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BiR UYGULAMA

FIRM VALUATION APPROACHES AND AN APPLICATION ON TURKISH AIRLINES

(THY)
Yiiksel Akay UNVAN?

Oz

Bu ¢alisma kapsaminda, rekabet kosullarinin her gecen giin zorlastig: kiiresel finans pazarinda
onemini giderek daha da arttiran firma degerleme kavrami ele alinarak, 6ncelikle konuyu isleyen
cesitli ¢aligmalarin derlendigi bir literatiir taramasi yapilmig, ardindan havayolu ulagimi
sektoriinde faaliyet gosteren Tirk Hava Yollar sirketi icin bir firma degerleme uygulamasi
anlatilmistir. S6z konusu degerleme igin yontem olarak indirgenmis serbest nakit akim ve benzer
sirket yontemleri kullanilmis ve elde edilen sonuglar tutarlilik agisindan kiyaslanmistir.
Degerleme hatasinin minimum diizeyde tutulmasi ve hissenin gercege yakin degerine ulagilmasi
icin, degerlemede miimkiin oldugunca ¢ok yoéntemin karsilastirmali olarak kullanilmasi
Onerilmektedir. Ayrica, saglikli bir degerleme sonucu elde edebilmek igin, degerlemede
kullanilacak yontemin se¢im ve uygulama siirecinde firmanin ve firmanin faaliyet gosterdigi
sektoriin spesifik 6zelliklerinin hassasiyetle dikkate alinmasi gerektigi de diistiniilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Firma Degerleme, Indirgenmis Nakit Akumlar: Yontemi, Benzer
Firmalar Yontemi, Tiirk Hava Yollari,

Abstract

Within the scope of this study, the concept of firm valuation, which is becoming more and more
important in the global financial market where competition conditions are getting difficult
increasingly has been examined. For this aim firstly, a literature review has been compiled by
various studies dealing with the subject and then a firm valuation application has been applied
for the firm Turkish Airlines operating in the airline transportation sector. The reduced free cash
flow and similar company methods are used as the method for the valuation and the results are
compared for consistency. In order to keep the valuation error minimum and to reach the real
value of the stock, it is recommended to use as many methods as possible in the valuation in
comparison. In addition, in order to obtain a useful valuation result, it is considered that the
specific features of the firm and the sector in which the firm operates should be taken into
consideration during the selection and application process of the method to be used in the
valuation.

Keywords: Firm Valuation, Reduced Cash Flow Method, Similar Firms Method,
Turkish Airlines,
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1. GIRIS

Deger kelime anlamu itibariyle bir seyin 6nemini belirlemeye yarayan 6l¢ii, yani bir varligin degdigi
karsilik ya da kiymet olarak ifade edilmektedir. Finansal anlamda deger kavrami ise farkli ekonomi
diistincelerine gore farkli tanimlara sahiptir. Neoklasik ekonomi teorilerine gore bir seyin degeri agik ve
rekabetci bir pazarda getirecegi fiyattir. Birgok neoklasik ekonomik teori ise pazarin fiyati ile degeri esit kabul
eder. Klasik ekonomiye gore ise bir seyin degeri kullanimi / tiiketiminin sagladig1 faydadan gelir. Fiyat ile ayn1
sey degildir (Gorbon, 2012). Finansal anlamda degerleme ise finansal piyasalarda bir varligin piyasa degerinin
gercek degerinden diisiik ya da yiiksek olup olmadiginin belirlenmesine yardimci olan en temel analizi ifade
eder (Aydin, 2012).

Bu calisma kapsaminda, rekabet kosullarmin her gegen giin zorlastif1 kiiresel finans pazarinda,
Onemini giderek daha da arttiran firma degerleme kavrami ele alinarak, dncelikle konuyu isleyen ¢alismalarin
derlendigi bir literatiir taramasi verilecek, ardindan ise havayolu ulasim sektoriinde faaliyet gdsteren Tiirk
Hava Yollar sirketi 6zelinde bir firma degerleme uygulamasi anlatilacaktir.

2. LITERATUR

Mevcut literatiir incelendiginde farkli firma degerleme yaklagimlarinin hem teorik hem de uygulamali
olarak yer buldugu goriilmektedir. Ayrica, firma degerleme kavramina etki eden pek c¢ok firma ve sektor
spesifik faktoriin siirece etkisi de ulusal ve uluslararasi pek ¢ok ¢aligma kapsaminda ele alinmigtir. S6z konusu
caligmalardan secilen bazi 6zet bilgiler asagida paylagilmisgtir.

Hatipoglu ve Yener (2013) yaptiklar1 calismada indirgenmis nakit akimlari yonteminin enerji
sektoriinde uygulanabilir sonuglar verip vermedigini test etmislerdir. Tiirkiye ekonomisinde enerji
yatirimlarinin 6nemli bir paya sahip olmasi nedeniyle ¢alismada enerji sektorii secilmistir. S6z konusu ¢alisma,
nakit akimlarinin hem firmaya hem de 6z sermayeye gore birlikte analiz edilmesi nedeniyle, literatiirdeki diger
caligmalardan farklilik gostermektedir. Calismada ayrica firma degerlemesi ¢alismalarinin ve bu ¢aligmalarda
kullanilan yontemlerin hem subjektif olup hem de gesitli varsayimlara dayandigi vurgulanarak; analizi yapan
kisinin Ongoriileri ya da kabul edilen varsayimlar degistiginde degerleme caligmalarinin sonuglarinin da
degisecegi belirtilmis ve yatirimcilarin her bir degerleme yontemine gore bulunan sonuglara belirli bir
agirliklandirma yaparak bir fiyat araligina ulagmalar1 ve bu fiyat araligina gbre yatirim karari vermeleri
Onerilmigtir.

