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OZET

YATIRIM BANKACILIGINDA SIRKET DEGERLEME YONTEMLERINE
GENEL BAKIS VE
SIRKETLERIN PiYASA DEGERLERINIi ARTTIRMALARINA YONELIK
IMKB HISSE SENETLERI PiYASASI ICIN AMPIRIK BIR UYGULAMA

Son yillarda diinyada ve Tirkiye’de ozellikle kiiresellesme siirecinin
hizlanmasiyla birlikte girket birlesmeleri, satin almalar ve 6zellestirmelerde ciddi bir
artiy yasanmaktadir. Gelisen sermaye piyasalari ile halka arzlarda da artig olmustur.
Bundan dolayi, sirket degerlemesi; sirket birlesmeleri, satin almalari, 6zellestirme ve
halka arzlarla gerek kurumlar, gerekse de bireysel yatirimcilar i¢in daha da 6nemli hale

gelmistir.

Bu c¢alismada, teorik sirket degerleme yoOntemleri genel olarak incelenmistir.
Bununla beraber, hem finans piyasasinda hem de akademik hayatta kullanilan teorik
degerleme modellerinden Defter Degeri (BV), Ozsermayeye Ozgii Nakit Akimlari
(FCFE) ve Artik Kar (RI) IMKB’de agirlikli olarak imalat sektoriinde islem goren bazi
sitketler i¢in uygulanip ampirik bir ¢aligma yapilmigtir. Panel data regresyon analizi
kullanilarak yapilan ampirik c¢aligmada, bahsedilen teorik degerleme modellerinin
sirketlerin piyasa degerlerini nasil agikladigi ve bu modellerden hangilerinin piyasa
degerlerini en fazla etkiledigi incelenmistir. Sonugta; genel olarak sirketlerin piyasa
degerleri, teorik degerleme modellerinden BV, FCFE ve RI ile siki bir iligki igindedir.
Sirketlerin piyasa degerleri bu iic model tarafindan hemen hemen ayni derecede
aciklanmaktadir. Fakat sirketlerin yarattiklar artik karlar; piyasa degerlerini, defter
degerleri ve Ozsermayeye serbest nakit akimlarina goére daha fazla etkilemektedir.
Gelismekte bir piyasa olan IMKB’de sirketler artik kar, defter degerleri ve 6zsermaye
serbest nakit akimlarini arttirarak piyasa degerlerini arttirabilirler. Ancak sirketler artik
karlarina odaklanarak piyasa degerleri daha fazla arttirip, hissedarlarina deger

yaratabilirler.

Anahtar Kelimeler: Sirket Degerleme, Artik Kar, Defter Degeri, Ozsermayeye Serbest
Nakit Akimlar1



ABSTRACT

AN OVERVIEW OF FIRM VALUATION MODELS IN INVESTMENT
BANKING AND
AN EMPIRICAL ANALYSIS OF THE ISE (ISTANBUL STOCK EXCHANGE)
REGARDING THE FIRMS’ MARKET VALUE INCREASES

There has been a substantial rise in the number of merger&acquisitions and
privatizations as a result of the gaining momentum of the globalization process in the
world and Turkey, particularly. Also, the number of the initial public offerings (IPOs)
has increased with the development of the capital markets. Thus; firm valuations, have
gained increasing importance both for the institutions and the individual investors due

to merger&acquisitions, privatizations and IPOs.

In this dissertation, the theoretical background of firm valuation methods is
investigated generally. Furthermore, an empirical study is conducted for a group of
manufacturing companies listed on the Istanbul Stock Exchange (ISE) applying
theoretical valuation methods such as Book Value (BV), Free Cash Flow to Equity
(FCFE) and Residual Income (RI) which are used both by the finance sector and
academic world. The empirical model uses the panel data regression and analyzes the
question of how the theoretical models explain the market value of the firms and
determines which model affects the market value of the firms the most. According to
results, the theoretical valuation models named as BV, FCFE and RI are all in a
significant and strong relationship with the firm value. The market values of the firms
are explained by the three valuation models almost in the same degree. However, the
residual income that the firms create, affects the market values more than BV and
FCFE. The companies listed on the ISE, which is an emerging market, can increase
their market values by increasing their RI, BV and FCFE. Whereas, it has to be noted
that firms can increase their market value more and consequently create greater value

for their shareholders by focusing on RI.

Key Words:Firm Valuation, Residual Income, Book Value, Free Cash Flow to Equity
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GIRIS

Son yillarda diinyada ve Tirkiye’de ozellikle kiiresellesme siirecinin
hizlanmasiyla birlikte sirket birlesmeleri, satin almalar ve 6zellestirmelerde ciddi bir
artis yasanmaktadir. Aym1 zamanda sirketler kiiresellesen bir piyasada rekabet edip
bliylimek zorundadir. Bizim gibi gelismekte olan iilkelerde sermaye birikiminin az
olmasi girketleri biiylimek i¢in kaynak arayisina iter. Sirketlerin kaynak yaratmasi igin
onemli araglardan birini de halka arzlar olusturmaktadir. Bundan dolayi, sirket degeri
kavramu sirket birlesmeleri, satin almalari, 6zellestirme ve halka arzlar ile birlikte gerek
kurumlar, gerekse de gelisen sermaye piyasalari ile hisse senetlerine olan talebin

artmasi sonucunda bireysel yatirimcilar i¢in daha da 6nemli hale gelmistir.

Bu doktora tezinin amagclarindan birincisi; hem finans piyasasinda hem de
akademik hayatta kullanilan teorik degerleme modellerinden Defter Degeri (Book
value), Iskonto Edilmis Nakit Akimlari-Ozsermayeye Ozgii Nakit Akimlar1 (Free Cash
Flow to Equity) ve Artik Kar’m (Residual Income), IMKB’de ozellikle imalat
sektoriinde islem goren bazi sirketler i¢in uygulanarak, bu modellerin sirketlerin piyasa
degerlerini nasil acikladigma dair ampirik bir calisma yapmaktir. Boylelikle, hangi
modellerin sirketlerin piyasa degerlerini en iyi olarak tahmin ettigine ve sirketlerin
hissedarlarina deger yaratmak icin piyasa degerlerini arttirmalar1 gerektigi sonucuna
dayanarak, hangi modelin sirketlerin piyasa degerlerini en fazla etkiledigine dair
sonuglar elde etmektir. Sirket degerlemesi i¢in olan bu panel data ampirik caligmasi
IMKB’deki sirketler igin yapilmis bir calismadir. Uluslararasi literatiirde buna benzer
calismalar yapilmis oldugundan, bu hususta elde edilen sonuclarin karsilagtirilmasi da
onem arz etmektedir. Tezin ikinci amac1 ise, yatirim bankacilifin inceleme alanlarindan
olan ve hem sermaye piyasalari hem de kurumsal finansmanda akademisyenler ve
sektor profesyonelleri tarafindan uygulanan teorik degerleme modellerini genel olarak
incelemek ve ilk paragrafta sayilan nedenlerden dolay1 sermaye piyasalari ile borsa
acisindan 6nemli olan sirket degerleme konusunda teorik anlamda sirket degerinin

dogru olarak belirlenmesine yardimci olmaktir.

Tezin birinci bolimiinde degerlemeyle ilgili bazi kavramsal aciklamalarda
bulunulup degerleme, degerlemenin amaglari, degerlemeyi etkileyen faktorler ve

degerlemenin kullanim alanlar1 incelenmistir. Ikinci béliimde ise, Agirlikli Ortalama



Sermaye Maliyeti (Weighted Average Cost of Capital-WACC) konusu detayli bicimde
ele alinip sermayeyi olusturan her birimin maliyetlerinin nasil hesaplanmasi1 gerektigi
ile gelismekte olan piyasalar i¢in sermaye maliyetinin nasil farklilastigi anlatilmistir.
Sirket degerleme yontemleri teorik olarak {igiincii boliimde, aktif bazli yaklasim, gelir
bazli yaklasim (iskonto edilmis nakit akimlarina dayali yaklasim) ve piyasa bazl
yaklagim (goreceli degerleme) olarak iic ana grup altinda incelenmistir. Ddordiincii
boliimde ise, son yillarda daha da ¢ok tartisilmaya baslanan ve daha ¢ok uygulanan
Artik Kar (Residual Income-RI), Ekonomik Katma Deger (Economic Value Added-
EVA) , Ekonomik Kar (Economic Profit-EP) ve Yatirimin Nakit Akim Karliligi’'ndan
(Cash Flow Return on Investment-CFROI) bahsedilmistir. Ampirik ¢aligma ve bu

calismanin sonuglari besinci boliimde yer almistir.

Tezin sonu¢ kisminda sirket degerlemesi ile ilgili kisa bir degerlendirme ile,
yapilmis olan ampirik ¢aligmanin girket degerlemesi, kurumlar ve bireysel yatirimecilara
sagladig1 yararlar anlatilmis ve bu ampirik ¢alismanin gelismekte olan piyasalar i¢inde

yer alan IMKB iizerindeki sonuglarina deginilmistir.



BOLUM 1
DEGERLEMEYE GIiRi$

Varlik degerlemesi gecmisten gilinlimiize kadar finans biliminde oOnemli ve
uygulamasi karmasik konulardan biri olmustur. Her varligin gerek finansal gerek reel
olsun, bir degeri vardir. Bu varliklara yatirim yaparken ger¢ek degerlerinin ne oldugunu
bilmenin yan1 sira bu degerlerin kaynaklarinin da neler oldugunu bilmek onemlidir.
Herhangi bir varlik i¢in finansal veya reel degerleme yapilabilir fakat bazi varliklarin

degerlemesi digerlerine gore daha zor ve karmagik olabilmektedir.

Degerleme; herhangi bir varligin degerinin tahmin edilmesi, belirlenmesi siireci ve
varligin degerinin parasal olarak ifade edilmesidir. Ayn1 zamanda degerlemenin
muhakkak objektif sonuglar verdigi anlayisi pek dogru degildir, ¢iinkii degerlemeyi
yapan analistler tarafindan bazi 6nyargi, yanlilik ve tarafli davranislar degerleme siireci
igindeki yer bulabilir.' Bu tarafli davranis ve yanliliklar1t minimum diizeye indirmek

gerekir.

Degerleme geg¢mise yonelik degil gelecege yonelik olmalidir.Ancak gegmis
bilgilere bakmanin nedeni gelecekle ilgili daha dogru ve gercekei varsayimlar
yapmaktir. Degerlemelerde gelecege yonelik birtakim varsayimlar yapilir. Bu
varsayimlar ne kadar anlamli, gercek¢i ve saglam temellere dayandirilirsa

degerlemenin dogrulugu da o kadar artar.

Bir varligin degeri degisik alic1 ve saticilar igin farkli olabilir.” Bu deger piyasa
kosullarinda her zaman dogru algilanmayabilir. Belirli zamanlardaki ekonomi ve
piyasalardaki genel dalgalanmalar bunun baslica nedenlerinden birini olusturmaktadir.
Bir diger neden ise varligin dngoriilemeyen yarar ve zararlaridir. Alici ve saticiya 6zgii
bazi 6zel nedenlerden otiiri de bir varligin degeri piyasa kosullarindan farkli
olabilmektedir. Alic1 ve saticilar degerlemeye farkli perspektiflerden baktiklarindan;
satic1 varligi en yiiksek fiyata satmak isterken alici da kendisi acisindan en diisiik fiyata

almak ister. Sonug olarak alic1 ve saticinin bulustugu ortak noktada da fiyat belirlenir.

' Aswath Damodaran, Damodaran on Valuation Security Analysis for Investment and Corporate
Finance,1.b., New York: John Wiley & Sons, 1994, s.8.

? Pablo Fernandez, “Company Valuation Methods:The Most Common Errors in Valuation”, IESE
Working Papers, No:449, 2007,s.2.



Degerleme yapilitken birgok yontem kullanilabilir. Bu yontemlere sirket
degerlemesi acisindan ilerideki boliimlerde detaylica deginilmistir. Ancak herhangi bir
varlik degerlendirilmeden 6nce degerlemenin kimin i¢in yapildig1 ve hangi amag i¢in

yapildig1 seklinde iki soruya cevap vermek gerekmektedir.’

Varliklarin gergek degerinin belirlenmesi son derece onemlidir ve degerleme
stirecindeki detaylar varliklarin tiirtine gore farklilik gostermektedir.Degerlemeye gore
varhigin olmasi1 gereken degeri yani gercek degeri piyasada olusan fiyatla
ortiismeyebilir. Genel olarak sdylemek gerekirse etkin olan piyasalarda deger ile fiyat
cakisir. Bu konu fiyat deger iliskisi kisminda incelenmistir.” Ancak piyasada olusan
fiyatlarin degerleme sonucu bulunan gercek degere nasil ve ne kadar zamanda ulasacagi

konusunda tartismalar devam etmektedir.

1.1 Deger - Fiyat Kavramlari ve Iliskisi

Deger ve fiyat birbirinden farkli kavramlar olup karigtirnlmamalar1 gerekir.
Deger,bir varligin 6zelikleri ve bu ozelliklerin sahibine saglayacagi yararlar sonucu
olusur. Deger, belli bir malin, fikir veya hizmetin tasidig1 yararli vasiftir. Degerin
subjektif ve objektif yonii bulunmaktadir. Subjektif deger kisilere, arzulara ve varligin
sahibine saglayacag: yararlar sonucu degisir. Ornegin; tekel olmak icin veya stratejik
nedenlerden dolay1 bir sirkete normalin iizerinde deger bigilmesi subjektif bir degerdir.
Bundan dolay1 bir sirketin degeri farkli satict ve alicilar i¢in farkli olabilir. Objektif

deger ise mal ve hizmetlerin maliyet ve faydalariyla orantili olarak belirlenen degerdir.”

Fiyat ise piyasa kosullar ¢ercevesinde olusan, alic1 ve satici arasinda kabul edilen
bir miktardir.” Her zaman varligin degeri ile piyasa fiyati aym olmayabilir. Bu durumun
baslica nedenleri; piyasalarin etkin ve tam rekabet¢i olmamasi, uygulanan bazi
politikalar, 6zel nedenlerden dolayr varlia degerinden fazla fiyat bicilmesi ve

ekonomik kosullardaki belirsizlik ve dalgalanmalardlr.6

3 Thomas L. West, Jeffrey D. Jones, Handbook of Business Valuation, 2.b.,.New York: John Wiley &
Sons, 1999, s.3.

* Bkz. 1.1 Deger-Fiyat Kavramlan ve Iliskisi.

* Kuddisi Yazici, Ozellestirmede Degerleme Yontemleri ve Degerleme Kriterleri, DPT Yayin,
YPKDGM, Ankara, 1997, s.4.

5 Fernandez, a.g.m., s.2.

6 Nurgiil Chambers, Firma Degerlemesi, 1.b., istanbul :Avciol Basim Yayin, 2005, s.7.



Etkin piyasa kosullarinda olugan finansal varliklarin piyasa fiyatlarinin gergek
degere yakinlasacagi disiiniiliirken, etkin olmayan piyasa kosullarinda olusan fiyatlar
gercek degerden uzaklasir. Dolayisiyla piyasa degeri ve gercek deger arasindaki
sapmalar, etkin piyasa kosullarindan uzaklasmalarin gerceklesmesi ile olur.” Piyasa
fiyatinin gercek degeri yansittig1 etkin piyasalarda, degerleme siireci gercek degerin
piyasa fiyati oldugunu kanitlamaya yarar. Etkin olmayan piyasalarda ise gercek degerin
bulunmasi, piyasa fiyati ile mukayese yapilmasini saglar. Dogru ve iyi bir degerleme
yaparak diisiik veya yiiksek degerlenmis hisse senetlerinin bulunup, bunlara gore
yatinm yapilmas1 ile yiikksek kazanclar elde edilmesi sirasinda piyasa kendini

diizeltecektir. Bir diger deyisle zaman igerisinde piyasa etkin olmaya baslayacaktir.”

Etkin bir piyasada piyasa fiyat1 gercek degerin yansiz ve tarafsiz bir dl¢limudiir.
Bu ifadede ortiilii olarak belirtilen bazi anahtar kavramlar vardir. Soyle ki; popiiler
goriislerin aksine, piyasa etkinligi piyasa fiyatinin gercek degere zaman igerisindeki her
anda esit olacagin1 anlamina gelmez. Bununla birlikte etkin bir piyasada, piyasa
fiyatinda olusabilecek hatalar yansiz ve tarafsiz olur. Bu sapmalar rastlantisal (random)
oldugu siirece piyasa fiyatlar1 gercek degerden yiiksek veya diisiik olabilir.Gergek
degerden sapmalarin rastlantisal olmasi, herhangi bir zaman aninda hisse senedi
fiyatlarmin diisitk veya yiiksek degerlenmesinin esit olasilikta oldugunu ve bu
sapmalarin goriiniir, fark edilir bir degiskenle iligkili olmadigin1 gosterir. Bu durumda
yatirimeilar, yatirim stratejilerini kullanarak tutarli ve siirekli bir sekilde yiiksek veya

diisiik degerlenmis hisse senetleri bulamazlar.®

* Etkin piyasalar hipotezine gore; etkin olan bir piyasada, hisse senedi fiyatlari, hisse senedi ile ilgili
biitiin bilgileri dogru bir sekilde yansitirlar, piyasa fiyatlar1 mevecut biitiin bilgi ve verileri igerir.Yani
bahse konu olan hisse senedi ile ilgili olan tiim bilgiler fiyatlara hizl1 ve dogru bigimde yansirlar. Eugene
F. Fama (1970) piyasalarin 3 sekilde etkin olabilecegini savunmustur. Zayif formda etkinlikte, su anki
fiyatlar sadece ge¢mis fiyat bilgilerini yansitir. Yar1 giiclii formda etkinlikte, cari fiyatlar gegmis fiyat
bilgilerini ve kamuya acik olan tiim bilgileri (mali tablolar, makroekonomik degiskenler...) yansitir.
Giiclii forma etkinlikte ise cari fiyatlar, sadece kamuya agiklanan biitlin bilgileri degil; mevcut olan tiim
bilgileri, ozellikle sirketle ilgili 6zel bilgileri de yansitir. Giiglii formda etkin olan bir piyasada hicbir
yatirimel sirketin igsel bilgilerinden faydalanarak asiri kazang saglayamaz ve diisiik degerlenmis hisse
senetleriyle karsilasamaz, ¢iinkii piyasa fiyati gercek degerin ta kendisidir.

7 Aswath Damodaran, Investment Valuation, Tools and Techniques for Determining the Value of
Any Asset, 2.b., New York: John Wiley & Sons, 2002, s.112.

8 Damodaran (2002), a.g.e., ss.113-114.

Etkin piyasalarda hicbir yatirimcr grubu yatirim stratejileri kullanarak piyasaya goére asirt kazang elde
edemezler. Etkin olan piyasalarin neyi ifade ettigi agikca bellidir. Soyle ki;

-Hisse senedi fiyatlar1 gercek degerden sapamaz. Aslinda gergek degerden biiyiik sapmalar bile olabilir
fakat tek gereklilik bu sapmalarin rastlantisal (tesadiifi) olmasidir.

-Herhangi bir zaman diliminde hi¢bir yatirimei piyasadan fazla, asir1 kazang elde edemez. Aksine, olasilik
kanununa gore, yatirnmcilarin yaklagik yarist islem maliyetlerinden dnce piyasayr herhangi bir zaman
diliminde yenebilir. Fakat bunun nedeni yatirim stratejileri degil sansli olduklar i¢indir. Tabi ki bunu
stirekli olarak ayni1 yatirim stratejisini kullanarak saglayamazlar.



Finansal varliklarin piyasa fiyati ile belirli yontemlere gore bulunan gercek degeri
(olmas1 gereken teorik deger) arasindaki iliski olduk¢a 6nemlidir. Finansal bir varligin
piyasa degeri gercek degerinin iizerinde ise, bu varligin pahali oldugu anlamina
gelirken, varhigin piyasa degeri gercek degerden diisiikk ise, varligin ucuz oldugu

sOylenir.

Finans biliminde, genel kabul gérmiis teoriye gore herhangi bir finansal varligin
fiyat1 o varligin gelecekte saglamasi beklenen nakit akimlarmin bugiinkii degeri, yani
indirgenmis degeridir.Buna gore finansal bir varligin degerini belirlemek i¢in ii¢ temel
bilgiye ihtiya¢ vardir. Birincisi; gelecekteki nakit akimlarinin elde edilecegi siire, yani
donem sayisidir. Ikincisi beklenen nakit akimlarmin tutarlari, iciinciisii ise nakit
akimlarmin indirgenmesinde kullanilan risk primini de igeren indirgenme orani yani
iskonto faktoriidiir.” Ornegin hazine bonolar1 ve devlet tahvillerin bir vadesi vardir.
Bunlarda vadeye kalan giin sayis1 bellidir. Hazine bonolarinda beklenen nakit akimi
vade sonunda Odenecek nominal degerdir. Devlet tahvillerinde gelecekteki
gerceklesecek nakit akimlart ise kupon Odemeleri ile vade sonunda &denecek olan
tahvilin anaparasi, yani par degeridir. Hazine bonosu ile devlet tahvili degerlemelerinde,
vade ve nakit akimlar1 kesin olarak bilindiginden ve bu tiir menkul kiymetler devlet
giivencesinde oldugundan dolayr herhangi bir kredi riski primi icermezler. Iskonto
faktorii olarak risksiz faiz hadleri almabilir. Bu tir menkul kiymetlerin
degerlendirilmesinde herhangi bir belirsizlik olmadigindan degerleme sonucu kesindir.”
Fakat hisse senetlerini degerlendirirken beklenen nakit akimlari; temettii ( kar pay1)
odemeleri ve hisse senedi ileride satildiginda elde edilen fiyattir.” Hisse senetlerinde
nakit girisleri olarak temettii 6demelerini ve senedin kaca satilacagini dogru tahmin
etmek cok zor, neredeyse imkansizdir. Bunlar belirsizlik i¢erdiginden risk pirimi de
yiiksek olur dolayisiyla hisse senedine yatirim yapan yatirimci sabit getirili menkul
kiymetlere yatirim yapan yatirimciya gore daha yiiksek bir getiri talep eder. Bu yiizden
hisse senetleri degerlendirilirken kullanilan iskonto faktorii sabit getirili menkul

kiymetlere gore daha yiiksek olmalidir.”

" Iskonto faktérii; risksiz faiz haddi ile risk priminin toplami olarak tanimlanmaktadir.

* Sirket tahvili ve finansman bonolarinda, kupon ve anapara 6demeleri belirli bir risk igerir. Bu risk
sirketlerin durumuna gore degisebilir. Bununla birlikte kupon ve anapara 6demeleri sdzlesmeye bagli olan
sirket tahvillerinin riski bu 6zelligi tasimayan hisse senetlerine gore ¢ok daha diisiiktiir.

* Hisse senedinin sonsuza kadar elde tutulacagi varsayilirsa hisse senedinin fiyati gelecekte ddenecek
temettiilerin (kar paylarinin) bugiinkii degeridir.

* Imtiyazli hisse senetlerinde 6denecek kar paylar1 sozlesmeye baglanmis belirli bir miktar olabilir.



1.2 Degerleme Konusundaki Baz1 Yanhs Algilamalar

Degerleme ile ilgili baz1 yanlis algilamalar vardir. Asagida bunlar tartisilmugtir.”

1.Degerleme modelleri kantitatif oldugundan degerleme objektiftir.

Degerlemede kullanilan modeller kantitatif olabilir fakat modellerde kullanilan
veriler ve yapilan bazi varsayimlar subjektif tahminler icerir. Degerlemeye baslamadan
onceki en 6nemli nokta, baz1 dnyargilar ve tarafli davraniglardan arinmaktir. Fakat bunu
yapmak soOylemesi kadar kolay degildir. Degerleme yapilitken bu oOnyargilar
azaltmanin iki yolu bulunmaktadir. Birincisi, degerleme tamamlanmadan dnce sirket ile
ilgili giiglii pozisyonlar almaktan kaginmalidir. Ikincisi, degerlemeyi yapan kisi ya da

kurumun degerleme yapilan sirkette ortakligi olmamalidir.

2.1yi arastirilan ve iyi yapilan bir degerleme zamanla simirl degildir.

Degerlemenin sonucu, degerlendirilen sirkete 6zgili bilgilerden etkilendigi gibi
ayn1 zamanda piyasaya 0zgii bilgilerden de etkilenmektedir. Sonug olarak yeni bilgiler
geldigi siirece degerleme degisecektir. Finansal piyasalara gelen yeni bilgiler
dogrultusunda, ki bu bilgiler sirkete 6zgii, sirketin bulundugu sektére Ozgii veya
piyasanin geneline iliskin olabilir, degerleme islemi gézden gecirilmeli ve bu bilgileri

yansitacak sekilde giincellenmelidir.

Son olarak ekonominin genel durumu ve faiz oranlar1 yapilan biitiin degerleme
sonuclarini etkiler. Analistler degerleme sonuglarinda degisiklikler yapinca hig siiphesiz
ki onlardan bunu savunup kanitlamalari istenecektir. Dolayistyla degerleme ne kadar iyi
arastirtlmig ve diizgiin yapilmig olursa olsun zamanla sinirlidir ve gelen yeni bilgilere

gore gozden gegirilip glincellenmelidir.

3.Yapilan iyi bir degerleme kesin bir deger tahmini saglar.

Cok dikkatli ve detayli yapilan bir degerleme sonucunda bile sonu¢ rakamlariyla

ilgili belirsizlik olacaktir. Ciinkii sirketin gelecegi ve ekonomiyle ilgili baz1 varsayimlar

? Damodaran (2002), a.g.e.,ss.2-6.



yapilmistir. Nakit akimlar1 ve iskonto oranlar1 tahminlere dayali olarak yapildigindan
degerlemenin sonunda kesin bir sonu¢ beklemek dogru olmaz. Bu durum ayni zamanda
degerlemeyi yapan analistin yapabilecegi hatalar i¢in kendisine makul bir marj birakip

ona gore tavsiyelerde bulunmasini da gerektirir.

4.Degerleme modeli ne kadar kantitatif olursa yapilan degerleme o kadar iyidir.

Bir degerleme modelinin eksiksiz ve fazla veri igcermesi iyi degerlendirme
sonuglart getirebilir fakat bu her zaman gecerli degildir. Kantitatif modeller
degerlemenin etkinligini arttirmakla beraber bu modeller daha ¢ok veri gerektirdiginden
hata yapma olasiligi artmaktadir. Degerlemede iic 6nemli husus vardir. Birincisi
gerektiginden fazla verinin kullanilmamasi, ikincisi fazla detayli veri kullanilirken bu
verileri saglamadaki hata pay1 ve tahminlerdeki sapmalarm artmasidir. Ugiinciisii ise
degerlemeyi modeller degil kisiler yaptigindan subjektif yorumlarin degerleme siirecini

etkileyebilmesidir.

5. Degerlemelerde kazang saglamak i¢in piyasalarin etkin olmadig1 varsayilir.

Degerleme siirecindeki ortiik varsayim piyasa fiyatlarinin hatali olabilecegi ve bu
hatalarin saptanmasidir. Etkin olmayan piyasalarda piyasa degeri ile gercek deger
arasinda farklar olusur.Eger bu farklar bulunabilirse kazang elde edilebilir. Piyasanin
etkin olduguna inaniliyorsa piyasa fiyatinin gercek deger oldugu kabul edilmektedir.
Dolayisiyla piyasanin etkin olmadigina inananlar degerleme {izerine yogunlasirlar.Fakat
piyasanin etkin olduguna inananlar i¢in de degerleme katkida bulunur. Bu durumda
degerleme, Ozellikle fiyatlarin zaman i¢inde nasil degistiginin anlasilmasini ve piyasa

fiyatinin gergek deger oldugunun kanitlanmasini saglar.

6.Degerlemenin sonucu dnemlidir degerleme siirecinin 6nemi yoktur.

Degerlemenin ~ sonucuna gore sadece sirketin  yiikksek veya  diisiik
degerlendirilmesine odaklanmak, degerleme siirecinden elde edilen bazi bilgilerden
yoksun kalma riskini de beraberinde getirir. Degerleme siireci bize degerin belirlenmesi
hakkinda baz1 bilgiler sunar ve sirketin marka degeri nedir?, yatinm projelerin

getirilerini yiikseltmek ne kadar onemlidir?, kar marjlarinin deger iizerindeki etkisi



nedir?, yliksek biiylime icin ddenmesi gereken uygun fiyat nedir? gibi bazi temel
sorulara cevap vermemize yardimei olur.. Degerleme siirecinin bu kadar bilgilendirici
olmasindan dolay1, piyasanin etkin olduguna inananlar bile degerleme modellerinden

yararlanabilirler. Sonug olarak degerleme siireci olduk¢a 6nemlidir.

1.3 Bashca Deger Kavramlar:

Degerleme konusundaki varlik degerine iliskin baslica kavramlar kisaca

aciklanmisgtir.

Nominal Deger (Par Value):

Bir varhigin kagit iizerindeki degeri olup genelde hisse senetleri, bono ve
tahvillerin {izerinde yazili bulunan itibari degeridir.IMKB’de islem goren hisse

senetlerinin nominal degeri genelde 1 YTL dir.

Defter Degeri (Book Value):

Bir varligin defter degeri bilangoda goriilen kayitli degerdir. Yani bilongoda
goriilen degerden birikmig amortisman ¢ikarilinca o varligin net defter degeri bulunur.
Bir sirketin defter degeri ise, sirketin toplam varliklarindan toplam borglarinin
diisiilmesiyle bulunan 6zsermaye (dzkaynak, Ozvarlik) degeridir.Ozsermayenin
cikarilmis toplam hisse senedi sayisina boliinmesiyle hisse basina defter degeri bulunur.
Kimilerine gore defter degeri muhasebe degeri veya 6zsermaye degeri olarak da ifade

edilmektedir.
Ihrag¢ (Emisyon) Degeri (Issue Value):
Hisse senetlerinin girket tarafindan satisa sunus (¢ikarim) degeri emisyon

degeridir. Hisse senetlerinin ihra¢ fiyati ile nominal degeri arasindaki fark emisyon

primi olarak adlandirilir.



Aktif Deger (Asset Value):

Bir sirketin varliklarmin (aktiflerinin) toplam degerini ifade eder. Hisse basina

aktif deger toplam aktiflerin toplam hisse senedi sayisina bolinmesiyle bulunur.

Piyasa Degeri (Market Value):

Bir varligin piyasa kosullarinda arz ve talebe gore olusmus degeridir.S6z konusu
varlik herhangi bir borsaya kote olmugsa ve piyasada igslem goriiyorsa piyasa degerine
borsa degeri de denir. Halka agik bir sirketin piyasa kapitalizasyon degeri ise bir hisse

senedinin piyasa fiyati ile toplam hisse senedi sayisinin ¢carpimindan olusur.

Gergek Deger (Intrinsic Value):

Bir varliga ait piyasadaki bilgileri kullanarak ve belirli bir degerleme modeli
kullanilarak hesaplanan degere ger¢ek deger veya olmasi gereken deger denir.
Sirketin gelir yaratma potansiyeli ve yatirimcilarin bekledikleri kazang gergek degerin
belirlenmesinde dnem tasir. ilgili sirketin gegmisteki performansina bakarak gelecege
ait yaratmasi beklenen nakit akimlar1 ger¢ek degerin belirlenmesi i¢in dnemlidir. Etkin

piyasa kosullarinda gercek deger ile piyasa degerinin Ortiismesi beklenir.

Net Aktif Degeri (Net Asset Value):

Bir girketin net aktif degeri toplam aktif (varlik) degerinden toplam bor¢ degerinin
cikarilmastyla elde edilir. Aktiflerin ve bor¢larin degeri olarak sektére ve bazi sartlara
gore defter degerleri veya cari piyasa degerleri alinabilir. Net aktif degeri hesaplanirken
defter degerleri kullanilirsa bulunan deger sirketin defter degeri ile ayni1 olur.Eger cari
piyasa degerleri kullanilirsa buna aym zamanda diizeltilmis defter degeri de denir.'® Net

aktif degeri varlik degerleri yiiksek olan sektorlerde saglikli sonuglar verir.

10 Fernandez, a.g.m., s.4.
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Tasfiye Degeri (Liquidation Value):

Tasfiye degeri sirket tasfiye edildigindeki (elden ¢ikarildigindaki) degeridir. Yani
toplam varliklarinin belirli bir siire igerisindeki zorunlu satisindan saglanacak degerden
sirketin tiim borg¢lar1 6dendikten ve tasfiye giderleri (is¢ilere fazladan yapilan 6demeler,
vergi giderleri gibi) diisiildiikten sonraki degeridir.'' Ayrica bir sirketin varliklarini
nakde ¢evirmek igin acele ederek tasfiye islemlerini hizlandirmasi onun makul
indirgenme oranindan daha yiliksek bir indirgenme oranini kabul etmesini zorunlu
kilabilir. Bu yiizden tasfiye degeri bir sirketin olabilecek minimum degeridir. Hisse
basina tasfiye degeri ise, tasfiye degerinin toplam hisse senedi sayisina bdliinmesiyle
bulunur. Hisse senedinin piyasa degeri ile ilgili alt sinirim1 hisse basina tasfiye degeri

olusturur.
Isleyen Tesebbiis Degeri (Going Concern Value):

Isleyen tesebbiis degeri, bir sirketin faaliyetlerini siirdiiriirken satilmasi
durumunda bulunacak degerdir.Bu deger, bir sirketin maddi varliklar1 ve patent degeri,
marka degeri, serefiye degeri ve miisteri listeleri gibi maddi olmayan varliklarii da
kapsar.12 Isleyen tesebbiis degeri hesaplanirken tiim varliklarin cari piyasa degerinden
toplam borglar disiiliir. Tasfiye degerinde varliklarin zorunlu satisi ile elde edilecek
deger s6z konusu iken isleyen tesebbiis degerinde tiim varliklarin yani maddi ve maddi

olmayan varliklarinin cari piyasa degeri temel alinir.
1.4 Degerlemenin Kullanim Alanlari
Sirket degerlemesi; sirket birlesme-devralmalan (satin alma), 6zellestirme, halka

arz, kurumsal finans ve portfdy yonetimi gibi alanlarda kullanilir. Asagida bu kullanim

alanlaryla ilgili kisa agiklamalara yer verilmistir.

! Fernandez, a.g.m., s.5.
12 Merle F. Dimbath, “The Theory and Practical Determination of Going Concern Value”, Journal of
Forensic Economics, Vol.7, No:2 (1994), ss. 171-178.
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Portfoy Yonetiminde Degerleme:

Portfoy yonetimindeki degerlemenin rolii yatirnimer felsefesiyle ilgilidir. Pasif
yatinmcilar i¢in degerleme minimum islevdeyken aktif yatirnmcilar i¢in degerlemenin
rolii biyiiktiir. Aktif yatinmcilar iginden de sik sik alim satim yapan yatirimcilar
degerlemeyi fazla kullanmazken uzun vadeli yatirim yapanlar i¢in sirket degerlemesi
olduk¢a onemlidir. Temel analizciler i¢in degerleme ana islev iken teknik analizciler
degerlemeyi destek ve direng noktalarini belirlemek icin kullanirlar. Bu nedenle teknik

3 Ozelikle portfoy ve fon

analizciler i¢in degerleme ikincil bir Oneme sahiptir.1
yoneticileri fonlarina aldiklari sirketlerin gercek degerini bilmek istediklerinden, bu

kisiler i¢in degerleme ana konulardan birini teskil eder.

Birlesme ve Devralmalarda (Satin Alma) Degerleme:

iki ya da daha fazla sirket sadece ekonomik agidan degil aym zamanda yasal
acidan da birlesirse buna fiizyon denir. Uygulamada fiizyon, birlesme ve devralma
(satinalma) olmak fizere iki sekilde gergeklesir. Birlesme iki ya da daha fazla sirketin
bir araya gelmeleri ve tiizel kisiliklerini kaybederek yeni bir sirket olusturmalar
anlamina gelir.Devralma ise bir sirketin diger bir girketi varlik ve borglariyla birlikte
satin almasidir."* Son yillarda kiiresellesmenin etkilerinin daha fazla hissedilmesinden

dolay1 birlesme ve devralmalarda 6nemli bir artis gozlenmistir.

Gelismekte olan iilkeler ve 6zellikle Tiirkiye’deki sirketlere yabanci sirketlerin ilgisi

son yillarda artmis ve birgok satin alma ve birlesme gerceklesmistir.”

' Damodaran (2002), a.g..,s.6.

14 Niyazi Berk, Finansal Yénetim,8.b., Istanbul: Tiirkmen Yaymevi, 2005, 5.486.

* Sirket birlesme ve satin almalar1 1990’lardan 2000 yillarma kadar tiimdiinyada liberallesme
riizgarlarin1 arkasina alarak hizli bir sekilde artmis ve 2000 yilinda toplam deger 3.5 trilyon dolar
olmustur. 2002 yilina gelindiginde ise 2000 yilina gore %70 azalarak 1.1 trilyon dolar seviyesine
inmistir. 2006 yillarinda sirket evlilikleri 4 trilyon dolar1 gegerek rekor kirmistir. 2007 yilinda ise toplam
deger 4.83 trilyon dolar olmustur. Bkz. Hayri Kozanoglu, Nurullah Giir, Baris Alp Ozden,
“Neoliberalizmin Gerg¢ek 100ii”,1.b., Istanbul: letisim Yaymlar1, 2008, s.109.

Tiirkiye’de ise 2004 yillarina kadar birlesme ve satin alma iglemlerinin toplam degeri diisiiktiir. 2003
yilinda toplam tutar 1.3 milyar dolar iken 2004 yilinda ise 3.9 milyar dolardir. 2005 yilinda, diinyada
likidite bollugu yasanmasi ve Tiirkiye’nin ekonomik ve siyasi istikrarinin artmasiyla birlikte toplam tutar
40.7 milyar dolar ile rekor kirmigtir. 2006 ve 2007 yillarinda ise sirket birlesme ve satin almalarinin
degeri sirasiyla 18.3 ve 25.5 milyar dolar olmustur. Bkz. PriceWaterhouse Coopers, “Birlesme ve Satin
Alma fslemleri:Sirket Degerlemeleri Raporu”,Tiirkiye V. Céziim Ortaklig1 Platformu, 2007.
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Sirket birlesmeleri ve devralmalarda (satin alma) degerleme en 6nemli konudur.
Satin alinacak sirketin gercek degerinin ne oldugunun bilinmesi zaruridir. Bu, satilacak
sirket acisindan da karar asamasindaki en 6nemli faktorii olusturdugundan hayati 6nem

tasir.
Ozellestirmelerde Degerleme:

Ozellestirme, ya kamu miilkiyetindeki varliklari 6zel sektore satis1 ya da “ozel
sektor kamu sektorii” ortakligi adi altinda 6zel sektoriin kamuya mal ve hizmet temin
etmesi sekliyle gerg;eklesir.15 1980’11 yillarla birlikte verimlilik ve etkinlikten yoksun
oldugu diisiiniilen kamu kuruluslarinin daha verimli ve etkin c¢aligabilmeleri i¢in 6zel
sektore devri glindeme gelmistir. Diinyada ilk &zellestirmeler 1980 sonrasit ABD’de
Reagen’m ve Ingiltere’de Thatcher’in 6zellestirme politikalar1 ile baslamistir ve
kiiresellesmenin etkileriyle birlikte 6zellikle 1990 yillarindan sonra hiz kazanmustir.
Boylece 0Ozellestirme uygulamalar biitlin diinyada ©6nemli bir konu olmustur.
Ozellestirmelerin verimliligi arttiracagi, kamu aciklarim1 azaltacagi, rekabeti arttirarak
daha iyi bir ekonomik yap1 olusturacag: diisiincesi genel kabul gordiigiinden % ve son
yillarda Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkeler basta olmak iizere diinyada

ozellestirmelerin artti1 gozlemlenmektedir.”

Ozellestirme islemlerinde en &ncelikli konu 6zellestirilecek kurumun degerinin
dogru olarak tespit edilmesidir. Kamu kuruluglarinin ger¢cek degeriyle 6zel sektore
devredilip devredilmedigi tartigmalarimin temelinde, kamu kuruluslarinin ekonomik
degerlerinin diisiik olarak belirlenerek, degerlerinin altinda 6zellestirildikleri iddialar
yer almaktadir. Bu ylizden degerleme konusu 6zellestirme uygulamalar1 acisindan da

¢ok onemli bir yer tutmaktadir.

15 Kozanoglu, Giir, Ozden, a.ge., 5.67.

18 yazicl, a.g.e.,s 10.

* Tiirkiye’de 1986-2004 yillar1 arasinda toplam 6zellestirme tutar1 9.465 milyon dolar olmustur. Bu
yillarda fazla 6zellestirme geliri elde edilmezken 6zellikle 2005 yillidan itibaren daha yiiksek gelirler elde
edilmistir. 2005 yilindaki toplam O6zellestirme tutar1 8.222 milyon dolar iken 2006 ve 2007 yillarinda
strastyla 8.096 ve 4.233 milyon dolar 6zellestirme geliri elde edilmistir. Bkz. Orkun Ozbek, “Tiirkiye’de
Ozellestirme: Ekonomik ve Sosyal Etkileri”, Ar-Ge Biilten, izmir Ticaret Odas1, Aralik 2007, s.6.
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Halka Arzda Degerleme:

Halka arz hem sirketler i¢in hem de yatirimcilar i¢in ¢ok dnemlidir.
Gerek 06zel sektorde gerekse de kamu sektoriinde sirketlerin halka agilmasi ekonomi i¢in
onemli katkilar saglamaktadir. Sirketler fon ihtiyaclarimi karsilamak, bazi vergi
avantajlarindan faydalanmak ve kamuoyunda tanmmak i¢in halka acilmay1 tercih
ederler.'” Yatinmeilar, (tasarruf sahipleri) sirketlerin halka arz yontemiyle hisse senedi
¢ikarmasiyla sirketlere ortak edilmektedir. Yatirimeilar hisseleri miimkiin olan en diisiik
fiyattan almay1 arzularken sirket sahipleri hisselerini en yiiksek fiyattan satmaya
caligirlar.Bu yiizden degerlemenin dogru yapilmasi mithimdir ve basaril bir halka arz
uygulamasinin sartlarindan da birini teskil eder. Yiiksek fiyatlama yatirimeilariin
getirilerini azaltirken, diisik fiyatlama sirketin gercek degerinin sapmasina ve
finansman ihtiyacinin tam olarak karsilanmamasina sebep olur. Son yillarda, IMKB’de

halka arzlarin artmasiyla birlikte sirket degerlemesinin énemi de artmustir.”

Kurumsal Finansta Degerleme:

Kurumsal finansta amag bir sirketin degerini maksimum yapmak ise yani her bir
hisse fiyatii maksimum kilmak'® ise; finansal kararlar, kurumsal strateji ve sirket
degeri arasindaki iliski tanimlanmalidir.Bir sirketin degeri aldig1 kararlarla dogrudan
iligkilidir. Hangi projelere girip bunlar1 nasil finanse edecegi ve nasil bir temettii
politikas1 uygulayacagi onemlidir. Kurumsal finansta, bu 6nemli kararlar arasindaki
iligkileri anlamak ve kurumsal finansman konularini teoride ve pratikte degerleme
yaklasimu ile birlikte ele almak, sirket degerini arttirict kararlar alinmasini saglayacaktir.

Dolaysiyla kurumsal finans ve degerleme arasinda da yakin bir iligki mevcuttur.

'7 Metin K.Ercan, Basaran M. Oztiirk, ilhan Kiiciikkaplan, Savas E. Basci, Kartal Demirgilines, Firma
Degerlemesi: Banka Uygulamasi, 1.b. Istanbul: Literatiir Yaymeilik, 2006, s.11.
* 2004 yilinda, 12 sirket 482 milyon dolarlik halka arz yapmustir. 2005 yilinda, 11 yeni sirketin halka arz
degeri 1.8 milyar dolardir. 2006 yilinda ise, 19 yeni sirketin yaklasik olarak 1 milyar dolarlik halka arz
arz tutarini, 2007 yilinda 2 borsa yatirim fonu ve 9 sirketin yaklasik olarak 3.6 milyar dolarlik halka arzi
izlemistir. Bkz. TSPAKB, Tiirkiye Sermaye Piyasasi Yillik Raporlari.
'8 Damodaran (2002), a.g.e., s.9.

Kurumsal finans teorilerinden bir¢ogu buna dayandirilmastir.
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1.5 Sirket Degerlemesi

Sirket degerlemesi finans biliminde en 6dnemli ve uygulamasi en zor konulardan
biridir. Sirket degerinin belirlenmesi ve bu degerin yonetimi olduk¢a Onemlidir.
Diinyada ve Tirkiye’de son yillarda sirket birlesmeleri, satin almalar, halka arz ve
Ozellestirmelerin arttig1 gozlenmekte ve bundan dolayr sermaye piyasalar1 ve borsa
acisindan sirket degerleme hususu kurumsal finansmanin yatirim bankaciligi alaninda

sikca kullanilmaktadir.

Sirket degeri ve iskonto faktorii olarak kullanilan sermaye maliyeti arasinda yakin
bir iligki vardir.Sirket degeri, yatirilan sermayenin getirisinin sermaye maliyetinden
yiikksek olmasi durumunda yaratilir. Temelde, sirket degerinin artmasi i¢in sermaye
maliyetinin diisliriilmesi kagimilmazdir. Sirket degeri ve iskonto oram arasindaki iliski
ve agirlikli ortalama sermaye maliyetinin hesaplanmasi ikinci boliimde anlatilmistir.

Sirket degerleme yontemleri ise liglincii boliimde tartisilmistir.

Sirket degerlemesinin amaci sirketin uygun ve makul piyasa degerinin ‘[espitidir.19
Alic1 bakis acgistyla, amag sirkete 0denebilecek en yiiksek degeri belirlemektir. Satici
taraf da kabul edebilecegi minimum degeri belirlemeye calisir. Miizakerelerde
genellikle bu iki deger arasinda bir fiyatta anlagilir. Bir girketin dlgek ekonomisi,
kapsam ekonomisi, sektor ve sirketle ilgili farkli algilamalardan dolay1 farkli alicilar
icin degisik degerleri olabilir.*® Yatirimecilar yatirnmlarini girketin gegmis donemde
gosterdigi performansa gore degil gelecek donemde gosterecegi performansa gore
yaparlar. Modern finans teorisinde genel kabul gormiis teoriye gore sirketin gercek
degeri, gelecekte saglayacagi nakit akimlarmmin indirgenmis bugiinkii degeridir.
Dolayisiyla temelde sirket degeri, sirketin gelecekte saglayacagi nakit akimlarina ve

bunlarin elde edilmesindeki risk derecesine baghidir.

Yatinmcilarin  yani hissedarlarin  yatinm yapmasindaki en Onemli olgu
bekledikleri kazangtir. Buna bagl olarak bir sirketin finansal amaglari; parasal amaglar
ve parasal olmayan amaglar olarak ikiye ayrilabilir. Parasal olmayan amaglar girketin

kredi degerliliginin arttirilmasi, sirketin ¢ikar gruplari ve bankalarla iligkilerin

' Cornell Bradford, Corporate Valuation, 1.b., New York: Irwin Professional Publishing, 1993, s. 7.
20 Fernandez, a.g.m., s.3.

15



iyilestirilmesi olabilir.*' Siiphesiz ki bir sirketin biiyiimesi ve siirekliligi de sirket
amaclarindandir. Parasal amaglarin basinda ise gelire, nakit akimina, likiditeye, varliga,
karliliga yonelik amaclar gelir. Ancak bir sirketin temel amac1 hangisidir? Bu konuyla
ilgili kar maksimizasyonu ve hissedarlarin servetinin maksimum kilinmas: ile ilgili
gecmiste tartismalar olmustur. Kar maksimizasyonu ilk bakista mantikli goriilebilir.
Zaten hissedarlar da karl1 firmayi karsiz firmaya tercih ederler. Ancak kurumsal finansta
temel amag olarak kar maksimizasyonu tam olarak bir sey ifade etmeyebilir. Bununla
ilgili nedenler soyle siralanabilir. 2

- Kar maksimizasyonu ucu agik bir ifadedir. Hangi yilin kan? Kisa vadeli kar
mi1 yoksa uzun vadeli kar mi1 maksimize edilmelidir?

- Bir sirket gelecek yillardaki karini, kar payr dagiimini keserek ve nakite
yatirim yaparak arttirabilir. Bu da hissedarlar agisindan istenen bir durum degildir.

- Farkli sekilde karlar hesaplanabilir. Kar subjektif bir kavramdir.

Bunlardan dolay1 sirketin esas amaci kar maksimizasyonu degil, hissedarlarin
servetlerinin maksimizasyonu olmalidir. Bu da sirketin bugiinkii degerini hissedarlari
acisindan maksimum kilmaktir. Yani sirketin piyasa degerinin maksimum kilinmasi
veya her bir hissenin piyasa degerinin maksimum kilinmasidir. Sirketin pazar degerinin
maksimum kilinmasi net simdiki degeri pozitif olan projelere yatirim yapilmastyla olur.
Finansal yonetici kararlar alirken sirketin piyasa degerinin maksimum kilinmasi temel
amacinit goz oniinde bulundurmalidir. Bunu amaglayan finansal yonetici ayn1 zamanda,

karlilik, likidite ve giivence hedefleri arasindaki dengeye de 6zen gdstermelidir.”

Yukarida anlatildigi {izere modern finans teorisinde sirketin birinci amaci kar
maksimizasyonundan, hisse senetlerinin piyasa degerini yani sirket degerini maksimize
etmeye doniismiis durumdadir. Ozetle, giiniimiizde daha cok kar eden ya da daha ¢ok
satis yapan isletmeler degil sirket degerini en yiiksege ¢ikaranlar bagarili sayilacaktir.Bu

da bir sirketin temel amaci agisindan sirket degerlemesinin 6nemini ortaya koymaktadir.

Hissedar serveti (degeri) maksimizasyonu uzun vadede tiim ¢ikar gruplari i¢in en

iyi stratejidir.** Sirket yoneticilerinin hissedar degeri gerekliligine inanmasi gerekir ve

2 Berk, a.g.e., s.9.

22 Richard A. Brealey, Steward C. Myers, Principles of Corporate Finance, 6.b., Boston:Irwin McGraw-
Hill, 2000, s.22.

z Berk, a.g.e., s.8.

2% Ercan ve digerleri, a.g.e.,s.13.
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sirket ile ilgili finansman kararlarinda hisse degerinin maksimizasyonu ilkesi hedef

alimmalidir.”

1.5.1 Sirket Degerini Etkileyen Faktorler

Sirket degerinin zamana, analiste gore degismesinin yani sira degerleme amaglar
ile sirket 6zelliklerinin birbirinden farkli olmasi da sirket degerini etkilemektedir. Sirket
degerini etkileyen baslica faktorlerden bazilart sunlardir,>:

-Genel ekonominin durumu

-Sirketin i¢inde bulundugu sektdriin durumu, biiyiikliigii ve biiylime hizi

-Sirketin sermaye yapisi, varlik yapisi ve likidite durumu

-Sirketin ge¢miste elde ettigi karlardan yola ¢ikarak gelecekte yaratacagi kar
potansiyeli

-Sirketin temettii politikasi, temettii dagitabilme kapasitesi

-Gelecekte yapilmasi planlanan yatirimlar ve bu yatirimlarin ekonomik 6mrii
ve bu yatirimlardan saglanmasi beklenen nakit akimlari

-Sirketin kullandigi teknoloji, makine ve tesisatin durumu ve arastirma
gelistirme faaliyetleri

-Sirketin serefiyesi ve diger haklar

-Sirketin {iriin ve hizmetlerinin pazarlanma giicii

Yukarida sayilan faktorler sirketin nakit akimlari ile bunlarin taratilma zamani

sermaye maliyetini, risk derecesini etkileyerek sirket degerini belirler.

1.5.2 Sirket Degerlemesi Yapilmasinin Nedenleri

Sirket degerlemesinin kullanim alanlar1 olan portfdy yonetimi, birlesme, satin
alma, Ozellestirme, halka arz, kurumsal finansmani bir 6nceki boliimde anlatildi. Sirket
degerlemesinin belirlenmesi toplumun belirli bir kismini ilgilendirebilecegi gibi

Ozellestirmelerde oldugu gibi toplumun tamami da ilgilendirebilir. Sirket degerinin

* Sirket hissedarlar1 ile onlarin temsilcileri olan sirket yoneticileri arasinda ¢ikar catismalari olabilir.
Sirket hissedarlar1 kendilerinin vekilleri olan yoneticilerden sirket degerini maksimum kilmalarini isterler
fakat yoneticiler bunun i¢in fazla ¢aba gostermeyebilir kendi ¢ikarlarini diisiinerek yiiksek maaslarla liiks
bir hayat tarzi1 siirebilirler.Buna sahip-temsilcilik sorunu (principal-agent problem) denir.

25 Yazici, a.g.e.,s.4.
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birlesme devralama, (satin alma) halka arz ve 6zellestirme disindaki diger belirlenme
nedenleri de soyle siralanabilir.*®

-Sirketin iflas ederek tiim varliklarin tasfiye edilmesi durumunda,

-Mali yapinin yeniden diizenlenmesi i¢in sirketlerin varliklarinin bir kisminin
degerinin belirlenerek satilmasi durumunda,

-Ipotek yapilmasi gerektiginde,

-Ortaklarin ayrilmasi, yeni ortak bulunmasi durumunda,

-Yeni yatirimlarin finansmaninda uygun fon bulamadiginda veya varliklarin
satisinin daha uygun olacagi durumlarda,

-Ortaklar arasindaki temettii dagitim oraninin degistirilmesi gerektiginde,

-Odenecek emlak, veraset vergilerinin belirlenmesi,bosanma, miras davalarinda

sirket varliklarinin degerinin belirlenmesi gerektiginde.

1.5.3 Degerleme ile Tlgili Kritik Goriisler

Sirket degerlemesi ile ilgili bazi kritik gériisler asagida siralanmustir. >/

-Degerleme, dinamik bir siirectir. Beklenen riskleri tahmin etme ve farkli is
kollarindaki riskleri ayarlama stirecidir.

-Sirket yoneticileri, sirket analizi, sektor analizi ve nakit akim projeksiyonlari
yapilirken isin i¢inde olmalidirlar.

-Sirket degerleme sadece finansal ydnetim tarafindan yapilan bir is degildir. Iyi
bir degerleme yapabilmek icin sirketin diger departmanlarindaki yoneticilerinin de
degerleme siirecinde gorev almalart nakit akimlar1 ve bunlarin riskleriyle ilgili
goriislerini beyan etmeleri gerekir.

-Nakit akimlarina dayanan yontemler biitiin degerlemelerde benzerdir. Fakat
her iskolunun stratejilerine gore nakit akimlar1 ve riskler tahmin edilir.

-Degerleme; yoneticilerin gelecekteki {icretlerinin baghi oldugu satislar,
biiyiime, pazar pay1, kar ve yatirimlarla ilgili amaglari igerdiginde kalitesi artar.

-Eger sirketin sahip oldugu opsiyonlar varsa bunlar uygun bir sekilde

degerlendirilmelidir. Zira opsiyonlarin riskleri nakit akimlarindan farklidir.

26 Yazici, a.g.e.,s.9.
27 Fernandez, a.g.m., s.3.
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-Her ne kadar degerleme gelecekteki beklentilere bagli olsa da, finansal,
stratejik ve ge¢cmise iliskin analiz yapilmalidir ki buna gore gelecege iliskin tahminler
tutarl1 olsun.

-Teknik olarak bir diizeltme igin; nakit akimlarmin hesaplanmasi, iskonto
faktorii,nakit akimlarinin tutarliligy, artik deger ve enflasyon seklindeki bes tane madde

tekrar gozden gegirilmelidir.
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BOLUM 2
iISKONTO ORANI VE SERMAYE MALIYETININ HESAPLANMASI

Sermaye maliyetinin bilinmesi sirketin yatirim ve finansman kararlar1 agisindan
son derece Onemlidir.Sermaye maliyeti sirketin degerini belirleyen temel unsurlarin
basinda gelmektedir. Sirket degeri, iskonto orani ve sermaye maliyeti arasinda yakin bir
iliski s6z konusudur. Iskonto orani, iskonto edilmis nakit akimlarina dayali yapilan
degerlemelerde kritik unsurdur. Nakit akimlarinin iskonto edilmesiyle hesaplanan sirket
degerinde iskonto orani olarak sermaye maliyeti kullanilir. Iskonto oranmin tahmininde
yapilan hata ya da iskonto oranmin nakit akimlariyla uyumsuz olmasi, sirketin yanlig
degerlenmesine yol acar. Kullanilan iskonto orani nakit akimlarinin riski ve tiirii ile
uyumlu olmalidir. Firmaya 6zgii nakit akimlarini kullanirken (Free Cash Flow to Firm-
FCFF) kullanilan iskonto oram1 WACC (Weighted Average Cost of Capital-Agirlikli
Ortalama Sermaye Maliyeti) iken, 6zsermayeye 6zgill nakit akimlar (Free Cash Flow to
Equity-FCFE) s6z konusu ise kullanilan iskonto oran1 6zsermaye maliyeti
olmalidir.Yiiksek riskli nakit akimlari iskontolanirken yiiksek iskonto oranlar
kullanilmalidir.  Sirketin degerinin maksimize edilmesi i¢in sermaye maliyetinin

minimuma indirilmesi gerekir.

Sermaye maliyeti sermaye biitgelemesi kararlar1 agisindan da oldukg¢a onemlidir.
Sirketler yatirnm projeleri kararlarinda iskonto orani olarak sermaye maliyetini
kullanmaktadirlar. Eger yatirimin i¢ verim orani (Internal Rate of Return-IRR) sermaye

maliyetinden biiyiikse yatirim projeleri uygulanabilir olmaktadir.

Diger yandan sermaye maliyeti sirkete fon saglayan tiim hissedarlar ve borg

verenlerin bu yatirimdan kazanmayi bekledikleri minimum getiri oranidir.

Sirketlerin sermaye yapisi yabanci kaynaklar (borglar) ve 6zsermayeden olusur.
Sirketler borglar ve 6zsermaye maliyetini minimum karsilayacak sekilde sahip olduklari
sermaye ile yatinm yapmalidir. Isletme faaliyetleri uygulamada birgok kaynaktan
finanse edilmektedir. Temelde isletme, faaliyetlerini (varlik yatirimlarini) yabanct
kaynak (borglar) ve 6zsermayeden finanse eder. Yeterli bir 6zsermaye olmadan isletme
stirekli borglanarak ile faaliyetlerini siirdiiremez. Agirlikli ortalama sermaye maliyeti,

sirketin sermaye yapisini olusturan c¢esitli kaynaklarin toplam paydaki agirhigi
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belirlendikten sonra her bir kaynagin maliyeti ile agirlikli ortalamasinin ¢arpimi sonucu
bulunur. WACC hesaplanmasinda hangi kaynaklarin alinacag tartisma konusudur. Bazi
arastirmacilar, tim kaynaklarin almmasm savunurken digerleri yatirimlarin
finansmaninda kullanilan kaynaklarin 6zel 6nemi oldugunu bu nedenle kisa siireli

yabanci kaynaklarin hesaplamaya dahil edilmemesi gerektigini savunurlar.?®

Agirlikli  Ortalama Sermaye Maliyeti bir sirketin hissedarlar ve kredi
kuruluslarindan sagladigi kaynaklarin ortalama maliyetini ifade eder.Bir baska deyisle
WACC sirkete fon saglayan tiim hissedarlar ve bor¢ verenlerin bu yatirnmdan

bekledikleri minimum getirilerin ortalamasidir.

2.1 Bor¢ Maliyeti

Sirketlerin faaliyetlerini yabanci kaynaklar ile finanse etmesi, ya para
piyasalarindan dis kaynakli kredi saglamak ya da tahvil veya benzeri finansman

enstriimami ¢ikararak yabanci kaynak ile bor¢lanmak seklinde iki tiirliidiir.

Yabanci kaynak maliyeti hesaplanirken, belirli bir orana uygun olarak hesaplanan
faiz giderleri ile yabanci kaynagin bulunmasi sirasinda ortaya c¢ikan diger giderlerin
hesaplamaya dahil edilmesi gerekir.29 Sirketler, dis kaynakli kredi sagladiklar1 takdirde
borcun maliyeti aldiklar krediye 6dedikleri faiz olmaktadir. Sirketler acisindan alinan
borca ddenen faiz tutarlarn igin saglanan vergi avantaji ise Odedikleri faizleri gider
olarak gostermeleridir. Dolayisiyla borcun sirkete gercek maliyeti vergi sonrasi

maliyettir. Borcun vergiden sonraki maliyeti su sekilde bulunur:

Borcun Vergiden Sonraki Maliyeti=Vergiden Onceki Bor¢ Maliyeti (Faiz Orani)x(1-
Vergi Orani)

Sirketler tahvil ihra¢ ediyor ise,” bu tahvilin piyasa fiyati; tahvilin gelecekte
saglamasi beklenen nakit akimlari (kupon faiz Odemeleri) ile vade sonundaki

anaparanin bugiinkii degerine esittir.Yani kupon ddemeleri ve anaparanin piyasa faiz

28 Berk, a.g.e., s.283.
2 Berk, a.g.e., s.273.
* Tiirk sirketlerinin bilangolarinda tahvil borcu hemen hemen yok denecek kadar azdir.
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orani ile iskonto edilmesidir. Dolayisiyla yatinmcilarin tahvilden bekledikleri getiri
orani sirket i¢in tahvil borcunun maliyetine esittir.Bir tahvilin fiyat1 (degeri) asagida

belirtildigi gibi formiile edilir.

=S + G 4 G 4 O
(+r) Q+ry (@+r)y +ry @Q+ry

o C P
T, =Y —

ZGrr) Gy

Yukaridaki formiilde;

Tq= Tahvilin piyasa degeri

C; = Yillik faiz 6demeleri (kupon 6demesi)

P = Tahvilin nominal degeri (par deger, anapara)

n = Tahvilin vadesi

r =Tahvil ¢ikararak saglanan borcun vergiden Onceki maliyeti (tahvilin

yatirimeilara olan getirisi)

Borglara ddenen faizlerin vergiden diisiilmesi borgla yapilan finansmanin sirkete
olan sermaye maliyetini disiirir. Eger mimkiinse ge¢mis borglanma maliyeti

kullanilmamalidir.

Tahviller eger par degerlerinden satiyorsa, vade sonuna getiri kupon faiz oranina
esit olur. Eger ikincil piyasada tahvil par degerinden satmiyorsa, bor¢ maliyeti olarak
kullanilan vade sonuna getiri kupon faiz oranina esit olmaz. Sirketin bor¢ maliyeti,
projeleri finanse etmesi i¢in 6diing aldig1 fonlarin su anki maliyetidir yani sirket bugiin
bor¢lanirsa bu bor¢lanmaya karsilik ne kadar faiz O6deyecegidir. Borg¢ maliyeti
asagidaki ti¢ bilesene baghdlr.3 0
-Risksiz faiz orani: Ekonomideki piyasa faiz oranina gore belirlenen risksiz faiz oranlari
yiikseldikge, sirketler icin bor¢lanma maliyeti artar.

-Sirketin 6dememe riski (default risk): Sirketin 6dememe riski arttikca borglanma

maliyeti de artar.”

3% Damodaran (2002), a.g.e., s.208.
* Odememe riskini 6lgmek icin sirketin derecelendirilmesi (rating) kullanilir. Ulkemizde bankalar ve
holdingler disinda derecelendirme ¢ok fazla yaygin olarak yapilmamaktadir.
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-Vergi orani: Faiz 6demeleri vergiden diisiildiigii i¢in vergi sonrasi bor¢lanma maliyeti
vergiden onceki maliyete gore daha diisiiktlir. Vergi oranlar yiikseldikce vergi sonrasi

borglanma maliyeti de diiser.”

Sirketin aldig1 borg tiiriine gore bor¢ maliyeti hesaplanirken i¢in sirketin ¢ikardigi

uzun vadeli tahvil olup olmamasina gore farkli yaklasimlar kullanilir.”!

Sirketin cikardigi uzun vadeli tahviller var ise ve sirketin ¢ikardigi bu tahviller
ikincil piyasada islem goriiyorsa bu tahvillerin yillik getirisi (vadeye kadar getirisi) uzun
vadeli tahvillerin sirket agisindan vergiden 6nceki maliyeti olacagindan bu faiz oram
bor¢ maliyeti olarak kullanilabilir. Soyle ki; gelismis olan piyasalarda 6zel sirketlerin
tahvilleri mevcuttur. Bu tahvillerin bazilar1 diizenli olarak ikincil piyasada islem
gortrler.Biiylik sirketlerin tahvilleri son derece likittir. Bdyle sirketler icin borg
maliyetini belirlemek oldukca kolaydir. Ancak Tiirkiye gibi tahvil veya bono ihracinin
yok denecek kadar az oldugu gelismekte olan piyasalarda iilkelerde alternatif

yaklagimlar kullanilabilmektedir.

Eger sirketin ¢ikardig1 uzun vadeli tahviller yok ise iki tiirlii yaklasim so6z
konusu olur.
a)- Sirket derecelendirilmisse, derecelendirme ile 6dememe riski (default risk) ve ek
faiz (default spread)” goz Oniine alinarak borcun maliyeti hesaplanabilir.Ornegin
ABD’de BBB ile derecelendirilmis bir sirketin bor¢ maliyetinin ABD devlet tahvili faiz
oranindan yaklasik olarak % 2,25 yiiksek olmasi beklenir.” Bunu asagida belirtildigi

gibi formiile edebiliriz.

Bor¢ Maliyeti=Risksiz Faiz Orani(ABD)+ Ek Faiz (Sirket Odememe Spreadi)

* Kullamlmas1 gereken vergi oram1 marjinal vergi oramdir. Marjinal vergi orami vergi miktarmdaki
degismenin, vergi matrahindaki degismeye orani olarak tanimlanir.Fakat pratikte marjinal vergi oranlarini
bilemedigimiz i¢in sirketin 6demesi gereken vergi oranini yani efektif vergi orani kullanilir.

3! Damodaran (2002), a.g.e., 5.208.

* Default spread ayni zamanda, ddememe (temerriit) spreadi olarak da Tiirk¢e’ ye ¢evrilmektedir.

* BBB notuna karsilik gelen 6dememe spreadi %2,25 dir.
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Risksiz faiz oranm1 alinirken devletin ¢ikarilmis oldugu uzun vadeli tahvillerin faiz orani
(5 veya 10 y1l) kullanilir.

b) Sirket derecelendirilmemisse, borcun maliyetini hesaplamak i¢in iki alternatif s6z
konusu olur.

-Piyasa kosullarinda ¢ok fazla degiskenlik yok ise, sirketin yakin zamanlarda bankalar
ve diger finansal kurumlardan aldig: krediler i¢in uygulanan faiz oran1 kullanilabilir.
-Sirket i¢in faiz karsilama oranma (FKO)" dayanilarak yapilan bir sentetik
derecelendirme de kullanilabilir. Sirketin faiz karsilama oranina dayanilarak yapilan bu

derecelendirmeye gore ek faiz (default spreadler-6dememe spraedi) ¢ikarilir.Buna gore;

Vergi Oncesi Bor¢ Maliyeti=Risksiz Faiz Orani+Ek Faiz (Default Spread-Sirket
Odememe Spreadi) seklinde tespit edilir.

Asagida faiz karsilama oranlarina karsilik gelen ek faiz (spreadler) yiiksek piyasa
kapitalizasyonlu ve diigiik piyasa kapitalizasyonlu sirketler (2 milyar $ dan diisiik) i¢in

tablolar halinde gdsterilmistir.

Tablo 1: Yiiksek Piyasa Kapitalizasyonlu Sanayi

Sirketleri Icin Spreadler

Faiz Kargilama Orant | Derecelendirme | Spread'ler
>8,5 AAA 0,35%
6,5-8,5 AA 0,50%
5,5-6,5 A+ 0,70%
4,25-5,50 A 0,85%
3-4,25 A- 1,00%
2,5-3 BBB 1,50%
2,25-2,5 BB+ 2,00%
2-2.5 BB 2,50%
1,75-2 B+ 3,25%
1,5-1,75 B 4,00%
1,25-1,5 B- 6,00%
0,8-1,25 CCC 8,00%
0,65-0,8 C 10,00%
0,2-0,65 C 12,00%
<0,2 D 20,00%

Kaynak: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/ratings.xls,(2007)

* FKO= FVOK(EFK)/Faiz Giderleri olarak tammlanir.
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Tablo 2: Diisiik Piyasa Kapitilizasyonlu Sirketler
(2 milyar $’dan diisiik)

Faiz Karsilama Orani | Derecelendirme | Spread'ler
>12,5 AAA 0,35%
9,5-12,5 AA 0,50%
7,5-9,5 A+ 0,70%
6-7,5 A 0,85%
4,5-6 A- 1,00%
4-4.5 BBB 1,50%
3,5-4 BB+ 2,00%
3-3,5 BB 2,50%
2,5-3 B+ 3,25%
2-2,5 B 4,00%
1,5-2 B- 6,00%
1,25-1,5 CCC 8,00%
0,8-1,25 C 10,00%
0,5-0,8 C 12,00%
<0,5 D 20,00%

Kaynak: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/ratings.xls, (2007)

Sirketin faiz giderleri olup esas faaliyet kar1 negatif ise faiz karsilama orani negatif
olacaktir.Bu tabloya gore D derecesiyle risksiz faiz oranina %20 ek faiz eklenir. Fakat
esas faaliyet kar1 sadece son yil icin negatif ise son birkag yilin ortalama esas faaliyet

kar1 alinarak faiz kargilama oraninmi almak daha dogru olur.

Bor¢ maliyeti, riskiz faiz oranlari, ek faiz (default spread) ve vergi oranlarmin

degismesi neticesinde zaman iginde farklilik gosterir.

Gelismekte olan piyasalarda ise bor¢lanma maliyeti, gelismis piyasalara gore daha
yiiksektir. Gelismekte olan piyasalarda derecelendirme yapilmayan bir¢ok sirket
vardir.Bunlar i¢in sentetik derecelendirme kullanilabilir. Fakat faiz karsilama oranlarina
gore yapilan sentetik derecelendirme gelismekte olan {ilkeler i¢in uygulandiginda
gelismis olan piyasalar ve gelismekte olan piyasalardaki faiz oranlari arasinda mevcut
olan farklilik sentetik derecelendirmeyi degistirir. Ciinkii faiz karsilama oranlari, faiz
oranlar yiikseldik¢e genellikle diistiigiinden, gelismekte olan {ilkelerdeki sirketlerin
gelismis tilkelere gore faiz karsilama oranlarini tutturmasi zordur. Yukaridaki tablonun
kullanilmasi i¢in gelismekte olan piyasaya gore adapte edilmesi veya faiz karsilama

oranlarinin gelismekte olan iilkenin para biriminde degil de dolar bazinda hesaplanmasi
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gereklidir.Bu sekilde gelismekte olan bir piyasada yer alan bir sirket icin ek faiz (default
spread) belirlenir.Ve en 6nemlisi gelismekte olan piyasalarda iilke riski vardir. Bu da

borg maliyeti hesaplanirken dikkate alinmalidir.

Gelismekte olan piyasalarda bulunan bir sirketin dolar bazinda bor¢ maliyeti

asagidaki gibi hesaplanir.

Vergi Oncesi Bor¢ Maliyeti= Risksiz Faiz Orani(ABD) + Ulke Odememe Spreadi
(Country Default Spread) + Sirket Odememe Spreadi (Company Default Spread)”

Devletin USD biriminde ihrag ettigi uzun vadeli tahvil faiz oran1 (eurobond) hem
risksiz faiz oranin1 (ABD) hem de iilke 6dememe riskini i¢erdiginden vergi 6ncesi borg
maliyeti, devletin ihra¢ ettigi uzun vadeli eurobondlarin faiz oranina sirket 6dememe

(default) spread eklenerek asagidaki gibi de bulunabilir

Vergi Oncesi Bor¢ Maliyeti= Devletin Ihra¢ Ettigi Uzun Vadeli Tahvil Faiz Orani
(Eurobond)+Sirket Odememe Spreadi

Gelismekte olan iilkede bulunan bir sirket i¢in bor¢lanma maliyeti dolar cinsinden
asagidaki gibi hesaplanir. Bu sirketin dolar bazinda faiz karsilama orani 8 olsun. Bu da
tablodan A+ rating eder ve bununda ek faizi (default spread) %0,7°dir." 2004 yil1 i¢in
bu gelismekte olan lilkenin 6dememe spreadi yaklasik %6 olsun. 2004 yil1 iginde ABD
risksiz faiz oram1 (ABD tahvillerinin getirisi) yaklasik olarak %1,25 ‘dir. Bu verilere
gore bor¢ maliyeti:

Borg¢ Maliyeti=%1,25+%6+%0,7=%7,95 bulunur.

Veya bor¢lanma maliyetini geligmekte olan iilkenin dolar cinsinden ihrag ettigi
uzun vadeli tahvil faiz oranma (eurobond) sirket 6dememe spreadini ekleyerek de
bulabiliriz. Gelismekte olan {ilkenin ihrag ettigi uzun vadeli tahvil faiz oran1 (eurobond)

yaklasik olarak risksiz faiz oram1 (ABD) ile gelismekte olan ilkenin &dememe

32 Damodaran (2002), a.g.e.,s.211.

" Sirket 6dememe spreadi sentetik derecelendirme kullanilarak bulunur.

* Sentetik derecelendirme tablosu 2004 yilina ait oldugu icin hesaplar 2004 yili degerlerine gore
yapilmistir.
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spreadinin toplami kadar olacaktir.Bu da yaklasik %1,25+%6=%7,25. Bunun iizerine

%0,7 sirket 5dememe spreadini de eklersek sonug %7,95 olur.”

Gegmis yillarda sirketler 6zellikle gelismekte olan piyasalarda iilke derecesinden
daha yiiksek bir oranda derecelendirme notu alamiyordu. Dolayisiyla herhangi bir sirket
kendi tilkesinin bor¢ aldig1 orandan daha diisiik bir oranda borg alamiyordu. Fakat 2006
yilindan beri derecelendirme kuruluslar1 herhangi bir sirkete, lilkeye verdigi dereceden
iki not daha fazlasini verebiliyorlar. Bu yiizden su anda herhangi bir sirket kendi

iilkesinin bor¢ aldig1 orandan daha diisiik faizle borg alabilir.

Her ne kadar bor¢ maliyeti hesaplanirken kisa vadeli yabanci kaynaklarin dikkate
almmamas1 gerektigi belirtilse de” kullanilan borcun iginde faize maruz kalan borcun
maliyetinin de hesaplanmasi gerekir. Bilancodaki tedarik¢i kredileri ve ticari borglar
icin ise faiz yiiriitilmeyebilir. Bunun i¢in de faiz yiiriitilmeyen kalemler sermaye
maliyeti hesaplanirken kullanilmaz. Bor¢ maliyeti hesaplanirken iki tiirli ayarlama
yapilir.”?
1-Bilangodaki toplam bor¢ yerine sadece faiz yiiriitiilen kisa vadeli ve uzun vadeli borg
alinir.

2-Bilango disinda kalan faaliyet kiralama kalemleri de borg olarak degerlendirilir.”

2.2 Ozsermaye Maliyeti

Ozsermaye maliyeti, sirket ortaklarmin sirkete yapmis olduklar1 sermaye
yatinmlariin maliyetidir. Yatirimlarin 6zsermaye ile finanse edilen bolimiinden elde
edilmesi beklenen en diistik getiri (karlilik) oran1 6zsermaye maliyeti olarak tanimlanir.

Bagka bir deyisle hisse senedine yatirim yapan yatirimcilarin bekledikleri getiri orani

* 1ki sekilde de bulunan bor¢lanma maliyetleri yaklasik olarak birbirine esit olacaktir. Her zaman ayni
sonucu vermeyebilir. Zaten pratikte analistler vergi dncesi bor¢ maliyetini hesaplarken sirketin ulusal para
veya dolar cinsinden yilizde kag faiz oranindan kredi kullanabilecegine bakarlar. Bu da temelde piyasa
faiz oranlariyla belirlenir.

* Sirketler uzun vadeli kaynak ihtiyacim 6zsermaye ve uzun vadeli yabanci kaynakla sagladiklarindan
dolay1r Sermaye maliyeti 6zsermaye ve uzun vadeli borglarin kendi toplamlart igerisindeki agirliklar
dikkate alinarak hesaplanir. Sermaye maliyeti hesaplanirken kisa vadeli yabanci kaynaklar dikkate
almmaz. Bkz. Ercan ve digerleri, a.g.e.,s.13.

3 Damodaran (2002), a.g.e.,s.214.

* Uygulamada hangi kalemlere faiz yiiriitiildiigiinii belirlemek zor oldugundan toplam borg veya sadece
uzun vadeli bor¢ alinmaktadir.
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adi hisse (pay) senetlerinin maliyetini yani 6zsermaye maliyetini olusturmaktadir. Adi
hisse senedi, sirketin varliklar1 {izerinde sahiplik hakki verir. Fakat adi hisse senedi
sahiplerine 0deme; sirkete bor¢ verenler, tahvil sahipleri ile imtiyazli hisse senetleri
sahiplerine gerekli 6demeler yapildiktan sonra yapilir.Sirket biitiin yiikiimliliiklerini
yerine getirdikten sonra geriye kalan getiri lizerinde adi hisse senetleri sahipleri hak

iddia edebilir. Bu yiizden de adi hisse senetlerinin riski daha fazladir.>*

Ozsermaye maliyetini hesaplamada temelde iki yaklasim kullanilir. Bunlar;
1-Gordon Temettii Biiyiime Modeli
2-Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli( Capital Asset Pricing Model- CAPM)
Bu yaklasimlardan bagka 6zsermaye maliyetini hesaplamak i¢in ¢oklu endeks modelleri
(Arbitraj Fiyatlama Teorisi-APT- Arbitrage Pricing Theory) kullanilabilir. Bu teoriye de

kisaca deginilmistir.

2.2.1 Gordon Temettii Biiyiime Modeli

Bu model Myron Gordon tarafindan 1962 yilinda gelistirilmistir. Adi hisse
senetleri, yeni ¢ikarilan hisse senetleri ve alikonan (dagitilmayan) karlarin maliyetleri

bu model dahilinde incelenecektir.

2.2.1.1 Adi Hisse Senetlerinin Maliyeti

Hissedarlarin yapmis olduklar yatiinmdan bekledikleri minimum getiri orani
Ozsermayenin maliyetidir.Hissedarlarin getirisi iki kisimdan olugmaktadir. Bunlar;
-Temettii (kar pay1) 6demeleri

-Sermaye kazanclari

Bir hisse senedinin piyasa fiyat1 Py, 1 y1l sonraki beklenen fiyat1 P;ve hisse basina
beklenen temettii D; olsun. Bu hisse senedinin bugiinkii Py fiyat1 yani bugiinkii degeri, 1

yil sonraki saglanacak sermaye kazanci ve temettii ddemesinin bugiinkii degeridir.

3% Chambers, a.g.e.,s.58.
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D P
P — 1 1
"+ r) 1)

Yukarida yer verilen r; beklenen getiri oran1 veya piyasa kapitalizasyon orani
olarak adlandirilir. Bu oran temelde iskonto faktoriidiir. iskonto faktorii risksiz faiz
haddi ve risk priminin toplamini igerir. Devletin ¢ikardigi tahvil ve bonolarda herhangi
bir konsolidasyon olmayacagi varsayilirsa kullanilan iskonto faktorii herhangi bir risk
primi icermez. Clnki{i beklenen nakit akimlar1 kesin ve onceden bellidir. Sirketlerin
cikardigi tahvillerde veya finansman bonolarinda hisse senetleri kadar olmasa bile

menkul kiymeti ¢ikaran sirkete gore belli bir risk primi vardir.

Eger yatirnmcinin hisse senedini sonsuza dek elinde tutacagi varsayilirsa, Py fiyati

sirketin gelecek yillarda 6deyecegi temettiilerin bugiinkii degeridir. Soyle ki;

p, . D, . D, D
P = + + T, —
(1+r) (+ry (Q+ry +ry

n=oo

Burada yatirnmcinin yatirrmdan bekledigi getiri oranini ifade eden r, Ozsermaye

maliyetine (r.) doniigiir.

Yukaridaki formiil dagitilacak kar paylarin her yil sabit olmasi veya belli bir

biiylime orani ile sonsuza kadar her yil artmasi1 durumunda asagidaki gibi uygulanir.

-Eger dagitilacak kar paylarini ifade eden D her yil sabit ise, Po fiyats;

D TR . . ... D
P =— oldugundan; r. (6zsermaye maliyeti, adi hisse senetlerinin maliyeti)= r
r

o

seklinde hesaplanir.

-Dagitilacak kar paylarinin sonsuza kadar her yil sabit bir oranda artmasi durumunda; P,

fiyati
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D o D .
P =—! oldugundan; Ozsermaye maliyeti 7, = ?1 +g seklinde hesaplanir,
r—g 0

Yukaridaki formiilde D, gelecek yil 6denmesi beklenen temettii ve g, temettii biiyiime

oranidir.”

2.2.1.2 Yeni Cikarilan Hisse Senetlerinin Maliyeti

Bilindigi tizere sirketler Ozsermayelerini arttirmak istediklerinde karlarini
dagitmayip alikoyarlar veya yeni hisse senedi ¢ikarirlar. Yeni yatirimlar i¢in alikonunan
karlar yeterli olmadiginda ise, sirketler yeni hisse senedi ¢ikarabilirler. Bu durum
ozellikle piyasadaki faiz oranlarinin yiiksek oldugu, sirketin varolan hisselerinin piyasa
fiyat1 yiiksekliginin ve finansman ihtiyacinin 6nemli boyutlara ulastii durumlarda

gortliir.

Yeni ¢ikarilan adi hisse senetlerin maliyeti mevcut adi hisse senetlerine gore daha
yiiksek olacaktir. Ciinkii yeni pay senetlerinin satisinda dagitim giderleri (¢ikarma
giderleri) de maliyete yansitilir.Bu ¢ikarma giderleri arasinda tescil, ilan, izahname gibi
yasal giderler ile hisse senetlerinin basim giderleri, 6denecek vergiler, reklam ve araci
kuruma 6denen komisyon gibi giderler yer almaktadir.™

Dagitim (¢ikarma) giderleri f ise, yeni ¢ikarilan hisse senetlerinin maliyeti;

r, =———+ g formiiliinden hesaplanir.
F,(d-1)

2.2.1.3 Alikonan (Dagitilmayan) Karlarin Maliyeti

Sirketler biiylimeyi veya yeni yatirnmlar yapmayi planladiklarinda kar pay:
dagitmayabilirler veya kar paylarmin bir kismimi dagitip diger kismini1 alikoyarlar.Bu
sekilde Ozsermayelerini de arttirmis olurlar. Adi hisse senedi sahipleri sirkette

biraktiklar1 kar paylari i¢in bir getiri beklemektedirler.Boylece alikonan karlarin sirkete

* D, gelecek yila ait temettii 6demesini tahmin etmek zor olmayabilir. Fakat g’yi yani temettii biiyiime
oranini tahmin etmek olduk¢a zordur. Bunun igin; ge¢misteki biiylime oranlari, sirketin kazanglart ve
temettii biilylime oranlar1 diizenli ise ve yatirimci bunun gelecekte de devam edecegini diigiiniiyorsa
kullanilarak buna gore gelecekteki biiyiime orani tahmin edilebilir.Veya g = alikonan karlarin orani*
baslangi¢ sermayesinin getiri orant formiiliinden de hesaplanabilir.

35 Chambers, a.g.e.,s.76.
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maliyeti hisse senedi sahiplerinin sirkette biraktiklar1 kar paylar i¢in bekledikleri getiri

oranina esittir.

Dagitilmayan karlarin maliyeti hesaplanirken gelir vergisi de dikkate alinmalidir.
Ciinkii sirket kar pay1 dagittigi zaman hisse senedi sahiplerinin bu kar paylar1 iizerinden
gelir vergisi 6demeleri gerekir. Buna gore; alikonan karlarin maliyeti asagidaki gibi

bulunur.

P

o

D o .
T, :[_14. g}(l— gv) , Bu formiilde, r; dagitilmayan karlarin maliyeti ve g, gelir

vergisi oranidir.

Yedeklerin maliyeti veya otofinansman maliyeti olarak adlandirilan s6z konusu
maliyet hesaplamasiin adi pay senetlerinin maliyetinin hesaplamasindan temel farkini
gelir vergisi olusturmaktadir. Gelir vergisi orani yiikseldik¢e karlarin dagitilmayarak

isletmede alikonulmasi avantajli olacaktir.
2.2.2 CAPM ile Ozsermaye Maliyeti

1964 yilinda Sharpe ve 1965 yilinda Lintner tarafindan gelistirilen CAPM (Capital
Asset Pricing Model- Finansal Varlik Fiyatlama Modeli) finans teorisinin temel
taglarindan biridir. CAPM (Finansal Varliklar Fiyatlama Modeli) bir varligin sistematik
riski ve beklenen getirisi arasindaki basit ve lineer bir iliskiyi gosterir. CAPM’e gore
bir hisse senedinin beklenen getirisi risksiz faiz haddinden, senedin risk primi kadar

fazla olmalidir. Bir diger sekilde asagidaki gibi gosterilir.
E(Ri)=Risksiz faiz haddi+ B(Risk primi)

CAPM’nin gecerliligi piyasalarin etkinliginin artmasiyla beraber artar. Ayni
zamanda bu modelin bazi varsayimlan vardir. CAPM’in varsayimlan kisaca asagida
siralanmustir.

* Yatinimcilar birbirine esit ve tek bir elde etme siiresi i¢in plan yaparlar.
* Yatirimcilarin sabit bir risksiz faiz orani iizerinden her miktarda borg alip ve
verme olanagina sahiptir.

* Yatirimcilar vergi ve komisyon 6demezler.
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* Yatirimcilar rasyonel davranirlar.
* Yatirnmcilarin homojen beklentileri vardir. Yani gelecekteki getiri oranlarinin

olasilik dagilimi hakkinda esit bilgiye sahiptir.

CAPM’nin formiile edilmesi agsagidaki gibidir.

E[Ri] = R;+ B; (E[Rm] - Rf)

Bu formiilde;

B; = Hisse senedinin betas1”

E[Ri]= Hisse senedinin beklenen getirisi

R#=Risksiz faiz oram

E[Rm]=Piyasa endeksinin beklenen getirisi

(Rm - Rf): Piyasa (pazar) risk primi veya piyasa fazla (asir1) getirisi

Ozsermaye maliyeti yani adi pay senetlerinin maliyeti yatirimcilarin hisse senedi
yatinmlarindan bekledikleri getiri oranm1 oldugu icin CAPM’de, E(Ri) yani beklenen

getiri oran1 6zsermaye maliyeti r.’ye dondsiir. Soyle ki;

re= 1+ P(Risk primi) yani 1. =1+ i (E[Rm] - Rf)

Asagida riksiz faiz haddi, beta, risk priminin ne oldugu ve nasil hesaplandigi

anlatilmigtir.

2.2.2.1 Risksiz Faiz Haddi (Oram)

Riskli yatirnmlarda beklenen getiri, risksiz faiz oranma belirli bir risk primi
ekleyerek bulunur.Risksiz varliklarin beklenen getiri oranina risksiz faiz orami denir.
Risksiz bir varlikta gerceklesen getiri ile beklenen getiri birbirine esittir. Bir yatirnmin
risksiz olabilmesi i¢in iki unsuru bir arada bulundurmasi gerekir.3 % Bunlardan birincisi
O0dememe riskinin olmamas1 (default risk), ikincisi ise yeniden yatirim riskinin

olmamasidir.

