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Oz

Firmanin degerini belirlemekte bir¢cok yontem vardir. Bu ¢alismada indirgenmis nakit akimlar:
(INA) yénteminden olan 6z kaynaga serbest nakit akimlari (FCFE), firmaya serbest nakit akimlart
(FCFF) ve piyasa degeri (PD) incelenmistir. Yontemler Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren Ingaat-
Bayindirhik sektoriinii 2014, 2015, 2016, 2017 ve 2018 yillarim1 kapsayan bir degerlemede
incelenmistir. Yapilan incelemede yapilan hesaplamalar yillik veriler cari yillardaki kalemler baz
alinarak yapilmistir. Diizeltmeler dikkate alinmamustir. Literatiirdeki ¢alismalar 6n veri kabul
edilerek yapilan ¢alismada 6z kaynaga serbest nakit akimu firmaya serbest nakit akimindan daha
uygulana bilir kabul edilmistir.
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Abstract

There are many methods to determine the firm's value. In this study, free cash flows (FCFE), free
cash flows (FCFF) and market value (PD) are investigated. Methods The construction-public
works sector, which operates in Borsa Istanbul, was examined in a valuation of 2014, 2015, 2016,
2017 and 2018. The calculations made in the examination are based on the annual data and the
items in the current years. The corrections were not taken into account. The studies in the
literature were accepted as preliminary data and the free cash flow to the equity was considered
to be more applicable to the company than the free cash flow.
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GIRIS
Bu makalede firma degerleme modellerinden olan Oz Kaynaga Serbest Nakit Akim1 (FCFE),
Firmaya Serbest Nakit Akimi (FCFF) ve Piyasa Degeri (PD) yontemleri ile Borsa Istanbul’dan

secilen sirketlerin son bes yillik degerlerini kapsayan bir ¢alisma yapilmistir. BIST de yer alan
insaat- baymdirlik sektorii secilmistir.

Bir varligin degerinin tespiti igin yapilan calismalar degerleme faaliyetlerini olusturur.
Degerleme, nakit disinda kalan ekonomik varliklarin degerinin nakit olarak belirlenme
asamasidir. Firma degeri, bir isletmenin bina, makine, arsa, mal stoklar1 gibi aktiflerinde yer alan
kalemlerinin degerinin bulunup belirlenmesidir (Alkan ve Demireli, 2007).

Deger ve fiyat kavramlar1 birbirinden farkhidir ve karsilastirilmalar: gerekir. Deger, bir varlik
belirli 6zelliklere sahiptir ve bu 6zellikleri ile sahibine saglayacag1 faydalar ile olusur. Yani deger,
mal, fikir veya hizmetin tasidig1 faydali 6zellikleridir (Yazici, 1997). Fiyat ise pazar sartlarinda
olusan, alic1 ve satic1 arasinda kabul edilen bir miktardir (Fernandez, 2001). Her kosulda bir
varligin degeri ve piyasa fiyati esit olmak zorunda degildir. Ekonomik belirsizlikler,
piyasalardaki etkinlik durumu, ekonomik politikalar bu durumun nedenleri olabilir (Chambers,
2009).

Degerleme uygulamalari, firmalarin gercekgi fiyat belirlemeleri i¢in yardim saglayacaktir ve
firmalarin bugiinkii degerlerinin tespit edilip bu degerin arttirilmasi icin yardimcr olur. Firma
degerlemesinde temel amag firmanimn en uygun piyasa degerinin saptanmasidir (Jones ve Dyke,
1998). Firma degerinin dogru belirlenmesi piyasalarda islem goren firmalar icin 6nemli bir
konudur. Tek halka arzda degil, Borsa Istanbul’da islem goren firmalar tercih edilirken
onemlidir. Clinkii pazarda gerceklesen fiyatlarm, firmanin tespit edilen gercek degerinin ne
kadarini dogru bir sekilde yansittig1 bilinmelidir (Onal ve Karadeniz, 2004). Tespit edilen deger
piyasa fiyatindan yiiksek ise sirkete ait hisse senedi diisiik fiyatlandirilmis kabul edilir. Tam tersi
durumda yani, hisse senedinin degeri piyasa fiyatindan diisiik ise hisse senedi fazla yiiksek
fiyatlandirilmis kabul edilir (Altan ve Karahan, 2016).

Firma degeri hesaplamalarinda temel olarak firmanin deger olusturdugu varsayimi kabul goriir.
Riskleri ayn1 olan iki hisse senedi: biri digerinden fazla getiri getiriyor ise o hisse senedinin
digerine oranla daha fazla deger yarattig1 varsayilir (Chambers, 2009). Firma degerlendirmesi
hususunda alternatif metotlar bulunmaktadir. Fakat son yillarda en fazla tercih edilip kullanilan
metotlarin basinda indirgenmis nakit akimlar1 gelmektedir (Elmas, Yilmaz ve Yalgin, 2017).

