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Oz

Sirketlerin satin alma veya birlesmeleri, ilk defa halka arzi, Ozellestirilmesi, tasfiyesi, finansal
tablolarinda rayic degerlerinin hesaplanmasi, ortaklik yapilarinin belirlenmesi ve yabanci kaynak arayisina
girmesi gibi gerceklestirdigi islemler, sirket degerlemeye olan gereksinimi giinden giine artirmaktadir. Bu
tarz iglemlerin dogru bir sekilde yonetilebilmesi icin, sirket yoneticilerinin veya analistlerin yapacaklar
sirket degerlemesi calismalarim gercege en yakin sekilde yapmalari gerekmektedir. Ayrica, karmasikligin
ve belirsizligin yogun oldugu ekonomilerde faaliyet gosteren sirketlerin degerlemesi ¢alismalarinda, sirket
degerleme yaklasiminin secimi de oldukca 6nemli hale gelmistir. Bu calismanin amaci, giiniimiizde yaygin
olarak kullamlan sirket degerleme yontemlerini karsilastirmali olarak BIST Ulastirma Sektiriinde
(XULAS) islem goren bir sirket iizerinde uygulamak ve elde edilen sonuglara gore degerlendirme yaparak
onerilerde bulunmaktir.

Anahtar Kelimeler: Sirket Degerleme, BIST, Ulastirma

Company Valiation Methods and An Application on BIST Transportation
Sector (XULAS)

Abstract

The operations of the companies such as acquisitions or mergers, initial public offering, privatization,
liquidation, calculation of fair values in the financial statements, determination of partnership structures
and the search for foreign resources are increasing the need for company valuation day by day. In order for
such operations to be managed correctly, company executives or analysts are required to carry out the
company valuation studies as close to reality as possible. Moreover, the selection of the company valuation
approach has become very important in the valuation studies of the companies operating in economies where
the complexity and uncertainty is intense. The aim of this study is to apply the company valuation methods,
which are commonly used today, on a company that is trated in a BIST Transportation Sector (XULAS)
and to make suggestions based on the results obtained.
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Giris

Ulastirma; gitintimiiz modern toplumunun gitinliik yasaminin vazgecilmez bir parcasini
olusturan ve insan ihtiyaglarinin karsilanabilmesinde 6nemli role sahip cesitli araglar1 bir araya
getiren sistemi ifade etmektedir (Mecik, 2012: 23). Ulastirma diger tiim faaliyetlerle cift yonlii bir
etkilesime sahiptir. Medeniyetlerin ve teknolojinin hizla gelismesi, bir¢ok sektorde de oldugu gibi
ulastirma sektoriinti etkilemis, sektordeki bu degisme ve gelisme sosyal ve ekonomik olarak
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insan yasantisina kazanimlar saglamistir. Bir yandan kendi yapisi itibari ile diger faaliyetlerin
gelisimini ve yapisini bicimlendirirken diger yandan bu faaliyetlerin 6zelliklerine gore kendisi
de degismektedir (Elker, 2002: 5).

Ulasim sektoriinii etkileyen dissal faktorlerden uluslararasi ticaret oldugu kadar, ekonomik
biiytime ile ulasim sektorii arasinda da yogun bir iliski ve bagmnti vardir (Kalayci, 2017: 43).
Sanayilesmenin bir sonucu olarak i¢ pazarin ihtiyacindan fazla tiretim gerceklestirme egilimine
giren veya sunduklar1 tirtintin bulunduklar1 pazar haricinde diger pazarlardan da pay
alabilecegini diistinen isletmeler, daha genis pazarlara ihtiya¢ duymuslardir. Bu ihtiyaglarinin
giderilmesi icin tilkeler arasi ticaretin serbestlesmesi girisimlerinde bulunulmustur (Yilmaz, 2015:
479). Ulkeler arasi ticaretin serbestlesmesi, uluslararasi ticaret hacmini artirmis, bu da ulastirma
sektortintin islem hacmini artirmistir. Bunlarin yani sira, ekonomide bir gelisme, potansiyel
kaynak mevcutsa daha biiyiik zincirleme bir gelismeye yol agmaktadir. Ozellikle sanayinin
gelisimi stirecinde tiretim diizeyinin artmasi, ulastirma sektortindeki faaliyet alanlarmi
etkileyerek, ulastirma sektorii islem hacmini artirmistir (Nalgakan, 2009: 33).

