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Morison KSi IHY Bagimsiz Denetim
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OZET

HERA TEKNIK TEKNIK YAPI ANONIM SIRKETI (Hera Teknik Yapi) 31 Arahk 2017
tarihi itibariyle sirket degerinin tespit edilmesi bu raporun konusunu olusturmaktadir.
Degerleme calismasi rapor tarihi itibariyle tamamlanmis olup bu tarihten sonraki

gelismeler dikkate alinmamstir.

Bu rapor Hera Teknik Yapr'min 31 Arahk 2017 tarihi itibariyle degerini, indirgenmis
nakit akimi yéntemine gére hesaplanan degerden yola cikarak belirlemek amaciyla

hazirlanmigtir.,

Caligmada kullamlan varsayimlar ve ¢alismanin sonuglari raporda ayrintili olarak yer
almaktadir. Degerleme ¢alismasinda kullanilan veriler ve tahminler Hera Teknik
Yapr'nin yonetimi tarafindan hazirlanarak tarafimizin incelemesine sunulmustur.
Dolayisiyla yontemdeki gelecege doniik varsayimlar sirket yonetimine aittir. Tarafimiz
varsayimlarin dogrulugunu ve gergeklesebilirligini arastirma yikimliligiine sahip
degildir. Tarafimiz varsayimlarin gerceklesmemesinden dolayi sorumlu degildir.
Calismamizin sonuglari ve dogrulugu yénetim tarafindan verilen bilgilerin tamligina ve
dogruluguna baghidir. Degerleme sirasinda sirket yénetiminin tarafimiza sagladigi
muhasebe ve sirket bilgilerine, agiklamalara, varsayimlara ve tahminlere bagh kalinmig
ve ayrica sirketin bagimsiz denetimden gegmis (Birlesim Bagimsiz Denetim ve YMM
A.5.) 31 Arahk 2017 tarihli mali tablolari esas alinmistir. Calismada kullamilan mali
tablolar ve diger bilgiler tarafimizca ayrica denetime veya incelemeye tabi
tutulmamigtir. $irketin yonetimi tarafindan saglanan tahminlerin gerceklesebilirligi

konusunda tarafimizca bir goériis bildiriimemektedir.

Bu rapor tarafimizin yazili onayr olmadan yasal kurumlar, diizenleyici otoriteler
disindaki ti¢tinci sahislara ve kurumlara gésterilemez ve gosterilmesi durumunda higbir
sorumluluk kabul edilmez. Onay verilmesi halinde, Hera Teknik Yap1 Yonetimi,
menfa‘aﬁerhdgg\h usunda raporun kullanimina karar verme yetkisine sahip olup bu

durp"mda da raporun'muhatabl Hera Teknik Yap1 yonetimi olacaktir.

iHY Bag;msm Denetlm ve YMM ASS.

H]dil‘ERDEMm ; - .

IHY Bagimsiz Denetim ve Yeminli Mali Misavirlik A.S. 3
Cayiryolu Cad. Ozce Center No : 3/6 Igerenkéy - Atasehir / ISTANBUL
Tel : +90 216 577 18 00 - 04 (Pbx) Fax:+90 216 577 18 05
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1. DEGERLEMEYE KONU OLAN SiRKETE iLiSKIN FINANSAL ANALiZ

Bu bélimde Hera Teknik Yapi'ya ait finansal tablolarin 6zeti sunulmus ve ilgili 6zet
tablolardan elde edilen finansal analiz sonuglar degerlendirilmistir. Sirketin kayitlari ve
finansal tablolar1 Vergi Usul Kanunu’na (VUK) gore hazirlanmaktadir. Degerleme
cahsmasinda ise sirket'in sundugu bagimsiz denetimden gecmis (Birlesim Bagimsiz
Denetim ve YMM A.S., 11.06.2018 tarihli raporu) Tiirkiye Muhasebe Standartlarina gore

hazirlanmis finansal tablolar dikkate alinmistir.

1.1. Ozet Finansal Tablolar
Hera Teknik Yapi tarafindan sunulmus olan 2015 - 2017 araliginda ki finansal tablolarin

Ozeti asagida yer almaktadir.