Indirgenmis nakit akimlar1 yéntemi (INA), gelecekte sonsuza kadar beklenen nakit akimimin
bugiinkii degeri firma degeri firmanin degerini olusturdugu 6ziine dayanir (Ercan ve Ban, 2005).
INA, her dénem igin &ngoriilebilir varsayimlar igerir. Fakat gelecekte olusabilecek belirsiz
durumlar bu yéntem icin dezavantaj yaratir (Ratner, Stein ve Weitnauer, 2009).

Her donem i¢in indirenmis nakit akimlar1 gelismis tahminleri igeren, finansal tablolarin ayrintili
analizini gerektiren ve sektordeki firmay: tiim yOnleri ile ele alip inceleyen bir yontemdir. Nakit
akis tablosu temel verisini olusturur (Fernandez, 2002).

LITERATUR TARAMASI

Calisma Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda islem goren sanayi sirketleri iizerinde kantitatif
degerleme teknigi kullanarak sirketlerin degerinin hesaplama amac {izerinde kurulmustur.
Sonucunda 6z kaynaga serbest nakit akimi ve firmaya serbest nakit akiminin kullanilabilirligi
ortaya ¢ikmis. Nakit akimlari i¢in kullanilan iskonto oranlarmin seciminde dikkat edilmesi
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gerekliligi tizerinde durulmustur (Ulgen ve Teker, 2005).

Calismada sirket degerlemesi icin net aktif degeri, piyasa — defter degeri, fiyat kazang/ nakit akim
oranlar1 kullanmilmugtir. Ve kullanulan yontemlerin ortalamalari alinarak igletme degerleri
belirlenmek istenmistir. Arastirma sonucunda yontemler farkli sonuglar vermistir ve
yontemlerin segilmesi icin énce amacin belirlenmesi, daha sonrasinda amaca yonelik yontemin
secilmesi ve uygulanmasmin dogru olacag kararina varilmistir (Alkan ve Demireli, 2007).

Bu calismanin amaci firmamn yatirim yaparken, projenin kabul edilmesinde Firmaya ve Oz
Kaynaga Serbest Nakit Akimlar1 yontemleri ile incelenip celigkili durumlarmn analizinin
yapilmasidir. Her iki yontem birbiriyle kiyaslanmis ve sonug olarak yatirimlarm net bugtinkii
degerleri farkli cikmistir (Bal, 2010).

Bu calisma imalat sektoriinde faaliyet gosteren 53 tane sirket tizerinde uygulanmistir. Uygulanan
yontemler ise Artik Kar (RI), Oz Kaynaga Serbest Nakit Akimi (FCFE) ve Defter Degeri (BV) ‘dir.
Sonug olarak firmalarin 6z kaynaga serbest nakit akimlari, defter degerleri ve artik karlarimi
arttirdiklar takdirde piyasa degerlerini de arttira bildikleri ortaya gikmistir (Oztiirk, 2010).

Calismanin amaci, indirgenmis nakit akimlar1 yontemlerinden olan firmaya serbest nakit
akimlar1 ve 6z kaynaga serbest nakit akimlar1 yontemlerinin Tiirkiye’de faaliyette olan enerji
sektorii iizerinde ampirik bir ¢alisma yapmaktir. Sonug olarak uygulanan yontemler 1s181inda
sirketler iizerinde amortisman degerlerinin nakit akislarinda en 6nemli unsur oldugu ve
nedeninin ise bilancoda yer alan duran varliklarm i¢inde bulunan amortismanin en biiyiik nakit
cikisina sebep olan kalem olmasidir (Hatipoglu ve Yener, 2013).

Calismada firmalarin, iflasin ertelenmesi talebi igin karar verilmesinde izlenebilecek yol haritasi
olusturulmasi amagclanistir. Bu dogrultuda firma degerleme yontemlerinden olan firmaya serbest
nakit akim yontemi kullanilmis ve firmanin iflasinin ertelenip ertelenmemesi konusunda FCFF
yonteminin dogru bir degerleme olacagi sonucuna varilmigtir (Zor, Bozkurt ve Oksiiz, 2016).

Bu calismada Borsa Istanbul’da yer alan gida, enerji, teknoloji ve ulagtirma sektorleri arasinda
karsilastirma yapilarak firma degerlerinin belirlenmesi i¢in bir uygulama yapilmistir. Yontem
olarak firmaya serbest nakit akimi, 6z kaynaga serbest nakit akimi ve ekonomik katma deger
yontemleri kullanilmistir. Sonug¢ olarak ekonomik katma degerin incelenen firmalarin
degerlenmesi iizerinde en tutarh sonuglar1 vermistir. Oz kaynaga serbest nakit akimi yéntemi ise
incelenen diger yontemlere oranla en anlamsiz yontem olarak belirlenmistir. Neden olarak ise
firma deger hesaplamalarinda faiz ve vergi 6ncesi kar olan FVOK kullanilmayip isletmenin net
karinin kullanilmasi olarak gosterilmistir (Altan ve Karahan, 2016).

