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Hisse senedi degerlemesi, pazarda hisse senedinin sahip oldugu fiyatlarin
gercekcilik durumuna Kkarar verebilmek icin kullamlmaktadir. Gercek
degerinin altinda veya iistiinde olusan fiyatlarin olusmasina sebep olan sartlarin
ortadan kalkmasi ile birlikte gercek pazar degerine yaklasmaktadir. Hisse
senetlerinden sermaye piyasasinda islem gorenler arasinda en uygun olanlariin
secilebilmesi icin baz1 analizler yapilmaktadir. Kullanilan analizler icerisinde
kapsaml ve genis olan1 temel analiz yaklasimi oldugu goriilmektedir.

Bu calisma, temel analiz yontemiyle Iskenderun Demir ve Celik
firmasmin gercek degerinin tespit edilmesi ve gercek deger goéz oniinde
bulundurularak hisse senedi alim-satim noktalarinin belirlenmesi amaciyla
yapilmistir. Ayrica bu ¢alisma tasarruflarini hisse senedinde degerlendirecek
olan yatirnmcilar icin sirketlere nasil deger bicilmeli sorusuna yanit vererek
finansal okuryazarhga katki saglayacag diisiiniilmektedir.

Calismada ele alinan Iskenderun Demir ve Celik firmasi ve demir celik
sektorii dilnyadaki gelisim ve biiyiimeden ne olgiide pay alacagi, pay alirken
kaynaklarn1 ne derecede etkili kullandigi ve kullanacagl ayrica gecmis
performanslar ile gelecekte neler yapabilecegi belirli varsayimlar altinda
aciklanmustir. Elde edilen veriler 1518inda sirketin degeri belirlenmistir. Buna
gore, piyasa carpanlarina gore yapilan degerlemeler sonucu 2020-2024 yillar
sirket piyasa degeri belirlenmistir. Firmamin satislarinda beklenen istikrarh

artis ile hisse degerinin de artacagi bulgusu elde edilmistir.
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Stock valuation is used to decide the realism of the prices of the stock in
the market. It approaches the actual Sunday value with the disappearance of
conditions that cause prices to form below or above their actual value. Some
analysis is carried out to select the most appropriate ones among those traded in
the capital market from stocks. Among the analyses used, it seems that the
comprehensive and broad approach to fundamental analysis is.

The aim of this study was to determine the real value of Iskenderun
Demir ve Celik by means of fundamental analysis and to determine the stock
trading points by taking into account the real value. It is also believed that it
will contribute to financial literacy by answering the question of how to value
companies for investors who will evaluate their savings in stocks.

Iskenderun Demir ve Celik and the iron and steel sector discussed in the
study are explained under certain assumptions about the extent to which they
will share the development and growth of the world, how effectively they use
and use their resources when taking a share, and what they can do in the future
with their past performance. In the light of the data obtained, the value of the
company was determined. Accordingly, as a result of valuations made according
to market factors, the market value of the company for 2020-2024 years was
determined. It was found that the company's share value will also increase with

the expected steady increase in sales.
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GIRIS

Sermaye piyasasi araglar1 menkul kiymetler ve diger sermaye piyasast
araglarindan olusmaktadir. Piyasalarda fon talep ve arz edenlerin arasindaki iliski de
bu menkul kiymetlerle kurulmaktadir. Hisse senedi, sermayesi paylara boliinen ve
karsihiginda da kiymetli evrak c¢ikarma hakkina sahip olan anonim sirketlerin ve
sermayesi paylara boliinmiis komandit sirketlerin, yasal sartlara uygun bir sekilde
diizenlenen kiymetli evraklaridir.

Hisse senetleri, yatirimcilarin dogru olarak yatirrm yapmasiyla kar elde
ettikleri yatirim araglar1 arasindadir. Bununla birlikte sirketler i¢in kaynak
saglanabilecek en iyi araglar olarak goriilmektedir. Kiymetli kagit olmalarinin
sayesinde sirketlerin, yatirimei ve diger kisilerce degerlendirilmesini saglamaktadir.
Temel analizdeki ilk evre ekonomik analizdir. Ekonomi analiziyle yatirim yapilacak
olan ekonominin degelendirilmesidir. Temel analizdeki ikinci asama sektor
analizidir. Bu anlamda ekonomi analizinin yapilmasinin ardindan, portfoye alinacak
olan hisse senetlerinin belirlenmesi i¢in sektor analizi yapilmaktadir. Temel analiz
siirecinin diger bir asamast; firma analizidir. Bu asamada oncelikle firmanin genel
durum analizi sonrasinda finansal tablo analizi yapilmaktadir. Degerleme analizi
temel analiz siirecinin son agsamasi olarak degerlendirilmektedir. Burada getiri ve risk
arasindaki iligki, yatirim ve yatirim aracinin degerini belirlemektedir.

Bu bilgilerden hareketle ¢alismanin konusu temel analiz yontemi ile hisse
senedi degeri olarak belirlenmistir. Calisma ii¢ temel baslhiktan olusturulmustur. Ik
iki boliim betimsel literatiir tarama teknigi ile hazirlanmistir. Bu ¢ergevede daha
onceden yazilan kitap, makale, tez ve internet kaynaklar1 taranmistir. Birinci bolim
bashigr hisse senedi ve analiz yontemleridir. Bu boliimde hisse senedi, tiirleri,
islevleri ve hisse senedi yatirimlarinda analiz yontemleri ele alinmisir. Ikinci
boliimde hisse senedi gergek degerinin hesaplanmasinda kullanilan  degerleme
yontemleri aktarilmistir.

Uciincii boliimde ise temel analiz yontemi ile Iskenderun Demir ve Celik
firmasiin gergek degerini tespit etmek, ger¢ek deger goz onilinde bulundurularak

hisse senedi alim-satim noktalar1 belirlenmistir. Arastirmada temel analiz yontemi



kullanilmaktadir. Temel analiz yénteminin Ilk béliimiinde ekonomi analizi, ikinci
boliimiinde sektor (endiistri) analizi {iglincii boliimde firma analizi ve son boliimde

de degerleme analizi yapilmaktadir.



BIiRINCi BOLUM
HIiSSE SENEDI VE ANALiZ YONTEMLERI

Sermaye piyasasi araglart menkul kiymetler ve diger sermaye piyasasi
araglarindan olusmaktadir. Piyasalarda fon talep ve arz edenlerin arasindaki iliski de
bu menkul kiymetlerle kurulmaktadir. Menkul kiymetler, alacaklilik ve ortaklik
hakki saglayan belirli bir meblag: ifade etmekle birlikte, yatirnm araci seklinde
kullanilmaktadir. Donemsel gelirler getirmekte, misli nitelik tasimakta ve seri olarak
cikarilmaktadir. Ibareleri ayn1 ve sartlari kurul tarafindan belirlenen kiymetli evraklar
olarak tanimlanmaktadir (SPK m.3.).

SPK’nin 3. Maddesinde sermaye piyasasi araglarinin taniminda ifade edilen
diger sermaye piyasast araglart menkul kiymetin digindadir. Diger sermaye piyasasi
araglariin, menkul kiymetlerin disinda kalan sartlar1 kurul tarafindan ayrica
belirlenmis olan evraklar seklinde tanimlanmistir (Parasiz, 2009: 263). Nakit, polige,
cek, bono ve mevduat sertifikast drnek olarak verilebilir. Bunlar, kiymetli evrak
niteligi tasgtmamakla birlikte sermaye piyasasi araci olarak da kabul edilmemektedir.
Diger sermaye piyasas: araglarinin sahibine yalmizca alacaklilik hakki sagladigin
(SPK, md.3.) da belirtmek gerekir.

Bu béliimiin  konusunu olusturan hisse senetleri ise kiymetli evrak
sermayesinin paylara boliinmesi karsiliginda hisse senedi ¢ikarabilen anonim ortaklik
veya sermayesi paylara boliinmils komandit ortaklarin kanunlara uygun sekilde
cikardiklar1 belgelere verilen isimdir (Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, 1997:131).
Doviz ve tahvil gibi finansal varlik getiri ve/veya fiyatlariin belirli bir olasilik
dahilinde 6ngoriilebildigi goriilmektedir. Bu durum, konuyla ilgili daha 6nceden bilgi
edinen yatirimcilara normal {istli getiriler saglamakta veya ugranilacak herhangi bir
kayb1 giderme olanagi bulundugu igin finans diinyasinda dikkat c¢ekmektedir
(llarslan, 2014: 6099).

1.1. HIiSSE SENEDI VE TURLERI

Hisse (pay) senetleri, sahiplerine ortaklik haklar1 sunan ve bu haklarla birlikte

sirket karindan pay alma firsat1 saglayan finansal varliklara denir. Hisse senetleri,



aracilar1 ortadan kaldirmakta ve sirketlere finansman saglamaktadirlar. Anonim
sirketler ile sermayesi paylara boliinmiis komandit sirketlerde her payin, bu finansal
varliklarla temsil edildigi goriilmektedir. Hisse senetleri, ¢ikarilma kosullarina uygun
olarak sermayesinin belli bir oranini temsil etmekte ve sahiplerine bu oranlara uygun
olarak sirkete ortaklik hakki saglamaktadirlar (Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi,
1997:131).

Hisse senedi, sermayesi paylara boliinen ve karsiliginda da kiymetli evrak
cikarma hakkina sahip olan anonim sirketlerin ve sermayesi paylara boliinmiis
komandit sirketlerin, yasal sartlara uygun bir sekilde diizenlenen kiymetli
evraklaridir. Hisse senetleri sahiplerine sermayesinin belirli oranlarda temsil yetkisi
ve bu 6l¢iide ortaklik hakki da saglamaktadir. Kisacasi hisse senetleri; sahiplerine ait
oldugu sirketin varliklar1 ve net gelirinin {izerinde alacak hakki da dogurmaktadir.
Tiirk Ticaret Kanunun’da; nama ve emre yazili, adi ve imtiyazli, primli ve primsiz

hisse senetleri seklinde bir ¢ok tiirlinden bahsedilmektedir (Siklar, 2008:15).

1.1.1. Hamiline veya Nama Yazili Hisse Senetleri

TTK’nin  409. maddesinde, hisse senetleri nama ve hamiline yazil
olabilmektedir. Ana s6zlesmeye aykirt bir madde olmadikga hisse senetlerinin nama
yazili olmasi gerekir. Anonim sirketler, hisse senetlerinin bir boliimiinii hamiline, bir
boliimiinii de nama yazili sekilde ihra¢ edebilmektedir. Thra¢ edilecek olan hisse
senetlerinin hangilerinin nama, hangilerinin hamiline yazilacagi ve bunlarin hangi
ortaklara tahsis edilecegi temel sdzlemede acgik ve net olarak gdsterilmektedir. Nama
yazili hisse senetlerinde, hisse sahibinin adi, soyadi ve adresi, senetin karsilifinda
O0denmesi gereken tutar yazilmalidir. Ayrica, bu senetler, sirketin pay defterine
kaydedilmektedir (Yesilkaya, 2009) .

Hamiline yazili hisse senetlerinde ismi yazilan kisi hukuken o hisse senedinin
sahibidir. Senedin hamili, banka kanitina liizum kalmaksizin, sirket kari hisse
senedinden temin edilen tiim haklar ve bu haklar1 kullanma yetkisi vardir. Bu
haklarin, hisse senedini elde etmekle beraber kazanilmaktadir. Dolayisiyla da,
hamiline yazili hisse senetlerinin bagka bir kisiye devredilebilmesi i¢in teslim etmek

yeterli olacaktir. Bunlarin herhangi bir mal seklinde alinip satilabildigini belirtmek



gerekir. Bu gibi intikalden sirketin haberdar edilmesine gerek duyulmamaktadir.
Hamiline yazili hisse senedi miilkiyetinin intikalleri i¢in, zilyetligin hiisniiniyet ile
intikali yeterli gelmektedir. Nama yazili hisse senetlerinin devrinin, yazili ekle tabi
oldugunu sdylemek gerekir. Nama yazili hisse senetlerinin esas sézlesmede aksine
bir hiikiim olmadik¢a devrolunabildigi goriilmektedir. Devir islemi beyanname ya da
senet tizerine dercedilen tam bir senet ve cironun teslimiyle tekemmiil etmektedir.
Nama yazili hisse senedinin feragi ve devrinin sirket kar1 gegerli olabilmesi icin,
ferag keyfiyetinin sirkete bildiriminin yapilmasi, sirketin pay kiitiigiine tescil
edilmesi ve hisse senedinin iizerine yeni sahibinin adi ve hiiviyetiyle adresinin
kaydedilmesi gerekmektedir (Karsli, 2004: 426).

1.1.2. Adi ve imtiyazh (Oncelikli) Hisse Senetleri

Adi hisse senetleri, ister nama ister hamiline yazili olsun temel sozlesmede
hiikiim bulunmuyorsa hisse senetleri pay sahiplerine ait haklar1 temin edilir ve
sahibine ait olan bu haklar1 temin eden hisse senetlerine “adi hisse senedi” adi
verilmektedir (SPK, 2011). Imtiyazli hisse senetleri ise sahiplerine net aktifte, safi
kara itirak ve genel kurulda oy kullanmak gibi ayricalikli bazi haklar dogurmaktadir
(Canoglu, 2011).

Imtiyazli hisse senetlerinin adi hisse senetleri karsisinda bir iistiinliigii
bulunmamaktadir. Imtiyazli hisse senetlerinin temettii 6demelerinin yapilmasimin
ardindan, arta kalan dagitilabilir karin iizerinden, adi hisse senetler i¢in bir temettii
O0demesi yapilabilmektedir. Ortakliklarda hisse senedi sahiplerine ¢esitli imtiyazlar
taninabilmektedir. Bu hisse senetlerinin borsada cesitli gruplarda islem goérdiiglinii
belirtmek gerekir. Bu gruplar, “A grubu, B grubu ve C grubu” olarak
siralanmaktadir. Bu senetlerin temettii dagitimi acgisindan farklilik gosterdigini de
sdylemek miimkiindiir. Ornegin sirasiyla A grubu sirket hisseleri temettiiden daha
¢ok pay alabilirken C grubu hisse senetleri temettiiden daha az pay alabilmektedir.

Adi hisse senetleri, olagan ya da normal hisse senetleridir. Sahiplerine sirket
genel kurulunda oy hakki saglamaktadir. Bunun yaninda sirket karlarindan pay
almak, miilkiyet hakkinin {¢iincli sahislara devredilmesi, tasfiye durumlarinda

borglarin 6denmesinin ardindan tasfiye sonucuna katilmak ve ¢ikarilacak yeni hisse



senetlerinden Oncelikli olarak satin almak gibi haklar da vermektedir (Seyidoglu,
2001: 305).

Sirketlerin Ozellikle imtiyazli hisse senedi c¢ikarmalari hususunda, esas
sozlesmede kosullarini belirtmeleri gerekmektedir. Yatirnm ortakliklarinda imtiyazli
hisse senedi ¢ikartilamadigl goriilmektedir. Hisse senedinin sahibine verdigi haklar
konusunda verilen bazi imtiyazlar bulunmaktadir. Bunlar (Aksoy ve Tanrioven,
2013: 423):

a) Oy hakkindan imtiyaz,
b) Temettii hakkindan imtiyaz,
c) Tasfiye payinda imtiyaz olabilmektedir.

Sirketlerin imtiyazli hisse senetlerine 6demis olduklar1 kar paylarmi vergi
matrahlarindan diismedikleri goriilmektedir. Bu durum, sirketlerin imtiyazli hisse
senedi ihra¢ etme kararlarin1 olumsuz olarak etkileyebilmektedir. Adi hisse senedi
kar pay1 gibi imtiyazli hisse senedi kar paylarinin da verginin ardindan gelen kardan

6dendigini belirtmek gerekir (Korkmaz ve Ceylan, 2007: 194).

1.1.3. Kurucu ve intifa Hisse Senetleri

Kurucu hisse senetleri, kuruculara 6zel ¢ikarilan, belirli bir sermaye payini
temsil etmedigi goriilen, sirket yonetimine katilma hakki vermeyen, kurulus
esnasindaki hizmetin karsiligi olarak, sirket karinin bir boliimiine istirak etme
hakkin1 kazanabilmek i¢in olusturulan hisse senetlerini ifade etmektedir (Kara, 1990:
98).

Intifa hisse senetleri, sirket genel kurulunun alacagi kararlarla baz1 kisilere
cesitli hizmet ve alacak karlilig1 seklinde kurulusun ardindan verilen sermaye payini
temsil etmeyen hisse senetlerine verilen addir. Sirket karindan kanuni yedek ak¢enin
ayrilmasinin ardindan tiim hisselere 0denmis olan sermayenin %35’°1 oranlarinda
kanuni birinci temettii 6denmeksizin gerek imtiyazli hisselere gerekse de sermaye
paymi temsil etmeyen kurucular ve intifa hisse senetlerine 0Ozel temettii

6denmememekte, ddenebilecek miktarlar da kalan karin %10 nunu gecememektedir

(IMKB, 2011: 201).



1.1.4. Bedelli ve Bedelsiz Hisse Senetleri

Bazi hisse senetlerinin sermayenin artirilmasi yoluyla ya da {i¢iincii sahislar
tarafindan satin almak suretiyle sahip olunabilmektedir. Bu tarz hisse senetleri
bedelli hisse senetleri olarak ifade edilmektedir. Sirketlerin sermayelerinin artmasi
karsiliginda ¢ikarmis olduklart hisse senetlerinin nominal degerlerinden veya daha
yiiksek fiyatlardan satmak amaciyla gercekletirdigi sermaye artirimidir. Bu hisse
senetlerinin ortaklara satilmast s6z konusu oldugu gibi (riichan hakkinin
kullandirimi), ortaklarin disindaki yatirimecilara satmasi da (riichan haklarinin
kisitlanmas1) s6z konusu olabilmektedir. Bedelli sermaye artirilmasina katilim belirli
bir stireyle sinirlidir (Ayan, 2014: 14-15).

Tiirkiye’deki uygulama, yalnizca bedelsiz ve bedelli sermaye artirimi
yoniinde islemektedir. Bedelsiz sekilde ihrag¢ edildigi goriilen hisse senetlerinin
kardan tam pay alma durumu genel olarak sirket yonetimi benimsedigi i¢in, hisse
senedi yapisinda herhangi bir degisiklige neden olmamaktadir. Bedelli sermayenin
arttirtlmasiyla saglanmis olan fon, artirnm tarthinden sonra sirketin faaliyetlerine
katilmaktadir. Bu nedenden, hisse senetleri, katilim siiresiyle agirliklandirilmakta ve

ortalama hisse senedi sayisi belirlenmektedir (TSPAKB, 2011: 44).

1.1.5. Primli ve Primsiz Hisse Senetleri

Tirk Hukuk Sisteminde sirketler itibari (nominal) degeri olmayan hisse
senedi ihract yapilamamakta veya itibari degerinden asagi bir bedel ile hisse senedi
ihra¢ edememektedirler (Kondak, 1998: 82). Uzerinde yazili degerle yani itibari
degeriyle ihrag edilen hisse senetlerine “Primsiz Hisse Senedi”, itibari degerlerinden
yiiksek bedellerle ihra¢ edilen hisse senetlerine “Primli Hisse Senedi” adi
verilmektedir. Primli Hisse Senedi’nde, ihra¢ edilebilmesi i¢in esas sdzlesmede
hiikiim olmasi veya sirket genel kurulunca karar alinmas1 énemlidir. Kayitli sermaye
sistemindeyse, esas sozlesmeyle yetkili kilinmasi sartiyla, yonetim kurulu karariyla

Primli Hisse Senedi ihrag edilebilmektedir (Bolak, 2001: 132).



Norminal degerle ihra¢ edilen hisse senetlerinin primsiz, nominal
degerlerinden yiliksek bir bedel ile ihra¢ edilen hisse senetleriyse primli hisse
senetlerini ifade etmektedir. Primli hisse senedi ihraglar icin ya esas sozlesmede
hiikiim bulunmalidir ya da genel kurulca karar alinmasi gerekir. Primli hisse senedi

ihra¢ edilmesi durumunda olusacak emisyon primlerinin vergiye tabi oldugunu
belirtmek gerekir (Kondak, 1998: 82).

1.2. HISSE SENEDININ ISLEVLERI

Hisse senetleri, yatirimcilarin dogru olarak yatirnrm yapmasiyla kar elde
ettikleri yatirim araglar1 arasindadir. Bununla birlikte sirketler igin kaynak
saglanabilecek en iyi araclar olarak goriilmektedir. Kiymetli kagit olmalarinin
sayesinde sirketlerin, yatirimec1 ve diger kisilerce degerlendirilmesini saglamaktadir.
Sayet hisse senedi birinin adina gore diizenlenmis ise o kisinin sirket ortagi oldugunu
ispatlayan resmi belgelerdir. Sirket sermayesinin belirli bir bolimiinii ifade eden
hisse senetleri, elinde tutan kisilere bazi haklar da sunmaktadir. Bunlarin en
onemlilerinden biri temettii kisaca kardan pay alma haklaridir (Bayhan, 2019).

Sermaye Piyasasi’'nda fon kaynagi arayan isletmeler ile fon fazlasi olan
kisileri bir araya getirme islevine sahip en Onemli menkul kiymet olan hisse
senedinin ekonomiye ©Onemli katkilar1 da vardir. Hisse senetlerinin ekonomik
islevlerini asagidaki gibi Ozetlemek miimkiindiir (Menkul Kiymetler ve Diger
Sermaye Piyasasi Araglari, 2004:8):

e Hisse senetleri, fon fazlasi olan gergek veya tiizel kisilerin birikimlerini fon
talebi olan isletmelerin yatirima doniistiirmesi ile; ekonomik kalkinma
acisindan onemli katki saglamaktadir.

e Hisse senetleri, liretim araglarinin ve iktisadi sirketlerin miilkiyetini onu elde
edemeyecek kitlelere dagitmak sureti ile ekonomik refahi tabana yayarak adil
bir gelir dagilimina katki saglamaktadir.

e Yonetime katilma ve oy kullanma gibi haklarin sonucunda bazi kararlarda
halkin da katkisinin olmasiyla birlikte; demokrasinin iktisadi tarafini

tamamlamaktadir.



e Halkin tasarruflarina ek gelir saglamaktadir bunu faizle degil enflasyona karsi
dayanikli, enflasyon ile birlikte degerlenmis bir yatirnmla saglamakta, hem
gelir hem de yatirimin degerini enflasyona kars1 korumaktadir.

Sonug olarak, hisse senetleri, aracilar1 ortadan kaldiran finansman araglaridir.
Bir sirket isletme ve yatirim sermayesi seklinde biiyiik meblagh fonlara gereksinim
duydugunda, bu fonlar1 hisse senedi ihraglarindan baska hangi yollarla saglarsa,

bunun bir aract maliyeti bulunmaktadir (Oktay, 2013: 32).

1.3. HISSE SENEDI YATIRIMLARINDA ANALiZ YONTEMLERI

Hisse senetleri, fiyati ve yatirim zamanlamasi piyasalarin kurulmasindan bu
yana en fazla lizerinde durulan konulardandir. Bu konuda yapilan bir¢cok caligsma
bulunmakta ve bu calismalarin neticelerinde bir¢cok farkli yontem ve yaklasim
gelistirilmistir. Borsada islem yapma hem sanat hem de bilim olarak tanimlanir.
Hangi yontemlerle olursa olsun borsa konusundaki analizlerde kisisel birikimler
etkin olmaktadir. Bu analizin kisilere gore farkli sonuclar verdigi ve subjektif

diisiincenin iiriinii olarak ortaya ¢ikmustir (Sar1, 1996: 3).

1.3.1. Menkul Kiymet Portféyiiniin Olusturulmasi ile Analiz

Portfoy, yatirimcilarin iki veya daha fazla varlia yatirnm yapmalari ile
olusturulmaktadir. Finansal menkul kiymet yatirimcilarinin genel olarak hisse senedi
portfoyleri bulunmaktadir. Portfoy teorisini ilk basta Markowit 1952°de giindeme
getirmistir. Bu teorinin temelinde, bir cok menkul kiymete yatirim yapmanin bir tek
menkul kiymete yatirrm yapmaktan daha az riskli oldugu fikrine dayanmaktadir.
Markowitz, belli bir risk seviyesinde yiiksek getirili ve belli bir getirinin seviyesinde
en dusiik riskli portfoyleri belirleyebilmek icin yontemler gelistirmistir (Samuals,

1996: 252).



1.3.2. Finansal Varhklar1 Degerleme Modeli ile Analiz

Varliga dayali degerleme modelinde, varliklarin gergek degerlerine dayali
olarak sirket degeri belirlenmektedir. Sirketin 6z sermaye degeri; borglarin piyasada
bulunan gercgek fiyatlari ile isletme degerinden diisiilerek bulunmaktadir. Bilangoda
bulunan borglarla varliklarin, gergek piyasa degerleriyle kaydedildiginde bu modelin
kullanildigin1 belirtmek gerekir. Varliklar piyasalarda etkili olarak fiyatlandigindan
bu varliklarin sermaye maliyeti kadar kazandiracagi goriilmektedir. Bu durumlarda
gercek deger defter degerine es olmaktadir ve dolayisiyla ileride beklenilen artik
gelir sifir olmaktadir. Model kapsaminda, sirket degerini ‘(Vt)’ asagida gosterildigi
gibi maddi/maddi olmayan varliklarin ger¢ek degerlerinin toplami1 olarak
belirtmektedir (Akta, 2008: 57):
=Vi= 3 Vs
=1

Bu denklemde “fV”, sirket varliginin degerini ifade etmektedir. Bu modelin,
sabit varliklar1 yiiksek ve basit teknolojinin kullanildigi sirketleri degerlemede
kullanildigini sdylemek miimkiindiir.