Bilir ve Kulali (2014), indirgenmis nakit akimlar1 ve goreceli degerleme yontemlerinin finansal
analistler tarafindan ¢oklukla tercih edildigini belirterek; indirgenmis nakit akisi yonteminin amacini, varligin
degerinin, varligin nakit akis1, bitylime orani ve riskliligi dikkate aliarak belirlenmesi iken, goreceli degerleme
yonteminin amacini ise, varligin degerinin, piyasadaki benzer varliklarin nasil fiyatlandigi temelinde ortaya
konulmasi olarak oOzetlemislerdir. Calismada, belirtilen yontemlerden hangisinin hangi durumda
kullanilmasinin daha uygun olacagina karar verilebilmesi amaciyla, arastirmacilart ydnlendirecek
kargilagtirmalara da yer verilmistir. Calisma sonucunda, karsilastirilan yontemlerin daha iyi ya da daha kotii
olarak simiflandirilamayacagi; kullanim amacina gore her iki yontemin de verimli sonuglar sundugu
vurgulanmigtir. Belirtilen yontemler arasinda yapilacak tercihin ise, yatirim felsefesine, zaman ufkuna ve
piyasaya iligkin kisisel inaniglara bagli oldugu ortaya koyulmustur.

Kayali, Yereli ve Ada (2007) yaptiklar galigmada, entelektiiel sermayenin diger geleneksel firma
degeri tespit kriterleriyle birlikte degerlendirilerek teknoloji firmalarinin firma degerlerini etkileyen temel
unsurlarin belirlenmesini amaglamislardir. Calismada, Ante Pulic’in Entelektiiel Katma Deger Katsayist
Yontemi kullanilarak Tiirkiye’de BIST de islem goren teknoloji firmalariin entelektiiel sermayeye verdikleri
onem arastirilmistir. Bu kapsamda yapilan ¢oklu regresyon ve korelasyon analizleri sonucunda Tiirkiye’de
bilgi yogun sektdrde de dahil olmak iizere entelektiiel sermayeye gereken Onemin verilmedigi vurgusu
yapilmustir.

Alkan ve Demireli (2007) ise global rekabet ortaminin piyasa degerini etkiledigini yineleyerek,
bliylime stratejilerini belirleme siirecinde birlesme ya da halka arz gibi yontemleri tercih eden isletmelerin
“degerleme” kavrami ile yiiz yiize geldigini ve bu noktada kullanilacak degerleme ydntemi i¢in amag tespitinin
Oonemini vurgulamiglardir. Segilecek degerleme yonteminin dogruya en yakin isletme degerini belirlemesi
gerektigi ifade edilirken, caligma kapsaminda yapilan 6rnek bir uygulamada ise, degerleme yontemlerinden
net aktif deger, piyasa degeri, defter degeri, fiyat kazang orani, fiyat / nakit akim oranmi kullanilarak isletme
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degeri hesaplanmis ve bu yontemlerin ortalamasi alinarak nihai isletme degeri belirlenmistir. Degerleme
yontemlerinin farkli varsayimlara dayanmasi, elde edilen sonuglarn da farklilagtirdigindan; kritik noktanin
degerlemenin hangi amagla yapilacaginin dikkate alinmasi oldugu ifade edilmistir. Ayrica, daha etkin bir
degerleme siireci icin, sirketlerin duran wvarliklarina iliskin amortisman ayirma yontemlerini dogru
belirlemeleri gerektiginin de altin1 ¢izmislerdir.

Cam (2014) ise politik riskin yatirnm kararlarinda etkili olmasina atifla, politik riskin firma degeri
iizerinde etkisi olup olmadigina odaklanmistir. Bu amagcla firma degerinin bu riskten etkilenip etkilenmedigi
ve etkileniyorsa derecesinin tespit edilmesinin dnemine isaret etmistir. S6z konusu calismada, IMKB’ye kayitl
firmalarin firma degeri ile politik risk arasindaki iliskisi incelenmis, konuyla ilgili teorik agiklamalara ve
literatiir incelemesine yer verilmis, arastirma yontemi ve veriler tanitildiktan sonra ise elde edilen bulgulara ve
arastirma sonuglarina deginilmistir.

Kiiciikkocaoglu’na gore ise firma degerlemede risk faktoriiniin giderek 6nem kazanmasi, daha
istikrarsiz ve belirsiz bir ekonomik doneme girildigi 1970’1 yillarda gergeklesmistir. Risk faktoriiniin sistemli
bir sekilde analizlere dahil edilmesi ise, bilgisayar sistemlerinin dikkate deger bir gelisme gostermesiyle
miimkiin olmustur. Modern risk yaklagimi, ABD’nde sistematize edilmis ve yaygin bir sekilde kullanilmistir.

Yusufi Yilmaz, F. (2002) ise oncelikle deger kavramimi tanimlayarak firma degerlemenin neden
gerekli oldugunu anlatmistir. Yazar firma degerlemenin karmasik yapisina vurgu yaparak, firmanin finansal
ve organizasyonel yapisi, iginde bulundugu sektoriin niteligi, makroekonomik veriler ve beklentiler ile
kargilagtirma amagli diger firmalarin degerlerinin saglikli bir degerleme igin gerekli veriler oldugunu
belirtmistir. Bu kapsamda kullanilan somut verilerin firmaya ait bilancolar ve gelir tablolar1 olduguna ve sz
konusu finansal verilerin anlamli olabilmesi i¢in sadece cari durum itibariyle degil ge¢mis ve gelecek donem
projeksiyonlarinin da analiz edilmesi geregine isaret edilmistir. Firma degerlemesinde ilk olarak yurtigi ve
yurtdist sektor analizi, daha sonra firmanin yapisi ve finansal bilgilerinin incelendigi, elde edilen sonuglara ve
firma kosullarina bagl olarak kullanilacak degerleme yontem veya yontemlerine karar verilmesinin énemi
vurgulanmistir. Calismada ayrica, Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi, Piyasa Kriterleri (PD/DD, FK, isletme
Degeri/Kapasite), Tasfiye Degeri/Net Aktif Deger, Ekonomik Katma Deger (EVA®), Yeniden Kurma
Maliyeti, isleyen Tesebbiis Degeri, Ekspertiz Degeri gibi degerleme yontemleri de belirtilmistir. Makalenin
uygulama boliimiinde ise Cimento Sektorii'ne ait Ak¢ansa Cimento Sanayi ve Ticaret A.S., Adana Cimento
T.A.S. ve Bat1 Anadolu Cimento A.S. firmalari igin indirgenmis Nakit Akimlar, Net Aktif Deger, Ekonomik
Katma Deger (EVA) ve Piyasa Kriterlerine gore degerlemeleri yapilmustir.