Calismada Borsa Istanbul’da biligim sektdriimde islem goren iki sirketin indirgenmis nakit
akimlar1 yontemi ile sirket degerlemesi yapilmistir. Yontem olarak firmaya ve 6z sermayeye
serbest nakit akimlar: yontemleri kullanilarak degerlendirilmistir. Sonug olarak, 6z sermayeye
serbest nakit akimi yonteminin firmaya serbest nakit akimi yontemine gore daha tutarli sonuglar
vermistir (Elmas, Yilmaz ve Yal¢in, 2017).

TEORIK CERCEVE
INDIRGENMIS NAKIT AKIMI (Discounted Cash Flow)

Indirgenmis nakit akimlar1 (Discounted Cash Flow- DCF); bir yatirimin, benzer riske sahip bagka
yatirnmdan daha ¢ok gelir getirisi oldugu durumlarda yarattig1 deger 6ziine dayanir. Yani belirli
bir kazang i¢in yarimdan getiri sunan bir firma, daha az sermaye geregi hissedecek ve dolayisiyla
yliksek nakit akimi saglayarak deger yaratacaktir (Reilly ve Brown, 2003).
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INA yaklagiminda bir varligin degeri, varliktan beklenen nakit akimlar1 igin gelecekte olabilecek
riskini yansitacak ve iskonto oram ile bugiine indirgenerek ulasilan degeri ifade eder
(Damodaran, 2007). Bir bagka ifade ile, nakit akimlarinin tahmininde ve nakit akiglarinda diizenli
olan firmalar, diger nakit akislarinda diizensiz olanlara gore daha degerli kabul edilir. Ve tiretilen
serbest nakit akimlari, kardan daha iyi bir olgiit olarak kabul goriir (Yilmaz, 2009). Dolayisiyla
firmaya borg verenler bireyler, borclarinin zamaninda 6denmesini isterler. Firmadan hisse senedi
alan bireyler veya kurumlar ise dagitilacak olan kar pay: icin nakit akislariyla ilgilenirler
(Chambers, 2009).

OZ KAYNAGA SERBEST NAKIT AKIMI (Free Cash Flow to Equity)

Oz kaynaga serbest nakit akimma (Free Cash Flow to Equity — FCFE) gore firmamn degeri
hesaplanirken, borg sahiplerine ve 6z kaynak sahiplerine saglanan serbest nakit akimlar1 dikkate
alinmaz. Yalnizca 6z kaynak sahipleri olan hissedarlara gelecek yillarda elde edilmesi planlanan
likit (nakit) akimlari oranlama yapilir (Oztiirk, 2008). Bu nedenle iskonto etmeni olarak 6z kaynak
maliyeti ele alirur.

Oz kaynaga serbest nakit akimlarinda birden fazla hesaplama yéntemleri mevcuttur. Calismada
asagidaki formiil ile hesap yapilmustir.

FCFE = Net Kar
-(1-BO)
x (Sermaye Harcamalari-Amortisman-itfa Payn)
-(1-BO)
x Isletme Sermayesindeki Degisim

Firma Degeri = FCFE / (r-g)

BO (Borg Orani) = (KVYK + UVYK) / (KVYK+ UVYK + Ozsermaye)
r = Oz Kaynak Maliyeti
g = Biiyiime Oraru

Sermaye harcamasi yerine maddi duran varliklardaki degisim alinmistir. Bor¢ oramu ise,
isletmenin sermaye yapisinda borglarin temsil ettigi orandir. (1-borg orani) kullanilmasindaki
neden, borglar1 elimine ederek sadece 6z kaynaga saglanan nakit akimlarimi bulmaktir (Altan ve
Karahan, 2016).

FIRMAYA SERBEST NAKIT AKIMI (Free Cash Flows to Firm)

Firmaya serbest nakit akimlar1 (Free Cash Flows to Firm — FCFF), agirlikli ortalama sermaye
maliyeti (WACC) ile iskonto edilmektedir. Neden WACC kullanilir? Ciinkii nakit akimlarinin
tiim kaynak sahiplerine olan nakit akimlari olmasidir. Firmaya serbest nakit akimi yontemi,
firmanin agirlikli ortalama sermaye maliyeti ile iskonto edilmesi ile bulunan degerden borglarn
bugiinkii degeri diisiilerek firmanin olmasi gereken degerini ortaya ¢ikarir. Firmaya serbest nakit
akimlarini su sekilde hesaplayabiliriz (Ercan ve Ban, 2014):
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FCFF =FAVOK
x (1-Vergi Oram)
- (Sermaye Harcamalari-Amortisman)
- (isletme Sermayesindeki Degisim)
Firma Degeri = FCFF / (WACC-g)

FAVOKs= Faiz Amortisman ve Vergi Oncesi Kar
WACC= Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti
WACC= Ozkaynak Maliyeti x Ozkaynak Agirhigt
+ Borcun Agirlig: x (1- Vergi Oramn) x Borglanma Maliyeti

Firmaya serbest nakit akim1 yontemine gore hesap edilen firma degerlerinde 6z kaynaga serbest
nakit akimi yontemine gore hata kismi daha az olmaktadir. Bu durumun nedeni ise firmaya
serbest nakit akimi yénteminde net kar yerine FAVOK kullanilmasidir (Ulgen ve Teker, 2005).