2018 agustos ay1 itibariyle doviz kurlarindaki artis 6zellikle ulastirma sektorii catisi altinda
faaliyet gosteren karayolu tasimacilig1 alt sektoriinti olumsuz etkilemistir. 2018 yilinda ihracat
tasimalar1 %1 azalmistir. Doviz kurundaki artis sebebi ile ithalat azalmis, buna bagh olarak 2018
yil1 ithalat tasimalar1 2017 yili verilerine gore genel toplamda %10 diistis yasamistir. Bu durum
dontis yiku yetersizligine ve ihracat tasima maliyetlerinin artmasina sebep olmustur. Bu
gostergeler, ozellikle karayolu tasimacilifl sektoriintin biiytk bir gelir kaybiyla kars: karsiya
geldigini ve bu sektorde faaliyet gosteren firmalarin belli bir kisminin zarar aciklayacagini isaret
etmektedir (UND, 2019; Tanyas, 2018).

Sektordeki olumsuz seyreden bu havadan dolay1 bu sektoriin amiral gemilerinden biri olan
ve lojistik ve tasimacilik alaninda faaliyet gosteren Reysas Tasimacilik ve Lojistik Ticaret A.$. nin,
BIST Ulastirma Sektoriinde faaliyet gosteren firmalardan elde edilen birtakim veriler yardimiyla
1ndirgenmi§ Nakit Akis Yontemi kullanilarak sirket degerlemesini yapmak amaglanmustir.

1. Sirket Degerleme

Finansal piyasalarin gelismesi ile sirketler daha likit hale gelmekte ve sirket sahipligi veya
sirketin varliklar1 ¢ok sik el degistirebilmektedir. Boylece, sirketlerin rasyonel yatirimcilarin
yonetim ve kontroliinde olmasi saglanacak ve ekonomide kit kaynaklarin etkin kullanilmasina
ulasilabilecektir. Sirketlerde bahsi gecen bu tip gelismeler, sirket degerlemesi faaliyetinin gtin
gectikce oneminin artmasini beraberinde getirmistir (Gozen, 2017: 389).

Gilintimtizde, sermaye piyasasinda etkinligin ve giivenin saglanmasindaki en onemli
hususlarin basinda, firma degerinin tespitinin dogru bir sekilde yapilmasi ve boylece bulunan
degerin gercegi yansitmasi gelmektedir. Sirket degerinin tespiti gerek ilk halka arz sirasinda
gerekse borsada islem goren firmalarin hisse senetlerini satin alma kararmi verirken de
gereklidir. Piyasada olusan fiyatin firmanin gercek degerini ne ol¢tide yansittiginin bilinebilmesi
icin firma degerinin dogru hesaplanmasi gerekmektedir. Aksi takdirde alinan risk, beklenenden
¢ok daha biiytiik olacaktir (Onal, Karadeniz, ve Kandir, 2005: 370).

Sirket degerlemeye olan gereksinim genel olarak portfoy yonetiminde, sirket satin alma,
devralma ve birlesmelerinde, sirketlerin ilk defa halka arzinda, tasfiye, iflas veya 6zellestirme
sureglerinde, sirket ici stratejik kararlarin alinmasi asamasinda, yabanci kaynak saglanmasinda
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ve miras hukukunda ortaya cikabilmektedir (Sipahi, Aytiirk, ve Yanik, 2016: 22). Genel olarak bir
sirketin deger tespitinde asagida belirtilen asamalar gecerlidir (Celik, 2018: 346-47):

