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Morison KSi IHY Bagimsiz Denetim
Independent member ve YMM A.S.

OZET

TRIO TEKNIK YAPI ANONIM SIRKETI (Trio Yapi) 31 Aralik 2017 tarihi itibariyle sirket
degerinin tespit edilmesi bu raporun konusunu olusturmaktadir. Degerleme ¢alismasi
rapor tarihi itibariyle tamamlanmis olup bu tarihten sonraki gelismeler dikkate

alinmamistir.

Bu rapor 31 Arahk 2017 tarihi itibariyle Trio Yapr'nin, indirgenmis nakit akim
yontemine gore hesaplanan degerden yola cikarak, degerini belirlemek amaciyla

hazirlanmistir.

Cahsmada kullanilan varsayimlar ve ¢alismanin sonugclari raporda ayrintili olarak yer
almaktadir. Degerleme ¢alismasinda kullanmilan veriler ve tahminler Trio Yapi'nin
yonetimi tarafindan hazirlanarak tarafimizin incelemesine sunulmustur. Dolayisiyla
yontemdeki gelecege donik varsayimlar sirket yonetimine aittir. Tarafimiz
varsayimlarin dogrulugunu ve gergeklesebilirligini arastirma yiukimliiligiine sahip
degildir. Tarafimiz varsayimlarin gerceklesmemesinden dolaylr sorumlu degildir.
Cahsmamizin sonuglari ve dogrulugu yénetim tarafindan verilen bilgilerin tamligina ve
dogruluguna baghdir. Degerleme sirasinda sirket yénetiminin tarafimiza sagladig
muhasebe ve sirket bilgilerine, agiklamalara, varsayimlara ve tahminlere bagh kalinmis
ve ayrica sirketin bagimsiz denetimden ge¢mis (Birlesim Bagimsiz Denetim ve YMM
A.5.) 31 Arahk 2017 tarihli mali tablolari esas ahnmustir. Calismada kullanilan mali
tablolar ve diger bilgiler tarafimizca ayrica denetime veya incelemeye tabi
tutulmamigtir. Sirketin yonetimi tarafindan saglanan tahminlerin gerceklesebilirligi

konusunda tarafimizca bir gériis bildirilmemektedir.

Bu rapor tarafimizin yazih onayr olmadan yasal kurumlar, diizenleyici otoriteler
disindaki Giglincii sahislara ve kurumlara gosterilemez ve gosterilmesi durumunda hi¢bir
sorumluluk kabul edilmez. Onay verilmesi halinde, Trio Yapi Yénetimi, menfaatleri
dogrultusunda raporun kullanimina karar verme yetkisine sahip olup bu durumda da

raporun muhatabi Trio Yapi yonetimi olacaktir.
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1. DEGERLEMEYE KONU OLAN SiRKETE iLiSKiN FINANSAL ANALIZ

Bu bélimde Trio Yapi'ya ait finansal tablolarin ézeti sunulmus ve ilgili ézet tablolardan
elde edilen finansal analiz sonuglari degerlendirilmistir. Sirketin kayitlari ve finansal
tablolar: Vergi Usul Kanunu'na (VUK) gore hazirlanmaktadir. Degerleme ¢alismasinda
ise sirket'in sundugu bagimsiz denetimden ge¢mis (Birlesim Bagimsiz Denetim ve YMM
A5, 09.04.2018 tarihli raporu) Tiirkiye Muhasebe Standartlarina gore hazirlanmis

finansal tablolar: dikkate ahnmistir.

1.1. Ozet Finansal Tablolar
Trio Yapi tarafindan sunulmus olan 2015 - 2017 arahigindaki finansal tablolarin ézeti

asagida yer almaktadir.