FCFF yénteminde net kar yerine FVOK kullanilmistir. Tiirkiye’deki sermaye piyasalarina 6zgii
olarak, faaliyet disindaki karlar genellikle ¢ok yiiksek faiz ortami nedeniyle asag1 yukar1 sadece
faiz ve temettii gelirlerinden olusur. Sektorel anlamda farklilik arz eden durumlar bir holding
icin anlaml olabilecekken, bir sanayi sirketi i¢in diger faaliyet gelirleri kaleminin anlamin
yitirmesine neden olabilir. Boyle durumlar kargisinda FVOK kaleminin finansal tabloda en
aciklayici karsihigi faaliyet kar1 veya zarari olmaktadir (Ulgen ve Teker, 2005).

CALISMANIN AMACI

Firma degerleme yontemlerinden olan FCFE ve FCFF yontemlerinin hangisinin incelenen
yillarda gercek piyasa fiyatina benzeyen neticelere ulastiini belirlemektir. Yillik bazda en
orantili firma degerleme yontemine karar kilmaktr.

VERI SETI

Calismada BIST’te islem goren insaat- bayindirlik sektoriindeki sekiz firma ile yapilmustir.
Firmalarm 2014, 2015, 2016, 2017 ve 2018 yillarinda faaliyetleri sonucunda firma degerleri
hesaplanmigtir. Firma degerlemelerinden 6z kaynaga serbest nakit akimi (FCFE) ve firmaya
serbest nakit akimi (FCFF) yontemleri kullanilmistir. FCFE ve FCFF yontemleri ile
degerlendirilen sektordeki firmalarin 6z kaynak maliyetleri, biiylime oranlar1 ve agirhkh
ortalama sermaye maliyetleri (WACC) hesaplanarak firma degerleri belirlenmistir. Daha sonra
piyasa degerleri bulunmus ve piyasa degerine en yakin ¢ikan sonuglarin daha dogru oldugu
kanisina varilmistir.
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Tablo 1. insaat- Bayindirlik Sektériindeki Sirketlerin Kod Acilimlar

ANEL Anel Elektrik Proje taahhiit ve Ticaret Anonim Sirketi

EDIP Edip Gayrimenkul Yatirim Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi

ENKA Enka Gayrimenkul Yatirim Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi

KUYAS  Kuyumcukent Gayrimenkul Yatirimlar1 Anonim Sirketi

ORGE Orge Enerji Elektrik Taahhiit Anonim Sirketi

SANEL  San-El Miihendislik Elektrik Taahhiit Sanayi ve Ticaret Anonim sirketi
YAYLA  Yayla Enerji Uretim Turizm ve Ingaat Anonim Sirketi

YYAPI Yesil Yap1 Endiistrisi Anonim Sirketi

UYGULAMA

Bu boliimde incelenen firmalarin FCFC, FCFF yontemleri ile hesaplanan firma degerleri ve piyasa
fiyat1 degerlerine tablolar halinde yer verilmistir. Yapilan incelemede yapilan hesaplamalar yillik
veriler cari yillardaki kalemler baz alinarak yapilmistir. Diizeltmeler dikkate alinmamustir.

