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OZET

Tlrkiye'de Sermaye Piyasasi son yillarda gok hizl bir geligme ve bliyiime done-
mi igine girmistir. Hizh bir sekilde biiylyen bu piyasa iginde hisse senedi piyasasi da ¢ok
genig bir yere sahiptir. Ozellikle 1986 yilindan sonra yasanan gelismelere de paralel ola-
rak birgok sirket halka agiimaya baslamig, bu da hisse senedi piyasasina daha da hizh
bir ivme kazandirmigtir.

Hisse senedi yatinmlarinda yatirimcilarin karsilastikiari en biiyiik sorunlar hangi
hisse senedine ne zaman yatinm yapilacagi ve bu hisse senedinin ne zaman elden ¢ika-
rilacagidir. Hangi hisse senedine yatinm yapilacagi, o hisse senedinin 6zellikleri, tagidigi
risk ve bu risklere karsilik saglayacag: karhiik gergevesinde yapilacak gesitli analizlerle
¢ozum bulabilir. Yatirim zamaninin segimi ise hem o hisse senedinin gergek degeri g6zo-
nine alinarak degerlendiriimesi ayrica temel analiz iginde de yer alan ekonomi analizi gi-
bi faktorlerin yardimiyla saptanmalidir. :

Bu galigma yatirimcilarin bu sorunlarina ¢ézim getirebilecek olan, hisse senedi
degerleme ydntemleri ve temel analiz konusunu iglemigtir. Caligmanin ilk bélimiinde his-
se senetleri hakkinda gesitli bilgiler verilmig, ikinci bolimde ise hisse senedi degerieme
yontemleri incelenmigtir. Galigmanin son bdiiminde ise ekonomi, endistri ve ortaklik
analizinin ayrn ayn incelendigi temel analiz konusu ayrintili olarak anlatilmigtir.

CGaligmanin birinci bdlimi hisse senedi tamimi, tlrleri, deGerleri ve hisse senetleri
hakkinda diger bilgileri kapsamaktadir. Bu bélimde ilk olarak hisse senetlerinin tanimi
yapiimig, daha sonra hisse senedi gikarabilecek kuruluglar ve hisse senetlerinde gekil
gartlan incelendikten sonra hisse senetleri gesitleri ayrintili olarak ele alinmigtir. Bu bdli-
min son iki kisminda énce riighan hakki, temettl, varant gibi gesitli hisse senedi iglemleri
anlatiimig, son kisimda ise hisse senedi de@erleri ayrintilariyla agiklanmistir.

ikinci béliim hisse senedi degerleme yontemlerini igermektedir. Once temetti
ddemelerini model alan degerleme ydntemleri ele alinmig, sirasiyla tek dénem dividant



degerleme modeli, birden gok dénem igin dividant degerleme modeli ve temettiilerdeki
bliyimelerinde modele dahil edildigi yontemler anlatiimistir. Diger hisse senedi degerle-
me yontemleri olan Fiyat/Kazang orani metodu, Piyasa/Defter degeri orani metodu, gele-
cek beklentilerinin yansitildigi iskonto Edilmig Net Nakit akimlar analizi ve Tasfiye degeri
yaklagimi da bu bdlimde ayrica agiklanmugtir. ikinci bdlimiin son kisminda ise gergek
degerin yorumu ele alinmigtir.

Hisse senedi degerlemesi gergekte buglinkii deger kavramina dayanmaktadir.
Yatinmet igin hisse senedinin degeri, yatinmcinin o hisse senedinden gelecekte saglaya-
cag! gelirlerin bugiine indirgenmis degerine esittir. Hisse senetlerine yatinm yapan bir
kimse iki tlrll gelir elde eder. Bunlarin ilki ddnemsel olarak saglanan temettli geliri, digeri
ise elde tutma dénemi sonunda hisse senedi satildiginda elde edilecek deger artigidir.

Bir anlamda hisse senedinin gergek degerinin belirlenmesine yonelik bir deger-
lendirme ydntemi olan temel analiz ¢alismanin t¢lincl bélimiinde ele alinmistir. Temel
analize dnce makro diizeyde bir ekonomi analizinin anlatimi ile baglanmig, milli gelir, yati-
rimiar, istihdam, enflasyon ve faiz hadleri, bit¢e agigi, dis ticaret ve parasal gostergeler
gibi hisse senedi fiyatlarinda dalgalanmalara sebep olabilecek genel ekonomik faktorler
Uizerinde durulmustur. Daha sonra endistri analizi agiklanmig, endlstrilerin hangi dénem-
lerde yatinmeilar igin daha cazip olabilecegi belirtiimistir. Temel analizde ele alinan diger
bir kisim ise firma analizidir. Once firma analizinde kullanilan nitel faktérler agiklanmig ya-
ni firmanin dagitim kanallari, yénetim becerisi, rekabet, mamullerinin 6zelligi gibi olgular
incelenmigtir. Daha sonra firma analizinde nicel faktérler anlatiimig, bu kisimda da mali
tablolar, bu tablolardaki bilgilerin kalitesi gibi konular tGzerinde durulmustur. Firma anali-
zindeki son kisim ise oran analizidir. Bu analizde de firmanin gergek konumunu belirle-
yen cegitli likidite, faaliyet, finansal yapi ve karhilik oranlan belirtiimigtir. Temel analizde
Gzerinde durulan son bdlim kar tahmini ve hisse senedi degerinin hesaplanmasidir. Eko-
nomi, endistri ve firma ile ilgili yapilan incelemelerden sonra sira hisse senedinin gergek
degerinin saptanmasina gelmistir. Eger hisse senedi i¢in hesaplanan gergek deger piya-
sadaki fiyatin Gzerinde ise bu hisse senedine yatirim yapmanin uygun oldugu belirtiimig
aksi takdirde ise yatinm igin iyi bir zaman olmadigi gérlsiine varilmigtir.

Tezimin son bdlimi olan uygulama kismi ise Bekoteknik Sanayi A.S.'nin hisse
senedi degeriemesine aynlmigtir. Once kurulug ile ilgili tanitici bilgiler verilmisg, daha son-
ra sirasiyla; ortaklik yapisi, sirketin faaliyetleri ve sektor igindeki konumu, organizasyon
ve ydnetim durumu ile grup hakkinda bilgiler aniatiimigtir. Bu b6éidmin son kisimlari ise



gegmis donem bilango ve gelir tablolarina dayanilarak yapilan rasyo analizi ve sirket de-
gerlendirmesine aittir. Bekoteknik A.S.'nin degeri alti ayn metodla hesaplanmig ve boyle-
ce hisse senedinin olmas! gereken gercek degeri her bir metoda gbre ayn ayri hesaplan-
migtir. Bekoteknik A.S. hisse senedi degerlemesi uygulamasinin sonuglarn ise bu kismin
son bélimiinde uygulamanin degerlendiriimesi baghidi altinda ayrintilariyla agiklanmigtir.
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GIRIS

Tlrk Sermaye piyasasinda son yillarda yasanan geligmeler ve yeni kurumlarin
iglerlik kazanmasi, lilkemizde finans kesiminin bu yeni olugumlarla daha da hizli bir ivme
kazanmasina yol agmig ve bu alandaki teknik ve pratik galigmalara hiz verilmigtir.

Ozellikle hisse senedi piyasasi 1986 yilindan bu yana bilyiik geligmelere sahne
olmus ve kamu oyunda bilyik ilgi odaklarindan biri haline gelmigtir. Son yillarda sirketler
strekli halka agilarak kurumsallasmaya baglamiglar, bu da hisse senetlerine hem bu se-
netleri gikaran kuruluglar hem de bu hisse senetlerine yatinm yapan kurumsal ve bireysel
yatinmeilar i¢in 6zel bir Snem kazandirmigtir. Bu nedenlerden dolayi hisse senedi deger-
lemesi, bunlari arzeden kuruluglar ve yatirimcilar tarafindan tizerinde en gok durulan ko-
nularin baginda gelmektedir.

Bu ¢aligmada temel analiz (izerinde de durularak sistemli bir hisse senedi deger-
lemesi anlatimi izlenmigtir. Bu amagla degerlemede temel bakig agisi anlatiimig ve dinya
finans literatlrindeki yaklagimlar Turkiye'ye uyarlanmaya galigiimigtir.



1. HiSSE SENEDi TANIMI, TURLERI VE HiSSE SENEDI'
DEGERLERI

1.1. Hisse Senetlerinin Tanimi

Tlrk Ticaret Kanununda hisse senedinin dogrudan dogruya bir tanimi bulunma-
makta ancak 269. maddeyle, anonim ortaklik: "bir invana sahip, esas sermayesi belirli ve
paylara bolinmis olan ortakiik™ seklinde tamimlanmakta ve "ortaklarin sorumliulugu, taah-
h{t etmis olduklan sermaye paylan ile sinirlidir" denerek hisse senetleri igin kesin bir ta-
nim yapilmamakia birlikte, buniarin nitelikleri belirlenmig olmaktadir(1).

Tilrk hukuk ligatinda ise hisse senedi "ortaklik sermayesinin birbirine esit kisim-
lara aynimis pargalarindan herbirinin karsihg: olmak Gizere, kanunda gdsterilen sekillere
uygun kiymetli evraktir® seklinde tanimlanmaktadir(2).

Hisse senedi, sirket sermayesinin belirli bir kismini tegkil eder. Ortakligin_ihrag
etmig oldugu tim hisse senetlerinin itibari (nominal) dederlerinin toplam! esas sermaye
miktarina egittir. Sirket bakimindan her hisse senedi bir hukuki birim olugturur, yani huku-
ken bélinmesi mimkin degildir. Bir hisse senedinin birden fazla sahibi varsa bunlar gir-
kete kargi haklarini ancak ortak bir temsilci araciligiyla kullanabilirler. Pay sahipliginden
dogan haklar bir biitiin olarak hisse senedinde toplanir, dolayisiyla hisse senedi sahibi
her tirl0 ortaklik haklarindan yararlanma olanagina sahiptir.

Hisse senetlerinin 6zellikleri su sekilde siralanabilir:

a) Hisse senedi, sahibine ortaklik hakki taniyan kiymetli evraktir. Ortaklik hakki-
nin sagladidr imkanlar sunlardir:

- Sirket ydnetimine katiima ve oy kullanma hakki
- Sirket kérindan pay alma hakki
- Rughan hakki

(1) Mustafa SAGCAN, Menkul Kiymetler ve Hisse Senetlerl, Izmir, 1987, s.36.
(2) Oguz Kitrgat UNAL, Menkul Kiymetler, T.Is Bankas: Vakfi Yaynlan, Hukuk Fak., Ankara, 1988, 5.61.



- Genel kurulu toplantiya davet edebilme ve gdriigiimesi istenen konulan belir-
leyebilme

- Tasfiyeden pay alma hakki

- Sirketin faaliyetleri hakkinda bilgi alma hakki

b) Hisse senedi sahibi girketin kér ve zararina ortaktir. Sirket kar ederse ortakla-
rina temettl dagitir.

c) Hisse senetlerinin itibari degerden yiliksek bir fiyatla (Pirimli) gikartiimasi
mumkanddr. Ancak itibari de§erden diigiik gikartilamaz.

d) Hisse senetlerinde devir iglemleri

1- Hamiline yazili hisse senetlerinin devri: Senedin sahibi bagka kanita li-
zum kalmadan, sirkete karsl' hisse senedinin temin ettigi bitlin haklara ve bu haklan kul-
lanma yetkisine sahiptir. Dolayisiyla bu hisse senetlerinin devir igleminde higbir sekil s6z
konusu degildir, bunlar bir mal gibi alinip satilabilir.