Varlik fiyatlama teorilerinde, bir varligin beklenilen getirisinin risklerine
bagli oldugu varsayilmaktadir. Finansta riskler genel olarak varligin betasiyla dl¢tiliir
(Demir ve Yagcilar, 2009: 37). Finansal varliga ait olan piyasa katsayilarinin
hesaplanabilmesi yatirimcilarin  olusturacagi portfoylerde bulunacak finansal
varliklarin belirlenme konusunda fayda saglamaktadir. Finansal varlik fiyatlama
modellerinin ekonometrik sekilde parametrik regresyon modelleriyle agiklanan
modeller oldugu goriilmektedir. Bu modellerden hareket ederek bulunan parametre
tahminlerinin, yatirnmcilar i¢in 6nemli olan piyasa riskleri katsayilarinin, dogru
olarak tahmini gerekmektedir. Kurulan parametrik regresyon modelleri ve parametre
tahminlerinin istatistiksel ve ekonometrik bakimdan gereken varsayimlarin yerine
getirilmesi beklenmektedir. Bunun nedeni ise s6z konusu varsayimlarin yerine
gelmediginde finansal varliklara ait tahmin edilen piyasa riski katsayilarinin

gecerliligi tartigmali olmaktadir (Stimer ve Hepsag, 2007: 3-4).
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1.3.3. Arbitraj Fiyatlama Teorisi Modeli ile Analiz

Arbitraj, cesitli piyasalarda islem goren ayni menkul kiymetin, para veya
degerli madenin fiyatlarinin farkli olmasi durumlarinda es zamanl disiik fiyath
piyasalardan alinarak; yiiksek fiyatli piyasalarda satilarak risksiz kar elde etme
anlamina gelmektedir. Bu {iriinler, altin gibi degerli madenler veya hisse senedi gibi
menkul kiymet olabilmektedir. Buradaki hedef, tamamen risksiz olarak kar elde
edebilmektir (www.qnbfi.com, 2018). “Arbitraj Fiyatlama Teorisi Modeli”nin
temelinde sadece portfoy kurami degil, kendi igerisinde kapali olan arbitraj yapisi
bulunmaktadir (Cakir, 2012: 35).

Yatirimcilarla portfoy yoneticilerinin kullandiklar1 araglarin arasinda yer alan
AFT seklinde isimlendirilen modelde, ekonomi vardir. APT modelinde, 6denmeme,
faiz orani, piyasa, satin alma giici ve yoOnetiin riski ile belli bir varhig
degerlendirilmesiyle ilgili olmast muhtemel diger risk faktorlerinin agirlikli
ortalamasi kullanilarak bir risk getiri iliskisi ortaya konulmaktadir. APT, muhtemel
risk faktorlerinin bir varligin o giinkii degerini bulma ve uygun getiri oranlarinin
nasil belirlenecegini gosterme tizerine yogunlagmaktadir (Francis, 1993 :63).

APT varlik fiyatlarimin sistematik risklerin kaynagi seklinde degerlendirilen
faktorlere dayandigi icin bu faktorlerin belirlenebilmesi bu modelin uygulanmasinda
onemlidir. Bu konuda, faktorlerin yapist ve sayisinin neler olacagi seklinde iki
sorunla kars1 karsiya kalinmaktadir. Piyasa ortamlarinda arbitraj miimkiin
oldugundan, farkli piyasalarda tek fiyat olusmaktadir. Arbitraj firsatlar1 bakimindan
ayni anda ve farkli piyasada her varlik icin bir tek fiyat olusabilmektedir. Buna “Tek
Fiyat Kanunu” adi verilmektedir. Tek Fiyat Kanunu’nda, arbitraji yapan
yatirimecilarin aym1 anda, farkli olusan fiyatlardan, farkli yerlerde, varliklar1 ucuz
piyasalardan alarak, pahali piyasalarda satip net bir yatirim gergeklestirmeden risksiz
ve pozitif bir getiri elde edebilmektedir. Arbitraj imkanlari, ayn1 varliklarin fiyatlart
ayni anda piyasalarda ayni fiyata gelinceye dek devam etmektedir. Arbitraj islemleri
esnasinda malin/iirliniin ucuz olmus oldugu piyasalarda meydana gelecek talep
artiglar1 sebebiyle fiyatin artmasini saglayacaktir. Bununla birlikte malin/triiniin

pahali oldugu piyasalarda ortaya ¢ikmasi muhtemel arz artiglarinin sebebiyle
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fiyatlarda diisme olabilecektir. Bu siire¢ i¢inde fiyatlarin arasindaki farklar ortadan

kalkmakta ve bir denge fiyat saglayincaya kadar siirecektir (Cakir, 2012: 33).

1.3.4. Tek Endeks Modeli ile Analiz

Tek endeks modeli, bir hisse senedinin getirisiyle piyasa endeksinin arasinda
dogrusal iliskinin var oldugunu ileri siirmektedir (Citak, 1999: 42). Bu iliskinin
matematiksel anlamda asagidaki gibi ifade edildigi goriilmektedir (Kiyilar ve Eroglu,
2004):

R1=a1 + BiRm+e1

R1: 1 hisse senedinin gerceklesen getirisi

Rwm : Piyasa endeksinin getirisi

B1:1 hisse senedinin piyasa getirisi ile olan iligkisini gosteren katsaya
e1 : Hata terimi

Bu model kapsaminda hisse senedi getirilerinin beklenilen degerlerini,
varyanslarini ve kovaryanslarini veren formiiller agsagidaki gibidir (Elton ve Gruber,
1987: 100);

E(Ry=ai+Bi.ERm
612=P1 6°m+ 6%
oij = P1Psom?

seklinde ifade edilmektedir.

1.3.5. Rassal Yiiriiyiis Teorisi

Rassal analiz genis bir destek¢i kitlesi edinmistir. Rassal analiz goriisii,
sadece uzun siireli hisse senedi yatirimlarinin basarili olacagi ve dolayisiyla da
miimkiin oldugu kadar kiiclik yaslardan sonra hisse senedine yatirim yapilmasi, ne
durumda olunursa olsun hisse senetlerinin satilmamasinin gerektigi savunulmaktadir.
Bu teoride, yeterli deneyim ve bilgisi bulunmayan yatirimeilarin dahi borsada uzun
stireli biiyiik kazanglar elde edeceklerinin ileri siiriilmesi bakimindan Onemlidir

(Uyar, 2001: 50).
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Piyasada bazen varlik fiyatlar1 abartili olarak fiyatlanir ve olmasi gereken
degerden farklilagir bunun nedeni piyasadaki yatirimcilarin farkli bilgi veya eksik
bilgi ile islem yapmalaridir. Bu teorinin savunuculari, hisse senedinin ge¢mis fiyat
hareketleri gelecekteki fiyat hareketlerini etkilemeyecegi goriisiinii savunmaktadir.
Ayrica varlik fiyatlar1 gegici olarak olmasi gereken degerden farkli degerde olabilir

ancak uzun vadede olmasi gereken degere gelecektir (Aydin, 2017: 45-46).

1.3.6. Temel Analiz

Temel analiz, bir hisse senedi veya biitiin piyasanin gergek degerlerinin
tahmin edilme esasina dayanmaktadir (Jones, 1998). Bir hisse senedinin riskini ve
kazancin1 tahmin etmek ve hesaplayabilmek icin, hisse senedi ile temsil ettigi sirket
hakkindaki tiim bilgilerin degerlendirilmesi seklinde ifade edilen temel analizde,
hisse senedinin gergek degeri hesaplanmaktadir. Gergek deger, sirkete ait olan
varliklar, giderler, gelirler ve biiylimesi gibi kalitatif ve kantitatif faktorlere bagh
olarak degisebilmektedir (Serin, 2004: 2).

Temel Analiz yonteminde, sirketin gecmiste elde ettigi finansal giiclin analiz
edilmesi s6z konusudur. Yatirimel, sirketin zayif ve giiglii yonlerinin tespit edilmesi
icin finansal tablolar1 analiz etmekte; temel trend ve gelismeleri takip etmektedir.
Faaliyet etkinligini degerlendirerek; sirketin yapisi ile faaliyet 6zellikleri konusunda
genel bir goriis elde etmektedir. (Eken, 2006: 159);

Sektoriin ekonomik, politik, teknolojik ve sosyal gelismelerden ne sekilde
etkilendiginin incelenmesi, kisaca PEST analizinin yapilmasi ve Sektdriin
karakteristik 6zelliklerinin belirlenmesi.

Temel Analiz yontemi kapsaminda asagidaki analizler yapilmaktadir:

1.3.6.1. Finansal Tablolar Analizi

Finansal tablolarin temel finansal ve ek finansal tablolar1 seklinde ikili

siniflandirmaya tabii tutuldugu gortilmektedir;
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a) Temel Finansal Tablolar

1. Bilango: Vergi Usul Kanunu’nun 192. Md. ve Tiirk Ticaret Kanunu’nun
74. Md. bilango kavramimi “envanterde gosterilen kiymetlerin tasnifli ve karsilikli
olarak degerleri itibariyle tertiplenmis hulasasi” olarak ifade etmistir. Cift tarafl
kayit yontemi seklinde de tarif edilmektedir. Sirketin eylemi sonucunda ortaya ¢ikan
mali niteligi olan olaylarin, para ile ifade edilen olayin sebeplerine de dikkat ederek
kaydetme yontemine verilen addir (Ardig ve Koskeroglu, 2014: 58). Bir bilangonun
diizenlenmesi konusunda asagidaki ilkeleri degerlendirmek gerekir (Yildiz, 2014:
57):

e Mali tablolarda kaynaklar ve varliklar belirtilirken yerel para
birimi kullanilmaktadir.

e Mali tablolar, genel kabul géren muhasebe ilkeleri ile
kavramlarina gore olugturulmaktadir.

e Mali tablolarda borglar aktarilirken tahakkuk esasi, aktif

kalemler aktarilirken de maliyet esasina bakilarak

belirlenmektedir.

e Mali tablo belirli bir zamanda borg, varlik ve 6z kaynak
kalemleri detayli olarak dagiliminin gdsterildigi tablolar: ifade
etmektedir.

e Mali tablolarda tarihi maliyet esas alinmaktadir.

Bilanco finansal bir durum tablosudur. Bu anlamda bilangonun aktifinde
bulunan varliklarin bir y1l icerisinde nakde gececegi varsayilan donen varliklardan ve
aktifindeki bir yildan daha uzun siirenin ardindan nakde doniisecegi varsayilan duran
varliklardan olusmaktadir. Bilangonun pasif tarafindaysa bir yil icerisinde ddemesi
beklenilen kisa vadeli yabanci kaynak ve bir yildan daha uzun siirede ddemesi
beklenilen uzun vadeli yabanci kaynaklarla 6z kaynaklardan olusmaktadir. Bilangoya

ornek olarak asagidaki tablo verilebilir (Adigiizel, 2018: 55-56).
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Tablo 1: Bilango Tablosu

XYZ A.S BILANCO
AKTIFLER PASIFLER
DONEN VARLIKLAR XXXX KISA VADELI KAYNAKLAR XXXX

Kasa

Menkul Kiymetler
Ticari Alacaklar
Stoklar

Diger Donen varliklar

Ticari Borglar

Mali Borglar

Diger Kisa Vadeli Borglar

UZUN VADELI KAYNAKLAR XXXX
Uzun Vadeli Mali Borglar

DURAN VARLIKLAR XXXXX Diger Uzun Vadeli Borglar
Makine ve Techizat 0Z KAYNAKLAR XXXX
Bina ve Arsalar Sermaye
Duran Varliklar Sermaye Yedekleri
Dagitilmamig Karlar
+AKTIF TOPLAM XXXXXXX +PASIF TOPLAM XXXXXXX

Kaynak: Adigiizel, 2018: 55-56

2. Gelir Tablosu: Sirketin belirli bir donemine ait faaliyetlerinin neticesini gosteren

tabloya denir (Yildiz, 2014: 56). Bu tabloda her faaliyet donemine ait faaliyet

sonuclarinin kendi igerisinde degerlendirildigi ve sirketin ge¢mis donemlerinin

gosterildigi sonuglarla rakip sirketlerin sonuclariyla karsilastirilarak bazi analiz ve

yorumlarin yapildigi gériilmektedir (Elmas, 2016: 62).
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Tablo 2: Gelir Tablosu

XYZ A.S GELIR TABLOSU

BRUT SATISLAR XXXXXX
Indirimler, Tadeler, Iskontolar (-) XXX
NET SATISLAR XXXXXX
Satis Maliyetleri (-) XXX
BRUT SATIS KARI(ZARARI) XXXXXX
Faaliyet Giderleri (-) XXX
ESAS FAALIYET KARI(ZARARI) XXXXXX
Diger Faaliyetlerden Gelir ve Karlar XXX
Diger Faaliyetlerden Gider ve Zararlar (-) XXX
Finansman Giderleri (-) XXX
OLAGAN KAR(ZARAR) XXXXXX
Olagan Dis1 Gelir ve Karlar XXX
Olagan Dis1 Gider ve Zararlar XXX
DONEM KARI(ZARARI) XXXXXX
Odenecek Vergi ve Yasal Yiikiimliiliikler (-) XXX
DONEM NET KARI(ZARARI) XXXXXX

Kaynak: Adigiizel, 2018: 55-56

Finansal tablolar analizinde analist, elde edilen sonuglar1 subjektif bir sekilde
sektor ortalamalar1 veya isletmenin ge¢mis yildaki finansal tablo sonuglarina gore
karsilastirmaktadir. Analist isletmenin 6zellikli durumlarina gore veya sektoriin

gecmis ve gelecek kosullarina gére durum degerlendirmesi yapmaktadir.
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Tablo 3: Finansal Analizde Kullanilan Oranlar

Oran Grubu

Kullanilan Oranlar

Kullanili Amaci

Likidite Oranlar1

Cari Oran

Asit-Test Orani

Nakit Oran

Kisa vadeli borglar ile donen
varliklar arasindaki ilikiyi
arastiran oranlardir.

Finansal Yap1 Oranlari

Kaldira¢ Orant

Faiz Karillama Oram

Kisa Vadeli Borglarin Yabanci
Kaynak Toplamina Oran1

Uzun Vadeli Borglarin Yabanci
Kaynak Toplamina Orant

Maddi Duran Varliklarin Uzun
Siireli Borglara Orani

Uzun vadeli yiikiimliiliiklerin
yerine getirilebilme yeterliligini
Olgen oranlardir.

Varlik Kullanim Oranlar1

Stok Devir Hizi

Stok Devir Siiresi

Alacak Devir Hizi

Alacak Devir Stresi

Net Calsma Sermayesi Devir
Hiz:

Yoneticilerin sirket varliklarini
ne 6lgiide etkin kullandigim
tespit etmede kullanilan

Oz Sermaye Devir Hiz1 oranlardur.

Aktif Devir Hiz1

Maddi Duran Varlik Devir Hizi

Karlilik Oranlari Briit Kar Marji Varlik ve kaynaklarin ne dl¢iide

Net Kar Marji verimli kullandiginin,

Oz Sermaye Karlilik Oram faaliyetlerdeki karliligin

Faaliyet Kar Marj1 saptanmasinda
kullanilmaktadir.

Aktif Karlilik Orani ullaniimakiadir

Borsa Performans Oranlari

Fiyat Kazang Orani

Piyasa Degeri/Defter Degeri
Orani

Isletmenin ortaklarina yeterli bir
gelir saglayip saglamadigini
belirlemede kullanilan
oranlardir.

Kaynak: Karadeniz ve Kahilogullari, 2014: 258

b) Ek Finansal Tablolar

1. Satislarin Maliyeti Tablosu: Satislarin maliyeti tablosu, gelir tablosunda bulunan

satiglarin maliyeti kaleminin ayrintilarin1 gosteren ve gelir tablosunu biitiinleyen

tabloya denir (Arat ve Cetin, 2011: 6). Her bes donemde Alimlar Hesap grubu

toplam maliyet icerisinde biiylik oransal etkinligi vardir. Toplam maliyetler hesap

grubunun alimlar kalemi olusturmaktadir. Oransal anlamda her sene ayn1 olsa bile
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tutarsal olarak her sene artis gostermektedir. Ancak donem sonu stogunda yillar

itibariyle artmasi alimlarin oransal etkinligini korumaktadir (Karahan, 2014: 82-83).

2. Fon Akim Tablosu: Fon, finansal analiz siireci i¢inde, analizin amaglarina gore
ti¢c farkli anlamda kullanilmaktadir. Finansal analizi yapanlar sirketin nakit olugturma
giiclinii analiz etmeyi istiyorlar ise fon, nakit anlaminda kullanilir ve analizde nakit
akim tablosu kullanilir. Finansal analizin, sirketin net isletme sermayesinde goriilen
degisimlerini incelemek icin net isletme sermayesinde goriilen artis da fon olarak
ifade edilmekte ve analizde net isletme sermayesi degisim tablosu kullanilir
(Karadeniz vd., 2016: 259). Sayet finansal analizde sirketin lg¢iincti kisiler ile
iligkilerinden kaynakli fon artis1 veya azalislarinin incelenmesi isteniyorsa fon,
sirketin Ug¢iincii kisiler ile iligkilerinden kaynakli tiim finansal haklar olarak

tanimlanmaktadir. Analizde ise, fon akim tablosu kullanilir (Bakir ve Sahin, 2009).

3. Nakit Akim Tablosu: Donem basi nakit mevcuduyla déonem sonu nakit mevcudu
arasinda goriilen degisimleri nedenleriyle beraber raporlayan tablolardir. Sirketin bir
faaliyet doneminde kazandigi nakitlerle bunlarin kullanildigi alanlar ayrintili bir

sekilde raporlanmaktadir (Karapinar ve Ayikoglu, 2013: 17).

4. Kar Dagitim Tablosu: Kar dagitim tablosu, sirketin donem karinin dagitim
bicimlerini gosteren tablolardir. Bu tabloyla o6zellikle de sermaye isletmelerinde
donem karindan, 6denecek olan vergilerin, ayrilan yedek ve ortaklara dagitilacak kar
paylarinin agik bir sekilde gosterimi ve isletmelerin hisse bagina karla temettii

tutarinin hesaplanmasi hedeflenmektedir (Resmi Gazete, 1992).

Kar dagitim tablosu diizenleme ilkelerini asagidaki gibi siralamak miimkiindiir (Arat

ve Cetin, 2011: 70-71):

e Kar dagitim tablosu; donem karlarindan yapilan dagitimla
birlikte yedeklerdeki dagitimi, ayr1 ayr1 gosterecek sekilde
diizenlenmektedir.

e Kar dagitim; Odenecek vergi ve yasal yiikiimliiliiklerin,
ortaklara 6denecek olan 1. ve 2. temettiiler, ayrilan 1. ve

2.tertip yasal yedekler ile statii yedekleri, olaganiistii yedek ve
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kardan ayrildig1 goriilen 6zel fonlarin net olarak gosterildigi
tablodur.
e Donem karlarinin dagitilmasinda; imtiyazli paylarin olmasi
durumunda adi hisse ve imtiyazli senetlerine &denen kar
paylari, tabloda ifade edilen bdliimlerinde ayr1 ayr
gosterilmektedir.
e Katilma intifa senedi, kara istirakli tahville zarar ve kar
ortaklig1 belgesi ihra¢ edilme sebebiyle, bu senet sahiplerine
mevzuat hiikiimleri kapsaminda 6denen paylar, kar dagitim
tablosunda ayrica gosterilmektedir.
5. Oz Kaynaklar Degisim Tablosu: Ozkaynaklar degisim tablosu, ilgili dénem
icinde 0z kaynak kalemlerinde yasanan azalis ve artislart bir biitliin olarak gdsteren
tablolardir. Oz kaynaklar degisim tablosunun diizenlenme amaci, 6zellikle sermaye
isletmelerinde donem igerisinde 6z kaynak kalemlerinde goriilen degisimlerin toplu

olarak gosterilmesinde yardimci olmaktadir (Saglam, 2007: 651).

6. Net Isletme Sermayesi Degisim Tablosu: Donemler itibari ile sirketlerin net
sitket sermayesindeki degisimlerle bu degisimlerin hangi  hesaplardan
kaynaklandiginin izlendigi tablolardir. Bu anlamda donen varlik ve kisa siireli
yabanc1 kaynaklardaki degisimler degerlendirilerek bunlarin net sirket sermayesinde
nasil etkili oldugu ortaya konulmaktadir. Net sirket sermayesi degisim tablosunun
hazirlamas1 i¢in en az iki donemin gelir ve bilanco tablosu bilgilerinin olmasi
gerekir. Net sirket sermayesinde degisiklikler olabilmesi i¢in kisa stireli
yiikiimliiliikler ile duran varlik yatirimlar1 yapilmasi ya da uzun siireli 6zkaynak ve
yiikiimliiliiklerle donen varlik yatirimlarin yapilmasi gerekmektedir. Kisa siireli
yiikiimliiliikler ile donen varlik yatirnmiin karsilikli etkilendigi olaylarda net sirket

sermayesinde herhangi bir degisikligin olmayaag1 goriilmektedir (Tekin, 2017: 59).
1.3.6.1.1. Karsilastirmalh Tablolar Analizi (Yatay Analiz)
Sirketin birden fazla donemine ait finansal oranlar yiizdesel artig/azalig

seklinde diizenlenen tablo iizerinden sirketin mevcut ve gelecek durumu hakkinda

degerlendirme yapilmasina katki saglayan analiz tiiriidiir. Bu tablolardaki kalemlerin
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zamanla degisimlerinin Saptanmasi i¢in karsilastirmali tablolar analizi yapilir
(Akdogan ve Tenker, 2010: 519).

Sirketlerin birden ¢ok doneme ait gelir ve bilango tablolarmin kendi
aralarinda karsilastirilma esasina dayali yontemde, farkli tarihlerde ¢ikarilan mali
tablolarin karsilastirildigindan dinamik analizi ifade etmektedir (Berk, 2000: 17).
Karsilagtirmali tablolar analiz teknigi genel olarak gelir tablosuyla beraber kullanilsa
bile bazen bilango karsilastirmalari i¢in de kullanilmaktadir (Jones, 2010: 276). Bu
analizde sirketlerin belli tarihlerde diizenlenen mali tablolarinda bulunan kalemlerin
zamanla degisimlerini incelemek miimkiindiir.

Karsilagtirmali analizde kalemlerin arasindaki iliskiden ziyade, kalemlerin
zamanla gosterdigi azalis ve artislar incelenmektedir. En biiyiik avantaji, sirketlerin
ne yonde gelistigi ve hangi yonden zayifladigi konusunda goriis sunan veriler
sunmasidir.  Karsilagtirmali analiz yapilirken analist, enflasyon ve donemsel
degisimleri gdz ardi etmemelidir (Ozer, 2012: 185). Karsilastirmali tablolar
analizinde tablo olusturulurken asagidaki formiil kullanilmaktadir:

Mutlak Deger = 2. Yilin Degeri - 1. Yilin Degeri

Yiizde Degeri = Mutlak Deger / 1.Y1lin Degeri

Yatay analizde goriilen degisiklikler mutlak ifade edilebildigi gibi yiizde
seklinde de ifade edilebilmektedir. Analiz neticesinde ¢ikan tablo kalemlerinin
arasinda goriilen ylizdesel gelismelerin, neden-sonug iligkisi kurma konusunda da
altyapiy1 hazirlamaktadir. Kalemler arasinda iligkiler yiizde ve mutlak fark seklinde
ifade edilmesinin ardindan O©nemli degisiklikler goriiliiyorsa daha ayrintili
incelenmelidir. Kalemlerde ciddi degisikliklerin yasanmadigi, istikrarli gelisimler
goriilen donemlerin analiz sonuglarina dayanan gelecekle ilgili tahminler

yapilabilmektedir (Canbaz, 2013: 50).

1.3.6.1.2. Yiizde Yontemi (Dikey Analiz) ile Analiz Teknigi

Yiizde yontemiyle analiz, finansal tablolarin iizerinde bulunan her hesap
kaleminin aynm1 tablodaki baska bir hesap kalemi ya da hesap toplamina

oranlanmasiyla bulunan vyiizdelere gore yapilan analiz cesididir (Ozgiilbas,

2009:213).
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Dikey analiz teknigi c¢ercevesinde finansal tablolarda bulunan her kalemin,
ayni tablodaki belli bir kalem veya toplama oranlanmasi ile tablo olusturulur ve
bulunan ylizdelere bakilarak analiz edilir. Dikey analiz teknigi alanyazinda, yiizde
yontemi ve ortak paydaya indirgenmis tablolar olarak da gegmektedir. Dikey analiz
teknigi kapsaminda bilancolarin toplami 100 olarak kabul edilerek her bir varlik
(aktif) ve kaynak (pasif) kaleminin genel toplama orani hesaplanmaktadir. Bunun
yaninda, bilangoda bulunan grup toplamlarmin 100 kabul edilmesi her kalemin ait
oldugu grup toplam igerisindeki yiizdesi de hesaplanabilmektedir (Basar ve Azgin,
2016):

Genel Toplama Gore = Kalemin Tutar1 x 100 / Aktif veya Pasif Toplam1 = %
Grup Toplamia Gére = Kalemin Tutar1 x 100 / ilgili Grubun Toplami1 = %

Dikey yiizdeleri, bilanco kalemlerinde indirim s6z konusuyken, net
degerlerinin iizerinden hesaplamaya katilacaklarini sdylemek miimkiindiir. Ciinkii bir
kalem grup ve genel toplam i¢inde net tutariyla yer almaktadir. Dikey yiizdeler
yontemi kapsaminda bazi hesap gruplarinin birbirleri ile kiyaslandig1 goriilmektedir.
Bu hesap gruplarinin sirayla “donen varliklar-kisa vadeli yabanci kaynaklar, donen
varliklar-duran varliklar, yabanci kaynaklar-6zsermaye, duran varliklar-6zkaynaklar”
seklinde siralanmaktadir. Bunun yaninda, stoklar, ticari borglar, ticari alacak ve
maddi duran varliklarin 6zel bir sekilde degerlendirilen kalemlerdir. Dikey yiizdeler
yontemindeki ylizde tutarlarmin analizinde belli degiskenler kullanilmaktadir. Bu
degiskenlerin, karsilagtirmali ge¢mis donem verilerinin, planlanan verilerle rakip
sirketlere ait veriler oldugu goriilmektedir. Bu degiskenlerin arasinda gegmis donem
verilerin 6nemli oldugunu belirtmek gerekir. Bu kapsaminda sirketlerin gelisme

yOniiniin belirlenmesine yardimci olmaktadir (Akdogan ve Tenker, 2010: 600-607).
1.3.6.1.3. Trend Analizi (Egilim Yiizdeleri Teknigi)
Egilim yiizdeleri analiz tekniginde, belirli faaliyet donemleri arasinda mali
tablolarda bulunan kalemlerdeki azalis, artis ve degisikliklerin baz alinan seneye

kiyasla goreli Oonemlerin ortaya koyularak, dinamik analizin yapilmasma firsat

verilmektedir (Akgiig, 1998:106). Bu teknikte pozitif degerler s6z konusudur ve yiiz
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istiindekilerin artis1 yiiz altindakilerse azalisi gostermektedir. Asagidaki formiille
hesaplanmaktadir (Adigiizel, 2018: 68):

Egilim Yiizdesi = Egilim Yiizdesi Hesaplanacak Yillin Mutlak Degeri X100
/Baz Yilli Mutlak Degeri

Egilim yiizdeleri islem sirasma gdre hesaplanmalidir. Oncelikle baz olarak
secilen senenin bilanco kalemlerinin yiiz olarak gosterildigi belirtmek gerekir. Ikinci
olarak da her kalemin baz yilinda bulunan tutara béliinmesiyle bulunmaktadir.