Bilango (TL)
31 Aralik itibariyle

2015 2016 2017
Donen Varhklar
Hazir Degerler 24.350 48.847 24.127
Ticari Alacaklar 2.010.300  8.834.473  6.023.940
Diger Alacaklar 4.192.814 2.893.677 5.127.736
Stoklar 12.522.605 13.048.110 5.332.864
'?::}?}Tﬁfssgi]jzf:;;elerden Alacaklar 25409459 3.408.386 ’
Pesin Odenmis Giderler 3.031.953  3.896.849 975179
Diger Dénen Varhiklar 6.250.764  2.098.763 6.636
Toplam Donen Varhklar 53.442.245 34.229.105 17.490.482
Duran Varliklar
Diger Alacaklar 124.076 11.026.319
Maddi Duran Varliklar 844.382 807.028 760.360
Pesin Odenmis Giderler 2.000 6.185 4.208
Diger Duran Varliklar
Toplam Duran Varhklar 846.382 937.289 11.790.887
Toplam Varliklar 54.288.627 35.166.394 29.281.369
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
Mali Borglar 80.813 23.632
Ticari Borglar P, 44.471.023 11.216.356 13.068.274

TV w 5011146 7.483707  512.299

Diger Borglar
% 49.482.169 18.780.876 13.604.205

Toplam Kisa Vadeli Yab. Kaj
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Uzun Vadeli Yab. Kay.

Mali Borglar

Ticari Borglar

Diger Borglar 1.162.419 8.897.563  5.997.033
Diger Uzun Vadeli Yab. Kay. 724.946 533.749 29.680
Toplam Uzun Vadeli Yab. Kay. 1.887.364 9.431.313 6.026.713
Ozkaynaklar

Odenmis Sermaye 50.000  5.000.000  7.500.000

Sermaye Yedekleri
Kar Yedekleri

Gegmis Yillar Kar/Zarar (-) 7.558  2.867.459  1.954.290
Donem Net Kari/Zarari (-) 2.861.535 [(913.254) 196.161
Toplam Ozkaynaklar 2.919.093 6.954.205 9.650.451

Toplam Yabanc Kaynaklar ve Ozkaynaklar 54.288.627 35.166.394 29.281.369

Belirli bilango kalemleri i¢in yillik bilegik biiyiime oranlari asagidaki gibidir:

* Donen Varliklar: -42,79 %

= Duran Varhklar: 273,24 %

* Toplam Varliklar: -26,56%

® Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar: -47,57 %
= Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar: 78,70 %
= (Ozkaynaklar: 81,82 %

sirketin donen varhklarinin ortalama %64'tini ticari ve diger alacaklar, %30’unu
stoklar, duran varliklarin ortalama %94’iini diger alacaklar olusturmaktadir. Kisa vadeli
yabanci kaynaklarin ortalama %96’sini ticari borglar olusturmakta olup, uzun vadeli
yabanci kaynaklarin %99'unu diger borglar olugmaktadir. Sirketin 6zkaynak kaleminin
yilhk bilesik biiylime yiiksek ¢ikmasinin biiyiik oranda nedeni ise sirketin sermaye

arttiromi yapmis olmasidir.

Hera Teknik Yapi'ya ait 6zet gelir tablolari asagida sunulmustur.




Gelir Tablosu (TL)
31 Aralik itibariyle Biten Yila iliskin

2015 2016 2017
Hasilat - Kira Gelirleri 70.787.578 37.667.291 15.295.813
Satislarin Maliyeti (68.992.711) (36.700.126) (14.717.114)
Briit Kar 1.794.866 967.165 578.699
Genel Yonetim Giderleri (22.290) (60.088) (104.788)
Faaliyet Kan 1.772.577 907.077 473.910
Diger Faaliyetlerden Ol. Gel. ve Kar 1.886.367 170.550 94.180
Diger Faaliyetlerden Ol. Gid. ve Zarar (74.990) (2.196.785) (280.281)
Finansman Giderleri 2.527 16.964 3.810
Vergi Oncesi Kar/Zarar 3.586.481 (1.102.194) 291.620
Dénem Kar1 Vergi ve Yasal Yiik. Kar. (724.945) 188.940 (95.459)
Net Kar 2.861.535 (913.254) 196.161