2- Nama yazil hisse senetlerinin devri: Nama yazil hisse senetlerinin devri
yazih gekle tabidir. Bu senetler ana sézlesmede aksine hikiim olmadikga devrolunabilir.
Senedi devir alan kigi girketin ortaklik hisse defterine ismini kaydettirir.

1.2. Hisse Senedi Cikarabilecek Kuruluslar
Hisse senedi gikarabilecek kuruluglari 4 baglik altinda toplamak miimkindiir:

a) Anonim Sirketler. Hisse senedi gikarabilecek kuruluglarin baglicalar ano-
nim girketlerdir. Bunlar da kendi aralarinda tg¢ ayr grup halinde incelememiz gerekir.

1- Yalnizca Ticaret Kanunu'nun hikimlerine tabi olan Anonim sirketler,

2- Ticaret ve Sermaye Piyasasi Kanunlari hitkimlerine tabi, kayit sermaye di-
sinda hisse senetlerini halka arzetmis anonim girketler,

3- Sermaye arttinmi ydniinden yalnizca Sermaye Piyasas! Kanunu hikimlerine
tabi anonim girketler.

Sermaye Piyasasi Kanunu ile ona bagh mevzuatin hisse senetlerine getirdigi de-
gisiklikler sdyle 6zetlenebilir(3):

(3) Muharrem KARSLI, Sermaye Piyasasi, Borsa, Menkul Kiymetler, Istanbul, 1989, 5,334,



- SPK halka agtk girketleri digerinden ayirmakla hisse senetlerini 8i¢ll olarak
almaktadir. Hisse senetlerini halka arz eden veya etmig sayilan girketler SPK hitkiimleri-
ne tabidir. Bunun ortak sayisi olarak 6lglisti de 100'dir.

- Halka agik girketlerde hisse senetlerine 6denecek temettiiler SPK tarafindan
dizenlenmigtir.

- Halka agik yani SPK'na tabi girketlerde taahhiit edilen hisseler apeller halin-
de degil, tamami bir defada 6denir.

b) Sermayesli paylara béiiinmis komandit girketler. Bu sirketlerde hisse se-
nedi ihrag edebilirler. Ancak teorik olarak menkul kiymet olarak kabul edilebilecek olan bu
senetler kanunen menkul kiymet olarak kabul ediimemektedir(4).

c) Ozel Kanunla kurulmug bulunan kuruluslar. Bazi bankalar, T.C.Merkez
Bankasi, Sigorta girketleri, genel magazalar, anonim girket halinde kurulmus bulunan ikti-
sadi devlet tegekkileri, bagl ortakliklar, menkul kiymet yatinnm ortakliklan, araci kurumiar
ve 6zel finans kuruluglari hisse senedi ihrag edebilirler(5).

d) Toplu Konut ve Kamu Ortakligi Idarl Bagkanhigi: 17.3.1984 giin ve 2983
sayil "Tasarruflarin Tegviki ve Kamu Yatinmlarninin Hizlandiriimast Hakkinda Kanun'la
agiklanan Toplu Konut ve Kamu Ortakiigi Idaresi, Gelir Ortakigi Senedi ve Kamu Hisse
Senedi geklinde iki menkul kiymet ihrag edebilir(6).

1.3. Hisse Senetlerinde Sekil Sartlar

Tirk Ticaret Kanunu'nun 413. maddesine gore hisse senetlerinde bulunmasi ge-
rekli hususlar sunlardir:

- Hisse senedini gikartan girketin Gnvani

- Esas sermaye miktari

- Sirketin tescil tarihi

- Senedin tird (nama, hamiline, adi-kurucu vs.)
- Senedin itibari degeri

(4) UNAL, op.cit, 5.67.
(5) SAGCAN, op.cit., 5.63.
(6) Selahattin TUNCER, Tiirkiye'de Sermaye Piyasasi, Istanbul, 1985, 5.208-209.



Kanunun dnerdigi yukaridaki sekil sartlarindan bagka asagidaki hususlarinda his-
se senetlerinde yer almasi dugindlebilir:

- Senedin ihrag tarihi,

- Esas sdzlegsmenin bazi dnemli maddeleri,

- Senedin kapsadig pay adedi,

- Onceki Sermaye arttirimiarina iligkin bilgiler,

- Kuponlara iligkin bilgiler,

- Kurulusu veya sermaye arttirrmini onaylayan mahkeme kararinin tarih ve
numarast,

- Senetlerin tertip, grup ve serisi.

1.4. Hisse Senetleri Cesitleri

1.4.1. Nama veya Hamiline Yazili Hisse Senetleri

Esas sézlegmede aksine hikim bulunmadik¢a anonim ortakliklar sisteminde as-
lolan nama yazili hisse senetleridir. Bu hisse senetlerinin ortak sayisinin tesbitinde ortak-
lann taninmasi ve takibinde, malvarhginin korunmasinda, ortakligin yabancilagmasinin
énlenmesinde, senedin kaybolmasi halinde genel kurul toplantisina katiimada gesitli ya-
rarlart bulunmasina karsilik, ortaklik payinin devrindeki guglikler ve halka agiimayi en-
gelleme bakimindan sakincalar da vardir.

Senedin hamili kim ise, o kimsenin hak sahibi sayilacag! anlagilan hisse senetleri
hamiline yazil hisse senetleridir. Hamiline yazili hisse senetlerinin gergek anonimligi sag-
lama, devir kolayhgi, sinai mulkiyetin yayginlagmasina yardim etme gibi konularda yarar
oimakla birlikte, senedin kaybedilmesi ve galinmasi halinde hak sahipliinin kanitlanma-
sindaki guglikler bakimindan sakincalar bulundugu sdylenebilir.

1.4.2. Adi-imtlyazli Hisse Senetleri

En basit ve genel ifadesi ile dzel birtakim Ustlinlik veya haklar saglamayan hisse
senetlerine "adi hisse senetleri, biinyesinde bazi farkliliklar bulunduran gruba da "imti-



yazli hisse senetleri" denilmektedir(7).

Sirketin kurulugunda emegi gegenler, sermaye iginde yiiksek orana sahip olanlar,
sirkete degigik sekillerde destek ve tegvik verenier bazi ayricaliklara sahip olmak isteye-
bilir. Bu ayricaliklar kar pay! almada, tasfiye sonuglarina katilmada, oy hakkinda riighan
hakki kullaniminda s&z konusu olabilir. Imtiyazin konusu ve sinirlan esas sdzlesmede
agikea belirtiimelidir. Bazi gartlarda imtiyazlarin sinirlandinimasi, degistiriimesi ve kaldiril-
masi mimkdnddr,

1.4.3. Bedelll ve Bedelsiz Hisse Senetleri

Bedelli arttirima konu olan hisse senetleri "yeni taahhiit yoluyla gikarilan hisse
senetleri” diye adlandinlirlar. Bu tip hisseler ya sirketin kurulug agamasinda ya da serma-
ye arttinmlarinda ortaklarin rigchan haklarim kullanmasiyla tiglinci kigiler tarafindan satin
alinirlar, Bdylece ortakliin digindan ortakliga 6deme yapilmig olur.

Yedek akge, dagitiimayan kar, yeniden degerleme fonu, gayrimenkul satiglan ve-
ya igtiraklerdeki de§er artiglarinin sermayeye eklenmesi nedeniyle gikarilacak hisse se-
netleri igin yeni bir 6deme yapmaya gerek yoktur. Bu durumda ig¢ kaynaklardan bir édeme
yapilmakta bdylece bedelsiz hisse senetlerine sahip olma hakk: eski ortaklara, yani pay
sahiplerine ait olmaktadir.

1.4.4. Nakit Kargihgi ve Ayni Sermaye Karsiligi Gikarilan Hisse Senetleri

Gerek kurulusta, gerekse sermaye arttinmlarinda bedelleri nakit olarak édenen
hisse senetlerine "nakit kargihd: gikarilan hisse senetleri”, bedelleri paradan baska ser-
maye ile ddenen senetlere de "ayni sermaye karsiligl hisse senetleri" adi verilmekte-
dir(8).

Sermaye Piyasas! Kanunu'na gore hisse senetleri halka arz edilen ortakliklarda
ister kurulug agamasinda isterse sermaye arttinmlarinda hisse senetleri bedellerinin nak-
den ddenmesi 6ngdrilmigtir.

(7) Zuhtt AYTAC, Sermaye Plyasasi Hukuku ve Hisse Senetlerl, T.lg Bankasi Vakfi Yaynlari, Ankara, 1988, 5.87.
(8) Mehmet BOLAK, Sermaye Plyasasi, Menkul Kiymetler ve Portfoy Analizl, Istanbul, 1991, 5.78.



1.4.5. Primll ve Primsiz Hisse Senetleri

Turk Hukukuna gdre itibari (nominal) dederi bulunmayan hisse senedi ihraci s6z
konusu degildir, ayrica itibari degerinden agag: bir bedelle de hisse senedi ihrag edile-
mez. Bu durumda, Gzerinde yazili deger ile ihrag edilen hisse senetlerine primsiz, itibari
degerlerinden yiiksek bir bedelle ihrag edilen hisse senetlerine primli hisse senedi denir.

1.5. Hisse Senedi iglemleri

1.5.1. Rhghan Hakki

Anonim Ortakligin mevcut ortaklan sadece kayith sermaye (zerinde degil, ortak-
hgin tim 6z varh@: Gizerinde hak sahibidirler. Yeni gikarilacak hisse senetleri Gzerinde de
eskileri ile birlikte hak sahibi olacaklardir. Bu hak mevcut ortaklara yeni hisse senedi gika-
rnimlaninda, ortakliktaki hissesi oraninda yeni hisse senetlerinden satin alma olanag: tani-
maktadir. Righan hakki, mevcut ortaklarin zenginliklerinin korunmasiyia birlikte bunlarn
ortakliktaki sermaye oranlarinin da korunmasi olanagini saglar.

1.5.2. Hisse Senedi Dividant

Bir Anonim Ortaklik birikmis olan dagitiimamig karlarini ve Sermaye fazialigini
nakit kar pay! olarak ortaklarina dagitabilecegi gibi, kar pay: olarak yeni hisse senedi de
dagitabilir. Dividant olarak hisse senedi verilmesi halinde ortakliga yeni sermaye fonlari
gelmekte, sadece mevcut 6zvarligr temsil eden hisse senedi sayist artmaktadir.

Kar pay alma konusunda ortaklar yeterince serbest degildir. Hergeyden énce ba-
zt yasal sinirlamalar sirket kérinin tamamen kéar payi olarak dagitiimasini engellemekte-
dir. Yasal olarak Ulkemizde kar pay! dagitimi ydnetim kurulunun &nerisi, ortaklar genel
kurulunun kabuli ile gergeklesir.

1.5.3. Hisse Senedl Gogaltma

Bir Anonim ortaklik bir hissesini daha gok sayida hisseye bdler ve bir hisse sene-
di kargihginda bu gok sayidaki hisse senetlerini verirse hisse senedi sayisini gogaltmig
olur.



Omegin pazardaki fiyati 10.000 TL ve nominal degeri 1000 TL olan bir hisseyi
ikiye-bdlen bir ortaklik, 1000 TL nominal degerli mevcut bir hisse senedini geri olarak
onun yerine nominal dederi 500 TL olan iki hisse senedi verir. Bdylece ortakligin sermaye
pazarinda delasan hisse senetleri sayis: bir kat artmig olur.

