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SUNUS

g stanbul Sanayi Odasl olarak 1968'den beri araliksiz strdlrdigimuz geleneksel calismamiz
I“TUrkiye’nin 500 BlyUk Sanayi Kurulusu (ISO 500)”, sanayi sektortmdze iliskin en uzun soluklu ve
en kapsamli arastirma olarak ilgiyle takip edilmeye devam ediyor.

ISO 500, yarm asirlik tarihi boyunca olusturdugu bilgi birikimiyle Tirkiye'nin en biyiik sanayi
kuruluslarinin siralandig) bir liste olmanin otesine gecmis ve Turk sanayisinin gelisiminin izlenmesi,
glclt ve zayif yanlarinin gorllmesi ve gelecege yonelik politikalarin olusturulmasi acisindan
vazgecilmez bir referans haline gelmistir.

Sanayi sektorinin ve sanayilesmenin éneminin yeniden kavrandigl giiniimiizde iSO 500°e olan
ilginin de arttigini gortyoruz. Sundugu veri tabaniyla cok sayida akademik calismaya kaynaklik eden
arastirmamiz, bu yil itibariyla Odamiz bunyesinde hazirlanmaya baslanan tematik calismalarla
derinlik kazaniyor.

Elinizdeki calisma, TUrkiye sanayi sektorl icin uzunca bir stredir dile getirdigimiz maliyet ve karlilik
sorununa finansal ve teknik bir bakis acisiyla isik tutmayr amaclyor. Arastirma, Turkiye’'nin 17000
BUylk Sanayi Kurulusu'nun sermaye maliyeti ve karlilik gostergelerini kullanarak sanayi firmalarinin
ne kadar etkin calistginin hesaplanmasi acisindan onemli bir yenilik sunuyor. Agirlikli ortalama
sermaye maliyeti (WACC) ve yatirilan sermaye karlilik orani (ROIC) olmak Uzere iki temel gostergeye
dayanan analizlerle her bir sektor icin “optimal sermaye yapisi” hesaplaniyor ve sektorlerimizin bu
yaplya ne kadar yakin oldugu inceleniyor.

Calismanin en onemli mesajlarindan biri, sanayi sektorimuzun optimal sermaye yapisina ulasmasi
icin toplam sermaye yapisindaki mali bor¢ oranini azaltmasi gerektigi yonunde. Ayni zamanda
mevcut sermaye yapilarinin alt sektorler arasinda ciddi farkliliklara sahip oldugunu da gortyoruz. Bu
durum faaliyet etkinligi acisindan sektorel politika olusturmanin 6nemi konusundaki gorislerimizle
ortusuyor.

Arastirmanin bir diger glcll ozelligi ise, yurt disinda 12 bini askin halka acik firmanin sektorel
verilerini kullanarak, Avrupa Birligi, OECD, gelismekte olan Ulkeler ve dlinyanin geri kalani karsisindaki
durumumuzu da kiyaslamali olarak gormemizi saglamasi.

Istanbul Sanayi Odasi olarak, Tiirkiye sanayisinin en dnemli sorunlarindan biri olan sermaye maliyeti
konusunu teknik bir arastirmayla bilim dtnyasinin dikkatine sunmaktan memnuniyet duyuyoruz.
Bu vesileyle Odamiz danismani Ferda Besli ve ekibine, vermis olduklar buyUk emeklerden otard
tesekkurlerimizi sunuyor, bu arastirmanin Turk sanayisi icin yeni bir hikaye olusturmaya yonelik tim
kesimlerce gosterilen cabalara 6nemli bir katki saglayacagina inaniyoruz.

Erdal BAHCIVAN

istanbul Sanayi Odasi
Yonetim Kurulu Baskani
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CALISMANIN AMACI VE KAPSAMI

Turkiye'de sirketlerin finansmana erisiminde yasadigl sorunlar kadar onemli olan kaynak
maliyetidir. Kaynak maliyeti teknik anlatimi ile Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (WACC) olup,
gelisen ve gelismekte olan piyasalar ile karsilastirldiginda Ulkemizde hem kredi faizi hem de
sermaye maliyeti yUksektir.

Arastirmada SO Birinci ve ikinci 500 Biyiik Sanayi Kurulusu calismalarinda yer alan firmalarin
verileri kullanilmistir. Kullanilan veriler istanbul Sanayi Odasrnin ayristirdigl 24 sektore gore
kullanilmis ve her bir sektorde yer alan firmalarin verilerinin toplami o sektorin calismada
kullanilan verilerinin toplamindan olusmaktadir. Ayrica 1000 BuyUk Sanayi Kurulusu'nun sektorel
datalarini Gelismekte Olan Ulkeler, OECD, Avrupa Birligi ve Diinya ile karsilastirmak icin 12.000
yabanci firmanin finansal datalari analiz edilmistir.

Calismada yapllan analiz, toplanan firma verileri 1si8inda sektorlerin her biri icin ortalama sermaye
(Capital) maliyeti ve borc maliyetlerinin belirlenmesi ve her sektor icin en uygun “mali borc/6zsermaye
(D/B)” oraninin hesaplanmasini amaclamaktadir. Hesaplanan optimal sermaye yapisi ve maliyeti,
sermaye karliligl ile karsilastinimaktadir. Bunu gerceklestirmek icin ROIC (Return on Invested Capital)
yani yatirilan sermayenin karlilik degeri her sektor icin hesaplanmaktadir.

Karsilastirmanin amaci, arastirilan sektor icin kullanilan sermayenin (capital) maliyeti ile elde
edilen faaliyet karini karsilastirarak isletmelerin ne kadar etkin calistigini hesaplamaktir. Calismada
ayica ekonomik karlilik da analiz edilerek isletmelerin faaliyetlerinden ekonomik anlamda ne
kadar kar sagladiklar gozlemlenmistir. Ekonomik karliligr dlcmek icin ROIC ile WACC arasindaki
farka bakilmistir.

Analizlerde WACC (AOSM- Agrrlikli Ortalama Sermaye Maliyeti) ve Optimal Sermaye Yapisi
belirlenmesinde kullaniimak Uzere sektorlerden alinan mali veriler 6zkaynaklar toplami, yabanci
kaynaklar toplami, mali borclar toplami, aktif blyUkIUgU, finansman gideri ve faaliyet karidir. Sektor
verilerinin haricinde risksiz getiri orani olarak 02.11.2026 tarihli TC. Devlet Tahvili Bilesik Faiz Orani
baz alinmistir. Vergi oncesi faiz orani olarak ise TCMB tarafindan aciklanan 31 Aralik 2015 tarihli
“Bankalarca Acilan Ticari Krediler Ortalama Faiz Orani” kullaniimustir. Vergi orani olarak kurumlar
gelir vergisi orani baz alinmustir. Piyasa risk primi olarak uluslararasi derecelendirme kuruluslar
S&P ve Moody's tarafindan Turkiye ile ilgili hazirladiklari risk derecesi dikkate alinmistir. ROIC
hesaplamalarinda kullanilmak Gzere ise sektorlerin kimulatif faaliyet kari, finansman giderleri,
mali borclar toplami ve hazir degerleri alinmustir.
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1.BOLUM: KAVRAMSAL CERCEVE

1.1. Agirlikl Ortalama Sermaye Maliyeti (WACC-Weighted Average Cost of Capital)

Analizde ilk olarak, sektorlerin mevcut durumlari ortaya koyulmustur. Bu amacla, mevcut
“Mali Borc/@zsermaye” orani hesaplanmis ve bu oran Uzerinden her sektor icin kaldirach beta
hesaplamasi yapiimistir. Sektor icin hesaplanan Beta katsayisi bize o sektordeki riskler hakkinda
bilgi verir. Beta 1'den bUyuk ise riskin, oynakligin arttigini, 1’den dusuk ise azaldigl bilgisini verir.
Kaldiracli beta hesaplanmasinda kullanilan formUl asagidaki gibidir:

BIZBU [1+ (1-t)Borg ]

Ozsermaye

B[ = Kaldiracli Beta Borc¢ = Yabanci Kaynaklar Toplami

B, = Kaldiragsiz Beta ~ Ozsermaye = Ozkaynaklar Toplarmi

Kaldiracsiz Beta (ﬁu) degerinin hesaplanmasinda, her sektor icin halka acik olan firmalarin tahmini
kaldiracli beta degerleri araciliglyla bir medyan kaldiracsiz beta hesaplanmistir.

Hesaplanan kaldiracli beta (8)) degeri araciliglyla, her sektor icin dzsermaye maliyeti hesaplanmaktadir.
Ozsermaye maliyeti hesaplamasinda kullanilan formdl:

Ozsermaye Maliyeti = Risksiz Getiri Orani + (B, x Piyasa Risk Primi)

Risksiz Getiri Orani olarak Devlet tahvilinin kullaniimasindaki amac, kullanilan sermayenin farkli bir
sekilde degerlendirilmesi durumunda minimum getiri oraninin, diger bir deyisle firsat maliyetinin
(opportunity cost) hesaplanmasidir.

Toplanan sektor verileri arasindan Faiz ve Vergi Oncesi Kar (FVOK/EBIT) ve yine sektor verileri
arasindan finansman giderlerinin birbirine orani hesaplanarak her sektor icin mevcut ‘faiz Karsilama
Orani (FKO)”belirlenmistir. Hesaplanan FKO araciliglyla sektorlerin tahmini kredi dereceleri bulunmustur.
Bulunan tahmini kredi dereceleri ayni zamanda sektorler icin “Vergi Oncesi Borc Maliyeti’nin
belirlenmesinde kullanilmistir.
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Kredi Marji

Faiz Karsilama Orani

> < Kredi Derecesi | Kredi Marji
-100000 0,199999 D2/D %8,0
0,2 0,649999 Cc2/C %6,5
0,65 0,799999 Caz2/CC %5,5
08 1,249999 Caa/CCC %4,8
1,25 1,499999 B3/B- %3,3
15 1,749999 B2/B %2,5
1,75 1,999999 B1/B+ %1,5
2 2,2499999 Ba2/BB %0,0
2,25 2,49999 Bal/BB+ -%1,0
2,5 2,999999 Baa2/BBB -%2,0
3 4,249999 A3/A- -%2,7
4,25 5499999 A2/A -%3,0
55 6,499999 Al/A+ -%3,2
6,5 8,499999 Aa2/AA -%3,3
8,5 100000 Aaa/AAA -%3,6

Kaynak: Besfin Analizi
Aswath Damodaran, Applied Corporate Finance

Faiz Karsilama Oranina gore kredi marji belirlenmekte olup, belirlenen kredi marji ayni zamanda
kredi derecesini de gostermektedir. Ornegin, FKO'su 3 ile 4,25 araliginda olan bir sektor icin kredi
marji %-2,70 ve kredi derecesi A3/A- olarak hesaplanmaktadir.

Burada onemli olan nokta, hesaplanan kredi derecesi ve faiz karsilama orani hipotetik olup
uygulanan yapay derecelendirme (synthetic rating) gercek faiz oranlarini yansitmamaktadir.
Yapay dereceler yalnizca faiz karsilama oranlarini dikkate alirken, gercek derecelendirme (actual rating)
diger butun finansal ve nitel faktorleri dikkate almaktadir. Ayrica, yapay derecelendirme sektor
geneli onyargilara izin vermemektedir. Hesaplanan kredi marji, vergi oncesi faiz oraninin Uzerine
eklenerek sektorel borc maliyeti hesaplanmaktadir.
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Faiz Orani

Faiz Karsilama Orani

> < Kredi Derecesi Faiz Orani
-100000 0,199999 D2/D %20,9
0,2 0,649999 c2/C %19,4
0,65 0,799999 Caz/CC %18,4
0,8 1,249999 Caa/CCC %17,6
1,25 1,499999 B3/B- %16,1
15 1,749999 B2/B %15,4
1,75 1,999999 B1/B+ %14,4
2 2,2499999 Ba2/BB %12,9
2,25 2,49999 Bal/BB+ %11,9
2,5 2,999999 Baa2/BBB %10,9
3 4,249999 A3/A- %10,2
4,25 5,499999 A2/A 9%9,9
55 6,499999 ALl/A+ %9,7
6,5 8,499999 Aa2/AA %9,6
8,5 100000 Aaa/AAA %9,3

Kaynak: Besfin Analizi
Aswath Damodaran, Applied Corporate Finance

Ornek olarak, Faiz Karsilama Orani 4,25 ile 5,5 araliginda bulunan bir sektor icin kredi marji %-3.0
olup vergi dncesi faiz orani olan %612,9'un Gzerine eklenerek 29,9 faiz orani ve A2/A kredi derecesi
bulunmaktadir.

Hesaplanan faiz orani ve vergi orani aracili@iyla “Vergi Sonrasi Bor¢c Maliyeti” hesaplanmaktadir.
Borc maliyetinin hesaplanmasinda kullanilan formdil:

Vergi Sonrasl Borc Maliyeti = Vergi Oncesi Faiz Orani x (1 - Vergi Orani)

Borclanmanin kabul gormiis dezavantajlari meveuttur. Ozellikle borclanma, firmanin temerriide
dlUsmesine ve nihai tasfiyeye maruz kalmasina, hisse senedi yatinmcilarinin ve bor¢ verenler
arasindaki cikar catismalarindan kaynaklanan banka/sigorta sorunlarinin artmasina ve firmanin su
andaki veya gelecekteki islemlerini yapma esnekligini azaltmasina neden olabilir. Para 6dinc
alirken birincil endise, genellikle beklenen iflas masraflarindaki artistir. Beklenen iflas maliyeti, iflas
ihtimalinin ve iflasin dogrudan ve dolayll maliyetinin bir GrdnG olarak yazilabilir.
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iflas ihtimali, bir sirketin nakit akislarinin séz verilen borc yiikiimliiliklerini (faiz veya anapara)
karsilamak icin yetersiz kalmasi ihtimalidir. Boyle bir basanisizlik otomatik olarak iflas anlamina
gelmez, ancak t{im olumsuz sonuclarla birlikte temerriid(i tetikleyebilir. iflas olasiligl, nakit
akimlarinin ne kadar buyuk olabilecegine bakiimaksizin daha fazla para dderken tum firmalarigin
marjinal olarak artmakta ve daha riskliis kollarindaki firmalar icin bu artis daha da btytUmektedir.

Borc maliyeti temerrUt riskini gostermesinin yani sira sektore ait faiz oranlarinin da seviyesini
gostermektedir. Borclanma arttikca temerr(t riski ve bor¢ maliyeti de artmaktadir. Borclanma
arttikca odenecek finansman gideri de artarak “Faiz Karsilama Orani’nin dUsmesine neden
olacaktir. Bu sekilde vergi sonrasi bor¢c maliyeti de artacaktir. Alinan borca ait yapilacak faiz
odemeleri 0denecek vergi yUkunU azaltacagy icin formulde vergi etkisi cikarilarak “Vergi Sonrasi
Borc Maliyeti” hesaplanmaktadir.

WACC-Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyetinin hesaplanmasinda kullanilan formdil:

_ D E
wacC= (53 K) + (53 *R)
D =Mali Bor¢ K = Vergi Oncesi Borc Maliyeti

E=0Ozsermaye R=Ozsermaye Maliyeti

Toplam kaynak olarak 6zsermaye ile beraber mali borclar dikkate alinirken ticari borclar ve diger
yUkUmlulUkler disarida tutulmustur. Ozellikle isletmeler acisindan isletme sermayesi olarak
kullanilan ticari borclar teknik acidan hesaplama disi tutulmustur.

Daha basit birifadeyle, bir isletme faaliyetlerini yarittrken olusturdugu yUkdmlaltkleri odemelidir.
Ticari borclar hesabi da boyle bir zorunluluktur. isletme bu paray: farkli bir sekilde degerlendirmeyi
secemez. Bu nedenle, bu kaynagin yatirmiyla ilgili bir firsat maliyeti dogmamaktadir. Ek olarak,
ticari borclar bir kaynak olarak degerlendiriimemesi sebebiyle WACC hesaplamasinda kullaniimamasina
ragmen bir proje/sirket degerlemesi yapilirken nakit akisina etki etmektedir.

Hesaplanan ozsermaye maliyeti ve bor¢c maliyeti, WACC-Agirlik Ortalama Sermaye Maliyetinin
hesaplanmasini saglamaktadir. WACC, bir sirketin varliklarini finanse etmek icin paydaslara (Finans
Kuruluslar, Sirket Ortaklari) ortalama olarak 6demesi beklenen orandir. WACC, bir sirketin alacaklilarini,
sahiplerini ve diger sermaye tedarikgilerini tatmin etmek icin var olan bir varlik temelinde kazanmasi
gereken asgari getirlyi temsil eder.
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1.2. Yatinlan Sermaye Getirisi (ROIC)

ROIC (Return on Invested Capital), en basit anlamiyla bir sirketin kendi isine yatirdig| her para-fon
icin geri ne kadar para kazandiginin 6lctistdur. ROICin ROA (Return on Assets) ve ROE (Return on Equity)
ile benzer konular dlgmesine ragmen onemli bir farkliil bulunmaktadir. ROA ve ROE hesaplamalarinda
net kér Uzerinden gidilmektedir. Cogu durumda, bir sirketin net karinin faaliyetlerinin ne kadar karli
oldugu ile bir ilgisi yoktur. Faiz geliri, durdurulan faaliyetler, azinlik faizi vb. gibi faktorler araya
girdiginde net karin karsiz isletmelere sahip sirketleri karli ya da karsiz hale getirebilir. Burada kullanilan
“sermaye”yi sirketin bir sermayesi olarak degil sirketin kullandigl bir fon olarak kabul etmek
gerekmektedir.

ROA bir sirketin bilancosundaki her bir varligin ne kadar getiri sagladiginin dlctimesini saglamaktadir.
Fakat bir sirket bilancosunda faaliyetleriyle iliskisiz bircok varlik bulunabilecegi icin ROA karlilig
olcmede her zaman kesin bir sonuca ulastirmayabilir.

ROE ise bilancoda yer alan 6zsermayenin ne kadar getiri sagladigini gostermekte kullaniimaktadir.
Sirketin sermayesinin ne kadar dogru kullanildigini gostermesi acisindan ROE oldukg¢a 6nemli bir
oran olmakla birlikte limitleri de bulunmaktadir. Sirketler ylksek borc seviyeleri tasiyarak ve
hisselerini geri alarak, sirketlerinin finansal kaldiracini ve dolayisiyla ROE'sini artirabilir. Bu durumda,
normal seviyelerin Uzerinde bir ROE olusmasina sebep olarak gercek karliligin gosteriimesine
engel olabilir. Ayrica net kar marji da karliig1 dlcmede yeterli bir gdsterge degildir ve sirket bilancosuna
dair bir bilgi vermemektedir.

ROICin diger karlilik dlcimlerinden ayristigl temel nokta olan faaliyet karini (EBIT) baz almasidir.
ROIC formulU asagidaki gibidir:

((EBIT-int.) x (1-t)+int

ROIC= =
Ozkaynaklar + NFB

EBIT = Faaliyet Kari t = Vergi Orani

int = Finansman Gideri  NFB = Net Finansal Borc

Net Finansal Bor¢ (NFB) = Toplam Finansal Bor¢ - Hazir Degerler

Calismada her sektor icin karsilastirma amacl bolgesel ROIC hesaplamalari da yapilmistir. Bu bolgeler
Gelismekte Olan Pazarlar (Emerging Markets), OECD Ulkeleri, Avrupa Birligi Ulkeleri ve diinya
genelidir. Bolgesel ROIC hesaplamalarn halka acik firma verileri kullanilarak hesaplanmis olup
toplamda 12.034 firmanin finansal verisi kullaniimistir. ROIC hesaplamalari firma bazinda yapilimis
olup her bolge nezdinde yer alan firmalarin hesaplanan ROIC degerlerinin medyan degerleri baz
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alinmistir. Medyan degerin alinmasindaki amag, firmalarin ROIC degerlerindeki dagiliminda yer
alan uc degerlerin etkisinin en aza indiriimesidir.

ROIC hesaplamasinda yer alan vergi oraninda her firmanin bulundugu Ulkenin kurumlar vergisi
oranlari kullaniimistir. Burada onemli olan nokta ise, hesaplamalarda kullanilan vergi oranlari
firmalarin gercek vergi yUkUmlUlUklerini yansitmamaktadir. Bu kapsamda, firmalarin vergi muafiyetleri,
gecmis donemlerden gelen vergi yikUmiUlUkleri vb. etmenler calismada goz ardi edilmistir.

ROICin ‘return”yani geri donls kismi ile ilgili olarak formUlde net kar yerine vergi sonrasi ama faiz
oncesi gelir kullaniimaktadir. Buradaki amac ise, fazla borc ve faiz 6demeleri nedeniyle sirketleri
cezalandirmamaktir. “Invested capital” yani yatirlan sermaye kismi ise sirketin kendi parasi olan
ozkaynaklari ve mali borclarindan likiditesi en yUksek varliklari olan hazir degerlerini cikarttiktan
sonra kalan kismi (Net Finansal Borg) temsil etmektedir.

1.3. Optimal Sermaye Yapisinin Hesaplanmasi

Sektorlerin mevcut durumlari analiz edilerek optimal sermaye yapisinin bulunmasinda temel
olusturmast icin her sektdr icin bir WACC hesaplamasi yapiimistir. Meveut Mali Borc/Ozsermaye
(Do /Do +Eo) oranlarinin disinda farkli D/D+E oranlarinda yeni borg tutar, finansman gideri, faiz
karsilama orani, kredi derecesi, bor¢ maliyeti, 0zsermaye maliyeti ve WACC hesaplamalari yapilarak
en avantajll sermaye yapisi hesaplanmasi amaclanmistir. Yapilan hesaplamalar sonucunda en
dlstk WACC'e sahip D/D+E orani optimal sermaye yapisini temsil etmektedir.

Farkli D/D+E oranlarinda yeniden hesaplanan mali borc degerleri ayni zamanda finansman giderlerinin
de yeniden hesaplanmasi ihtiyacini dogurmaktadir. Degisen mali borc Uizerinden yeni bir finansman
gideri hesaplanmaktadir. Finansman giderinin hesaplanmasinda yeni faiz karsilama orani dikkate
alinmaktadir. Bu noktada onemli olan konu ise finansman gideri ve faiz karsilama oraninin birbiriyle
olan karsilikli iliskileridir. Faiz karsilama orani FVOK'(in finansman giderine olan orani oldugu icin
finansman giderinin hesaplanmasinda dongUsel basvuru (circular reference) sorunu yasanmaktadir.

Dongusel basvuru sorununun giderilmesi icin iterasyon yontemi kullanilmis ve tekrarlayan hesaplamalar
yapllmistir. Hesaplama sayisi olarak 1000, maksimum degisim olarak ise 10-? belirlenmistir. Bu yolla,
gercek degere en yakin degerlerin elde edilmesi amaclanmistir. iterasyon yontemi ile farkl Mali
Borc/Toplam Kaynak oranlarina gore degisen finansman giderive faiz karsilama oranihesaplanmaktadir.
Hesaplanan faiz karsilama oraninin bulundugu aralik, kredi derecesinin ve kredi marjinin belirlenmesinde
kullaniimaktadir. Belirlenen kredi marji ile Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan
saglanan bankalarca acilan ticari kredilerin ortalama faiz orani verisinin baz alindigl tahmini faiz
oranlari toplami, sektordn borclanma maliyetini vermektedir. Kredi mariji belirlenirken kullanilan
ortalama faiz orani verisi halihazirda bankalarin kredi marijlarini da icerdigi icin mUkerrer kredi
marjindan kacinmak amaciyla ortanca kredi derecesi olan Ba2/BB derecesine karsilik gelen kredi
marjl %60 olarak degerlendirilmistir. Bu derecenin Gstlinde yer alan firmalarin daha uygun faiz
oranlarindan faydalandig| varsayimi yapilarak kredi marji negatif tutulmustur. Ba2/BB'nin altinda
kalan derecelerde ise ortalama faiz oraninin Gzerine kredi marjlari eklenmektedir.
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Optimal sermaye yapisinin hesaplanmasi strecinde finansman gideri iki farkli sekilde belirlenmektedir.
Birinci varsayim degisen sermaye ve borcluluk oranlaryla birlikte borcun da refinanse ediimesidir.
Bu varsayima gore, mali borglar toplami yeni borg-sermaye yapisinda hesaplanan borg maliyeti
Uzerinden yeni bir faiz oranina tabi tutulmaktadir.

l. Varsayim

Finansman Gideri = D1 x Vergi Oncesi Borc Maliyeti

D: = Optimal Mali Bor¢ Seviyesi

Mevcut borclarin refinanse edildigi birinci varsayimda optimal borg seviyesi hesaplanirken, 6deme
glcU de dikkate alarak yeni bir faiz karsilama orani ve kredi derecesi belilenmektedir. Ortaya ¢ikan
faiz karsilama araligina gore kredi marji belirlenerek vergi 6ncesi bor¢ maliyeti hesaplanmaktadir.

ikinci varsayima gore ise, mali borc yapisi sermaye yapisindaki degisiklikle birlikte yeniden belirlenirken
mevcut mali borg refinanse edilmemektedir. Bu varsayima gore, mevcut finansman gideri ayni
bor¢ maliyeti Gzerinden yeni borg seviyesinde yeniden hesaplanmaktadir.

Il. Varsayim
Yeni borg seviyesinin mevcut borg seviyesinin altinda oldugu durumda finansman gideri,

into
Do

Eger D1/ (D1+E1)<Do/(Do+Eo)ise Finansman Gideri = ( ) x(D1)
D: = Optimal Mali Bor¢ Seviyesi  into=Mevcut Finansman Gideri

E+ = Optimal Ozsermaye Seviyesi Do = Mevcut Mali Borc Seviyesi

Eo = Mevcut Ozsermaye Seviyesi

Yeni borg seviyesinin mevcut borc seviyesinin Gzerinde oldugu durumda finansman gideri,

Eger D1/ (D1+E1)>Do /(Do +Eo)ise

Finansman Gideri = into + Vergi Oncesi Bor¢ Maliyeti x (D+- Do)

olarak hesaplanmaktadir.
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Mali borclarin refinanse edilmedigi ikinci varsayimda, iki farkli hesaplama yonteminin olusmasinin
sebebi, yeni hesaplanan mali borc/6zsermaye oraninin mevcut mali borc/6zsermaye oranindan
blyuk ya da kiclk olmasinin hesaplamay etkileyecek olmasidir. Optimal mali borc/6zsermaye
oraninin mevcut oranin altinda olmasi durumunda borclar refinanse edilmedigi icin ayni orandan
yeni borc seviyesinin finansman giderinin tekrar hesaplanmasi gerekmektedir. Optimal mali
borc/6zsermaye oraninin mevcut durumdan blyUk oldugu durumda ise, meveut bore yine ayni
finansman giderine sebep olurken, optimal ve mevcut borc seviyeleri arasindaki yeni eklenen
borc yUkU icin hesaplanan vergi dncesi borc maliyeti aracili@lyla finansman gideri hesaplanmaktadir.