Bilango (TL)
31 Aralik itibariyle

2015 2016 2017
Dénen Varhklar
Hazir Degerler 9.346 9.635 2.218
Ticari Alacaklar 2.007.270 465.520 3.274.495
Diger Alacaklar 658.961 451 451
Diger Donen Varliklar 219.028 212.187 188.393
Toplam Dénen Varliklar 2.894.605 687.793 3.465.557
Duran Varhklar
Maddi Duran Varlhiklar 5.262 6.518 11.892
Diger Duran Varliklar 841 841 23.146
Toplam Duran Varhklar 6.103 7.359 35.038
Toplam Varhklar 2.900.708 695.151 3.500.595
Kisa Vadeli Yabanca Kaynaklar
Mali Borglar 26.178
Ticari Borglar 399916 98.724 550.445
Diger Borg¢lar 1.991.224 112.158 9.589
Toplam Kisa Vadeli Yab. Kay. 2.391.140 210.882 586.212
Uzun Vadeli Yab. Kay. e
Diger Borglar 2 LN 210120 225.063 302.485
Toplam Uzun Vadeli Yab. Kay. ,,f;"" P IK(‘\ P "\-2 10.120 225.063 302.485
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Ozkaynaklar

Odenmis Sermaye 250.000 250.000 2.500.000
Ge¢mig Yillar Kar/Zarar (-) 54.288 49.448 13.054
Dénem Net Kari/Zarari (-) (4.840) (40.242) 98.844
Toplam Ozkaynaklar 299.448 259.206 2.611.898
Toplam Yabanc1 Kaynaklar ve Ozkaynaklar 2.900.708 695.151 3.500.595

Belirli bilango kalemleri i¢in yillik bilesik biiyiime oranlar1 asagidaki gibidir:

* Dobnen Varliklar: 9,42 %

® Duran Varliklar: 139,61 %

= Toplam Varliklar: 9,85 %

® Kisa Vadeli Yabanci1 Kaynaklar: -50,49 %
® Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar: 19,98 %
» (zkaynaklar: 195.34 %

sirketin donen varliklarinin ortalama %95'ini ticari alacaklar, duran varliklarin ortalama
%99’sin1 maddi duran varhklar ve diger dénen varliklar olusturmaktadir. Kisa vadeli
yabanci kaynaklarin ortalama %94'tni ticari borglar olusturmakta olup, uzun vadeli
yabanci kaynaklarin %94 i ortaklara borglardan olusmaktadir. Sirketin 0zkaynak
kaleminin yillik bilesik biiyime yiiksek g¢ikmasimin biiyiik oranda nedeni ise sirketin

sermaye arttirimi yapmis olmasidir.

Trio Yapi'ya ait 6zet gelir tablolari asagida sunulmustur.

Gelir Tablosu (TL)
31 Aralik itibariyle Biten Yila iliskin

2015 2016 2017
Hasilat - Kira Gelirleri 1.088.431 817.076 1.447.857
Satislarin Maliyeti (1.073.620) (793.307) (1.284.999)
Satilan Mamuller Maliyeti (1.073.620) (793.307) (1.284.999)
Briit Kar 14.811 23.769 162.858
Genel Yonetim Giderleri (22.371) (22.179) (52.907)
Faaliyet Kan (7.560) 1.590 109.951
Diger Faaliyetlerden Ol. Gel. ve Kar 4.178 215 28.279
Diger Faaliyetlerden Ol. Gid. ve Zaray” (492) (42.505) (15.733)
Finansman Giderleri \

< (130) (35) (119)




Olagan Kar/Zarar (4.003) (40.734) 122.378

Vergi Oncesi Kar/Zarar (4.003) (40.734) 122.378
Donem Kar1 Vergi ve Yasal Yiik. Kar. (837) 492 (23.534)
Net Kar (4.840) (40.242) 98.844

Belirli gelir tablosu kalemleri i¢in yillik bilesik biiyiime oranlari asagidaki gibidir:

= Net Satislar: 15,34%
= Briit Kar: 231,60%

Sirketin gelir tablolari ayrintili bigimde incelendiginde net satislarin ortalama %8911

satiglarin maliyeti olusturmakta, ortalama %4’iinii ise faaliyet giderleri olusturmaktadir.

1.2. Finansal Tablo Analizi
2015-2017 dénemine ait finansal analiz sirketin finansal tablolarindan yararlanilarak
gerceklestirilmistir. Finansal tablo analizi kapsaminda ele alinan oran analizi

sonuglarina asagida yer verilmistir.