Tablo 2. FCFE Yonteminde Yararlanilan Hesap Kalemleri

@ Sermay isletme | Ozserm Biivii
E = Net Borg e Amortis | Itfa | Serm. aye m};
B = Kar Oram1 | Harcam man Pay1 | Degisi | Maliyet
e . Oram
alan m i
ANE | 10.030.7 | 0,71213 § - i 5.233.41 | 4,33630
L 01 8391 2.095.96 3.119.656 979.5 7 1649 0,391
4 03
EDIiP 37:406.1 1 0,56143 -611.093 | 14.144.26 | 807.8 | 5.012.96 598927 0,15
29 362 4764
9 82 2
N ENK | 1.441.02 ] 0,33253 - i 4,21220
2 ’ -140.87 22. 27 ’
= A 4 392 0879 | 2212865 433 08279 | o453 | 0090
KUY - 0,56612 y ) ) 10,6772
As | 424160 4757 32.381.6 | -455.874 | 36.56 | 9.866.57 0941 -0,411
10 9 5
ORG | 3.543.18 | 0,47549 i 5.457.40 | 5,39633
E 1 1334 65.609 | -275.574 17%22 4 6418 0,191
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SAN | 2.867.58 | 0,45312 i ) 7,95066
L 0 haes | 296994 | 778342 66618 1.4637.96 wer | 0272
YAY | 7.125.77 | 0,42804 | 14.776.9 15,5719
LA o 5793 3 849629 | © 21.799 550 1,037
Y;{* 23.795.2 0'51599;13 4'7432'43 12.354.43 | 589.3 15'229'1 12’52331 -0,001
70 9 25
ANE | 14.4153 | 0,63419 | 49.739.6 - — 16.159.83 | 7,97881
L 78 3 03 18.873.01 | 978.4 0 oo | 0127
8 31
.| 19.440.4 | 057630 | 4.611.37 A | 3.078.69 | 13,8759
EDiP % 170 3 14.880.30 | 782.2 o a106 | 0015
5 37
ENK | 1.439.81 | 027536 | 8.365.10 - i 12,9708
’ . . ’ 0,027
A 6 6502 7 2.989.120 31236 618644 1 5)n 0.0
KUY 0,50847 | 87.115.9 " 1365191 12,1427
as | 382381 o, u -701.381 | 52.22 o s | 019
N 3
& _
ORG | 10.433.5 | 0,38065 17.116.6 | 3,74326
E o1 0979 806.408 | -346.793 18(.)89 5 e 1,01
SAN 0,34945 | 1.302.09 - i 0,47521
gL | 334006 | U . L020.118 85i50 67.152 o5y | 0036
YAY ) 0,50791 | 67.379.3 - ) 13,9601
La |98 o5 22 0006205 | O | V737 szaz | O
0 74
YYA | 66.080.5 | 0,72666 | 32.643.0 - ) ) 14,1111
PI 89 65 11 s.183.516 | 2011 [ 9860201 S0n | 0518
62 38
ANE | 59.839.0 | 0,68100 | 11.642.4 - | 39.363.8 | 3,54794
L o1 316 = 26.723.05 | 909.4 o " 0,215
5 76
epiP | 139315 | %727 | 635988 | 15.646.89 | 81.01 | 213.446. | #1972 0,075
9619 7074
6 3 995
» | ENK | 1.776.61 | 0,24492 | 1.042.95 - i 4,82684
c 7 4 -
N A 1 034 7 3.938.830 3236 643.000 | 9547 0,146
KUY 0,60750 i - 5,02766
. ’ -114. 995, 103. ’ 0,381
A | 260311 . 114.784 | -995.657 (;?;8 o13.661 | 9864 0,38
ORG | 25.038.8 | 0,35809 " | 114832 1,72593
E 1 1536 217573 | -482.038 22440 % Toos | 0733
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SAN 0,48929 - i ) 1,76762
e 1337872 Viaag | 163240 || o5 gy | 1018 | 102484 | 0 T | 014
67 7
YAY ) 0,56861 | 8.670.15 - 6.719.80 )
271756 | 0 0,31375 | 0,383
LA o 5301 4 4.117.778 7 2995
YYA | 207.023. | 0,21595 ) - ~ | 185.286. | 4,50900
PI 573 1374 2'1702'47 8.545.910 2(23'1 303 o115 | %27
ANE | 70.036.4 | 0,58147 | 4.739.70 - " | 66.8745 | 14,9056
L 25 6963 2 6.770.541 422'2 06 5519 | @23
epiP | 119769 | “9%2% | 578946 | 16.321.75 | 65400 | 244114 | 607945 0,424
0647 615 4138
67 9 77
ENK | 2.567.73 | 0,21758 - i ) 9,03719
A . 6 452528 | | oo oo 45%27 1.4071.08 5106 | 0001
KUY ) 0,68662 | 1.762.51 - j ’ 6,88699
144278 7 166.5 | 42.984.0 | 0,532
N
E AS 79 176 8 1323520 | oo o 4478
ORG | 31.427.0 | 0,31706 | 11.561.2 " | 22.696.5 | 5,88058
E 86 7966 89 -962.345 28%91 53 ooaa | 0014
SAN 0,66049 - - | 252952 | 4,94666
gL | 921°° 483 71391 205078 | 7.891 2 ner | 2%
YAY ) 0,67871 - ) 4,71389
LA 9.4468.16 s | 933095 | ¢ pgass| O 4.89:.74 Soor | 0076
Y;{* 8.791.88 0’@8653 -591.135 so7i 718 | 2011 | 105985 | 0,36873 | -0,282
0 R 64 00 8851
ANE | 16.952.0 | 0,57189 | 11.373.8 - ~ | 533523 | 15,5249
L 80 7002 89 8.009.210 zﬁ'l 29 369 | @33
epip | 162487 | 06797 1 ooy 330 | 16.675.74 | 656.6 | 144705 | 1247 -0,085
20 016 9983
0 97 43
» | ENK | 1.582.04 | 0,20715 | 2.087.20 - | 417298 | 20,9412
o 7 /2
& A 2 8107 8 6.584.973 59;3 2 5064 | 317
KUY ) 0,64837 | 6.581.03 - " | 114515 16,8215
495, ’ . ’ 1
AS 74925 Bl "5 6 1.678.535 69499 66 289 | 123
ORG | 51.4345 | 0,34520 | 4.930.55 - " | 421614 13,8412
E 16 0913 8 1.697.782 68550 66 o33 | %208
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SAN | 48997 | %8717 1 66042 | -147.946 | 169.8 | 109736 | 20202 0,126
EL 2773 2648