* Aym zamanda beta katsayisi, hisse senedi getirisi (R;) ile piyasa endeksi getirisi (R,,) arasindaki
kovaryansin, piyasa endeksi getirisinin varyansina orani olarak da bulunur. Soyle gosterilir;

Bi = Cov (Ri, Rm) / Var(Rm)

3% Damodaran (2002), a.g.e..s.154.
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Bir varligin risksiz olabilmesi i¢in s6z konusu varligin beklenen getirisini kesin
olarak bilmemiz gerekir. Bir diger deyisle, gerceklesen getirinin her zaman beklenen
getiriye esit olmas1 gerekir. Bunun olabilmesi icin de iki kosulun yerine getirilmesi
gerekir. Bunlardan birincisi; ddememe riskinin (no default risk) olmamasidir. Ozel bir
sirket tarafindan ¢ikarilan bir enstriimanin (bor¢glanma senedinin) bu sirket ¢ok biiytlik ve
giivenli bir sirket bile olsa 6dememe riski vardir. Sadece devlet tarafindan ¢ikarilan
menkul krymetler risksiz olarak adlandirilabilir. Bunun sebebi devletin 6zel sirketlerden
daha iyi oldugu degil; para basma yetki ve kontroliiniin devletin elinde olmasindandir.
Bunlardan ikinci sart olan yeniden yatirim riskinin olmamasi genelde ihmal edilir.
Gergeklesen getirinin beklenen getiriye esit olmasi i¢in yeniden yatirim yapma riskinin
olmamamsi gerekir. Eger 3 yillik bir zaman dilimi i¢in risksiz faiz oranini tahmin etmek
istiyorsak 6 aylik bir hazine bonosunun her ne kadar 6dememe riski bulunmasa dahi,
risksiz faiz orani olarak belirlenemez. Ciinkii 6 ay sonra hazine bonosu faiz oranlariin
ne olacagim kesin olarak bilemedigimiz i¢in yeniden yatirim yapma riski vardir. Hatta
teoride; 3 yillik kupon 6demeli devlet tahvillerinin oranini bile 3 yillik zaman dilimi
icin risksiz faiz orami olarak kullanamayiz. Ciinkii alinacak kupon 6demelerinin
bugiinden hangi oranda tekrar yatirima doniisecegini ongéremeyiz. 3 yillik bir zaman
dilimi i¢in risksiz faiz orani; 3 yillik kupon O6demesiz bir devlet tahvilinin faiz
oramdir.’” Uzun siireli yapilan yatirim analizlerinde veya degerlemelerde risksiz faiz
orani olarak uzun vadeli devlet tahvilerinin faiz oran1 kullanilir. Kisa vadeli analizlerde
ise kisa vadeli devlet tahvili oranlart kullanilabilir. Burada 6nemli olan siirelerin

birbirine esit olmasidir.”

2.2.2.2 Betalar

Beta, bir menkul kiymetin cesitlendirmeyle giderilemeyen riskini( sistematik
riskini) Olcmektedir.Bir hisse senedinin betasi piyasa ile hareket etme egilimini,
piyasaya olan duyarhigini yansitir. Eger bir hisse senedi piyasa ile birebir hareket
ediyorsa, bu hisse senedinin betasi 1’dir. Eger beta 1°den biiyiik ise, hisse senedi piyasa
(pazar) getirisindeki degisikliklere kars1 daha duyarli olup getirisi piyasa getirisinden
daha fazla olmakla beraber piyasaya gore daha fazla risk arz etmektedir. Beta 1’den

kiigiik ise; getirisi piyasa endeks getirisinden daha diisiik olup piyasaya gore daha az

37 Damodaran (2002), a.g.e.,s.155.
* Genel olarak uygulamada 5-10 yil vadeli devlet tahvilleri risksiz faiz haddi olarak kullamilmaktadir.
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risklidir. Piyasanin getirisi olarak hisse senetleri piyasasindaki piyasay1 en iyi temsil
eden endekslerin kullanilmasi Roll tarafindan elestirmistir. Bu elestiri ile beraber, Roll
CAPM teorisinin dogru olarak simdiye kadar test edilemedigini ve testin gelecekte de
dogru olarak bagarilmasinin pratik olarak miimkiin olmadigini da iddia etmistir. Ciinkii
CAPM teorisindeki gercek piyasa portfoyli global bir portfoy olup diinyadaki biitiin
varliklar1 kapsamalidir.*® Yapilan ampirik galigmalarda, piyasa endeksi global piyasa
portfoyll yerine kullanilmistir. Bu da teoriyle paradoks yaratan bir durumdur. CAPM
teorisinde global piyasa portfoyii i¢in diinyadaki biitiin varliklar1 kapsayan bir portfoy
kullanilmalidir. Boyle bir portfoy olusturmak pratikte imkansiz oldugundan, bunun
yerine bir gdsterge olan Alman senetleri icin DAX, Ingiltere’de FTSE, Japonya’da
Nikkei, Amerika’da NYSE Composite veya S&P500, Tiirkiye’de ise IMKBI100

endeksleri kullanilir.

Piyasay1 temsil eden endekslere gore hesaplanan betalar zamanla degisir, sabit
kalmazlar. Bunun nedeni alinan zaman periyodunun genisligidir. Betalar haftalik, aylik,
iic aylik olarak hesaplanabilir. Genelde bes yillik aylik veriler kullanilir.

Betalar1 tahmin etmek i¢in ti¢ tane yaklagim vardir: 39

1-Tarihsel Piyasa betalar1
2-Temel Betalar
3-Muhasebe Betalar:

1-Tarihsel Piyasa Betalari:

Pratikte de beta tahmininde en ¢ok kullanilan yontemdir. Hisse senedi getirileri
(R)) ile piyasa getirisi (Ry,) regresyona tabi tutulur. Belirli bir zaman periyodu i¢in
(genelde bes yil) geecmis veriler kulanilarak yapilan regresyonda sirketlerin gegmis
donemdeki betalar1 bulunur. CAPM’den [Ri=R+ B(R,-R¢)] betalar haftalik veya aylik
olarak hesaplanabilir. Genelde bes yillik zaman diliminde aylik olarak betalar

hesaplanir.

38 Franco Modigliani, Gerald A. Pogue, The Financial Analyst’s Handbook, 1.b., IIlinois: Dow Jones-
Irwin, 1988, s.1180.
3% Damodaran (2002),a.g.¢.,s.182.
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2-Temel Betalar:

Temel betalar hesaplanirken sirketin faaliyette bulundugu iskolunun temel
karakterleri g6z Oniine almir. Betanin belirleyecilerini teskil eden sirketin bulundugu

iskolu, sirketin faaliyet kaldiraci ve sirketin finansal kaldirac1 agsagida aglklanmlstlr.40

Is Tipi:

Beta bir sirketin piyasa endeksine gore riskini 6l¢tiigiinden, piyasa kosullarina
gore daha hassas olan bir is tipinin betas1 daha yiiksek olacaktir.Mevsimsel is yapan
sirketler mevsimsel is yapmayan sirketlere gore diger etkenler aym1 oldugunda daha
yiiksek bir betaya sahip olmalar1 beklenir. Otomotiv ve ev sektorlerinde faaliyet
gosteren bir sirketin gida ve tiitiin sektorlerinde faaliyet gdsteren bir sirkete gore betasi
daha yiiksek olur. Ciinkii otomotiv ve ev sektorleri ekonomik sartlara daha
duyarlidir.Bir sirket birden fazla sektdrde faaliyet gosteriyorsa, betasi farkli igkollarinin

betalarinin agirlikli ortalamasi alinarak bulunur.

Faaliyet Kaldirac1:

Bir sirketin faaliyet kaldiracit derecesi maliyet yapisinin bir fonksiyonudur. Sabit
maliyetler ve toplam maliyetler arasindaki iliski ile tamimlanir. Faaliyet kaldiraci,
faaliyet riskinin Olctlisiidiir ve faaliyet giderlerinin ytiksekligi sonucu ortaya ¢ikar.
Toplam giderler arasinda sabit giderleri yiiksek olan bir sirketin faaliyet kaldiract
yiiksek olur.Faaliyet kaldiraci yiiksek olan bir sirketin faaliyet gelirleri, benzer iiriini
treten diisiik faaliyet kaldirach bir sirkete gore daha ¢ok degiskenlik gosterir.Diger
faktorlerin aynm1 olmasi durumunda yiiksek faaliyet kaldiragh bir sirketin betasi daha

yliksek olur.

Bir sirketin faaliyet kaldiracini tam olarak 6lgmek kolay degildir. Fakat faaliyet
kaldiract ile ilgili yaklagsik bir tahmin yapmak igin esas faaliyat karindaki (EFK) ve

40 Aswath Damodaran, “Estimating Inputs for Valuation Estimation: Estimation of Discount Rates”,
Working Paper, 2007, [http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_ Home_ Page/lectures/dcfinput.html,
2007]
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satiglardaki degisime bakmakla miimkiin olabilir.Faaliyet kaldirac1 derecesi asagidaki
gibi dlciiliir.
Faaliyet Kaldirac1 Derecesi= EFK daki % degisim/Satislardaki % degisim

Yukaridaki formiile gore; yliksek faaliyet kaldiracli sirketlerin faaliyet karindaki

degisim satislarindaki degisime oranla daha fazla olmalidir.

Finansal Kaldirag:

Finansal kaldirag finansal riskin bir Slglisiidiir ve finansal giderlerden dolay1
ortaya cikar. Ozkaynaklarma gore daha fazla borca sahip sirketler yani finansal kaldiract
yiiksek olan sirketler daha yiliksek bir betaya sahip olur. Sirketler ¢ok fazla borg
aldiklarinda bu borg karsisinda 6dedikleri faiz de yiiksek ise daha riskli olurlar. Finansal
kaldiragin® derecesi artikga sirket daha fazla riskli hale geleceginden hisse sahipleri

piyasa riskinden daha fazla etkilenirler ve boylelikle daha yiiksek beta ortaya cikar.

Kaldiracin artmasi (bor¢/6zsermaye oraninin artmasi) betayi arttiracak azalmasi ise
betay1 diisiirecektir.Bu yiizden kaldiragh beta, kaldiragsiz betanin ve borg/6zsermaye

oraninin bir fonksiyonu olarak asagidaki gibi formiile edilir.

= Pul1+(1-)(D/E)]

pr=Kaldiragli beta
PBu=Kaldiragsiz beta (borcu olmayan firmanin betasi)
t=Kurumsal vergi orani

D/E=Bor¢/Ozsermaye orani”

Regresyon analizi ile hesaplanan betalar kaldiraglidir ¢iinkii bu betalar finansal

kaldiract yansitan hisse senedi fiyatlarindan hesaplanir.

* Finansal kaldirag, toplam bor¢/ézsermaye veya toplam borg/toplam varliklar sekilinde 8lciiliir.
* D/E oram defter degerleri ile degil piyasa degerleri ile hesaplanmalidir.
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Kaldiragsiz beta bir sirketin bulundugu iskolu ve faaliyet kaldiracina gore
belirlenir. Buna aynm1 zamanda varlik betasi da denilir. Kalidiragh beta ise; sirketin

bulundugu iskolu, faaliyet kaldiraci ve finansal kaldiracina gore belirlenir.
3-Muhasebe Betalari:

Muhasebe betalar1 daha ¢ok hisse senedinin fiyatlarinin olmadigi durumlarda yani
halka agik olmayan sirketlerin betasinin hesaplanmasinda kullanilir. Burada sirketin
muhasebe kazancglarindaki (finansal tablolarda goziiken kar) yiizde degisim ve piyasa
endeksi” getirisinin yiizde degisimi arasinda basit bir regresyon ¢alistirilarak betalar

tahmin edilir.“Béyle bir regresyon asagidaki gibi diizenlenebilir.
A Kazanglar(i 6zel sirketi)=c+ B; x A Kazanglar (Hisse Senedi Endeksi)

Burada regresyon dogrusunun egimi f3;, 6zel sirketin muhasebe betasini verir. Eger
kazang olarak net kar kullanilirsa kaldiragh beta® , faaliyet kar1 kullanilirsa kaldiragsiz
beta bulunur.Bunun nedeni, bilindigi iizere bor¢ kullanmanin sirkete yiikledigi faiz
O0demelerinin net kar bulunurken g6z Oniline almmasidir. Halbuki faaliyet kar

hesaplanirken faiz giderleri dikkate alinmaz.

Muhasebe betalarii kullanmanin bazi sakincalar vardir.Halka agik olmayan
sirketler genellikle yilda bir kez mali tablo diizenlediklerinden regresyonda kullanilacak
verilerin sayilar1 siirhidir. Bu da regresyonun agiklama giiclinii  diisiir.Sirket
kazanglarinin bilancolarda bazen makyajlanmast da betalarin yanlis bulunmasina
sebebiyet verir. Halka agik olmayan sirketler i¢in beta hesaplamasinda muhasebe
betalarindan baska iki alternatif daha vardir. Birincisi, temel verilerden hareketle
betanin tahmin edilmesine dayanir.Halka acik sirketlerin betalari, temel degiskenler
(temettii dagitma orani, karlarin biiyiime orani, bor¢ oranlari, aktiflerin biiyiime oram
gibi) ile ¢oklu regresyon analizine sokularak, bunlar arasindaki iligski saptanir. Halka
acik olmayan sirketin temel degiskenleri, sonuglanan regresyon analizinde yerine
konarak, halka agik olmayan sirket i¢in beta tahmini yapilir. Buradaki varsayim halka

acik olmayan sirketin temel degiskenleri ile betasi arasindaki iligskinin, halka agik olan

* Tiirkiye icin piyasa endeksi olarak 1MKBIOO endeksi kullanilabilir.
*! Hiinkar Ivgen, Sirket Degerleme, 1.b., Istanbul: Finnet Yayinlari, 2003, ss.85-86.
* Kaldiragh betaya 6zkaynak betas1 da denir.
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sirketlerin temel degiskenleri ve betasi arasindaki iliskiye benzer oldugudur.* Beaver,
Kettler ve Scholes’un yaptiklar1 ¢alismada, temel degiskenler ve betalar arasindaki
iligkiyi incelemislerdir. Bu temel degiskenler karpay1 dagitma orani, finansal kaldirag,
aktiflerin yillik biiylime orani, likidite orami, karlardaki degiskenlik (F/K oraninin
standart sapmast), aktif biliylikliigli ve muhasebe betasidir.Sonugta; kar pay1 dagitma ve
likidite orani ile beta arasinda negatif bir iliski oldugu, aktiflerin biiylime orani, aktif
biiyiikliigl, finansal kaldirag ve sirket kazanglarindaki volatilite ile beta arasinda pozitif
bir iliski oldugu gézlemlenmistir.43 Bu temel degiskenlerin neler olmasi gerektigi
konusunda fikir birligi olmamakla beraber, regresyon analizinde kullanilacak biitiin

degiskenlerin halka ac¢ik olmayan bir girket i¢in Sl¢iilebilinir olmasi gerekmektedir.

Ikincisi ve pratikte de en ¢ok kullamlan yontem; karsilastirilabilir veya benzer
olan halka acik sirketlerin betalar1 yoluyla, halka a¢ik olmayan sirketlerin betalarini
tahmin etmektir. Bu yontemde, halka agik olmayan sirketle ayni sektdrde faaliyet
gosteren ve faaliyet kaldiraci, finansal kaldirag ve is riski bakimindan benzerlik
gosteren halka acik sirketlerin betalar1 esas alinarak halka acik olmayan sirketin betasi
tahmin edilmeye c¢alisilir. Ornegin 6zel bir gida sirketi icin bu sektdrde faaliyet gosteren
halka agik sirketlerin betalarinin ortalamasi alinir.Daha sonra finansal hatta faaliyet
kaldiracindaki farkliliklar beta tahminine yansitilir. r= By[1+(1-t)(D/E)] formiiliinden
finansal kaldira¢ i¢in yapilan ayarlamada, D/E oraninda piyasa degerleri kullanilmasi
gerekir. Fakat sirket halka agik olmadigi icin bu oranin piyasa degerlerini bulmak
miimkiin degildir. Pratikte analistlerin ¢ogu borg/6zsermaye oraninda halka acgik
olmayan sirketlerde defter degerlerini kullanirlar. Bundan baska iki alternatif daha

kullanilabilir.** Bunlar asagida siralanmistir.

-Halka acik olmayan sirketin finansal kaldiracinin, bulundugu sektdriin ortalamasina
benzeyecegi oldugu varsayilir.

Bu durumda sirketin betasi;

(B halka agik olmayan sirket)= B(kaldiragsiz) {1 +(1- t)SektdriinOrtalama(%ﬂ

2 Damodaran (1994), a.g.e., 5.33.

* William Beaver, Paul Kettler, Myron Scholes, “The Association Between Market-Determined and
Accounting-Determined Risk Measures”, The Accounting Review, Vol.45, No:4, ( October, 1970), ss.
654-682.

* Aswath Damodaran, “ Estimating the Cost of Equity for a Private Company”, Lecture Notes, 2007,
[http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home Page/valquestions/totalbeta.htm, 2007]
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seklinde ifade edilir.

-Halka agik olmayan sirketin hedef Borg¢/Ozsermaye orami kullanilabilir (eger yonetim
boyle bir oran belirlemisse) veya optimal bor¢ orani kullanilarak beta tahmin edilir.Bu

durumda;

B halka a¢ik olmayan sirket)= B(kaldiragsiz) {1 +(1- Z)Optimal(%ﬂ olur.

Bu formiilde; Burada t = kurumsal vergi orani, D ..Bi dir.
Ozsermaye

Faaliyet kaldiraci i¢in yapilacak ayarlama ise daha basittir ve sirketin sabit
maliyetlerine baglidir. Eger sirketin toplam maliyetleri icerisindeki sabit maliyetlerinin
orani sektor ortalamasinin tlizerinde ise sirketin betasi sektdr ortalamasindan daha

yiiksek olarak alinmalidir.
2.2.2.3 Risk Primi

Risk primi (Ry-R¢), risksiz menkul degerlerin getirilerinin iizerinde kazanilan
primi yansitir. Piyasa endeksinin beklenen getirisi ile risksiz faiz haddi arasindaki
farktir, yani piyasa (pazar) risk primidir. Piyasa risk primi, hisse senetlerinin gegmisteki
ortalama getirileri ile risksiz menkul kiymetlerin gegmisteki ortalama getirileri alinarak
gecmise doniik olarak hesaplanir. Pratikte ve standart olarak hisse senedi risk primi,
tarihsel hisse senedi getirilerinin ortalamalarinin, uzun vadeli tahvil getirilerinin
ortalamalarindan (risksiz faiz haddi olarak kullanilir) ¢ikarilmasiyla bulunur®. Tarihsel
risk primi olarak adlandirilan bu standart yaklasimin kullanilabilmesi i¢in sermaye
piyasalarinin gelismis, ¢esitlendirilmis ve uzun bir gegmise sahip olmasi gerekir.
Amerika ve bazi Avrupa lilkeleri olmak iizere gelismis iilkelerde bu yaklagim kullanilir.

Fakat gelismekte olan iilkelerde ve sermaye piyasalarinin uzun geg¢misi olmayan

4> AswathDamodaran,“EquityRiskPremiums”,LectureNotes, [http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New
Home Page/valquestions/RiskPrem.htm,2007].

* Gelismis iilkelerde bile bu sekilde 6lgiilen risk primleri arasmnda farkliliklar olmaktadir. Bunun iig
nedeni vardir. 1)-Kullanilan zaman periyodu: Segilen zaman araligina gore risk primleri degisebilir.Kisa
zaman araliklarinda standart sapmalar biiyiik olabilir. Onun i¢in zaman araligi miimkiin oldugunca uzun
secilmelidir. 2)-Risksiz menkul kiymetin secilmesi: Risksiz faiz oranini yansitacak risksiz menkul kiymet
hazine bonolarindan degil devlet tahvillerinden secilmelidir. 3)-Aritmetik ve geometrik ortalamalar:
Aritmetik ortalamalarin kullanilmas1 genellikle  primi yiikseltir. Hangisinin kullanilacagina dair
tartismalar stirmektedir.
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iilkelerde bu yaklagim yanlis degerlemelere neden olabilir. Temelde risk primlerin {i¢

belirleyicisi vardir.*®

-Ekonomilerdeki Volatilite: Ekonomilerdeki volatilite arttik¢a o {ilkenin risk primi de
artar. Gelismekte olan iilkelerin daha yiiksek biiylime potansiyeli ve daha riskli

ekonomileri oldugundan risk primleri gelismis iilkelere gore daha yiiksek olmalidir.

-Politik Risk: Ulkeyi ve ekonomiyi belirsizlige gétiirecek bir politik risk, risk primlerini

yiikseltir.

-Piyasanin Yapist: Genigligi ve derinligi olan etkin piyasalar, etkin olmayan sig
piyasalara gore daha diisiik risk primine sahiptir. Gelismekte olan piyasalardaki kiictik

sirketler daha yiiksek risk primine sahip olurlar.

Bu nedenlerden dolay1 gelismekte olan iilkelerdeki sirketler i¢in risk primi daha
yiiksek olacagindan tarihsel risk primi yaklasimiin diizeltilmesi gerekir.”

Bu diizeltilmis (degistirilmis) tarihsel risk primi, asagidaki gibi formiile edilir:*’

Hisse Senedi Risk Primi=Gelismis Hisse Senedi Piyasasi i¢in Temel Prim+ Ulke Risk

Primi

Bu formiilden de goriilecegi iizere gelismekte olan piyasalardaki hisse senedi risk

primi, {ilkenin risk primine bagli olarak artmaktadir.

Ulke risk primini 6lgmek icin 6ncelikle iilke riski tahmin edilir, tahmin edilen
iilke riski iilke risk primine doniistiiriiliir. Ulke riskinin l¢iilmesinde en iyi ve basit yol;
derecelendirme  kuruluslarmin  {ilkeler i¢in  yaptiklar1  ratinglerdir.  Ulke
derecelendirmeleri, iilke 6dememe riskini dlcer. Standart& Poor’s (S&P), Moody’s ve
Fitch Ratings gibi uluslararasi1 derecelendirme sirketleri iilkeleri derecelendirir. Bu
ratingler kullanilarak iilke riski hesaplanir. Asagidaki tabloda, 2008 yilindaki bazi

gelismekte olan tilkelerin iilke rating ve ek faizleri (defeault spread) yer almaktadir.

* jvgen ,a.g.e., s.93.
* Pratisyenler arasinda hala gelismekte olan iilkeler igin tarihsel risk primi yaklasimini kullananlar vardir.
*" Damodaran(2002), a.g.e.,s.164.
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Tablo 3: Gelismekte Olan Ulke Ratingleri
ve Ek Faizleri

Ek Faiz(default
Ulke Rating spread)”
Turkiye BB- 309
Brezilya BBB- 244
Meksika BBB+ 184
Rusya BBB+ 192
Ukrayna BB- 537

Kaynak: IsYatirim, Uluslararasi Sermaye Piyasalari
Arastirma Raporu, [stanbul, 18-8-2008

Ulke risk primi hesaplanirken iilke ratinglerini bilmek ilk adimdir. Ulke ratingleri
ile belirlenen ek faiz (default spread) temerriit riskini dlger. Ulkenin hisse senetleri risk
priminin o iilkenin temerriit risk priminin (Country default risk spread) iizerinde olmas1

beklenir.

Ulke risk priminin hesaplanmasinda ii¢ tane yaklasim vardir.*® Birinci yaklasim;
en basit ve en ¢ok kullanilan yontem olan iilkenin yurt disinda ¢ikardigi dolar bazl
tahvillerin getirisine bakip bunu &dememe riski olmayan ABD’nin tahvilleriyle

karsilastirmaktir. Bu yontem soyle formiile edilir;

Ulke Risk Primi=Ulke Tarafindan Dolar Bazinda Cikarilan Tahvillerin Getirisi-Risksiz

Faiz Orani olarak ABD Tahvillerinin Getirisi.

Ornegin gelismekte olan bir iilke tarafindan su anda dolar bazli c¢ikarilan
tahvillerin getirisi %6,5 ise ve ABD tahvillerinin getirisi 4,25 ise bu gelismekte olan

iilkenin risk primi 6,5-4,25=2,25(%)’tir.

* Ek Faiz (default spread), EMBI (Emerging Market Bond Index) baz puanlaridir. EMBI; gelismekte olan
iilkeler tarafindan ¢ikarilan uzun vadeli dolar cinsinden tahvillerin faizleri ile ayni vadedeki ABD
Hazinesi tahvili arasindaki fark olarak JP Morgan tarafindan hesaplanmaktadir. Bu ayni zamanda
O6dememe riski, temerriit riskini Olgen bir endeksdir. Bir iilkenin ddememe riskini gdsteren ana
gostergelerden bir digeri ise CDS’dir. CDS (Credit Default Swap) bir iilkenin 6dememe olasiligina karsi
alinan sigortaya O6denen prim demektir. Tiirkiye’nin 18-8-2008 tarihindeki 5 yillik CDS’si 259 baz
puandir. Bir basa deyisle, T.C Hazinesi tarafindan ¢ikarilan tahvillerde geri 6denmeme riskini sigorta
etmek i¢in 6denen yillik prim %2,59’dur.

* Aswath Damadoran,“MeasuringCompany Exposure to Country Risk: Theory and Practice”Lecture
Notes,[http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home Page/valquestions/CountryRisk.htm,2007]
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Ikinci yaklasim; iilke hisse senedi risk primi hesaplanirken, ABD hisse senedi
piyasasmna gore goreceli volatilitesinden hareket edilmesidir. Bu yaklasim

dogrultusunday; iilke hisse senedi risk primi asagidaki gibi hesaplanir.

Ulke Hisse Senedi Risk Primi= Risk Primi(ABD) x (MJ

G ABD

Burada;
G .z —Ulke hisse senedi piyasasinin standart sapmasi

G ,;» =ABD hisse senedi piyasasi standart sapmasidir.

Ornegin iilke hisse senedi standart sapmas1 %25, ayn1 dénem icinde ABD hisse
senedi piyasasi standart sapmasi ise %15 olsun. ABD risk primini de %4.25 alirsak,

%25

%15

Ulke hisse senedi risk primi= %4,25 x =%7,08

Ulke risk primi ise=7,08-4,25=% 2,83 olur.

Ucgiincii yaklasimda ise iilke risk primi asagidaki gibi tahmin edilir.

Ulke Risk Primi=Ulke Odememe Spreadi (country default spread) x (G—HJ
Oy
o ,= Ulke hisse senetleri piyasast standart sapmasi

o, = Ulkenin ihrag etmis oldugu uzun vadeli tahvillerin standart sapmasi

Bu yontem digerlerine gore daha gergekei olup iilke riskini daha yiiksek tahmin

eder.

Hesaplanan iilke risk priminden sonra o iilkede bulunan herhangi bir girketin bu
risk primine ne kadar maruz kalacagia gore 6zsermaye maliyeti, asagidaki gibi cesitli

o + 49
varsayimlara degisir.

-Eger o iilkede bulunan sirket, iilke riskine esit olarak maruz kaliyorsa, 6zsermaye
maliyeti

r=R{+ Bi(Risk Primi ABD)+URP (iilke risk primi) olur.

* Damodaran (2002), a.g.e., ss.169-170.
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-Eger o iilkedeki bulunan sirketin, piyasa riskine maruz kaldig1 oranda iilke riskine de
maruz kaldig1 varsayilirsa, 6zsermaye maliyeti

re=R¢+ B; (Risk Primi ABD+URP)’dir.

-Eger her sirketin kendi 6zel durumuna gore, iilke riskine farkli oranda maruz kaldigi
varsayilirsa, 6zsermaye maliyeti asagidaki gibi bulunur.

re=R¢t Bi xRisk Primipgp+Ax URP”

2.2.3 Arbitraj Fiyatlama Modeli ile Ozsermaye Maliyeti Tahmini

CAPM’e alternatif olarak Stephen Ross tarafindan 1976 yilinda gelistirilen APT
(Arbitrage Pricing Theory) cok faktorlii finansal varlik getiri modelidir. CAPM’de
sistematik risk ayrilmaz ve beta ile Olciiliir. Bundan dolayr CAPM’ye tekli endeks
modeli denir. APT ise sistematik riski baz1 faktorlere ayirir. APT’de hisse senedinin

beklenen getirisi baz1 makroekonomik faktorlere baglidir. Bu asagidaki gibi gosterilir.

E(R)=Re+ Bi(Fi)+ Ba(Fa)t vveeenrn +Bu(Fa)

E(R;)=i hisse senedinin beklenen getirisi (Ozsermaye maliyetine doniisiir)
R¢=Risksiz faiz orani

F,=Faktor 1

1= 1. Faktoriin beta katsay1s1

Bu faktorlerden en ¢ok kullanilanlari biiyiime, enflasyon, para arzi, déviz kuru
gibi degiskenlerdir. Bu makroekonomik faktérlerin ne olacagi ve hangilerinin alinmasi
gerektigi konusunda tartismalar devam etmektedir. Faktorler hesaplanirken teoride
gergeklesen ile beklenen arasindaki fark alinir. Ornegin F; enflasyon olsun.
Fi=Gerceklesen enflasyon — beklenen enflasyon olarak hesaplanir. Ciinkii beklenen
enflasyon fiyatlara yansimistir ve ger¢eklesen enflasyon beklenenden farkli ise fiyatlara

etkisi olacaktir.

* Bu formiilde Ry, ABD riskiz faiz oramdir. Bulunan 6zsermaye maliyetleri dolar bazindadir.
* A=Sirketin Yurt I¢i Hasilatinin Yiizdesi/Sektoriin Ortalamasi olarak bulunur.

43



APT, CAPM’ye alternatif olarak c¢ikmistir. CAPM’nin avantaji basit ve
uygulamasmin kolay olmasidir. Piyasa endeksinin ekonomik faktdrleri tam olarak
yansitmadigi durumlarda APT’nin kullanilmasi CAPM’ye gore daha iyi sonuglar verir.
Fakat APT 6zsermaye maliyetini belirlerken hesaplamadaki giicliik yiliziinden CAPM

kadar yaygin kullanilmamaktadir.”

2.2.4 Ayricalikh (Imtiyazh) Hisse Senetlerinin Maliyeti

Imtiyazl hisse senetlerindeki kar pay1 6demeleri sirket gelirleri iizerinde dncelik
hakkin1 ortaya koyar. Adi hisse senetleri kar paylarina gore once ddenir. Ayricalikli
(imtiyazli) pay senetlerinin maliyetini imtiyazli hisse senetlerinin iizerindeki kar payi
belirler. Odenecek kar paylari gogu kez ydnetim kurulu kararina baglidir.

Imtiyazli hisse senetlerinin kar paylarmnin sabit ve sonsuza dek siirecegi varsayilirsa
imtiyazl1 hisse senetlerinin maliyeti;

k,= D/P formiiliinden bulunur.

Bu formiilde;

k,=Imtiyazli hisse senedinin maliyeti

D=Imtiyazl1 hisse seneti yillik kar payi(temettii) ddemesi

P=Imtiyazl hisse senedinin piyasa fiyati
2.2.5 Degistirilebilir Tahvillerin Maliyeti
Bir sirketin pay senetleri ile degistirilebilir tahvilleri varsa bu tahvillerin maliyeti

hesaplanmalidir.Buna gore, belirli bir siire i¢inde tahvil dnceden belirlenen bir sayida,

adi hisse senedine degistirilebilir.Bunu asagidaki gibi formiile etmek miimkiindiir. *°

< 1,(1-T)  (CR)(P,)
B = + 4
Ly ey
Bu formiilde;

B,=Tahvilin firmaya olan net getirisi

j=k
" APT’nin kullaniimasindaki bir baska yaklasim da; 7, = R, + 2 B, (E (R))-R, )’dlr.
j=1
Burada; r.=6zsermaye maliyeti, R¢=risksiz faiz orani, ;= Faktor J igin beta katsayisi, E(Rj)=J faktoriiniin
beklenen getirisi, k=faktor sayisi’dir. Bkz. Damodaran (1994), a.g.e., s.34.
0 Berk, a.g.e.,s.282.
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[=Tahvilin y1llik faiz 6demeleri

T= Kurumlar vergisi orani

n=Yatirimecinin degistirilebilir tahvili elinde tuttugu siire
P,=n yilimin sonunda pay senetlerinin beklenen piyasa fiyati
CR=Tahvillerin hisse senedine ¢evrilme, degisim orani

re=Degistirilebilir tahvilin maliyeti
2.3 Agirhikh Ortalama Sermaye Maliyeti (WACC)

Bir sirket, 6zsermaye, bor¢ ve imtiyazli hisse senetleri olmak {izere {i¢ kaynaktan
fon yarattigina gore; agirlikli ortalama sermaye maliyeti bu maliyetlerin agirlikll
ortalamasidir. Bu agirliklar piyasa degerini yansitacak agirliklar olmalidir. Agirlikli
Ortalama Sermaye Maliyeti (Weighted Avarage Cost of Capital-WACC) asagidaki gibi

hesaplanir.

D+E+PS D+E+PS " D+E+PS

Bu formiilde;

E= Ozsermayenin piyasa degeri
D=Borcun piyasa degeri

PS=Imtiyazli hisse senedinin piyasa degeri
re=Ozsermaye maliyeti

rq=Borcun vergiden sonraki maliyeti

rps=Imtiyazli hisse senedi maliyeti

WACC hesaplanirken defter degeri agirliklar1 ya da piyasa (pazar) degeri
agirhiklarmin kullanilmas ile ilgili gesitli tartismalar vardir.” Piyasa degerine karsilik
defter degeri agirliklarinin kullanilmasimi savunanlarin ii¢ savlar1 vardir. Birincisi, defter
degeri agirliklarinin volatil olmamasi yani defter degerinin piyasa degeri kadar ¢abuk
degismemesidir.Bu dogru olmasina karsilik defter degerinin gligsiizliigiinii gosterir.

Ciinkii sirketin gergek degeri hem sirkete hem de piyasaya 6zgii bilgilere gére zaman

* Uygulamada 6zellikle piyasa degerlerinin hesaplanmasinin olanaksiz oldugu veya tam olarak gercegi
yansitmadig durumlarda defter degeri agirliklarini kullanan analistler vardir.
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icinde degisir. ikincisi; defter degeri agirliklarmin kullanilmasinin bor¢ oranlarim
hesaplarken daha konservatif bir yaklasim oldugudur. Bunun temelinde yer alan
varsayim ise piyasa degerli bor¢ oranlarinin defter degerli bor¢ oranlarina daha diisiik
olmasidir. Fakat bu, gercege dayanmamaktadir. Uciincii sav ise, kreditdrlerin piyasa
degerlerine gore degil de defter degerlerine gore bor¢ verdikleri yoOniindeki
savunmalaridir. Bu da daha ¢ok algilama ile ilgili bir durumdur.Teorik olarak piyasa
degeri agirliklarini kullanmak daha dogrudur. Ciinkii menkul kiymetler piyasaya defter

degeri iizerinden degil piyasa degeri iizerinden ¢ikarilir.”

Ayn1 zamanda bir¢ok analist bor¢/6zsermaye oranlarimi belirlerken sirketin uzun
vadede gerceklestirmek istedigi bor¢/6zsermaye oranlarint hedef bor¢ /6zsermaye orani
olarak kullanirlar. Burada girketin ait oldugu sektordeki ortalama borg/Gzsermaye
oranlar1  kullanilir. Bunun altindaki varsayim sirketin sektdrdeki ortalama
bor¢/6zsermaye oranlarina yaklasacagidir.Aynt zamanda WACC’yi minimize eden

optimal borg/6zsermaye oranlari da kullanilabilir.”

Hedef sermaye yapisi gelistirilirken ayni zamanada sirketin su andaki piyasa
degerlerine gore sermaye yapisi géz Oniine alinarak sektdrdeki sirketlerin ortalamasina
bakilir. Bu durumda; sirket yonetiminin hedef sermaye yapis1 hakkindaki yaklagimlar

da 6nemlidir.>

2.3.1 Marjinal Sermaye Maliyeti

Piyasa faiz oranlarmin yiliksek oldugu zamanlarda, yeni hisse senedi ¢ikarim ile

saglanan Ozsermayenin maliyeti dagitim ve c¢ikarim giderleri de eklendiginde

" Pazar degeri agirliklar sdyle hesaplanabilir. Ozsermayenin piyasa degeri, toplam hisse senedi sayisi ile
hisse senedinin cari fiyatinin ¢arpilmasiyla bulunur. Borcun piyasa degerini bulmak daha zordur.Borcun
defter degeri piyasa degerine basit olarak sdyle cevrilir. Defter {izerindeki borg; kuponlu tahvilmis gibi
kabul edilerek tahvilin su anki piyasa degerinden, yani fiyatindan borcun piyasa degeri hesaplanir. Tahvil
fiyatlama formulii kullanilir. $6yleki;

o P

R Xy

Burada; Ty=borcun piyasa degeri, r su anki bor¢lanma maliyeti, C=faiz 6demesi, n= borcun vadesi,
P=borcun defter degeri’dir. Bkz. Damodaran(2002), a.g.e., s.216.

! Luis E. Pereiro, Valuation of Companies in Emerging Markets: A Practial Approach, 1.b. New
York: John Wiley & Sons, 2002, s.130.

32 Tim Koller, Marc Goedhart, David Wessels, Valuation: Measuring and Managing The Value of
Companies, 4.b., New Jersey: John Wiley Sons, 2005, s.323.
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dagitilmayan karlara gore daha yiiksektir. Bu yolla saglanan kaynak sirketin
WACC’sini arttirmaktadir. Oncelikle en diisiik maliyetli kaynaklarin kulanilmasi

gerekir.

Marjinal sermaye maliyeti, ilave bir liralik kaynak i¢in 6denmesi gereken sermaye
maliyetidir.”> Yani yatrimlar i¢in yeni saglanacak fon maliyetinin agirlikh
ortalamasidir. Marjinal sermaye maliyeti sirketin sermaye biit¢celemesinde iskonto orani
olarak da kullanilir. Projenin i¢ verim orani, marjinal sermaye maliyetinden biiylik

oldugu stirece yatirim projesi kabul edilir.

2.3.2 Genel Degerlendirme

Pratikte WACC’yi hesaplamak her ne kadar kolay ve basit olmasa da, bunu dogru
olarak hesaplamak ¢ok onemlidir. Zira yanlis hesaplanan WACC ile sirket degerini

dogru bulmak imkansizdir.

Sirketler sermaye gereksinmelerini O6zsermaye veya yabanci kaynaklarla
karsilarlar. Burada hangi kaynagin ne oranda kullanilacagimi belirlemek i¢in bu
kaynaklarin  maliyetini bilmek gerekir. Sermaye maliyetini diisiirmek i¢in kaynak
maliyeti daha diisiik olan kaynak kullanilmalidir. Bu da sirket degerini maksimum

kilmak i¢in ¢ok 6nemlidir.

Sirketlerin sadece borg ile (yabanci kaynak) varliklarini siirdiirmeleri imkansizdir.
Fakat sermaye yapilar1 igerisinde eger yabanci kaynagin maliyeti diger kaynak
maliyetlerinden diisiikse finansal kaldiragtan yararlanip borca daha fazla yer verebilirler.
Buradaki en 6nemli fayda; alinan bor¢ faizinin vergiden diisiilmesi yani vergi avantaji
saglanmasidir. Finansal kaldiragtan ancak sirket riskli hale gelmeden faydalanmak
avantajli olabilir.” Finansal kaldirag belli bir noktaya yiikseldikten sonra sirketin
finansal ylktmliliiklerini yerine getirmesi zorlasabilir. Bu da sirketi iflasa kadar

gotiirebilir. Bu nedenle, finansal kaldiracin belli bir noktasindan sonra sirket riskli hale

33 Cudi T.Giirsoy, Finansal Yoénetim ilkeleri, 1.b., istanbul: Dogus Universitesi Yayinlari, 2007, s.48.

* Finansal kaldirag; Toplam Borglar/Toplam Varliklar (veya Borglar/Ozsermaye) olarak hesaplanir.
Geligmis tlkelerde finansal kaldirag icin uygun oran (toplam borglar/toplam varliklar) 0.5tir.
Ozkaynaklarin diisiik oldugu gelismekte olan iilkelerde ise finansal kaldirag 0.6’lara hatta 0.65’lere kadar
¢ikabilir. Fakat bu oran iizerindeki sirketler riskli kabul edilir.
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geleceginden kreditorler ya daha fazla faiz talep edeceklerdir ya da borg
vermeyeceklerdir. Riskli hale gelen sirkette hisse senedi sahipleri de daha fazla getiri

talep edeceklerdir. Bundan dolay1 da sermaye maliyeti artacaktir.

Genelde sermaye maliyetindeki bor¢ maliyeti yedeklerin (alikonan karlarim)
maliyetinden, yedeklerin(alikonan karlarin) maliyeti de yeni ¢ikarilan hisse senetlerinin

maliyetinden daha avantajhidir.

WACC iskonto edilecek nakit akimlartyla ayni para biriminde olmalidir. Nakit
akimlart dolar bazli tahmin edilmigse WACC’de dolar cinsinden hesaplanmalidir. Yerel
para cinsinden hesaplama yapiliyorsa hem nakit akimi hem de WACC yerel para

cinsinden olmalidir.

Degerleme nominal degerlerle yapiliyorsa hem nakit akimlar1 hem de WACC
nominal bazda hesaplanmalidir. Reel bazda degerleme ise yiliksek ve istikrarsiz
enflasyon durumunda yapilir. Bu durumda nakit akimlarin1 tahmin ederken enflasyon
etkisi dikkate alinmadan reel biiyiime oranlari kullanilir. Tutarli olmak i¢in iskonto

oranlarini da reel bazda hesaplamak gerekir.
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BOLUM 3
SIRKET DEGERLEME YONTEMLERI

Herhangi bir sirketin degerlemesine gecilmeden oOnce sirketin yer aldigi
ekonominin ve sektoriin analizi yapilmalidir. Bunlardan sonra sirket analizi yapilip
degerlendirmeye gec¢ilmelidir.Ekonomi analizinde genel ekonomideki durum, para ve
sermaye piyasasindaki gelismeler incelenmelidir. Ekonominin gelisme ve daralma
donemlerinin sirket faaliyetleri iizerindeki etkileri arastirilmalidir.Bir sirketin degeri
icinde bulundugu ekonomiye baghdir. Sirket degeri ekonomideki dalgalanmalardan
etkilenir. Bu yiizden degerleme ne kadar iyi iyi arastirilmis ve diizgiin yapilmis olursa
olsun zamanla siirhidir ve gelen yeni bilgilere ve ekonominin durumuna gére gdzden

gecirilip giincellenmelidir.

Sektor analizinde ise sirketin hangi sektor iginde oldugu ve bu sektdriin ekonomik
konjonktiire ne kadar duyarl oldugu arastirilir. Bilindigi gibi baz1 sektorler ekonomiye
daha duyarli olurlar. Bazilar ise donemsel olarak ekonomiden etkilenirken diger bir
kismi ise ekonomiye daha az duyarlidir.Genel ekonomik durum ve sektér incelendikten
sonra sirket analizinde sirketin ge¢mis yillardaki kar/zarar rakamlari, gegmis yillardaki
finansal tablolari, temettii dagitim politikasi, sirketin finansman durumu ve etkinligi,
sitketin patent, imtiyaz gibi haklara sahip olup olmadigi, yonetim kadrosu ve hukuki
durumu incelenmelidir.”* Degerlemeden 6nce olusturulacak proforma finansal tablolar

icin girket analizi ¢cok dnemlidir.

Teorik olarak uygulanan bir¢ok degerleme yontemi vardir. Bu degerleme
yontemlerinin pratikte uygulanmasi kolay olmamakla beraber 6nceden de s6z edildigi
gibi gelecege yonelik bir¢cok varsayim igerir. Gelecege yonelik yapilan bu varsayimlar

ne kadar gercege yakin olursa sirket degeri de o derece dogru hesaplanmis olur.

Bir sirketin hisse basi piyasa fiyati ile belirli yontemlere gore bulunan gercek
degeri (olmasi1 gereken teorik deger) arasindaki iliski oldukg¢a dnemlidir. Eger bir girket
hissesinin pazar fiyati gergek degerin iizerinde ise, bu sirket hissesinin pahali oldugu,
sirket hissesinin piyasa degerinin gercek degerden diisiik oldugu durumlarda ise, s6z

konusu sirket hissesinin ucuz oldugu sdylenir.

4 Yazicy, a.g.e.,s 19.
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Sirket  degerleme yaklagimlarni i¢in  birgok  kategori  tanimlanmistir.
White/Sondhi/Fried degerleme modellerini, aktiflere dayali degerleme modelleri (asset
based valuation), iskonto edilmis nakit akimlarina dayali yontemler (discounted cash
flow-DCF), normal dis1 karlar (Residual Income, Edwards-Bell-Ohlson) modeli olarak
kategorize ederken™ Fernandez en ¢ok kullamlan degerleme modellerini bilango bazli
metotlar, gelir tablosu bazli metotlar, karisik metotlar, indirgenmis nakit akimlarina
dayali metotlar olarak kategorize etmistir.”® Damodoran ise, degerleme modellerini
genelde dort yaklasima ayirmistir. Birincisi, indirgenmis nakit akimlar1 (discounted cash
flow valuation-DCF) modelleri, ikincisi aktif bazli yaklasimlar, tg¢ilinciisii goreceli
degerleme (relative valuation), ve son olarak ise opsiyon fiyatlama modellerine dayali

metotlardir.”

Bu calismada ise degerleme yontemleri; aktif bazli yaklasim, gelir bazli yaklagim
(iskonto edilmis nakit akimlarina dayali yaklasim) ve piyasa bazli yaklasim (goreceli
degerleme) olarak ii¢ ana grup altinda incelenmistir. Bunlardan ayrica yine iskonto
edilmis nakit akimlarina dayanan Ekonomik Katma Deger’den (Economic Value
Added- EVA) ana hatlartyla bahsedilmis ve hem iskonto edilmis nakit akimlar1 hem de
aktif bazli yaklasgimlarin karisimi olan Artitk Kar (Residual Income-RI) metodu
anlatilmigtir. Ayrica Ekonomik Kar (Economic Profit-EP) ve Yatirimin Nakit Akim
Karlilig1 (Cash Flow Return on Investment-CFROI) modelleri incelenmistir.

3.1 Aktif Bazh Yaklasim

Aktif bazli yaklasimlarda sirket degeri belirlenirken aktiflerinin degeri esas alinir.
Bu modele gore; bir sirketin degeri sahip oldugu varliklar ve yiikiimliiliiklerden olusur.
Aktif bazli (varliga dayali) degerleme yontemleri sirketin maddi olan duran varliklari,
maddi olmayan duran varliklar1 ve borglarini temsil eder.”” Bu yaklasimlar muhasebe
kayitlarma dayanir. Statik bir degerlendirme ydntemi oldugundan sirketin gelecekte
beklenen degisimini dolayisiyla girketin gelecekte saglamasi beklenen nakit akimlarini,

sektoriin i¢inde bulundugu durumu, insan kaynaklar1 veya organizasyon problemlerini,

5 A.Osman Giirbiiz, Yakup Ergincan, Sirket Degerlemesi: Klasik ve Modern Yaklasimlar,1.b.,
Istanbul:Literatiir Yayimeilik, 2004, 5.87.

5 Fernandez, a.g.m., s.3.

* Bu c¢ahigymada opsiyon fiyatlama modellerine dayali metotlar yer almadigindan inceleme konusu
edilmemistir.

57 James R. Hitchner, Financial Valuation:Application and Models, 1.b.,New York: John Wiley&
Sons, 2006, s. 317.
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sirketin yapmis oldugu anlagmalar gibi muhasebe tablolarmma yansimayan diger
faktorleri dikkate almaz.’® Bu yiizden aktif bazli modeller, iskonto edilmis nakit

akimlar ve goreceli degerlemeye dayanan modellerinin alternatifi olamaz

Bu yaklagimda sirketin degerinin bilangodan belli olduguna inanilir. Bu yaklagim
kapsaminda, maddi ve maddi olmayan aktiflerin yaninda kullanilmayan aktifler de alinir

fakat serefiye ve diger benzeri maddi olmayan aktifler alinmaz. *°

Bir sirketin degeri, sahip oldugu varliklarin toplam degeridir seklindeki yaklasim
tartisma konusudur. Devam eden bir isletme i¢in sadece su an yapilmis olan yatirimlar
degil ayn1 zamanda gelecekte yapilmasi beklenen yatirimlar ile bunlarin karliligi da
onemlidir. Biiyiime firsatlar1 olan sirketler igin aktif bazli degerlemeler diisiik

degerlemelere sebep olur.

Aktif bazli degerleme metotlar1 dahilinde, Defter Degeri, Tasfiye Degeri ve Net

Aktif Degeri yontemleri incelenmistir.”

3.1.1 Defter Degeri

Bir sirketin defter degeri bilongosunda goziiken 6zsermaye (6zkaynak,ozvarlik)
degeridir. Ozsermaye degeri toplam varliklar ve toplam borglar arasindaki farka esittir.

Soyle ki;

Defter Degeri (Ozsermaye Degeri)= Toplam Aktifler- Toplam Borglar

58 Fernandez, a.g.m., s.4.
59 Chambers, a.g.e.,s.178.

* Aktif bazh degerleme yaklasimina maliyet yaklagimi da denmektedir. Buradaki varsayim; bir sirketin
geemiste elde ettigi kazanclar1 gelecekte elde edeceginin garantisi bulunmadigt bu yiizden 6nemli olan
sirketin varliklarinin degeridir. Bu, yatirimcr agisindan da degerlendirildiginde sirketin gegmisteki
karlarindan ¢ok sirketin varliklarinin maliyet veya piyasa degerinin 6nemli oldugu ortaya cikar. Bu
yaklagimi temel alan degerleme yontemlerinden defter degeri, net aktif degeri, tasfiye degerinden bagka
yerine koyma degerinden (substantial value veya replacement value) bazi yazarlar tarafindan az da olsa
s6z edilmistir. Pablo Fernandez (2006); yerine koyma degerini temelde bir igletmenin yeni bagtan
yapilmasi i¢in yapilacak maliyetlerin toplami olarak tanimlamig ve degerlendirilen bir sirket i¢in, ayni
kosullarda 6zdes bir yatirimin yeniden yapilmasi i¢in olan degeri temsil ettigini sdylemistir.

51



Ozsermayenin ¢ikarilmis toplam hisse senedi sayisina boliinmesiyle hisse basma
defter degeri bulunur. Normal sartlarda bir hisse senedinin piyasa degerinin defter
degerinin iizerinde olmasi beklenir. Eger bir hisse senedi defter degerinin altinda islem
goriiyorsa sdz konusu senedin diisiik degerlenmis oldugu kanisi olusur. Isletmenin
O0zsermayesi O0denmis sermayesinden yiiksek ise defter degeri nominal degerinden
yiiksek, aksi durumda nominal degerden diisiik olacaktir.” Bir baska deyisle; defter
degeri (muhasebe degeri), belirli bir tarihte, tarihi degerle kayitli varliklarin muhasebe
kayitlarma gére belirlenmis degeridir.®” Muhasebe sistemi maliyet degerlerine ve belli
bir tarihe gore diizenlendiginden dolayi, zamanla varliklarin degeri 6zellikle maddi
duran varliklarin degeri biiylik oranda degisir.Donen varliklarda, nakit degerler, kasa,
menkul kiymetlerin ve ticari alacaklarin defter degerleri ile piyasa degerleri birbirine
yakin olabilir. Fakat duran varliklarin defter degerleri piyasa degerlerinden farklilik
gosterir. Ayn1 zamanda maddi olmayan duran varliklarin bir kism1 kaydedilmez, diger
bir kism1 da piyasa degerleriyle ortiismez. Bu ylizdendir ki, defter degerleri sirketlerin

gercek degerlerini gostermez.

Defter degerlerinin piyasa degerleri ile ¢ok fazla uyum saglamadigi
gozlenmektedir. Bunun nedenleri arasinda, uygulanan muhasebe esaslarinin varligin
degisimdeki degerini yansitmamasi (6rnegin enflasyon muhasebesinin uygulanmamasi)
veya varligin degerinde olusan degismeler muhasebelestirilirken farkli tercihlerin
kullanilmas1 (amortisman oranlari, varliga yapilan ek yatirnmlarin giderlestirilmesi vb

gibi) gosterilebilir.®’

Defter degeri asagidaki durumlarda énemli olabilir.®”

-Yeni kurulmus sirketlerde,
-Gelecek ile ilgili belirsizligin ¢ok yiiksek olmasindan dolay1 gelecek yillarda beklenen
nakit akimlarina dayali yontemlerin olduk¢a spekiilatif bir hal aldig1 durumlarda,

-Karlar1 dengesiz olan sirketlerde,

* 1 ytl nominal degerli hisse senetleri i¢in gecerlidir.

80 Cevat Sartkamus, Sermaye Pazarlari, 3.b., Istanbul: Alfa Basim Yayin, 1998, 5.232.

' Mehmet Kepez, Indirgenmis Nakit Akimlart (INA) Yontemine Gére Firma Degerinin Tespiti ve INA
Yéntemine Gére Firma Degerlemesi Icin Metodolojik Yaklasim, Yaymnlanmanmis Doktora Tezi, Istanbul,
2006.

ismetDemirkol,“FirmaDegeriYaklasimlar1”,2008,[ www.finanskulup.org.tr/assets/makale/Ismet. Demir
kol.Firma.Degeri.Yaklasimlar1,2008].
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-Bankalar gibi varliklarinin 6nemli bir boélimii "parasal varliklar" olan finansal

kurumlarda.

Bir sirketin degeri sadece maddi duran varliklarin degerinden olusmaz. Maddi
duran varliklarinin yani sira, maddi olmayan duran varliklar da sirket degerlemesinde
deger yaratic1 unsurdur. Sirketlerde degeri meydana getiren faktorler giiniimiizde maddi
duran varliklardan, maddi olmayan ve entellektiiel varliklara dogru kaymaktadir.” Buna
karsin maddi olmayan duran varliklarin finansal tablolarda  Olglilmesi  yetersiz
kalmaktadir. Maddi olmayan duran varliklar igerisinde patentler, haklar, serefiye,
yazilim programlari, kurulus ve Orgiitlenme giderleri, arastirma ve gelistirme
maliyetleri, isim hakki, miisteri ve tedarik¢iyle olan iligkiler, miisteri sadakati, pazar
pay1 ve pazarlama haklar1 yer alabilir. Bunlarin bir kism1 var olan muhasebe sistemine
gore Olciliip aktiflestirilmekte iken diger bir kismi1 gider olarak kaydedilmekte, diger bir
kismi ise olgiilemeyip finansal tablolara aktarilamamaktadir.” Isletmelerin sahip
olduklart bu maddi olmayan varliklarin genel olarak entellektiiel sermaye olarak
adlandirilmasina ragmen entellektiiel sermaye sadece patent, marka, serefiye gibi maddi
olmayan duran varliklar1 degil teknoloji, beceri, bilgi, egitim ve miisteri iliskileri gibi
insan sermayesini de igerir.”> Ancak, entellektiiel sermayenin birgok unsuru varlik
tanimina uymadigi i¢in bilangoya dahil edilememektedir. Bir sirket i¢in énemli olan
gelecekte yaratmasi beklenen nakit akimlaridir.Bu nakit akimlar1 hem maddi olan duran
varliklarla hem de maddi olmayan duran varliklarla yaratilabilir.Bu yiizden ki
indirgenmis nakit akimlarina dayali modeller sirket degerlemesinde maddi olmayan

varliklardan yaratilan gelirleri de hesaba kattig1 i¢in daha yararl sonuglar vermektedir.

Defter degerleri ayni zamanda piyasada goreceli degerleme metotlarinda
kullanilir. Ote yandan bir sirketin defter degerinin (6zsermayesinin) yiiksek olmasi ve

bu 6zsermayeyi etkin olarak kullanmasi son derece 6nemlidir.

* Bunun altindaki 6énemli faktorler arasinda yasal yapidaki degismeler (patentlerin deer iizerindeki
etkisi), internet ve bilgi teknolojisindeki gelismelerin etkileri ve entellektiiel sermayenin kaldirag etkisini
gostermistir.
Bkz.http://enm.blogcu.com/entelektuel-sermayenin-firma-degeri-uzerine-etkisi-2_4804663.html, 2008.

* Ornegin serefiye hesabi Muhasebe Sisitemi Uygulama Genel Tebligi’ne gére bir sirket devralimrken
katlanilan maliyet ile s6z konusu sirketin rayi¢ bedelle hesaplanan net varliklarinin degeri arasindaki
olumlu farklarin izlenmesinde kullanilir. Rayi¢ bedel tespit edilemiyorsa girketin net defter degeri esas
alinir. Bu durumda serefiye, bir sirketin defter degeri ile sirket satin alinmasi sirasinda 6denen bedel
arasindaki farka doéniigsmiis olur.

% Mustafa Cikrikgi, Abdulkerim Dastan, “Entelektiiel Sermayenin Temel Finansal Tablolar
Araciligiyla Sunulmasi”, Bankacilar Dergisi, Say1 43, 2002, ss.18-32.
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3.1.2 Net Aktif Degeri

Net aktif degeri yontemi sirketlerin piyasa degerleri ile hesaplanan varliklarindan
mevcut borglarmin ¢ikarilmasiyla bulunur. Yani bilancoda yer alan tarihi maliyetli
kalemlerin giiniimiiziin cari piyasa degerlerine taginmasidir.** Bu ylizden net aktif

degerine diizeltilmis defter degeri de denir. Asagidaki gibi gosterilir.

Net Aktif Deger= Sirketin Aktiflerinin Piyasa Degeri-Sirketin Borglarinin Piyasa Degeri

Net aktif degerinde bilancoda kaydedilen biitiin varliklar (maddi ve maddi
olmayan duran varliklar) yeniden piyasa degerlerine gore diizeltilmelidir. Bu
yapildiktan sonra borglarin piyasa degeri bulunup, varliklarin piyasa degerinden

cikarilmasi ile sirketin net aktif deger bulunur.

Bu yontemi savunanlar “sirket satin alanlar gelecekteki kazancglari satin almaz;
onceki yillardaki kazanglarin gelecekte de olacaginin garantisini kimse veremez” tezini
savunmaktadirlar. Bundan dolay: sirketlerin net aktif degerlerinin 6nemli oldugu ifade
edilmektedir®™. Fakat bu yontemin uygulanmasi kolay degildir zira aktiflerin piyasa

degerini belirlemek zordur. Genelde yoéntem uygulanirken eksperlerden yararlanilir.”

Net aktif degerinin kullanildigi durumlar asagida belirtilmistir.*®
-Sirket faaliyetlerini yavaslatmig veya durdurmussa,
-Sirket faaliyetlerine kisa bir siire dnce baglamigssa,
-Sirketin finansal yapis1 zayif veya sirket zarar etmekteyse,
-Sirket yiikiimliiliiklerini karsilayacak kadar nakit yaratamiyorsa,
-Sirketin varliklar olduk¢a degerli ise,

-Sirket know-how, patent gibi maddi olmayan duran varliklara sahipse”

 jvgen, a.g.e., s.165.

8 Yazic, a.g.e.,s.52.

* Veya duran varliklarm degerlendirilmesinde sirketlerin duran varhklarim sigorta ettirdikleri cari
degerler kullanilabilir.

% Yazic, a.g.e.,s.53.

* Net aktif degerinde maddi olmayan varliklarin da alinmas1 gerekir. Sahip olunan patent, kullanim
haklari, know-how degeri gibi son derece subjektif maddi olmayan varliklar da degerlemeye dahil
edilmelidir.
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Sirketler sahip olduklart maddi duran varliklarin degerlerini tarihi maliyet ile
kaydederler. Bu varliklar somut varliklar oldugundan, bunlarin piyasada alim satimi
yapiliyorsa eskime paylar1 da dikkate alinarak isletmelerin maddi duran varliklarininin
cari fiyatlan hesaplanabilir. Maddi olmayan duran varliklar ise soyut varliklar oldugu

i¢in bunlar1 6lgmek, maddi duran varliklara gore daha zor ve karmagiktir.

Bu yontem uygulanirken bazi giicliiklerle karsilasilir.Zira bazi varliklarin piyasa
degerini belirlemek oldukca zordur. Ozellikle sirketin sahip oldugu makine ve techizatin
baska kurumlarda olmamasi durumunda bu varliklarin piyasa fiyatlar1 subjektif olarak
tahmin edilir.Ikinci el piyasada bu varliklara karsi1 talep yoksa, duran varliklardaki
teknoloji geri kalmigsa, varliklarin son durumu kétii ve bakimi yapilmamigsa, yeniden
yapma maliyeti ile nakit olusturma potansiyeli diigiikse, bu varliklarin piyasa degerleri

de diisiik olacaktir.®’

Sirketin isleyen degerini (faaliyette bulunmasini) hesaba katmadigi i¢in net aktif
deger yontemi, karli sirketler i¢in diisiik deger tespitine neden olabilir.Bu yontem;
tilkemizde istirak ve bagl ortakliklara sahip holding, bankacilik ve sigorta sirketlerinin

degerlenmesinde kullanilan yontemlerden biridir.*®

3.1.3 Tasfiye Degeri

Tasfiye degeri, sirketin tasfiyesi durumunda, yani varliklar1 satilip borgclar
O0dendikten sonra kalan degerdir. Bu deger bir sirket tasfiye edildigindeki (elden
cikarildigindaki) degeridir. Toplam varliklarinin belirli bir siire igerisindeki zorunlu
satisindan saglanacak degerden sirketin tiim borg¢lar1 6dendikten ve tasfiye giderleri
(iscilere fazladan yapilan 6demeler, vergi giderleri gibi) diisiildiikten sonra tasfiye
degerine ulaslhr.(’9 Ayrica bir sirket varliklarimi nakde cevirmede tasfiye iglemini
hizlandirabilmesi i¢in acele etmesi, onun makul indirgenme oranindan daha fazla bir
indirgenme oranimi kabul etmesini zorunlu kilabilir. Bu yilizden tasfiye degeri bir
sirketin olabilecek minimum degeridir. Hisse basina tasfiye degeri, tasfiye degerinin
toplam hisse senedi sayisina boliinmesiyle bulunur. Hisse senedinin piyasa degeri ile

ilgili alt sinirini hisse bagina tasfiye degeri olusturur.

7 Yazic, a.g.e.,s. 54.
5 fvgen, a.g.e., 5.165.
69 Fernandez, a.g.m., s.5.
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Bir girketin faaliyetlerine son vermesi durumunda varliklarimin tiimii satilarak elde
edilen tutardan, once sirkete bor¢ vermis kurumlarin borcu ve vergiler 6denir. Daha
sonra sirasiyla imtiyazli hisse senetleri sahiplerine ve adi pay senetleri sahiplerine ve
diger giderlere iliskin gerekli 6demeler yapilir. Biitiin bu 6demelerden sonra geriye
kalan tutar tasfiye degerini olusturur. Ayni zamanda bu degere likidasyon degeri de

.70
denir.

Tasfiye degeri hesaplanirken uygulamada bir takim zorluklar olabilir, 6zellikle
sirketteki duran varliklarin tasfiyesinde farkli ekspertiz raporlarina gore degisik degerler
olusabilir. Bu nedenle aktif bazli degerlendirmelerin 6zel bir durumu olan likidasyon

(tasfiye) degeri sirket varliklarinin derhal satilmasi gerektigi varsayimina dayanir.

Tasfiye degeri gelecek yillarda nakit akimi yaratmasi zor ve soysal faydasi
bulunmayan sirketler i¢in hesaplanabilir, yoksa faaliyetlerini basar1 ile siirdiiren
sirketler icin tasfiye degerinden s6z etmek pek anlamli degildir. Yani, tasfiye degeri
aslinda finansal durumu kotii olan sirketler icin daha anlamh olur, biiylime potansiyeli

olan sirketler i¢in anlamli olmaz.

3.2 Gelir Bazh Yaklasim

Gelir yaklagimima gore sirket degeri, sirketin gelecekte elde etmesi beklenen
gelirlere dayanmaktadir. Varliklar gelir elde ettigi siirece deger ifade ederler. Sirketlerin
gelecekte elde edecegi gelirler de nakit akimi yaratma kapasitelerine baghdir. Gelir
yaklagimima gore, bir sirketin degeri gelecek yillarda yaratacagi nakit akimlariin

simdiki degeridir. Bu nakit akimlari sirketin biiyiime potansiyeli ve riskine baghdir.

Gelir yaklagimini temel alan yontem, indirgenmis nakit akimlar1 (Discounted Cash
Flows-DCF) yéntemidir. indirgenmis nakit akimlar1 dahilinde baslica iki yéntem vardir.
Bunlar; Ozsermayeye Serbest Nakit akimlar1 (Free Cash Flow to Equity-FCFE) ve
Firmaya Serbest Nakit Akimlar1 (Free Cash Flow to Firm-FCFF) yontemleridir.
Ozsermayeye serbest nakit akimlar1 dar anlamda kar pay1 olarak tanimlanirsa, Temettii
(Kar pay1) Iskontolama Yoéntemine (Dividend Discount Model-DDM) gére dzsermaye

degeri bulunur.

7" Chambers, a.g.e., s.186.
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Bu béliimde indirgenmis nakit akimlar1 modelinin genel yapist ve bu modele
dayanan Temettii Iskontolama, Ozsermayeye Serbest Nakit Akimlari ve Firmaya

Serbest Nakit Akimlart Modelleri a¢iklanmustir.

3.2.1 indirgenmis Nakit Akimlarina Gore Degerleme (Discounted Cash Flow
Model)

Indirgenmis Nakit Akimlar1 (Discounted Cash Flow- DCF) ydntemine gore bir
sirketin degeri gelecekte yaratmasi beklenen nakit akimlarinin bugiinkii degeridir. Bu
nedenle bu yontemin temelini, sirketin faaliyetleri sonucu olugan ve gelecek yillarda
elde edilmesi beklenen serbest nakit akimlari ile bu nakit akimlarin1 bugiinkii degere
indirgemede kullanilan iskonto faktorii olusturur. Bu yontemde bir sirketin degerini,
sirketin yarattig1 nakit akimi, nakit akimlarinin gergeklesme siiresi ve s6z konusu nakit
akimlarmin simdiki degere indirgemede kullanilacak risk derecesinin fonksiyonu
olusturmaktadir. Gelecekte yaratilacak nakit akimlari; sirketin organizasyon yapisi,
insan kaynaklari, marka degeri, serefiye ve entellektiiel sermayeyi kapsayan nedenlere
de bagl olabildiginden DCF sirketin ger¢ek degerini belirlemede dnemli ve genel kabul
gormiis bilimsel bir yontemdir. DCF yontemi, sirket degerlemesinde en ¢ok kullanilan
yontemlerden biridir. Copeland, Koller ve Murrin tarafindan ABD’de 31 biiyiik sirket
icin yapilan ¢aligmada; sirketlerin piyasa degerleri ve DCF’ye gore belirlenen degerleri

arasinda yiiksek bir iliski tespit edilmistir.”"

Bu yontemin genel mantigi sOyle islemektedir: Gelecek yillarda kazanilmasi
beklenen serbest nakit akimlar1 belli bir siire boyunca, ge¢mis finansal tablolardan
yararlanilip, gelecek i¢in proforma finansal tablolar olusturularak tahmin edilir.
Gelecege yonelik 3-10 yil arasinda serbest nakit akimlar1 tahmini yapilabilir. Bu;
degerlemeyi yapan analistin bakis agisi, sirketin yer aldigi sektdriin durumu, sirketin
dengeye ulastigi olgunlasma yilina gore degisir. Tahmin siiresi, gelecek ile ilgili
belirsizliklere yol agacak bir bicimde ¢ok uzun da tutulmamalidir.”* Tahmin siiresi
sonunda artik bir deger (nihai deger-terminal value) hesaplanir ve bu degerin yani
serbest nakit akiminin sonsuza kadar ya belli bir biiylime orani ile bilyiiyecegi ya da
sabit kalacagi kabul edilir. Belli bir siire boyunca tahmin edilen serbest nakit

akimlarmin bugiinkii degeri ile artik (nihai) degerin de bugiinkii degeri bulunarak

" Ercan ve digerleri, a.g.e., s.27.
72 Pereiro, a.g.e., s.49.
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birbirleriyle toplanir. Béylece sirket degerine ulasilmis olur. Bunu asagidaki gibi genel

bir formiilde gosterebiliriz.

B SNA SNA 1
. k tD = t + n+l
Sirket Degeri ;(1+r) (r_g)x oy

SNA= Serbest nakit akimi
n=Y1l

r=Iskonto faktorii

g=Serbest nakit akimlarinin biiylime oranm

Bu genel formiilde serbest nakit akimlarmin tiirline gore iskonto faktorii ve
biiylime oran1 degisim gosterir. Eger 6zsermayeye serbest nakit akimlari ile 6zsermaye
degeri bulunuyorsa; iskonto faktorii olarak 6zsermaye maliyeti, firmaya serbest nakit
akimlan ile sirket degeri bulunuyorsa Agirliklt Ortalama Sermaye Maliyeti (WACC)
iskonto faktorii olarak kullanilir. Bunlara FCFE ve FCFF modelleri agiklanirken

deginilmisgtir.

DCF; uygulamada karmasik bir yontemdir. Bircok bilgi ve girdiyi igermesi,
subjektif varsayimlar yapilmasi ve gelecege yonelik belirsizlikler modelin
dezavantajlarini olusturur.” Ozellikle gelismekte olan piyasalarda yiiksek enflasyon,
siyasi istikrarsizlik, esnek muhasebe sistemleri gibi ek risklerin nakit akimlariin
tahmininde ve iskonto oraninda dikkate alinmas1 gerekir. Nakit akimlar1 pozitif olan ve
gelecege yonelik nakit akimlar1 kolaylikla tahmin edilebilen sirketler i¢in daha anlaml
sonuclar vermektedir.Asagida DCF modeli dahilindeki DDM, FCFE; FCFF modelleri

anlatilmistir.

3.2.1.1 Kar pay1 (Temettii) iskontolama Modeli-(Dividend Discount Model)

Ozsermaye degerleme modellerinde, bir sirketteki Ozsermayeye o6zgii nakit
akimlarmin, 6zsermaye maliyeti (hisse senedi yatirimcilarinin istedikleri getiri orani) ile
bugiinkii degere indirgemek suretiyle 6zsermaye degeri tahmin edilir. Ozsermayeye

0zgli nakit akimlar1 dar anlamda kar payr olarak tanimlanirsa Kar payr (Temettii)

3 Chambers, a.g.e,s.211.
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Iskontolama Yontemi’ne gore ve genis anlamda &zsermayeye ozgii nakit akimlari

olarak tammlanirsa FCFE’ye gore 6zsermaye degeri tahmin edilir.”*

Indirgenmis nakit akimlar1 (DCF) degerlemesinin temel modellerinden olan Kar
pay1 Iskontolama Modeline (Dividend Discount Model-DDM) gére bir hisse senedinin
degeri, sirketin gelecekte Odemesi beklenen temettiilerin bugiinkii degeridir.
Yatirimcilar hisse senetlerine yatirim yaptiklar1 zaman bekledikleri getiri, temettii (kar

pay1) 6demeleri ve sermaye kazanglaridir.

Bir hisse senedinin piyasa fiyati Py, 1 y1l sonraki beklenen fiyat1 P, ve hisse basina
beklenen temettii D; olsun. Bu hisse senedinin bugiinkii P fiyati, yani bugiinkii degeri 1
yil sonraki saglanacak sermaye kazanci ve temettii 6demesinin bugiinkii degeridir. Bu

durum asagidaki gibi formiile edilir.

Buradaki r = beklenen getiri oran1 veya piyasa kapitalizasyon orani olarak
adlandirilir. Bu oran temelde iskonto faktoriidiir yani 6zsermaye maliyetidir. Buradaki
Py fiyat1 da gelecekte 6denmesi beklenen kar paylarina gore belirlendiginden, hisse
senedinin su anki degeri yani P, fiyati, sirketin gelecekte sonsuza kadar 6demesi
beklenen temettiilerin simdiki degeridir.O zaman bir hisse senedinin degerini DDM’ye

asagidaki gibi formiile ederiz.

& DPS
Bir Hisse Senedinin Degeri= z L

=+ r)

Bu formiilde;
DPS= Hisse basi beklenen temettii

r = 0zsermaye maliyeti (hisse senedinden beklenen getiri orani)

Bu modelde goriildiigii tizere iki temel bilgiye ihtiya¢ vardir. Birincisi, beklenen
temettii ddemelerini tahmin etmektir. Ikincisi ise 6zsermaye maliyetidir. Beklenen

temettii 6demelerini tahmin etmek i¢in gelecek kazanglardaki beklenen biiylime oranlar

" Giirbiiz, Ergincan, a.g.e., s.111.
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ve kar payr 6deme oranlarn ile ilgili varsaymmlar yapilir. Ozsermaye maliyetini
belirlemek igin ise ikinci bolimde anlatildigi gibi CAPM, APT veya Gordon
Modeli’nden faydalanilir.

Temettii 6demeleri projeksiyonlar1 sonsuza kadar yapilamayacagindan Gordon’un
sabit biiyiime modeli kullanilir. Bu model, bir sirket uzun dénemde sabit bir biiyiimeye
yani durgun, degismeyen bir biiyliime oranina sahipse kullanilir. Modele gore; bir hisse

senedinin degeri asagidaki gibi bulunur.

1 *

Bir Hissesin Degeri= ——
r—g

Bu formiilde;
DPS = Gelecek yilda beklenen temettii 6demesi
r= Ozsermaye maliyeti (hisse senedinden beklenen getiri orani)

g=Temettl biiylime orani

Duragan biiyiime doéneminde, bir sgirketin biiylime orami iginde bulundugu
ekonominin biiyliime oranindan fazla olamaz. Uzun donemde higbir sirket ekonomideki
biiyiime oranindan daha fazla ve anlamli bir sekilde biiyiiyemez. Ornegin ekonomi %5
biiyiirken, bir sirket sonsuza kadar %15 biiyiirse en sonunda sirket ekonomiden daha
biiyiik bir hale gelir. Fakat kisa donemde Ornegin birka¢ yil icin bir sirket iginde
bulundugu ekonomiden daha hizli biiyiiyebilir veya bir sirketin sabit biiyiime hizi,
icinde bulundugu ekonominin biiyiime oranindan en fazla %1 veya %2 {izerinde
olabilir.”” Sirketin 6niimiizdeki birkag yil icinde hizli biiyiiyecegi ondan sonra da sabit
bir biiyiime hizina ulasacag tahmin ediliyorsa, iki asamali Temettii iskontolama Modeli
kullanilabilir. Bu modelde ilk dénemdeki biiyiime oran1 genelde sabit biiyiime
oranindan fazla olur. Bu nedenle iki asamali temettii iskontolama medelinde birinci
evrede sirket belli bir siire olagandis1 (extraordinary) biiyiime evresindedir. Ikinci

evrede ise sonsuza kadar sabit bir biiylime evresine girer.

* Bu formiiliin kullanilabilmesi icin r > g olmalidir. Aksi takdirde sonu¢ belirsiz ya da negatif
olacagindan bu formiil mantiksiz olacaktir.
> Damadoran (2002),a.g.e., s.354.
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Iki asamal1 temettii iskontolama modelinde hisse senedinin degeri asagidaki gibi
ifade edilir.
Hisse Senedinin Degeri=Olagan Dis1 Donemde Elde Edilecek Temiittiilerin Bugiinkii
Degeri+Son (Nihai) Fiyatin Bugiinkii Degeri

Nihai (Son) Deger: Hisse senedinin belirlenmis bir elde tutma donemi sonundaki fiyati

=1 DPS, DPS,,

Po= Z (1 " hg) (1 " jhg)’ ki burada P,= (—ji’e,s, py

DPS, =Hisse bagina beklenen kar pay1
v, =0zsermaye maliyeti (he-yiiksek biiyiime ddnemi; s=sabit biiyiime donemi)
g, = n yilindan sonra sonsuza kadar temettii biiylime orani

P, = n yili sonundaki hisse fiyati

Sirket ii¢ asamal1 bir biiylime evresinden geciyorsa ve birinci evrede yiiksek sabit
biiylime, ikinci evrede bilylimenin azalmasi ve iigiincii evrede sonsuza kadar sabit bir
biliylime durumu var ise; yukaridaki formiil iic agamali temettii iskontolama modeline
doniisiir.” 3 asamali temettii iskontolama modelinde, hisse senedinin degeri yiiksek
biiylime evresi ve gecis evresindeki beklenen temettii 6demelerinin bugiinkii degerleri
ile sonzuza kadar sabit biiyiime evresinin bagindaki u¢ (nihai) fiyatin (terminal price)
bugiinkii degerinin toplamidir.

Bunu asagidaki gibi formiile ederiz.”®

HEPS,x(1+g, ) xD & _DPS,_, EPS,(1+g,)x¢
P — a a + n n
> 2.6

t=1 (1+ ehg) 1+ ) (est an1+ Lst)

Yiiksek Biiylime Evresi Gecis Evresi  Sabit Biiyiime Evresi

Bu formiilde;

* Sirket iki veya ii¢ asamali biiyiime evresinde ise veya belli bir siire i¢in farkli biiyiime hizlar1 tahmin
ediliyorsa yapilan iglem yine aynidir. Bu durumda da bir hissenin degerini bulmak igin, sirketin gelecekte
sonsuza kadar Odeyecegi temettiilerin simdiki degeridir teorisi uygulanir.Sirket sabit biiyiime hizina
ulagana kadar 6denecek temettiilerin simdiki degeri hesaplanir. Sabit biiylime evresindeki sonsuza kadar
ddenecek temettiilerin de simdiki degeri alindiktan sonra, hesaplanan tiim temettiilerin simdiki degerleri
toplanarak bir hisse senedinin degeri bulunur.
76AswathDamodaran,“ThreeStageDDM”,LectureNotes,[h‘[‘rp://pages.stern.nyu.6:du/~adamodar/New_Ho
me_Page/lectures/ddm.html,2008]
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EPS=t yilindaki hisse basina kazang

DPS=t yilindaki hisse bas1 temettii tutari

g.=Ylksek biiylime evresindeki biiyiime orani( ddnem uzunlugu n1)

g,-Sabit biiyiime evresindeki biiyiime orani

¢, =Yiiksek biiyiime evresindeki kar pay1 (temettii) dagitim orani

¢, =Sabit biiylime evresindeki kar pay1 (temettii) dagitim orani

re=Yiksek biiyiime evresi (hg), ge¢is evresi(t) ve sabit biiylime evresindeki(st)

0zsermaye maliyeti

Asagidaki sekilde li¢ evreli karlarin biiyiime oranlarn ile kar payr dagitim orani

arasindaki iligki gosterilmektedir.

Kazang Biiyiime Oranlar1

ga

En

Yiiksek Sabit Biiylime

Biiyiimenin Azalmasi

Sonsuza Kadar Sabit
Biiytime

Temettii Odemeleri

Yiikselen Temetti Orani

Yiiksek Temeti Orani

Diisiik Temettii Orani

Sekil 1: U¢ Asamah Temettii Iskontolama Modelinde Beklenen Biiyiime

Kaynak: Aswath Damodaran, Investment Valuation, 2002, s.341
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Sirketlerin bir yasam seyiri vardir. Bazi sirketler belli donemlerde ekonomiden
daha hizli biiylir ve daha sonra bu biiylime durur. Belli bir siire sonra da sabit bir

biiylime oranim yakalayabilir.

Bu modelde temettii oranlarin1 ve bu temettiilerdeki biiylime oranlarmi gelecek
icin tahmin etmek pratikte olduk¢a zordur. Temettiilerdeki biiyiime orani agagidaki gibi

tahmin edilebilir.

Beklenen Biiyiime Orani=Dagitilmayan Kar Orani x Ozsermaye Karlilig:"

Yiiksek hizla biiyiime ve risk arasinda pozitif bir korelasyon oldugundan; yiiksek
biiyiime ivmesine sahip sirketler yiiksek betaya sahiptir.Buna bagl olarak sirketlerin
biliylime oranlar1 degistikce, riskleri de degiseceginden beta degerleri de degisecektir.Bir
sitket zaman icinde yiiksek biiyiimeden diisiik bliyiimeye gegerse, beta degerinin de

sirketin diisiik biiylime hizim yansitacak bir bigimde diismesi gerekir.”

Istikrarli biiyiime oranini tahmin ederken iki temel olguyu gdz &niinde tutmak
gerekir. Birincisi, sirketin temettiilerindeki biiylime oranmin sonsuza kadar siirecegi
disiiniildigiinden sirketin kar dahil diger performans gostergelerinde de ayni oranda
biiyiimenin gerceklesmesi beklenir. Ornegin bir sirkette kar paylar1 sonsuza kadar yilda
%10 biiyiirken, karlar1 %8 biiyiirse; zaman icinde kar paylar sirket karmni geger. Bir
sirketin kari, uzun dénemde kar paylarindan daha hizli biiyiirse; kar pay1 dagitim orani
uzun vadede sifira yaklagir. Bu durum istikrarli bir durum degildir. Eger sirket
gercekten istikrarli bir durum yastyorsa; model igin gerekli olan temettii biiylime orani
yerine finansal analistler kardaki beklenen biiylime oranim1 kullanarak ayni sonuca
varirlar. Ikinci husus makul istikrarli biiyiime oranmin ne olmasi gerektigidir. Onceden
de soz edildigi iizere, uzun donemde sirketin biiyiime orani, i¢inde bulundugu
ekonominin bilyiime oranina esit veya bu orandan az olmalidir.”’ Dolayisiyla biiyiime

icin yapilan projeksiyonlar kar payi yerine karin biiyiimesi {izerine yapilabilir.

* Dagitilmayan Kar Orani=1-Temettii Odeme Oran1’dir.

* Damadoran’a gore sabit bilyiime evresindeki sirket beta degerleri 0.8 ile 1.2 arasinda degisir.
Bkz. Damodaran (2002), a.g.e., s.364.
"7 Damadoran (2002), a.g.e., $8.323-324.
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Temettii Iskontolama Modeli her ne kadar teoride iyi bir model olsa da, pratikte
bu modelin dogru uygulanmasi olduk¢a zordur. Ciinkii ¢esitli donemlerde kar
paylarinda énemli degisikler olur. Ozellikle Tiirkiye gibi gelismekte olan piyasalarda
sirketlerin 6demesi beklenen kar paylari, temettii 6deme orami ve temettii biiyiime
oranlarin1 tahmin etmek olduk¢a zordur. Bunlara ragmen kar pay1 iskontolama yontemi
ozellikle belirgin bir temettii 6deme politikasina sahip ve iilke ekonomisinin nominal
bliyiime oranma yakin bir oranda biiyiiyen sirketler igin Ozellikle de sermaye
harcamalar1 ve isletme sermayesi ihtiyaci tam olarak belirlenemeyen finansal sektdrde

olan sirketler i¢in pratikte kullanilir.

3.2.1.2 Ozsermayeye Serbest Nakit Akini Degerleme Modeli (Free Cash Flow
to Equity)

Ozsermayeye serbest nakit akimlarina gére (Free cash flow to equity-FCFE)sirket
degeri bulunurken; bor¢ ve 6zsermaye sahiplerine saglanan serbest nakit akimlar1 degil,
sadece 0zsermaye sahiplerine yani hissedarlara gelecekte saglanmasi beklenen nakit
akimlar1 tahmin edilir. Bu nakit akimlar1 sadece Ozsermaye sahiplerine saglanmasi
beklenen nakit akimlar1 oldugundan iskonto faktorii olarak sirketin 0zsermaye maliyeti
kullanilir. Ozsermayeye serbest nakit akimlarinin simdiki degere iskonto edilmis
tutarlarinin toplam1 sirketin 6zsermaye degerini verir. Toplam Ozsermaye degerinin
toplam hisse senedi sayisina bdliinmesi ile her bir hisse senedinin bu yonteme gore

olmasi gereken teorik fiyat1 bulunur.

Bir sirketin sahibi; hissedarlar yani 6zsermaye sahiplerinin yani sira, o sirkete
finansal kredi saglayan kreditorlerdir. Sirket degeri, sirketin kredi sahipleri ve
hissedarlar1 i¢in toplam degeri oldugundan, bir sirketin degeri sirketin net finansal borcu
(hazir degerler ve menkul kiymetler disiildiikten sonra) ve 6zsermaye degerinin (

toplam hisse senetleri degeri) toplamudir.

Ozsermayeye serbest nakit akimlar1 sirket biitiin finansal yiikiimliiliiklerini
karsiladiktan sonra yani faiz ve bor¢ anapara taksit 6demeleri yapildiktan  ve
gelecekteki biiylimeyi saglayabilmek i¢in biitiin yatirim ihtiyaglari karsilandiktan sonra
kalan nakit akimim ifade eder. Bu nakit akimi tutar1 hissedarlara ddenebilecek nakit

akimini ifade eder. Fakat uygulamada bir¢ok sirket 6zsermayeye 6zgii nakit akimlarinin
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hepsini kar payi olarak hissedarlara 6demedigi bilinen bir gergektir. Bu yiizden
Ozsermayeye serbest nakit akimlar1 kar paylarina gore serbest nakit akim kapasitesini

daha dogru gosterdigi sdylenebilir.

Ozsermayeye serbest nakit akimlarini hesaplarken 6ncelikle hissedarlarin dénem
icindeki kazanglarmi gosteren muhasebe Sl¢iimii olan net kar ile baglanir. Net kardan
her tiirlii sermaye harcamalar ¢ikarilir. Ciinkli sermaye harcamalari nakit ¢ikist
gerektirir. Herhangi bir nakit ¢ikisi gerektirmeyen amortisman ve itfa payr gibi fiktif
giderler de eklenir. Sermaye harcamalar1 ve amortisman arasindaki fark; net sermaye
(yatirim) harcamalari olarak adlandirilir ve bu net sermaye harcamalari bir sirketin
biiylimesinin fonksiyonunu olusturur. Yiiksek biiyiime gosteren sirketler yiiksek net
sermaye harcamalari yaparlar, diisiik bliylime gosteren sirketlerin ise diisiik hatta bazen

negatif net sermaye harcamalari olabilir.”®

Isletme sermayesindeki artis nakit ¢ikisi, azalis ise nakit girisi anlamindadir.

Burada nakit akimlari ile ilgilendigimizden sadece nakit dis1 isletme sermayesi alinir.”

Son olarak hisse sahipleri 6zsermayeye serbest nakit akimlar1 hesaplanirken
sirketin borcunun degisim diizeyini dikkate almak zorundadir. Borcun anaparasinin
O0denmesi nakit ¢ikisi gerektirir fakat borcun anapara 6demesinin finansmaninin tamami
veya bir kismi yeni bor¢lanma ile gergeklesirse bu bir nakit girigi saglar. Eski borcun
geri 6demesi ve yeni borg ihract arasindaki netlestirme girketin borcundaki degisimin
nakit akimlari {izerindeki etkisinin 6lgiilmesini saglar. Ozsermayeye serbest nakit

akimlar agsagidaki formiille hesaplanir.

Ozsermayeye Serbest Nakit Akimi= Net Kar - Sermaye Harcamalar1 + Amortisman +

Itfa Pay1 ¥ Net Isletme Sermayesindeki Degisim + Net Borg hraglari”

¥ Damodaran (2002), a.g.e., s.351.