Belirli gelir tablosu kalemleri igin yillik bilesik biiyiime oranlar asagidaki gibidir:

* Net Satislar: -53,52%
= Briit Kar: -43,22%

sirketin biiylime oranlarinin negatif ¢ikmasinin sebebi, yillara sari insaat islerinin
tamamlama yiizdesine gére yillara dagitilmasi ve 2017 yili icinde yillara sari islerin

tamamlanmasidir.

sirketin gelir tablolar1 ayrintili bigimde incelendiginde net satislarin ortalama %97’sim
satiglarin  maliyeti olusturmakta, ortalama %0,69'unu 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 agagida yer verilmistir.




2015 2016 2017
Cari Oran 1,08 1,82 1,29
Asit-Test orani 0,64 0,81 0,82
Donen Varliklar/Toplam Varhklar 0,98 0,97 0,60
Toplam Borglar/Toplam Ozkaynaklar 17,60 4,06 2,03
Toplam Borglar/Toplam Varliklar 0,95 0,80 0,67
KV Borglar/Toplam Varliklar 0,91 0,53 0,46
KV Bor¢lar/Toplam Borglar 0,96 0,67 0,69
Ticari Alacak Devir Hizi 70,42 6,95 2,06
Stok Devir Hizi 11,02 2,87 1,60
Ticari Bor¢ Devir Hizi 3,67 1,34 0,58
Duran Varlik Devir Hizi 167,27 42,24 2,40
Briit Kar Marji 0,03 0,03 0,04
Faaliyet Kari Marji 0,03 0,02 0,03
Net Kar Marij 0,04 (0,02) 0,01
Varliklarin Getirisi 0,13 (0,03) 0,01
Ozkaynaklarin Getirisi 1,96 (0,18) 0,02

* Likidite Oranlari: Sirketin likidite durumu, kisa vadeli borg¢larini tam ve

zamaninda doénen varliklar ile karsilama giicii olarak ifade edilebilir. Bu sartlar
altinda da sirketlerin cari oraninin 1.5 - 2.0 araliginda olmasi olagandir. Hera
Teknik Yapr'nin 2017 cari orani incelendiginde istenilen oranin biraz altinda olsa
da kisa vadeli alacaklarini karsilayabildigi gozikmektedir. Asit test orani icinde
ayni durum gegerlidir. Sirketin ortalama cari oram 1,44, ortalama asit test orani
ise 0,76'dir. Yukanda sayllanlarin disinda da kisa vadeli borg¢lar1 karsilama
agisindan girketin durumunu ortalama oranlara tasimak icin ¢aligmalar yapmasi

yerinde olacaktir.

Mali Yapi Oranlari: Mali yapi oranlar sirketlerin ana faaliyetlerini stirdiiriirken
hangi kaynaklardan yararlandiklarini ve bu kaynak dagilimin ifade eder. Hera
Teknik Yapr'nin son dénem mali yapisi incelendiginde sermaye artirimina ihtiyag
duydugu ve projelere kaynak olusturmak amagli sermaye artirimina gidildigi de
ifade edilebilir. Fakat bu durumun 6zellikle son dénemde iligki taraflardan olan

yiiksek tutarlardaki uzun vadeli alacaklardan kaynaklandig soylenebilir.

Karhilik Oranlari: Sirketin karhlik oranlari incelendiginde ortalama briit kar
marjinin %3,78 oldugu, ortalama faaliyet kar marjinin ise %3,10 oldugu ifade
edilebilir. SIrketm 20.17 ylll ozkaynak getirisi ise %2dir. Sirketin 6zkaynak getirisi
2017 yihinda th5mugt1}r
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2. HERA TEKNIK YAPI A.$.'NiN DEGERLEMESi

Bu bélimde Hera Teknik Yapi'ya ait degerleme ¢alismasinin amaci, degerlemeye iliskin
varsayimlar ve kisitlamalar, degerleme yontem(ler)inin secimi, yéntem(ler)e iliskin

detayh bilgiler ve elde edilen sonuglar yer almaktadir.
2.1. Degerlemeye iliskin Genel Bilgiler

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

amaclamaktadir.