2015 2016 2017
Cari Oran 1,21 3,26 5,91
Asit-Test orani 0,84 2,25 5,59
Dénen Varhiklar/Toplam Varhklar 1,00 0,99 0,99
Toplam Borglar/Toplam Ozkaynaklar 8,69 1,68 0,34
Toplam Borglar/Toplam Varliklar 0,90 0,63 0,25
KV Borglar/Toplam Varliklar 0,82 0,30 0,17
KV Borglar/Toplam Borglar 0,92 0,48 0,66
Ticari Alacak Devir Hizi 1,08 0,66 0,77
Ticari Bor¢ Devir Hizi 537 3,18 3,96
Duran Varlik Devir Hizi 356,69 121,39 68,30
Briit Kar Marji 0,01 0,03 0,11
Faaliyet Kari Marj (0,01) 0,00 0,08
Net Kar Marji (0,00) (0,05) 0,07
Varhiklarin Getirisi (0,00) (0,02) 0,06
Ozkaynaklarin Getirisi (0,03) (0,14) 0,07




* Likidite Oranlari: Sirketin likidite durumu, kisa vadeli bor¢larim1 tam ve
zamaninda dénen varliklari ile karsilama giicii olarak ifade edilebilir. Bu sartlar
altinda da sirketlerin cari oraninin 1.5 - 2.0 arahiginda olmasi olagandir. Trio
Yapi'min 2017 cari orani incelendiginde cok yiksek gibi goziikken bir oran ile
kargilagilmasinin sebebi sirketin sermaye artirimina gitmis olmasi sebebiyle
odenen sermayenin heniiz bir yatirimda kullanilmamis olmasidir. Asit test orani
icinde ayn1 durum gegerlidir. Sirketin ortalama cari orani 3.44, ortalama asit test
orani ise 2.90°dir. Yukarida sayilanlarin disinda da kisa vadeli borglari karsilama

agisindan sirketin iyi durumda oldugu séylenebilir.

* Mali Yapr Oranlari: Mali yapi oranlari sirketlerin ana faaliyetlerini siirdiiriirken
hangi kaynaklardan yararlandiklarini ve bu kaynak dagilimini ifade eder. Trio
Yapi'nin son dénem mali yapisi incelendiginde sermaye artirminin etkisiyle 6z
kaynaklarini yogun kullanan bir sirket oldugu ve yeni yatirimlara kaynak
olusturmak amagli sermaye artirimina gidildigi de ifade edilebilir. Fakat
31.12.2017 itibariyle sirket sermaye artirimindan dogan likidite fazlas ile iligkili

taraf sirketleri finanse etmistir.

® Karhhk Oranlari: Sirketin karhlik oranlari incelendiginde ortalama briit kar
marjinin %5 oldugu, ortalama faaliyet kar marjinin ise %2 oldugu ifade edilebilir.
sirketin 2017 yih 6zkaynak getirisi ise %7dir. Sirketin 6zkaynak getirisi 2017

yihnda olusmustur.

2. TRIO TEKNIK YAPI ARAZi A.S.’NiN DEGERLEMESi

Bu bolimde Trio Yapr'ya ait degerleme ¢alismasinin amaci, degerlemeye iliskin
varsayimlar ve kisitlamalar, degerleme yontem(ler)inin segimi, yéntem(ler)e iliskin

detayli bilgiler ve elde edilen sonuglar yer almaktadir.




2.1. Degerlemeye iligkin Genel Bilgiler

2.1.1. Degerleme Calismasinin Amaci
Bu degerleme galismasinda bilinen ve genel kabul gormis olan degerleme yontemlerine
gore ilgili sirketin 6zkaynak degerinin belirlenmesi hedeflenmistir. Bir varligin gercege
uygun piyasa degerinin varligin bilgili ve istekli taraflar arasinda muvazaasiz bir islemde
el degistirebilecegi deger oldugu bilinen bir genel gergektir. Bu nedenle, bu ¢alisma bir
ahs veya satis teklifi yapmaktansa karar vericilere faydali bilgiler sunmay