* Nakit dig1 isletme sermayesinin hesaplanmasina ilerleyen kisimlarda yer verilmistir.

* Yeni borg ihraglar ile anapara geri 6demeleri arasindaki fark net borg ihraci olarak tamimlanir. Bu
durumda 6zsermayeye serbest nakit akimlar;; FCFE=Net Kar - Sermaye Harcamalari + Amortisman +
Itfa Pay1 F Net Isletme Sermayesindeki Degisim+Yeni Bor¢ Thraglari -Bor¢ Anapara Geri Odemeleri
olur.
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Buradaki 06zsermayeye serbest nakit akimi hissedarlara temettii olarak

dagitilabilecek potansiyel nakit akimidir.

Eger net sermaye harcamalari ve isletme sermayesindeki degisim sirketin
hedeflenen bor¢ orami ile finanse ediliyor ve bor¢ anapara geri Odemeleri yeni

bor¢lanmalar ile gerceklestiriliyorsa FCFE asagidaki gibi hesaplamr.79

FCFE=Net Kar-(1-BO) x (Sermaye Harcamalari-Amortisman-itfa Pay1) ¥ (1-BO)xNet

Isletme Sermayesindeki Degisim”

Bu formiilde net bor¢ 6demesi elimine edilir.Ciinkii bor¢ orani rasyosunu sabit
tutmak i¢in bor¢ anapara geri 6demeleri yeni bor¢lanmalarla finanse edilir. Sirketin
optimal veya hedef bor¢ rasyosu gelecekteki 6zsermayeye 6zgii nakit akimlarin1 tahmin
etmek i¢in kullanildiginda, net sermaye harcamalarinin ve isletme sermayesi ihtiyacinin
belirlenmis oraninin borg ile finanse edilecegini varsaymak yararl olur. Diger yandan,
geemis donemlerdeki 6zsermayeye Ozgii nakit akimlarinin hesaplanmasinda, sirketin

incelenen donem i¢in ortalama borg orani kullanilabilir.

Sirket Odeyebileceginden daha az kar payr 0©dedigi durumlarda temettii
iskontolama modeli kullanildiginda sirketin 6zsermaye degeri diisiik degerlenmis olur.
Sirket ddeyebileceginden daha fazla kar payr dderse; bu sefer de sirket daha yiiksek
degerlenmis olur. Sirket Ozsermayeye serbest nakit akimlarininin hepsini teoride
temettii olarak ddeyebilir. Zaten 6zsermaye serbest nakit akimlar1 6zsermaye sahiplerine
Odenebilecek potansiyel kar paylarmi gosterir. Fakat bircok sirket, kar payr olarak
FCFE’den yani ddeyebileceginden daha az temettii 6demesi yaparlar. Bunun nedenleri
arasinda; istikrar istegi, gelecek yatirim ihtiyaci, vergi faktorii ve yonetimin kendi ¢ikar
sayilabilir. Sirket FCFE’nin tamamini kar pay1 olarak Oderse 0zsermaye sahiplerine
Odeyebilecegi nakit akimlarinin hepsini 6dilyor demektir. Sirket FCFE’den daha az kar
pay1 ddiiyor ise, aradaki farki nakit dengesini yiikseltmek veya yatirim yapmak igin
kullantyor olabilir. Sirket ddeyebileceginden daha fazla temettii O6demesini ancak

mevcut hazir degerlerini azaltarak veya borglanarak yapabilir.*

7 Damodaran (1994), a.g.e., 5.128.
* Bu formiilde borg orani, BO= Bor¢/Bor¢+Ozsermaye’dir.

% Damodoran (2002), a.g.e., ss. 352-356.
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Iskonto edilmis nakit akimlarina dayali olan FCFE modelinde; temiittii
iskontolama modelinde oldugu gibi gergek temiittiiler degil, dagitilabilecek potansiyel
temiittiiler 6zsermaye maliyeti ile iskonto edilir. Bu modelde, temettii iskontolama
modelinde oldugu gibi ii¢ tane durum séz konusudur. Burada sadece temettii 6demeleri
yerini Ozsermayeye serbest nakit akimlarina birakir. Kar payr 6demeleri yerine
Ozsermayeye Ozgii nakit akimlarini kullanmak {istii kapali olarak yapilmis olan iki
varsayimi igerir. Birincisi, sirkette gelecek donemler igin nakit artisi, gelismesi
olamayacaktir. Ciinkii finansal yiikiimliiliikkler ve yatirim ihtiyaglarindan sonra elde
kalan nakdin tamamimin hissedarlara ddendigi varsayilir. Ikincisi ise, FCFE’deki
beklenen biiyiime; faaliyetlerle ilgili varliklardaki (operating assets) biiylimeyi igerir.

Menkul kiymet artislarindan gelen kardaki biiyiimeyi icermez. '

FCFE’deki beklenen biiyiimeyi tahmin etmek i¢in kullanilan yaklasim,
temettiilerde beklenen biiylimeyi bulmak i¢in kullanilan yaklagim ile aymidir.
Temettiilerde beklenen biiylime oraninin asagidaki gibi bulundugunu onceki kisimda
gostermistik.

Temettiilerde Beklenen Biiyiime Orami= Dagitilmayan Kar Oranix Ozsermaye Karlilig

Fakat bu formiilde kullanilan dagitilmayan kar orani” temettii olarak ddenmeyen kismin;
sirket icine tekrar yatirildiginmi gosterir ki bu da FCFE’deki potansiyel temettiilerin yani
Ozsermayeye 0zgii nakit akimlarinin hissedarlara 6dendigi varsayimu ile tutarli degildir.
Dagitilmayan kar orani yerine O6zsermaye yeniden yatirim oranimi kullanmak daha

tutarli olur. Ozsermaye yeniden yatirim oranini asagidaki sekilde bulabiliriz.

Ozsermaye Yeniden Yatitm Orami (Equity Reinvestment Rate)=(Net Sermaye

Harcamalar1 + Net Isletme Sermayesindeki Artis - Net Borg Thraglari)/Net Kar*

81 Damodaran (2002),a.g.e., s.358.

* Dagitilmayan kar orani (alikonan kar oran1), 1-kar pay1 ddeme oranina esittir.

* Ozsermaye yeniden yatirim oram, sirkete (sirketin faaliyetleri ile ilgili varliklarina) yeniden geri yapilan
yatirim tutarinin net kara yiizdesi olarak tanimlanir. Net sermaye harcamalari, sermaye harcamalarindan
amortisman giderlerinin ¢ikarilmasiyla bulunur. Net isletme sermayesi, nakit dist net isletme sermayesi
olarak alinmalidir. Nakit dis1 net isletme sermayesindeki artis, sirketin faaliyetleri ile ilgili varliklarina
yapilan yatirimi temsil ettiginden, sirkete yeniden yapilan yatirima pozitif etki eder. Net borg ihraglari, net
borglanma ise, yeni bor¢lanma tutar1 ile geri ddenen borg (anapara) tutart arasindaki farktir. Veya

FCFE

—— | formiiliinden
NetKar

dzsermaye yeniden yatirim oranini; Ozsermaye Yeniden Yatirim Oranmi= 1 —(

hesaplayarak da ayni sonuca ulagilir.
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Ozsermaye karlihig (getirisi) da sadece nakit olmayan yatirimlarin getirisini
6l¢ecek bicimde modifiye edilmelidir.Bunu da sdyle gosterebiliriz;
Nakit Olmayan Ozsermaye Getirisi=Net Kar-Hazir Degerlerden Kaynaklanan Vergi

Sonras1 Kar/Ozsermayenin Defter Degeri-Hazir Degerler
Dolayistyla, FCFE’de beklenen bilyiime oram asagidaki gibi ifade edelir.*
FCFE’de Beklenen Biiyiime = Ozsermaye Yeniden Yatirim OranixNakit Olmayan
Ozsermaye Getirisi
Ug asamali uygulanabilen FCFE modelinin evreleri asagida agiklanmustir.

1. Sabit Biiytimeli FCFE Modeli

Bu model sonsuza kadar sabit bir biiylime i¢inde olan sirketleri degerlemek icin

kullanilir.Yani sirket istikrarli ve sabit bir bliylime donemi i¢indedir. SOyle formiile

edilir;
P FCFE,
" orn-g,

Bu formiilde;

P,=Hisse Senedinin Degeri

FCFE=Gelecek yi1l beklenen FCFE

g,=FCFE deki sonsuza kadar beklenen biiyiime orani

r.=0zsermaye maliyeti

2. Iki Asamali FCFE Modeli

Iki asamali model ilk donmede; yani oniimiizdeki birka¢ y1l icinde istikrarli bir
sitkete gore daha yiiksek biiyliyen ve bundan sonra istikrarli, sabit biiylimeye gecen

sirketler i¢in kullanilir.

82 Damodoran (2002),a.g.e., s.358.
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Asagidaki gibi hisse degeri bulunur.

< FCFE, FCFE,,

Hisse Degeri= Z ( ) (1+ L ) ki burada; Pﬁm
ehg ehg e,st n

Bu formiilde;

FCFE~=t yilindaki Ozsermaye Ozgii Nakit Akim1

P,=Olagan dis1 biiyiime sonundaki hisse senedi fiyati

re=0zsermaye maliyeti (hg=yiiksek biiyiime doneminde, st=sabit biiyliime déneminde)

g,=Nihai yildan sonraki sonsuza kadar biiylime orani
3. U¢ Asamali FCFE Modeli

Bu model iic asamali biiyiime evresinden gecen sirketleri degerlemek igin
kullanilir. Ik evre yiiksek biiyiime oraninin oldugu evredir, ikinci evre biiyiimenin
diistiigli gecis evresi iken tlgiincli evre de biiylimenin sabit oldugu istikrarli biiyiime

evresidir.Bu ti¢ agamali modeli asagidaki gibi formiile edebiliriz.®

n2+1

.-g,)

& FCFE, & FCFE, P . FCFE
P oy e ar) ey buada Po

Bu formiilde;

Po=Hisse senedinin degeri

FCFE=t yilindaki FCFE

r.=0zsermaye maliyeti

P1o= Gegis evresi sonundaki nihai fiyat

nl=Yiiksek biiylime evresinin sonu

n2=Gegis Evresinin sonu

Ozsermayeye dzgii nakit akimlar1 yani hissedarlara olan nakit akimlari bir sirketin
belirli bir donem igerisinde biitiin finansal yiikiimliiliikklerini kargiladiktan sonra kalan
ve hissedarlara dagitabilecek maksimum nakit akimlarini ifade eder. Temettii ise bir

sirketin yonetim politikasi dogrultusunda elde ettigi kar iizerinden hissedarlara dagitilan

8 AswathDamadoran,“The FCFEDiscountModel”,LectureNotes, [http ://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
New_Home Page/lectures/fcfe.html, 2008].
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kisimdir. FCFE ile DDM iki durumda ayni sonucu verir. Birincisi, eger 6denen kar
paylart FCFE’ye esitse iki modelde de bulunan sonug birbirine esit olur. ikinci durum
ise; FCFE temettiilerden daha biiyiik ve FCFE ile kar paylar1 arasindaki fark yani nakit

fazlas1 net bugiinkii degeri sifir olan projelere yatirilirsa iki model ayni sonucu verir.**

3.2.1.3 Firmaya Serbest Nakit Akimlari-(Free Cash Flow to Firm)

Firmaya serbest nakit akimlari, hissedarlar(6zsermaye sahipleri), kreditorler
(alacaklilar, bor¢lanma senedi sahipleri) ve imtiyazli hisse sahiplerine yani sirket
tizerindeki biitiin hak sahiplerine olan nakit akimlarinin toplamini ifade eder. Firmaya

serbest nakit akimlar (free cash flow to firm-FCFF) asagidaki gibi bulunur;

FCFF=FVOK(1-t) - Sermaye Harcamalar1 + Amortisman * Net Isl. Sermayesindeki
Degisim”
FVOK=Faiz ve Vergi Oncesi Kar

t=kurumsal vergi orani

Firmaya serbest nakit akimlar1 yontemine genelde sirket degerlemesi de denir. Bu
yontemde, serbest nakit akimlart WACC ile iskonto edilerek sirket degeri bulunur.
Sirketin bor¢ ve ylkiimliiliklerinin diisiillmesi ve hazir degerlerin eklenmesi ile
dzsermaye degerine ulasilir.” Bu ydntemde serbest nakit akimlari tanimu itibariyle faiz
oncesi oldugu icin nakit akimlarn sirketin borgluluk diizeyinden etkilenmemektedir.

Borgluluk diizeyi etkisini WACC’de gosterir.

FCFF modeline gore; bir sirketin degeri gelecekte beklenen firmaya serbest nakit

akimlarmin simdiki degeridir.Bu asagidaki gibi gosterilir.

< FCFF,
1 k tD O ‘: —l
Sirket Degeri ;(l-i—WACC)

8 Giirbiiz, Ergincan, a.g.e., s.137.

" {tfa payr gibi diger nakit gikist gerektirmeyen giderler de (&rnegin kidem tazminati) nakit akimlarina
ilave edilir. Fakat bazi uygulamalarda, itfa pay1 giderleri diisiik olan sirketler i¢in nakit akimlarii
bulunurken itfa paylar1 ihmal edilebilir.

* Sirketin net finansal borcunun sirket degerinden diisiilmesi ile zsermaye degerine ulasilir.
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FCFF =t yilinda beklenen FCFF
WACC=Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti

Temettii Iskontolama Modeli ve Ozsermayeye Serbest Nakit Akimlart Modeli’nde
oldugu gibi, iki veya ii¢ evreli FCFF modeli olabilir. Sirketin degerinin bulunmasinda
izlenecek yontem diger modellerde oldugu gibi aymdir. Burada sirketin sabit biiyiimeye
ulagincaya kadar olan dénemdeki FCFF’lerin simdiki degeri bulunur. Sabit biiyiime
doneminden sonsuza kadar olan FCFF’lerin de simdiki degeri bulunarak, iki deger

toplanir ve boylelikle sirket degerine ulagilir.

Sirket sabit biiylime donemine; olagan dis1 biiylime evresinden sonra n yil
sonunda ulasiyorsa ve bundan sonra g, biiylime hiz1 ile sabit olarak sonsuza kadar

biiyliyorsa, sirket degeri asagidaki gibi bulunur.

Sirket Degeri= i FCFF, + FCEE,, X !
S @owace,) T wace, -g,) (s wacc,, )

Burada; WACC=Agirlikli Ort. Sermaye Maliyeti’dir.(hg=yiiksek, hy=sabit bilyiime)

FCFE ve FCFF ayni oranda biiyiimezler. Ozsermayeye serbest nakit akimlar1 net
kara veya 0zsermaye karma (hisse basi kazang) dayanir, firmaya serbest nakit akimlar
ise faaliyet karma (operating income) (bor¢ ddemelerinden onceki kazang) dayanir.
Genel bir kural olarak faaliyet gelirindeki biiylimenin net kardaki biiyiimeye oranla daha
diisiik olmast beklenir. Ciinkii finansal kaldira¢ net kardaki biiylimeyi arttirir.®® Net
kardaki beklenen biiyiime orani tahmininin ayn1 zamanda FCFE’deki beklenen biiyiime
oranini tahmini olarak kullanildig1 ve “FCFE Beklenen Biiyiime Orani= Ozsermaye
Yeniden Yatirim Oranix Nakit Olmayan Ozsermaye Getirisi” formiiliinden hesaplandig1
onceki kisimda gosterilmisti. Faaliyet karindaki beklenen biiylime orani ise firmaya

serbest nakit akimlariin beklenen biiyiime oranini verir. Bunu sdyle formiile ederiz.

% Damodaran (2002), a.g.e..s.385.
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FCFF Beklenen Biiylime Orani= Yeniden Yatirim Oranix Toplam Sermaye Getirisi

(Karlihig)®

Bir sirket borg alip, bu borcu vergi sonrasi bor¢ maliyetinden getirisi daha yiiksek
olan projelere yatirirsa; bu durumda  Ozsermayenin getirisi toplam sermayenin®
getirisinden daha yiiksek olacaktir.” Bu, en azindan kisa vadede 6zsermaye karindaki
yiiksek biiylime oran1 demektir. Bu yiizden bu sirketin 6zsermayeye serbest nakit
akimlarindaki biiyiime orani en azindan kisa donemde bile olsa daha yiiksek olacaktir.®

Sirketlerin biiylimeleri i¢in yeniden yatirim yapmalar1 gerekir.

Temettii, FCFE ve FCFF biiyiime oranlarimi tahmin etmek i¢in temel verilerden
hareketle kullanilan degisik modeller iizerinde duruldu. Sirket yeniden yapilanma
stirecinde ise, temel verilerden hareketle biiylime oranlarini tahmin etmek en dogru
secim olur. Bu modellerden bagka, sirketin ge¢mis biiylime oranlarinin geometrik,
aritmetik ortalamalar1 kullanarak veya regresyon analizleri yaparak gelecekteki biiyiime

oranlar1 tahmin edilebilir.

Bir sirket uzun bir ge¢mise sahip ve gecmis biiylime oranlar1 ve temel verileri
stabil bir 6zellik gosteriyor, fazla bir degisiklik yoksa zaman serisi regresyon analizi

kullanilabilir. Sirketin satiglarini etkileyen temel ekonomik bir faktor ile kurulan

* Yeniden yatirim orani bir sirketin gelecekteki biiyiimeyi saglamasi icin ne kadar fonu geri ¢ektigini
oOlger. Bir sirketin yeniden yatirim oranini s6yle bulabiliriz;
Yeniden Yatirrm Orani=[Sabit Sermaye Harcamasi (net) + Nakit Disi Net Isletme Sermayesindeki
Artis]/FVOK(1-t). Burada; FVOK=Faiz,vergi 6ncesi kazang ve Sabit Sermaye Harcamas1 (net)= Sermaye
Harcamasi-Amortisman’dir.Veya yeniden yatirim oranini,

FCFF
FVOK(1-1)
Toplam sermaye karliligi ise; Toplam Sermaye Karlihigi= FVOK(1-t)/D+E formiiliinden hesaplanur.

Burada; t=kurumsal vergi orani, D+E= bor¢ ve Ozsermayenin defter degeri iizerinden toplamudir..
Yeniden yatirim orani, sabit bilylime doneminde olan sirket i¢in ise s0yle bulunur;

SabitBiiyiimeOrant

Yeniden Yatirrm Oram=1 — [ J formiiliinden hesaplayarak da ayn1 sonuca ulagilir.

YenidenYatirimOrani =
SermayeGetirisi

Herhangi bir kaldiragh sirket icin, sabit biiylime doneminde, 6zsermaye yeniden yatirim orani, sirket

yeniden yatirim oranindan daha diisiik olur. Bkz. Aswath Damodaran, “The Fundamental Determinants

ofGrowth”,LectureNotes, [ http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New _Home Page/invfables/growthdete

rminants.htm,2007].

* Toplam sermaye; borg ve 6zkaynaklarin toplamdir.

* ROA (Return on Assets) Aktiflerin Getirisi ile ROC (Return on Capital) toplam sermaye getirisi

birbirine esittir. ROA=ROC.

% Damodaran (2002), a.g.e..s.386.
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regresyon sonucunda yiiksek agiklama giicii ve diisiikk standart sapma degerleri elde

edilirse regresyon analizi yontemi en uygun yontem olur.®’

FCFF’de 6zsermaye degil sirket degerlenir. Ozsermaye degeri, sirket degerinden
sirketin net borcunun piyasa degeri diistilerek hesaplanir. Teorik olarak sirket degerleme
ve Ozsermaye degerleme yaklagimlarindan elde edilen 6zsermaye degerlerinin ayni
sonucu vermesi gerekir fakat bunun i¢in bazi sartlarin gergeklesmesi gerekir. Oncelikle
her iki yaklagimda da biiyiime hakkinda yapilan varsayimlar tutarlt olmalidir. Bu her iki
yaklagimda da ayni1 biiyiime oraninin kullanilacag: anlamina gelmez. Ikinci sart, sirket
tahvillerinin yani borcunun piyasa degerinin dogru bir sekilde fiyatlanmasi gerekir.
Sirketin borcu yiiksek degerlenirse; FCFF modelinden elde edilen 6zsermaye degeri,
Ozsermaye degerleme yaklasimindan elde edilen degerden daha diisiik olacaktir. Teorik
olarak iki yaklasimdan da elde edilen 6zsermaye degerlerinin ayni olmasi i¢in finansal
kaldiragla ilgili yapilan varsayimlarin tutarli olmasi gerekir. Fakat pratikte tam olarak

esit sonucu almak son derece zordur.

Ozellikle sirketin borcunun maliyetine iliskin dogru bilgiler yok ise; FCFE
yontemini kullanmak daha dogru olur. Sirket yiliksek kaldiraca sahipse veya kaldiracin
ciddi anlamda degismesi bekleniyorsa FCFF modelini kullanmak daha uygundur. FCFE
ile ilgili en biiylik problem FCFE’lerin 6zellikle ¢ok borg¢lu ve satiglart donemsel olan
sirketlerde negatif ¢cikmasidir. Firmaya olan serbest nakit akimlar1 bor¢ 6demelerinden

once hesaplandigi i¢in negatif olma olasihg: diisiiktiir.*®

Asagida ise serbest nakit akimlar hesaplanirken ¢cok 6nemli olan amortisman-itfa

payl,sermaye harcamalar ve isletme sermayesi kalemleri incelenmistir.

3.2.1.3.1 Amortisman ve itfa Giderleri

Amortisman (depreciation), isletmelerde bir yildan fazla kullanilan maddi duran
varliklarin aginma, yipranma ve teknolojik eskime sonucundaki deger kayiplandir.
Maddi olmayan duran varliklardaki amortisman yani deger kaybi itfa payr olarak
adlandirilir. Amortisman ve itfa gelir tablolarinda gider olarak yer aldigindan bunlar

vergiden diigiiliir ve vergi avantaji saglar. Amortisman ve itfa giderleri diger giderler

¥ fvgen, a.g.e., 5.66.
88 Chambers, a.g.e., s.228.
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gibi finansal tablolarda gider olarak gosterilmekle beraber; diger giderlerden farkli
olarak nakit c¢ikist gerektirmeyen fiktif giderlerdir. O yiizden nakit akimlar
hesaplanirken amortisman ve itfa gibi nakit ¢ikisi gerektirmeyen giderler donemin nakit

akisima eklenir.”

Amortisman gideri, maddi duran varliklar ile yeni yapilacak yatirimlarin bir
fonksiyonudur.Duran varliklara yapilan yatirim biiyilidiikce amortisman gideri de artar.
Gelecek yillardaki amortismanin tahmininde; gelirlerin (satiglarin) veya maddi duran
varliklarin ylizdesi olarak tahmin edilebilir. Sermaye harcamalar diizgiin ise; gelirlerin
(satiglarin) veya maddi duran varliklarin yiizdesi olarak amortisman tahmini fark etmez.
Fakat sermaye harcamalar1 ¢cok degisken ise daha iyi amortisman tahmini i¢cin maddi
duran varhiklarin yiizdesi olarak alinabilinir.*’ Amortisman ve sermaye harcamalari
arasindaki iligki biiylimenin farkli evreleri ve farkli sektorler bakimindan degisiklik arz
eder. Yiksek biiylime Ongoriilen sirketlerde sermaye harcamalar1 yiiksek olur ve
muhtemelen amortisman giderlerinden oldukga yiiksektir. Sirketlerin yiiksek biiytime
doneminde sermaye harcamalari ve amortisman giderlerinin genelde ayni oranda
biiyiidiigii varsayilir. Sabit (duragan) biiylime evresindeki sirketlerde ise amortisman
giderleri ve sermaye harcamalar1 arasindaki fark biiylimeyi yansitacak bigimde
olmalidir. Genellikle sirketler yiiksek bilylime evresinden sabit biiylime evresine
gecerken sermaye harcamalarinin amortismana orani azalmaktadir.” Uygulamada,
maddi duran varlik i¢in yapilan sermaye harcamalari ve amortisman giderlerinin
biiyiime oranlart esit olarak alinmaktadir. Bunlar da gelirlerin yani satislarin biiylime
oranlariyla esit olarak varsayilir. Asagidaki tabloda sirketlerin lic asamali biiyiime

evresindeki sermaye harcamalar1 ve amortisman giderleri arasindaki iliski gosterilmistir.

* Nakit ¢ikist gerektirmeyen diger giderler var ise; kidem tazminati karsihiklar1 gibi bunlar da nakit
akimlarina ilave edilebilir.

8 Koller,Goedhart,Wessels, a.g.e., s. 238.

% Damadoran (2002),a.g.¢., 5.368.
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Gecis Dénemi |

Yiiksek Biiyiime

| Sabit Biiviime |

‘| Sermave Harcamasi |

/

Amortisman

Sekil 2: U¢ Asamah Biiyiime Evresindeki Sermaye Harcamalari ve Amortisman

Giderleri

Kaynak: Aswath Damodaran, Investment Valuation, 2002, s.369.

3.2.1.3.2 isletme Sermayesi

Isletme sermayesi kavrami bilangodaki dénen varliklar1 konu edinir. Bir sirketin
donen varliklar1 bir yil i¢cinde nakde doniistiiriilebilen nakit, menkul kiymetler, ticari
alacaklar ve stoklar gibi kalemleri icerir. Bu kalemlerin toplami sirketin briit isletme
(calisma) sermayesini olusturur. Net isletme sermayesi veya igletme sermayesi ihtiyaci

donen varliklar ile kisa vadeli borglar arasindaki farka esittir.

Isletme sermayesi i¢in baglanan nakdin, nakit akimlari hesaplanirken dikkate
almmas1 gerekir. Isletme sermayesindeki artis isletmenin daha fazla nakdi dénen
varliklarina bagladigr anlamimna gelir ki bu da nakit akimlarina negatif etki yapar.
Isletme sermayesindeki azalis ise, bir kisim nakdin serbest birakilmasmi ve nakit

akimlarina pozitif etki olugmasini saglar.

Isletmenin etkin bir bicimde faaliyetlerini devam ettirmesi ve kisa vadeli

yiiktimliiliiklerini zamaninda 6deyebilmesi icin isletme sermayesinin dnemi biiyiiktiir.
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Net isletme sermayesinin muhasebe acisindan tanimi sirketin donen varliklariyla kisa
vadeli borglar arasindaki farktir. Diger bir deyisle, net isletme sermayesi girketin dénen
varliklarin1 kullanarak var olan yiikiimliiliiklerini yerine getirdikten sonra geriye kalan
tutardir.”’ Fakat muhasebe agisindan yapilan bu tanimlama sirket degerlemesi yapilirken
ve nakit akimlar dlgiiliirken biraz farklilasmaktadir. Degerleme yapilirken hesaplanan
isletme sermayesinde donen varliklardan; hazir degerler (nakit, kasa ve menkul
kiymetler) kalemleri disarida birakilmalidir. Stoklar, kisa vadeli ticari alacaklar ve diger
donen varliklar gibi kalemler ise dikkate alinmalidir. Bunun altindaki varsayim, sirketin
hazir degerlerini aslinda her giin faaliyetlerinde kullanmadig1 bundan dolay1 da isletme
sermayesi Olgiiliirken bunlarin disarida birakilmasi gerektigine dayanir. Zaten bir¢ok
sirket hazir degerlerinin ¢ogunu hazine bonolari, tahviller gibi menkul kiymetlerde

degerlendirir.””

Bir girket giinliik operasyonlart i¢in bilylik miktarlarda nakit kullaniyorsa bu nakit
isletme sermayesi hesabinda dikkate alinabilir.” Sirketlerin nakit bulundurma nedenleri
de bireyler gibi islem, ihtiyat ve spekiilasyon nedenleridir. Sirketler islem nedeni ile
giinliik faaliyetlerini aksatmadan siirdiirebilmek igin nakit tutarlar. Ihtiyat nedeni ile
beklenmeyen gelismeler karsisinda hazirhikli olmak amaciyla para tutarlar. Bu
beklenmeyen gelismelere hammadde de beklenmeyen fiyat artiglari, olaganiistii olaylar,
yurt disina satilan mal bedellerinin transfer edilememesi, teknolojik gerilemeler 6rnek
verilebilir.”® Spekiilasyon amagli tutulan nakit ise riskli yatirimlara yonelerek érnegin
riskli hisse senetleri, arsa ya da gayrimenkullere yatirim yaparak spekiilatif bir kazang
saglamak icindir. Fakat bireylere nazaran, sirketlerde spekiilatif ama¢li tutulan nakit

daha 6nemsizdir. Ayni sekilde kisa vadeli yiikiimliiliikklerden faize maruz kalan borglar

! Chambers, a.g.e., s.153.

%2 Damadoran (2002),a.g.¢., 5.261.

* Buna faliyetlerle ilgili nakit (operating cash) denir. Faaliyetlerle ilgili isletme sermayesi (operasyonel
igletme sermayesi operating working capital), faaliyetlerle ilgili donen varliklardan faaliyetlerle ilgili kisa
vadeli borglarin g¢ikarilmasi seklinde tanimlanir. Faaliyetlerle ilgili donen varliklar bulunurken hazir
degerlerin faaliyetlerde kullanilan kismu da olmalidir. Sadece tutulan fazla nakit ve menkul kiymetler
cikarilmalidir.Faaliyetlerle ilgili kisa vadeli borglarda ise, faize maruz kalan borg yani finansal borglar yer
almamalidir. Sadece faiz yiiriitilmeyen borglar alinmalidir.Bir sirketteki isletme sermayesindeki artis,
sirketin elinde fazla nakit ve menkul kiymet tutmasindan (giinliik operasyonlari i¢in tuttugu nakit diginda)
kaynaklaniyorsa; bu tabi ki de nakit akimlarina negatif bir etki yapmayacaktir. Cilinkii bu durum sirketten
bir nakit ¢ikig1 anlamina gelmemektedir. Fakat pratikte bir sirketin ne kadar fazla nakit tuttugunu veya
hazir degerlerinin ne kadarini giinliik islemlerde kullandigini belirlemek zor oldugundan; hazir degerler
ve finansal bor¢lar net isletme sermayesi hesabinda dikkate alinmaz. Yine de burada degerlemeyi yapan
analistin tutumu Onemlidir. Analist, sirketin icinde bulundugu sektér ve sirketin durumunu da goz
oniinde tutmalidir. Bkz. Koller, Goedhart, Wessels, a.g.e., ss.168-169.

% Berk, a.g.e,s.115.
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yani finansal bor¢lar da disarida birakilmalidir.Uzun doénemli finansal borcun kisa

donemki kismi da bunun i¢ine girer.

Bir sonraki bolimde yapilmis olan ampirik ¢aligmada sirket degerlemelerinde
nakit akimlar1 hesaplanirken net isletme sermayesi Olgiimiinde, hazir degerler
(kasa+banka+menkul kiymetler) kalemi donen varliklar disinda ve finansal borglarda
kisa vadeli borglarin disinda  birakilacaktir.Uygulamada, nakit olmayan igletme
sermayesi serbest nakit akimlarin1 hesaplamada kullanilir.Bunu asagidaki gibi

gosterebiliriz.

Net Isletme Sermayesi (Isletme Sermayesi Ihtiyaci)= [Dénen Varliklar-Hazir Degerler

(Kasa+Banka+Menkul Kiymetler)]-[Kisa Vadeli Bor¢lar-Finansal Borglar]

Diger bir deyisle; nakit akimlarimi hesaplarken kullanacagimiz net isletme
sermayesi:
Net Isletme Sermayesi (isletme Sermayesi ihtiyac1)=[Ticari Alacaklar+Stoklar+ Diger
Donen Aktifler]- [Kisa Vadeli Ticari Borglar+Diger Kisa Vadeli Pasifler] olur.

Degerleme yapilirken, net isletme sermayesi degisimi (gelirlerin) satiglarin
yiizdesi olarak tahmin edilir. Burada sirketin ge¢mis bilangolarina bakilarak ortalama
bir tahmin yapilabilir veya sektor standart ortalamalar1 kullanilir. Ayn1 zamanda sirket
yonetiminin goriisii de analist icin 6nemlidir. Ornegin, bir sirketin net isletme sermayesi
gelirlerinin %15 ise fakat analist sirket yonetiminin bu oran1 %10’a diistirmek istedigine

inaniyorsa bu %10 oran gelecek varsayimlarda kullanilabilir.

Ayrica igletme sermayesindeki degisim sirketin biiyiime potansiyeli ile uyumlu
olmalidir. Genelde, ayn1 sektorde yliksek biiyiime hizina sahip sirketlerin isletme
sermayesindeki artisin, diisiik biiylime gosteren sirketlere gore daha yiiksek olmasi

beklenir.

Nakit olmayan net isletme sermayesindeki degisim negatif olabilir.Bunun negatif
olmasi, bir kisim baglanmig nakdi serbest birakir ve nakit akimlarini arttirir. Eger bir
sirketin gegmis donemde stoklar1 sismis ve ticari alacaklar1 fazla artmis ise; etkin bir

stok ve alacak yoOnetimi uygulayarak isletme sermayesini azaltabilir.Net isletme
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sermayesindeki bu azalis nakit akimlari i¢in gelecek donemde pozitif bir etki yaratabilir.
Bu nakit akimlara pozitif etki 3, 4 hatta 5 yil siirebilir, fakat zaman igerisinde bunun
etkin bir yonii olmayacak ve belli bir siireden sonraki net isletme sermayesindeki
azalislarin, sirketin gelirlerinin biiylimesine negatif etkisi olacagindan sirket karlarn
diisecektir. Bu yiizden pozitif net isletme sermayesine sahip sirketler kisa bir siire i¢in
isletme sermayesindeki degisimi negatife cevirebilirler. Uzun dénemde bu miimkiin
olmaz. Net isletme sermayesindeki degisim gelirlerin yiizdesi olarak tahmin

edilmelidir.**

Net isletme sermayesinin kendisi de negatif olabilir. Eger bir sirketin kisa vadeli
yiikiimliilikleri donen varliklarindan fazla ise net igletme sermayesi negatif ¢ikar. Bu
net igletme sermayesindeki degisimin negatif olmasindan daha getrefilli bir durumdur.
Negatif isletme sermayesine sahip bir sirket 6zellikle negatif net isletme sermayesi
biiylirken sirket de biiyliyorsa tedarikgilerin kredisini sermaye kaynagi olarak
kullantyor demektir. Yani isletmenin operasyonu isletme icin fon kaynagi olur. Buna
ornek olarak biiyiik slipermarket zincirleri ve perakende sektorii gosterilebilir. Bu tiir
sirketler pesin satis yaptigi i¢in ticari alacaklart olduk¢a az fakat vadeli alimlarda ticari
borglar1 fazla olur. Ozellikle Wal-Mart bunun icin iyi bir 6rnek olusturur. Wal-Mart
biiyiimek icin bu stratejiyi kullanmistir. Bu her ne kadar etkili bir maliyet stratejisi gibi
goziikse de tedarikei kredileri maliyetsiz degildir. Tedarik¢ilerin alacaginin ertelenmesi,
nakit Odemede yapilacak indirimin kaybedilmesine ve diger fiyat kirmalarin
kaybedilmesine sebep olur. Sirketler bu ayricalik i¢in bir maliyete katlanirlar. Bundan
dolay1 bir sirket bu stratejiyi uygulamak istiyorsa, sirketin bunun maliyeti ile diger
geleneksel bor¢lanma maliyetlerini karsilastirmasi gerekir. Ikinci sakincali durum ise,
negatif net isletme sermayesinin derecelendirme kuruluslar1 tarafindan 6dememe
riskinin (default risk) kaynagi olarak goriilmesidir. Ciinkii net isletme sermayesinin
negatif olmas1 demek sirketin cari orammnin 1’den kiigiik ve dolayisiyla
yiikiimliiliiklerini zamaninda yerine getirememe riski ile kars1 karsiya olmasi demektir.”
Bu da sirketin ratinglerinin diigmesine ve 6denen faiz oranlarini artmasma sebebiyet
verebilir. Isletme sermayesi degisimleri negatif oldugunda, gelecek icin isletme sermaye
degisimleri ile ilgili tahmin problem olabilir.Kisa vadede isletme sermayesindeki

degisimler negatif olabilir. Fakat uzun vadede nakit olmayan igletme sermayesindeki

% Damodaran (2002), a.g.e., s.264.
* Cari Oran; donen varliklarmn kisa vadeli yiikiimliiliiklere boliinmesiyle bulunur.
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(faaliyet isletme sermayesi) degisimin daha fazla negatif olmasi varsayilmamalidir.
[leriki zaman dilimi iginde operasyonel isletme sermayesindeki (faaliyetlerle ilgili
isletme sermayesi) degisimin 0 olmasi veya artan baski ile birlikte pozitif olmasi

varsayilir.””

3.2.1.3.3 Sermaye Harcamalari

Sermaye harcamalar1 (capital expenditures) bir sirketin biiyiimesi ile birlikte
hareket eder. Hizla biiyiiyen sirketlerin sermaye harcamalar1 yavag biiyiiyen sirketlere
gore daha yiiksektir. Sermaye yatirimlar sirketlerin gelecegi i¢in ¢ok Onemlidir.
Sermaye harcamalarmin temel amaci kar saglamaya yoneliktir. Sabit sermaye
harcamalarin1 genel olarak yeni iiretim birimlerinin kurulmasi i¢in yapilan harcamalar,
yenileme yatirim harcamalari, genisleme amach yatirim harcamalari, modernizasyon

yatirim harcamalari olarak gruplandirmak miimkiindiir.”®

Sermaye harcamalart hem maddi duran varliklara yapilan yatinmlari hem de
maddi olmayan varliklara yapilan yatirimlari kapsar.” Sermaye harcamalari nakit akimi
acisindan incelendiginde; bu harcamalar nakit ¢ikis1 gerektirir. Genel olarak sermaye

harcamalarinin satislara bagli hareket ettigi soylenebilir.

Net sermaye harcamalart sermaye harcamalarindan amortisman giderleri
cikarilarak bulunur.Bunun nedeni ise amortisman giderlerinin nakit akimlarina pozitif
bir etki yaparak sermaye harcamalarini diisiirmesidir. Sermaye harcamalar satislarin ve
biiyiimenin bir fonksiyonu olsalar da nakit akimlar1 hesaplanirken bunlar1 tahmin etmek
kolay olmayabilmektedir. Ciinkii bir donem i¢in ¢ok yiiksek olan sermaye harcamalari,
izleyen donemde diisiik olabilir. Onun i¢in bdyle durumlarda sermaye harcamalar
tahmin edilirken; bunlarin normalize edilmeleri gerekir. Sermaye harcamalarim
normalize etmek igin en basit yol; sirketin onceki 4 veya 5 yilda yaptig1 sermaye
harcamalarinin ortalamasini almaktir. Eger sirket son yilda yeni bir fabrika agarak
yiksek bir sermaye harcamasi yapmis ise; gelecek yillar icin de bu sermaye

harcamalarin1 referans alarak kullanmak sermaye harcamalarmin gelecek yillar igin

%% Damodaran(2002), a.g.c., 5.265.

% jvgen,a.g.e., 5.45-46.

* Bazi kitaplarda sirket degerlemesinde nakit akimlar1 hesaplanirken sadece maddi duran varliklara
yapilan sermaye harcamalar1 ve amortisman giderleri alinmistir. Bunun nedeni, maddi olmayan varliklara
yapilacak olan yatirimlarin ve itfa paylarinin goreceli olarak az olmasinin diisiiniilmesidir.
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yiiksek tahminine sebebiyet verir. Ortalamalar alinarak bunun 6niine gecilir. Burada son
ka¢ yilin ortalamasinin alinacagi ise; her sirket acisindan ve kag yilda bir yiiksek
sermaye harcamasi yapildigina gore degisir. Net sermaye harcamalar1 hesaplanirken
aynit zamanda amortisman giderlerinin de ortalamasini almak gerekir. Eger sirketin
gecmise iliskin bilgileri birkag¢ yila dayanmiyor veya yeni kurulmus bir sirket ise sektor

averajlarinin kullanilmasi da miimkiindiir.”’

Muhasebe standartlarina gore arastirma ve gelistirme (Ar-Ge) giderleri genelde
gider olarak muhasebelestirilir.Oysa bu harcamalarin amaci ilerde nakit akimi
yaratmaktir. Dolayisiyla Ar-Ge giderlerini sermaye harcamasi i¢ine almak daha dogru
olur. Boylece sermaye harcamalar1 diizeltilmis olur.” Ancak bu giderler Tiirkiye’deki
sitketlerde biiyiik tutarlarda olmadigindan ve sermaye harcamalarina etkisi ¢ok az
oldugundan bdyle bir diizeltme yapmak anlamli olmaktan cikabilir. Zaten Ar-Ge

giderleri projeksiyonlarda faaliyet giderleri i¢inde raporlanir.”®

Sermaye harcamalar1 i¢in projeksiyon yaparken, yapilan dahili yatirimlar ile harici
yatinmlar (sirket satin almalari) arasinda bir fark yoktur. Bu yilizden sermaye
harcamalari, o donemde sirket baska bir sirketi devraliyor yani satin aliyorsa onu da
icermelidir. Gelecek donemler igin sirketin hangi yillarda hangi sirketi satin alacagim
ve bunun maliyetinin ne olacagini1 tahmin etmek neredeyse imkansizdir. Pratikte satin
almalar, sirket degerleri hesaplanirken sermaye harcamasi kalemi i¢ine dahil edilmezler.
Ciinkii bunlart 6nceden 6ngdérmek imkansizdir. Bunun i¢in iki varsayim yapilabilir.
Sirketin ilerde yapacagi satin almaya ddeyecegi fiyatin gercek fiyat (fair value) olacag
varsayilirsa; satin almanin etkisi olmayacaktir. Ciinkii gergek deger (fair value)
iizerinden yapilan satin alma islemi demek beklenen getiriyi (istenen, talep edilen)
kazanan yatinnm demektir, dolayisiyla da net simdiki degeri sifir olur. Satin almalar1 yok
saymanin bir baska yolu da, satin almalarla gelecek olan sinerjinin sirketin biiyiimeye
olan etkisini de yok saymaktir. Dolayisiyla bu durumda hem satin almalar hesaba
katilmadigi hem de satin almalarla gelecek biiylimenin girketin biiylimesine ek bir katki

yapmayacagi varsayildiginda; satinalmalarin herhangi bir etkisi de olmayacaktlr.99

%7 Damodaran (2002), a.g.e., 5.256.
* Diizeltilmis Sermaye Harcamalar1 séyle hesaplanir.
Diizeltilmis Sermaye Harcamasi=Net Sermaye Harcamasi+ Ar-Ge Giderleri-itfa Pay:.
%8 Arman T. Tevfik, Hisse Senedi Degerlemesi, 1.b.,Istanbul: Literatiir Yayimcilik, 2005, s.141.
% Damodaran (2002),a.g.¢., 5.260.
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Ozetle; sirketin biiyiimesi i¢in gerekli olan artan yatirimlarin hepsi dikkate
alimmalidir. Duran varliklardaki artan yatirnmlar veya sermaye harcamalar1 (capex-
yatinm harcamalar1) ve ek isletme sermayesi, satiglarda beklenen biiyiimeyi saglamak
icin gereklidir. Sermaye harcamalar1 veya net isletme sermaye degisimleri satiglarin bir
fonksiyonu olarak tahmin edilir. Devam eden isletmelerde, sermaye harcamalarini
tahmin ederken, gecmis bilanco ve gelir tablolarindan 3-5 yillik tarihsel ortalamasi

almabilir, veya sektor averajlar kullamlabilir.”

3.3 Goreceli Degerleme (Relative Valuation)

Piyasa yaklasimi olarak da bilinen goreceli degerlemenin temelini; birbirine
benzer varlik veya sirketlerin piyasa tarafindan nasil fiyatlandirildig, birbirlerine gore

ucuz mu pahali mi oldugu olusturur.

Bir varligin piyasa degeri, varlik ve benzerleri i¢in piyasada arz ve talep dengesine
gore olusan fiyattir. Goreceli degerlemede veya diger adiyla piyasa degeri yaklasiminda
amag, piyasada fiyatlanmis benzer sirketlere dayanarak ilgili sirket i¢in fiyat (deger)
bulmaktir. Oncelikle piyasa garpanlari olusturulur. Piyasa garpanlar1 fiyati belirli olan
bir sirketin, hisse senedi degeri veya sirket degerinin belirli bir ekonomik biiytikliige
boliinmesiyle elde edilir. Bundan sonra karsilastirilabilir sirketler grubu olusturarak

degerlemesi yapilan girket, bunlarla goreceli olarak mukayese edilir. 100

Iskonto edilmis nakit akimlar1 ve goreceli degerlemenin mantiklar1 arasinda
farklilik vardir. Iskonto edilmis nakit akimlarmna gore degerlemede, sirketin gergek
degeri gelecekte nakit akimlar yaratma kapasitesine gore tahmin edilir. Goreceli
degerlemede ise, bir varligin degerini bulmak icin piyasanin benzer varliklar1 nasil
fiyatladigindan yola ¢ikilir. Eger piyasa ortalama olarak varliklan fiyatlarken dogru ise,
iskonto edilmis nakit akimlar1 ile goreceli degerleme birbirine yaklasir. Eger piyasa bir
grup varligi veya tiim sektorii yiiksek veya diisiik fiyatliyorsa, iskonto edilmis nakit

akimlar1 yontemi ve goreceli degerleme birbirinden ayrilir. Goreceli degerlemede

* Yeni kurulmus isletmelerde tarihsel bilango bilgileri mevcut olmadigindan bu isletmelerde sektor
ortalamalarina dogru isletmenin yatirim yapacagi diistiniiliir. Veya bu yeni kurulmus isletme ile benzer
yapidaki bir girket veya sirketler grubu alinip, onlarin yiizdeleri kullanilir. Bu ayni zamanda halka agik
olmayan sirketlerde bir tahmin yontemi de olabilir. Bkz. Pereiro, a.g.e.,ss.51-52.

100 Chambers, a.g.e., s.178.
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varligin gercek degerini arasgtirmaktan ¢ok piyasanin varlik fiyatlarmi en azindan

ortalama olarak dogru fiyatladigina inamlr.'"’

Analizlerin bircogunda degerlemesi yapilan sirket ile karsilastirilabilir sirketlerin
ayni sektorde olmasi gibi bir dnyargt bulunmaktadir. Bu durum her zaman dogru
olmamakla birlikte, ancak sektorde faaliyet gosteren sirketlerin yeterli sayida olmasi
durumunda ve baz1 varsayimlar altinda gecerli olup; benzer risk profili, biiyiime orant
ve nakit akimlarina sahip sirketlerin karsilastirilmasi1 daha saglikli sonuglar verir.

Karsilagtirilabilir sirketler grubu se¢imi detayli olarak ilerleyen boliimde agiklanmugtir.

3.3.1 Piyasa Carpanlari

Asagida piyasa tarafindan en ¢ok kullanilan ¢arpanlarin neler oldugu ve bunlarin

nasil kullanildiklarina deginilmistir.

3.3.1.1 Fiyat/Kazan¢ Oram (F/K Oram)

F/K orani ¢ok temelde bir sirketin piyasa degerinin (hisse senetlerinin toplam
degeri, piyasa kapitalizasyon degeri) karinin kag kat1 oldugunu gdésterir. Yani,bir sirketin
hisse senetlerinin toplam degeri ile net kar1 arasindaki iligkidir. Sirketin vergi sonrasi 1
YTL’lik hisse basina karmna karsilik yatirimcilarin kag YTL 6demeye razi olduklarini
gosterir. Hisse senedi i¢in 6denen bedelin hisse bagina kazancin kag¢ kat1 oldugunu
aciklar. Ornegin F/K oraninin 5 olmasi, yatinmcilarin hisse basina diisen kazancin 5
katin1 hisse senedine 6demeye razi olduklarin1 gosterir. Biiylime potansiyelleri yiiksek,
gelecegi parlak olan sirketlerin hisse basina diisen karmna, yatirimcilar daha fazla
O6demeyi kabul ederler.Bu sirketlerin F/K orami yiiksek olur. Yiiksek F/K oraninin kabul
edilebilmesi i¢in yatirimcilarin hizli biiylime potansiyeline inanmalar1 gerekir. 102

F/K orani asagidaki gibi hesaplanir.

Fiat | Kazan¢Oran: = PiyasaKapitalizasyonu veya

ToplamNetKar

191 Aswath Damadoran, “Valuation Approaches and Metrics: A Survey of the Theory and Evidence”,
Working Paper, Stern School of Business, 2006, ss.58-59.
102 Chambers,a.g.e., s.193.

* Piyasa kapitalizasyonu toplam hisse senetlerinin degeridir.
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HisseFiyati
HBK

F/ KOram = , HBK=Hisse Bag1 Kar

Hisse fiyati olarak, cari piyasa fiyat1 kullanilabildigi gibi yillik ortalama fiyatlar
da kullanilabilir. Payda da yer alan hisse basi kar igin, cari kar (en son yillik kar
rakamlar1) kullanilirsa cari F/K orani, gelecek yil icin beklenen kar tahminleri
kullanilirsa ileri (forward) F/K orani hesaplanmis olur.”

F/K Carpani i¢in 6rnek bir hesaplama asagida yapilmistir.

Bir sirketin finansal bilgileri agagidaki gibidir.

Net Kar: 3 000 000 YTL

Hisse Senedi Adedi: 1 500 000 adet

Bir hissenin cari piyasa fiyat1:10 YTL

Hisse Bas1 Kar=3 000 000/1 500 000=2YTL

Bu sirketin faaliyette bulundugu sektoriin F/K carpani ortalamast 10 olsun. Bu sektor

ortalamasi oranina dayanarak hisse senedinin fiyati,

Hissenin Cari F/K Orani= Hisse Senedi Piyasa Fiyati/Hisse Bas1 Kar
Hissenin Cari F/K Orani=10/2=5

(F j _ HisseSenediFiyati
sektorort

K HBK

Hisse senedi Fiyatt = 2YTLx10= 20 YTL olmalidir. Piyasa kapitalizasyon degeri ise
20 YTL x 1 500 000=30 000 000 YTL olur.

Yukaridaki verilmis olan 6rnek, pratikte birgok araci kurum ve finansal kurumlar
tarafindan kullanilmaktadir. Hissenin cari F/K ¢arpani 5 iken, sektor ortalamasinin F/K
carpani 10 olursa, bu hissenin ucuz oldugu ve hisse fiyatinin dolayisiyla piyasa

degerinin yukarida goriildiigii gibi 2 katina ¢ikma potansiyeli oldugu sdylenir.

* Uygulamada dénemlik bilangolar agiklandiginda, 6rnegin 1. geyrek net karlar agiklandiginda F/K
oranini hesaplarken kaydirilmis yillik kar hesaplanir. Gegen yilin son 9 aylik kar rakamlari iizerine bu
yilki 1.ceyrek kar rakami eklenerek i¢inde bulunan yildaki kar tahmini yapilir.Her dénem bilangolar
geldiginde net kar rakamlari diizeltilerek kullanilir. Fiyat olarak ise en son kapanig fiyati kullanilir.
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Piyasada, sirketlerin F/K oranlar1 sektor ortalamasinin altinda ise ucuz oldugu,
sektor ortalamasinin iizerinde ise pahali oldugu goriisii hakimdir. Bir sirketin hisse
senedini alirken diigiik carpan oram yiiksek carpan oranlarindan daha iyidir. Tabi ki bu
yaklagim biitiin ¢arpanlar i¢in gegerli olup fakat belli varsayimlar altinda dogrudur. Bu

varsayimlarin neler olduguna dair agiklamalar ileride yapilmistir.

F/K c¢arpanlarinin zarar eden sirketlerde kullanilmasi miimkiin olmamasina

ragmen uygulamada yaygin olarak kullanildig1 gériilmektedir.

3.3.1.2 Piyasa Degeri/Defter Degeri Oram

Piyasa Degeri/Defter degeri orani bir hisse senedi piyasa fiyatinin hisse basina
defter degerine veya sirketin 6zsermayesinin piyasa degerinin sirketin defter degerine
(6zsermaye degerine) oranidir.

Bunu asagidaki sekilde gosterebiliriz.

PiyasaKapitalizasyonu
DefterDegeri

PD/DD=

Bu formiilde; piyasa kapitalizasyonu hisse senetlerinin toplam piyasa degeri iken
defter degeri de 0zsermayenin defter degeridir. Ayni zamanda, bir hissenin piyasa
fiyatinin hisse basi defter degerine boliinmesiyle de PD/DD bulunur.Aslinda burada

hissenin piyasa degerinin defter degerinin kag kat1 oldugu bulunur.

Uygulamada F/K oranin da oldugu gibi, sektor ortalamalar ile mukayese edilerek
hissenin ucuz mu yoksa pahali mi oldugu ve hissenin piyasa fiyatinin ne olmasi

gerektigine dair yorumlar yapilir.

Bu oranin genelde 1’in iistiinde olmasi gerekmektedir. Oran 1’in altina diisecek
olursa sirketin, ortaklarina deger artist saglayamadigi anlagilir. Bir sirketin defter
degerini asan kismi entelektiiel sermaye olarak tanimlanirsa PD/DD orani yiiksek olan

sirketlerin giiclii bir entelektiiel sermaye yonetimine sahip oldugu séylenebilir.'”

103 Chambers, a.g.e., s.196.
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Bu oran 6zellikle sabit duran varliklar1 yiiksek olan sektorler ile finansal hizmet
sektoriinde sikga kullanilan bir yontemdir. Bu ¢arpanin avantaji; zarar eden girketler i¢in

de hesaplanabilmesidir.

3.3.1.3 Fiyat/ Nakit Akim1 Oram

F/K yontemine alternatif olarak gelistirilmistir. Amortisman uygulamasinin farkl
olmasi nedeniyle, net kar yerine nakit akim1 alinmistir. Asagidaki gibi hesaplanir.
F/NA Orani: Piyasa Kapitilizasyonu(Ozsermayenin Piyasa Degeri)/Nakit Akimi

Nakit Akimi:Net kar+Amortisman seklinde basit olarak hesaplanlr.lo4

3.3.1.4 Fiyat/Satis Oram

Asagidaki gibi bulunur.

Fiyat Satis Orani= Piyasa Kapitalizasyonu/Satislar veya Hisse Bas1 Fiyat/ Hisse Basina
Satig

Daha ¢ok internet, telekomiinikasyon sektdrleri i¢in kullanilir. Goriildiigii izere bu
oran sirketin 6zkaynaklarinin piyasa degeri ve satiglar ile iligki kurmaktadir. Oysa
satiglar lizerinde hem hisse sahiplerinin hem de kreditorlerin hakki vardir. Bu nedenle
carpanin pay1 ile paydasi arasinda bir tutarsizlik olugmaktadir. Bu tutarsizligi gidermek

105 Sirket degeri; sirketin

icin bunun yerine Sirket Degeri/ Satislar oran1 kullanilabilir.
Ozsermeyesinin piyasa degerine (piyasa kapitalizasyonu) sirketin net borcu eklenerek
bulunur. Perakendecilik sektdriindeki sirketler icin oldukca yaygin kullamlir. Ozellikle
zarar agiklamis ve 6zsermayesi eksiye gecmis sirketlerde F/K ve PD/DD ¢arpanlarini
kullanmak miimkiin olmadigindan bu gibi sirketlerde de kullanilabilir. Satis rakaminin,

muhasebe yoniinden etkilenmeyen bir kalem olmasi da bu ¢arpanin avantajlarindandir.

" jvgen, a.g.e., 5.124.
1 {vgen, a.g.e., s.126.
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3.3.1.5-Sirket Degeri/ Faiz, Vergi, ve Amortisman Oncesi Kar (SD/FVAOK)

Analistler tarafindan O6zellikle uluslararasi alanda sik¢a kullanilan bir orandir.
Sirket degeri faiz, vergi, amortisman dncesi kara bdliinerek carpan hesaplanir. Sirketin
degeri hesaplanirken 6zsermaye degeri ve net borcunun degeri toplanir. Genellikle faiz,
vergi, amortisman Oncesi karin pozitif olmasi nedeniyle tiim sirketler icin
hesaplanabilir. Bu carpan; sirketlerin isletme sermayesi ihtiyacin1 ve sabit sermaye

harcamalar1 igermedigi i¢in elestirilere maruz kalmistir. 106

3.3.1.6-Tobin’s q Oram

Bu oran; sirketin defter degerinin tarihi maliyeti temsil etmesi, amortismanlarin
her sirketce farkli uygulanmasi yani muhasebe ayarlamalarindan dolay1 iyi bir 6l¢ii
olmadigin1 savunur. PD/DD oranindaki defter degeri yerine varliklar1 yeniden yerine
koyma degerini kullanir.iktisat¢1 James Tobin tarafindan ortaya ¢ikarilmistir. Asagidaki

gibi bulunur.

Tobin’s q=Varliklarin Piyasa Degeri/Varliklart Tahmini Yenileme Degeri (Yeniden
Kurma Maliyeti)

Bu oran; sirket degerinin sirketi tekrar yerine kurma maliyetine oranidir. Oranin
payinda sirketin hisse senetleri degeri (6zsermaye degeri) ve borcunun degeri de
dikkate alinir. Payda da ise, sirketin biitlin varliklarinin degeri ele alinir ve bu varliklarin
degeri kayitl degerlerine gore degil, yenileme degerlerine gore belirlenir. '*7 Pratikte

yenileme maliyetinin bulunmasi son derece zor olabilir.

Bu oranda; g>1 ise, sirketler yatirnm yapma istegi duyarlar.q<l ise sirketler
yatirim yapmay1 durdurur. Sirket yeni varliklar1 yatirim yapmaktansa birlesme yoluna
gidebilir. Varliklarin1 etkin bir bigimde kullanmayan ve nagatif artik gelire sahip
sirketlerin q oran1 1’den diisiik, varliklarini etkin olarak kullanan girketlerin ise 1’den

yiiksektir. %%

19 jvgen, a.g.e., 5.132.

'97 Richard A. Brealey, Stewart C. Myers, Principles of Corporate Finance, 6.b., United States:Irwin
McGraw-Hill, 2000, s.831.

18 Ercan ve digerleri a.g.e., s.67.
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3.3.2 Karsilastirilabilir Sirketler

Genellikle uygulamada karsilastirabilir (benzer) sirketlerin ayni sektorden alindigi
onceki kisimda belirtilmisti. Bu kisimda ise; teorik olarak karsilastirabilir sirket
grubunun nasil se¢ilmesi gerektigi ve uygulamada bu carpanlar kullanilirken yapilan
hatalar, varsayimlar ve carpanlarn etkileyen degiskenler iizerinde durulmustur.

Karsilagtirilabilir sirketler grubu segilirken asagidaki alternatiflerden faydalanabilir. 109

-Degerlemesi yapilan sirketin, faaliyet gosterdigi sektoriin ortalama F/K orani alinabilir.
-Toplam piyasa ortalama F/K orani kullanilabilir.

-Faaliyet gosterdigi sektordeki; risk, biiylime ve nakit akimlarina gore olusturulacak
benzer sirketler grubunun ortalama F/K orani1 kullanilabilir.

-Yurtdisindaki benzer sirketlerin ortalama F/K oran1 alinabilir.

Bu yaklagimlar sadece F/K orani i¢in degil diger carpanlar i¢in de kullanilabilecek
yaklagimlardir.Yalniz bu yaklagimlarin ne kadar objektif oldugu tartigmalidir.
Karsilagtirilabilir sirket geleneksel olarak uygulamada ayni iskolu ya da ayni sektordeki
sirketler olarak tanimlanmasina ragmen; bu her zaman dogru ve yeterli olmayabilir.
Sirketler ayn1 sektdrde faaliyet gosterseler dahi farkli risk, biiylime ve nakit akimlari
profiline sahip olabilirler. Bunu ortadan kaldirmak i¢in ayni risk, biiyiime ve nakit akim
profiline sahip sirketlerden bir grup olusturulup bunlarin ortalamasinin alinmasi gerekir.
Yani karsilastirilabilir sirketler grubunu segerken; ayni sektorden sirketler segilmesi ve
buna ek olarak degerlenen sirketle segilen grubun nakit akimi, risk ve biiylime
potansiyelleri benzer olmasi gerekmektedir. Aynmi sektorde cok sayida sirket var ise;
sadece sektordeki ayni biiyiikliikteki sirketlerin karsilagtirilabilir sirketler grubu olarak
secilmesi yontemi de kullanilabilir. Ayni sektorde olan ve ayn1 biiyiikliikteki sirketlerin
secilmesindeki altinda yatan iistii kapali varsayim, ayn1 biiylikliikte ve ayni sektorde yer
alan sirketlerin benzer biiylime, risk ve nakit akimi profiline sahip oldugunun
kabuliidiir. Ozellikle gelismekte olan piyasalarda halka arz edilmis sirket sayisi az
oldugundan; karsilastirilabilir sirket bulmak zor olabilir. Daha 6nceden belirtildigi gibi,
karsilastirilabilir sirket segilirken nakit akimi, risk ve bilylime potansiyelleri ile benzer
olmalidir. Ornegin ayni beta, biiyiime oram ve 6zsermaye karliligina sahip sirketler

grubu olusturulabilir. Cheng ve McNamara karsilastirilabilir sirketler grubu olarak

' {vgen, a.g.e., 5.122
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sadece sektorii segmek yerine, aymi sektor i¢inde ve ayni toplam varliklara sahip
sirketleri segmenin fiyatlama agisindan daha yararli oldugunu sdylemislerdir.''’

Fakat bunlara ne kadar dikkat edilirse edilsin, degerlenen sirketle karsilastirilabilir
sirketler grubu arasinda az da olsa birtakim farkliliklar olacaktir.Asagida ise bu
farkliliklarin nasil  kontrol edilebilecegine deginilmistir.Bu farkliliklar1 kontrol

edebilmenin ii¢ yolu vardir.'"!

Birincisi, subjektif diizeltmelerdir. Degerlemesi yapilan sirketin carpani, sektor
ortalamasimin {izerinde ise ve bu durum daha yiikksek bir biiylime oram ile
aciklanabiliyor ise, bu sirket ile ilgili bir sorun olmadig1 soylenebilir. Fakat yiiksek
carpan orani bilylime, risk, nakit akimi gibi temel verilerle desteklenmiyorsa, o zaman
sitketin asir1 degerli oldugu ortaya cikar. Ancak bu yaklasim analistin subjektif

kriterlerini igerir.

Ikincisi, carpanlarin diizeltilmesi yaklasimidir. Bu yaklasimda carpan {izerindeki
en 6nemli temel faktdr baz alinarak buna gore diizeltme yapilir. Ornegin F/K oranini,
hisse bas1 kardaki beklenen biiyiime oranina bolerek diizeltilmis FK oranlarina goére
yorumlar yapilabilir.” Burada iistii kapali olarak iki varsayim sdz konusudur.Birincisi,
F/K oranlart sadece biiyiimeye gore diizeltildigi icin biitiin sirketlerin aym risk
diizeyinde oldugunun kabul edilmesidir. Eger baz1 sirketler digerlerinden daha riskli ise
bu sirketler diisiik F/K oranindan islem goriirler. ikinci varsayim ise, ¢arpanlar ve temel
degiskenler arasinda lineer bir iliski oldugudur. Ayni sekilde PD/DD ¢arpan1 da

ozsermaye karliligina (ROE) boliinerek diizeltilebilir.

Sektore gore ortalama F/K oranindan yararlanip diisiik F/K oranli sirketlerin diisiik
degerlenmis olduklar1 diisiiniilerek bu sirketlere yapilan yatirimlarin altindaki varsayim
sirketlerin risk, biiylime ve nakit akim profillerinin benzer olduklaridir. Eger sirketlerin

farkli risk, bliylime ve nakit akim profilleri var ise, bunlarin sirketlerin F/K oranini nasil

119°C.S. Agnes Cheng, Ray McNamara, “ The Valuation Accuracy of the Price-Earnings and Price-
Book Benchmark Valuation Methods”, Review of Quantative Finance and Accounting, Vol.15, No:4
(December 2000), ss. 349-370.

""" Damodaran (2006), a.g.m., ss. 67-69.

* Buna Fiyat-Kazang/Biiyiime (FK/B) g¢arpani denir. F/K oramnin &niimiizdeki yillarda sirketin net
karindaki beklenen ortalama biiylime oranina béliinmesiyle bulunur.
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etkiledigi bulunmalidir. Zaten yiiksek biiylime oranmi beklenen sirketlerin yiiksek F/K

oranlarina sahip olmalar1 gerekir.

Bir sirket sektor ortalama F/K oranlarma gore asir1 degerli olup, FK/B oranina
gore dislik degerli ¢ikabilir.Bu da sirketin Oniimiizdeki yillarda beklenen biiyiime
oraninin diger sektordeki sirketlere gore yiiksek olmasindan kaynaklanir. Beklenen

biiylime orani yiiksek ise yiiksek F/K oranina sahip olunmasi normaldir.

Uciincii yol ise; ise istatistiksel teknikler kullanmaktir. Yani sektoér veya piyasa
regresyonlarini kullanarak diizeltme yapilmasidir. Carpanlarla ¢arpanlarn etkileyen
temel faktorler arasinda regresyon analizi yapip daha sonra bu regresyon sonuglarina
gore sirket carpanlar1 tahmin edilebilr. Ornegin F/K orani ile, beta, biiyiime orani ve kar
pay1 dagitim orani arasinda bir regresyon analizi yaparak F/K oranlariin sektor bazinda
risk mi, biiyime oranlarin1 m1 veya nakit akimlarin1 mi daha fazla etkiledigi bulunabilir.
Cikan regresyon sonuglarina gore, sirketlerin tek tek F/K oranlar1 saptanabilir. Fakat

regresyon analizinin anlamli olmas1 agisindan fazla veri gerekir.

Diger yandan sektdr veya gruplar icin carpanlarin ortalamalar1 alinirken dikkat
edilmesi gerekir. Ortalamalar alinirken genelde aritmetik olarak alinir. Fakat aritmetik
ortalamalar serideki asiri(ug) degerlerden c¢ok etkilenir. Aritmetik ortalamalar
kullanilirken asiri(ug) degerler ihmal edilebilir. Bir bagka yontem de medyan veya
agirhikli ortalama yontemi kullanmaktir. Agirlikli ortalama yontemi, ilgili ¢arpanin
sirketlerin piyasa degerleri ile agirliklandirilmasiyla hesaplanir. Bu yontem; piyasa
degeri diisiik olan  sirketlerin carpanlarinin manipiile edilmesinden dolayi, bu
carpanlarin gereginden diisiik veya yiiksek c¢ikmasindan kaynaklanan sorunun Oniine
gecer. Bir diger ortalama yontemi ise harmonik ortalamadir. Baker ve Ruback
yaptiklar1 ¢alismada harmonik ortalamanin digerlerine gére daha iyi sonug¢ verdigini

ortaya koymus‘rur.112

12 Malcolm Baker, Richard S. Ruback, “Estimating Industry Multiples”, Working Paper, Harward
University, 1999, s.20, [ http://www.people.hbs.edu/mbaker/cv/papers/Multiple.pdf, 2007].
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3.3.3 Carpanlar1 Etkileyen Degiskenler

Sirket degerlemesini indirgenmis nakit akimlar1 yontemine gore yaparken, sirket
degerinin nakit akim yaratma giicii, nakit akimlarindaki beklenen biiylime oram ve
nakit akimlarinin riski seklinde iic temel degiskenin fonksiyonu oldugunu &nceki
boliimlerde belirtmistik. Yukaridaki degiskenler ayn1 zamanda bahsetmis oldugumuz

carpanlarin da bir fonksiyonudur.

Genellikle yiiksek biliylime orani, diisiikk riske sahip ve daha fazla nakit akimi
yaratan sirketlerin ¢arpanlari, diigiik bliylime orani ve diisiik riske sahip ve daha az nakit

akimi yaratma potansiyeli olan sirketlere gore yiiksek olur.

Asagida F/K, PD/DD ve F/S carpanlarinin iskonto edilmis nakit akimlarindan

nasil tiiretildigi gosterilmistir.

F/K oranini sabit oranda biiyiiyen bir sirket i¢in kar pay1 iskontolama modelinden
tiiretirsek; Ozsermaye degeri yani bir hissenin degeri temettii iskontolama modelinde

sonsuza kadar sabit oranda biiyeyen bir sirket i¢in asagidaki gibi ifade edilir.

Burada Py= Bir hissenin fiyat1 (degeri)
D;-Gelecek yilda beklenen temettii ddemesi
re=0zsermaye maliyeti

g=sabit bliyeme orani

Her iki tarafi hisse basi kara (HBK) bolersek;

5 :F/K:L olur.
HBK (r, —g)x HBK
Kar pay1 oran1 (KPO) ve D, yerine asagidaki denklemleri yazarsak,
D D, : . :

KPO=——, D, =Dx(1+g) ve D=-——= D=Cari temettii 6demesi

HBK (+g)

D D

KPO : L= KPOx(1+g)

" (+g)<HBK  HBK
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L _p g KPOXA+8) oy,
HBK r,-g

Diger faktorler esit oldugunda; F/K orani; biliylime oranimna, kar payr 6deme
oranina dolayisiyla nakit akimi yaratma giiciine, riske (0zsermaye maliyetine) bagl
olmaktadir. Yani biiylime oram yiiksek, riski diisiik,(6zsermaye maliyeti diisiik), yiiksek
kar pay1 6deme oranina sahip sirketlerin F/K oranlar1 daha ytiksek olacaktir. Teoride bu
dogru olsa da, diger kosullar pratikte esit olmaz. Ciinkii yiiksek biiylime hizina sahip
sirketlerin riskleri biraz daha fazla olabilir ve bu yiliksek biliylime oranlarmi
strdiiriilebilmeleri i¢in yatirnm yapmalar1 gerekir. Bu ylizden de sabit sermaye
harcamalar1 ve isletme sermayesi ihtiyaglari yiiksek olacagindan kar payir dagitma
oranlar diisebilir ve daha riskli hale gelebilirler. Bu yiizden diger faktorlerin esit olmasi

113

pratikte zordur.” ~ Yiiksek biiyiime oranina sahip sirketlerin daha yiiksek F/K oranindan

. . . . *
islem gérmesi normaldir.

Asagida ise PD/DD carpaninin sonsuza kadar sabit biilyiime hiz1 ile biiyiiyen bir
sirket i¢in temettii iskontolama modelinden nasil tiiretildigi ve PD/DD ¢arpaninin temel

belirleyici degiskenleri gosterilmistir.

Temettii iskontolama modelinde sabit olarak sonsuza kadar biiyliyen bir sirketin hisse

fiyatt (Po);

'3 fvgen, a.g.e., 5.146.

* Buna Fiyat-Kazang/Biiyiime (FK/B) carpani denir. F/K oranimm Oniimiizdeki yillarda sirketin net
karindaki beklenen ortalama biiylime oranina béliinmesiyle bulunur.

Diger yandan bazi kitaplarda F/K oraminin 1/6zsermaye maliyetine (r.) esit oldugu gosterilmistir. Ornegin
bir sirketin F/K oraninin 10 olmasi 6zsermaye maliyetinin 1/10=0,1 anlamina geldigi yazilmistir.

Bunun olabilmesi i¢in kar pay1 oraninin %100 olmasi, yani sirketin tiim karini temettii olarak dagitmasi
gerekmektedir. Bu matematiksel olarak soyle gosterilir. Yine sonsuza kadar sabit kar pay1 (D) 6deyecek

D
bir sirketin temettii iskontolama modelinden hisse fiyat1 (Pg); P, = — "dir. Esitligin her iki tarafini hisse
P D
bast kar (HBK) ile bolersek o —F/K=—"——
HBK r, x HBK

KPO

r

e

ve kar payr oran1 yerine

yazarsak, F'/K =

olur. Yani F/K carpani, kar payr oraninin Ozsermaye

KPO = D
HBK

maliyetine boliinmesine esit olur.F/K ¢arpaninin 1/r,’ye esit olmasi ancak KPO’nun 1 yani %100 olmasi
kosulunda gegerli olur.
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D . .
F= L—dir. D;-Gelecek yilda beklenen toplam temettii ddemesi
r.—8&

re=0zsermaye maliyeti
g= temettiilerin sonsuza kadar sabit biiylime orani
Esitligin her iki tarafi defter degeri (DD) yani 6zsermaye degerine bdlersek; asagidaki

esitligi elde ederiz.

D,

— 1 Dy(cari toplam temettii 6demesi) ve D; yerine
(r,—g)xDD

F =PD/DD =
DD

D, = KPOx NetKar ve D, = D, x(1+ g) yazarsak, buradan D;= KPO x NetKar x (1+g)
olur.

KPO x NetKar x (1+ g)
(r—g)xDD
NetKar

erine  ROE (Ozsermaye getirisi)=— azarsak;
Y ( vee ) Ozsermaye(DD) Y

ve Ozsermaye getirisi

Yerine koyarsak; Ly =PD/DD =
DD

ROE x KPOx (1+ g)
(r,—g)

olur.

i=PD/DD=
DD

Dolayisiyla, 6zsermaye karliligi, kar payr orani ve bilylime orami yliiksek,
0zsermaye maliyeti diisiik olan girketlerin PD/DD oran1 digerlerine gore yiiksek olur.
PD/DD ¢arpanina gore yapilacak degerlendirmelerde bu faktorlerinde goz oOniinde
bulundurulmas: &zellikle 6zsermaye getirilerine dikkat edilmesi gerekir.Ornegin bir
sirketin PD/DD c¢arpan1 sektor ortalamasina yiiksek olabilir. Fakat bu sirketlerin
Ozsermaye karliliklarini da isin i¢ine katarsak oran sektdr ortalamasinin altina diisebilir.
Wilcox ucuz hisse senetlerinin; diisik PD/DD c¢arpanina sahip olduklarmi ve ayni
zamanda makul veya yiiksek Ozsermaye getirileri olan hisse senetleri oldugunu

soylemistir.'*

% Jarrod W. Wilcox, “The P/B-ROE Valuation Model”, Financial Analysts Journal, Vol.40, No:1
(February 1984), ss.58-66.
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Son olarak da, F/S ¢arpaniin sonsuza kadar sabit biiyiime hiz1 ile biiyliyen bir
sirket i¢in temettii iskontolama modelinden nasil tiiretildigi ve F/S g¢arpaninin temel

belirleyici degiskenleri asagida gosterilmistir.

Tekrar temettii iskontolama modelinden,(sonsuza kadar sabit biiyiiyen bir sirketin

hisse degeri)
D, i o ,
P= her iki tarafi satiglar (S) degerine bdlersek;
r-g
& =F/S = D, olur
S (r,—g)xS

D;=KPOxNet Karx(l+g) oldugunu daha 0&nce gostermistik.Yerine yazarsak;

&zF/SZKPOxNetKarx(lJrg)
5 (r,—g)xs$

Net Kar/Satiglar=Net Kar Marj1 (NKM)’dir.Yerine yazarsak; F/S ¢arpani asagidaki gibi

olur.

tiiretilmis olur.

R _ g NKMxKPOx(1+g)

S (r,-g)

Yukarida goriildigii tizere F/S carpani, sabit bir biiylime hizi ile sonsuza kadar

biiyiiyen bir girkette biiylime, net kar marji, temettii dagitma oran1 ve riske baglhidir.

Asagidaki tabloda c¢arpanlar ve bunlarin temel belirleyici degiskenleri

sunulmustur.

Tablo 4: Carpanlar ve Temel Belirleyici Degiskenleri

Carpanlar | Belirleyici Degiskenler

F/IK Biiyiime, Temettii Odeme Orani,Risk

PD/DD Biyiime, Temetti Odeme Orani,Ozsermaye Getirisi
F/S Biiyime, Temettii Odeme Orani,Risk, Net Kar Mariji

Blyime, Yeniden Yatirm Orani, Risk, Sermaye Getirisi, Vergi
SD/FVAOK | Orani
Kaynak: Giirbiiz, Ergincan, Sirket Degerlemesi Klasik ve Modern Yaklasimlar,s.181
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3.3.4 Piyasa Carpanlan1 Uzerine Genel Degerlendirme

Goreceli degerleme; cok sayida karsilastirilabilir varlik bulundugunda, bu
varliklar piyasada fiyatlandiginda ve fiyati standardize etmek i¢in kullanilabilen bazi

ortak degiskenler bulundugunda piyasalar i¢in daha basarili sonuglar verir. '°

Goreceli degerlemenin kullanim alani oldukga genistir. Tiirkiye’de aract kurumlar,
yatirim bankalari, aragtirma, sirket birlesme ve satin almalarda sikca kullanilir. Piyasada
cok kullanilmasinin nedenleri arasinda; diger sirket degerleme yontemlerine gore daha
az varsayim i¢ermesi, uygulanmasinin pratik ve basit olmasi yer alir. Karsilagtirilabilir
sirketlerin tespit edilmesinde sikintilar olabilmektedir. Bazi sirketler ¢ok farkli

olabilmektedir ve benzer sirketler bulunamamaktadir.

Yapilan en biiylik hatalardan biri ise, karsilagtirilabilir sirketlerin risk, biiyiime ve
nakit akim profillerinin umursanmamasi nedeniyle hatali sonuglara ulagilmasidir. Digeri
ise, piyasa carpanlarinin piyasa kosullarmi yansittigindan dolayr piyasanin c¢ok dip
yaptig1 veya asir1 derecede yukar gittigi donemlerde, sirketler i¢in diisiik veya yliksek
degerlenmis durumlarin s6z konusu olabilmesidir. Uygulamada bu tip hatalarin 6niine

geemek i¢in ¢arpanlarin tarihsel ortalamalar kullanilabilir.''®

Sirket carpanlar1 genel olarak sirketin kendi geg¢misi ile ilgili ¢arpanlar (tarihsel

ortalamalar), sektér ile ilgili ¢arpanlar, piyasa ile ilgili arpanlar ile mukayese edilir.'"’

Goreceli degerleme iizerine yapilan bilimsel caligmalar degerlemede tarihsel
veriler yerine gelecekte beklenen verileri kullanmanin daha iyi sonuglar verdigini ortaya
koymustur. Liu, Nissim ve Thomas yaptiklar1 amipirik ¢alismada degisik ¢arpanlarin
sirketlerin fiyatlamasinda nasil rol oynadiklarini aragtirmiglardir. Bu aragtirmanin
sonuglarma gore; fiyat farkliliklarini, gelecege yonelik hisse basi kazang tahminlerine

dayanan c¢arpanlarin en iyi olarak agikladigini, defter degeri ve EBITDA’ya dayanan

5 Chambers, a.g.e., s.180.

"6 jvgen, a.g.e., s.118.

""" Fernandez Pablo, “Valuation Using Multiples:How Do Analysts Reach Their Conclusions?”,
Working Paper, IESE Business School, 2001, s.7.
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carpanlarin orta derecede agikladigini bulmuslardir. Bu ¢alismada en kotii performansi

ise, satis ve faaliyet nakit akimlaria dayanan carpanlar vermistir.''®

Iskonto edilmis nakit akimlar1 yontemi ve goreceli degerlemeye gore ayni anda
yapilan sirket degerlemelerinde ayni sirket icin farkli sonuglar bulunabilir. Bir yonteme
gore sirket yiiksek degerli ¢ikarken diger yonteme gore diisiik degerli ¢ikabilir.Hatta
goreceli degerlemede bile segilen carpanlara ve karsilastirilabilir sirketlere gore farkli

sonuglar ¢ikabilir.

Iskonto edilmis nakit akimlar1 ve goreceli degerleme yontemlerine gore bulunan
deger tahminleri arasindaki fark esasinda etkin piyasalar hipotezine hatta piyasansin
etkin olmadig1 durumlara dayanir. DCF’de varsayim; piyasanin sirket, sektor bazinda ve
hatta piyasanin tiimii i¢cin hatalar yapabilecegi ve bu hatalarin zamanla diizelecegidir.
Goreceli degerlemenin altindaki varsayim ise, piyasanin tek bagina sirket bazinda hatal
fiyatlama yapabilecegi fakat ortalama olarak fiyatlarin dogru oldugudur. Ornegin
cimento sektdriindeki bir sirketi, ¢cimento sektoriindeki diger sirketlere gore goreceli
olarak fiyatlarken, piyasanin sektor ortalamasini dogru olarak fiyatladigini (her bir
cimento sektdriindeki sirketleri fiyatlarken hata yapsa bile) varsayariz. Karsilastirilabilir
sirketlerin hepsi piyasa tarafindan yiiksek fiyatlanmigsa, bir sirket DCF’ye gore yiiksek

degerli olabilirken, goreceli degerlemeye gore diisiik degerlenmis olabilir.'"”

"% Jing Liu, Doron Nissim, Jacob Thomas, “Equity Valuation Using Multiples”, Journal of Accounting
Research, Vol.40, No:1 (December 2002), ss.135-172.
9 Damodaran (2006), a.g.m., s.73.
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BOLUM 4
ALTERNATIF SIRKET DEGERLEME YONTEMLERI

Bu béliimde ise, sirket degerlemesinde son yillarda daha ¢ok tartigilmaya baglanan
ve uygulanan Artik Kar (Residual Income-RI), Ekonomik Katma Deger (Economic
Value Added-EVA), Ekonomik Kar (Economic Profit-EP) ve Yatirimin Nakit Akim
Karliligi modelleri (Cash Flow Return on Investment-CFROI) anlatilmigtir.

4.1 Artik Kar Modeli (Residual Income)

Artik kar, bir girket tarafindan belirli bir zaman igerisinde yaratilmig degeri temsil
eder. Artik kar metotlart ekonomik kar1 &lgerken sadece raporlanmis muhasebe

. . . oo . . .. w e e 120
giderlerini degil, ayn1 zamanda sermayenin firsat maliyetini de g6z oniine alir.

Artik kar konseptinden ilk olarak 1890 yilinda Alfred Marshall tarafindan
bahsedilmis ve Marshall ekonomik kar1 tanimlarken; toplam net kazanctan yatirilan
sermayenin maliyetinin disiilmesi gerektigini belirtmistir. Ayni sekilde Robert
Hamilton 1777 yilinda bir sirketin deger yaratabilmesi i¢in bor¢ ve Ozsermaye
maliyetinden daha fazla kazanmasi gerektigini belirtmistir.'*' Bundan sonra artik kara
dayanan, artik kar (olagan dist kar) (Residual Income-RI) modeli gelistirilmis ve bu
modelin gesitleri olan Ekonomik Kar, (Economic Profit-EP), Ekonomik Katma Deger
(Economic Value Added-EVA) modelleri gelistirilmistir. Bu bdliimde bu modellere

deginilmis ve sirket degerlemesindeki 6nemi {izerinde durulmustur.

Artik Kar (Residual Income) ve Normal Dis1 Kar (Abnormal Earnings) modeli
Edwards ve Bell tarafindan 1961 yilinda ortaya ¢ikarilmis'** ve Ohlson ve Feltman
tarafindan 1991 ve 1995 yillarinda gelistirilmistir. Bu model ayni zamanda EBO
(Edwards-Bell-Ohlson) modeli olarak da anilir.'*

120 Stephanie Gross, Banks and Shareholder Value: An Overview of Bank Valuation and Empirical
Evidence on Shareholder Value for Banks, 1.b., Frankfurt:Gabler Edition Wissenschaft, 2006, s.39.

12! James S. Wallace, “Adopting Residul Income Based Compensation Plans: Do You Get What You
Pay For ?”, Journal of Accounting and Economics, Vol.24, 1997, ss.275-300.

22" Thomas Plenborg, “Firm Valuation:Comparing The Residual and Discounted Cash Flow
Approaches”, Scandinavian Journal of Mangement, Vol.18, 2002, ss.303-318.

123 Giirbiiz, Ergincan, a.g.e., ss.156.
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RI modeli DDM’den tiiretilmistir ve 6zsermaye degerini arastirir.'>* Bu modele
gore bir sirketin 6zsermeye degeri; defter degeri ve gelecekte yaratmasi beklenen artik
karlarin (normal dis1 karlarin) bugiinkii degerinin fonksiyonudur. Bu yiizden, hem aktif

bazli degerleme modeli hem de iskonto edilmis nakit akimlar1 modellerinin karigimidir.

Bir sirketin hisse degeri Py fiyati (0 zamanindaki ozsermaye degeri), 0

zamanindaki defter degeri (BV,) ve bundan sonraki donemden sonsuza kadar olan

artik karlarin (olagan dis1 karlarin) bugiinkii degerinin toplamudir.'® Bir baska ifadeyle;
Ozsermayenin Piyasa Degeri= Ozsermayenin Defter Degeri+Gelecek Dénemlerde elde

Edilmesi Beklenen Artik Karlarin Bugiinkii Degeri’dir.

RI modeli asagidaki gibi ifade edilir;

(Ozsermaye Degeri)g= BV, + Z i RI, j
+r,

BV,=0 zamaninda defter degeri

re=0zsermaye maliyeti

RI= Artik Kar (t zamanindaki artik kar)

Gelir tablosunda net kar degeri iginde sadece faiz giderleri diisiilmiistiir. Bu da
bor¢ maliyetini gdsterir. Ozsermayenin de bir maliyeti vardir; fakat sirkete yatirilan
dzsermaye icin herhangi bir maliyet kaydedilmez. Ozsermayenin maliyetinin agik bir
bigimde belirlenmesi ve bu maliyetin net kar rakamindan ¢ikarilmasi akla uygun olur ve
bu aradaki farkin bir ek deger yaratmasi beklenir. O yiizden artik kar, net kar

rakamindan 6zsermaye maliyetinin ¢ikarilmasiyla yaratilir.'*® Asagidaki gibi gosterilir;

Artik Kar= Net Kar-Ozsermaye Maliyeti
Ozsermaye Maliyeti=Ozsermaye Maliyetix Ozsermaye Degeri (Defter Degeri) .1
O halde artik kar (RI) asagidaki gibi ifade edilir.

124 Plenborg, a.g.m., 5.305.

'3 Xiaoquan Jiang, Bon-Soo Lee, “An Empirical Test of The Accounting-Based Residual Income
Model and The Traditional Dividend Discount Model”, Journal of Business, Vol.78, No:4, 2005,
$s.1465-1504.

126 Jgnacio Velez Pareja, Joseph Tham, “Do the RIM , EVA and DCF Really Match?”, Working Paper,
No:25, 2003, s.6.
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RL:NIt-re x B I/t—l

Bu formiilde;

NI= t zamanindaki net kar

BV, ,=t-1 zamanindaki defter degeri

O halde 0 zamanindaki 6zsermaye degeri (P fiyati);

NI, BV
(Ozsermaye Degeri)o= BV, + Zﬁ olur.

=1 (1+I"e)

Eger gelecek donemlerdeki artik karlarin (RI) bugiinkii degeri O ise; yani sirket
gelecek yillarda herhangi bir artik kar {iretmiyor, 6zsermaye maliyetinin {izerinde bir

kazang elde edemiyorsa 6zsermayesinin degeri (P,) fiyat1 defter degerine esit olacaktir.

Artik kar modeli temettii iskontolama modeline dayanir. Temettii (kar payi)

iskontolama modeline gore RI modelini asagidaki gibi tiiretebiliriz.