2.1.2. Degerlemeye iliskin Varsayim ve Kisitlamalar
Bu calisma sirket tarafindan tespit edilen ve sunulan bilgiler kullamlarak hazirlanmistir.
Sirketin mevcut durumu ve gelecege iliskin beklentileri sirket yOnetimi ile
degerlendirilmis, sirketin faaliyet gosterdigi ilke olan Tirkiye’nin ekonomik
performansina iliskin beklentiler de dikkate alinmistir.  Kullamlan degerleme
yontemlerinden biri olan indirgenmis nakit akimi analizi tahmini finansal tablolara
dayanmaktadir ve bu calismada da sirket yonetimi tarafindan hazirlanan bagimsiz
denetimden ge¢mis finansal tablolardan yararlanilmigtir. Sirket tarafindan saglanan
bilgiler veri olarak kabul edilmis ve sirket faaliyetlerini de dogru bir bigimde

yansittiklari varsayilmistir.

Bu calisma sonucunda elde edilen degerleme sonuglar sirket yénetimine sunulmak
uzere hazirlanmistir. Bu nedenle ilgili sonuglarin belirtilen amag disinda kullaniimasi

uygun o]mayabilir. Bu duruma bagli olarak da degerleme sonuglarinin Ugtincu taraflarin




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

* Sirketin ge¢cmisi

= Sirketin faaliyet gésterdigi sektériin ekonomik yapisi ve genel durumu

® Sirketin finansal yapisi ve defter degeri

®* Sirketin kar yaratma kapasitesi

® Sirketin dénen ve duran varliklarinin oranlar ve degerleri

Bu rapor sirket degeri iizerinde etkili olabilecek tiim faktérler dikkate alinarak
hazirlanmistir. Ancak yine de degerleme calismasi asagidaki kisitlari icerir:
* Degerlenen varliklar iizerinde yasal bir calisma yapilmamistir.
® Raporda kullanilan bilgilerin timii sirket yonetiminden elde edilmis ve dogru
olduklar1 kabul edilmis, iizerlerinde ayrica bir denetim ¢alismasi

yapilmamistir.

Bu degerleme raporu bilinen degerleme yontemlerinin uzman bilgisi ile kullaniimasi ile
hazirlanmigtir. Ancak, piyasa kosullarindaki énemli degisikliklerin sirket degerini
etkileyebilecegi agiktir. Bu durumda, tarafimiz yeni kogullar altinda sirket degerinin

yeniden hesaplanmasina iliskin bir sorumluluk kabul etmez.

Bu degerleme g¢alismasinin hazirlanmasinda sirketin faaliyetlerine iligkin tiim yasal
kosullara uydugu varsayilmis ve bu hususta daha fazla bir aragtirma veya inceleme

yapilmamistir.

Bununla birlikte sirketin faaliyetlerini devam ettirmesinde énemli bir yere sahip olan ve
cesitli devlet ihalelerinde ortalama 100.000.000 TL (yazmilyon Tiirklirasi) degerinde ve
ust yapi sinifinda tiim islere teklif verebilme imkani saglayan “Is Deneyim Belgesi” ne
sahiptir. Sirket yénetiminin beyanina gore beyanina gore belgenin detay: asagidaki

gibidir.

26.04.2018 tarih ile 2014/77504-1061528-1-1 sayill IS DENEYiIM BELGESI (Alt
Yiklenici-Is Bitirme) belgesine sahip (Usak Merkez Kentsel Yenileme Projesi 1. Etap
1051 Adet Konut, 126 Adet Diikkan, 1'er Adet 750 Kigilik Cami, 24 Derslikli ilkégretim
Okulu ve Saghk Ocag Insaatlari ile Altyapi ve Cevre Diizenlemesi isi) Konutlar tiinel
kalip, cami ve ilkgretim okulu konvensiyonel kalip sistemi ile betonarme karkas ingaat
(Alt Yiiklenici taraﬁmdﬁ'i'i;*yagglan isin yapi kullanma izin belgesine esas toplam yapi
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2.1.3. Temel Degerleme Yaklasimlar: ve Degerleme Yonteminin Segimi
Teoride ve pratikte kabul edilmis bir¢ok degerleme yontemi vardir. Genel kabul gormiis
bu yéntemler ve bunlarin bagl oldugu li¢ ana yaklasim asagida siralanmistir:
®* Varlik Tabanh Yaklasim

o Defter Degeri

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

o Kar Payi Indirgeme Yéntemi

Yukarida belirtilen yontemlere ek olarak baska yontemler de siralanabilir. Ancak, bunlar

da digerleri gibi yukarida belirtilen yaklagimlarin tiirevleri olacaklardr.