Avct ve Balci (2017) ise kiiresellesme ile birlikte {ilkelerarasinda ekonomik sinirlarin ortadan
kalktigina dikkat ¢ekerek, rekabet kosullarimin zorlastigimi ve bu durumun piyasa degerini etkiledigini
belirtmislerdir. Belirtilen kosullarda devamliliklarin1 saglayabilmek ve biiylimelerini siirdiirmek igin
firmalarin birlesme, devralma, satin alma ve halka arz gibi firma degerlemenin 6nem kazandig farkl stratejik
yontemleri kullandiklar1 ifade edilmistir. Ayrica giliniimiizde karin maksimizasyonundan ziyade piyasa
degerinin maksimizasyonuna odaklanilmasi gerektigi de vurgulanmustir. ilgili calisma kapsaminda hem
firmaya hem de 6z sermayeye gore indirgenmis nakit akimlari yontemleri ile diizeltilmis bugiinkii deger
yontemleri kullanilarak bir uygulama yapilmis ve elde edilen firma degerleri kiyaslanmstir.

Masun (2017) ise firma degerlemesi yaklagimlarini ele aldigr ¢alismasinda oncelikle bu yaklasimlara
iligkin teorik bilgiler aktarmig, ardindan turizm ve otelcilik sektoriinde faaliyet gosteren bir firma igin
degerleme uygulamas1 yapmustir. S6z konusu uygulamada indirgenmis nakit akislar1 ve net aktif degeri
yaklagimlari kullanilmigtir. Her durumun kendi kosullarinda uygun bir degerleme yaklagimiyla
degerlendirilmesi i¢in makul fiyatin ortaya konmasi gerekliligine dikkat ¢ekilen ¢aligmada, firma degerlemesi
yaklagimlarinin oldukg¢a gergekei sonuglar verdigine de vurgu yapilarak, elde edilen sonucun hem varliklarin
giincel degerini gostermesi hem de gelecekte elde edilecek nakit akiglarinin 1skonto edilmesi agisindan uygun
bir yontem oldugu da ifade edilmistir.

Hartwellab, C. A. ve Malinowskac (2019) ise kurumsal ¢evrenin firma degerlemesi {izerindeki etkileri
iizerine yogunlagsmislardir ve konuyla ilgili arastirmalarin, resmi kurumlar ve ozellikle yasal gergeveler
iizerinde odaklandigina dikkat ¢ekmislerdir. Ayrica, resmi kurumlardaki degisikliklerin, bir ilkede is
yapmanin yolunu belirleyen derinden koklesmis sosyo-ekonomik siiregler Tlizerinde hicbir etkisi
olmayabilecegini, bu tiir bir durumda gayri resmi kurumlarin firmalar i¢in ¢ok daha Gnemli bir rol
oynayabilecegini de ifade etmislerdir. S6z konusu makalede miilkiyet haklar1 6rnek olarak kullanilmig ve resmi
ve gayri resmi kurumsal degisikliklerin Polonyali firmalarin pazar biiyiime potansiyeli iizerindeki etkisi
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modellenmistir. Calisma sonucunda, istikrarsiz bir kurumsal ortamdaki firma degerlemesinin, sirkete 6zgii
niteliklerden daha ¢ok gayr resmi miilkiyet haklarindaki gelismeler ve firma disindaki diger faktdrlerden
kaynaklandigi sonucuna varilmstir.

Nguyen, P., Rahman, N. ve Zhao, R. (2018) da yaygin olarak karsilasilabilen ti¢ CEO 6zelliginin firma
degerlemesi iizerindeki etkilerini incelemislerdir. Bu amacgla, 2001-2011 doénemine iliskin, Avustralya
sirketleri iginden 2.702 gozlem 6rnegini kullanmiglardir. Aragtirma sonuglaria gére, CEO yasinin diisiik sirket
degerlemesi ile iligkili oldugu tespit edilmistir. Ayrica, CEO gorev siiresinin de benzer sekilde daha diisiik
degerlemeyle iliskili oldugu, ancak yiiksek biiyiime firsatlarina sahip firmalar i¢in iliskinin daha da anlaml
oldugu belirtilmistir. Buna karsilik, CEO dualitesinin ise sadece yiiksek biiyiime firsatlarina sahip firmalar igin
faydali oldugu bulunmustur. Genel olarak, ¢calisma CEO o6zellikleri ile firma degerlemesi arasindaki kosullu
iliskiyi vurgulamaktadir.

Gaio, C. ve Raposo, C. (2010 ) ise firma degerlemesi ve kazang kalitesi arasindaki iligkiyi arastirmak
icin 38 iilkedeki 7000'in tizerinde firmay1 inceledikleri bir ¢alisma yapmislardir. Firma degerlemesi ile toplam
kazang kalite 6l¢iitii arasinda yedi kazang niteligine bakarak pozitif ve anlamli bir iligki bulmuslardir. Bu iligki
Ozellikle daha biiyiik yatirim firsatlart olan ve dis finansmana ihtiya¢g duyan firmalar ile diisiikk yatirimciy1
koruyan iilkelerdeki firmalar i¢in daha giiclidiir. Boylece, sirketler, 6zellikle kiiresel sermaye piyasalarina
erismeleri gerektiginde, daha yiliksek kazang kalite standartlar1 benimseyerek, zayif bir yasal ortamu telafi
edebilmektedirler. Calisma sonucunda elde edilen bulgular, daha yiiksek kazang kalitesine sahip firmalarin
borsalarda daha fazla degerlendigini ve yatirimcilarin diisiik kaliteli kazanglarla ilgili bilgi riski i¢in bir prim
talep ettigi fikrini destekler niteliktedir.