Bu yontem kapsaminda, herhangi bir yilin mali tablosunda bulunan tutar
temel olarak alinmakta ve bu yilda bulunan her kaleme ait degerler 100 kabul
edilmektedir. Diger yillarda bulunan aym kaleme ait degisikliklerde bunlara gore
temel yilin bir yiizdesi seklinde ifade edilmektedir. Trend yiizdelerinin, mali
tablolarda bulunan tiim kalemler i¢in hesaplanmamasi 6nerilmektedir. Aralarinda
anlaml iligki kurulabilecek kalemler i¢in de trend ylizdelerinin hesaplanmasi dogru
olacaktir. Mali tablolarda bulunan kalemlerin trend yiizdeleri, herhangi bir yila ait bu

kalem tutarinin, temel yildaki tutara bdliinmesiyle hesaplanmaktadir (Cetiner,
2010:138).

1.3.6.1.4. Oran Yontemi ile Analiz

Mali tablolardan anlamli bilgi tiretimi, finansal analiz teknikler yardimiyla
miimkiindiir. Oran Analizi, dinamik ve statik analize uygun, yaygin kullanilan bir
tekniktir. Oranlar, bor¢ 6deme kabiliyetleri, varliklarin kullanim verimlilikleri, mali
yapidaki risklilik dereceleri ve karlilig1 hususlarinda sirketin mevcut zayif ve giiclii
yonlerinin belirlenmesinde temel olarak kabul edilmektedir (Cetin, 2019: 90).
Finansal tablolarda bulunan iki kalem arasindaki iligskinin ylizde ya da kat1 seklinde
ifade edilmesi oran analizi olarak ifade edilmektedir (Gibson, 1998: 191).

Oran Analizinin yoneticiler i¢in 6nemli bir ara¢ oldugu ve finansal sonuglar
farkli acidan inceledigi goriilmektedir (Berkdemir ve Altun, 2018: 70). Bu analizle
birlikte, baz1 hesap kalemleriyle hesap gruplarinin arasinda matematiksel bir iliski
kurulmaktadir. Boylelikle sirketin mali ve ekonomik yapisi, karliligi ve g¢alisma

durumuyla ilgili olarak fikir yiiriitiilebilmektedir (Uyar ve Okumus, 2010).
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Oran yontemiyle analiz, statik niteliklidir. Bu sebeple sirketlerin yalniz bir
donemlik finansal tablolarmma uygulanabilmektedir. Oran analizinin bu o&zelligi
sebebiyle, analiz yapmak i¢in tablolarin iizerinde enflasyon diizeltmelerine gerek
yoktur. Bu analiz, tek donem veri tlizerinde uygulandigindan dikey analizler arasinda
nitelendirilmektedir. Ancak birden ¢ok doneme ait tablolarin {izerinde ayri ayri
hesaplanip; sonuglar karsilatirmal1 olarak gosterilebilmektedir (Akca ve ikinci, 2014:
113).

Oran Analizi tekniginin en {stiin veya Onemli Ozelliginin, incelenmek
istenilen tek konu olsa da uygulanabilir olma durumudur. Oranlarin tiimiiniin
kullanilmas1 gerekmemektedir, belirli bir hedefle 6rnegin yalnizca cari oran igin bir
calisma yapilabilmektedir. Finansal oranlarin sirketin finansal baarisizligin1 daha
onceden gosterip gostermedigi test edildigi zaman; finansal durumda potansiyel
sorunlarin olusmalarindan yaklasik bes yil 6nce yansittigi goriilmektedir. Dolayisiyla
oran analizi bes yillik rotay1 gosteren kutup yildiz1 gibi ifade edilmektedir. Oranlar
bir tek yilin veya donemin finansal tablolarinin kullanilarak hesaplandigindan
yontem statik analiz yapilmasin1 saglamaktadir. Ancak sirktin gegmis donemlerine
ait oranlar karsilatirilmak suretiyle dinamik analiz yapilmasini da saglamaktadir
(Comlekgi, 2010; 223-224).

Oran analizinde bir¢ok veri vardir ve verilerin ¢ok olmasi bu islevi zorlastiran
etkenlerin baginda gelir. Cok veri kirlilige sebep olmaktadir ve veri kirliliginin {ist
diizey yoneticilerin karar vermelerini de zorlagtirdig1 goériilmektedir. Oran yontemi

ile analizde s6z konusu oranlar asagidaki gibi 6zetlenmektedir:

Likidite Oranlari:

Likidite Oranlari, sirketin kisa siireli bor¢larini 6deme giiciinii 6l¢cebilmek i¢in
ve calisma sermayesinin yetip yetmeyeceginin belirlenmesinde kullanilmaktadir
(Akgtig, 1998). Sirkete ait olan ¢aligma sermayesinin yeterliligi ve kisa vadeli
bor¢larin 6denebilme verimliliginin saptanmasi i¢in kullanilmaktadir. Likidite orani
icinde dort farkli oran vardir: Cari Oran, Asit-Test Orani, Nakit Oran1 ve Stok
Bagimlilik Oran1 (K6se, 2005; Haftact, 2011: 109).
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Tablo 4 : Likidite Oranlari

Oran Ad1

Formiil

Agiklama

Cari Oran

Donen Varliklar / Kisa Vadeli
Yabanci Kaynaklar

Tim donen varliklarin kisa

vadeli  borglart  kargilama

giiclinii gosterir.

Asit — Test Orani

(Dénen Varliklar - Stoklar) /
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Kisa vadeli borcu karsilama

giiclinii gosterir.

Nakit Oran1

(Hazir + Menkul
Kisa Vadeli

Degerler
Kiymetler) /
Yabanci Kaynaklar

Nakit girisi olmaksizin kisa

vadeli borglarin  ddenebilme

durumunu gosterir.

Kaynak: Giimiis vd., 2017: 4.

Cari oran: En yaygin olarak kullanilan likidite oramidir (Geril ve
Palamutcuoglu, 2018: 59). Cari rasyo donen varlik toplaminin, kisa siireli bor¢larin
toplamima boliinmesiyle bulunmaktadir. Cari rasyo, bir birimlik kisa siireli borcun,
ka¢ birimlik donen varlik ile karsilandigin1 goéstermesi bakimindan banka ve diger
kredi kuruluslar1 i¢in Onemlidir. Bati bankalarinin deneyimleri sonucunda, genel
kural olarak bu oran 2:1 seklinde belirlendigi goriilmektedir. Bunun ¢ok genel bir
kural oldugunu belirtmek gerekir. Analiz edilen sirketin faaliyet alan1 olan endiistriye
gore farkli oranlar yeterli kabul edilebilmektedir (Aktan ve Bodur, 2006: 58). Genel
olarak donen varliklarin kisa siireli yabanci kaynaklara gore biiyiik olmasi
istenmektedir. Ciinkii sirketin, faaliyetlerini yiiriitmesi i¢in kisa siireli borg
baskisinda hissetmemesi gerekmektedir (Karapinar ve Ayikoglu, 2013: 208).

Asit-Test oranmi: Donen varliklardan stoklarin ¢ikarilmasinin ardindan, kisa
vadeli yabanci kaynaklara oranlanmasiyla elde edilmektedir. Cari orana nazaran
O0deme giiciiniin daha saglikli 6l¢iilmesini saglamaktadir (Tayyar vd., 2014: 26).
Genel kabul goren standart orani ise 1'dir. Bir sirketin bu oran1 1'in altindaysa, kisa
vadeli bor¢larindan bir boliimiinii hemen 6demesi gerekir ise, nakit sikintis1 yagamasi
muhtemel kabul edilmektedir (Herman, 2005: 505).

Nakit orani: Hazir degerlerle menkul kiymetlerin (hisse senedi + repo)
toplaminin kisa stireli borglara boliinmesiyle bulunmaktadir. Bu oranin ne yiiksek ne
de ¢ok diisiik olmas1 beklenmektedir. Genel olarak yilizde 20’nin altina inmemesi

gerekmektedir. Cok yiiksek olma durumu da sirkette gereginden fazla nakit degerin

oldugu anlamina gelmektedir (Haftac1, 2011: 109).
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Stoklarin  net  sirket  sermayesine orami:  Sirketin  niteligi
degerlendirildiginde diger isletmelerle kiyaslama yapilmasidir. Likit degerlerin
stoklara baglanmasi durumunda oranin yiiksek oldugu degerlendirmesi
yapilabilmektedir. Sirketin stok devir hiz1 yiiksek ve karlilik durumu olumluysa
oranin diisiik oldugu seklinde yorumlanmaktadir (Cetiner, 2005: 145).

Stok bagimhilik orami: Kisa vadeli borglardan hazir degerlerin ¢ikartilarak
stoklara bdliinmesiyle hesaplanmaktadir. Bu formiilde, bir sirketin kisa vadeli

bor¢larinin ddenebilmesi i¢in hangi oranda stok satilmasi gerektigini agiklamaktadir

(Haftact, 2011: 110).

Finansal Yapu ile Ilgili Oranlar:

Bilangodaki pasiflik, isletmenin finansal yapisini, kisaca yabanci-6zkaynak
dagilimlarini ifade etmektedir. Bu dagilim, isletmenin faaliyet alani ve isletmeye
0zgll durumlar degerlendirilerek olusturulmaktadir. Bor¢glanma konusunda maliyet-
vade-kaynak uygunlugunun saglanarak, 6zkaynak karliliginin en yiiksek diizeyde

olusturarak finansal yap1 gergekletirilebilmektedir (Cetiner, 2010: 65).

Tablo 5: Mali Yapi1 Oranlari

Oran Adi Formiilii Agiklamasi

Kaldirag Orani Toplam Yabanci Kaynak/Pasif | Varliklarin yiizde kaginin yabanct
Toplamu kaynakla finanse edildigini gosterir

Kisa Vadeli Yabanci Kisa Vadeli Yabanci Iktisadi varliklarin ne kadarlik

Kaynak Orani Kaynaklar / Pasif Toplam boliimiiniin kisa vadeli yabanci

kaynaklarla karsilandigim gosterir.

Uzun Vadeli Yabanct Uzun Vadeli Yabanci Iktisadi varliklarin ne kadarlik
Kaynak Oram Kaynaklar / Pasif Toplam bdliimiiniin uzun vadeli yabanci

kaynaklarla karsilandigin1 gosterir

Oz Kaynaklar Orani Oz Kaynaklar / Pasif Toplam Varliklarin ylizde kaginin ortaklar veya
isletme sahibi tarafindan finanse

edildigini gosterir

Yabanci Kaynaklarin Oz | Toplam Yabanci Kaynaklar / Yabanci kaynaklar ile 6z kaynaklar

Kaynaklara Orani Oz kaynaklar arasindaki iliskiyi gosterir

Kaynak: Giimiis vd., 2017: 4

25




Mali yap1 oranlarmin, firmanin makul olarak finanse edilip edilmediginin,
kredi verenlerin emniyet marjinin yeterli gelip gelmediginin belirlenmesinde
kullanildig1 goriilmektedir. Mali yap1 oranlari, firmanin zarara ugramasi ya da ileriki
zamanlarda beklenilen nakit akimlarinin gergeklesememesi halinde, firmanin
yiikiimliiliiklerini ne derecede yerine getirebilecegi konularinda bilgiler vermektedir
(Iskenderoglu vd., 2015).

Faaliyet Oranlar::

Faaliyet oranlari, firmanin varliklarinin verimli olarak kullanilarak,
yonetildigi derecede bir miktar gosterge saglamaktadir (Melville, 2015: 357).

Faaliyet oranlar1 yedi temel baslikta incelenmektedir:

Tablo 6: Faaliyet (Verimlilik) Oranlari

Faaliyet Oranlari Hesaplama Formiilii

Stok Devir Hiz1 Satiglarin maliyeti / Ortalama Stoklar
Alacak Devir Hizi Net Satiglar / Ortalama Alacakla
Isletme Sermayesi Devir Hizi Net Satiglar / Donen Varliklar - KVYK
Maddi Duran Varlik Devir Hizi Net Satiglar / Maddi Duran Varliklar
Oz Kaynak Devir Hizi Net Satislar / Oz Kaynaklar

Aktif Devir Hiz1 Net Satiglar / Varlik (Aktif) Toplami

Kaynak: Arat ve Cetin, 2011.

Bu oranlarin, firma faaliyetlerinde kullamilan kaynak ve varliklarinin ne
Olciide etkin kullamildigim1  gostermektedir. Faaliyet oranlariyla satiglara gore
varliklara eksik veya fazla yatirim belirlenmektedir. Varliklara yapilan yatirimlarin
fazla olmasi, fonlarin etkili kullanilmayip maliyetlerin yiikselmesine sebep
olmaktadir. Sayet varliklar iizerinde eksik yatirim yapilmasi halinde piyasalardaki
mevcut taleplerin karsilanmasi igin yeterince satis ve iiretim yapilamamasina sebep
olmaktadir. Maliyetlerin artmasi1 ve satiglarin diigmesi karliligi azaltmaktadir.
Faaliyet oraninda, satiglara gore kaynaklarin eksik veya fazla olup olmadig
belirlenmektedir. Kaynaklarin ¢ok olusu, fonlarin maliyetlerinin yiiksekligine;

kaynaklarin yetersiligi ise piyasalardaki mevcut taleplerin karsilanamamasi
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dolayisiyla satislarin diismesine neden olmaktadir. Fonlama maliyetlerinin artmasi ve

yeterli satigin yapilmamasi karlilig1 azaltmaktadir (Elmas, 2016: 224).

Karhlik Oranlar::

Bu grup oranlarin firmalarin satiglarindan ne derece kar ettigi ortaklarin
koydugu sermayenin ne denli verimli ve etkin kullanilip kullanilmadigini firma
yoneticilerinin performans ve yonetimin iyi olup olmadigini ortaya koymaya yarayan
oranlar1 ifade etmektedir (Glimiis ve Bolel, 2016). Karlilik ile ilgili oranlarin iki
baslikta toplandig1 goriilmektedir (Haftaci, 2011: 223):

Satiglar lizerinden karlilik oranlari: Satigin lizerinden karlilik oranlarinin bese
ayrildigi goriilmektedir (Haftaci, 2011: 112):

Briit Satis Kar1 Orani: Isletmede net satislardan yiizde kaginin briit satis kar1
yapildigim belirtmektedir. isletmenin bu oraninin zaman iginde yiikselmesi olumlu
bir gelismedir. Bu oranlarin yiikselmesi firma sahiplerine yeterli karin
saglanabilecegini gostermektedir (Bektore vd., 2013: 166).

Faaliyet Kar1 Orami: Faaliyet karmin net satiglara boliinmesiyle
bulunmaktadir (Haftaci, 2011: 112). Isletmenin temel faaliyetlerinin karlihgiyla ilgili
bilgi vermektedir. Bu oranlarin yiikselme egiliminde olmasi temel faaliyetler ile ilgili
oldugundan olumlu olarak goriilmektedir (Bektore vd., 2013: 167).

Olagan Kar Orani: Olagan kar orani, olagan karin net satislara boliinmesiyle
bulunmaktadir (Haftaci, 2011: 112). Satiglarin {izerinden olagan kar1 gostermektedir.
Faaliyet kar1 oranlarindan sonra karliligin iizerinde etkin olan diger faaliyetler ile
ilgili gelir ve giderlerle finansman giderlerinin karlilik tizerindeki etkilerini gosteren
orani ifade etmektedir (Cabuk ve Lazol, 2012: 226).

Donem Kart Orani: Firma donem karmmin net satiglara bdliinmesiyle
bulunmaktadir (Haftaci, 2011: 112). Isletmelerin dénem karmin net satislar
icerisindeki oranmi  gdstermektedir. Isletmenin karlilikla ilgili basarisinin
degerlendirilmesi i¢in bu oranin yiiksek ¢ikmasi olumludur (Cabuk ve Lazol, 2012:
227).

Donem Net Kari Orani: Donem net karinin net satiglara boliinmesiyle

bulunmakatadir (Haftaci, 2011: 112). Her bir birimlik net satisin neticesinde ulasilan
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kart gostermektedir. Verginin ardindan kar biiyiikliigiinii tarif eden orandir.
Verimlilik bakimindan ele alindiginda bu oranin yiiksek olmasi, firmanin lehine olan

durumu ifade etmektedir (Bektore vd., 2013: 168).

Biiyiime Oranlar:

Bir onceki dénemde ve cari donem fiyatlarinin karsilastirilarak mali tablo
kalemlerinde yasanan fiyat degisimlerinin yiizdesel anlamda yansimalarini gosteren
oranlar1 ifade etmektedir. Isletmeye yonelik biiyiime oranlarinin 4 baslikta toplandig1
goriilmektedir (Akgiic, 2013: 531).

1. Aktif Biiyiime Firmalarda aktif biliylime oranlari, cari dénem varlik
tutarlarindan bir 6nceki donem varlik tutarlar1 ¢ikarilarak c¢ikan sonug, bir
onceki donem varlik tutarlarina bolerek hesaplanir (Akgiig, 2013: 533).

2. Net Kar Biiyiime: Firmalarin donem net karindaki bliyime oranlari; donem
net karindan bir dnceki donem net karmi ¢ikarilarak ¢ikan sonug, bir dnceki
donem net karina bolerek hesaplanir (Akgiig, 2013: 532).

3. Net Satislar Biiyiime: Firmalarin yapmis oldugu satislarin cari fiyatlara gore
artma hizin1 gosteren orani ifade etmektedir (Yener, 2009: 156).

4. Oz Sermaye Biiyiime: Firma 6z sermayesinde goriilen biiyiime oranlari, cari
donem 0z sermaye tutarlarindan bir onceki dénem 6z sermaye tutarlarinin
cikarilarak cikan sonug, bir dnceki donem 6z sermaye tutarina boliinerek

hesaplanir (Akgiic, 2013: 533).

1.3.6.2. Temel Analizin Asamalar

Makrodan mikroya; iilke, sektor ve firma verilerinin analizini kapsamaktadir.
Bu analizle yatirimeilar hangi isletme veya isletmelere yatirim yapacaklarina karar
vermektedir (Saking, 2018: 151). Temel analizdeki ilk evre ekonomik analizdir ki;
burada yatirimcilar, makroekonomik analiz araciligiyla yapilan tahlil neticesinde
bireysel yatirnm yoniinii belirler (Karan, 2001: 435). Ekonomi analiziyle yatirim
yapilacak olan ekonominin belirlenmesinde kullanilmaktadir. Makro verilerin

izlenebildigi analiz cesididir. Issizlik, faiz oranlari, cari acik, ekonomik biiyiime,
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kapasite kullanim oranlar1 ve bunlar gibi bir ¢ok verinin degerlendirildigi yatirim
yapilabilecek olan finansal arenalar belirlenmektedir. Ozet olarak temel analizin
yapabilmesi i¢in analize konu edilen finansal varhigin yakindan taninmasi
gerekmektedir (www.turkishfx.com, 2019). Ekonomi analizinde degerlendirilen
bulgularla edinilen bilgilerin hisse senedi yatirimlart olumluysa endiistri analizine
gecilmektedir (Karan, 2004:442).

Temel analizdeki ikinci asama sektor analizidir. Bu anlamda ekonomi
analizinin yapilmasinin ardindan, portfdye alinacak olan hisse senetlerinin
belirlenmesi i¢in sektdr analizi yapilmaktadir. Ekonomik gelisme ve durgunluk
durumlarmin sektorleri farkli farkli etkiledigi goriilmektedir. Ornegin, ilag ve gida
gibi sektorler, hayati gereksinimlere hitap ettiginden ekonomik dalgalanmalardan
daha az etkilenmekteyken; insaat, otomotiv ve tekstil sektorleri daha fazla
etkilenmektedir. Bunun yani sira elektronik ve bilgisayar gibi bazi sektorlerin,
ekonomik hareketlilikten bagimsiz bir sekilde siirekli biiyiime gostermektedir.
Dolayisiyla da portfoye alinacak olan hisse senetleri segilirken, gelisen ve biiyiiyen
sektorlerin se¢ilmesinde fayda goriilmektedir (Konuralp, 2001: 233).

Temel analiz siirecinin diger bir asamasi; firma analizidir. Bu asamada
oncelikle firmanin genel durum analizi yapilmaktadir. Burada; sirketin unvani,
gecmisi ve sohreti, yedekleri, sermayesi, yonetimde bulunan baslica hissedarlari,
ortaklar1 ve personel sayisi, yoneticilerin yetenek ve kisilikleri, iiretim konular1 ve
kapasiteleri, liretim maliyetleri, kredi firsatlari, ihracat olanaklari, karlilik ve
verimlilik durumlari, kar dagitim politikalari, sermaye artirim diisiinceleri, genisleme
ile yeni yatirim projeleri seklinde siralanmaktadir (Aktas, 2008: 46).

Degerleme analizi temel analiz siirecinin son asamasi olarak
degerlendirilmektedir. Bu konuya ikinci bolimde daha ayrintili olarak yer
verilmistir. Getiri ve risk arasindaki iligki, yatirim ve yatirnm aracinin degerini
belirlemektedir. Bu acidan yatirnmcilar i¢in beklenen getirilerin ayn1 zamanda
yatirim i¢in diisiiniilen sermaye maliyetinin tahminini gerektirir. Bu yatirim bir proje
olabilmenin yaninda bir hisse veya benzer sermaye yatirimi olmasi da s6z
konusudur. Geleneksel finans teorisinin, yatirnmecilarin karsi karsiya kaldiklar riski,
cesitlendirme yoluyla elimine edebilecegi Ongoriisii vardir. Modern finans

teorisindeyse yatirim araglarinin kendi aralarindaki iligski, risklerinin elimine
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edilmesi de dikkate alinmalidir. Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli, yatirim
varliklarinin degerlendirilmesi konusunda sik¢a kullanilan ve iizerinde en ¢ok

tartisilan modellerin baginda gelir (Kulali, 2016: 245).

1.3.7. Teknik Analiz

Teknik analiz uzun zamandir profesyonel yatirimcilarin kullandigr bir
analizdir. Teorik temelde yasanan eksikliklerin karsisinda popiilerligi siirmektedir
(Jasemi ve Kimiagari, 2012: 1). Menkul kiymetlerin borsada yasanan fiyat
hareketlerini, islem hacimlerinin incelenerek, bahsi gecen menkul kiymetin ileride
olusacak fiyatlar1 tahmin etmeye dayali analiz metodunu ifade etmektedir. Teknik
analiz metodunun bilimsel olup olmadigr konusunda bir¢ok tartismanin oldugu
goriilmektedir. Bunun karsisinda {izerinde arastirma ve yayimmlanan en yaygin
arastirma yontemi oldugunu da belirtmek gerekir (Birgili, 2013: 4).

Teknik analiz, belli bir isletmenin hisse senetleri i¢in gelecekteki fiyat
hareketlerini tahmin etmek ve bunun i¢in de borsa fiyatlarinin incelenmesini
icermektedir (Razuk, 2001: 15-16). Teknik analizde geg¢miste olusan fiyat
hareketlerinin ileride de tekrarlanacagi varsayilmaktadir. Bunun sebebi ge¢miste
yatirimeilarin almis olduklart kararlarla yaptiklar1 hatalar sebebiyle ge¢miste bir
trend olumustur. Gelecekte yatirimcilar birbirleriden bagimsiz bir sekilde aym
kararlar1 alarak ayn1 hatalar1 yapabileceklerdir. Bu hareketlerin dikkatlice incelenerek
analiz edilmesi durumunda yatirimcilarin getiri sansi olacaktir (Brown, 1999: 68). Bu
anlayis kapsaminda gelismekte olan kalip ve egilimlerin tanimlanmasiyla gelecekteki
hisse senedi sozde fiyat hareketlerinin de tahmin edilmesi miimkiin olmaktadir
(Razuk, 2001: 15-16).

Teknik analizciler igin firmalarin sektorii ve neler yaptiginin ¢ok Onemi
yoktur. Onemli olan isletmeye ait olan hisse senedinin borsada gosterdigi
performanstir. Analizcinin temel amaci fiyatlarin trendinde yasanan degisimi, trend
degisiminin oncesinde tespit etmek ve buna gore yatirim karar1 almaktir. Fiyatlarin
yiikselme ve diisme egilimleri sergileyecegi tepe noktalarda satislara, fiyatlarin
yiikselmeye ve diismeye baglayacagi dip, kisaca hisse senedi fiyatinin ucuz oldugu

durumlarda alim yapilmaktadir (Faikoglu, 2012: 30).
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Teknik analiz, ge¢cmisteki fiyat hareketlerinin degisme sebeplerine bakmaz.
Hisse senetlerinin bu fiyat degisimlerinden yararlanarak menkul kiymetlerin analizi
yapilmaktadir. Teknik analiz insanlarin gegmiste yapilan hatalarin tekrar edecekleri
ve geemisin ileride de aymi bigimde devam edecegi varsayimina dayanmaktadir
(Aksoy ve Tanridven, 2013: 567). Teknik analizde {i¢ temel prensip bulunmaktadir
(tr.dailyforex.com, 2018):

a) Dovizleri ve piyasay etkileyen, ekonomi ve politikanin iginde oldugu bir ¢ok
faktor olmasinin karsisinda, teknik analizde yonlendiren giiclerin ilgisiz
oldugu goriilmektedir. Burada hareketlerin arkasindaki sebepler Onemli
degildir. Dovizlerin kendi hareketleri onem arz etmektedir.

b) Teknik analistler, tablolara yeteri kadar derin ve uzun olarak bakildiginda, bir
egilim ya da belli bir kalibin fark edilecegini 6ne siirmektedir. Bu egilimi
takip ederek basariya ulasilabilecektir.

c) Egilimlerin, insanlarin piyasalarda nasil alim satim yaptigi ve bunun
devamlilliginin nasil saglanacagi insan psikolojisine dayanmaktadir.