Tim bu yaklagimlar ve sirketin degerleme tarihi itibariyle icinde bulundugu durum géz
oniinde bulunduruldugunda Hera Teknik Yaprnin degerlemesi icin “Indirgenmis Nakit

Akimi Yontemi” kullanilmustir.

“Indirgenmis Nakit Akimlar (INA)", sirketlerin degerlemesinde kullamlan en bilimsel
yontem olarak kabul edilir. INA sirketin degerini gelecekte faaliyetlerin yaratacagi nakit
akimlarini uygun bir iskonto orani ile bugiine indirgeyerek hesaplar. Sirketin degerini
tahmin etmek icin “firmaya serbest nakit akimlar” veya “Ozkaynaklara serbest nakit
akimlan” yéntemleri kullanilabilir. Firmaya serbest nakit akimlari yénteminde firma
degeri gelecekteki firmaya nakit akimlarin uygun bir iskonto orani (agirhikl ortalama
sermaye maliyeti) ile indirgeyerek hesaplanir. Daha sonra, 6zkaynak degeri, bulunan
firma degerinden net finansal yiikiimliiliiklerin ¢ikarilmasi ile bulunur. Ozkaynaklara
serbest nakit akimlari yénteminde ise hissedarlar icin deger (6zkaynaklarin degeri),

gelecekteki 6zkaynaklara nakit akimlarinin uygun bir iskonto orani (6zkaynak maliyeti)

Y Ty

ile indirgenmesi ile‘gﬁﬁif;fiié&{éiaé@di]ir.

e b
Na, ¢ WS Py 10
BN e



2.2. Hera Teknik A.$.'nin Degerlemesi ve Sonuglari
Bu béliimde degerleme yonteminin isleyisi ve ilgili yéntemin uygulamasi sonucu elde

edilen sonuglar yer almaktadir.

2.2.1. Finansal Tahminler
Bu bolimde, 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

detayli bilgi ve degerleme icin 6ngorii saglamak amaglanmigtir.

Projeksiyonlar Tiirk Lirasi cinsinden yapimistir. Bu projeksiyonlar sirket yonetimi
tarafindan hazirlanmis olan 2018-2022 yillarina ait biitelere dayanmaktadir. Gelecek
donemlerin tahmin edilmesinde yalmzca bir senaryo dikkate alinmistir. Gelecek
donemle ilgili hali hazirda imzalanmig bir projenin olmadig sirket yetkilileriyle olan

goriismede belirtilmistir.

* Net Satislarin Tahmini:

Net satiglarin tahmininde sirketin geemis yillardaki net satislarinin gelisimi ve net
satislar1 olusturan unsurlar dikkate alinmistir. Sirketin net tutarlarn oransal agidan
gelisimi incelenmis ve sirketin yillara sari ingaat iglerinin tamamlanma yiizdesine gore
yillara yayilmas: sebebiyle sirketin hasilatinin bilesik biiyiime hizinin tahminler icin
saglikll  bir veri olusturmayacag tespit edilmistir. Sirket yonetimiyle yapilan
gorigmelerde satislardaki éntimiizdeki 5 yil biiyiimenin her yil %20 oraninda oldugu
yonetim tarafindan beyan edilmistir. Bu sebeple satislar1 %20 oraninda artirilmis, daha
sonraki donemlerde de ayni oranda blytime 6ngérilmiistiir. Gelir-gider tahmininde son

3 yilin ortalamasi esas alinmustir.

Asagida sirketin net satiglarinin gelisimine ait tablo yer almaktadir.