Temettii iskontolama modelinde bir hisse senedinin fiyati (Py);

Py= ’dir. Yani;

Z:(1+r)'

D, D, D, D,

r) Qer Y Qer) 770

Poz t— oo

Temiz art1 deger (clean surplus) sistemine” gdre kazang, temettii ve defter degeri

arasindaki iligkide, yani t zamanindaki defter degeri; t-1 zamanindaki defter degeri ile t

* Artik kar ayni zamanda vergi sonrasi operasyonel kardan (faaliyet kar1) yatirilan sermayenin maliyet
tutarinin  diisiilmesi olarak da tanimlanir. Faaliyet kari, vergi sonrasi faiz giderlerini igermez. Faiz
giderlerini igeren borcun maliyeti sirketin yatirilan toplam sermayesinin maliyeti hesaplanirken (WACC-
Ozsermaye maliyeti ve bor¢ maliyeti) géz Oniine alinir. RI=Faaliyet Kari-(WACC*Yatirilan Sermaye).
Bkz. Stephanie Gross, a.g.e., s.40. Yani artik kar hesaplanirken net kar rakami kullanilirsa bu faiz
giderlerini dolayisiyla bor¢ maliyetini igerdigi igin net kar rakamindan 6zsermayenin maliyet tutarinin
diisiilmesi yeterli olur. Eger faaliyet kar1 (vergi sonrasi) kullanilirsa bu faiz giderlerini icermedigi igin,
faaliyet karindan, WACC kullanarak (WACC x Yatirilan Sermaye) yani hem bor¢ maliyet tutarini hem de
6zsermaye maliyetinin tutarin1 diismek gerekir.
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zamanindaki net karin toplamindan, t zamanindaki temettiiniin ¢ikarilmasiyla bulunur.
Yani temettii degeri kazangtan defter degerindeki degisimin (6zsermayedeki degisimin)

¢ikarilmastyla bulunur.'*® Bunu asagidaki gibi formiile ederiz.
BV, =BV, +NI, - D, veya D, = NI, —(BV, - BV, _,)

D¢yt (D, = NI, + BV, —BV,) yukaridaki temettii iskontolama modelinde (DDM)

yerine koyarsak;

NI, +BV,-BV, NI, +BV,—BV, NI,+BV,—-BV, ,

= + + F o 0

0 (l+re) (1+re)2 (1+rg)3

<% NI, —r x BV,
Po=BV, + 3 — X0

=1 (1 + re)

=Py=BV, +z(1+ L — olur.

r.)

RI=NI; - rex BV, | oldugundan, bunu tekrar diizenlersek

NI N
RI, = [ L — re} x BV, | burada =ROE (Ozsermaye Karlilig1 [getirisi])

BV

t-1 t-1

* Ohlson bir sirketin net kar ve defter degerinin “temiz-art1 deger (clean-surplus)” muhasebesine uygun
olarak tahmin edildigi siirece, gelecekte elde edilmesi beklenen kar paylarimin simdiki degerinin iki
bilesenin toplamina esit oldugunu savunmustur. Bunlar sirketin defter degeri ve sonsuza dek iskonto
edilen artik karlarin toplamidir. Temiz art1 deger muhasebe sistemi, defter degerini etkileyen tiim kazang
ve zararlarin kar rakami iginde bulunmasini sart kosar.

Bkz. James Ohlson, “A Synthesis of Security Valuation Theory and Role of Dividends, Cash Flows,
and Earnings”, Contemporary Accounting Research, Vol.6, No:2 (Spring 1990), ss. 648-676

RI modelinin clean surplus accounting muhasebesine uygun oldugu zaman gegerli oldugunun
sOylenmesine ragmen, Clean Surplus Relation’dan beklenen degerin gelecekteki sapmalarmin simdiki
degerinin 0 oldugu varsayilir. S6z konusu varsayimin beraberinde getirdigi bir diger varsayim da, Clean
Surplus Relation’in gelecekteki biitiin donemler i¢in yerine getirilmedigidir.

Bkz. Kenth Skogsvik, “A Tutorial on Residual Income Valuation and Value Added Valuation”,
SSE/EFI Working Paper Series in Business Administration, No: 10, 1999, s.5.

128 Ohlson, a.g.m., ss. 648-676.

BY, rx BV,

f——=BV, ———
(1+re) 0 (1"'72)

99



RI, = (ROE, —r,)x BV, , olur.

Bu da Ozsermaye getiri oranimm1  Ozsermaye  maliyeti ile  kiyaslar.

RI, = (ROE, —r,)x BV, | asagidaki formiilde yerine koyarsak;

RI,
Py= BV, +Z(1+r)

P BV, + Z(ROE —r )X BV,

=1 (1+I"e)

(ROE, —r, )x BV, . (ROE, —r,)x BV, s (ROE, —re)x BV,

(1+re) (1+re)2 (1+Ve)3 .............

P():BVO +

Burada goriildigii tizere sirketin defter degeri lizerinden 6zsermaye getiri oraninin
Ozsermaye maliyetine (ROE=r,) esitse, bu sirketin hisse senetleri defter degerine esit
fiyattan satilir. Sirket istenen getiri oranindan daha fazla kazandig: takdirde, sirketin

hisse senetleri artik karlarin bugiinkii degerine gore, defter degeri lizerinde primli satilir.

Bu modelde, analist,i 6nce {i¢ veya bes yil i¢in artik karlar1 hesaplayip; sonra bir
uc¢ (nihai) deger (terminal value) icin diger degerleme modellerinde oldugu gibi

perpetuity veya biiyilyen perpetuity varsayimi yaparak hisse senedi fiyatina ulasir.'*"*

Gortildiigi tizere bu model temettii demelerinin tahminine degil, artik kar (olagan

dis1 kar) rakamlarimin tahminine odaklidir."*°

' Bartley J. Madden, CFROI Valuation: A Total System Approach to Valuing the Firm, 7.b.,
Oxford:Butterworth Heinemann, 2003, s.197.
*Belli bir n zamani igin model diizenlenirse

(ROE, —r,)xBV,, ‘& (ROE, —r,)xBV,
P BV [4 t t e
By T )

5 (ROE, —1,)< BV, ,

t=n+1 (1 + re )

iizerindeki fazla kazang siiresiz sonsuza dogru devam edeceginden, n zamanindan sonra yapilan yeni
yatirimlarin sermayenin maliyeti kadar kazanacagi ve dolayisiyla bugilinkii degere etkisinin olmayacagi

N o (ROE, -1, )x BV, ,
varsayilir. Bunu limit fonksiyonu ile soyle gosterebiliriz. lim -0

Unee (1 +7, )

ki burada

u¢ degerdir (nihai deger-terminal value). n zamanindan sonraki, sermaye

Bkz. Madden, a.g.e., s.197.
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Uygulamada kar rakamlart degerleme yapilacak siire icin tahmin edilir.
Ozsermaye maliyeti daha gok CAPM kullanilarak tahmin edilir. Artik karlar degerleme
yapilacak siire i¢in tahmin edildikten sonra, sonsuza kadar istikrarli bir artik kar orani
varsayilmaktadir (perpetuity veya biiyliyen perpetuity kullanilir). Bu yontemde defter

degeri ile net kar ve 6zermaye maliyetinin tahmini 6nem kazanir.

DCF ve RI modelleri matematiksel olarak birbirine esit olduklarindan ve teorik
olarak bu modeller kullanirken bazi tutarli varsayimlar yapildig: takdirde, bu modeller
sitket degerlemesi acisindan ayni sonucu verirler. Fakat bunu pratikte tam olarak
uygulamak ve sirket degeri agisindan ayni sonuca ulagsmak oldukga zordur. Tham 2001
yilinda belli varsayimlar altinda, basit bir sayisal bir 6rnek iizerinde RI ve DCF
modelleri arasinda tutarlilik oldugunu gostermistir. Fernandez 2002 yilinda ise, RI,

EVA ve DCF modelleri arasinda baz sartlar altinda tutarlilik oldugunu belirtmistir. 131

4.2 Ekonomik Katma Deger Modeli (Economic Value Added)

Artik kar ve ekonomik kar konseptleri dnceden de bahsedildigi gibi, ilk olarak
Hamilton tarafindan 1777 yilinda ve Marshall tarafindan ise, 1890 yilinda ortaya
atilmigtir. Bundan sonra bu kavramlara dayanan modeller gelistirilmistir. Ekonomik
Katma Deger (Economic Value Added-EVA) de 1990 yillarmin basinda artik kar
kavrami revize edilerek Stern&Stewart Company’nin kuruculari olan G. Bennett

Stewart ve Joel Stern tarafindan bulunmustur.”

EVA temelde bir sirketin sermaye getirisi ile sermaye maliyeti arasindaki farki,
yani ekonomik kar yaratma yetenegini Olcer. Bu, aymi zamanda sirketin sermaye
maliyetini asan kazangtir ki bu kazang da hisse senetleri sahiplerinin servetinde gergek
artig1 gosteren bir olgidiir.'* Sirketin faaliyetlerinin sonucunda deger yaratmasi sirketin

ortaklarinin dzsermaye degerlerinin (shareholder value) arttirilmas anlamina gelir.'>?

3% James A. Ohlson, “Earnings, Book Values, and Dividends in Equity Valuation”, Contemporary
Accounting Research, Vol.11, No.2, (Spring 1995), s.664.

3! Pareja ve Tham, ag.m., ss.3-4.

*EVA, ABD’li damismanlik sirketi Stern Stewart&Company nin tescilli markasidir.

132 Giirbiiz, Ergincan, a.g.e., s.245.

' ipek Tirker, “Ekonomik Katma Deger (EVA)’in Hesaplanmasi ve Gerekli Muhasebe
Diizeltmeleri”, Muhasebe ve Denetime Bakis, Y1l:5, No:15 (Mayis 2005),ss.125-150.
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Artik gelir kavraminin {izerine kurulu EVA, sirketin borg¢ ve 6zsermaye maliyetini
dikkate alarak sirket tarafindan yaratilan ekonomik degeri parasal olarak ifade eder.
EVA bir isletmenin yarattign veya kaybettigi degerin donemsel veya bir yillik tutarmi

ifade etmektedir.”

EVA en basit haliyle vergi sonrasi net faaliyet karindan sermaye maliyetinin
¢ikarilmasi ile bulunur. Diger bir deyisle, vergi sonrasi faaliyet kar ile toplam sermaye
maliyeti arasindaki farktir. Pozitif fark sirketin degerine deger katarken; negatif fark

sirket degerinin azalmasina neden olur. Asagidaki gibi formdile edilir.

EVA=NOPAT-WACCxIC

EVA=NOPAT-Sermaye Maliyetix Yatirilan Sermaye

NOPAT=Vergiden Sonraki Net Faaliyet Kari-(Net Operating Profit After Tax)
WACC=Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti

IC=Yatirilan Sermaye

EVA, GAAP (Genarally Accepted Accounting Principles-Genel Kabul Gormiis
Mihasebe Ilkeleri) bazli muhasebe sistemlerine yapilan muhasebe diizeltmeleriyle RI
modelini daha anlamli kilmak i¢in yapilmis versiyonudur. Yani, EVA ile RI arasindaki
fark, yapilan muhasebe diizeltmelerine baglidir. Muhasebe modifikasyonlari, muhasebe
kar1 ve muhasebe sermayesini ekonomik kar ve ekonomik sermayeye degistirmek igin
tasarlanmigtir. 1991 yilinda Stewart artik karmm oOlgiilmesini birtakim muhasebe

diizeltmeleriyle yeniden revize etmis ve EVA olarak markalastirmigtir."**

EVA hesaplanitken yatirilan sermayenin belirlenmesinde en azindan ii¢ temel

diizeltmenin yapilmast gerekmektedir. Bunlar faaliyetlerden kaynaklanan kira

* Yatinmm karlilifi, vergi sonrasi net faaliyet kari, net karlihk gibi geleneksel performans olgiileri
performans degerlemesinde sermaye maliyetlerini dikkate almadiklarindan yaratilan degeri dogru olarak
O0lemede yetersiz kalirlar. EVA sermaye maliyetini de dikkate aldigi igin yeni bir performans teknigi
olarak son yillarda epeyce kullanilmaya baslanmistir. Buna gore EVA sirket hedeflerinin saptanmasi,
biitceleme, stratejik planlama, fiyatlamaya kadar uzanan bir finansal yonetim sistemidir. Sirketin timi
icin hesaplanabildigi gibi her bir boliim i¢inde ayr1 ayri da hesaplanabilir. B6liim i¢in hesaplandiginda,
boliimiin sirket adina yarattigi veya kaybettirdigi degeri gosterir. EVA etkin olarak uygulandiginda,
sirketin hangi béliimlerinin deger yarattigini belirlemede iyi bir performans 6l¢iim ydntemidir. Bkz.
Tiirker, ag.m., ss.129-130.

** Anne M. Anderson, Roger P. Bey, Samuel C. Weaver, “Economic Value Added Adjustments:
Much to Do About Nothing”, Working Paper, 2005, s.1.
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O0demelerinin borca doniistiiriilmesi, Ar-Ge harcamalarinin aktiflestirilmesi ve bir

defaya mahsus olmak iizere yiikiimliiliiklerin etkilerinin elimine edilmesidir.”

Ayn1 sekilde yatirilan sermayenin getirisinin hesaplanmasinda da, yatirnmlarindan
kaynaklanan vergi sonrasi faaliyet karmin tahmin edilmesi ve faaliyetlerden
kaynaklanan kira 6demelerinin, Ar-Ge harcamalarimin ve bir defaya mahsus olmak

iizere yiikiimliiliiklere yonelik diizeltmelerin yapilmasi gerekir.'*

EVA hesaplanirken; tespit edilmesi gereken sermaye maliyetinin piyasa degerleri
kullanilarak bulunmasi gerekir. Uygulamada, WACC’nin piyasa degerleri kullanilarak
dogru bir sekilde hesaplanmasi son derece giictiir. Pratiklik acisindan defter degerlerinin
kullanilmas1 birgok sirket icin maliyetin oldugundan diisiik gosterilmesi anlamina

gelebilir.”

Stern Stewart&Company tarafindan EVA’y1 artirmak igin ileri siiriilen bazi
oneriler asagidadir. Ayni zamanda asagidaki islemler hisse senedi fiyatin1 da arttirir.'*°
-Yatirim yapilan projelerin, yatirtlmis sermayesinin vergi sonrasi getirisi toplam
sermaye maliyetinden daha yliksek olmalidir.

-Daha az sermaye kullanarak daha fazla kar elde edilmelidir. Bu da satiglar1 arttirarak
veya maliyetleri azaltarak yapilmalidir.
-Sirketteki fazla sermaye, kar payr olarak veya hisse senetlerini geri alarak hisse

sahiplerine geri 6denmelidir.

-Sirketin finansal kaldiraci diisiikse, daha fazla bor¢ kullanilmalidir.

Asagida ise EVA, piyasa katma degeri (market value added) ve sirket degeri

arasindaki iligkiye deginilmistir.

* Artik Kar iizerinde cesitli muhasebe diizeltmelerine dayanan EVA Stern&Stewart Company tarafindan
genel kabul gérmiis muhasebe ilkeleri ve i¢ muhasebe uygulamasinda yapilabilecek 160 kadar muhasebe
diizeltmesi tanimlanmistir. Yapilan baz1 ¢alismalarda bu kadar ¢ok muhasebe diizeltmesinin yapilmasina
gerek olmadig ve sirketler icin GAAP bazli muhasebe standartlarina yapilan muhasebe diizeltmelerinin
cok fazla etkili olmadig1 sonucu ¢ikmistir. Bkz. Anderson, Bey, Weaver, a.g.m., s.2.

135 Ercan ve digerleri, a.g.c., ss.83-84

* Yatirilan sermaye sirketin biitiin finansmaninin toplamidir; fakat buna biriken iicretler, biriken vergiler
gibi faize bagli olmayan ticari borglar dahil degildir. Yatirilan sermaye, hisse senetleri sahiplerinin
sermayesi yani Ozsermaye ve faiz yiiriitiilen biitiin kisa ve uzun siireli bor¢larin toplamidir. Yatirilan
sermaye toplam aktiflerden (varliklardan) faaliyet borglari (ticari) borglar (faiz yiiriitiillmeyen borglar)
cikarilarak hesaplanabilir. Bkz. Chambers, a.g.e., s.30.

136 Giirbiiz, Ergincan, a.g.e., 5.249.
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Piyasa katma degeri (MVA) sirketin piyasa degeri ile toplam yatirilan sermayesi
arasindaki farktir. Bir baska ifadeyle, piyasa katma degeri, sirketin bor¢ ve
6zkaynaklarmin piyasa degeri ile yatirilan sermayesinin defter degeri arasindaki farktir.”

Asagidaki gibi gosterilir:
MVA=Bor¢ ve Ozkaynaklarin Piyasa Degeri-Sirkete Yatirilan Sermaye

Sirketin piyasa degeri ile toplam sermayesi (toplam defter degeri) arasindaki
farkin artirlmast durumunda maksimize edilebilecegine dayanan MVA’y1 asagidaki

gibi ifade edebiliriz."’
MVA=TMV-TBV

TMV=Sirketin Toplam Piyasa Degeri

TBV=Kullanilan Sermayenin Toplam Defter Degeri (Ozsermaye ve borcun toplam
defter degerleri)

Bundan dolayz;

MVA=(MVE+MVD)-(BVE+BVD) olur.

Burada;

MVE=0zsermayenin Piyasa Degeri

MVD=Borcun Piyasa Degeri

BVE= Ozsermayenin Defter Degeri

BVD=Borcun Defter Degeri”

EVA ve MVA arasindaki iligki tamimlanirken, MVA’nin gelecekte beklenen
EVA’larin bugiinkii degerine esit oldugu belirtilir."*® Cari yila ait MVA gelecekte
beklenen EVA’ larin bugiinkii degeridir. Bunu agagidaki gibi gosterebiliriz.

= EVA
MVA©=Y ————
’ ;(HWACC)

* MVA ileilgili literatiirde kullanilan oran; Piyasa Degeri/ Toplam Yatirilan Sermaye’dir.

37 Otavio Ribeiro De Medeiros, “Empirical Evidence on the Relationship Between EVA and Stock
Returns in Brazilian Firms”, Working Paper, 2005, s.3.

* Borcun piyasa degeri ile borcun defter degeri birbirine esitse (MVD= BVD); MVA= MVE-BVE olur.
Yani, piyasa katma degeri 6zsermayenin piyasa degeri ile 6zsermeyenin defter degeri arasindaki farktir.
18 Giirbiiz, Ergincan, a.g.e., 5.253.
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O halde, Sirketin Piyasa Degeri= Sirkete Yatirilan Sermaye +Gelecekteki EVA’larin
Simdiki Degeri olur.” Bu asagidaki gibi formiile edilir.
2 EVA
Piyasa Degeri=Coyt » — "
oo ;(HWACC)
Co=Sirkette kullanilan toplam sermayenin defter degeri

WACC=Agirlikli ortalama sermaye maliyeti

EVA’nmm hisse senedi sahiplerinin degeri icin ana belirleyici olmasi iddiasi
ampirik olarak bir¢ok calismada test edilmis fakat farkli sonuglar ortaya ¢ikmistir. Bazi
calismalarda sirketlerin piyasa degerleri ile EVA arasinda veya hisse senedi getirileri ile
EVA arasinda istatistiksel olarak ¢ok az aciklayict bagmti veya hicbir ilgi
bulunamamistir. Yapilan diger caligmalar ise EVA’nin girket degerini belirledigini
gostermektedir. Simdiye kadar literatiirde yapilmig olan ¢aligmalarin 6zeti 5.1 Literatiir

Taramas1 kisminda incelenmistir.

Artik kar iizerine gelistirilen RI, EVA ve Ekonomik Kar (Economic Profit-EP)
modelleri temel olarak birtakim muhasebe diizeltmeleri hari¢ ayn1 modellerdir. Ciinkii
bu modellerin hepsi ekonomik karin taniminda oldugu gibi finansal tablolarda

muhasebe kazancinin hesaba katilmadigr 6zsermayenin maliyetini de dikkate alirlar.
4.3 Ekonomik Kar Modeli (Economic Profit)

Mc-Kinsey & Company tarafindan kullanilan Ekonomik Kar (EP) da yatirilan
sermayenin getirisi (ROIC) ile sermaye maliyeti arasindaki farkin yatirilan sermaye
toplamui ile ¢arpilmasina esittir. Ekonomik kar; bir sirketin belli bir zaman dilimi i¢inde

yarattig1 degeri Olger. Yani sermaye maliyetinin lizerinde kazang saglayan (sermayenin

" MVA=Borg ve Ozkaynaklarm Piyasa Degeri-Sirkete Yatirilan Sermaye ve MVA=Gelecekteki EVA®
larin Simdiki Degeri oldugundan; Sirket Degeri (Bor¢ ve Ozkaynaklarin Piyasa Degeri)=SirketeYatirilan
Sermaye + Gelecekteki EVA’larin Simdiki Degeri olur.

* EVA’y1 sonsuza kadar siirekli bir biiyiime orani ile biiyiitebilecegimiz gibi ki bdyle bir yontem segilirse;
daha 6nce FCFF, FCFE ve DDM anlatildig1 gibi Gordon modeli kullanilir veya EVA belli bir siire farkli
biiyiime hizlar1 ile biiyiiyebilir, bundan sonra sabit bir bilylime oranmi yakalayabilir. DCF ile EVA
yontemlerinden ayni sonucu alabilmek i¢in, FCFF tahmin edilmesinde kullanilan vergi sonras faaliyet
kar1 ile EVA’ nin hesaplanmasinda kullanilan vergi sonrasi faaliyet karinin birbirine esit olmasi gerekir.
Ayn1 zamanda, biiyiime orani ile yapilacak tahminler de birbirleriyle tutarli olmalidir.
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getirisi sermayenin maliyetinden fazla ise) ekonomik kar yaratip hisse sahiplerine deger
yaratirlar.

Asagidaki gibi formiile edebilir.

Ekonomik Kar =ICx (ROIC-WACC)

Burada;

IC=Yatirilan Sermaye

ROIC=Yatirilan Sermayenin Getirisi

WACC= Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti

ROIC yerine NOPAT/ IC yazarsak; (ROIC=NOPAT/IC)
NOPAT=Vergi Sonrasi Faaliyet Kar1

Ekonomik Kar=NOPAT- (IC x WACC) olur. '*°

Ekonomik Kar yaklasiminda da bir sirketin degeri, yatirilan sermaye ve gelecekte

beklenen ekonomik karlarin bugiinkii degerlerinin toplamidir.

Sirket Degeri=Yatirilan Sermaye+Gelecekte Beklenen Ekonomik Karlarin Bugiinkii
Degeri
Asagidaki gibi gosterilir.

S EK
Sirket Degeri = Yatirilan Sermaye ,+ » ———X——
" ’ Z; (1+wACC)

Ekonomik kar yaklagimi firmaya serbest nakit akimlarin modelinden (FCFF)
tiiretilir. Asagida ekonomik kar ile firmaya serbest nakit akimlar1 modellerinin

birbirine esit oldugu matematiksel olarak ispat edilmistir.

Bir sirketin degerinin; gelecekte saglayacagi serbest nakit akimlarinin simdiki

degeri oldugunu gostermistik. Soyle ki;

& FCFF,
Sirket Degeri= Z—‘ ,  FCFF=t yilindaki firmaya serbest nakit akim1
= (1+wacc)

WACC=Agirlikli ortalama sermaye maliyeti

139 Koller, Goedhart, Wessels, a.g.e.,s.116.
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Yukaridaki formiilde, yatirilan sermayenin (IC) gelecekteki kiimiilatif toplamlarini

ekleyip, ¢ikartyoruz.
IC¢= t yilinda yatirilan sermaye

& FCFF,
Z(1+WACC) Z(I+WACC) Z(1+WACC)

Sirket Degeri= olur

Birinci toplamdan ICy’y1 disar alip esitligi tekrar diizenlersek;

& FCFF,
ket D IC,+
Sirket Degeri= Z(1+WACC) Z(HWACC)‘1 Z(HWACC)

Ikinci toplam1 (1+WACC)/(1+WACC) ile ¢arpip, iigiincii toplamda FCFF’nin
tanimindan yola ¢ikarak yerine NOPAT — yatirilan sermayedeki artis yazarsak;

[FCFF=NOPAT-(IC-IC,.;)] sirket degeri asagidaki gibi gosterilir.

ic, Z fiz » x(1+WACC)+’=Z°'j NOPAT —(IC, - IC, )
Y1+ WACC) = (+wAaccy = (1+waccy

Sirket Degeri=IC, +Z[C IC’IX(1+WACC)+NOPAT (IC —IC,_ 1)
= (1+wacc)

2 IC, - IC,_, —WACCx IC NOPAT - IC +IC
Sirket Degeri=IC, +Z X ¥ I G,

e (1+wacc)

Tekrar diizenlersek;

Sirket Degeri= IC, + Z % NOPAT ~WACC X IC,
= (1+wacc)

NOPAT-WACCxIC,; = Ekonomik kar oldugundan;

Sirket Degeri=IC, +z%
+
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Gorildiigi iizere; bir sirketin degeri yatirilan sermayesinin defter degeri ve

gelecekte beklenen ekonomik karlarin bugiinkii degerinin toplamina esittir.'*

4.4 Yatirnmn Nakit Akim Karhhgi Modeli (Cash Flow Return on

Investment)

Yatinmin Nakit Akim Karliligi (Cash Flow Return on Investment-CFROI) da
diger artik kar modelleri gibi sermaye maliyetini dikkate alan bir yontemdir. CFROI
yillik bazda hesaplanir ve sirketin sermaye maliyetinden daha fazla bir getiri elde edip
etmedigini arastirir. CFROI hissedarlar1 i¢in deger yaratip yaratmadigini aragtirirken

bunu nominal degerler ilizerinden degil, reel degerler {izerinden yapar.

CFROI, HOLT Value Associates Danismanlik sirketi tarafindan EVA’ya rakip
olarak gelistirilmistir. CFROI bir getiri degeridir, oran olarak ifade edilir. EVA gibi
parasal bir degeri gostermez. Genel olarak CFROI, mevcut vergi sonrasi enflasyona
gore diizeltilmis nakit akimlariyla (reel nakit akimlar1), enflasyona gore diizeltilmis

sermayenin (reel sermaye maliyeti) maliyeti ile karsilagtirir. 1

CFROI, bir sirketin mevcut olan yatirnmlardaki reel nakit akimlarina dayanan i¢
getiri oranidir (Internal Rate of Return-IRR). Bu reel sermaye maliyeti ile mukayese
edilerek yatirimlarin kalitesi hakkinda yargilara varilir. CFROI hesaplarken dort bilgiye
ihtiyacimiz vardir.'** Bunlar;
1-Mevcut olan varliklardaki briit yatirim tutari,”

2-0 yil i¢in varliklardan kazanilan briit nakit akimi,”
3-Varliklari beklenen omrii

4-Beklenen omiir sonundaki hurda deger (salvage value-SV)

CFROI, bu briit nakit akimlariin i¢ verim oranidir (getiri orani-IRR). Yani briit

nakit akimlar1 ve hurda degerini, briit yatirima esitleyen iskonto oranidir.

140 Koller, Goedhart, Wessels, a.g.e., s.669.

! Giirbiiz, Ergincan, a.g.e., 5.320

2 Damodaran (2002), a.g.c., 5.878

" Briit yatirim tutarin1 bulmak igin; defter degeri {izerine birikmis amortisman eklenir ve defter degeri
iizerinden enflasyon diizeltmeleri yapilir.

: Vergi sonrasi faaliyet geliri ve fiktif giderlerin (amortisman ve itfa pay1 gibi) toplamindan olusur.
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Bunu asagidaki sekilde gosterebiliriz.

GCF,
GCF, GCF, GCF; SV
1 2 3 n

GI

Sekil 3: CFROI ve Briit Nakit Akimlari
Kaynak: Damodaran, Investment Valuation, s.878
Burada;

n=Varlik 6mrii (y1l olarak)

GI=Briit yatirim

GCF(123.0=1,2,3, n. yildaki briit nakit akimlari
SV=Hurda degeri

GCF, GCF, GCF, GCF, SV

(1+r)+(1+r)z+(1+r)3+ ............... (1+r}+(l+r)”=

Gl

Burada 0 zamanda GI degerinde yapilmis briit yatirimin ve n yil boyunca kazanilacak
briit nakit akimlar1 ile n.y1l sonundaki hurda degerin, net simdiki degerini (NPV) 0’a
esitleyen iskonto orani (r) CFROI’ya esittir.

CFROI modeli, sirket degerlemesinde DCF modeline benzer.”

* Damodaran bu iliskiyi basit¢e agagidaki gibi ifade etmistir. Bkz. Damodaran(2002), a.g.e., ss.880-881.
CFROI sirket degeri ile iliskilendirirsek, sabit biiylimesi olan bir sirket i¢in sirket degeri;
FCFF,

wacc -g)

FCFF,=beklenen(gelecek yildaki) firmaya serbest nakit akimi
WACC=Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti

g=Sabit biiyiime orant

Bu denklemi yaklasik olarak CFROI kullanarak tekrar yazarsak

Sirket Degeri=

[(CFROI x GI = DAY1-1)—(CE — DA)-WC]
(wacc-g)

Sirket Degeri=

GI=Briit yatirim

DA=Amortizasyon ve itfa Pay1

CE= Sermaye Harcamas1

t=Kurumlar vergi oran

WC=Isletme Sermayesindeki Artis

Bu denkleme gore sirket degeri sadece CFROI'nin fonksiyonu degil ayni zamanda briit yatirim,vergi
orani, bilylime orani, sermaye maliyeti ve sirketin tekrar yatirim ihtiyacinin fonksiyonudur.
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Ayni nakit akimlarinin tahmini ve aynm iskonto oranmi kullanmildiginda ayn1 sonucu
vermelidir. Teoride degisik modellerin esit sonuglar vermesi beklenirken uygulamada

farkliliklar géze carptigida bir gergektir.

CFROI ile sirket degeri arasindaki iliskide sirket yoneticileri bazen CFROI’y1
artirirken  sirket degerini azaltabilirler. Bunu nedenleri asagida sualanmlstlr.144
-Briit yatirnmin azaltilmasi: Mevcut aktiflere yapilan briit yatirrm azaltilirsa, CFROI
arttirilabilir. Degerin belirlenmesi briit yatirm ve CFRODI'nin ¢arpilmasindan
olustugundan bir girketin CFROI’y1 arttirmasina karsin degeri diisebilir.
-Gelecekteki biliyiimeden 06diin verilmesi: CFROI mevcut aktiflere yogunlasip
gelecekteki beklenen biiylime oranindan 6diin verilmesi durumunda, CFROI’'nin
arttirtlmas1 degerin azaltilmasimna yol acgabilir.Yoneticiler gelecekteki biiytimeden
feragat ederek su anki CFROI’y1 arttirabilirler. Bu da sirket degerinin azalmasina yol
acar.
-Risk degismeleri: Bir sirketin degeri gelecekte beklenen nakit akimlarinin bugiinkii
degerine esittir. Bir sitket CFROI ve sermaye maliyeti arasindaki farki arttirmasina
ragmen, yiiksek sermaye maliyetine sahip olmasinin simdiki degeri yiiksek CFROI’ya
sahip olmaya gore daha baskinsa sirket deger kaybeder.

Dolayisiyla, her zaman yiiksek CFROI’ye sahip olmak, eger bu yiiksek CFROI
degeri biiylimeden 6diin vermek ve riskin arttirilmasi sonucu elde edilmis ise tek bagina

sirket degerini arttiracagi anlamina gelmez.

Sirket degerlenirken CFROI degeri, sadece mevcut varliklardan degil aym
zamanda gelecekte yapilacak yatirimlardan da gelir. Su anki CFROI degeri zamanla reel
sermaye maliyetine kars1 zayiflar. Ornegin; bir sirketin %22 oranindaki CFROI ve %10
reel sermaye maliyeti var ise, bu sirket i¢in gelecek yillarda zamanla daha diisiik CFROI
orani projekte edilir. Sirket degeri mevcut varliklardan yaratilan CFROI ile gelecek
yillarda yapilacak yatirimlardan yaratilacak olan CFROI'nin fonksiyonudur.
Dolayisiyla; yiiksek orandaki CFROI degerleri uzun vadede ortalama ekonomik getiriye

dogru diisme egilimine girer. Diisiik orandakiler ise, ortalama getiriye dogru yiikselir.'*

%4 Damodaran(2002),a.g.¢., 5.882.
145 Madden, a.g.e., s.9.
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CFROI modelinde sirketin degeri; beklenen net nakit akimlarmin bugiinkii degeri
ile sirketin realize edilebilir faaliyet dis1 varliklarinin vergiden sonraki degerinin
toplamidir. Beklenen net nakit akimlari sirketin mevcut varliklarindan (faaliyetle ilgili)
yaratilan nakit akimlarmi ve gelecekteki yatirimlardan saglanacak nakit akimlarini
i(,‘erir.146
Sirket degeri; mevcut varliklarindan kazandigi CFROI’'ya ve bu oranin reel
sermaye maliyetine dogru diisme hizina (reel sermaye maliyetinden daha yliksek
gerceklesmesine) bagli olur. Bir sirket CFROI modeline gore degerini, belirli bir briit
yatirim tutarinda elde edilen CFROI'y1 artirmak ve CFROI’nin reel sermaye maliyetine
dogru diisme hizim azaltmak suretiyle arttirabilir.'*” Mevcut getirilerin sonsuza kadar
devam edecegini varsaymak, bu degerleme modelini kullanan pratisyenlerin yaptig

yanliglarin baginda gelir.

CFROI modelinde, HOLT tarafindan iskonto oranimi belirlemek i¢in diger
degerleme modellerinde kullanilan CAPM reddedilir, sirketin iskonto oranini
belirlemek i¢in piyasa iskonto orani ve sirkete 6zgii risk farki toplanarak iskonto orani
hesaplanir. Sirkete 6zgii risk diferansiyeli sirketin biiyiikliigii ve finansal kaldiraciyla
ilgilidir. Piyasa iskonto orani ise; biiylik sirketlerin iskonto oranlarindan tiiretilir ve
gelecege yonelik oran olarak tahmin edilir. CFROI modelinde sermaye maliyeti veya

. ; < 14
iskonto orani; reel borg ve reel 6zsermaye oramnin agirlikli ortalamasidir.'*®

Temelde bir sirketin degerinin ii¢ bileseni vardir. Birincisi, mevcut varliklardan
nakit yaratma kapasitesidir. Yani yliksek nakit akimlar yiiksek sirket degerini getirir.
Ikincisi, gelecekteki biiyiimeyi yaratmak icin yeniden yatirim yapma istegi ve bu
yapilacak yatirimlarin kalitesidir. Diger degiskenlerin sabit kalmasi halinde, yeniden
yapilan yatirimlardan kazanilacak fazladan getiriler de sirket degerini yiikseltecektir. En
son bilesen ise; sermaye maliyetidir. Yiiksek sermaye maliyeti, diisiik sirket degerine

14
sebep olur.'*

146 Madden, a.g.e., s.349.

7 Damodaran (2002),a.g.e., s.882.
148 Madden, a.g.e., ss.9-10.

' Damodaran(2002), a.g.e.,s.883.
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BOLUM 5
AMPIRIK CALISMA

Bu boliimde onceki boliimlerde tartigilan teorik sirket degerleme modellerinden
Artik Kar (RI), Ozsermaye Serbest Nakit Akimlar1 (FCFE) ve Defter Degeri (BV)
modellerine gére tahmin edilen sirket degerlerinin, sirketlerin piyasa degerlerini nasil
acikladigina dair gegmis yillara ait ampirik bir ¢alisma yapilmistir. Diger bir deyisle,
FCFE ve RI modellerine dayali olusan nakit akimlar1 ve defter degerlerinin sirketlerin
piyasa degerlerini nasil acikladigi ve bu modellerden hangisinin sirketlerin piyasa

degerine ne sekilde etki ettigi istatistiksel olarak irdelenmigtir.

Bu calismada, IMKB’de a@irlikli olarak imalat sanayinde yer alan sirketler
secilmis,” mali kuruluslar; yani bankalar, 6zel finans kurumlari, sigorta sirketleri,
finansal kiralama ve faktoring sirketleri, holdingler ve yatirim sirketleri, gayrimenkul
yat. ort., menkul kiymet yat. ort., bilisim, ikinci ulusal pazar, gozalti pazari, yeni

ekonomi pazarindaki sirketler analize dahil edilmemistir.

Bu ampirik c¢alisma sonucunda; sirketlerin borsada olusan piyasa degerlerinin,
diger bir deyisle hisse senedi getirilerinin teorik degerleme modelleriyle iligkisi ortaya
cikmistir. Aym1 zamanda, gelismekte olan bir piyasa olan IMKB icin bu sonuglarin
degerlendirilmesi oldukca donemlidir. Cikan ampirik sonuglarin teorik faydalarinin yani
sira pratikte sirketlerin artik kar, Ozsermayeye serbest nakit akimlar1 ve defter
degerlerinden hangilerini daha fazla arttirarak piyasa degerlerini yiikseltebilirler
sorusuna cevap vermede de yararlari olmustur. Aynm1 zamanda bu sonuglarin finans
sektoriinde Ozellikle yatinm bankaciligt alaninda calisan uzmanlara ve portfoy
yoneticilerine yararli olacagi diisliniilmektedir. Bu bdliimde, sirasiyla literatiir taramasi,

data ve metodoloji, ampirik sonuglar alt basliklar1 anlatilmistir.

* IMKB’de imalat sanayinde yer alan gida, icki ve tiitiin, dokuma, giyim esyasi ve deri, orman {iriinleri ve
mobilya, kagit ve kagit iirlinleri, basim ve yayin, kimya, petrol, kauguk ve plastik iiriinler, tas ve topraga
dayali sanayi, metal ana sanayi sektorlerinden sirketler ve bunlara ek olarak ingaat ve baymdirlik
sektorlerinden bir sirket, ulastirma ve haberlesme sektorlerinden 3 sirket ile toptan ve perakende
ticaretten 2 girket secilmigtir.
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5.1 Literatiir Taramasi

Bu konu ile ilgili; EVA, artik kar, serbest nakit akim1 ve defter degerlerinin piyasa
degerlerini nasil agikladigi ve piyasa degerlerine etkilerinin ne oldugu konusunda
degisik tlkelerde yapilan ampirik calismalar farkli sonuglar vermistir. Bu sonuglar

asagida ozetlenmistir.

RI modeli lizerine gelistirilmis olan EVA ile ilgili yapilan ampirik ¢aligmalarda
farklt sonuglar mevcuttur. Bazi ¢aligmalarda; sirketlerin piyasa degerleri ile EVA
arasinda veya hisse senedi getirileri ile EVA arasinda istatistiksel olarak ¢ok az
agiklayict bagiti veya hicbir ilgi bulunamamustir.’® Yapilan diger ¢alismalarin

sonuglari ise sOyledir.

Biddle, Bowen ve Wallace,"”' 1984-1993 yillar1 arasinda 6174 sirket-y1l gdzlem
sayisi ile yaptiklar1 panel data regresyon analizinde; hisse senedi getirilerini bagimli
degisken, EVA, RI, CFO (faaliyetlerden saglanan nakit akimi-cash flow from
operations) ve NI'y1 (net kar- net income) bagimsiz degisken olarak kullanmislardir. Bu
calismada; EVA’nin sirket degeri ve hisse senedi getirilerini agiklamada net kara gore

daha iistiin olmadigini tespit etmislerdir.”

O’Byrne, sirket degerleri ile EVA ve NOPAT arasinda kurulan regresyon analizi
sonucunda; R* degerlerini EVA icin %56 ve NOPAT igin %33 bularak, EVA’nin
anlamli olarak piyasa degerlerindeki degisiklikleri agikladigini tespit etmistir.'”
Stewart’in ABD’de 613 sirket iizerinde yaptigi ¢alismada, EVA ile piyasa katma degeri
(MVA) arasinda %99 diizeyinde bir korelasyon bulunmustur. EVA’nin bir sirketin

'3 Bkz. Shimin Chen, James L. Dodd, “Economic Value Added (EVA): An Empirical Examination of
a New Corporate Performance Measure”, Journal of Managerial Issues, Vol.9, (Fall 1997), ss.318-333.
Christo Auret, J.U. De Villiers, “A comparison of EPS and EVA as Explanatory Variables for Share
Price”, Journal for Studies in Economics and Econometrics, Vol.22, No:2, (August 1998), ss.47-63.
David Sparling, Calum G. Turvey, “Further Thoughts on the Relationship Between Economic Value
Added and Stock Market Performance”, Agribusiness, Vol.19, No:2, 2003, ss. 255-267

5! Gary C. Biddle, Robert M. Bowen ve James S. Wallace, “Does EVA Beat Earnings? Evidence on
Associations with Stock returns and Firm Values”, Journal of Accounting and Economics, Vol.24,
No:3 (December 1997), ss.310-306.

*NI, RI, EVA, CFO i¢in diizeltilmis R*ler sirastyla %13, %7, %6 ve %3’tiir. 5 yillik veriler kullanildigi
zaman R? degerleri ise; NI (%31), CFO (%19), EVA (%14) ve RI (%11)’ dir. Zaman dilimi kisaldik¢a R?
degerleri artmasina ragmen, EVA’nin NI’ya gore iistiin olduguna dair kanit bulunamamustir.

' Stephen F. O’Byrne, “EVA and Market Value”, Journal of Applied Corporate Finance, Vol.9, No.1,
(Spring 1996), ss.116-125.
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MVA’sindaki degisimin %50’sini agikladigi tespit edilmistir.'> Worthington ve
West’in, 1992-1998 donemine ait veri setinden yararlandiklar1 ve 110 Avustralya
sirketine uyguladiklar ampirik ¢aligmanin sonucu; EVA’nin, faaliyetlerden dogan nakit
akimi, olaganiistii gelir ve giderlerden onceki kar ve artik kar gibi Olgiilerden hisse

senedi getirilerini daha iyi oranda agikladigini ortaya koymustur. '’ 4

Dmitry Volkov ve Irina Berezinets, 2001-2005 yillar1 i¢gin Rusya hisse senetleri
piyasasindan finans sektorii disindaki 31 sirket iizerinde panel data regresyon analizi
kullanarak (31 sirket x 4 yil= 124 sirket y1l gézlem sayis1) yaptiklar1 ¢aligmada; sirket
degerlerinin yani sirket fiyatlariin teorik degerleme modellerinden BV ve RI
modellerine gore nasil agiklandigini incelemislerdir. Sonug¢ olarak RI modelinin sirket

degerlerini daha iyi oranda agikladigini tespit etmislerdir.'>

Anastasia Vardavaki ve John Mylonakis yaptiklari amprik calismada ise;
Ingiltere’deki gida ve ilag sektoriinde satis cirolarma gore secilen 10 biiyiik sirket
iizerinde 1998, 1999, 2000 ve 2001 yillart icin ayr1 ayri kesitsel analiz regresyon
metodu kullanarak, sirket degerleri ile defter degeri, iskonto edilmis nakit akimlar
yontemi” ve artik kar yontemleri arasindaki iliskiyi aragtirmislardir.’>® Bu calismada
piyasa degerleri bagimli degisken olarak kullanilmistir. BV, EBITDA, BV ve EBITDA,
BV ve RI degerleri bagimsiz degisken olarak alimmis ve her yil igin 4 ayr1 kesitsel
analiz regresyon metodu yapilmistir. Bu regresyon sonuglarina gore; BV i¢in ortalama
R?=0,8685, EBITDA i¢in ortalama R*=0,759, BV ve EBITDA i¢in ortalama R’=0,975
ve RI ve BV icin ise ortalama R’=0,937 bulunmustur. RI’nin katsay1 degerleri de

1533 G. Bennett Stewart III, The EVA Management Guide: The Quest for Value, Harper Business
Publishers, 1991, ss.153-154.

154 Andrew C. Worthington, Tracey A. West, “The Usefulness of Economic Value added (EVA) and
Its Components in the Australia Context”, Accounting, Accountability and Performance, Vol.7, No:1,
2001, ss.73-90.

'55 Dmitry Volkov, Irina Berezinets,“Accounting-Based Valuations and Market Prices of Equity:
CaseofRussianMarket”, WorkingPaper,2007,
[http://www.gsom.pu.ru/files/upload/niim/publishing/papers/2007/Volkov_Berezinets.pdf,2007]

Bu calismada kullamlan 2 model sdyledir. 1. model: P =B,+B,E, +€ ve 2.

model: P =a, +a,E, +0,RI, + €. Bu modellerde; P;: t zamanindaki hisse senedinin piyasa fiyati,

E.. t zamanindaki 6zsermayenin defter degeri ve RI;: t zamanindaki artik kardir. 1. modelde R? degeri 0,68
iken 2. modelde 0,83 tiir.

* Bu calismada serbest nakit akimlar1 yerine; EBITDA (Faiz, Vergi, Amortisman ve Itfa Oncesi Kar)
kullanilmustir.

1% Anastasia Vardavaki, John Mylonakis, “Empirical Evidence on Retail Firms: Equity Valuation
Models”,International Research Journal of Finance and Economics, No:7,2007, ss.104-119.
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digerlerine gore yiiksek ¢ikmustir. Ozetle, BV ve EBITDA ’nin birlestirildigi model ile
RI modeli, sirketlerin piyasa degerini en yiiksek aciklayiciliga sahiptir.

Ahmad Ismail’in Ingiltere hisse senetleri piyasasinda 1990-1997 yillar1 i¢in 2252
sirket-yi1l gozlem sayisi kullanarak panel data regresyon yontemiyle yaptigi ¢alismada;
EVA, RI, Net Kar, Vergiden Sonraki Esas Faaliyet Kar1 ( Net Operating Profit After
Tax-NOPAT) ile Faaliyet Nakit Akimlarinin (Operating Cash Flow-OCF) sirket
degerlerini nasil etkiledigini incelemek igin R? degerlerini ve tahmin edilen katsayilarin
istatistiksel olarak anlamli olup olmadigini ve bu katsayilarin biiyiikliigiinii incelemistir.
Bu ¢alismada kurulan model sdyle formiile edilmistir: 157
R,=b,+b X,/ MV, +¢,

Bu modelde;
Rj=yillik hisse senedi getirisi (bagimli degisken)
Xt = bagimsiz degisken olarak kullanilan EVA, RI, Net Kar, NOPAT ve OCF

MV =sirketin t-1 zamanindaki 6zsermayesinin piyasa degeri (piyasa kapitalizasyonu)

EVA degerleri Stern Stewart’m Ingiltere i¢in yaptigi calismadan® ve net kar
degerleri sirket bilangolarindan alinmistir.
NOPAT = EBIT X (1-t) olarak hesaplanmigtir.”
OCF hesaplamasi ise asagidaki formiile gore yapilmistir.
OCF : NOPAT+Amortisman-+itfa+ (+) Net Faaliyet Isletme Sermayesindeki Degisim
(Nakit Dis1 Isletme Sermayesi)
Artik kar da, RI=ENOPAT- (Sermaye maliyeti X toplam sermaye) olarak hesaplanmustir.

Yukaridaki model uyarinca yapilan 5 ayr1 panel data regresyon analizi sonucunda;

EVA ve RI sirket degerlerini belirlemede NI’ya {istiinliik saglamamistir. Net Kar ve

'57 Ahmad Ismail,”Is Economic Value Added More Associated with Stock Return Than Accounting
Earnings?The UK Evidence”, International Journal of Management Finance,Vol.2, No:4, 2006, ss.343-
353.

* Stern Stewart tarafindan Ingiltere icin yapilan ¢alismada ,EVA ekonomik karin bir konsepti olarak RI’
ya Dbirtakim muhasebe diizeltmeleri yapilarak soyle hesaplanmigti. EVA= NOPAT-(Sermaye
Maliyeti X Toplam Sermaye)+ Muhasebe Diizeltmeleri

EVA i¢in Stern&Stewart Company tarafindan genel kabul gérmiis muhasebe ilkeleri ve i¢ muhasebe
uygulamasinda yapilabilecek 160 kadar muhasebe diizeltmesi tanimlanmigtir. Bunlardan en dnemlileri 4.
bolimde de belirtildigi tiizere kira O6demelerinin borca doniistiiriilmesi, Ar-Ge harcamalarinin
aktiflestirilmesi ve bir defaya mahsus olarak yiikiimliiliiklerin etkilerinin elimine edilmesidir.

* EBIT= Faiz ve Vergiden Onceki Kar (Earnings Before Interest and Tax), ve t=kurumsal vergi oranidur.
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NOPAT’1in; EVA, RI ve OCF’ye gore sirket degerlerini daha iyi acikladig ve etkiledigi

sonucuna vartlmustir.”

Penman ve Sougiannis RI modelini, serbest nakit akimi (FCF) ve temetti
iskontolama modeli (DDM) modelleriyle karsilastirmistir. Sonug olarak; RI modelinin
DDM modeline gore iistiin oldugu ve FCF modeline gore ise performansinin nihai

degeri tahmin etmek igin yapilan varsayimlara bagl oldugu ortaya ¢ikmustir. '*®

Thomas Plenborg ise; yaptigi calismada DCF ve RI modellerini karsilagtirmistir.
Plenborg bu ¢alismada; teoride bu iki modelin birbirine esit oldugu bilinse de, gelecek
icin yapilan varsayimlarin basitlestirildigi durumda, her iki modelin de sirket degerlerini
farkl etkiledigini gostermistir. Baz1 durumlarda RI modeli sirket degeri i¢in daha dogru
sonuglar verirken, diger durumlarda ise DCF modeli daha dogru sonuglar vermistir. Bu
caligmada, nihai degeri hesaplamada kullanilacak biiylime oraninin, finansal tablolar
tahmin etmek i¢in (proforma finansal tablolar) kullanilan biiylime oranindan farkli
oldugu durumda, RI modeli sirketlerin gercek degerini belirlemede DCF modeline gore
daha dogru sonuclar verdigi gés‘[erilmistir.159 Bununla beraber bu calismada Gzetle
savunulan iddia soyledir. Sirket degerini belirlemek i¢in en 6nemli husus gelecek ile
ilgili varsayimlarin kalitesidir. RI ve DCF modellerinde, gelecek icin yapilacak
varsayimlar farklidir. RI modelinde sirketlerin gelecekteki karlarina yonelik tahmin
yapilirken, DCF modelinde gelecekteki serbest nakit akimlari tahmin edilmeye ¢alisilir.
Gelecege yonelik kar ve serbest nakit akimlar1 tahminleriyle ilgili son yillarda yapilan
¢alismalarin sonucunda; sirket karlarmin zaman serilerinin, serbest nakit akimlarina
gore daha duragan ve istikrarli oldugu ve nakit akimlarina gore karlarin varyanslarinin
daha diisiik oldugu ve karlarin hisse senedi getirileriyle korelasyonun yiiksek oldugu

160

bulunmustur. ™ Bu yiizden RI modeli kar rakamlarina ve DCF modeli nakit akimlarina

dayandigindan, RI modelinin DCF modeline gore daha iistiin olmas: gerekir.”

* Bu c¢alismada NOPAT, NI, RI, EVA ve OCF igin R? degerleri sirastyla %25,78, %25,03, %20,79,
%20,20 ve %19,87°dir. Tahmin edilen katsay1 degerleri ise (1,271), (1,395), (0,598), (0,335) ve (0,094)’
tiir. Bu katsay1 degerleri %5 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.

'5¥ Stephen H. Penman , Theodore Sougiannis, “ A Comparison of Dividend, Cash Flow, and Earnings
Approaches to Equity Valuation”, Contemporary Accounting Research, Vol.15, No.3, 1998, ss. 343-83.
59 Plenborg, a.g.m., s5.303-304.

!0 plenborg, a.g.m., s.315.

* Bernand (1989) pozitif artik kara sahip bir sirketin PD/DD oranmin 1’in iizerinde olmasi gerektigini
fakat pozitif serbest nakit akimina sahip bir sirketin PD/DD oraninin 1’in {izerinde olamayabilecegini
sOylemistir. Bkz. Plenborg, a.g.m., s.316.
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Francis, Olsson ve Oswald; DDM, DCF ve RI modellerinin sirket degerlerini
nasil agikladiklarina dair gelecege doniik yaptiklari ¢alismada panel data analizi
kullanarak; A.B.D’de halka acik olan sirketlerin degerlerini agiklamada, RI modelinin
DDM ve DCF modellerine gore daha iistiin oldugu sonucuna varmislardir. Her ne
kadar teoride bu modellerin birbirleri ile esit olduklar bilinse de; pratikte uygulanirken
biiylime oranlari, iskonto oranlari ve varsayimlar birbirleriyle tutarsiz olduklar takdirde
s6zkonusu modellerin farklilastiklar: bilinmektedir. Bu ¢alismada RI modeli fiyatlardaki

degisimin %71 ini agiklarken, DDM %51 ini ve FCF ise %35’ini aciklamaktadir.'®!

Jiang ve Lee, Dow Jones endeksindeki sirketler i¢in yaptiklar1 analiz ve ampirik
testte, RI modeli ile geleneksel DDM modelini karsilastirmuslardir.'® Bu calismada, su
anki hisse senedi fiyatini (sirket degeri) 6zsermayenin defter degeri ve gelecek yillarda
beklenen artik karlarin simdiki degerine gore belirleyen RI modeli, geleneksel temidittii
iskontolama modelinden sirket degerleri acisindan daha iyi sonuclar vermistir. Bu
calismada, sirket kazanclar1 ve defter degerinin degerleme fonksiyonunun 6zii oldugu
sonucu ortaya ¢ikmistir. Yazarlarin savi agik ve nettir, muhasebe bazli degerleme
modeli olan RI modeli, geleneksel DDM’e karsi daha ustiindiir. O yiizden de finans

arastirmacilarmin daha fazla dikkatini gekmesi gerekir.”

5.2 Data ve Metodoloji

Bu boliimde, IMKB’de agirlikl1 olarak imalat sektdriinde yer alan sirketlerin 2005,
2006 ve 2007 wyillarinda olugsmus olan piyasa degerlerine; teorik degerleme
modellerinden RI, FCFE ve BV’ nin ayn1 yilar tizerindeki etkisi istatistiksel bir modelle

incelenmistir.

'8! Jennifer Francis, Per Olsson , Dennis R. Oswald, “Comparing the Accuracy and Explainability of
Dividend, Free Cash Flow, and Abnormal Earnings Equity Value Estimates”, Journal of Accounting
Research, Vol. 38, No:1, 2000, ss.45-70.

162 Jiang, Lee, a.g.m., ss. 1465-1504.

* Fama ve French’in (2001) nakit olarak temettii 6deyen sirketlerin her sektdr igin azaldigm tespit
etmesiyle birlikte, son yillarda RT modeli DDM’ye gore degerleme agisindan daha uygundur. Fama ve
French, bu durumu temettiilerin fark edilen faydalarinin zamanla azalmasina baglamiglardir. Bkz. Jiang,
Lee, a.g.m., s. 1502.
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Daha o&nceden bahsedildigi gibi IMKB’de islem goren sirketlerden mali
kuruluslar, holdingler, ikinci ulusal pazar, gozalti pazari, yeni ekonomi pazari analiz
konusu diginda tutularak daha ¢ok imalat sanayinde islem goren sirketler secilmistir.

Sirketler secilirken dikkat edilen diger kriterler asagidadir:

-Segilen donemde (2005, 2006 ve 2007 yillarinda) sirketlerin net karlarinin pozitif
olmasi

-2007 yili sonu itibariyle sirket varliklar1 toplammin 100 milyon YTL ve {izerinde
bulunmasi”

-2002 yil1 bas1 ve 2007 yilinin 6. ayinin sonuna gore aylik olarak zaman serilerine gore

bulunan beta degerlerinin istatistiksel olarak anlamli olmasi

Bu kriterlere uygun toplam 53 sirket tespit edilmistir. 53 sirket x 3 yil= 159
(sirket-y1l) toplam gozlem sayisidir ve uygulanacak panel data regresyon analizi i¢in

yeterlidir. Regresyon analizlerinde Eviews istatistik programi kullanilmigtir.

Ampirik ¢alismada kullanilan 53 sirket sunlardir: Ak¢ansa, Alarko Carrier, Alkim
Kimya, Anadolu Efes, Anadolu Cam, Anadolu Isuzu, Argelik, Aselsan, Aygaz, Baticim,
Batisoke, Bolu Cimento, Bossa, Brisa, Bursa Cimento, Celebi, Cemtas, Cimentas,
Cimsa, Demisas, Dogus Otomotiv, Ege Giibre, Enka Insaat, Eregli Demir Celik, Ford
Otomotiv, Gentas, Giibre Fabrikalar1 , Hiirriyet, izmir Demir Celik, Kardemir D, Konya
Cimento, Mardin Cimento, Migros, Nuh Cimento, Olmuksa, Otokar, Parsan, Sarkuysan,
Soda, Thy, Tofas Otomobil, Trakya Cam, Turkcell Iletisim, Yiinsa, Afyon Cimento,
Eczacibasi Ilag, Hektas, Kent, Kordsa, Pimas, Unye Cimento, Desa ve Ulker.

Bu sirketlerin 2005, 2006 ve 2007 yillarindaki finansal tablolar (bilango, gelir
gider tablosu, dzsermaye degisim tablosu ve nakit akim tablosu) IMKB’nin internet

sitesinden alinmustir.

Bu ¢alismada panel data regresyon analizi kullanilmistir. Panel data metodu, kesit
verileri (cross-sectional) metodu ve  zaman serileri (time series) metodunun

birlestirilmis halidir. Genelde bu konu ile ilgili uluslararas: literatiirdeki ¢aligmalarda

* Sadece Gentas, Desa ve Afyon ¢imento sirketlerinin toplam varliklart 2007 yili sonu itibariyle 100
milyon YTL nin altindadir.

118



da panel data metodu kullanilmistir. Zaten kesit verileri metodu ve zaman serileri
metodunun bazi sakincalar1 bulunmaktadir. Zaman serileri metodunda ¢oklu dogrusallik
ve ardigik bagimlilik gibi problemler olusabilirken, kesit verileri yonteminde degisen
varyans problemi olabilmektedir. Bunlar parametre katsayilarini ve istatiksel anlamligi

etkileyebilir. Panel data analizi bu sakincalar1 ortadan kaldirabilir.'®

Asagida bu sirketlerin bagimli degisken olarak kullanilacak piyasa degerleri ve
bagimsiz degisken olarak kullamlacak Artik Kar (RI), Ozsermayeye Serbest Nakit
Akimlar1 (FCFE) ve Defter Degerlerinin (BV) nasil hesaplandig anlatilmustir.

5.2.1 Piyasa Degerleri

Halka agik bir sirketin piyasa kapitalizasyon degeri bir hisse senedinin o andaki
piyasa fiyati ile toplam hisse senedi sayisinin ¢arpimindan olusur. Sirketlerin piyasa
degeri (6zsermayenin piyasa degeri) yil sonlarindaki fiyat ile o yil sonundaki toplam
hisse senedi sayisimin carpimi alinarak hesaplanmistir. IMKB nin sitesinde sirketlerin

piyasa degerleri mevcuttur.” Sirketlerin piyasa degerleri Ek 1°de gdsterilmistir.

5.2.2 Defter Degerleri

Bir sirketin defter degeri, sirketin toplam varliklarindan toplam borglarinin
diisiilmesiyle bulunan 6zsermaye (6zkaynak, 6zvarlik) degeridir. Ozsermeye degerleri
zaten bilangolarda mevcuttur.

5.2.3 Artik Kar

Sirketlerin 2005, 2006 ve 2007 yillarinda gergeklesmis olan artik karlari asagidaki

formiile gore hesaplanmastir.

RI=NI-r, X BV,

Bu formiilde;

'3 Setalla N. Spilioti, George A. Karathanassis, “The Useful of Empirical Valuation Models:Some
Results From The London Stock Exchange”, Working Paper, 2006, s.7.

* IMKB’de olusan piyasa fiyatlar1 1 ytl nominal degerli hisse senetleri igin gdsterilir. Dolayisiyla Piyasa
Degeri=Sermaye X Y1l Sonundaki Kapanis Fiyati formiilii ile bulunur.
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RI=t zamanindaki artik kar
NI= t zamanindaki net kar

BV, = t-1 zamanindaki defter degeri (6zsermaye degeri)

re= O0zsermaye maliyeti

Net kar ve defter degerleri yillar boyunca bilangolardan alinmistir. Burada 6nemli
olan nokta sirketler i¢in 6zsermeye maliyetini 2005, 2006 ve 2007 yillar1 i¢in dogru

olarak hesaplamaktir.

Ozsermaye maliyeti hesaplanirken CAPM’den faydalanilmistir. CAPM’e gére

Ozsermaye maliyeti asagidaki gibi bulunur.

re= r¢+ P(Risk primi)

Burada;
r.= Ozsermaye Maliyeti
rerisksiz faiz orani

B=sirket betas1

Bunun i¢in oncelikle sirket betalarinin bulunmasi gerekir. Sirket betalar1 da yine

CAPM’den asagidaki formiile gore, 2002 yili1 bas1 ve 2007 yilmin 6. aymin sonuna
kadar 5.5 yil i¢in aylik olarak (toplam 66 ay) zaman serileri regresyonlar1 kullanilarak
hesaplanmistir.

Ri-Rf=f; (Rm - Rf) +¢ *

Bi = hisse senedinin betasi

Ri=bir hisse senedinin aylik ger¢eklesmis getirisi

Rf=risksiz faiz orani (aylik)

Rm=IMKB100 endeksinin gerceklesen getirisi (aylik)

€ =hata terimi

* Bu formiile gore betalar tahmin edildiginde regresyon sabitinin (c ) istatiksel olarak 0 olmasi gerekir ki
tahmin edilen betalarda regresyon sabiti tim girketlerde istatiksel olarak O olarak ¢ikmistir. Eger Ri =
Rf+B; (Rm - Rf) +€& olarak betalar tahmin edilirse ¢ikacak regresyon sabitinin araligi o donemdeki
ortalama risksiz faiz oraninin ortalamasini igine almalidir. Betalar 6nceki boliimlerde bahsedildigi gibi Rf
olmadan sadece, hisse senedi getirileri (R;) ile piyasa getirisi (R,,) arasinda regresyon yaparak da
bulunabilir. Bu sekilde de hesaplanan betalar hemen hemen ayni sonucu vermektedir.
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Hisse senetlerinin ve IMKB100 endeksinin gergeklesmis aylik getirileri IMKB

internet sitesinden alinmigtir.

Riskiz faiz haddi olarak 2002 yilinin bagindan itibaren piyasada olugsmus gosterge
tahvillerin faizleri kullanilmistir. Bu bilgiler ise T.S.K.B Hazine bdliimiinden alinmustir.

IMKB 100 endeksinin gerceklesmis getirileri ve risksiz faiz oranlar1 Ek 2°de mevcuttur.

66 gbzlem sayisi ile aylik olarak, zaman serileri regresyon analizi yontemine gore
hesaplanan beta degerleri Ek 3’te gdsterilmistir ve bu betalarin tamamu istatistiksel
olarak anlamlidir. Fakat hesaplanmis olan ham betalarin diizeltilmesi gerekir. Clinkii
disiik beta degerleri diisiik 0zsermaye maliyetlerine, bunlar da sirketlerin yiiksek
degerlenmelerine sebebiyet verebilir. Betalar Bloomberg’in yaptigi gibi asagidaki
sekilde diizeltilmistir.Bu diizeltmeler 6nceden yapilmis ampirik kanitlara dayanarak
bircok kurum tarafindan yapilir. Bunun altinda yer alan varsayim; betalarin uzun
donemde ortalama olarak 1’e yaklasacagi varsayimidir. 14 Diizeltme asagidaki formiile

gore yapilmistir.

Diizeltilmis Beta= Ham Beta X (0,67)+ 1 X (0,33)

Betalar yukaridaki sekilde diizeltildikten sonra, Tiirkiye’de gelismekte olan bir
piyasa oldugundan, gelismekte olan piyasalar i¢in daha Once Ozsermaye maliyeti
hesaplanmasinda anlatildig1 iizere; 6zsermaye maliyeti asagidaki formiile gore her bir
yil icin ayr1 ayr1 hesaplanmistir. Gelismis olan piyasalarda hesaplanan Ozsermeye
maliyeti ile gelismekte olan piyasalarda hesaplanan 6zsermaye maliyeti teorik olarak
aynt sekilde hesaplanamayacagi 2. boliimde anlatilmigti. Ciinkii gelismekte olan
piyasalarda iilke risk primleri vardir. Bunun da 6zsermaye maliyetine yansitilarak

Ozsermaye maliyetlerinin gelismekte olan piyasalar i¢in diisiik ¢cikmasinin 6niine gegilir.

1% Damadoran (2002),a.g.e., 5.186.
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Inceledigimiz her sirketin iilke riskine esit olarak maruz kaldig1 kabul edilerek,

dzsermaye maliyeti (dolar cinsinden) asagidaki sekilde hesaplanmustir.”

re=R¢(app)+ Bi (Risk Primiagp)+Ulke Risk primi
Burada;

re=0zsermaye maliyeti (dolar bazinda)
R¢(a..0)y=ABD risksiz faiz oran.

Bi = sirketin diizeltilmis beta degeri

ABD risksiz faiz orani olarak 2005, 2006 ve 2007’deki 10 yillik hazine
tahvillerinin ortalamasi1 alinmistir. Bu veri, Amerika Merkez Bankasi (F.E.D) internet
sayfasindan saglanmigtir. ABD risk primi ve Tirkiye nin iilke riskini 6lgen iilke risk

primi verileri Damadoran internet sayfasindan almmugtir.”

Dolar cinsinden bulunan 6zsermaye maliyetleri, YTL bazinda calisildig1 i¢in YTL

cinsine agagidaki formiille ¢evrilmistir:

[1+Ozsermaye  maliyeti(YTL)]=[1+ Ozsermaye  maliyeti(USD)]X(1+enflasyon

orani(Tiirkiye)/(1+enflasyon oram (ABD))'®’

Enflasyon oranlar1 olarak; hem ABD hem de Tiirkiye’de tiiketici fiyat endeksinin
(TUFE) 12 aylik ortalamalar1 alinmistir.

ABD risk primi, Tirkiye iilke riski, ABD ve Tiirkiye risksiz faiz oranlarn (Rf) ve

enflasyon oranlar1 asagidaki tabloda gosterilmistir.

* Ozsermaye maliyeti gecmis yillar igin hesaplanirken gergeklesmis veriler kullanilmaz. Ciinkii
CAPM’nin teorisinde, dzsermaye maliyetinin beklenen veriler kullanilarak gelecek igin hesaplanmasi
gerekir. Gergeklesmis veriler i¢in 6zsermaye maliyeti hesaplandiginda, 6zsermaye maliyetleri negatif
cikabilir, bu da teoriye aykiridir. Bundan dolayi, 6rnegin 2005 yili icin 6zsermaye maliyeti hesaplanirken
2004 yilindaki veriler kullanilir. 2004 yili verilerinin ortalama olarak 2005 yili i¢in de beklendigi
varsayilir. Asagida 2005 yili i¢in yapilmis olan hesaplama gosterilmistir. Diger yillar i¢in de ayn1 mantik
uygulanmistir.

Ozsermaye Maliyeti(2005 yili1)= R¢(ap.0)(2004) +B;(Risk Primiappoe4)) T Tiirkiye Risk primi(2004)

* Damadoran; ABD risk primlerini, hisse senetleri ve tahvil getirileri arasindaki fark olarak hesaplamistir.
165 Damadoran (2002), a.g.e., 8.206.
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Tablo 5:ABD ve Tiirkiye Risk Primleri, Risksiz Faiz Oram (Ry) ve Enflasyon

Oranlar
2004 2005 2006 2007

Rf (USD)-10 Yillik Hazine Tahvili (ortalama) 0,0422 0,0439 0,047 0,0402
Risk Primi (ABD) 0,0484 0,048 0,0491

Enflasyon Oran1 ABD(TUFE-12 aylik ortalama) 0,0268 0,0339 0,0324 0,0285
Rf (YTL)-Gosterge Tahvil (ortalama) 0,2459 0,1637 0,1777 0,1827
Tiirkiye Ulke Riski 0,0825 0,054 0,045

Enflasyon Orani Tiirkiye(TUFE-12 aylik ortalama) | 0,086 0,0818 0,096 0,0876

Kaynak: FED, Damadoran, T.S.K.B Hazine, TIK

YTL cinsinden her bir sirket i¢cin 2005,2006 ve 2007 yillar1 i¢in hesaplanan 6zsermeye

maliyetleri asagidaki tabloda gdsterilmistir.

Asagidaki tabloda; r. 6zsermaye maliyetini temsil etmektedir.

Tablo 6 : Hesaplanan Ozsermaye Maliyetleri

Ham Diizelt. r.2005 r.2005 r.2006 r.2006 r.2007 1r.2007

Sirketler Beta  Beta dolar ytl dolar ytl dolar ytl

Akgansa 1,060 |1,040 |0,175 0,229 10,148 0,219 |0,143 0,209
Alkim 0,637 10,757 0,161 0,215 10,134 0,204 |0,129 0,194
Alarko 0,971 0,981 |0,172 0,226 |0,145 |0,216 |0,140 0,206
Anadolu 0,547 10,696 |0,158 0,212 0,131 |0,201 |0,126 0,191
Anadolu 0,907 10,937 0,170 0,224 10,143 |0,213 |0,138 0,203
Anadolu 0,746 (0,830 0,165 0,219 10,138 0,208 [0,133 0,198
Argelik 1,026 [1,017 |0,174 0,228 10,147 0,217 [0,142 0,208
Aselsan 0,733 10,821 |0,164 0,218 (0,137 |0,207 |0,132 0,197
Aygaz 0,948 10,965 0,171 0,226 |0,144 |0,215 |0,139 0,205
Bat1 Cim. 0,642 0,760 0,161 0,215 10,134 |0,204 |0,129 0,194
Bat1 Soke 0,799 10,865 |0,167 0,221 (0,139 |0,210 |0,134 0,200
Bolu Cim. 1,069 | 1,046 |0,175 0,230 |0,148 0,219 (0,143 0,209
Bossa 0,647 0,763 0,162 0,215 10,135 |0,204 |0,129 0,194
Brisa 0,937 10,958 |0,171 0,225 10,144 |0,214 |0,139 0,204
Bursa Cim. 0,525 0,682 0,158 0,211 (0,131 |0,200 |0,125 0,190
Cemtag 0,834 0,888 0,168 0,222 10,141 |0,211 [0,136 0,201
Celebi 0,639 0,758 0,161 0,215 (0,134 |0,204 |0,129 0,194
Cimentas 0,714 10,808 0,164 0,218 (0,137 |0,207 |0,132 0,197
Cimsa 0,987 10,991 0,173 0,227 10,145 |0,216 |0,141 0,206
Demisag 0,667 0,777 0,162 0,216 |0,135 [0,205 ]0,130 0,195
Dogus Oto 1,202 |1,136 0,180 0,234 (0,152 0,223 0,148 0,214
Ege Giibre 0,680 |0,786 0,163 0,217 |0,136 [0,206 |0,131 0,196
Enka 0,587 0,723 0,160 0,213 10,133 |0,202 |0,128 0,192
Eregli 1,004 1,003 0,173 0,228 |0,146 |0,217 |0,141 0,207
Ford 0,773 10,848 |0,166 0,220 (0,139 ]0,209 |[0,134 0,199
Gentag 0,651 (0,766 |0,162 0,216 (0,135 ]0,205 0,130 0,195
Giibre Fab. 0,932 0,954 |0,171 0,225 10,144 |0,214 |0,139 0,204
Hiirriyet 1,040 |1,027 |0,174 0,229 10,147 |0,218 |0,142 0,208
Izmir D.C. 0,951 0,967 0,171 0,226 (0,144 |0,215 |0,139 0,205
KardemirD |1,195 | 1,131 |0,179 0,234 |0,152 |0,223 |0,148 0,213
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Konya Cim. [0,707 |0,804 [0,164 0,218 (0,136 0,207 0,131 0,196
Mardin 0,890 0,927 0,170 0,224 |0,142 |0,213 |0,137 0,203
Migros 0,744 10,829 10,165 0,219 10,138 0,208 {0,133 0,198
Nuh Cim. 0,546 0,696 0,158 0,212 {0,131 |0,201 [0,126 0,191
Olmuksa 0,747 10,831 0,165 0,219 10,138 0,208 |0,133 0,198
Otokar 0,947 10,964 10,171 0,226 (0,144 ]0,215 |0,139 0,205
Parsan 0,811 [0,873 0,167 0,221 0,140 |0,210 |0,135 0,200
Sarkuysan 0,622 10,747 0,161 0,215 10,134 0,204 [0,129 0,194
Soda 0,890 (0,926 10,170 0,224 10,142 ]0,213 0,137 0,203
Trakya Cam |0,686 [0,790 0,163 0,217 10,136 0,206 |0,131 0,196
THY 1,076 | 1,051 [0,176 0,230 0,148 [0,219 |0,144 0,209
Tofas Oto 1,066 |1,044 0,175 0,230 10,148 10,219 {0,143 0,209
Turkcell 0,867 (0,911 0,169 0,223 (0,142 |0,212 |0,137 0,202
Yiinsa 0,549 0,698 0,158 0,212 10,131 |0,201 [0,126 0,191
Afyon Cim. 0,765 |0,843 |0,165 0,219 10,138 0,208 |0,133 0,199
Eczacibasi . | 0,896 0,930 0,170 0,224 10,143 |0,213 [0,138 0,203
Hektas 1,037 11,025 10,174 0,229 10,147 ]0,218 0,142 0,208
Kent 0,563 0,707 10,159 0,213 [0,132 0,202 |0,127 0,191
Kordsa 1,014 | 1,009 [0,174 0,228 |0,146 |0,217 [0,142 0,207
Pimag 0,732 10,821 ]0,164 0,218 (0,137 0,207 |0,132 0,197
Unye Cim. 1,125 1,084 0,177 0,232 10,150 0,221 {0,145 0,211
Desa 0,869 10,912 0,169 0,223 10,142 |0,212 |0,137 0,202
Ulker 1,110 {1,073 0,177 0,231 10,149 10,220 |0,145 0,210

Goriildiigii iizere teoriye uygun olarak; her bir sirket ig¢in ytl cinsinden hesaplanan

6zsermeye maliyetleri incelenen yillarda ortalama risksiz faiz oranindan yiiksektir. '®°

Ozsermaye maliyetleri bulunduktan sonra, incelenen 53 sirketin artik karlar1 (RI)

onceden de anlatildig1

hesaplanmgtir.

lzere

166 2005,2006 ve 2007 yillar1 igin ortalama risksiz faiz orami sirasiyla 0,1637, 0,1777 ve 0,1827"dir. Riskiz
faiz orani olarak incelenen yillarda piyasada olusmus gosterge tahvillerin faizleri kullanilmigtir. Bu

“RI=NI-r, X BV, ,”

formiiliinden asagidaki

bilgiler ise T.S.K.B Hazine boliimiinden alinmigtir. S6z konusu bilgiler Ek 2’de mevcuttur.

124




Tablo 7: RI Hesaplamalar:

RI HESAPLAMALARI

(YTL cinsinden)

SIRKETLER

AKCANSA 2007 2006 2005 2004

Net Kar 185.798.034 | 146.465.575 |113.565.095 |63.331.801
Ozsermaye Maliyeti 0,209 0,219 0,229

Ozsermaye (Defter Degeri) 841.706.513 | 789.724.806 |738.476.239 |618.862.028
RI (Artik Kar) 20.937.059 (14.921.413) | (28.454.383)

ALARKO CARRIER 2007 2006 2005 2004

Net Kar 19.083.147 19.894.354 19.728.707

Ozsermaye Maliyeti 0,206 0,216 0,226

Ozsermaye (Defter Degeri) 185.897.422 |170.790.907 |156.654.761 |138.938.528
RI (Artik Kar) (16.044.331) | (13.867.194) |(11.737.903)

ALKIM KIMYA 2007 2006 2005 2004

Net Kar 18.230.111 11.170.067 7.930.893

Ozsermaye Maliyeti 0,194 0,204 0,215

Ozsermaye (Defter Degeri) 114.654.786 |108.563.378 |107.200.401 |109.630.516
RI (Artik Kar) (2.835.416) (10.709.041) | (15.653.804)

ANADOLU EFES 2007 2006 2005 2004

Net Kar 374.482.000 |269.020.000 |[290.590.163 |232.346.836
Ozsermaye Maliyeti 0,191 0,201 0,212

Ozsermaye (Defter Degeri)

1.821.553.000

1.673.608.000

1.384.933.874

1.137.543.018

RI (Artik Kar) 54.994.118 (9.368.943) 49.357.072

ANADOLU CAM 2007 2006 2005 2004

Net Kar 70.711.886 37.025.898 53.207.158 61.080.557
Ozsermaye Maliyeti 0,198 0,208 0,219

Ozsermaye (Defter Degeri) 653.596.314 |633.142.080 |603.987.481 |531.716.283
RI (Artik Kar) (54.556.264) | (88.505.147) |(63.157.678)

ANADOLU ISUZU 2007 2006 2005 2004

Net Kar 25.206.414 23.531.729 32.616.629 24.819.595
Ozsermaye Maliyeti 0,203 0,213 0,224

Ozsermaye (Defter Degeri) 199.632.537 |189.351.705 |185.181.762 |173.339.696
RI (Artik Kar) (13.311.235) |(15.967.679) | (6.259.556)
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ARCELIK A.S. (BIN YTL) 2007 2006 2005 2004

Net Kar 157.765 324.147 312.153 290.207
Ozsermaye Maliyeti 0,208 0,217 0,228

Ozsermaye (Defter Degeri) 2.117.453 2.103.647 1.987.056 1.679.165
RI (Artik Kar) (278.899) (107.799) (71.253)

ASELSAN 2007 2006 2005 2004

Net Kar 100.187.250 |76.805.366 90.722.439

Ozsermaye Maliyeti 0,197 0,207 0,218

Ozsermaye (Defter Degeri) 499.967.736 |422.119.393 | 371.776.726 |300.567.001
RI (Artik Kar) 16.873.735 (287.782) 25.085.379

AYGAZ 2007 2006 2005 2004

Net Kar 439.527.287 [323.698.848 |90.297.716 50.901.947
Ozsermaye Maliyeti 0,205 0,215 0,226

Ozsermaye (Defter Degeri) 1.418.022.376 | 1.479.127.372 1 926.242.719 | 799.241.347
RI (Artik Kar) 136.514.549 | 124.821.046 |(90.077.101)

BATICIM 2007 2006 2005 2004

Net Kar 55.619.780 87.251.057 42.067.637

Ozsermaye Maliyeti 0,194 0,204 0,215

Ozsermaye (Defter Degeri) 352.819.824 [366.239.417 |302.117.912 |272.367.880
RI (Artik Kar) (15.507.140) |25.539.827 (16.571.693)

BATISOKE 2007 2006 2005 2004

Net Kar 19.032.220 34.629.096 20.256.945

Ozsermaye Maliyeti 0,200 0,210 0,221

Ozsermaye (Defter Degeri) 190.396.766 | 196.084.620 |174.774.603 |159.152.824
RI (Artik Kar) (20.121.456) |(2.008.752) (14.856.705)

BOLU CiIMENTO 2007 2006 2005 2004

Net Kar 48.355.328 71.128.086 38.004.617 21.732.289
Ozsermaye Maliyeti 0,209 0,219 0,230

Ozsermaye (Defter Degeri) 207.086.887 [217.342.394 |178.431.457 |160.503.107
RI (Artik Kar) 2.912.402 32.076.318 1.120.389

BOSSA 2007 2006 2005 2004

Net Kar 20.926.796 32.074.707 6.453.668 28.075.921
Ozsermaye Maliyeti 0,194 0,204 0,215

Ozsermaye (Defter Degeri) 299.818.210 |292.728.565 |266.053.858 |283.837.848
RI (Artik Kar) (35.972.641) |(22.313.687) |[(54.701.399)
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BRiSA 2007 2006 2005 2004

Net Kar 62.508.387 41.874.759 53.535.179 48.235.248
Ozsermaye Maliyeti 0,204 0,214 0,225

Ozsermaye (Defter Degeri) 437.133.304 |412.655.139 |419.418.492 |408.342.727
RI (Artik Kar) (21.869.948) | (48.023.058) |(38.468.307)

BURSA CIMENTO 2007 2006 2005 2004

Net Kar 72.296.072 57.410.506 37.559.089 23.934.322
Ozsermaye Maliyeti 0,190 0,200 0,211

Ozsermaye (Defter Degeri) 236.508.835 | 194.161.263 |164.108.594 |142.113.670
RI (Artik Kar) 35.375.005 24.541.977 7.524.458

CELEBI 2007 2006 2005 2004

Net Kar 26.141.069 22.204.955 31.156.786 1.493.676
Ozsermaye Maliyeti 0,194 0,204 0,215

Ozsermaye (Defter Degeri) 119.929.764 |112.602.992 |101.830.978 |70.674.192
RI (Artik Kar) 4.284.179 1.415.046 15.948.118

CEMTAS 2007 2006 2005 2004

Net Kar 17.505.435 21.700.575 16.491.083 16.058.749
Ozsermaye Maliyeti 0,201 0,211 0,222

Ozsermaye (Defter Degeri) 135.044.707 |111.423.826 |88.664.077 80.131.206
RI (Artik Kar) (4.877.334) 3.009.397 (1.282.099)
CIMENTAS(BIN YTL) 2007 2006 2005 2004

Net Kar 104.489 34.704 31.988 14.459
Ozsermaye Maliyeti 0,197 0,207 0,218

Ozsermaye (Defter Degeri) 727.139 604.366 343.093 244.099
RI (Artik Kar) (14.392) (36.217) (21.159)

CiMSA 2007 2006 2005 2004

Net Kar 290.274.845 [136.096.434 |109.511.474 |65.053.862
Ozsermaye Maliyeti 0,206 0,216 0,227

Ozsermaye (Defter Degeri) 926.572.046 | 702.697.758 |628.962.097 |516.193.742
RI (Artik Kar) 145.377.270 | 220.276 (7.660.471)

DEMISAS 2007 2006 2005 2004

Net Kar 2.277.072 3.513.652 2.442.868

Ozsermaye Maliyeti 0,195 0,205 0,216

Ozsermaye (Defter Degeri) 69.915.100 70.397.825 68.495.178 69.130.171
RI (Artik Kar) (11.457.308) |(10.536.998) |(12.500.348)
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DOGUS OT.(Bin Ytl) 2007 2006 2005 2004

Net Kar 64.327 21.992 111.405 58.351
Ozsermaye Maliyeti 0,214 0,223 0,234

Ozsermaye (Defter Degeri) 540.703 478.230 468.691 295.900
RI (Artik Kar) (37.874) (82.713) 42.072

EGE GUBRE 2007 2006 2005 2004

Net Kar 9.720.597 3.329.798 4.841.429 9.501.888
Ozsermaye Maliyeti 0,196 0,206 0,217

Ozsermaye (Defter Degeri) 107.735.777 |99.220.461 97.965.207 95.634.778
RI (Artik Kar) (9.681.236) (16.809.022) | (15.872.641)

ENKA INSAAT 2007 2006 2005 2004

Net Kar 747.088.000 | 587.775.000 |409.498.160 |365.645.044
Ozsermaye Maliyeti 0,192 0,202 0,213

Ozsermaye (Defter Degeri)

3.457.003.000

3.015.359.000

2.302.533.261

1.856.331.011

RI (Artik Kar) 167.204.177 |121.745.547 |13.278.043
EREGLIi DEMIR CELIK 2007 2006 2005 2004
Net Kar 679.425.900 |684.864.908 |193.392.407
Ozsermaye Maliyeti 0,207 0,217 0,228

Ozsermaye (Defter Degeri)

6.004.441.237

5.399.232.539

4.801.429.892

4.541.443.319

RI (Artik Kar) (437.186.180) | (355.262.234) | (840.170.965)

FORD OTOMOTIiV 2007 2006 2005 2004

Net Kar 484.242.121 |500.850.350 [398.410.813 |435.705.702
Ozsermaye Maliyeti 0,199 0,209 0,220

Ozsermaye (Defter Degeri)

1.715.817.604

1.631.412.856

1.604.508.394

1.596.391.231

RI (Artik Kar) 159.955.204 | 165.917.006 |47.603.865

GENTAS 2007 2006 2005 2004

Net Kar 9.200.377 14.466.135 10.620.736

Ozsermaye Maliyeti 0,195 0,205 0,216

Ozsermaye (Defter Degeri) 88.983.386  |79.816.664  |65.377.082 |56.634.218
RI (Artik Kar) (6.327.164) | 1.090.821 (1.590.604)

GUBRE FABRIKALARI 2007 2006 2005 2004

Net Kar 39.203.020  [9.121.565 1.205.531

Ozsermaye Maliyeti 0,204 0,214 0,225

Ozsermaye (Defter Degeri) 190.571.676 | 66.890.434 57.083.908 58.339.219
RI (Artik Kar) 25.537.456  ((3.103.730) | (11.928.667)
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HURRIYET 2007 2006 2005 2004

Net Kar 94.187.141 104.157.463 | 87.580.389 27.200.087
Ozsermaye Maliyeti 0,208 0,218 0,229

Ozsermaye (Defter Degeri) 743.243.326 | 702.680.186 |657.252.467 |583.017.868
RI (Artik Kar) (52.003.462) |(39.020.626) |(45.809.447)

iZMiR DEMIR CELIK 2007 2006 2005 2004

Net Kar 52.836.971 56.057.061 12.739.609

Ozsermaye Maliyeti 0,205 0,215 0,226

Ozsermaye (Defter Degeri) 300.076.912 |247.239.941 |191.252.360 |[178.512.751
RI (Artik Kar) 2.165.440 14.975.560 (27.563.217)

KARDEMIR D 2007 2006 2005 2004

Net Kar 124.602.313 [ 99.369.327 6.532.187 124.135.426
Ozsermaye Maliyeti 0,213 0,223 0,234

Ozsermaye (Defter Degeri) 510.248.381 |428.533.158 |329.163.831 |322.631.644
RI (Artik Kar) 33.130.138 25.916.441 (68.984.853)

KONYA CIMENTO 2007 2006 2005 2004

Net Kar 46.627.247 61.646.587 45.053.335

Ozsermaye Maliyeti 0,196 0,207 0,218

Ozsermaye (Defter Degeri) 301.689.477 [270.909.628 |228.795.998 |190.273.681
RI (Artik Kar) (6.604.583) 14.399.348 3.664.537

MARDIN CIMENTO 2007 2006 2005 2004

Net Kar 94.023.734 89.067.160 65.124.410

Ozsermaye Maliyeti 0,203 0,213 0,224

Ozsermaye (Defter Degeri) 229.349.351 |219.463.135 |184.234.956 |122.762.249
RI (Artik Kar) 49.503.618 49.870.844 37.658.581

MIiGROS(Bin Ytl) 2007 2006 2005 2004

Net Kar 552.875 78.686 73.705 74.687
Ozsermaye Maliyeti 0,198 0,208 0,219

Ozsermaye (Defter Degeri) 1.469.068 922.770 706.930 650.688

RI (Artik Kar) 370.371 (68.190) (68.650)

NUH CiMENTO 2007 2006 2005 2004

Net Kar 230.808.195 [146.537.562 |122.211.303

Ozsermaye Maliyeti 0,191 0,201 0,212

Ozsermaye (Defter Degeri) 844.170.054 |608.029.094 |[530.803.340 |378.627.856
RI (Artik Kar) 114.742.056 |39.843.944 41.920.737
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OLMUKSA 2007 2006 2005 2004

Net Kar 28.539.767 19.110.637 9.489.077 7.692.180
Ozsermaye Maliyeti 0,198 0,208 0,219

Ozsermaye (Defter Degeri) 171.240.794 | 151.503.702 |136.631.389 |130.858.997
RI (Artik Kar) (1.439.103) (9.289.653) (19.152.156)

OTOKAR 2007 2006 2005 2004

Net Kar 37.572.934 41.412.509 9.355.484 20.739.415
Ozsermaye Maliyeti 0,205 0,215 0,226

Ozsermaye (Defter Degeri) 142.506.117 |134.933.183 |103.593.151 |109.211.918
RI (Artik Kar) 9.936.400 19.173.890 (15.287.192)

PARSAN 2007 2006 2005 2004

Net Kar 19.859.681 19.815.545 13.802.295

Ozsermaye Maliyeti 0,200 0,210 0,221

Ozsermaye (Defter Degeri) 174.966.449 | 143.348.139 |106.632.093 |89.042.088
RI (Artik Kar) (8.821.595) (2.579.908) (5.877.999)

SARKUYSAN 2007 2006 2005 2004

Net Kar 20.879.108 35.153.453 10.087.353

Ozsermaye Maliyeti 0,194 0,204 0,215

Ozsermaye (Defter Degeri) 216.083.808 [208.781.144 |179.156.027 |174.434.597
RI (Artik Kar) (19.524.019) | (1.320.048) (27.350.117)

SODA 2007 2006 2005 2004

Net Kar 15.546.064 65.203.999 12.740.556 950.979
Ozsermaye Maliyeti 0,203 0,213 0,224

Ozsermaye (Defter Degeri) 422.105.217 |433.677.473 |365.724.507 |351.089.270
RI (Artik Kar) (72.419.852) |(12.596.640) |(65.801.767)

THY 2007 2006 2005 2004

Net Kar 291.892.623 |178.782.921 |138.227.837 |107.058.441
Ozsermaye Maliyeti 0,209 0,219 0,230

Ozsermaye (Defter Degeri)

1.904.307.557

1.609.718.452

1.248.341.593

1.110.113.756

RI (Artik Kar) (45.061.890) |(94.725.739) |(117.141.090)

TOFAS OTOMOBIL Binytl 2007 2006 2005 2004
Net Kar 175.819 81.875 141.845 33.697
Ozsermaye Maliyeti 0,209 0,219 0,230

Ozsermaye (Defter Degeri) 1.161.070 1.017.996 1.038.277 887.855
RI (Artik Kar) (36.922) (145.258) (62.097)

130




TRAKYA CAM 2007 2006 2005 2004

Net Kar 173.512.788 | 146.078.662 |82.924.927 102.915.773
Ozsermaye Maliyeti 0,196 0,206 0,217

Ozsermaye (Defter Degeri) 1.111.374.566 { 990.805.284 | 866.522.218 |821.998.650
RI (Artik Kar) (20.438.784) |(32.230.867) |(95.283.747)

TURKCELL (Bin Ytl) 2007 2006 2005 2004

Net Kar 1.758.625 1.270.352 1.070.839 618.880
Ozsermaye Maliyeti 0,202 0,212 0,223

Ozsermaye (Defter Degeri) 6.670.916 5.557.347 4.771.658 3.948.798
RI (Artik Kar) 635.828 259.018 190.529

YUNSA 2007 2006 2005 2004

Net Kar 2.568.861 11.402.236 6.733.526 5.771.059
Ozsermaye Maliyeti 0,191 0,201 0,212

Ozsermaye (Defter Degeri) 72.451.087 75.276.826 69.706.590 65.684.944
RI (Artik Kar) (11.806.925) |(2.614.758) (7.200.732)

AFYON CIMENTO 2007 2006 2005 2004

Net Kar 11.522.323 12.717.945 10.304.629

Ozsermaye Maliyeti 0,199 0,208 0,219

Ozsermaye (Defter Degeri) 53.638.156 44.755.833 34.557.888 24.157.283
RI (Artik Kar) 2.638.272 5.513.525 5.002.577

ECZACIBASI iLAC 2007 2006 2005 2004

Net Kar 93.761.026 23.798.665 36.761.293

Ozsermaye Maliyeti 0,203 0,213 0,224

Ozsermaye (Defter Degeri) 1.658.802.219 | 1.200.798.226 | 930.463.248 | 834.751.598
RI (Artik Kar) (150.069.419) | (174.339.651) | (150.160.273)

HEKTAS 2007 2006 2005 2004

Net Kar 9.848.775 5.350.468 7.024.985

Ozsermaye Maliyeti 0,208 0,218 0,229

Ozsermaye (Defter Degeri) 76.471.888 71.465.617 66.118.749 57.661.058
RI (Artik Kar) (5.012.742) (9.046.979) (6.162.132)

KENT 2007 2006 2005 2004

Net Kar 15.917.821 9.783.169 12.820.470 5.695.395
Ozsermaye Maliyeti 0,191 0,202 0,213

Ozsermaye (Defter Degeri) 201.908.348 | 187.769.665 | 184.076.220 |172.481.207
RI (Artik Kar) (20.031.151) |[(27.318.675) |(23.850.101)
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KORDSA 2007 2006 2005 2004

Net Kar 23.711.737 55.172.359 57.313.156 87.015.442

Ozsermaye Maliyeti 0,207 0,217 0,228

Ozsermaye (Defter Degeri) 574.635.226 |656.156.574 |493.723.752 |477.594.467

RI (Artik Kar) (112.210.396) | (51.946.855) | (51.538.235)
PIMAS 2007 2006 2005 2004
Net Kar 9.835.748 8.509.211 7.761.742
Ozsermaye Maliyeti 0,197 0,207 0,218

Ozsermaye (Defter Degeri) 69.748.582 31.878.480 23.299.552 15.427.350

RI (Artik Kar) 3.544.312 3.678.011 4.392.947
UNYE CIMENTO 2007 2006 2005 2004

Net Kar 87.889.025 [80.199.174 |67.237.053 |6.457.485
Ozsermaye Maliyeti 0,211 0,221 0,232

Ozsermaye (Defter Degeri) 266.240.940 |255.824.562 |199.114.297 |131.877.244

RI (Artik Kar) 33.901.572 36.239.939 36.680.511

DESA 2007 2006 2005 2004

Net Kar 6.490.320 2.965.935 5.743.452 9.287.978
Ozsermaye Maliyeti 0,202 0,212 0,223

Ozsermaye (Defter Degeri) 65.610.842 59.662.177 63.207.242 57.463.790

RI (Artik Kar) (5.568.653) (10.435.720) | (7.071.650)

ULKER 2007 2006 2005 2004

Net Kar 116.054.667 |89.159.093 66.226.253 55.646.845
Ozsermaye Maliyeti 0,210 0,220 0,231

Ozsermaye (Defter Degeri) 716.140.227 [536.971.114 |554.487.489 |485.522.588

RI (Artik Kar) 3.031.104 (32.958.169) |(46.011.212)

5.2.4 Ozsermayeye Serbest Nakit Akimlar

Ozsermayeye Serbest Nakit Akimlar1 dnceki boliimlerde anlatildig1 gibi asagidaki
formiile gore 2005, 2006 ve 2007 yillar1 i¢in hesaplanmustir.
FCFE=Net Kar-(1-BO)X(Sermaye Harcamalari-Amortisman-itfa  Pay1)+ (1-BO)
X ANet Isletme Sermayesi
Bu formiilde;

FCFE=Ozsermayeye Serbest Nakit Akimi
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BO=Bor¢ Orani= K.V.B+U.V.B/K.V.B+U.V.B+Ozsermaye"
ANet Isletme Sermayesi= Net Isletme Sermayesindeki Degisim

Gegmis donemler i¢in  yapilan g¢aligmalarda, sirketin incelenen donem igin
ortalama bor¢ orani,  Ozsermayeye serbest nakit akimlarini hesaplamak igin
kullanilabilir.'®”  incelenen dénem araligimiz 2005, 2006 ve 2007 yillart oldugundan;

sirketlerin bu dénemlerdeki BO’larmin ortalamasi almarak ortalama BO kullanilmigtir.”