Hisse senedi ¢ogaltma igleminin nedeni, anonim ortakhgin hisse senedinin pazar
degerinin gok fazla artmig olmasi olabilir. Gok yiiksek pazar degeri ézellikle, pazar fiyati-
nin artigindan sermaye kazanci elde etmek isteyen yatirimcilar o hisse senedini talep et-
memeye ybdnlendirebilir. Bunun sonucu olarak da hisse senedinin pazar fiyatinin artig hizi
azalir. Iste hisse senedi gogaltma iglemi ile yeni hisse senetlerinin pazar fiyatlar yatirim-
cilan gekecek bir diizeye getirilir, ayrica hisse bagina kér payini arttirma uygulamasi da
gergeklestirilmig olur. Pazar fiyati ise eski senetlerin pazardaki degerinin bunlar igin veri-
len yeni hisse senedi sayisina bdlinerek bulunur.

1.5.4. Varant

Varant, dnceden saptanmig belirli bir fiyat Gizerinden belirli sayida hisse senedi
satin alma hakkidir. Varant'ta bir se¢gme hakki sz konusudur.Bu hakkin sahibi ister se-
¢im hakkini kullanarak énceden saptanmig belirli fiyatta belirli sayida hisse senedi satin
alacak veya bu hakkini kullanmayacaktir. Varantin stresi belirli bir tarihle sinirli olabilece-
gi gibi, bu siire sinirsizda olabilir(9).

Varant fiyati sunlara bagh olmaktadir:

- Satin alma hakki taninan fiyat,

- Hisse senetlerinin o anki pazar fiyati,

- Sirketin senet sayisina oranla ne kadar varant bulundugu.
- Hisse senetlerinin spekiilatif olup olmamasit,

- Varantin bitig stresinin kisith olup olmamasi.

Ornegin bir igletme 1000 TL'lik hisse senetlerini 1500 TL'den alma hakkini tani-
yan varantlar gikartmig olsun. Bu hisselerin pazar degeri 2000 TL olunca bu varantin pa-
zar deg@eri gbyle olur.

9) Oztin AKGUC, Finansal YONETIM, Muhasebe Enstitiisi Egitim ve Aragtirma Vakfi Yaym No:8, Istanbul, 1989,
8.553.



VPD = (HPD-F).N VPD = Varantin pazar degeri

VPD = (2000-1500). | HPD = Hisse senedinin pazar degeri

VPD = 500TL F = Varantin sagladigi hisse senedi satin alma
fiyati

N = Varantin adedi

1.6. Hisse Senedi Degerleri

1.6.1. Defter Degeri

Defter degeri, varliklarin muhasebe degerine gére belirlenmig degeridir. Her bir
varlik kaleminin ve pasiflerin igletmenin defterlerinde nasil gdsterilebilecedi muhasebe ve
Vergi Usul Yasast ilkelerine gore belirlenmis bulunmaktadir.

Hisse senetlerinde defter degeri ise bir igletmenin 8zsermaye toplaminin pay se-
nedi sayisina bélinmesiyle belirlenir. Burada 6zsermaye ile 6denmis sermaye, ihtiyatiar
toplami, dagitilmamis kartér. yeniden degerleme artig fonlari ve bu tirdeki diger fonlarla
kargiliklar kastedilmektedir. Isletmenin 6zsermayesi 6denmis sermayesinden yiiksekse
defter degeri nominal degerden yiksek, aksi durumda yani sermayenin eksigi durumun-
da ise nominal degerden diisiik olacaktir(10).

1.6.2. Tasfiye Degeri

Isletmenin varlikiarinin teker teker satilmasi halinde bulunabilecedi degder geklin-
de tanimlanir. Tasfiye degeri pazar degerini arastirirken éneme sahiptir. Sirketin hisse
senetlerinin pazar degeri igin tasfiye degeri alt simin olusturacaktir.

Tasfiye degerini hesaplarken varliklarin pazarda bulabilecegi degerin belirlenme-
si bilylk giiglikier ortaya gikaracaktir. Ozellikle, isletmedeki yan mamullerin, arsa, arazi
gibi duran varlklarin tasfiyesinde uygulamada farkl bilirkigilerin saptadiklari degerler ara-
sinda gok biiyiik farklar ortaya ¢tkabilir.

(10) Ozcan ERTUNA, Finansal Kurumlar, 2.,basim Teori Yaymlari, Ankara, 1986, s.186.
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1.6.3. Igleyen Tesebbiis Degerl

Isleyen tegebbiis degeri isletmenin bir bitiin olarak devredilmesi halinde bulaca-
81 deger olarak bilinir ve bu degerin belirlenmesinde igletmenin kazanci ile séz konusu
kazang igin gerekli kazang oraninin dikkate alinmasi gerekir.

Ortakhigin Vergi ve faizlerden dnceki gelirinin belirli bir kapitalizasyon orani ile ka-
pitalize edilmesi ortakhgin toplam degerini verir. '

TD = V.F.O.K/K

T.D : Ortaklifin Toplam Degeri
V.F.O.K.: Ortakligin Vergi ve Faiz Oncesi Kari
K: Kapitalizasyon Orani

Tasfiye degeri pazar degeri igin alt simin olugtururken, igleyen tegebbiis degeri
Gst simin olugturacaktir. Bir pay senedinin piyasa degeri bu iki sinir arasinda bir yerde
olugmaktadir.

1.6.4. Nominal Deger

Nominal Deger Hisse senedinin Gzerinde yazili olan degerdir. Toplam sermaye-
nin miktarin belirleyebilmek ve bunlaria ilgili muhasebe kayitlarini yapabilmek igin hisse
senedinin birincil pazara gikarihigi sirasinda ortaklik yénetimi tarafindan belirlenen deger-
dir. Trk Ticaret Kanunu'na gore {ilkemizde bir pay senedi en digiik 500 TL nominal de-
gerli olabilir, fakat en sik gdriilen deGer ise 1000 TL degerindedir. Nominal degerin, kar
pay! dagitiminin sermayeye orantili bir bigimde yapiimasi durumunda, pay bagina kar pa-
yinin hesaplanmasi, muhasebe kayitlarina esas tegkil etmesi ve ortaklarin taahhit ettik-
leri sermayeyi 6demeyerek sirketin Gglinci kisileri zarara ugratmasini dnlemeye yardimei
olmasi diginda pek bir anlami yoktur.

1.6.5. Borsa Degeri

Hisse Senedinin sermaye pazarinda sahip oldugu fiyat o senedin borsa degerini
diger bir deyigle piyasa degerini olugturmaktadir. Borsa degeri, pazar kosullarinda arz ve
talebe gore olugan bir fiyat olmakla beraber hisse senedinin gergek degerinden farkl ola-
bilir. Bununla beraber girketin kogullarinda degigme olmaksizin sermaye piyasasindaki
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degigmelere bagh olarak gesitli fiyat degisimleri yaganabilir. Kisaca piyasadaki kogullar
bir hisse senedinin pazar degerini gergek degerinin Ustline gikarabilir, altina da diglrebi-
lir. Bi yatinmei yatinmdan zarar gérmek istemiyorsa hisse senedinin borsa degerinin ger-
gek dederinden farkl olup olmadi§ini aragtirmadan yatirim karar almamaldir.

1.6.6. Gergek Degder

Bir hisse senedinin gergek degeri, o hisse senedine sahip olan igletmenin varlik-
lari, k&rlilik durumu, dagitti kar paylan, sermayesi gibi degerlerin yardimiyla belirlenen bir
degerdir.

Gergek deger bir anlamda yatirimeilann, igletmenin gelecekte gelir yaratma po-
tansiyelini ve kendilerinin bu hisse senedinden bekledikleri kazang oranini géz éntine ala-
rak, isletmenin hisse senedine bigtikleri, mevcut kosullar altinda séz konusu hisse senedi
icin normal bulduklan degerdir(11).

1.6.7. Emisyon Degeri

Emisyon Degeri hisse senedinin piyasaya cikarilig degeridir. Sirketin yeni hisse
senetlerini nominal (itibari) veya primli bir degerden ihra¢ etmesi mimkindir. Diger bir
deyisle, hisse senedinin emisyon (ihrag) fiyati, nominal fiyatina egit veya yiiksek olabilir.

(11) BOLAK, op.cit., 5.80.
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2. HISSE SENEDi DEGERLEME YONTEMLERI

Hisse senetlerinin tirleri, sekil sartlar, hisse senedi dederleri ve iglemlerinin an-
latildid birinci bdlimden sonra bu bdlimde hisse senedinin gergek degerinin belirlenme-
sine yardimei olacak teorik modeller incelenecektir. ilk olarak temettiileri temel alan mo-
deller agiklanacak, dnce bir ve birden gok donem igin temettll degerleme modelleri, sonra
cesitli temettl blylime oranlarina dayal diger modeller incelenecektir. Daha sonra ise si-
rastyla Fiyat/Kazang orani, Piyasa/Defter degeri orani, iskonto Edilmig Net Nakit Akimlari
Analizi ve son olarak da Tasfiye degeri yaklagimi anlatilacaktir.

2.1. Tek Dénem Dividant Degerieme Modeli

Bir tasarruf sahibinin hisse senedi satin aldigi, bu hisse senedini sadece tek bir
donem elde tutacag! varsayilsin. Yatinmcinin dénem sonunda D4 miktarda dividant geliri
elde edecegini ve P, fiyatindan hisse senedini yine ayni ddnem sonunda satacagini ka-
bul edersek, k gibi bir getiri yani karlilik orani {izerinden hisse senedinin bugiinki fiyati
bulunmaya galigilacaktir.

Bu modele gére hisse senedinin dederi yatinmcinin elde tutma déneminde elde
edecegi gelirlerin k orani {izerinden bugiine indirgenmig degerlerinin toplamina esit ola-
caktir. Bunu eger formille géstermek istersek;

D, P
0~ Ao e
(1+k) (1+k)

seklinde ifade edilebilir. 7
P, : Hisse senedinin buglnkl degeri
D, : Bekienen dividant geliri
P, :Hisse senedi satig fiyati
k :Beklenen getiri orani
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2.2. Birden Gok Dénem igin Dividant Degerleme Modeli

Eger yukanda s6z0 edilen yatinmei hisse senedini birden gok, érnegin 2 yillik bir
dénem igin tutmayi hedefliyorsa gene yukaridaki ybnteme gére hisse senedinin degeri
hesaplanabilir. Dividant gelirinin birden gok dénem igin sdz konusu olmas: halinde formul
s0yle kurulabilir.

P, = = W P
° (1+k) (1+K)2  (1+k)?

Iki yillik bir dénem igin agiklanan bu degerleme formilini daha uzun dénemler
igin, érnedin "n" dénem igin genigletmek de mimkiinddr.

D1 D2 D3 Pn
o= + + 3 + o+
(14+k) (1+k)? (1+k) (1+k)"

Bu formul eger kisaltilirsa;

n
P° = 2 DT + P“
t=1 (1+k) (1+k)"

Kisaca bir hisse senedinin degeri, bu hisse senedinin gelecekte saglayacagi divi-
dant gelirlerinin bugiine indirgenmig degerleri toplamina esit olmaktadir.

Dividant geliri olmayan hisse senetlerinde de ayni yéntem uygulanabilir. Fakat
burada 6nemli olan nokta sirketin belirli bir zaman sonra temettl ddemesi yapmasinin
beklenmesidir. Zaten bdyle bir beklentisi olmayan yatinmcilar bu hisse senedine talep
gbstermeyeceklerdir. Temettl 6demesi yapmayan sirketler sermayelerine yatinm yaptik-
lan igin gelecekteki dividant 6demeleri daha fazla ve daha hizli olarak gergeklegecek-
tir(12).