Teknik analizde oncelikle ¢izgi, cubuk, mum, sekil ve nokta grafiklerinden
hangisinin kullanilacagina karar verilmektedir. Cizgi grafigi en sik kullanilan
grafiktir. Burada yatay eksen zamani, dikey eksense fiyati gostermektedir. Bu
grafikte hisse senedi fiyati ve piyasayr yakindan ilgilendiren bir tek veri tiiri

kullanilmaktadir (Saking, 2018: 136-137).

1.3.8. Temel Analiz ve Teknik Analizin Karsilastirilmasi

Temel analiz isletmelerin finansal verileri, piyasalardaki yeri gibi bilgileri
arastirp, hisse senedinin gergek degerinin tespit edilmesine ¢alisilirken, teknik analiz
yalnizca fiyat hareketlerini incelemekte ve sebeplerle ilgilenmemektedir. Kisacasi,
temel analiz fiyatlarin yukar1 ya da asagi yonlii hareketine neden olan arz ve talebin
ekonomik giicii ve nedenlerinin incelenmesi iizerine odaklanmaktayken, teknik
analiz yalnizca piyasa hareketinin iizerine odaklanmaktadir (Berk, 2010: 73;
Thomsett, 2006: 6).

Temel analizin sirkete sundugu baz1 avantajlar  bulunmaktadir

(tr.dailyforex.com, 2018):
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1. Genis ve esas kapsamlidir.
2. Tlgili bilgileri desifre etmek digerlerine gore daha basittir.

Temel analizin dezavantajlari ise sOyle siralanmaktadir:

1. Analiz edilecek bilgilerin sonsuz olmasi ve
2. Degiskenlerin arasindaki iligkilerin 6l¢limiiniin zor olmasi.

Teknik analizle temel analizden farkli ekonomi, endiistri ve isletme analizi
yapmaya gerek duyulmaksizin, yalnizca hisse senetlerinin gegmis zamanlardaki fiyat
hareketleri ve islem hacmine dayali, ilerideki fiyatlarin hangi acidan degisecegi
tahmin edilmeye c¢aligilmaktadir (Konuralp, 2005: 37; Perembe, 2001: 26). Bdylece
firmanin hisse senedi degerleri tahmin edilmeye calisilmakla birlikte, diger hisse

senetlerinin degerleriyle de karsilagtirma yapma firsati bulunmaktadir (Thomsett,

2006: 6).
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IKINCI BOLUM
HiSSE SENEDiI GERCEK DEGERININ HESAPLANMASINDA
KULLANILAN DEGERLEME YONTEMLERI

2.1. VARLIGA DAYALI HiSSE SENEDi DEGERLEME MODELIi

Varliga dayali degerleme modelinde, varliklarin her birinin tek tek gercek
degerlerine dayali bir sekilde sirket degeri belirlenmektedir. Borglarin gercek
fiyatlartyla sirket degerinden diisiilmesiyle, sirketin 6z sermaye degerine
ulagilmaktadir. Bilangodaki bor¢ ve varliklar, gercek piyasa degeriyle
kaydedildiginde bu model kullanilabilmektedir. Varliklar piyasalarda etkili olarak
fiyatlandigindan bu varliklardan sermaye maliyetleri kadar kazandiracagi
varsayllmaktadir. Dolayisiyla gercek deger defter degerine esit olmakta ve gelecek
zamanda beklenilen artik gelirin de sifir oldugu goriilmektedir. Bu modelde, sirket
degeri (Vt) maddi ve maddi olmayan varliklarin gergek degerinin toplami kabul

edilmektedir (Aktas, 2008);

Vi = Z Vi
i=1

Bu denklemdeki fVi; sirketin i varliginin degeridir. Sabit varliklart yiiksek
oldugu goriilen ve basit teknolojinin kullanildig: sirketlerin degerlemesinde kullanilir
(Vardavaki ve Mylonokis, 2007: 105).

Varliga dayanan degerleme isleminde, maddi olmayan ger¢cek degerin de
olgiilmesi gerekmektedir. Ornegin, reklam ve Ar-Ge harcamalarinda, yeni girislerin
maliyetlerini gostermekle birlikte; bilangoda yer verilmemektedir. Ayarlama
yapabilmek i¢in piyasalara yeni girecek olan rakiplerin gereken yatirim
harcamalarin1 yansitacak tahminlerde bulunulmaktadir. Ardindan bu harcamalarin
sermayeye doniistiiriildigii ve varlik degerinde yer aldigi goriilmektedir. Biitlin
varliklar, ayarlanmis olan defter degerlerinin toplami, sirket degerine esittir
(Froidevaux, 2004: 9). Yapilan bu ayarlamalarla, degerle ilgili baz1 siibjektif ve zor

varsayimlar gerektirdiginden tiim bor¢larin 6denmesinin ardindan, mevcut olan
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varliklar, maliyetinin altinda satisa sunulan hisse senetlerinin yatirim igin se¢ildigi

goriilmektedir. Bu varliklar i¢in diizeltmeler gerekmez.

2.2. INDIRGENMIS NAKIT AKIMI MODELLERI

Bu yaklasimda firmanin gelecekteki kazanma giicli dikkate alinmaktadir.
Uygulanmasi zor olmasina karsin firma degerinin belirlenmesi konusunda saglikli
sonuglar verdigi goriilmektedir. Bu yaklasimda igletme degeri; ileriye sirkete girecegi
diistiniilen net nakit akimlarindan ortalama kaynak maliyetiyle iskonto edilmesi
neticesinde bulunan degeri ifade etmektedir. Bu yontem kapsaminda sirket degeri
asagidaki formiille bulunmaktadir (Aydin, 2017: 46-47);

Firna Degeri = 3"t =1 nNA/ 1+ Ke)*
“NNA : Ilgili yila ait Net Nakit Akimi
Ke : Agirlikli ortalama kaynak maliyeti”

Bulunan degerin toplam hisse senedi sayilarima bdliinerek bir tek hisse
senedinin degeri tahminen bulunabilmektedir. Net nakit akislarinin hesaplanmasi
durumunda fon ¢ikisinin nedeni olmayan giderlerle fon girisini saglamayan gelirler
dikkate alinmaktadir:

“Net Nakit Akim1 = Net Kar + Fon Cikisina Neden Olmayan Giderler - (Isletme
Sermayesi Thiyaci + Sabit Varlik Yatirim Ihtiyac1)”

Esitlikte bulunan sabit varlik yatirim ihtiyaglarini yenileme yatirimlarinda her
sene gelirlerden ayr1 tutulmasi gereken tutar gosterilmektedir (Aksoy ve Tanridven,
2013: 440-441).

Nakit akimlari: Muhasebedeki net karinin aksine belli bir donem i¢ine giren
ya da ¢ikan net nakit tutarini ifade etmektedir (Brigham, 1999: 29):

Muhasebe kari: Isletmenin gelir tablosundaki net karidir. Nakit akimlarinin,
faaliyet nakit akimlari ile diger nakit akimlar olarak ikiye ayrildig1 goriilmektedir.

Faaliyet Nakit Akimlari: Sirketin normal faaliyetlerinin sonucunda kazanilan
nakit akimlara denir.

Diger nakit akimlari; hisse senedi ihraglarindan, bor¢lanmalardan, sabit

varliklarin satisindan dogmaktadir.
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2.2.1. Kar Payi Iiskonto Modeli

Yatirnmceilarin bir hisse senedi almasi durumunda iki ¢esit nakit akimi elde
etmeyi bekledikleri goriilmektedir. Bunlar: elde tutma donemlerinde hisse senedi
icin 6denen kar paylar1 ve elde tutma déneminin sonundaki hisse senedi piyasa fiyati
olarak siralanmaktadir. Piyasa fiyati, hisse senedi sahiplerinin elde tutma dénemi
boyunca beklemis oldugu kar paylariyla asagidaki gibi heaplanmaktadir (Froidevaux,
2004: 11):

Po =(D1/1+K) + (D2 / (14K)?) + ...+ (Di / (1 +K)") + (P2 / (1 + K)1) ile
P1 = (Di+1/ (1+K)*!) + (Disa/ (1+K) *2) + ... + (Da/ (1 + K)") ve
PO =Y"i=1 Di/ (1+k)'olur.
Po : t = 0 doneminde hisse senedinin degeri
Dt : t doneminde alinan kar pay1
Pt : t donemindeki piyasa fiyati
k :iskonto orani
n : Varligin sahibine kar pay1 saglayacagi yil sayisi
Kar payr ddemelerinin bir ¢ogunun sabit bir oranda artmasi beklenir. Bu

durumlarda, genellestirilmis kar pay1 iskonto modeli asagidaki gibi olmaktadir:
Po=D1/(k-g)

Bu modelin sabit biliylime modeli ya da Gordon modeli seklinde ifade

[YP=4)

edildigini de belirtmek gerekir. Burada gosterilen “g”, sabit biiyiime oranidir.
Buradan “k”;
k=(D1/P)+g

Eger, belli bir donemde, belli bir getirinin elde edilme durumunda, hisse
senetlerinin fiyat ve 6z varlik maliyetleri agagidaki gibi hesaplanmaktadir (Bringham
ve Gapenski, 1991: 173):

P =(D:1/ (K- Qg))+ Beklenen getiri
k = (D1 /P )+ beklenen getiri
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Iskonto oranlarmnin beklenilen kar paylarina bagl bir sekilde hesaplanmasi

mevcut en biiyiik sakincalar, yontemin isletme sermaye yapisina gore ortaya ¢ikan 6z

varlik yatirim risklerinin hesaplamaya dahil edilmemesi, sermaye maliyetlerinin

riskle baglantilarin1 agiklamamasi s6z konusudur.

Sonugta iskonto edilen nakit akigi analizleri {i¢ asamadan olusur (Yazici,

1997: 59):

1. Iskonto oranlarini belirleme: Iskonto edilmis nakit akis1 yontemi kapsaminda

bir firmanin degerinin belirlenmesinde uygun iskonto oranlarinin se¢imi
onem tasimaktadir. Iskonto oranlari belirlenirken, iliskili sektdriin nitelikleri,
rakip firmalarin sermaye maliyetleri gibi faktorlerden faydalanilmaktadir.
Iskonto edilmis nakit akis1 yontemi kapsaminda, iskonto orani olarak genel
olarak sermaye maliyetleri kullanilmaktadir.

Gelecekteki nakit akislarinin tahmin edilmesi: Bir firmanin ileride
saglayacagi nakit akiglarinin tahmin edilmesi zordur. Bu tahminler tam olarak
yapilamamaktadir. Firmanin ilerideki nakit akiglarmin tahmininde, cari
senenin nakit akisinin yani sira ge¢mis zamandaki nakit akislarinin da
incelenmesi gerekir. Ge¢mis senelerde ve cari senedeki firmanin durumu
gelecege projekte edilirken gosterge olarak kullanilir. Ancak nakit akislariin
tahmini yapilirken 1lgili kalemlerin gereken diizeltmelerin ardindan gelecege
projektesi gerekir.

Nakit akiglarinin bugiinkii degerinin hesaplanmasi: Tahmin edilen nakit

akislari, belirlenilen iskonto oranina bakilarak bugiinkii degere indirgenir.

2.2.2. Indirgenmis Serbest Nakit Akini Modeli

Varlik (firma) degeri iki farkli yontemle belirlenebilmektedir. Bu yontemlert;

“isletmeye serbest nakit akim” ve 6z sermayeye serbest nakit akim” yontem olarak

siralamak miimkiindiir. Isletmeye serbest nakit akimlari, isletmenin temel kaynak

saglayicilarindan hissedar ve uzun vadeli bor¢ verenlere karsi nakit akimlari

kapsamaktadir. Oz sermayeye serbest nakit akimlari ise, yalmizca 6z sermaye

sahiplerine ileride saglanmasi beklenilen nakit akimlardir. Isletmeye serbest nakit

akimlari, nakit akimlarinin bugilinkii degerinin hesaplanma asamasinda kullanilan
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iskonto oranlar1 “AOSM”dir. Oz sermaye serbest nakit akimlari yaklasimindaysa

kullanilan iskonto oranlar1 6z sermayenin maliyetleridir. Bu temel farkin sebebi ise,

bu iki yaklasimda nakit akimlariin saglamis oldugu yarar sahiplerinin farkliligidir

(Aydin, 2012: 103).

Bu yaklasimda isletmeye serbest nakit akiminin tahmininde yedi temel nakit

akim Olglisii  kullanilmaktadir (Tevfik, 2005: 21-22). Bunlar asagidaki gibi
aciklanabilir (Erttirk, 2012: 60-61);

1.

Hasilatta Biiylime Orani: Firma satiglarinin yiizde seklinde
beklenen senelik biiyiime oranini vermektedir.

Amortisman Oncesi Esas Faaliyet Kar Marji: Amortisman
Oncesinde esas faaliyet karlarinin, net satiglara boliinmesi ile
bulunmaktadir.

Vergi Orant: Gelir tablosundaki vergi karsiliginin vergi dncesi
karma bdliinmesiyle bulunmaktadir.

Duran Varlik Yatirim Orani: Y1l bazinda yatirim tutarinin net
satiglara boliinmesi ile bulunmaktadir.

Amortisman Orant: Senelik amortisman giderinin net satislara
boliinmesiyle bulunmaktadir.

Ek Net Calisma Sermayesi Yatirim Orani: Net calisma
sermayesinde goriilen degisimlerin net satistaki degisimlere
boliinmesiyle bulunmaktadir. Calisma sermayeleri, “ticari
alacaklar + stoklar - ticari borglar” formiilii ile bulunmaktadir.
Artik Gelir Dénemi: Isletmenin yeni yatirrmlarindan sermaye
maliyetlerinde daha yiiksek getiri elde ettigi donem sayisin

ifade etmektedir.

Isletmeye serbest nakit akimlari tiim hak sahiplerinin nakit akimlarini ifade

etmektedir. Asagidaki gibi hesaplanir (Ivgen, 2003: 44):

“Esas Faaliyet Kar1i - Vergi + Amortisman Giderleri - Sabit Sermaye

Harcamalar1 — Isletme Sermayesi = Firmaya Serbest Nakit Akimlar1”

Indirgenmis Serbest Nakit Akimi modelinin formulii asagida verilmistir

(Vardavaki ve Mylonokis, 2007: 106);
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Vi = Yi=1 (Et (FCFY) / (1+ rf)') + ECMS; — Dx - PS;

Bu denklemdeki;

Vt : t zamaninda 0z sermayenin piyasa degeri

re : Agirlikli ortalama sermaye maliyeti

ECMS:; : Fazla nakit ve pazarlanabilir menkul kiymetler
Dt : Borcun piyasa degeri

PSt : t zamandaki dncelikli hisse senetlerinin piyasa degeri
E: (FCFt) : t zamanda beklenen serbest nakit akimi

Finansal kaldirac1 yiliksek oldugu goriilen, bor¢ rasyolar1 seneden seneye
degiskenlik gdsteren isletmelerden isletmeye serbest nakit akim modeli
kullanilmaktadir. Isletmeye kars1 serbest nakit akimlarmnin farkli finansmanla yatirim
stratejilerine gore isletmenin degeri konusunda daha ¢ok bilgi verdigi goriilmektedir.
Bunun yaninda, 6zkaynagin nakit akimlarinin negatif olma durumlarinda da

isletmeye serbest nakit akimlar1 kullanilir (Ureten ve Ercan, 2000: 55).

2.2.3. Artik Gelir Modeli

Artik gelir modeli, isletmenin cari defter degeriyle ileride beklenilen artik
gelirlerin bugiinki degerinin toplamidir. Burada artik gelir ya da normalin lizerinde
elde edilen gelir, donem baglarindaki defter degeri lizerinde goriilen normal gelirden
cok olan geliri ifade etmektedir. Bu nedenle degerin, hisse senedi degiskenlerine
(defter degeri) ve isletmenin ilerideki kazan¢ saglama giiciiyle ilgili olan akim
degiskenlerine (artik deger) bagh oldugu goriilmektedir (Nekrasov ve Shroff, 2006:
61).

Artik gelir modelinde, pazar endeksindeki gergek deger, olagandist gelirlerin
simdiki degeriyle pazar endeksinin defter degerinin toplamima esit kabul
edilmektedir. Olagandis1 gelir, tahmini gelir ve normal gelir arasindaki farki ifade
etmektedir. Pazar endeksinin gergek degerinin formiilii asagida verilmistir
(Desrosiers, 2007: 80).

Vi=Dbvi + Y s=1 (a€ t+s / (1+K)%)
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Vi =bvi + Ys=1 (ets— (K) bV t145) / (1+K)°

“vt = t zamanindaki pazar endeksinin gergek deger
bvi = t zamanindaki pazar degerinin defter degeri

ae t+s = t+s zamanindaki tahmini olagandis1 gelirler
€ t+s = t+s zamanindaki tahmini gelirler

k = beklenen getiri

(k) bV r.1+s = sermaye maliyeti veya normal gelirler”

Muhasebe performans 6l¢iim yontemi seklinde degerlendirilen “Artik Gelir”
faaliyet karlarindan sermaye maliyetleri ¢ikarmak suretiyle bulunur. Artik gelir
yontemiyle, firmanin sermaye maliyetinin ¢ikarilmasinin ardindan dénem iginde elde
edilen net kardan ne kadarmin firmada kaldigi hesaplanir. Firmaya yatirim
yapanlarin bu yatirimlara karsi bekledikleri getirilerin firmanin dénem sonunda
elindeki kardan ¢ikarilmasi neticesinde kalan net kar, artik gelirdir (Ali vd., 2003:
379).

Artik  Gelir birgok firmanm, tercih ettigi performans degerleme
yontemlerinden biridir. Ciinkii firmalar, faaliyetleri neticesinde olusturulan katma
degeri gorebilmek isterler. Bununla birlikte artik gelirin diger yontemlerin
bazilarinda goriildiigli gibi yiizde seklinde degil tutar seklinde ifade edilir. Firmalar,
artik geliri maksimize edebilmek kisaca, boliim yatirimlarindan istenilen kardan daha
cok kar elde edebilmeyi amaclamaktadirlar. Bu durum, firmalarda genisleme siireci

yasandig1 seklinde yorumlanmaktadir (Christensen vd., 2002: 19).

2.3. FIYAT CARPANLARI MODELI

Carpan analizi; “getiri, faiz oran1 ve biliylime” gibi elde edilmesi (gdrece) zor
veya kotliye kullanilmasi muhtemel verilere olan ihtiyaci belli oranlarda ve algisal
olarak ortadan kaldirdigi i¢in 6nemlidir. Yontemin diger yontemlere gore en bilyiik
avantajinin, tarafsiz karsilastirma yapabilmek oldugu goriilmektedir. Yontem,
kimileri tarafindan elde edilmesinin imkani1 bulunmayan gergek degere karsi ihtiyaci
ortadan kaldirir (Cohen, 2000: 1).

Goreceli degerlemelerin en yaygin kullanilan 6l¢iisiiniin kazang carpanlari

oldugunu belirtmek gerekir. Bu carpanlar genel olarak 6znellige yatkin degerleme
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oranlar1 olarak goriilmektedir. Onlarin etkilenmesine neden olan temel degiskenlerin
en Onemlileri beklenilen biiylime oranlari, beklenilen nakit akimi ve firma
riskliligidir. Degiskenlerin digerlerinin sabit kalmasi sartiyla, riski diisiik, temettii
dagitim oraniyla beklenilen biliylimesi yiiksek firmalarin kazang oranlarinin
(goreceli) daha yiiksek degerler aldigi goriilmektedir. Hisse senedi satin alinirken
genel olarak firma tarafindan yaratilan hisse basina kazanglarin bir ¢arpani seklinde
O0denecek fiyatin karsiliginda hisse basina kazancin ne denli getiri saglayacagina
bakilir (Bilir ve Kulali, 2014: 29).

Kazang carpanlart ile degerlemede firmalar muhasebe kazanglariyla
belirlenilen bir ¢arpana dayali olarak degerlenmektedir. Bu fiyat-kazang (P/E) orani
hisse basina cari oranlar kullanilarak tahmin edilebilir. Bir firma satin alinirken,
genel olarak sirket degeri, o isletmenin faaliyet gelirinin ya da vergi, faiz ve
amortismandan Onceki kazanglarinin ¢arpani seklinde tetkik edilmektedir. Bir sirket
alicis1 ya da 6zsermaye icin diisiik bir ¢arpanin, yiiksek bir carpana gore daha iyi
oldugu bilinmektedir. Ancak bu carpanlarin satin alinan isletmenin biiylime
potansiyeliyle risk getirilerinden etkilenmektedir.

Carpanlara dayali bir sekilde yapilan hisse senedi degerlemesinde, iki
varsayim sdz konusudur. 1lki, karsilastirilabilir firmalarin gelecekteki nakit
akimlariyla ilgili beklenti ve risklerin orantili olma durumudur. Ikincisi de, faiz,
vergi ve amortisman &ncesi kazang (FVAOK) gibi performans dlgiimlerinin gergek
sitket degeriyle orantili olmasidir. Sayet bu varsayimlar gecgerliyse, carpanlar
metodunun en azindan iskonto edilmis nakit akimi yaklasimi kadar dogru sonug
vermesi beklenmektedir. Ciinkii, iskonto edilmis nakit akimi yaklasimi kapsaminda,
piyasanin ilerideki nakit akimlariyla ilgili beklentileri ve ¢arpanlar metodundaki oran
kullanilir. Bununla beraber, uygulamalarda karsilastirilabilen isletmeler tam olarak
birbirine benzememektedirler. Ciinkii bu isletmelerin nakit akimlar ile risklerinin
orantili olmamasi s6z konusudur (Kaplan ve Ruback, 1994: 10).

Adi hisse senetlerini degerleyen fiyat ¢arpanlart yaklagimi kapsaminda, farkl
carpanlarin kullanildig1 dort temel metot vardir (Froidevaux, 2004:15);

“Kazang carpani degerleme metodu : Fiyat/Kazang orani

Gelir ¢arpani degerleme modeli: Fiyat/Satis orani
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Nakit akimi ¢arpani degerleme modeli: Fiyat/FVOK (Faiz ve vergi oncesi kar),
F/FVAOK (Faiz vergi ve amortisman oncesi kar), F/FSNA, FD (Firma degeri= Oz
sermayenin ve borglarin piyasa degeri - nakit yatirimlar)/FVAOK oranlar

Varlik ¢arpani degerleme metodu: Piyasa degeri/Defter degeri”

Kazanclar genel olarak giivenliyse kazan¢ ¢arpanlarimin kullanimi daha
uygundur. Fama and French (1992) yaptiklar1 c¢aligmalarda, tarihi hisse senedi
getirilerinin en iyi aciklandig1 degiskenlerden birinin Defter degeri/Piyasa degeri
oranlarinin oldugunu ortaya koymuslardir. Ardindan fiyat carpanlar1 degerleme
yaklagimini yaygin olarak kullanilmaya baslanmistir.

Fiyat-Kazang Orani (P/E) temelinde bir firmanin net kariyla hisse senetlerinin
toplam degerinin arasindaki iliski carpanla kurulmaktadir. Isletmenin hisse senedi
basia diisen net karina karsin, yatitimcilarin ne kadar 6demeye razi geldiklerini
gosteren oranlar1 iifade etmektedir. Baska bir degisle P/E oranlari, hisse senedinin
piyasa fiyatlarinin, hisse senedi kazanglarinin ka¢ kati oldugunu gostermektedir
(Sipahi vd., 2011: 100). Genel olarak isletmenin piyasada olusan fiyatlarinin sektorde
bulunan diger sirketlere gore nasil konuma sahip oldugu konusunda bilgi sahibi
olmak i¢in kullanilmaktadir.

Yatirimcilarin arasinda en c¢ok kullanilan degerleme yontemler arasinda yer
alan P/E yoOnteminin basarili olmasinda yatan temel neden avantajlaridir. Bu
avantajlarin en 6nemlidi P/E yonteminin geleneksel olan yontemlerde varsayim ya da
hesabi yapilan riskler, bliylime oranlar1 ve temettli ddeme oranlar1 gibi baz1 verilerin

kullanimina ihtiya¢ duyulmamaktadir (Sipahi vd., 2011: 101).
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UCUNCU BOLUM
TEMEL ANALIZ YONTEMI iLE HiSSE SENEDi DEGERININ
BELIRLENMESIi: BORSA ISTANBUL’DA BiR UYGULAMA

3.1. ARASTIRMANIN AMACI VE KAPSAMI

Aragtirmanin amaci; temel analiz yontemi ile Iskenderun Demir ve Celik
firmasinin ger¢ek degerini tespit etmek, gercek deger goz onilinde bulundurularak
hisse senedi alim-satim noktalar1 belirlemektir. Ayrica tasarruflarini hisse senedinde
degerlendirecek olan yatirimcilar i¢in sirketlere nasil deger bigilmeli sorusuna yanit

vererek finansal okuryazarliga katki saglamaktir.

3.2. ARASTIRMANIN YONTEMI

Arastirmada temel analiz yontemi kullanilmaktadir. Temel analiz yonteminin
ilk boliimiinde ekonomi analizi, ikinci bolimiinde sektor (endiistri) analizi tiglincii
boliimiinde firma analizi ve son boliimiinde de degerleme analizi yapilmaktadir.

Ekonomi analizinde makro ekonomik gostergler ile ekonominin mevcut
durumu belirlenip, gelecekteki durumu tahmin edilir. Ekonomi, giiglii ve biiyiime
evresindeyse yatirirma uygun oldugu, pay piyasast fiyatlarina da yansiyacagi
belirlenir (Taner ve Akkaya, 2016: 189-190).