Net kar, amortisman ve itfa pay1 kalemleri sirketlerin yillik bilango ve nakit akim

tablolarindan alinmustir.

Nakit akimlar1 hesaplanirken alinmasi gereken net igletme sermayesi 3. boliimde
de anlatildigr tizere nakit olmayan net isletme sermayesidir. Hazir degerler
(kasatbankatmenkul kiymetler) kalemi donen varliklar disinda ve finansal borglarda
kisa vadeli bor¢larin diginda birakilmistir. Dolayisiyla sirketlerin nakit dig1 net igletme
sermayesindeki degisim hesaplanirken, hem donen varliklar hem de kisa vadeli
yiikiimliilikkler bilangolar lizerinde diizeltilmistir. Tiirkiye’deki sirket bilangolarina gore

diizeltmeler yapilirken asagidaki durumlar gbz 6niinde tutulmustur:

Nakit dis1 isletme sermayesi bulunurken donen varliklar i¢cinde, hazir degerler ve
menkul kiymetler hesaplamaya dahil edilmemis, diizenlenmis kisa vadeli yiikiimliiliikler
bulunurken de finansal borglar, uzun vadeli finansal borglarin kisa vadeli kisimlari,
finansal kiralama islemlerinden borglar, diger finansal yiikiimliiliikler ve alinan avanslar

(nakit oldugu i¢in) hesaplamalara dahil edilmemistir.

Sirketlerin 2005, 2006 ve 2007 yillan i¢inde yaptiklar1 sermaye harcamalari

hesaplanirken yillik nakit akim tablolarindan yararlanilmistir.” 53 sirketin 6zsermayeye

* K.V.B; Kisa Vadeli Borglar, U.V.B ise Uzun Vadeli Bor¢lar’dur.

'7 Damodoran (2002), a.g.e., 5.352.

* BO= KVB+UVB/Toplam Aktifler olarak hesaplanmustir.

* Sermaye harcamalar1 bulunurken; nakit akim tablolarindaki, yatirim faaliyetlerinde kullanilan net nakit
akimlar1 boliimii i¢inde gerekli olan diizeltmeler yapilmistir. Dénem i¢indeki maddi ve maddi olmayan
duran varlik alimlar1 veya satimlar1 hesaplamaya dahil edilip, alim-satim amag¢lh menkul kiymet alimi-

satimi, satilmaya hazir finansal varlik alimi satimi, faiz ve temettii gibi kalemler sermaye harcamalari
olmadigindan hesaplamalara dahil edilmemistir.
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serbest nakit akimlar hesaplamalart Ek 4’te gosterilmistir. Asagida Afyon Cimento

sirketinin FCFE hesaplamas1 6rnek olmasi amaciyla yapilmustir.

AFYON CIMENTO SANAYI T.A.S.
BILANCO (YTL)

2007 2006 2005 2004
Cari/ Donen Varhklar 36.010.245 | 27.759.699 | 23.128.106 | 14.885.721
Hazir Degerler 21.575.046 | 15.990.470 89.628 39
Menkul Kiymetler (net) 0 0 0 0
Ticari Alacaklar (net) 6.587.582 | 4.243.890 | 4.052.278 | 2.045.626
Finansal Kiralama Alacaklar1 (net) 0 0 0 0
Miskili Taraflardan Alacaklar (net) 2.018 2.757| 15.345.270 | 7.980.264
Diger Alacaklar (net) 12.368 5.420 0 0
Canli Varliklar (net) 0 0 0 0
Stoklar (net) 7.190.041 | 7.389.799 | 3.327.425| 4.515.325
Devam Eden Insaat Sézlesmelerinden Alacaklar (net) 0 0 0 0
Ertelenen Vergi Varliklari 0 0 0 0
Diger Cari/Donen Varliklar 643.190 127.363 313.505 344.467
Nakit Dis1 isletme Sermayesi 14.435.199 | 11.769.229 | 23.038.478 | 14.885.682
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 7.996.540 | 6.125.231| 7.053.627 | 5.273.315
Finansal Borglar (net) 108.629 3.120 26.375 42.724
Uzun Vadeli Finansal Borglarin Kisa Vadeli Kisimlart
(net) 0 0 0 0
Finansal Kiralama Islemlerinden Borglar (net) 0 0 0 0
Diger Finansal Yiikiimliiliikler (net) 0 0 0 0
Ticari Borglar (net) 5.510.875 | 3.808.424 | 4.481.561| 3.697.912
Iliskili Taraflara Borglar (net) 963.093 [ 1.133.317| 1.102.444 952.812
Alinan Avanslar 4.330 7.366 3.509 1.396
Cari Dénem Vergi Yikumlilugi 392.728 459.513 868.780 229.649
Devam Eden Ingaat Sézlesmeleri Hakedis Bedelleri (net) 0 0 0 0
Borg Karsiliklar1 628.922 234.491 27.710 108.270
Ertelenen Vergi Yikimliligi 0 0 0 0
Diger Yiikiimliiliikler (net) 387.963 479.000 543.248 240.552
Diizenlenmis Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 7.883.581 |6.114.745 |7.023.743 |5.229.195
Nakit Disi Net isletme Sermayesi (NDNIS) 6.551.618 | 5.654.484 | 16.014.735 | 9.656.487
Degisim NDNIS (897.134) [10.360.251 | (6.358.248)
Kisa Vadeli Yiikiimliliikler 7.996.540 | 6.125.231| 7.053.627 | 5.273.315
Uzun Vadeli Yikiimlilikler 2910443 | 2.810.429| 4.369.778 | 4.601.868
Ozsermaye 53.638.156 | 44.755.833 | 34.557.888 | 24.157.283
Bor¢ Oram (BO) 0,1689823 | 0,166426 | 0,2484359
Ortalama BO 0,1946147
Net Donem Kari/Zarar1 11.522.323 | 12.717.945 | 10.304.629
Amortisman ve itfa paylari 2.373.884 | 2.220.671 | 1.812.613
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AFYON CIMENTO

SERMAYE HARCAMASI

Yatirim Faaliyetleri ile ilgili Nakit Akimi 2007 2006

Satin alinan maddi ve maddi olmayan varliklar (4.971.922) | (5.712.116)

Maddi duran varlik satisindan saglanan nakit 14.567 18.219

Yatirim faaliyetlerinde kullanilan net nakit (4.957.355) | (5.693.897)

Sermaye Harcamasi (4.957.355) | (5.693.897)

Yatirim Faaliyetleri ile Ilgili Nakit Akimi 2005

Satin alinan maddi ve maddi olmayan varliklar (5.538.510)

Maddi duran varlik satigindan saglanan nakit 163

Yatirim faaliyetlerinde kullanilan net nakit (5.538.347)

Sermaye Harcamasi (5.538.347)

FCFE HESAPLAMASI 2007 2006 2005
Net Kar 11.522.323 | 12.717.945 | 10.304.629
BO 0,1946 0,1946 0,1946
Sermaye Harcamasi (4.957.355) | (5.693.897) | (5.538.347)
Amortisman+itfa 2.373.884 | 2.220.671 1.812.613
ANIS (897.134) | 10.360.251 |(6.358.248)
FCFE 8.719.095 | 18.264.654 | 2.183.138

5.3 Panel Data Regresyonlari

Ayri ayr ii¢ panel data regresyonu yapilmistir. Bu panel data metodu regresyonlari
sonucuna gore, RI, FCFE ve BV modellerinden hangisinin sirketlerin piyasa degerlerini
daha iyi acikladig1 ve sirketlerin piyasa degerlerine etkisinin daha fazla oldugu sonug
boliimiinde tartigilmistir. Her modelde sirketlerin piyasa degerleri (MV) bagimh
degisken, RI, FCFE, BV bagimsiz degisken olarak alinmigtir. Modeller agagidaki gibi

olusturulmustur.

Model 1: MV, =a,, +o,RI, +¢,
Model 2: MV, =B, + B, FCFE, +¢,
Model 3: MV, =y, +v, BV, +¢,

Burada;
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MV = Sirketin t y1linin sonundaki piyada degerini (bagimli degisken)

RI= Sirketin t yilinin sonundaki Artik Kar degerini (bagimsiz degisken)

FCFE= Sirketin t yilinin sonundaki Ozsermayeye Serbest nakit akimi degerini
(bagimsiz degisken)

BV = Sirketin t yilinin sonundaki defter (6zsermaye) degerini (bagimsiz degisken)

Oy, By Y o, =TELresyon sabitlerini

€,=hata terimini gostermektedir.

Bu regresyonlarin sonuglarinda; R* degerlerinin biiyiikligi ve o,,B, vey,

katsayilarinin istatistiksel olarak anlamli olup olmamasi ve bu katsayilarin biiytikliikleri
karsilagtirilmistir. Bu sonuglara gore; hangi modelin sirketlerin piyasa degerlerini en iyi
acgikladigina ve sirket piyasa degerlerine etkisinin en yiliksek olduguna karar verilmistir.

Panel data regresyonlar1 yapmak i¢in Eviews istatistik programi kullanilmistir.

Sirketlerin; hesaplanan piyasa degerleri (market value-MYV), defter degerleri
ook value- , Ozsermayeye serpest nakit akimlari ve artik Kkarlari
(book value-BV), 6 b kit akimlar1 (FCFE) k karlar1 (RI)

(Panel data regresyon verileri) Ek 5°te gosterilmistir.

5.4 Ampirik Sonuclar

Ek 5’de bulunan sirketlerin piyasa degerleri (market value-MV), defter degerleri
(book value-BV), 6zsermayeye serbest nakit akimlar1 (FCFE) ve artik karlarina (RI)

gore model 1, model 2 ve model 3 uyarinca yapilan panel data regresyon sonuglari

asagida ozetlenmistir.
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Model 1: MV, =a,,, +o,,RI, +¢,”

Tablo 8: Sirketlerin Piyasa Degerleri ve Artik Karlarinin Panel Data

Regresyon Sonuclari

Degisken Katsayr | Standart Hata t-degeri | Olasilik
%o 1,59E+09 | 1,01E+08 15,809 0,000
% 10,007 1,803 5,547 0,000

R*=0.91 F degeri (olasilik)=18,967 (0,00)

Duzeltilmig R?=0.86 Durbin-Watson-Deg§ =2,272"

Model 2: MV, =B, + B, FCFE, +¢,

Tablo 9: Sirketlerin Piyasa Degerleri ve Ozsermayeye Serbest Nakit

Akimlar1 Panel Data Regresyon Sonuclari

Degisken Katsay1 | Standart Hata t-degeri | Olasilik
Boi 1,19E+09 | 1,26E+08 9,479 10,000
P 4,014 0,981 4,089 0,000

R*= 0,9 F- degeri (olasilik)= 16,777 (0,00)

Dizeltilmig R’= 0,85 Durbin-Watson-Deg= 2,277*

* Klasik regresyonlarin en 6nemli varsayimlarmdan biri de ¢oklu dogrusalligin (multicollinearity)
olmadigidir. Coklu dogrusallik, bagimsiz (agiklayici) degiskenler arasinda lineer bir baginti olmadig:
varsayimidir. Yapilmig olan regresyonlarda bir tek bagimsiz degisken oldugundan zaten ¢oklu dogrusallik
(multicollinearity) olmasi imkansizdir.

* Durbin Watson d sinamast, ardisik bagimlilik (auto-correlation) olup olmadigini anlamak igin kullanilir.
Hata terimleri birbirlerini kuralli olarak izlerse ardisik bagimlilik ortaya ¢ikar. Klasik regresyon
modelinin énemli bir varsayimi, hata terimleri arasinda ardisik bagimlilik olmadigidir. Bir atik degerin
(hata terimi) bir onceki veya bir sonraki atik deger ile anlamli bir baglantis1 olmadigidir. Oto korelasyon
(ardigik bagimlilik) durumunda standart hata tahminleri dogru olmayabilir.Ne ayni yonlii ne de ters yonlii
ardigik bagimliligin olmadigi durumda d degerinin d’nin iist degeri (d,) ile 4-d, arasinda olmasi gerekir.
Bunu soyle ifade ederiz. d,<d<4-d,

n=gdzlem sayisinin 150 oldugu ve k= sabit terim sayisinin 1 oldugu durumda d, degeri (0,01 anlamlilik
diizeyinde) 1,637°dir. Buna gore, regresyonlardaki Durbin Watson d degerleri 1,637 ile 2,363 arasinda
olmahidir.[ d,<d<4-d,, 1,637<d<(4-1,637)] Model 1’de piyasa degerleri ve artik karlar ile yapilan panel
data regresyon sonucunda d degeri 2,272 oldugundan ardisik bagimlilik yoktur.

* Durbin-Watson d degeri 2,2772°dir.Bu deger 1,637 ile 2,363 arasinda kaldigindan ardigik bagimlilik
yoktur.
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Model 3: MV, =y, +y, BV, +¢,

Tablo 10: Sirketlerin Piyasa Degerleri ve Defter Degerleri Panel Data

Regresyon Sonuclari

Degisken Katsayi | Standart Hata t-degeri | Olasilik
Y o 2,77E+09 | 3,58E+08 -7,742 0,000
Yu 5,87 0,484 12,121 0,000

R’= 0,95 F-degeri (olasilik) = 37,062 (0,00)"

Duzeltilmis R?= 0,93 Durbin-Watson-Deg)= 2,374

Tablolardan goriildiigii iizere sirketlerin Artik Kar (RI), Ozsermayeye Ozgii Nakit
Akimlar1 (FCFE) ve Defter Degerleri (BV), piyasada olusan sirket degerlerini ¢ok iyi
derecede agiklamaktadir. R* degerleri birbirlerine ¢ok yakin olup oldukga yiiksektir.
RI’da, R* degeri %86 iken, FCFE ve BV’de sirastyla %85 ve %93’tiir. Buradan ¢ikan
sonug, sirketlerin piyasa degerleri teorik degerleme modellerinden olan artik kar,
Ozsermayeye serbest nakit akimlar1 (FCFE) ve defter degerleri (BV) tarafindan yiiksek

oranda agiklanmaktadir.

Ancak bu degerleme modellerinden hangisinin girketlerin piyasa degerlerine en

fazla etkiyi yaptigin1 gérmek i¢in ise RI, FCFE ve BV katsayilarina yani o, , 3,, ve v,
degerlerine ve bunlarin istatistiksel olarak anlamli olup olmadigina bakilmistir. Bu
katsayilarin istatistiksel olarak anlamli olup olmadigi t-degerlerine bakilarak anlagilir.
a,,P, vey, ntdegerleri sirasiyla 5,547, 4,089 ve 12,121°dir. Bu t degerlerine gore
katsayilar istatistiksel olarak anlamlidir.” Katsayilarin degerlerine bakildiginda o, ’in
degeri (RI’'min katsay1 degeri) 10,007 bulunmustur ve bu deger en yiiksek katsayi
degeridir. B, 'nin degeri (FCFE’nin katsay1 degeri) 4,014 tiir.y ,’nin (BV’nin katsay1

degeri) 5,87’dir. Bu katsayilar, sirketlerin piyasa degerlerini en fazla artik karlarin

* F degeri; R* gibi modelin agiklayiciligini gosterir. 0,01 anlamlilik diizeyinde F(1,120) kritik degeri
6,85°dir. Biitiin modellerin F degerleri kritik degerden ¢ok yiiksek oldugundan modelllerin agiklayiciligt
istatistiksel olarak anlamlidir.

* Durbin_Watson d degeri 2,374’tiir. Bu deger (4-d,, ve (4-dy) arasinda kaldig1 i¢in kararsizlik bolgesine
diiser. Bu durumda, negatif ardisik bagimlilik olup olmadigina karar veremeyiz.
(4-1,637)<2,374<(4-1,611)

* Serbestlik derecesi 120 iken, 0,01 anlamlihk diizeyine t degeri 2,358 dir. Regresyon sonuglarindaki t
degerleri 2,358”den biiyiik oldugundan katsayilar istatistiksel olarak olduk¢a anlamlidir.
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etkiledigini, bundan sonra da sirasiyla defter degerleri ve FCFE’lerin sirketlerin piyasa
degerlerini etkiledigi gosterir. Bir baska deyisle, sirketler ne kadar ¢ok artik kar
yaratirlarsa piyasa degerlerini o kadar ¢ok arttirabilirler. Sirketlerin defter degerlerini
veya Ozsermayeye Ozgii nakit akimlarini artirnllmalar1 yapilmis olan ampirik c¢aligma
dogrultusunda piyasa degerlerini arttirmaktadir. Fakat artik kar yaratmalan sirketlerin
piyasa degerlerini, defter degerleri ve dzsermayeye serbest nakit akimlarina gére daha

fazla etkilemektedir.

Genel olarak sirketlerin piyasa degerleri teorik degerleme modellerinden RI,
FCFE ve RI ile siki bir iligki i¢indedir. Bu ii¢ degerleme modeli de sirketlerin piyasa
degerlerini hemen hemen ayni1 derecede agiklamaktadir. Sirketlerin defter degerlerini
(6zsermaye degerlerini), Ozsermayeye serbest nakit akimlarmi ve artik karlarini
arttirmalar piyasa degerlerini olumlu sekilde etkiler. Ancak, sirketlerin yaratiklar artik
karlar, piyasa degerlerini defter degerleri ve Ozsermayeye serbest nakit akimlarim

arttirmalarina gore daha fazla etkilemektedir.

Bu ampirik ¢alismada, son yillarda sik¢a tartisilmakta olan artik kar kavraminin
yani sirketlerin bor¢ ve Ozsermaye maliyetini dikkate alarak yaratmis olduklari
ekonomik degerinin 6nemli oldugu ve bu sekilde hissedarlarina daha ¢ok deger
yaratabilecek olduklar1 ortaya c¢ikmistir. Bu acgidan sirketlerin piyasa degerlerini

arttirmalari ve hissedarlarina deger yaratmalar i¢in artik karlarini arttirmalar gerekir.
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SONUC

Sirket birlesmeleri, satin almalari, 6zellestirmeler, halka arz ile kurumsal finansta
kullanilan sirket degerlemesinin amaci sirket i¢in uygun ve makul deger tespit etmektir.
Bir¢ok degerleme yontemi mevcuttur. Sirket degerlenirken en énemli kisim degerleme
yontemini belirlemektir. Dolayisiyla degerlemede, degerleme yontemlerinin avantaj ve

dezavantajlarini bilmek énemlidir.

Bu tezde degerleme yontemleri aktif bazli yaklagim, gelir bazli yaklasim (iskonto
edilmis nakit akimlarina dayali yaklasim) ve piyasa bazli yaklasim (goreceli degerleme)
olarak {i¢ ana grup altinda incelenmistir. Bunlardan bagka, yine iskonto edilmis nakit
akimlarma dayanan Ekonomik Katma Deger’den (Economic Value Added-EVA) ana
hatlariyla bahsedilmis ve hem iskonto edilmis nakit akimlari hem de aktif bazl
yaklagimlarin karisimi olan Artik Kar (Residual Income-RI) metodu incelenmistir. Ayni
zamanda Ekonomik Kar (Economic Profit-EP) ve Yatirimin Nakit Akim Karlilii-(Cash

Flow Return on Investment-CFROI) modellerinden de bahsedilmistir.

Indirgenmis nakit akimlarina dayanan metot her ne kadar genel kabul gdrmiis
bilimsel metot olsa da sermaye maliyetindeki ufak degisikliklere karsi cok hassastir. Bu
yiizden iskonto faktorii olarak bilinen sermaye maliyetinin dogru hesaplanmasi DCF’de
bliyiik 6nem tasir. Sirketin piyasa degerini maksimize edebilmesi igin sermaye
maliyetini minimum yapmasi gerekmektedir. Bunun icin sirketin finansman
kaynaklarimi olusturan o6zellikle 6zsermaye ve bor¢ maliyeti gibi her bir unsurun
maliyeti hesaplanmali ve yliksek oldugu diisiiniilen kaynagin maliyeti azaltilmalidir. Bir
sirketin deger yaratabilmesi; mevcut varliklarindan yiiksek nakit akimi saglarken
bliylime beklentisini ve risk profilini etkilememesine, daha cok yeniden yatirim
yaparken bu yatirimlardan sermaye maliyetinin iizerinde getiri elde edebilmesine ve

sermaye maliyetini diisiiriirken yapilan yatirimlarin getirilerini diislirmemesine baglhdir.

Piyasa yaklasimi olarak da bilinen goreceli degerlemede 6zellikle karsilagtirilabilir
sirketler grubunun secimi ve c¢arpanlari etkileyen temel degiskenler son derece
onemlidir. Tiirkiye’de yapilan goreceli degerlemede bu hususlar géz ardi edilmektedir.

Karsilastirilabilir sirketler grubu segilirken benzer risk profili, benzer biiylime oran1 ve
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benzer nakit akimlarina sahip sirketlerin karsilastirilmasinin daha saglikli sonuglar

verdigi bir gergektir.

Eger bir sirket DCF’ye gore diisiikk degerli, fakat goreceli degerlemeye gore
yiksek degerli cikiyorsa; sirketin faaliyette bulundugu sektor diisiik fiyatlanmig
demektir. Eger bir sirket DCF’ye gore yiiksek degerli, fakat goreceli degerlemeye gore
diistik degerli ¢ikiyorsa; bu da sektoriin yiliksek fiyatlandigini isaret eder.Yatirimcilar,
iki yonteme gore de yliksek veya diisiik fiyatlanmis hisse senetlerini satarak veya alarak

yatirim yapabilirler.

Gelismekte olan piyasalarin gelismis piyasalara gore daha yiiksek risk tagidigi ve
farkli karakteristiklere sahip oldugu icin degerleme caligmasinin bu piyasalarda daha
zor bir hal aldig1 bilinmektedir. Ozellikle gelismekte olan piyasalarda 6zsermaye
maliyetinin belirlenmesindeki zorluklar nedeniyle yontem uygulanirken c¢ok dikkat
edilmelidir. Bu tezde yapilmis olan ampirik calismada sirketlerin artik karlari
bulunurken gerekli olan 6zsermaye maliyetlerinin hesaplanmasinda teoriye uygun
olarak {ilke risk primleri de eklenmistir. Teorik olarak hesaplanan 6zsermaye maliyetleri
sonuglar1, her bir yil ve her sirket i¢in o yillardaki ortalama risksiz faiz haddi ve borg
maliyetinden yiliksek ¢ikmigtir. Bu da hem teori hem de pratige uygun diismektedir.
Bunun sonucu olarak gelismekte olan iilkelerde 6zsermaye maliyeti hesaplanirken, iilke

risk primlerinin de hesaplamaya dahil edilmesi gerekir.

Degerleme modellleri bazi1 sartlar altinda ve gelecek ile ilgili yapilan
varsayimlarin (6zellikle biiylime ve finansal kaldirag) birbirleriyle tutarli olmas1 halinde
sirket degeri agisindan teorik olarak aymi sonucu verir. Bu modellerin ¢ogu
birbirlerinden tiiretilmistir ve bunlarin bazi sartlar altinda matematiksel olarak esitligi
4.boliimde gosterilmistir. Her ne kadar bu modellerin teoride ayni sonucu vermesi
gerekse de pratikte ve uygulamada bu modellerden tam olarak esit sonucu almak son
derece zordur. Farkli degerleme yoOntemlerine gore farkli sonuclarin elde edilmesi
mimkiindiir. Mithim olan, bu modellerden hangisinin kullanilacagini belirlemektir.
Oncelikle dogru modeli segmek icin, degerlenen sirketin ozellikleri (varliklarmin
durumu, kar diizeyi, biiyiime potansiyeli, finansal kaldira¢ durumu ve temettii politikasi
gibi) goz onilinde bulundurulmalidir. Aynm1 zamanda degerlemeyi yapan analistin bilgi,

tecriibe birikimi, sirket ve sektor bilgisi ve inanglar1 da degerlemenin sonucunu etkiler.
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Sirketin karakteristik o6zelliklerine gore degerleme ydntemi segiminde, sirket
varliklarinin pazarlanabilir olmast veya nakit akimi yaratiyor olmasi 6nemlidir. Sirket
varliklar ayr1 ayr1 pazarlanabilir yani satilabiliyor ise aktif bazli degerleme modelleri
kullanmak daha dogru olur. Eger sirket varliklar1 ayr1 ayr1 boliinlip satilamiyor ve
bunlarin gelecekte nakit akimi yaratma kapasiteleri var ise, iskonto edilmis nakit akimi
modelleri veya goreceli degerleme kullanilabilir. Analist degerlemeyi kisa vade igin
yapiyorsa yani zaman ufku (time horizon) daha kisa ise, goreceli degerlemeyi
kullanmasi, fakat uzun vade i¢in yapiyorsa iskonto edilmis nakit akimlarini kullanmasi
daha dogru olur. Ornegin sirket evlilikleri, satin almalar1 ve 6zellestirmelerde daha ¢ok
iskonto edilmis nakit akimlar1 yontemi degerleme i¢in kullanilirken, portfoy yonetimi

ve hisse senedi arastirma raporlarinda daha ¢ok goreceli degerleme kullanilir.

Bir sirketin degeri, icinde bulundugu ekonomiye baghdir. Sirket degeri
ekonomideki dalgalanmalardan etkilenir. Bu yiizden degerleme ne kadar iyi arastirilmis
ve diizglin yapilmis olursa olsun zamanla smirlidir ve gelen yeni bilgilere ve
ekonominin durumuna gore gézden gegirilip giincellenmelidir. Sirket degerlemesinde
genel ekonomik durumun yani sira, girketin faaliyette bulundugu sektoriin durumu da
onemlidir. Aymi sekilde degerleme zamani, degerlemenin amaci, degerlemesi yapilan

sirketin farkli stratejik 6zeliklere sahip olmasi degerleme ile yakindan ilgilidir.

Degerleme yontemleri gelecege yonelik birgok varsayimi igerir. Gelecege yonelik
yapilan bu varsayimlar ne kadar ger¢ege yakin olursa sirket degeri de o derece dogru

hesaplanmis olur.

Sirket degerlemesinde ortak, kesin bir formiil yoktur. Degerleme, analiste ve
kullanilan yonteme gore farklilasabilir. Sonuglar sadece bir tahmindir, kesin degeri
yansitmaz ve bu sonuglar zaman icinde degisir. Sirketin Ozelligine gore birden g¢ok
degerleme yontemi de kullanilabilir ve bu degerleme sonuglarina gore ortalama tahmini

bir deger bulunabilir.

Degerleme yontemleri ile ilgili genel sonucglara yukarida deginilmistir. Asagida
ise, bu doktora tezinin esas amaci olan; hem finans piyasasinda hem de akademik
hayatta kullanilan teorik degerleme modellerinden Defter Degeri (Book Value-BV),
Iskonto Edilmis Nakit Akimlari-Ozsermayeye Ozgii Nakit Akimlari-(Free Cash Flow to
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Equity-FCFE) ve Artik Kar’in (Residual Income-RI), IMKB’de agirlikl1 olarak imalat
sektoriinde islem goren bazi sirketlerin  piyasa degerlerini nasil agikladigina dair
yapilan ampirik calisma aracilifiyla, bu iic modelden hangisinin sirketlerin piyasa
degerlerini en fazla etkiledigine dair bulunan ampirik sonuglar ve bu sonuclarin

gelismekte olan piyasalar iginde yer alan IMKB agisindan 6nemine deginilmistir.

IMKB ile ilgili genelde volatilitesinin yiiksek oldugu, halka aciklik oranlarinin
diisik oldugu, spekiilatif oldugu, derinliginin olmadigi ve toplam piyasa
kapitalizasyonunun GSMH’ye oranin  diisilk oldugu gibi goriisler hakimdir. Aym
zamanda IMKB’nin etkin bir piyasa olmadig1 belirtilmektedir. Fakat bu nitelikler diger
gelismekte olan piyasalar icin de gecerlidir. Ancak son yillarda IMKB’de islem
hacimlerinin arttig1, volatilitenin azaldigi, halka agiklik oranlarinin arttigi ve toplam

piyasa kapitalizasyonunun GSMH’ye paymin arttig1 da bir gergektir.

Oncelikle bu ¢alismada, IMKB gibi gelismekte olan piyasada bulunan sirketler
icin hesaplamis olan beta degerleri istatistiksel olarak anlamli ¢ikmistir. Bu sirketlerin
25’1 IMKB100 endeksine dahil olup, diger 28’i IMKB100 endeksi kapsaminda degildir.
Hesaplanan beta degerlerinin ve daha Onceden bahsedildigi iizere 0Ozsermaye
maliyetlerinin teoriye uygun olarak anlamli olmasi Tiirkiye gibi gelismekte olan tilkeler

i¢in 6nemlidir.

Yapilmis olan ampirik ¢alismanin sonuglarina gelince; genel olarak sirketlerin
piyasa degerleri teorik degerleme modellerinden BV, FCFE ve RI ile siki bir iligki
icindedir. Bu ii¢ degerleme modeli de sirketlerin piyasa degerlerini hemen hemen aym
derecede agiklamaktadir. Sirketlerin defter degerlerini, 6zsermayeye serbest nakit
akimlarm ve artik karlarimi arttirmalan sirketlerin piyasa degerlerini olumlu sekilde
etkiler. Ancak sirketlerin yarattiklar artik karlar; piyasa degerlerini, defter degerleri ve
O0zsermayeye serbest nakit akimlarina gore daha fazla etkilemektedir. Bdylece, son
yillarda sikca tartigilmakta olan artik kar kavraminin yani sirketlerin borg ve 6zsermaye
maliyetini dikkate alarak yaratmis olduklar1 ekonomik degerin énemli oldugu ve bu
sekilde hissedarlarina daha c¢ok deger yaratabilecek olduklari ortaya ¢ikmistir. Bu
acidan, sirketlerin piyasa degerlerini arttirmalari ve hissedarlarina deger yaratmalari i¢in
artik karlarina odaklanmalar gerekir. Ayni zamanda RI’nin, BV ve FCFE’ye gore

sirketlerin piyasa degerlerini daha fazla etkilemesinin nedeni olarak da; Bernand’in
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pozitif artik kara sahip bir sirketin PD/DD oraninin 1’in iizerinde olmas1 gerektigini
fakat pozitif serbest nakit akimina sahip bir sirketin PD/DD oranmnin 1’in {izerinde

olmayabilecegini belirtmesi ile de yakindan ilgili oldugu diisiiniilmektedir.

Bu konu ile ilgili uluslararasi literatiirde yapilmis olan ¢alismalar 5.1 literatiir
taramas1 kisminda anlatilmigtir. Uluslararasi literatiirde; Dmitry Volkov ve Irina
Berezinets, Anastasia Vardavaki ve John Mylonakis, Penman ve Sougiannis, Francis,
Olsson ve Oswald ve Jiang ve Lee’nin yaptiklar1 caligmalarin sonucunda, RI’nin
DCF’e gore sirket degerlerini, (hisse senedi getirilerini) agiklamada daha tistiin oldugu
ve sirket degerlerine etkisinin daha fazla oldugu tespit edilmistir. Bu ampirik ¢alismada
bulunan sonuglar da aym sekilde, yukarida sozii edilen c¢aligmalarin sonuglarini

desteklemektedir.

Ozetle, IMKB yeni gelisen bir borsa olmasina ragmen, IMKB’de temel teorik
gercevenin islemesi, sirketlerin artik kar, defter degerleri ve 0zsermaye serbest nakit
akimlarim arttirdiklan takdirde piyasa degerlerini arttirmalart ve piyasanin sirketleri

fiyatlarken bu teorik ¢ergeveyi baz almasi 6nemlidir.

Degeri yiiksek olan ve hisssedarlarina deger yaratabilen sirketler degisen
ekonomik kosulara, artan rekabete daha kolay uyum saglarlar. Degeri diisiik sirketler
ise, artan rekabet ve degisen ekonomik kosullar durumunda ¢esitli risklerle kars1 karsiya
kalirlar ve ayakta durmakta zorlanirlar. Bu ylizden Tiirkiye’deki sirketlerin artan rekabet
ve kiiresellesme siirecinde ve 6zellikle AB’ye iiyelik durumunun s6z konusu oldugu bu
donemde, sirket degerini arttirmak i¢in stratejilerini belirlemeleri ve uygulamaya
gecmeleri gerekir. Bu acidan da bulunan ampirik sonuclar olduk¢a miithimdir. Ayni
zamanda bu sonuglarin kurumsal ve bireysel yatirnmecilar i¢in de oldukga faydali olacagi

diistiniilmektedir.
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EKLER

Ek-1: Sirketlerin Piyasa Degerleri (2005-2007)

PiYASA DEGERLERI (Bin Ytl)

SIRKETLER 31.12.2007 29.12.2006 30.12.2005
ANADOLU EFES 6.255.000 | 4.938.361 | 4.261.100
BOSSA 174.960 227.880 140.400
GENTAS 85.601 81.145 76.924
ALKIM KIMYA 178.020 115.219 149.586
HURRIYET GZT. 1.524.020 | 1.558.617 | 2.208.736
OLMUKSA 180.944 127.150 114.109
AYGAZ 1.316.150 955.030 1.313.166
BRISA 573.024 669.769 706.978
GUBRE FABRIK. 197.987 79.195 72.445
SODA SANAYIi 348.480 457.199 313.150
ANADOLU CAM 878.454 848.017 916.162
BATI CIMENTO 676.200 515.200 479.780
BATISOKE CIMENTO 165.375 186.750 191.250
BOLU CIMENTO 293.128 362.553 393.408
BURSA CIMENTO 768.928 775.983 663.112
CIMENTAS 504.252 423.864 441.000
CIMSA 1.168.480 | 1.103.881 | 1.158.468
KONYA CIMENTO 250.982 358.198 428.863
MARDIN CIMENTO 493.722 533.951 479.080
NUH CIMENTO 1.982.820 | 1.359.433 | 1.216.730
TRAKYA CAM 1.338.909 | 1.143.582 | 1.194.900
CEMTAS 128.135 119.508 129.168
DEMISAS DOKUM 46.760 35.000 45.360
EREGLI DEMIR CELIK 8.693.391 | 4.390.848 | 4.366.454
iZMIR DEMIR CELIK 326.190 457.538 195.465
KARDEMIR (D) 519.466 195.741 210.798
SARKUYSAN 160.000 202.000 130.000
ALARKO CARRIER 152.280 182.520 163.080
ANADOLU ISUZU 236.403 227.083 316.899
ARCELIK 3.259.674 | 3.339.666 | 3.759.624
FORD OTOSAN 4.246.011 | 4.000.374 | 4.140.738
OTOKAR 482.400 364.800 211.200
PARSAN 179.928 113.098 149.726
TOFAS OTO. FAB. 3.075.000 | 2.450.000 | 1.420.000
ENKA INSAAT 18.450.000 | 9.060.000 | 5.040.000
DOGUS OTOMOTIV 962.500 627.000 753.500
MIGROS 4.076.887 | 3.225.684 | 1.803.870
CELEBI 268.650 329.400 271.350
TURK HAVA YOLLARI 1.505.000 | 1.067.500 | 1.478.750
TURKCELL 28.160.000 | 15.730.000 | 15.210.076
ASELSAN 779.180 714.493 918.844
YUNSA 48.697 62.986 63.277
AKCANSA 1.359.274 | 1.627.300 | 1.365.101
EGE GUBRE 112.493 49.015 63.277
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KENT GIDA 992.620 955.857 1.127.421
ULKER 1.283.908 911.309 1.176.505
DESA DERI 58.082 43.808 65.564
HEKTAS 76.558 66.265 72.122
PIMAS 69.480 56.880 88.200
AFYON CIMENTO 136.200 139.800 153.600
UNYE CIMENTO 637.512 447.210 435.792
KORDSA 708.086 746.992 707.673
ECZACIBASIILAC 950.227 995.911 793.074

146




Ek-2: Risksiz Faiz Oram1 ve IMKB100 Endeksinin Getirisi (2002-2007)

Risksiz Faiz Oran

Faiz Oram Faiz Oram
Gosterge Tahvil (%) Gosterge Tahvil (%)
2002/01 | Ortalama Faiz 70,9459 2005/01 Ortalama Faiz 20,0026
2002/02 | Ortalama Faiz 70,9006 2005/02 Ortalama Faiz 17,8300
2002/03 | Ortalama Faiz 66,0524 2005/03 Ortalama Faiz 16,8622
2002/04 | Ortalama Faiz 56,8576 2005/04 Ortalama Faiz 17,5805
2002/05 | Ortalama Faiz 57,0357 2005/05 Ortalama Faiz 17,4352
2002/06 | Ortalama Faiz 68,9265 2005/06 Ortalama Faiz 16,1032
2002/07 | Ortalama Faiz 74,6217 2005/07 Ortalama Faiz 16,2238
2002/08 | Ortalama Faiz 67,9152 2005/08 Ortalama Faiz 16,2655
2002/09 | Ortalama Faiz 71,2786 2005/09 Ortalama Faiz 15,5418
2002/10 | Ortalama Faiz 67,6309 2005/10 Ortalama Faiz 14,6714
2002/11 | Ortalama Faiz 53,9076 2005/11 Ortalama Faiz 14,0525
2002/12 | Ortalama Faiz 53,1460 2005/12 Ortalama Faiz 13,9495
2003/01 | Ortalama Faiz 57,5955 2006/01 Ortalama Faiz 13,6117
2003/02 | Ortalama Faiz 56,8069 2006/02 Ortalama Faiz 13,7095
2003/03 | Ortalama Faiz 62,5871 2006/03 Ortalama Faiz 13,7291
2003/04 | Ortalama Faiz 59,7800 2006/04 Ortalama Faiz 13,7990
2003/05 | Ortalama Faiz 51,2505 2006/05 Ortalama Faiz 15,0491
2003/06 | Ortalama Faiz 49,3438 2006/06 Ortalama Faiz 19,5077
2003/07 | Ortalama Faiz 49,7383 2006/07 Ortalama Faiz 19,9433
2003/08 | Ortalama Faiz 41,8129 2006/08 Ortalama Faiz 19,3632
2003/09 | Ortalama Faiz 36,4236 2006/09 Ortalama Faiz 20,4914
2003/10 | Ortalama Faiz 31,5173 2006/10 Ortalama Faiz 21,5016
2003/11 | Ortalama Faiz 29,8635 2006/11 Ortalama Faiz 21,2718
2003/12 | Ortalama Faiz 27,3296 2006/12 Ortalama Faiz 21,3490
2004/01 | Ortalama Faiz 24,5414 2007/01 Ortalama Faiz 20,9610
2004/02 | Ortalama Faiz 24,1418 2007/02 Ortalama Faiz 19,4060
2004/03 | Ortalama Faiz 23,1874 2007/03 Ortalama Faiz 19,9241
2004/04 | Ortalama Faiz 22,6952 2007/04 Ortalama Faiz 19,1745
2004/05 | Ortalama Faiz 27,8110 2007/05 Ortalama Faiz 18,7961
2004/06 | Ortalama Faiz 27,1595 2007/06 Ortalama Faiz 18,3467
2004/07 | Ortalama Faiz 26,4873 2007/07 Ortalama Faiz 17,7514
2004/08 | Ortalama Faiz 25,5538 2007/08 Ortalama Faiz 18,0423
2004/09 | Ortalama Faiz 24,9805 2007/09 Ortalama Faiz 17,5440
2004/10 | Ortalama Faiz 23,0165 2007/10 Ortalama Faiz 16,2224
2004/11 | Ortalama Faiz 23,2370 2007/11 Ortalama Faiz 16,5255
2004/12 | Ortalama Faiz 22,2791 2007/12 Ortalama Faiz 16,5774
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IMKB 100 Endeks Getirisi (2002-2007)

IMKB 100 endeks

IMKB 100 endeks

Tarih getirisi (%) Tarih getirisi (%)
02/01 -3,8486 05/01 9,4454
02/02 -16,5756 05/02 3,8998
02/03 5,6420 05/03 -9,9957
02/04 -2,0372 05/04 -7,6928
02/05 -8,9831 05/05 6,9721
02/06 -9,9271 05/06 6,8189
02/07 9,1316 05/07 9,8599
02/08 -6,7324 05/08 4,3651
02/09 -7,3849 05/09 7,8465
02/10 15,9426 05/10 -4,1077
02/11 29,7357 05/11 19,1611
02/12 -22,0330 05/12 4,4345
03/01 6,3849 06/01 12,0985
03/02 4,9167 06/02 5,4399
03/03 -18,1378 06/03 -8,7302
03/04 21,4759 06/04 2,2584
03/05 -1,1167 06/05 -13,0997
03/06 -4,3667 06/06 -7,0253
03/07 -2,8701 06/07 1,7336
03/08 9,8354 06/08 3,3770
03/09 12,4361 06/09 -0,9684
03/10 20,6684 06/10 9,9050
03/11 -7,2159 06/11 -5,9477
03/12 27,4156 06/12 2,4862
04/01 -7,3330 07/01 5,2792
04/02 9,4439 07/02 0,6033
04/03 6,8909 07/03 5,3828
04/04 -10,7382 07/04 3,0309
04/05 -5,2246 07/05 4,6617
04/06 5,1901 07/06 0,0259
04/07 7,8656

04/08 4,3213

04/09 8,5820

04/10 4,3108

04/11 -1,8065

04/12 11,0534
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Ek-3: Sirketlerin Hesaplanan Beta Degerleri

Akc¢ansa

Bagiml Degisken: Ri-Ry

Metot: En Kii¢iik Kareler

Ornekleme Zamani: 2002/01 2007/06
Toplam Go6zlem Sayisi: 66

Degisken Katsayr  Std. Hata t-degeri  Olasilik
C 1.207801 1.133596  1.065460  0.2907
B, 1.060014 0.109193  9.707674  0.0000
R’ 0.595548 Durbin-Watson degeri 2.466803
Diizeltilmis R? 0.589229 F degeri 94.23894
Alkim Kimya
Bagiml Degisken: Ri-R¢
Metot: En Kiigiik Kareler
Ornekleme Zamani: 2002/01 2007/06
Toplam Go6zlem Sayisi: 66
Degisken Katsayr  Std. Hata t-degeri  Olasilik
C 0.347955 1.382426  0.251699  0.8021
B, 0.636925 0.133162  4.783084  0.0000
R’ 0.263334 Durbin-Watson stat 1.711782
Diizeltilmis R? 0.251824 F-degeri 22.87790
Alarko Carrier
Bagiml Degisken: Ri-R¢
Metot: En Kiiciik Kareler
Ornekleme Zamani: 2002/01 2007/06
Toplam Go6zlem Sayisi: 66
Degisken Katsay1  Std. Hata t-degeri Olasilik
C 0.207657 1.013189  -0.204953  0.8383
B, 0.971429 0.097595  9.953646 0.0000
R? 0.607543 Durbin-Watson degeri 2.265792
Diizeltilmis R* 0.601411 F degeri 99.07
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Anadolu Efes

Bagimli Degisken: Ri-R¢

Metot: En Kiiciik Kareler

Ornekleme Zamani: 2002/01 2007/06
Toplam Go6zlem Sayisi: 66

Degisken Katsayr  Std. Hata t-degeri  Olasilik
C 0.127928 0.973652  -0.131390  0.8959
B, 0.546648 0.093787  5.828622  0.0000
R’ 0.346758 Durbin-Watson degeri 2.269350
Diizeltilmis R* 0.336551 F degeri 33.97284
Anadolu Isuzu
Bagimli Degisken: Ri-R¢
Metot: En Kiiciik Kareler
Ornekleme Zamani: 2002/01 2007/06
Toplam Go6zlem Sayisi: 66
Degisken Katsayr ~ Std. Hata t-degeri  Olasilik
C 1.019949 1.652648  0.617161  0.5393
B, 0.906526 0.159191  5.694580  0.0000
R’ 0.336294 Durbin-Watson degeri 1.797413
Diizeltilmis R* 0.325924 F degeri 32.42824
Anadolu Cam
Bagiml Degisken: Ri-Ry
Metot: En Kiiciik Kareler
Ornekleme Zamani: 2002/01 2007/06
Toplam Go6zlem Sayisi: 66
Degisken Katsayr ~ Std. Hata t-degeri  Olasilik
C 1.754275 1.077483  1.628123  0.1084
B, 0.746497 0.103788  7.192492  0.0000
R’ 0.446998 Durbin-Watson degeri 2.006169
Diizeltilmis R* 0.438357 F degeri 51.73195
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Arcelik

Bagimli Degisken: Ri-R¢

Metot: En Kiiciik Kareler

Ornekleme Zamani: 2002/01 2007/06
Toplam Go6zlem Sayisi: 66

Degisken Katsayr  Std. Hata t-degeri  Olasilik
C 0.566638 1.012412  0.559691  0.5776
B, 1.026067 0.097520  10.52157  0.0000
R’ 0.633665 Durbin-Watson degeri 1.889399
Diizeltilmis R* 0.627941 F degeri 110.7034
Aselsan
Bagimli Degisken: Ri-R¢
Metot: En Kiiciik Kareler
Ornekleme Zamani: 2002/01 2007/06
Toplam Go6zlem Sayisi: 66
Degisken Katsayr ~ Std. Hata t-degeri  Olasilik
C 1.035181 2.071671  0.499684  0.6190
B, 0.732641 0.199553  3.671406  0.0005
R’ 0.173972 Durbin-Watson degeri 1.950943
Diizeltilmis R* 0.161065 F degeri 13.47922
Aygaz
Bagiml Degisken: Ri-Ry
Metot: En Kiiciik Kareler
Ornekleme Zamani: 2002/01 2007/06
Toplam Go6zlem Sayisi: 66
Degisken Katsayr ~ Std. Hata t-degeri  Olasilik
C 0.286519 0.942775 -0.303911 0.7622
B, 0.947937 0.090813  10.43838  0.0000
R’ 0.629972 Durbin-Watson degeri ~ 1.574241
Diizeltilmis R* 0.624190 F degeri 108.9598
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Bati1 Cimento

Bagimli Degisken: Ri-R¢

Metot: En Kiiciik Kareler

Ornekleme Zamani: 2002/01 2007/06
Toplam Go6zlem Sayisi: 66

Degisken Katsayr  Std. Hata t-degeri  Olasilik
C 0.967587 1.255509  0.770673  0.4437
B, 0.641782 0.120937  5.306760  0.0000
R’ 0.305568 Durbin-Watson degeri 2.138632
Diizeltilmis R* 0.294718 F degeri 28.16170
Bat1 Soke
Bagimli Degisken: Ri-R¢
Metot: En Kiiciik Kareler
Ornekleme Zamani: 2002/01 2007/06
Toplam Go6zlem Sayisi: 66
Degisken Katsayr ~ Std. Hata t-degeri  Olasilik
C 1.447748 1.425309 1.015743  0.3136
B, 0.798984 0.137293  5.819569  0.0000
R’ 0.346054 Durbin-Watson degeri 2.127833
Diizeltilmis R* 0.335836 F degeri 33.86739
Bolu Cimento
Bagiml Degisken: Ri-Ry
Metot: En Kiiciik Kareler
Ornekleme Zamani: 2002/01 2007/06
Toplam Go6zlem Sayisi: 66
Degisken Katsayr ~ Std. Hata t-degeri  Olasilik
C 1.467584 1.257922  1.166673  0.2477
B, 1.069410 0.121169  8.825767  0.0000
R’ 0.548960 Durbin-Watson degeri 2.217861
Diizeltilmis R 0.541912 F degeri 77.89416
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Bossa

Bagimli Degisken: Ri-R¢

Metot: En Kiiciik Kareler

Ornekleme Zamani: 2002/01 2007/06
Toplam Go6zlem Sayisi: 66

Degisken Katsayr  Std. Hata t-degeri  Olasilik

C 0.109741 1.292023  -0.084938  0.9326

B, 0.646591 0.124454  5.195429  0.0000
R’ 0.296645 Durbin-Watson degeri 1.989781
Diizeltilmis R* 0.285655 F degeri 26.99248

Brisa

Bagimli Degisken: Ri-R¢

Metot: En Kii¢iik Kareler

Ornekleme Zamani: 2002/01 2007/06
Toplam Go6zlem Sayisi: 66

Degisken Katsayr ~ Std. Hata t-degeri  Olasilik

C 0.269453 1.049856  0.256657  0.7983

B, 0.936942 0.101127  9.264983  0.0000
R’ 0.572877 Durbin-Watson degeri 2.017889
Diizeltilmis R* 0.566204 F degeri 85.83991

Bursa Cimento

Bagiml Degisken: Ri-Ry

Metot: En Kii¢iik Kareler

Ornekleme Zamani: 2002/01 2007/06
Toplam Go6zlem Sayisi: 66

Degisken Katsayr ~ Std. Hata t-degeri  Olasilik

C 0.280901 1.086401  0.258561  0.7968

B, 0.525301 0.104647  3.814810  0.0003
R’ 0.185261 Durbin-Watson degeri 1.850167
Diizeltilmis R 0.172531 F degeri 14.55278
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Cemtas

Bagimli Degisken: Ri-R¢

Metot: En Kiiciik Kareler

Ornekleme Zamani: 2002/01 2007/06
Toplam Go6zlem Sayisi: 66

Degisken Katsayr  Std. Hata t-degeri  Olasilik
C 1.329529 1.118319  1.188864  0.2389
B, 0.833540 0.107722  7.737893  0.0000
R’ 0.483350 Durbin-Watson degeri 1.829929
Diizeltilmis R? 0.475277 F degeri 59.87498
Celebi

Bagimli Degisken: R;-R¢

Metot: En Kiiciik Kareler

Ornekleme Zamani: 2002/01 2007/06
Toplam Go6zlem Sayisi: 66

Degisken Katsayr  Std. Hata t-degeri  Olasilik
C 0.576586 1.730257  0.333237  0.7400
B, 0.638820 0.166667  3.832919  0.0003
R? 0.186695 Durbin-Watson degeri ~ 1.720467
Diizeltilmis R? 0.173987 F degeri 14.69127
Cimentas

Bagimli Degisken: Ri-R¢

Metot: En Kii¢iik Kareler

Ornekleme Zamani: 2002/01 2007/06
Toplam Go6zlem Sayisi: 66

Degisken Katsayr  Std. Hata t-degeri  Olasilik

C 0.719845 1.506067 -0.477963  0.6343

B, 0.713511 0.145072  4.918338  0.0000
R? 0.274295 Durbin-Watson degeri 2.552466
Diizeltilmis R? 0.262955 F degeri 24.19005
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Cimsa

Bagimli Degisken: Ri-R¢

Metot: En Kiiciik Kareler

Ornekleme Zamani: 2002/01 2007/06
Toplam Go6zlem Sayisi: 66

Degisken Katsayr  Std. Hata t-degeri  Olasilik
C 1.517232  1.006776  1.507020  0.1367
B, 0.986535 0.096978  10.17282  0.0000
R’ 0.617879 Durbin-Watson degeri 2.069927
Diizeltilmis R* 0.611908 F degeri 103.4862
Demisas

Bagimli Degisken: Ri-R¢

Metot: En Kii¢iik Kareler

Ornekleme Zamani: 2002/01 2007/06
Toplam Go6zlem Sayisi: 66

Degisken Katsayr ~ Std. Hata t-degeri  Olasilik
C 0.235554 1.027067  0.229346  0.8193
B, 0.667304 0.098932  6.745075  0.0000
R’ 0.415504 Durbin-Watson degeri 1.420551
Diizeltilmis R* 0.406371 F degeri 45.49603
Dogus Oto

Bagiml Degisken:R;-R¢

Metot: En Kii¢iik Kareler

Ornekleme Zamani: 2004/06 2007/06
Toplam Go6zlem Sayisi: 37

Degisken Katsayr ~ Std. Hata t-degeri  Olasilik

C 2.195333 2.074350  -1.058323  0.2972

B, 1.202288 0.304665  3.946261  0.0004
R’ 0.307931 Durbin-Watson degeri 1.819980
Diizeltilmis R* 0.288157 F degeri 15.57297
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Ege Giibre

Bagimli Degisken: Ri-R¢

Metot: En Kiiciik Kareler

Ornekleme Zamani: 2002/01 2007/06
Toplam Go6zlem Sayisi: 66

Degisken Katsayr  Std. Hata t-degeri  Olasilik
C 1.270282 1.247083  1.018603  0.3122
B, 0.680125 0.120125  5.661811  0.0000
R’ 0.333723 Durbin-Watson degeri 2.021867
Diizeltilmis R* 0.323312 F degeri 32.05610
Enka
Bagimli Degisken: Ri-R¢
Metot:En Kiigiik Kareler
Ornekleme Zamani 2002/07 2007/06
Toplam Go6zlem Sayisi: 60
Degisken Katsayr ~ Std. Hata t-degeri  Olasilik
C 0.678351 1.057667  0.641365  0.5238
B, 0.587211 0.105483  4.229643  0.0001
R’ 0.235735 Durbin-Watson degeri 2.068740
Diizeltilmis R* 0.222558 F degeri 17.88988
Eregli Demir Celik
Bagiml Degisken: Ri-Ry
Metot: En Kiiciik Kareler
Ornekleme Zamani: 2002/01 2007/06
Toplam Go6zlem Sayisi: 66
Degisken Katsayr ~ Std. Hata t-degeri  Olasilik
C 1.906661 1.103331  1.728095  0.0888
B, 1.004232  0.106278  9.449095  0.0000
R’ 0.582478 Durbin-Watson degeri 2.103314
Diizeltilmis R? 0.575954 F degeri 89.28539
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Ford Otosan

Bagimli Degisken: Ri-R¢

Metot: En Kiiciik Kareler

Ornekleme Zamani: 2002/01 2007/06
Toplam Go6zlem Sayisi: 66

Degisken Katsayr ~ Std. Hata t-degeri Olasilik
C 0.716576  1.001403  0.715572  0.4769
B, 0.773092 0.096460  8.014641  0.0000
R’ 0.500914 Durbin-Watson degeri 2.336165
Diizeltilmis R* 0.493116 F degeri 64.23448
Gentas

Bagimli Degisken: Ri-R¢

Metot: En Kii¢iik Kareler

Ornekleme Zamani: 2002/01 2007/06
Toplam Go6zlem Sayisi: 66

Degisken Katsayr ~ Std. Hata t-degeri Olasilik
C 0.106305 1.180517  0.090050  0.9285
B, 0.651305 0.113713  5.727616  0.0000
R’ 0.338881 Durbin-Watson degeri 2.414404
Diizeltilmis R* 0.328551 F degeri 32.80558
Giibre Fabrikalar:

Bagiml Degisken: Ri-Ry

Metot: En Kii¢iik Kareler

Ornekleme Zamani: 2002/01 2007/06
Toplam Go6zlem Sayisi: 66

Degisken Katsayr ~ Std. Hata t-degeri  Olasilik

C 1.314483 1.615165 0.813838  0.4188

B, 0.931799 0.155580  5.989177  0.0000
R’ 0.359168 Durbin-Watson degeri 2.158744
Diizeltilmis R* 0.349156 F degeri 35.87025
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Hiirriyet

Bagimli Degisken: Ri-R¢

Metot: En Kiiciik Kareler

Ornekleme Zamani: 2002/01 2007/06
Toplam Go6zlem Sayisi: 66

Degisken Katsayr  Std. Hata t-degeri  Olasilik
C 0.650834 1.136188  0.572822  0.5688
B, 1.039582 0.109443  9.498839  0.0000
R’ 0.585030 Durbin-Watson degeri 1.824011
Diizeltilmis R* 0.578546 F degeri 90.22794
izmir Demir Celik
Bagimli Degisken: Ri-R¢
Metot: En Kiiciik Kareler
Ornekleme Zamani: 2002/01 2007/06
Toplam Go6zlem Sayisi: 66
Degisken Katsayr ~ Std. Hata t-degeri  Olasilik
C 1.558490 1.748141  0.891513  0.3760
B, 0.950515 0.168389  5.644747  0.0000
R’ 0.332382 Durbin-Watson degeri 1.588444
Diizeltilmis R* 0.321950 F degeri 31.86316
Kardemir D
Bagimli Degisken: Ri-Ry
Metot: En Kiiciik Kareler
Ornekleme Zamani: 2002/01 2007/06
Toplam Go6zlem Sayisi: 66
Degisken Katsayr  Std. Hata t-degeri  Olasilik
C 3.735465 2.576866  1.449615  0.1520
B, 1.195014 0.248216  4.814406  0.0000
R’ 0.265874 Durbin-Watson degeri 1.960853
Diizeltilmis R* 0.254403 F degeri 23.17851
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Konya Cimento

Bagimli Degisken: Ri-R¢

Metot: En Kiiciik Kareler

Ornekleme Zamani: 2002/01 2007/06
Toplam Go6zlem Sayisi: 66

Degisken Katsayr  Std. Hata t-degeri  Olasilik
C 2.234971 1.561905  1.430927  0.1573
B, 0.707442 0.150450  4.702169  0.0000
R’ 0.256768 Durbin-Watson degeri 1.818551
Diizeltilmis R* 0.245155 F degeri 22.11039
Mardin

Bagimli Degisken: Ri-R¢

Metot: En Kii¢iik Kareler

Ornekleme Zamani: 2002/01 2007/06
Toplam Go6zlem Sayisi: 66

Degisken Katsayr ~ Std. Hata t-degeri  Olasilik
C 2.249166 1.283860  1.751878  0.0846
B, 0.890447 0.123668  7.200330  0.0000
R’ 0.447536 Durbin-Watson degeri 2.318604
Diizeltilmis R* 0.438904 F degeri 51.84475
Migros

Bagiml Degisken: Ri-Ry

Metot: En Kii¢iik Kareler

Ornekleme Zamani: 2002/01 2007/06
Toplam Go6zlem Sayisi: 66

Degisken Katsayr ~ Std. Hata t-degeri  Olasilik

C 0.108658 1.001969 -0.108445 0.9140

B, 0.744402 0.096514  7.712854  0.0000
R’ 0.481732 Durbin-Watson degeri 2.041076
Diizeltilmis R* 0.473634 F degeri 59.48812
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Nuh Cimento

Bagimli Degisken: Ri-R¢

Metot: En Kiiciik Kareler

Ornekleme Zamani: 2002/01 2007/06
Toplam Go6zlem Sayisi: 66

Degisken Katsayr  Std. Hata t-degeri  Olasilik
C 1.419767 1.006424  1.410705  0.1632
B, 0.546354 0.096944  5.635793  0.0000
R’ 0.331678 Durbin-Watson degeri 2.261089
Diizeltilmis R* 0.321235 F degeri 31.76216
Olmuksa
Bagimli Degisken: Ri-R¢
Metot: En Kiiciik Kareler
Ornekleme Zamani: 2002/01 2007/06
Toplam Go6zlem Sayisi: 66
Degisken Katsayr ~ Std. Hata t-degeri  Olasilik
C 0.384320 0.910678  0.422016  0.6744
B, 0.747185 0.087721  8.517755  0.0000
R’ 0.531315 Durbin-Watson degeri 2.316901
Diizeltilmis R* 0.523991 F degeri 72.55215
Otokar
Bagiml Degisken: Ri-Ry
Metot: En Kiiciik Kareler
Ornekleme Zamani: 2002/01 2007/06
Toplam Go6zlem Sayisi: 66
Degisken Katsayr ~ Std. Hata t-degeri  Olasilik
C 1.907764 1.852527  1.029817  0.3070
B, 0.946710 0.178444  5.305353  0.0000
R’ 0.305456 Durbin-Watson degeri 2.276528
Diizeltilmis R* 0.294604  F degeri 28.14677
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Parsan

Bagimli Degisken: Ri-R¢

Metot: En Kiiciik Kareler

Ornekleme Zamani: 2002/01 2007/06
Toplam Go6zlem Sayisi: 66

Degisken Katsayr  Std. Hata t-degeri  Olasilik
C 2931350 2.151565  1.362427  0.1778
B, 0.810592 0.207249  3.911196  0.0002
R’ 0.192912 Durbin-Watson degeri 2.095622
Diizeltilmis R* 0.180302 F degeri 15.29745
Sarkuysan
Bagimli Degisken: Ri-R¢
Metot: En Kiiciik Kareler
Ornekleme Zamani: 2002/01 2007/06
Toplam Go6zlem Sayisi: 66
Degisken Katsayr ~ Std. Hata t-degeri Olasilik
C 0.220809  1.077382  0.204950  0.8383
B, 0.621954  0.103779  5.993081  0.0000
R’ 0.359469 Durbin-Watson degeri 2.012206
Diizeltilmis R* 0.349460 F degeri 35.91702
Soda
Bagimli Degisken: Ri-Ry
Metot: En Kiiciik Kareler
Ornekleme Zamani: 2002/01 2007/06
Toplam Go6zlem Sayisi: 66
Degisken Katsayr  Std. Hata t-degeri  Olasilik
C 0.385775 1.079670  0.357308  0.7220
B, 0.889814 0.103999  8.555985  0.0000
R’ 0.533544 Durbin-Watson degeri 2.044335
Diizeltilmis R? 0.526256 F degeri 73.20488
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Trakya Cam

Bagimli Degisken: Ri-R¢

Metot: En Kiiciik Kareler

Ornekleme Zamani: 2002/01 2007/06
Toplam Go6zlem Sayisi: 66

Degisken Katsayr  Std. Hata t-degeri  Olasilik
C 0.200993 0.851604  0.236017  0.8142
B, 0.686127 0.082031  8.364286  0.0000
R’ 0.522250 Durbin-Watson degeri 2.073115
Diizeltilmis R* 0.514785 F degeri 69.96128
Tiirk Hava Yollan
Bagimli Degisken: Ri-R¢
Metot: En Kiiciik Kareler
Ornekleme Zamani: 2002/01 2007/06
Toplam Go6zlem Sayisi: 66
Degisken Katsayr ~ Std. Hata t-degeri  Olasilik
C 1.086419 1.094082 -0.992997  0.3245
B, 1.076317 0.105387  10.21298  0.0000
R’ 0.619738 Durbin-Watson degeri 2.032170
Diizeltilmis R* 0.613796 F degeri 104.3049
Tofas Oto
Bagiml Degisken: Ri-R¢
Metot: En Kiiciik Kareler
Ornekleme Zamani: 2002/01 2007/06
Toplam Go6zlem Sayisi: 66
Degisken Katsayr ~ Std. Hata t-degeri  Olasilik
C 0.751930 1.285456  0.584952  0.5606
B, 1.066410 0.123821  8.612492  0.0000
R’ 0.536819 Durbin-Watson degeri 2.400782
Diizeltilmis R* 0.529582 F degeri 74.17502
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Turkcell

Bagimli Degisken: Ri-R¢

Metot: En Kiiciik Kareler

Ornekleme Zamani: 2002/01 2007/06
Toplam Go6zlem Sayisi: 66

Degisken Katsayr  Std. Hata t-degeri  Olasilik
C 0.274744 1.225393  0.224209  0.8233
B, 0.866849 0.118036  7.343957  0.0000
R’ 0.457322 Durbin-Watson degeri 2.189751
Diizeltilmis R* 0.448843 F degeri 53.93371
Yiinsa
Bagimli Degisken: Ri-R¢
Metot: En Kiiciik Kareler
Ornekleme Zamani: 2002/01 2007/06
Toplam Go6zlem Sayisi: 66
Degisken Katsayr ~ Std. Hata t-degeri  Olasilik
C 0.486367 1.137781 -0.427470  0.6705
B, 0.548744 0.109597  4.915699  0.0000
R’ 0.274081 Durbin-Watson degeri 2.146758
Diizeltilmis R* 0.262738 F degeri 24.16410
Afyon Cimento
Bagiml Degisken: Ri-Ry
Metot: En Kiiciik Kareler
Ornekleme Zamani: 2002/01 2007/06
Toplam Go6zlem Sayisi: 66
Degisken Katsayr ~ Std. Hata t-degeri  Olasilik
C 1.459505 1.247647  1.169806  0.2464
B, 0.765159 0.120179  6.366807  0.0000
R’ 0.387772 Durbin-Watson degeri 1.795927
Diizeltilmis R* 0.378206 F degeri 40.53623
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Eczacibasi ilag:

Bagimli Degisken: Ri-R¢

Metot: En Kiiciik Kareler

Ornekleme Zamani: 2002/01 2007/06
Toplam Go6zlem Sayisi: 66

Degisken Katsayr  Std. Hata t-degeri  Olasilik
C 2.561105 1.611931  1.588843  0.1170
B, 0.896132 0.155269  5.771483  0.0000
R’ 0.342308 Durbin-Watson degeri 2.485377
Diizeltilmis R* 0.332032 F degeri 33.31002
Hektas

Bagimli Degisken: Ri-R¢

Metot: En Kii¢iik Kareler

Ornekleme Zamani: 2002/01 2007/06
Toplam Go6zlem Sayisi: 66

Degisken Katsayr ~ Std. Hata t-degeri  Olasilik

C 0.261376 1.089435  0.239919  0.8112

B, 1.036885 0.104940  9.880775  0.0000
R’ 0.604033 Durbin-Watson degeri 2.420364
Diizeltilmis R* 0.597846 F degeri 97.62971

Kent

Bagiml Degisken: Ri-Ry

Metot: En Kii¢iik Kareler

Ornekleme Zamani: 2002/01 2007/06
Toplam Go6zlem Sayisi: 66

Degisken Katsayr ~ Std. Hata t-degeri  Olasilik
C 0.240248 1.590202 -0.151080  0.8804
B, 0.562549 0.153176  3.431737  0.0011
R’ 0.155415 Durbin-Watson degeri 1.857939
Diizeltilmis R* 0.142218 F degeri 11.77682
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Kordsa

Bagimli Degisken: Ri-R¢

Metot: En Kiiciik Kareler

Ornekleme Zamani: 2002/01 2007/06
Toplam Go6zlem Sayisi: 66

Degisken Katsayr  Std. Hata t-degeri  Olasilik

C 0.533286 1.082886  -0.492467 0.6241

B, 1.013760 0.104309  9.718836  0.0000
R’ 0.596102 Durbin-Watson degeri 1.725513
Diizeltilmis R* 0.589791 F degeri 94.45577

Pimas

Bagimli Degisken: Ri-R¢

Metot: En Kii¢iik Kareler

Ornekleme Zamani: 2002/01 2007/06
Toplam Go6zlem Sayisi: 66

Degisken Katsayr ~ Std. Hata t-degeri  Olasilik
C 0.691090 1.373142 -0.503291 0.6165
B, 0.732276 0.132268  5.536321  0.0000
R’ 0.323831 Durbin-Watson degeri 2.109190
Diizeltilmis R* 0.313266 F degeri 30.65085
Unye

Bagiml Degisken: Ri-Ry

Metot: En Kii¢iik Kareler

Ornekleme Zamani: 2002/01 2007/06
Toplam Go6zlem Sayisi: 66

Degisken Katsayr ~ Std. Hata t-degeri  Olasilik

C 1.498087 1.362314  1.099663  0.2756

B, 1.125415 0.131225  8.576244  0.0000
R’ 0.534721 Durbin-Watson degeri 2.054565
Diizeltilmis R* 0.527451 F degeri 73.55196
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Desa

Bagiml Degisken: Ri-R¢
Metot: En Kiiciik Kareler

Ornekleme Zamani: 2004/05 2007/06
Toplam Go6zlem Sayist: 38

Degisken Katsayr ~ Std. Hata t-degeri  Olasilik
C 2.676098 1.705124  -1.569444  0.1253
B, 0.869224 0.249693  3.481168  0.0013
R’ 0.251847 Durbin-Watson degeri 2.824791
Diizeltilmis R* 0.231065 F degeri 12.11853
Ulker

Bagimli Degisken: Ri-R¢
Metot: En Kii¢iik Kareler

Ornekleme Zamani: 2004/02 2007/06
Toplam Go6zlem Sayisi: 41

Degisken Katsayr ~ Std. Hata t-degeri  Olasilik

C 0.840851 1.573129  -0.534509  0.5960

B, 1.109616 0.224599  4.940440  0.0000
R’ 0.384935 Durbin-Watson degeri 1.656397
Diizeltilmis R* 0.369164 F degeri 24.40795
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Ek-4: FCFE Hesaplamalari

AFYON CiMENTO SANAYI T.A.S.
BILANCO (YTL)

2007 2006 2005 2004
Cari/ Donen Varhiklar 36.010.245 | 27.759.699 | 23.128.106 | 14.885.721
Hazir Degerler 21.575.046 | 15.990.470 89.628 39
Menkul Kiymetler (net) 0 0 0 0
Ticari Alacaklar (net) 6.587.582 | 4.243.890| 4.052.278| 2.045.626
Finansal Kiralama Alacaklar1 (net) 0 0 0 0
Miskili Taraflardan Alacaklar (net) 2.018 2.757| 15.345.270 | 7.980.264
Diger Alacaklar (net) 12.368 5.420 0 0
Canl1 Varliklar (net) 0 0 0 0
Stoklar (net) 7.190.041 | 7.389.799| 3.327.425| 4.515.325
Devam Eden Insaat Séz. Alacaklar (net) 0 0 0 0
Ertelenen Vergi Varliklar 0 0 0 0
Diger Cari/Dénen Varliklar 643.190 127.363 313.505 344.467
Nakit Dig1 isletme Sermayesi 14.435.199 | 11.769.229 | 23.038.478 | 14.885.682
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 7.996.540 | 6.125.231| 7.053.627 | 5.273.315
Finansal Borglar (net) 108.629 3.120 26.375 42.724
Uzun Vadeli Finansal Borglarin K. V. Kisimlar (net) 0 0 0 0
Finansal Kiralama Islemlerinden Borglar (net) 0 0 0 0
Diger Finansal Yikiimliiliikler (net) 0 0 0 0
Ticari Borglar (net) 5.510.875 | 3.808.424 | 4.481.561| 3.697.912
Mligkili Taraflara Borglar (net) 963.093 [ 1.133.317| 1.102.444 952.812
Alman Avanslar 4.330 7.366 3.509 1.396
Cari Dénem Vergi Yikimlilugii 392.728 459.513 868.780 229.649
Devam Eden Ingaat S6z. Hakedis Bedelleri (net) 0 0 0 0
Borg Karsiliklar: 628.922 234.491 27.710 108.270
Ertelenen Vergi Yikimliligi 0 0 0 0
Diger Yiikiimliiliikler (net) 387.963 479.000 543.248 240.552
Diizenlenmis Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 7.883.581 |6.114.745 |7.023.743 |5.229.195
Nakit Dis1 Net isletme Sermayesi (NDNIS) 6.551.618 | 5.654.484 |16.014.735 | 9.656.487
Degisim NDNIS (897.134) | 10.360.251 | (6.358.248)
Kisa Vadeli Yiikiimliliikler 7.996.540 | 6.125.231| 7.053.627| 5.273.315
Uzun Vadeli Yikiimliilikler 2910443 | 2.810.429| 4.369.778 | 4.601.868
Ozsermaye 53.638.156 | 44.755.833 | 34.557.888 | 24.157.283
Bor¢ Oram (BO) 0,1689823 | 0,166426 | 0,2484359
Ortalama BO 0,1946147
Net Dénem Kari/Zarar1 11.522.323 | 12.717.945 | 10.304.629
Amortisman ve itfa paylari 2.373.884 | 2.220.671 | 1.812.613
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AFYON CIMENTO

SERMAYE HARCAMASI

Yatirim Faaliyetleri ile ilgili Nakit Akim 2007 2006

Satin alinan maddi ve maddi olmayan varliklar (4.971.922) | (5.712.116)

Maddi duran varlik satisindan saglanan nakit 14.567 18.219

Yatirim faaliyetlerinde kullanilan net nakit (4.957.355) | (5.693.897)

Sermaye Harcamasi (4.957.355) | (5.693.897)

Yatirim Faaliyetleri ile Ilgili Nakit Akimu 2005

Satin alinan maddi ve maddi olmayan varliklar (5.538.510)

Maddi duran varlik satigindan saglanan nakit 163

Yatirim faaliyetlerinde kullanilan net nakit (5.538.347)

Sermaye Harcamasi (5.538.347)

FCFE HESAPLAMASI 2007 2006 2005
Net Kar 11.522.323 | 12.717.945 | 10.304.629
BO 0,1946 0,1946 0,1946
Sermaye Harcamasi (4.957.355) | (5.693.897) | (5.538.347)
Amortisman+itfa 2.373.884 | 2.220.671 1.812.613
ANIS (897.134) | 10.360.251 |(6.358.248)
FCFE 8.719.095 | 18.264.654 | 2.183.138
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AKCANSA CIMENTO SANAYI A.S.
BILANCO (YTL)

2007 2006 2005 2004
Cari/ Donen Varhiklar 223.546.465 | 306.945.344 | 269.156.838 | 206.335.383
Hazir Degerler 20254050 | 148429279 | 148.298.901 | 48.865.902
Menkul Kiymetler (net) 0 0 0| 54.456.644
Ticari Alacaklar (net) 103.988.911 | 103.124.046 | 66.526.220 | 52.266.266
Finansal Kiralama Alacaklari (net) 0 0 0 0
Mliskili Taraflardan Alacaklar (net) 3.545.525 3.190.333 | 6.318.330 | 6.116.664
Diger Alacaklar (net) 26.121.083 | 3:276.271| 3.259.061 | 2.423.223
Canl1 Varliklar (net) 0 0 0 0
Stoklar (net) 65.222.834 | 47.052.276 | 43.454.233 | 40.922.303
Devam Eden Ingaat S6z. Alacaklar (net) 0 0 0 0
Ertelenen Vergi Varliklari 0 0 0 0
Diger Cari/Dénen Varliklar 2.414.062 1.873.139|  1.300.093 | 1.284.381
Nakit Dis1 Isletme Sermayesi 201.292.415 | 158.516.065 | 120.857.937 | 103.012.837
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 143.397.844 | 90.744.533 | 57.430.659 | 55.232.033
Finansal Borglar (net) 61.302.548 548.043 7.262.263 8.959.725
Uzun Vadeli Finansal Borglarin K.V. Kisimlar1 (net) 0 0 0 0
Finansal Kiralama Islemlerinden Borglar (net) 4.383.897 1.887.980 0 95.958
Diger Finansal Yiikiimliiliikler (net) 0 0 0 0
Ticari Borglar (net) 56.259.676 55.908.995| 22.314.151 | 23.809.877
Iligkili Taraflara Borglar (net) 3.117.044 4474479 5.964.656| 6.138.834
Alman Avanslar 1.326.436 824.143 1.407.403 1.901.669
Devam Eden Ingaat S6z.Hakedis Bedelleri (net) 0 0 0 0
Borg Kargiliklart 10.502.495 | 21.062.155| 16.166.474 | 9.803.570
Ertelenen Vergi Yikiimliligi 0 0 0 0
Diger Yiikiimliliikler (net) 6.505.748 6.038.738 | 4315712 4.522.400
Diizenlenmis Kisa Vadeli Yiikiimlalikler 76.384.963 | 87.484.367 |48.760.993 |44.274.681
Nakit Dist Net isletme Sermayesi (NDNIS) 124.907.452 | 71.031.698 | 72.096.944 | 58.738.156
Degisim NDNIS -53.875.754 | 1.065.246 -13.358.788
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 143.397.844 | 90.744.533 | 57.430.659 | 55.232.033
e 172.397.428 | 35.941.923 | 49.112.670 | 49.486.675
Uzun Vadeli Yiikiimliilikler
Ozsermaye 841.706.513 | 789.724.806 | 738.476.239 | 618.862.028
Bor¢ Oram (BO) 0,27282487 | 0,138241924 | 0,12608386
Ortalama BO 0,17905022
Net Dénem Kari/Zarari 185.798.034 | 146.465.575 | 113.565.095 | 63.331.801
Amortisman ve itfa paylari 42.589.011 | 36.464.612 | 35.023.478 | 34.497.474

169




AKCANSA

SERMAYE HARCAMASI

Yatirim Faaliyetleri ile flgili Nakit Akimlar 2007 2006
Finansal varlik satis hasilati 28.798.104

Maddi varlik alimlar1 (174.487.320) | (89.352.743)
Maddi olmayan varlik alimlar1 (856.082) (2.675.884)
Maddi ve maddi olmayan varlik satig hasilati 431.773 1.800.163
Alinan temettii 11.450.817 4.656.535

Fabrika alimindan kaynaklanan nakit ¢ikisi

(225.768.714)

Yatirim faaliyetlerinde kullanilan net nakit

(360.431.422)

(85.571.929)

Sermaye Harcamasi (371.882.239) | (90.228.464)

Yatirim Faaliyetleri ile flgili Nakit Akimlar 2005

Satilmaya hazir finansal varliklardaki degisim 53.322.244

Maddi varlik alimlar1 (33.900.148)

Maddi olmayan varlik alimlari (1.128.215)

Maddi ve maddi olmayan varlik satis hasilati 1.906.359

Yatirim faaliyetlerinde kullanilan net nakit 20.200.240

Sermaye Harcamasi (33.122.004)

FCFE HESAPLAMASI 2007 2006 2005
Net Kar 185.798.034 | 146.465.575 | 113.565.095
BO 0,1791 0,1791 0,1791
Sermaye harcamasi (371.882.239) | (90.228.464) | (33.122.004)
Amortisman+ Itfa 42.589.011 [ 36.464.612 | 35.023.478
ANIS (53.875.754) | 1.065.246 | (13.358.788)
FCFE (128.764.458) | 103.202.666 | 104.159.216
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ALARKO CARRIER

BiLANCO(YTL)

2.007 2006 2.005 2.004
Cari / Dénen Varliklar 191.326.733 | 161.668.653 | 142.422.493 | 119.666.748
Hazir Degerler 28.007.241| 18.212.689| 16.038.162| 23.566.241
Menkul Kiymetler (net) 557.765 1.330.481 6.053.262 466.230
Ticari Alacaklar (net) 88.642.972 | 85.902.454| 77.610.454| 61.788.450
Finansal Kiralama Alacaklar1 (net) 69.023 - - -
Tliskili Taraflardan Alacaklar (net) 5.061.608 3.896.576 3.379.910 2.337.586
Diger Alacaklar (net) 292.375 127.117 45.845 64.580
Canli Varliklar (net) - - - -
Stoklar (net) 64.872.851| 50.316.993| 36.357.822| 29.626.433
Devam Eden Ingaat S6z. Alacaklar (net) - - - -
Ertelenen Vergi Varliklar - - - -
Diger Cari / Dénen Varliklar 3.822.898 1.882.343 2.937.038 1.817.128
Nakit Digi1 isletme Sermayesi 162.761.727 | 142.125.483 | 120.331.069 | 95.634.227
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 61.891.963 | 49.027.333 | 45.447.475 |32.357.579
Finansal Borglar (net) 27.199.527 |12.321.077 |13.865.878 |7.201.089
Uzun Vadeli Finansal Bor¢larin K.V. Kisimlari (net) | - - - -
Finansal Kiralama Islemlerinden Borglar (net) - - - -
Diger Finansal Yiikiimliiliikler (net) - - - -
Ticari Borglar (net) 12.324.030 | 13.856.917 |14.248.164 |7.822.204
Tliskili Taraflara Borglar (net) 3.956.451 5.009.686 1.547.620 1.578.613
Alinan Avanslar 10.568.691 | 12.666.669 | 8.596.163 11.414.552
Devam Eden Insaat Soz. Hakedis Bedelleri (net) - - - -
Borg Karsiliklari 3.844.762 2.329.051 1.919.126 552.107
Ertelenen Vergi Yikiimliligii - - - -
Diger Yiikiimliiliikler (net) 3.998.502 | 2.843.933 5.270.524 3.789.014
Diizenlenmis Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 24.123.745 |24.039.587 |22.985.434 | 13.741.938
Nakit Dis1 Net isletme Sermayesi (NDNIS) 138.637.982 | 118.085.896 | 97.345.635 | 81.892.289
Degisim NDNIS (20.552.086) | (20.740.261) | (15.453.346)
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 61.891.963 |49.027.333 |45.447.475 |32.357.579
Uzun Vadeli Yiikiimliilikler 7.902.866 7.742.917 8.259.226 7.851.125
Ozsermaye 185.897.422 | 170.790.907 | 156.654.761 | 138.938.528
Bor¢ Oram (BO) 0,27296419 | 0,249472497 | 0,255306749
Ortalama BO 0,25924781
Net Dénem Kari / (Zarar1) 19.083.147 |19.894.354 |19.728.707
Amortisman (+) 5.247.633 5.275.358 6.225.292
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ALARKO CARRIER

SERMAYE HARCAMASI

Yatirim Faaliyetleri ile ilgili Nakit Akimlar 2007 2006

Mali varlik alimi, alis tutarinn neti (-) (19.426) 245.525

Menkul kiymet satis1 (+)/alimi (-) 772.716 4.722.781

Maddi ve maddi olmayan varlik alimlari (-) (3.311.953) (4.320.196)

Maddi varlik satis1 nedeniyle elde edilen nakit girisleri

+) 489.758 1.883.565

Tahsil edilen faizler (+) 1.002.522 1.201.269

Tahsil edilen temettiiler (+) 115.488 5.325

Yatirim faaliyetlerinden kaynaklanan net nakit (950.895) 3.738.269

Sermaye Harcamasi (2.841.621) | (2.191.106)

Yatirim Faaliyetleri ile ilgili Nakit Akimlar 2.005

Mali varlik alimi, alis tutariim neti (-) 582.932

Menkul kiymet alimi (-) (5.586.982)

Maddi ve maddi olmayan varlik satin alimlar1 (-) (14.853.519)

Maddi varlik satis1 nedeniyle elde edilen nakit girisleri

) 312.936

Tabhsil edilen faizler (+) 813.011

Tabhsil edilen temettiiler (+) 138.493

Yatirim faaliyetlerinden kaynaklanan net nakit (18.593.129)

Sermaye Harcamasi (13.957.651)

FCFE HESAPLAMASI 2007 2006 2005
Net Kar 19.083.147 | 19.894.354 | 19.728.707
BO 0,2592 0,2592 0,2592
Sermaye Harcamasi (2.841.621) | (2.191.106) |(13.957.651)
Amortisman-+itfa 5.247.633 5.275.358 6.225.292
ANIS (20.552.086) | (20.740.261) | (15.453.346)
FCFE 5.641.403 6.815.627 2.553.845
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ALKIM ALKALI KiMYA A.S.