amaclamaktadir,

2.1.2. Degerlemeye iliskin Varsayim ve Kisitlamalar
Bu galigma sirket tarafindan tespit edilen ve sunulan bilgiler kullanilarak hazirlanmistir.
sirketin  mevcut durumu ve gelecege iliskin beklentileri sirket yoénetimi ile
degerlendirilmis, sirketin faaliyet gosterdigi ulke olan Tirkiye'nin ekonomik
performansina iliskin beklentiler de dikkate alinmistir. Kullanilan degerleme
yontemlerinden biri olan indirgenmis nakit akimi analizi tahmini finansal tablolara
dayanmaktadir ve bu ¢alismada da sirket yonetimi tarafindan hazirlanan bagimsiz
denetimden gegmis finansal tablolardan yararlanilmigtir. Sirket tarafindan saglanan
bilgiler veri olarak kabul edilmis ve sirket faaliyetlerini de dogru bir bicimde

yansittiklari varsayilmistir.

Bu calisma sonucunda elde edilen degerleme sonuglari sirket yonetimine sunulmak
uzere hazirlanmigtir. Bu nedenle ilgili sonuclarin belirtilen amag¢ disinda kullanilmasi
uygun olmayabilir. Bu duruma bagh olarak da degerleme sonuglarinin liglinci taraflarin
eline gegmesinden ve bu sonuglarin bir yatirim kararinda kullanilmasindan dolayi

tarafimiz sorumluluk kabul etmemektedir.

Degerleme sonuglari piyasa degerini etkileyebilecek faktérler dikkate alinarak
hesaplanmigtir. Bu faktorler arasinda asagidakiler yer almaktadir:

* Sirketin gegmisi

= Sirketin faaliyet gosterdigi sektériin ekonomik yapisi ve genel durumu

= Sirketin finansal yapisi ve defter degeri

= Sirketin kar yaratma W@f
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Bu rapor sgirket degeri iizerinde etkili olabilecek tiim faktorler dikkate alinarak

hazirlanmigtir. Ancak yine de degerleme ¢alismasi asagidaki kisitlar icerir:

® Degerlenen varliklar iizerinde yasal bir calisma yapiimamistir,
* Raporda kullanilan bilgilerin tiimii sirket yonetiminden elde edilmis ve dogru
olduklari kabul edilmis, iizerlerinde ayrica bir denetim ¢ahismasi

yapimamistir.

Bu degerleme raporu bilinen degerleme yontemlerinin uzman bilgisi ile kullanilmasi ile
hazirlanmistir. Ancak, piyasa kosullarindaki 6nemli degisikliklerin sirket degerini
etkileyebilecegi agiktir. Bu durumda, tarafimiz yeni kosullar altinda sirket degerinin

yeniden hesaplanmasina iligkin bir sorumluluk kabul etmez.

Bu degerleme calismasinin hazirlanmasinda sirketin faaliyetlerine iligkin tim yasal
kosullara uydugu varsayilmis ve bu hususta daha fazla bir arastirma veya inceleme

yapilmamistir.

2.1.3. Temel Degerleme Yaklasimlari ve Degerleme Yonteminin Secimi
Teoride ve pratikte kabul edilmis bircok degerleme yéntemi vardir. Genel kabul gormiis
bu yéntemler ve bunlarin bagh oldugu ii¢ ana yaklagim asagida siralanmistir:
® Varlik Tabanh Yaklasim

o Defter Degeri
o Tasfiye Degeri
o Net Aktif Degeri
® Piyasa Tabanh Yaklasim
o Ulusal ve Uluslararasi Benzer Sirket Carpanlari ile Degerleme (Piyasa Carpanlar
Yontemi)
= Gelir Tabanh Yaklasim
o Indirgenmis Nakit Akimlari Yéntemi (Firmaya Serbest Nakit Akimlari,
Ozkaynaga Serbest Nakit Akimlari)

o Kar Payi Indirgeme Yontemi

Yukarida belirtilen yontemlere ef’dﬁ‘!{‘baska yontemler de siralanabilir. Ancak, bunlar
da digerleri gibi yukarida be}ﬁ‘tﬂen ) aklaslmf‘qrm tirevleri olacaklardir.
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Tim bu yaklagimlar ve sirketin degerleme tarihi itibariyle icinde bulundugu durum goz
ontinde bulunduruldugunda Trio Yapi'nin degerlemesi icin “Indirgenmis Nakit Akimi

Yontemi” kullanilmigtir.