7 14 80
YAY ) 0,40984 | 18.102.2 - 11.219.8 | 21,8130

579. ’ ’ 0,107
a | 2297 0303 68 6.287.102 0 33 4874 0,10
YYA ) 0,36981 | 4.973.72 - ~ 1496845 | 16,2561
PI 15'(1);7'8 4943 5 8.536.506 48;2'2 5 2836 | @001

Tablo 3. FCFF Yonteminde Kullanilan Hesap Kalemleri

\Y .
= «c:n ) eirg Sermaye Amortism Isletme Biiyii
= 2 FAVOK Harcamal Serm. AOSM me
B = Oran an .. .
o ) ar1 Degisim Oram
ANEL 48'136'13 2(3,;00 -2.095.964 | -3.119.656 | 5.233.417 9'53;)58 388 0,391
. 56.009.11 | 20,00 - - 9,1385863
EDIP 4 % 611.09 14.144.269 | 5.012.962 47 015
EIXK 1.917.524 2(3,;00 -140.879 | -2.212.865 | 568.279 6'68329 937 0,036
KUY 20,00 - - 11,217620
. y -455.874 ’ -0,411
N AS 142.146 % 32.381.610 558 9.866.575 88 0
ot
. OI];G 6.035.148 2(3,;00 65.609 -275.574 | 5.457.404 8’3635 122 0,191
SANE 20,00 -
L 4.471.352 % -296.994 -778.342 1467 963 9,6183093 | 0,272
YiYL 7.829.459 2(3,;00 14.776.913 | -849.629 21.799 13’825635 1,037
YYAP | 21.405.06 | 20,00 - 15.759.18 | 11,309947
’ 742, ’ -0,001
I 8 Y% 4742433 12.354.439 9 62 0,00
20,00 - 10,566284
ANEL | 7.970.101 o 626.093 18.873.018 6.159.830 84 -0,127
. 71.885.15 ] 20,00 - 12,829954
EDIP 5 o -246.711 14.880 305 3.078.698 77 0,015
EIXK 1.851.103 2(3,;00 824.527 | -2.989.120 | 618.644 12’7568571 -0,027
12,1
N KUY 2.285.226 2(3,’00 -121.530 -701.381 | 3.651.919 100635 -0,193
= AS Yo 59
ORG | 13.312.11 | 20,00 17.116.65 | 6,9119400
E 9 o 143.740 -346.793 5 38 1,01
SANE 1.150.325 20,00 -70.819 -1.020.118 67.152 4,5298890 0,036
L % 72
YAYL - 20,00 i 12,994865
’ .510. -2.296. 17.753.77 ’ ,44
A 5344713 o 15.510.280 | -2.296.295 ZB 6 0,445
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YYAP | 79.813.05 | 20,00 - X 12,619970
I s o | 15585007 | 8183516 58.622.03 " 0,518
48.659.82 | 20,00 - 39.363.89 | 8,7453741
ANEL ; o | 11642458 o ) P 0,215
.| 59.971.17 | 20,00 - ) 8,2962386
EDIiP s o, 635988 | |- )¢ 0o 213.94546.9 Py 0,075
EIXK 2.328.053 29,;00 1.042.957 | -3.938.830 | 643.000 6’385’23712 -0,146
KUY 20,00 8,7682865
) 421.91 ’ 1.591. 995.657 | -913.664 | -0,381
§ As | 6421919 7, 591.506 o
ORG | 288737112000 | .. g0 | 1148325 | 51104917 0,733
E 4 % 9 43
SANE 20,00 - 6,3514491
. ’ -163. -1.095. ’ 0,14
L 962.112 o 163240 | -1.095.781 | | oo o 0,
Y‘;YL 747.490 2(2,;00 8.670.154 | -4.117.778 | 6.719.807 6’2276;898 0,383
YYAP |12283.84 | 20,00 | o oo | g ogs 070 | 1852863 | 59499376 0,207
I 7 % 03 58
angr | 7025376 | 2000 |\ oo | gm0 sag | 6687450 | 13168003 0,534
6 % 6 87
.| 71.186.26 | 20,00 - 244.114.6 | 9,7765196
EDIP 5 % -378.946 1 16 321,759 15 69 0424
ENK 20,00 - 9,6656442
A | 3171188 | o, 452,528 4527187 | |\ oo o7 0,00
KUY | grg 673 | 2090 56208 | 1323520 | 42.984.00 | 10344669 0,532
AS % 27
N 5
[t
= ORG | 39.113.67 [ 20,00 | 11 o neo | ogpaas | 2269655 | 7,7950765 0,014
E 8 % 3 8
SALNE 1.101.560 2(2,;00 117139 | -1.225.278 | 2.529.522 9’5556f391 0,232
YAYL - 20,00 - 9,6068395
A 7501908 | % -533.095 | -6.124.443 |\ o0/ 748 86 0,076
YYIAP 2.384.670 2(2,;00 -591.135 | -8.071.718 | 10.598.50 4’78;)72427 -0,282
? 0
angp | 3198663 | 2200 | oo oo | 6000010 | 5335232 | 17,129431 0,333
9 % 9 19
.| 164.861.9 | 22,00 - i 17,393899
’ 254, 14.47054 | *” 0,
. EDIiP o o 254332 | o 305 . 0,085
[t
o]
EIXK 2.224.654 220;00 2.087.208 | -6.584.973 | 4.172.982 20’4;)2721 0,317
KUY | 16.696.61 | 22,00 11.451.56 | 17,799016
AS ) o 6.581.036 | -1.678.535 . 26 0,153
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ORG | 63.534.42 | 22,00 1930558 | -1.697.7%2 42.161.46 | 15,389897 0,508
E 2 % 6 06
SANE - 22,00 21,581353
L 4.769.296 o -266.042 -147.946 10.9(7)3.68 13 0,126
YAYL -616.716 2200 18.102.268 | -6.287.102 11219.83 | 20,384998 -0,107
A % 3 76
YYAP - 22,00 17,023460
I 7 486.119 o 4.973.725 | -8.536.506 | 4.968.455 g7 0,001
Tablo 4. Piyasa Fiyat1 Belirlemede Kullanilan Degerler
Hisse - . Hisse 2 .
Yillar | Sirketler Senedi Odenmis Yillar | Sirketler Senedi Odenmis
. Sermaye . Sermaye
Fiyat1 Fiyat1
ANEL ] 1,028645418 | 110.000.000 ANEL | 1,01743083 | 110.000.000
EDIP ] 0938366534 | 65.000.000 EDIP ] 0,819209486 | 65.000.000
ENKA | 3,386015936 | 3.621.689 ENKA | 3,390316206 | 4.021.689
2014 KUYAS | 1,710039841 | 9.072.933 2015 KUYAS | 2,270278884 | 27.218.798
ORGE ] 0,781713147 | 10.000.000 ORGE 0,85228 20.000.000
SANEL 3,98384 11.500.000 SANEL 2,81256 13.225.000
YAYLA 4,32952 9.975.000 YAYLA 3,0764 9.975.000
YYAPI 0,71096 232.707.815 YYAPI 0,97572 232.707.815
ANEL ] 1,179960159 | 110.000.000 ANEL | 2,247865613 | 110.000.000
EDIP ] 0,761075697 | 65.000.000 EDIP ] 1,080513834 | 65.000.000
ENKA | 3,364741036 | 4.221.689 ENKA | 4,629486166 | 4.621.689
2016 KUYAS | 2,893665339 | 27.218.798 2017 KUYAS | 3,355657371 | 27.218.798
ORGE 1,80256 20.000.000 ORGE | 3,469760956 | 20.000.000
SANEL 1,87052 13.225.000 SANEL 1,84876 13.225.000
YAYLA 1,51252 9.975.000 YAYLA 1,26708 9.975.000
YYAPI 0,78708 232.707.815 YYAPI 1,242 232.707.815
ANEL | 2,44689243 | 110.000.000
EDIP ] 0,853306773 | 65.000.000
ENKA | 4,619043825 | 5.021.689
2018 KUYAS | 2,573306773 | 54.437.596
ORGE | 3,119123506 | 50.000.000
SANEL | 1,733453815 | 13.225.000
YAYLA 1,41676 24.937.500
YYAPI 0,58876 232.707.815
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Tablo 5. FCFE Yontemi ile Hesaplanan Firma Degerleri