BILANCO (YTL)
2007 2006 2005 2004

Cari/ Donen Varhklar 61.091.626 | 58.712.245 | 59.077.826 | 52.418.630
Hazir Degerler 9.744.305 6.973.394 | 10.021.317 | 14.485.574
Menkul Kiymetler (net) 5.351 384.836 248.180 95.735
Ticari Alacaklar (net) 25.438.728 | 24.108.996 | 18.842.461 | 15.281.506
Finansal Kiralama Alacaklari (net) 0 0 0 0
Mliskili Taraflardan Alacaklar (net) 230.857 371.881 1.378.590 167.838
Diger Alacaklar (net) 2.839.844 2.957.218 2.265.968 1.647.882
Canli Varliklar (net) 0 0 0 0
Stoklar (net) 22.219.510 | 23.260.394 | 25.478.857 | 20.195.652
Devam Eden Insaat S6z.Alacaklar (net) 0 0 0 0
Ertelenen Vergi Varliklari 0 0 0 0
Diger Cari/Dénen Varliklar 613.031 655.526 842.453 544.443

Nakit Dis1 isletme Sermayesi 51.341.970 |51.354.015 | 48.808.329 |37.837.321

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 21.615.688 | 27.204.347 | 25.345.408 | 18.859.953
Finansal Boglar (net) 0 2.138.552 3.048.997 1.976.024
Uzun Vadeli Finansal Borg¢larin K.V .Kisimlari (net) 10.594.376 | 13.527.226 8.831.809 6.201.386
Finansal Kiralama Islemlerinden Borglar (net) 203.590 225.020 0 0
Diger Finansal Yiikiimliiliikler (net) 0 0 908.737 0
Ticari Borglar (net) 8.768.369 8.782.771 | 10.179.702| 7.421.251
Tliskili Taraflara Borglar (net) 566.973 392.665 545.778 805.999
Alman Avanslar 268.533 227.046 185.843 590.072
Devam Eden Insaat S6z. Hakedis Bedelleri (net) 0 0 0 0
Borg Karsiliklart 188.664 929.014 672.791 804.009
Ertelenen Vergi Yikiimluliigii 0 0 0 0
Diger Yiikiimliilikkler (net) 1.025.183 982.053 971.751 1.061.212

Diizenlenmis Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 10.549.189 | 11.086.503 |12.370.022 | 10.092.471

Nakit Dis1 Net isletme Sermayesi (NDNIS) 40.792.781 |40.267.512 | 36.438.307 | 27.744.850

Degisim NDNIS (525.269) (3.829.205) | (8.693.457)

Kisa Vadeli Yiikiimliilikler 21.615.688 | 27.204.347 | 25.345.408 | 18.859.953

Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 9.323.130| 10.058.706 | 8.399.301 7.151.754

Ozsermaye 114.654.786 | 108.563.378 [ 107.200.401 | 109.630.516

Bor¢ Oram (BO) 0,212501217 | 0,255530172 | 0,23941738

Ortalama BO 0,235816256

Net Donem Kari/Zarar1 18.230.111 | 11.170.067 | 7.930.893

Amortisman ve itfa paylari 9.357.801 8.552.918 8.245.772
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ALKIM ALKALI KiMYA A.S.

SERMAYE HARCAMASI

Yatirim Faaliyetleri ile ilgili Nakit Akimlar 2007 2006

Tahsil edilen faiz 629.760 467.853

Maddi ve maddi olmayan varlik alimlar1 (8.471.556) | (14.598.078)

Maddi ve maddi olmayan varlik satig hasilati 387.943 862.592

Yatirim faaliyetlerinde kullanilan net nakit (7.453.853) | (13.267.633)

Sermaye Harcamalari (8.083.613) | (13.735.486)

Yatirim Faaliyetleri ile Ilgili Nakit Akimlar 2005

Maddi ve maddi olmayan duran varlik alimlari (6.662.036)

Sabit kiymet satis zarari-net (352.527)

Maddi ve maddi olmayan duran varlik satiglarindan elde edilen nakit | 318.808

Alinan faiz 718.447

Yatirim faaliyetlerinde kullanilan net nakit (5.977.308)

Sermaye Harcamalari (6.695.755)

FCFE HESAPLAMASI 2007 2006 2005
Net Kar 18.230.111 | 11.170.067 | 7.930.893
BO 0,2358 0,2358 0,2358
Sermaye Harcamasi (8.083.613) | (13.735.486) | (6.695.755)
Amortisman+itfa 9.357.801 8.552.918 8.245.772
ANIS (525.269) | (3.829.205) [ (8.693.457)
FCFE 18.802.423 | 4.283.417 | 2.471.992
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ANADOLU EFES BiRACILIK A.S.

BILANCO (YTL)
2007 2006 2005 2004
Cari/ Donen Varliklar 1.173.973.000 | 1.211.985.000 | 936.487.468 | 653.105.779
Hazir Degerler 303.367.000 | 392.674.000 | 348.618.278 | 259.278.687
Menkul Kiymetler (net) 4.145.000 43.989.000 2.975.189 893.518
Ticari Alacaklar (net) 344.861.000 | 349.679.000 | 299.384.318 | 141.016.769
Finansal Kiralama Alacaklari (net) 0 0 0 0
Mliskili Taraflardan Alacaklar (net) 9.384.000 2.188.000 2.201.205 37.651.342
Diger Alacaklar (net) 72.580.000 82.406.000 40.131.478 26.034.946
Canli Varliklar (net) 0 0 0 0
Stoklar (net) 391.977.000 | 304.497.000 | 204.065.676 | 160.583.296
Devam Eden Insaat Soz. Alacaklar (net) 0 0 0 0
Ertelenen Vergi Varliklari 0 0 0 0
Diger Cari/Dénen Varliklar 47.659.000 36.552.000 39.111.324 27.647.221
Nakit Disi isletme Sermayesi 866.461.000 | 775.322.000 | 584.894.001 | 392.933.574
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 990.667.000 | 905.071.000 | 855.404.795 | 293.961.326
Finansal Borglar (net) 305.740.000 | 300.954.000 | 428.936.059 81.021.522
Uzun Vadeli Finansal B.K.V. Kisimlari (net) 150.111.000 | 169.512.000 30.113.749 41.608.566
Finansal Kiralama Islemlerinden Borglar (net) 294.000 270.000 347.526 422.762
Diger Finansal Yiikiimliiliikler (net) 0 0
Ticari Borglar (net) 165.869.000 | 134.798.000 | 107.691.007 80.980.298
Tliskili Taraflara Borglar (net) 20.581.000 28.029.000 20.423.548 14.348.581
Almnan Avanslar 1.612.000 1.428.000 1.557.178 4.134.043
Devam Eden Insaat S6z. Hakedis Bedelleri (net) 0 0
Borg Karsiliklari 20.096.000 10.731.000 12.950.140 1.113.184
Ertelenen Vergi Yikiimluliigii 0 0
Diger Yiikiimliiliikler (net) 326.364.000 | 259.349.000 | 253.385.588 70.332.370
Diizenlenmis Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 532.910.000 | 432.907.000 |394.450.283 |166.774.433
Nakit Dis1 Net isletme Sermayesi (NDNIS) 333.551.000 | 342.415.000 |190.443.718 |226.159.141
Degisim NDNiS 8.864.000 (151.971.282) | 35.715.423
Kisa Vadeli Yiikiimliliikler 990.667.000 | 905.071.000 | 855.404.795| 293.961.326
Uzun Vadeli Yikitimlilikler 764.832.000 | 1.041.340.000 | 306.468.296 | 188.976.076

Ozsermaye 1.821.553.000 | 1.673.608.000 | 1.384.933.874 | 1.137.543.018
Bor¢ Oram (BO) 0,4908 0,5377 0,4562

Ortalama BO 0,4949

Net Donem Kari/Zarar1 374.482.000 | 269.020.000 | 290.590.163 | 232.346.836
Amortisman ve itfa giderleri 204.536.000 | 186.812.000 | 137.642.412 | 141.566.622

175




ANADOLU EFES BIRACILIK A.S.
SERMAYE HARCAMASI

Yatirim Faaliyetleri ile ilgili Nakit Akimi 2007 2006
Maddi ve maddi olmayan varlik alimlar: (385.972.000) | (361.110.000)
Maddi ve maddi olmayan var. satisindan saglanan nakit girisleri | 15.265.000 10.688.000
Istirak, bagh ortaklik ve miisterek ydnetime tabi ortaklik

hisse alimi nakit netlenmis (3.841.000) | (657.957.000)
Finansal varlik satis1 ve tasfiyesi sonucu olusan nakit girisi 218.000
Istirak hisse satis1 45.170.000
Miisterek yonetime tabi ortaklik hisse satisi 39.704.000
Alkolsiiz icecek marka satigindan saglanan nakit girisi 5.211.000

Alman hisseler i¢in yapilan 6demeler

(47.053.000)

Yatirim faaliyetlerinde kullanilan net nakit (416.390.000) | (923.287.000)
Sermaye Harcamalari (412.549.000) | (923.287.000)
Yatirim Faaliyetleri ile ilgili Nakit Akim1 2005

Maddi ve maddi olmayan varlik alimlari (229.831.866)

Maddi varliklarin satisindan saglanan nakit girisleri 5.656.390

Istiraklerden elde edilen temettii geliri 26.128.069

Istirak tasfiyesi sonucu olugan nakit girigi 669.558

Istirak ve bagli ortaklik hisse alimi, elde edilen nakit, net (174.619.058)

Yatirim faaliyetlerinde(n) (kullanilan) / saglanan net nakit

(371.996.907)

Sermaye Harcamalari

(398.124.976)

FCFE HESAPLAMASI 2007 2006 2005
Net Kar 374.482.000 | 269.020.000 | 290.590.163
BO 0,4949 0,4949 0,4949
Sermaye Harcamasi (412.549.000) | (923.287.000) | (398.124.976)
Amortisman-+itfa 204.536.000 | 186.812.000 | 137.642.412
ANIS 8.864.000 | (151.971.282) | 35.715.423
FCFE 273.888.820 | (179.747.689) | 177.056.872
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ANADOLU CAM SANAYII A.S.

BILANCO (YTL)
2007 2006 2005 2004

Cari/ Donen Varhklar 343.485.717 | 323.005.585 | 270.115.547 | 212.197.885
Hazir Degerler 50.599.081 68.780.065 74.834.352 | 49.026.423
Menkul Kiymetler (net) 52.842 100.156 25.755
Ticari Alacaklar (net) 94.092.116 | 74.261.814| 53.030.694 | 40.472.344
Finansal Kiralama Alacaklari (net) 0
Mliskili Taraflardan Alacaklar (net) 20.923.825 19.018.067 | 43.892.285| 50.714.258
Diger Alacaklar (net) 33.139.092 36.180.470 | 23.747.722 18.484.620
Canli Varliklar (net) 0
Stoklar (net) 144.162.479 | 124.425343 | 74.411.768 | 52.128.304
Devam Eden Insaat Soz. Alacaklar (net) 0
Ertelenen Vergi Varliklari 0
Diger Cari/Donen Varliklar 569.124 286.984 98.570 1.346.181

Nakit Dis1 isletme Sermayesi 292.886.636 | 254.172.678 | 195.181.039 | 163.145.707

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 302.800.391 | 282.759.432 | 189.106.987 | 104.017.119
Finansal Borglar (net) 111.907.125 | 111.909.791 59.274.699 | 39.619.889
Uzun Vadeli Finansal Borg. K. V. Kisimlar1 (net) 84.063.605 66.179.457 | 27.725.877 13.899.645
Finansal Kiralama Islemlerinden Borglar (net) 0
Diger Finansal Yiikiimliiliikler (net) 11.977.164 11.638.840 9.661.133 7.131.426
Ticari Borglar (net) 44.029.516| 31.376.464 | 45.300.618 | 13.294.594
iliskili Taraflara Borglar (net) 41.371.614 53.566.204 | 44.590.564 | 23.351.021
Alinan Avanslar 1.360.325 1.022.139 852.778 1.459.347
Devam Eden Insaat Soz.Hakedis Bedelleri (net) 0
Borg Karsiliklari 2.308.131 674.264 163.255 288.234
Ertelenen Vergi Yikiimliliigii 0
Diger Yiikiimliilikkler (net) 5.782.911 6.392.273 1.538.063 4.972.963

Diizenlenmis Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 93.492.172 | 92.009.205 | 91.592.500 | 41.906.812

Nakit Dis1 Net isletme Sermayesi (NDNIS) 199.394.464 | 162.163.473 | 103.588.539 | 121.238.895

Degisim NDNIS (37.230.991) | (58.574.934) | 17.650.356

Kisa Vadeli Yiikiimliilikler 302.800.391 | 282.759.432 | 189.106.987 | 104.017.119

Uzun Vadeli Yiktmlilikler 257.035.615 | 254.733.661 | 208.371.518 | 125.084.120

Ozsermaye 653.596.314 | 633.142.080 | 603.987.481 | 531.716.283

Bor¢ Oram (BO) 0,461365662 | 0,459146543 | 0,39689666

Ortalama BO 0,439136289

Net Donem Kari/Zarar1 70.711.886 37.025.898 | 53.207.158

Amortisman ve itfa paylari 111.657.057 92.489.979 | 72.312.411
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ANADOLU CAM SANAYII A.S.

SERMAYE HARCAMASI
Yatirim Faaliyetleri ile ilgili Nakit Akimlar 2007 2006

Alim satim amagli finansal varliklardaki degisim (net) 52.842 47.314

Satilan sat.hazir finansal varliklardan elde edilen nakit 2.020.792 0
Maddi ve Maddi olmayan duran varlik alimlar1 (229.030.295) | (196.480.656)

Satilan maddi ve maddi olmayan dur. varliklardan elde edilen
nakit 9.820.499 13.522.191
Yabanci para ¢evrim farki degisimi 23.320.728 | (34.815.774)

Temettii gelirleri 2.415.406 1.149.729
Diger yatirim faaliyetlerinde gergeklesen degisim 5.694.968 8.500

Yatirim faaliyetlerinde kullanilan nakit (185.705.060) | (216.568.696)

Sermaye Harcamasi (213.514.828) | (182.949.965)

Yatirim Faaliyetleri ile ilgili Nakit Akimlar 2005

Alim satim amagcli finansal varliklardaki degisim (net) (74.401)

Satilmaya hazir degerlerdeki degisim (33.343.393)

Y1l icinde olusan serefiye -

Maddi duran varlik alimlar1 ¢evrim etkisi (215.267.320)

Maddi olmayan duran varlik alimlar1 ve ¢evrim etkisi (29.076)

Satilan maddi ve maddi olmayan dur. varliklarin net defter

degeri 7.662.206

Sat. haz. fin. varliklardan gelen degerleme fonlarindaki degisim 23.229.444

Yabanci para ¢evrim farki degisimi 4.960.739

Temetti gelirleri 893.723

Diger yatirim faaliyetlerinde gergeklesen degisim (238.271)

Yatirim faaliyetlerinde kullanilan nakit (212.206.349)

Sermaye Harcamasi (207.872.461)

FCFE HESAPLAMASI 2007 2006 2005
Net Kar 70.711.886 37.025.898 53.207.158
BO 0 0 0
Sermaye Harcamasi (213.514.828) | (182.949.965) | (207.872.461)
Amortisman+itfa 111.657.057 | 92.489.979 72.312.411
ANIS (37.230.991) | (58.574.934) | 17.650.356
FCFE (7.297.953) | (46.562.380) | (12.924.111)
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ANADOLU ISUZU OTOMOTIV A.S.

BiLANCO (YTL)
2007 2006 2005 2004

Cari/ Donen Varliklar 253.134.656 | 211.589.324 | 181.798.582 | 173.845.906
Hazir Degerler 83.689.542 | 48.391.208| 32.952.928 | 34.307.491
Menkul Kiymetler (net) 257.773 464.389 827.852 | 10.782.031
Ticari Alacaklar (net) 90.052.582 | 52.188.333| 69.710.372| 34.429.854
Finansal Kiralama Alacaklari (net) 0 0 0 0
Mliskili Taraflardan Alacaklar (net) 4.676.845 2.605.433 286.232 2.059.856
Diger Alacaklar (net) 2.390.140 3.674.647 8.412 10.564
Canli Varliklar (net) 0 0 0 0
Stoklar (net) 62.677.694 | 94.460.239| 61.753.173 | 74.978.946
Devam Eden Insaat Soz. Alacaklar (net) 0 0 0 0
Ertelenen Vergi Varliklari 0 0 0 0
Diger Cari/Dénen Varliklar 9.390.080 9.805.075| 16.259.613 | 17.277.164

Nakit Dis1 isletme Sermayesi 169.187.341 | 162.733.727 | 148.017.802 | 128.756.384

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 112.157.298 | 89.879.201 | 68.165.667 | 81.313.702
Finansal Borglar (net) 14.983.176 | 18.867.889 0 0
Uzun Vadeli Finansal Bor¢larin K. V. Kisimlart

(net) 0 0 0 0
Finansal Kiralama Islemlerinden Borglar (net) 0 0 0 0
Diger Finansal Yikiimliliikler (net) 0 0 0 0
Ticari Borglar (net) 33.240.407 | 26.678.730| 24.021.166 | 24.923.944
iliskili Taraflara Borglar (net) 39.782.051 | 28.507.716 | 13.159.517| 32.683.307
Alinan Avanslar 1.104.629 53.513 7.393.222 1.118.502
Devam Eden Insaat S6z. Hakedis Bedelleri (net) 0 0 0 0
Borg Karsiliklari 13.784.450 9.949.968 | 16.436.401 | 16.627.546
Ertelenen Vergi Yikiimluligii 0 0 0 0
Diger Yiikiimliilikler (net) 9.262.585 5.821.385 7.155.361 5.960.403

Diizenlenmis Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 96.069.493 | 70.957.799 | 60.772.445 | 80.195.200

Nakit Dist Net isletme Sermayesi (NDNIS) 73.117.848 | 91.775.928 |87.245.357 | 48.561.184

Degisim NDNIS 18.658.080 [ (4.530.571) | (38.684.173)

Kisa Vadeli Yiikiimliilikler 112.157.298 | 89.879.201 | 68.165.667 | 81.313.702

Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 9.535.747| 11.008.030| 14.849.910| 15.737.433

Ozsermaye 199.632.537 | 189.351.705 | 185.181.762 | 173.339.696

Bor¢ Oram (BO) 0,37872193 | 0,347600609 | 0,309531695

Ortalama BO 0,34528475

Net Donem Kari/Zarari 25.206.414 | 23.531.729| 32.616.629

Amortisman ve Itfa Paylar1 12.223.469 12.447.793 12.734.665
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ANADOLU ISUZU

SERMAYE HARCAMASI

Yatirim Faaliyetleri ile flgili Nakit Akimlar 2007 2006

Satilmaya Hazir Finansal Varlik Satig1 / (Alimi)

Maddi Duran Varlik Alimlari (2.595.042) | (4.008.196)

Maddi Olmayan Duran Varlik Alimlar (212.233) | (171.216)

Diger Duran Varliklardaki Artig 0

Yatirim Harcamalarinda Kullanilan Net Nakit: (2.807.275) | (4.179.412)

Sermaye Harcamalar (2.807.275) | (4.179.412)

Yatirim Faaliyetleri ile {lgili Nakit Akimlar 2005

Satilmaya hazir finansal varlik satis1 / (alimi)

Maddi duran varlik alimlar1 (2.287.137)

Maddi olmayan duran varlik alimlar: (627.990)

Diger Duran Varliklardaki artig

Yatirim harcamalarinda kullanilan net nakit: (2.915.127)

Sermaye Harcamalari (2.915.127)

FCFE HESAPLAMASI 2007 2006 2005
Net Kar 25.206.414 | 23.531.729 | 32.616.629
BO 0,3453 0,3453 0,3453
Sermaye Harcamasi (2.807.275) | (4.179.412) | (2.915.127)
Amortisman+itfa 12.223.469 | 12.447.793 | 12.734.665
ANIS 18.658.080 | (4.530.571) | (38.684.173)
FCFE 43.587.069 | 25.978.930 | 13.718.512
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ARCELIK A.S.

BiLANCO (Bin YTL)
2007 2006 2005 2004
Cari/ Donen Varhklar 4.138.382 | 4.207.063 | 2.660.853 | 2.506.533
Hazir Degerler 302.492 288.796 | 267.191 258.953
Menkul Kiymetler (net) 0 0 0 38.305
Ticari Alacaklar (net) 2.273.106 | 2.287.127 | 1.600.089 [ 1.310.900
Finansal Kiralama Alacaklari (net) 0 0 0 83
Mliskili Taraflardan Alacaklar (net) 174.775 242.850 | 121.268 102.238
Diger Alacaklar (net) 0 0 0 0
Canli Varliklar (net) 0 0 0 0
Stoklar (net) 1.296.726 | 1.275.026| 619.274 727.195
Devam Eden Insaat Soz. Alacaklar (net) 0 0 0 0
Ertelenen Vergi Varliklari 0 0 0 0
Diger Cari/Dénen Varliklar 91.283 113.264 53.031 68.859
Nakit Disi isletme Sermayesi 3.835.890 |3.918.267 |2.393.662 | 2.209.275
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 3.157.154 | 2.878.575 | 1.449.705 | 1.445.883
Finansal Borglar (net) 1.300.864 962.858 35.861 16.158
Uzun Vadeli Finansal Bor¢larin K. V. Kisimlari (net) 775.510 306.269 87.086 96.221
Finansal Kiralama Islemlerinden Borglar (net) 85 161 208 2.128
Diger Finansal Yiikiimliiliikler (net) 63.907 83.647 55.694 51.374
Ticari Borglar (net) 554.237 812.300 | 352.432 407.319
Tliskili Taraflara Borglar (net) 137.591 355304 | 554.456 517.946
Alman Avanslar 67.559 54.722| 195429 192.634
Devam Eden Insaat S6z. Hakedis Bedelleri (net) 0 0 0 0
Borg Karsiliklari 4.741 2.266 3.809 0
Ertelenen Vergi Yikiimluliigii 0 0 0 0
Diger Yiikiimliilikkler (net) 252.660 301.048 [ 164.730 162.103
Diizenlenmis Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 949.229 1.470.918 | 1.075.427 | 1.087.368
Nakit Dis1 Net isletme Sermayesi (NDNIS) 2.886.661 |2.447.349 |1.318.235 | 1.121.907
Degisim NDNIS (439.312) | (1.129.114) | (196.328)
Kisa Vadeli Yiikiimlilikler 3.157.154 2.878.575 | 1.449.705 | 1.445.883
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 1.223915 | 1.362.933 | 663.988 337.690
Ozsermaye 2.117.453 | 2.103.647 | 1.987.056 | 1.679.165
Bor¢ Oram (BO) 0,6741639 | 0,668464 | 0,515441
Ortalama BO 0,6193562
Net Donem Kari/Zarar1 157.765 324.147( 312.153 290.207
Amortisman ve itfa paylart 144.487 156.308 | 149.809 | 143.557
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ARCELIK
SERMAYE HARCAMASI (Bin ytl)

Yatirim Faaliyetleri ile ilgili Nakit Akimlar 2007 2006
Maddi ve maddi olmayan duran varlik satin alimlari (317.862) | (325.784)
Maddi ve maddi olmayan duran varlik
satislarindan elde edilen nakit girisleri 9.575 9.487
Bagli ortaklik satin alinmasindan kaynaklanan nakit
cikist (7.877) (190.032)
Finansal varlik satigindan elde edilen nakit girisi 1.598 9.495
Finansal varlik alimindan kaynaklanan nakit ¢ikisi
Yabanci para ¢evirim farklari (net) 1.821 15.446
Yatirim faaliyetlerinden kullanilan net nakit (312.745) | (481.388)
Sermaye Harcamalari (314.566) | (496.834)
Yatirim Faaliyetleri ile ilgili Nakit Akimlar 2.005
Maddi ve maddi olmayan duran varlik
satislarindan elde edilen nakit girisleri 8.559
Maddi ve maddi olmayan duran varlik satin alimi (261.858)
Istirak sermaye artirimlari (113.290)
Yatirim faaliyetlerinden kullanilan net nakit (366.589)
Sermaye Harcamalari (366.589)
FCFE HESAPLAMASI (Bin ytl) 2007 2006 2005
Net Kar 157.765 324.147 312.153
BO 0,6194 0,6194 0,6194
Sermaye Harcamasi (314.566) | (496.834) | (366.589)
Amortisman-+itfa 144.487 156.308 149.809
ANIS (439.312) | (1.129.114) | (196.328)
FCFE (74.196) | (235.262) 154.906
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ASELSAN ELEKTRONIK SANAYI A.S.
BILANCO (YTL)

2007 2006 2005 2004
Cari/ Donen Varliklar 888.109.914 | 895.530.467 | 840.744.856 | 802.295.332
Hazir Degerler 151.717.993 | 316.224.638 | 390.617.783 | 275.887.452
Menkul Kiymetler (net) 7.101.919 19.172.484 | 13.181.672| 89.177.431
Ticari Alacaklar (net) 72.286.568 54.106.043 | 50.681.407 | 102.102.340
Finansal Kiralama Alacaklari (net) 0 0 0 0
Mliskili Taraflardan Alacaklar (net) 5.242.961 8.050.029 112.450 210.644
Diger Alacaklar (net) 10.795.700 11.656.696 | 10.986.287 8.024
Canli Varliklar (net) 0 0 0 0
Stoklar (net) 554.500.217 | 417.814.294 | 320.484.891 | 292.071.584
Devam Eden Insaat Soz. Alacaklar (net) 10.334.788 19.879.010 | 14.348.131 9.066.347
Ertelenen Vergi Varliklari 9.956.972 3.152.081 662.921 1.848.123
Diger Cari/Dénen Varliklar 66.172.796 45.475.192 | 39.669.314| 31.923.387
Nakit Disi isletme Sermayesi 729.290.002 | 560.133.345 | 436.945.401 | 437.230.449
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 365.153.367 | 411.186.761 | 368.417.696 | 334.353.458
Finansal Borglar (net) 6.794.126 3.688.833 | 51.925.634| 2.413.399
Uzun Vadeli Finansal Bor¢larin K.V.Kisimlar1
(net) 0 0 0 0
Finansal Kiralama Islemlerinden Borglar (net) 17.998 91.943 294.194 194.613
Diger Finansal Yikiimliliikler (net) 378.962 97.358 0 0
Ticari Borglar (net) 29.566.203 31.832.649 | 31.508.599 | 39.025.852
iliskili Taraflara Borglar (net) 3.989.373 4.255.340 1.246.453 314.457
Alinan Avanslar 276.974.449 | 290.228.876 | 213.468.705 | 226.559.789
Devam Eden Insaat S6z. Hakedis Bedelleri (net) 0 41.465.632 | 33.474.833 | 25.499.830
Borg Karsiliklari 21.606.885 17.205.983 | 20.915.056 | 30.695.650
Ertelenen Vergi Yikimliligi 8.353.431 393.142 589.748 1.415.601
Diger Yiikiimliilikler (net) 17.471.940 21.927.005 | 14.994.474| 8.234.267
Diizenlenmis Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 80.987.832 75.614.119 69.254.330 | 79.685.827
Nakit Dis1 Net isletme Sermayesi (NDNIS) 648.302.170 | 484.519.226 | 367.691.071 | 357.544.622
Degisim NDNiS (163.782.944) | (116.828.155) | (10.146.449)
Kisa Vadeli Yiikiimliilikler 365.153.367 | 411.186.761 | 368.417.696 | 334.353.458
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 513.049.468 | 521.104.098 | 531.088.317 | 522.843.472
Ozsermaye 499.967.736 | 422.119.393 | 371.776.726 | 300.567.001
Bor¢ Oram (BO) 0,637223616 | 0,688337125 | 0,7075578
Ortalama BO 0,677706179
Net Donem Kari/Zarari 100.187.250 | 76.805.366 90.722.439
53.191.489 65.148.415 | 35.037.063

Amortisman giderleri ve itfa paylari
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ASELSAN ELEKTRONIK SANAYI A.S.

SERMAYE HARCAMASI

Yatirim Faaliyetleri ile Ilgili Nakit Akimlar: 2007 2006

Menkul kiymetlerdeki degisim 12.070.565 (5.990.812)

Maddi duran varlik alimlarina iliskin nakit ¢ikiglar: (48.032.282) | (38.113.699)

Maddi olmayan duran varlik alimlarma iliskin nakit gikiglar1 | (35.474.786) | (58.829.762)

Mali duran varliklardaki degisim (475.000) 0

Yatirim faaliyetlerinden saglanan (kullanilan) nakit akimi (71.911.503) |(102.934.273)

Sermaye Harcamalari (83.507.068) | (96.943.461)

Yatirim Faaliyetleri ile flgili Nakit Akimlar: 2005

Menkul kiymetlerdeki degisim 75.995.758

Maddi duran varlik alimlarina iligkin nakit ¢tkiglari (43.375.075)

Maddi olmayan duran varlik alimlarma iliskin nakit ¢ikiglar1 | (50.736.405)

Yatirim faaliyetlerinde (kullanilan) nakit akimi (18.115.722)

Sermaye Harcamalari (94.111.480)

FCFE HESAPLAMASI 2007 2006 2005
Net Kar 100.187.250 76.805.366 90.722.439
BO 0,6777 0,6777 0,6777
Sermaye Harcamasi (83.507.068) | (96.943.461) | (94.111.480)
Amortisman+itfa 53.191.489 65.148.415 35.037.063
ANIS (163.782.944) | (116.828.155) | (10.146.449)
FCFE 37.630.495 28.905.027 68.412.982
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AYGAZAS.
BILANCO (YTL)

2007 2006 2005 2004
Cari/ Donen Varhklar 505.719.810 | 1.110.961.113 | 611.431.924 | 483.884.065
Hazir Degerler 89.036.479 | 682.749.943 | 75.404.766 | 74.860.461
Menkul Kiymetler (net) 7.944.591 8.240.313 | 11.635.515| 10.825.068
Ticari Alacaklar (net) 257917421 | 237.546.044 | 335.213.844 | 204.635.509
Finansal Kiralama Alacaklari (net) 0 0 0 0
Tliskili Taraflardan Alacaklar (net) 19.712.574 39.979.662 | 31.677.081| 25.501.596
Diger Alacaklar (net) 1.557.838 3.606.693 3.873.259 2.492.040
Canli Varliklar (net) 0 0 0 0
Stoklar (net) 120.347.298 | 127.673.895 | 131.334.919 | 135.435.366
Devam Eden Insaat Soz. Alacaklar (net) 0 0 0 0
Ertelenen Vergi Varliklar 0 0 0 0
Diger Cari/Dénen Varliklar 9.203.609 11.164.563 | 22.292.540| 30.134.025
Nakit Dis1 Isletme Sermayesi 408.738.740 | 419.970.857 |524.391.643 | 398.198.536
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 368.275.127 | 550.993.678 | 443.927.926 | 313.035.749
Finansal Borglar (net) 3.846.210 5.689.337 | 137.127.851 | 112.771.713
Uzun Vadeli Finansal Borg. K.V.Kisimlar1 (net) 11.199.874 | 243.810.945 9.017.392 2.334.985
Finansal Kiralama Islemlerinden Borglar (net) 85.980 165.697 203.444 279.454
Diger Finansal Yiikiimliliikler (net) 0 0 0 0
Ticari Borglar (net) 178.020.917 | 125.504.754 | 73.100.818 | 47.998.180
iliskili Taraflara Borglar (net) 52.479.667 55.996.330 | 149.355.262 | 77.629.121
Alman Avanslar 44.985 1.767.416 1.580.812 649.898
Devam Eden Ins.S6z. Hakedis Bedelleri (net) 0 0 0 0
Borg Karsiliklari 40.544.067 47.051.922 | 21.464.548 | 25.816.947
Ertelenen Vergi Yikiimluligii 0 0 0 0
Diger Yiikiimlilikler (net) 82.053.427 71.007.277 | 52.077.799 | 45.555.451
Diizenlenmis Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 353.098.078 |299.560.283 | 295.998.427 | 196.999.699
Nakit Dist Net isletme Sermayesi (NDNIS) 55.640.662 | 120.410.574 | 228.393.216 | 201.198.837
Degisim NDNIS 64.769.912 107.982.642 | (27.194.379)
Kisa Vadeli Yiikiimliilikler 368.275.127 | 550.993.678 | 443.927.926 | 313.035.749
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 427.194.827 | 669.769.928 | 193.099.178 | 183.564.563
Ozsermaye 1.418.022.376 | 1.479.127.372 | 926.242.719 | 799.241.347
Bor¢ Oram (BO) 0,35937326 | 0,452152926 | 0,407496578 | 0,383226074
Ortalama BO 0,406340921
Net Dénem Kari/Zarar1 439.527.287 | 323.698.848 | 90.297.716| 50.901.947
Amortisman+itfa Paylar1 93.051.733 | 110.990.963 | 105.513.703 | 101.344.193
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AYGAZ

SERMAYE HARCAMASI

Yatirim Faaliyetleri ile ilgili Nakit Akimi 2007 2006
Alman faizler 42.481.490 29.057.019
Menkul kiymetlerdeki degisim (Net) 295.722 12.655.193
Diger finansal duran varliklardaki degisim (Net) (1.829.914) (8.778.861)
Istirak alimlar1 (294.403.676 ) | (660.000.000 )
Istirak satisindan elde edilen net nakit 146.878.072 530.169.325
Yatirim amagli gayrimenkul alimlari (75.700) 0

Maddi duran varlik alimlari

(87.203.946 )

(176.093.884 )

Maddi olmayan duran varlik alimlari (745.429) (9.153.915)

Maddi ve maddi olmayan varlik satigindan elde edilen nakit 8.297.715 41.425.569

Diger yatirim faaliyetlerinde gerceklesen degisim 2.370.214 28.091.081

Yatirim faaliyetlerinden kullanilan nakit (183.935.452) | (212.628.473)

Sermaye Harcamasi (224.882.750 ) | (245.561.824)

Yatirim Faaliyetleri ile ilgili Nakit Akim 2005

Alinan faiz 31.294.528

Alim satim amagli finansal varliklardaki degisim (net) (810.447)

Finansal duran varliklardaki degisim (35.273.055)

Maddi duran varlik alimlari (143.167.097)

Maddi olmayan duran varlik alimlari (11.306.115)

Maddi duran varlik satisindan elde edilen nakit 14.114.258

Maddi olmayan duran varlik satisindan elde edilen nakit 2.281.550

Istiraklerden temettii geliri 699.613

Diger yatirim faaliyetlerinde gerceklesen degisim (6.164.817)

Yatirim faaliyetlerinden elde edilen/(kullanilan) nakit (148.331.582)

Sermaye Harcamasi (144.242.221)

FCFE HESAPLAMASI 2007 2006 2005
Net Kar 439.527.287 323.698.848 90.297.716
BO 0,4063 0,4063 0,4063
Sermaye Harcamasi (224.882.750 ) | (245.561.824) | (144.242.221)
Amortisman-+itfa 93.051.733 110.990.963 105.513.703
ANIS 64.769.912 107.982.642 (27.194.379)
FCFE 399.715.853 307.914.510 51.161.990
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BATICIM CIMENTO SANAYIi A.S.
BILANCO (YTL)

2007 2006 2005 2004
Cari/ Donen Varliklar 173.583.828 | 215.328.967 | 201.914.466 | 148.660.332
Hazir Degerler 58.109.528 | 103.763.347 | 95.890.593 | 70.410.867
Menkul Kiymetler (net) 0 14.099 12.484 48.951
Ticari Alacaklar (net) 53.443.648 | 53.564.709 | 49.943.537| 37.184.966
Finansal Kiralama Alacaklari (net) 0 0 0 0
fliskili Taraflardan Alacaklar (net) 101.220 115.550 86.730 2.381
Diger Alacaklar (net) 60.837 169.548 37.800 342.821
Canli Varliklar (net) 0 0 0 0
Stoklar (net) 43.976.980 | 32.987.664 | 31.016.943 | 22.743.300
Devam Eden Insaat Soz. Alacaklar (net) 0 0 0 0
Ertelenen Vergi Varliklari 0 0 0 0
Diger Cari/Dénen Varliklar 17.891.615 | 24.714.050 | 24.926.379 | 17.927.046
Nakit Dis1 isletme Sermayesi 115.474.300 | 111.551.521 |106.011.389 | 78.200.514
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 51.927.140 | 63.150.186 | 58.135.485| 41.714.654
Finansal Borglar (net) 620.330 0 0 332.524
(nggun Vadeli Finansal Borglarin K. V.Kisimlar1 7377504 4.834.169 0 0
Finansal Kiralama Islemlerinden Borglar (net) 0 0 0 0
Diger Finansal Yikiimliliikler (net) 0 0 0 0
Ticari Borglar (net) 21.241.574 | 22.223.746 | 18.970.626 | 19.855.509
iliskili Taraflara Borglar (net) 739.838 378.416 215.376 190.891
Alinan Avanslar 450.507 1.366.504 2.963.268 1.659.803
Devam Eden Insaat S6z.Hakedis Bedelleri (net) 0 0 0 0
Borg Karsiliklari 16.980.709 | 26.212.198 | 25.758.640 | 13.691.186
Ertelenen Vergi Yikiimluligii 0 0 0 0
Diger Yiikiimliilikler (net) 4.516.658 8.135.153 | 10.227.575 5.984.741
Diizenlenmis Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 43.478.779 |56.949.513 |55.172.217 |39.722.327
Nakit Dis1 Net isletme Sermayesi (NDNIS) 71.995.521 |54.602.008 |50.839.172 |38.478.187
Degisim NDNIS (17.393.513) | (3.762.836) | (12.360.985)
Kisa Vadeli Yiikiimliilikler 51.927.140 | 63.150.186 | 58.135.485| 41.714.654
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 33.992.325| 42.551.629 | 31.196.893 | 31.963.181
Ozsermaye 352.819.824 | 366.239.417 | 302.117.912 | 272.367.880
Bor¢ Oram (BO) 0,19583262 | 0,22397241 | 0,228208742
Ortalama BO 0,21600459
Net Donem Kari/Zarari 55.619.780 87.251.057 | 42.067.637
Amortisman 15.847.038 14.782.227 13.476.559
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BATICIiM CIMENTO

SERMAYE HARCAMASI

Yatirim Faaliyetleri ile ilgili Nakit Akimlari 2007 2006
Mali Varlik Alimu, alig tutarinin Neti (-) (37.059.297) 0
Maddi varlik satn alimlar1 (-) (22.371.069) | (56.610.397)
Maddi varlik satis1 nedeniyle elde edilen nakit girisleri (+) 0 0
Pozitif negatif serefiyedeki artis ( -) (743.308) | (20.093.231)
Tabhsil edilen faizler (+) 0 0
Tabhsil edilen temettiiler (+) 0 0
Maddi olmayan varlik satin alimlar1 (-) (1.384.712) | (11.959.549)

Yatirim faaliyetlerinden kaynaklanan nakit

(61.558.386)

(88.663.177)

Sermaye Harcamalari (60.815.078) | (68.569.946)

Yatirim Faaliyetleri ile Ilgili Nakit Akimlar 2005

Maddi varlik satin alimlari (-) (11.380.022)

Maddi varlik satis1 nedeniyle elde edilen nakit girigleri (+) 7.564.341

Mali Duran Varlik Satin Alimi 72.000

Tabhsil edilen faizler (+) 0

Tabhsil edilen temettiiler (+) 0

Maddi olmayan varlik satin alimlar1 (-) (121.824)

Yatirim faaliyetlerinden kaynaklanan nakit (3.865.505)

Sermaye Harcamalari (3.865.505)

FCFE HESAPLAMASI 2007 2006 2005
Net Kar 55.619.780 | 87.251.057 | 42.067.637
BO 0,2160 0,2160 0,2160
Sermaye Harcamasi (60.815.078) | (68.569.946) | (3.865.505)
Amortisman+itfa 15.847.038 | 14.782.227 | 13.476.559
ANIS (17.393.513) | (3.762.836) | (12.360.985)
FCFE 6.728.609 | 42.131.686 | 39.911.704
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BATISOKE CIMENTO SANAYIi T.A.S.
BILANCO (YTL)

2007 2006 2005 2004
Cari/ Donen Varhklar 55.154.395 | 93.699.163 | 74.422.373 | 50.060.478
Hazir Degerler 19.245.315| 57.383.293 | 42.193.768 | 26.429.543
Menkul Kiymetler (net) 0 0 0 27.982
Ticari Alacaklar (net) 9.804.895| 10.286.086 7.538.125 5.323.542
Finansal Kiralama Alacaklari (net) 0 0 0 0
Mliskili Taraflardan Alacaklar (net) 619.379 3.146.078 1.051.445 1.971.455
Diger Alacaklar (net) 0 15.530 15.530 11.820
Canli Varliklar (net) 0 0 0 0
Stoklar (net) 18.801.129 | 13.891.740| 13.201.243 | 10.475.961
Devam Eden Insaat Soz. Alacaklar (net) 0 0 0 0
Ertelenen Vergi Varliklari 0 0 0 0
Diger Cari/Dénen Varliklar 6.683.677 | 8.976.436| 10422262 5.820.175
Nakit Dig1 isletme Sermayesi 35.909.080 |36.315.870 |32.228.605 |23.602.953
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 12.828.474 | 18.966.481 | 18.263.908 | 11.220.401
Finansal Borglar (net) 176.540 0 0 139.031
Uzun Vadeli Finansal Borglarin K. V. Kisimlar1 (net) 0 0 0 0
Finansal Kiralama Islemlerinden Borglar (net) 0 0 0 0
Diger Finansal Yiikiimliiliikler (net) 0 0 0 0
Ticari Borglar (net) 5.054.844 | 5.898.799 3.903.132 | 4.562.698
Tliskili Taraflara Borglar (net) 5.779 4.049 3.071 1.463
Alman Avanslar 200.615 18.052 6.611 4.734
Devam Eden Insaat Soz.Hakedis Bedelleri (net) 0 0 0 0
Borg Karsiliklart 5.755.407 | 10.388.053 | 11.082.886 | 2.863.871
Ertelenen Vergi Yikiimluliigii 0 0 0 0
Diger Yiikiimliilikkler (net) 1.635.289 | 2.657.528 3.268.208 | 3.648.604
Diizenlenmis Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 12.451.319 |18.948.429 |18.257.297 |11.076.636
Nakit Dis1 Net isletme Sermayesi (NDNIS) 23.457.761 |17.367.441 |13.971.308 |12.526.317
Degisim NDNIS (6.090.320) |(3.396.133) | (1.444.991)
Kisa Vadeli Yiikiimliilikler 12.828.474 | 18.966.481 | 18.263.908 | 11.220.401
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 9.700.980 | 10.817.080 | 15.088.399 | 15.375.270
Ozsermaye 190.396.766 | 196.084.620 | 174.774.603 | 159.152.824
Bor¢ Oram (BO) 0,10580874 | 0,13186258 | 0,16024985
Ortalama BO 0,13264039
Net Donem Kari/Zarar1 19.032.220 | 34.629.096 | 20.256.945
Amortisman 6.296.714 | 6.156.973 6.082.349
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BATISOKE CIMENTO

SERMAYE HARCAMASI

Yatirim Faaliyetleri ile flgili Nakit Akimlar 2007 2006

Mali varlik alimi,alig tutarinin neti (-) (31.803.111)

Maddi varlik satin alimlari (-) (4.669.560) | (4.658.450)

(M+)addl varlik satis1 nedeniyle elde edilen nakit girisleri 105.625 267285

Tabhsil edilen faizler (+) - -

Tabhsil edilen temettiiler (+) 1.024.350 -

Maddi olmayan varlik alim satimlar1 neti (-) (3.068) (21.239)

Yatirim faaliyetlerinden kaynaklanan nakit (35.345.764) | (4.412.404)

Sermaye Harcamalar: (36.370.114) | (4.412.404)

Yatirim Faaliyetleri ile ilgili Nakit Akimlar1 2005

Mali varlik alimi,alis tutariin neti (-)

Maddi varlik satin alimlar1 (-) (3.624.772)

(M+;1dd1 varlik satist nedeniyle elde edilen nakit girisleri 696.912

Tabhsil edilen faizler (+) -

Tabhsil edilen temettiiler (+) -

Maddi olmayan varlik alim satimlar1 neti (-) (386.899)

Yatirim faaliyetlerinden kaynaklanan nakit (3.314.759)

Sermaye Harcamalari (3.314.759)

FCFE HESAPLAMASI 2007 2006 2005
Net Kar 19.032.220 | 34.629.096 | 20.256.945
BO 0,1326 0,1326 0,1326
Sermaye Harcamasi (36.370.114) | (4.412.404) | (3.314.759)
Amortisman-+itfa 6.296.714 | 6.156.973 | 6.082.349
ANIS (6.090.320) [(3.396.133) | (1.444.991)
FCFE (12.334.730) | 33.196.596 | 21.404.114
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BOLU CIMENTO SANAYIi A.S.

BILANCO (YTL)
2007 2006 2005 2004
Cari/ Donen Varhklar 124.306.617 | 146.482.852 | 98.976.947 | 89.807.050
Hazir Degerler 9.007.884 | 26.949.946| 17.201.732 4.123.143
Menkul Kiymetler (net) 49.873.967 | 60.158.545 | 33.594.857| 47.739.243
Ticari Alacaklar (net) 20.958.042 | 25.067.305| 21.835.739| 18.328.236
Finansal Kiralama Alacaklari (net) 0 0 0 0
Mliskili Taraflardan Alacaklar (net) 23.272.575| 17.403.496 9.180.156 5.214.114
Diger Alacaklar (net) 684.428 154.181 363.303 231.330
Canli Varliklar (net) 0 0 0 0
Stoklar (net) 20.374.226 | 16.695.341| 16.026.817 | 12.453.557
Devam Eden Insaat Soz. Alacaklar (net) 0 0 0 0
Ertelenen Vergi Varliklari 0 0 675.089 248.062
Diger Cari/Dénen Varliklar 135.495 54.038 99.254 1.469.365
Nakit Disi isletme Sermayesi 65.424.766 | 59.374.361 | 48.180.358 [ 37.944.664
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 11.638.973 | 14.177.049 | 10.924.792 | 14.708.659
Finansal Borglar (net) 221.360 0 1.071 0
Uzun Vadeli Finansal Borglarin K. V. Kisimlar1 (net) 0 0 0 1.150.941
Finansal Kiralama Islemlerinden Borglar (net) 0 0 0 19.466
Diger Finansal Yiikiimliiliikler (net) 1.490.714 1.445.507 1.586.479 3.569.355
Ticari Borglar (net) 4.409.359 | 5.453.115 3.588.878 3.498.354
Tliskili Taraflara Borglar (net) 2.372.177 3.359.464 2.932.477 3.274.785
Alman Avanslar 150.536 126.014 91.058 85.616
Devam Eden Insaat S6z. Hakedis Bedelleri (net) 0 0 0 0
Borg Karsiliklart 2.994.827 | 3.792.949 2.709.693 3.067.730
Ertelenen Vergi Yikiimluliigii 0 0 15.136 42.412
Diger Yiikiimliilikkler (net) 0 0 0 0
Diizenlenmis Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 9.776.363 12.605.528 |9.246.184 9.883.281
Nakit Dis1 Net isletme Sermayesi (NDNIS) 55.648.403 | 46.768.833 | 38.934.174 | 28.061.383
Degisim NDNIS (8.879.570) | (7.834.659) | (10.872.791)
Kisa Vadeli Yiikiimliilikler 11.638.973 | 14.177.049| 10.924.792 | 14.708.659
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 2.739.490 1.772.928 1.910.953 1.600.649
Ozsermaye 207.086.887 | 217.342.394 | 178.431.457 | 160.503.107
Bor¢ Oram (BO) 0,06492421 | 0,06836905 | 0,06710897
Ortalama BO 0,06680074
Net Donem Kari/Zarar1 48.355.328 | 71.128.086 | 38.004.617 | 21.732.289
Amortisman ve itfa Pay1 8.427.443 8.971.359 9.377.289
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BOLU CIMENTO SANAYIi A.S.

SERMAYE HARCAMASI

Yatirim Faaliyetleri ile ilgili Nakit Akimlar 2007 2006

Menkul kiymet alimi amaciyla yapilan ddemeler - (23.311.439)

Menkul kiymet satisindan elde edilen nakit 12.152.156 B

Finansal varlik satigindan elde edilen nakit - 12.580.083

Maddi duran varlik alimi amaciyla yapilan 6demeler (16.840.824) | (16.679.873)

Maddi olmayan duran varlik alimi1 amaciyla yapilan 6demeler 71.366 (96.775)

Yatirim faaliyetlerinde (kullanilan)/elde edilen net nakit (4.617.302) | (27.508.004)

Sermaye Harcamalari (16.769.458) | (4.196.565)

Yatirim Faaliyetleri ile ilgili Nakit Akimlar1 2005

Menkul kiymetlerdeki degisim 14.144.386

Istiraklerdeki degisim (9.000)

Maddi duran varlik alimlar1 — net (11.337.080)

Maddi olmayan duran varlik alimlar1 — net (89.175)

Yatirim faaliyetlerinden elde edilen nakit 2.709.131

Sermaye Harcamalari (11.435.255)

FCFE HESAPLAMASI 2007 2006 2005
Net Kar 48.355.328 | 71.128.086 | 38.004.617
BO 0,0668 0,0668 0,0668
Sermaye Harcamas1 (16.769.458) | (4.196.565) | (11.435.255)
Amortisman-+itfa 8.427.443 8.971.359 9.377.289
ANIS (8.879.570) [ (7.834.659) |(10.872.791)
FCFE 32.284.158 | 68.272.622 | 25.937.645
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BOSSA

BILANCO (YTL)
2007 2006 2005 2004
Cari/ Donen Varliklar 184.509.116 | 151.682.842 | 94.243.249 | 110.678.190
Hazir Degerler 30.360.631 5.713.812 6.659.044 3.937.333
Menkul Kiymetler (net) 0 0 0 8.512.174
Ticari Alacaklar (net) 55.976.695| 63.064.025| 30.104.858 | 31.429.862
Finansal Kiralama Alacaklari (net) 0 0 0 0
Mliskili Taraflardan Alacaklar (net) 30.253.514 | 24.598.517 16.156.027 | 27.992.174
Diger Alacaklar (net) 678.548 1.193.246 569.500 199.135
Canli Varliklar (net) 0 0 0 0
Stoklar (net) 61.569.933 | 53.930.693| 38.356.695| 35.563.600
Devam Eden Insaat Soz. Alacaklar (net) 0 0 0 0
Ertelenen Vergi Varliklari 0 0 0 0
Diger Cari/Dénen Varliklar 5.669.795 3.182.549 2.397.125 3.043.912
Nakit Dis1 isletme Sermayesi 154.148.485 | 145.969.030 | 87.584.205 | 98.228.683
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 75.344.054 | 76.630.334 | 64.100.050 | 38.441.735
Finansal Borglar (net) 48.128.325| 45.112.332| 44.081.203 | 19.084.894
Uzun Vadeli Finansal Borglarin K.V .Kisimlari (net) 0 0 0 0
Finansal Kiralama Islemlerinden Borglar (net) 0 0 0 0
Diger Finansal Yiikiimliiliikler (net) 0 0 0 0
Ticari Borglar (net) 20.030.965 | 20.883.349 11.311.328 | 11.906.385
Tliskili Taraflara Borglar (net) 749.880 2.372.802 4.410.371 3.276.527
Alman Avanslar 57.518 133.680 243.138 149.096
Devam Eden Insaat S6z. Hakedis Bedelleri (net) 0 0 0 0
Borg Karsiliklart 2.598.137 3.787.554 26.981 1.780.802
Ertelenen Vergi Yikiimluliigii 0 0 0 0
Diger Yiikiimliilikkler (net) 3.779.229 4.340.617 4.027.029 2.244.031
Diizenlenmis Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 27.158.211 |31.384.322 | 19.775.709 | 19.207.745
Nakit Dis1 Net isletme Sermayesi (NDNIS) 126.990.274 | 114.584.708 | 67.808.496 | 79.020.938
Degisim NDNIS (12.405.566) | (46.776.212) | 11.212.442
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 75.344.054 | 76.630.334| 64.100.050 | 38.441.735
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 18.919.206 | 21.100.633 | 25.413.473| 30.726.502
Ozsermaye 299.818.210 | 292.728.565 | 266.053.858 | 283.837.848
Bor¢ Oram (BO) 0,23919739 | 0,250297301 | 0,251748411
Ortalama BO 0,24708103
Net Donem Kari/Zarar1 20.926.796 | 32.074.707 6.453.668 | 28.075.921
Amortisman ve itfa paylari 30.510.502 | 30.304.809 | 28.728.162 | 29.794.615
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BOSSA

SERMAYE HARCAMASI

Yatirim Faaliyetleri ile ilgili Nakit Akimlari 2007 2006

Maddi ve maddi olmayan duran varlik alimlart (11.260.086) [ (13.444.236)

Maddi duran varlik satiglarindan elde edilen nakit 302.075 6.092.435

Satilmaya hazir finansal varliklardaki sermaye artisi 0 (1.185.549)

Satilmaya hazir finansal varlik satiglarindan elde edilen nakit | 17.690.311 0

Alman temetti 5.347 1.418.264

Yatirim faaliyetlerinde kullanilan net nakit 6.737.647 | (7.119.086)

Sermaye Harcamasi (10.958.011) | (7.351.801)

Yatirim Faaliyetleri ile ilgili Nakit Akimlari 2005

Maddi ve maddi olmayan duran varlik alimlart (51.256.075)

Maddi duran varlik satislarindan elde edilen nakit 4.449.304

Yatirim amagh menkul kiymetlerdeki degisim 8.512.174

Almnan temettii 7.365

Yatirim faaliyetlerde kullanilan net nakit (38.287.232)

Sermaye Harcamasi (46.806.771)

FCFE HESAPLAMASI 2007 2006 2005
Net Kar 20.926.796 | 32.074.707 | 6.453.668
BO 0,2471 0,2471 0,2471
Sermaye Harcamasi (10.958.011) | (7.351.801) |(46.806.771)
Amortisman+itfa 30.510.502 | 30.304.809 | 28.728.162
ANIS (12.405.566) | (46.776.212) | 11.212.442
FCFE 26.307.851 | 14.137.765 | 1.284.001
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BRiSA BRIDGESTONE

BILANCO (YTL)
2007 2006 2005 2004
Cari/ Donen Varliklar 275.600.112 | 249.724.988 | 211.020.052 | 263.401.165
Hazir Degerler 4.388.501 6.368.423 | 38.105.774| 113.761.722
Menkul Kiymetler (net) 0 0 0 0
Ticari Alacaklar (net) 116.402.617 | 110.281.641 | 65.505.028 | 53.881.897
Finansal Kiralama Alacaklari (net) 0 0 0 0
Mliskili Taraflardan Alacaklar (net) 16.118.259 [ 17.049.112 | 15.299.347 | 20.831.098
Diger Alacaklar (net) 1.041.676 831.351 1.066.695 1.240.605
Canli Varliklar (net) 0 0 0 0
Stoklar (net) 130.000.945 | 110.978.804 | 85.235.526 | 70.772.848
Devam Eden Insaat Soz. Alacaklar (net) 0 0 0 0
Ertelenen Vergi Varliklari 0 0 0 0
Diger Cari/Dénen Varliklar 7.648.114 4.215.657 5.807.682 2.912.995
Nakit Dis1 isletme Sermayesi 271.211.611 | 243.356.565 | 172.914.278 | 149.639.443
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 149.825.646 | 112.109.895 | 51.768.960 | 48.142.870
Finansal Borglar (net) 64.668.607 | 53.094.443 1.453.500 1.316.200
Uzun Vadeli Finansal Borglarin K. V.Kisimlari (net) 0 0 0 0
Finansal Kiralama Islemlerinden Borglar (net) 284.091 1.073 555.707 498.743
Diger Finansal Yiikiimliiliikler (net) 0 0 0 0
Ticari Borglar (net) 36.476.726 | 21.606.610| 23.457.724 | 24.055.104
Tliskili Taraflara Borglar (net) 32.936.370 | 21.250.032 | 13.119.884 8.830.928
Alinan Avanslar 212.743 666.465 309.658 355.533
Devam Eden insaat S6z.Hakedis Bedelleri (net) 0 0 0 0
Borg Karsiliklart 6.733.357 5.763.602 3.784.513 5.800.682
Ertelenen Vergi Yikiimluliigii 0 0 0 0
Diger Yiikiimliilikkler (net) 8.513.752 9.727.670 9.087.974 7.285.680
Diizenlesmis Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 84.660.205 | 58.347.914 | 49.450.095 |45.972.394
Nakit Dist Net isletme Sermayesi (NDNIS) 186.551.406 | 185.008.651 | 123.464.183 | 103.667.049
Degisim NDNIS (1.542.755) [(61.544.468) | (19.797.134)
Kisa Vadeli Yiikiimliilikler 149.825.646 | 112.109.895 | 51.768.960 | 48.142.870
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 17.945.802 | 16.668.490 [ 21.321.000 | 23.858.246
Ozsermaye 437.133.304 | 412.655.139 | 419.418.492 | 408.342.727
Bor¢ Oram (BO) 0,277351843 [ 0,23784708 | 0,14840346
Ortalama BO 0,221200797
Net Donem Kari/Zarar1 62.508.387 | 41.874.759| 53.535.179| 48.235.248
Amortisman+itfa 48.185.941 | 48.879.127| 44.452.918
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BRiSA BRIDGESTONE

SERMAYE HARCAMASI

Yatirim Faaliyetleri ile ilgili Nakit Akimi 2007 2006
Alinan faiz 19.134.309 14.520.171
Maddi duran varlik alimlari (85.787.830) | (62.911.645)
Maddi olmayan duran varlik alimlari (7.895.472) | (4.759.693)
Satilan maddi duran varliklardan elde edilen nakit 489.384 130.324
Satilan maddi olmayan duran varliklardan elde edilen nakit 15.300
Satilan finansal duran varliktan elde edilen nakit 10.009.022

Yatirim faaliyetlerinde kullanilan nakit (64.050.587) | (53.005.543)

Sermaye Harcamalar: (83.184.896) | (67.525.714)

Yatirim Faaliyetleri ile ilgili Nakit Akimi 2005

Alinan faiz 14.106.542

Maddi duran varlik alimlari (106.707.754)

Maddi olmayan duran varlik alimlari (2.626.980)

Diger yatirim faaliyetlerinde gerceklesen degisim (385.895)

Satilan maddi duran varliklardan elde edilen nakit 693.727

Satilan maddi olmayan duran varliklardan elde edilen

nakit

Yatirim faaliyetlerinde kullanilan nakit (94.920.360)

Sermaye Harcamalari (109.026.902)

FCFE HESAPLAMASI 2007 2006 2005
Net Kar 62.508.387 | 41.874.759 53.535.179
BO 0,2212 0,2212 0,2212
Sermaye Harcamasi (83.184.896) | (67.525.714) | (109.026.902)
Amortisman+itfa 48.185.941 | 48.879.127 44.452.918
ANIS (1.542.755) | (61.544.468) | (19.797.134)
FCFE 34.049.732 | (20.577.971) | (12.172.980)

196




BURSA CIMENTO FABRIKASI A.S.
BILANCO (YTL)

2007 2006 2005 2004
Cari/ Donen Varhklar 235.245.696 | 184.367.394 | 170.554.329 | 142.888.805
Hazir Degerler 53.504.654 | 33.714.615| 44.621.890 | 38.487.026
Menkul Kiymetler (net) 0 0 1.157.613 1.108.200
Ticari Alacaklar (net) 107.033.054 | 89.610.680 | 58.012.511| 38.827.511
Finansal Kiralama Alacaklari (net) 0 0 0 0
Tliskili Taraflardan Alacaklar (net) 0 392.938 0 0
Diger Alacaklar (net) 428.220 547.780 970.201 309.132
Canli Varliklar (net) 0 0 0 0
Stoklar (net) 70.065.317 | 56.895.599 | 45.942.892 | 44.977.649
Devam Eden Insaat Soz. Alacaklar (net) 0 0 0 0
Ertelenen Vergi Varliklar 684.331 1.073.578 494.848 480.584
Diger Cari/Dénen Varliklar 3.530.120 2.132.204 | 19.354.374| 18.698.703
Nakit Dis1 isletme Sermayesi 181.741.042 | 150.652.779 | 124.774.826 | 103.293.579
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 46.100.915 | 36.487.663 | 41.472.911| 41.134.801
Finansal Borglar (net) 3.744.780 0 2.070.282 557.396
Uzun Vadeli Finansal Borglarin K.V .Kisimlari (net) 6.050.678 2.415.052 0 0
Finansal Kiralama Islemlerinden Borglar (net) 0 0 0 0
Diger Finansal Yiikiimliliikler (net) 0 0 0 0
Ticari Borglar (net) 25.206.557| 19.261.045| 14.783.536| 12.657.761
iliskili Taraflara Borglar (net) 253.538 342.656 202.708 62.722
Alinan Avanslar 1.503.330 1.914.502 1.872.979 2.291.091
Devam Eden Insaat Soz.Hakedis Bedelleri (net) 0 0 0 0
Borg Karsiliklari 4.346.253 6.797.137 | 19.129.093 | 20.353.281
Ertelenen Vergi Yikiimluligii 337.722 247.993 215.170 318.211
Diger Yiikiimlilikler (net) 4.658.057 5.509.278 3.199.143 4.894.339
Diizenlenmis Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 34.802.127 |32.158.109 |37.529.650 |38.286.314
Nakit Dist Net isletme Sermayesi (NDNIS) 146.938.915 | 118.494.670 | 87.245.176 | 65.007.265
Degisim NDNIS (28.444.245) | (31.249.494) | (22.237.911)
Kisa Vadeli Yiikiimliilikler 46.100.915 | 36.487.663 | 41.472.911| 41.134.801
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 36.757.101 | 17.870.009 | 21.278.786 | 16.801.493
Ozsermaye 236.508.835 | 194.161.263 | 164.108.594 | 142.113.670
Bor¢ Oram (BO) 0,259444635 | 0,218726481 | 0,27660944
Ortalama BO 0,251593517
Net Dénem Kari/Zarar1 72.296.072 | 57.410.506 | 37.559.089 | 23.934.322
Amortisman ve itfa paylari 16.962.283 | 17.819.885| 18.106.494
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BURSA CIMENTO FABRIKASI A.S.

SERMAYE HARCAMASI

Yatirim Faaliyetleri ile Ilgili Nakit Akimlar1 2007 2006
Mali varlik alimi, alis tutarinin neti 0 (6.187.305)
Mali varlik satigiyla elde edilen nakit girisleri 229.142 0
Maddi varlik satin alimlari (45.577.628) | (25.592.045)
Maddi varlik satisiyla elde edilen nakit girisleri 147.451 293.549
Tabhsil edilen faizler 6.113.877 5.586.584
Tabhsil edilen temettiiler 656.535 270.545
Yatirim faaliyetlerden kaynaklanan net nakit (38.430.623) | (25.628.672)

Sermaye Harcamasi

(45.201.035)

(31.485.801)

Yatirim Faaliyetleri ile ilgili Nakit Akimlari 2005

Mali varlik alimi, alis tutarinin neti (1.514.843)

Maddi varlik satin alimlar (16.476.028)

Maddi varlik satistyla elde edilen nakit girisleri 1.086.518

Tabhsil edilen temettiiler 235.559

Yatirim faaliyetlerden kaynaklanan net nakit (16.668.794)

Sermaye Harcamasi (16.904.353)

FCFE HESAPLAMASI 2007 2006 2005
Net Kar 72.296.072 | 57.410.506 37.559.089
BO 0,2516 0,2516 0,2516
Sermaye Harcamasi (45.201.035) | (31.485.801) | (16.904.353)
Amortisman-+itfa 16.962.283 | 17.819.885 18.106.494
ANIS (28.444.245) | (31.249.494) | (22.237.911)
FCFE 29.874.150 | 23.795.522 21.815.782
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CELEBIi HAVA SERVISi A.S.
BILANCO (YTL)

2007 2006 2005 2004
Cari/ Donen Varhklar 74.267.966 | 98.742.459 | 65.325.402 | 25.504.049
Hazir Degerler 45.968.249 | 67.010.705 | 46.224.642 | 13.338.556
Menkul Kiymetler (net) 0 0 0 0
Ticari Alacaklar (net) 18.181.981 | 15.605.256 | 10.534.499 | 7.604.998
Finansal Kiralama Alacaklari (net) 0 0 0 0
Tliskili Taraflardan Alacaklar (net) 284.609 270.452 3.969.002 76.235
Diger Alacaklar (net) 2.166.058 9.229.900 1.103.966 | 1.067.876
Canli Varliklar (net) 0 0 0 0
Stoklar (net) 4.380.520 3.381.292 1.645.705 | 1.288.069
Devam Eden Insaat Soz. Alacaklar (net) 0 0 0 0
Ertelenen Vergi Varliklar 0 0 0 0
Diger Cari/Dénen Varliklar 3.286.549 3.244.854 1.847.588 | 2.128.315
Nakit Digi isletme Sermayesi 28.299.717 | 31.731.754 |19.100.760 |12.165.493
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 58.034.788 | 133.269.918 | 52.715.177 | 13.826.197
Finansal Borglar (net) 3.442.649 | 59.630.749 6.884.679 1.414
Uzun Vadeli Finansal Borglarin K.V Kisimlari (net) | 29.782.920 | 32.404.573 | 28.857.535 238.377
Finansal Kiralama Islemlerinden Borglar (net) 0 97.245 622.203 | 1.491.776
Diger Finansal Yiikiimliliikler (net) 0 0 0 0
Ticari Borglar (net) 10.880.008 | 25.933.505 7.064.743 | 7.615.894
iliskili Taraflara Borglar (net) 1.740.927 2.267.511 349.667 587.044
Alinan Avanslar 204 61.890 48.732 0
Devam Eden Insaat S6z. Hakedis Bedelleri (net) 0 0 0 0
Borg Karsiliklari 3.191.791 3.018.507 4.050.264 694.559
Ertelenen Vergi Yikiimluligii 0 0 0 0
Diger Yiikiimlilikler (net) 8.996.289 9.855.938 | 4.837.354| 3.197.133
Diizenlenmis Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 24.809.015 | 41.075.461 |16.302.028 |12.094.630
Nakit Dis1 Net isletme Sermayesi (NDNIS) 3.490.702 | (9.343.707) |2.798.732 |70.863
Degisim NDNIS (12.834.409) | 12.142.439 | (2.727.869)
Kisa Vadeli Yiikiimliilikler 58.034.788 | 133.269.918 | 52.715.177 | 13.826.197
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 69.280.863 | 47.941.470 | 73.283.367 | 67.052.451
Ozsermaye 119.929.764 | 112.602.992 | 101.830.978 | 70.674.192
Bor¢ Oram (BO) 0,51493635 | 0,61675466 | 0,55303871
Ortalama BO 0,56157657
Net Dénem Kari 26.141.069 | 22.204.955| 31.156.786 | 1.493.676
Amortisman-+itfa 38.648.358 | 31.822.468 24.945.930 | 10.246.883
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CELEBIi HAVA SERVISi A.S.

SERMAYE HARCAMASI

Yatirim Faaliyetleri ile ilgili Nakit Akimlar 2007 2006
Maddi duran varlik alimlari (16.269.082) | (9.961.342)
Maddi olmayan duran varlik alimlari 348.275 | (1.523.424)
Tabhsil edilen faiz 2.414.257 986.107
Maddi duran varlik satislarindan elde edilen nakit 132.856 529.650

Bagli ortaklik alimindan kaynaklanan nakit ¢ikis1

(33.305.149)

Yatirim faaliyetlerinde kullanilan net nakit

(13.373.694)

(43.274.158)

Sermaye Harcamasi (15.787.951) | (44.260.265)

Yatirim Faaliyetleri ile ilgili Nakit Akimlari 2005

Maddi duran varlik alimlari (58.404.681)

Maddi olmayan duran varlik alimlari (961.453)

Yapilmakta olan yatirimlardaki degisim (1.532.135)

Finansal duran varliklardaki degigim 240.648

Maddi duran varlik satiglarindan elde edilen nakit 4.924.996

Yatirim faaliyetlerinde kullanilan net nakit (55.732.625)

Sermaye Harcamasi (55.973.273)

FCFE HESAPLAMASI 2007 2006 2005
Net Kar 26.141.069 | 22.204.955| 31.156.786
BO 0,5616 0,5616 0,5616
Sermaye Harcamas1 (15.787.951) | (44.260.265) | (55.973.273)
Amortisman-+itfa 38.648.358 | 31.822.468 | 24.945.930
ANIS (12.834.409) | 12.142.439 | (2.727.869)
FCFE 30.536.701 | 22.075.463 | 16.357.710
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CEMTAS CELIiK MAKINA SANAYI A.S.
BILANCO (YTL)

2007 2006 2005 2004

Cari/ Donen Varhklar 88.507.096 | 73.397.998 | 77.327.451| 66.219.784
Hazir Degerler 4.451.877 2.329.981 | 16.948.268 | 12.199.872
Menkul Kiymetler (net) 85.708 10.132 | 2.442.665 0
Ticari Alacaklar (net) 38.804.733 | 33.042.310 19.051.756 | 12.687.191
Finansal Kiralama Alacaklari (net) 0 0 0 0
Tligkili Taraflardan Alacaklar (net) 0 0 0 0
Diger Alacaklar (net) 19.182 259.924 408.099 4.450
Canli Varliklar (net) 0 0 0 0
Stoklar (net) 44.236.351 | 36.393.634 | 30.316.320| 34.346.013
Devam Eden Insaat Soz. Alacaklar (net) 0 0 0 0
Ertelenen Vergi Varliklar 153.600 287.604 81.397 78.389
Diger Cari/Dénen Varliklar 755.645 1.074.413 | 8.078.946 6.903.869

Nakit Disi Net isletme Sermayesi 83.969.511 71.057.885 | 57.936.518 | 54.019.912

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 13.084.476 9.440.616 | 13.885.495| 14.561.529
Finansal Borglar (net) 3.301.127 0 0 228.396
Uzun Vadeli Finansal Borglarin K. V. Kisimlari

(net) 0 0 0 0
Finansal Kiralama Islemlerinden Borglar (net) 0 0 0 0
Diger Finansal Yikiimliliikler (net) 0 0 0 0
Ticari Borglar (net) 5.987.971 4.509.979 | 3.667.315 3.046.967
iliskili Taraflara Borglar (net) 8.028 9.084 17.119 236
Alinan Avanslar 276.849 98.832 83.228 173.014
Devam Eden Insaat S6z.Hakedis Bedelleri (net) 0 0 0 0
Borg Karsiliklari 1.159.906 1.878.133 | 8.496.233 9.721.481
Ertelenen Vergi Yikiimluligii 436.238 327.943 317.444 188.526
Diger Yiikiimliiliikler (net) 1.914.357 2.616.645 | 1.304.156 1.202.909

Diizenlenmis Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 9.506.500 9.341.784 13.802.267 | 14.160.119

Nakit Dis1 Net isletme Sermayesi (NDNIS) 74.463.011 | 61.716.101 |44.134.251 |39.859.793

Degisim NDNIS (12.746.910) | (17.581.850) | (4.274.458)

Kisa Vadeli Yiikiimliilikler 13.084.476 9.440.616 | 13.885.495| 14.561.529

Uzun Vadeli Yikiimliilikler 3.394.106 2.794.750 | 3.354.778 4.638.655

Ozsermaye 135.044.707 | 111.423.826 | 88.664.077 | 80.131.206

Bor¢ Oram (BO) 0,1087528 0,09894425 | 0,16279098

Ortalama BO 0,12349601

Net Donem Kari/Zarari 17.505.435| 21.700.575 | 16.491.083

Amortisman ve itfa paylari 6.991.793 1 6.502.259 6.836.591
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CEMTAS CELIiK MAKINA SANAYi

A.S.

SERMAYE HARCAMASI

Yatirim Faaliyetleri ile ilgili Nakit Akimlar1 2007 2006

Mali varlik alimi, alis tutarinin neti (8.088.816) (10.132)

Mali varlik satisiyla elde edilen nakit girisleri 7.260 | (21.720.273)

Maddi varlik satin alimlari (6.376.643) | (3.728.405)

Maddi varlik satistyla elde edilen nakit girigleri 13.442 (9.975)

Tabhsil edilen faizler 5.117.040 4.819.597

Tabhsil edilen temettiiler 499.070 166.089

Yatirim faaliyetlerden kaynaklanan net nakit (8.828.647) | (20.483.099)

Sermaye Harcamalari (14.444.757) | (25.468.785)

Yatirim Faaliyetleri ile ilgili Nakit Akimlar: 2005

Mali varlik alimi, alis tutarinin neti (2.442.665)

Mali varlik satigiyla elde edilen nakit girisleri 716.508

Maddi varlik satin alimlar: (1.235.031)

Maddi varlik satistyla elde edilen nakit girigleri 56.996

Tahsil edilen faizler -

Yatirim faaliyetlerden kaynaklanan net nakit (2.904.192)

Sermaye Harcamalar: (2.904.192)

FCFE HESAPLAMASI 2007 2006 2005
Net Kar 17.505.435 | 21.700.575 | 16.491.083
BO 0,1235 0,1235 0,1235
Sermaye Harcamasi (14.444.757) | (25.468.785) | (2.904.192)
Amortisman-+itfa 6.991.793 | 6.502.259 | 6.836.591
ANIS (12.746.910) | (17.581.850) | (4.274.458)
FCFE (199.835) |(10.334.222) | 16.191.267
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CIMENTAS CIMENTO FABRIKASI T.A.S.
BILANCO (Bin YTL)

2007 2006 2005 2004
Cari/ Donen Varhklar 198.534 149.449 91.348 88.229
Hazir Degerler 52.978 25.122 12.684 35.442
Menkul Kiymetler (net) 0 0 0 2.725
Ticari Alacaklar (net) 72.266 72.302 37.696 25.985
Finansal Kiralama Alacaklari (net) 0 0 0 0
Tliskili Taraflardan Alacaklar (net) 1.094 684 927 1.787
Diger Alacaklar (net) 2.222 2.053 8.234 1.564
Canli Varliklar (net) 0 0 0 0
Stoklar (net) 56.705 47.306 31.511 20.019
Devam Eden Ingaat Sozlesmelerinden Alacaklar (net) 0 0 0 0
Ertelenen Vergi Varliklar 0 0 0 0
Diger Cari/Dénen Varliklar 13.269 1.982 296 707
Nakit Dig1 isletme Sermayesi 145.556 124.327 78.664 50.062
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 208.752 170.512 38.307 25.435
Finansal Borglar (net) 0 113.948 0 0
Uzun Vadeli Finansal Borglarin Kisa Vadeli Kisimlari (net) 148.764 3.889 1.387 0
Finansal Kiralama Islemlerinden Borglar (net) 0 0 0 0
Diger Finansal Yiikiimliliikler (net) 0 0 0 0
Ticari Borglar (net) 42.164 32.569 25.094 14.460
iliskili Taraflara Borglar (net) 1.555 2.112 1.159 2.360
Alinan Avanslar 988 2.711 2.485 126
Devam Eden Insaat Sozlesmeleri Hakedis Bedelleri (net) 0 0 0 0
Borg Karsiliklari 7.744 10.882 6.072 5.844
Ertelenen Vergi Yikiimluligii 0 0 0 0
Diger Yiikiimlilikler (net) 7.537 4.401 2.110 2.645
Diizenlenmis Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 59.000 49.964 34.435 25.309
Nakit Dis1 Net isletme Sermayesi (NDNIS) 86.556 74.363 44229 | 24.753
Degisim NDNIS (12.193) (30.134) (19.476)
Kisa Vadeli Yiikiimliilikler 208.752 170.512 38.307 | 25.435
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 271.247 345.969 297.197 | 24.130
Ozsermaye 727.139 604.366 343.093 | 244.099
Bor¢ Oram (BO) 0,39763391 | 0,46079527 | 0,4944084
Ortalama BO 0,45094586
Net Dénem Kari/Zarar1 104.489 34.704 31.988 14.459
Amortisman ve itfa paylari 33.279 25.652 20.836 20.344
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CIMENTAS
SERMAYE HARCAMASI (Bin Ytl)

Yatirim Faaliyetleri ile ilgili Nakit Akimlar 2007 2006

Tahsil edilen faiz geliri 3.375 4.673

Maddi ve maddi olmayan duran varlik aliglari (58.455) | (19.972)

Maddi duran varlik satis hasilati 1.223 2.138

Bagh ortaklik satin alimi sirasinda disartya ¢ikan nakit toplami | (1.330) | (160.011)

Yatirim faaliyetlerinde kullanilan net nakit (55.187) | (173.172)

Sermaye Harcamasi (58.562) | (177.845)

Yatirim Faaliyetleri ile ilgili Nakit Akimlar1 2005

Tahsil edilen faiz 1.502

Maddi duran varlik alislart (34.575)

Maddi duran varlik satislar 118

Maddi olmayan duran varlik aliglar (1.371)

Lalapaga satin alimi sirasinda disariya gikan nakit toplam (223.510)

Bagl ortaklik aliglart (138.679)

Menkul kiymet satiglari / (aliglarn) 2.725

Yatirim faaliyetlerinde kullanilan net nakit (393.790)

Sermaye Harcamasi (398.017)

FCFE HESAPLAMASI (Bin Ytl) 2007 2006 2005
Net Kar 104.489 | 34.704 31.988
BO 0,4509 0,4509 0,4509
Sermaye Harcamasi (58.562) | (177.845) | (398.017)
Amortisman-+itfa 33.279 25.652 20.836
ANIS (12.193) | (30.134) | (19.476)
FCFE 83.913 | (65.403) | (185.798)
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CIMSA

BILANCO (YTL)
2007 2006 2005 2004
Cari/ Donen Varliklar 268.317.077 | 207.731.229 | 145.164.691 | 162.890.552
Hazir Degerler 56.106.226 | 53.748.963 | 35.329.323 | 13.513.611
Menkul Kiymetler (net) 0 0 0| 59.578.461
Ticari Alacaklar (net) 84.778.910 | 64.351.750 | 41.608.215| 28.875.119
Finansal Kiralama Alacaklari (net) 0 0 0 0
Tliskili Taraflardan Alacaklar (net) 3.239.842 6.850.415 5.441.639 5.533.194
Diger Alacaklar (net) 34.135.857 | 22.694.956 | 20.585.821 | 16.498.385
Canli Varliklar (net) 0 0 0 0
Stoklar (net) 89.401.544 | 59.283.064 | 42.076.524 | 38.657.136
Devam Eden Ingaat S6z. Alacaklar (net) 0 0 0 0
Ertelenen Vergi Varliklar 0 0 0 0
Diger Cari/Donen Varliklar 654.698 802.081 123.169 234.646
Nakit Dis1 isletme Sermayesi 212.210.851 | 153.982.266 | 109.835.368 | 89.798.480
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 148.119.281 | 139.290.996 | 70.355.925| 38.090.288
Finansal Borglar (net) 748.337 154.995 | 33.603.411 290.412
Uzun Vadeli Finansal Borglarin K.V. Kisimlari (net) 65.340.311 | 74.033.200 0 3.057.991
Finansal Kiralama Islemlerinden Borglar (net) 0 0 0 0
Diger Finansal Yiikiimliliikler (net) 0 0 0 0
Ticari Borglar (net) 44.459.233 | 20.786.978 | 16.541.681 | 11.922.758
iliskili Taraflara Borglar (net) 4.273.092 6.967.384 3.994.677 3.045.104
Alinan Avanslar 1.542.829 392.265 414.678 65.263
Devam Eden Ingaat S6z.Hakedis Bedelleri (net) 0 0 0 0
Borg Karsiliklari 1.168.306 | 12.641.470 1.919.346 3.629.010
Ertelenen Vergi Yiikiimluligii 0 0 0 0
Diger Yiikiimliilikler (net) 30.587.173 | 24.314.704 | 13.882.132| 16.079.750
Diizenlenmis Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 80.487.804 | 64.710.536 | 36.337.836 | 34.676.622
Nakit Disi Net isletme Sermayesi (NDNIS) 131.723.047 | 89.271.730 | 73.497.532 | 55.121.858
Degisim NDNIS (42.451.317) | (15.774.198) | (18.375.674)
Kisa Vadeli Yiikiimliilikler 148.119.281 | 139.290.996 | 70.355.925| 38.090.288
Uzun Vadeli Yikiimliilikler 56.982.948 | 133.404.261 | 202.041.533 [ 25.731.098
Ozsermaye 926.572.046 | 702.697.758 | 628.962.097 | 516.193.742
Bor¢ Oram (BO) 0,181237865 | 0,279574749 | 0,30220732
Ortalama BO 0,254339979
Net Donem Kari/Zarar1 290.274.845 | 136.096.434 | 109.511.474 | 65.053.862
Amortisman ve itfa paylar1 39.933.562 | 40.121.728 | 33.017.519| 32.776.593
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CiMSA
SERMAYE HARCAMASI

Yatirim Faaliyetleri ile ilgili Nakit Akimlari

2007 2006
Maddi duran varlik alimlari (116.772.354) | (72.690.998)
Maddi olmayan duran varlik alimlar1 0 (21.860)
Maddi duran varlik satig hasilati 3.310.731 531.879
Istiraklerden elde edilen temettii geliri 0 2.500.267
Sirket ve fabrika alimlarindan kaynaklana nakit ¢ikist 0 (2.496.695)
Durdurulan faaliyetlerin maddi duran varlik satis hasilatt | 38232061 0
Oysa yasal birlesmesi nedeniyle olusan nakit girisi 70.449.533 -
Durdurulan faaliyetlerin varlik satis hasilati 34.651.496 -
Yatirim faaliyetlerinden saglanan (kullanilan) net nakit 29.871.467 |(72.177.407)
Sermaye Harcamalari 29.871.467 | (74.677.674)
Yatirim Faaliyetleri ile ilgili Nakit Akimlari 2005
Maddi duran varlik alimlar (66.556.693)
Maddi olmayan duran varlik alimlari (28.895)
Maddi duran varlik satig hasilati 6.195.113
Menkul kiymet satimlari, net 59.578.461
Istirak tasfiyesinden dogan net nakit girisi 1.090.652
Bagli ortaklik hisse satisindan saglanan net nakit girisi
Istiraklerdeki sermaye artisindan kaynaklanan nakit ¢ikisi (6.082.377)
Istiraklerden elde edilen temettii geliri
Sirket ve fabrika alimindan kaynaklanan nakit ¢ikist (236.452.650)
Yatirim faaliyetlerinden saglanan (kullanilan) net nakit (242.256.389)
Sermaye Harcamalari (301.834.850)
FCFE HESAPLAMASI 2007 2006 2005
Net Kar 290.274.845 | 136.096.434 | 109.511.474
BO 0,2543 0,2543 0,2543
Sermaye Harcamasi 29.871.467 | (74.677.674) | (301.834.850)
Amortisman-+itfa 39.933.562 | 40.121.728 | 33.017.519
ANIS (42.451.317) | (15.774.198) | (18.375.674)
FCFE 310.671.441 | 98.567.258 | (104.636.868)
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DEMIiSAS DOKUM SANAYII A.S.
BILANCO (YTL)

2007 2006 2005 2004
Cari/ Donen Varhklar 48.453.549 | 52.174.052 | 44.244.107 | 54.231.319
Hazir Degerler 114.083 135.486 | 1.720.490 280.701
Menkul Kiymetler (net) 0 0 0 0
Ticari Alacaklar (net) 30.328.608 | 32.664.432 | 25.191.781 | 31.981.870
Finansal Kiralama Alacaklari (net) 0 0 0 0
Tliskili Taraflardan Alacaklar (net) 0 0 0 0
Diger Alacaklar (net) 28.004 20.971 22.620 29.118
Canli Varliklar (net) 0 0 0 0
Stoklar (net) 16.441.033 | 17.036.473 | 15.767.253 | 20.315.270
Devam Eden Insaat Soz. Alacaklar (net) 0 0 0 0
Ertelenen Vergi Varliklar 0 0 0 0
Diger Cari/Dénen Varliklar 1.541.821 | 2.316.690 | 1.541.963| 1.624.360
Nakit Dis1 isletme Sermayesi 48.339.466 |52.038.566 | 42.523.617 | 53.950.618
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 42.592.086 | 47.043.181 | 39.942.792 | 51.816.548
Finansal Borglar (net) 31.558.684 | 35.413.966 | 31.055.823 | 41.528.187
Uzun Vadeli Finansal Borglarin K.V. Kisimlari (net) 861.817 618.103 458.656 810.969
Finansal Kiralama Islemlerinden Borglar (net) 0 0 0 0
Diger Finansal Yiikiimliliikler (net) 0 0 0 0
Ticari Borglar (net) 7.704.200 | 8.257.548 | 6.510.590| 6.330.628
iliskili Taraflara Borglar (net) 160.768 118.937 108.058 83.973
Alinan Avanslar 515.941 365.856 507.421 187.653
Devam Eden Insaat S6z. Hakedis Bedelleri (net) 0 0 0 0
Borg Karsiliklari 618.949 1.052.006 368.661 [ 2.116.399
Ertelenen Vergi Yikiimluligii 0 0 0 0
Diger Yiikiimlilikler (net) 1.171.727 | 1.216.765 933.583 758.739
Diizenlenmis Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 9.655.644 | 10.645.256 | 7.920.892 |9.289.739
Nakit Dist Net isletme Sermayesi (NDNIS) 38.683.822 |41.393.310 | 34.602.725 | 44.660.879
Degisim NDNIS 2.709.488 | (6.790.585) | 10.058.154
Kisa Vadeli Yiikiimliilikler 42.592.086 | 47.043.181 | 39.942.792 | 51.816.548
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 4.382.662 | 3.835.198| 3.481.757| 3.120.625
Ozsermaye 69.915.100 | 70.397.825 | 68.495.178 | 69.130.171
Bor¢ OramiBO 0,40187192 | 0,41952483 | 0,38799727
Ortalama BO 0,40313134
Net Dénem Kari/Zarar1 2.277.072 | 3.513.652| 2.442.868
Amortisman+itfa 6.734.054 6.753.350 6.381.458
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DEMIiSAS DOKUM SANAYII A.S.