“Indirgenmis Nakit Akimlari (INA)”, sirketlerin degerlemesinde kullanilan en bilimsel
yontem olarak kabul edilir. INA sirketin degerini gelecekte faaliyetlerin yaratacag nakit
akimlarini uygun bir iskonto orani ile bugiine indirgeyerek hesaplar. Sirketin degerini
tahmin etmek icin “firmaya serbest nakit akimlari” veya “Ozkaynaklara serbest nakit
akimlar1” yéntemleri kullamilabilir. Firmaya serbest nakit akimlari yonteminde firma
degeri gelecekteki firmaya nakit akimlarimi uygun bir iskonto oran; (agirhikli ortalama
sermaye maliyeti) ile indirgeyerek hesaplanir. Daha sonra, Gzkaynak degeri, bulunan
firma degerinden net finansal yukiimliliklerin ¢ikarilmasi ile bulunur. Ozkaynaklara
serbest nakit akimlar yénteminde ise hissedarlar i¢in deger (6zkaynaklarin degeri),
gelecekteki dzkaynaklara nakit akimlarinin uygun bir iskonto orani (6zkaynak maliyeti)

ile indirgenmesi ile dogrudan elde edilir.

2.2. Trio A.$.'nin Degerlemesi ve Sonuglan
Bu béliimde degerleme yénteminin isleyisi ve ilgili yontemin uygulamasi sonucu elde

edilen sonuglar yer almaktadir.

2.2.1. Finansal Tahminler
Bu bélimde, degerlemenin tahmini verileri ve varsayimlarini olusturan unsurlar
sirketin degerini etkileyebilecek faktorleri ortaya koymak amaciyla belirtilmistir. Bu
baglamda, finansal tablolarin gelecek bes yila ait projeksiyonlarina iliskin veriler ve
varsayimlara asagida yer verilmis, bu sekilde de sirketin beklenen gelisimi hakkinda

detayl bilgi ve degerleme icin ongoru saglamak amaglanmistir.

Projeksiyonlar Tiirk Lirasi cinsinden yapilmigtir. Bu projeksiyonlar sirket yénetimi
tarafindan hazirlanmis olan 2018-2022 yillarina ait biitgelere dayanmaktadir. Gelecek

dénemlerin tahmin edilmesinde yalnizca bir senaryo dikkate alinmistir.

* Net Satislarin Tahmini:

Net satislarin tahmininde sirketin gegml.sﬁ.}aﬂardakl net satiglarinin gelisimi ve net

7
satiglar olusturan unsurlar dikkate calmmmli Sar}qetm net tutarlarin oransal acidan
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gelisimi incelenmis ve sirketin hasilatinin bilesik biiyiime hizinin %15,34 oldugu tespit
edilmigtir. Sirket yénetimiyle yapilan gorismelerde, satislarda éniimiizdeki 5 yil
biyiimenin her yil %15-20 oraninda oldugu yénetim tarafindan beyan edilmistir. Bu
sebeple satiglar1 %15,34 oraninda artirilimig, daha sonraki dénemlerde de ayni oranda

blytime 6ngorilmiistiir.

Asagida sirketin net satislarinin gelisimine ait tablo yer almaktadir.

2018E 2019E 2020E 2021E 2022E
Satig Gelirleri (TL) 1.669.891 1.925.974 2.221.329 2.561.977 2.954.865
Biiylime Orani (%) 15,34% 15,34% 15,34% 15,34% 15,34%

= Satislarin Malivetinin Tahmini:

sirketin satislarinin maliyetinin tahmininde geemis yillara ait finansal tablolardan
yararlanilmistir. Satislarin maliyetinin tahmininde sirketin daha énceki dénemlere ait
satiglarin maliyeti/net satislar oranindan yararlanimistir. Proje bazh bir is diizeni
oldugundan 2017 deki oranlar dikkate alinmigtir. Sirketin net satislarinin %88,75'i
satislarin  maliyetini olusturmaktadir. Bu oransal dagilim cercevesinde satislarin
maliyeti agsagidaki gibi 6ngérilmiistiir. Sirket yonetiminin de 6niimiizdeki 5 yil ile ilgili

on goriileri aym yoéndedir.