1. Asama: Sirket yapisi iyi sekilde anlasilir.

2. Asama: Sirketin gelecekteki performansi tahmin edilir.

3. Asama: Uygun degerleme modeli segilir.

4. Asama: Tahminler, bir degerlemeye dontistiirtlir.

5. Asama: Yatirim ya da yatirim tavsiyesi karar1 almuir.

Firma degerlemesi yontemleri genellikle {ic grupta toplanir. Bunlar sirasiyla muhasebe
degerine dayali yontemler, piyasa c¢arpanlar1 yontemi ve indirgenmis nakit akimlar:
yontemleridir. Finans uzmanlarmin degerleme calismalarinda indirgenmis nakit akimlar:
yontemlerini kullanma sebepleri diger degerleme yontemlerinin eksik yonleridir. Ornegin
muhasebe degerine dayali yontemlerde, varliklar muhasebe defterlerine tarihi maliyetleriyle
kayith olduklarindan, bu varliklarin defter degerleri piyasa degerlerini yansitmamaktadir.
Bunun nedeni ekonomide yasanan enflasyon ve teknolojik gelismelerdir. Enflasyon duran
varligin piyasa degerinin yiiksek olmasma sebep olurken, teknolojik gelisme tam tersi etki
meydana getirir. Ayrica piyasa ¢arpanlar1 yonteminde ise karsilastirilabilir sirket bulma zorlugu
ve her firmanimn halka agik olmamasindan dolay: piyasaya dayali verilere ulasilamamasimdan
dolay1 son yillarda sirket degerleme teorisinde ve uygulamalarinda, indirgenmis nakit akimlar1
yontemlerinin kullanimini yaygimlastirmistir (Hatipoglu ve Yener, 2013: 9).

Indirgenmis nakit akimlari yontemi bir yatirrmin, benzer riske sahip bagka bir yatirimdan
daha fazla getiri saglamas: durumunda deger yarattig1 temeline dayanir. Baska bir ifadeyle, belli
bir kazang diizeyi i¢in yatirnmdan daha fazla getiri elde eden bir firma, daha az sermaye yatirma
geregi duyacak ve daha yiiksek nakit akimlar: saglayarak daha ¢ok deger yaratacaktir (Altan ve
Karahan, 2016: 12). Bu yontemde, genellikle bes ya da on yil gibi uzun dénemli projeksiyonlar
yapilir. Projeksiyonlardan elde edilen nakit akimlari, sirketin, sektoriin ve ekonominin tasidig:
risk seviyesine uygun bir iskonto orani ile bugtine indirgenerek, sirket degeri hesaplanir. Bu
deger sirketin, borsa kogullarindan bagimsiz olarak hesaplanan, gercek degeridir (Oztepe ve
Beylik, 2014: 120). Paranin zaman degerini dikkate alan Indirgenmis Nakit Akimlar1 yonteminin
uygulanabilmesi igin ti¢ temel girdiye gereksinim vardir. Bunlar, yillar itibariyle gerceklesecek
nakit akimlari, bu nakit akimlarini bugtine indirgeyecek indirgeme orani ve nakit akimlarimin
tahmin edildigi donem sonundan sonsuza dek sirketin alacagi devam eden degerdir (Kirli, 2005:
158).

Indirgenmis Nakit Akimlar1 yontemine gore sirket degerinin bulunmasinda Denklem 1 -
Denklem 4 arasinda belirtilen formiillerden faydalanilmistir (Cirak, 2018):

SD=Y (y=1)"n.: [ [SNA] _y/(1+AOSM)"y + [ [SNA] _(n+1)/((AOSM-YBO))]/(1+AOSM)*n ] (1)
AOSM = (SM x (O/ (B + O)) + (BM x (FB/ (FB+0))) ?)
SM = RGO + B x SPRP 3)
BM = BO x (1 - KVO) )

SD: Sirket Degeri

SNA: Serbest Nakit Akim

AOSM: Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti

YBO: Projeksiyon Sonrast Dénem Igin Yillik Biiytime Ongoriisii

y: Y1l
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SM: Sermaye Maliyeti

O: Ozkaynaklar

FB: Finansal Borglar

BM: Bor¢lanma Maliyeti

RGO: Risksiz Getiri Orani
B:Hesaplanan Beta

SPRP: Sermaye Piyasalar1 Risk Primi
BO: Bor¢lanma Orani

KVO: Kurumlar Vergisi Orani

FR: Finansal Risk

2. Bulgular
Ele alian calismada degerlemeye konu olarak alman BIST Ulastirma Sektorii'nde yer alan

Reysas Tasimacilik ve Lojistik A.S."nin, sektorde yer alan diger sirketlerin temel gostergelerinden
faydalanilarak Indirgenmis Nakit Akimi (INA) yontemi ile sirket degerleme calismast
yapilmistir. Reysas ve diger sirketlere iliskin finansal tablolar Kamuyu Aydinlatma
Platformu’nun internet sitesinden elde edilmistir.