Borc maliyetinin hesaplanmasinda yapay dereceler (synthetic rating) kullaniimasi sebebiyle
sektor ici firmalara uygulanan gercek faiz oranlari kullanilmamaktadir. Hipotetik faiz oranlarinin
refinanse edilmesinin finansman gideri hesaplamasini gercek degerlerden uzaklastirmamasi
adina calismada ikinci varsayim kullaniimustir.

1.4. ROIC ve WACC Karsilastirmasi

Sirket yoneticileri ve yatinmcilar icin glvenilir performans 6lcUm birimlerinin basinda ROIC ve
WACC karsilastirmasi gelmektedir. Basit bir mantikla, eger yatirilan sermayeden (capital) saglanan
geri donis (return) sermayenin maliyetinden (WACC) yiiksekse bir deger yaratimaktadir. Ornegin,
ROIC degeri %620 ve WACC degeri %15 olan bir sirket, yatim yapilan her 100 TLi¢in S TL ekonomik
deger yaratmaktadir. Eger WACC>ROIC ise sirket faaliyet kér ile finansal kuruluslarin faizini,
hissedarlarin temettistnU tam olarak ddeyemiyor demektir. ROIC-WACC marji (%) ekonomik
karlihg gostermektedir.

ROIC ve WACC Kkarsilastirmasiimalat, tiketim UrUnleri ve perakende gibi sermaye yogun sektorlerde
firma performansini degerlendirmek icin 6zel onem arz etmektedir. Yaziim gelistirme ve
hizmetler gibi dUslUk sermaye gereksinimi duyan sektorlerde ise ROIC gorece daha yUksek
sonuglar vermektedir. Bu sebeple, sektorleri ROIC ve WACC oranlari acisindan degerlendirirken
her sektortin sermaye yogunlugunu dikkate almak gerekmektedir.
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2.BOLUM: iSO 1000 BUYUK SANAYi KURULUSU’NUN SEKTOREL ANALIZi

2.1. Madencilik ve Tas Ocakciligl

iSO 1000 Biiyiik Sanayi Kurulusu WACC Hesaplamasi

Sermaye Yapisi

Do/ Do+Eo %27,1
Eo/Do+Eo %72,9
Bor¢ Maliyeti

Vergi Oncesi Bor¢ Maliyeti (Ko)® %19,4
Vergi Orani (t) %20,0
Vergi Sonrasi Bor¢ Maliyeti (Rd) %15,5

Ozsermaye Maliyeti

Risksiz Oran @ %10,9
Piyasa Risk Primi® %5,0
Kaldiragh Beta (8;) 123
Ozsermaye Maliyeti (Re) %17,0
WACC %16,6
ROIC %4,8
Do /Do +Eo %27,1
Toplam Yabanci Kaynaklar/Aktif Toplami %35,7
102.11.2026 T.C. Tahvili Bilesik Faiz 2y
@ Thomson Reuters Bl
) TCMB Ort. Faiz Orani SIS

Kaynak: Besfin Analizi
Para Birimi USD'dir.
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Karsilastirmali Firmalar Kaldiracsiz Beta Hesaplamasi

Tahmini . Marjinal
Kaldirach Finansal Ozsermaye Bor¢/ | Vergi |Kaldiragsiz
Firma Beta® | Borcun Degeri | Piyasa Degeri | Sermaye| Orani Beta
Koza Anadolu Metal 148 26.224.555 619.264.195 %42 | %200 1,43
Madencilik Isletmeleri A.S.
Park Elektrik Uretim Madencilik 0,76 2.154.671 149.733.435 %14 | %20,0 0,75
Sanayi ve Ticaret A.S.
GCCP Resources Ltd 119 2.826.175 19968510 | %142 | %250 1,08
Thlas Madencilik AS. (0,02) 0 19.173.717 %0,0 | %200 | (0,02
Eagle Graphite Inc 2,19 0 (1.394.271) %0,0 | %31,0 2,19
BHP Billiton Ltd 121 |36.421.000.000 | 54.290.000.000 | %67,1 | %30,0 0,82
Ortalama 1,13 %14,5 1,04
Medyan 1,20 %2,8 0,95
Medyan Marjinal
Kaldiragsiz Bor¢/ | Vergi | Kaldirach

DGH Kaldirach Beta Hesaplamasi Beta Sermaye | Orani Beta

‘ 0,95 ‘ %371 | %200 ‘ 1,23
Bolgesel Medyan ROIC Degerleri ROIC
Gelisen Piyasalar (Emerging Markets) %3,6
OECD %2,7
Avrupa Birligi %1,5
Diinya %3,7

Madencilik ve Tas Ocakciligl sektorl sermaye yogun (capital intensive) sektorlerden biri olmasi
sebebiyle dustk ROIC ve ylksek WACCa sahip sektorler arasinda yer almaktadir. Sektor, dis
borclanmanin pahali olmasindan kaynakll 6zsermaye agirlikli bir sermaye yapisina sahiptir.
Borclanma orani %27,1°dir. ROIC seviyesi bolgesel medyan degerler arasinda en ylksek degere
sahip dinya medyan degerinin 6ntnde yer almistir.




Mevcut Durum
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Aktif Buyuklugu 30.961.967.738
Ozsermaye 19.910.937.794
Toplam Yabanci Kaynaklar 11.051.029.945
Mali Borg 7.395.918.992
Bor¢ Maliyeti %15,5
Mali Borg/Toplam Kaynak %27,1
Mali Bor¢/Ozsermaye %37,1
Faiz Karsilama Orani 0,32
Faiz Orani %19,4
Ozsermaye Maliyeti %17,0
FVOK 1.312.590.533
Finansman Gideri 4.044.802.136
Mevcut Kredi Derecesi Cc2/C
Kaldiracl Beta 1,232
WACC %16,6
Faiz Vergi Oncesi Vergi
Finansman | Karsilama| Kredi Borg Vergi |Sonrasi Borg
D/D+E| D/E Mali Borg Gideri Orani Derecesi Maliyeti | Orani Maliyeti
%0,0 | %0,0 0 0 oo | Aaa/AAA %9,3 | %20,0 %74
%100 | %11,1| 2.730.685.679 | 233.307.559| 5,63 Al/A+ %9,7 | %20,0 %7,8
%20,0 | %250 | 5461371357 | 466.615.119| 2,81 |Baa2/BBB %109 | %20,0 %8,7
%300 | %429 | 8192.057.036| 754.267.710| 1,74 B2/B %154 | %20,0 %12,3
%40,0 | %66,7 | 10.922.742.714 | 1.253.327.632| 1,05 | Caa/CCC %17,6 | %20,0 %14,1
%50,0 | %100,0 | 13.653.428.393 | 1.781.405.770 | 0,74 Ca2/CC %184 | %20,0 %14,7
%60,0 | %150,0 | 16.384.114.072 | 2.372.914.680 | 0,55 Cc2/C %194 | %20,0 %15,5
%70,0 | %233,3 | 19.114.799.750 | 2.901.848.495| 0,45 Cc2/C %194 | %20,0 %15,5
%80,0 | %400,0 | 21.845.485.429 | 3.430.782.311| 0,38 Cc2/C %194 | %20,0 %15,5
%90,0 | %900,0 | 24.576.171.107 | 3.959.716.127 | 0,33 c2/C %194 | %20,0 %15,5

Optimal borclanma seviyesinin %20 oldugu gortlmektedir. Mali Borg seviyesinin %27'den 2620
seviyesine gelmesi durumunda sektor Uzerindeki borc yUkt onemli dlctide azalirken, 6zsermaye
kullanimi artmasina ragmen 6zsermaye maliyeti dUsUs gostermektedir. Optimal seviyede WACC
7616,6 seviyesinden %15e gerilemektedir.
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Ozsermaye Vergi Sonrasi

D/D+E Beta Maliyeti Borg Maliyeti WACC

%0,0 0,949 %15,6 %74 %15,6
%10,0 1,034 %16,0 %7,8 %15,2
%20,0 1,139 %16,6 %8,7 %15,0
%27,1 1,232 %17,0 %15,5 %16,6
%30,0 1,275 %17,3 %12,3 %15,8
%40,0 1,456 %18,2 %14,1 %16,5
%50,0 1,709 %19,4 %14,7 %17,1
%60,0 2,089 %21,3 %15,5 %17,8
%70,0 2,722 %24,5 %15,5 %18,2
%80,0 3,988 %30,8 %15,5 %18,6
%90,0 7,785 %49,8 %15,5 %189

Mevcut Sermaye Yapisi Optimal Sermaye Yapisi

Mali Borg

Mali Borg %20,0

%27,1

Ozsermaye

Ozsermaye
%72,9

%80,0

Kaynak: Besfin Analizi

Analiz Sonuclan

Mevcut Durum Optimal Degisim
D/D+E %27,1 %20,0 -%7,1
Kaldiracli Beta 1,23 1,14 -0,09
Ozsermaye Maliyeti %17,0 %16,6 -%0,5
Bor¢ Maliyet Derecesi Cc2/C Baa2/BBB -
Vergi Sonrasi Bor¢ Maliyeti %15,5 %8,7 -%6,8
AOSM (WACQC) %16,6 %15,0 -%1,6
Faiz Karsilama Orani 0,32 2,81 2,49
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2.2. Gida Uriinlerinin imalat

iSO 1000 Biiyiik Sanayi Kurulusu WACC Hesaplamasi

Sermaye Yapisi

Do/ Do+Eo %51,3
Eo/Do+Eo %48,7
Bor¢ Maliyeti

Vergi Oncesi Bor¢ Maliyeti (Ko)® %16,1
Vergi Orani (t) %20,0
Vergi Sonrasi Bor¢ Maliyeti (Rd) %12,9

Ozsermaye Maliyeti

Risksiz Oran @ %10,9
Piyasa Risk Primi® %5,0
Kaldiragh Beta (8;) 0,56
Ozsermaye Maliyeti (Re) %13,7
WACC %13,3
ROIC %11,2
Do/Do +Eo %51,3
Toplam Yabanci Kaynaklar/Aktif Toplami %63,1
02.11.2026 T.C. Tahvili Bilesik Faiz 28/02/17
@ Thomson Reuters 31/12/15
G) TCMB Ort. Faiz Orani 31/12/15

Kaynak: Besfin Analizi
Para Birimi USD'dir.
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Karsilastirmali Firmalar Kaldiracsiz Beta Hesaplamasi

Tahmini Finansal Ozsermaye Marjinal
Kaldirach Borcun Piyasa Bor¢/ | Vergi |Kaldiracsiz
Firma Beta@ Degeri Degeri Sermaye| Orani Beta
Ulker Biskiivi Sanayi A.S. 081 | 924.027.603 | 475.457.212 | %1943 | %20,0 0,32
Kent Gida Maddeleri Sanayi ve 0,39 5.162.341 | 139.097.614 %3,7 | %20,0 0,38
Ticaret AS.
Pinar Stt Mamdilleri Sanayi A.S. 023 9.176.983 | 201.306.260 %4,6 | %20,0 0,22
Pinar Entegre Et ve Un Sanayi AS. 0,34 2.120.688 | 139.277.653 %1,5 | %20,0 0,34
Tukas Gida Sanayi ve Ticaret A.S. 0,50 39.239.099 41.683.584 %94,1 | %20,0 0,29
Kerevitas Gida Sanayi ve 0,69 172.549.751 8.139.144 |[%2.120,0 | %20,0 0,04
Ticaret AS.
Ortalama 0,49 %403,0 0,26
Medyan 0,45 %49,3 0,30
Medyan Marjinal
Kaldiragsiz Bor¢/ | Vergi | Kaldiragh

DGH Kaldirach Beta Hesaplamasi Beta Sermaye | Orani Beta

‘ 0,30 ‘ %1055 | %20,0 ‘ 0,56
Bolgesel Medyan ROIC Degerleri ROIC
Gelisen Piyasalar (Emerging Markets) %6,1
OECD %5,5
Avrupa Birligi %5,3
Diinya %6,4

Gida sektort uygun borc maliyeti nedeniyle ylksek borclanma oranina sahip sektorler arasindadir.
Mevcut durumda sektor ici WACC %13,3 olarak hesaplanmaktadir. Sektor karlilik acisindan
incelendiginde, %11,2 olan ROIC degerinin buttn bolgesel ROIC degerlerinin Uzerinde yer aldig
gorulmektedir.
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Mevcut Durum

Aktif Buyuklugu 71.171.055.065
Ozsermaye 26.240.453.413
Toplam Yabanci Kaynaklar 44.930.601.652
Mali Borg 27.696.426.255
Bor¢ Maliyeti %12,9
D/D+E %51,3
Mali Bor¢/Ozsermaye %105,5
Faiz Karsilama Orani 1,26
Faiz Orani %16,1
Ozsermaye Maliyeti %13,7
FVOK 5.876.788.581
Finansman Gideri 4.655.127.314
Mevcut Kredi Derecesi B3/B-
Kaldiracl Beta 0,558
WACC %13,3
Faiz Vergi Oncesi Vergi
Finansman | Karsilama| Kredi Borg Vergi |Sonrasi Borg
D/D+E| D/E Mali Borg Gideri Orani Derecesi | Maliyeti | Orani Maliyeti
%0,0 | %0,0 0 0 o | Aaa/AAA %9,3 %20,0 %74
%10,0 | %11,1| 5.393.687.967 | 640.528.072 9,17 |Aaa/AAA %9,3 %20,0 %74
%20,0 | %25,0 | 10.787.375.934 | 1.281.056.144 4,59 A2/A %9,9 %20,0 %7,9
%30,0 | %42,9 | 16.181.063.900 | 1.921.584.217 3,06 A3/A- %10,2 %20,0 %8,1
%40,0 | %66,7 | 21.574.751.867 | 2.562.112.289 2,29 |Bal/BB+ %11,9 %20,0 %9,5
%50,0 | %100,0 | 26.968.439.834 | 3.202.640.361 1,83 B1/B+ %14,4 %20,0| %115
%60,0 | %150,0 | 32.362.127.801 | 4.041.203.566 1,45 B3/B- %16,1 %20,0| %129
%70,0 | %233,3 | 37.755.815.768 | 5.061.556.909 1,16 | Caa/CCC %17,6 %20,0| %141
%80,0 | %400,0 | 43.149.503.734 | 6.011.924.729 098 | Caa/CCC %17,6 %20,0| %141
%90,0 | %900,0 | 48.543.191.701 | 6.962.292.549 0,84 | Caa/CCC %17,6 %20,0| %141

Optimal sermaye yapisi ile ilgili yapilan hesaplamalar sonucu optimal D/D+E oraninin %30 oldugu
hesaplanirken, bu sermaye yapisinda WACC'in 1,8 puan azalarak 611,48 seviyesine geriledigi

gorllmektedir.
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Ozsermaye Vergi Sonrasi

D/D+E Beta Maliyeti Borg Maliyeti WACC

%0,0 0,303 %124 %74 %124
%10,0 0,329 %12,5 %7,4 %12,0
%20,0 0,363 %12,7 %7,9 %11,7
%30,0 0,406 %12,9 %8,1 %11,5
%40,0 0,464 %13,2 %9,5 %11,7
%50,0 0,545 %13,6 %11,5 %12,5
%51,3 0,558 %13,7 %12,9 %13,3
%60,0 0,666 %14,2 %12,9 %13,4
%70,0 0,867 %15,2 %14,1 %14,4
%80,0 1,271 %17,2 %14,1 %14,7
%90,0 2481 %23,3 %14,1 %15,0

Mevcut Sermaye Yapisi Optimal Sermaye Yapisi

Mali Borg
%30,0

Ozsermaye | Mali Borg

%48,7 %51,3

Ozsermaye
%70,0

Kaynak: Besfin Analizi

Analiz Sonugclar

Mevcut Durum Optimal Degisim
D/D+E %51,3 %30,0 -%21,3
Kaldiragli Beta 0,56 041 -0,15
Ozsermaye Maliyeti %13,7 %12,9 -%0,8
Bor¢ Maliyet Derecesi B3/B- A3/A- =
Vergi Sonrasi Bor¢ Maliyeti %12,9 %8,1 -%4,8
AOSM (WACC) %13,3 %11,5 -%1,8
Faiz Karsilama Orani 1,26 3,06 1,80
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2.3. iceceklerin imalati

iSO 1000 Biiyiik Sanayi Kurulusu WACC Hesaplamasi

Sermaye Yapisi

Do/ Do+Eo 37,5%
Eo/Do+Eo 62,5%
Bor¢ Maliyeti

Vergi Oncesi Bor¢ Maliyeti (Ko)® %17,6
Vergi Orani (t) %20,0
Vergi Sonrasi Bor¢ Maliyeti (Rd) %14,1

Ozsermaye Maliyeti

Risksiz Oran @ %10,9
Piyasa Risk Primi® %5,0
Kaldiragh Beta (8;) 0,50
Ozsermaye Maliyeti (Re) %13,4
WACC %13,6
ROIC %6,2
Do/Do +Eo %37,5
Toplam Yabanci Kaynaklar/Aktif Toplami %46,6
02.11.2026 T.C. Tahvili Bilesik Faiz 28/02/17
@ Thomson Reuters 31/12/15
G) TCMB Ort. Faiz Orani 31/12/15

Kaynak: Besfin Analizi
Para Birimi USD'dir.
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Karsilastirmali Firmalar Kaldiracsiz Beta Hesaplamasi

Tahmini Finansal Ozsermaye Marjinal
Kaldirach Borcun Piyasa Borg/ Vergi |Kaldiragsiz
Firma Beta® Degeri Degeri Sermaye| Orani Beta
Pinar Stt Mamdilleri Sanayi AS. | 0,23 9.176.988 201.306.260 %4,6 | %20,0 0,22
Coca-Cola Co 0,67 |44.116.000.000 | 25.554.000.000 | %1726 | %35,0 031
PepsiCo Inc 0,57 | 33.284.000.000 | 11.923.000.000 | %279,2 | %35,0 0,20
Pinar Su Sanayi ve Ticaret AS. 0,56 13.175.939 18.426.650 %71,5| %20,0 0,35
Fevertree Drinks PLC 0,72 8.951.232 96.420.223 %93 | %20,0 0,67
Carabao Group PCL 0,89 0 175.828.657 %0,0 | %30,0 0,89
Ortalama 0,60 %89,5 0,44
Medyan 0,62 %40,4 0,33
Medyan Marjinal
Kaldiragsiz Bor¢/ | Vergi | Kaldirach
DGH Kaldirach Beta Hesaplamasi Beta Sermaye | Orani Beta
‘ 033 ‘ %60,1 | %20,0 ‘ 0,50

Bolgesel Medyan ROIC Degerleri ROIC
Gelisen Piyasalar (Emerging Markets) %7,0
OECD %9,1
Avrupa Birligi %8,4
Diinya %7,2

icecek sektoriintin borc maliyeti yiiksektir. Ozsermaye maliyetinin %13,4 oldugu sektorde WACC
ise %13,6 olarak hesaplanmaktadir. Sektor karlilik acisindan incelendiginde, %6,2 olan ROIC
degeri bolgesel medyan ROIC degerlerinin gerisinde kalmistir. Mevcut borcluluk orani %637,5
civarindadrr.
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Mevcut Durum

Aktif Buyuklugu 14.730.476.042
Ozsermaye 7.865.318.058
Toplam Yabanci Kaynaklar 6.865.157.984
Mali Borg 4.727.002.713
Bor¢ Maliyeti %14,1
Mali Borg/Toplam Kaynak %37,5
Mali Bor¢/Ozsermaye %60,1
Faiz Karsilama Orani 0,81
Faiz Orani %17,6
Ozsermaye Maliyeti %13,4
FVOK 573.883.036
Finansman Gideri 704.493.069
Mevcut Kredi Derecesi Caa/CCC
Kaldiracl Beta 0,496
WACC %13,6
Faiz Vergi Oncesi Vergi
Finansman | Karsilama| Kredi Borg Vergi |Sonrasi Borg
D/D+E| D/E Mali Borg Gideri Orani Derecesi | Maliyeti | Orani Maliyeti
%0,0 | %0,0 0 0 o | Aaa/AAA %9,3 %20,0 %74
%100 | %11,1| 1.259.232.077 | 304.050.085 1,89 B1/B+ %14,4 %20,0 %11,5
%20,0 | %250 | 2.518464.154| 608.100.169 094 |Caa/CCC| %176 %20,0 %14,1
%300 | %429 | 3.777.696.231 | 912.150.254 0,63 Cc2/C %19,4 %20,0 %15,5
%40,0 | %66,7 | 5.036.928.308 | 1.201.399.299 0,48 Cc2/C %19,4 %20,0 %15,5
%50,0 | %100,0 | 6.296.160.385 | 1.445.312.552 0,40 Cc2/C %19,4 %20,0 %15,5
%60,0 | %150,0 | 7.555.392.462 | 1.689.225.806 0,34 Cc2/C %19,4 %20,0 %15,5
%70,0 | %233,3 | 8.814.624.540 | 1.933.139.059 0,30 Cc2/C %19,4 %20,0 %15,5
%80,0 | %400,0 | 10.073.856.617 | 2.177.052.312 0,26 Cc2/C %19,4 %20,0 %15,5
%90,0 | %900,0 | 11.333.088.694 | 2.420.965.566 0,24 Cc2/C %19,4 %20,0 %15,5

Optimal sermaye yapisi ile ilgili yapilan hesaplamalar sonucu optimal D/D+E orani distk borc
odeme kabiliyeti ve yUksek borc maliyetinden kaynakli 260 olarak hesaplanmaktadir. Optimal
sermaye yapisinda WACC 2612,6 seviyesindedir.
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Ozsermaye Vergi Sonrasi

D/D+E Beta Maliyeti Borg Maliyeti WACC

%0,0 0,335 %12,6 %7,4 %12,6
%10,0 0,365 %12,7 %11,5 %12,6
%20,0 0,402 %12,9 %14,1 %13,1
%30,0 0,450 %13,1 %15,5 %13,8
%37,5 0,496 %13,4 %14,1 %13,6
%40,0 0,513 %13,4 %15,5 %14,3
%50,0 0,603 %13,9 %15,5 %14,7
%60,0 0,736 %14,6 %15,5 %15,1
%70,0 0,960 %15,7 %15,5 %15,6
%80,0 1,406 %17,9 %15,5 %16,0
%90,0 2,745 %24,6 %15,5 %16,4

Mevcut Sermaye Yapisi Optimal Sermaye Yapisi

Ozsermaye | Mali Bor¢

%62,5 %37,5

Ozsermaye
%100,0

Kaynak: Besfin Analizi

Analiz Sonugclar

Mevcut Durum Optimal Degisim
D/D+E %37,5 %0,0 -%37,5
Kaldiracli Beta 0,50 0,33 -0,16
Ozsermaye Maliyeti %134 %12,6 -%0,8
Bor¢ Maliyet Derecesi Caa/CCC Aaa/AAA =
Vergi Sonrasi Bor¢ Maliyeti %14,1 %7,4 -%6,7
AOSM (WACC) %13,6 %12,6 -%1,1
Faiz Karsilama Orani 0,81 0o -
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2.4. Tiittin Uriinleri imalati

iSO 1000 Biiyiik Sanayi Kurulusu WACC Hesaplamasi

Sermaye Yapisi

Do/ Do+Eo %23,8
Eo/Do+Eo %76,2
Bor¢ Maliyeti

Vergi Oncesi Bor¢ Maliyeti (Ko)® %10,9
Vergi Orani (t) %20,0
Vergi Sonrasi Borg Maliyeti (Rd) %8,7

Ozsermaye Maliyeti

Risksiz Oran @ %10,9
Piyasa Risk Primi® %5,0
Kaldiragh Beta (8;) 0,31
Ozsermaye Maliyeti (Re) %12,4
WACC %11,5
ROIC %54,5
Do/Do +E0 %23,8
Toplam Yabanci Kaynaklar/Aktif Toplami %74,9
02.11.2026 T.C. Tahvili Bilesik Faiz 28/02/17
@ Thomson Reuters 31/12/15
G) TCMB Ort. Faiz Orani 31/12/15

Kaynak: Besfin Analizi
Para Birimi USD'dir.
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Karsilastirmali Firmalar Kaldiracsiz Beta Hesaplamasi

Tahmini Finansal Ozsermaye Marjinal
Kaldirach Borcun Piyasa Borg/ Vergi |Kaldiragsiz
Firma Beta® Degeri Degeri Sermaye| Orani Beta
British American Tobacco PLC 1,12 25.056.004.245 7212757177 | %3474 | %28,0 0,32
Philip Morris International Inc 0,93 |28.480.000.000 | (13.244.000.000) | -%215,0 | %35,0 (2,34)
Reynolds American Inc 0,38 17.355.000.000 | 18.252.000.000 %95,1 | %35,0 0,23
Japan Tobacco Inc 0,89 2.190.523.691| 20.379.010.806 | %10,7 | %407 084
Imperial Brands PLC 075 |21490916.242| 8.058.148.154 | %266,7 | %28,0 0,26
Swedish Match AB 0,50 978.630.202 29.716451 | %3293,2 | %26,3 0,02
Ortalama 0,76 %633,0 (0,11)
Medyan 0,82 %180,9 0,24
Medyan Marjinal
Kaldiragsiz Bor¢/ | Vergi | Kaldirach

DGH Kaldiragli Beta Hesaplamasi Beta Sermaye| Orani Beta

‘ 024 ‘ %312 | %200 ‘ 0,31
Bolgesel Medyan ROIC Degerleri ROIC
Gelisen Piyasalar (Emerging Markets) %17,5
OECD %19,0
Avrupa Birligi %9,3
Diinya %15,2

TUtln sektort icin hesaplanan bor¢c maliyeti 28,7 iken 6zsermaye maliyeti %612,4t0r. Oldukca
dusUk olan borc ve 6zsermaye maliyetleri WACC'e de yansimis ve WACC %11,5 olarak hesaplanmistir.
En yUksek ROIC degerine sahip sektordur. Sektor ayrica karlilik agisindan bolgesel medyan
degerlerinin de bir hayli Uzerinde seyretmektedir.
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Mevcut Durum

Aktif Buyuklugu 6.384.068.022
Ozsermaye 1.603.139.680
Toplam Yabanci Kaynaklar 4.780.928.342
Mali Borg 500.416.143
Bor¢ Maliyeti %8,7
Mali Borg/Toplam Kaynak %23,8
Mali Bor¢/Ozsermaye %31,2
Faiz Karsilama Orani 2,69
Faiz Orani %10,9
Ozsermaye Maliyeti %12,4
FVOK 875.107.132
Finansman Gideri 325.473.359
Mevcut Kredi Derecesi Baa2/BBB
Kaldiracli Beta 0,306
WACC %11,5
Faiz Vergi Oncesi Vergi
Finansman |Karsilama | Kredi Borg Vergi |Sonrasi Borg
D/D+E D/E Mali Borg Gideri Orani Derecesi Maliyeti | Orani Maliyeti
%0,0 | %0,0 0 0 o | Aaa/AAA %9,3 %20,0 %74
%100 | %111 210.355.582 62.259.035| 14,06 |Aaa/AAA %9,3 %20,0 %74
%20,0 | %25,0 420.711.165 | 124.518.070 7,03 | Aa2/AA %9,6 %20,0 %7,7
%30,0 | %42,9 631.066.747 | 161.003.602 544 A2/A %9,9 %20,0 %7,9
%40,0 | %66,7 841422329 | 181.765.698 4,81 A2/A %9,9 %20,0 %7,9
%50,0 | %100,0 | 1.051.777.912 | 202.527.794 4,32 A2/A %9,9 %20,0 %7,9
%60,0 | %150,0 | 1.262.133.494 | 225.575.042 3,88 A3/A- %10,2 %20,0 %8,1
%70,0 | %233,3 | 1.472.489.077 | 246.968.205 3,54 A3/A- %10,2 %20,0 %8,1
%80,0 | %400,0 | 1.682.844.659 | 268.361.368 3,26 A3/A- %10,2 %20,0 %8,1
%90,0 | %900,0 | 1.893.200.241 | 299.504.019 292 |Baa2/BBB| %109 %20,0 %8,7