2018E 2019E 2020E 2021E 2022E
Satislarin Maliyeti (TL) 1.482.058 1.708.336 1.971.469 2.273.800 2.622.495
Satiglarin Maliyeti/Net Satislar (%) 88,75% 88,75% 88,75% 88,75% 88,75%

= Faalivet Giderlerinin Tahmini:

sirketin faaliyet giderlerini; genel yonetim giderleri olusturmaktadir. Gegmis yillara ait
gelir tablolar incelendiginde sirketin net satislarinin ortalama %3,65'ini genel yénetim
giderleri olusturmaktadir. Bu kalemlerdeki 2018 - 2022 yillarina ait varsayimlarda da
ilgili oransal dagilimdan yararlamlmigtir. Asagida sirketin faaliyet giderlerinin tahmini

gelisimine yer verilmistir.

. 2018E 2019 2020F 2021E 2022E
Genel Yonetim Gid. (TL) o rg {fﬁ'm\. 68.855 77.697 87.673 98.930
Toplam Faaliyet Gid. (TL) 4~ ¥ * "“¢1920™ 68.855 77.697 87.673 98.930
Faal. Gid. /Net Satislar (%) /¢ g § 3,52% 3,37% 3,20% 3,00%
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2016 - 2020 dénemi tahmini gelir tablolar: asagida sunulmustur.

Trio Teknik Yap1 A.S. Tahmini Gelir Tablolar
31 Aralik itibariyle biten yila iliskin

(TL)
2018E 2019E 2020E 2021E 2022E
Net Satiglar 1.669.891 1.925.974 2.221.329 2.561.977 2.954.865
Satiglarin Maliyeti 1.482.058 1.709.336 1.971.469 2.273.800 2.622.495
Briit Kar 187.833 216.638 249.860 288.177 332.369
Faaliyet Giderleri 61.020 68.855 77.697 87.673 98.930
Faiz Vergi Oncesi Kar/Zarar 126.812 147.782 172.163 200.504 233.439

* (Calisma Sermayesi [htivacina Yénelik Tahminler

ilgili tahminlerin yapilabilmesi igin oncelikle sirketin gecmis mali tablolarindan
yararlanilmistir. Sirket yetkilileri ile yapilan gériismeler sonucunda sirketin ticari
alacaklarinin iginde iliskili taraflardan olan diger alacaklarinda oldugu tespit edilmistir.
Bu nedenden dolay: da ¢alisma sermayesi ihtiyacinin tahmininde ticari alacaklar icinde
iligkili kisilerden olan alacaklar g6z ardi edilmistir. Sirket’in gecmis dénem oranlarinda
olagan disilik s6z konusu oldugundan sirketin 2017 yili referans olarak alinmis ve bu
yila ait alacak devir hiz1 8 giin, ortalama ticari bor¢ 6deme siiresi 92 giin olarak tespit

edilmistir.

Yukaridaki varsayimlar dahilinde, sirketin ¢alisma sermayesini olusturan temel
kalemler olan ticari alacaklar, is ve personel avanslari ve ticari borglar asagidaki gibi

tahmin edilmistir.

Caliyma Sermayesi (TL) 2017A 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E
Alacaklar 62.697 36.156 41,701 48.095 55.471 63.978
Is ve Personel Avanslar 188.393 305.348 352.175 406.182 468.471 540.313
Ticari Borglar 550.445 372.056 429.112 494,918 570.815 658.351
Cahgma Sermayesi -299.355 -30.552 -35.237 -40.640 -46.873 -54.061
Cahgma Sermayesindeki Degisim 268.803 -4.685 -5.404 -6.232 -7.188

2.2.2. Serbest Nakit Akimlarin Hesaplanmas
Yukarida agiklanan varsayimlar ve tahminlere gore serbest nakit akimlarinin

hesaplanmasi asagidaki tabloda sunulmustur.