Yillar
SirkeNer 2014 2015 2016 2017 2018
2.778.129, | 1.132.257, | 20.190.888, 2.707.133,
ANEL o 08 e 6.747.879,92 10
. 995. .025.42 . 12.619.404,4
EDIP 4995.117, 1 1025423, | ) 973 366, 61940 377.513,20
30 88 1
12
ENKA | 10115496 | o oo | 1042292 | 000 o) | 6194135
Ozkayna KUYAS | 82347727 | 167557451 15 181 00 | 4.376.519,98 | 106.139,97
&4 1.194.472, | 7.580.378, | 32.455.093 6.083.550,
Serbest ORGE 70 o o 9.185.708,43 o1
Nakit B i 3
Akimlan | SANEL 22990324 | oo | 4ei 50066 | 10119653 | 55515544
(FCFE)
YAYLA 1 123.803,01 1'5839(')678’ 3'078(')651’7 2.837.438,89 | 90.575,98
o 3.556.648, | 79.901.306, | 231.830.166, -
YYAPI 2'35575261’ 89 06 99 898.080,44
Ortalama | 055.148.77 | 1448256, | 13.242364, | 31.634569,1 | o o oo
34 89 4
" P - _ 9.650.572,
FCFE Yontemine Gore Insaat-Bayindirlik Sektorii Firma Degeri Ortalamasi 50
Tablo 6. FCFF Yontemi ile Hesaplanan Firma Degerleri
Yillar
Sirke 2014 2015 2016 2017 2018
3.528.705,7 ] - - §
ANEL 7 1‘803%268’1 4.548.633,46 | 1.755.717,07 12‘131'778’6
i . .037. .105. 29.972.737,2 .
Firmaya | ppjp | 405700711 31054211} 299727572 1 o1 716972, | 5.361.194,65
Serbest 5 8 7 8
Nakit i i 3 3 3
Akﬁnla ENKA | 166.427,99 | 23120066 | 57621851 | 10776000 | 67495881
3.603.697,1 -
(FCFF) KUYAS . 19551402 | 37861271 | 4:319.641,70 | 405.703,36
ORGE 118.733,36 1‘178;;47’9 249368859 1 503 163,79 | 239371531
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: ) : ) 1.963.579,17
SANEL 488.288,63 21.404,85 132.789,39 295.624,35 963.579,
YAYLA 730.410,13 | 344.909,78 | 3.236.202,73 | 702.784,51 | 1.316.353,85
YYAPI 1.390.865,4 9'8835883’7 31.661.960,5 | 992.772,03 | 5.941.922,38
8 2
Ortalam 1.156.408,9 | 1.151.769,8 - - -
rama 7 3 880.648,41 | 2.471.201,11 | 355.675,88
FCFF Yontemine Gore Insaat-Bayindirlik Sektorii Firma Degeri Ortalamas1 | - 279.869,32
Tablo 7. Insaat- Bayindirlik Sektorii Piyasa Degerleri
Yillar
SirlNer 2014 2015 2016 2017 2018
113.150.996,0 | 111.917.391,3 | 129.795.617,5 | 247.265.217,3 | 269.158.167,3
ANEL
2 0 3 9 3
EDIiP 60.993.824,70 | 53.248.616,60 | 49.469.920,32 | 70.233.399,21 | 55.464.940,24
ENKA 12.263.096,67 | 13.634.797,39 | 14.204.890,22 | 21.396.045,29 | 23.195.401,57
140.084.634,4
KUYAS 15.515.076,90 | 61.794.262,36 | 78.762.092,33 | 91.336.960,13 0 089 634,
ORGE 7.817.131,47 | 17.045.600,00 | 36.051.200,00 | 69.395.219,12 155'953'175'3
SANEL 45.814.160,00 | 37.196.106,00 | 24.737.627,00 | 24.449.851,00 | 22.924.926,71
YAYLA 43.186.962,00 | 30.687.090,00 | 15.087.387,00 | 12.639.123,00 | 35.330.452,50
165.445.948,1 | 227.057.669,2 | 183.159.667,0 | 289.023.106,2 | 137.009.053,1
YYAPI
5 5 3 3 6
103.217.365,1 | 104.890.468,9
Ortalama 58.023.399,49 | 69.072.691,61 | 66.408.550,18 o 1
Gercek Piyasa Degeri Ortalamasi 80.322.495,07
Tablo 8. Ortalamalar Nezdinde Firma Degerleri
Ozkaynaga Serbest Nakit Akimina Gore 9.650.572,50
Firmaya Serbest Nakit Akisima Gore - 279.869,32
Piyasa Degeri 80.322.495,07
PD - FCFE 70.671.922,57