Borsa Istanbul’da ulastirma sektdrii bazinda islem goren sirket sayis1 8 adettir. Bunlara iliskin
sirket isimleri ve BIST hisse kodu Tablo 1."de gosterilmistir (KAP, 2019).

Tablo 1. BIST Ulastirma Sektoriinde Faaliyet Gosteren Sirketler ve BIST Hisse Kodlar1

Sirket Unvani BIST Hisse Kodu
Beyaz Filo Oto Kiralama A.S. BEYAZ
Celebi Hava Servisi A.S. CLEBI
Do & Co Aktiengesellschaft DOCO
GSD Denizcilik Gayrimenkul Insaat Sanayi ve Ticaret A.S. GSDDE
Pegasus Hava Tagimacilig1 A.S. PGSUS
Reysas Tasimacilik ve Lojistik Ticaret A.S. RYSAS
Tiirk Hava Yollar1 A.O. THYAO
Trabzon Liman igletmeciligi AS. TLMAN

Hisseleri RYSAS kodu ile BIST de temsil edilen Reysas Tasimacilik ve Lojistik Ticaret A.S.,

lojistik sektortinde faaliyet gostermekte olup, yurtici nakliye ve dagitim, otomotiv lojistigi,
depolama hizmeti, demiryolu tasimaciligi, akaryakit tasimacili§i ve antrepo gibi lojistik
coztimleri sunmaktadir (Reysas, 2019). Borsada ilk kez 10.02.2006 tarihinde islem goren RYSAS 1

halka acik hisse oram1 %64,46dr.

Sirket degerleme galismasi yapilan RYSAS a ait 2014 - 2018 yillar1 aras: serbest nakit akimlar:

tablosu Tablo 2’'de gosterilmistir.

Tablo 2. RYSAS 2014 - 2018 Yillar1 Aras1 Serbest Nakit Akimlar1

REYSAS SERBEST NAKIT
AKIMLARI 2014 2015 2016 2017 2018
Net Satiglar 331.008.701 339.665.751 379.744.743 449.649.155 541.498.558
Satiglarin Maliyeti (-) -255.011.103 | -277.740.529 | -296.031.667 | -342.352.835 | -388.859.046
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BRUT ESAS FAALIYET KARI 75.997.598 61.925.222 83.713.076 107.296.320 152.639.512
(ZARARI)
Faaliyet Giderleri (-) -13.641.858 -9.194.013 -12.336.412 -6.368.215 -9.116.518
Genel Yonetim Giderleri -12.613.136 -8.241.858 -10.895.814 -4.825.971 -6.670.870
Pazarlama Giderleri -1.028.722 -952.155 -1.440.598 -1.542.244 -2.445.648
NET ESAS FAALIYET KARI 62.355.740 52.731.209 71.376.664 100.928.105 143.522.994
(ZARARI)
Esas Faaliyetlerden Diger 15.943.481 16.393.134 13.741.581 20.249.325 36.914.300
Gelirler
Esas Faaliyetlerden Diger -14.761.910 -18.810.152 -24.274.541 -10.234.521 -24.890.545
Giderler
FAALIYET KARI (ZARARI) 63.537.311 50.314.191 60.843.704 110.942.909 155.546.749
Odenecek Vergi ve Yasal -2.891.719 -1.736.875 -3.379.174 -4.578.379 -3.860.385
Yikiimlulikler (-)
VERGI SONRASI NET 60.645.592 48.577.316 57.464.530 106.364.530 151.686.364
FAALIYET KARI
Amortisman 20.287.702 26.538.719 33.245.586 34.421.952 36.582.386
Yatirimlar -182.013.146 | -124.782.650 | -120.283.530 | -157.749.591 | -128.632.722
Net Isletme Sermayesi 8.365.517 18.503.664 40.818.492 -11.827.604 22.260.960
Net Isletme Sermayesi Degisim | -19.478.643 10.138.147 22.314.828 -52.646.096 34.088.564
SERBEST NAKIT AKIMLARI | -120.558.495 | -39.528.468 -7.258.586 -69.609.205 93.724.592