2.3. Dividantlardaki Biiyiimenin Modele Dahil Edilmesi

Yukaridaki modeller gelecekteki dividantlan temel aldifina gdre bu gelecek d6-
nemlerde beklenen dividantiarin sabit kalmasi pek gergekgi bir yaklagim degildir. Divi-

(12) Frank K.REILLY, Investments, Third edition, Virginia, 1992, 5.230.
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dantlarin her yil farkh biylime oranlarint da dikkate alarak degerleme modelleri geligtir-
-mek mimkanddar.

2.3.1. Dividantlarin Sabit Bir Oranda Bliyimesl Durumunda Degerleme

Eger dividantlarin her yil sabit bir g oraninda bliyimesi beklenilmekte ise t déne-
minde yatinmcinin elde etmeyi bekledigi toplam temettl miktan D olacaktir.

Formill gbyle agiklanabilir;

Dy =Dy (1+g)t

D = Yatinmcinin bekledigi toplam temettl miktari
Dy = Buginki déneme ait temettl geliri

g = BlyUme oran

k = Donem sayisi

Bu takdirde, verdigi dividantlar her yil g oraninda bayiyen bir hisse senedinin bu-
giinkii degerini veren formill su gekilde yazilacaktir.

b _ 5 Doll+g)

° (1+k)

Yukaridaki formil ¢esitli islemler sonucu su basit sekline ulagsmaktadir (Gordon
modeli)

D,
k-g

Bu modele gbre girketge 6denen temettiilerin sonsuza dek her yil boyunca ayni
oranda biyilyecegi varsayilmaktadir. Ayrica yatirimcinin bekledigi karlilik oraninin (k),
sabit bliyime oranindan (g) biyik olmasi (k > g) gerekmektedir. Gelecekteki blylime
orani tahmin edilirken gegmis yillardaki dividant bliyime oranlarinin gelecekte de devam
edecegini diglinmek pratik bir ¢oziim olacaktir. Bliyime orani (g) beliriendikten sonra D,
degeri de Dy = D, (1+g) yoluyla hesaplanir. Iskonto orani veya bagka bir deyisle karhlik
orani da bir veri oldugundan hisse senedinin degeri hesaplanmig olmaktadir.

Yukaridaki formilden k yani yatinmcinin arzu ettigi getiri oranini géstermek ister-
sek;
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D
k= P1 + @ sonucuna ulagiimaktadir.
o
Bu da gostermektedir ki yatinmcinin arzu ettigi karlihk orani, temettl verimi yani
Temettl/Fiyat ve g ile ifade edilen bilyime oranindan olugmaktadir.

Temettllerdeki biylme oraninin artabilmesi hisse bagina kazang miktarinin arta-
bilmesine baghdir. Kazanglardaki bliyiime ise birgok faktére baglidir. Bunlar; enflasyon,
alikoyulan kazanglar (yedekler), sirketin 6zsermayesine goére karlilik orani gibi fakiérler-
dir.Ornegin enflasyon gdzdniine alinirsa eger satig miktarlari ayni ise satig fiyatlar ve gir-
di maliyetleride enflasyon orani kadar ylikselecektir. Bdylece hisse bagina kazangta enf-
lasyon orani kadar artmig olacaktir. Hisse bagina kazang, karlarin sirket iginde 6zserma-
yeye eklenmesiyle de artacaktir. Eger girketin biitin k&n temettl olarak dagitiimiyorsa
(bir kismu sirket tarafindan alikoyulursa) bu zaman iginde de kazanglarda ve temettilerde
bliyime olarak kendini gdsterecektir(13).

2.3.2. Degisken BOyame Oranlarinin Dikkate Alinmasi

Ozellikle hizli bliyime gdsteren endistrilerdeki firmalar igin degisken blyime
oranlarinin dikkate alinmasi gerekmektedir. Ozellikle piyasaya yeni mamil gikaran firma-
lar ilk zamanlarda karlarini gok hizli bir sekilde arttirirlar. Fakat ileride de strekli olarak bu
biylime oranlarinin izlenecegini digiinmek ise hatal olur. Talep zamanla yeni rekabetgi
firmalarin piyasaya girmesiyle azalacak ve bdylece karlarinda azalmasiyla birlikte édenen
temettl oranlarinda da diigmeler olacaktir.

Bu model su sekilde gelistirilebilir; m yillik slirede normalin Ustlinde bir hizda (g4)
blylime bekleniyor ve (m+1) yildan sonra dividant biylimesi sonsuza dek normal bir ge-
kilde devam ediyorsa formiil gdyle ortaya ¢ikar(14):
M Dy(1+g,) 1 Do+1

Po= X

+ ‘
= (14! (4™ T kg, ;

Bu formiile gére dnce m dénem boyunca dividantlardaki yillik g4 oranindaki bl-

(13) Fred J.WESTON and Eugene F.BRIGHAM, Essentials of Managerial Finance, Ninth Edition, The Dryden
Press, Orlando, 1990, 5.233-234.

(14) Unal BOZKURT, Menkul Deger Yatirimlarmin Yonetiml, Iktisat Bankas: Egitim Yayimnlan No:4, Istanbul, 1988,
s.111.
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ylme orani géz éniinde bulundurularak tahmin edilir ve bunlar verilen bir k orani ile bugi-
ne indirgenir ve toplanir. (m+1) yildan sonra dividant artigi sonsuza dek g, oraninda arta-
cagindan P, = D,/k-g formilinden hissenin m dénemi sonundaki fiyat hesaplanir. He-
saplanan P_, degeri gene k orani {izerinden bugiine indirgenir. Iki degerin toplam! bize
ulagmak istedigimiz degeri vermektedir.

2.4. Fiyat/Kazang Orani

Hisse senedi degerlemede belki de basitligi nedeniyle, en gok kullanilan yéntem
Fiyat/Hisse bagina kar oranidir (price/earnings ratio).

ik olarak G.B.Malkiel tarafindan énerilen bu ydntemde analist 6nce hisse bagina
net kari tahmin eder, daha sonra bu degeri hisse senetleri piyasasinda gergeklegmig fi-
yat/hisse basina net kar oraniyla garparak hisse senedinin olmasi gereken fiyatini (ger-
gek deger) hesaplar(15).

Bu oran igletmenin her 1 TL.lik vergi 6ncesi hisse basina karina kargilik yatinm-
cilanin kag TL 8demeye razi olduklarini gdstermektedir. Ornegin bir irketin fiyat/kazang
orani 10 ise bu, yatinmeilarin hisse bagina diisen karin 10 mislini hisse senedine édeme-
ye razi olduklarin ifade etmektedir. Ozellikle bilyime potansiyeli yliksek, gelecegi parlak
gdzlken igletmelerin hisse bagina digen karina yatinmecilar daha fazla 6édemeyi kabul
ederler ve oran yiiksek olur.

Burada bizim aradi§imiz hisse degeri oldugu halde, fiyat’/kazang oran: hisse se-
nedinin borsa veya piyasa fiyatindan hareket etmektedir. Hisse senedi degerlemesinde
bu oranin faydast gudur. E§er bir girketin hisse senedi fiyati belli degilse, sektdriin genel
fiyat/kazang orani bir degerleme 6lglsu olarak kullanilabilir.

Bir firmanin donem kan tesbit edilemese bile, temettli dagitim orani, karin buyi-
me orani ve piyasa iskonto faiz orani bilinidiginde fiyat/kar oram su sekilde hesaplanabi-
lir(16).

d(1+b)
f-v(1-d)

(15) Gtltekin KARASIN, Sermaye Plyasas: Analizleri, Ikinci baski, Sermaye Piyasas: Kurulu Yayinlars, Yaymn No:4,
Ankara, 1987, 5.26.

(16) Murat UGUZ, Menkul Kiymet Segiml ve Yatirim Yonetimi, Mali ve Ekonomik Yayinlar, Istanbul, 1990, s.246.
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F/K = Hisse senedinin fiyat/kar orant

d =Temettl dagitma orani

b = Firma net karindaki bilyiime orani

v = Firma ka&rimin biylime o_ramndaki artig orani
f = Piyasa iskonto faiz orani.

Pay ba#ma kazanci ayni olan ve gelecekte de pay basina kazanglan ayn! olmasi
beklenen iki ortakliktan kannin timind dagitabilen ortakhgin pay senetlerinin teorik dege-
ri aym yillik kazang kalibini saglayabilmek igin yillik kazanglarinin bir balimiini blinyede
alikoyarak yatirimlara ayirmak zorunda olan ortakliga kiyasla daha yiiksektir. Ornegin A
ve B girketlerinin pay basina kazanglari ayni ve gelecek dénemlerdeki pay senedi bagina
kazanglarinin ayni oimasi beklenmektedir. Ancak bu orana ulagabilmek igin A sirketinin
ilave bir yatinm yapmasi gerekli olmadigi dolayisiyla yillik kazancinin timini temettl
olarak dagitma olanagina sahip olmasina karsilik B girketinin ayni orani saglayabilmesi
igin, pay bagina elde edilen kazancin bir bélimini ek yatirimlara tahsis etmek zorunda
olmaktadir. Bu durumda A girketinin pay senetlerinin fiyati B'ninkine kiyasla daha yiliksek
olacaktir(17). '

F/K orani yatinmcilarin, hem piyasasinin genel durumu hem de ilgili firmanin per-
formansi hakkinda beklentileri mukayese etmesi igin bir kaynak olmaktadir. Ekonomideki
olumlu kogullar hisse senetlerinin F/K oraninin artigina sebep olur. Firmanin iginde bulun-
dugu sektdr ya da endistri diger sektdriere gore daha fazla karlilik gosteriyorsa F/K orani
digerlerine nazaran artig gosterebilir. Bunlarin diginda sirket ele gegirme veya sirket bir-
legmeleri gibi spekilatif nedenler sebebiyle F/K oraninda suni artiglarda olabilir.

2.5. Piyasa/Defter Degeri Orani

Piyasa degeri/Defter degeri orani, sermaye piyasasi gelismis Ulkelerde piyasada
alinip satiimayan bir hisse senedinin olmasi gereken fiyatini tahmin etmek amaciyla kul-
lanilir.

Bu yaklagimda, fiyat/kazang orani yaklagiminda oldugu gibi, iki bylklik arasin-
da belirli bir katsay! saptamaya yoneliktir. Firmanin gegmis verilerinden ya da ayni en-
distrideki diger firmalann verilerinden yararlanarak, igletmelerin piyasa degerleri ile def-

(17) AKGUC, op.cit., 5.667.
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ter de@erleri arasinda uygun bir katsayi bulunmaya ¢aligilir. ligili hisse senedinin gergek
degeri hesaplanmak istendiginde, su andaki defter degeri belirlenecek ve daha énce bu-
lunmusg piyasa/defter degeri oraniyla garpilacaktir.

GD = Defter Degeri x (Piyasa / Defter degeri) orani

Bir girketin defter degeri bilangosunda gdsterilen aktiflerinden borg ve yiikiimli-
Iiklerinin gikariimasiyla hesaplanir. Bir anlamda Piyasa/Defter degeri orani sirketin hali-
hazirdaki hisse senedi fiyatinin gegmis yil sonu veya iginde bulunulan yiisonundaki hisse
bagina 6zsermaye tutarina béliinmesiyle bulunur. Di§er piyasa gostergelerinde oldugu gi-
bi, girketlerin degigik muhasebe metodian kullanmalar bu oranin kargilagtirma amaciyla
kullaniimasinda tutarsizliklara neden olabilir.