PD - FCFF

80.602.364,39

395




Umut Tolga GUMUS ve Deniz ALKAN

SONUC ve DEGERLENDIRME

Tablo 5, 6 ve 7'de insaat-baymdirlik sektoriinde faaliyette olan sirketlerin firma degerleri
verilmistir. FCFE yontemine gore hesaplanan sektor ortalamasi firma degeri 9.650.572,50 TL,
FCFF yontemiyle hesaplanan sektor ortalamasi firma degeri -279.869,32 TL ve sektoriin ortalama
piyasa degeri 80.322.495,07 TL dir.

Tablo 8’de sektor ortalamalar1 nezdinde firma degerleri 2014- 2018 yillar1 arasinda incelemesi
verilmistir. Yillar itibariyle incelenen sektordeki firmalarin piyasa degeri ortalamalari ile FCFE
ve FCFF yontemleri karsilastirildiginda ytiksek farklar tespit edilmistir. Literatiirdeki ¢alismalar
dogrultusunda, ortalamalar itibariyle piyasa degerine en yakin sonug 6z kaynaga serbest nakit
akimi (FCFE) yonteminde oldugu sdylenebilir.

“PD-FCFE degeri diisiik farka sahiptir ve firma degerini en yakin tahmin eden yontemdir.”
denebilir. Fakat istenilen sonuglara ulasilamadig1 i¢in calismanin literatiire yeni bir katkisi
olamayacaktir.
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