3. UYGULAMA VE BULGULAR

Bu c¢alisma kapsaminda, uluslararasi hava yolu sirketi olarak faaliyet gésteren THY *nin indirgenmis
serbest nakit akim ve benzer sirket yontemleri uygulanarak sirket degeri hesaplanmis ve elde edilen sonuglar
al-sat-tut karari agisindan yorumlanmustir. Uygulanan metotlara iliskin detaylar ayr1 bagliklar halinde
verilmistir. Ayrica ilgili firmanin 2015, 2016, 2017 ve 2018 yillarina ait SNA, Ciro ve Kar degerleri uygulama
Oncesi Ongdrii olusturmasi i¢in ve elde edilen sonug degerleri ise daha sonra detayli olarak agiklanmak ve
yorumlanmak {izere asagida 6zet tablo halinde verilmistir.

Tablol. THY 2015, 2016, 2017, 2018 verileri

Dénem Serbest Nakit Akis1 (RSIE:;L 6) (NES tl rﬁ:%l:l:e)
12/31/2015 2.178,30| 28.752,00 2.993,00
12/31/2016 -14.938,00| 29.468,00 -47,00
12/31/2017 6.332,92| 39.779,00 639,00
09/30/2018 10.388,58 | 56.814,00 3.899,00

Tahmini SNA 6.299,93
AOSM 24,03%
Borglanma Maliyeti 26,35%
Ozsermaye Maliyeti 31,12%
Sirket Degeri 104.474,44 milyon
Ozsermaye 1.380,00 milyon
Hedef Fiyat 22,25

3.1. indirgenmis Serbest Nakim Akim Yontemi ile Sirket Degerinin Hesaplanmasi:

Uluslararas1 marka degerlendirme kurulusu Brand Finance'in arastirmasina gore, "Tiirkiye'nin en
degerli markas1" segilen' THY *nin serbest nakit akim yontemi ile hesaplamasi yapilirken sirasiyla ilk olarak,
-sonraki asamalarda da girdi olarak kullanilacag: igin- agirlikli ortalama sermaye maliyeti, ikinci olarak

L https://www.bloomberght.com > sayfasindan elde edilmis bir bilgidir.
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bliylime orani ve son olarak da indirgenmis serbest nakit akim 06ngoriisii belirlenerek sirket degeri
hesaplanacaktir.

3.1.1. Agirhikh Ortalama Sermaye Maliyetinin (AOSM) Hesaplanmasi:
Bu ilk asamada, “iskonto orani” olarak sirket degeri hesaplamasinda kullanilmak tizere agirlikli

ortalama sermaye maliyeti hesaplanacaktir. Bu amacla oncelikle asagidaki formiil uyarinca, hesaplamada
kullanilacak degiskenler belirlenecektir.

AOSM (R) = Oz sermaye Oran1*Oz sermaye Maliyeti +
Borg¢lanma Oran1*Borglanma Maliyeti*(1-Vergi Orani) 1)

fgili formiilden hareketle sirastyla gerekli degiskenlerin hesaplanma detaylari ve sonuglar1 asagida
verilmistir.

dz sermaye Oranai:

Bu degisken i¢in;
Oz sermaye Oran1 = Toplam Oz sermaye/ (Toplam Oz sermaye + Toplam Borglar) )

formiiliinden hareketle; Bloomberg’den ilgili firma i¢in elde edilen “Balance Sheet — Standardized”
sayfasindaki bilango esas alinarak en giincel “Total Equity” ve “Total Liabilities & Equity” gerceklesmeleri
olan 2017 yilsonu degerleri kullanilarak asagidaki sonug elde edilmistir.

Tablo2. Ozsermaye Orani

Ozsermaye Maliyeti =

(Risksiz faiz oram) + (Beta) x (Piyasa risk primi) |= 31,12%

Risksiz Faiz Orani = 21,35% | (Bloomberg'den elde edilmistir.Bknz.- Ek1)
Beta = 0,977 (Bloomberg'den_elde edilmistir.Bknz.- Ek2)
Piyasa Risk Primi (Rm-Rf) = 0,10

Tablo3. Ozsermaye Maliyeti

Oz sermaye Oram => Toplam Oz sermaye /
(Toplam Oz sermaye + Toplam Borglar) = 29,38%
Toplam Oz sermaye = 20.171,00
Toplam Oz sermaye + Toplam Borglar = 68.647,00
Oz sermaye Maliyeti:
Bu degisken igin;
Oz sermaye Maliyeti = (Risksiz faiz orani) + (Beta) x (Piyasa risk primi) 3)

seklindeki 6z sermaye maliyeti formiiliinden hareketle; sirasiyla risksiz faiz orani, beta ve piyasa risk
primi degiskenleri asagidaki sekilde elde edilerek formiilde yerine konmustur.

Risksiz Faiz Orami degiskeni i¢in; giincel DIBS faiz oran1 Bloomberg’deki deger esas almarak
kullanilmustr.
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Beta degiskeni icin; yine Bloomberg’de ilgili firma igin hesaplanan beta degeri kullanilmistir. Bu
degerin 1’den kiigiik olmasi, THY ’nin piyasadan daha az duyarl olduguna igaret etmektedir.

Piyasa risk primi degiskeni icinse; literatiirde belirlenen genel kullanim oranlarinin %6-%10 araliginda
oldugu varsayimiyla ve iilke ekonomisinin i¢inden gegmekte oldugu zorlu donem de gozetilerek iist deger esas
alinmigtir. Bu degisken igin sektore iligkin giincel finansal veriler de incelenmis; ancak yonlendirici bir sonuca
ulagilamamustir.