Sektor icin hesaplanan optimal Mali Borc/Ozkaynak+MaIi Borc orani ise cok dusuk borc
maliyetinden kaynakli %80 olarak hesaplanmaktadir. Optimal sermaye yapisinda hesaplanan
WACC ise %611,5'ten 269,7 seviyesine gelmektedir.
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Ozsermaye Vergi Sonrasi
D/D+E Beta Maliyeti Borg Maliyeti WACC
%0,0 0,245 %12,1 %74 %12,1
%10,0 0,266 %12,2 %7,4 %11,7
%20,0 0,294 %12,3 %7,7 %11,4
%23,8 0,306 %12,4 %8,7 %11,5
%30,0 0,329 %12,5 %7,9 %11,1
%40,0 0,375 %12,8 %7,9 %10,8
%50,0 0,440 %13,1 %7,9 %10,5
%60,0 0,538 %13,6 %8,1 %10,3
%70,0 0,701 %14,4 %8,1 %10,0
%80,0 1,028 %16,0 %8,1 %9,7
%90,0 2,006 %20,9 %8,7 %9,9
Mevcut Sermaye Yapisi Optimal Sermaye Yapisi

Ozsermaye

Mali Borg %20.0
020,

%23,8

Ozsermaye
%76,2

Mali Borg
%80,0

Kaynak: Besfin Analizi

Analiz Sonugclar

Mevcut Durum Optimal Degisim
D/D+E %23,8 %80,0 %56,2
Kaldiracli Beta 0,31 1,03 0,72
Ozsermaye Maliyeti %12,4 %16,0 %3,6
Bor¢ Maliyet Derecesi Baa2/BBB A3/A- =
Vergi Sonrasi Bor¢ Maliyeti %8,7 %8,1 -%0,6
AOSM (WACC) %11,5 %9,7 -%1,8
Faiz Karsilama Orani 2,69 3,26 0,57
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2.5. Tekstil Uriinlerinin imalati

iSO 1000 Biiyiik Sanayi Kurulusu WACC Hesaplamasi

Sermaye Yapisi

Do/ Do+Eo %56,9
Eo/Do+Eo %43,1
Bor¢ Maliyeti

Vergi Oncesi Bor¢ Maliyeti (Ko)® %18,4
Vergi Orani (t) %20,0
Vergi Sonrasi Bor¢ Maliyeti (Rd) %14,7

Ozsermaye Maliyeti

Risksiz Oran @ %10,9
Piyasa Risk Primi® %5,0
Kaldiragh Beta (8;) 1,04
Ozsermaye Maliyeti (Re) %16,1
WACC %15,3
ROIC %11,3
Do/Do +Eo %56,9
Toplam Yabanci Kaynaklar/Aktif Toplami %64,4
) 02.11.2026 T.C. Tahvili Bilesik Faiz AHA
@ Thomson Reuters S
) TCMB Ort. Faiz Orani SIS

Kaynak: Besfin Analizi
Para Birimi USD'dir.
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Karsilastirmali Firmalar Kaldiracsiz Beta Hesaplamasi

Tahmini Finansal Ozsermaye Marjinal
Kaldirach Borcun Piyasa Borg/ Vergi |Kaldiragsiz

Firma Beta® Degeri Degeri Sermaye| Orani Beta

Aksa Akrilik Kimya Sanayi AS. | 0,69 212.993.794 428.068.708 | %498 | %200 0,49

SASA Polyester Sanayi A.S. 043 52.097.233 134.078582 | %389 | %20,0 033

Bossa Ticaret ve Sanayi 0,85 84.611.167 105.526.688 %80,2 | %20,0 0,51

Isletmeleri TASS.

Akin Tekstil A.S. 043 953.927 122.900.950 %0,8 | %20,0 042

Far Eastern New Century Corp 1,02 5.901.742.526 6.011.018.284 %982 | %170 0,56

Teijin Ltd 1,04 2681352168 | 2673685146 | %1003 | %407 0,65

Ortalama 0,74 %61,3 0,50

Medyan 0,77 %65,0 0,50

Medyan Marjinal
Kaldiragsiz Bor¢/ | Vergi | Kaldirach

DGH Kaldirach Beta Hesaplamasi Beta Sermaye | Orani Beta
0,50 ‘ %1319 | %20,0 ‘ 1,04

Bolgesel Medyan ROIC Degerleri ROIC

Gelisen Piyasalar (Emerging Markets) %4,5

OECD %4,0

Avrupa Birligi %4,9

Diinya %4,5

Tekstil sektoru icin hesaplanan borc maliyeti %614,7 ve 6zsermaye maliyeti %16,1'dir. Ortalama
sayllabilecek kaynak maliyetlerinin bulundugu tekstil sektort icin hesaplanan WACC degeri ise
%15,3 olmustur. Sektor karlilik acisindan ise 2%11,3 ROIC degeriyle gelisen piyasalar, OECD ve AB
Ulkelerinin ilerisinde bir performans gostermektedir. Ancak ROIC sektordeki WACCIn onlne

gecememistir.
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Mevcut Durum

Aktif Buyuklugu 41.796.421.469
Ozsermaye 14.893.762.113
Toplam Yabanci Kaynaklar 26.902.659.357
Mali Borg 19.649.772.848
Bor¢ Maliyeti %14,7
Mali Borg/Toplam Kaynak %56,9
Mali Bor¢/Ozsermaye %131,9
Faiz Karsilama Orani 0,69
Faiz Orani %18,4
Ozsermaye Maliyeti %16,1
FVOK 3.484.184.194
Finansman Gideri 5.049.523.990
Mevcut Kredi Derecesi Ca2/CC
Kaldiracli Beta 1,036
WACC %15,3
Faiz Vergi Oncesi Vergi
Finansman |Karsilama | Kredi Borg Vergi |Sonrasi Borg
D/D+E D/E Mali Borg Gideri Orani Derecesi Maliyeti | Orani Maliyeti
%0,0 | %0,0 0 0 o | Aaa/AAA %9,3 %20,0 %74
%10,0 | %11,1| 3.454.353.496| 485.914.812 717 | Aa2/AA %9,6 %20,0 %7,7
%20,0 | %250 | 6.908.706.992 | 971.829.624 3,59 A3/A- %10,2 %20,0 %8,1
%30,0 | %42,9 | 10.363.060.488 | 1.457.744.437 2,39 |Bal/BB+ %11,9 %20,0 %9,5
%40,0 | %66,7 | 13.817.413.984 | 1.943.659.249 1,79 B1/B+ %14,4 %20,0| %115
%50,0 | %100,0 | 17.271.767.480 | 2.429.574.061 1,43 B3/B- %16,1 %20,0| %129
%60,0 | %150,0 | 20.726.120.977 | 2.953.734.356 1,18 | Caa/CCC %17,6 %20,0| %141
%70,0 | %233,3 | 24.180.474.473 | 3.562.391.442 098 | Caa/CCC %17,6 %20,0| %141
%80,0 | %400,0 | 27.634.827.969 | 4.171.048.528 0,84 | Caa/CCC %17,6 %20,0| %141
%90,0 | %900,0 | 31.089.181.465 | 4.865.501.179 0,72 Ca2/CC %18,4 %20,0| %147

%656,9 olan borcluluk orani optimal sermaye yapisi hesaplamalarina bakildiginda ise %620 olarak
gozUkmektedir. Sektor daha fazla Ozsermaye katkisi kullandigl takdirde borc ve 6zsermaye
maliyetleri dikkat ceken oranlarda azalirken WACC de %612,8'e gerilemektedir.
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Ozsermaye Vergi Sonrasi
D/D+E Beta Maliyeti Borg Maliyeti WACC
%0,0 0,504 %134 %74 %134
%10,0 0,549 %13,6 %7,7 %13,0
%20,0 0,605 %13,9 %8,1 %12,7
%30,0 0,677 %14,3 %9,5 %12,8
%40,0 0,773 %14,7 %11,5 %13,4
%50,0 0,907 %15,4 %12,9 %14,2
%56,9 1,036 %16,1 %14,7 %15,3
%60,0 1,108 %16,4 %14,1 %15,0
%70,0 1,444 %18,1 %14,1 %15,3
%80,0 2,116 %21,5 %14,1 %15,6
%90,0 4,131 %31,5 %14,7 %16,4
Mevcut Sermaye Yapisi Optimal Sermaye Yapisi

Mali Borg
%20,0

Ozsermaye | Mali Borg

%43,1 %56,9

Ozsermaye
%80,0

Kaynak: Besfin Analizi

Analiz Sonugclar

Mevcut Durum Optimal Degisim
D/D+E %56,9 %20,0 -%36,9
Kaldiragli Beta 1,04 0,60 -0,43
Ozsermaye Maliyeti %16,1 %13,9 -%2,2
Bor¢ Maliyet Derecesi Ca2/CC A3/A- =
Vergi Sonrasi Bor¢ Maliyeti %14,7 %8,1 -%6,6
AOSM (WACC) %15,3 %12,7 -%2,5
Faiz Karsilama Orani 0,69 3,59 2,90
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2.6. Giyim Esyalarinin imalat

iSO 1000 Biiyiik Sanayi Kurulusu WACC Hesaplamasi

Sermaye Yapisi

Do/ Do+Eo %39,4
Eo/Do+Eo %60,6
Bor¢ Maliyeti

Vergi Oncesi Bor¢ Maliyeti (Ko)® %12,9
Vergi Orani (t) %20,0
Vergi Sonrasi Borg Maliyeti (Rd) %10,3

Ozsermaye Maliyeti

Risksiz Oran @ %10,9
Piyasa Risk Primi® %5,0
Kaldiragh Beta (8;) 0,68
Ozsermaye Maliyeti (Re) %14,3
WACC %12,7
ROIC %12,9
Do/Do +Eo %39,4
Toplam Yabanci Kaynaklar/Aktif Toplami %61,8
() 02.11.2026 T.C. Tahvili Bilesik Faiz AHTA
@ Thomson Reuters SIS
) TCMB Ort. Faiz Orani SIS

Kaynak: Besfin Analizi
Para Birimi USD'dir.
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Karsilastirmali Firmalar Kaldiracsiz Beta Hesaplamasi

Tahmini Finansal Ozsermaye Marjinal
Kaldirach Borcun Piyasa Borg/ Vergi |Kaldiragsiz
Firma Beta® Degeri Degeri Sermaye| Orani Beta
Boyner Perakende ve Tekstil 0,48 628.016.268 211.259.595 | %297,3| %20,0 0,14
Yatinmlari A.S.
Vakko Tekstil ve Hazir Giyim 0,63 42.323.479 56.561.727 %74,8 | %20,0 0,40
Sanayi Isletmeleri A.S.
Dagi Giyim Sanayi ve 0,46 17.335.376 20.926.551 | %828 | %200 0,27
Ticaret AS.
Prada SpA 0,58 857.230.613 3.337.240.797 | %257 | %314 049
Industria de Diseno Textil SA 0,64 86.172.564 | 12.361.809.062 %0,7 | %30,0 0,64
H & M Hennes & Mauritz AB 0,91 0 6.651.884.447 %0,0 | %26,3 0,91
Ortalama 0,62 %80,2 0,48
Medyan 0,61 %50,3 0,44
Medyan Marjinal
Kaldiragsiz Bor¢/ | Vergi | Kaldirach

DGH Kaldiragl Beta Hesaplamasi Beta Sermaye| Orani Beta

‘ 044 ‘ %650 | %20,0 ‘ 0,68
Bolgesel Medyan ROIC Degerleri ROIC
Gelisen Piyasalar (Emerging Markets) %5,3
OECD %44
Avrupa Birligi %6,8
Diinya 9%5,4

Giyim esyalari imal eden firmalar icin hesaplanan bor¢c maliyeti 2610,3, 6zsermaye maliyeti ise
%14,3t0r. WACC degeri ise 12,7 olarak hesaplanmaktadir. Sektor karlilik oranina bakildiginda
%612,9 olan ROIC degeri bolgesel ROIC medyan degerlerinin hepsinin Uzerindedir.




Mevcut Durum
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Aktif Buyuklugu 7.709.822.985
Ozsermaye 2.941.439.123
Toplam Yabanci Kaynaklar 4.768.383.862
Mali Borg 1.911.884.275
Bor¢ Maliyeti %10,3
Mali Borg/Toplam Kaynak %39,4
Mali Bor¢/Ozsermaye %65,0
Faiz Karsilama Orani 2,03
Faiz Orani %12,9
Ozsermaye Maliyeti %14,3
FVOK 612.481.108
Finansman Gideri 302.262.141
Mevcut Kredi Derecesi Ba2/BB
Kaldiracli Beta 0,675
WACC %12,7
Faiz Vergi Oncesi Vergi
Finansman |Karsilama | Kredi Borg Vergi |Sonrasi Borg
D/D+E D/E Mali Borg Gideri Orani Derecesi Maliyeti | Orani Maliyeti
%0,0 | %0,0 0 0 o | Aaa/AAA %9,3 %20,0 %74
%100 | %111 485.332.340 76.729.326 798 | Aa2/AA %9,6 %20,0 %7,7
%20,0 | %25,0 970.664.680 | 153.458.653 3,99 A3/A- %10,2 %20,0 %8,1
%300 | %429 | 1.455997.019| 230.187.979 2,66 |Baa2/BBB| %109 %20,0 %8,7
%40,0 | %66,7 | 1.941.329.359 | 306.493.400 2,00 B1/B+ %14,4 %20,0 %11,5
%50,0 | %100,0 | 2.426.661.699 | 381.383.432 1,61 B2/B %15,4 %20,0 %12,3
%60,0 | %150,0 | 2.911.994.039 | 463.479.835 1,32 B3/B- %16,1 %20,0 %12,9
%70,0 | %233,3 | 3.397.326.378 | 563.997.040 1,09 | Caa/CCC %17,6 %20,0 %14,1
%80,0 | %400,0 | 3.882.658.718 | 649.512.598 094 | Caa/CCC %17,6 %20,0 %14,1
%90,0 | %900,0 | 4.367.991.058 | 735.028.157 0,83 | Caa/CCC %17,6 %20,0 %14,1

Mevcut borc orani %39,4 iken optimal sermaye yapisi sonucu hesaplanan oran 2630 olmustur.
Optimal sermaye yapisinda hesaplanan yeni WACC degeri ise yaklasik yarim puan daha duserek

%12,3 olmustur.
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Ozsermaye Vergi Sonrasi
D/D+E Beta Maliyeti Borg Maliyeti WACC
%0,0 0,444 %13,1 %74 %13,1
%10,0 0,484 %13,3 %7,7 %12,7
%20,0 0,533 %13,5 %8,1 %12,5
%30,0 0,597 %13,9 %8,7 %12,3
%39,4 0,675 %14,3 %10,3 %12,7
%40,0 0,681 %14,3 %11,5 %13,2
%50,0 0,800 %14,9 %12,3 %13,6
%60,0 0,978 %15,8 %12,9 %14,0
%70,0 1,274 %17,2 %14,1 %15,0
%80,0 1,866 %20,2 %14,1 %15,3
%90,0 3,644 %29,1 %14,1 %15,6
Mevcut Sermaye Yapisi Optimal Sermaye Yapisi

Mali Borg
%30,0

Ozsermaye  Mali Borg

%60,6 %39,4

Ozsermaye
%70,0

Kaynak: Besfin Analizi

Analiz Sonugclar

Mevcut Durum Optimal Degisim
D/D+E %39,4 %30,0 -%9,4
Kaldiragli Beta 0,68 0,60 -0,08
Ozsermaye Maliyeti %14,3 %13,9 -%0,4
Bor¢ Maliyet Derecesi Ba2/BB Baa2/BBB =
Vergi Sonrasi Bor¢ Maliyeti %10,3 %8,7 -%1,6
AOSM (WACQC) %12,7 %12,3 -%0,4
Faiz Karsilama Orani 2,03 2,66 0,63




Tematik Raporlar - 11

1000 Bayik Sanayi Kurulusu'nun Sermaye Maliyeti Analizi

2.7. Deri ve ilgili Uriinlerin imalati

iSO 1000 Biiyiik Sanayi Kurulusu WACC Hesaplamasi

Sermaye Yapisi

Do/ Do+Eo %32,7
Eo/Do+Eo %67,3
Bor¢ Maliyeti

Vergi Oncesi Bor¢ Maliyeti (Ko)® %19,4
Vergi Orani (t) %20,0
Vergi Sonrasi Borg Maliyeti (Rd) %15,5

Ozsermaye Maliyeti

Risksiz Oran @ %10,9
Piyasa Risk Primi® %5,0
Kaldiragh Beta (8;) 0,81
Ozsermaye Maliyeti (Re) %14,9
WACC %15,1
ROIC %3,2
Do/Do +Eo %32,7
Toplam Yabanci Kaynaklar/Aktif Toplami %48,1
102.11.2026 T.C. Tahvili Bilesik Faiz 28/02/17
@ Thomson Reuters Sz
G) TCMB Ort. Faiz Orani 31/12/15

Kaynak: Besfin Analizi
Para Birimi USD'dir.
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Karsilastirmali Firmalar Kaldiracsiz Beta Hesaplamasi

Tahmini Finansal Ozsermaye Marjinal
Kaldiracli|  Borcun Piyasa Borg/ Vergi |Kaldiragsiz
Firma Beta®@ Degeri Degeri Sermaye| Orani Beta
Derimod Konfeksiyon Ayakkabi 0,84 16.143.388 12.624.195 | %1279| %20,0 042
Deri Sanayi ve Ticaret A.S.
Desa Deri Sanayi ve Ticaret A.S. 0,66 19.788.134 21.785.038 %90,8 | %20,0 0,38
Ciwen Media Corp 0,74 64.817.347 163.579.751 | %396| %20,0 0,56
Huafon Microfibre Shanghai 0,73 66.797.959 234.965.888 %284 | %314 0,61
Co Ltd
Taiwan Paiho Ltd 104 | 111.264.178 221.882.005| %50,1| %300 0,77
Wauxi Double Elephant Micro 0,99 14.941.236 124.028.565 %120 | %26,3 0,91
Fibre Material Co Ltd
Ortalama 0,83 %58,2 0,61
Medyan 0,79 %44,9 0,58
Medyan Marjinal
Kaldiragsiz Bor¢/ | Vergi | Kaldirach

DGH Kaldirach Beta Hesaplamasi Beta Sermaye | Orani Beta

‘ 0,58 ‘ %485 | %20,0 ‘ 0,81
Bolgesel Medyan ROIC Degerleri ROIC
Gelisen Piyasalar (Emerging Markets) %44
OECD %5,1
Avrupa Birligi %7,8
Diinya %4,4

Deri Grlinleri imal eden firmalar yiiksek borc maliyetine sahiptir. Ozsermaye maliyeti ise kiiciik
beta degerinden kaynakli daha dusik olup %14,9 olarak hesaplanmaktadir. Hesaplanan WACC
degeri ise %15,1 olmustur. Deri Grdnleri imalati yapan firmalar arasinda ROIC degeri sermaye
yogunlugunun da etkisiyle %3,2 cikarken bu oran bolgesel ROIC hesaplamalarina yakin olmakla
birlikte altinda kalmistir.




Mevcut Durum
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Aktif Buyuklugu 455.701.451
Ozsermaye 236.625.190
Toplam Yabanci Kaynaklar 219.076.260
Mali Borg 114.746.651
Bor¢ Maliyeti %15,5
Mali Borg/Toplam Kaynak %32,7
Mali Bor¢/Ozsermaye %48,5
Faiz Karsilama Orani 0,52
Faiz Orani %19,4
Ozsermaye Maliyeti %14,9
FVOK 8.243.384
Finansman Gideri 16.000.813
Mevcut Kredi Derecesi c2/C
Kaldiracli Beta 0,810
WACC %15,1
Faiz Vergi Oncesi Vergi
Finansman |Karsilama | Kredi Borg Vergi |Sonrasi Borg
D/D+E D/E Mali Borg Gideri Orani Derecesi Maliyeti | Orani Maliyeti
%0,0 | %0,0 0 0 o | Aaa/AAA %9,3 %20,0 %74
%100 | %111 35.137.184 4.899.694 1,68 B2/B %15,4 %200 %123
%20,0 | %25,0 70.274.368 9.799.389 0,84 | Caa/CCC %17,6 %20,0( %141
%30,0 | %42,9 105.411.552 14.699.083 0,56 Cc2/C %19,4 %20,0( %155
%40,0 | %66,7 140.548.737 20.998.677 0,39 Cc2/C %19,4 %20,0( %155
%50,0 | %100,0 175.685.921 27.804.750 0,30 Cc2/C %19,4 %20,0( %155
%60,0 | %150,0 210.823.105 34.610.822 0,24 Cc2/C %19,4 %20,0( %155
%70,0 | %233,3 245.960.289 43.385.099 0,19 D2/D %20,9 %20,0( %167
%80,0 | %400,0 281.097.473 50.718.230 0,16 D2/D %20,9 %20,0( %167
%90,0 | %900,0 316.234.657 58.051.360 0,14 D2/D %20,9 %20,0( %167

Sektortin dusuk faiz karsilama oranlarindan da anlasilacagi Uzere bor¢ maliyeti yuksektir. Optimal
sermaye yapisinda hesaplanan bor¢ orani %0 olurken WACC hesaplamasi %13,8 olarak
gerceklesmistir.
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Ozsermaye Vergi Sonrasi

D/D+E Beta Maliyeti Borg Maliyeti WACC

%0,0 0,583 %13,8 %7,4 %13,8
%10,0 0,635 %14,1 %12,3 %13,9
%20,0 0,700 %144 %14,1 %14,3
%30,0 0,783 %14,8 %15,5 %15,0
%32,7 0,810 %14,9 %15,5 %15,1
%40,0 0,894 %15,4 %15,5 %15,4
%50,0 1,050 %16,1 %15,5 %15,8
%60,0 1,283 %17,3 %15,5 %16,2
%70,0 1,672 %19,2 %16,7 %17,5
%80,0 2,450 %23,1 %16,7 %18,0
%90,0 4,783 %34,8 %16,7 %18,5

Mevcut Sermaye Yapisi Optimal Sermaye Yapisi

Ozsermaye = Mali Borg
%67,3 %32,7

Kaynak: Besfin Analizi

Analiz Sonugclar

Ozsermaye
%100,0

Mevcut Durum Optimal Degisim
D/D+E %32,7 %0,0 -%32,7
Kaldiragli Beta 0,81 0,58 -0,23
Ozsermaye Maliyeti %14,9 %13,8 -%1,1
Bor¢ Maliyet Derecesi Cc2/C Aaa/AAA =
Vergi Sonrasi Bor¢ Maliyeti %15,5 %7,4 -%8,1
AOSM (WACQC) %15,1 %13,8 -%1,3
Faiz Karsilama Orani 0,52 oo -
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2.8. Agac, Agac Uriinleri ve Mantar Uriinleri imalati (Mobilya Haric)

iSO 1000 Biiyiik Sanayi Kurulusu WACC Hesaplamasi

Sermaye Yapisi

Do/ Do+Eo %59,4
Eo/Do+Eo %40,6
Bor¢ Maliyeti

Vergi Oncesi Bor¢ Maliyeti (Ko)® %17,6
Vergi Orani (t) %20,0
Vergi Sonrasi Borg Maliyeti (Rd) %14,1

Ozsermaye Maliyeti

Risksiz Oran @ %10,9
Piyasa Risk Primi® %5,0
Kaldiragh Beta (8;) 2,16
Ozsermaye Maliyeti (Re) %21,7
WACC %17,2
ROIC %14,2
Do/Do +Eo %59,4
Toplam Yabanci Kaynaklar/Aktif Toplami %69,7
() 02.11.2026 T.C. Tahvili Bilesik Faiz AHA
@ Thomson Reuters SIS
) TCMB Ort. Faiz Orani S

Kaynak: Besfin Analizi
Para Birimi USD'dir.
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Karsilastirmali Firmalar Kaldiracsiz Beta Hesaplamasi

Tahmini Finansal Ozsermaye Marjinal
Kaldiracli|  Borcun Piyasa Borg/ Vergi |Kaldiragsiz
Firma Beta®@ Degeri Degeri Sermaye| Orani Beta
Gentas Genel Metal Sanayi ve 0,49 7.146.021 54.572.990 %13,1 | %20,0 0,45
Ticaret AS.
Mieco Chipboard Bhd 2,03 18.722.378 68113986 | %27,5| %100 163
Louisiana-Pacific Corp 1,14 753.900.000 1.017.000.000 %74,1| %35,0 0,77
Zhongfu Straits Pingtan 1,45 12.498.267 483.561.128 %2,6 | %25,0 1,42
Development Co Ltd
Century Plyboards (India) Ltd 1,94 70.914.853 80.401.842 %882 | %34,0 1,22
Rushil Decor Ltd 0,16 13.688.060 12122011 | %1129 | %340 0,09
Ortalama 1,20 %53,1 0,93
Medyan 1,30 %50,8 1,00
Medyan Marjinal
Kaldiragsiz Bor¢/ | Vergi | Kaldirach

DGH Kaldirach Beta Hesaplamasi Beta Sermaye | Orani Beta

1,00 ‘ %146,0 | %20,0 ‘ 2,16
Bolgesel Medyan ROIC Degerleri ROIC
Gelisen Piyasalar (Emerging Markets) %3,5
OECD %4,8
Avrupa Birligi %5,7
Diinya %3,7

Agac UrUnleri sektorl diger sermaye yogun sektorlerde oldugu gibi ylUksek kaynak maliyetine
sahiptir. Borc maliyeti %14,1 olurken 6zsermaye maliyeti %21,7 olarak hesaplanmaktadir. ROIC
degeri %14,2 ile bolgesel degerleri bir hayli Uzerinde gerceklesmesine ragmen %17,2 olan

WACC'in altinda kalmistir.
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Mevcut Durum