Firmaya Serb. Nak. Akm, Hesaplanmas (TL) 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E
Faiz ve Vergi Oncesi Kar (FVOK) ST 126,811 147.781 172.162 200.502 233.437
FVOK x (1-V) ® § So4 98913 115269  134.286 156.392 182.081

Firmaya Serbest Nakit Akimlan / 'S

(123.8‘&5) 120.099 139.857 162.816 189.491
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2.2.3. Iskonto Oraminin Hesaplanmasi
Firmaya serbest nakit akimlarinin indirgenmesinde kullanilmasi gereken iskonto orani

agirhkh  ortalama sermaye maliyetidir. Agirhkli ortalama sermaye maliyetini
hesaplamak i¢gin é6zkaynak maliyeti ve bor¢ maliyeti ayri ayri hesaplanir ve isletmenin
finansal yapisindaki bu kaynaklarin agirhiklar1 kullanilarak bu iki finansal kaynagin
agirhikl ortalama maliyeti alinir. Borglanma maliyeti sirketin Tiirk Lirasi cinsinden ilave
bor¢lanmasi halinde olusacak maliyettir. Ozkaynak maliyeti ise sermaye varliklari

fiyatlandirma modeline gére asagidaki formiille hesaplanur.

Ozkaynak Maliyeti = Risksiz Faiz Orani + Beta x Piyasa Risk Primi

iskonto Orani (TL bazh)

Risksiz Faiz Oram (%) 13,84%
Kaldiragl Beta 1.24
Piyasa Risk Primi (%) 7,96%
Ozkaynak Maliyeti (%) 23.71%
Borglanma Maliyeti (%) 20.00%
Finansal Borglarin Agirhg 19%
Ozkaynaklarin Agirh) 81%
Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti 22,18%

Risksiz faiz orami 31 Arahk 2017 tarihi itibariyle devlet tahvili agirhkli ortalama
getirisidir. Beta katsayisi, gelismekte olan iilkelerdeki ilgili sektoriin ortalama kaldiragli
betasidir. (Kaynak: Damodaran - Levered and Unlevered Betas by Industry-Emerging)
Sirketin borg/6zkaynak oraninin olagandigi olmasi nedeniyle beta hesaplamasinda ve
finansal kaldira¢ hesaplamalarinda sektér ortalamalari dikkate alinmistir. Piyasa risk
primi baz piyasa olarak kabul edilen ABD sermaye piyasasinin tarihi ortalama getirisinin
tzerine Turkiye ile ABD’nin kredi temerriit takasi farklarinin bir bucuk katinin ilave
edilmesi ile hesaplanmistir. Finansal borglar ile 6zkaynaklarin agirliklarinin dikkate
alinmasi sonucunda agirlikhi ortalama sermaye maliyeti bu Sirket icin %22,18 olarak

hesaplanmistir.
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2.2.4. Ozkaynak Degerinin Hesaplanmas)
Yukarida hesaplanmis olan serbest nakit akimlarn ile iskonto oramnin kullanilmas ve

2018-2022 projeksiyon déneminden sonraki sabit bliyime oranimnin %5 olarak kabul
edilmesi ile firmaya serbest nakit akimlarinin bugiinkii degeri hesaplanmistir. Bulunan
degerden 31.12.2017 tarihi itibariyle mali borclar ve diger borglar ¢ikarilmis, hazir
deger toplami ve iligkili taraflardan alacaklar eklenmis ve sirketin 6zkaynak degerine

ulasilmistir.

3. SONUC

Yapilan inceleme, degerlendirme ve hesaplamalar sonucunda sirketin 6zkaynak degeri

hesaplanmistir.

sirketin 6zkaynak degerinin hesaplamasina agagida yer verilmigtir.

31-Ara-18 31-Ara-19 31-Ara-20 31-Ara-21 31-Ara-22  Nihai Deger

Firmaya Serbest Nakit Akimlar (169.890) 119.955 139.691 162.625 189.271 1.156.852
31-Ara-17

Firma Degeri 3.157.927

(-) Finansal Borglar 36.012

(+) Hazir Degerler 2.218

(+) 2018 Sermaye Artirimi 500.000

Ozkaynak Degeri 3.624.378

Sirketin 31.12.2017 tarihi itibariyle 6zkaynak degeri 3.624.378 TLdir.
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