Borclanma Orani:
Bu degisken igin;
Borglanma Oran1 = Toplam Borg/ (Toplam Oz sermaye + Toplam Borglar) @)

formiilinden hareketle; Bloomberg’den ilgili firma igin elde edilen “Balance Sheet — Standardized”
sayfasindaki bilanco esas alinarak en giincel “Total Liabilities” ve “Total Liabilities & Equity”
gergeklesmeleri olan 2017 yilsonu degerleri kullanilarak asagidaki sonug elde edilmistir.

Tablo4. Bor¢glanma Orani

Bor¢lanma Oram => Toplam Bor¢ /
(Toplam Ozsermaye + Toplam Borg¢lar) - 70.62%
Toplam Borglanma = 48.476,00
Toplam Ozsermaye + Toplam Borglar = 68.647,00
Borg¢lanma Maliyeti:
Bu degisken igin;
Borglanma Maliyeti =Beklenen Enflasyon+Reel faiz + Firma risk primi (5)

formiiliinden hareketle; sirasiyla (Beklenen Enflasyon+Reel faiz) toplami yerine risksiz faiz orani ve
firma risk primi degiskenleri asagidaki sekilde elde edilerek formiilde yerine konmustur.

Risksiz Faiz Oram degiskeni igin; sermaye maliyetinde oldugu giincel DIBS faiz oram
Bloomberg’deki deger esas alinarak kullanilmugtir.

Firma risk primi degiskeni iginse; firmanin piyasadan daha az duyarli olmasi, gegmis yillarda en
degerli marka se¢ilmis olmasi ve biiylime oranlarinin da pozitif egilimde olmasi nedeniyle; piyasa risk
priminden daha diisiik bir deger belirlenmistir. Bu degisken i¢in firmaya iligkin gilincel finansal veriler de
incelenmis; giris bolimiinde ve eklerde de detayr verildigi gibi firmaya iliskin olumlu bildirimler de
gozetilmistir.

Tablo5. Borglanma Maliyeti

Bor¢lanma Maliyeti =Beklenen
Enflasyon+Reel faiz + Firma risk primi = | 26,35%
Risksiz Faiz Oran1 (Beklenen
Enflasyon+Reel Faiz) 21,35% | (Bloomberg'den elde edilmistir.Bknz.- Ek1)
Firma Risk Primi 0,05

AOSM formiiliinde yer alan vergi oram1 da gilincel veriler dogrultusunda formiilde yerine
koyuldugunda; asagidaki sonug elde edilmistir.
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Tablo6. Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti

Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti(R)=

Ozsermaye Orani1*Ozsermaye Maliyeti +
Borc¢lanma Orami*Borc¢lanma Maliyeti*(1-Vergi Orani) = 24,03%
Ozsermaye Orani = 29,38%
Ozsermaye Maliyeti = 31,12%
Borglanma Orani = 70,62%
Borglanma Maliyeti = 26,35%
Vergi Orant = 20%

3.1.2. Biiyiime Oraninin Hesaplanmasi:

Indirgenmis nakit akim yonteminde girdi olarak kullanilacak bir bagka degisken olan biiyiime orani
icinse finansal uygulamalarda yaygin bir yontem olarak kullanilan “ciro” daki degisim orani esas alinmigtir.
Bu amagla; son 4 yilin (2016 yil1 harig; gerekcesi 3.1.3 adiminda agiklanmistir) Bloomberg’den elde edilen
“income adjusted” sayfasindaki "revenue" , "gross profit" ve "EBITDA" degerine gore biiylime oranlarinin
ortalamas1 alinarak ti¢ farkli oran bulunmustur. Ancak elde edilen biiyiime oranlarindan, artan yakit fiyatlari?
(%26) ve iilkenin icinden gegctigi siire¢ nedeniyle kiigiik olan1 alinmistir.

Tablo7. Biiytime Orani

Gross Profit, Adj 2.009,3 [3.045,1 3.472,1 4.429,0 5.793,0 3.417,0 7.836,0 12.800,0
Margin % 17,0 20,6 18,5 18,3 20,1 11,6 19,7 22,5
EBITDA, Adj 1.258,0 2.213,2 2.393,3 3.108,0 4.745,0 2.675,0 6.858,0 10.447,0
Margin % 10,6 15,0 12,7 12,9 16,5 9,1 17,2 18,4
In Millions of TRY FY 2015 FY 2016 FY 2017 | Current/LTM | Ortalama
Biiyiime
Oram
(%)
12 Months Ending 12/31/2015 | 12/31/2016 | 12/31/2017 09/30/2018
Revenue, Adj 28.752,0 29.468,0 39.779,0 56.814,0
Growth %, YoY 19,0 2,5 35,0 55,1 %36,37
Gross Profit, Adj 5.793,0 3.417,0 7.836,0 12.800,0
Margin % 20,1 11,6 19,7 22,5 %20,79
EBITDA, Adj 4.745,0 2.675,0 6.858,0 10.447,0
Margin % 16,5 91 17,2 18,4 %017,38

3.1.3. indirgenmis Nakit Akimlarinin Hesaplanmast:

Bu asamada ise Oncelikle asagida uygulama mantigr (Sekil.1) verilen indirgenmis nakit akimlar
yontemi ¢ergevesinde; gecmis performans verileri de degerlendirilerek gelecek tahminlemesi yapilacaktir.
Calisma i¢in oncelikle bir tahmini gelecek SNA 6ngoriisii yapilacak sonrasinda ise agsagida verilen indirgenmis
nakit akim formiilii (6) uygulanacaktir.