Aktif Buyuklugu 10.368.005.499
Ozsermaye 3.139.340.521
Toplam Yabanci Kaynaklar 7.228.664.977
Mali Borg 4.584.550.873
Bor¢ Maliyeti %14,1
Mali Borg/Toplam Kaynak %59,4
Mali Bor¢/Ozsermaye %146,0
Faiz Karsilama Orani 1,10
Faiz Orani %17,6
Ozsermaye Maliyeti %21,7
FVOK 902.431.554
Finansman Gideri 821.961.075
Mevcut Kredi Derecesi Caa/CCC
Kaldiracli Beta 2,162
WACC %17,2
Faiz Vergi Oncesi Vergi
Finansman |Karsilama | Kredi Borg Vergi |Sonrasi Borg
D/D+E D/E Mali Borg Gideri Orani Derecesi Maliyeti | Orani Maliyeti
%0,0 | %0,0 0 0 o | Aaa/AAA %9,3 %20,0 %74
%100 | %111 772.389.139 | 138.481.135 6,52 | Aa2/AA %9,6 %20,0 %7,7
%20,0 | %250 | 1.544.778.279| 276.962.270 3,26 A3/A- %10,2 %20,0 %8,1
%300 | %429 | 2317.167.418 | 415.443.404 2,17 Ba2/BB %12,9 %20,0| %10,3
%40,0 | %66,7 | 3.089.556.558 | 553.924.539 1,63 B2/B %15,4 %20,0| %123
%50,0 | %100,0 | 3.861.945.697 | 692.405.674 1,30 B3/B- %16,1 %20,0| %129
%60,0 | %150,0 | 4.634.334.837 | 830.733.009 1,09 | Caa/CCC %17,6 %20,0| %141
%70,0 | %233,3 | 5.406.723.976 | 966.827.976 093 | Caa/CCC %17,6 %20,0| %141
%80,0 | %400,0 | 6.179.113.116 | 1.102.922.942 0,82 | Caa/CCC %17,6 %20,0| %141
%90,0 | %900,0 | 6.951.502.255 | 1.256.770.044 0,72 Ca2/CC %18,4 %20,0| %147

Mevcut durumda kaynaklar icerisindeki payr 59,4 olan borclar, optimal sermaye yapisinda %20
olarak yeniden hesaplanmistir. Optimal sermaye yapisinda WACC'te %15,1°e gerilemektedir.
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Ozsermaye Vergi Sonrasi
D/D+E Beta Maliyeti Borg Maliyeti WACC
%0,0 0,997 %15,9 %7,4 %15,9
%10,0 1,085 %16,3 %7,7 %15,4
%20,0 1,196 %16,9 %8,1 %15,1
%30,0 1,339 %17,6 %10,3 %15,4
%40,0 1,529 %18,5 %12,3 %16,0
%50,0 1,794 %19,9 %12,9 %16,4
%59,4 2,162 %21,7 %14,1 %17,2
%60,0 2,193 %21,8 %14,1 %17,2
%70,0 2,858 %25,2 %14,1 %174
%80,0 4,187 %31,8 %14,1 %17,6
%90,0 8174 %51,8 %14,7 %184
Mevcut Sermaye Yapisi Optimal Sermaye Yapisi

Ozsermaye = Mali Borg
%40,6 %59,4

Kaynak: Besfin Analizi

Analiz Sonugclar

Mali Borg

%20,0

Ozsermaye
%80,0

Mevcut Durum Optimal Degisim
D/D+E %59,4 %20,0 -%39,4
Kaldiragli Beta 2,16 1,20 -0,97
Ozsermaye Maliyeti %21,7 %16,9 -%4,8
Bor¢ Maliyet Derecesi Caa/CCC A3/A- =
Vergi Sonrasi Bor¢ Maliyeti %14,1 %8,1 -%6,0
AOSM (WACC) %17,2 %15,1 -%2,1
Faiz Karsilama Orani 1,10 3,26 2,16
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2.9. Kagit ve Kagit Uriinlerinin imalati

iSO 1000 Biiyiik Sanayi Kurulusu WACC Hesaplamasi

Sermaye Yapisi

Do/ Do+Eo %47,8
Eo/Do+Eo %52,2
Bor¢ Maliyeti

Vergi Oncesi Bor¢ Maliyeti (Ko)® %14,4
Vergi Orani (t) %20,0
Vergi Sonrasi Borg Maliyeti (Rd) %11,5

Ozsermaye Maliyeti

Risksiz Oran @ %10,9
Piyasa Risk Primi® %5,0
Kaldiragh Beta (8;) 0,83
Ozsermaye Maliyeti (Re) %15,0
WACC %13,3
ROIC %9,6
Do/Do +E0 %47,8
Toplam Yabanci Kaynaklar/Aktif Toplami %61,2
() 02.11.2026 T.C. Tahvili Bilesik Faiz AHA
@ Thomson Reuters SIS
) TCMB Ort. Faiz Orani SIS

Kaynak: Besfin Analizi
Para Birimi USD'dir.
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Karsilastirmali Firmalar Kaldiracsiz Beta Hesaplamasi

Tahmini Finansal Ozsermaye Marjinal
Kaldirach Borcun Piyasa Bor¢/ | Vergi |Kaldiragsiz
Firma Beta@ Degeri Degeri Sermaye| Orani Beta
Kartonsan Karton Sanayi ve 0,37 15.073.614 96.484.750 %156 | %20,0 033
Ticaret AS.
Alkim Kagrit Sanayi ve Ticaret A.S. 0,75 11.365.656 33.640.806 %33,8 | %20,0 0,59
Olmuksan International Paper 044 21.660.215 89.205.321 %243 | %200 037
Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.S.
Mondi Tire Kutsan Kagit ve 0,40 36.597.641 57.210416 %64,0 | %200 027
Ambalaj Sanayi A.S.
International Paper Co 1,54 |9.270.000.000 |3.884.000.000 | %2387 | %35,0 0,60
Packaging Corp of America 1,88 |2.319.700.000 |1.633.300.000 | %1420 | %35,0 0,98
Ortalama 0,90 %86,4 0,52
Medyan 0,60 %48,9 0,48
Medyan Marjinal
Kaldiragsiz Bor¢/ | Vergi | Kaldirach

DGH Kaldiragl Beta Hesaplamasi Beta Sermaye| Orani Beta

‘ 0,48 ‘ %914 | %20,0 ‘ 0,83
Bolgesel Medyan ROIC Degerleri ROIC
Gelisen Piyasalar (Emerging Markets) %3,6
OECD %34
Avrupa Birligi %6,2
Diinya %3,6

Kagit Grtnlerinde borc maliyeti %11,5 olarak hesaplanirken 6zsermaye maliyeti %15 olmustur.
Hesaplanan WACC ise 2613,3 olurken mevcut sermaye yapisinin icerisinde mali borclarin payi
2647,8dir. ROIC degeri 99,6 olarak hesaplanirken bu oran, bolgesel medyan ROIC degerlerinin
hepsinden yukaridadir.




Mevcut Durum
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Aktif Buyuklugu 9.167.834.025
Ozsermaye 3.557.909.770
Toplam Yabanci Kaynaklar 5.609.924.255
Mali Borg 3.251.908.817
Bor¢ Maliyeti %11,5
Mali Borg/Toplam Kaynak %47,8
Mali Bor¢/Ozsermaye %91,4
Faiz Karsilama Orani 1,94
Faiz Orani %14,4
Ozsermaye Maliyeti %15,0
FVOK 628.396.100
Finansman Gideri 323.696.879
Mevcut Kredi Derecesi B1/B+
Kaldiracl Beta 0,833
WACC %13,3
Faiz Vergi Oncesi Vergi
Finansman | Karsilama| Kredi Borg Vergi |Sonrasi Borg
D/D+E| D/E Mali Borg Gideri Orani Derecesi | Maliyeti | Orani Maliyeti
%0,0 | %0,0 0 0 o | Aaa/AAA %9,3 %20,0 %74
%100 | %111 680.981.859 67.785.327 9,27 |Aaa/AAA %9,3 %20,0 %74
%20,0 | %250 | 1.361.963.717 | 135.570.654 4,64 A2/A %9,9 %20,0 %7,9
%30,0 | %429 | 2.042945.576 | 203.355.981 3,09 A3/A- %10,2 %20,0 %8,1
%40,0 | %66,7 | 2.723.927.435| 271.141.308 2,32 | Bal/BB+ %11,9 %20,0 %9,5
%50,0 | %100,0 | 3.404.909.294 | 345.683.048 1,82 B1/B+ %14,4 %20,0| %115
%60,0 | %150,0 | 4.085.891.152 | 458.134.832 137 B3/B- %16,1 %200/ %129
%70,0 | %233,3 | 4.766.873.011 | 590.633.570 1,06 | Caa/CCC %17,6 %200/ %14,1
%80,0 | %400,0 | 5.447.854.870 | 710.622.574 0,88 | Caa/CCC %17,6 %200/ %14,1
%90,0 | %900,0 | 6.128.836.728 | 852.188.537 0,74 | Ca2/CC %18,4 %20,0( %147

Optimal sermaye yapisinda hesaplanan bor¢ orani %30 olurken yaklasik 3,5 puan azalan bor¢
maliyetinin de etkisiyle WACC 1 puandan fazla azalarak %12,3 olarak yeniden hesaplanmustir.
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Ozsermaye Vergi Sonrasi

D/D+E Beta Maliyeti Bor¢ Maliyeti WACC
%0,0 0,481 %13,3 %74 %13,3
%10,0 0,524 %13,5 %74 %12,9
%20,0 0,577 %13,8 %7,9 %12,6
%30,0 0,646 %14,1 %8,1 %12,3
%40,0 0,737 %14,6 %9,5 %12,5
%47,8 0,833 %15,0 %11,5 %13,3
%50,0 0,866 %15,2 %11,5 %13,4
%60,0 1,058 %16,2 %12,9 %14,2
%70,0 1,379 %17,8 %14,1 %15,2
%80,0 2,020 %21,0 %14,1 %15,5
%90,0 3,943 %30,6 %14,7 %16,3

Mevcut Sermaye Yapisi

Ozsermaye = Mali Borg
%52,2 %47,8

Kaynak: Besfin Analizi

Analiz Sonugclar

Optimal Sermaye Yapisi

Mali Borg

Ozsermaye
%70,0

%30,0

Mevcut Durum Optimal Degisim
D/D+E %47,8 %30,0 -%17,8
Kaldiragli Beta 0,83 0,65 -0,19
Ozsermaye Maliyeti %15,0 %14,1 -%0,9
Bor¢ Maliyet Derecesi B1/B+ A3/A- =
Vergi Sonrasi Bor¢ Maliyeti %11,5 %8,1 -%3,4
AOSM (WACC) %13,3 %12,3 -%1,0
Faiz Karsilama Orani 1,94 3,09 1,15
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2.10. Kayith Medyanin Basilmasi ve Cogaltilmasi

iSO 1000 Biiyiik Sanayi Kurulusu WACC Hesaplamasi

Sermaye Yapisi

Do/ Do+Eo %23,8
Eo/Do+Eo %76,2
Bor¢ Maliyeti

Vergi Oncesi Bor¢ Maliyeti (Ko)® %15,4
Vergi Orani (t) %20,0
Vergi Sonrasi Borg Maliyeti (Rd) %12,3

Ozsermaye Maliyeti

Risksiz Oran @ %10,9
Piyasa Risk Primi® %5,0
Kaldiragh Beta (8;) 0,82
Ozsermaye Maliyeti (Re) %15,0
WACC %14,3
ROIC %7,4
Do/Do +E0 %23,8
Toplam Yabanci Kaynaklar/Aktif Toplami %32,7
02.11.2026 T.C. Tahvili Bilesik Faiz 28/02/17
@ Thomson Reuters 31/12/15
G) TCMB Ort. Faiz Orani 31/12/15

Kaynak: Besfin Analizi
Para Birimi USD'dir.
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Karsilastirmali Firmalar Kaldiracsiz Beta Hesaplamasi

Tahmini Finansal Ozsermaye Marjinal
Kaldiracl Borcun Piyasa Bor¢/ | Vergi |Kaldiragsiz
Firma Beta@ Degeri Degeri Sermaye| Orani Beta
Hurriyet Gazetecilik ve 1,06 108344759 | 127.702.633 %84,8 | %20,0 0,63
Matbaacilik A.S.
fhlas Gazetecilik A.S. 0,68 1309219 88.289.276 %15 | %20,0 0,67
Dogan Gazetecilik A.S. 0,59 206315 | 136.406.600 %0,2 | %20,0 0,59
Dogan Burda Dergi Yayincilik ve 033 96.513 11.955.868 %0,8 | %20,0 0,32
Pazarlama A.S.
New York Times Co 137 431228000 | 826.751.000 %52,2 | %35,0 1,02
Zhejiang Daily Media Group Co 0,90 209175489 | 650.978.312 %321 | %250 073
Ltd
Ortalama 0,82 %28,6 0,66
Medyan 0,79 %16,8 0,65
Medyan Marjinal
Kaldiragsiz Bor¢/ | Vergi | Kaldirach

DGH Kaldiragl Beta Hesaplamasi Beta Sermaye| Orani Beta

‘ 0,65 ‘ %313 | %200 ‘ 0,82
Bolgesel Medyan ROIC Degerleri ROIC
Gelisen Piyasalar (Emerging Markets) %6,1
OECD %6,2
Avrupa Birligi %6,0
Diinya %6,4

Kayith Medyanin Basiimasi ve Cogaltiimasi sektord icin bor¢ maliyeti %12,3 olarak hesaplanirken
Ozsermaye maliyeti %15 olmustur. Mevcut sermaye yapisinin icerisinde mali borclarin payr daha
az oldugu icin WACC ozsermaye maliyetine daha yakin %614,3 olarak hesaplanmistir. ROIC degeri
%74 olarak hesaplanirken bu oran, bolgesel medyan ROIC degerlerinin Uzerinde ancak ortalama
sermaye maliyetinin altindadir.




Mevcut Durum
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Aktif Buyuklugu 2.617.383.398
Ozsermaye 1.760.644.029
Toplam Yabanci Kaynaklar 856.739.368
Mali Borg 550.849.114
Bor¢ Maliyeti %12,3
Mali Borg/Toplam Kaynak %23,8
Mali Bor¢/Ozsermaye %31,3
Faiz Karsilama Orani 1,64
Faiz Orani %15,4
Ozsermaye Maliyeti %15,0
FVOK 163.682.936
Finansman Gideri 99.878.208
Mevcut Kredi Derecesi B2/B
Kaldiracli Beta 0,817
WACC %14,3
Faiz Vergi Oncesi Vergi
Finansman | Karsilama| Kredi Borg Vergi |Sonrasi Borg
D/D+E| D/E Mali Borg Gideri Orani Derecesi | Maliyeti | Orani Maliyeti
%0,0 | %0,0 0 0 o | Aaa/AAA %9,3 %20,0 %74
%100 | %111 231.149.314 41.911.258 3,91 A3/A- %10,2 %20,0 %8,1
%20,0 | %25,0 462.298.629 83.822.516 1,95 B1/B+ %14,4 %20,0( %115
%30,0 | %42,9 693.447.943 | 122.865.139 133 B3/B- %16,1 %200 %129
%40,0 | %66,7 924.597.257 | 165.732.631 099 |Caa/CCC %17,6 %200 %141
%50,0 | %100,0 | 1.155.746.572 | 210.997.871 0,78 | Ca2/CC %18,4 %200 %147
%60,0 | %150,0 | 1.386.895.886 | 261.820.468 0,63 Cc2/C %19,4 %20,0( %155
%70,0 | %233,3 | 1.618.045.200 | 306.594.090 0,53 Cc2/C %19,4 %20,0( %155
%80,0 | %400,0 | 1.849.194.514 | 351.367.712 0,47 Cc2/C %19,4 %20,0( %155
%90,0 | %900,0 | 2.080.343.829 | 396.141.334 041 Cc2/C %19,4 %20,0( %155

Sermaye yapisi optimal seviyeye gore %24'ten %10'a yeniden duzenlendiginde bor¢c maliyetinde
radikal bir dusus gortimektedir. Optimal seviyede WACC ise yaklasik yarim puanlik dususle %13,8
olarak yeniden hesaplanmustir.
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Ozsermaye Vergi Sonrasi

D/D+E Beta Maliyeti Bor¢ Maliyeti WACC
%0,0 0,654 %14,1 %74 %14,1
%10,0 0,712 %14,4 %8,1 %13,8
%20,0 0,784 %14,8 %11,5 %14,1
%23,8 0,817 %15,0 %12,3 %14,3
%30,0 0,878 %15,3 %12,9 %14,6
%40,0 1,002 %15,9 %14,1 %15,2
%50,0 1,176 %16,8 %14,7 %15,7
%60,0 1,438 %18,1 %15,5 %16,5
%70,0 1,873 %20,2 %15,5 %16,9
%80,0 2,745 %24,6 %15,5 %17,3
%90,0 5,359 %37,7 %15,5 %17,7

Mevcut Sermaye Yapisi

Mali Borg
%23,8

Ozsermaye

%76,2

Kaynak: Besfin Analizi

Analiz Sonuclari

Optimal Sermaye Yapisi

Ozsermaye
%90,0

Mevcut Durum Optimal Degisim
D/D+E %23,8 %10,0 -%13,8
Kaldiragli Beta 0,82 0,71 -0,11
Ozsermaye Maliyeti %15,0 %14,4 -%0,5
Borg¢ Maliyet Derecesi B2/B A3/A- -
Vergi Sonrasi Bor¢ Maliyeti %12,3 %8,1 -%4,2
AOSM (WACC) %14,3 %13,8 -%0,5
Faiz Karsilama Orani 1,64 391 2,27
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2.11. Kok Kémiirii ve Rafine Edilmis Petrol Uriinleri imalati

iSO 1000 Biiyiik Sanayi Kurulusu WACC Hesaplamasi

Sermaye Yapisi

Do/ Do+Eo %64,6
Eo/Do+Eo %35,4
Bor¢ Maliyeti

Vergi Oncesi Bor¢ Maliyeti (Ko)® %15,4
Vergi Orani (t) %20,0
Vergi Sonrasi Bor¢ Maliyeti (Rd) %12,3

Ozsermaye Maliyeti

Risksiz Oran @ %10,9
Piyasa Risk Primi® %5,0
Kaldiragh Beta (83;) 1,21
Ozsermaye Maliyeti (Re) %16,9
WACC %13,9
ROIC %18,2
Do /Do +Eo %64,6
Toplam Yabanci Kaynaklar/Aktif Toplami %76,4
02.11.2026 T.C. Tahvili Bilesik Faiz 28/02/17
@ Thomson Reuters 31/12/15
) TCMB Ort. Faiz Orani 31/12/15

Kaynak: Besfin Analizi
Para Birimi USD'dir.
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Karsilastirmali Firmalar Kaldiracsiz Beta Hesaplamasi

Tahmini Finansal Ozsermaye Marjinal
Kaldirach Borcun Piyasa Bor¢/ | Vergi |Kaldiragsiz
Firma Beta@ Degeri Degeri Sermaye| Orani Beta
Turcas Petrol AS. 084 145.646.655 | 217.172.640| %67,1| %200 0,55
Atlantik Petrol Uriinleri Ticaret ve 0,10 2.385.124 4.999.225| %477 | %200 0,07
Sanayi A.S.
Turkiye Petrol Rafinerileri A.S. 0,80 3410.374.004 | 2.293.471.517| %1487 | %200 036
Rompetrol Rafinare SA 0,87 510.787.280 | 409.919.640| %1246 | %200 044
BP PLC 125 |53.168.000.000 | 97.216.000.000| %547 | %35,0 0,92
Royal Dutch Shell PLC 0,73 58.379.000.000 | 162.876000.00| %358 | %25,0 0,58
Ortalama 0,76 0| %79,8 0,49
Medyan 0,82 %60,9 0,49
Medyan Marjinal
Kaldiragsiz Bor¢/ | Vergi | Kaldiragh

DGH Kaldiragl Beta Hesaplamasi Beta Sermaye | Orani Beta

‘ 049 %1823 | %200 ‘ 121
Bolgesel Medyan ROIC Degerleri ROIC
Gelisen Piyasalar (Emerging Markets) %5,2
OECD %44
Avrupa Birligi %1,7
Diinya %5,4

Petrol Urlinleri ve Kok Komiirli sektorlerinde borc maliyeti %12,3 olarak hesaplanirken dzsermaye
maliyeti 2616,9 olarak hesaplanmaktadir. WACCin %13,9 olarak hesaplandigl sektor, yatirilan
sermayenin geri donusu acisindan yuksek bir performans sergilemektedir. ROIC degeri %18,2
olurken bu durum sektor ici giris bariyerlerinin etkisi olduguna isarettir. Sektortiin karlilik orani
bolgesel medyan degerlerinin Uzerinde seyretmektedir.
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Mevcut Durum

Aktif Buyuklugu 26.423.715.437
Ozsermaye 6.243.468.145
Toplam Yabanci Kaynaklar 20.180.247.292
Mali Borg 11.384.574.209
Bor¢ Maliyeti %12,3
Mali Borg/Toplam Kaynak %64,6
Mali Bor¢/Ozsermaye %182,3
Faiz Karsilama Orani 1,52
Faiz Orani %15,4
Ozsermaye Maliyeti %16,9
FVOK 2.798.759.199
Finansman Gideri 1.838.416.615
Mevcut Kredi Derecesi B2/B
Kaldiracli Beta 1,208
WACC %13,9
Faiz Vergi Oncesi Vergi
Finansman | Karsilama| Kredi Borg Vergi |Sonrasi Borg
D/D+E| D/E Mali Borg Gideri Orani Derecesi | Maliyeti | Orani Maliyeti
%0,0 | %0,0 0 0 o | Aaa/AAA %9,3 %20,0 %74
%100 | %11,1| 1.762.804.235| 284.663.136 9,83 |Aaa/AAA %9,3 %20,0 %74
%20,0 | %250 | 3.525.608.471| 569.326.272 4,92 A2/A %9,9 %20,0 %7,9
%30,0 | %429 | 5.288412.706 | 853.989.408 3,28 A3/A- %10,2 %20,0 %8,1
%40,0 | %66,7 | 7.051.216.941 | 1.138.652.544 246 |Bal/BB+ %11,9 %20,0 %9,5
%50,0 | %100,0 | 8.814.021.177 | 1.423.315.680 1,97 B1/B+ %14,4 %20,0| %115
%60,0 | %150,0 | 10.576.825.412 | 1.707.978.815 1,64 B2/B %15,4 %20,0| %123
%70,0 | %233,3 | 12.339.629.647 | 1.992.371.552 1,40 B3/B- %16,1 %20,0| %129
%80,0 | %400,0 | 14.102.433.883 | 2.317.303.490 1,21 | Caa/CCC %17,6 %20,0| %141
%90,0 | %900,0 | 15.865.238.118 | 2.627.909.596 1,07 | Caa/CCC %17,6 %20,0| %141

YUksek borclanmanin gorlldigu sektdrde optimal sermaye yapisi hesaplamasi sonucu ortaya
cikan borglanma orani 2630 olurken WACC ise %6124 olarak hesaplanmistir. Optimal sermaye
hesaplamasi sonucu bor¢ maliyetinde 6nemli bir dlsts gozlemlenmektedir.
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Ozsermaye Vergi Sonrasi
D/D+E Beta Maliyeti Bor¢ Maliyeti WACC
%0,0 0,491 %13,3 %74 %13,3
%10,0 0,535 %13,6 %74 %12,9
%20,0 0,589 %13,8 %7,9 %12,6
%30,0 0,660 %14,2 %8,1 %12,4
%40,0 0,753 %14,6 %9,5 %12,6
%50,0 0,834 %15,3 %11,5 %13,4
%60,0 1,081 %16,3 %12,3 %13,9
%64,6 1,208 %16,9 %12,3 %13,9
%70,0 1,408 %17,9 %12,9 %14,4
%80,0 2,063 %21,2 %14,1 %15,5
%90,0 4,028 %31,0 %14,1 %15,8
Mevcut Sermaye Yapisi Optimal Sermaye Yapisi

Mali Borg

Ozsermaye %30.0

%35,4

Mali Borg
%64,6

Ozsermaye
%70,0

Kaynak: Besfin Analizi

Analiz Sonugclar

Mevcut Durum Optimal Degisim
D/D+E %64,6 %30,0 -%34,6
Kaldiracli Beta 1,21 0,66 -0,55
Ozsermaye Maliyeti %16,9 %14,2 -%2,7
Bor¢ Maliyet Derecesi B2/B A3/A- =
Vergi Sonrasi Bor¢ Maliyeti %12,3 %8,1 -%4,2
AOSM (WACC) %13,9 %12,4 -%1,6
Faiz Karsilama Orani 1,52 3,28 1,75
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2.12. Kimyasallarin ve Kimyasal Uriinlerin imalat

iSO 1000 Biiyiik Sanayi Kurulusu WACC Hesaplamasi

Sermaye Yapisi

Do/ Do+Eo %41,3
Eo/Do+Eo %58,7
Bor¢ Maliyeti

Vergi Oncesi Bor¢ Maliyeti (Ko)® %11,9
Vergi Orani (t) %20,0
Vergi Sonrasi Borg Maliyeti (Rd) %9,5

Ozsermaye Maliyeti

Risksiz Oran @ %10,9
Piyasa Risk Primi® %5,0
Kaldiragh Beta (8;) 0,94
Ozsermaye Maliyeti (Re) %15,6
WACC %13,1
ROIC %17,4
Do/Do +E0 %41,3
Toplam Yabanci Kaynaklar/Aktif Toplami %53,7
02.11.2026 T.C. Tahvili Bilesik Faiz 28/02/17
@ Thomson Reuters L
) TCMB Ort. Faiz Orani SEAIES

Kaynak: Besfin Analizi
Para Birimi USD'dir.
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Karsilastirmali Firmalar Kaldiracsiz Beta Hesaplamasi

Tahmini Finansal Ozsermaye Marjinal
Kaldirach Borcun Piyasa Bor¢/ | Vergi |Kaldiragsiz
Firma Beta® Degeri Degeri Sermaye| Orani Beta
Petkim Petrokimya Holding A.S.| 0,69 437.418.319 939.893.757 | %46,5 | %20,0 0,50
Soda Sanayi AS. 033 92.280.516 739.293.105| %125 | %20,0 0,30
Alkim Alkali Kimya A.S. 0,82 13.217.863 66.387.894| %199 | %20,0 071
Sanifoam Siinger Sanayi ve 013 7.380.204 4.799.321| %1538 | %200 0,06
Ticaret AS.
BASF SE 110 |17.240.255.862 | 33.574.787.415| %513 | %294 0,80
Dow Chemical Co 1,20 |17.210.000.000 | 25.374.000.000| %67,8 | %35,0 0,83
Ortalama 0,71 %58,6 0,53
Medyan 0,75 %48,9 0,60
Medyan Marjinal
Kaldiragsiz Bor¢/ | Vergi | Kaldiragh

DGH Kaldiragl Beta Hesaplamasi Beta Sermaye | Orani Beta

0,60 ‘ %704 | %200 ‘ 0,94
Bolgesel Medyan ROIC Degerleri ROIC
Gelisen Piyasalar (Emerging Markets) %6,6
OECD %6,1
Avrupa Birligi %6,3
Diinya %6,7

Kimyasal Uriinlerin imalati sektorinin Mali Borc/Toplam Sermaye orani %41’dir. Borc maliyeti
dusUk olup, 6zsermaye maliyeti daha yUksektir. WACC degeri %13,1 olarak hesaplanmistir. ROIC
degeriise %174 olup WACC degerinin ve Bolgesel Medyan ROIC Degerlerinin oldukca Uzerinde

gerceklesmistir.