2.6. Iskonto Edilmis Net Nakit Akimlari Analizi

Iskonto edilmig net nakit akimlari analizi metodu gerek kapsam gerekse gelecek
beklentilerinin en iyi yansitildig! yol olmasi ve diinyaca kabul gérmesi agisindan en gok
glvenilen ydntemlerden biridir. Bu metod sirketin yaratacagi nakit akimlarinin indirgen-
mig degerlerinin toplamini girket degeri olarak kabul etmektedir. Fakat sonsuza kadar na-
kit akimlarimn tahminlenmesi mimkin olamayacag igin bir tahminleme siresi segiimek-
te ve bu slirenin sonunda bir residual deger tesbit edilmektedir.

Sirket degerinin, tahmin siresi igerisinde yaratiimasi beklenen serbest nakit
akimlan ve nihai degerinin bugiinkii degerinden kisa/orta/uzun vadeli banka borglarinin
piyasa degerinin gikanimasiyla bulunan deger denklemsel olarak su sekilde gdsterilebil-
mektedir;

CF (n) CFg(1+9)

irket degeri: + -MVD
% ger: 2 (140)" (r-g)(1+r)

Burada;

CF = Serbest nakit akim

r  =lIskonto orani

CFg = Tahmin siiresinin sonundaki serbest nakit akimi

g = Tahmin slresi sonundan itibaren serbest nakit akimi biylime hizi
MVD = Kisa/orta/uzun vadeli banka borglarinin piyasa degeri
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Serbest nakit akimi su sekilde tanimlanmigtir:

Vergiden dnceki kar

Karsiliklar

Amortisman

- Vergi 6demeleri

+-  Net igletme Sermayesi artig/azalis
- Yatinmlar

+- lgtiraklerdeki artis veya azaliglar
+/-  Diger aktiflerdeki artig veya azalig

+ + +

Daha dnce de belirttijimiz gibi indirgenmig Net Nakit akig yéntemi ile igletmenin
gelecek donemlerde olugacagdi tahmin edilen net nakit akiglari bir iskonto orani ile (riskli
getiri orani) indirgenerek igletmenin bugtnkii degeri hesaplanmaktadir. Daha sonra bu
de@ef igletmenin hisse sayisina béllinerek 1 hisse senedi igin elde edilen fiyata ulagilir.

Bu ybntemin bagan ile uygulanabilmesi igin belirli gartlarin yerine getiriimesi ge-
rekmektedir. Bunlar;

a) Seneler itibariyle dénemin uzunlugunun en uygun bigimde segimi,

b) lleriki yillar-igin yapilan tahminlerin dogruya yakin olmasi,

¢) indirgemeyi saglayacak iskonto oraninin (6zsermaye maliyeti) gergegdi yansi-
tacak bir bigimde hesaplanmasidir.

2.7. Muhasebe Degeri ya da Tasfiye Degeri Yaklasimi

Bir hissenin muhasebe dederi Ozkaynaklar/Hisse sayis!, tasfiye degeri ise varlik-
lann cari (tasfiye) degerinden borglarin cari degerinin gikanimasi ile elde edilen 6zkaynak
degerinin hisse sayisina boliinmesiyle elde edilen degerdir. Hisse senedinin muhasebe
ya da tasfiye degeri beklenen nakit giriglerini dikkate aimamas! nedeniyle yainizca iflas
ve tasfiye halindeki ortakliklarda énem tasir(18).

Bir ticari igletmenin toplam varliklan ile toplam ylkimlQlGklerinin piyasa degerleri
arasindaki farki temsil eden tasfiye degeri hesaplanirken kargilagilan en biyilk zorluk
maddi duran varliklarinin cari degerlerinin hesaplanmasidir. Bu varhiklarin cari degerlerini

(18) KARASIN, op.cit,, 5.26.
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hesaplamak igin bu varliklarin alindidi tarih ile tasfiye degerinin hesaplanacag tarih ara-
sinda gegen slredeki fiyat artiglarinin hesaplanmasi gerekir. Bunu hesaplarken; genel in-
deks yontemi, &zel indeks ybntemi ve piyasa degerleri kullanilir(19).

Tasfiye degeri igin kullanilan bagka bir terim ise net aktif degerdir. Net aktif de-
ger, sirketin tasfiyesi halinde aktif kalemlerinin parga parga satilarak paraya gevrilmesine
benzetilebilir. Yani Net aktif degeri bir bakima tasfiye degeri olmaktadir. Hatta Net aktif
degerine kimi zaman hurda degeri (scrap value) denildigi de olmaktadir. Ginki gogunluk-
la hisse senetlerinin net aktif degeri borsa fiyatlarindan farkli olmaktadir. _

Net aktif degeri, bir girketin pazar payina, markasinin taninmasina, personelinin
uzmanhgina, yénetim kalitesine, bayi ve fon saglayicilaria iyi iligkilerine, etkin dagitim sis-
temine ve optimum tesis yerlesim yerlerine bagl olan kazang potansiyelini géz éniine al-
maktadir. Butlin bu degerler girketin toplam degerinin belirlenmesinde "goodwill" olarak
alinabilir. Goodwill belirlemek igin spesifik bir metod olmadigindan bu deger daha gok ali-
c1 ve satict arasindaki pazarlikta ortaya gikmaktadir.

Net aktif de§erin borsadaki fiyatindan farkl olmasi, bu usulin igletmenin yalniz
maddi varligini pargalar halinde gézdniine almig olmasindandir. Oysa para kazanan bir
igletmenin maddi varliginin Gstiinde ayrica bir bitiin olarak "“igletme degeri" (operating
value) vardir. Gergekgei bir degerleme sirketin aldi§i sonuglarin geligimini ve sermaye pi-
yasasinin iginde bulundugu sartlan gdz éninde bulundurmak zorundadir(20).

2.8. Gercek Degerin Yorumu

Yukarida agiklanan hisse senedi degerleme yéntemlerini kullanmak suretiyle bu-
lunan degerler, hisse senedinin gergek (intrinsic value) degerlerini gdstermektedir. Bu de-
gerler igletmenin kazang, karlilik orani, aktif degerleri, gelisme potansiyeli ve bunun gibi
diger faktdrlerin gdzdniine alinmasiyla elde edilen degerlerdir. Hisse senedinin denge fi-
yati olan bu deger, hisse senedinin cari pazar degerinden farkl olacaktir. Bu aradaki far-
kin yorumlanmasi igin ise daha ¢ok temel analiz (fundamental analysis) yénteminin ince-
lenmesi gerekmektedir.

(19) Cemil ALBAYRAK, Hisse Senedl Fiyatlarinin Belirlenmesi, Orkim Egitim Kiiltir Merkezi Yayinlar, Istanbul,
1992, 5.23.

(20) KARSLI, op.cit., 5.384.
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Her ne kadar gergek deger hisse senedinin olmas gereken dederi olsada, ger-
gek deger ile piyasa degeri arasinda farklarin olmasi kaginiimazdir. Bu da finansal pazar-
lardaki ve ekonomik kogullardaki degigimler nedeniyle yatinmcilarin hisse senedinin ger-
gek degerini heniiz tam anlamiyla kavrayamadiklarini gdstermektedir.

Gergek deger, cari pazar fiyatindan yiiksek ise hisse senedi diigik degerlenmigtir
(undervalued). Gergek deger cari pazar degerinden digik ise hisse senedi agin deger-
lenmigtir (overvalued). Yatinm stratejisi agisindan diigiik degerlenmis hisse senetlerini
bugiinden satin almak, elde asir degerlenmig hisse senedi varsa hemen satmak gerekir.
Cinki temel analize gdre piyasa sonunda dengeye gelecek ve agir degerlenmis hisse
senetlerinin dederi disecektir. Bu bakimdan menkul deger yatinmlarinin zamanlamasi,
yatinmcinin saglayacagi getiriyi belirleyen en énemli degisken olmaktadir(21).

(21) BOZKURT, op.cit., s.115.
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3. TEMEL ANALIZ

Temel analiz bir anlamda, hisse senedinin gergek degerinin belirlenmesine yéne-
lik bir degerlendirme ydntemidir. Bu metotta ka‘rllllk, likidite, finansal oranlar, dagitim yén-
temleri, ydnetim kalitesi, rekabet, ekonominin iginde bulundugu kosullar ve diger beklenti
ve tahminlerin hisse senedinin fiyatini nasil etkilediginin analiz edilmesiyle hisse senedi-
nin yatinm degerinin ya da gergek degerinin belirlenmesi s6z konusudur. Teknik analiz
yapan bir kimse hisse senedinin fiyatini piyasanin degigen kosgullarina gore belirlemez.
Kendisi yatirim igin uygun fiyati belirler, hesaplanan fiyat piyasa fiyatinin altinda ise yati-
rim yapmaya karar verir.

Hisse senetlerinin gergek degerlerinin saptanmasinda kullanilan en yaygin ydn-
tem olan temel analiz U¢ agamada kargimiza gikmaktadir. Temel analizde tGm makro fak-
torlerin ekonomi Gzerindeki yansimalarindan baglayarak, firmanin faaliyet iginde oldugu
endistri kolu ve girket dlizeyinde elde edilen her tirll bilginin firmanin hisse senetlerinin
degerini gelecekte nasil etkileyecegdi saptanmaya g¢aligiimaktadir.

Temel analizde hisse senetleri ile ilgili her tirll direk ve indirek olan bilgiler topla-
nip bunlarin belirli bir zaman iginde gdézden gegiriimesi ve gerekli tahminlerin yapilmasi
sbz konusudur.

Bu bélumde ilk olarak ekonomi analizi incelenecek yani ekonomik gdstergelerin
hisse senetlerinin fiyatlar Gzerindeki etkileri aragtinlacaktir. Daha sonraki bdlimlerde ise
endistri analizi ve firma analizinin (ortaklik analizi) hisse senetlerine olan etkileri de ince-
lenecektir.

3.1. Ekonomi Analizi

Temel analizde ortaklik, endustri ve ekonomi arasinda ¢ok siki bir bag bulunmak-
tadir. Fakat ilk incelenmesi gereken yatinmin yapilacag: ekonomik gevrenin aragtinimasi-
dir. GUnki piyasadaki ekonomik gdstergeler ne kadar gliclli ise hisse senedine yapilan
yatinmda o kadar kérl olacaktir.
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Menkul deger fiyatlan genel ekonomik durumdaki degigmelere karg! duyarhdir.
Bati Glkelerinde yapilan aragtirmalar, bu iligkiyi agikga ortaya koymustur. ABD'de hisse
senedi fiyatlarinin, ekonomik dalgalanmalari 6nceden haber veren gdstergelerden (lea-
ding indicator) biri oldugu kabul edilmektedir. Ekonomik aktivitenin yavaglamasindan yak-
lagik 11 ay dnce hisse senedi fiyatlarinin diigme egilimi gdsterdigi, ekonomik durguniu-
gun bitiminden ortalama olarak § ay dnce fiyatlarin yikselmeye basgladigi anlagiimig-
tir(22).

Ekonomik kogullarin hisse senedi fiyatlarini ne éigiide etkiledigini anlayabilmek
igin en iyi ydntem temettl verimini temel alan degerleme ydnteminin denklemini incele-
mekle ortaya gikabilir.

Temettl modeline gbre hisse senedi fiyati su gekilde belirlenmektedir;
D,
P, = kg
Ekonomik kosullardaki degigimler yukaridaki egitlikte yer alan yatinmcinin elde

etmek istedigi getiri orani olan k degiskeni ile hisse bagina ddenecek olan temettl mikta-
rini gosteren D degiskenini etkilemektedir.