Bu amagla ilk olarak Bloomberg HT’den elde edilen “cash flow tablosu” incelenmis ve gelecek donem
serbest nakit akim 6ngdriisii yapilmistir. THY ’nin “cash flow to firm” degerleri incelendiginde 2016 yilinda
olagandis1 bir sapma ve negatife diigme durumu géze carpmaktadir. Bu dénemde, 6nceki donemlere oranla
operasyonel yatirimlarin azalmasi da belirtilen durumu desteklemektedir. Konuyla ilgili firmaya iliskin
finansal analiz bulgular1 ve faaliyet raporlar1 da incelendiginde 2016 yilinda firmanin yasadigi durum su
sekilde belirtilmistir:

“2016 yui hem havaculik sektorii genelinde hem de Tiirk Hava Yollar: ozelinde bir¢ok agidan zorlu bir
sene olmustur. Hava yollarinin en biiyiik maliyet kalemi olan akaryakit fiyatlarinda yasanan %20 lere
varan diisiis, sektorde ortalama %6’lara varan kapasite artisini ve beraberinde artan rekabet

2 Ek.5’te belirtilen Uluslararas1 Hava Tagimacilari Birligi’nin agiklamas: esas almmustir.
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kosullarini getirmistir. Talep ve hava yollari finansallart iizerinde etkili olan bir diger faktor de
kurlarda yasanan dalgalanmalar olmustur. Ozellikle gelisen iilke para birimlerinin USD karsisindaki
deger kaybi sektoriin fiyatlama ve planlama konusunda zorlanmasina sebep olmustur. Global etkilerin
yani sira 2016 yiuinda iilkemizde gerceklesen olumsuz olaylarin da etkisiyle Tiirk Hava Yollari’nin
toplam gelirleri gegen yila gore %6,9 oraninda gerilemistir.” >

Dolayisiyla; tahminleme siirecinde bu tiir genele yayilmayan oynakliklarin gelecege yansimayacagi
varsayimiyla ve benzer sekilde FX’lerle ilgili artma/azalmalar ile olagandis1 kar ve zararlarin uzun dénemde
birbirinin etkisini sifirlayacagi ongoriisiiyle; calisma kapsaminda istikrarli seyrettigi diigiiniilen giincel ii¢
doneme ait ger¢eklesme verileri (2015, 2017 yili ile 2018.Eyliil verileri olmak tizere) esas alinmstir. Ayrica,
zamanin tasidig1 degiskenligin ve belirsizligin dogal sonucu olarak 6ngorii siiresinin ¢ok uzun segilmemesi de
literatiirde Onerilen bir kabul oldugundan bu varsayimi destekler niteliktedir4. Sekill’de 6zetlenen gerceve
esas alinarak ge¢cmis performans verisi olarak, son iki yil belirlendikten sonra ikinci agsamada ise “artik yil”
yaklagimiyla; yine ge¢cmis performans verilerinden bir gelecek SNA tahminlemesi yapilmis ve elde edilen {i¢
dénem i¢in bulunan veriler 6 no’lu formiilde yerine konmustur. Ancak bulunan deger mevcut ekonomik ortam
icin yiiksek oldugundan, bu formiilden elde edilen deger yerine tahmini SNA degeri kullanilmistir.

Sekill. Indirgenmis Nakit Akimlar Bilesenleri

INAA Hesaplanan Deger Bilesenleri

Prcuekswcm Dénemi %%g
f o o Artlk Deger
%A0OSM g: Sonsuz blydme orani

SNA = Vergi ve faiz 6ncesi kar + Amortisman — Vergiler - Planlanan yatirnm harcamalan

Boylece firmanin toplam degeri, V, soyle ifade edilebilir:

b _ N SNA,
P R
&~ (1+1r) ©6)
Po=Tahmini Nakit Akim(SNA) /(AOSM (R)-Biiytime Orani(g)) @)

Gelecek doneme iliskin SNA Ongoriisii yapilirken; biiyiime oranina benzer sekilde firmanin son dort
“cash flow to firm” ger¢eklesmelerinin —2016 y1il1 dislanarak- ortalamasi alinarak {i¢iincii donem SNA degeri
belirlenmistir. Bu {i¢ verinin formiile edilmesinden sonra elde edilen indirgenmis nakit akim degeri ise, 7 no’lu
formiilde yerine koyularak sirket degeri belirlenmistir. Elde edilen sirket degeri ise firmanin hisse adedine

3 Tiirk Hava Yollar1 [2016 Yillik Raporu
4 indirgenmis Nakit Akimlari Yéntemine Gore Firma Degerleme Ve Enerji Sektoriinde Bir Uygulama, Ahmet Cingdz, Doktora Tezi, 2014
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boliinerek; hisse degeri hesaplanmustir. Ayrica, bu degerin 6z sermayeye karsilik diisen pay1 igin de, elde edilen
deger 6z sermaye orani ile ¢arpilarak; nihai sonuca ulasilmstir.

Buna gore elde edilen deger; Bloomberg’de yayinlanan giincel hisse degerine kiyasla biiyiik
oldugundan; calisma sonucunda THY icin “AL” karari ¢ikmustir. Firmanin giincel marka degerine ve
piyasadaki konumuna bakildiginda; elde edilen sonucun mevcut konjoktiirle uyumlu oldugu goériilmektedir.
Ayrica, elde edilen sonug Is invest® ve Seker Invest® yatirim firmalarinin finansal analiz raporlarinda yer alan
degerlerle de tutarhidir.

Anlatilan bu varsayimlar ve uygulamalar sonucunda agagidaki tablolarda 6zetlenen nihai degerler elde
edilmistir.