Tematik Raporlar - 11

1000 Bayik Sanayi Kurulusu'nun Sermaye Maliyeti Analizi

Mevcut Durum

Aktif Buyuklagu 36.302.567.072
Ozsermaye 16.807.126.749
Toplam Yabanci Kaynaklar 19.495.440.325
Mali Borg 11.827.857.523
Bor¢ Maliyeti %9,5
Mali Borg/Toplam Kaynak %41,3
Mali Bor¢/Ozsermaye %70,4
Faiz Karsilama Orani 2,26
Faiz Orani %11,9
Ozsermaye Maliyeti %15,6
FVOK 4.573.286.772
Finansman Gideri 2.024.775.434
Mevcut Kredi Derecesi Bal/BB+
Kaldiracli Beta 0,942
WACC %13,1
Faiz Vergi Oncesi Vergi
Finansman | Karsilama| Kredi Borg Vergi |Sonrasi Bor¢
D/D+E| D/E Mali Borg Gideri Orani Derecesi | Maliyeti | Orani Maliyeti
%0,0| %0,0 0 0 o | Aaa/AAA %9,3 %20,0 %74
%100 | %11,1| 2.863.498427 | 490.193.702 9,33 | Aaa/AAA %9,3 %20,0 %74
%20,0 | %250 | 5.726.996.854 | 980.387.405| 4,66 A2/A %9,9 %20,0 %7,9
%30,0 | %429 | 8.590.495.281 | 1.470.581.107 311 A3/A- %10,2 %20,0 %8,1
%40,0 | %66,7 | 11.453.993.709 | 1.960.774.810 2,33 Bal/BB+ | %119 %20,0 %9,5
%50,0 | %100,0 | 14.317.492.136 | 2.382.535.928 1,92 B1/B+ %14,4 %20,0 %11,5
%60,0 | %150,0 | 17.180.990.563 | 2.847.551.982 1,61 B2/B %15,4 %20,0 %12,3
%70,0 | %233,3 | 20.044.488.990 | 3.349.296.426 1,37 B3/B- %16,1 %20,0 %12,9
%80,0 | %400,0 | 22.907.987.417 | 3.977.094.321 1,15 Caa/CCC| %176 %20,0 %14,1
%90,0 | %900,0 | 25.771.485.844 | 4.481.642.744 1,02 Caa/CCC| %176 %20,0 %14,1

Sektoricin mevcut borglanma orani %41 iken optimal sermaye yapisi %30 olarak hesaplanmistir.
Sektorin optimal sermaye yapisina sahip olmasi durumunda ortalama sermaye maliyetinin
2612,9 olarak gerceklesmesi beklenmektedir.
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Ozsermaye Vergi Sonrasi

D/D+E Beta Maliyeti Borg¢ Maliyeti WACC

%0,0 0,603 %13,9 %74 %13,9
%10,0 0,657 %14,2 %74 %13,5
%20,0 0,724 %14,5 %7,9 %13,2
%30,0 0,810 %14,9 %8,1 %12,9
%40,0 0,924 %15,5 %9,5 %13,1
%41,3 0,942 %15,6 %9,5 %13,1
%50,0 1,085 %16,3 %11,5 %13,9
%60,0 1,326 %17,5 %12,3 %14,4
%70,0 1,728 %19,5 %12,9 %14,9
%80,0 2,532 %23,5 %14,1 %16,0
%90,0 4,944 %35,6 %14,1 %16,2

Mevcut Sermaye Yapisi Optimal Sermaye Yapisi

Mali Borg

Ozsermaye' %413
%58,7

Kaynak: Besfin Analizi

Analiz Sonuclar

Mali Borg

Ozsermaye
%70,0

%30,0

Mevcut Durum Optimal Degisim
D/D+E %41,3 %30,0 -%11,3
Kaldiragh Beta 0,94 0,81 -0,13
Ozsermaye Maliyeti %15,6 %14,9 -%0,7
Borg Maliyet Derecesi Bal/BB+ A3/A- =
Vergi Sonrasi Bor¢ Maliyeti 9%9,5 %8,1 -%1,4
AOSM (WACQ) %13,1 %12,9 -%0,2
Faiz Karsilama Orani 2,26 3,11 0,85
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2.13. Temel Eczacilik Uriinlerinin ve Eczacihiga iliskin Malzemelerin imalat

iSO 1000 Biiyiik Sanayi Kurulusu WACC Hesaplamasi

Sermaye Yapisi

Do/ Do+Eo %26,7
Eo/Do+Eo %73,3
Bor¢ Maliyeti

Vergi Oncesi Bor¢ Maliyeti (Ko)® %10,2
Vergi Orani (t) %20,0
Vergi Sonrasi Bor¢ Maliyeti (Rd) %8,1

Ozsermaye Maliyeti

Risksiz Oran @ %10,9
Piyasa Risk Primi® %5,0
Kaldiragh Beta (8;) 0,78
Ozsermaye Maliyeti (Re) %14,8
WACC %13,0
ROIC %14,1
Do/Do +E0 %26,7
Toplam Yabanci Kaynaklar/Aktif Toplami %43,4
M 02.11.2026 T.C. Tahvili Bilesik Faiz 28/02/17
@ Thomson Reuters 31/12/15
) TCMB Ort. Faiz Orani 31/12/15

Kaynak: Besfin Analizi
Para Birimi USD'dir.
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Karsilastirmali Firmalar Kaldiracsiz Beta Hesaplamasi

Tahmini Finansal Ozsermaye Marjinal
Kaldirach Borcun Piyasa Borg/ Vergi |Kaldiragsiz
Firma Beta@ Degeri Degeri Sermaye| Orani Beta
EIS Eczacibasi 1Iag Sinai ve 0,63 75.269.311 938.091.679 %8,0| %20,0 0,59
Finansal Yatinmlar Sanayi ve
Ticaret AS.
Deva Holding A.S. 0,55 146.038.496 155350430 | %940 | %20,0 031
Johnson & Johnson 0,76 |19.861.000.000 | 71.150.000.000 | %279 | %20,0 0,62
Pfizer Inc 0,92 [38.899.000.000 | 64.720.000.000 | %60,1| %20,0 0,62
Anhui Sunhere Pharmaceutical 2,24 3.360.848 55.944.782 %6,0| %294 2,15
Excipients Co Ltd
Hayat Pharmaceutical 0,32) 375.459 22.639.559 %1,7 | %35,0 (0,31)
Industries Co PSC
Ortalama 0,80 %33,0 0,66
Medyan 0,70 %18,0 0,61
Medyan Marjinal
Kaldiragsiz Bor¢/ | Vergi | Kaldirach

DGH Kaldirach Beta Hesaplamasi Beta Sermaye| Orani Beta

‘ 0,61 ‘ %364 | %200 ‘ 0,78
Bolgesel Medyan ROIC Degerleri ROIC
Gelisen Piyasalar (Emerging Markets) %9,1
OECD %10,3
Avrupa Birligi %10,3
Diinya %8,0

Temel Eczacilik Urinlerinin imalati sektorii nispeten diistik bir mali borc yapisina sahiptir. Borc
maliyeti dlsuk olmasina ragmen, 6zsermaye maliyetinin ylksek olmasi sebebiyle WACC degeri
%13,0 olarak gerceklesmektedir. Yatinmin getirisi olarak ROIC ise WACC degerinin Gzerinde %14,1
olarak hesaplanmistir. Bu oran Bolgesel medyan ROIC degerlerinin Uzerindedir.




Mevcut Durum
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Aktif Buyuklugu 6.372.320.397

Ozsermaye 3.607.242.343

Toplam Yabanci Kaynaklar 2.765.078.054

Mali Borg 1.312.404.928

Bor¢ Maliyeti %8,1

Mali Borg/Toplam Kaynak %26,7

Mali Bor¢/Ozsermaye %36,4

Faiz Karsilama Orani 3,19

Faiz Orani %10,2

Ozsermaye Maliyeti %14,8

FVOK 639.757.531

Finansman Gideri 200.545.429

Mevcut Kredi Derecesi A3/A-

Kaldiracli Beta 0,784

WACC %13,0

Faiz Vergi Oncesi Vergi
Finansman |Karsilama | Kredi Borg Vergi |Sonrasi Borg

D/D+E D/E Mali Borg Gideri Orani Derecesi Maliyeti | Orani Maliyeti

%0,0 | %0,0 0 0 o |Aaa/AAA %9,3 %20,0 %74
%100 | %111 491.964.727 75.175.942 8,51 |Aaa/AAA %9,3 %20,0 %74
%20,0 | %25,0 983.929.454 | 150.351.885 4,26 A2/A %9,9 %20,0 %7,9
%300 | %429 | 1475894181 | 218.316.711 293 |Baa2/BBB %10,9 %20,0 %8,7
%40,0 | %66,7 | 1.967.858.908 | 284.902.356 2,25 | Ba2/BB %12,9 %20,0( %10,3
%50,0 | %100,0 | 2.459.823.635| 376.903.684 1,70 B2/B %15,4 %20,0( %123
%60,0 | %150,0 | 2.951.788.363 | 464.814.039 138 B3/B- %16,1 %200 %129
%70,0 | %233,3 | 3.443.753.090 | 576.088.975 1,11 |Caa/CCC %17,6 %20,0( %141
%80,0 | %400,0 | 3.935.717.817 | 662.773.160 097 |Caa/CCC %17,6 %20,0( %141
%90,0 | %900,0 | 4.427.682.544 | 749.457.345 0,85 |Caa/CCC %17,6 %20,0( %141

Sektorun toplamdaki mevcut sermaye yapisi calismada kullanilan araliklara kiyasla optimal seviye
olup optimal sermaye hesaplamalari sonucu mevcut durumun degismesine gerek gortimemistir.
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Ozsermaye Vergi Sonrasi

D/D+E Beta Maliyeti Borg Maliyeti WACC
%0,0 0,607 %13,9 %74 %13,9
%10,0 0,661 %14,2 %74 %13,5
%20,0 0,729 %14,5 %7,9 %13,2
%26,7 0,784 %14,8 %8,1 %13,0
%30,0 0,816 %15,0 %8,7 %13,1
%40,0 0,931 %15,5 %10,3 %134
%50,0 1,093 %16,3 %12,3 %14,3
%60,0 1,336 %17,6 %12,9 %14,8
%70,0 1,741 %19,6 %14,1 %15,7
%80,0 2,551 %23,6 %14,1 %16,0
%90,0 4,981 %35,8 %14,1 %16,3

Mevcut Sermaye Yapisi

Mali Borg
%26,7

Ozsermaye
%73,3

Kaynak: Besfin Analizi

Analiz Sonugclar

Optimal Sermaye Yapisi

Mali Borg

%26,7

Ozsermaye
%73,3

Mevcut Durum Optimal Degisim
D/D+E %26,7 %26,7 %0,0
Kaldiragli Beta 0,78 0,78 0,00
Ozsermaye Maliyeti %14,8 %14,8 %0,0
Bor¢ Maliyet Derecesi A3/A- A3/A- =
Vergi Sonrasi Bor¢ Maliyeti %8,1 %8,1 %0,0
AOSM (WACQC) %13,0 %13,0 %0,0
Faiz Karsilama Orani 3,19 3,19 -
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2.14. Kaucuk ve Plastik Uriinlerin imalati

iSO 1000 Biiyiik Sanayi Kurulusu WACC Hesaplamasi

Sermaye Yapisi

Do/ Do+Eo %57,8
Eo/Do+Eo %42,2
Bor¢ Maliyeti

Vergi Oncesi Bor¢ Maliyeti (Ko)® %12,9
Vergi Orani (t) %20,0
Vergi Sonrasi Bor¢ Maliyeti (Rd) %10,3

Ozsermaye Maliyeti

Risksiz Oran @ %10,9
Piyasa Risk Primi® %5,0
Kaldiragh Beta (8;) 0,58
Ozsermaye Maliyeti (Re) %13,8
WACC %11,8
ROIC %14,3
Do/Do +Eo %57,8
Toplam Yabanci Kaynaklar/Aktif Toplami %69,0
102.11.2026 T.C. Tahvili Bilesik Faiz 28/02/17
@ Thomson Reuters 31/12/15
) TCMB Ort. Faiz Orani 31/12/15

Kaynak: Besfin Analizi
Para Birimi USD'dir.
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Karsilastirmali Firmalar Kaldiracsiz Beta Hesaplamasi

Tahmini Finansal Ozsermaye Marjinal
Kaldirach Borcun Piyasa Borg/ Vergi |Kaldiragsiz

Firma Beta@ Degeri Degeri Sermaye| Orani Beta

Sekuro Plastik Ambalaj 0,36 7.979.367 5.127.178 | %1556| %20,0 0,16

Sanayi AS.

Temapol Polimer Plastik ve 0,25 6.862.739 5.862.554 | %117,1| %20,0 0,13

Insaat Sanayi Ticaret A.S.

PIMAS Plastik insaat 0,52 5.284.212 28057.764 | %188 | %200 0,46

Malzemeleri AS.

Egeplast Ege Plastik 043 15.448.418 (8.099.434) | -%190,7 | %200 | (0,81)

Ticaret ve Sanayi AS.

Nan Ya Plastics Corp 1,54 3.258730.946 | 9.882.180.162| %330| %170 121

Hengli Petrochemical Co Ltd 121 1.978.514.943 711.018.612 | %2783 | %25,0 0,39

Ortalama 0,72 %68,7 0,26

Medyan 0,48 %75,0 0,28

Medyan Marjinal
Kaldiragsiz Bor¢/ | Vergi | Kaldirach

DGH Kaldirach Beta Hesaplamasi Beta Sermaye| Orani Beta
028 %136,8 | %20,0 ‘ 0,58

Bolgesel Medyan ROIC Degerleri ROIC

Gelisen Piyasalar (Emerging Markets) %7,5

OECD %3,9

Avrupa Birligi %10,2

Diinya %7,6

Kaucuk ve Plastik Uriinlerin imalati sektoriinde mali borclarin toplam kaynaklar icerisindeki payi
2658'dir. Borc maliyeti %610,3 6zsermaye maliyeti %13,8 olarak hesaplanmis ve sektorin WACC
degeri %11,8 olarak bulunmustur. ROIC degeri 2%614,3 olarak hesaplanirken, bolgesel medyan
ROIC degerlerinin Uzerindedir.
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Mevcut Durum

Aktif Buyuklugu 17.561.304.331
Ozsermaye 5.447.436.890
Toplam Yabanci Kaynaklar 12.113.867.441
Mali Borg 7.450.234.787
Bor¢ Maliyeti %10,3
Mali Borg/Toplam Kaynak %57,8
Mali Bor¢/Ozsermaye %136,8
Faiz Karsilama Orani 2,02
Faiz Orani %12,9
Ozsermaye Maliyeti %13,8
FVOK 1.801.030.287
Finansman Gideri 890.889.508
Mevcut Kredi Derecesi Ba2/BB
Kaldiracli Beta 0,581
WACC %11,8
Faiz Vergi Oncesi Vergi
Finansman |Karsilama | Kredi Borg Vergi |Sonrasi Borg
D/D+E D/E Mali Borg Gideri Orani Derecesi Maliyeti | Orani Maliyeti
%0,0 | %0,0 0 0 o | Aaa/AAA %9,3 %20,0 %74
%100 | %11,1| 1.289.767.168 | 154.228.702| 11,68 |Aaa/AAA %9,3 %20,0 %74
%20,0 | %250 | 2.579.534.336 | 308.457.403 5,84 Al/A+ %9,7 %20,0 %7,8
%30,0 | %429 | 3.869.301.503 | 462.686.105 3,89 A3/A- %10,2 %20,0 %8,1
%40,0 | %66,7 | 5.159.068.671 | 616.914.806 292 |Baa2/BBB| %10,9 %20,0 %8,7
%50,0 | %100,0 | 6.448.835.839 | 771.143.508 2,34 | Bal/BB+ %11,9 %20,0 %9,5
%60,0 | %150,0 | 7.738.603.007 | 932.328.021 1,93 B1/B+ %14,4 %20,0 %11,5
%70,0 | %233,3 | 9.028.370.174 | 1.133.448.917 1,59 B2/B %15,4 %20,0 %12,3
%80,0 | %400,0 | 10.318.137.342 | 1.353.195.400 133 B3/B- %16,1 %20,0 %12,9
%90,0 | %900,0 | 11.607.904.510 | 1.623.470.913 111 |Caa/CCC| %176 %20,0 %14,1

Optimal sermaye yapisinda hesaplanan bor¢ orani %40 olurken WACC de 2113 olarak
hesaplanmistir. Bu seviyede, 6zsermaye maliyetinde yaklasik 0,8 puan, bor¢ maliyetinde ise 1,6
puanlik bir dists gozUkmektedir.
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Ozsermaye Vergi Sonrasi
D/D+E Beta Maliyeti Borg Maliyeti WACC
%0,0 0,277 %12,3 %74 %12,3
%10,0 0,302 %124 %7,4 %11,9
%20,0 0,333 %12,5 %7,8 %11,6
%30,0 0,372 %12,7 %8,1 %11,4
%40,0 0,425 %13,0 %8,7 %11,3
%50,0 0,499 %134 %9,5 %11,4
%57,8 0,581 %13,8 %10,3 %11,8
%60,0 0,610 %13,9 %11,5 %12,5
%70,0 0,795 %14,9 %12,3 %13,1
%80,0 1,165 %16,7 %12,9 %13,7
%90,0 2,274 %22,2 %14,1 %14,9
Mevcut Sermaye Yapisi Optimal Sermaye Yapisi

Ozsermaye = Mali Borg Ozsermaye | Mali Borg

%42,2 %57,8 %60,0 %40,0

Kaynak: Besfin Analizi

Analiz Sonugclar

Mevcut Durum Optimal Degisim
D/D+E %57,8 %40,0 -%17,8
Kaldiragli Beta 0,58 043 -0,16
Ozsermaye Maliyeti %13,8 %13,0 -%0,8
Bor¢ Maliyet Derecesi Ba2/BB Baa2/BBB -
Vergi Sonrasi Bor¢ Maliyeti %10,3 %8,7 -%1,6
AOSM (WACQC) %11,8 %11,3 -%0,5
Faiz Karsilama Orani 2,02 2,92 0,90
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2.15. Diger Metalik Olmayan Mineral Uriinlerin imalat

iSO 1000 Biiyiik Sanayi Kurulusu WACC Hesaplamasi

Sermaye Yapisi

Do/ Do+Eo %36,1
Eo/Do+Eo %63,9
Bor¢ Maliyeti

Vergi Oncesi Bor¢ Maliyeti (Ko)® %10,9
Vergi Orani (t) %20,0
Vergi Sonrasi Bor¢ Maliyeti (Rd) %8,7

Ozsermaye Maliyeti

Risksiz Oran @ %10,9
Piyasa Risk Primi® %5,0
Kaldiragh Beta (8;) 0,93
Ozsermaye Maliyeti (Re) %15,5
WACC %13,1
ROIC %13,8
Do/Do +Eo %36,1
Toplam Yabanci Kaynaklar/Aktif Toplami %51,6
102.11.2026 T.C. Tahvili Bilesik Faiz 28/02/17
@ Thomson Reuters 31/12/15
) TCMB Ort. Faiz Orani 31/12/15

Kaynak: Besfin Analizi
Para Birimi USD'dir.
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Karsilastirmali Firmalar Kaldiracsiz Beta Hesaplamasi

Tahmini Finansal Ozsermaye Marjinal
Kaldirach Borcun Piyasa Borg/ Vergi |Kaldiragsiz
Firma Beta@ Degeri Degeri Sermaye| Orani Beta
Turkiye Sise ve Cam 1,03 1581977121 | 2559.857.318 | %618 | %20,0 0,69
Fabrikalari A.S.
Trakya Cam Sanayi A.S. 0,90 646.531.738 990.639.524 | %653 | %20,0 0,59
Anadolu Cam Sanayi A.S. 0,90 526.194.343 562.558316 | %935| %200 0,51
Ege Seramik Sanayi ve 0,85 2.038.736 73.382.144 %2,8| %20,0 0,83
Ticaret AS.
Asahi Glass Co Ltd 112 3.896.359.102 | 9.095.369.909 | %428 | %40,7 0,89
Nihon Yamamura Glass Co Ltd 0,61 235.030.206 528.464.819 %445 | %40,7 048
Ortalama 0,90 %51,8 0,67
Medyan 0,90 %53,1 0,64
Medyan Marjinal
Kaldiragsiz Bor¢/ | Vergi | Kaldirach

DGH Kaldirach Beta Hesaplamasi Beta Sermaye| Orani Beta

‘ 0,64 ‘ %56,5 | %20,0 ‘ 0,93
Bolgesel Medyan ROIC Degerleri ROIC
Gelisen Piyasalar (Emerging Markets) %54
OECD %6,7
Avrupa Birligi %4,8
Diinya %6,5

Diger Metalik Olmayan Mineral Urlinlerin imalati sektdriinde borc maliyeti %8,7 olarak hesaplanirken
ozsermaye maliyeti %15,5 olarak hesaplanmaktadir. WACC'in 2613,1 olarak hesaplandigl sektor
yatirilan sermayenin geri donUsu acisindan maliyetlerin tesinde bir performans gostermemektedir.
ROIC degeri %13,8 olup bolgesel medyan degerlerinin oldukca Uzerinde bir performans
gostermektedir.




Mevcut Durum
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Aktif Buyuklugu 39.883.417.675
Ozsermaye 19.300.888.682
Toplam Yabanci Kaynaklar 20.582.528.992
Mali Borg 10.898.891.461
Bor¢ Maliyeti %8,7
Mali Borg/Toplam Kaynak %36,1
Mali Bor¢/Ozsermaye %56,5
Faiz Karsilama Orani 2,71
Faiz Orani %10,9
Ozsermaye Maliyeti %15,5
FVOK 4.145.280.710
Finansman Gideri 1.528.637.510
Mevcut Kredi Derecesi Baa2/BBB
Kaldiracli Beta 0,927
WACC %13,1
Faiz Vergi Oncesi Vergi
Finansman |Karsilama | Kredi Borg Vergi |Sonrasi Borg
D/D+E D/E Mali Borg Gideri Orani Derecesi Maliyeti | Orani Maliyeti
%0,0 | %0,0 0 0 o | Aaa/AAA %9,3 %20,0 %74
%100 | %11,1| 3.019.978.014 | 423.570.754 9,79 |Aaa/AAA %9,3 %20,0 %74
%20,0 | %250 | 6.039.956.029 | 847.141.508 4,89 A2/A %9,9 %20,0 %7,9
%30,0 | %429 | 9.059.934.043 | 1.270.712.262 3,26 A3/A- %10,2 %20,0 %8,1
%40,0 | %66,7 | 12.079.912.057 | 1.668.824.655 2,48 | Bal/BB+ %11,9 %20,0 %9,5
%50,0 | %100,0 | 15.099.890.071 | 2.132.321.011 1,94 B1/B+ %14,4 %200 | %115
%60,0 | %150,0 | 18.119.868.086 | 2.638.501.618 1,57 B2/B %15,4 %200 | %123
%70,0 | %233,3 | 21.139.846.100 | 3.333.093.718 124 |Caa/CCC| %176 %200 | %141
%80,0 | %400,0 | 24.159.824.114 | 3.865.213.844 1,07 | Caa/CCC| %176 %200 | %141
%90,0 | %900,0 | 27.179.802.129 | 4.397.333.970 094 |Caa/CCC| %176 %200 | %141

Sektorde optimal sermaye yapisi hesaplamasi sonucu mevcut bore yapisi kiyaslamada kullanilan
borc/sermaye yapllarina gore daha optimal gozikmektedir. Bu nedenle, borc yapisinda bir

degisiklik yapilmamistir.
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Ozsermaye Vergi Sonrasi

D/D+E Beta Maliyeti Borg Maliyeti WACC

%0,0 0,639 %14,1 %74 %14,1
%10,0 0,695 %14,4 %7,4 %13,7
%20,0 0,766 %14,7 %7,9 %13,3
%30,0 0,858 %15,2 %8,1 %13,1
%36,1 0,927 %15,5 %8,7 %13,1
%40,0 0,979 %15,8 %9,5 %13,3
%50,0 1,150 %16,6 %11,5 %14,1
%60,0 1,405 %17,9 %12,3 %14,5
%70,0 1,831 %20,0 %14,1 %15,9
%80,0 2,682 %24,3 %14,1 %16,1
%90,0 5,237 %37,1 %14,1 %16,4

Mevcut Sermaye Yapisi Optimal Sermaye Yapisi

Mali Borg
%36,1

Mali Borg
%36,1

Ozsermaye
%63,9

Ozsermaye
%63,9

Kaynak: Besfin Analizi

Analiz Sonugclar

Mevcut Durum Optimal Degisim
D/D+E %36,1 %36,1 %0,0
Kaldiragli Beta 0,93 0,93 0,00
Ozsermaye Maliyeti %15,5 %15,5 %0,0
Bor¢ Maliyet Derecesi Baa2/BBB Baa2/BBB -
Vergi Sonrasi Bor¢ Maliyeti %8,7 %8,7 %0,0
AOSM (WACQC) %13,1 %13,1 %0,0
Faiz Karsilama Orani 2,71 2,71 -
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2.16. Ana Metal Sanayii

iSO 1000 Biiyiik Sanayi Kurulusu WACC Hesaplamasi

Sermaye Yapisi

Do/ Do+Eo %50,7
Eo/Do+Eo %49,3
Bor¢ Maliyeti

Vergi Oncesi Bor¢ Maliyeti (Ko)® %17,6
Vergi Orani (t) %20,0
Vergi Sonrasi Bor¢ Maliyeti (Rd) %14,1

Ozsermaye Maliyeti

Risksiz Oran @ %10,9
Piyasa Risk Primi® %5,0
Kaldiragh Beta (8;) 1,23
Ozsermaye Maliyeti (Re) %17,0
WACC %15,5
ROIC %12,9
Do/Do +Eo %50,7
Toplam Yabanci Kaynaklar/Aktif Toplami %61,7
102.11.2026 T.C. Tahvili Bilesik Faiz 28/02/17
@ Thomson Reuters 31/12/15
) TCMB Ort. Faiz Orani 31/12/15

Kaynak: Besfin Analizi
Para Birimi USD'dir.
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Karsilastirmali Firmalar Kaldiracsiz Beta Hesaplamasi

Tahmini Finansal Ozsermaye Marjinal
Kaldirach Borcun Piyasa Borg/ Vergi |Kaldiragsiz
Firma Beta@ Degeri Degeri Sermaye| Orani Beta
Koza Anadolu Metal Madencilik 1,47 26.224.555 619.264.195 %42 | %20,0 1,43
Isletmeleri AS.
Cuhadaroglu Metal Sanayi ve 0,84 3.921.106 37.101.169 %10,6 | 9%20,0 0,78
Pazarlama AS.
Tugcelik Aliminyum ve Metal 0,67 33.215.631 16.665.485 | %199,3| %20,0 0,26
Mamdilleri Sanayi ve Ticaret A.S.
Kardemir Karabtik Demir Celik 1,30 592.286.855 805.361.141 %73,5| %20,0 0,82
Sanayi ve Ticaret A.S.
Eregli Demir ve Celik 0,68 | 1.020.297.939 | 4.176.099.359 | %244 | %200 0,57
Fabrikalar TAS.
izmir Demir Celik Sanayi A.S. 0,56 459.165.619 84.626468 | %542,6 | %200 0,10
Ortalama 0,92 %142,4 0,66
Medyan 0,76 %49,0 0,67
Medyan Marjinal
Kaldiragsiz Bor¢/ | Vergi | Kaldirach

DGH Kaldiragl Beta Hesaplamasi Beta Sermaye| Orani Beta

0,67 ‘ %1029 | %20,0 ‘ 1,23
Bolgesel Medyan ROIC Degerleri ROIC
Gelisen Piyasalar (Emerging Markets) %3,5
OECD %39
Avrupa Birligi %4,5
Diinya %3,6

Ana Metal Sanayii sektorl yuksek mali borcluluga ve dustk faiz karsilama oranina sahip bir
sektordur. Bu sebeple bor¢ maliyeti yUksektir. Buna ylksek 6zsermaye maliyetinin de eklenmesiyle
birlikte WACC degeri ROIC degerinin Uzerine cikmustir. Ancak sektorin ROIC degeri buna karsin
dunya degerlerinin Gzerinde bir performans sergilemektedir.
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Mevcut Durum

Aktif Buyuklugu 76.026.988.742
Ozsermaye 29.098.718.122
Toplam Yabanci Kaynaklar 46.928.270.620
Mali Borg 29.949.274.826
Bor¢ Maliyeti %14,1
Mali Borg/Toplam Kaynak %50,7
Mali Bor¢/Ozsermaye %102,9
Faiz Karsilama Orani 0,89
Faiz Orani %17,6
Ozsermaye Maliyeti %17,0
FVOK 6.145.571.202
Finansman Gideri 6.906.192.019
Mevcut Kredi Derecesi Caa/CCC
Kaldiracli Beta 1,230
WACC %15,5
Faiz Vergi Oncesi Vergi
Finansman |Karsilama| Kredi Borg Vergi |Sonrasi Borg
D/D+E D/E Mali Borg Gideri Orani Derecesi Maliyeti | Orani Maliyeti
%0,0 | %0,0 0 0 o | Aaa/AAA %9,3 %20,0 %74
%10,0 | %11,1| 5.904.799.295| 1.361.624.881| 4,51 A2/A %9,9 %20,0 %7,9
%20,0 | %25,0 | 11.809.598.590 | 2.723.249.761| 2,26 |Bal/BB+ %11,9 %20,0 %9,5
%30,0 | %429 | 17.714.397.885 | 4.084.874.642 1,50 B2/B %15,4 %20,0| %123
%40,0 | %66,7 | 23.619.197.179 | 5.446.499.523 1,13 | Caa/CCC %17,6 %20,0| %141
%50,0 | %100,0 | 29.523.996.474 | 6.808.124.404| 0,90 | Caa/CCC %17,6 %20,0| %141
%60,0 | %150,0 | 35.428.795.769 | 7.912.780.016| 0,78 Ca2/CC %18,4 %20,0| %147
%70,0 | %233,3 | 41.333.595.064 | 8.997.491.647| 0,68 Ca2/CC %18,4 %20,0| %147
%80,0 | %400,0 | 47.238.394.359 (10.255.094.472 0,60 C2/C %19,4 %20,0| %155
%90,0 | %900,0 | 53.143.193.654 (11.398.854.096 | 0,54 Cc2/C %19,4 %20,0| %155

Optimal sermaye yapisinda sektordn mali borclarinin toplam kaynaklar icerisindeki payr %651°den

%20ye dUsmektedir.
hesaplanmaktadir.