Yillara gore serbest nakit akimlarmma bakildiginda birlesik yillik biiytime hizimnin
hesaplanamamasi ve yillik artis veya azalis degerlerinin yillara gore asir1 derecede farklilik
gostermesinden dolayi, sonraki 5 y1l icin serbest nakit akimlarindaki artis, 2009 - 2018 yillar1 aras:
ortalama enflasyon orani olan %9,67 olarak varsayilmistir (TUIK, 2019). Bu veriler 1s18inda

RYSAS'1n 2019 - 2023 yillar1 aras: serbest nakit akimlar: Tablo 3."teki gibi hesaplanmustir.

Tablo 3. RYSAS 2019 - 2023 Yillar1 Aras1 Serbest Nakit Akimlar1

REYSAS SERBEST

NAKIT AKIMLARI 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Artis Varsayimi 9,67 % 9,67 % 9,67 % 9,67 % 9,67 %
SERBEST NAKIT 93.724.592 | 102.787.760 | 112.727.336 | 123.628.070 | 135.582.904 | 148.693.771
AKIMLARI

Risksiz getiri oraninin hesaplanmasmda Tiirk Liras1 getirili 10 yillik devlet tahvillerinin
getirisi dikkate alinmistir. 5 Nisan 2019 tarihi itibariyle, vade tarihi 08 Mart 2028 olan bir devlet
tahvilinin getirisi %16,64'ttir (Investing 2019). Bahsi gecen devlet tahvilinin getirisine iliskin
detayl bilgiler Sekil 1.”de gosterilmistir.
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Jan, 2015 Jan, 2016 Jan, 2017 Jan, 2018 Jan, 2019
1 Gin 1 Hafta 1 Ay 3 Ay G Ay 1Yl avil Maksimum
0. Kapanig 16,64 Fiyat 80.600 Kupon 12.400
Giin Aralg 16,64 - 16,64 Acihig Fiyah 79.500 Vade Tarihi 08 MAR 2022
52 Hafta 12,15 - 22 82 Fiyat Aralids 79.500 - 81.000 1 Yillik Dedisim 30,41%

Sekil 1. Tiirkiye 10 Yillik Tahvil Verimi

Turk Lirasi cinsinden gercek anlamda risksiz getiri oraninin hesaplanmasi icin Tiirkiye nin
tilke risk priminin elde edilen devlet tahvili getirisinden c¢ikarilmas: gerekmektedir.
Yatirimcilarin Ttirkiye’ye yatirim yapmakla gelismis bir ekonomiye sahip tilkeye gore ne kadarlik
bir ek riske katlanmalarini belirlemek i¢in devlet tahvilleri arasindaki fark yontemi kullanilmistir
(Crrak, 2018: 101). Bu yonteme gore ilk olarak Tiirk Eurobondlarinin getirisi ile ABD tahvillerinin
getirisi arasindaki fark alinarak, Turk Eurobondlarina yatirim yapan bir yatirimcinin ABD
tahvillerine yatirim yapan bir yatirimciya kiyasla ne kadarlik bir tilke riskine katlanmak zorunda
oldugu tespit edilir. 5 Nisan 2019 itibariyle, vade tarihi 15 Subat 2029 olan 10 yillik bir ABD
tahvilinin getirisi %2,499’dur (Investing, 2019b). Bahsi gecen devlet tahvilinin getirisine iliskin

detayl bilgiler Sekil 2."de gosterilmistir.
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52 Hafta 2,34 - 3,261 Fiyat Arahgi 100.700 -101.140 1 Y1k Deﬁigim -11,82%

Sekil 2. ABD 10 Yillik Tahvil Verimi

5 Nisan 2019 tarihi itibariyle, vade tarihi 15 Subat 2029 olan 10 yillik bir Ttirk Eurobond unun
(US912810FG86) getirisi ise %5,25 olarak elde edilmistir (Paragaranti, 2019).