Ekonomi analizi yapildiktan sonra sektdr analizi asamasina gegilmektedir.
Sektorlerin  bazilar1 ekonomik dalgalanmalardan c¢ok etkilenmekte, cok az
etkilenmekte veya etkilenmemektedir. Sektoriin ekonomiden ne derece etkilendigi,
pazarin genisligi, tiiketim talebi, liretim maliyetleri, hiikiimet ile iliskileri, yasa ile
iliskileri detayli sekilde incelenmektedir (Taner ve Akkaya, 2016: 190).

Firma analizinde firmanin gerek nitel faktorleri, personel sayisi, lretimi,
tiretim teknolojisi, kredi olanaklari, devletten aldig1 tesvikleri, planlar1 ve hedefleri,
arastirma-gelistirme faaliyetleri gerekse nicelik faktorleri; finansal tablolardan elde
edilen bilgilerden likidite oranlari, faaliyet oranlari, finansal yapi oranlari, karlilik

oranlar1 muhasebe esnek uygulamalar1 géz ardi edilmeden detayl sekilde incelenerek
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analiz edilmelidir. Ayrica, firmanin gelecekte degisen kosullar takip edip etmedigi
pay senedi fiyatlarini da etkileyecektir (Taner ve Akkaya, 2016: 190-192).
Degerleme analizinde ge¢mise yonelik veriler analiz edilip varsayimlar
dogrultusunda gelecege yonelik tahminler yapilir ve sonrasinda F/K orani, PD/NS
orani, PD/DD oram ve PD/FAVOK orami ydntemleri ile hisse senedi degeri

hesaplanir. Hesaplanan deger ile piyasa degeri karsilagtirilip alim-satim karar1 verilir.

3.3. ARASTIRMANIN BULGULARI

3.3.1. Ekonomi Analizi

Bu boliimde; 2001-2019 yillarindaki ekonomik gelismeler kurdaki degisimler
1s181nda agiklanacaktir. Ayrica gegmise yonelik yapilan ¢alisma ile gelecege yonelik
kur tahmini yapilmistir. Calismada 2001-2019 tarihlerindeki Doar/TL aylik ortalama
kur verisi kullanilmistir (evds2.tcmb.gov.tr, 2020).

Varsayimlar:

1. 2020-2021 yillarinda Tiirkiye’de erken se¢im olmayacagi varsayilmaistir.

2. 2020-2021 yilinda salgin etkisiyle Tirkiye kurda baskilama yapamayacagi
varsayilmistir.

3. 2020-2021 yilindaki kiiresel durgunlugun, bol para donemi ile gecilecegi
varsayilmistir.

4. Baz yil olarak 2001 yili alinmis, 2001 yilinda Dolar/TL ger¢ek degerinde kabul
edilmistir.

5. Hesaplanan Dolar/TL baz y1l sonrast iki iilkenin enflasyon farki kadar artmaktadir.
Varsayimlara gore hesaplanan Dolar/TL ve Dolar/TL piyasa degeri 2001 baz yili

sonrasi, y1l sonu degerlere gore asagidaki tabloda verilmistir.
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Tablo 7: Varsayimlara Gore Hesaplanan Dolar/TL Ve Dolar/TL Piyasa Degeri 2001, Yil

Sonu Degerler

Tarih Tiirkiye ABD 2 iilke Hesaplanan Dolar/TL Piyasa

Enflasyonu | Enflasyonu | Enflasyon farki | Dolar/TL Degeri
2001-12

0,544 0,028 0,502 1,449 1,449
2002-12

0,450 0,016 0,427 2,067 1,584
2003-12

0,216 0,023 0,189 2,458 1,429
2004-12

0,086 0,027 0,058 2,600 1,393
2005-12

0,082 0,034 0,046 2,720 1,346
2006-12

0,096 0,032 0,062 2,388 1,426
2007-12

0,088 0,029 0,057 3,054 1,173
2008-12

0,104 0,038 0,064 3,248 1,539
2009-12 -

0,063 0,004 0,066 3,463 1,500
2010-12

0,086 0,016 0,068 3,700 1,513
2011-12

0,065 0,032 0,032 3,818 1,859
2012-12

0,089 0,021 0,067 4,074 1,779
2013-12

0,075 0,015 0,059 4,316 2,058
2014-12

0,089 0,016 0,071 4,623 2,288
2015-12

0,077 0,001 0,075 4,971 2,917
2016-12

0,078 0,013 0,064 5,291 3,489
2017-12

0,111 0,021 0,088 5,758 3,848
2018-12

0,163 0,024 0,136 6,539 5,306
2019-12 | 0,152 0,018 0,131 7,397 5,838

Kaynak: Yazar tarafindan yapilmistir.

Hesaplanan Dolar/TL; iki tilkenin enflasyon farki yiizdesel olarak bir 6nceki
yilin Dolar/TL kuruna eklenmesi ile bulunmaktadir.
Iki ilkenin enflasyon farki; (1+A iilkesi enflasyonu)/(1+B iilkesi enflasyonu)-1
TL/Dolar piyasa degeri ve hesaplanan TL/Dolar seviyesi 2001 yili itibariyle
asagidaki tabloda yillara gore verilmistir.

TL/Dolar; 1/(Dolar/TL) ile hesaplanmaktadir.
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Tablo 8: iki Ulkenin Enflasyon Farki, TL/Dolar Piyasa Degeri Ve Hesaplanan TL/Dolar

Seviyesi

Dénem Hesaplanan TL/Dolar TL/Dolar Piyasa degeri Ik iilk:::lx;eon/oﬂasyon
2001-12 0,690 0,690 0
2002-12 0,484 0,631 31
2003-12 0,407 0,700 72
2004-12 0,385 0,718 87
2005-12 0,368 0,743 102
2006-12 0,346 0,701 102
2007-12 0,327 0,853 160
2008-12 0,308 0,650 111
2009-12 0,289 0,667 131
2010-12 0,270 0,661 144
2011-12 0,262 0,538 105
2012-12 0,245 0,562 129
2013-12 0,232 0,486 110
2014-12 0,216 0,437 102
2015-12 0,201 0,343 70
2016-12 0,189 0,287 52
2017-12 0,174 0,260 50
2018-12 0,153 0,188 23
2019-12 0,135 0,171 27

Kaynak: Yazar tarafindan yapilmistir.

Tabloya gore; verilen yillar itibariyle kur baskilanarak TL degeri olmasi

gerekenden daha degerli seviyelerde gerceklesmistir. 2007 yilinda TL olmasi

gerekenden %160 daha degerli iken 2019 yilinda déviz krizinde dengeyi bulma

cabasi igerisinde, y1l sonu %27 daha degerli olarak yili sonlandirmstir.
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Sekil 1: Aylara Gore Gergeklesen (TL/Dolar) / Hesaplanan (TL/ Dolar)
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Kaynak: Yazar tarafindan yapilmistir.

Grafikte aylara gore, gerceklesen (TL/Dolar) / hesaplanan (TL/ Dolar)
karsilagtirilmast yapilmistir. 2001 baz yilina gére TL, kriz yillar1 hari¢ olmasi
gerekenden daha degerli bir durumda iken 2018 kur krizinde TL gergek seviyesine
yakin bir seviyede dengeyi bulmustur. Bu denge bize gosteriyor ki; kriz yillarinda
kurdaki dalgalanma aslinda TL’ nin gergek seviyesine gelmesini saglamaktadir.

Grafikteki numarali bolgeler diinyada ve Tiirkiye’de yasanan gelismeler
neticesinde kurda ve ckonomideki degisikligi agiklayan Onemli gelismelerdir.
Gelismeleri agiklayacak olursak;

1. 2001-2007 Tiirkiye’de yasanan gelismeler:

e Yeni giicli hiikkiimet
e Yapisal reformlar (Kemal Dervig Donemi)
e Tiirkiye’nin Avrupa birligi meselesi

2001 krizi sonras1 yeni gli¢lii hiikiimetin kurulmasiyla piyasa i¢in Tiirkiye’de
yeni bir hikaye baglamisti.

IMF’den alinan destek sonrasindaki gelismeler 1s18inda yeni ekonomi
programu ile 6zellikle bankacilik reformu, para politikasin etkin kullanim1 ve biitge

disiplinindeki iyilesmeler yatirim agisindan Tirkiye ekonomisini giicli kilmistir

(Egilmez, 2018 152).
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Bu donemde, Avrupa Birligi ile iliskilerin olumlu seyretmesi ve Tiirkiye’nin
Avrupa Birligi’ne dahil olacaginin konusulmasi da yatirim acisindan Tiirkiye’yi
cazip kilmustir.

Gelismelere bagli olarak TL dolar karsisinda giiclenmis ve 2007 yilinda
olmasi gereken degerden %160 daha degerli hale gelmistir.

2. 2008 krizi:

ABD morgage krizi sonras1 grafikten de gorildiigi gibi dovizde dalgalanma
yasanmistir ve gelismekte olan iilkelerin para birimi kriz ile birlikte deger
kaybetmeye baglamistir.

Ancak 2008 krizinden ¢ikmak isteyen FED kriz sonras1 2,5 trilyon dolart asan
varlik alimlariyla genisleme programi yapmistir. Akabinde, bol olan dolar ile
gelismekte olan {iilkelerin para birimleri dolar karsisinda deger kazanmistir (Karas,
2017: 634-636).

3. 2012 Bernanken’in konusmasi:

2008 krizinden ¢ikis yolu bol para ile piyasalari rahatlatmak olmus idi. Ancak
2012 yilinda Fed baskani Bernanken’n meshur konusmasi sonrasinda piyasalarda
inanilmaz bir dalgalanma yasanmistir. Bernanken bol para ddneminin sonuna
gelindigini ve kademeli olarak faiz artisinin yapilacagini agiklamistir.

Bernanken’in konusmasi sonras1 TL de diger gelismekte olan iilkelere ayak
uydurmus deger kazanclarini geri vermeye baslamistir.

4. 2018 kur krizi:

Fed politikalarinin haricinde Tiirkiye i¢ siyasi karisiklik, ge¢mis yillardaki
gereginden fazla biiylimenin yan etkisi olan cari agik, suriye meselesi ve de ABD ile
politik gerginlikler ile beraber 2018 yili Tiirkiye i¢in olumlu gegmemis TL degerine
de bu durum yansmmistir.Grafikten de goriildiigii lizere piyasada olmasi gereken TL
kuru belirlenmistir.

Ozetle; iilkenin para birimi bazi ekonomik gelismelere bagli olarak olmasi
gereken degerin istiinde olsa da bu durum siirdiiriilebilir bir durum olmamustir.
Ciinkii; ekonomide kur olmasi gerekenden daha diisiik seviyede gerceklestiginde
ekonomik dengeleri degistirmektedir. Ornek verilecek olursa; diisiik kur ihracati
disiirtip ithalat1 cazip hale getirmekte bu da reel sektoriin yapisin1 orta ve uzun

vadede degistirmektedir.
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Tablo 9: Gelecege Yonelik Tahminler

Hesaplanan Hesaplanan Tahmin edilen Tahmin edilen
Dénem USD/TL Tahmin TL/USD TL/USD ;;)L/Hesaplanan TL
2020-12 8,308 8,308 0,120 0,120
2021-12 9,182 9,182 0,109 0,109

Kaynak: Yazar tarafindan yapilmistir.

Varsayimlar altinda 2020 ve 2021 yil sonu kur tahmini yapilmistir. TL olmasi
gereken degerde olacagi varsayiminda, 2020 y1l sonu hesaplanan USD/TL 8,308 iken
tahmin edilen kur da 8,308, 2021 yil sonu ise hesaplanan kur 9,182 iken tahmin
edilen kur da 9,182 olarak belirlenmistir.

2018 kur krizi sonrasinda Tiirkiye’de yasanan durgunluk, Abd ile olan
gerilimler, suriyedeki belirsizlikler, Tiirkiye ekonomisinde 6nemli risk unsurlarini
olusturmus ve ayni risk unsurlar1 2020-2021 yillarinda da devam edecegi
ongoriilmektedir.

2018 yilinda doviz krizi sonras1 enflasyondaki artis, igsizlik rakamlarindaki
artis, ic talepteki daralma, faizlerdeki yiikselis, cds seviyelerindeki artis ile Tiirkiye
varliklarinda ciddi satiglar ve dalgalanmalar yasanmuistir.

2020-2021 y1l1 i¢in enflasyondaki toparlanma, faizlerdeki diisiis ve kismen de
olsa i¢ talepteki artis Dolar bazinda ucuz kalan Tirkiye varliklarinda alim olma

thtimalini giiclendirmektedir.

3.3.2. Sektor Analizi

Tablo 10: Diinya Ham Celik Uretim Miktari(Bin ton)

Uretim Miktar 2015 2016 2017 2018 2019

Diinya 1.621.000 1.629.000 1.732.000 1.814.000 1.869.000

Kaynak: WSA verileri

Celik tiretimi diinyada, 2015 yilinda 1.62 milyar ton iiretilirken 2019 yilinda

1.87 miyar ton iiretim hacmine ulagilmistir. Diinya ¢elik iiretimi artan niifus ve
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ihtiyaglara baglh olarak diizenli bir artis gdstermektedir. Ozellikle kullanim alaninin
genis olmast diger sektorlerdeki ve diinyadaki durgunluk veya talep artislarindan
kolay etkilenecegi anlamina gelmektedir. Celik, beyaz esya iiretimi, saglik
sektoriindeki malzemelerin {iretimi, otomotiv sektoriinde, insaat sektoriinde ciddi
anlamda kullanilan ara mal niteligindedir. Ayrica akilli sehirler ve siirekli devam
eden altyapt c¢alismalart ile sektorlin gelisiminin, biiyiimesinin devam edecegi

ongoriilmektedir.

Tablo 11: Ulkeler Bazinda Ham Celik Uretimi (Milyon Ton)

Ulkeler 2018 Pay(%) 2019 Pay(%)
Cin 920,00 50,7% 996,30 53,3%
Hindistan 109,30 6.0% 111,20 5,9%
Japonya 104,30 5,7% 99,30 5,3%
Abd 86,60 4.8% 87,80 4,7%
Rusya 72,10 4.0% 71,90 3,8%
Kuzey Kore 72,50 4,0% 71,40 3,8%
Almanya 42,40 2.3% 39,70 2,1%
Tiirkiye 37,30 2,1% 33,70 1,8%
Brezilya 35,40 2 0% 32,20 1,7%
Iran 24,50 1,4% 25,60 1,4%
Italya 24,50 1,4% 23,20 1,2%
Tayvan 23,20 1,3% 22,00 1,2%
Ukrayna 21,10 1,2% 20,80 1,1%
Vietnam 15,50 0,9% 20,10 1,1%
Meksika 20,20 1,1% 18,50 1,0%
Fransa 15,40 0,8% 14,40 0,8%
Ispanya 14,30 0,8% 13,60 0,7%
Kanada 13,40 0,7% 12,90 0,7%
Polonya 10,20 0.6% 9,00 0,5%
Suudi Arabistan 8,20 0,5% 8,20 0,4%

Kaynak: WSA verileri

Ulkeler bazinda ham celik iiretiminde en biiyiik payr Cin almaktadir 2019
yilinda %353 seviyesinde sektoriin ciddi iireticisi konumundadir. Tiirkiye ise diinyada
8. sirada yer almaktadir.

Tiirkiye’de Celik

2019 yilinda Tiirkiye’de celik ihracatinin toplam ihracat i¢cindeki pay1 %7,7
iken parasal degeri 13,8 milyar USD’dir. Celik sanayisi Tiirkiye ekonomisine katki

49




saglayan en biiyiik dordiincii sektordiir. 2001 yilinda 15 milyon ton olan ¢elik {iretimi
2019 yilinda 33,7 milyon tona ulasmistir. Yillar itibariyle Ozellikle i¢ talepteki artis
ile hizl1 biiyiiyen sektor gelecege yonelik de biiylimesini siirdiirmesi beklenmektedir

(www.cib.org.tr, 2019).

Sekil 2:Tiirkiye Celik Sektorii(Milyon ton)
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Kaynak: http://www.cib.org.tr/tr/istatistikler.ntml, 2020

Tiirkiye celik iiretimi de diinya tiretiminde oldugu gibi artan niifus ve de
ihtiyaclara bagli olarak artis gostermektedir. 2003-2019 yillar1  incelendiginde,
Tiirkiye’de dis talepten ziyade i¢ talebe bagl artan ¢elik iiretimi kriz yili olan 2008
sonrasi tiiketimdeki zayiflama ile diislis gostermistir. Ayrica s6z konusu dénemler
itibariyle celk tUretiminde gii¢lii olan Tirkiye dis ticarette ihracati ithalatindan
yiiksek seviyede gergeklesmistir.

Sektor diinyadaki ekonomik aktivite ile pozitif korelasyona sahiptir.
Dolayisiyla kiiresel ekonomik gelismeler sektoriin gelecegi agisindan Onem
tasimaktadir. 2020 yilinda sektor agisindan riskler; Abd ile Cin Halk Cumhuiyeti
arasindaki gerilim, ABD’nin Tirkiye’ye yaptirimlari, Avrupadaki ekonomik
durgunuk, Kiiresel kriz, Tiirkiye dogrudan Iskenderun Demir ve Celik firmasim
etkileyecek unsurlardir. 2020 yilinda sektér acisindan firsatlar; Tiirkiye’de
toparlanma siireci ile i¢ talepteki artis, dovizdeki dengelenme siireci ile celik
ihracatindaki artis Iskenderun Demir ve Celik firmasmi pozitif anlamda

etkileyebilecek unsurlardir.
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3.3.3. Firma Analizi

3.3.3.1. Firmaya Genel Bir Bakis

Iskenderun Demir ve Celik firmas1 1970 yilinda 16,75 milyon metre karelik
alanda Iskenderun’da kurulmustur. I¢ piyasa disinda Giiney Avrupa ve Ortadogu
tilkelerine yogun ihracatlart mevcuttur.

Sirket hisselerinin %94,87’si Erdemir firmasina %5,13’i diger ortaklara aittir.
Erdemir Oyak grubu sirketi olmasi sebebiyle Isdemir firmasi Oyak catis1 altinda
faaliyetlerini siirdiirmektedir.

Isdemir, 2019 y1l sonu itibariyle 2.886 mavi yaka personel 1.725 beyaz yaka

personel olmak {izere toplamda 4.611 kisiye istthdam saglamaktadir.

Tablo 12: Uretim Miktar1 (Bin ton)

Uriinler 2015 2016 2017 2018 2019
Slap 455 1.006 1.133 1.131 1.140
Yass1 mamul 3.040 2.874 3.126 3.398 3.383
Uzun mamul 1.563 1572 1.328 980 1.026
Diger 142 132 51 249 -
Toplam 5.200 5.584 5.638 5.758 5.536

Kaynak: Yazar tarafindan yapilmistir.

Firmaya ait iiretim miktar1 incelendginde, 2015-2017 yillar1 arasinda diizenli
artisin oldugu goriilmektedir. 2018 ve 2019 yillarinda ise i¢ talepte yasanan daralma

nedeniyle firmanin tiretim miktarinda 2017 yilina gore diisiis oldugu goriilmektedir.
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Sekil 3: Calisan Saysi Ile Uretime iliskin Veriler
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Kaynak: Yazar tarafindan yapilmistir.

Yukarida verilen calisan sayis1 ile {retime
incelendiginde; 2015-2017 yillar1 arasinda iiretimdeki artisa karsin calisan
sayisinda diizenli bir diisiis olmustur. Yatirimer iligkiler boliimiinden elde
edilen bilgiye gore ¢alisan sayisindaki diisiisiin nedeni; agirlikli olarak emekli
personelden kaynaklanmakla birlikte; yeni alinan personellerin teknik boliim
mezunlar1 olmasidir. Teknolojiye hakim olan yeni personeller sayesinde daha

az kisiyle daha fazla ¢ikt1 elde edilmektedir. Dolayisiyla tiretimdeki verimlilik

de artmaktadir.

iliskin 2 wveri
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Tablo 13: Uretim Miktar1 Karsilastiriimas: (Bin ton)

Uretim 2015 2016 2017 2018 2019
Diinya 1.621.000 1.629.000 1.732.000 1.814.000 1.869.000
Tiirkiye 31.500 33.190 37.500 42.400 39.700
ISDMR 5.058 5.584 5.638 5.758 5.536

Kaynak: Yazar tarafindan yapilmistir.

Celik tiretimi 2015 yilinda diinyada 1.6 milyar ton seviyesinde iken 2019

yilinda 1.87 milyar ton seviyesine ulagmistir.

Celik tiretimi 2015 yilinda Tiirkiye’de 31.5 milyon ton seviyesinde iken 2018

yilinda 42.4 milyon ton seviyesine ulasmis, 2019 yilinda 39.7 milyon ton seviyesine

gerilemistir. Diinyadaki artisa ragmen Tiirkiye’de ingaat sektoriinde yasanan

durgunluk ¢elik iiretiminin de yavaslamasina neden olmustur.

Iskenderun Demir ve Celik firmasinin gelik {iretimi 2015 yilinda 5.1 milyon

ton seviyesinde, 2018 yilinda 5.7 milyon ton seviyesine ulagmis iken Tiirkiye

iretimine paralel olarak 2019 yilinda i¢ talepteki daralmadan etkilenmis ve 5.5

milyon ton seviyesine gerilemistir.

Tablo 14: Kiiresel Pazar Paylar

Pazar Pay1 2015 2016 2017 2018 2019
Tiirkiye Kiiresel 2,00% 2,10% 2,20% 2,10% 1,80%
ISDMR Kiiresel 0,32% 0,35% 0,33% 0,32% 0,30%
ISDMR Tiirkiye 16% 17% 15% 15% 16%

Kaynak: Yazar tarafindan yapilmistir.

Iskenderun Demir ve Celik firmas: gelik iiretiminde Tiirkye’nin diinya pazar

payindaki kaybina paralel olarak

Tirkiye’de %15-%%17 seviyesinde pazar payima ulagsmistir.

son yillarda diinya pazarinda kayip yasamis
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3.3.3.2. Finansal Tablolar Analizi

3.3.3.2.1. Rasyo Analizi

Rasyo analizi ile firmanin likidite durumu, faaliyet etkinligi, karliligi ve

finansal yap1 oranlar1 incelenmistir.

3.3.3.2.1.1. Likidite Durumu

Tablo 15: Likidite Oranlar1

Likidite Oranlar1 2015 2016 2017 2018 2019
Cari Oran 2,84 2,36 2,62 3,36 3,32
Likidite Orani 1,35 1,39 1,73 2,06 1,96
Hazir Degerler Orani 0,01 0,01 0,01 0,02 0,02
Faiz Kargilama Orani 10,37 15,5 37,57 71,41 24,7
Devamli Sermaye
0,2 0,21 0,21 0,24 0,21
Bagimlilik Oram

Kaynak: Yazar tarafindan yapilmistir.

Cari oran incelendiginde isletmenin donen varliklar1 ile kisa vadeli yabanci
kaynaklarmi karsilama giicii olduk¢a yiiksek oldugu goriilmektedir. 2015 yilinda
2,84 olan bu oran 2019 yilinda 3,32 olarak gerceklesmistir. Kiiresel kosullar ve
Tiirkiye riskleri beraber degerlendirildiginde bu oranin yiliksek olmasi bu donem igin
olumlu olarak degerlendirilmektedir.

Likidite orani incelendiginde; stoklar hari¢ sirket kisa vadeli yabanci
kaynaklarin1 donen varlik kalemleri ile 6deme giiciine sahip oldugu goriilmektedir.
Likidite oran1 2015 yilinda 1,35 iken 2019 yilinda 1,96 olarak hesapanmuistir.

Hazir degerler oranina bakildiginda; 2015 yilindan sonra sirketin hazir
degerlerinde artis oldugu goriilmektedir.

Faiz karsilama orani degerlendirildiginde ise; 2015 yilindan sonra ciddi
artisin oldugu goézlemlenmektedir. Bu durum hem bor¢lanma oranindaki azalma hem
de sirketin karlarinda goriilen artistan kaynaklanmaktadir. Bu orani da pozitif olarak

degerlendirmek miimkiindiir.
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Devamli sermaye bagimlilik oranmi incelendiginde; igletmenn  stok ve
alacaklarini fonlarken kisa vadeli fonlamasinin yani sira devamli sermayeye de bagh
oldugunu gostermektedir. Karilik a¢isindan olumlu olarak yorumlanmaz ¢iinkii fazla
ihtiyatlilik enflasyonist ortamlarda paranin zaman degerinden kaynakli kayiplara
neden olmaktadir.

Ozetle; isletmenin likidite probleminin olmadigimni ve hatta olmasi gerekenden
fazla likiditeye sahip oldugunu sdyleyebilirz. Ekonomik aktivitenin yavasladigi ve
ozellikle Tiirkiye’de insaat sektoriinde yasanan durgunluk g6z Oniinde
bulunduruldugunda karlilikta yasanacak kayiplara ragmen isletmenin bu donemde

giiclii kalabilecegi diistiniilmektedir.

3.3.3.2.1.2. Faaliyet etkinligi

Tablo 16: Faaliyet Oranlar1 Tablosu

Faaliyet Oranlari 2015 2016 2017 2018 2019
Stok Devir Hizi 3,67 3,04 3,78 3,46 3,35
Ortalama Stok Bekleme Siiresi 98,21 118,45 95,18 104,13 107,33
Alacak Devir Hizi 12,02 12,41 15,98 15,33 13,69
Ortalama Alacak Tahsil Siiresi 29,96 29,01 22,53 23,49 26,3
Ortalama Etkinlik Stiresi 128,17 147,46 117,72 127,62 133,63
Aktif Devir Hiz1 0,7 0,62 0,82 0,91 0,77

Kaynak: Yazar tarafindan yapilmistir.

Stok devir hiz1 degerlendirildiginde; incelenen yillarda degiskenlik gdsterdgi
goriilmektedir. 2015 yilindan sonra sirketin stoklarindaki artiga paralel olarak
satiglarinin da ciddi bir sekilde artmasi stoklara yapilan yatirnmin maliyetini
karsilayan bir faktor olmustur. 2019 yilinda stok devir hiz1 3,35 sektor ortalamasi ise
3,41 olarak gerceklesmis sektore gore daha 1yi performans gostermistir.