Optimal

sermaye yapisinda WACC

ise

2%13,8 olarak yeniden
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Ozsermaye Vergi Sonrasi

D/D+E Beta Maliyeti Borg Maliyeti WACC

%0,0 0,674 %14,3 %74 %14,3
%10,0 0,734 %14,6 %7,9 %13,9
%20,0 0,809 %14,9 %9,5 %13,8
%30,0 0,906 %15,4 %12,3 %14,5
%40,0 1,034 %16,0 %14,1 %15,3
%50,0 1,214 %16,9 %14,1 %15,5
%50,7 1,230 %17,0 %14,1 %15,5
%60,0 1,484 %18,3 %14,7 %16,1
%70,0 1,933 %20,5 %14,7 %16,5
%80,0 2,832 %25,0 %15,5 %174
%90,0 5,530 %38,5 %15,5 %17,8

Mevcut Sermaye Yapisi Optimal Sermaye Yapisi

Ozsermaye Mali Borg

%49,3 %50,7

Kaynak: Besfin Analizi

Analiz Sonugclar

Mali Borg

%20,0

Ozsermaye
%380,0

Mevcut Durum Optimal Degisim
D/D+E %50,7 %20,0 -%30,7
Kaldiragli Beta 1,23 0,81 -0,42
Ozsermaye Maliyeti %17,0 %14,9 -%2,1
Bor¢ Maliyet Derecesi Caa/CCC Bal/BB+ -
Vergi Sonrasi Bor¢ Maliyeti %14,1 %9,5 -%4,6
AOSM (WACQC) %15,5 %13,8 -%1,7
Faiz Karsilama Orani 0,89 2,26 1,37
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2.17. Fabrikasyon Metal Uriinleri imalati (Makine ve Techizat Haric)

iSO 1000 Biiyiik Sanayi Kurulusu WACC Hesaplamasi

Sermaye Yapisi

Do/ Do+Eo %31,0
Eo/Do+Eo %69,0
Bor¢ Maliyeti

Vergi Oncesi Bor¢ Maliyeti (Ko)® %10,2
Vergi Orani (t) %20,0
Vergi Sonrasi Bor¢ Maliyeti (Rd) %8,1

Ozsermaye Maliyeti

Risksiz Oran @ %10,9
Piyasa Risk Primi® %5,0
Kaldiragh Beta (8;) 1,19
Ozsermaye Maliyeti (Re) %16,8
WACC %14,1
ROIC %24,2
Do/Do +Eo %31,0
Toplam Yabanci Kaynaklar/Aktif Toplami %59,9
102.11.2026 T.C. Tahvili Bilesik Faiz 28/02/17
@ Thomson Reuters 31/12/15
) TCMB Ort. Faiz Orani 31/12/15

Kaynak: Besfin Analizi
Para Birimi USD'dir.
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Karsilastirmali Firmalar Kaldiracsiz Beta Hesaplamasi

Tahmini Finansal Ozsermaye Marjinal
Kaldirach Borcun Piyasa Borg/ Vergi |Kaldiragsiz
Firma Beta@ Degeri Degeri Sermaye| Orani Beta
Getabec PCL. 197 1.651.871 8676398 | %190| %300 174
Hangzhou Boiler Group Co. Ltd] 1,21 100.792.693 376.326.250 %26,8 | %25,0 1,01
Anhui Deli Household Glass 0,92 74.467.548 234.013.409 %31,8 | %25,0 0,74
Co. Ltd.
La Opala R. G. Ltd. 0,56 919.554 35.025.577 %26 | %34,0 0,55
LifeLock Inc. 1,10 0 318.066.000 %0,0 | %35,0 1,10
Lock&Lock Co. Ltd. (0,45) 47.645.444 544.576.207 %8,7 | %242 (042)
Ortalama 0,89 %14,8 0,79
Medyan 1,01 %13,9 0,88
Medyan Marjinal
Kaldiracsiz Bor¢/ | Vergi | Kaldirach

DGH Kaldiragl Beta Hesaplamasi Beta Sermaye | Orani Beta

‘ 0,88 ‘ %450 | %200 ‘ 1,19
Bélgesel Medyan ROIC Degerleri ROIC
Gelisen Piyasalar (Emerging Markets) %38,1
OECD %9,3
Avrupa Birligi %9,7
Diinya %8,1

Fabrikasyon Metal Ur(inleri imalati sektor(i %31 mali borc yapisiyla %14,1 WACC degerine sahiptir.
Bor¢ maliyeti %8,1 ile oldukca distkken ylksek 6zsermaye maliyeti WACC'in yikselmesine
neden olmaktadir. ROIC yUksek olup, %24,2 olarak hesaplanmistir. Bu oran bolgesel medyan
degerlerinin cok Uzerindedir.




Tematik Raporlar - 11

1000 Bayik Sanayi Kurulusu'nun Sermaye Maliyeti Analizi

Mevcut Durum

Aktif Buyuklugu 13.780.273.319
Ozsermaye 5.520.938.048
Toplam Yabanci Kaynaklar 8.259.335.271
Mali Borg 2.482.761.571
Bor¢ Maliyeti %8,1
Mali Borg/Toplam Kaynak %31,0
Mali Bor¢/Ozsermaye %45,0
Faiz Karsilama Orani 3,66
Faiz Orani %10,2
Ozsermaye Maliyeti %16,8
FVOK 1.625.961.384
Finansman Gideri 443.769.459
Mevcut Kredi Derecesi A3/A-
Kaldiracli Beta 1,190
WACC %14,1
Faiz Vergi Oncesi Vergi
Finansman |Karsilama| Kredi Borg Vergi |Sonrasi Borg
D/D+E D/E Mali Borg Gideri Orani Derecesi Maliyeti | Orani Maliyeti
%0,0 | %0,0 0 0 o |Aaa/AAA %9,3 %20,0 %74
%100 | %111 800.369.962 143.058.338 | 11,37 |Aaa/AAA %9,3 %20,0 %74
%20,0 | %250 | 1.600.739.924 | 286.116.677 5,68 Al/A+ %9,7 %20,0 %7,8
%300 | %429 | 2401.109.886| 429.175.015 3,79 A3/A- %10,2 %20,0 %8,1
%40,0 | %66,7 | 3.201.479.847 | 516.863.108 3,15 A3/A- %10,2 %20,0 %8,1
%50,0 | %100,0 | 4.001.849.809 | 608.894.351 2,67 |Baa2/BBB %10,9 %20,0 %8,7
%60,0 | %150,0 | 4.802.219.771 | 742.283.730 219 | Ba2/BB %12,9 %20,0| %10,3
%70,0 | %233,3 | 5.602.589.733 | 892.088.766 1,82 B1/B+ %14,4 %20,0| %115
%80,0 | %400,0 | 6.402.959.695 | 1.046.303.911 1,55 B2/B %15,4 %20,0| %123
%90,0 | %900,0 | 7.203.329.657 | 1.204.725.035 135 B3/B- %16,1 %20,0| %129

Sektortin mevcut mali bore yapisi optimal degerin altinda goztkmektedir. DUsUk bor¢ maliyetinin
de etkisiyle optimal sermaye yapisinda bor¢ payr 2650 olarak hesaplanirken, WACC %613, 7'ye
gerilemektedir. Optimal seviyede borc ve Ozsermaye maliyetleri ayr ayri artis gostermelerine
karsin, yuksek 6zsermaye maliyetinin etkisi borclanmanin payinin artmasiyla azalmistir.
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Ozsermaye Vergi Sonrasi

D/D+E Beta Maliyeti Borg Maliyeti WACC

%0,0 0,875 %15,3 %74 %15,3
%10,0 0,953 %15,6 %7,4 %14,8
%20,0 1,050 %16,1 %7,8 %14,5
%30,0 1,175 %16,8 %8,1 %14,2
%31,0 1,190 %16,8 %8,1 %14,1
%40,0 1,342 %17,6 %8,1 %13,8
%50,0 1,575 %18,8 %8,7 %13,7
%60,0 1,925 %20,5 %10,3 %14,4
%70,0 2,509 %234 %11,5 %15,1
%80,0 3,676 %29,3 %12,3 %15,7
%90,0 7,176 %46,8 %12,9 %16,3

Mevcut Sermaye Yapisi Optimal Sermaye Yapisi

Mali Borg
%31,0

Ozsermaye | Mali Borg

%50,0 %50,0

Ozsermaye
%69,0

Kaynak: Besfin Analizi

Analiz Sonugclar

Mevcut Durum Optimal Degisim
D/D+E %31,0 %50,0 %19,0
Kaldiragli Beta 1,19 1,58 0,39
Ozsermaye Maliyeti %16,8 %18,8 %1,9
Bor¢ Maliyet Derecesi A3/A- Baa2/BBB =
Vergi Sonrasi Bor¢ Maliyeti %8,1 %8,7 %0,6
AOSM (WACC) %14,1 %13,7 -%0,4
Faiz Karsilama Orani 3,66 2,67 -0,99
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2.18. Bilgisayarlarin, Elektronik ve Optik Uriinlerin imalati

iSO 1000 Biiyiik Sanayi Kurulusu WACC Hesaplamasi

Sermaye Yapisi

Do/ Do+Eo %38,3
Eo/Do+Eo %61,7
Bor¢ Maliyeti

Vergi Oncesi Bor¢ Maliyeti (Ko)® %16,1
Vergi Orani (t) %20,0
Vergi Sonrasi Bor¢ Maliyeti (Rd) %12,9

Ozsermaye Maliyeti

Risksiz Oran @ %10,9
Piyasa Risk Primi® %5,0
Kaldiragh Beta (8;) 0,89
Ozsermaye Maliyeti (Re) %15,3
WACC %14,4
ROIC %21,9
Do/Do +Eo %38,3
Toplam Yabanci Kaynaklar/Aktif Toplami %74,1
102.11.2026 T.C. Tahvili Bilesik Faiz 28/02/17
@ Thomson Reuters 31/12/15
) TCMB Ort. Faiz Orani 31/12/15

Kaynak: Besfin Analizi
Para Birimi USD'dir.
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Karsilastirmali Firmalar Kaldiracsiz Beta Hesaplamasi

Tahmini Finansal Ozsermaye Marjinal
Kaldirach Borcun Piyasa Bor¢/ | Vergi |Kaldiragsiz
Firma Beta® Degeri Degeri  [Sermaye| Orani Beta

Anel Telekomdiinikasyon Elektronik 0,21 15.920.849| %0,0 | %20,0 0,21

Sistemleri Sanayi ve Ticaret A.S.

Karel Elektronik Sanayi ve Ticaret AS.| 0,53 52474375 57723472 %909 | %20,0 0,31
Hon Hai Precision Industry Co. Ltd. 0,99 9.001.936.340|30.706.379.339| %29,3 | %17,0 0,80
Amphenol Corp. 0,97 |2.813.500.000| 3.238.500.000| %86,9 | %35,0 0,62
Jiangsu Tongguang Electronic 1,05 42.175.875 132.285.505| %319 | %25,0 0,84

Wire&Cable Co. Ltd.
Sensata Technologies Holding NV. 1,38 [3.600.991.000| 1.668.576.000| %215,8 | %34,5 0,57

Ortalama 0,86 %75,8 0,56
Medyan 0,98 %59,4 0,60
Medyan Marjinal
Kaldiragsiz Bor¢/ | Vergi | Kaldirach
DGH Kaldirach Beta Hesaplamasi Beta Sermaye| Orani Beta
‘ 0,60 ‘ %62,0 | %20,0 ‘ 0,89

Bolgesel Medyan ROIC Degerleri ROIC
Gelisen Piyasalar (Emerging Markets) %6,8
OECD %5,9
Avrupa Birligi %3,7
Dinya %6,4

Bilgisayar, Elektronik Urlinlerinin imalati sektériiniin WACC degeri %144 olarak hesaplanmaktadir.
WACC 6zsermaye maliyetinin yUksek olmasindan etkilenmektedir. ROIC degeri %621,9 olup bolgesel
medyan ROIC degerlerinin ve WACC degerinin Uzerinde gerceklesmistir.
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Mevcut Durum

Aktif Buyuklugu 15.314.207.810
Ozsermaye 3.959.244.240
Toplam Yabanci Kaynaklar 11.354.963.570
Mali Borg 2.455.066.918
Bor¢ Maliyeti %12,9
Mali Borg/Toplam Kaynak %38,3
Mali Bor¢/Ozsermaye %62,0
Faiz Karsilama Orani 1,39
Faiz Orani %16,1
Ozsermaye Maliyeti %15,3
FVOK 1.140.132.712
Finansman Gideri 821.508.616
Mevcut Kredi Derecesi B3/B-
Kaldiracli Beta 0,892
WACC %14,4
Faiz Vergi Oncesi Vergi
Finansman |Karsilama| Kredi Borg Vergi |Sonrasi Borg
D/D+E D/E Mali Borg Gideri Orani Derecesi Maliyeti | Orani Maliyeti
%0,0 | %0,0 0 0 o | Aaa/AAA %9,3 %20,0 %74
%100 | %111 641.431.116 | 214.634.145 531 A2/A %9,9 %20,0 %7,9
%20,0 | %250 | 1.282.862.232| 429.268.289 2,66 |Baa2/BBB| %109 %20,0 %8,7
%30,0 | %429 | 1.924293.348 | 643.902.434 1,77 B1/B+ %14,4 %20,0| %115
%40,0 | %66,7 | 2.565.724.463 | 839.346.612 1,36 B3/B- %16,1 %20,0| %129
%50,0 | %100,0 | 3.207.155.579 | 954.026.638 1,20 | Caa/CCC %17,6 %20,0| %141
%60,0 | %150,0 | 3.848.586.695 | 1.067.046.800 1,07 | Caa/CCC %17,6 %20,0| %141
%70,0 | %233,3 | 4.490.017.811 | 1.180.066.963 097 | Caa/CCC %17,6 %20,0| %141
%80,0 | %400,0 | 5.131.448.927 | 1.293.087.126 0,88 | Caa/CCC %17,6 %20,0| %141
%90,0 | %900,0 | 5.772.880.043 | 1.430.990.887 0,80 | Ca2/CC %18,4 %20,0| %147

Sektor icin optimal sermaye yapisi %20 olarak hesaplanmaktadir. Hesaplanan optimal sermaye
yapisinda WACC %13,3 olurken bor¢c maliyetinde 4 puandan fazla bir disus gozlenmektedir.
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Ozsermaye Vergi Sonrasi
D/D+E Beta Maliyeti Borg Maliyeti WACC
%0,0 0,596 %13,9 %7,4 %13,9
%10,0 0,649 %14,1 %7,9 %13,5
%20,0 0,715 %14,5 %8,7 %13,3
%30,0 0,800 %14,9 %11,5 %13,9
%38,3 0,892 %15,3 %12,9 %14,4
%40,0 0,914 %15,4 %12,9 %144
%50,0 1,073 %16,2 %14,1 %15,2
%60,0 1,311 %17,4 %14,1 %15,4
%70,0 1,708 %19,4 %14,1 %15,7
%80,0 2,503 %234 %14,1 %16,0
%90,0 4,887 %35,3 %14,7 %16,8
Mevcut Sermaye Yapisi Optimal Sermaye Yapisi

Mali Borg
%20,0

Ozsermaye = Mali Borg

%61,7 %38,3

Ozsermaye
%80,0

Kaynak: Besfin Analizi

Analiz Sonugclar

Mevcut Durum Optimal Degisim
D/D+E %38,3 %20,0 -%18,3
Kaldiragli Beta 0,89 0,72 -0,18
Ozsermaye Maliyeti %15,3 %14,5 -%0,9
Bor¢ Maliyet Derecesi B3/B- Baa2/BBB -
Vergi Sonrasi Bor¢ Maliyeti %12,9 %8,7 -%4,2
AOSM (WACQC) %14,4 %13,3 -%1,1
Faiz Karsilama Orani 1,39 2,66 1,27
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2.19. Elektrikli Techizat imalati

iSO 1000 Biiyiik Sanayi Kurulusu WACC Hesaplamasi

Sermaye Yapisi

Do/ Do+Eo %47,3
Eo/Do+Eo %52,7
Bor¢ Maliyeti

Vergi Oncesi Bor¢ Maliyeti (Ko)® %14,4
Vergi Orani (t) %20,0
Vergi Sonrasi Bor¢ Maliyeti (Rd) %11,5

Ozsermaye Maliyeti

Risksiz Oran @ %10,9
Piyasa Risk Primi® %5,0
Kaldiragh Beta (8;) 0,93
Ozsermaye Maliyeti (Re) %15,5
WACC %13,6
ROIC %16,1
Do/Do +E0 %47,3
Toplam Yabanci Kaynaklar/Aktif Toplami %65,5
102.11.2026 T.C. Tahvili Bilesik Faiz 28/02/17
@ Thomson Reuters 31/12/15
) TCMB Ort. Faiz Orani 31/12/15

Kaynak: Besfin Analizi
Para Birimi USD'dir.
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Karsilastirmali Firmalar Kaldiracsiz Beta Hesaplamasi

Tahmini Finansal Ozsermaye Marjinal
Kaldirach Borcun Piyasa Borg/ Vergi |Kaldiragsiz

Firma Beta@ Degeri Degeri Sermaye| Orani Beta

Jiangxi Special Electric Motor 0,86 259.906.436 376.363.721 %69,1 | %25,0 0,57

Co. Ltd.

Generac Holdings Inc. 1,07 1.046.383.000 465.871.000 | %2246 | %35,0 043

Arcelik AS. 0,90 1.604.234.837 | 1.695.054.017 | %94,6| %200 051

Wesco International Inc. 1,66 1.517.571.000 1.776.672.000 %85,4 | %35,0 1,07

Vestel Beyaz Esya Sanayi ve 0,30 260.847.535 70.521.734 | %3699 | %20,0 0,08

Ticaret AS.

YFC-BonEagle Electric Co. Ltd. 131 66.609.112 72592869 | %918 | %170 0,74

Ortalama 1,02 %155,9 0,57

Medyan 0,99 %93,2 0,54

Medyan Marjinal
Kaldiragsiz Bor¢/ | Vergi | Kaldiragh

DGH Kaldiragl Beta Hesaplamasi Beta Sermaye| Orani Beta
0,54 ‘ %896 | %200 ‘ 0,93

Bolgesel Medyan ROIC Degerleri ROIC

Gelisen Piyasalar (Emerging Markets) %54

OECD %6,2

Avrupa Birligi %38,1

Diinya %6,1

Elektrikli Techizat imalati sektorl yUksek mali bor¢ tasimaktadir. WACC 2613,6 olarak hesaplanmistir
ve ROIC degeri olan %616,1'den dusuktir. Bolgesel medyan ROIC degerleri ise %6 civarindadir.
Sektorde yatirilan sermayenin geri donUsu acisindan dinya orneklerine kiyasla cok daha hizli geri

donus saglandig gortimektedir.
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Mevcut Durum

Aktif Buyuklugu 31.415.537.852
Ozsermaye 10.842.212.030
Toplam Yabanci Kaynaklar 20.573.325.823
Mali Borg 9.714.917.266
Bor¢ Maliyeti %11,5
Mali Borg/Toplam Kaynak %47,3
Mali Bor¢/Ozsermaye %89,6
Faiz Karsilama Orani 1,86
Faiz Orani %14,4
Ozsermaye Maliyeti %15,5
FVOK 3.118.266.600
Finansman Gideri 1.679.609.670
Mevcut Kredi Derecesi B1/B+
Kaldiracli Beta 0,927
WACC %13,6
Faiz Vergi Oncesi Vergi
Finansman |Karsilama| Kredi Borg Vergi |Sonrasi Borg
D/D+E D/E Mali Borg Gideri Orani Derecesi Maliyeti | Orani Maliyeti
%0,0 | %0,0 0 0 o | Aaa/AAA %9,3 %20,0 %74
%100 | %11,1| 2.055712.930| 355.411.706 8,77 |Aaa/AAA %9,3 %20,0 %74
%20,0 | %250 | 4.111.425.859| 710.823.411 4,39 A2/A %9,9 %20,0 %7,9
%30,0 | %429 | 6.167.138.789 | 1.066.235.117 292 |Baa2/BBB| %10,9 %20,0 %8,7
%40,0 | %66,7 | 8.222.851.718 | 1.421.646.822 2,19 Ba2/BB %12,9 %20,0| %10,3
%50,0 | %100,0 | 10.278.564.648 | 1.760.605.799 1,77 B1/B+ %14,4 %20,0| %115
%60,0 | %150,0 | 12.334.277.577 | 2.101.850.552 1,48 B3/B- %16,1 %20,0| %129
%70,0 | %233,3 | 14.389.990.507 | 2.433.231.476 1,28 B3/B- %16,1 %20,0| %129
%80,0 | %400,0 | 16.445.703.437 | 2.865.574.193 1,09 | Caa/CCC| %176 %20,0| %141
%90,0 | %900,0 | 18.501.416.366 | 3.227.790.811 097 |Caa/CCC| %176 %20,0| %141

Sektorlin meveut borclanma orani %47 civarindayken hesaplanan optimal D/D+E orani %30
olmustur. Bu seviyede borc maliyeti yaklasik 3 puan azalirken, WACC'ta yaklasik 1 puanlik bir dists

gozlenmektedir.
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Ozsermaye Vergi Sonrasi

D/D+E Beta Maliyeti Borg Maliyeti WACC
%0,0 0,540 %13,6 %74 %13,6
%10,0 0,588 %13,8 %74 %13,2
%20,0 0,648 %14,1 %7,9 %12,9
%30,0 0,725 %14,5 %8,7 %12,8
%40,0 0,828 %15,0 %10,3 %13,1
%47,3 0,927 %15,5 %11,5 %13,6
%50,0 0,972 %15,7 %11,5 %13,6
%60,0 1,189 %16,8 %12,9 %14,5
%70,0 1,549 %18,6 %12,9 %14,6
%80,0 2,269 %22,2 %14,1 %15,7
%90,0 4,430 %33,0 %14,1 %16,0

Mevcut Sermaye Yapisi

Ozsermaye  Mali Borg

%52,7 %417,3

Kaynak: Besfin Analizi

Analiz Sonugclar

Optimal Sermaye Yapisi

Mali Borg
%30,0

Ozsermaye
%70,0

Mevcut Durum Optimal Degisim
D/D+E %A47,3 %30,0 -%17,3
Kaldiragli Beta 0,93 0,73 -0,20
Ozsermaye Maliyeti %15,5 %14,5 -%1,0
Bor¢ Maliyet Derecesi B1/B+ Baa2/BBB =
Vergi Sonrasi Bor¢ Maliyeti %11,5 %8,7 -%2,8
AOSM (WACC) %13,6 %12,8 -%0,9
Faiz Karsilama Orani 1,86 2,92 1,07
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2.20. Baska Yerde Siniflandinimamis Makine ve Ekipman imalati

iSO 1000 Biiyiik Sanayi Kurulusu WACC Hesaplamasi

Sermaye Yapisi

Do/ Do+Eo %33,6
Eo/Do+Eo %66,4
Bor¢ Maliyeti

Vergi Oncesi Bor¢ Maliyeti (Ko)® %10,2
Vergi Orani (t) %20,0
Vergi Sonrasi Borg Maliyeti (Rd) %8,1

Ozsermaye Maliyeti

Risksiz Oran @ %10,9
Piyasa Risk Primi® %5,0
Kaldiragh Beta (8;) 0,96
Ozsermaye Maliyeti (Re) %15,7
WACC %13,2
ROIC %18,9
Do/Do +Eo %33,6
Toplam Yabanci Kaynaklar/Aktif Toplami %52,2
102.11.2026 T.C. Tahvili Bilesik Faiz 28/02/17
@ Thomson Reuters 31/12/15
&) TCMB Ort. Faiz Orani 31/12/15

Kaynak: Besfin Analizi
Para Birimi USD'dir.
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Karsilastirmali Firmalar Kaldiracsiz Beta Hesaplamasi

Tahmini Finansal Ozsermaye Marjinal
Kaldirach Borcun Piyasa Borg/ Vergi |Kaldiragsiz

Firma Beta@ Degeri Degeri Sermaye| Orani Beta

Pobjeda dd Tesanj 1,01 3.003414 10.367.872 %29,0 | %10,0 0,80

Myotoku Ltd. 0,55 0 30.856.334 %00 | %40,7 0,55

Fujian Longxi Bearing Group 1,22 30.931.150 318.530.760 %9,7 | %25,0 1,14

Co. Ltd.