SERMAYE HARCAMASI

Yatrim Faaliyetleri ile ilgili Nakit Akimlar 2007 2006

Maddi duran varlik alimlari (5.822.002) | (4.885.157)

Maddi olmayan duran varlik alimlart (27.787) | (166.815)

Diger yatirim faaliyetlerinde gergeklesen degisim (154.948) | (1.988.897)

Satilan maddi duran varliklarin net defter degeri 117.886 1.996

Satilan maddi olmayan duran varliklarin net defter degeri 0 0

Yatirim faaliyetlerinde kullanilan nakit (5.886.851) | (7.038.873)

Sermaye Harcamasi (5.886.851) | (7.038.873)

Yatrim Faaliyetleri ile ilgili Nakit Akimlar: 2005

Maddi duran varlik alimlari (2.728.951)

Maddi olmayan duran varlik alimlar (2.003.741)

Diger yatirim faaliyetlerinde gergeklesen degisim 265.150

Satilan maddi duran varliklarin net defter degeri 47479

Satilan maddi olmayan duran varliklarin net defter degeri 236

Yatirim faaliyetlerinde kullanilan nakit (4.419.827)

Sermaye Harcamasi (4.419.827)

FCFE HESAPLAMASI 2007 2006 2005
Net Kar 2.277.072 | 3.513.652| 2.442.868
BO 0,4031 0,4031 0,4031
Sermaye Harcamasi (5.886.851) | (7.038.873) | (4.419.827)
Amortisman+itfa 6.734.054 | 6.753.350 | 6.381.458
ANIS 2.709.488 | (6.790.585) | 10.058.154
FCFE 4.399.949 | (709.855) | 9.617.101
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DESA DERIi SANAYI VE TiCARET A.S.
BILANCO (YTL)

2007 2006 2005 2004
Cari/ Donen Varhklar 78.061.705 | 79.782.551 | 75.374.848 | 67.282.767
Hazir Degerler 13.236.056 | 9.791.291 | 20.858.911 | 19.226.451
Menkul Kiymetler (net) 0 0 0 0
Ticari Alacaklar (net) 6.341.184 | 6.155.081 | 5.869.863 | 6.273.685
Finansal Kiralama Alacaklari (net) 0 0 0 0
Tliskili Taraflardan Alacaklar (net) 1.065.619 798.829  1.034.709 46.575
Diger Alacaklar (net) 61.404 61.984 0 32.089
Canli Varliklar (net) 0 0 0 0
Stoklar (net) 56.742.577 | 62.023.813 | 46.156.430 | 40.536.873
Devam Eden Insaat Soz. Alacaklar (net) 0 0 0 0
Ertelenen Vergi Varliklar 0 0 0 0
Diger Cari/Dénen Varliklar 614.865 951.553 | 1.454.935| 1.167.094
Nakit Disi isletme Sermayesi 64.825.649 | 69.991.260 | 54.515.937 | 48.056.316
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 26.596.862 | 32.956.679 | 22.615.596 | 17.032.058
Finansal Borglar (net) 4.798.274 | 10.273.887 | 10.613.552| 3.044.108
Uzun Vadeli Finansal Borglarin K.V. Kisimlari (net) 0 0 0 0
Finansal Kiralama Islemlerinden Borglar (net) 78.194 33.347 101.226 67.354
Diger Finansal Yiikiimliliikler (net) 0 0 0 0
Ticari Borglar (net) 15.572.371 | 11.941.665| 8.383.678 | 10.613.671
iliskili Taraflara Borglar (net) 1.382.982 520.508 95.073 406.545
Alman Avanslar 540.799 626.931 720.520 157.958
Devam Eden Insaat Soz.Hakedis Bedelleri (net) 0 0 0 0
Borg Karsiliklari 2.872.046 | 8.320.811 | 1.192912| 1.349914
Ertelenen Vergi Yikiimluligii 792.459 664.562 931.252 784.539
Diger Yiikiimlilikler (net) 559.737 574.968 577.383 607.969
Diizenlenmis Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 21.179.595 | 22.022.514 | 11.180.298 | 13.762.638
Nakit Dist Net isletme Sermayesi (NDNIS) 43.646.054 | 47.968.746 | 43.335.639 | 34.293.678
Degisim NiS 4.322.692 | (4.633.107) | (9.041.961)
Kisa Vadeli Yiikiimliilikler 26.596.862 | 32.956.679 | 22.615.596 | 17.032.058
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 1.814.421 863.603 690.146 | 1.156.720
Ozsermaye 65.610.842 | 59.662.177 | 63.207.242 | 57.463.790
Bor¢ Oram (BO) 0,30217657 | 0,3617821 | 0,26939011
Ortalama BO 0,31111626
Net Dénem Kari/Zarar1 6.490.320 | 2.965.935| 5.743.452| 9.287.978
Amortisman ve itfa Paylar 1.728.598 1.223.571 |958.462
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DESA DERIi SANAYI VE TiCARET A.S.

SERMAYE HARCAMASI

Yatirim Faaliyetleri fle ilgili Nakit Akimlar: 2007 2006

Duran Varlik Yatirimlari (-) (4.777.113) (3.859.428)

Duran Varlik Satisi (+) 842.919 263.316

Yatirim Faaliyetlerinde Kullanilan Net Nakit (3.934.194) (3.596.112)

Sermaye Harcamasi (3.934.194) (3.596.112)

Yatirim Faaliyetleri ile ilgili Nakit Akimlari 2005

Duran Varlik Yatirimlari (-) (3.771.672)

Duran Varlik Satis1 (+) 63.904

Tahsil Edilen Faiz ve Temettiiler (+) 0

Yatirim Faaliyetlerinde Kullanilan Net Nakit (3.707.768)

Sermaye Harcamasi (3.707.768)

FCFE HESAPLAMASI 2007 2006 2005
Net Kar 6.490.320 2.965.935 5.743.452
BO 0,3111 0,3111 0,3111
Sermaye Harcamasi (3.934.194) (3.596.112) | (3.707.768)
Amortisman-+itfa 1.728.598 1.223.571 958.462
ANIS 4.322.692 (4.633.107) | (9.041.961)
FCFE 7.948.753 (1.860.142) | (2.379.360)
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DOGUS OTOMOTIV SERVIS VE TICARET A.S.
BILANCO (BIN YTL)

2007 2006 2005 2004
Cari/ Donen Varhklar 615.085| 725.478| 668.207 | 544.536
Hazir Degerler 104.214 | 121.023 | 125.957 71.298
Menkul Kiymetler (net) 0 0
Ticari Alacaklar (net) 144.746 | 142.883 136.874 77.649
Finansal Kiralama Alacaklari (net) 0 0
Tliskili Taraflardan Alacaklar (net) 21.706 6.058 729 2.850
Diger Alacaklar (net) 28.557 21.609 29.876 18.058
Canli Varliklar (net) 0 0
Stoklar (net) 306.960 | 422.129 | 366.684 | 368.185
Devam Eden Ingaat Sozlesmelerinden Alacaklar (net) 0 0
Ertelenen Vergi Varliklar 0 0
Diger Cari/Dénen Varliklar 8.902 11.776 8.087 6.496
Nakit Dis1 isletme Sermayesi 519.773 616.231 550.337 |479.734
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 498.568 | 607.916 | 502.934 | 454.452
Finansal Borglar (net) 17.953 13.207 5.890 4.277
Uzun Vadeli Finansal Borglarin Kisa Vadeli Kisimlari (net) 25.308 17.012 15.012 16.657
Finansal Kiralama Islemlerinden Borglar (net) 6 22 0
Diger Finansal Yiikiimliliikler (net) 0 0
Ticari Borglar (net) 330.097 | 486.402 | 387.573| 384.074
iliskili Taraflara Borglar (net) 82.919 53.684 46.785 24.838
Alinan Avanslar 4.177 3.513 6.106 3.057
Devam Eden Insaat Sozlesmeleri Hakedis Bedelleri (net) 0 0
Borg Karsiliklari 18.249 16.022 18.123 13.275
Ertelenen Vergi Yikiimluligii 0 0
Diger Yiikiimlilikler (net) 19.865 18.070 23.423 8.274
Diizenlenmis Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 451.130 | 574.178 | 475.904 | 430.461
Nakit Dis1 Net isletme Sermayesi (NDNIS) 68.643 42.053 74.433 49.273
Degisim NDNIS (26.590) | 32.380 (25.160)
Kisa Vadeli Yiikiimliilikler 498.568 | 607.916| 502.934 | 454.452
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 115.741 39.416 34.718 18.484
Ozsermaye 540.703 | 478.230 | 468.691 | 295.900
Bor¢ Oram (BO) 0,5318637 | 0,575119 |0,534263 | 0,615132
Ortalama BO 0,5470819
Net Dénem Kari/Zarar1 64.327 21992 | 111.405 58.351
Amortisman ve itfa paylari 17.761 11.893 | 12.638 14.330
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DOGUS OTOMOTIV (BIN YTL)
SERMAYE HARCAMASI

Yatirim Faaliyetleri ile ilgili Nakit Akimlar 2007 2006

Maddi duran varlik alimlar (113.153) | (22.434)

Maddi duran varlik satiglarindan elde edilen nakit 3.339 2.427

Maddi olmayan duran varlik alimlari (2.223) (507)
Istiraklerden temettii gelirleri 665

Satilmaya hazir finansal varliklardan temettii gelirleri 1.072

Bagli ortakliklarin azinlik hisselerinin alimi (2.735)

Satilmaya hazir finansal varliklarin sermaye artisina katilim 5)

Miisterek yonetime tabi ortakliklarin sermaye artigina katilim | (31.266) | (1.847)

Yatirim faaliyetlerinden dolay1 net nakit ¢ikisi (141.566) | (25.101)

Sermaye Harcamasi (143.303) | (25.096)

Yatirim Faaliyetleri ile ilgili Nakit Akimlari 2005

Maddi duran varlik alimlar (9.247)

Maddi duran varlik satiglar 1.352

Maddi olmayan duran varlik alimlari (1.265)

Istirak alimlar1 (5.580)

Satilmaya hazir menkul kiymet satisi -

Yatirim faaliyetlerinden dolay1 net nakit ¢ikist (14.740)

Sermaye Harcamasi (14.740)

FCFE HESAPLAMASI (Bin YTL) 2007 2006 2005
Net Kar 64327 | 21.992 111.405
BO 0,5471 | 0,5471 0,5471
Sermaye Harcamasi (143.303) | (25.096) | (14.740)
Amortisman+itfa 17.761 11.893 12.638
ANIS (26.590) | 32.380 | (25.160)
FCFE (4.576) | 30.678 99.057
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ECZACIBASI ILAC SANAYI A.S.
BILANCO (YTL)

2007 2006 2005 2004
Cari/ Donen Varhklar 904.268.949 | 557.516.025 | 412.009.328 | 395.246.828
Hazir Degerler 190.348.304 49.809.339 | 18.816.078 | 28.920.538
Menkul Kiymetler (net) 396.124.218 0 0 0
Ticari Alacaklar (net) 156.926.812 | 256.455.007 | 206.360.301 | 238.375.509
Finansal Kiralama Alacaklari (net) 0 0 0 0
Tliskili Taraflardan Alacaklar (net) 8.177.022 43.000.837 | 18.051.973 | 17.861.849
Diger Alacaklar (net) 80.124.308 91.537.698 | 70.745.730 | 26.126.306
Canli Varliklar (net) 0 0 0 0
Stoklar (net) 70.871.958 | 114.836.183 | 95.042.103 | 81.952.743
Devam Eden Insaat Soz. Alacaklar (net) 0 0 0 0
Ertelenen Vergi Varliklar 0 0 0 0
Diger Cari/Dénen Varliklar 1.696.327 1.876.961 2.993.143 | 2.009.883
Nakit Dis1 Isletme Sermayesi 317.796.427 507.706.686 | 393.193.250 | 366.326.290
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 334.164.890 | 352.275.267 | 330.742.768 | 254.657.808
Finansal Borglar (net) 63.645.869 28.890.121 | 55.659.381 | 43.215.960
Uzun Vadeli Finansal Borg¢larin K. V.Kisimlari (net) 0 316.419 201.945 95.055
Finansal Kiralama Islemlerinden Borglar (net) 28.559 53.217 62 2.017
Diger Finansal Yiikiimliliikler (net) 0 0 0 0
Ticari Borglar (net) 58.651.857 83.393.302 | 57.736.248 | 86.693.547
iliskili Taraflara Borglar (net) 83.220.722 | 159.919.922 | 150.849.629 | 107.944.560
Alinan Avanslar 1.882.690 48.576.305 | 44.316.638 34.702
Devam Eden Insaat S6z. Hakedis Bedelleri (net) 0 0 0 0
Borg Karsiliklari 1.319.689 4.799.552 3.898.713 4.991.090
Ertelenen Vergi Yikiimluligii 0 0 0 0
Diger Yiikiimlilikler (net) 125.415.504 26.326.429 | 18.080.152 | 11.680.877
Diizenlenmis Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 268.607.772 274.439.205 | 230.564.742 | 211.310.074
Nakit Dist Net isletme Sermayesi (NDNIS) 49.188.655 233.267.481 | 162.628.508 | 155.016.216
Degisim NDNIS 184.078.826 (70.638.973) | (7.612.292)
Kisa Vadeli Yiikiimliilikler 334.164.890 | 352.275.267 | 330.742.768 | 254.657.808
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 75.682.747 | 152.751.568 | 24.514.669 | 45.577.094
Ozsermaye 1.658.802.219 | 1.200.798.226 | 930.463.248 | 834.751.598
Bor¢ Oram (BO) 0,198123252 0,296060157 |0,27630996
Ortalama BO 0,256831125
Net Dénem Kari/Zarar1 93.761.026 23.798.665 | 36.761.293
Amortisman ve itfa paylari 27.810.885 34.834.600 | 30.506.868
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ECZACIBASI ILAC SANAYI A.S.

SERMAYE HARCAMASI
Yatirim Faaliyetleri ile Ilgili Nakit Akimlar1 2007 2006
Maddi ve maddi olmayan varlik satin alimlari (135.962.212) | (74.030.078)
Maddi ve maddi olmayan varlik satisindan saglanan nakit 5.825.923 6.888.347
Miisterek yonetime tabi ortaklik hissesi alimlar: (2.129.862) | (1.344.695)
Satilmaya hazir finansal duran varlik alimlari (3.129.000) 0
Satilmaya hazir finansal duran varlik, Istirak
ve Bagli Ortaklik satislarindan saglanan nakitler 809.185.375| 41.867.475
Satilmaya hazir finansal duran varliklardaki diger hareketler 0 352.662
Y.ajflrln? faaliyetlerinden kaynaklanan net nakit 673.790.224 | (26.266.289)
girisleri/(¢ikiglari)
Sermaye Harcamasi 676.919.224 | (26.618.951)
Yatirim Faaliyetleri ile ilgili Nakit Akimlari 2005
Maddi ve maddi olmayan varlik satin alimlari (77.042.862)
Maddi ve maddi olmayan varlik satigindan saglanan nakit 6.502.886
Bagli ortaklik satin alimi (873.928)
Istirak satin alim (95.469)
Yatirim faaliyetlerinde kullanilan net nakit (71.509.373)
Sermaye Harcamasi (71.509.373)
FCFE HESAPLAMASI 2007 2006 2005
Net Kar 93.761.026 | 23.798.665 | 36.761.293
BO 0,2568 0,2568 0,2568
Sermaye Harcamasi 676.919.224 | (26.618.951) [ (71.509.373)
Amortisman+itfa 27.810.885 | 34.834.600 | 30.506.868
ANIS 184.078.826 | (70.638.973) | (7.612.292)
FCFE 754.296.163 | (22.592.407) 632.289
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EGE GUBRE SANAYIi A.S.

BILANCO (YTL)
2007 2006 2005 2004
Cari/ Donen Varhklar 85.616.965 | 30.633.401 | 34.475.143 | 43.057.317
Hazir Degerler 42.695.970 676.631 833.526 | 4.113.311
Menkul Kiymetler (net) 0 0 0 0
Ticari Alacaklar (net) 2.215.592 | 2.614.764 | 1.387.149 834.309
Finansal Kiralama Alacaklari (net) 0 0 0 0
Tliskili Taraflardan Alacaklar (net) 151.268 0 0 0
Diger Alacaklar (net) 15.067 0 93.704 0
Canl1 Varliklar (net) 0 0 0 0
Stoklar (net) 36.981.956 | 23.932.943 | 28.765.644 | 33.905.047
Devam Eden Ingaat S6z. Alacaklar (net) 0 0 0 0
Ertelenen Vergi Varliklar 0 0 0 0
Diger Cari/Dénen Varliklar 3.557.112| 3.409.063 | 3.395.120 | 4.204.650
Nakit Disi isletme Sermayesi 42.920.995 ]29.956.770 | 33.641.617 | 38.944.006
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 47.580.353 | 33.538.663 | 40.049.894 | 48.027.288
Finansal Borglar (net) 5.704.919 | 13.974.730 | 9.438.100 | 7.283.640
Uzun Vadeli Finansal Borglarin K.V.Kisimlari (net) 0 0 0 0
Finansal Kiralama Islemlerinden Borglar (net) 0 0 0 0
Diger Finansal Yiikiimliliikler (net) 0 0 0 0
Ticari Borglar (net) 39.365.937 | 17.821.785 | 28.715.889 | 37.815.801
iliskili Taraflara Borglar (net) 696.496 265.372 248.089 50.493
Alinan Avanslar 363.004 33.648 81.604 64.830
Devam Eden Insaat S6z. Hakedis Bedelleri (net) 0 0 0 0
Borg Karsiliklari 1.026.051 | 1.055.870 | 1.566.212 | 2.812.524
Ertelenen Vergi Yikiimluligii 0 0 0 0
Diger Yiikiimliilikler (net) 423.946 387.258 0 0
Diizenlenmis Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 41.512.430 | 19.530.285 | 30.530.190 | 40.678.818
Nakit Dis1 Net isletme Sermayesi (NDNIS) 1.408.565 10.426.485 |3.111.427 | (1.734.812)
Degisim NDNIS 9.017.920 (7.315.058) | (4.846.239)
Kisa Vadeli Yiikiimliilikler 47.580.353 | 33.538.663 | 40.049.894 | 48.027.288
Uzun Vadeli Yikiimliilikler 36.645.418 | 1.383.975| 1.545.529| 1.515.857
Ozsermaye 107.735.777 | 99.220.461 | 97.965.207 | 95.634.778
Bor¢ Oram (BO) 0,438763762 | 0,26033869 | 0,2980455
Ortalama BO 0,332382662
Net Donem Kari/Zarar1 9.720.597 | 3.329.798 | 4.841.429| 9.501.888
Amortisman 2.066.893 [ 1.968.377 | 1.793.953

215




EGE GUBRE SANAYIi A.S.

SERMAYE HARCAMASI

Yatirim Faaliyetleri ile ilgili Nakit Akimlar 2007 2006

Mali varlik alimi, alis tutarinin neti(-)

Maddi varlik satin alimlari (-) (5.032.395) | (814.252)

Maddi varlik satis1 nedeniyle elde edilen nakit girisleri

*)

Tahsil edilen faizler (+) 472.976 446.744

Tabhsil edilen temettiiler (+)

Yatirim faaliyetlerinden kaynaklanan net nakit (4.559.419) | (367.508)

Sermaye Harcamalari (5.032.395) | (814.252)

Yatirim Faaliyetleri ile ilgili Nakit Akimlari 2005

Mali varlik alimi, alig tutarinin neti(-)

Maddi varlik satin alimlari (-) (4.693.907)

Maddi varlik satisi nedeniyle elde edilen nakit girisleri

*)

Tahsil edilen faizler (+) 319.335

Tabhsil edilen temettiiler (+)

Yatirim faaliyetlerinden kaynaklanan net nakit (4.374.572)

Sermaye Harcamalari (4.693.907)

FCFE HESAPLAMASI 2007 2006 2005
Net Kar 9.720.597 | 3.329.798 | 4.841.429
BO 0,3324 0,3324 0,3324
Sermaye Harcamasi (5.032.395) | (814.252) | (4.693.907)
Amortisman-+itfa 2.066.893 | 1.968.377| 1.793.953
ANIS 9.017.920 | (7.315.058) | (4.846.239)
FCFE 13.761.296 | (783.348) | (330.064)
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ENKA iINSAAT VE SANAYI A.S.

BILANCO ( YTL)
2007 2006 2005 2004

Cari/ Donen Varliklar 3.670.694.000 | 3.116.723.000 | 2.125.482.871 | 1.749.572.790
Hazir Degerler 1.233.315.000 | 1.102.594.000 | 791.947.584 | 461.726.229
Menkul Kiymetler (net) 292.133.000 | 313.037.000 | 219.148.261 | 308.244.229
Ticari Alacaklar (net) 848.888.000 | 778.525.000 | 633.121.893 | 455.707.457
Finansal Kiralama Alacaklar1 (net) 0 0 0 0
Miskili Taraflardan Alacaklar (net) 6.752.000 10.992.000 21.572.942 13.879.562
Diger Alacaklar (net) 0 0 0 0
Canli Varliklar (net) 0 0 0 0
Stoklar (net) 318.141.000 | 271.488.000 | 165.717.806 | 127.325.464
Devam Eden Insaat Soz. Alacaklar (net) 290.563.000 | 124.110.000 7.319.520 15.553.573
Ertelenen Vergi Varliklar: 0 0 0 0
Diger Cari/Dénen Varliklar 295.824.000 | 206.495.000 | 142.023.559 | 205.996.564
Miisterek Yonetime Tabi Ort. D. V. I¢in. Pay1 385.078.000 | 309.482.000 | 144.631.306 | 161.139.712
Nakit Dist isletme Sermayesi 2.145.246.000 | 1.701.092.000 | 1.114.387.026 | 979.602.332

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler

2.740.441.000

1.679.884.000

1.113.460.650

1.044.299.820

Finansal Borglar (net) 56.378.000 86.396.000 47.142.558 61.095.840
Uzun Vadeli Finansal Bor¢.K.V Kisimlari (net) 443.647.000 | 375.196.000 | 301.761.712 | 312.424.704
Finansal Kiralama Islemlerinden Borglar (net) 4.533.000 1.645.000 1.202.304 1.013.784
Diger Finansal Yiikiimliiliikler (net) 0 0 7.261.392 0
Ticari Borglar (net) 806.854.000 | 590.400.000 | 467.261.263 | 289.865.848
Miskili Taraflara Borglar (net) 892.000 735.000 37.069 2.355.819
Alinan Avanslar 764.850.000 | 301.022.000 51.953.650 49.917.040
Devam Eden Insaat S6z.Hakedis Bedelleri (net) 84.832.000 50.990.000 19.740.269 12.946.282
Borg Karsiliklari 73.182.000 26.090.000 28.127.487 | 158.448.395
Ertelenen Vergi Yikimliligi 0 0 0 0
Diger Yiikiimliiliikler (net) 159.066.000 | 134.917.000 | 103.545.865 66.489.029
Miisterek Yonetime Tabi Ort. K.V.Y. Igin. Pay1 346.207.000 | 112.493.000 85.427.081 89.743.079
Diizenlenmis Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 1.386.201.000 | 864.635.000 | 684.398.765 | 606.902.170
Nakit Disi Net isletme Sermayesi (NDNIS) 759.045.000 | 836.457.000 | 429.988.261 | 372.700.162
Degisim NDNIS 77.412.000 (406.468.739) | (57.288.099)

Kisa Vadeli Yiiktimlulikler

2.740.441.000

1.679.884.000

1.113.460.650

1.044.299.820

Uzun Vadeli Yikiimliilikler 2.672.529.000 | 2.804.899.000 | 2.614.734.449 | 2.374.270.216
Ozsermaye 3.457.003.000 | 3.015.359.000 | 2.302.533.261 | 1.856.331.011
Bor¢ Oram (BO) 0,610257776 |0,597959745 |0,618199805 | 0,648082306
Ortalama BO 0,608805776

Net Dénem Kari/Zarar1 747.088.000 | 587.775.000 | 409.498.160 | 365.645.044
Amortisman ve itfa paylari 184.528.000 | 154.180.000 [ 132.569.502 39.115.811
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ENKA iINSAAT VE SANAYI A.S.

SERMAYE HARCAMASI

Yatirim Faaliyetleri ile ilgili Nakit Akimlari 2007 2006
Vadesi ii¢ ayin lizerindeki vadeli mevduatlar (189.948.000) | 130.280.000
Satilmaya hazir menkul kiymetler (30.567.000) | (91.307.000)
Finansal varliklar (net) (258.000) (982.000)
Maddi varlik satisindan saglanan nakit 60.414.000 30.036.000

Alman m. var., m. olmayan varliklar, yat.amagl gayrimenkuller

(440.176.000)

(413.875.000)

Sirket satin almalarindan kaynaklanan net nakit ¢ikisi

(442.887.000)

(20.381.000)

Yatirim amaglt gayrimenkuller satisindan saglanan nakit 5.348.000 51.000
Alinan faiz 72.807.000 50.492.000
Temetti gelirleri 1.671.000 306.000
Konsolidasyon etkisi 0 (1.985.000)

Yatirim faaliyetlerinde kullanilan net nakit

(963.596.000)

(317.365.000)

Sermaye Harcamasi

(817.301.000)

(404.169.000)

Yatirim Faaliyetleri ile ilgili Nakit Akimlar1

2005
Vadesi {i¢ ayn iizerindeki vadeli mevduatlar (178.931.596)
Satilmaya hazir menkul kiymetler 84.579.103
Finansal varliklar (net) 1.413.485
Maddi duran varlik satisindan saglanan nakit 28.325.196

Maddi d. var., maddi olmayan d.var., yat. amagli gayrimenkuller

(335.058.278)

Enerji sirketlerinin satin alinmasindan kaynaklanan nakit ¢ikisi

(10.681.414)

Istirak satis karidan sermaye artirimi 0
Yatirim amagli gayrimenkuller satisindan saglanan nakit 4.272.984
Yatirim faaliyetlerinde kullanilan net nakit (406.080.520)

Sermaye Harcamasi

(313.141.512)

FCFE HESAPLAMASI 2007 2006 2005

Net Kar 747.088.000 [ 587.775.000 | 409.498.160
BO 0,6088 0,6088 0,6088
Sermaye Harcamasi (817.301.000) | (404.169.000) | (313.141.512)
Amortisman+itfa 184.528.000 | 154.180.000 | 132.569.502
ANIS 77.412.000 | (406.468.739) | (57.288.099)
FCFE 529.833.984 | 330.972.524 | 316.448.659
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EREGLI DEMIR VE CELIK FAB. A.S.
BILANCO (YTL)

2007 2006 2005 2004
Cari/ Donen Varliklar 3.233.086.753 | 3.195.645.990 | 2.610.493.434 | 2.530.011.079
Hazir Degerler 586.242.691 756.989.078 | 562.722.555| 808.850.504
Menkul Kiymetler (net) 499.920 525.787 32.248.436 | 247.174.727
Ticari Alacaklar (net) 793.204.236 |  755.130.107 |  745.016.756 | 413.750.375
Finansal Kiralama Alacaklari (net) - - 0 0
Mliskili Taraflardan Alacaklar (net) 132.988.297 54.737.803 |  110.686.997 72.398.071
Diger Alacaklar (net) 56.029.430 60.335.650 16.983.028 7.970.603
Canli Varliklar (net) - - 0 0
Stoklar (net) 1.436.192.534 | 1.382.264.142 | 948.632.582 | 801.051.418
Devam Eden Insaat S6z.Alacaklar (net) - - 22.504.946 0
Ertelenen Vergi Varliklari - - 20.809.480 33.120.293
Diger Cari/Donen Varliklar 227.929 645 185.663.423 150.888.654 145.695.088

Nakit Dis1 isletme Sermayesi

2.646.344.142

2.438.131.125

2.015.522.443

1.473.985.848

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 1.541.797.583 | 1.426.389.387 | 1.337.757.311 | 1.421.104.811
Finansal Boglar (net) 121.215.253 | 440.272.425| 535.438.892 | 380.491.014
U. V. Finansal Borglarm K.V.Kisimlari (net) 404.496.509 100.590.644 64.552.330 | 135.962.668
Finansal Kiralama Islemlerinden Borglar (net) 194.946 0 3.648
Diger Finansal Yiikiimliiliikler (net) 6.755.592 5.158.711 0 0
Ticari Borglar (net) 575.978.496 | 370.939.893 | 352.383.574 | 411.353.694
Tliskili Taraflara Borglar (net) 35.087.265 18.797.315 18.295.110 13.667.595
Alman Avanslar 101.644.922 |  195.351.765 65.674.357 86.863.074

Devam Eden Insaat S6z.Hakedis Bedelleri (net) 222912 0
Borg Karsiliklar 189.191.535| 177.356.178 | 142.173.996 | 225.689.807
Ertelenen Vergi Yikiimluliigii 629.367 74.362
Diger Yiikiimliilikkler (net) 107.233.065 117.922.456 | 158.386.773 166.998.949

Diizenlenmis Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 907.490.361 | 685.015.842 | 671.868.820 | 817.784.407

Nakit Disi Net isletme Sermayesi (NDNIS) 1.738.853.781 | 1.753.115.283 | 1.343.653.623 | 656.201.441

Degisim NDNIS

14.261.502

(409.461.660)

(687.452.182)

Kisa Vadeli Yiikiimliliikler

1.541.797.583

1.426.389.387

1.337.757.311

1.421.104.811

Uzun Vadeli Yikiimliilikler 1.924.192.642 | 1.707.448.097 | 947.587.109 | 348.673.742
Ozsermaye 6.004.441.237 | 5.399.232.539 | 4.801.429.892 | 4.541.443.319
Bor¢ Oram (BO) 0,365980181 |0,367257913 | 0,322480203 | 0,280417737
Ortalama BO 0,351906099

Net Donem Kari/Zarar1 679.425.900 | 684.864.908 | 193.392.407

Amortisman giderleri 340.727.026 |  296.510.534 | 435.736.911
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EREGLI DEMIR VE CELIK FAB.T.A.S.

SERMAYE HARCAMASI

2007 2006
Menkul kiymetlerdeki degisim 25.867 19.046.589
Finansal varlik alimlar1 (3.240) (10.330)
Sabit kiymet satisindan elde edilen nakit 8.708.793 6.831.303
Maddi duran varlik alimlarina iliskin nakit ¢ikislart (1.383.819.963) | (1.111.532.829)
Maddi olmayan duran varlik alimlarina iliskin nakit (1.385.655) (618.643)

cikiglar

Yatirim faaliyetlerinde (kullanilan) nakit akimi

(1.376.474.198)

(1.086.283.910)

Sermaye Harcamasi

(1.376.500.065)

(1.105.330.499)

Yatirim Faaliyetleri ile ilgili Nakit Akimlar 2005

Menkul Kiymetlerdeki Degisim 214.926.291

Finansal Varliklardaki Degisim 199.461

Maddi Duran Varlik Alimlarma liskin Nakit Cik. (680.244.255)

Maddi Olmayan Duran Varlik Alimlarina liskin Nakit Cik. (2.963.969)

Yatirim Faaliyetlerinde Kullanilan Nakit Akimi (468.082.472)

Sermaye Harcamasi (683.208.224)

FCFE HESAPLAMASI 2007 2006 2005

Net Kar 679.425.900 684.864.908 193.392.407
BO 0,3519 0,3519 0,3519
Sermaye Harcamasi (1.376.500.065) | (1.105.330.499) | (683.208.224)
Amortisman-+itfa 340.727.026 296.510.534 | 435.736.911
ANIS 14.261.502 (409.461.660) | (687.452.182)
FCFE 17.390.503 (104.695.983) | (412.525.808)
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FORD OTOMOTIV SANAYI A.S.

BILANCO (YTL)
2007 2006 2005 2004
Cari/ Donen Varliklar 1.633.374.539 | 1.303.797.646 | 1.143.955.063 | 1.194.662.620
Hazir Degerler 360.121.747 | 211.706.027 | 223.055.981 | 383.140.794
Menkul Kiymetler (net) 0 0 0 10.199.288
Ticari Alacaklar (net) 408.552.654 | 272.571.587 | 318.194.895| 179.895.014
Finansal Kiralama Alacaklari (net) 0 0 0 0
Iliskili Taraflardan Alacaklar (net) 406.943.675 | 353.329.775| 242.088.597 | 188.098.335
Diger Alacaklar (net) 1.674.550 1.708.258 3.061.843 3.840.743
Canli Varliklar (net) 0 0 0 0
Stoklar (net) 373.422.349 | 373.040.738 | 325.978.801 | 378.008.591
Devam Eden Insaat Soz. Alacaklar (net) 0 0 0 0
Ertelenen Vergi Varliklari 0 0 0 0
Diger Cari/Dénen Varliklar 82.659.564 91.441.261 31.574.946 51.479.855
Nakit Dis1 isletme Sermayesi 1.273.252.792 | 1.092.091.619 | 920.899.082 | 801.322.538
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 958.610.052 | 1.083.577.065 | 842.435.208 | 781.821.521
Finansal Borglar (net) 0| 133.954.960 3.056.834 3.304.841
Uzun Vadeli F.Borglarin K.V. Kisimlari (net) 116.624.888 | 232.117.255| 148.661.734 | 121.185.746
Finansal Kiralama Islemlerinden Borglar (net) 0 0 0 0
Diger Finansal Yiikiimliiliikler (net) 0 0 0 0
Ticari Borglar (net) 461.531.338 | 403.107.240 | 314.992.495| 291.853.499
Tliskili Taraflara Borglar (net) 90.481.619 85.410.373 | 138.905.797 | 182.784.660
Alinan Avanslar 8.850.071 248.255 1.422.945 1.273.335
Devam Eden Insaat Soz.Hakedis Bedelleri (net) 0 0 0 0
Borg Karsiliklart 119.500.848 | 100.661.663 | 100.003.229 96.374.020
Ertelenen Vergi Yikiimluliigii 0 0 0 0
Diger Yiikiimliilikkler (net) 161.621.288 | 128.077.319| 135.392.174 85.045.420
Diizenlenmis Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 833.135.093 | 717.256.595 | 689.293.695 | 656.057.599
Nakit Dist Net isletme Sermayesi (NDNIS) 440.117.699 | 374.835.024 | 231.605.387 | 145.264.939
Degisim NDNIS (65.282.675) | (143.229.637) | (86.340.448)
Kisa Vadeli Yiikiimliilikler 958.610.052 | 1.083.577.065 | 842.435.208 | 781.821.521
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 363.449.075 | 109.307.379 | 188.606.413 | 332.174.879
Ozsermaye 1.715.817.604 | 1.631.412.856 | 1.604.508.394 | 1.596.391.231
Bor¢ Oram (BO) 0,435191828 [ 0,422365041 | 0,391205485
Ortalama BO 0,416254118
Net Donem Kari/Zarar1 484.242.121 | 500.850.350 | 398.410.813 | 435.705.702
Amortisman ve itfa Paylari 157.766.082 | 181.687.119 | 264.226.752 | 262.687.423
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FORD OTOMOTIV SANAYI A.S.
SERMAYE HARCAMASI

Yatirim Faaliyetleri ile ilgili Nakit Akimlar

2007

2006

Maddi duran varlik alimlari

(139.137.673)

(200.175.525)

Maddi olmayan duran varlik alimlari

(21.282.711)

(31.039.099)

Maddi ve maddi olmayan d. var. satislarindan elde edilen nakit | 3.155.268 3.412.004

Alinan faiz 7.062.923 10.379.074

Almnan temettii 175.749 56.240

Yatirim faaliyetlerinde kullanilan net nakit akimlari (150.026.444) | (217.367.306)

Sermaye Harcamasi (157.265.116) | (227.802.620)

Yatirim Faaliyetleri ile ilgili Nakit Akimlar 2005

Maddi duran varlik alimlari (181.450.268)

Maddi olmayan duran varlik alimlari (29.680.286)

Maddi duran varlik satiglarindan elde edilen nakit 3.955.089

Alinan temettii 564.317

Yatirim faaliyetlerinde kullanilan net nakit akimlarr: (206.611.148)

Sermaye Harcamasi (207.175.465)

FCFE HESAPLAMASI 2007 2006 2005
Net Kar 484.242.121 | 500.850.350 | 398.410.813
BO 0,4163 0,4163 0,4163
Sermaye Harcamasi (157.265.116) | (227.802.620) | (207.175.465)
Amortisman+itfa 157.766.082 | 181.687.119 | 264.226.752
ANIS (65.282.675) | (143.229.637) | (86.340.448)
FCFE 446.426.065 | 390.320.905 | 381.313.386
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GENTAS METAL SANAYi VE TICARET

A.S.
BILANCO (YTL)
2007 2006 2005 2004

Cari/ Donen Varhklar 42.258.176 | 44.421.573 | 39.311.844 | 35.692.080
Hazir Degerler 6.411.602 | 11.187.856 | 11.471.468 | 11.425.706
Menkul Kiymetler (net) 0 656.045 738.093 541.428
Ticari Alacaklar (net) 19.095.319 | 19.713.092 | 15.109.572 | 10.930.683
Finansal Kiralama Alacaklar (net) 0 0 0 0
Tliskili Taraflardan Alacaklar (net) 1.447.521 0| 1.804.771 2.770.780
Diger Alacaklar (net) 375.300 91.843 74.622 0
Canl1 Varliklar (net) 0 0 0 0
Stoklar (net) 14.111.777 | 12.400.960 | 9.616.171 | 9.539.621
Devam Eden Insaat Soz. Alacaklar (net) 0 0 0 0
Ertelenen Vergi Varliklar 0 0 0 0
Diger Cari/Dénen Varliklar 816.657 371.777 497.147 483.862

Nakit Disi isletme Sermayesi 35.846.574 [32.577.672 | 27.102.283 | 23.724.946

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 4.554.062 | 7.295.340 | 7.416.420 | 7.398.642
Finansal Borglar (net) 61.150 0 144.594 0
Uzun Vadeli Finansal Borglarin K. V.Kisimlar1 (net) 0 0 0 0
Finansal Kiralama Islemlerinden Borglar (net) 0 0 0 0
Diger Finansal Yikiimliliikler (net) 0 0 0 0
Ticari Borglar (net) 1.876.512 | 3.171.642| 3.310.221 2.238.845
Tliskili Taraflara Borglar (net) 555940 | 1.280.137| 1.410.262 840.253
Alinan Avanslar 545.501 581.871 | 1.403.747| 3.048.848
Devam Eden Ingaat S6z.Hakedis Bedelleri (net) 0 0 0 0
Borg Karsiliklari 309.728 | 1.116.183 | 1.147.596 | 1.270.696
Ertelenen Vergi Yikiimluligii 0 0 0 0
Diger Yiikiimliilikler (net) 1.205.231 | 1.145.507 0 0

Diizenlenmis Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 3.947.411 |6.713.469 |5.868.079 |4.349.794

Nakit Dis1 Net isletme Sermayesi (NDNIS) 31.899.163 |25.864.203 | 21.234.204 | 19.375.152

Degisim NDNIS (6.034.960) | (4.629.999) | (1.859.052)

Kisa Vadeli Yiikiimliilikler 4.554.062 | 7.295.340 | 7.416.420 | 7.398.642

Uzun Vadeli Yiikiimliliikler 1.581.381 | 1.776.863 | 2.736.807 | 2.787.802

Ozsermaye 88.983.386 | 79.816.664 | 65.377.082 | 56.634.218

Bor¢ Oram (BO) 0,06450293 | 0,1020623 | 0,13442586

Ortalama BO 0,10033037

Net Donem Kari/Zarari 9.200.377 | 14.466.135 | 10.620.736

Amortisman ve itfa paylary 3.783.461 |3.830.371 |[3.752.801
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GENTAS METAL SANAYIi VE TiCARET A.S.

SERMAYE HARCAMASI
Yatirim Faaliyetleri ile ilgili Nakit Akimlar 2007 2006

Maddi ve maddi olmayan varlik satin alimlari (-) (6.556.848) | (5.439.416)

Maddi varlik satis1 nedeniyle elde edilen nakit girigleri (+) 273.699 680.700
Yatirim faaliyetlerden kaynaklanan net nakit kullanimi (6.283.149) | (4.758.716)
Sermaye Harcamasi (6.283.149) | (4.758.716)
Yatirim Faaliyetleri ile ilgili Nakit Akimlar1 2005

Maddi ve maddi olmayan varlik satin alimlari (-) (5.651.836)

Maddi varlik satig1 nedeniyle elde edilen nakit girigleri (+) 66.218
Yatirim faaliyetlerden kaynaklanan net nakit kullanimi (5.585.618)
Sermaye Harcamasi (5.585.618)
FCFE HESAPLAMASI 2007 2006 2005
Net Kar 9.200.377 | 14.466.135 10.620.736
BO 0,1003 0,1003 0,1003
Sermaye Harcamasi (6.283.149) | (4.758.716) (5.585.618)
Amortisman+itfa 3.783.461 | 3.830.371 3.752.801
ANIS (6.034.960) | (4.629.999) | (1.859.052)
FCFE 1.522.013 | 9.465.462 7.299.274
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GUBRE FABRIKALARI T.A.S.

BiLANCO (YTL)
2007 2006 2005 2004

Cari/ Donen Varhklar 265.182.968 | 170.779.140 | 133.537.726 | 142.632.326
Hazir Degerler 116.296.445 | 20.482.829 | 12.040.640 | 16.997.424
Menkul Kiymetler (net) 0 0 0 0
Ticari Alacaklar (net) 26.849.436 7.235.908 | 15.026.740 | 13.707.028
Finansal Kiralama Alacaklar1 (net) 0 0 0 0
Tliskili Taraflardan Alacaklar (net) 34.941.445| 71.785.083 | 47.995.856 | 56.094.752
Diger Alacaklar (net) 345.128 333.777 87.762 117.198
Canl1 Varliklar (net) 0 0 0 0
Stoklar (net) 85.349.383 | 63.488.139 | 53.911.765| 46.317.758
Devam Eden Insaat Soz. Alacaklar (net) 0 0 0 0
Ertelenen Vergi Varliklar 331.276 586.933 729.208 793.298
Diger Cari/Dénen Varliklar 1.069.855 6.866.471 3.745.754 8.604.867

Nakit Disi isletme Sermayesi 148.886.523 | 150.296.311 | 121.497.086 | 125.634.902

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 192.444.457 | 124.853.619 | 95.594.391 | 101.215.954
Finansal Borglar (net) 19.461.654 0| 4.964.660 0
Uzun Vadeli Finansal Borglarin K. V.Kisimlar1 (net) 0 0 0 0
Finansal Kiralama Islemlerinden Borglar (net) 0 0 0 0
Diger Finansal Yikiimliliikler (net) 0 0 0 0
Ticari Borglar (net) 163.868.400 | 120.650.489 | 83.076.525| 84.793.380
iliskili Taraflara Borglar (net) 54.826 4.899 9.774 4.167
Alinan Avanslar 1.146.657 314.490 5.755.149 8.278.690
Devam Eden Insaat S6z.Hakedis Bedelleri (net) 0 0 0 0
Borg Karsiliklari 5.128.529 1.946.991 568.189 | 5.956.797
Ertelenen Vergi Yikiimluligii 0 0 0 0
Diger Yiikiimliiliikler (net) 2.784.385 1.936.750 1.220.094 | 2.182.920

Diizenlenmis Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 171.836.140 | 124.539.129 | 84.874.582 | 92.937.265

Nakit Dis1 Net isletme Sermayesi (NDNIS) (22.949.617) | 25.757.182 | 36.622.504 |32.697.637

Degisim NDNIS 48.706.799 | 10.865.322 | (3.924.867)

Kisa Vadeli Yiikiimliilikler 192.444.457 | 124.853.619 | 95.594.391|101.215.954

Uzun Vadeli Yiiktimliliikler 15.507.192 6.995.671 7.430.209 | 7.465.523

Ozsermaye 190.571.676 | 66.890.434 | 57.083.908 | 58.339.219

Bor¢ Oram (BO) 0,52180547 | 0,663426956 | 0,64346737

Ortalama BO 0,6095666

Net Donem Kari/Zarari 39.203.020 9.121.565 1.205.531

Amortisman ve Itfa Paylar1 1.522.405 1.495.647 1.329.562
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GUBRE FABRIKALARI T.A.S.

SERMAYE HARCAMASI

Yatirim Faaliyetleri ile ilgili Nakit Akimlar 2007 2006

Maddi varlik alimi, alig tutarinin neti (-) (12.982.108) | (4.725.914)

(M+z)1dd1 varlik satigi nedeniyle elde edilen nakit girisleri 97956 1.308.802

Tabhsil edilen faizler (+)

Tabhsil edilen temettiiler (+)

Yatirim faaliyetlerinden kaynaklanan net nakit (12.884.152) | (3.417.112)

Sermaye Harcamalari (12.884.152) [ (3.417.112)

Yatirim Faaliyetleri ile flgili Nakit Akimlar: 2005

Maddi varlik alim, alig tutarinin neti (-) (3.716.232)

X?ddl varlik satigi nedeniyle elde edilen nakit girisleri 750 476

Tabhsil edilen faizler (+)

Tahsil edilen temettiiler (+) 0

Yatirim faaliyetlerinden kaynaklanan net nakit (2.965.756)

Sermaye Harcamalari (2.965.756)

FCFE HESAPLAMASI 2007 2006 2005
Net Kar 39.203.020 | 9.121.565 1.205.531
BO 0,6096 0,6096 0,6096
Sermaye Harcamasi (12.884.152) | (3.417.112) | (2.965.756)
Amortisman+itfa 1.522.405 1.495.647 1.329.562
ANIS 48.706.799 | 10.865.322 | (3.924.867)
FCFE 53.783.776 | 12.613.546 | (965.693)
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HEKTAS TiCARET T.A.S.

BiLANCO (YTL)
2007 2006 2005 2004

Cari/ Donen Varhklar 69.772.169 | 59.384.468 | 59.700.067 | 41.361.972
Hazir Degerler 19.885.067 [ 11.830.849 | 15.374.940 | 6.761.010
Menkul Kiymetler (net) 503.992 1.745.800 0| 2.372.759
Ticari Alacaklar (net) 21.765.082 | 18.033.316 | 13.849.714 | 10.649.615
Finansal Kiralama Alacaklar (net) 0 0 0 0
Tliskili Taraflardan Alacaklar (net) 55.034 37918 20.891 2.535
Diger Alacaklar (net) 0 0 0 8.030
Canl1 Varliklar (net) 0 0 0 0
Stoklar (net) 24.422.384 | 25.352.567| 24.777.357 | 17.290.172
Devam Eden Insaat S6z.Alacaklar (net) 0 0 0 0
Ertelenen Vergi Varliklar 0 0 0 0
Diger Cari/Dénen Varliklar 3.140.610 2.384.018 | 5.677.165| 4.277.851

Nakit Disi isletme Sermayesi 49.383.110 | 45.807.819 | 44.325.127 | 32.220.173

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 19.326.607 | 14.446.141 | 21.288.877 | 14.603.914
Finansal Borglar (net) 420.747 155.910 212.718 367.365
Uzun Vadeli Finansal Borglarin K.V.Kisimlari (net) 0 0 0 0
Finansal Kiralama Islemlerinden Borglar (net) 164.996 148.635 97.002 361.272
Diger Finansal Yikiimliliikler (net) 0 0 0 21.438
Ticari Borglar (net) 16.425.822 | 11.928.953 | 17.404.777 | 10.878.397
iliskili Taraflara Borglar (net) 179.612 173.314 185.762 442.356
Alinan Avanslar 125.364 49.412 57.123 173.552
Devam Eden Insaat S6z.Hakedis Bedelleri (net) 0 0 0 0
Borg Karsiliklari 1.465.888 1.320.874 | 2.686.701 | 2.016.338
Ertelenen Vergi Yikiimluligii 0 0 0 0
Diger Yiikiimlilikler (net) 544.178 669.043 644.794 343.196

Diizenlenmis Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 18.615.500 | 14.092.184 | 20.922.034 | 13.680.287

Nakit Dist Net isletme Sermayesi (NDNIS) 30.767.610 |31.715.635 | 23.403.093 | 18.539.886

Degisim NDNIS 948.025 (8.312.542) | (4.863.207)

Kisa Vadeli Yiikiimliilikler 19.326.607 | 14.446.141 | 21.288.877 | 14.603.914

Uzun Vadeli Yiiktimliliikler 2.556.557 | 2.336.936| 2.304.835| 1.870.748

Ozsermaye 76.471.888 | 71.465.617 | 66.118.749 | 57.661.058

Bor¢ Oram (BO) 0,22249151 | 0,19017932 | 0,26299258

Ortalama BO 0,22522114

Net Donem Kari/Zarari 9.848.775 5.350.468 | 7.024.985

Amortisman ve Itfa Paylar1 1.573.414 1.624.421 | 1.647.831
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HEKTAS TiCARET T.A.S.

SERMAYE HARCAMASI

Yatirim Faaliyetleri ile ilgili Nakit Akimlar 2007 2006

Menkul kiymet alimi amaciyla yapilan 6demeler (958.760) | (2.236.212)

Menkul kiymet satis hasilati 2.200.568 490.412

Maddi duran varlik alimi amaciyla yapilan 6demeler (747.069) | (462.658)

Maddi duran varlik satisindan elde edilen nakit 197.211 373.258

Maddi olmayan duran varlik alimi amaciyla yapilan 6demeler | (137.024) (875)

Yatirim faaliyetlerinden elde edilen / (kullanilan) net nakit 554.926 | (1.836.075)

Sermaye Harcamasi (686.882) (90.275)

Yatirim Faaliyetleri ile ilgili Nakit Akimlar 2005

Menkul kiymetlerdeki degisim (net) 2.372.759

Maddi Duran Varlik alimlar (1.664.692)

Maddi Olmayan Duran Varlik alimlar (35.154)

Yatirim faaliyetlerinde kullanilan nakit 672.913

Sermaye Harcamasi (1.699.846)

FCFE HESAPLAMASI 2007 2006 2005
Net Kar 9.848.775 | 5.350.468 | 7.024.985
BO 0,2252 0,2252 0,2252
Sermaye Harcamasi (686.882) (90.275) | (1.699.846)
Amortisman+itfa 1.573.414 | 1.624.421 1.647.831
ANIS 948.025 | (8.312.542) | (4.863.207)
FCFE 11.270.151 98.710 3.216.775
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HURRIYET GAZETECILIK A.S.

BiLANCO (YTL)
2007 2006 2005 2004

Cari/ Donen Varhklar 443.190.239 | 406.886.019 | 428.317.543 | 304.870.611
Hazir Degerler 137.938.512 | 141.823.172 | 152.561.372| 72.005.960
Menkul Kiymetler (net) 2.093.720 | 23.056.445| 17.725.328 | 33.817.805
Ticari Alacaklar (net) 195.070.683 | 155.918.910 | 147.183.664 | 120.431.201
Finansal Kiralama Alacaklari (net) 0 0 0 0
fliskili Taraflardan Alacaklar (net) 20739728 | 38.566.006| 55.324.338 | 34.214.303
Diger Alacaklar (net) 37.023.403 | 24.440.185| 33.943.988 | 24.520.881
Canli Varliklar (net) 0 0 0 0
Stoklar (net) 26.904.966 | 18.002.865| 17.845.041 | 16.770.497
Devam Eden Insaat Soz. Alacaklar (net) 0 0 0 0
Ertelenen Vergi Varliklari 0 0 0 0
Diger Cari/Donen Varliklar 10.031.802 5.078.436 3.733.812 3.109.964
Satig grubuna ait varhiklar 4.387.425 0

Nakit Dis1 Isletme Sermayesi 303.158.007 | 242.006.402 | 258.030.843 | 199.046.846

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 174.541.213 | 105.594.260 | 157.959.553 | 114.450.972
Finansal Borglar (net) 3.714.789 1.473.835 6.908.856 | 14.288.330
Uzun Vadeli Finansal Borglarin K.V. Kisimlari (net) | 37.686.798 5.613.230| 39.979.946 6.845.370
Finansal Kiralama Tslemlerinden Borglar (net) 2.489.272 4.620.935 1.791.072 1.467.902
Diger Finansal Yiikiimliiliikler (net) 0 0 0 0
Ticari Borglar (net) 54.480.375| 49.090.780| 39.214.161 | 41.786.134
fliskili Taraflara Borglar (net) 6.662.436 2.887.857 8.462.423 4.450.457
Alinan Avanslar 223.470 1.080.121 960.188 1.713.698
Devam Eden Insaat Soz.Hakedis Bedelleri (net) 0 0 0 0
Borg Karsiliklar 32.011.717| 26.610.246| 48.198.232| 34.268.232
Ertelenen Vergi Yikimluliigi 0 0 0 0
Satis grubuna ait yiikiimliiliikler 0 0
Diger Yiikiimliilikler (net) 37272356 | 14.217.256| 12.444.675 9.630.849

Diizenlenmis Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 130.426.884 | 92.806.139 | 108.319.491 | 90.135.672

Nakit Dis1 Net isletme Sermayesi(NDNIS) 172.731.123 | 149.200.263 | 149.711.352 | 108.911.174

Degisim NDNiS (23.530.860) 511.089 | (40.800.178)

Kisa Vadeli Yikiimliilikkler 174.541.213 | 105.594.260 | 157.959.553 | 114.450.972

Uzun Vadeli Yiikiimliliikler 794.038.043 | 160.979.232 | 104.339.768 | 143.351.261

C)zsennaye 743.243.326 | 702.680.186 | 657.252.467 | 583.017.868

Bor¢ Oram (BO) 0,565817548 | 0,275029642 | 0,28524693

Ortalama BO 0,375364705

Net Donem Kari/Zarari 94.187.141 | 104.157.463 | 87.580.389

Amortisman ve Itfa Paylari 71.999.287 | 49.489.750| 47.326.970
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HURRIYET GAZETECILIK A.S.

SERMAYE HARCAMASI
Yatirim Faaliyetleri ile ilgili Nakit Akimlar 2007 2006
Yatirim amagh gayrimenkul alimlari 0 (3.098.811)
Maddi varlik alimlar1 (56.756.058) | (119.759.912)
Maddi olmayan varlik alimlar1 (7.735.197) | (1.259.318)
Maddi ve maddi olmayan varlik ve yatirim

amaglh gayrimenkul satigindan elde edilen nakit 6.477.659 11.389.149
Alman faizler 28.756.770 34.044.266
Finansal varlik satigindan elde edilen nakit 0 15.779.159
Bagl ortaklik alimlari, net 6denen (440.410.676) | (34.067.756)
Istiraklerdeki ve finansal varliklardaki sermaye artigt (21.823.922) | (1.600.000)

Yatirim faaliyetlerinde/den kullanilan/ saglanan net nakit

(491.491.424)

(98.573.223)

Sermaye Harcamasi

(520.248.194)

(132.617.489)

Yatirim Faaliyetleri ile ilgili Nakit Akimlar 2005

Yabanci para ¢evrim farklari 4.008.473

Maddi duran varlik alimlari (56.841.669)

Yatirim amagli gayrimenkul alimlari (2.066.250)

Maddi olmayan duran varlik alimlari ve gerefiye (855.602)

Maddi ve maddi olmayan duran varlik satisindan elde edilen nakit | 39.082.845

Alnan faizler 17.607.429

Finansal varlik satigindan elde edilen nakit 3.288.281

Finansal duran varliklardaki artis 62.128

Yatirim amaglh gayrimenkul deger diigiikliigii iptali (2.815.320)

Bagl ortaklik alimlari, net denen -

Yatirim faaliyetlerden kaynaklanan parasal kayip -

Yatirim faaliyetlerinde kullanilan net nakit 1.470.315

Sermaye Harcamasi (17.392.395)

FCFE HESAPLAMASI 2007 2006 2005
Net Kar 94.187.141 104.157.463 | 87.580.389
BO 0,3754 0,3754 0,3754
Sermaye Harcamasi (520.248.194) | (132.617.489) | (17.392.395)
Amortisman-+itfa 71.999.287 49.489.750 | 47.326.970
ANIS (23.530.860) 511.089 (40.800.178)
FCFE (200.503.153) | 52.552.187 | 80.793.350

230




iZMiR DEMIR CELIK SANAYI A.S.
BILANCO (YTL)

2007 2006 2005 2004
Cari/ Donen Varliklar 213.205.691 | 189.937.829 | 124.309.985 | 105.457.560
Hazir Degerler 25.847.139 | 52.825.264| 13.419.895 8.605.073
Menkul Kiymetler (net) 0 0 190 203
Ticari Alacaklar (net) 18.601.254 | 22.833.041 6.186.910 | 14.105.523
Finansal Kiralama Alacaklari (net) 0 0 0 0
Mliskili Taraflardan Alacaklar (net) 92.025 1.895 242.666 211.097
Diger Alacaklar (net) 8.233.945 3.258.725 1.480.512 1.930.600
Canli Varliklar (net) 0 0 0 0
Stoklar (net) 155.662.161 | 109.655.512 | 102.183.690 | 79.773.442
Devam Eden Insaat Soz. Alacaklar (net) 0 0 0 0
Ertelenen Vergi Varliklari 0 0 0 0
Diger Cari/Dénen Varliklar 4.769.167 1.363.392 796.122 831.622
Nakit Dis1 isletme Sermayesi 187.358.552 | 137.112.565 | 110.889.900 | 96.852.284
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 116.730.843 | 111.844.618 | 88.015.549 | 66.942.773
Finansal Borglar (net) 31.043.610 | 32.807.450| 12.050.464 | 20.537.036
Uzun Vadeli Finansal Borglarin K.V. Kisimlari (net) 1.366.450 1.479.349 2.796.950 3.529.154
Finansal Kiralama Islemlerinden Borglar (net) 710.433 88 158.572 0
Diger Finansal Yiikiimliiliikler (net) 0 0 0 0
Ticari Borglar (net) 73.018.192 | 56.970.577 | 67.038.501 | 37.983.986
Tliskili Taraflara Borglar (net) 967.270 705.227 420.595 3.336.932
Alman Avanslar 5.110.339 6.053.431 4.199.704 729.447
Devam Eden Insaat Soz.Hakedis Bedelleri (net) 0 0 0 0
Borg Karsiliklari 174.239 7.735.570 152.119 0
Ertelenen Vergi Yikiimluliigii 0 0 0 0
Diger Yiikiimliilikkler (net) 4.340.310 6.092.926 1.198.644 826.218
Diizenlenmis Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 78.500.011 | 71.504.300 | 68.809.859 |42.147.136
Nakit Dis1 Net isletme Sermayesi (NDNIS) 108.858.541 | 65.608.265 |42.080.041 |54.705.148
Degisim NiS (43.250.276) | (23.528.224) | 12.625.107
Kisa Vadeli Yiikiimliilikler 116.730.843 | 111.844.618 | 88.015.549 | 66.942.773
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 8.350.580 | 11.251.219| 15.110.389 | 18.945.144
Ozsermaye 300.076.912 | 247.239.941 | 191.252.360 | 178.512.751
Bor¢ Oram (BO) 0,29419963 | 0,3323898 | 0,35031773 | 0,32484002
Ortalama BO 0,32563572
Net Donem Kari/Zarar1 52.836.971 | 56.057.061| 12.739.609
Amortisman ve itfa paylari 11.074.182 | 11.053.568 | 12.908.099
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iZMiR DEMIR CELIK SANAYI A.S.

SERMAYE HARCAMASI

Yatirim Faaliyetleri ile ilgili Nakit Akimlar 2007 2006

Menkul kiymetlerdeki degisim 190

Finansal varliklardaki degisim (251.350) (381.695)

Maddi ve maddi olmayan duran varlik yatirim (45.119.195) | (28.065.541)

harcamalar1

Azinlik payindaki degisim 700 63

Yatirim faaliyetlerinde kullanilan net nakit (45.369.845) | (28.446.983)

Sermaye Harcamasi (45.119.195) | (28.065.541)

Yatirim Faaliyetleri ile flgili Nakit Akimlar: 2005

Menkul Kiymetlerdeki Degisim 13

Finansal Varlik Satislar1 35.581.783

Bagli Ortaklik Alimlart (36.090.751)

Maddi Varlik Alimlar1 (2.925.521)

Satilan Maddi Varlik Net Defter Degeri 23.518

Maddi Olmayan Varlik Alimlar: (17.146)

Yatirim Faaliyetlerinde Kullanilan Nakit (3.428.104)

Sermaye Harcamasi (3.428.117)

FCFE HESAPLAMASI 2007 2006 2005
Net Kar 52.836.971 | 56.057.061 | 12.739.609
BO 0,3256 0,3256 0,3256
Sermaye Harcamasi (45.119.195) | (28.065.541) | (3.428.117)
Amortisman+itfa 11.074.182 | 11.053.568 | 12.908.099
ANIS (43.250.276) | (23.528.224) | 12.625.107
FCFE 711.789 28.718.200 | 27.646.491
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KARDEMIR KARABUK DEMIR CELIiK D
BILANCO (YTL)

2007 2006 2005 2004
Cari/ Donen Varhklar 324.551.444 | 269.687.595 | 139.126.643 | 175.486.452
Hazir Degerler 42.877.329 | 70.695.883 | 12.753.752| 87.515.396
Menkul Kiymetler (net) 1.063.536 3.794.295 1.250.565 3.196.867
Ticari Alacaklar (net) 65.431.078 | 53.818.768 2.079.213 3.620.781
Finansal Kiralama Alacaklar (net) 0 0 0 0
Tliskili Taraflardan Alacaklar (net) 368.637 220.511 260.685 377.365
Diger Alacaklar (net) 0 0 0 0
Canl1 Varliklar (net) 0 0 0 0
Stoklar (net) 203.965.352 | 136.602.082 | 113.316.489 | 75.688.391
Devam Eden Insaat Soz. Alacaklar (net) 0 0 0 0
Ertelenen Vergi Varliklari 0 0 0 0
Diger Cari/Donen Varliklar 10.845.512 4.556.056 9.465.939 5.087.652
Nakit Disi isletme Sermayesi 280.610.579 | 195.197.417 | 125.122.326 | 84.774.189
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 205.765.704 | 150.716.932 | 55.582.609 | 90.621.136
Finansal Borglar (net) 2.767.899 0 0 1.686.990
Uzun Vadeli Finansal Borglarin K.V.Kisimlari (net) | 15.678.945| 13.562.470| 10.745.736 | 10.019.372
Finansal Kiralama Islemlerinden Borglar (net) 41.076 113.222 0 0
Diger Finansal Yikiimliliikler (net) 0 0 0 0
Ticari Borglar (net) 48.867.382 | 36.996.732| 15.793.117| 14.952.229
Tliskili Taraflara Borglar (net) 8.721.123 6.192.511 5.940.278 3.104.088
Alinan Avanslar 95.399.897 | 74.850.920 9.288.120 | 48.653.591
Devam Eden Ingaat S6z. Hakedis Bedelleri (net) 0 0 0 0
Borg Karsiliklart 21.262.850 9.715.071 1.202.208 23.689
Ertelenen Vergi Yikiimliligi 0 0 0 0
Diger Yiikiimliilikler (net) 13.026.532 9.286.006 | 12.613.150| 12.181.177
Diizenlenmis Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 91.877.887 |[62.190.320 |35.548.753 |30.261.183
Nakit Dis1 Net isletme Sermayesi (NDNIS) 188.732.692 | 133.007.097 | 89.573.573 | 54.513.006
Degisim NDNIS (55.725.595) | (43.433.524) | (35.060.567)
Kisa Vadeli Yiikiimliliikler 205.765.704 | 150.716.932 | 55.582.609 | 90.621.136
Uzun Vadeli Yikiimliiliikler 168.487.324 | 179.566.268 | 148.925.559 | 157.477.761
Ozsermaye 510.248.381 | 428.533.158 | 329.163.831 | 322.631.644
Borg Oram (BO) 0,42312316 | 0,435261044 | 0,38320948
Ortalama BO 0,41386456
Net Donem Kari/Zarari 124.602.313 | 99.369.327 6.532.187 | 124.135.426
Amortisman giderleri 45.094.518 | 40.276.092 | 40.268.342
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KARDEMIR KARABUK DEMIR CEL. D

SERMAYE HARCAMASI

Yatirim Faaliyetleri ile ilgili Nakit Akimlar: 2007 2006
Menkul kiymetlerdeki degisim 2.730.759 2.543.730
Finansal Varliklardaki degisim (180.544) (858.542)

Maddi duran varhik alimlarina iliskin nakit ¢ikiglar

(115.492.770)

(133.773.714)

Maddi olmayan duran varlik alimlarina iligkin
nakit ¢ikislari

(236.326)

(232.146)

Yatirim faaliyetlerinde (kullanilan) nakit akimi

(113.178.881)

(132.320.672)

Sermaye Harcamasi (115.729.096) | (134.005.860)

Yatirim Faaliyetleri ile ilgili Nakit Akimlar1 2005

Menkul kiymetlerdeki degisim 1.946.302

Finansal Varliklardaki degisim (2.365.898)

Maddi duran varlik alimlarina iliskin nakit ¢ikiglar1 | (37.196.249)

Maddi olmayan duran varlik alimlarina iliskin

nakit ¢ikislar (7.063)

Yatirim faaliyetlerinde (kullanilan) nakit akimi (37.622.908)

Sermaye Harcamasi (37.203.312)

FCFE HESAPLAMASI 2007 2006 2005
Net Kar 124.602.313 | 99.369.327 6.532.187
BO 0,4139 0,4139 0,4139
Sermaye Harcamasi (115.729.096) | (134.005.860) | (37.203.312)
Amortisman-+itfa 45.094.518 40.276.092 | 40.268.342
ANIS (55.725.595) | (43.433.524) | (35.060.567)
FCFE 50.538.137 18.973.060 | (12.221.531)
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KENT GIDA MADDELERI SANAYI A.S.
BILANCO (YTL)

2007 2006 2005 2004
Cari/ Donen Varliklar 189.458.994 | 142.570.602 | 127.283.118 | 107.272.337
Hazir Degerler 1.292.243 1.835.004 | 19.333.686 | 12.419.078
Menkul Kiymetler (net) 0 0 - -
Ticari Alacaklar (net) 79.665.221 | 64.441.680 | 60.335.736| 55.648.242
Finansal Kiralama Alacaklari (net) 0 0 - -
Mliskili Taraflardan Alacaklar (net) 12.454.894 | 16.222.528 9.411.061 4.569.978
Diger Alacaklar (net) 23.204.749 5.010.760 248.634 115.633
Canli Varliklar (net) 0 0 - -
Stoklar (net) 71.434.613 | 50.507.059 | 34.482.179| 32.969.208
Devam Eden Insaat Soz. Alacaklar (net) 0 0 - -
Ertelenen Vergi Varliklari 0 0 - -
Diger Cari/Dénen Varliklar 1.407.274 4.553.571 3.471.822 1.550.198
Nakit Disi isletme Sermayesi 188.166.751 | 140.735.598 | 107.949.432 | 94.853.259
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 123.107.553 | 87.937.772 | 66.493.883 | 67.023.256
Finansal Borglar (net) 53.123.498 | 27.439.356| 20.139.121| 38.169.362
Uzun Vadeli Finansal Borglarin K. V. Kisimlar1 (net) 0 0 - -
Finansal Kiralama Islemlerinden Borglar (net) 0 0 - -
Diger Finansal Yiikiimliliikler (net) 0 0 - -
Ticari Borglar (net) 45.163.050 | 33.631.938 | 26.968.220 | 18.815.017
Tliskili Taraflara Borglar (net) 15.625.990 | 16.064.615 8.149.162 5.386.787
Alman Avanslar 836.020 707.842 782.658 687.444
Devam Eden Insaat Soz.Hakedis Bedelleri (net) 0 0 - -
Borg Karsiliklart 4.133.938 3.988.471 8.460.302 | 2.872.255
Ertelenen Vergi Yiikiimliligi 0 0 - -
Diger Yiikiimliilikkler (net) 4.225.057 6.105.550 1.994.420 1.092.391
Diizenlenmis Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 69.148.035 | 59.790.574 | 45.572.104 |28.166.450
Nakit Dis1 Net isletme Sermayesi (NDNIS) 119.018.716 | 80.945.024 | 62.377.328 | 66.686.809
Degisim NDNIS (38.073.692) | (18.567.696) | 4.309.481
Kisa Vadeli Yiikiimliilikler 123.107.553 | 87.937.772 | 66.493.883 | 67.023.256
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 11.325.050 [ 11.183.510| 14.040.395| 17.539.953
Ozsermaye 201.908.348 | 187.769.665 | 184.076.220 | 172.481.207
Bor¢ Oram (BO) 0,399691452 | 0,3455016 | 0,30435028
Ortalama BO 0,349847777
Net Donem Kari/Zarar1 15.917.821 9.783.169 | 12.820.470
Amortisman ve Itfa Paylart 23.054.122 | 22.424.526 | 24.090.444
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KENT GIDA MADDELERI SANAYI A.S.

SERMAYE HARCAMASI

Yatirim Faaliyetleri ile ilgili Nakit Akimlar 2007 2006
Alnan faizler 736 419913
Maddi varlik alimlar1 (24.961.512) | (30.838.415)
Maddi olmayan varlik alimlar1 (33.594) (34.044)
Maddi varlik satisindan elde edilen nakit 3.146.138 318.120

Yatirim faaliyetlerinde kullanilan nakit (net)

(21.848.232)

(30.134.426)

Sermaye Harcamasi (21.848.968) | (30.554.339)

Yatirim Faaliyetleri ile flgili Nakit Akimlar: 2005

Alman faiz 1.311.354

Menkul kiymetlerdeki degisim (net) -

Maddi varlik alimlari (16.060.523)

Maddi olmayan varlik alimlari (328.900)

Satilan maddi varliklarin net defter degeri 6.561.079

Satilan maddi olmayan varliklarin net defter )

degeri

Diger yatirm faaliyetlerinde gergeklesen degisim | (718.038)

Yatirim faaliyetlerinde kullanilan nakit (net) (9.235.028)

Sermaye Harcamasi (10.546.382)

FCFE HESAPLAMASI 2007 2006 2005
Net Kar 15.917.821 | 9.783.169 12.820.470
BO 0,3498 0,3498 0,3498
Sermaye Harcamasi (21.848.968) | (30.554.339) | (10.546.382)
Amortisman-+itfa 23.054.122 | 22.424.526 | 24.090.444
ANIS (38.073.692) | (18.567.696) | 4.309.481
FCFE (8.052.341) | (7.574.276) | 24.427.991
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KONYA CIMENTO SANAYII A.S.

BILANCO (YTL)
2007 2006 2005 2004

Cari/ Donen Varliklar 150.526.443 | 129.814.669 | 106.346.502 | 74.191.445
Hazir Degerler 32.984.915 |59.900.427 54.313.069 | 44.129.108
Menkul Kiymetler (net) 0 0 0 0
Ticari Alacaklar (net) 28.852.104 |27.653.073 23.554.256 | 11.799.512
Finansal Kiralama Alacaklari (net) 0 0 0 0
Tliskili Taraflardan Alacaklar (net) 42.668.348 |6.133.735 1.785.002 672.325
Diger Alacaklar (net) 3.128 0 21.465 2.725
Canli Varliklar (net) 0 0 0 0
Stoklar (net) 43.311.852 [34.224.796 26.095.813 | 16.325.412
Devam Eden Insaat Soz. Alacaklar (net) 0 0 0 0
Ertelenen Vergi Varliklar 0 0 0 0
Diger Cari/Dénen Varliklar 2.706.096 1.902.638 576.897 1.262.363

Nakit Dis1 isletme Sermayesi 117.541.528 | 69.914.242 | 52.033.433 | 30.062.337

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 24.752.612 | 20.986.734 | 19.579.834| 12.670.056
Finansal Borglar (net) 120.861 0 0 0
Uzun Vadeli Finansal Borglarin K.V. Kisimlari (net) 0 0 0 0
Finansal Kiralama Islemlerinden Borglar (net) 0 0 0 0
Diger Finansal Yiikiimliliikler (net) 0 0 0 0
Ticari Borglar (net) 11.657.491 |12.230.653 10.464.607 6.643.509
iliskili Taraflara Borglar (net) 3.389.999 2.118.840 49.521 48.364
Alinan Avanslar 4.131.916 2.713.319 4.132.184 2.495.249
Devam Eden Insaat S6z. Hakedis Bedelleri (net) 0 0 0 0
Borg Karsiliklari 770.461 3.065.606 3.790.562 1.577.192
Ertelenen Vergi Yikiimluligii 0 0 0 0
Diger Yiikiimlilikler (net) 4.681.884 858.316 1.142.960 1.905.742

Diizenlenmis Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 20.499.835 |18.273.415 |15.447.650 |10.174.807

Nakit Dist Net isletme Sermayesi (NDNIS) 97.041.693 | 51.640.827 |36.585.783 | 19.887.530

Degisim (NDNIS) (45.400.866) | (15.055.044) | (16.698.253)

Kisa Vadeli Yiikiimliilikler 24.752.612 | 20.986.734| 19.579.834| 12.670.056

Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 18.516.706 | 19.643.006 | 28.515.854 | 30.625.445

Ozsermaye 301.689.477 | 270.909.628 | 228.795.998 | 190.273.681

Bor¢ Oram (BO) 0,12543329 |0,13041607 | 0,17369856

Ortalama BO 0,14318264

Net Dénem Kari/Zarar1 46.627.247 | 61.646.587 45.053.335

Amortisman 12.462.872 | 11.104.579 |10.329.522
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KONYA CIMENTO SANAYIi A.S.

SERMAYE HARCAMASI

Yatirim Faaliyetleri ile ilgili Nakit Akimlar 2007 2006

Mali varlik alimu, alis tutariin neti (-) (4.661) (13.041)

Menkul kiymet alimi (-) - -

Maddi varlik satin alimlari (-) (24.582.003) [ (28.355.699)

(M+;1dd1 varlik satis1 nedeniyle elde edilen nakit girisleri 13.740 212.506

Maddi olmayan varliklardaki artislar (-) (527.190) (228.611)

Tabhsil edilen faizler (+) 6.010.498 3.919.189

Tabhsil edilen temettiiler (+) - -

Yatirim faaliyetlerinden kaynaklanan net nakit (19.089.616) | (24.465.656)

Sermaye Harcamasi (25.100.114) | (28.384.845)

Yatirim Faaliyetleri ile ilgili Nakit Akimlar1 2005

Mali varlik alimi, alis tutarinm neti (-) (2.797)

Menkul kiymet alimi (-) -

Maddi varlik satin alimlari (-) (21.824.233)

Maddi varlik satis1 nedeniyle elde edilen nakit girisleri

+) 286.626

Maddi olmayan varliklardaki azalilar (+) 89.650

Tabhsil edilen faizler (+) 5.926.749

Tabhsil edilen temettiiler (+) -

Yatirim faaliyetlerinden kaynaklanan net nakit (15.524.005)

Sermaye Harcamasi (21.450.754)

FCFE HESAPLAMASI 2007 2006 2005
Net Kar 46.627.247 | 61.646.587 | 45.053.335
BO 0,1432 0,1432 0,1432
Sermaye Harcamasi (25.100.114) | (28.384.845) | (21.450.754)
Amortisman+itfa 12.462.872 | 11.104.579 | 10.329.522
ANIS (45.400.866) | (15.055.044) | (16.698.253)
FCFE (3.100.811) | 33.941.132 | 21.217.117
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KORDSA A.S.

BiLANCO (YTL)
2007 2006 2005 2004
Cari/ Donen Varhklar 441.655.489 | 531.245.364 | 220.075.224 | 191.013.620
Hazir Degerler 55.646.131 70.050.776 | 13.484.115| 23.405.739
Menkul Kiymetler (net) - 1.641.605 0 167.852
Ticari Alacaklar (net) 162.698.155 [ 192.605.964 | 92.092.227| 80.536.639
Finansal Kiralama Alacaklari (net) - - 0 0
Mliskili Taraflardan Alacaklar (net) 5.270.993 2.539.863 3.287.710 1.724.985
Diger Alacaklar (net) 12.475.806 12.663.423 7.817.427 | 2.925.446
Canli Varliklar (net) - - 0 0
Stoklar (net) 202.085.671 | 246.731.371| 99.222.893 | 78.906.107
Devam Eden Insaat Soz. Alacaklar (net) - - 0 0
Satim Amagli Elde Tutulan Maddi Varliklar 0 1.068.000 2.804.000 2.804.000
Diger Cari/Dénen Varliklar 3.478.733 3.944.362 1.366.852 542.852
Nakit Disi isletme Sermayesi 386.009.358 | 459.552.983 | 206.591.109 | 167.440.029
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 232.469.468 | 310.568.657 | 99.630.839 | 94.923.467
Finansal Borglar (net) 66.759.821 | 100.587.665 9.932.004 | 23.708.023
Uzun Vadeli Finansal Borglarin K. V.Kisimlari (net) | 18.953.016 29.449.992 | 27.223.102 | 17.038.664
Finansal Kiralama Islemlerinden Borglar (net) 413.780 175.939 92.055 115.112
Diger Finansal Yikiimliliikler (net) 10.396.752 6.232.512 3.997.370 | 3.112.552
Ticari Borglar (net) 106.936.292 | 133.843.894| 51.396.885| 39.931.467
Tliskili Taraflara Borglar (net) 3.638.527 8.236.118 5.972.407 8.119.005
Alman Avanslar 503.240 798.398 447.616 0
Devam Eden Insaat S6z. Hakedis Bedelleri (net) 0 0 0 0
Borg Karsiliklart 1.539.860 9.205.157 0 1.642.416
Ertelenen Vergi Yikiimluliigii 0 0 0 0
Diger Yiikiimliilikkler (net) 23.328.180 22.038.982 569.400 1.256.228
Diizenlenmis Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 135.442.859 | 173.324.151 | 57.938.692 | 50.949.116
Nakit Disi Net isletme Sermayesi (NDNIS) 250.566.499 | 286.228.832 | 148.652.417 | 116.490.913
Degisim (NDNIS) 35.662.333 | (137.576.415) | (32.161.504)
Kisa Vadeli Yiikiimliilikler 232.469.468 | 310.568.657 | 99.630.839 | 94.923.467
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 223.154.715 | 264.348.649 | 48.342.922| 70.668.832
Ozsermaye 574.635.226 | 656.156.574 | 493.723.752 | 477.594.467
Bor¢ Oram (BO) 0,4422422 | 0,467004715 | 0,230597373
Ortalama BO 0,37994809
Net Donem Kari/Zarar1 23.711.737 55.172.359 | 57.313.156 | 87.015.442
Amortisman ve tiilkenme paylar1 46.276.621 49.438.616 | 16.032.956 | 18.697.582

239




KORDSA A.S.

SERMAYE HARCAMASI

Yatirim Faaliyetleri ile ilgili Nakit Akimlari 2007 2006

Maddi ve maddi olmayan varlik alimlari (45.364.265) | (40.550.442)

Maddi varlik satisindan elde edilen nakit 20.880.682 14.271.461

Satl_m amagli elde tutulan mad. var. satigindan elde edilen 1.725.000 0

nakit

Isletme birlesmelerinde kullanilan nakit 0 (61.508.063)

Alnan faiz 3.339.839 2.838.554

Satilmaya hazir finansal varlik satisindan elde edilen net nakit | 24.248.628 0

Bagli ortaklik ilave hisse aliminda kullanilan nakit (13.668.572) 0

Yatirim faaliyetlerinden saglanan kullanilan net nakit (8.838.688) | (84.948.490)

Sermaye Harcamasi (36.427.155) | (87.787.044)

Yatirim Faaliyetleri ile ilgili Nakit Akimlari 2005

Maddi ve maddi olmayan duran varlik alimlart (14.130.231)

Maddi duran varlik satisindan elde edilen nakit 2.796.708

Alman faiz 4.243.409

Bagli ortaklik iktisab1 (4.149.720)

Yatirim faaliyetlerinde kullanilan net nakit (11.239.834)

Sermaye Harcamasi (15.483.243)

FCFE HESAPLAMASI 2007 2006 2005
Net Kar 23.711.737 | 55.172.359 | 57.313.156
BO 0,3799 0,3799 0,3799
Sermaye Harcamasi (36.427.155) (87787044) (15483243)
Amortisman+itfa 46.276.621 | 49.438.616 | 16.032.956
ANIS 35.662.333 | (137.576.415) | (32.161.504)
FCFE 51.931.415 | (53.910.175) | 37.712.205
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MARDIN CIMENTO SANAYIi A.S.
BILANCO (YTL)

2007 2006 2005 2004
Cari/ Donen Varhklar 121.588.586 | 101.938.132 | 121.558.739 | 74.062.015
Hazir Degerler 66.919.445 | 72.848.569 | 53.460.655 3.437.845
Menkul Kiymetler (net) 10.182.399 1.215.000 | 49.706.034 | 56.037.703
Ticari Alacaklar (net) 19.677.844 | 12.740.056 7.480.861 4.238.219
Finansal Kiralama Alacaklari (net) 0
Tliskili Taraflardan Alacaklar (net) 248.975 195.354 16.030 18.149
Diger Alacaklar (net) 1.973.296 53.386 103.867 67.617
Canli Varliklar (net) 0
Stoklar (net) 15.483.561 9.946.931 6.327.518 8.093.648
Devam Eden Insaat Soz. Alacaklar (net) 0
Ertelenen Vergi Varliklar 0
Diger Cari/Dénen Varliklar 7.103.066 4.938.836 4.463.774 2.168.834
Nakit Disi isletme Sermayesi 44.486.742 | 27.874.563 |18.392.050 | 14.586.467
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 20.667.421 | 18.880.270 | 17.362.065 9.833.962
Finansal Borglar (net) 6.413.363 5.208.056 4.044.317 2.456.767
Uzun Vadeli Finansal Borglarin K.V .Kisimlari (net) 0 0
Finansal Kiralama Islemlerinden Borglar (net) 0 0
Diger Finansal Yiikiimliliikler (net) 0 0
Ticari Borglar (net) 5.327.924 6.221.119 3.973.609 2.436.562
iliskili Taraflara Borglar (net) 2.172.243 414.870 1.183.858 1.798.926
Alinan Avanslar 880.302 973.830 1.131.435 287.664
Devam Eden Insaat Soz.Hakedis Bedelleri (net) 0 0
Borg Karsiliklari 2.424.104 2.294.156 2.500.158 1.216.029
Ertelenen Vergi Yikiimluligii 0 0
Diger Yiikiimlilikler (net) 3.449.485 3.768.239 4.528.688 1.638.014
Diizenlenmis Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 13.373.756 | 12.698.384 |12.186.313 | 7.089.531
Nakit Dis1 Net isletme Sermayesi (NDNIS) 31.112.986 | 15.176.179 | 6.205.737 | 7.496.936
Degisim NDNIS (15.936.807) | (8.970.442) |1.291.199
Kisa Vadeli Yiikiimliilikler 20.667.421 | 18.880.270 |17.362.065 |9.833.962
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 5.856.580 5.869.465 7.752.500 7.911.866
Ozsermaye 229.349.351 |219.463.135 | 184.234.956 | 122.762.249
Bor¢ Oram (BO) 0,10366066 |0,10134493 | 0,11996476
Ortalama BO 0,10832345
Net Dénem Kari/Zarar1 94.023.734 | 89.067.160 | 65.124.410
Amortisman ve Itfa Paylar1 6.567.440 4.119.032 3.968.047
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MARDIN CIMENTO SANAYIi A.S.
SERMAYE HARCAMASI

Yatirim Faaliyetleri ile ilgili Nakit Akimlar1 2007 2006
Menkul kiymet alimi1 amaciyla yapilan 6demeler (8.967.399) 48.513.077
Finansal varlik satimindan kaynaklanan nakit girisi 22.955.898 -
Istiraklerden temettii gelirlerinin sermayeye eklenen kismi (1.469.184) (2.326.400)
Maddi duran varlik alimi1 amaciyla yapilan ddemeler (27.880.527) | (59.507.699)
Maddi olmayan duran varlik alimi amaciyla yapilan (57.250) (25.480)
Odemeler

1.777.366 63.958

Maddi duran varlik satisindan elde edilen nakit

Yatirim faaliyetlerinde (kullanilan) / elde edilen net nakit

(13.641.096)

(13.282.544)

Sermaye Harcamasi (4.673.697) | (61.795.621)

Yatirim Faaliyetleri ile flgili Nakit Akimlar: 2005

Menkul kiymetlerdeki degisim (net) 6.331.669

Mali duran varlik alimlart (1.987.368)

Maddi duran varlik alimlari (2.879.843)

Maddi olmayan duran varlik alimlari (59.071)

Maddi duran varlik satisindan elde edilen nakit 271.263

Diger yatirim faaliyetlerinde gergeklesen degisim 4.729

Yatirim faaliyetlerinde kullanilan nakit 1.681.379

Sermaye Harcamasi (4.650.290)

FCFE HESAPLAMASI 2007 2006 2005
Net Kar 94.023.734 89.067.160 65.124.410
BO 0,1083 0,1083 0,1083
Sermaye Harcamast (4.673.697) | (61.795.621) | (4.650.290)
Amortisman-+itfa 6.567.440 4.119.032 3.968.047
ANIS (15.936.807) (8.970.442) 1.291.199
FCFE 81.501.863 29.639.565 65.667.402
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MIiGROS TURK T.A.S.