Alacak devir hiz1 incelendiginde; sirketin alacaklarmin tahsil siiresindeki
azaligtan kaynakli olarak devir hizt 2015 yilindan 2019 yilina kadar artmistir.
Ortalama alacak tahsil siiresi 2015 yilinda yaklasik 30 giinden 2019 yilinda yaklagik
26 gline diismiistiir. Bu durum da nakit akis agisindan olumlu karsilanmaktadir. 2019
yili alacak devir hiz1 13,69, sektor ortalamasi ise 9,09 olarak gergeklesmis sektore

gore daha iyi devir hizina sahiptir.
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Stok devir hiz1 ve alacak devir hizina bagli olarak ortalama etkinlik stiresi

2015°de yaklasik 128 giin iken 2019°da yaklasik 133 giin olarak gerceklesmistir.

Mamuliin stokta bekleyip satildiktan sonra paranin nakit olarak elde edilme siiresinin

uzamasi olumlu bir bulgu olarak degerlendirilmemektedir.

Aktif devir hiz1 incelendiginde ise; 2019 yili aktif devir hiz1 0,77 olarak

hesaplanirken sektor ortalamasi 0,64 olarak gerceklesmistir. Bu oranin sektoriin

oldukca iistiinde olmasi pozitif bir bulgudur.

3.3.3.2.1.3. Karhlik oranlar1

Tablo 17: Karlilik Oranlar1 Tablosu

Karhlik Oranlar: 2015 2016 2017 2018 2019
Briit Satig Karliligt 15% 22% 28% 33% 17%
Faaliyet Satig Karililig1 13% 20% 27% 32% 16%
Vergi Oncesi Karlilik 16% 21% 28% 36% 19%
Dénem Net Karliligt 10% 15% 22% 26% 13%
Ozkaynak Karlilig1 9% 13% 26% 32% 14%
Hisse Bagi Karlilik 20% 33% 82% 142% 74%
Aktif Karlilik 7% 9% 18% 24% 10%

Kaynak: Yazar tarafindan yapilmistir.

Briit satig karlilig1 incelendiginde; 2015 yilindan sonra artis gostermis ancak

2018 yilinda %33 olarak hesaplanan marj 2019 yilinda %17 seviyesine gerilemistir.

Sirketin satiglar1 artmasina ragmen briit kar marjinda diisiis olmasinin sebebi

maliyetlerdeki artis olarak yorumlanmaktadir. Briit marjdaki diisiis olumsuz bir

bulgu olarak degerlendirilmektedir. Maliyetlerdeki artisin nedeni satislarin maliyeti

tablosundan okunabilmektedir.
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Tablo 18: Satiglarin Maliyeti Tablosu (Bin TL)

Gider Kalemleri 2018 2019

[k madde ve malzeme giderleri (8.710.039) (10.986.641)
Personel giderleri (547.576) (603.326)
Enerji giderleri (292.379) (498.220)
Amortisman ve itfa giderleri (497.798) (621.011)
Genel tiretim giderleri (186.134) (332.857)
Diger satiglarin maliyeti (271.401) (357.717)
Calismayan kisim giderleri (9.643( (9.410)
Miisteri teslim satiglarina iliskin nakliye giderleri (149.981) (124.077)
Stok deger diisiis karsilig gideri (Not 11) (9.944) (9.703)
Il(f)nusu kalmayan stok deger diisiis karsilig1 (Not 2547 (4.110)
Diger (37.368) (63.161)
TOPLAM (10.709.716) (13.602.013)

Kaynak: Yazar tarafindan yapilmistir.

2019 yilinda SMM oranindaki artisin temel nedeni ilk madde ve malzemeden
kaynaklanmaktadir. 2018 yilinda ilk madde ve malzeme satislarin %55°1 iken 2019
yilinda %67 olarak hesaplanmakta bu da briit kar marjinin diigme nedeni olarak
saptanmuistir.

Faaliyet satis karliligi incelendiginde; 2015-2018 yillar1 arasinda satig
gelirlerindeki artisa gére nispeten faaliyet giderlerinde daha az artis gozlemlenmistir.
Bu da isletmenin faaliyet giderlerini kontrol ettigini gdstermektedir. Ancak 2019
yilinda briit kar majina paralel olarak faaliyet kar marjinda da ciddi bir gerileme
olmus ve %16 olarak gergeklesmistir. Bu durum da olumsuz olarak
degerlendirilmektedir.

Vergi oOncesi karlilik incelendiginde ise; sirketin 2015 yili ile 2018 yili
arasinda ciddi artis gozlenmektedir. Ancak 2018 yilinda vergi oncesi karlilik azalarak
%19 olarak gerceklesmistir.

Net karlilik incelendiginde ise; 2015 yilindan 2018 yilina kadar ciddi artis
gozlenmektedir. Ancak 2019 Yili net kar marji %13 seviyesine gerilemistir. Bu

verilere gore sirket 2019 yilinda net kar marjindaki artislar1 koruyamamustir.
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Ozkaynak kar1 incelendiginde ise; 2015-2018 yillarinda 6zkaynaklardaki
diger kapsamli gelir olarak nitelendirilen kalemlerdeki artiglara ragmen net karin
hizli artmasi ile Ozsermaye karliligi artmistir. Ayrica Ozsermaye kalemlerinde
sermaye disindaki kalemlerin artmasi sirketin sermayesine ekleme yapma olasiligini
arttirmakta ve boyle bir olasiligin gergeklesmesi olumlu olarak nitelendirilmektedir.
Ancak 2019 yili bozulan diger karlilik rasyolari 6zsermaye karliliginin da %14
seviyesine gerilemesine neden olmustur.

Aktif karliligi incelendiginde ise; 2019 yilindaki rasyo %10 olarak
hesaplanmaktadir. Yine 2015-2018 yillar1 arasindaki olumlu ivme 2019 yilinda
korunamamis, olumsuz olarak degerlendirilmektedir.

Ozetle; en onemli rasyo olan karlilk rasyolart uzun vadede
degerlendirildiginde sirketin sektordeki olumlu / olumsuz gidisata gore etkilendigini
gozlemlemekteyiz. Sirket son donemde Kkarliliklarini  koruyamamig piyasa
kosullarindan olumsuz etkilenmistir.  Sirket olumsuz piyasa kosullarinda
karliliklarindan 6diin verse de zarar etmedigini ve bir sonraki analizde gorecegimiz
mali yapisindaki giicliiliik ile uzun vadede varliligmmi koruyacagini ve tekrar bu

marjlarin pozitife donecegini soyleyebiliriz.

3.3.3.2.1.4. Finansal Yap1 Oranlari

Tablo 19: Finansal Yap1 Oranlar1 Tablosu

Finansal Yap1 Oranlar 2015 2016 2017 2018 2019
Kaldira¢ Oram 0,26 0,29 0,28 0,25 0,25
Ozsermaye Oram 0,74 0,71 0,72 0,75 0,75
Otofinansman Orani 0,44 0,34 0,29 0,18 0,18
Kisa V.Yikiimliiliik/Toplam Yiikimliliik 0,41 0,57 0,61 0,60 0,54
Maddi Duran Varlik/Ozvarlik 0,91 0,84 0,74 0,73 0,68
Finansman Orant 290 | 245 | 257 | 299 | 298
Duran Varliklar/Devamli Sermaye Orant 0,77 0,73 0,66 0,66 0,60

Kaynak: Yazar tarafindan yapilmistir.

Kaldirag oraninda 2015-2019 yillar1 arasinda %25-29 seviyelerinde olmasi
sirketin finansman politikasinda bir degisiklik olmadigini gostermektedir. 2019

yilinda kaldirag oran1 %25 olarak hesaplanmig bu oran karlilik ac¢isindan olumsuz
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olarak nitelendirilmekte mevcut ekonomik sartlarla birlikte degerlendirildiginde
ihtiyatlhi bir finansman politikasina gegildigi sonucuna ulasilmistir. 2019 yilinda
aktiflerin sadece %?25°1 yabanci kaynaklar ile finanse edilmis %751 6zkaynaklar ile
finanse edilmistir. Sektordeki daralma ekonomide durgunluk finansal kaldiracin
yiikselmesi ve risk istahinin azalmasina neden olmustur.

Otofinansman orani incelendiginde ise sirketin otofinansman yolunu ¢ok
tercih etmedigi genellikle kazancini ortaklarla paylastigi sonucuna ulasilmaktadir.
Firma Ozelinde kaldirag oranmmin disiikliigiini goz Oniine alacak olursak
otofinansman oran1 diigiikliigii ve elde edilen kazancin ortaklarla paylasilmasi olumlu
olarak yorumlanir.

Kisa vadeli yiikiimliiliiklerin toplam yiikiimliiliikler i¢indeki orani ise
isletmenin bor¢lariin yaklasik yarist1 kisa vadeli yabanci kaynaklarla finanse
edilmis. Likidite rasyolar1 giiglii olmasi sebebiyle bu oran makul olarak
yorumlanmaktadir. Likiditede problem olsayd: kisa vadeli yabanci kaynagin uzun
vadeli yabanci kaynaga aktarilmasi dolayisiyla bu oranin diisiik olmasi tercih
edilebilir bir durum olabilirdi.

Maddi duran varlik / Ozvarlik oran1 2019 rasyosunda 0,68 olarak hesaplanmis
ve bu oran isletmenin 6zkaynagi ile maddi duran varliklarini finanse edebildigini
gostermektedir. Gegmis donemlerde bu oranin daha diisiik olmasi isletmenin son
yillarda 6zvarligimi artirdigint gostermektedir bu ¢ok olumlu bir gosterge olmakla
beraber, 6zvarlik artis1 kar ile ger¢eklesmesi istenen en olumlu durumdur. Dipnotlar
incelendiginde bu oranin azalmasinin temel kaynagi UFRS kurallar1 geregi
O0zsermayedeki diger kapsamli gelir kalemindeki artislardir.

Finansman orani ise; 2019 yilinda 2,98 olarak gerceklesmis ve incelenen
yillarda  yaklagik 2.5-3 seviyelerindedir. Bu oran olduk¢a yiiksek olarak
degerlendirilmistir.

Duran varliklar / Devamli sermaye orani incelendiginde ise; 2019 yilinda 0,60
olarak hesaplanmis bu oran isletmenin duran varliklarini devamli sermayesi ile
karsilayabildigini gostermektedir. 2015 yilinda bu oran 0,77 iken yillar itibariyle
O0zsermaye artigina paralel bu oranin azaldigin1 ve devamli sermayenin gii¢lendigi

gozlemlenmistir.
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Ozetle; isletmenin finansal yapi1 oranlar1 ile c¢ikarilan sonug; isletme
finansman politikasinda net karliliktan ziyade diinyadaki ve Tiirkiye’deki risklere
odaklandigidir. Iskenderun Demir ve Celik firmasmin finansman politikas1 Du-Pont
analizindeki finansal kaldira¢g oraninin yiiksek olmasi tercihine ¢ok uygun olmasa da
donemin risk unsurlari firmanin tercihlerinin ¢ok yanlis oldugunu séylemek kolay
degildir. Mevcut durum firmanin fon esneklige sahip oldugunu, yeni yatirimlarda

daha kolay ve ucuz kaynak yaratabilecegini soyleyebiliriz.

3.3.3.2.2. Karsilastirmali1 Tablolar Analizi

3.3.3.2.2.1. Bilan¢o Analizi (2017/2018-2018/2019)

Tablo 20: Karsilastirmali Bilango Analizi Tablosu

Bilanco Kalemleri 2017/2018 Zglrglfg;ls 2018/2019 Mutlak 2018/2019
riang ; Mutlak Fark Fark Fark Oransal Fark

Donen Varliklar 4.354.872.000 70% -784.394 -1%
Hazir Degerler 50.573.000 425% -4.271 -1%
Kisa Vadeli Ticari 609.916.000 83% -278.382 -21%
Alacaklar
Diger Kisa Vadeli 1.600.352.000 48% -404.703 8%
Alacaklar
Stoklar 1.978.439.000 94% -63.936 -2%
Duran Varliklar 2.784.277.000 36% 1.425.031 14%
Finansal Yatirimlar -13.294.000 -99% 18 13%
Maddi Duran 2.506.199.000 34% 1.069.311 11%
Varliklar
Maddi Olmayan 0 0
Duran Varliklar 62.544.000 37% 18.681 8%
Toplam Aktifler 7.139.149.000 52% 640.637 3%
Kisa Vadeli 0 ) e
Yiikiimliilikler 769.179.000 32% 197.907 6%
Finansal Borglar 458.458.000 51% -141.683 -10%
Ticari Borglar 665.161.000 151% 90.572 8%
Uzun Vadeli 0 0
Yiikiimliilikler 610.987.000 41% 374.585 18%
Oz Sermaye 5.758.983.000 58% 463.959 3%
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Kar veya Zararda
Yeniden
Simiflandirilacak
Birikmis Diger
Kapsamli Gel. veya
Gid.

3.680.104.000 88% 1.817.531 23%

Net Dénem Kar1 1.726.568.000 72% 1.953.451 -48%

Toplam Pasifler 7.139.149.000 52% 640.637 3%

Kaynak: Yazar tarafindan yapilmistir.
2017/2018 Donemi;

Aktiflerdeki  biiyiimenin  biiylikk boliimii  doénen varliklardan
kaynaklanmstir. Ozellikle biiyiimede alacaklardaki artis gdze ¢arpmaktadir.
Duran varlik kalemi incelendiginde ise maddi duran varlik kalemlerindeki
artis dikkat ¢ekmektedir. Bu donemde aktiflerin biiyiimesinin temel nedeni
satiglardaki %50 artis olarak gozlemlenmistir.

Donen varliklar %70 artmis, bu artisa en fazla katki yapan stoklar ve
diger alacaklar olmustur. Dipnotlardan elde edilen bilgiye gore diger
alacaklar kalemininin neredeyse tamamini iligkili taraflardan diger alacaklar
olusturmaktadir. Sirketin irettigi yass1 mamulleri Erdemir Demir Celik
firmas1 satmakta ve bu sebeple alacak kalemlerinde degil de diger alacaklar
icinde takip edilmekte ama  bu kalem kisa vadeli alacak olarak
diisiiniilmelidir. Stoklardaki ve alacaklardaki artig satis kaynakli biiylimiis,
rasyo analizinde de ortaya konuldugu gibi devir hizlarindaki olumlu veriler
ile karliliga pozitif katki sagladigi i¢in olumlu olarak degerlendirilmistir
(Iskenderun Demir ve Celik, 2018: 60)

Duran varliklar %36 artmis, bu artisa en fazla katki yapan maddi
duran varlik kalemidir. Sirketin maddi duran varliklarina yatirirm yapmasi
gelecekteki nakit akimlarimi artirmast agisindan Onem tasimaktadir.
Dipnotlardan elde edilen bilgiye gore maddi duran varligin biiyiik bolimiinii
makine ve techizatlar olusturmakta iken binalar, arsalar, yapilmakta olan
projeler de geriye kalan maddi duran varlik kalemleridir (Iskenderun Demir
ve Celik, 2018: 42).

Pasiflerdeki artisin biiylik bolimii 6zsermayeden gergeklesmistir.

Aktif kalemlerindeki artisin kiiciik bir boliimii yabanci kaynaklar ile finanse
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edilmistir. Ozsermaye kalemi %358 artmis, %88 artigla Diger kapsamli gelir
kalemi 2018 yilinda 6zsermayeyi ciddi bir sekilde artirmigtir. Bu kalem
uluslararas1 muhasebe standartlar1 ile sirketlerin varliklarinin yeniden
degerlenmesini zorunlu kilinmasiyla birlikte finansal tablolarda gosterilmistir.
Sermayenin 6zsermaye i¢indeki payr azaldikgca bedelsiz sermaye ihtimali

artacak ve bu da sirketin piyasa degerine olumlu yansiyacaktir.

2018/2019 Donemi;

Aktifler %3 biiyiitken donen varlik kalemleri bu donemde %7
kiigiilmiis, duran varlik kalemleri de %14 biiylimiistiir. Aktiflerin 2017/2018
karsilastirmali bilan¢o analizindeki

dénemindeki biliylimeyi

yakalayamamasinin nedeni satiglardaki sinirli  biiyiimedir. Satiglar bu
donemde yalnizca %3 artmustir.

Donen varlik kalemlerindeki diisiisiin temel nedeni alacaklardaki
azalistir. Kisa vadeli ticari alacaklar ve diger alacaklar kalemi %29 azalmas,
bu azalmadan ¢ikan sonug satiglardaki artis ile vadeli yapilan satiglardan daha
fazla tahsilat yapilmis ve donen varlik yatirimi azaltilmistir.

Duran varlik kalemlerindeki %14 biiylimenin temel nedeni ise maddi
duran varliklardaki artis olarak gozlemlenmekte ve elde edilen bulgu

isletmenin gelecegi agisindan olumlu olarak yorumlanmaktadir.

3.3.3.2.2.2. Gelir Tablosu Analizi (2017/2018-2018/2019)

Tablo 21: Karsilagtirmali Gelir Tablosu Analizi

Gelir Tablosu Kalemleri 2017/2018 2017/2018 2018/2019 2018/2019
Mutlak Fark Oransal Fark Mutlak Fark Oransal Fark

Satis Gelirleri 5.269.487 50% 571.472 3%
Satiglarin Maliyeti (-) 3.107.523 41% 2.892.297 21%
Brit Bsas Faaliyet 2.161.964 72% -2.320.825 81%
Kar1/Zarar1

Faaliyet Giderleri (-) 47.833 26% 39.384 14%
Net Esas Faaliyet 2215274 78% 2.461.352 -95%
Kari1/Zarar1
(Esas Faaliyet Dis1) 572.186 241% 1267.189 -49%
Finansal Gelirler
(Esas Faaliyet Dis1) -714 -1% 47.191 37%
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Finansal Giderler (-)

Vergi Oncesi Kar/Zarar 2.740.441 91% -2.700.433 -88%
Odenecek Vergi ve Yasal 0 ] 020
Yiikiimliliikler (-) 1.013.873 160% 46.982 83%
Net Donem Kari/Zarari 1.726.568 2% -1.953.451 -91%

Kaynak: Yazar tarafindan yapilmistir.

2017/2018 Donemi;

2018 yilinda satiglar %50 biiyiirken satiglarin maliyeti %41 artmis ve bu
durum briit karin %72 artmasini1 saglamistir. Faaliyet giderleri ylizde 26 artarken net
esas faaliyet kar1 %78 artmistir. Finansman gelirleri %241 artarak vergi Oncesi
karmn %91 artmasina katki saglamistir. Finansman gelirlerindeki bu artis dipnotlardan
incelendiginde %72’lik kisminm1 kur farki gelirleri olusturmus kalan boliimii faiz
gelirlerinden olugmaktadir. Son olarak Odenen vergilerdeki artis %160 olarak
gerceklesmis ve net kar %72 biiylimiistiir. Vergilerdeki artisin birinci nedeni
kurumlar vergisi %20 den %22’ye ¢ikmistir ayrica tasinmazlarin satisindan dogan
kazanglarda %75°1ik istisna %50’ye indirilmistir. (Iskenderun Demir Ve Celik, 2018:
57)

2018/2019 Donemi;

Satislar %3 artarken satislarin maliyetlerindeki %21°lik artis briit karin
azalmasina neden olmus bu dénemde briit kar %81 azalmistir. Faaliyet raporlarindan
elde edilen bilgiye gore satislarin maliyetindeki ilk madde ve malzeme
kalemlerindeki artis satiglarin  maliyetindeki artisin  temel nedeni olarak
gbzlemlenmistir (Iskenderun Demir Ve Celik, 2019: 56). Esas faaliyet giderlerindeki
artis %14 iken esas faaliyet kar1 %95 azalmistir yine mutlak fark tablosundan
bakilacak olursa satislarin maliyetindeki artis faaliyet gelirlerindeki azalis
aciklamaktadir. Ayn1 donemde vergi dncesi kar %88 ve net kar da %91 azalarak bu

donem sirketin ¢ok ciddi anlamda karlilik avantajimi yitirdigi gozlemlenmektedir.
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3.3.3.2.3. Dikey Yiizdeler Yontemi ile Analiz

Bilango kalemlerindeki aldigi paylara bakildiginda 2019 yilinda aktif

kalemlerde maddi duran valiklardan kaynakli olarak duran varliklar kalemi %55

payla agirliginin donen varliklardan fazla oldugunu goriiyoruz. 2015 yilinda dénen

varliklarin pay1 %30, duran varliklarin payr %70 iken 2019 yilinda dénen varliklar

%45, duran varliklar %55 olmustur. Yillar itibariyle bakildiginda sirketin hizli

biiylimesi donen varlik kalemlerinde artisa neden olmaktadir.

Tablo 22: Dikey Yiizdeler Yontemi Analiz Tablosu

Bilango Kalemleri 2015 2016 2017 2018 2019
Donen Varliklar 30% 39% 45% 50% 45%
Hazir Degerler 0,12% 0,12% 0,09% 0,30% 0,27%
i}:i;’(?;reh i 5% 5% 5% 6% 5%
iiizﬁ;a A 8% 17% 24% 23% 21%
Stoklar 16% 16% 15% 19% 19%
Duran Varliklar 70% 61% 55% 50% 55%
Maddi Duran Varliklar 68% 60% 54% 47% 51%
Toplam Aktifler 100% 100% 100% 100% 100%
sflfuzjiilllkler 11% 16% 17% 15% 14%
Finansal Borglar 0,1% 4,3% 6,5% 6,5% 5,6%
Ticari Borglar 3% 3% 3% 5% 6%
Yzun Vadeli 15% 13% 11% 10% 12%
Yikiimliliikler
Oz Sermaye 74% 71% 72% 75% 75%
Sermaye 32,70% 24,26% 20,95% 13,82% 13,41%
Kar veya Zararda Yeniden
Slﬁlﬂandlrllacak Birikmis 23.7% 29 6% 30.3% 37.5% 44.8%
Diger Kapsamli Gel. veya
Gid.

Kar Yedekleri 1,86% 2,01% 3,23% 3,68% 0,00%
Net Dénem Kar1 6% 8% 17% 20% 10%
Toplam Pasifler 100% 100% 100% 100% 100%

Kaynak: Yazar tarafindan yapilmistir.
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Donen varliklar incelendiginde 2019 yilinda stoklar %19, alacaklar %26 pay
ile donen varlik kalemlerinde en fazla paya sahip kalemler olarak goziikmektedir.
Isletmenin ciddi miktarda stok bulundurdugu ve vadeli satislarinin oldugu sonucuna
ulasilmigtir. Yillar itibariyle stoklar ve alacaklardaki biiylime dikkat ¢ekmektedir.
Sirketin istirakleri aracilifiyla satiglarin1 gerceklestirmesi ile 6zellikle diger alacak
kalemlerdeki pay1 2015’de %8’den 2019’da % 21°e yiikselmistir. Stoklarin pay1 ise
%16’dan %19’a ylikselmistir.

Duran varliklarlar incelendiginde ise maddi duran varlik kalemi 2019 yilinda
%51 olarak gerceklesmistir. makine techizat,bina, arsa gibi varliklar firmanin en
fazla yatirim yaptigi varliklar olmustur. Maddi duran varlik kalemi 2015 yilinda
6.000.209.000 TL iken 2019 yilinda 11.001.236.000 TL olarak gerceklesmesine
ragmen aktiflerdeki payr ilgili yillarda %68’den %51°e diismiistiir. Bu da
alacaklardaki ciddi artigin sonucu olarak degerlendirilmektedir.

Pasif kalemler incelendiginde; sadece %14 ile kisa vadeli fonlama yapilmis
iken %86 isletmenin devamli sermayesidir. Isletmenin duran varliklarinm agirliginin
yiiksek olmas1 devamli sermayenin gli¢lii olmasini gerektirir ancak %55 duran varlik
oranma gore devamli sermayesi normalin lizerinde oldugu sonucuna ulasilmistir.
Borg¢ kalemleri incelendiginde ise uzun vadeli finansman oraninin diisiik oldugu
sonucuna ulagilmistir. Ozsermaye varliklari incelendiginde ise diger kapsaml gelir
kalemleri kaynakli kazang %44,8 oraninda bu kazancin bedelsiz sermaye artirimi
yolu ile sermayeye eklenme olasiliginin olmasi sirket {izerinde olumlu etki yapacag:

diistiniilmektedir (Barnes ve Ma, 2001: 10).

3.3.3.2.4. Trend Analizi

3.3.3.2.4.1. Bilanco

Aktifler incelendiginde; 2014 yilinda 100 iken 2019 yilinda 273 seviyesine
cikmistir. Gelisen sektdr ve sirket satislarina bagli olarak akiflerde biiyiime tespit
edilmistir. Aktiflerdeki biiyiimede donen varliklar 2014 baz yilina gore 100
seviyesinden 335 seviyesine duran varliklar ise 100 seviyesinden 236 seviyesine

yiikselmistir. Donen varliklarda ise hazir degerler 2352 seviyesinde olsa da agirlik
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anlaminda ciddi bir paya sahip olmadigi i¢in bu biiylime ile ¢gok 6nemli bir sonug
cikarilmamaktadir. Daha c¢ok stoklar ve diger alacak kalemlerindeki artis donen

varlik kaleminin biiyiimesinde etkili olmustur.

Tablo 23: Bilang¢o Trend Analiz Tablosu

Bilanco Kalemleri | 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Dénen Varliklar 100% 91% 159% 213% 362% 335%
Hazir Degerler 100% 437% 569% 481% 2525% 2352%
i};ii?;eh Ticari 110004 83% 111% 136% 249% 197%
2}5;’;&?;?3‘ Vadeli | 45094 80% 219% 354% 525% 482%
Stoklar 100% 104% 143% 158% 306% 301%
Duran Varliklar 100% 124% 146% 152% 208% 236%
Duran Varliklar 100% 125% 148% 154% 206% 229%
Toplam Aktifler 100% 112% 151% 175% 265% 273%
ﬁfuﬁiilfkler 100% 81% 170% 206% 272% 255%
Finansal Borglar 100% 4% 239% 417% 628% 563%
Ticari Borglar 100% 137% 230% 249% 625% 676%
gfﬂigr}ﬁ‘;iﬁler 100% 108% 121% 121% 170% 201%
Oz Sermaye 100% 119% 153% 180% 284% 292%
Sermaye 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Net Donem Kari 100% 58% 95% 239% 412% 216%
Toplam Pasifler 100% 112% 151% 175% 265% 273%

Kaynak: Yazar tarafindan yapilmistir.