Elde edilen verilere gore Tiirk Eurobondlarma yatirnrm yapan bir yatirimcinin ABD
tahvillerine yatirim yapan bir yatirimciya kiyasla %2,751’lik bir tilke riskine katlanmak zorunda
oldugu tespit edilir. Buradan hareketle Tuirk Lirasi cinsinden duizeltilmis risksiz getiri orani
%13,889 olarak elde edilmistir.

Sermaye piyasalar1 risk priminin hesaplanmasinda ise 2009-2018 yillar1 arasinda ABD’de
hisse senetleri ile devlet tahvilleri arasindaki risk primi aritmetik olarak %5,49 olarak tespit
edilmistir (Damodaran, 2019). Hatirlanacag1 {izere risksiz getiri oraninin hesaplanmasi
asamasinda devlet tahvil getirileri arasindaki fark da %2,751 olarak elde edilmisti. Bu verilerden
hareketle Tiirkiye Piyasa Risk Primi %8,241 olarak bulunur.

BIST Ulastirma Sektoriine ait beta orani, finansal borglar/6zkaynaklar, efektif vergi orani ve
yalinlastirilmis beta oran1 Tablo 4.'te gosterilmistir. Calismada ele aliman RYSAS’a ait finansal
borg¢lar/6zkaynaklar orani 611,74, efektif vergi orani ise 0 olarak tespit edilmistir (Reuters, 2019).
Bu verilerden faydalanarak RYSAS icin hesaplanan beta 0,6367 olarak hesaplanmustir.

Tablo 4. BIST Ulastirma indeksinde Islem Goren Hisse Senetlerine Ait Bilgiler

Sektor Beta Finansal Bor¢lar/Ozkaynak Oran1 | Efektif Vergi Oran1 | Yalinlagtirilmis Beta
Ulastirma 1,06 0,8626 0,2293 0,6367

Kaynak: TradingView, 2019.
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Calismada, tilke riski hesaplamasinda devlet tahvilleri arasindaki fark yaklasimi ve piyasa
risk primi hesaplanmasinda ge¢mis yillar ortalamasi yaklasimi kullanildig: icin sermaye maliyeti
%19,1360447 olarak hesaplanmuistir.

RYSAS1n 2018 yil1 4. Ceyrek gelir tablosu tizerinden hesaplanan faiz giderlerini karsilama
orani 0,37 olarak hesaplanmustir. Bu orana karsilik gelen finansal risk Tablo 5 yardimiyla %19,38
olarak elde edilmistir. RYSASin borclanma orani ise, risksiz getiri oram ile finansal riskin
toplanmasi ile elde edilerek %33,269 bulunmustur. Yurtrliikteki kurumlar vergisi oran %22
olmasi dolayistyla RYSAS'a ait borglanma maliyeti oran1 %29,27627 olarak hesaplanmistir (GIB,
2019).

Tablo 5. Faiz Giderlerini Karsilama Oranina Karsilik Gelen Finansal Risk Yiizdeleri

Faiz Giderlerini Kargilama Oran: Derecelendirme Notu Finansal Risk (%)
> <
-100000 0,499999 D2/D 19,38
0,5 0,799999 Cc2/C 14,54
0,8 1,249999 Ca2/CC 11,08
1,25 1,499999 Caa/CCC 9,00
1,5 1,999999 B3/B- 6,60
2 2,499999 B2/B 5,40
2,5 2,999999 B1/B+ 4,50
3 3,499999 Ba2/BB 3,60
3,5 3,9999999 Bal/BB+ 3,00
4 4,499999 Baa2/BBB 2,00
45 5,999999 A3/ A- 1,56
6 7,499999 A2/A 1,38
7,5 9,499999 Al/A+ 1,25
9,5 12,499999 Aa2/AA 1,00
12,5 100000 Aaa/AAA 0,75

Kaynak: Damodaran, 2019b.

RYSAS'm 2019 - 2024 donemi serbest nakit akimlari ile artik degerini bugtinki degerlerine
indirgemede kullanilacak agirlikli ortalama sermaye maliyeti elde edilen veriler yardimiyla
%28,7955 olarak hesaplanmustir.