Tablo8. Sirket Degeri

HESAPLANAN DEGER SONUC ACIKLAMA

Son 4 y1ilin "Cash Flow to Firm" degerlerinin ortalamalar
alinarak belirlenmistir (2016 yili raporda belirtilen

Gelecek Donem SNA Tahmini = 6.299,93 | gerekce nedeniyle diglanmustir).
Sirket Degeri (P0) = 104.474 | Tahmini SNA/(AOSM(R)-Biiyiime Orani(g))
Once, son 4 yilin "Revenue" , "Gross Profit" ve

"EBITDA" degerine gore biiyliime oranlarinin ortalamasi
almarak {i¢ farkli oran bulunmustur. Ancak elde edilen
biiylime oranlarindan, artan yakit fiyatlar1 nedeniyle
(%26) ve tlkenin iginden gectigi siire¢ nedeniyle kiigiik
Biiyiime Oram Tahmini(g) (%) = 18,00% | olan1 alinmustir. (%36,37, %20,79 ve %17,38)

Tablo9. AL-SAT-TUT Karari

Hisse Sayis1 = 1.380.000.000,00 | Oz sermaye degeri alinmistir.
Hisse Degeri = 75,71

Hisse degerinin 6zsermayeye diisen
Hisse Degeri - Ozsermaye Oranina gore | = 22,25 | pay1 belirlenmistir.

(Bloomberg'den elde
Giincel Hisse Fiyati = 15,25 | edilmistir.Bknz.- EK2)
Al-Sat-Tut Karari = AL

3.2 Benzer Sirket Yontemi ile Sirket Degerinin Hesaplanmasi:

Bu yontemde ise, ilk agamada THY "nin faaliyet sektorii ve 6l¢egi goz Oniine alinarak borsaya kote olmug muadil
sirketler belirlenmistir. Bu sirketler asagida detay: verildigi gibi yurtdisi kokenli hava yolu sirketleridir. Tiirkiye’de yer
alan rakip havayollar sirketleri hem THY ile 6l¢ek farki igermesi hem de THY ’nin iilkede alaninda birinci olarak dis
pazar payini artirmaya doniik hedeflerinin olmasi nedeniyle ¢aligma kapsamina alinmamistir.

Bu yontemle yapilan degerlendirmede; ilgili firmalarin “P/E”, “EV/EBITDA” ve “Price/Book Value” katsayilari
esas alinmig ve minimum, medyan ve ortalama degerler incelenmistir.

Oncelikle “P/E” katsayist igin; muadil sirketlerin medyan degeri alinarak firmaya iliskin Bloomberg “income-
adjusted” sayfasinda yer alan “Basic-EPS degeri ile carpilmis ve sirket degeri agsagidaki 6zet tabloda verildigi gibi
hesaplanmistir. Buna gore P/E’ye gore hisse degeri; Bloomberg’de yaymlanan giincel hisse degerine kiyasla biiyiik

oldugundan; ¢aligma sonucunda THY igin “AL” karar1 ¢ikmistir ve bu sonug indirgenmis nakit akim yontemiyle tutarlidir.

5 Ek.6’da 6zet analiz sonuglari paylagilmistir.

6 Ek.7’de 6zet analiz sonuglari paylagilmistir.
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“EV/EBITDA” katsayist da yatirim yapilmak istenen sektdrde satin alinmak istenen sirketin, piyasadaki
sirketlere gore degerinin tespit edilmesinde siklikla kullanilir. Bu deger her sirketin kendi sektoriindeki ortalamasiyla
karsilagtirilarak degerlendirilir. Sirket satin almalarinda tercih edilen oran, sektér ortalamalarindan daha diigiik bir
EV/EBITDA oran1 olmaktadir. Bu anlamda; THY’nin EV/EBITDA degerinin rakiplerinin iizerinde oldugu
goriilmektedir.

“Price/Book Value” katsayisinin diisiik olmasi, firmanin piyasada olmasi gerekenden daha diisiik degerlendigi
konusunda ipucu verir. Diigiik “P/B” degerine sahip isletmelere yatirim yapilmasi durumunda ytiksek getiri elde edilmesi
beklenebilir; ancak ayni zamanda bu degerlemeye neden olabilecek bir sorun olduguna da isaret edebilir. Bu anlamda;
THY nin P/B degerinin 1’den kiiciik olmasi nedeniyle analiz kapsaminda degerlendirme disi birakilmasi uygun
bulunmustur.

Tablo10. AL-SAT-TUT Karari

Name Est P/E Current Yr EV/EBITDA Price / Book Value

TURK HAVA YOLLARI AO 4,898811436 6,168057906 0,574387947
AIR FRANCE-KLM 6,67877095 4,65533517 1,250596695
INTL CONSOLIDATED AIRLINE-DI 5,755660362 2,765234672 1,784599779
SAS AB 7,453287197 2,498060804 1,336711841
FINNAIR OYJ 8,965087282 2,11632682 0,962645118
DEUTSCHE LUFTHANSA-REG 4,645138396 2,41154419 0,822818587
Max 8,97 4,66 1,78

Min 4,65 2,12 0,57

Ort 6,70 2,89 1,23

Median 6,68 2,50 1,25

P/E'ye gore
Basic EPS 2,83
Hisse Degeri 18,87

3. SONUC, TARTISMA VE ONERILER:

Sonug olarak; indirgenmis nakit akim yonteminin ve benzer sirket katsayilart icinde anlamli sonug
verdigi diisiiniilen “P/E” ‘ye gore hisse degerinin sonuglari ve tutarliligi; firmanin olumlu biiyiime egilimi ve
marka degeri de gozetilerek caligma sonucunda THY sirketi igin “AL” kararimin yatirimci adina saglikli oldugu
sonucuna vartlmigtir.