2018E 2019E 2020E 2021E 2022E
Satig Gelirleri (TL) 49.500.273 59.400.327 71.280.393 85.536.471 102.643.765
Biiyiime Orani (%) 20,00% 20,00% 20,00% 20,00% 20,00%
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* Satiglarin Maliyetinin Tahmini:

Sirketin satislarinin maliyetinin tahmininde gecmis yillara ait finansal tablolardan
yararlanilmistir. Satislarin maliyetinin tahmininde sirketin daha énceki dénemlere ait
satiglarin maliyeti/net satislar oranindan yararlanilmistir. Proje bazli bir is diizeni
oldugundan son 3 seneyi kapsayan projedeki oranlar dikkate alinmigtir. Sirketin net
satiglarinin - %97,04'j satislarin - maliyetini olusturmaktadir. Bu oransal dagilim
cercevesinde satiglarin maliyeti asagidaki gibi Ongorilmiistiir. Sirket yonetiminin de

ontmiizdeki 5 yil ile ilgili én gorileri ayni yondedir.

2018E 2019E 2020E 2021E 2022E
Satislarin Maliyeti (TL) 48.033.976 57.640.771 69.168.925 83.002.710 99.603.252
Satiglarin Maliyeti /Net Satislar (%) 97,04% 97,04% 97,04% $7,04% 97,04%

* Faaliyet Giderlerinin Tahmini:

sirketin faaliyet giderlerini: genel yonetim giderleri olusturmaktadir. Gegmis yillara ait
gelir tablolari incelendiginde sirketin net satiglarinin ortalama %3,65’ini genel yénetim
giderleri olusturmaktadir. Bu kalemlerdeki 2018 - 2022 yillarina ait varsayimlarda da
ilgili oransal dagilimdan yararlanilmistir. Asagida sirketin faaliyet giderlerinin tahmini

gelisimine yer verilmistir.

2018E 2019 2020E 2021E 2022
Genel Yénetim Gid. (TL) 74.866 84.479 95.326 107.566 121.378
Toplam Faaliyet Gid. (TL) 74.866 84.479 95.326 107.566 121.378
Faal. Gid. /Net Satilar (%) 0,15% 0,14% 0,13% 0,13% 0,12%

2016 - 2020 dénemi tahmini gelir tablolari agsagida sunulmustur.

Hera Teknik Teknik Yap A.$. Tahmini Gelir Tablolar:
31 Aralik itibariyle biten yila iligkin (TL)

2018E 2019E 2020E 2021E 2022E
Net Satislar 49.500.273 59.400.327 71.280.393 85.536.471 102.643.765
Satiglarim Maliyeti 48.033.976 57.640.771 69.168.925 83.002.710 99.603.252
Faaliyet Giderleri 74.866 84.479 95.326 107.566 121.378
Faiz Vergi Oncesi Kar/Zarar 1.391.430 1.675.077 2.016.141 2.426.195 2.919.135
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* Calisma Sermayesi [htivacina Yénelik Tahminler

ilgili tahminlerin yapilabilmesi i¢in éncelikle sirketin gecmis mali tablolarindan
yararlanilmistir. Sirket yetkilileri ile yapilan gériismeler sonucunda sirketin ticari
alacaklarimin icinde iliskili taraflardan olan diger alacaklarinda oldugu tespit edilmistir.
Bu nedenden dolayi da ¢alisma sermayesi ihtiyacinin tahmininde ticari alacaklar icinde
iligkili kisilerden olan alacaklar g0z ard1 edilmistir. Sirket'in gecmis dénem oranlarinda
olagandisihk s6z konusu oldugundan sirketin verdigi alici-satici vade bilgisi referans
alinmug ve ait alacak devir hiz1 42giin, ortalama ticari borg 6deme siiresi 109 giin olarak

tespit edilmistir.

Yukaridaki varsayimlar dahilinde, sirketin calisma sermayesini olusturan temel
kalemler olan ticari alacaklar, i§ ve personel avanslari ve ticari borglar asagidaki gibi

tahmin edilmistir.