Ekonomi geligme potansiyelini arttirirken sirketlerin karlari da bu geligmeyle be-
raber artacaktir, dolayisiyla hisse bagina 6denen temettl miktari da bununia beraber ar-
tacaktir. Ekonomide kogullar kétiye giderse 6denen temettd miktan da bununla beraber
azalacaktir.

Getiri orani olan k da piyasadaki faiz hadleriyle dogrusal bir iligkiye sahiptir. Piya-
sadaki faiz hadleri ylkselirse, hisse senedine yatinm yapanlarda dogal olarak bu faiz
hadleri kadar veya bu oranlardan yiiksek bir getiri oranina sahip olmak isteyeceklerdir.
Enflasyonist baskinin yogun olarak yasandid {ilkelerde de bu getiri ve temettl oranlarn
da ekonomik kosullardan gok etkilenmektedir. Enflasyondaki yiikselme beklentileri faiz
oranlarinda da ayni sekilde bir artma beklentisi yaratacak bu da yatinmcinin gerekli gor-
digi kar oranini etkileyecektir. Firmalarda boyle bir ortamda yogun bir faiz yliki ve likidi-
te sikintisina girecekler bu da onlarin dagitacaklar kér pay! miktarlarini azaltacaktr.

Pek cok ekonomik/istatistiksel aragtirma diger ekonomik serilerden énce agagiya
ya da yukariya doniigler yapan gdstergeleri belirlemeye ydnelmig, bu amagla A.B.D.'nde
Ulusal Ekonomik aragtirma biirosu tarafindan gegmigteki gergeklegsmeler analiz edilerek
¢ temel grup gdsterge siniflandirmasi yapilmisgtir;(23)

(22) BOZKURT, op.cit., 5.128.
(23) KARASIN, op.cit., s.5.
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_ - Onci Gostergeler: Genel ekonomik faaliyetin en yilksek ya da en digik
dlzeylerine ulagmasindan birkag ay 6nce en ylksek ya da en digiik dizeylerine erigen
zaman serisi verileridir. Ornegin para arzi, dig ticaret agig, istihdam ve igsizlik, stoklar, fi-
yatlar, kérlar, kamu kesimi harcamalari, yeni kurulan ortakliklarin sayisi, ingaat endistri-
sindeki geligmeler gibi.

- Qakigan Gdstergeler. Ekonomiyle yaklagik ayni zamanlarda en Ust ya da
en alt diizeylerine erigen degiskenlerdir. Omegin; sabit fiyatlarla gayrisafi milli hasila, Gre-
tim, tiketim, toptan esya fiyatlan, para piyasasinin faiz oranlarn gibi.

- Geclken Gdstergeler- Donim noktalarina ekonomi kendisininkilere ulagtik-
tan sonra ulagirlar. Ornedin; uzun sireli igsizlik, birim iggilik giderleri, borglar, gecikme
zamlar, ipotekler, tiiketici fiyat indeksi, stoklar, net satig hasilati orani gibi.

3.1.1. Milll Gelir

Ekonomik analizle ilgili en dnemli gdstergelerden bir tanesi milli gelirdir. Milli geliri
yansitan gosterge ise GSMH'dir. Gayrisafi milli hasila bir Glkenin belirli bir ddnem boyun-
ca rettigi mal ve hizmetlerin toplam degerini gdstermektedir. GSMH'daki artig orani eko-
nominin saglkii géstergelere sahip oldugunun en biyuk kanitidir.

Hisse Senedine yatinm yapan yatinmcilar GSMH'daki artig veya azalig oranlanni
her zaman gézéninde bulundurmak zorundadirlar. Eger GSMH pozitif bir degere ulas-
migsa bu ekonominin reel bir bliyime gdsterdigini ifade edecektir. Bu geligmelerinde his-
se senetlerine olan etkisi olumlu olacaktir.

3.1.2. Yatinmlar

Kamu ve 6zel sektor girketlerinin belirli periyodlardaki yatinmiar ve stok degigim-
leri ekonomik analiz iginde incelenmesi gereken bagka bir alandir. Hisse senedine yatirim
yapmak isteyen bir kigi yatinmiarin sektorel olarak dagilimini incelemeli ve bdylece gelig-
me potansiyeli gdsteren endistrileri de takip etmelidir. Alinan tegviklerin sektdrel olarak
dagilimi ve miktarlan da yatinmiar konusunda hisse senedi yatinmcilarina fikir verebilir.
Ornegin; otomotiv sektdriinde gok biyiik yatinmiar yapiimaktaysa yatinmei bu sektdriin

-gelisme potansiyeli iginde oldugunu anlar. Otomotiv sektdriindeki geligme yan sanayi ve
pazarlama sirketlerini de olumlu olarak etkileyecektir. Bdylece bu endistride faaliyet gos-
teren sirketlerin hisse senetleri de prim yapacaktir.

Yatinmlar igin yardimei olabilecek bir dier gdsterge yatinm mallarinin ithalatidir.
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Bu ithalatin hacim ve deger olarak artigi da yatirim artigini gdsteren bir bagka unsurdur.

Bir ekonomide yatinmlardan umulan gelir, cari faiz hadlerinden ne kadar yiliksek-
se, miitegebbisleri yeni yatinmlar yapmaya dogru iten o kadar kuvvetli gligler var demek-
tir. Yatinmlardan umulan gelir ya da Keynes'in dedigi gibi kapitalin marjinal etkinligi (mar-
jinal efficiency of capital) ile cari faiz hadleri arasindaki fark ne kadar az ise mitegebbisle-
rin yeni yatirnmiar yapma arzu ve hevesi o kadar zayif olacaktir. Hatta mitegebbislerin
yatirim kararlar ve gelecek hakkindaki tahminleri tizerinde tilketim harcamalarinin ve ge-
lir seviyesindeki degdigmelerin de etkisinin olabilecedi aciktir(24).

3.1.3. Istihdam

Turkiye'de yaklasik % 16 - 17 civarinda olan igsizlik orant (isglict fazlasi) vardir
ve bu atil ig glicii genel ekonomik durum ile yakindan iligkilidir. Ekonomik kosullar uygun
oldugu takdirde istihdam arttirici emek yogun yatinmiar igsizligi azaltici ydnde etki yapar.
Ekonomik durgunluk dénemlerinde ise igsizlik artma egilimi tagir(25).

3.1.4. Enflasyon ve Faiz Hadleri

Enflasyon orani da istihdam gibi Glkedeki ekonomik denge ve yapiyi etkileyen
faktdrlerden bir tanesidir. Enflasyon orani ve piyasadaki faiz hadleri gibi géstergeler, yati-
rnimcilann yapacaklar yatinmdan bekledikleri getiri oraninin belirlenmesine yardimci olur-
lar. Bu nedenlerle enflasyon ve faiz oranlari gibi géstergeler genel ekonomik durumdaki
dedismenin yénindn tahmin edilmesi dolayisiyla yatirimci agisindan biylk 6nem tasi-
maktadir. Bundan bagka enflasyon oranindaki énemli artiglar yatinmiari daha pahal ve
sirketler agisindan daha zor bir hale getirdigi igin yatinmlarin azalmasi sézkonusudur.
Bunun da hisse senetlerine olan etkisi olumsuz olacaktir.

Ginumizde faiz hadlerini ve hisse senedi fiyatlanm etkileyen birgok faktér bulun-
maktadir. Igerideki ve digaridaki siyasi gelismeler, hitkimetin ekonomik politikalarindaki
degismeler, is diinyasindaki yasanan son yenilikler ve daha birgok faktdr finansal piyasa-
lar ve dolayistyla faiz hadieri ve hisse senedi fiyatlarini gok yakindan etkilemektedir. His-
se senedi piyasasindaki arz ve talebin strekli degistigi gézoniine alinirsa yatinmeilarin fi-
nansal piyasalarda meydana gelen degigiklikleri gok daha yakindan izlemeleri gerektigi

(24) Besim USTUNEL, Makro Ekonomi, Dérdiincii Basim, Istanbul, 1983, 5.198.
(25) BOZKURT, op.cit., 5.131.
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ortaya gikmaktadir. Ornegin ekonominin gelismekte oldugu dbénemlerde igletmeler ve t0-
keticiler daha fazla borglanmaya baslar ve bu artan kredi talebi de faiz oraniarini daha
yukariya geker. Tam tersi ise kriz ddnemlerinde gorulir. Bu dénemlerde satiglar diger ve
igsizlik artmaya baslar, bununla beraber igletmeler borglanmalarnim azaltip tasarrufiarini
arttirmaya ve daha tedbirli davranmaya baglarlar. Kredi taleplerinin azalmaya basglamasi
ve tasarruflarin artmasiyla, bu dénemlerde faiz oranlar da bununla beraber digsmeye
baglar. Iste finansal piyasalarda yaganan bu deg'igmeterihde hisse senedi fiyatlarina gok
farkl etkilerinin olacagi agiktir(26).

Enflasyonun kigilerin tiiketim veya tasarruf aligkanliklarina olan etkisi de gok
dnemlidir. Kimi zaman agir fiyat artiglar her tirli mamule olan talebi arttirip azaltabilir.
Bununda sirketler ve o sirketlerin hisse senetlerine yatinm yapanlar igin olumlu veya
olumsuz etkisi olacaktir. Bununla birlikte enflasyon artigi faiz oranlarinda da bir artisa se-
bep olabilir. Bu da igletmeler igin kredi maliyetlerinin ylikselmesi anlamina gelmektedir.
Bunun sonucu olarak da igletmeler bazi yatinm planlarindan vazgegebilir.

3.1.5. Bitge Agidi

Bir Glkedeki biitge agiginin siirekli olarak bilylimesi de ekonomik analiz de deger-.
lendirilmesi gereken unsurlardan bir tanesidir. Strekli bliyliyen bir bitge agigi ekonomik
durumun kétiye gittiginin bir belirtisidir. Kimi hitkimetler piyasada dolagan para miktarini
arttirarak ya da diger bir deyigle piyasaya yeni para basarak bu agi§i kapatmak isteyebi-
lirler. Fakat emisyon hacminin artmasi bir yandan enflasyonu da arttiracaktir. Bitce agigi-
nin azaltiimasinin bir yolu da devletin i¢ borglanma yoluyla yani devlet tahvili ve hazine
bonosu gibi araglar kullanarak bu agigin kapatiimasidir. Fakat devlet i¢ borglanma yoluy-
la bu agigi kapatmaya galigirken bir yandan piyasadaki faiz oranlarint da yukariya ¢gekmig
olacaktir. Bu da tekrar enflasyonu arttirtc bir etki yaratacaktir.

Bltge acgiklarini kapatmanin hikumetler agisindan iki ayri yolu bulunmaktadir.
Bunlardan biri borgla agiklarin finanse edilmesi digeri ise para ile finansmanin saglanma-
sidir. E§er hazine agiklanni halktan borglanarak kapatma yoluna giderse agiklarint borgla
finanse etme yontemini se¢gmektedir. Bu segenekte 6zel sektdr, halk, 6zel banka ve fi-
nansal kuruluglar hazinenin arzettigi menkul kiymetlere yatinm yapmaktadirlar. Eger ha-
zine agiklarini kapatmak igin merkez bankasindan borglanma yolunu segmigse bu du-

(26) Peter S.ROSE, Money and Capital Markets, Business Publications Inc., Texas, 1983, 5.154.
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rumda para ile finansman ydntemini segmektedir. Bu durumda merkez bankasi hazinenin
bir kisim borglarinin sorumiulugunu kendi Gzerine almaktadir(27).