Mevcut literatiir ve uygulamalar 1s18inda, her ne kadar firma degerlemelerinde kullanilan en sik
yontem olarak Indirgenmis Nakit Akimlar1 Yontemi one ¢iksa da; degerleme hatasinin minimum diizeyde
tutulmast ve hissenin gergek degerine ulasilmasi i¢in, degerlemede miimkiin oldugunca c¢ok yoOntemin
karsilastirmal1 olarak kullanilmasi 6nerilmektedir. Bu dogrultuda, THY igin de iki farkli yontem kullanilmig
ve elde edilen sonuglarin tutarliligr kiyaslanmistir. Bu da elde edilen sonuca olan giivenirligi artirmaktadir.
Ayrica, saglikli bir degerleme sonucuna ulagmak igin, degerleme i¢in kullanilacak yOntemin se¢imi ve
uygulama siirecinde firmanin ve firmanin faaliyet gosterdigi sektoriin spesifik ozellikleri de dikkate
almmalidir.
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EKLER

Ek-1. Risksiz Faiz Oram
Kaynak: Bloomberg

BIST 100 USD/TRY EUR/TRY EUR/USD FAiZ
Bloomberg @ 90.529 5,3621 6,0681 1,1306 21,35

%041 &
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Ek-2. THY Beta Katsayisi
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Ek3- Giincel Hisse Degeri/Adedi
Kaynak: Bloomberg

<« C' @& https://www.bloomberght.com/borsa/hisse/turk-hava-yollar

1,1306 21,35

BIST 100 USD/TRY EUR/TRY EUR/USD FAIZ
Bloomberg @ 90.529 | 15,3621 | 6,0681

41 &

Piyasalar | Haberler | Tarim | Fintech | Enerji | Ekonomi Verileri | Kripto Para | Yazarlar | V

PiYASA VERIiSi ARAMA ‘ Orn. USDTRY, EURO, BIST 100, PETROL ..

14/12/2018 18:09:45

TURK HAVA YOLLARW 14,96 % 2,26

ALIS: 14,95 SATIS: 14,96 NET: -

EN YUKSEK: 15,34 EN DUSUK: 14,76 HACIM (TL):
545.910.385,76

HACIM (LOT):

36.539.444,00

Ek-4: Cahsmada Atif Yapilan Ornek Haber:
Kaynak: https://www.bloomberght.com/haberler/haber/2133994-s-p-thy-nin-kredi-notunu-negatif-izlemeden-

Haberler / Turkiye Ekonomisi

S&P THY 'nin kredi notunu negatif
izlemeden cikardi

Standart & Poor's’tan yapilan aciklamada THY nin
notunun negatif izlemeden cikarilarak teyit edild ildirildi

27 Haziran 2018 Carsamba, 16:54
S‘Séllrs'lgelleme: 27 Haziran 2018 Carsamba,

Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Standart & Poor's (S&P), Turk Hava Yollari'nin

(THY) kredi notunu negartif izlemeden akardigim duyurdu.

Kredi derecelendirme kurulusundan yapilan aciklamada THY nin "BB-" olan kredi notunun
negatif izlemeden gkarilarak teyit edildigi, not gdrunumunan ise “duragan” olarak belirlendigi
bildirildi.

Acikiamada THY nin zerlu 2016 yihindan sonra,

ecen yil glcla operasyonel senuclar elde ettig

vurgulandi.

Aciklamada, 6n rezervasyonlar ve Turk turizmindeki iyilesmenin etkisiyle sirketin giGcla EBITDA

(faiz, verg, amortisman 6ncesi kar) performansinin 2018 yilinda da devam etmesinin

ongoruldoga de bildirildi.

THY'nin bagimsiz kredibilitesinin iyilestigine vurgu yapilan acklamada, duragan gorGnamon

sirketin 2018 yilinda gicli kar elde edecegine iliskin bekientiyi yansitug: kaydedildi.

Acikiamada ayrnica énumuzdeki donemde havayollan trafiginde devam eden iyilesmenin artan
yakit fiyatlart ve sermaye harcamalarim dengelemesinin beklendigi belirtildi.

cikardi
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https://www.bloomberght.com/haberler/haber/2133994-s-p-thy-nin-kredi-notunu-negatif-

Firma Degerleme Yaklasimlart Ve Tiirk Hava Yollar: (THY) Uzerine Bir Uygulama - Firm Valuation Approaches And An Application On Turkish Airlines (THY)
Yiiksel Akay UNVAN

Ek-5: Calismada Atif Yapilan Ornek Haber:

Kaynak: http://www.airturkhaber.com/haberler/jet-yakiti-fiyatlari-yukseliyor/

Jet yakiti fiyatlari yukseliyor

8 Temmuz 2018 /

Uluslararasi Hava Tasimacilari

Birligi, bu yil jet yakiti fiyatinin 4'te geh r| N H a\/a“ Mmanl

1'den fazla artacagin aciklad.

TurizmGuncel'de yer alan habere
gore, Uluslararasi Hava

Tasimacilan Birligi (IATA) bu yil jet
yakiti fiyatlarinin ytizde 26
oraninda artacagini agikladi.

Aciklamada ayrica, ticaret

savaslarinin ve jeopolitik
gerilimlerin de hava yolu
maliyetlerini attirdigina dikkat cekildi.

Hava yolu sirketlerinin gecen yil 38.8 milyar dolar kar elde ettigini ifade eden IATA
Genel Muduru Alexandre de Juniac, “Bu saglam bir performans. Ancak hava yolu
sirketlerinin soklara karsi tamponu sadece 7.76 dolar. Bu, hava yolu sirketlerinin
kisi bas elde ettigi kari ifade ediyor. Bu yil hava yolu sirketlerinin yolcu basina elde
ettigi kar ytizde 4.1 oraninda azalacak.” dedi.
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Ek-6: Calismada Atif Yapilan Is Invest Analiz Sonucu:
Kaynak: Is Invest Analiz Raporu

Ticker THYAO
Stock Data TL (%) USS
Price 14.65 2.70
garget Price 22.80 | 4.07
rev. 1P . 4.02
Mcap (mn) 20,217 3731
Float Mcap (mn) 10,106 1,865
Avg.Daily Volume (3M, mn) 999.8 166.3
No. of Shares Outstanding (mn) 1,380
Free Float (%) 50
Multiples 2017A  2018E  2019E
P/E 316 6.4 6.5
P/BV 1.0 0.7 0.7
EV/EBITDA 9.8 6.2 5.2

Ek-7: Calismada Atif Yapilan Seker Invest Analiz Sonucu:
Kaynak: Seker Invest Analiz Raporu

OUTPERFORM
TP:|TRY 20.45

Upside potential: 31%
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