Bu veriler 1s1381nda RYSAS'1n projeksiyon donemi serbest nakit akimlarinin bugtinkii degeri
Tablo 6.da gosterilmistir. Yapilan islemler sonrasinda projeksiyon donemi serbest nakit
akimlarinin bugtinki degeri toplami 296.855.601 TL olarak bulunmustur.

Tablo 6. RYSAS Projeksiyon Dénemi Serbest Nakit Akimlarinin Bugiinkii Degerleri

YILLAR 2019 2020 2021 2022 2023 Toplam
Serbest Nakit Akimlarmin 79.806.950 | 67.956.009 | 57.864.875 | 49.272.225 | 41.955.541 | 296.855.601
Bugiinkii Degeri

RYSAS'm artik deger hesaplamasinda projeksiyon doneminin bittigi yil olan 2023 tahmini
serbest nakit akimlar1 degeri olan 148.693.771 TL temel alinacaktir. 2024 ve sonraki yillar icin
korumaci bir yaklasimla artik deger biiytime orani %0 olarak varsayilmis, RYSAS a ait artik deger
325.483.467 TL olarak elde edilmistir. Artik degerin bugtinkii degeri ise 71.305.790 TL olarak elde
edilmistir.
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Projeksiyon donemi serbest nakit akimlarinin bugtinkii degerleri toplamu ile artik degerlerin
bugtinkii degerinin toplanmas: ile sirket degeri hesaplanmaktadir. RYSAS'in sirket degeri
368.161.391 TL olarak elde edilmistir.

Sonug ve Degerlendirme

Gilintimuzde, 6zellikle borsada islem goren sirketlere yatirim yapmay1 planlayan yatirimcilar
icin, sirketlerin gelecek plan ve stratejileri dogrultusunda elde edecekleri degeri bilmek ya da
tahmin edebilmek 6nemli bir adimdir. Firma degerlemesi ¢alismalar1 bu noktada, sirketlerin
olmasi gereken degerlerini tespit etmekte yatirimciya kolaylik saglamaktadir(Cetiner, Oz6giit, ve
Kendir, 2018: 355).

Ele alinan ¢alismada Turkiye nin, gelismis tilkelerin ve ele alinan sektoriin mevcut durumu
dikkate alinarak gesitli varsayimlar temel alinmuis, Reysas'in gelecekteki nakit akimlari belirli bir
iskonto oraniyla gtntmiize indirgenerek sirketin degerinin hesaplanmasi hedeflenmistir.
Uygulama kisminda olusturulan varsayim ve hesaplamalar sonucunda, dikkate alinan
projeksiyon yillar icin donem kar zarar rakamlarina ulasilmis ve her yil icin firmaya serbest nakit
akimi degerleri tespit edilmistir. Bulunan degerler, hesaplanmis olan iskonto oran1 kullanilarak
bugiinkti degerlere indirgenmistir. Yapilan islemler sonrasinda sirketin projeksiyon donemi
serbest nakit akimlarmin bugitinkii degerleri toplami 296.855.601 TL olarak, artik deger
325.483.467 TL olarak elde edilmistir. Nihayetinde sirketin bugtinkii degeri 368.161.391 TL olarak
hesaplanmustir.

Gergeklestirilen sirket degerleme calismasi esnasinda hesaba katilan varsayimlar nesnel
gorusler ve tecriibelere dayanilarak ileri strtlmiistiir. Bundan dolay1 ¢alismada elde edilen
veriler tahmine dayalidir ve yatirimcilar: yaniltict olma ihtimaline sahiptir. Yatirnmcilarin olast
bir kayip riskine katlanmamalar1 amaciyla diger sirket degerleme yaklasimlarindan da istifade
ederek yatirim kararlarini vermeleri daha isabetli sonuglar almasina yardimei olacaktir.

Yapilacak sonraki ¢calismalarda, BIST Ulastirma Sektoriinde faaliyet gosteren diger sirketlerin
degerleme calismalarinin konu alinmasi, mevcut politik ve ekonomik gostergelerin sektore
etkilerinin tespitinde ve yatirimcilarin bahsi gecen sektdr grubunda faaliyet gosteren sirketlere
yatirim yapma egilimlerini belirlemede faydali olacaktir.
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