Diger alacak kalemleri 2019 yilinda 482 seviyesinde, stoklar ise 301
seviyesine ulasmistir. Duran varlklarda paymin cok biiylik boliimiinii olusturan
maddi duran varlik kalemi baz yil sonrasi 2019 yilinda 229 seviyesine ulagmustir.
Aktif biiylimenin oransal anlamda biiyiikliigii olumlu olarak yorumlanirken dénen
varlik kalemlerinde artis maliyet alaminda atil fon olarak olumsuz bir tespit olarak
degerlendirilmektedir.

Pasif kalemler incelendiginde ise aktiflerdeki biiyliimenin finansmaninda pay
olarak da oransal olarak da en fazla biiylime 6zkaynak kalemlerinde gergeklesmistir.

Ozkaynaklar baz yil sonrast 2019 yilinda 292 seviyesinde gergeklesmistir.
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Ozkaynaklarda sermaye kaleminde degisiklik olmazken net donem karindaki 216
seviyesi olumlu artis olarak degerlendirilmektedir ancak karlilik rasyolarindaki
degerlendirmelerde oldugu gibi 2018 yilindaki karlilik avantaji 2019 yilinda
korunamamis. Baz y1l 2018 kabul edilseydi ciddi bir diisiis sonucuna ulasilacakti.
Kisa vadeli yiikiimlilik ise 2019 yilinda 255 seviyesinde gergeklesmis
burada dikkat ¢eken kalem ticai borglardir. Alacak kalemlerindeki artisin maliyeti
ticari bor¢ kalemlerindeki artis ile telafi edilmistir. Uzun vadeli borg¢larda ise
bliylimeye oranla daha diisiik bir artis olmus ve 201 seviyesinde gerceklesmistir.
Ozetle isletme 6zsermaye agirlikli biiyiimiis ve risklere karsi daha ihtiyatli hale

gelmistir.

3.3.3.2.4.2. Gelir Tablosu

Gelir tablosu incelendiginde; satig gelirlerinde istikrarli artis gerceklesmis ve
2014 baz yil sonrasi 2019 yilinda 262 seviyesindedir. Satislarin maliyeti girdi
maliyetlerinden dolayr 2017-2018-2019 yillarinda hizli artig gostermis ve 2019
yilinda karlhilik diisiisiine neden olmustur. Diger gider kalemleri biiyiimeye paralel
artmis iken vergi kaleminde oransal anlamda kayde deger bir artig olmus ve 2014 baz

yil1 sonras1 2019°da 717 olarak gerceklesmistir.
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Tablo 24: Gelir Tablosu Trend Analiz Tablosu

Gﬂ;;ﬁﬂf’f“ 2014 | 2015 2016 2017 2018 2019
Satis Gelirleri 100% | 94% 103% 169% 253% 262%
Satislarin Maliyeti (-) | 100% | 102% 102% 155% 218% 276%
Eg‘;: ;Z?;jaahyet 100% | 68% 107% 223% 383% 211%
Faaliyet Giderleri (1) | 100% | 132% 140% 144% 181% 212%
ézf;;rrmnfev(; derlri 100% | 15% 85% 15% 27% 31%
PD‘:IZ;E;IHSEZELVI@ 100% | 104% 121% 132% 164% 190%
gie;;llzr;’“et‘m 100% | 156% 157% 156% 196% 231%
Net Esas Faali
Kz; /zs:farfa et 100% | 61% 104% 231% 413% 211%
Diger Faaliyetl
G;glirvea;;yrf;erde“ 100% | 160% 88% 169% 19% 0%
Diger Faaliflell
D i [ | o | o | | e | o
Faaliyet Kar1 veya
T 100% | 64% 105% 237% 416% 216%

Esas Faaliyet D

f:irfz;saal‘gzﬁilefl) 100% | 541% 442% 498% 1698% 1137%
Esas Faaliyet D

'(:irSlZis;l‘zzje;lefz) 100% | 75% 72% 62% 62% 97%
zz;ga?;fe“ 100% | 83% 124% 269% 513% 272%
Odenecek Vergi ve

Yasal Yiikiimliilikler | 100% | 286% 354% 505% 1313% 717%
)

Net Donem Kari1/Zarar1 | 100% 58% 95% 239% 412% 216%

Kaynak: Yazar tarafindan yapilmistir.

Gelir vergisindeki artisin nedeni vergi 6ncesi kar artisinin yani sira kurumlar
vergisinin %22 olmasi olarak tespit edilmistir. Ozetle sirketin istikrarli bilyiidiigii
tespit edilmis ve uzun vadeli yatirimda en 6dnemli faktor istikrarlt biiylimedir. Bunun

yani sira girdi maliyetlerindeki artis olumsuz bir bulgu olarak saptanmustir.
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3.3.3.2.5. Nakit Akis Tablosu Analizi

Isletmenin karlilig1 ve bilanco kalemlerindeki uyumlulugu konusunda elde
edilen bulgular olumlu olsa da isletmenin nakit akis tablosu incelenmeli ve
isletmenin yil i¢inde nakitini dogru bir sekilde yonetip yonetmedigi kontrol
edilmelidir. Bu amaca yonelik olarak tabloda isletmenin nakit akis ana kalemleri

verilmistir.

Tablo 25: Nakit Akis Tablosu (Bin TL)

Nakit Akis Tablosu

. 2015 2016 2017 2018 2019
Kalemleri

Isletme
Faaliyetlerinden Nakit 17.669.92 1.483.698 2.861.282 3.252.411 3.566.936
Akislar

Yatirim
Faaliyetlerinden Nakit (265.838) (243.570) (1.983.72) (323.397) (497.945)
Akiglart

Finansman
Faaliyetlerinden Nakit (1.359.645) (1.252.834) (2.913.271) (3.012.655) | (3.203.408)
Akiglart

Nakit ve Nakit

Bonzerlerindeki Azalig | (141509 (1.2706) (250.361) (8.3641) (4.271)

Yabanci Para Cevirim
Farklarimin Nakit ve
Nakit Benzerleri
Ugzerine Etkisi

133.164 1.5956 248.187 134.214 130.146

Nakit ve Nakit
Benzerlerindeki Net (8.345) (3.250) (2.174) 50.573 (4.271)
Artis / Azalig

Kaynak: Yazar tarafindan yapilmistir.

Ik olarak isletmenin ana faaliyetlerinden elde ettigi nakit akimma bakmak
gerekir. Isletme 2015 yilinda 1.766.992.000,00 TL ana faaliyetlerinden nakit
tiretirken istikrarl bir sekilde artarak 2019 yilinda 3.566.936.000,00 TL elde etmistir.
Sirketin ana faaliyetlerinden istikrarli nakit elde etmesi ortaklar i¢in temettii
thtimalini giiclendirirken alacaklilar i¢in ise sirketin 6deme konusunda problem
yagamayacagini gosterir.

Yatirim faaliyetleri incelendiginde ise; bu kalem i¢in sirketin nakit ¢ikiginin
olmasi gelecegine yonelik yatirimlari i¢in nakit harcadigimi gostermekte. Tablo
incelendiginde 2015 yilinda 265.838.000,00 TL 2019 yilinda 497.945.000,00 TL

yatirnmlart i¢in nakit ¢ikist olmustur. Elde edilen nakitin yatirim harcamalarinda
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degerlendirilmis olmasim1 gelecege yonelik faaliyetlerine daha fazla nakit
yaratabilmesi i¢in olumlu karsilanmaktadir.

Finansman faaliyetleri incelendiginde ise ana kalemde azalis oldugu
saptanmistir. Ekteki ayrintili nakit akis tablosu incelendiginde ise sirketin diizenli
olarak karini ortaklarla paylagsmasi ve yaptigi bor¢lanmadan fazla bor¢ O0demis
olmasi sebebiyle finansman faaliyetlerinden nakit ¢ikist olmustur. Ayrica rasyo
analizinden kaldira¢ oran1 da dikkate alinirsa isletmenin borg¢luluk oranlarinin diisiik
oldugu ve likidite yapisinin giiclii oldugu sonucuna varilmistir. Faizlerin ve risklerin
yiikseldigi bu ortamda kaldirag oranini azaltmak ihtiyatli bir politika olarak

degerlendirilmektedir.

3.3.4. Degerleme Analizi

Ekonomi analizi, sektdr analizi, firma analizi sonrasi sirket hakkinda bilgiler
elde ettikten sonra bu bilgiler ile sirketin degeri belirlenmektedir.

Degerleme analizinde ilk adim; ge¢mis yillardaki sirketin finansallari
incelenmis ve gegmis 5 yillik ortalama finansal veriler ve oranlar hesaplanmstir.

Ikinci adimda ise gelecege iliskin tahmin 6ncesi varsayimlar belirlenmistir.

Ugiincii adimda ise varsayimlardan hareketle sirketin gelecekteki finansal
verileri tahmin edilmistir.

Doérdiincili asamada ise sirketin yilliklandirilmis finansal tablolar ile sirketin
aylik ortalama fiyat hareket verileri kullanilarak aylik donemler ile F/K orani,
PD/NS oranmi, PD/DD orani1 ve PD/FAVOK orani hesaplanmis ve bu verilerin
ortalama degerleri alinmustir.

Daha sonra ortalama degerleri hesaplanan piyasa ¢arpanlar ile ikinci

asamadaki tahmini finansal veriler kullanilarak firmanin degeri belirlenmektedir.

1. Asama
Gecmis yillar ortalama;

Sirketin son bes yillik verilerine gore ortalama finansal degerler asagidaki

tabloda hesaplanmaistir.
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Tablo 26: Son Bes Yillik Veriler Tablosu

Veriler
2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 S yillik
ortalama
Satiglardaki Biiyiime -6% 9% 64% 50% 4% 24,20%
Briit Kar Marji 15% 22% 28% 33% 17% 23,23%
Esas Faaliyet Kar Marj1 13% 20% 27% 32% 16% 21,42%
Vergi / Esas Faaliyet Kar1 19% 35% 22% 33% 35% 28,68%
Net Kar Marji 10% 15% 22% 26% 13% 17,14%
Temettii/Netkar 87% 90% 169% 85% 85% 103,40%
FAVOK / Net Satislar 18% 25% 31% 34% 20% 25,46%
Amortisman Ye It.fa Giderleri / 6% 7% 506 506 50 5,54%
Satiglarin Maliyeti
Yatirimlar / Net Satiglar 4% 4% 2% 2% 3% 3,04%
Toplam Varliklardaki Artig 12% 35% 16% 52% 3% 23,41%
Ozsermaye Artisi 19% 29% 17% 58% 3% 25,19%

Kaynak: Yazar tarafindan yapilmistir.

2. Asama

Varsayimlar;

Gelecege iligkin tahminler belirli varsayimlar altinda yapilmaktadir. Bunlar;

1. Satislar son bes yilin ortalamasi olan %24,20 oraninda biiyiiyecegi varsayilmistir.
2. Briit kar marj1 son bes yilin ortalamasi olan %23,23 olacagi varsayilmstir.

3. Esas faaliyet kar marj1 son bes yilin ortalamasi olan %21,42 olacag varsayilmistir.
4. Vergi tahmininde son bes yilin vergi/esas faaliyet kar1 orani ortalamasi
kullanilmistir.(%28,68)

5. Net kar marj1 son bes yilin ortalamasi olan %17,14 olacag varsayilmistir.

6. Favok tahmininde son bes yilin Favok / Net Satiglar orami ortalamasi
kullanilmistir.(%25,46)

7. Amortisman ve itfa giderleri tahmininde son bes yilin Amortisman / satiglarin

maliyeti oran1 ortalamasi kullanilmistir.(%5,54)
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8. Dagitilacak temettiiniin tahmini yapilirken son dort yilin temettii / net kar oraninin
ortalamasi1 kullanilmistir.(%103,40)

9. Yatirnmlarin tahmini yapilirken yatirnmlar/satiglar oraninin son bes yillik
ortalamasi kullanilmistir.(%3,04)

10. Toplam varliklar son bes yilin artis ortalamasi olan %23,41 artacagi
varsayilmistir.

11. Ozsermaye hesabi tahmini yapilirken son bes yilin dzsermaye artis ortalamasi

olan %25,19 oram kullanilmistir.

3. Asama

Gelecege iligkin tahminler;

Varsayimlara uygun olarak tahmin edilen bilgiler asagidaki tabloda belirtilmistir.

Tablo 27: Gelecege Iliskin Tahminleme Tablosu

Veriler 2020 2021 2022 2023 2024
Satislar 20.435.151 25.380.442 31.522.491 39.150.910 48.625.402
Satislarin 15.687.718 19.484.135 24.199.281 30.055.490 37.328.896
Maliyeti
Briit Kar 4.747.432 5.896.307 7.323.209 9.095.420 11.296.506
Faaliyet 369.446 458.852 569.893 707.807 879.096
Giderleri
Esas
Faaliyet 4.377.986 5.437.456 6.753.316 8.387.613 10.417.410
Kan
Vergi 1.255.650 1.559.517 1.936.919 2.405.651 2.987.817
Net Kar 3.503.147 4.350.906 5.403.822 6.711.543 8.335.731
FAVOK 5.202.767 6.461.833 8.025.592 9.967.780 12.379.975
Amortisman
Ve itfa 869.691 1.080.155 1.341.552 1.666.207 2.069.427
Giderleri
Temettii 3.622.204 4.498.774 5.587.474 6.939.639 8.619.027
Yatirimlar 622.075 772.616 959.589 1.191.809 1.480.226
Toplam
Varliklar 26.682.911 32.928.088 40.634.958 50.145.634 61.882.297
Karstliklar 83.535 87.712 92.097 96.702 101.537
O%:f]“r;ﬁe 20.269.881 25.375.186 31.766.346 39.767.225 49.783.258

Kaynak: Yazar tarafindan yapilmustir.

72




4. Asama

Bu asamada sirketin fiyat hareketleri verisi ve de yilliklandirilmis finansal
verileri kullanilarak aylik ortalama F/K orani, PD/NS orami, PD/DD oran1 ve
PD/FAVOK orani hesaplanmustir.

Yilliklandirilmis finansal veriler; son dort ¢eyregin finansal tablolar1 bir yillik
olarak diisiiniilmektedir. Ornegin 2018 mart bilangosu agikland1 ise 2017 mart ile

2018 mart donemleri net kar1 toplanir ve yilliklandirilmis net kar olarak kabul edilir..

Tablo 28: Yilliklandirilmis Finansal Veriler Tablosu (Bin TL)

Veriler 2019/12 2019/09 2019/06
Oz Sermaye 16.191.727 14.267.210 18.864.042
Net Satislar 16.453.432 16.969.051 17.677.556
Net Dénem Kari 2.155.428 3.043.009 3.658.720
FAVOK (Faiz
Amortisman Ve 3.243.913 4.153.334 4.941.391
Vergi Oncesi Kar)
Faaliyet Kar1 2.605.034 3.527.774 4.418.493
Amortisman
Giderleri , Itfa Ve 652.169 627.730 621.461
Tiikenme Paylar1

Kaynak: Yazar tarafindan yapilmistir.

Yilliklandirilmis veriler ile Piyasa Capanlari Ortalama Degeri Hesaplama
Veriler;

29/03/2016 ile 31/03/2020 tarihleri aras1 ISDMR giinliik kapanis fiyatlari,
(EK1) Yilliklandirilmis veriler, 2019/12, 2019/09, 2019/06, 2019/03, 2018/12,
2018/09, 2018/06, 2018/03, 2017/12, 2017/06, 2016/12, 2016/06, 2015/12
doénemlerine ait veriler kullanilmigtir (EK2)

Ortalama F/K orami, PD/NS orani, PD/DD orami ve PD/EBIDDA orani
hesaplamasi yapilirken aylik ortalama fiyat ile en son agiklanan doneme gore
yilliklandirilmis finansal tablolardan veriler alinmistir.

Ornegin 2019 ocak-subat-mart aylik ortalama fiyat verileri ile en son
aciklanan 2019/12 finansal tablo verileri, 2019 ekim-kasim-aralik aylik ortalama
fiyat verileri ile 2019/09 yilliklandirilmis finansal tablo verileri, 2019 temmuz-

agustos-eyliil aylik ortamala fiyat verileri ile yilliklandirilmis 2019/06 finansal tablo
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verileri kullanilmistir. Asagidaki tabloda sadece 3 doneme iliskin yilliklandirilmisg

veriler ile piyasa carpanlari hesaplama yer alirken EK3 tablosunda tiim donemlere

iliskin hesaplama yer almaktadir.

Tablo 29: Piyasa Carpanlart Hesaplama Tablosu

Veriler Mar.20 Ara.19 Eyl.19
Ortalama Fiyat 6,57 7,71 6,11
Oz Sermaye 16.191.727.000 14.267.210.000 18.864.042.000
Net Satislar 16.453.432.000 16.969.051.000 17.677.556.000
Net Donem Kari 2.155.428.000 3.043.009.000 3.658.720.000
FAVOK (Faiz
Amor_’gisman Ve 3.243.913.000 4.153.334.000 4.941.391.000
Vergi Oncesi Kar)
Odenmis Sermaye 2.900.000.000 2.900.000.000 2.900.000.000
PD 19.053.000.000 22.345.818.181 17.731.428.571
FIK 8,84 7,34 4,85
PD/DD 1,18 1,57 0,94
PD/NS 1,16 1,32 1,00
PD/FAVOK 5,87 5,38 3,59

Kaynak: Yazar tarafindan yapilmistir.

Ortalama fiyat;

hesaplanmustir.

giinliik kapanis fiyatlar

ile aylik ortalama fiyat

Ozsermaye, net satislar, net dénem kari, favok, ddenmis sermaye en son

aciklanan yilliklandirilmis verilerine gére alinmistir.

PD(piyasa degeri); ortalama fiyat * 6denmis sermaye

F/K orani; piyasa degeri / net kar

PD/DD orani; piyasa degeri / 6z sermaye

PD/NS orani; piyasa degeri / net satis
PD/FAVOK; piyasa degeri / favok

Daha sonra bu verilerin en diisiik degerleri, en yiliksek degerleri ve de

ortalama degerleri alinmustir.
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Tablo 30: Verilerin En Diisiik Ve En Yiiksek Degerleri

Piyasa Carpanlari Ortalama En Kiiciik Deger En Biiyiik Deger
F/IK 8,22 4,40 20,64
PD/DD 1,25 0,72 2,30
PD/NS 1,36 0,93 2,17
PD/FAVOK 5,26 3,25 11,24

Kaynak: Yazar tarafindan yapilmistir.

3.3.4.1. F/K Oranina Gore Degerleme

Sirketin F/K oranina gore degerlemesi yapilirken gelecege iliskin tahmin

verileri ile hesaplanan ortalama F/K orani verileri kullanilmistir.

Ornegin 2020 yil sonu tahmini piyasa degeri; 2020 yil sonu net kar tahmini*ortalama

F/K 2020 yil sonu hisse fiyati; 2020 yi1l sonu tahmini piyasa degeri / 2020 6denmis

sermaye.

Tablo 31: F/K Orani1 Degerleme Tablosu

Veriler 2020 2021 2022
Net Kar Tahmini 3.503.146.872 4.350.905.859 5.403.821.902
Tahmini Piyasa 28.797.942.409 38.248.516.902 47.504.630.081
Deger1
En Diisiik F/K
Oranina Gore 15.428.282.459 19.161.915.555 23.799.085.137
Piyasa Degeri
En Yiksek F/K
Oranina Gore 72.315.878.351 89.816.268.141 111.551.739.489
Piyasa Degeri
Odenmis Sermaye 2.900.000.000 2.900.000.000 2.900.000.000
Hedef Fiyat 9,93 13,19 16,38
En Diisiik F/K
Oranina Gore Fiyat 5,32 6,61 8,21
En Yilksek F/K 24,94 30,97 38,47

Oranina Gore Fiyat
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Veriler 2023 2024
Net Kar Tahmini 6.711.542.859 8.335.731.333
Tahmini Piyasa Degeri 59.000.715.895 73.278.846.087
En Diisiik F/K Oranina 20.558.446.373 36.711.568.825
Gore Piyasa Degeri
En Yiiksek F/K Oranina 138.547.179.042 172.075.495.268
Gore Piyasa Degeri
Odenmis Sermaye 2.900.000.000 2.900.000.000
Hedef Fiyat 20,35 25,27
En Dusuk F/K Oranina 10.19 12,66
Gore Fiyat
En Yuks?k F/K Oranina 47,77 50 34
Gore Fiyat

Kaynak: Yazar tarafindan yapilmistir.

F/K oranmana gore degerleme analizinde 2020 yil sonu hedef fiyat 9,93 TL
olarak tahmin edilmistir. Net kar tahmini ve ge¢cmis donemdeki F/K oranlarina gore
bulunan bu fiyat hisse senedinin olmasi gereken degerini yansitmaktadir.

En diisiik F/K oranina gore 5,32, en yiiksek F/K oranina gore 24,94 TL
olarak hesaplanan fiyatlarin anlami; fiyat 5,32 TL’ye yaklastik¢ca alinmali, fiyat
24,94 TL ye yaklastik¢a satilmali.

Tarihinde en diisiik F/K orani ile tahmini net kar dikkate alinarak hesaplanan
5,32 TL olast risk durumlarinda hissenin diisebilecegi fiyat1 gdstermektedir.

Tarihinde en yiiksek F/K orani ile tahmini net kar dikkate alinarak hesaplanan
24,94 TL ise olas1t borsaya etki edebilecek olumlu piyasa kosullarinda hissenin

gelebilecegi maksimum fiyat1 gostermektedir.

3.3.4.2. PD/Net Satis Oranina Gore Degerleme

Sirketin PD/NS oranina gore degerlemesi yapilirken gelecege iliskin tahmin
verileri ile ortalama PD/NS orani verisi kullanilmistir.

Oregin 2020 yil sonu piyasa degeri; 2020 yil sonu net satis tahmini *
ortalama PD/NS oram

2020 yil sonu hisse fiyati; 2020 yil sonu tahmini piyasa degeri / 2020

O0denmis sermaye
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Tablo 32: PD/NS Orani Degerleme Tablosu

Veriler 2020 2021 2022
Net Satig Tahmini 20.435.150.537,39 25.380.442.055,23 31.522.490.511,64
Tahmini Piyasa Degeri 27.753.221.489,42 36.332.597.321,87 45.125.059.360,66
En Diisiik PD/NS
Oranina Gore Piyasa 18.973.559.389,59 23.565.146.916,24 29.267.895.273,70
Degeri
En Diistik PD/NS
Oranima Gore Piyasa 44.438.770.414,52 55.192.920.426,39 68.549.566.893,47
Degeri
Odenmis Sermaye 2.900.000.000,00 2.900.000.000,00 2.900.000.000,00
Hedef Fiyat 9,57 12,53 15,56
En Diisiik PD/NS
Oranina Gore Fiyat 6,54 8,13 10,09
En Diisiik PD/NS
Oranina Gore Fiyat po:32 19,03 23,64
Veriler 2023 2024
Net Satig Tahmini 39.150.910.212,45 48.625.401.914,14
Tahmini Piyasa Degeri 56.045.290.796,69 69.608.210.271,38

En Diisiik PD/NS Oranina Gore
Piyasa Degeri

36.350.704.572,18

45.147.548.552,33

En Diisitk PD/NS Oranina Gore

. . 85.138.512.058,79 105.741.969.848,62
Piyasa Degeri
Odenmis Sermaye 2.900.000.000,00 2.900.000.000,00
Hedef Fiyat 19,33 24,00
En Diistik PD/NS Oranina Gore 12,53 15,57
Fiyat
En Diigiitk PD/NS Oranina Gore 29,36 36,46

Fiyat

Kaynak: Yazar tarafindan yapilmistir.

PD/NS oraninana gore degerleme analizinde 2020 y1l sonu hedef fiyat 9,57

TL olarak tahmin edilmistir. Net satiglar tahmini ve ge¢cmis donemdeki PD/NS

oranlarima gore bulunan bu fiyat hisse

yansitmaktadir.

senedinin olmasi

gereken degeri
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En diisiik PD/NS oranina gore 6,54 TL en yliksek F/K oranina gore 15,32 TL
olarak hesaplanan fiyatlarin anlami; fiyat 6,54 TL’ye yaklastikca alinmali, fiyat
15,32 TL’ye yaklastikca satilmali.

Tarihinde en diisiik F/K orani ile tahmini net satis dikkate alinarak hesaplanan
6,54 TL olas1 risk durumlarinda hissenin diisebilecegi fiyat1 gdstermektedir.

Tarihinde en yiiksek F/K orami ile tahmini net satis dikkate alinarak
hesaplanan 15,32 TL ise olas1 borsaya etki edebilecek olumlu piyasa kosullarinda

hissenin gelebilecegi maksimum fiyat1 gostermektedir.

3.3.4.3. PD/DD Oranina Gore Degerleme

Sirketin PD/DD oranina gore degerlemesi yapilirken gelecege iliskin tahmin
verileri ile ortalama PD/DD orani verisi kullanilmistir.