Timken India Ltd. 128 650.536 78.812.065 %0,8 | %340 127

ELGI Equipments Ltd. 0,80 49.671.094 81.653.132 %60,8 | %34,0 0,57

National Presto Industries Inc. 0,32 0 339.254.000 %0,0 | %35,0 0,32

Ortalama 0,86 %16,7 0,78

Medyan 0,91 %5,3 0,69

Medyan Marjinal
Kaldiragsiz Bor¢/ | Vergi | Kaldiragh

DGH Kaldiragl Beta Hesaplamasi Beta Sermaye| Orani Beta
0,69 %506 | %200 ‘ 0,96

Bolgesel Medyan ROIC Degerleri ROIC

Gelisen Piyasalar (Emerging Markets) %6,2

OECD %6,4

Avrupa Birligi %7,5

Diinya %5,6

Baska Yerde Siniflandiriimamis Makine ve Ekipman imalatinda yer alan firmalarin Mali Borc/Toplam
Sermaye orani 2%633,6'dir. WACC degeri %613,2, ROIC degeri ise %18,9 olarak gerceklesmistir.
Sektor dusuk bor¢c maliyetine sahip olmasina karsin 6zsermaye maliyeti yuksektir. ROIC degeri
26189 ile bolgesel degerlerin oldukca ilerisindedir.
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Mevcut Durum

Aktif Buyuklugu 10.915.648.421
Ozsermaye 5.220.501.973
Toplam Yabanci Kaynaklar 5.695.146.447
Mali Borg 2.641.216.175
Bor¢ Maliyeti %8,1
Mali Borg/Toplam Kaynak %33,6
Mali Bor¢/Ozsermaye %50,6
Faiz Karsilama Orani 3,78
Faiz Orani %10,2
Ozsermaye Maliyeti %15,7
FVOK 1.370.277.352
Finansman Gideri 362.354.026
Mevcut Kredi Derecesi A3/A-
Kaldiracli Beta 0,964
WACC %13,2
Faiz Vergi Oncesi Vergi
Finansman |Karsilama| Kredi Borg Vergi |Sonrasi Borg
D/D+E D/E Mali Borg Gideri Orani Derecesi Maliyeti | Orani Maliyeti
%0,0 | %0,0 0 0 co | Aaa/AAA %9,3 %20,0 %74
%100 | %111 786.171.815 | 107.856.572 | 12,70 | Aaa/AAA %9,3 %20,0 %74
%20,0 | %25,0 | 1.572.343.629 | 215.713.144 6,35 Al/A+ %9,7 %20,0 %7,8
%30,0 | %429 | 2.358.515.444 | 323.569.716 4,23 A3/A- %10,2 %20,0 %8,1
%40,0 | %66,7 | 3.144.687.259 | 413.557.036 331 A3/A- %10,2 %20,0 %8,1
%50,0 | %100,0 | 3.930.859.074 | 502.538.210 2,73 |Baa2/BBB| %109 %20,0 %8,7
%60,0 | %150,0 | 4.717.030.888 | 629.511.380 2,18 Ba2/BB %12,9 %20,0| %10,3
%70,0 | %233,3 | 5.503.202.703 | 802.241.356 171 B2/B %15,4 %20,0| %123
%80,0 | %400,0 | 6.289.374.518 | 950.437.151 1,44 B3/B- %16,1 %20,0| %129
%90,0 | %900,0 | 7.075.546.333 | 1.143.683.000 1,20 | Caa/CCC %17,6 %20,0| %141

Optimal sermaye yapisi hesaplamalarina gore D/D+E orani %50 olan sektorde bu oranda
hesaplanan WACC degeri ise 2%612,9 olmustur. Borclanmanin artmasiyla bor¢ maliyeti artis
gosterse de yuksek 6zsermaye maliyetinin WACC Gzerindeki etkisi azalmaktadir.
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Ozsermaye Vergi Sonrasi

D/D+E Beta Maliyeti Borg Maliyeti WACC

%0,0 0,687 %14,3 %7,4 %14,3
%10,0 0,748 %14,6 %7,4 %13,9
%20,0 0,824 %15,0 %7,8 %13,6
%30,0 0,922 %15,5 %8,1 %13,3
%33,6 0,964 %15,7 %8,1 %13,2
%40,0 1,053 %16,1 %8,1 %12,9
%50,0 1,236 %17,1 %8,7 %12,9
%60,0 1,510 %18,4 %10,3 %13,6
%70,0 1,968 %20,7 %12,3 %14,8
%80,0 2,883 %25,3 %12,9 %15,4
%90,0 5,630 %39,0 %14,1 %16,6

Mevcut Sermaye Yapisi Optimal Sermaye Yapisi

Mali Borg
%33,6

Ozsermaye = Mali Borg

%50,0 %50,0

Ozsermaye
%66,4

Kaynak: Besfin Analizi

Analiz Sonugclar

Mevcut Durum Optimal Degisim
D/D+E %33,6 %50,0 %16,4
Kaldiragli Beta 0,96 1,24 0,27
Ozsermaye Maliyeti %15,7 %17,1 %1,4
Bor¢ Maliyet Derecesi A3/A- Baa2/BBB -
Vergi Sonrasi Bor¢ Maliyeti %8,1 %8,7 %0,6
AOSM (WACQC) %13,2 %12,9 -%0,3
Faiz Karsilama Orani 3,78 2,73 -1,05
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2.21. Motorlu Kara Tasiti, Treyler (Romork) ve Yari Treyler (Yari Romork) imalat

iSO 1000 Biiyiik Sanayi Kurulusu WACC Hesaplamasi

Sermaye Yapisi

Do/ Do+Eo %50,5
Eo/Do+Eo %49,5
Bor¢ Maliyeti

Vergi Oncesi Bor¢ Maliyeti (Ko)® %10,9
Vergi Orani (t) %20,0
Vergi Sonrasi Bor¢ Maliyeti (Rd) %8,7

Ozsermaye Maliyeti

Risksiz Oran @ %10,9
Piyasa Risk Primi® %5,0
Kaldiragh Beta (8;) 0,88
Ozsermaye Maliyeti (Re) %15,3
WACC %12,0
ROIC %15,5
Do/Do +Eo %50,5
Toplam Yabanci Kaynaklar/Aktif Toplami %67,6
102.11.2026 T.C. Tahvili Bilesik Faiz 28/02/17
@ Thomson Reuters 31/12/15
) TCMB Ort. Faiz Orani 31/12/15

Kaynak: Besfin Analizi
Para Birimi USD'dir.
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Karsilastirmali Firmalar Kaldiracsiz Beta Hesaplamasi

Kaynak (Sermaye)

Tahmini |  Finansal Ozsermaye Marjinal
Kaldiracli|  Borcun Piyasa Bor¢/ | Vergi |Kaldiracsiz
Firma Beta® Degeri Degeri Sermaye| Orani Beta
Tofas Tirk Otomobil Fabrikasi A.S. 1,11 |1.503.775.843| 885.346.796| %169,9 | %20,0 047
Ford Otomotiv Sanayi AS. 0,84 877.966.863 | 1.049.081.273| %83,7 | %20,0 0,50
Dogus Otomotiv Servis ve Ticaret AS. 1,53 665.520.623 | 465.771.591| %1429 | %20,0 0,71
Turk Traktor ve Ziraat Makineleri A.S. 0,69 230.665.279| 223.165.704| %103,4| %20,0 0,38
Tumosan Motor ve Traktdr Sanayi A.S. 0,71 11.286.036 90.012446| %12,5| %20,0 0,65
Karsan Otomotiv Sanayii ve Ticaret AS.| 0,94 374.387.170 93.896.403| %398,7 | %20,0 0,22
Ortalama 0,97 %151,8 0,49
Medyan 0,89 %123,1 0,49
Medyan Marjinal
Kaldiragsiz Bor¢/ | Vergi | Kaldirach

DGH Kaldiragli Beta Hesaplamasi Beta Sermaye| Orani Beta

‘ 0,49 %1022 | %20,0 ‘ 0,88
Bolgesel Medyan ROIC Degerleri ROIC
Gelisen Piyasalar (Emerging Markets) %5,5
OECD %3,6
Avrupa Birligi %6,1
Dinya %4,8

Motorlu Kara Tasttlarin ve Treylerin imalati sektorii yilksek mali borcluluk yapisina ragmen faiz
karsilama oraninin yUksek olmasi nedeniyle WACC degeri 2%612,0 gibi dusuk sayilabilecek bir
seviyede gerceklesmistir. ROIC degeri 2%615,5 olarak hesaplanirken bu oran bolgesel degerlerin
Uzerindedir.
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Mevcut Durum

Aktif Buyuklugu 49.952.245.366
Ozsermaye 16.178.183.755
Toplam Yabanci Kaynaklar 33.774.061.610
Mali Borg 16.537.394.787
Bor¢ Maliyeti %8,7
Mali Borg/Toplam Kaynak %50,5
Mali Bor¢/Ozsermaye %102,2
Faiz Karsilama Orani 2,52
Faiz Orani %10,9
Ozsermaye Maliyeti %15,3
FVOK 4.474.173.771
Finansman Gideri 1.776.034.473
Mevcut Kredi Derecesi Baa2/BBB
Kaldiracli Beta 0,883
WACC %12,0
Faiz Vergi Oncesi Vergi
Finansman |Karsilama| Kredi Borg Vergi |Sonrasi Borg
D/D+E D/E Mali Borg Gideri Orani Derecesi Maliyeti | Orani Maliyeti
%0,0 | %0,0 0 0 o | Aaa/AAA %9,3 %20,0 %74
%100 | %11,1| 3.271.557.854 | 351.349.146| 12,73 |Aaa/AAA %9,3 %20,0 %74
%20,0 | %250 | 6.543.115.708 | 702.698.291 6,37 Al/A+ %9,7 %20,0 %7,8
%30,0 | %429 | 9.814.673.562 | 1.054.047.437 4,24 A3/A- %10,2 %20,0 %8,1
%40,0 | %66,7 | 13.086.231.417 | 1.405.396.582 3,18 A3/A- %10,2 %20,0 %8,1
%50,0 | %100,0 | 16.357.789.271 | 1.756.745.728 2,55 |Baa2/BBB| %109 %20,0 %8,7
%60,0 | %150,0 | 19.629.347.125 | 2.173.968.739 2,06 Ba2/BB %12,9 %20,0 %10,3
%70,0 | %233,3 | 22.900.904.979 | 2.754.105.989 1,62 B2/B %15,4 %20,0 %12,3
%80,0 | %400,0 | 26.172.462.833 | 3.329.207.442 1,34 B3/B- %16,1 %20,0 %12,9
%90,0 | %900,0 | 29.444.020.687 | 4.050.181.957 1,10 | Caa/CCC %17,6 %20,0 %14,1

Optimal sermaye yapisi hesaplamalarina gore %51 olan mevcut borc/toplam kaynak orani
analizde kullanilan sermaye yapisi degerlerinden daha optimal bir yapiya sahiptir. Bu nedenle,
mevcut yapida bir degisiklik yapiimamustir.




Istanbul Sanayi Odasi 500 Biiyk Sanayi Kurulusu

Ozsermaye Vergi Sonrasi

D/D+E Beta Maliyeti Borg Maliyeti WACC

%0,0 0,486 %13,3 %74 %13,3
%10,0 0,529 %13,5 %7,4 %12,9
%20,0 0,583 %13,8 %7,8 %12,6
%30,0 0,653 %14,1 %8,1 %12,3
%40,0 0,745 %14,6 %8,1 %12,0
%50,0 0,875 %15,3 %8,7 %12,0
%50,5 0,883 %15,3 %8,7 %12,0
%60,0 1,069 %16,2 %10,3 %12,7
%70,0 1,393 %17,8 %12,3 %14,0
%80,0 2,041 %21,1 %12,9 %14,5
%90,0 3,985 %30,8 %14,1 %15,8

Mevcut Sermaye Yapisi Optimal Sermaye Yapisi

Ozsermaye = Mali Borg Ozsermaye | Mali Borg

%49,5 %50,6 %49,5 %50,6

Kaynak: Besfin Analizi

Analiz Sonugclar

Mevcut Durum Optimal Degisim
D/D+E %50,5 %50,5 %0,0
Kaldiragli Beta 0,88 0,88 0,00
Ozsermaye Maliyeti %15,3 %15,3 %0,0
Bor¢ Maliyet Derecesi Baa2/BBB Baa2/BBB -
Vergi Sonrasi Bor¢ Maliyeti %8,7 %8,7 9%0,0
AOSM (WACQC) %12,0 %12,0 %0,0
Faiz Karsilama Orani 2,52 2,52 -
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2.22. Diger Ulasim Araclarinin imalati

iSO 1000 Biiyiik Sanayi Kurulusu WACC Hesaplamasi

Sermaye Yapisi

Do/ Do+Eo %35,0
Eo/Do+Eo %65,0
Bor¢ Maliyeti

Vergi Oncesi Bor¢ Maliyeti (Ko)® %10,2
Vergi Orani (t) %20,0
Vergi Sonrasi Borg Maliyeti (Rd) %8,1

Ozsermaye Maliyeti

Risksiz Oran @ %10,9
Piyasa Risk Primi® %5,0
Kaldiragh Beta (8;) 1,27
Ozsermaye Maliyeti (Re) %17,2
WACC %14,0
ROIC %26,1
Do/Do +Eo %35,0
Toplam Yabanci Kaynaklar/Aktif Toplami %66,3
102.11.2026 T.C. Tahvili Bilesik Faiz 28/02/17
@ Thomson Reuters 31/12/15
) TCMB Ort. Faiz Orani 31/12/15

Kaynak: Besfin Analizi
Para Birimi USD'dir.
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Karsilastirmali Firmalar Kaldiracsiz Beta Hesaplamasi

Tahmini| Finansal Ozsermaye Marjinal
Kaldiragli  Borcun Piyasa Bor¢/ | Vergi |Kaldiragsiz
Firma Beta® Degeri Degeri Sermaye| Orani Beta
China Shipbuilding Industry Co. Ltd. 1,63 [10.862.786.086 | 8.780.032.700| %123,7 | %250 | 084
Asian Star Anchor Chain Co. Ltd. Jiangsu| 1,01 56.452.849| 452.636.008] %12,5| %25,0 0,93
CRRC Corp. Ltd. 1,62 | 8.832.614.100(14.925.881.610| %592 | %250 | 1,12
Faiveley Transport SA 1,11 453.201.197| 747.251.647| %60,6 | %33,0 0,79
Boeing Co. 1,04 | 9.964.000.000 | 6.335.000.000| %157,3 | %350 | 0,52
Textron Inc. 1,77 | 3.610.000.000 | 4.964.000.000| %727 | %200 | 1,12
Ortalama 1,36 %81,0 0,89
Medyan 1,36 %66,7 0,89
Medyan Marjinal
Kaldiragsiz Bor¢/ | Vergi | Kaldirach
DGH Kaldiragli Beta Hesaplamasi Beta Sermaye| Orani Beta
‘ 0,89 ‘ %539 | %20,0 ‘ 1,27
Bolgesel Medyan ROIC Degerleri ROIC
Gelisen Piyasalar (Emerging Markets) %2,9
OECD %6,9
Avrupa Birligi %5,4
Dinya %4,9

Diger Ulasim Araclarinin imalatini yapan firmalar %35 Mali Borc/Toplam Sermaye yapisina sahiptir.
WACC %140 olarak gerceklesmektedir ve 226,17 olan ROIC degerinin oldukca altinda olmasi
sektorin yuksek ekonomik karliliga sahip oldugunu gostermektedir. Ayni zamanda sektordeki
firmalar bolgesel ROIC degerlerinin Gzerinde bir performans sergilemektedir.




Mevcut Durum
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Aktif Buyuklugu 9.604.443.823
Ozsermaye 3.239.371.878
Toplam Yabanci Kaynaklar 6.365.071.946
Mali Borg 1.744.836.117
Bor¢ Maliyeti %8,1
Mali Borg/Toplam Kaynak %35,0
Mali Bor¢/Ozsermaye %53,9
Faiz Karsilama Orani 3,12
Faiz Orani %10,2
Ozsermaye Maliyeti %17,2
FVOK 1.027.243.813
Finansman Gideri 329.582.219
Mevcut Kredi Derecesi A3/A-
Kaldiracli Beta 1,267
WACC %14,0
Faiz Vergi Oncesi Vergi
Finansman |Karsilama| Kredi Borg Vergi |Sonrasi Borg
D/D+E D/E Mali Borg Gideri Orani | Derecesi Maliyeti Orani Maliyeti
%0,0 | %0,0 0 0 oo | Aaa/AAA %9,3 %20,0 %74
%100 | %111 498.420.799 94.146.741 | 1091 | Aaa/AAA %9,3 %20,0 %74
%20,0 | %25,0 996.841.599 | 188.293.481 5,46 A2/A %9,9 %20,0 %7,9
%30,0 | %429 | 1495262398 | 282.440.222 3,64 A3/A- %10,2 %20,0 %8,1
%40,0 | %66,7 | 1.993.683.198 | 356.631.897 2,88 | Baa2/BBB %10,9 %20,0 %8,7
%50,0 | %100,0 | 2.492.103.997 | 418.282.917 246 | Bal/BB+ %11,9 %20,0 %9,5
%60,0 | %150,0 | 2.990.524.797 | 489.902.352 2,10 Ba2/BB %12,9 %20,0| %103
%70,0 | %233,3 | 3.488.945.596 | 597.651.846 1,72 B2/B %15,4 %20,0| %123
%80,0 | %400,0 | 3.987.366.396 | 691.078.100 1,49 B3/B- %16,1 %20,0| %129
%90,0 | %900,0 | 4.485.787.195| 771.423.533 133 B3/B- %16,1 %20,0| %129

Sektoricin hesaplanan borclanma oranlari icerisinde sektoriin mevcut borclanma orani olan 2635

hesaplama kriterleri arasindaki en optimal WACC degerine sahip olmustur.
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Ozsermaye Vergi Sonrasi

D/D+E Beta Maliyeti Borg Maliyeti WACC

%0,0 0,886 %15,3 %7,4 %15,3
%10,0 0,964 %15,7 %7,4 %14,9
%20,0 1,063 %16,2 %7,9 %14,5
%30,0 1,189 %16,8 %8,1 %14,2
%35,0 1,267 %17,2 %8,1 %14,0
%40,0 1,358 %17,7 %8,7 %14,1
%50,0 1,594 %18,8 %9,5 %14,2
%60,0 1,948 %20,6 %10,3 %144
%70,0 2,539 %23,6 %12,3 %15,7
%80,0 3,719 %29,5 %12,9 %16,2
%90,0 7,261 %A47,2 %12,9 %16,3

Mevcut Sermaye Yapisi Optimal Sermaye Yapisi

Mali Borg
%35,0

Ozsermaye
%65,0

Kaynak: Besfin Analizi

Analiz Sonugclar

Mali Borg
%35,0

Ozsermaye
%65,0

Mevcut Durum Optimal Degisim
D/D+E %35,0 %35,0 %0,0
Kaldiragli Beta 1,27 1,27 0,00
Ozsermaye Maliyeti %17,2 %17,2 %0,0
Bor¢ Maliyet Derecesi A3/A- A3/A- =
Vergi Sonrasi Bor¢ Maliyeti %8,1 %8,1 %0,0
AOSM (WACQC) %14,0 %14,0 %0,0
Faiz Karsilama Orani 3,12 3,12 0,00
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2.23. Mobilya imalati

iSO 1000 Biiyiik Sanayi Kurulusu WACC Hesaplamasi

Sermaye Yapisi

Do/ Do+Eo %22,2
Eo/Do+Eo %77,8
Bor¢ Maliyeti

Vergi Oncesi Borg Maliyeti (Ko)® %9,9
Vergi Orani (t) %20,0
Vergi Sonrasi Bor¢ Maliyeti (Rd) %7,9

Ozsermaye Maliyeti

Risksiz Oran @ %10,9
Piyasa Risk Primi® %5,0
Kaldiragh Beta (8;) 0,55
Ozsermaye Maliyeti (Re) %13,7
WACC %12,4
ROIC %14,3
Do/Do +Eo %22,2
Toplam Yabanci Kaynaklar/Aktif Toplami %37,1
102.11.2026 T.C. Tahvili Bilesik Faiz 28/02/17
@ Thomson Reuters 31/12/15
) TCMB Ort. Faiz Orani 31/12/15

Kaynak: Besfin Analizi
Para Birimi USD'dir.
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Karsilastirmali Firmalar Kaldiracsiz Beta Hesaplamasi

Tahmini | Finansal | Ozsermaye Marjinal
Kaldiracli|  Borcun Piyasa Bor¢/ | Vergi |Kaldiragsiz
Firma Beta@ Degeri Degeri Sermaye| Orani Beta
Dogtas Kelebek Mobilya Sanayi ve 0,39 77.848970| 12.273.340| %634,3 | %20,0 0,06
Ticaret AS.
Yatas Yatak ve Yorgan Sanayi Ticaret AS.| 0,83 36.120.088 30.876.453| %117,0| %20,0 043
Suofeiya Home Collection Co. Ltd. 0,52 18.085.707 | 354.960.726 %5,1 | %25,0 0,51
Hanssem Co. Ltd. 0,76 19.046.879| 370.309.387| %51 | %242 073
Tempur Sealy International Inc. 1,80 |1.454.800.000| 290.200.000| %501,3 | %35,0 042
Natuzzi SpA 0,55 41278.874| 170.863.696| %242 | %314 047
Ortalama 0,81 %214,5 0,44
Medyan 0,65 %70,6 0,45
Medyan Marjinal
Kaldiragsiz Bor¢/ | Vergi | Kaldirach

DGH Kaldiragl Beta Hesaplamasi Beta Sermaye| Orani Beta

0,45 ‘ %286 | %20,0 ‘ 0,55
Bolgesel Medyan ROIC Degerleri ROIC
Gelisen Piyasalar (Emerging Markets) %8,7
OECD %7,1
Avrupa Birligi %6,7
Dinya %7,8

Mobilya sektorl %622,2 D/D+E yapisina sahiptir. DUstUk mali borcluluk WACC degerini olumiu
etkilemektedir. Sektortin ROIC degeri 2%614,3 olarak hesaplanirken 2612,4 olan WACC degerinin
Uzerindedir. Sektor sermaye maliyetinin Uzerinde getiri yaratirken faiz karsilama orani %64.4 ile
yUksek bir araliktadir. Ayrica, sektortin ROIC degeri bolgesel degerlerin Uzerinde gerceklesmistir.
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Mevcut Durum

Aktif Buyuklugu 3.793.122.935
Ozsermaye 2.386.036.873
Toplam Yabanci Kaynaklar 1.407.086.062
Mali Borg 681.413.886
Bor¢ Maliyeti %7,9
Mali Borg/Toplam Kaynak %22,2
Mali Bor¢/Ozsermaye %28,6
Faiz Karsilama Orani 4,38
Faiz Orani %9,9
Ozsermaye Maliyeti %13,7
FVOK 403.154.930
Finansman Gideri 91.977.057
Mevcut Kredi Derecesi A2/A
Kaldiracli Beta 0,554
WACC %12,4
Faiz Vergi Oncesi Vergi
Finansman |Karsilama| Kredi Borg Vergi |Sonrasi Borg
D/D+E D/E Mali Borg Gideri Orani Derecesi Maliyeti | Orani Maliyeti
%0,0 | %0,0 0 0 co | Aaa/AAA %9,3 %20,0 %74
%100 | %111 306.745.076 41.404.365 9,74 | Aaa/AAA %9,3 %20,0 %74
%20,0 | %25,0 613.490.152 82.808.730 4,87 A2/A %9,9 %20,0 %7,9
%30,0 | %42,9 920.235.228 | 116.265.187 3,47 A3/A- %10,2 %20,0 %8,1
%40,0 | %66,7 | 1.226.980.304 | 151.280.126 2,66 |Baa2/BBB| %109 %20,0 %8,7
%50,0 | %100,0 | 1.533.725.380 | 214.454.218 1,88 B1/B+ %14,4 %20,0| %115
%60,0 | %150,0 | 1.840.470.456 | 278.816.976 1,45 B3/B- %16,1 %20,0| %129
%70,0 | %233,3 | 2.147.215.532 | 350.251.307 1,15 | Caa/CCC %17,6 %20,0| %141
%80,0 | %400,0 | 2.453.960.608 | 404.299.789 1,00 | Caa/CCC %17,6 %20,0| %141
%90,0 | %900,0 | 2.760.705.684 | 458.348.271 0,88 | Caa/CCC %17,6 %20,0| %141

Sektor optimal sermaye/mali bore yapisina sahip degildir. Sektor, %40 Mali Borc/Toplam Sermaye
yapisina sahip olmasi durumunda daha dustk bir WACC oranina sahip olacaktir. Maliyetler artis
gosterirken agirliklarindaki degisiklik dolayisiyla WACC dismektedir.
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Ozsermaye Vergi Sonrasi

D/D+E Beta Maliyeti Borg Maliyeti WACC

%0,0 0,451 %13,1 %74 %13,1
%10,0 0,491 %13,3 %7,4 %12,7
%20,0 0,541 %13,6 %7,9 %12,4
%22,2 0,554 %13,7 %17,9 %12,4
%30,0 0,606 %13,9 %8,1 %12,2
%40,0 0,692 %14,3 %8,7 %12,1
%50,0 0,812 %14,9 %11,5 %13,2
%60,0 0,992 %15,8 %12,9 %14,1
%70,0 1,293 %17,3 %14,1 %15,1
%80,0 1,894 %20,4 %14,1 %15,3
%90,0 3,698 %294 %14,1 %15,6