3.1.6. Dig Ticaret

Dig ticaret veya uluslararasi ticaret, esas itibariyle gesitli Ulkelerdeki ticaret firma-
laninin birbirleriyle ticari iglemler yapmalar olarak agiklanabilir. Ancak devletlerin kamu ki-
silikleri nedeniyle tiizel kigiler gibi diger yabanci lkelerdeki 6zel kisi veya kuruluglaria ve-
ya kamu milesseseleri ile dogrudan dogruya ticari muamelelerde yaptiklar gériiimekte-
dir.

Yurtiginde yapilan ticarette kazanan ve kaybeden kimseler ayni {lkenin insanlari
oldugu ve {lke gapinda bir zarar bahis konusu olmadig: halde uluslararasi ticaretin zararh
sonuglan dogrudan dogruya yurt ekonomisini etkiler. Ulke ziraat ve sanayiinin dis rekabe-
te karg! korunmasinda {ilke mahsul ve mamullerinin yabanci piyasalarda rekabet etmeleri
imkanlarinin hazirlanmasinda, dig 6demeler dengesinin kurulmasinda, {ilkenin ekonomik
ve mali durumunda sirekli olarak bir denge saglanmasinda dig ticarete verilecek ydniin
ve bu alanda alinacak 6nlemierin énemii rold kiigimsenemez(28).

Bir Glkenin ddemeler dengesi o Ulkenin uluslararasi ekonomik durumunu ve dig
tlkelerle olan iligkilerini agikga ortaya koydugundan o {lkedeki ekonomistler, politikacilar
ve tabii ki yatinmeilar agisindan biiyiik 6nem arzetmektedir. Bir (ilkenin édemeler dengesi
ne kadar istikrarl bir yapiya sahipse bu lke ekonomisinin de ne kadar saglkl oldugunun
bir gdstergesidir. Bu yiizden bir yatinmei agisindan 8demeler dengesinin yapisini, duru-
munu ve dnemini kavrayabilmek gok Onemlidir(29).

Dig ticaret dengesi ithalat ve ihracat arasindaki fark olarak digtiniildiigiine gére
bu iki faktdrdeki artig veya azaliglar ekonominin gdsterecedi performans agisindan gok
dnemli olacaktir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerin hammadde ve yatinm mallan agisin-
dan sanayilegmis Glkelere bagimh oldugu disindlirse ve bu lkelerinde gerekli ithalati
gergeklestirmek igin yeterli déviz kaynaklarina sahip olmadigi gézénine alinirsa dig tica-
ret agiginin ekonominin performansi agisindan yaratacagi olumsuz geligmeler agikga go-
rilecektir. Bu gelismelerinde mali piyasalara (hisse senedi piyasasi) etkisi olumsuz ola-
caktir.

(27) Rudiger DORNBUSH and Stanley FISCHER, Macroeconomics, Fifth Edition, McGraw-Hill Co. 1990, 5.591-592.

(28) Vecdi UNAY, Bankalarca Dig Ticaretin Finanse Edilmesi Usullerl, Ekonomik ve Sosyal Yayinlar A.S., Istan-
bul, 1989, 5.3.

(29) James C.INGRAM, International Economics, Second Edition, John Wiley & Sons, New York, 1989, 5.16-17.
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3.1.7. Parasal Gdstergeler

Kisa vadede ekonomik durumdaki geligmeleri degerlendirmede parasal gdster-
geler yatinmciya biylk diglide yardimei olur. Meseleye arz ve talep agisindan bakmak
gerekirse, para arzi ile ilgili olarak emisyon hacmi ile dar ve genig anlamli para arzi rak-
kamlarinin incelenmesi gerekir. Dar anlamda para arzi (M,), emisyonun yani sira vadesiz
tasarruf mevduati ve Merkez bankasindaki serbest mevduati kapsamaktadir. Genig an-
lamli para arzi (M), dar anlamda para arzi (M,) ve vadeli tasarruf mevduatini igermekte-
dir(30).

Emisyondaki artig miktari genellikle enflasyonu da arttirici bir etki yaptigindan
hisse senetlerini olumsuz ydnde etkilemekiedir. Hisse senedi fiyatlarini etkileyen bagka
parasal gdstergeler mevduat ve kredi toplamlandir. Mevduat artigi bagta tasarrufgularin
paralarini hisse senedine yatirnm yerine mevduata yénelmesi ve bunun sonucu olarak da
hisse senetlerinin digme belirtisi gdsterebilecedini ortaya koyabilir. Fakat uzun vadede
bu mevduatiarin kredilere déniigebilecegi disgliniiirse is hacminin artacag: bu da iglet-
melerin performansinin gelecekte daha iyi olacagini, o sebeple o girketlerin hisse senedi
fiyatlanini olumlu olarak etkileyecegi varsayilabilir.

3.2. Endustri Analizi

Ekonominin genel olarak gidigatini anlayan bir yatirimei bundan sonra yatirim ya-
pacagl endistrileri belirlemek durumundadir. Bu analizde degigik endistriler Gzerinde yo-
gunlagarak yatinme ortaklik analizine bir baglangig yapmig olmaktadir. Bir anlamda yati-
nmct farkl endistrilerin performansini inceleyerek o endustrilerdeki sirketlerin de perfor-
mansin: aragtirmig olmaktadir.

Ekonomik analizde genel ekonomik durum kisa ve uzun vadede etkili olabilecek
faktorlerin etkisi bakimindan incelenir. Ekonomik durum dolaysiz ve dolayl olarak ekono-
mideki tim igletmeleri etkiler ve etki isletmelerin performansi ile hisse senetlerine yansir.
Halbuki igletmelerin karlan, dagitacaklan temettiiler ve hisse senedi fiyatlari aymi zaman-
da endlstri genelindeki bazi faktorlerinde etkisiyle degisme gosterir. Bu nedenle genel
ekonomi (zerinde yapilan inceleme, ikinci agamada igletmenin faaliyette bulundugu en-
distri dalina ybneltilir(31).

(30) BOZKURT, op.cit., 5.134.
(31) BOZKURT, op.cit., 5.137.
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Bazi endistriler konjonktirel dalgalanmalardan bagimsiz olarak sirekli gelisme
icinde (bilgisayar, elektronik), bazilan kararh bir dengede (gida) bulunurlarken, bazilarn da
ekonominin geligme dénemlerinde kar, durguniuk dénemlerinde ise zarar ederler (talebi-
nin gelir esnekligi yiiksek tiiketim mallan). ligilenilen endistrinin bu kategorilerden hangi-
sine dahil oldugunu bilmek, ekonominin genel gidisati hakkindaki tahminlerini yapmig
olan yatinmet igin yararl olacaktir(32).

3.2.1. Enddstrl Hayat Egrisi

Insanlar gibi endiistrilerinde dogma, biiyiime ve dlim safhasi gibi gesitli evrelere
sahip olduklan goriilmektedir. Bu yiizden endustrilerin hayat egrileri de kurulus, bliyiime,
istikrar veya olgunluk ve gerileme dénemi olarak dért safhaya ayrilmigtir.

Endistri hayat egrisi sadece sektdrdeki satiglan géstermesinin diginda bu en-
distrilerin kAr marjlan, karlilik agisindan blyime ve geligmeleri hakkinda da bir fikir vere-
bilir. Fakat genel olarak satis tutarlan veya bu tutarlardaki blyime bu degerier hakkinda
net bir bilgi vermeyebilir. K&r marji baglarda diisik olmasina ragmen daha sonra olguniuk
doénemiyle birlikte artmaya ve daha sonra rekabetinde artmasiyla azalmaya baglar(33).

3.2.1.1. Kurulug Déneml

Kurulug agamas: yeni bir endistri veya bir mamullin dogus agamasini géteren
evredir. Kurulug agamasinda mamul piyasada yeni yeni taninmakta ve mamule yeterli ta-
lep bulunamamaktadir. Mamul piyasada yaygin olmadi§indan herhangi bir rekabet de
sz konusu olmamaktadir. Bu ddnemde tlketicilerin yeterli talebi yaratabilmesi igin tani-
tim ve promosyona dnem verilmesi gerekir. Urliniin taninmaya baglamasiyla birlikte ta-
lepte yavag yavag artmaya baglayacaktir. Bdylece piyasaya yeni rekabetgi firmalar gire-
cek ve kardan pay almaya galigacakiardir. Bu agamada endistrinin nasil bir gelisme gos-
terecegini tahmin etmek ve bu rekabetin iginden hangi firmalarn glgll olarak gikabilece-
gini tamin etmek zor olmaktadir. Riskin bu yiksekligi sebebiyle gergek yatinmcidan gok
spekilatif amach hisse senedi yatinmcilan bu agamadaki endiistrilere yatinm yapmakta-
dirlar. -

(32) BOLAK, op.cit,, 5.121.
(33) REILLY, op.cit., 5.367.
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3.2.1.2. BlyOme D&neml

Blyume déneminde endistriye yeni firmalar ve rakipler gir}neya baglar ve talep
de bununla birlikte hizla artmaya baglamistir. Talebi daha da arttirabilmek igin fiyatiar ya-
vag yavag asagiya cekilir ve Gretim biiylik miktarlara ulagir. Karlilik yilkselmeye baglamig,
satiglarin artmasiyla birlikte endistri yogun bir kapasite sevisine de ulagmistir.

Blylme agamasinda mali yapilari, ynetimleri ve pazarlama organizasyonu da-
ha glgll olan igletmeler piyasaya hakim olurlar. Bunlarin arasindaki rekabet kalitenin
yikselmesine ve fiyatlarin dilgmesine yol agabilir. Endistrinin gelisme agamasi uzun yil-
lar sirebilir ve bu agamada endistrideki igletmelerin hisse senetleri arzulanir yatinimlar
niteligindedir(34).

3.2.1.3. Istikrar D&nemi

Endstri hayat egrisinin bu agamasinda rekabet ve pazar paylar: istikrar kazanir
ve pazar pay: sabit kalmaya baglar. Promosyonun bir pargasi olan reklamlar bu dénemde
daha da dnem kazanmaya baglamiglardir. Bu agsamada igletmeler maliyetlerini azaltici
unsurlar da aramaya baglarlar.

Yatinmcilar agisindan istikrar donemi sirasinda hisse senedi aimak daha giivenli
olmaktadir. Fakat en uygun zamanda alarak, en yiiksek verime ulagtiginda hisse senedi-
ni satabilmek yatinmei igin bu dénemde gok énemlidir. Glinkii bu dénemdeki igletmeler
ekonomideki dalgalanma ve degisimlerden gok kolay etkilenebilmektedir.

3.2.1.4. Gerileme Déneml

Endistri hayat egrisindeki son dénem gerileme veya diger bir deyigle diigiis dé-
nemidir. Bu dénemde bilyiime artik durur. Satiglarda buna paralel olarak diger endistri-
lerle kiyaslandijinda daha yavag olarak artmaya baglar. Bu dénemlerde satiglarda cari
olarak da bir diigme yaganabilir.

Gerileme doneminde girket sayisinda da bir azalma gorilebilir. Firmalar artik
karliliklarim stirdiremediklerinden bu mamullerini satmak veya lretmekten vazgegebilir-
ler. Artik bu noktadan sonra pazar payini korumanin firma igin bir 6nemi kalmamigtir.

(34) BOLAK, op.cit., 5.127.
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Bununla birlikte pazarda hala karhiliklarini sirdirebilen firmalarda bulunabilir. Fakat bu
sirketlerin de sermayelerine goére karliliklan diisiik kaldi§indan, yatirnnmcilar bu sektére
yatinmlarini baglamak yerine diger alternatif ve daha karl sektdrlere hareket edebilir-
ler(35).