BiLANCO (BiN YTL)
2007 2006 2005 2004
Cari/ Donen Varhklar 1.626.725| 1.002.806 | 740.283 | 527.031
Hazir Degerler 422.803 325476  316.936| 184.354
Menkul Kiymetler (net) 566.228 159.881 60.132 | 125.554
Ticari Alacaklar (net) 27.810 34.263 32.884 28.314
Finansal Kiralama Alacaklari (net) - - 0 0
Mliskili Taraflardan Alacaklar (net) 41.293 11.595 7.641 4.935
Diger Alacaklar (net) 591 1.783 495 719
Canli Varliklar (net) - - 0 0
Stoklar (net) 400.744 | 394213 | 266.389| 147.865
Devam Eden Insaat Sozlesmelerinden Alacaklar (net) - - 0 0
Ertelenen Vergi Varliklari - - 0 0
Diger Cari/Dénen Varliklar 167.256 75.595 55.806 35.290
Nakit Disi isletme Sermayesi 637.694 |517.449 [363.215 |217.123
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 1.180.047 | 1.263.465 | 888.665| 472.987
Finansal Borglar (net) 8.510 4.627 671
Uzun Vadeli Finansal Bor¢larin Kisa Vadeli Kisimlari (net) | 117.828 171.528 58.843 25.215
Finansal Kiralama Islemlerinden Borglar (net) 0 1.009
Diger Finansal Yiikiimliiliikler (net) 20.702 33.546 33914 0
Ticari Borglar (net) 871.489 | 907.535| 677.122| 384.024
Tliskili Taraflara Borglar (net) 54.663 62.397 32.739 28.967
Alman Avanslar 0 0
Devam Eden Insaat Sozlesmeleri Hakedis Bedelleri (net) 0 0
Borg Karsiliklari 43.158 7.268 23.366 901
Ertelenen Vergi Yikiimluliigii 0 0
Diger Yiikiimliilikkler (net) 72.207 72.681 58.054 32.200
Diizenlenmis Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 1.041.517 [ 1.049.881 | 791.281 | 446.092
Nakit Dis1 Net isletme Sermayesi (NDNIS) (403.823) | (532.432) | (428.066) | (228.969)
Degisim NDNIS (128.609) | 104.366 | 199.097
Kisa Vadeli Yiikiimliilikler 1.180.047 | 1.263.465| 888.665| 472.987
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 180.345| 603.498 | 680.053| 183.190
Ozsermaye 1.469.068 | 922770 | 706.930 | 650.688
Bor¢ Oram (BO) 0,480796 | 0,6692264 | 0,68935
Ortalama BO 0,613124
Net Donem Kari/Zarar1 552.875 78.686 73.705 74.687
Amortisman ve itfa paylari 110.275 104.537 71.922 59.993
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MIiGROS TURK T.A.S.
SERMAYE HARCAMASI (Bin Ytl)

Yatirim Faaliyetleri ile ilgili Nakit Akimlar 2007 2006
Maddi varlik satin alimi (217.366) | (225.685)
Maddi varlik satisindan saglanan nakit 63.372 3.000
Istirak satin alimi (4.982)
Satilmaya hazir finansal varlik satin alimi (1.412)
Istirak satigindan saglanan nakit 5.500
Finansal varliklardaki azalig (287.440) | (60.509)
Bagl ortaklik ek hisse alimi (37.557)
Miisterek yonetime tabi ortaklik satigindan
saglanan nakit 450.111
Diger maddi olmayan varlik satin alimi (1.809) (2.232)
Tabhsil edilen faiz 54.546 57.402
Yatirim faaliyetlerinde kullanilan net nakit 65.502 (270.563)
Sermaye Harcamasi 299.808 (267.456)
Yatirim Faaliyetleri ile ilgili Nakit Akimlari 2005
f:ltgh ortaklik alimidan kaynaklanan nakit ¢ikigi- (343.100)
Maddi varlik satin alimi (191.393)
Finansal varliklardaki artig (50.730)
Diger maddi olmayan varlik satin alimi (2.405)
Tahsil edilen faiz 54.924
Maddi varlik satigindan saglanan nakit 4.735
Yatirim faaliyetlerinde kullanilan net nakit (527.969)
Sermaye Harcamasi (532.163)
FCFE HESAPLAMASI (Bin YTL) 2007 2006 2005
Net Kar 552.875 78.686 73.705
BO 0,6131 0,6131 0,6131
Sermaye Harcamasi 299.808 (267.456) | (532.163)
Amortisman+itfa 110.275 104.537 71.922
ANIS (128.609) 104.366 199.097
FCFE 661.771 56.033 (27.325)
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NUH CiIMENTO SANAYI A.S.

BiLANCO (YTL)
2007 2006 2005 2004

Cari/ Donen Varhklar 292.247.883 | 234.377.334 | 151.857.752 | 93.337.130
Hazir Degerler 92.360.502 | 82.579.330| 29.995.271| 19.023.169
Menkul Kiymetler (net) 0 - 0 0
Ticari Alacaklar (net) 128.512.172 | 104.551.054 | 69.345.645| 36.619.511
Finansal Kiralama Alacaklari (net) 0 - 0 0
Mliskili Taraflardan Alacaklar (net) 350.154 323.919 460.290 164.163
Diger Alacaklar (net) 529.213 771.131 802.152 717.624
Canli Varliklar (net) 0 - 0 0
Stoklar (net) 57.453.574 | 41.018.140 | 49.422.661 | 33.966.912
Devam Eden Insaat Soz. Alacaklar (net) 0 - 0 0
Ertelenen Vergi Varliklari 0 - 0 0
Diger Cari/Dénen Varliklar 13.042.268 5.133.760 1.831.733 | 2.845.751

Nakit Dis1 isletme Sermayesi 199.887.381 | 151.798.004 | 121.862.481 | 74.313.961

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 98.925.256 | 104.899.178 | 83.213.358 | 85.524.177
Finansal Boglar (net) 5.840.078 | 27.906.284 | 20.369.251 | 45.581.243

(ngg‘m Vadeli Finansal Borglarin K. V. Kisimlari 22.022.577| 20.516.232| 11.758.867| 3.117.906
Finansal Kiralama Islemlerinden Borglar (net) 1.083.706 627.421 0 0
Diger Finansal Yikiimliliikler (net) 0 - 0 0
Ticari Borglar (net) 33.961.485| 24.515.445| 23.050.336 | 16.222.727
iliskili Taraflara Borglar (net) 196.064 147.627 20.431 25.149
Alinan Avanslar 16.239.519| 16.980.347 | 14.895.015| 9.433.804
Devam Eden Insaat S6z. Hakedis Bedelleri (net) 0 - 0 0
Borg Karsiliklart 2.075.693 1.047.697 645213 | 6.295.922
Ertelenen Vergi Yikiimluligii 0 - 0 0
Diger Yiikiimliilikler (net) 17.506.134 | 13.158.125| 12.474.245| 4.847.426

Diizenlenmis Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 53.739.376 | 38.868.894 |36.190.225 |27.391.224

Nakit Dist Net isletme Sermayesi (NDNIS) 146.148.005 | 112.929.110 | 85.672.256 | 46.922.737

Degisim NDNIS (33.218.895) | (27.256.854) | (38.749.519)

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 98.925.256 | 104.899.178 | 83.213.358 | 85.524.177

Uzun Vadeli Yikiimliilikler 119.062.617 | 136.325.839 | 125.836.073 | 114.653.999

Ozsermaye 844.170.054 | 608.029.094 | 530.803.340 | 378.627.856

Bor¢ Oram (BO) 0,20523113 | 0,28404339 | 0,28255545

Ortalama BO 0,25727666

Net Donem Kari/Zarar1 230.808.195 | 146.537.562 | 122.211.303

Amortisman 40.972.733 | 41.735.666 | 39.030.086
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NUH CiIMENTO SANAYI A.S.

SERMAYE HARCAMALARI

Yatirim Faaliyetleri ile ilgili Nakit Akimlar 2007 2006
Mali varlik alimi, alis tutarinn neti (-) (89.924.919) | (4.732.764)
Maddi varlik satin alimlari (-) (98.095.782) | (62.504.747)
Maddi olmayan varliklardaki artislar (-) (3.468.689) | (1.212.756)
Maddi varlik satis1 nedeniyle elde edilen nakit girisleri

*) - -
Tabhsil edilen faizler (+) - -
Tahsil edilen temettiiler (+) 544.913 14.095
Yatirim faaliyetlerinden kaynaklanan net nakit (190.944.477) | (68.436.172)

Sermaye Harcamasi (191.489.390) | (68.450.267)

Yatirim Faaliyetleri ile ilgili Nakit Akimlar 2005

Mali varlik alimi, alis tutariim neti (-) (113.423.634)

Maddi varlik satin alimlari (-) (35.995.827)

Maddi olmayan varliklardaki artislar (-) (142.455)

Maddi varlik satis1 nedeniyle elde edilen nakit girisleri

&) -

Tabhsil edilen faizler (+) -

Tabhsil edilen temettiiler (+) 15.343

Yatirim faaliyetlerinden kaynaklanan net nakit (149.546.573)

Sermaye Harcamasi (149.561.916)

FCFE HESAPLAMASI 2007 2006 2005
Net Kar 230.808.195 | 146.537.562 | 122.211.303
BO 0,2573 0,2573 0,2573
Sermaye Harcamasi (191.489.390) | (68.450.267) | (149.561.916)
Amortisman+itfa 40.972.733 41.735.666 | 39.030.086

ANIS

(33.218.895)

(27.256.854)

(38.749.519)

FCFE

94.343.511

106.451.702

11.336.560
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OLMUKSA AMBALAJ SANAYI A.S.
BiLANCO (YTL)

2007 2006 2005 2004

Cari/ Donen Varhklar 99.554.194 | 105.037.188 | 79.224.503 | 70.765.765
Hazir Degerler 4.877.995 6.671.292 | 11.598.782 9.519.371
Menkul Kiymetler (net) 0 326.618 | 3.362.119 3.029.680
Ticari Alacaklar (net) 58.178.956 | 52.798.446 | 41.776.864 | 34.026.121
Finansal Kiralama Alacaklari (net) 0 0 0 0
fliskili Taraflardan Alacaklar (net) 2.318.833 3.444.157 3.465.944 2.873.921
Diger Alacaklar (net) 399.061 | 12.326.648 93.388 1.110.879
Canli Varliklar (net) 0 0 0 0
Stoklar (net) 33.365.801 | 29.317.211 | 18.800.398 | 20.074.536
Devam Eden Insaat Soz. Alacaklar (net) 0 0 0 0
Ertelenen Vergi Varliklari 0 0 0 0
Diger Cari/Dénen Varliklar 413.548 152.816 127.008 131.257

Nakit Disi isletme Sermayesi 94.676.199 [98.039.278 | 64.263.602 | 58.216.714

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 20.605.782 | 18.766.068 | 16.679.479 | 12.563.696
Finansal Borglar (net) 542.235 1.645.803 3.190.037 4.382.444
Uzun Vadeli Finansal Bor¢larin K. V.Kisimlar1

(net) 0 0 0 0
Finansal Kiralama Islemlerinden Borglar (net) 0 0 0 0
Diger Finansal Yiikimliliikler (net) 0 0 0 0
Ticari Borglar (net) 14.143.716 9.536.424 | 8.620.176 5.337.698
iliskili Taraflara Borglar (net) 1.541.033 1.889.837 2.100.188 1.410.433
Alinan Avanslar 342918 77.353 579.512 37.143
Devam Eden Insaat S6z. Hakedis Bedelleri (net) 0 0 0 0
Borg Karsiliklari 2.425.523 3.405.054 450.319 264.438
Ertelenen Vergi Yikiimluligii 0 0 0 0
Diger Yiikiimliilikler (net) 1.610.357 2.211.597 1.739.247 1.131.540

Diizenlenmis Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 19.720.629 |17.042.912 | 12.909.930 | 8.144.109

Nakit disi Net isletme Sermayesi (NDNIS) 74.955.570 | 80.996.366 | 51.353.672 | 50.072.605

Degisim NDNIS 6.040.796 | (29.642.694) | (1.281.067)

Kisa Vadeli Yiikiimliilikler 20.605.782 | 18.766.068 | 16.679.479 | 12.563.696

Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 11.334.767 7.289.764 | 8.301.477 6.640.461

Ozsermaye 171.240.794 | 151.503.702 | 136.631.389 | 130.858.997

Bor¢ Oram (BO) 0,15720217 | 0,146744201 | 0,15457332

Ortalama BO 0,1528399

Net Donem Kari/Zarari 28.539.767 | 19.110.637 9.489.077

Amortisman ve Itfa Paylart 9.100.800 9.355.283 | 10.895.538
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OLMUKSA AMBALAJ SANAYI A.S.

SERMAYE HARCAMASI

Yatirim Faaliyetleri ile ilgili Nakit Akimlar 2007 2006

Alim satim amagli finansal varliklardaki degisim (net) 326.618 3.035.501

Finansal duran varliklardaki degigim (net) 6.631 0

Maddi duran varlik alumi amaciyla yapilan §demeler (39.502.670) | (11.518.805)

Maddi duran varlik satisindan elde edilen nakit 420.381 49.829

Inegdl Fabrikast yangin nedeni ile sigorta girk. tazmin edilen nakit | 35.606.139 | 7.263.336

Maddi olmayan duran varlik alimi amaciyla yapilan §demeler (329.991) (282.680)

Temettii geliri olarak elde edilen nakit 359.760 314.790

Yatirim faaliyetlerinde kullanilan net nakit (3.113.132) | (1.138.029)

Sermaye Harcamasi (3.806.141) | (4.488.320)

Yatirim Faaliyetleri ile ilgili Nakit Akimlar1 2005

Alim satim amagli finansal varliklardaki degisim (net) (332.439)

Finansal duran varliklardaki degisim (net) (2.592)

Maddi duran varlik alimlari (13.621.141)

Maddi olmayan duran varlik alimlari (139.171)

Maddi duran varlik satisindan elde edilen nakit 286.317

Diger yatirim faaliyetlerinde gergeklesen degisim (22.528)

Yatirim faaliyetlerinde (kullanilan)/elde edilen nakit (13.831.554)

Sermaye Harcamasi (13.496.523)

FCFE HESAPLAMASI 2007 2006 2005
Net Kar 28.539.767 | 19.110.637 | 9.489.077
BO 0,1528 0,1528 0,1528
Sermaye Harcamast (3.806.141) | (4.488.320) | (13.496.523)
Amortisman-+itfa 9.100.800 9.355.283 | 10.895.538
ANIS 6.040.796 | (29.642.694) | (1.281.067)
FCFE 38.142.712 | (1.878.374) | 6.200.357

248




OTOKAR SANAYI A.S.

BILANCO (YTL)
2007 2006 2005 2004
Cari/ Donen Varhklar 211.163.222 | 181.104.733 | 149.785.062 | 153.738.125
Hazir Degerler 3.602.328 637.141 8.878.575 4.900.809
Menkul Kiymetler (net) 0 0 0 0
Ticari Alacaklar (net) 91.767.459 | 75.701.705 | 89.712.561 | 107.065.027
Finansal Kiralama Alacaklari (net) 0 0 0 0
Mliskili Taraflardan Alacaklar (net) 225.747 584.927 3.664.554 2.887.849
Diger Alacaklar (net) 14.694 596.761 1.097.789 374.378
Canli Varliklar (net) 0 0 0 0
Stoklar (net) 100.178.676 [ 91.905.121 ( 41.590.109 | 37.837.518
Devam Eden Insaat S6z.Alacaklar (net) 0 0 0 0
Ertelenen Vergi Varliklari 0 0 0 0
Diger Cari/Dénen Varliklar 15374318 | 11.679.078 4.841.474 672.544
Nakit Dis1 isletme Sermayesi 207.560.894 | 180.467.592 | 140.906.487 | 148.837.316
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 143.509.597 | 116.250.295| 98.812.108 | 100.173.230
Finansal Borglar (net) 33.969.368 | 46.310.292| 26.962.707 | 46.336.792
Uzun Vadeli Finansal Borglarin K. V.Kisimlari (net) 0 0 0 0
Finansal Kiralama Islemlerinden Borglar (net) 0 0 0 0
Diger Finansal Yiikiimliiliikler (net) 0 0 0 0
Ticari Borglar (net) 43.135.517| 55.597.235| 34.052.660 | 32.072.551
Tliskili Taraflara Borglar (net) 5.731.766 2.056.662 2.331.613 3.371.030
Alinan Avanslar 38.961.421 3.627.854| 26911.292| 12.470.510
Devam Eden Insaat Soz.Hakedis Bedelleri (net) 0 0 0 0
Borg Karsiliklart 14.713.926 1.532.458 1.379.871 1.430.622
Ertelenen Vergi Yikiimluliigii 0 0 0 0
Diger Yiikiimliilikkler (net) 6.997.599 7.125.794 7.173.965 4.491.725
Diizenlenmis Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 70.578.808 | 66.312.149 | 44.938.109 | 41.365.928
Nakit Disi Net isletme Sermayesi (NDNIS) 136.982.086 | 114.155.443 [95.968.378 |107.471.388
Degisim (NDNIS) (22.826.643) | (18.187.065) | 11.503.010
Kisa Vadeli Yiikiimliilikler 143.509.597 | 116.250.295 [ 98.812.108 | 100.173.230
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 6.185.827 6.809.033 5.930.297 5.491.063
Ozsermaye 142.506.117 | 134.933.183 | 103.593.151 | 109.211.918
Bor¢ Oram (BO) 0,512301966 | 0,476987985 | 0,50275818
Ortalama BO 0,497349377
Net Donem Kari/Zarar1 37.572.934 41.412.509 9.355.484 | 20.739.415
Amortisman ve itfa paylari 4.088.017 4.973.602 6.889.199 7.305.110
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OTOKAR SANAYI A.S.

SERMAYE HARCAMASI

Yatirim Faaliyetleri ile ilgili Nakit Akimlari: 2007 2006

Maddi varlik alimlari (5.107.899) | (3.415.862)

Maddi olmayan varlik alimlar1 (5.264.228) | (203.962)

Maddi varlik satisindan elde edilen nakit 108.527 157.863

Elde edilen faiz 279.049 434.922

Yatirim faaliyetlerinde kullanilan net nakit ¢ikiglari (9.984.551) | (3.027.039)

Sermaye Harcamalari (10.263.600) [ (3.461.961)

Yatirim Faaliyetleri ile flgili Nakit Akimlar: 2005

Maddi duran varlik alimlari (4.118.401)

Maddi olmayan duran varlik alimlari (229.653)

Maddi duran varlik satisindan elde edilen nakit 40.811

Elde edilen faiz 601.002

Yatirim faaliyetlerinden kaynaklanan net nakit

cikislar (3.706.241)

Sermaye Harcamalari (4.307.243)

FCFE HESAPLAMASI 2007 2006 2005
Net Kar 37.572.934 | 41.412.509 | 9.355.484
BO 0,4973 0,4973 0,4973
Sermaye Harcamasi (10.263.600) [ (3.461.961) | (4.307.243)
Amortisman+itfa 4.088.017 4.973.602 | 6.889.199
ANIS (22.826.643) | (18.187.065) | 11.503.010
FCFE 22.994.947 | 33.030.597 | 16.435.301

250




PARSAN MAKINA PAR. SANAYIi A.S.
BILANCO (YTL)

2007 2006 2005 2004
Cari/ Donen Varhklar 54.747.254 | 52.577.859 | 40.663.697 | 37.140.897
Hazir Degerler 3.725.847| 2.966.298 1.777.756 933.783
Menkul Kiymetler (net) 0 0 0 0
Ticari Alacaklar (net) 18.967.335 | 22.334.960 | 18.361.390 | 18.253.897
Finansal Kiralama Alacaklari (net) 0 0 0 0
Mliskili Taraflardan Alacaklar (net) 757.354 522.751 217.976 641.560
Diger Alacaklar (net) 126.688 195.327 345.370 395.490
Canli Varliklar (net) 0 0 0 0
Stoklar (net) 26.532.293 | 24.130.801 | 19.565.654 | 16.202.399
Devam Eden Insaat Soz. Alacaklar (net) 0 0 0 0
Ertelenen Vergi Varliklari 0 0 0 0
Diger Cari/Dénen Varliklar 4.637.737 | 2.427.722 395.551 713.768
Nakit Disi isletme Sermayesi 51.021.407 |49.611.561 | 38.885.941 |36.207.114
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 28.379.873 | 34.291.812 | 23.575.587 | 21.187.268
Finansal Boglar (net) 1.547.434 1.489.731 3.905.832 525.008
Uzun Vadeli Finansal Bor¢larin K. V. Kisimlari (net) 4.535.854 2.035.724 13.327 133.508
Finansal Kiralama Islemlerinden Borglar (net) 617.376 737.484 281.176 191.041
Diger Finansal Yiikiimliiliikler (net) 1.448.793 3.340.347 | 4.122.305| 5.114.685
Ticari Borglar (net) 8.037.550 | 16.359.626 | 11.700.926 | 9.975.944
Tliskili Taraflara Borglar (net) 8.856.743 6.646.023 33.854 165.985
Alman Avanslar 613.684 563.415 446.219 961.892
Devam Eden Insaat S6z. Hakedis Bedelleri (net) 0 0 0 0
Borg Karsiliklart 1.054.502 1.220.789 1.489.155 | 3.000.681
Ertelenen Vergi Yikiimluliigii 0 0 0 0
Diger Yiikiimliilikkler (net) 1.667.937 1.898.673 1.582.793 | 1.118.525
Diizenlenmis Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 19.616.732 |26.125.111 | 14.806.728 | 14.261.135
Nakit Dig1 Net isletme Sermayesi (NDNIS) 31.404.675 [23.486.450 |24.079.213 |21.945.979
Degisim NDNIS (7.918.225) |592.763 (2.133.234)
Kisa Vadeli Yiikiimliilikler 28.379.873 | 34.291.812| 23.575.587|21.187.268
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 31.055.365| 37.219.922 | 24.442.878 | 33.623.962
Ozsermaye 174.966.449 | 143.348.139 | 106.632.093 | 89.042.088
Bor¢ Oram (BO) 0,25356148 | 0,33282964 | 0,31049655
Ortalama BO 0,29896256
Net Donem Kari/Zarar1 19.859.681 | 19.815.545( 13.802.295
Amortisman ve itfa Paylart 9.540.778 | 8.253.108 | 7.127.394

251




PARSAN MAKINA PAR. SANAYIi A.S.

SERMAYE HARCAMALARI

Yatirim Faaliyetleri ile ilgili Nakit Akimlari 2007 2006
Maddi ve maddi olmayan varlik yatirnmlarindaki arts, net | (12.604.935) | (15.075.335)
Ana ortaklik dis1 paylardaki degisim (611.280) -

Yatirim faaliyetlerinde kullanilan nakit

(13.216.215)

(15.075.335)

Sermaye Harcamasi (12.604.935) | (15.075.335)

Yatirim Faaliyetleri ile flgili Nakit Akimlar 2005

Maddi duran varlik alimlari (7.672.296)

Maddi olmayan duran varlik alimlari (460.353)

Diger yatirim faaliyetlerinde gergeklesen degisim (1.076.035)

Satilan maddi duran varliklarin net defter degeri 0

Satilan maddi olmayan duran varliklarin net defter degeri 0

Yatirim faaliyetlerinde kullanilan nakit (9.208.684)

Sermaye Harcamasi (9.208.684)

FCFE HESAPLAMASI 2007 2006 2005
Net Kar 19.859.681 | 19.815.545| 13.802.295
BO 0,2990 0,2990 0,2990
Sermaye Harcamasi (12.604.935) | (15.075.335) | (9.208.684)
Amortisman+itfa 9.540.778 8.253.108 | 7.127.394
ANIS (7.918.225) 592.763 | (2.133.234)
FCFE 12.160.620 | 15.448.457 | 10.847.756
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PiIMAS PLASTIK INSAAT MAL. A.S.
BILANCO (YTL)

2007 2006 2005 2004
Cari/ Donen Varliklar 100.907.097 | 63.991.423 | 50.324.518 | 39.244.794
Hazir Degerler 20.820.448 | 4.077.945| 3.212.141 273.174
Menkul Kiymetler (net) 0 0 0 0
Ticari Alacaklar (net) 44.528.468 | 41.004.436 | 33.196.965 | 22.974.300
Finansal Kiralama Alacaklari (net) 0 0 0 0
Mliskili Taraflardan Alacaklar (net) 0 0 571.728 885.710
Diger Alacaklar (net) 578.280 239.873 260.400 472.107
Canli Varliklar (net) 0 0 0 0
Stoklar (net) 29.755.534 | 17.331.918 | 12.406.314 | 13.458.109
Devam Eden Insaat Soz. Alacaklar (net) 0 0 0 0
Ertelenen Vergi Varliklari 0 0 0 0
Diger Cari/Dénen Varliklar 5224367 | 1.337.251 676.970 | 1.181.394
Nakit Disi isletme Sermayesi 80.086.649 | 59.913.478 | 47.112.377 | 38.971.620
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 59.174.601 | 49.497.608 | 38.766.375 | 32.618.767
Finansal Borglar (net) 30.917.871 | 25.031.775 | 18.834.136 | 21.066.301
Uzun Vadeli Finansal Borglarin K. V.Kisimlari (net) 9.897.327 | 2.152.185 0 0
Finansal Kiralama Islemlerinden Borglar (net) 0 0 0 0
Diger Finansal Yiikiimliiliikler (net) 0f 1.600.095| 5.816.795 0
Ticari Borglar (net) 7.934.338 | 13.886.387 | 9.349.199 | 6.300.070
Tliskili Taraflara Borglar (net) 22.132 49.278 51.495 350.610
Alman Avanslar 8.084.904 | 4.549.862 | 3.539.411| 1.692.276
Devam Eden Insaat Soz.Hakedis Bedelleri (net) 0 0 0 0
Borg Karsiliklart 1.143.552 | 1.321.475 794.826 | 2.935.699
Ertelenen Vergi Yikiimluliigii 0 0 0 0
Diger Yiikiimliilikkler (net) 1.174.477 906.551 380.513 273.811
Diizenlenmis Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 10.274.499 | 16.163.691 | 10.576.033 | 9.860.190
Nakit Disi Net isletme Sermayesi (NDNIS) 69.812.150 | 43.749.787 | 36.536.344 | 29.111.430
Degisim NDNiS (26.062.363) | (7.213.443) | (7.424.914)
Kisa Vadeli Yiikiimliilikler 59.174.601 | 49.497.608 | 38.766.375 | 32.618.767
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 31.760.854 | 5.413.563 | 3.895.096 | 2.445.731
Ozsermaye 69.748.582 | 31.878.480 | 23.299.552 | 15.427.350
Bor¢ Oram (BO) 0,565927124 | 0,63269261 | 0,64676788
Ortalama BO 0,615129205
Net Donem Kari/Zarar1 9.835.748 | 8.509.211| 7.761.742
Amortisman Pay1 4.670.483 | 3.651.947| 2.850.521

253




PiIMAS PLASTIK INSAAT MAL.A.S.

SERMAYE HARCAMALARI

Yatirim Faaliyetleri ile ilgili Nakit Akimlar 2007 2006

Satin alinan maddi ve maddi olmayan duran (10.879.040) | (10.267.765)

varliklar

Maddi duran varlik satis hasilati 9.587.322

Satilmaya hazir finansal varliklar alimi - (680.000)

Satilmaya hazir gayrimenkul satis hasilatt 59.407 122.677

Alnan satilmaya hazir gayrimenkuller (29.794)

Yatirim faaliyetlerinde kullanilan net nakit ¢ikisi (1.262.105) | (10.825.088)

Sermaye Harcamasi (1.262.105) | (10.145.088)

Yatirim Faaliyetleri ile ilgili Nakit Akimlar 2005

Satin alinan maddi duran varliklar (7.622.768)

Maddi duran varliklar satig hasilati 0

Satilmaya hazir menkul deger konsolidasyon etkisi 21.441

Satilmaya hazir gayrimenkul sati hasilatt 10.088

Yatirim faaliyetlerinde kullanilan net nakit ¢ikisi (7.591.239)

Sermaye Harcamasi (7.612.680)

FCFE HESAPLAMASI 2007 2006 2005
Net Kar 9.835.748 8.509.211 | 7.761.742
BO 0,6151 0,6151 0,6151
Sermaye Harcamas1 (1.262.105) |(10.145.088) | (7.612.680)
Amortisman-+itfa 4.670.483 3.651.947 | 2.850.521
ANIS (26.062.363) | (7.213.443) |(7.424.914)
FCFE 1.116.891 3.233.947 | 3.071.294
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SARKUYSAN SANAYIi VE TICARET

A.S.
BILANCO (YTL)
2007 2006 2005 2004

Cari/ Donen Varhklar 428.809.920 | 395.453.587 | 236.259.511 | 169.226.660
Hazir Degerler 71.608.033 17.756.494 9.827.754 | 12.809.863
Menkul Kiymetler (net) 225.079 35.000 0 0
Ticari Alacaklar (net) 175.993.055 | 171.248.547 | 101.235.428 | 82.835.623
Finansal Kiralama Alacaklar (net) 0 0 0 0
Tliskili Taraflardan Alacaklar (net) 5.272.401 14.942.509 31.224 28.577
Diger Alacaklar (net) 0 15.200 20.578 366
Canl1 Varliklar (net) 0 0 0 0
Stoklar (net) 132.482.592 | 139.786.970 | 104.674.593 | 64.019.048
Devam Eden Insaat Soz. Alacaklar (net) 0 0 0 0
Ertelenen Vergi Varliklar 0 0 0 0
Diger Cari/Dénen Varliklar 43.228.760 51.668.867 | 20.469.934| 9.533.183

Nakit Disi isletme Sermayesi 356.976.808 | 377.662.093 | 226.431.757 | 156.416.797

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 346.855.247 | 315.789.175 | 183.674.160 | 118.578.936
Finansal Borglar (net) 285.215.466 | 291.371.016 | 146.064.367 | 83.705.440
Uzun Vadeli Fin.Borglarin K.V Kisimlari (net) 0 0 0 0
Finansal Kiralama Islemlerinden Borglar (net) 0 0 9.343 8.271
Diger Finansal Yikiimliliikler (net) 2.589.933 0 0 0
Ticari Borglar (net) 42.521.234 8.830.241 | 30.619.511| 26.138.177
Tliskili Taraflara Borglar (net) 531.656 349.704 287.520 237.224
Alinan Avanslar 3.285.449 495.883 340.194 316.275
Devam Eden Ingaat S6z.Hakedis Bedelleri (net) 0 0 0 0
Borg Karsiliklari 6.652.393 9.666.990 3.595.523 6.283.322
Ertelenen Vergi Yikiimluligii 0 0 0 0
Diger Yiikiimlilikler (net) 6.059.116 5.075.341 2.757.702 1.890.227

Diizenlenmis Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 55.764.399 |23.922.276 | 37.260.256 |34.548.950

Nakit Dist Net isletme Sermayesi (NDNIS) 301.212.409 | 353.739.817 | 189.171.501 | 121.867.847

Degisim NDNIS 52.527.408 | (164.568.316) | (67.303.654)

Kisa Vadeli Yiikiimliilikler 346.855.247 | 315.789.175 | 183.674.160 | 118.578.936

Uzun Vadeli Yiikiimliliikler 12.327.964 12.161.758 | 18.344.135| 21.902.120

Ozsermaye 216.083.808 | 208.781.144 | 179.156.027 | 174.434.597

Bor¢ Oram (BO) 0,624376505 | 0,611014223 | 0,529989255

Ortalama BO 0,588459995

Net Donem Kari/Zarari 20.879.108 35.153.453 | 10.087.353

Amortisman 11.212.021 12.375.335 1 13.340.436

255




SARKUYSAN SANAYIi VE TICARET

A.S.

SERMAYE HARCAMASI

Yatirim Faaliyetleri ile ilgili Nakit Akimlari 2007 2006

Mali Duran Varlik alimlari neti (-) 0 0

Maddi duran varlik alimlar1 (-) (17.578.102) | (8.841.924)

Maddi duran varlik ¢ikislar1 net degeri 130.599 375.223

Tahsil Edilen Faizler (+) 0 0

Tahsil Edilen Temettiiler (+) 0 0

Yatirim faaliyetlerinde kullanilan nakit (17.447.503) | (8.466.701)

Sermaye Harcamasi (17.447.503) | (8.466.701)

Yatirim Faaliyetleri ile ilgili Nakit Akimlari 2005

Mali Duran Varlik alimlari neti (-) (13.838.979)

Maddi duran varhik alimlari (-) 525.953

Maddi duran varlik ¢ikislari net degeri

Tahsil Edilen Faizler (+)

Tahsil Edilen Temettiiler (+)

Yatirim faaliyetlerinde kullanilan nakit (13.313.026)

Sermaye Harcamasi (13.313.026)

FCFE HESAPLAMASI 2007 2006 2005
Net Kar 20.879.108 | 35.153.453 10.087.353
BO 0,5885 0,5885 0,5885
Sermaye Harcamasi (17.447.503) | (8.466.701) |[(13.313.026)
Amortisman-+itfa 11.212.021 12.375.335 13.340.436
ANIS 52.527.408 | (164.568.316) | (67.303.654)
FCFE 39.930.087 | (30.964.433) | (17.599.513)
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SODA SANAYIi A.S.

BILANCO (YTL)
2007 2006 2005 2004
Cari/ Donen Varliklar 164.994.663 | 175.980.751 | 136.358.464 | 93.209.298
Hazir Degerler 25.687.984 | 50.686.545| 48.777.905| 6.350.361
Menkul Kiymetler (net) 0 0 0 0
Ticari Alacaklar (net) 19.830.040 | 13.368.706 | 10.604.249 | 10.539.239
Finansal Kiralama Alacaklari (net) 0 0 0 0
Mliskili Taraflardan Alacaklar (net) 48.477.147 | 48.487.430 | 41.574.916| 44.920.751
Diger Alacaklar (net) 6.729.869 5.693.927 111.808 861.647
Canli Varliklar (net) 0 0 0 0
Stoklar (net) 63.967.607 | 57.734.693 | 33.726.911| 29.096.999
Devam Eden Insaat Soz. Alacaklar (net) 0 0 0 0
Ertelenen Vergi Varliklari 0 0 0 0
Diger Cari/Dénen Varliklar 302.016 9.450 1.562.675 1.440.301
Nakit Dist Isletme Sermayesi 139.306.679 | 125.294.206 | 87.580.559 | 86.858.937
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 106.905.935 | 102.954.516 | 67.947.569 | 46.468.367
Finansal Borglar (net) 23.591.801 | 40.489.750 | 36.683.903 | 15.936.070
Uzun Vadeli Fin.Borglarm K. V.Kisimlar1 (net) 21.112.946 1.474.539 1.124.918 518.091
Finansal Kiralama Islemlerinden Borglar (net) 0 0 0 0
Diger Finansal Yiikiimliiliikler (net) 3.458.399 3.698.258 0 0
Ticari Borglar (net) 23.939.058 | 31.874.154| 17.671.685| 7.772.405
Tliskili Taraflara Borglar (net) 22.380.077 | 17.656.239 7.646.200 | 17.750.408
Alman Avanslar 1.808.783 1.906.469 795.596 955.027
Devam Eden Insaat S6z. Hakedis Bedelleri (net) 0 0 0 0
Borg Karsiliklart 2.129.748 5.817.514 1.555.560 1.224.388
Ertelenen Vergi Yikiimluliigii 0 0 0 0
Diger Yiikiimliilikkler (net) 8.485.123 37.593 | 2.469.707 | 2.311.978
Diizenlenmis Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 56.934.006 | 55.385.500 |29.343.152 |29.059.179
Nakit Disi Net isletme Sermayesi (NDNIS) 82.372.673 | 69.908.706 | 58.237.407 | 57.799.758
Degisim NDNIS (12.463.967) | (11.671.299) | (437.649)
Kisa Vadeli Yiikiimliilikler 106.905.935 | 102.954.516 | 67.947.569 | 46.468.367
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 116.905.522 | 87.783.696 | 61.098.009 | 59.210.019
Ozsermaye 422.105.217 | 433.677.473 | 365.724.507 | 351.089.270
Bor¢ Oram (BO) 0,346502058 | 0,305466721 | 0,26081928
Ortalama BO 0,304262687
Net Donem Kari/Zarar1 15.546.064 | 65.203.999 | 12.740.556 950.979
Amortisman ve itfa paylari 32415410 28.091.317| 25.760.965
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SODA SANAYIi A.S.

SERMAYE HARCAMASI

Yatirim Faaliyetleri ile ilgili Nakit Akimlar 2007 2006

Satilmaya hazir finansal varlik sermaye taahhiit 6demesi (546.476) -

ilave istirak hissesi alimi nedeniyle 6denen nakit (2.864.815) (5.330.424)

Konsolide edilmeyen bagl:i ortakliklardan alinan temettii 243.650 -

Istiraklerden alinan temettii 2.193.503 2.771.951

Maddi varlik alimlari (57.980.047) | (100.836.973)

Maddi olmayan varlik alimlari (1.013.672) (597.426)

Satilan maddi duran varliklarin net defter degeri 392.441 150.319
678.336 178.504

Yabanci para ¢evrim farki degigimi

Yatirim faaliyetlerinde kullanilan nakit

(58.897.080)

(103.664.049)

Sermaye Harcamasi (61.466.093) | (106.614.504)

Yatirim Faaliyetleri ile ilgili Nakit Akimlar 2005

Finansal duran varliklardaki degisim (net) (2.783.835)

Alman temettii 4.923.026

Maddi duran varlik alimlart (18.504.517)

Maddi olmayan duran varlik alimlari (7,093)

Satilan maddi duran varliklarin net defter degeri 448,805

Yabanci1 para gevrim farki degisimi (186,662)

Diger yatirim faaliyetlerinde gergeklesen degisim 30,423

Yatirim faaliyetlerinde (kullanilan) elde edilen nakit (16.079.853)

Sermaye Harcamasi (18.504.045)

FCFE HESAPLAMASI 2007 2006 2005
Net Kar 15.546.064 | 65.203.999 | 12.740.556
BO 0,3043 0,3043 0,3043
Sermaye Harcamasi (61.466.093) | (106.614.504) | (18.504.045)
Amortisman+itfa 32.415.410 | 28.091.317 | 25.760.965
ANIS (12.463.967) | (11.671.299) | (437.649)
FCFE (13.337.227) | 2.452.330 17.484.977
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TURK HAVA YOLLARI A.O.

BILANCO (YTL)
2007 2006 2005 2004
Cari/ Donen Varliklar 1.487.528.554 | 1.061.313.833 | 825.922.684 | 677.317.067
Hazir Degerler 772.216.215 | 365.057.959 | 482.910.555| 365.637.483
Menkul Kiymetler (net) 0 0 0 0
Ticari Alacaklar (net) 245.335.636 | 249.429.209 | 191.596.806 | 158.585.050
Finansal Kiralama Alacaklari (net) 0 0 0 0
Mliskili Taraflardan Alacaklar (net) 10.996.580 22.967.266 970.701 812.921
Diger Alacaklar (net) 296.194.360 | 240.576.417 6.567.690 2.989.387
Canli Varliklar (net) 0 0 0 0
Stoklar (net) 115.708.936 | 135.643.567 84.255.279 64.513.843
Devam Eden Insaat S6z.Alacaklar (net) 0 0 0 0
Ertelenen Vergi Varliklari 0 0 0 0
Diger Cari/Dénen Varliklar 47.076.827 47.639.415 59.621.653 84.778.383
Nakit Dig1 isletme Sermayesi 715.312.339 | 696.255.874 | 343.012.129 |311.679.584
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 1.140.245.122 | 1.068.505.356 | 1.198.903.059 | 721.872.724
Finansal Borglar (net) 0 0| 362.903.225 0
Uzun Vadeli Fin.Borglarin K.V.Kisimlar1 (net) 3.735.162 4.481.158 0 0
Finansal Kiralama Islemlerinden Borglar (net) 225.183.209 | 218.720.799 | 179.092.821 | 202.712.254
Diger Finansal Yikiimliliikler (net) 877.628 373.497 332.636 281.244
Ticari Borglar (net) 362.856.916 | 318.114.700 | 255.994.916| 190.770.953
Tliskili Taraflara Borglar (net) 7.126.031 14.869.046 8.022.859 6.508.221
Alman Avanslar 35.024.716 40.996.469 52.397.414 34.452.683
(nl:te):vam Eden Ingaat S6z.Hakedis Bedelleri 0 0 0 0
Borg Karsiliklart 24.760.436 7.547.289 27.543.644 25.222.977
Ertelenen Vergi Yikiimluligii 0 0 0 0
Diger Yiikiimliilikler (net) 480.681.024 | 463.402.398 | 312.615.544| 261.924.392
Diizenlenmis Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 875.424.407 | 803.933.433 | 604.176.963 | 484.426.543
Nakit Dis1 Net isletme Sermayesi (NDNIS) (160.112.068) | (107.677.559) | (261.164.834) | (172.746.959)
Degisim NDNIS 52.434.509 (153.487.275) | 88.417.875
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 1.140.245.122 | 1.068.505.356 | 1.198.903.059 | 721.872.724

Uzun Vadeli Yikiimliliikler

1.877.243.056

1.756.607.009

1.067.548.015

1.116.165.994

Ozsermaye 1.904.307.557 | 1.609.718.452 | 1.248.341.593 | 1.110.113.756
Bor¢ Oram (BO) 0,613086837 | 0,637028216 | 0,644832082

Ortalama BO 0,631649045

Net Dénem Kari/Zarar1 291.892.623 | 178.782.921 | 138.227.837| 107.058.441
Amortisman ve itfa paylari 364.850.565 | 338.035.611| 298.741.196
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TURK HAVA YOLLARI A.O.

SERMAYE HARCAMASI

Yatirim Faaliyetleri ile ilgili Nakit Akimlar 2007 2006
Finansal Varlik Satisindan Elde Edilen Nakit 3.142.924 10.111.863
Maddi ve Maddi Olmayan Varlik Satisindan Elde Edilen Nakit 5.385.011 7.143.831
Alman Faiz 45.848.879 25.766.202
Maddi ve Maddi Olmayan Varlik Alimi (224.114.270) | (279.229.925)
Istirak alimindan kaynaklanan nakit ¢ikis (15.000.000)

Yatirim Faaliyetlerinde Kullanilan Net Nakit

(169.737.456)

(251.208.029)

Sermaye Harcamasi (215.586.335) | (276.974.231)

Yatirim Faaliyetleri ile ilgili Nakit Akimlar 2005

Finansal Duran Varlik Aliminda Kullanilan Nakit -

Finansal Duran Varlik Satisindan Elde Edilen Nakit 89.634

Maddi ve Maddi Ol. Dur. Var. Satisindan Elde Edilen Nakit 59.000.980

Alinan Faiz 42.289.467

Maddi Duran Varlik Alimi (473.118.517)

Ucgaklara ve Dig.Maddi Var. Iligkin Verilen Avanslardaki

Degisim (184.337.652)

Yatirim Faaliyetlerinde Kullanilan Net Nakit (556.076.088)

Sermaye Harcamasi (414.027.903)

FCFE HESAPLAMASI 2007 2006 2005
Net Kar 291.892.623 | 178.782.921 | 138.227.837
BO 0,6316 0,6316 0,6316
Sermaye Harcamasi (215.586.335) | (276.974.231) | (414.027.903)
Amortisman+itfa 364.850.565 | 338.035.611 | 298.741.196
ANIS 52.434.509 |(153.487.275)| 88.417.875
FCFE 366.188.546 | 144.737.754 | 128.330.677
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TURKCELL iLETIiSiM HiZMETLERi

A.S.
BILANCO ( BiN YTL)

2007 2006 2005 2004
Cari/ Donen Varhklar 4.715.935 3.066.835 1.816.873 | 2.163.330

Hazir Degerler 3.605.096 2.247.049 1.084.379 | 1.026.613

Menkul Kiymetler (net) 32.865 86.772 31.247 156.166

Ticari Alacaklar (net) 455.828 313.852 320.577 264.177

Finansal Kiralama Alacaklar (net) - - - -

Tliskili Taraflardan Alacaklar (net) 61.126 92912 88.977 134.710

Diger Alacaklar (net) 204.970 96.984 114.123 377.659

Canli Varliklar (net) - - - -

Stoklar (net) 26.739 15.081 11.691 17.087

Devam Eden Insaat Soz. Alacaklar (net) - - - -

Ertelenen Vergi Varliklar - - - -

Diger Cari/Dénen Varliklar 329.311 214.185 165.879 186.918
Nakit Disi isletme Sermayesi 1.077.974 733.014 701.247 980.551
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 2.606.374 2.299.069 | 1.788.469 | 2.512.992

Finansal Borglar (net) 577.950 400 138.354 972

Uzun Vadeli Fin.Borglarm K. V.Kisimlari (net) 146.039 739.450 633.461 874.983

Finansal Kiralama Islemlerinden Borglar (net) 81 13 3.885 17.768

Diger Finansal Yikiimliliikler (net) 369.280 353.898 398.663 389.871

Ticari Borglar (net) 336.129 336.119 184.144 825.695

Tliskili Taraflara Borglar (net) 20.939 9.620 8.292 8.255

Alinan Avanslar 929 53 255

Devam Eden Ingaat S6z. Hakedis Bedelleri (net) - -

Borg Karsiliklar 568.879 462.786 105.146 160.096

Ertelenen Vergi Yikiimluligii - -

Diger Yiikiimlilikler (net) 586.148 396.730 316.524 235.097
Diizenlenmis Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 1.512.095 1.205.255 614.106 1.229.143
Nakit Dis1 Net isletme Sermayesi (NDNIS) (434.121) (472.241) 87.141 (248.592)
Degisim NDNIS (38.120) 559.382 | (335.733)

Kisa Vadeli Yiikiimliilikler 2.606.374 2.299.069 1.788.469 | 2.512.992
Uzun Vadeli Yikiimliilikler 331.933 447.673 225.344 679.859
Ozsermaye 6.670.916 5.557.347| 4.771.658 | 3.948.798
Bor¢ Oram (BO) 0,30577987 |0,330769817 | 0,29678312

Ortalama BO 0,31111094

Net Donem Kari/Zarari 1.758.625 1.270.352 1.070.839 618.880
Amortisman ve itfa paylar 998.084 1.004.370 979.295 936.377
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TURKCELL iLETIiSiM HiZMETLERI
A.S.
SERMAYE HARCAMASI (Bin Ytl)

Yatirim Faaliyetleri ile ilgili Nakit akimlar: 2007 2006

Maddi duran varlik alimlari (657.894) | (520.525)

Maddi olmayan duran varlik alimlar1 (241.076) | (329.524)

Maddi duran varlik satigi 8.451 6.687

Satin alinan azinlik paylari (23.603)

Vadesine kadar elde tutulacak yatirimlardaki artig (9.006)

Vadesine kadar elde tutulacak yatirimlardaki azalig | 10.000 13.800

Tabhsil edilen faizler 328.191 230.378

Satilmaya hazir menkul kiymetlerdeki artig (139) (82.572)

Satilmaya hazir menkul kiymetlerdeki azali 45.112 29.630

Temetti geliri 21.845 30.300

Istirak alinm (229.720)

Opsiyon prim 6demeleri (10.897) -

Opsiyon prim gelirleri 22.724 -

Yatirim faaliyetlerinde kullanilan net nakit (473.683) | (884.155)

Sermaye Harcamasi (890.519) | (1.096.685)

Yatirim Faaliyetleri ile flgili Nakit akimlar: 2005

Maddi duran varlik alimlari (865.986)

Maddi olmayan duran varlik alimlari (170.318)

Vadesine kadar elde tutulacak yatirimlardaki azalis | 156.270

Vadesine kadar elde tutulacak yatirimlardaki

(artig) -

Satilmaya hazir menkul kiymetlerdeki (artig) (16.500)

Satilmaya hazir menkul kiymetlerdeki azalig _

Yatirim faaliyetlerinde kullanilan net nakit (896.534)

Sermaye Harcamasi (1.036.304)

FCFE HESAPLAMASI (Bin YTL) 2007 2006 2005
Net Kar 1.758.625 | 1.270.352 | 1.070.839
BO 0,3111 0,3111 0,3111
Sermaye Harcamasi (890.519) | (1.096.685) | (1.036.304)
Amortisman-+itfa 998.084 1.004.370 | 979.295
ANIS (38.120) 559.382 (335.733)
FCFE 1.806.465 | 1.592.109 | 800.284
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TOFAS TURK OTOMOBIL FABRIKASI

A.S.
BIiLANCO (BiN YTL)
2007 2006 2005 2004
Cari/ Donen Varhklar 1.472.695 1.261.832 1.120.255 894.907
Hazir Degerler 437.893 518.364 483.726 279.409
Menkul Kiymetler (net) 0 0 10.324 -
Ticari Alacaklar (net) 254.974 174.457 188.841 127.628
Finansal Kiralama Alacaklar (net) 0 0 - -
Tligkili Taraflardan Alacaklar (net) 431.091 331.056 266.439 294.121
Diger Alacaklar (net) 29.865 3.854 1.622 547
Canl1 Varliklar (net) 0 0 - -
Stoklar (net) 284.158 157.055 148.527 177.399
Devam Eden Insaat Soz. Alacaklar (net) 0 0 - -
Ertelenen Vergi Varliklar 0 0 - -
Diger Cari/Dénen Varliklar 34.714 77.046 20.776 15.803
Nakit Disi isletme Sermayesi 1.034.802 743.468 626.205 615.498
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 1.204.955 949.559 732.577 551.945
Finansal Boglar (net) 51.037 12.981 102.395 16.195
Uzun Vadeli Fin. Borglarin K.V.Kisimlari (net) 123.828 57.878 48.348 56.323
Finansal Kiralama Islemlerinden Borglar (net) 0 0
Diger Finansal Yikiimliliikler (net) 20.922 0 23
Ticari Borglar (net) 419.089 305.224 153.454 109.657
Tliskili Taraflara Borglar (net) 489.231 479.335 326.976 274.672
Alinan Avanslar 0 0 6.148
Devam Eden Insaat S6z. Hakedis Bedelleri (net) 0 0
Borg Karsiliklar 55.012 63.085 66.420 55.779
Ertelenen Vergi Yikiimluligii 0 0
Diger Yiikiimliilikler (net) 45.836 31.056 34.984 33.148
Diizenlenmis Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 1.009.168 878.700 581.834 473.256
Nakit Dis1 Net isletme Sermayesi (NDNIS) 25.634 (135.232) 44.371 142.242
Degisim NiS (160.866) 179.603 97.871
Kisa Vadeli Yiikiimliilikler 1.204.955 949.559 732.577 551.945
Uzun Vadeli Yiktmlilikler 810.231 451.282 162.141 224.947
Ozsermaye 1.161.070 1.017.996 1.038.277 887.855
Bor¢ Oram (BO) 0,63445327 |0,579138239 | 0,46286617 | 0,4666727
Ortalama BO 0,55881923
Net Dénem Kari/Zarar1 175.819 81.875 141.845 33.697
Amortisman ve itfa paylari 122.250 108.911 152.905 168.817
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TOFAS TURK OTOMOBIL FABRIKASI

AS.
SERMAYE HARCAMALARI (Bin Ytl)

Yatirim Faaliyetleri ile Ilgili Nakit Akimlar 2007 2006

Menkul kiymetler - 10.324

Alnan faiz 81.915 | 112.194

Vadesi ii¢ ay1 asan mevduatlar - 25.000

Satin alinan maddi ve maddi olmayan varliklar (523.392) | (545.442)

Maddi ve maddi olmayan varlik satig hasilati 1.803 894

Yatirim faaliyetlerinden dolay1 net nakit ¢ikisi (439.674) | (397.030)

Sermaye Harcamasi (521.589) | (544.548)

Yatirim Faaliyetleri ile Ilgili Nakit Akimlar1 2005

Menkul kiymetler (10.324)

Alman temettii 800

Alnan faiz 68.034

Vadesi ii¢ ay1 asan mevduatlar (25.000)

Satin alinan maddi ve maddi olmayan varliklar (186.905)

Maddi ve maddi olmayan varlik satig hasilati 40.012

Yatirim faaliyetlerinden dolay1 net nakit girisi / (113.383)

(eikist)

Sermaye Harcamasi (146.893)

FCFE HESAPLAMASI (Bin YTL) 2007 2006 2005
Net Kar 175.819 | 81.875 141.845
BO 0,5588 0,5588 0,5588
Sermaye Harcamasi (521.589) [ (544.548) | (146.893)
Amortisman-+itfa 122.250 | 108.911 | 152.905
ANIS (160.866) | 179.603 | 97.871
FCFE (71.333) | (31.082) | 187.676
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TRAKYA CAM SANAYIi A.S.

BiLANCO (YTL)
2007 2006 2005 2004

Cari/ Donen Varliklar 439.980.188 | 413.477.991 | 309.006.475 | 328.384.388
Hazir Degerler 84.456.213 | 126.578.159 52.861.501 | 145.612.209
Menkul Kiymetler (net) 0 0 - 526.363
Ticari Alacaklar (net) 168.947.032 | 114.408.581 82.975.099| 71.761.093
Finansal Kiralama Alacaklar1 (net) 0 0 - -
Mliskili Taraflardan Alacaklar (net) 31.291.316 | 47.448.375 85.819.524 | 49.533.441
Diger Alacaklar (net) 24.425.225 12.347.435 3.853.852 853.408
Canli Varliklar (net) 0 0 - -
Stoklar (net) 129.476.970 | 110.786.026 83.071.413 | 59.964.992
Devam Eden Insaat Soz. Alacaklar (net) 0 0 - -
Ertelenen Vergi Varliklari 0 0 - -
Diger Cari/Dénen Varliklar 1.383.432 1.909.415 425.086 132.882

Nakit Disi isletme Sermayesi 355.523.975 | 286.899.832 | 256.144.974 | 182.245.816

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 189.489.327 | 240.195.478 | 191.061.548 | 150.766.817
Finansal Borglar (net) 60.793.779 | 114.334.539 81.983.146 | 36.852.552
Uzun Vadeli Fin.Borglarin K. V.Kisimlar1 (net) 50.815.495 37.580.367 15.017.871 17.260.713
Finansal Kiralama Islemlerinden Borglar (net) 0 0 - -
Diger Finansal Yiikiimliiliikler (net) 0 0 - -
Ticari Borglar (net) 40.383.045 | 32.733.853 19.472.274 | 13.616.745
Tliskili Taraflara Borglar (net) 11.095.392 30.835.499 56.789.878 57.510.380
Alman Avanslar 1.943.305 3.960.241 538.143 1.384.063
Devam Eden Insaat S6z. Hakedis Bedelleri (net) 0 0 - -
Borg Karsiliklart 9.416.685 7.732.612 9.456.133 17.455.445
Ertelenen Vergi Yiikiimliligi 0 0 - -
Diger Yiikiimliilikkler (net) 15.041.626 13.018.367 7.804.103 6.686.919

Diizenlenmis Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 75.936.748 84.320.331 | 93.522.388 | 95.269.489

Nakit Dis1 Net isletme Sermayesi (NDNIS) 279.587.227 | 202.579.501 | 162.622.586 | 86.976.327

Degisim (NDNIS) (77.007.726) | (39.956.915) | (75.646.259)

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 189.489.327 | 240.195.478 | 191.061.548 | 150.766.817

Uzun Vadeli Yiikiimlilikler 328.989.213 | 291.355.431 | 239.965.397 | 227.088.737

Ozsermaye 1.111.374.566 | 990.805.284 | 866.522.218 | 821.998.650

Bor¢ Oram (BO) 0,318113662 | 0,349163298 | 0,332185444

Ortalama BO 0,333154135

Net Dénem Kari/Zarar1 173.512.788 | 146.078.662 82.924.927

Amortisman ve itfa paylar 90.559.448 |  70.100.440 60.425.817
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TRAKYA CAM SANAYIi A.S.

SERMAYE HARCAMASI
Yatirim faaliyetleri ile ilgili Nakit Akimlar: 2007 2006
Alnan faizler 8.496.063 8.299.948
Mali duran varliklardaki degisim (98.872) 20.441.200
Maddi varlik alimlar1 (177.572.308) | (257.453.343)
Maddi olmayan varlik alimlari (193.997) (614.766)
Maddi varlik satiglarindan elde edilen nakit 13.445.747 7.899.020
Yabanci iilkelerdeki faaliyetlerden ¢evrim farki degisimi 7.778.048 227.526
Diger yatirim faaliyetlerinde gergeklesen degisim (639.527) (943.954)
Yatirim faaliyetlerinde kullanilan net nakit (148.784.846) | (222.144.369)
Sermaye Harcamalari (164.960.085) | (251.113.043)
Yatirim faaliyetleri ile ilgili Nakit Akimlari 2005

Alnan faizler 4.414.810

Menkul kiymetlerdeki degisim (net) 526.363

Mali duran varliklardaki degisim (424.549)

Maddi duran varlik alimlari (148.449.459)

Maddi olmayan duran varlik alimlari (599.096)

Satilan maddi duran varliklarin net defter degeri 1.315.401

Satilan maddi olmayan duran varliklarin net defter
degeri 39418

Yabanc iilkelerdeki faaliyetlerden gevrim fark: degisimi 326.414

Bagli ortaklik satis etkisi 300.627

Mali duran varliklardan gelirler 3.790.536

Diger yatirim faaliyetlerinde gergeklesen degisim 691.195
Yatirim faaliyetlerinde kullanilan nakit (138.048.340)

Sermaye Harcamalari

(142.891.378)

FCFE HESAPLAMASI 2007 2006 2005

Net Kar 173.512.788 | 146.078.662 | 82.924.927
BO 0,3332 0,3332 0,3332
Sermaye Harcamasi (164.960.085) | (251.113.043) | (142.891.378)
Amortisman+itfa 90.559.448 70.100.440 60.425.817
ANIS (77.007.726) | (39.956.915) | (75.646.259)
FCFE 72.546.747 (1.273.947) | (22.511.286)
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ULKER BiSKUVi SANAYI A.S.

BILANCO (YTL)
2007 2006 2005 2004
Cari/ Donen Varhklar 698.267.290 | 549.350.379 | 733.747.692 | 635.707.578
Hazir Degerler 34.947.777| 27.845.601 | 179.774.019 | 104.199.148
Menkul Kiymetler (net) 1.091.960 517.901 9.995.888 | 48.123.004
Ticari Alacaklar (net) 158.831.026 | 132.414.332 | 215.289.304 | 150.179.716
Finansal Kiralama Alacaklari (net) 0 0 0 0
Iliskili Taraflardan Alacaklar (net) 355.901.946 | 288.164.975 | 143.798.817 | 104.051.467
Diger Alacaklar (net) 2.162.584 2.478.425 12.990.004 | 11.750.670
Canli Varliklar (net) 0 0 0 0
Stoklar (net) 121.505.159 | 90.329.696 | 131.564.869 | 192.348.268
Devam Eden Insaat Soz. Alacaklar (net) 0 0 0 0
Ertelenen Vergi Varliklari 0 0 0 0
Diger Cari/Dénen Varliklar 23.826.838 7.599.449 | 40.334.791 | 25.055.305
Nakit Dig1 isletme Sermayesi 662.227.553 |520.986.877 | 543.977.785 | 483.385.426
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 525.391.213 | 354.566.349 | 583.235.264 | 561.800.339
Finansal Borglar (net) 229.108.516 | 156.113.177 | 255.198.053 | 250.285.303
Uzun Vadeli Fin. Borglarin K. V. Kisimlari (net) 790.268 9.416.679 | 0 0
Finansal Kiralama Islemlerinden Borglar (net) 1.895.017 | 21.148.936| 40.744.650 | 20.295.010
Diger Finansal Yiikiimliiliikler (net) 0 0 0 0
Ticari Borglar (net) 96.513.710 | 50.960.282 | 56.059.019 | 90.077.828
Tliskili Taraflara Borglar (net) 174.313.606 | 89.018.120 | 126.947.616 | 108.594.885
Alman Avanslar 6.556.481 5.394.604 3.862.867 4.624.479
Devam Eden Insaat S6z. Hakedis Bedelleri (net) 0 0 0 0
Borg Karsiliklari 10.757.426 | 10.447.013 | 41.861.774 | 24.702.858
Ertelenen Vergi Yikiimluliigii 0 0| 46.964.965| 48.028.340
Diger Yiikiimliiliikler (net) 5.456.189 | 12.067.538| 11.596.321 | 15.191.636
Diizenlenmis Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 276.283.505 | 152.045.940 |241.567.920 |261.892.689
Nakit Dis1 Net isletme Sermayesi (NDNIS) 385.944.048 [ 368.940.937 | 302.409.865 |221.492.737
Degisim NDNIS (17.003.111) | (66.531.072) | (80.917.128)
Kisa Vadeli Yiikiimliliikler 525.391.213 | 354.566.349 | 583.235.264 | 561.800.339
Uzun Vadeli Yikiimliilikler 101.992.723 | 110.867.365| 39.089.570 | 57.442.550
Ozsermaye 716.140.227 | 536.971.114 | 554.487.489 | 485.522.588
Bor¢ Oram (BO) 0,466968852 | 0,46431711 | 0,5288225
Ortalama BO 0,486702821
Net Donem Kari/Zarar1 116.054.667 | 89.159.093 66.226.253 | 55.646.845
Amortisman ve itfa Paylari 26.048.562 | 29.066.012 | 39.097.534
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ULKER BiSKUVi SANAYI A.S.

SERMAYE HARCAMASI

Yatirim Faaliyetleri ile ilgili Nakit Akimlar 2007 2006

Maddi varlik alimlar1 (33.747.191) | (24.094.976)

Maddi olmayan varlik alimlari (2.999.685) (2.965.790)
Konsolidasyon kapsamindaki degisikligin etkisi 4.732.879 1.419.916

Maddi duran varlik satislarindan elde edilen nakit 10.785.308 27.640.980

Finansal kiralama yontemi ile alinan sabit kiymetler (5.407.051) (2.813.422)

Bagli ortaklik hisse pay1 alimindan kaynaklanan net nakit ¢ikisi (2.290.674)

Alim satim amagcli finansal varliklardaki degisim (574.059) 9.477.987

Finansal varlik alimindan kaynaklanan nakit ¢ikisi (86.936.430) | (112.961.946)

Yatirim faaliyetlerinde kullanilan (-) nakit (116.436.903) | (104.297.251)

Sermaye Harcamasi (120.595.723) | (115.195.154)

Yatirim Faaliyetleri ile ilgili Nakit Akimlar 2005

Duran Varlik Yatirimlart (-) (61.393.646)

Duran Varlik Satis1 (+) 69.820.780

Yatirim Faaliyetlerinden Kaynaklanan Nakit 8.427.134

Sermaye Harcamasi 8.427.134
FCFE HESAPLAMASI 2007 2006 2005
Net Kar 116.054.667 89.159.093 66.226.253
BO 0,4867 0,4867 0,4867
Sermaye Harcamasi (120.595.723) | (115.195.154) | 8.427.134
Amortisman-+itfa 26.048.562 29.066.012 39.097.534
ANIS (17.003.111) | (66.531.072) | (80.917.128)
FCFE 58.796.227 10.799.036 | 49.085.998
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UNYE CIMENTO SANAYi VE TiICARET

A.S.
BILANCO (YTL)

2007 2006 2005 2004
Cari/ Donen Varhklar 181.882.523 | 186.836.369 | 102.012.898 | 48.721.442
Hazir Degerler 109.319.364 | 138.408.031 | 57.232.720 | 14.255.586
Menkul Kiymetler (net) 7.989.151 1.710.000 0 0
Ticari Alacaklar (net) 22.512.545| 16.454.999| 11.850.994 | 5.988.778
Finansal Kiralama Alacaklar (net) 0 0 0 0
Tliskili Taraflardan Alacaklar (net) 17.080.831 | 11.164.597 4.786.037 2.897.239
Diger Alacaklar (net) 123.875 74.069 1.045 37.062
Canl1 Varliklar (net) 0 0 0 0
Stoklar (net) 20.455.162 | 16.494.241| 17.234.551| 19.120.649
Devam Eden Insaat S6z.Alacaklar (net) 0 0 0 0
Ertelenen Vergi Varliklar 0 0 8.800.896 6.333.100
Diger Cari/Dénen Varliklar 4.401.595| 2.530.432| 2.106.655 89.028
Nakit Disi isletme Sermayesi 64.574.008 46.718.338 | 44.780.178 | 34.465.856
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 36.844.214 | 36.673.626 | 16.158.673 | 20.723.491
Finansal Borglar (net) 3.235.350 1.000.000 3.379.316 0
Uzun Vadeli Fin.Borg¢larin K. V.Kisimlari (net) 8.096.010 9.169.135 7.768.408 | 17.050.378
Finansal Kiralama Islemlerinden Borglar (net) 0 0 0 0
Diger Finansal Yikiimliliikler (net) 542.374 797.565 0 0
Ticari Borglar (net) 4.400.690 | 4.642.456 2.493.146 | 2.356.767
Tliskili Taraflara Borglar (net) 461.146 379.362 284.498 397.462
Diger Borglar 0 0 1.591.542 493.731
Alinan Avanslar 298.095 746.814 99.505 391.818
Devam Eden Insaat S6z.Hakedis Bedelleri (net) 0 0 0 0
Borg Karsiliklari 19.725.440 | 19.867.778 4.937 30.443
Ertelenen Vergi Yikiimluligii 0 0 532.331 0
Diger Yiikiimlilikler (net) 85.109 70.516 4.990 2.892
Diizenlenmis Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 24.672.385 24.960.112 [4.911.444 | 3.281.295
Nakit Dist Net isletme Sermayesi (NDNIS) 39.901.623 | 21.758.226 |39.868.734 | 31.184.561
Degisim (NDNIS) (18.143.397) |18.110.508 | (8.684.173)
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 36.844.214 | 36.673.626 | 16.158.673 | 20.723.491
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 27.072.004 | 39.949.924 | 49.906.474 | 62.132.587
Ozsermaye 266.240.940 | 255.824.562 | 199.114.297 | 131.877.244
Bor¢ Oram (BO) 0,193593313 | 0,23048273 | 0,24913374
Ortalama BO 0,224403263
Net Dénem Kari/Zarar1 87.889.025 | 80.199.174| 67.237.053
11.920.329 | 12.279.761 | 13.039.023

Duran varliklarin amortismani ve itfa paylari
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UNYE CIMENTO SANAYI VE TICARET A.S.

SERMAYE HARCAMASI

Yatirim Faaliyetleri ile ilgili Nakit Akimlar 2007 2006

Menkul kiymet alimi amaciyla yapilan 6demeler (5.754.667) | (1.273.124)

Finansal varlik alimindan kaynaklanan nakit ¢ikis1 (262.387)

Finansal varlik satigindan elde edilen nakit 11.287.885

Maddi duran varlik alimi amaciyla yapilan 6demeler (13.283.394) | (9.016.411)

Maddi duran varlik satis1 nedeniyle elde edilen nakit girisleri 29.000 100.000

Maddi olmayan duran varlik alimi amaciyla yapilan 6demeler | (33.948) (36.021)

Yatirim faaliyetlerinde kullanilan/elde edilen net nakit (19.305.396) | 1.062.329

Sermaye Harcamasi (13.550.729) | 2.335.453

Yatirim Faaliyetleri ile ilgili Nakit Akimlar: 2005

Maddi duran varlik alimlarina iliskin nakit ¢ikislar1 (1.843.506)

Maddi olmayan duran varlik alimlarina iliskin nakit ¢ikiglar: (42.196)

Maddi duran varlik satis1 nedeniyle elde edilen nakit girisleri 631.908

Yatirim faaliyetlerinde kullanilan nakit akim (1.253.794)

Sermaye Harcamasi (1.253.794)

FCFE HESAPLAMASI 2007 2006 2005
Net Kar 87.889.025 | 80.199.174 | 67.237.053
BO 0,2244 0,2244 0,2244
Sermaye Harcamasi (13.550.729) | 2.335.453 | (1.253.794)
Amortisman-+itfa 11.920.329 | 12.279.761 | 13.039.023
ANIS (18.143.397) | 18.110.508 | (8.684.173)
FCFE 72.552.533 | 105.581.137 | 69.642.222
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YUNSA YUNLU SANAYI VE TICARET

A.S.
BILANCO (YTL)

2007 2006 2005 2004
Cari/Donen Varliklar: 109.171.516 |95.905.684 |80.217.917 |69.101.391
Hazir Degerler 533.251 3.994.462 192.997 803.610
Menkul Kiymetler(net) 0 0 0 5.744.445
Ticari alacaklar(net) 22.438.229 [23.419.019 [19.415.455 |[15.132.779
Finansal Kiralama Alacaklar1 (net) 0 0 0 0
Tliskili Taraflardan Alacaklar(net) 28.412.285 [29.018.915 ]22.875.057 |20.770.903
Diger Alacaklar (net) 653.297 372.061 227.494 158.648
Canli Varliklar (net) 0 0 0 0
Stoklar(net) 54.360.966 |37.610.857 [35.957.234 |24.659.064
Devam eden ingaat soz. alacaklar (net) 0 0 0 0
Ertelenen Vergi Varliklari 0 0 0 0
Diger Cari/Donen Varliklar 2.773.488 1.490.370 1.549.680 1.831.942
Nakit Dig1 isletme Sermayesi 108.638.265 |91.911.222 | 80.024.920 | 62.553.336
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 94.062.795 | 66.199.765 | 134.512.221 | 43.638.335
Finansal Borglar(net) 71.333.356 | 50.164.433 [38.938.492 |35.527.278
Uzun Vadeli Fin.Borg¢larin K. V. Kisimlar1 0 0 0 0
Finansal Kiralama Islemlerinden Borglar (net) 0 0 0 0
Diger Finansal Yiikiimliiliikler(net) 0 0 0 0
Ticari Borglar (net) 17.770.469 |12.392.287 |11.665.950 [4.455.450
Miskili Taraflara Borglar(net) 693.783 762.856 353.916 875.303
Alinan Avanslar 410.138 10.845 1.317.782 844.625
Devam Eden Insaat S6z.Hakedis Bedelleri (net) |0 0 0 0
Borg Karsiliklari 750.810 337.994 0 624.234
Ertelenen Vergi Yikimliligi 0 0 0 0
Diger Yiikiimliiliikler(net) 3.104.239 2.531.350 2.211.161 1.311.445
Diizenlenmis Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 22.319.301 | 16.024.487 | 14.231.027 | 7.266.432
Nakit Dis1 Net isletme Sermayesi (NDNiS) 86.318.964 | 75.886.735 | 65.793.893 | 55.286.904
Degisim NDNIS (10.432.229) | (10.092.842) | (10.506.989)
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 94.062.795 66.199.765 |134.512.221 [43.638.335
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 4.395.142 3.932.584 3.844.505 3.281.671
Ozsermaye 72.451.087 [75.276.826 |69.706.590 | 65.684.944
Bor¢ Oram (BO) 0,576083899 | 0,482310343 | 0,664974147
Ortalama BO 0,57445613
Net Donem Kar/Zarari 2.568.861 11.402.236 [ 6.733.526
Amortisman ve tiikkenme paylari 7.208.033 6.587.037 6.867.505
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YUNSA YUNLU SANAYI VE TiCARET A.S.

SERMAYE HARCAMALARI

Yatirim Faaliyetleri ile ilgili Nakit Akimlar 2007 2006

Maddi duran varlik alimlari (22.329.774) | (8.859.569)

Maddi olmayan duran varlik alimlart (473.983) 0

Maddi duran varlik satiglarindan elde edilen nakit 401.104 113.700

Satl}maya hazir finansal varlik satisindan elde edilen 14.255 0

nakit

Istirak alimindan kaynaklanan nakit ¢ikisi (18.708) 0

Bagli ortaklik kurulugundan kaynaklanan nakit artigi 6.830.762 |0

Alinan faiz 754.517 1.850.887

Yatirim faaliyetlerinde kullamlan net nakit (14.821.827) | (6.894.982)

Sermaye Harcamasi (15.590.599) | (8.745.869)

Yatirim Faaliyetleri ile ilgili Nakit Akimlari 2005

Maddi duran varlik alimlari (10.434.300)

Maddi olmayan duran varlik alimlari (96.347)

Maddi duran varlik satislarindan elde edilen nakit 563.105

Alinan faiz 1.893.901

Yatirim faaliyetlerinde kullanilan net nakit (8.073.641)

Sermaye Harcamasi (9.967.542)

FCFE HESAPLAMASI 2007 2006 2005
Net Kar 2.568.861 11.402.236 |6.733.526
BO 0,5745 0,5745 0,5745
Sermaye Harcamasi (15.590.599) | (8.745.869) |(9.967.542)
Amortisman+itfa 7.208.033 6.587.037 6.867.505
ANIS (10.432.229) [ (10.092.842) | (10.506.989)
FCFE (5.437.660) | 6.188.611 943.139
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EKk-5: Panel Data Regresyon Verileri

MYV=Piyasa Degeri
RI=Artik Kar
BV=Defter Degeri

FCFE=0zsermayeye Serbest Nakit Akimlari

SIRKETLER | YILLAR MV RI BV FCFE
AKCANSA 2005 | 1.365.100.834 | (28.454.383) | 738.476.239 | 104159216
AKCANSA 2006 | 1.627.300.080 | (14.921.413) | 789.724.806 | 103.202.666
AKCANSA 2007 | 1.359.274.185 | 20.937.059 | 841.706.513 | (128.764.458)
ALARKO CAR. 2005 163.080.000 | (11.737.903) | 156.654.761 | 2.553.845
ALARKO CAR. 2006 182.520.000 | (13.867.194) | 170.790.907 | 6.815.627
ALARKO CAR. 2007 152.280.000 | (16.044331) | 185.897.422 | 5.641.403
ALKIM KIMYA 2005 149.586.250 | (15.653.804) | 107.200.401 | 2.471.992
ALKIM KIMYA 2006 115.218.500 | (10.709.041) | 108.563.378 | 4.283.417
ALKIM KIMYA 2007 178.020.000 | (2.835.416) | 114.654.786 | 18.802.423
ANADOLU EFES 2005 | 4.261.099.890 | 49.357.072 | 1.384.933.874| 177.056.872
ANADOLU EFES 2006 | 4.938360.799 | (9.368.943) | 1.673.608.000 | (179.747.689)
ANADOLU EFES 2007 | 6.255.000.000 | 54.994.118 |1.821.553.000 | 273.888.820
ANADOLU CAM 2005 916.161.732 | (63.157.678) | 603.987.481 | (12.924.111)
ANADOLU CAM 2006 848.017.471 | (88.505.147) | 633.142.080 | (46.562.380)
ANADOLU CAM 2007 878.454.121 | (54.556.264) | 653.596.314 | (7.297.953)
ANADOLU ISUZU 2005 316.899.008 | (6.259.556) | 185.181.762 | 13.718.512
ANADOLU ISUZU 2006 227.082.712 | (15.967.679) | 189.351.705 | 25.978.930
ANADOLU ISUZU 2007 236403271 | (13.311.235) | 199.632.537 | 43.587.069
ARCELIK A.S. 2005 | 3.759.624.000 | (71.252.838) | 1.987.056.000 | 154.906.011
ARCELIK A S. 2006 | 3.339.666.000 | (107.798.693) | 2.103.647.000 | (235.262.318)
ARCELIK A.S. 2007 | 3.259.674.000 | (278.898.955) | 2.117.453.000 | (74.195.891)
ASELSAN 2005 918.843.750 | 25.085.379 | 371.776.726 | 68.412.982
ASELSAN 2006 714492900 | (287.782) | 422.119.393 | 28.905.027
ASELSAN 2007 779.179.500 | 16.873.735 | 499.967.736 | 37.630.495
AYGAZ 2005 | 1.313.165.951 | (90.077.101) | 926.242.719 | 51.161.990
AYGAZ 2006 055.029.783 | 124.821.046 | 1.479.127.372| 307.914.510
AYGAZ 2007 | 1.316.150419 | 136.514.549 | 1.418.022.376 | 399.715.853
BATICIM 2005 479.780.000 | (16.571.693) | 302.117.912 | 39.911.704
BATICIM 2006 515.200.000 | 25.539.827 | 366.239.417 | 42.131.686
BATICIM 2007 676.200.000 | (15.507.140) | 352.819.824 | 6.728.609
BATISOKE 2005 191.250.000 | (14.856.705) | 174.774.603 | 21.404.114
BATISOKE 2006 186.750.000 | (2.008.752) | 196.084.620 | 33.196.596
BATISOKE 2007 165.375.000 | (20.121.456) | 190.396.766 | (12.334.730)
BOLU CiM. 2005 393408288 | 1.120.380 | 178.431.457 | 25.937.645
BOLU CiM. 2006 362.552.736 | 32.076.318 | 217.342.394 | 68.272.622
BOLU CiM. 2007 203.127.744 | 2912402 | 207.086.887 | 32.284.158
BOSSA 2005 140.400.000 | (54.701.399) | 266.053.858 | 1.284.001
BOSSA 2006 227.880.000 | (22.313.687) | 292.728.565 | 14.137.765
BOSSA 2007 174.960.000 | (35.972.641) | 299.818.210 | 26.307.851
BRISA 2005 706.978.125 | (38.468.307) | 419.418.492 | (12.172.980)
BRISA 2006 669.768.750 | (48.023.058) | 412.655.139 | (20.577.971)
BRISA 2007 573.024375 | (21.869.948) | 437.133.304 | 34.049.732
BURSA CiM. 2005 663.112.397 | 7.524.458 | 164.108.594 | 21.815.782
BURSA CiM. 2006 775.982.592 | 24.541.977 | 194.161.263 | 23.795.522
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SIRKETLER YILLAR MV RI BV FCFE
BURSA CIM. 2007 768.928.205 35.375.005 | 236.508.835 | 29.874.150
CELEBI 2005 271.350.000 15.948.118 | 101.830.978 | 16.357.710
CELEBI 2006 329.400.000 1.415.046 112.602.992 | 22.075.463
CELEBI 2007 268.650.000 4.284.179 119.929.764 | 30.536.701
CEMTAS 2005 129.168.000 | (1.282.099) | 88.664.077 16.191.267
CEMTAS 2006 119.508.480 3.009.397 111.423.826 | (10.334.222)
CEMTAS 2007 128.134.656 (4.877.334) | 135.044.707 (199.835)
CIMENTAS 2005 441.000.000 | (21.159.258) | 343.092.900 | (185.798.169)
CIMENTAS 2006 423.864.000 | (36.217.071) | 604.366.000 | (65.403.395)
CIMENTAS 2007 504.252.000 | (14.392.251) | 727.139.000 | 83.912.647
CIMSA 2005 1.158.468.480 | (7.660.471) | 628.962.097 | (104.636.868)
CIMSA 2006 1.103.880.960 220.276 702.697.758 | 98.567.258
CIMSA 2007 1.168.480.423 | 145.377.270 | 926.572.046 | 310.671.441
DEMISAS 2005 45.360.000 | (12.500.348) | 68.495.178 9.617.101
DEMISAS 2006 35.000.000 | (10.536.998) | 70.397.825 (709.855)
DEMISAS 2007 46.760.000 | (11.457.308) | 69.915.100 4.399.949
DOGUS OT 2005 753.500.000 | 42.071.934 | 468.691.390 | 99.057.496
DOGUS OT 2006 627.000.000 | (82.712.783) | 478.230.000 | 30.677.611
DOGUS OT 2007 962.500.000 | (37.874.118) | 540.703.000 | (4.576.341)
EGE GUBRE 2005 63.277.200 (15.872.641) | 97.965.207 (330.064)
EGE GUBRE 2006 49.014.720 | (16.809.022) | 99.220.461 (783.348)
EGE GUBRE 2007 112.492.800 | (9.681.236) | 107.735.777 | 13.761.296
ENKA INSAAT 2005 5.040.000.000 | 13.278.043 |2.302.533.261 | 316.448.659
ENKA INSAAT 2006 9.060.000.000 | 121.745.547 |3.015.359.000 | 330.972.524
ENKA INSAAT 2007 18.450.000.000 | 167.204.177 |3.457.003.000 | 529.833.984
EREGLI DEM. CEL. 2005 4.366.454.400 | (840.170.965) | 4.801.429.892 | (412.525.808)
EREGLI DEM. CEL. 2006 4.390.848.000 |(355.262.234) | 5.399.232.539 | (104.695.983)
EREGLI DEM. CEL. 2007 8.693.390.550 | (437.186.180) | 6.004.441.237 | 17.390.503
FORD OTO 2005 4.140.738.000 | 47.603.865 |1.604.508.394 | 381.313.386
FORD OTO 2006 4.000.374.000 | 165.917.006 | 1.631.412.856 | 390.320.905
FORD OTO 2007 4.246.011.000 | 159.955.204 | 1.715.817.604 | 446.426.065
GENTAS 2005 76.923.924 (1.590.604) | 65.377.082 7.299.274
GENTAS 2006 81.145.359 1.090.821 79.816.664 9.465.462
GENTAS 2007 85.601.318 (6.327.164) | 88.983.386 1.522.013
GUBRE FAB. 2005 72.445.405 | (11.928.667) | 57.083.908 (965.693)
GUBRE FAB. 2006 79.194.977 (3.103.730) | 66.890.434 12.613.546
GUBRE FAB. 2007 197.987.442 25.537.456 | 190.571.676 | 53.783.776
HURRIYET 2005 2.208.735.569 | (45.809.447) | 657.252.467 | 80.793.350
HURRIYET 2006 1.558.617.175 | (39.020.626) | 702.680.186 | 52.552.187
HURRIYET 2007 1.524.020.000 | (52.003.462) | 743.243.326 | (200.503.153)
iZMIR DEM. CEL. 2005 195.465.000 | (27.563.217) | 191.252.360 | 27.646.491
iZMIR DEM. CEL. 2006 457.537.500 14.975.560 | 247.239.941 | 28.718.200
iZMIR DEM. CEL. 2007 326.190.000 2.165.440 300.076.912 711.789
KARDEMIR D 2005 210.797.902 | (68.984.853) | 329.163.831 | (12.221.531)
KARDEMIR D 2006 195.740.909 25.916.441 | 428.533.158 | 18.973.060
KARDEMIR D 2007 519.466.259 33.130.138 | 510.248.381 | 50.538.137
KONYA CiM. 2005 428.862.720 3.664.537 228.795.998 | 21.217.117
KONYA CiM. 2006 358.197.840 14.399.348 | 270.909.628 | 33.941.132
KONYA CiM. 2007 250.982.160 | (6.604.583) | 301.689.477 | (3.100.811)
MARDIN CiM. 2005 479.080.000 37.658.581 | 184.234.956 | 65.667.402
MARDIN CiM. 2006 533.951.200 | 49.870.844 | 219.463.135 | 29.639.565
MARDIN CiM. 2007 493.722.000 | 49.503.618 | 229.349.351 | 81.501.863
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SIRKETLER YILLAR MV RI BV FCFE
MIGROS 2005 1.803.870.000 | (68.650.258) | 706.930.000 | (27.325.341)
MIGROS 2006 3.225.683.648 | (68.189.763) | 922.770.000 | 56.033.251
MIGROS 2007 4.076.887.000 | 370.370.764 | 1.469.068.000 | 661.770.529
NUH CiM. 2005 1.216.730.160 | 41.920.737 | 530.803.340 11.336.560
NUH CIM. 2006 1.359.433.080 | 39.843.944 | 608.029.094 | 106.451.702
NUH CiM. 2007 1.982.819.520 | 114.742.056 | 844.170.054 | 94.343.511
OLMUKSA 2005 114.108.750 | (19.152.156) | 136.631.389 6.200.357
OLMUKSA 2006 127.149.750 (9.289.653) | 151.503.702 | (1.878.374)
OLMUKSA 2007 180.943.875 (1.439.103) | 171.240.794 | 38.142.712
OTOKAR 2005 211.200.000 | (15.287.192) | 103.593.151 16.435.301
OTOKAR 2006 364.800.000 19.173.890 134.933.183 33.030.597
OTOKAR 2007 482.400.000 9.936.400 142.506.117 | 22.994.947
PARSAN 2005 149.725.800 (5.877.999) | 106.632.093 10.847.756
PARSAN 2006 113.097.600 (2.579.908) | 143.348.139 15.448.457
PARSAN 2007 179.928.000 (8.821.595) | 174.966.449 12.160.620
SARKUYSAN 2005 130.000.000 | (27.350.117) | 179.156.027 | (17.599.513)
SARKUYSAN 2006 202.000.000 (1.320.048) | 208.781.144 | (30.964.433)
SARKUYSAN 2007 160.000.000 | (19.524.019) | 216.083.808 | 39.930.087
SODA 2005 313.150.000 | (65.801.767) | 365.724.507 17.484.977
SODA 2006 457.199.000 | (12.596.640) | 433.677.473 2.452.330
SODA 2007 348.480.170 | (72.419.852) | 422.105.217 | (13.337.227)
THY 2005 1.478.750.000 | (117.141.090) | 1.248.341.593 | 128.330.677
THY 2006 1.067.500.000 | (94.725.739) | 1.609.718.452 | 144.737.754
THY 2007 1.505.000.000 | (45.061.890) | 1.904.307.557 | 366.188.546
TOFAS OTO 2005 1.420.000.000 | (62.097.400) | 1.038.277.000 | 187.676.182
TOFAS OTO 2006 2.450.000.000 | (145.257.826) | 1.017.996.000 | (31.082.278)
TOFAS OTO 2007 3.075.000.000 | (36.922.298) | 1.161.070.000 | (71.332.675)
TRAKYA CAM 2005 1.194.900.000 | (95.283.747) | 866.522.218 | (22.511.286)
TRAKYA CAM 2006 1.143.582.118 | (32.230.867) | 990.805.284 | (1.273.947)
TRAKYA CAM 2007 1.338.909.412 | (20.438.784) | 1.111.374.566 | 72.546.747
TURKCELL 2005 15.210.076.196 | 190.529.263 |4.771.658.000 | 800.283.537
TURKCELL 2006 15.730.000.000 | 259.017.580 |5.557.347.000 | 1.592.109.352
TURKCELL 2007 28.160.000.000 [ 635.828.122 | 6.670.916.000 | 1.806.464.901
YUNSA 2005 63.277.200 (7.200.732) 69.706.590 943.139
YUNSA 2006 62.985.600 (2.614.758) 75.276.826 6.188.611
YUNSA 2007 48.697.200 (11.806.925) | 72.451.087 (5.437.660)
AFYON CiM. 2005 153.600.000 5.002.577 34.557.888 2.183.138
AFYON CiM. 2006 139.800.000 5.513.525 44.755.833 18.264.654
AFYON CIM. 2007 136.200.000 2.638.272 53.638.156 8.719.095
ECZACIBASI IL. 2005 793.074.240 | (150.160.273) | 930.463.248 632.289
ECZACIBASI iL. 2006 995.911.200 | (174.339.651) | 1.200.798.226 | (22.592.407)
ECZACIBASI IL. 2007 950.227.200 | (150.069.419) | 1.658.802.219 | 754.296.163
HEKTAS 2005 72.121.661 (6.162.132) 66.118.749 3.216.775
HEKTAS 2006 66.264.731 (9.046.979) 71.465.617 98.710
HEKTAS 2007 76.558.282 (5.012.742) 76.471.888 11.270.151
KENT 2005 1.127.420.578 | (23.850.101) | 184.076.220 | 24.427.991
KENT 2006 955.856.577 | (27.318.675) | 187.769.665 | (7.574.276)
KENT 2007 992.620.292 | (20.031.151) | 201.908.348 | (8.052.341)
KORDSA 2005 707.673.486 | (51.538.235) | 493.723.752 37.712.205
KORDSA 2006 746.991.652 | (51.946.855) | 656.156.574 | (53.910.175)
KORDSA 2007 708.085.837 |(112.210.396) | 574.635.226 | 51.931.415
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SIRKETLER YILLAR MV RI BV FCFE
PIMAS 2005 88.200.000 4.392.947 23.299.552 3.071.294
PIMAS 2006 56.880.000 3.678.011 | 31.878.480 | 3.233.947
PIMAS 2007 69.480.000 3544312 | 69.748.582 | 1.116.891

UNYE CiM. 2005 435.792.117 | 36.680.511 | 199.114.297 | 69.642.222
UNYE CIM. 2006 447210251 | 36.239.939 | 255.824.562 | 105.581.137
UNYE CIM. 2007 637.512.486 | 33.901.572 | 266.240.940 | 72.552.533
DESA 2005 65.564.000 | (7.071.650) | 63.207.242 | (2.379.360)
DESA 2006 43.807.553 | (10.435.720) | 59.662.177 | (1.860.142)
DESA 2007 58.081.924 | (5.568.653) | 65.610.842 | 7.948.753
ULKER 2005 | 1.176.504.560 | (46.011.212) | 554.487.489 | 49.085.998
ULKER 2006 911.308.860 | (32.958.169) | 536.971.114 | 10.799.036
ULKER 5007 | 1.283.908.000 | 3.031.104 | 716.140.227 | 58.796.227
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