Mevcut Sermaye Yapisi Optimal Sermaye Yapisi

Mali Borg
%22,2

Ozsermaye | Mali Borg

%60,0 %40,0

Ozsermaye
%717,8

Kaynak: Besfin Analizi

Analiz Sonugclar

Mevcut Durum Optimal Degisim
D/D+E %22,2 %40,0 %17,8
Kaldiragli Beta 0,55 0,00 -0,55
Ozsermaye Maliyeti %13,7 %14,3 %0,7
Bor¢ Maliyet Derecesi A2/A Baa2/BBB =
Vergi Sonrasi Bor¢ Maliyeti %7,9 %8,7 %0,8
AOSM (WACQC) %12,4 %12,1 -%0,3
Faiz Karsilama Orani 4,38 2,66 -1,72
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2.24. Elektrik, Gaz, Buhar ve Havalandirma Sistemi Uretim ve Dagitimi

iSO 1000 Biiyiik Sanayi Kurulusu WACC Hesaplamasi

Sermaye Yapisi

Do/ Do+Eo %48,2
Eo/Do+Eo %51,8
Bor¢ Maliyeti

Vergi Oncesi Bor¢ Maliyeti (Ko)® %17,6
Vergi Orani (t) %20,0
Vergi Sonrasi Bor¢ Maliyeti (Rd) %14,1

Ozsermaye Maliyeti

Risksiz Oran @ %10,9
Piyasa Risk Primi® %5,0
Kaldiragh Beta (8;) 1,35
Ozsermaye Maliyeti (Re) %17,6
WACC %15,9
ROIC %7,2
Do/Do +E0 %48,2
Toplam Yabanci Kaynaklar/Aktif Toplami %56,9
102.11.2026 T.C. Tahvili Bilesik Faiz 28/02/17
@ Thomson Reuters 31/12/15
) TCMB Ort. Faiz Orani 31/12/15

Kaynak: Besfin Analizi
Para Birimi USD'dir.
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Tahmini | Finansal | Ozsermaye Marjinal
Kaldiracli|  Borcun Piyasa Bor¢/ | Vergi |Kaldiragsiz
Firma Beta@ Degeri Degeri Sermaye| Orani Beta
Aksa Eneriji Uretim AS. 104 956.682.816| 265.944.773| %359,7 | %20,0 0,27
Akenerji Elektrik Uretim AS. 105 |1.064.855.172| 560.604.214| %1899 | %20,0 042
Zorlu Enerji Elektrik Uretim AS. 108 |1422518257| 258.027.565| %551,3 | %20,0 0,20
ipek Dogal Enerji Kaynaklari Arastirma 1,20 26.224.555| 341.672.595 %7,7 | %20,0 1,13
ve Uretim AS.
PHX Energy Services Corp. 2,93 43355.734| 145.196.727| %299 | %31,0 243
Holloman Energy Corp. 1,43 1.655.000f 10405310, %159 | %35,0 1,30
Ortalama 1,45 %192,4 0,96
Medyan 1,14 %109,9 0,77
Medyan Marjinal
Kaldiragsiz Bor¢/ | Vergi | Kaldirach

DGH Kaldiragl Beta Hesaplamasi Beta Sermaye| Orani Beta

‘ 0,77 ‘ %931 | %20,0 ‘ 1,35
Bolgesel Medyan ROIC Degerleri ROIC
Gelisen Piyasalar (Emerging Markets) %5,2
OECD %3,9
Avrupa Birligi %1,3
Diinya %5,5

Flektrik, Gaz, Buhar ve Havalandirma Sistemi Uretim ve Dagitimi sektoril yiiksek mali borgluluk ile
calismaktadir. Bu sebeple yiksek bir WACC'e sahiptir. Sektor buna karsin distk bir karlilik elde
etmekte ve yatinm karsiligl olarak ROIC 67,2 olarak gerceklesmektedir. Bolgesel ROIC degerleri
ise ISO firmalarindan daha diistik bir performans sergilemektedir.
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Mevcut Durum

Aktif Buyuklagu 61.967.468.094

Ozsermaye 26.714.375.264

Toplam Yabanci Kaynaklar 35.253.092.830

Mali Borg 24.876.604.923

Borg Maliyeti %14,1

Mali Borg/Toplam Kaynak %48,2

Mali Bor¢/Ozsermaye %93,1

Faiz Karsilama Orani 1,15

Faiz Orani %17,6

Ozsermaye Maliyeti %17,6

FVOK 3.735.280.622

Finansman Gideri 3.242.942.585

Mevcut Kredi Derecesi Caa/CCC

Kaldiracl Beta 1,350

WACC %15,9

Faiz Vergi Oncesi Vergi
Finansman |Karsilama| Kredi Borg Vergi |Sonrasi Borg

D/D+E D/E Mali Borg Gideri Orani Derecesi Maliyeti | Orani Maliyeti

%0,0| %0,0 0 0 o | Aaa/AAA %9,3 %20,0 %74
%10,0| %11,1| 5.159.098.019 | 672.545.901 5,55 Al/A+ %9,7 %20,0 %7,8
%20,0 | %25,0 | 10.318.196.037 | 1.345.091.802 2,78 |Baa2/BBB| %109 %20,0 %8,7
%30,0 | %42,9 | 15.477.294.056 | 2.017.637.702 1,85 B1/B+ %14,4 %200 %11,5
%40,0 | %66,7 | 20.636.392.075 | 2.690.183.603 1,39 B3/B- %16,1 %200 %129
%50,0 | %100,0 | 25.795.490.093 | 3.404.850.152 1,10 |Caa/CCC %17,6 %200 %141
%60,0 | %150,0 | 30.954.588.112 | 4.313.883.223 0,87 | Caa/CCC %17,6 %200 %141
%70,0 | %233,3 | 36.113.686.131 | 5.307.194.403 0,70 Ca2/CC %18,4 %200 %147
%80,0 | %400,0 | 41.272.784.150 | 6.418.882.501| 0,58 C2/C %19,4 %20,0|  %15,5
%90,0 | %900,0 | 46.431.882.168 | 7.418.199.788| 0,50 Cc2/C %19,4 %200 %15,5

Sektor icin optimal sermaye orani %20 olarak hesaplanmistir. Optimal sermaye yapisinda bor¢
maliyeti %614,1 seviyesinden %8,7 seviyesine onemli bir dUsUs gosterirken, WACC 1,8 puan
azalmis ve faiz karsilama glicl 1,2'den 2,8 radikal bir yUkselis gdstermistir.
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Ozsermaye Vergi Sonrasi
D/D+E Beta Maliyeti Borg Maliyeti WACC
%0,0 0,774 %14,7 %7,4 %14,7
%10,0 0,843 %15,1 %7,8 %144
%20,0 0,929 %15,5 %8,7 %14,2
%30,0 1,039 %16,1 %11,5 %14,7
%40,0 1,187 %16,8 %12,9 %15,2
%48,2 1,350 %17,6 %14,1 %15,9
%50,0 1,393 %17,8 %14,1 %16,0
%60,0 1,703 %19,4 %14,1 %16,2
%70,0 2,218 %22,0 %14,7 %16,9
%80,0 3,250 %27,1 %15,5 %17,8
%90,0 6,346 %42,6 %15,5 %18,2
Mevcut Sermaye Yapisi Optimal Sermaye Yapisi

Ozsermaye = Mali Borg
%51,8 %48,2

Kaynak: Besfin Analizi

Analiz Sonugclar

Mali Borg

%20,0

Ozsermaye
%380,0

Mevcut Durum Optimal Degisim
D/D+E %48,2 %20,0 -%28,2
Kaldiragli Beta 1,35 0,93 -0,42
Ozsermaye Maliyeti %17,6 %15,5 -%2,1
Bor¢ Maliyet Derecesi Caa/CCC Baa2/BBB =
Vergi Sonrasi Bor¢ Maliyeti %14,1 %8,7 -%5,4
AOSM (WACQC) %15,9 %14,2 -%1,8
Faiz Karsilama Orani 1,15 2,78 1,63
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2.25. Sektorel Karhlik ve
Sermaye Maliyeti Oranlari
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Mevcut
Sermaye Yapisi
Ekonomik |Ozsermaye Borg B

Sektor ROIC WACC Kart Maliyeti | Maliyeti | Mali Borg |Ozsermaye
Madencilik ve %4,8 %16,6 -%11,8 %17,0 %15,5 %27,1 %72,9
Tasocakgiligi
Gida trinlerinin %11,2 %13,3 -%2,1 %13,7 %129 %51,3 %A48,7
imalati
Iceceklerin imalat %6,2 %13,6 %74 %13,4 %14,1 %37,5 %62,5
Tutln Granleri %54,5 %11,5 %A42,9 %124 %8,7 %23,8 %76,2
imalati

>ortalama .<orta|ama

<ortalama .>orta|ama

*Mevcut durumda ekonomik kar
*Optimal durumda ekonomik kar
*Onerilen mali borg ve 6zsermaye genel ortalamalarinda medyan degerleri kullaniimistir.
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Onerilen
Sermaye Yapisi
Optimal | Ekonomik | Ekonomik Kar
Mali Borg | Ozsermaye| WACC Kar? Degisimi (%) Optimal Sermaye Yapisi
9
e200 %27,1; %16,6
%15,0
9 -
%200 | %800 %15,0 -%10,2 %137 Y WS
£ %100
=
%5,0
%0,0
%0,0 %20,0 %40,0 %60,0 %80,0 %100,0
Mali Bor¢/Toplam Kaynak (Sermaye)
%18,0
%15,0 %51,3; %13,3
%12,0
[ [ (o) 0, [ i~
%300 | %700 %115 | -%03 %84,6 ¢ w00 CEEEER
%6,0
%3,0
%0,0
%0,0 %20,0 %40,0 %60,0 %80,0 %100,0
Mali Bor¢/Toplam Kaynak (Sermaye)
%18,0 o .9
%160 %37,5; %13,6
%14,0
%12,0
O %100  [RAVRCPIC
%0,0 %1000 | %126 -%6,3 %14,6 g ugo G
%6,0
%4,0
%2,0
%0,0
%0,0 %20,0 %40,0 %60,0 %80,0 %100,0
Mali Bor¢/Toplam Kaynak (Sermaye)
oo %23,8; %11,5
%12,0 el . %80,0 %9,7
%10,0
S %80
%800 | %200 %9,7 %44,8 %4,2 E R
%4,0
%2,0
%0,0
%0,0 %20,0 %40,0 %60,0 %80,0 %100,0
Mali Bor¢/Toplam Kaynak (Sermaye)
o NI
<o I
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Mevcut
Sermaye Yapisi
Ekonomik |Ozsermaye Borg B

Sektor ROIC WACC Kar* Maliyeti Maliyeti | Mali Bor¢ | Ozsermaye
Tekstil Grnlerinin %11,3 %15,3 -%4,0 %16,1 %14,7 %56,9 %43,1
imalati
Giyim esyalarinin %12,9 %12,7 %0,2 %14,3 %10,3 %39,4 %60,6
imalati
Deri ve ilgili %3,2 %15,1 -%11,9 %14,9 %15,5 %32,7 %67,3
Urdnlerin imalati
Agac, agag Urunleri
ve mantar UrUnleri | %14,2 %17,2 -%2,9 %21,7 %14,1 %59,4 %40,6

imalati (mobilya
haric)

>ortalama .<orta|ama

<ortalama .>orta|ama

*Mevcut durumda ekonomik kar
*Optimal durumda ekonomik kar
*Onerilen mali borg ve 6zsermaye genel ortalamalarinda medyan degerleri kullaniimistir.
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Optimal | Ekonomik | Ekonomik Kar
Mali Borg | Ozsermaye| WACC Kar? Degisimi (%) Optimal Sermaye Yapisi
%18,0 " »
%160 %56,9; %15,3
%14,0
%12,0 -
%20,0 %80,0 %12,7 -%1,5 %63,0 Y %100 HEG SR
S %80
%6,0
%4,0
%2,0
%0,0
%0,0 %20,0 %40,0 %60,0 %80,0 %100,0
Mali Borg/Toplam Kaynak (Sermaye)
%18,0
o .9
%15,0 %39,4; %12,7
%12,0
1o}
%30,0 %70,0 %12,3 %0,6 %229,7 § %9,0 RZEMUEAVE]
%6,0
%3,0
%0,0
%0,0  %20,0 %40,0 %60,0 %80,0 %100,0
Mali Borg/Toplam Kaynak (Sermaye)
%20,0
%32,7; %15,1
%15,0 g
1o}
%0,0 %100,0 %13,8 -%10,6 %11,1 § ALY %0.0; %138
%5,0
%0,0
%0,0 %20,0 %40,0 %60,0 %80,0 %100,0
Mali Borg/Toplam Kaynak (Sermaye)
20l %59,4; %17,2
%15,0
o %20,0; %15,1
O
%20,0 %80,0 %15,1 -%0,9 %70,2 = %100
%5,0
%0,0
%0,0 %20,0 %40,0 %60,0 %80,0 %100,0
Mali Borg/Toplam Kaynak (Sermaye)
o I
<
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Mevcut
Sermaye Yapisi

Ekonomik |Ozsermaye Borg B
Sektor ROIC WACC Kart Maliyeti | Maliyeti | Mali Borg |Ozsermaye

Kagit ve kagit %9,6 %13,3 -%3,7 %15,0 %11,5 %47,8 %52,2
Urlnlerinin imalati

Kayitl medyanin %74 %14,3 -%6,9 %15,0 %12,3 %23,8 %76,2
basilmasi ve
cogaltiimasi

Kok kémdirt ve
rafine edilmis petrol | %182 %13,9 %4,2 %16,9 %12,3 %64,6 %35,4
Urlnleri imalati

Kimyasallarin ve
kimyasal Grtinlerin | %174 %131 %4,3 %15,6 %9,5 %41,3 %58,7
imalati

>orta|ama.<ortalama

<0rtalama.>ortalama
*Mevcut durumda ekonomik kar

2Optimal durumda ekonomik kar
*Onerilen mali borg ve 6zsermaye genel ortalamalarinda medyan degerleri kullanimistir.
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Onerilen
Sermaye Yapisi
Optimal | Ekonomik | Ekonomik Kar
Mali Borg | Ozsermaye| WACC Kar? Degisimi (%) Optimal Sermaye Yapisi
%20,0
%16,0 %47,8; %13,3
[ o, [ o, o, v %120
%300 | %70,0 %12,3 %27 27,9 Y e
= %80
%4,0
%0,0
%0,0 %20,0 %40,0 %60,0 %80,0 %100,0
Mali Borc/Toplam Kaynak (Sermaye)
%20,0
%23,8; %14,3
%16,0
o %120 .
%10,0 %90,0 %13,8 -%6,4 %7,6 g %10,0; %13,8
= %80
%4,0
%0,0
%0,0 %20,0 %40,0 %600 %80,0 %100,0
Mali Bor¢/Toplam Kaynak (Sermaye)
%18,0
%15,0 %64,6; %13,9
%12,0
o] % %30,0; %12,4
%30,0 %70,0 %124 %5,8 %36,9 g %90
%6,0
%3,0
%0,0
%0,0 %20,0 %40,0 %60,0 %80,0 %100,0
Mali Bor¢/Toplam Kaynak (Sermaye)
%20,0
%16,0 %41,3; %13,1
o %120
O ) - O
%300 | %700 %12,9 %4,5 %4,2 S 40 RN
%4,0
%0,0
%0,0 %20,0 %40,0 %60,0 %80,0 %100,0
Mali Bor¢/Toplam Kaynak (Sermaye)
o NI
<
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Mevcut
Sermaye Yapisi

Ekonomik |Ozsermaye Borg )
Sektor ROIC WACC Kart Maliyeti | Maliyeti | Mali Borg | Ozsermaye

Temel eczacilik
Grdnlerinin ve %14,1 %13,0 %1,0 %14,8 %8,1 %26,7 %73,3
eczaciliga iliskin
malzemelerin
imalati

Kaucuk ve plastik %14,3 %11,8 %2,6 %13,8 %10,3 %57,8 %42,2
Urtinlerin imalat

Diger metalik
olmayan mineral %13,8 %13,1 %0,8 %15,5 %8,7 %36,1 %63,9
Urnlerin imalat

Ana metal sanayii %12,9 %15,5 -%2,6 %17,0 %14,1 %50,7 %49,3

>orta|ama.<ortalama

<orta|ama.>0rtalama
*Mevcut durumda ekonomik kar

2Optimal durumda ekonomik kar
*Onerilen mali borg ve 6zsermaye genel ortalamalarinda medyan degerleri kullanimigtir.
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Optimal

Mali Borg | Ozsermaye| WACC
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Ekonomik | Ekonomik Kar
Kar? Degisimi (%)

Optimal Sermaye Yapisi

%40,0

%36,1

%20,0

%26,7 %73,3 %13,0

%60,0 %11,3

%63,9 %13,1

%80,0 %13,8

%1,0

%3,1

%0,8

-%0,9

o I
<

%0,0

%18,9

%0,0

%65,3

WACC

WACC

WACC

%20,0

%16,0
%120 %26,7; %13,0

%8,0
%4,0

%0,

%0,0 %20,0 %40,0 %60,0 %80,0 %100,0
Mali Bor¢/Toplam Kaynak (Sermaye)

%18,0

%15,0

%12,0
%9,0
%6,0
%3,0
%0,0

%57,8; %11;8

%40,0; %11,3

%0,0 %20,0 %40,0 %60,0 %80,0 %100,0
Mali Borg/Toplam Kaynak (Sermaye)

%20,0
%16,0
%12,0

%36,1; %13,1

%8,0
%4,0

0
%0,0  %20,0 %40,0 %60,0 %80,0 %100,0
Mali Borg/Toplam Kaynak (Sermaye)

%50,7; %15,5

%20,0; %13,8

%0,0
%0,0 %20,0 %40,0 %60,0 %80,0 %100,0
Mali Borg/Toplam Kaynak (Sermaye)




Istanbul Sanayi Odasi 500 Biiyk Sanayi Kurulusu

Mevcut
Sermaye Yapisi

Ekonomik |Ozsermaye Borg B
Sektor ROIC WACC Kart Maliyeti | Maliyeti | Mali Borg |Ozsermaye

Fabrikasyon metal
Grlnleri imalati %24,2 %14,1 %10,0 %16,8 %8,1 %31,0 %69,0
(makine ve techizat
haric)

Bilgisayarlarin,
elektronik ve optik | %21,9 %144 %7,5 %15,3 %12,9 %38,3 %61,7
GUrtinlerin imalati

Elektrikli techizat

imalati %16,1 %13,6 %2,5 %15,5 %11,5 %A47,3 %52,7
Baska yerde

siniflandinimamis

makine ve ekipman | %189 %13,2 %5,8 %15,7 %38,1 %33,6 %66,4
imalati

>ortalama .<orta|ama

<ortalama .>orta|ama
*Mevcut durumda ekonomik kar

*Optimal durumda ekonomik kar
*Onerilen mali borg ve 6zsermaye genel ortalamalarinda medyan degerleri kullaniimistir.
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Sermaye Yapisi
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Optimal | Ekonomik | Ekonomik Kar
Mali Borg | Ozsermaye| WACC Kar? Degisimi (%) Optimal Sermaye Yapisi
%20,0
(O]
%50,0 %50,0 %13,7 %10,4 %4,1 § %16,0
%31,0; %14,1
%50,0; %13,7
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Mali Borg/Toplam Kaynak (Sermaye)
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08,
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9
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9
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Mevcut
Sermaye Yapisi

Ekonomik |Ozsermaye Borg B
Sektor ROIC WACC Kart Maliyeti | Maliyeti | Mali Bor¢ |Ozsermaye

Motorlu kara tasiti,
treyler (romork) ve | %15,5 %12,0 %3,6 %15,3 %8,7 %50,5 %49,5
yari treyler (yari
rémork) imalati

Diger ulagim %26,1 %14,0 %12,0 %17,2 %8,1 %35,0 %65,0
araclarinin imalati

Mobilya imalati %14,3 %124 %1,9 %13,7 %79 %22,2 %77,8

Elektrik, gaz, buhar
ve havalandirma

sistemi Uretim ve %7,2 %15,9 -%8,7 %17,6 %14,1 %A48,2 %51,8
dagitimi
Genel Ortalama %154 | %13,9 %1,5 %15,6 %11,3 %41,0 %59,0

>orta|ama.<orta|ama
<or‘ta|ama.>or‘ta|ama
*Mevcut durumda ekonomik kar

2Optimal durumda ekonomik kar
*Onerilen mali bor¢ ve 6zsermaye genel ortalamalarinda medyan degerleri kullaniimistir.
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Onerilen
Sermaye Yapisi
Optimal | Ekonomik | Ekonomik Kar
Mali Borg | Ozsermaye| WACC Kar? Degisimi (%) Optimal Sermaye Yapisi
%18,0
%15,0
o %12,0
%505 | %495 %12,0 %3,6 %0,0 € w00
= ! %50,5; %12,0
%6,0
%3,0
%0,0
%0,0  %20,0 %40,0 %60,0 %80,0 %100,0
Mali Bor¢/Toplam Kaynak (Sermaye)
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o
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%35,0; %14,0
%12,0
%0,0  %20,0 %40,0 %60,0 %80,0 %100,0
Mali Bor¢/Toplam Kaynak (Sermaye)
%18,0
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o %120
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%40,0 %60,0 %12,1 %2,2 %15,3 SE%00 - -
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%3,0
%0,0
%0,0 %20,0 %400 %60,0 %80,0 %100,0
Mali Borg/Toplam Kaynak (Sermaye)
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%16,0
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%6,0
%4,0
%2,0
%0,0
%0,0  %20,0 %40,0 %60,0 %80,0 %100,0
Mali Borg/Toplam Kaynak (Sermaye)
%30,00 | %70,0 %12,9 %2,5 %31,0
o I
<
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.BOLUM: DEGERLENDIRME VE SONUC

3.1. Degerlendirme

Calismada Istanbul Sanayi Odasi tarafindan hazirlanan Birinci ve ikinci 500 Bilyiik Sanayi
Kurulusu'nun 2015 yilina ait sektorel karlilik ve sermaye maliyetleri analiz edilmistir.

Yapilan analizlerde, iSO Birinci ve ikinci 500 Bly(ik Sanayi Kurulusu listelerinde yer alan
firmalarin Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyetleri (IWACC) ve Yatirilan Sermaye Kérlilik Oranlar
(ROIC) hesaplanarak sektorlerin meveut durumlarinin ortaya konulmasi amaclanmistir,

Yatirilan sermayenin karliligini 6lcen ROIC (Return on Invested Capital) analizinin sonuclarina
gore karliligin en ylksek oldugu sektorler %654 ile tlttn Grlnleri ve %626 ile diger ulasim araclari
olmustur.

ROIC orani en dusuk sektorler madencilik ve deriimalati olmustur. Madencilik sektorinde ROIC
764.8 olarak hesaplanirken, deri imalatinda 63,2 olmustur.

Sektorlerin kendi icindeki bor¢ maliyeti ve sermaye maliyeti hesaplanarak optimal sermaye
yapisinin bulunmasl ve sektorlerin optimal sermaye yapisina ne kadar yakin olduklari
arastiriimistir.

Yapilan optimal sermaye yapisi hesaplamalari sonucu, her sektor icin ayr bir WACC hesaplanip
en uygun sermaye yapisi bulunmustur.

Calismada ortaya cikan sonuclara gore, toplam 1000 BUyUk Sanayi Kurulusu'nun yer aldig
analizde genel WACC ortalamasi 2613,9 ve ROIC ortalamasi %615,4 olarak hesaplanmustir.

Toplam 24 sektor arasinda en distk WACC oranina sahip sektor 2611,5 ile tittn sektort olmustur.
En yUksek WACC oraniise %17,2 ile agac ve agac UrUnlerine aittir.

WACC'in hesaplanmasinda kullanilan 6zsermaye ve vergi sonrasi bor¢ maliyetlerinin genel
ortalamasi sirasiyla %615,6 ve %11,3 olmustur.

Ozsermaye maliyetinin en diisiik oldugu sektor %12.4 ile tiitin Griinleri sektorii olurken en
yUksek ozsermaye maliyeti %21 ile agac ve agac Urlnlerinde gorldlmektedir.
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« Borc maliyeti acisindan en dUsUk vergi sonrasi bor¢ maliyeti %7,9 ile mobilya sektortindedir.
Deriimalatiise %615,5 ile en yUksek vergi sonrasi bor¢ maliyetine sahip sektor olmustur.

o Eczacilik ve diger ulasim araclar sektorleri optimal sermaye yapisina en yakin durumda olan
sektorlerdir. Optimal sermaye yapisina en uzak olan sektorler ise tUtlin ve ana metal sanayi
olmustur. TUtln sektord icin hesaplanan optimal D/D+E orani %80 olurken mevcut durum
yaklasik %624'te kalmistir. Ana metal sanayi icin ise optimal oran 220 iken mevcut yapr 2651
D/D+E civarindadrr.

« Optimal sermaye yapisina gelindigi takdirde WACC orani en fazla dUsUs gosteren sektorler
tekstilile agac ve agac Urlnleri sektort olmustur. Tekstilde optimal sermaye yapisindaki WACC
orani 2,5, agac Urunlerinde ise 2,1 puan dismektedir.

o ROICiIn WACC'ten en yuUksek oldugu sektorler tatun, diger ulasim araglari, fabrikasyon metal
drdnleri ve bilgisayarlarin ve elektronik Grtnlerin imalati olmustur.

o Deri UrUnleri, madencilik, elektrik, gaz, buhar ve havalandirma sistemleri ve icecek sektorleri
WACC oraninin ROIC'ten en yUksek oldugu sektorler olarak 6ne cikmistir,

3.2. Sonuc

Bu calismada istanbul Sanayi Odas tarafindan hazirlanan 1000 Biiy(ik Sanayi Kurulusunun
2015 yiliverileriile olusturdugu sektorlerin ROIC ve WACC degerleri incelenmistir. 13 sektortn
agirlikli ortalama sermaye maliyetlerinden daha yUksek ROIC ile calistigl gozlemlenmistir. Aktif
blyUKIUgU yiksek olan sektorlerden gida, enerji ve tekstil sektorlerinde karlilik sermaye
maliyetlerinin altinda kalirken, yine yuksek aktif bytkligtne sahip sektorlerden ana metal
sanayi, otomotiv ve kimya sektorlerinin ortalama sermaye maliyetlerinin Uzerinde karlilik ile
calistiklar gordlmustr. Genele bakildiginda ise Turkiye'nin 1000 Blyuk Sanayi Kurulusu'nun
ortalama WACCinin 21,5 Uzerinde ROIC elde ettigi gorllmektedir. 1000 Blyldk Sanayi
Kurulusu sermaye yapisinda ortalama 2641 ile mali bor¢ tasimaktadir, ideal maliyetler icin ise
optimal sermayeyi medyan 230 seviyesine cekmesi gerekmektedir. Sermaye yapisinin ideal
seviyeye gelmesi durumunda ise bltun firmalar icin ortalama %1,5 olan ekonomik karlilik
seviyesinin 1 puan artarak %2,5'e yUkseldigi gortlmektedir.
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