Omegin 2020 y1l sonu piyasa degeri; 2020 yil sonu defter degeri * ortalama
PD/DD orant

2020 yi1l sonu hisse fiyati; 2020 yil sonu tahmini piyasa degeri / 2020

O0denmis sermaye
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Tablo 33: PD/DD Orani Degerleme Tablosu

Veriler 2020 2021 2022
Ozsermaye Tahmini 20.269.881.085 25.375.185.686 31.766.345.639
Tahmini Piyasa Degeri 25.332.136.175 31.712.453.397 39.699.758.974
En Diisiik PD/DD
Oranina Gore Tahmini 14.635.908.934 18.322.204.522 22.936.954.587
Piyasa Degeri
En Yiiksek PD/DD
Oranina Gore Tahmini 46.680.536.773 58.437.801.562 73.156.327.830
Piyasa Degeri
Odenmis Sermaye 2.900.000.000 2.900.000.000 2.900.000.000
Hedef Fiyat 8,74 10,94 13,69
En Diisiikk PD/DD
Oranina Gore Fiyat 5,05 6,32 7,91
En Yiiksek PD/DD
Oranina Gore Fiyat 16,18 20,8 25,23
Veriler 2023 2024
Ozsermaye Tahmini 39.767.224.868 49.783.257.781
Tahmini Piyasa Degeri 49.698.799.487 62.216.263.631
En Disitk PLEEFOraningglplc 28.714.005.734 35.946.102.705
Tahmini Piyasa Degeri
En YORERPD/DDpna Gozg 91.581.958.227 114.648.388.206
Tahmini Piyasa Degeri
Odenmis Sermaye 2.900.000.000 2.900.000.000
Hedef Fiyat 17,14 21,45
En Diigiitk PD/DD Oranina Gore Fiyat 9,90 12,40
En Yiiksek PD/DD Oranina Gore Fiyat 31,58 39,53

Kaynak: Yazar tarafindan yapilmistir.

PD/DD oranmana gore degerleme analizinde 2020 y1l sonu hedef fiyat 8,74

TL olarak tahmin edilmistir. Defter degeri tahmini ve ge¢cmis donemdeki PD/DD

oranlarina gbére bulunan bu fiyat hisse

yansitmaktadir.

senedinin olmasi

gereken degeri

En diisik PD/DD oranina gore 5,05 TL en yiiksek PD/DD oranina gore

16,10 TL olarak hesaplanan fiyatlarin anlami; fiyat 5,05 TL’ye yaklastikca alinmali,

fiyat 16,10 TL ye yaklastikca satilmali.
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Tarihinde en diisiik PDD/DD orani ile tahmini defter degeri dikkate alinarak
hesaplanan 5,05 TL olast risk durumlarinda hissenin diisebilecegi fiyati
gostermektedir.

Tarihinde en yiiksek PD/DD orani ile tahmini defter degeri dikkate alinarak
hesaplanan 16,10 TL ise olas1 borsaya etki edebilecek olumlu piyasa kosullarinda

hissenin gelebilecegi maksimum fiyat1 gostermektedir.

3.3.4.4. PD/FAVOK Oranina Gére Degerleme

Sirketin PD/FAVOK oranma gore degerlemesi yapilirken gelecege iliskin
tahmin verileri ile ortalama PD/FAVOK orani verisi kullanilmustir.

Ornegin 2020 yil sonu piyasa degeri; 2020 yil sonu FAVOK degeri *
ortalama PD/FAVOK orani

2020 yil sonu hisse fiyati; 2020 yil sonu tahmini piyasa degeri / 2020

0denmis sermaye
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Tablo 34: PD/FAVOK Orani Degerleme Tablosu

Veriler 2020 2021 2022
FAVOK Tahmini 5.202.767.352 6.461.833.254 8.025.592.186
Tahmini Piyasa Degeri 27.371.727.010 33.995.664.973 42.222.591.089

En Diisiik PD/FAVOK. 16.890.091.166 20.977.480.902 26.054.015.973
Oranina Gore Piyasa Degeri
En Diisik PDIFAVOR | gg 406 847 081 72.640.613.943 90.219.589.509
Oranina Gore Piyasa Degeri
Odenmis Sermaye 2.900.000.000 2.900.000.000 2.900.000.000
Hedef Fiyat 9,44 11,72 14,56
En Diisiik PD/FAVOK
Oranina Gore Fiyat 5.82 7,23 8,98
En Yiiksek PP/FAVOK 2017 25,05 3111
Orania Gore Fiyat
Veriler 2023 2024
FAVOK Tahmini 9.967.779.638 12.379.975.037,
Tahmini Piyasa Degeri 52.440.427.320 65.130.972.464
En Diistk PD/F g Oranigd 32.350.068.825 40.189.939.868
Gore Piyasa Degeri
En Daseear D/F A YERF Oramng 112.052.664.333 130.160.327.334
Gore Piyasa Degeri
Odenmis Sermaye 2.900.000.000 2.900.000.000
Hedef Fiyat 18,08 22,46
En Diisiik PI?/FAYOK Oranina 11,16 13,86
Gore Fiyat
En Yiiksek PP/FAVOKOranma 38,64 47,99
Gore Fiyat

Kaynak: Yazar tarafindan yapilmistir.

PD/FAVOK oranmana gore degerleme analizinde 2020 yil sonu hedef fiyat

9,44 TL olarak tahmin edilmistir. Faiz amortisman ve vergi 6ncesi kar tahmini ve

gecmis donemdeki PD/FAVOK oranlarina gore bulunan bu fiyat hisse senedinin

olmasi gereken degerini yansitmaktadir.

En diisiik PD/FAVOK oranina gore 5,82 TL en yiiksek PD/FAVOK oranina

gore 20,17 TL olarak hesaplanan fiyatlarin anlami;fiyat 5,82 TL’ye yaklastik¢a

alinmaly, fiyat 20,17 TL ye yaklastik¢a satilmali.
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Tarihinde en diisiik PD/FAVOK orani ile tahmini faiz ve vergi 6ncesi kar
dikkate alinarak hesaplanan 5,82 TL olas1 risk durumlarinda hissenin diisebilecegi
fiyat1 gostermektedir.

Tarihinde en yiiksek PD/FAVOK orani ile tahmini faiz ve vergi 6ncesi kar
dikkate alinarak hesaplanan 20,17 TL ise olas1 borsaya etki edebilecek olumlu piyasa

kosullarinda hissenin gelebilecegi maksimum fiyati1 gostermektedir.
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SONUC VE TARTISMA

2020 yili igin Tirkiye ve diinya ekonomisindeki risklerle beraber firsatlar da
mevcuttur. Diinya niifusu biiylimeye devam ederken firmalar da buna paralel olarak
bliylimeden pay almaya devam edeceklerdir. Firmalarin s6z konusu biiylimeden ne
kadar pay alacagi ve kaynaklarin ne kadar verimli kullanilacagi, maliyet etkinliginin
saglanip bulunduklar1 is kollarm1 ne derecede etkin yiiriitecegi degerlerini
belirleyecek faktorler olacaktir.

Calismada ele alinan Iskenderun Demir ve Celik firmasi ve demir celik
sektorlii diinyadaki gelisim ve biiylimeden ne oOlgiide pay alacagi, pay alirken
kaynaklarni ne derecede etkili kullandig1 ve kullanacagi ve ge¢mis performanslari ie
gelecekte neler yapabilecegi belirli varsayimlar altinda agiklanmistir. Elde edilen
veriler 1s181nda sirketin degeri belirlenmistir.

Genel olarak yapilan bilimsel ¢aligmalardan farkli olarak, gegmis analizler ile
geemis hisse performansi kiyaslanmamis gegmis analizler ile gelecekte olmasi
gereken sirket degeri belirlenmistir. Finansal okuryazarlik adina yapilan bu analizler
bilimsel ¢aligma niteliginde olup yatirim tavsiyesi icermemekte ancak tasarruflarini
gercek yatirnma doniistiirmek isteyen yatirimcilarin sirket degeri veya hisse degeri
kavramlarinin ne anlama geldigi ve hissenin pahali veya ucuz olduguna nasil karar
vermelidir sorusuna yanit vermektedir.

Piyasa carpanlarina gore yapilan degerlemeler sonucu 2020-2024 yillar sirket
piyasa degeri belirlenmistir. Mevcut 6denmis sermaye ile hesaplanan bir payimn degeri

asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 35: Piyasa Carpanlar1 Degerleme Tablosu

Piyasa Carpanlan 2020 2021 2022 2023 2024
FIK 9,93 13,19 16,38 20,35 25,27
PD/DD 8,74 10,94 13,69 17,14 21,45
PD/NS 9,57 12,53 15,56 19,33 24,00
PD/FAVOK 9,44 11,72 14,56 18,08 22,46
Ortalama 9,42 12,09 15,05 18,72 23,30

Kaynak: Yazar tarafindan yapilmustir.
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Tabloya gore dort piyasa c¢arpant kullanilarak hesaplanan hisse degeri

ortalamasit alinmistir. Firmanin satiglarinda beklenen istikrarli artig ile hisse degerinin

de artacagi bulgusu elde edilmistir.

Tablo 36: 2020 Degerleme ve Ortalama Veriler Tablosu

Tahmini En
Tahmini Piyasa Yiiksek Piyasa
Piyasa Carpanlan Tahmini En Diisiik Fiyat Degeri Degeri
FIK 5,32 9,93 24,94
PD/DD 5,05 8,74 16,10
PD/NS 6,54 9,57 15,32
PD/FAVOK 5,82 9,44 20,17
Ortalama 5,68 9,42 19,13

Kaynak: Yazar tarafindan yapilmistir.

2020 yil sonu bilangosuna gore hesaplanan degerlere gore hissenin en diisiik

gorebilecegi deger 5,68 TL olarak hesaplanmakta iken en yiiksek 19,13 TL olarak

hesaplanmaktadir. Risk algis1 ve getiri beklentisine gore rakamlar belirlenmeli iken

genel strateji hisse 9,42 TL altina indiginde alinmali 9,42 TL ve {izerinde iken

satilmalidir.  Sirketin biliylimesi ve

istikrar1

gdz Oniinde bulundurularak ve

degerlemelerdeki yillar itibariye goriilen artis ISDMR hissesi 6zellikle uzun vadeli

yatirimet i¢in uygun bir hisse oldugu bulgusu elde edilmistir.
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Ek 1: Nisan-2016 Ile Mart-2020 Tarihleri Aras1 ISDMR Aylik Ortalama Hisse Fiyat Verileri

Donem Ortalama Fiyat Donem Ortalama Fiyat Doénem Ortalama Fiyat
Mar.20 6,57 Tem.18 7,91 Kas.16 1,84
Sub.20 7,55 Haz.18 7,34 Eki.16 1,95
Oca.20 7,87 May.18 8,34 Eyl.16 2,05
Ara.19 7,71 Nis.18 8,48 Agu.16 2,29
Kas.19 6,54 Mar.18 6,34 Tem.16 2,68
Eki.19 6,12 Sub.18 5,73 Haz.16 3,08
Eyl.19 6,11 Oca.18 5,63 May.16 3,68
Agu.19 6,31 Ara.l7 4,68 Nis.16 4,09
Tem.19 6,82 Kas.17 4,29
Haz.19 6,55 Eki.17 4,19
May.19 5,87 Eyl.17 3,85
Nis.19 5,96 Agu.17 3,82
Mar.19 7,25 Tem.17 3,76
Sub.19 6,84 Haz.17 3,19
Oca.19 6,24 May.17 2,56
Ara.18 5,83 Nis.17 2,47
Kas.18 6,57 Mar.17 2,72
Eki.18 8,18 Sub.17 2,69
Eyl.18 8,37 Oca.l7 2,11
Agu.18 7,93 Ara.l16 1,98
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Ek 2: Yilliklandirilmis Veriler

Veriler 2019/12 2019/09 2019/06 2019/03 2018/12 2018/09 2018/06 2018/03 2017/12 2017/06 | 2016/12 | 2016/06 | 2015/12
62 16.191.727. | 14.267.210. | 18.864.042. | 20.248.339. | 15.727.768. | 17.432.054. | 13.165.433. | 10.679.104. | 9.968.785.0 | 10.824.869. | 8.485.411.| 6.920.158. | 6.595.113.
Z Sermaye 000 000 000 000 000 000 000 000 00 000 000 000 000
Net Satus] 16.453.432. | 16.969.051. | 17.677.556.| 16.971.243. | 15.881.960. | 14.661.563. | 12.452.046.| 11.300.288. | 10.632.542. | 8.632.492.0 | 6.470.668. | 5.756.987. | 5.916.385.
et Sansiar 000 000 000 000 000 000 000 000 000 00 000 000 000
Net Dinem Kas | 21554280 | 30430000 | 36587200 | 38448730 | 41088790 | 37962140 | 3257.243.0 | 2.681.291.0 | 2.382.311.0 | 1.707.533.0 | 942.849.00 | 513.280.00 | 575.243.00
€t Done ! 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 0 0 0
Afn‘t)‘;:?sﬁ(;:ge 3.243.913.0 | 4.153.334.0 | 4.941.391.0 | 5.247.525.0 | 5.412.844.0 | 5.175.010.0 | 4.306.472.0 | 3.628.325.0 | 3.248.938.0 | 2.520.171.0 | 1.619.246. | 1.000.761. | 1.056.338.
orL Sl 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 000 000 000
Vergi Oncesi Kar)
Faalivet Kar 2.605.034.0 | 3527.774.0 | 4.418.493.0 | 4.804.917.0 | 5.030.974.0 | 4.836.637.0 | 3.922.843.0 | 3.243.824.0 | 2.860.873.0 | 2.136.077.0 | 1.271.824. | 676.261.00 | 775.043.00
tyet Kart 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 000 0 0
Amortisman
Giderleri , itfa Ve | 652.169.000 | 627.730.000 | 621.461.000 | 566.980.000 | 516.361.000 | 478.790.000 | 424.412.000 | 410.907.000 | 406.559.000 | 384.094.000 353'844'08 324'500'08 289'890'08

Tiikenme Paylari
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Veril
er

Mar.20

Sub.20

Oca.20

Ara.l19

Kas.19

Eki.19

Eyl.19

Agu.19

Tem.19

Haz.19

May.19

Nis.19

Mar.19

Sub.19

Oca.19

Ara.l8

Ortal
ama
Fiyat

6,57

7,55

7,87

7,71

6,54

6,12

6,11

6,31

6,82

6,55

5,87

5,96

7,25

6,84

6,24

5,83

Oz
Serm
aye

16.191.
727.000
,00

16.191.
727.000
,00

16.191.
727.000
,00

14.267.
210.000
,00

14.267.
210.000
,00

14.267.
210.000
,00

18.864.
042.000
,00

18.864.
042.000
,00

18.864.
042.000
,00

20.248.
339.000
,00

20.248.
339.000
,00

20.248.
339.000
,00

15.727.
768.000
,00

15.727.
768.000
,00

15.727.
768.000
,00

17.432.
054.000
,00

Net
Satisl
ar

16.453.
432.000
,00

16.453.
432.000
,00

16.453.
432.000
,00

16.969.
051.000
,00

16.969.
051.000
,00

16.969.
051.000
,00

17.677.
556.000
,00

17.677.
556.000
,00

17.677.
556.000
,00

16.971.
243.000
,00

16.971.
243.000
,00

16.971.
243.000
,00

15.881.
960.000
,00

15.881.
960.000
,00

15.881.
960.000
,00

14.661.
563.000
,00

Net
Done

Kari

2.155.4
28.000,
00

2.155.4
28.000,
00

2.155.4
28.000,
00

3.043.0
09.000,
00

3.043.0
09.000,
00

3.043.0
09.000,
00

3.658.7
20.000,
00

3.658.7
20.000,
00

3.658.7
20.000,
00

3.844.8
73.000,
00

3.844.8
73.000,
00

3.844.8
73.000,
00

4.108.8
79.000,
00

4.108.8
79.000,
00

4.108.8
79.000,
00

3.796.2
14.000,
00

FAV
OK(F
aiz
Amor
tisma
n Ve
Vergi
Once
Si
Kar)

3.243.9
13.000,

3.243.9
13.000,

3.243.9
13.000,

4.153.3
34.000,

4.153.3
34.000,

4.153.3
34.000,

4.941.3
91.000,

4.941.3
91.000,

4.941.3
91.000,

5.2475
25.000,

5.2475
25.000,

5.2475
25.000,

54128
44.000,

5.412.8
44.000,

5.412.8
44.000,

5.175.0
10.000,

Oden
mis
Serm
aye

2.900.0
00.000,
00

2.900.0
00.000,
00

2.900.0
00.000,
00

2.900.0
00.000,
00

2.900.0
00.000,
00

2.900.0
00.000,
00

2.900.0
00.000,
00

2.900.0
00.000,
00

2.900.0
00.000,
00

2.900.0
00.000,
00

2.900.0
00.000,
00

2.900.0
00.000,
00

2.900.0
00.000,
00

2.900.0
00.000,
00

2.900.0
00.000,
00

2.900.0
00.000,
00

PD

19.053.
000.000
,00

21.886.
300.000
,00

22.836.
181.818
,18

22.345.
818.181
82

18.966.
000.000
,00

17.751.
954.545
,45

17.731.
428.571
43

18.287.
722.222
22

19.775.
363.636
,36

18.998.
411.764
71

17.035.
390.909
,09

17.283.
723.809
52

21.025.
000.000
,00

19.847.
890.000
,00

18.096.
000.000
,00

16.907.
000.000
,00
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FIK 8,84 10,15 | 10,59 7,34 6,23 5,83 4,85 5,00 5,40 4,94 4,43 4,50 5,12 4,83 4,40 4,45
ED/D 1,18 1,35 1,41 1,57 1,33 1,24 0,94 0,97 1,05 0,94 0,84 0,85 1,34 1,26 1,15 0,97
PDS/N 1,16 1,33 1,39 1,32 1,12 1,05 1,00 1,03 1,12 1,12 1,00 1,02 1,32 1,25 1,14 1,15
PD/F
AVO | 5,87 6,75 7,04 5,38 4,57 4,27 3,59 3,70 4,00 3,62 3,25 3,29 3,88 3,67 3,34 3,27
K
Kas.18 | Eki.18 | Eyl.18 | Agu.18 | Tem.18 | Haz.18 | May.18 | Nis.18 | Mar.18 | Sub.18 | Oca.18 | Ara.17 | Kas.17 | Eki.17 | Eyl.17 | Agu.17
Ortal
ama 6,57 8,18 8,37 7,93 7,91 7,34 8,34 8,48 6,34 5,73 5,63 4,68 4,29 4,19 3,85 3,82
Fiyat
Oz | 17.432.| 17.432.| 13.165.| 13.165.| 13.165.| 10.679.| 10.679.| 10.679.| 9.968.7 | 9.968.7 | 9.968.7 | 10.824.| 10.824.| 10.824.| 10.824.| 10.824.
Serm | 054.000 | 054.000 | 433.000 | 433.000 | 433.000 | 104.000 | 104.000 | 104.000 | 85.000, | 85.000, | 85.000, | 869.000 | 869.000 | 869.000 | 869.000 | 869.000
aye ,00 ,00 ,00 ,00 ,00 ,00 ,00 ,00 00 00 00 ,00 ,00 ,00 ,00 ,00
Net | 14.661.| 14.661.| 12.452.| 12.452.| 12.452.| 11.309.| 11.309.| 11.309.| 10.612.| 10.612.| 10.612.| 8.632.4| 8.632.4| 8.632.4 | 8.632.4| 8.632.4
Satisl | 563.000 | 563.000 | 046.000 | 046.000 | 046.000 | 288.000 | 288.000 | 288.000 | 473.000 | 473.000 | 473.000 | 92.000, | 92.000, | 92.000, | 92.000, | 92.000,
ar ,00 ,00 ,00 ,00 ,00 ,00 ,00 ,00 ,00 ,00 ,00 00 00 00 00 00
DI\'I.et 3.796.2| 3.796.2| 3.257.2| 3.257.2| 3.257.2| 2.681.2| 2.681.2| 2.681.2 | 2.382.3| 2.382.3| 2.382.3| 1.707.5| 1.707.5| 1.707.5| 1.707.5| 1.707.5
r(_)nne 14.000, | 14.000, | 43.000, | 43.000, | 43.000, | 91.000,| 91.000,| 91.000,| 11.000,| 11.000,| 11.000,| 33.000,| 33.000,| 33.000,| 33.000,| 33.000,
Kart 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00
FAV
OK(F
aiz
’tbi\;?:; 5.175.0| 5.175.0| 4.306.4| 4.306.4 | 4.306.4 | 3.628.3| 3.628.3| 3.628.3| 3.248.9| 3.248.9| 3.248.9| 2.520.1 | 2.520.1 | 2.520.1 | 2.520.1 | 2.520.1
Ve 10.000, | 10.000, | 72.000,| 72.000,| 72.000, | 25.000,| 25.000,| 25.000,| 38.000, | 38.000,| 38.000,| 71.000,| 71.000,| 71.000,| 71.000,| 71.000,
Vergi 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00
Once
Si
Kar)
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Oden

en | 5 900.0| 2.900.0| 2.900.0| 2.900.0| 2.900.0| 2.900.0| 2.900.0| 2.900.0| 2.900.0| 2.900.0| 2.900.0| 2.900.0| 2.900.0| 2.900.0| 2.900.0| 2.900.0
amis | 00,000, | 00.000, | 00.000, | 00.000, | 00.000, | 00.000, | 00.000, | 00.000, | 00.000, | 00.000, | 00.000, | 00.000, | 00.000, | 00.000, | 00.000, | 00.000,
e 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00
10.056. | 23.720.| 24.274.] 23.000.| 22.931.] 21.274.] 24.195.| 24.503.| 18.392.| 16.621.| 16.333.] 13.577.| 12.439.] 12.157.] 11.152.| 11.074.
PD | 955.600 | 680.500 | 450.000 | 221.900 | 091.700 | 400.000 | 886.100 | 450.000 | 591.700 | 350.000 | 591.700 | 524.500 | 630.500 | 591.700 | 788.100 | 044.400
00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00
FIK | 502 | 625 | 745 | 706 | 704 | 793 | 902 | 917 | 772 | 698 | 68 | 795 | 729 | 712 | 653 | 649
P[[))/D 1090 | 136 | 18 | 175 | 174 | 199 | 227 | 230 | 185 | 167 | 164 | 125 | 115 | 112 | 103 | 102
P%/N 130 | 162 | 195 | 185 | 184 | 188 | 214 | 217 | 173 | 157 | 154 | 157 | 144 | 141 | 129 | 128
PDIF
AVO | 368 | 458 | 564 | 534 | 532 | 58 | 667 | 678 | 566 | 512 | 503 | 539 | 494 | 482 | 443 | 439
K
Tem.17 | Haz.17 | May.17 | Nis.17 | Mar.17 | Sub.17 | Oca.17 | Ara.16 | Kas.16 | Eki.16 | Eyl.16 | Agu.16 | Tem.16 | Haz.16 | May.16 | Nis.16
Ortal
ama | 376 | 319 | 256 | 247 | 272 | 260 | 211 | 198 | 184 | 195 | 205 | 229 | 268 | 308 | 368 | 409
Fiyat
Oz | 10.824.| 8.4854 | 8.485.4| 8.485.4| 8.485.4 | 8.485.4 | 8.485.4| 6.920.1| 6.9201| 6.920.1| 6.920.1| 6.920.1| 6.920.1| 6.595.1 | 6.595.1| 6.595.1
Serm | 869.000| 11.000, | 11.000,| 11.000,| 11.000,| 11.000,| 11.000. | 58.000, | 58.000, | 58.000,| 58.000,| 58.000,| 58.000,| 13.000,| 13.000, | 13.000,
aye 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00
Net | 8.632.4| 6.470.6| 64706 6.470.6| 6.470.6| 6.470.6] 6.470.6] 5.756.9| 5.756.9| 5.756.9| 5.756.9| 5.756.9 | 5.756.9 | 5.916.3| 5.916.3| 5.916.3
satisl | 92.000, | 68.000, | 68.000, | 68.000, 68.000,| 68.000,| 68.000,| 87.000,| 87.000,| 87.000,| 87.000,| 87.000,| 87.000, | 85.000,| 85.000,| 85.000,
ar 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00
Net
Déne ;'378365 942.849 | 942.849 | 942.849 | 942.849 | 942.849 | 942.849 | 513.280 | 513.280 | 513.280 | 513.280 | 513.280 | 513.280 | 575.243 | 575.243 | 575.243
m 000+ 000,00| 000,00 | 000,00 | 000,00 | .000,00| 000,00 | .000,00 | .000,00| 000,00 | 000,00 | .000,00 | .000,00| 000,00 | .000,00 | .000,00
Kar1
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FAV

OK(F
aiz
ﬁ;?ﬁ; 2520.1| 1.619.2| 1.619.2| 1.619.2| 1.619.2| 1.619.2| 1.619.2| 1.000.7 | 1.000.7| 1.000.7| 1.000.7 | 1.000.7 | 1.000.7 | 1.056.3| 1.056.3| 1.056.3
n Ve 71.000, | 46.000,| 46.000,| 46.000,| 46.000, | 46.000,| 46.000,| 61.000,| 61.000,| 61.000,| 61.000,| 61.000,| 61.000,| 38.000,| 38.000,| 38.000,
Vergi 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00
Once
Si
Kar)
Od.en 2.900.0| 2.900.0| 2.900.0| 2.900.0| 2.900.0 | 2.900.0| 2.900.0| 2.900.0| 2.900.0| 2.900.0| 2.900.0| 2.900.0 | 2.900.0 | 2.900.0| 2.900.0| 2.900.0
SI:rlEn 00.000, | 00.000, | 00.000,| 00.000,| 00.000,| 00.000,| 00.000,| 00.000,| 00.000,| 00.000,| 00.000,| 00.000,| 00.000,| 00.000,| 00.000,| 00.000,
aye 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00
10.915.| 9.240.8 | 7.415.7| 7.157.2| 7.891.7| 7.814.0| 6.126.9| 5.732.7 | 5.345.2| 5.667.4| 5.932.1| 6.635.7| 7.760.7 | 8.942.5| 10.678.| 11.874.
PD |049.000| 50.000,| 14.700,| 00.000,| 81.600, | 50.000,| 08.300,| 72.200,| 27.800,| 29.400,| 12.400,| 27.800, | 21.900, | 44.400, | 904.900 | 809.800
,00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 ,00 ,00
F/IK 6,39 9,80 7,87 7,59 8,37 8,29 6,50 11,17 10,41 11,04 11,56 12,93 15,12 15,55 18,56 20,64
PDD/D 1,01 1,09 0,87 0,84 0,93 0,92 0,72 0,83 0,77 0,82 0,86 0,96 1,12 1,36 1,62 1,80
PDS/N 1,26 1,43 1,15 1,11 1,22 1,21 0,95 1,00 0,93 0,98 1,03 1,15 1,35 1,51 1,80 2,01
PD/F
AVO | 4,33 571 4,58 4,42 4,87 4,83 3,78 5,73 5,34 5,66 5,93 6,63 7,75 8,47 10,11 11,24
K
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