Calisma Sermayesi (TL) 2017A 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E
Alacaklar 6.023.940  5.657.060  6.788.472  8.146.166  9.775.400 11.730.480
Stoklar 5.332.864 12.832.833 15.399.400 18.479.280 22.175.136 26.610.163
Diger Alacaklar 5134371  2.371.537  2.371.537  2.371.537  2.371.537 2.371.537
Ticari Bor¢lar 13.580.573 16.568.824 17.963.153  21.555.784  25.866.941 31.040.329
Caligma Sermayesi 2.910.602 4.292.606 6.596.256 7.441.199 8.455132 9.671.851
Cahisma Sermayesindeki Degisim 1.382.004  2.303.649 844.944  1.013.932 1.216.719

2.2.2. Serbest Nakit Akimlarin Hesaplanmasi
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) 1.391.430 1.675.077 2.016.141 2.426.195 2.919.135
FVOKx(1-V) 1.085.316 1.306.560 1.572.590 1.892.432 2.276.925
Firmaya Serbest Nakit Akimlari (296.689) (997.089) 727.646 878.499 1.060.207

2.2.3. Iskonto Oraninin Hesaplanmasi
Firmaya serbest nakit akimlarinin indirgenmesinde kullanilmasi gereken iskonto orani

agirlikh  ortalama sermaye maliyetidir. Agirlikh  ortalama sermaye maliyetini
hesaplamak i¢cin 6zkaynak maliyeti ve bor¢ maliyeti ayri ayri hesaplanir ve isletmenin
finansal yapisindaki bu kaynaklarin agirhklari kullanilarak bu iki finansal kaynagin
agirhkl ortalama maliye.‘_c'i_rh&(_ebsap]amr. Bor¢lanma maliyeti sirketin Tiirk Lirasi cinsinden
ilave bor¢lanmasi ha]mdeolusacak maliyettir. Ozkaynak maliyeti ise sermaye varliklar

fiyatlandirma mogféli_fle ‘gﬁré‘a§ag1d':;j{<i formiille hesaplanir.




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

iskonto Oram (TL bazl)

Risksiz Faiz Orani (%) 13,84%
Kaldirach Beta 1.24
Piyasa Risk Primi (%) 7.96%
Ozkaynak Maliyeti (%) 23.71%
Borglanma Maliyeti (%) 17,00%
Finansal Borglarin Agirhg 67%
Ozkaynaklarin Agirhg 33%
Agirhkli Ortalama Sermaye Maliyeti 15,70%

Risksiz faiz orami 31 Aralik 2017 tarihi itibariyle devlet tahvili agirlikli ortalama
getirisidir. Beta katsayisi, gelismekte olan iilkelerdeki ilgili sektoriin ortalama kaldirach
betasidir. (Kaynak: Damodaran - Levered and Unlevered Betas by Industry-Emerging)
Sirketin borg¢/6zkaynak oraninin olagandisi 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
uzerine Tirkiye ile ABD'nin kredi temerriit takasi farklarinin bir buguk katinin ilave
edilmesi ile hesaplanmistir. Finansal bor¢lar ile 6zkaynaklarin agirliklarinin dikkate
alinmasi sonucunda agirhkl ortalama sermaye maliyeti bu Sirket icin %15,70 olarak

hesaplanmistir.

2.2.4. Ozkaynak Degerinin Hesaplanmas:
Yukarida hesaplanmis olan serbest nakit akimlari ile iskonto oraninin kullanilmasi ve

2018-2022 projeksiyon déneminden sonraki sabit bliylime oraninin %7 olarak kabul
edilmesi ile firmaya serbest nakit akimlarinin bugiinkii degeri hesaplanmistir. Bulunan
degerden 31.12.2017 tarihi itibariyle mali borglar ve diger borglar ¢ikarilmis, hazir
deger toplami ve iliskili taraflardan alacaklar eklenmis ve sirketin 6zkaynak degerine

ulagiimstir.
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3. SONUC

Yapilan inceleme, degerlendirme ve hesaplamalar sonucunda sirketin ozkaynak degeri

hesaplanmistir,

sirketin dzkaynak degerinin hesaplamasina asagida yer verilmistir.

31-Ara-18 31-Ara-19 31-Ara-20 31-Ara-21 31-Ara-22 Nihai Deger
Firmaya Serbest Nakit Akimlar (296.689) (997.089) 727.646 878.499 1.060.207 13.032.486
Firma Degeri 12.895.902
(-) Finansal Borglar 23.632
(+) Hazir Degerler 24,127
Ozkaynak Degeri 12.896.397

sirketin 31.12.2017 tarihi itibariyle 6zkaynak degeri 12.896.397 TL'dir.
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