3.2.2. Endistri Analizinde Dikkate Alinacak Faktorier

Yatinnme yatirnm yapmak istedigi endistrinin hangi agamada oldugunu belirledik-
ten sonra bu endistride fiyalarin gbsterdigi egilim, endistrinin blyime hizi, o endistrinin
sahip oldugu teknolojik olanaklar ve endistrideki rekabet durumu gibi gesitli konularda
aragtirma yapmak zorundadir. Menkul kiymet yatinmlarinda dikkate alinmasi gereken
faktdrler sdyle siralanabilir:

— Geg¢mls dénemlerdeki satig miktarlari ve karlardaki bdydme: Endustrinin
gegmis donemlerdeki gbsterdidi biyime ve gegmisteki satis hasilatlar endistrisinin ya-
sam evresinin hangi bdlimiinde bulundugunu gdsterir. Bdylece yatinmci gegmisteki bii-
yime performansina bakarak endistrinin gelecegi ve hayat egrisi Gzerindeki yeri hakkin-
da gok dnemli bilgiler elde etmektedir.

Gegmiste satig hasilatinda, karlarda bliyime endUstrisinin Grinlerine olan talep-
teki artigin bir gbstergesidir. Zaman iginde faaliyet kari/net satis hasilatl oranindaki degis-
me ortakhigin igletme giderierini ne dlgiide kontrol edebildigini gosterir(36).

~ Gelecek dénemlerdeki arz ve talep durumu: Endistride Uretilmekte olan
mal ve hizmetlerin arz ve talep trendlerinin yillar itibariyle nasil bir geligme gosterdigi o
endistriye yatinm yapan kigi igin ayrica 6nem tagimaktadir. Yatinme talep artiginin kay-
naginin ne oldugunu, eger gelecekteki yillarda da talepte bir artig bekleniyorsa, yatlrmi
yapti@! endistrinin kapasitesinin bu talebi kargilamaya yeterli olup olmadigini da aragtir-
maldir.

-~ Mamulierin ézelligi: Yatinmcinin aragtirmasi gereken bir bagka konu da
endistrilerde Uretilen mamullerin 6zelligi ve kigi bagina kullanim miktarlaridir. Eger kigi
bagina kullanim miktan artma egilimi gdsteriyorsa, bu endustrinin geligmekte oldugunu
gbsteren bir olgudur. Kisi bagina kullanim miktari aragtinlirken bu bir anlamda o iriine

(35) REILLY, op.cit,, 5.368.
(36) KARASIN, op.cit., s.11.



yapilacak gelecek dénemlerdeki talep miktarinin da aragtirmasi olmaktadir. Ayrica en-
distride Gretilen mal veya hizmetlerin teknolojik geligmelere de nasil ayak uydurdugu ya-
tinmei tarafindan incelenmelidir. E§er uzun dénemde Gretilen mal ve hizmetler teknolojik
gelisme ve yeniliklere karg! kolayca uyum sagliyorsa, bu endiistrideki talebin devam ede-
cegini ve o mamullerin yagam siirelerini koruyabilecedini gbstermektedir,

—~ Rekabet kosullari: Analist ayrica endistri igi rekabet kosullari, piyasanin re-
kabetgi gliglere kargi ne derece korundugunu ve piyasaya girigi engelleyici etkenlerin var-
hdi ile de ilgilenir. Piyasaya girisi engelleyici etkenler arasinda, piyasay: rakiplerin girme-
sini dnleyecek sayida Uriin gesidi ile doldurmak, maliyet etkinligi (mevcut ortakliklarin pa-
tent haklari, hammaddelerin kontrolu, gerekli makina donanimi ve finansman kaynaklari-
nin daha kolay saglayabilmeleri gibi nedenlerle maliyet etkinligine sahip olmalan) ve 6l-
¢ek ekonomilerinin sagladid! avantajlar sayilabilir(37).

- Isgic durumu: Ozellikle tiretim siirecinin 6nemli bir kismini isgiicl olugtu-
ruyorsa yani o endistride igglici yogun ise grev olasiigi da dikkate alinmalidir. Ozellikle
emegin yogun oldugu endistrilerde iggi-igveren iligkilerinde meydana gelen gesitli stirtis-
meler yatinmeciyi bu endistrilerden uzaklastirabilir.

~ Talebin elastikiyet derecesi: Menkul kiymetlere yatinm yapan bir kisi agi-
sindan o alanda {retilen mal ve hizmetlerin elastikiyet derecesi de gok bilyiik 8nem ka-
zanmaktadir. Burada dnemli olan tiiketicilerin gelirlerindeki artiglarin o mal ve hizmetlere
olan talepte nasil bir degigme yaratacagi sézkonusudur. Eger tiketicilerin gelirlerindeki
degigimler talebi de genig dlgiide etkiliyorsa o mamuliin gelir elastikiyeti birden bilyiik ol-
maktadir. Ote yandan mal ve hizmete olan talep gelir degisimlerinden etkilenmiyorsa o
mamulln gelir elastikiyeti birden kiiglik olmaktadir. E§er sdzkonusu mal tiiketiciler igin
zorunlu bir ihtiyag ise (Gida sektorii gibi), yani gelirdeki degisimler hangi ydnde olursa ol-
sun tiiketici her zaman bu mamulleere gerekli talebi géstermekte ise bu mamullerin gelir
elastikiyeti sifira yakin olacaktir. Hisse senedine yatinm yapan bir kisi igin en dnemli olan
sirekli ve devamli gelir saglayan ve talebin higbir zaman azalmayacag: sektorlere yatinm
yapmaktir. Bu ylizden yatinmeinin, talep elastikiyeti sifira yakin olan mamullerin retildigi
endstrileri segmesi kendi lehine olacaktir.

~ Devlet politikalarr: Kamu kesiminin gesitli sektdrlere miidaheleleri endistri-
lere gore farklilik gbsterir. Hitkimetin gesitli endustrilere uyguladigi koruyucu politikalar

(37) KARASIN, op.cit, 5.12.



ya da kisitlayici tedbirler bu sektdrierin yatinm kararlarini etkiler. Bu da yatinmeinin gesit-
li endustrilere hisse senedi yatinmi yaparken incelemesi ve géz6ninde bulundurmasi ge-
reken faktorlerden biridir. '

— Uluslararasi iligkiler: Yatinmecinin endUstri analizi yaparken dikkat etmesi
gereken bir diger husus o endiistrinin ihracat potansiyelidir. Ozellikle diinyanin globalles-
meye gittigi bu glnlerde ihracat girketler igin kaginiimaz bir kaynak olmaya baglamigtir.
Bununla birlikte yatinmcinin dikkat etmesi gereken bir diger husus, sirketin ithalata ne ka-
dar bagiml oldugudur. Iste o endiistrinin gergeklestirdigi ihracat ve ithalat miktarlari, dé-
viz kurlarindaki muhtemel degisiklikler 1g1ginda yatirimcinin degerlendirmesi gereken
onemli bir faktérdir.

— Sosyal yasamdakl degigmeler. Sosyal yagamdaki degisiklikler, tiketicinin
davranig ve zevklerini de etkiledigi igin bunun endistrilere yansimasi da ¢esitli sonuglar
dogurmaktadir.

3.3. Firma Analizi

Temel analizdeki son agama firma analizidir. Temel analizde genel ekonomi ile il-
gili degerlendirmeler yapilip, yatinmin yapilacad: endiistride incelendikten sonra sira fir-
ma ile ilgili yapilacak olan analize gelmistir. Firma analizi veya diger bir deyigle ortaklik
analizindeki amag firmanin gelecek donemlerde nasil bir performans géstereceginin sap-
tanmasi ve hisse senedi degerinin saptanarak firmanin yatirnma elverigli olup olmadiginin
arastiriimasidir.

Firma analizi bu galigmada iki ayri yénden incelenecektir. ilk dnce firma ile ilgili
Nitel Faktdrler incelenecek, yani firmanin Uretmekte oldugu mal ve hizmetlerin kalitesi,
" pazardaki muhtemel talep durumu, firmanin pazarda sahip oldugu pay, kullanilan tekno-
lojinin diger rekabetgl firmalara kargi sagladi§i avantaj veya dezavantajlar ve yonetim ka-
litesi gibi konular arastirilacaktir. ikinci agama ise firma ile ilgili nicel faktdrierin incelenip
degerlendiriimesidir. Bir anlamda bu firmanin finansal yénden analizi anlamina gelmekte-
dir. Firmanin gegmig donemierdeki finansal tablolan incelenerek firmanin gelecek dé-
nemlerdeki finansal tablolar tahmin edilmeye ¢aligilir. Burada da asil énemli olan iglet-
menin gelecek donemlerde saglayacagi kar ve dagitacagi kér paylarinin tahmini esas ol-
maktadir.



3.3.1. Firma Analizinde Kullanilan Nitel Fakt&rler

3.3.1.1. Mamullerin Ozelligi

isletmenin iretmekte oldugu mal ve hizmetlerin dzellikleri ve diger mamullerle ki-
yaslanmasi hisse senedi degerlemesinde énemli bilgiler saglamaktadir. Bu faktdrleri goy-
le siralayabiliriz:

a) Uretlimekte olan mal ve hizmetlerin kalltesi: Isletmenin (rettigi mal veya
hizmetlerin sektdrde {retilen ayni cins mal veya hizmetlerle kargilagtiriimasi yapiimalidir.
Diger mamullerden olan farklari, benzerlikleri veya Ustiinlikleri arasgtiriimaldir. Kalite
farkliig: tiketim mallarinda kolaylikla belirlenebilir. Fakat diger mamullerde (Ornegin
sinafl veya kimyevi maddeler) bu farklar: ayirt etmek zor olmaktadir.

b) Mamullerin pazardaki tamnirligr: Bazi firmalann Grettigi mamullerin piya-
sadaki taninirh@ bu mamullere olan bagimlilig: da beraberinde arttirir. Ornegin bazi gir-
ketler mamullerini pazarlamada oldukga basarili olmuglar ve markalari mamul isminin ye-
rini almigtir. Ornegin Coca-Cola biitiin diinyada igeceklerin simgesi haline gelmistir. iste
yatinmcilarda yatinm yapacaklarn firmalarin trettigi mal ve hizmetleri bu agidan da ince-
lemelidirier.

c) Mamule olan talep: Endistri analizinde oldugu gibi her mamul iginde bir ha-
yat egrisi sdzkonusudur. Piyasaya yeni giren bir mamule olan talep bagta ¢ok fazladir.
Fakat daha sonra gesitli nedenlerle bu talep azalir ve bdylece mamuliin piyasadaki reka-
bet sansi da azalir. lyi bir temel analizci bu gekilde gergeklegebilecek olan talep azalma-
larini da gdzardi etmemelidir. Ornegin mamul temel bir ihtiyag maddesi 6zelliginde ise ve
ikame edilebilme 6zelligi yok ise bu kategorilerdeki Uriinlerde bir talep azalmasi da bekle-
nemez. Bu anlatima en iyi 6rnek gida maddeleridir. Gida sektérii ekonomik gelsmeler ne
olursa olsun yillar itibariyle istikrarh bir geligme gdsterir. Bu sektdrierin gelecek dénemler-
deki talep durumlar: ve dolayisiyla gergeklestirecekleri cirolan da rahatlikla tahmin edile-
bilir. Bu tir mallara olan talep teknolojik geligmelerle ilgili oimayip, reklam veya diger ta-
nitim araglanyla da talebi ve satiglan arttirmakia mimkiin olmamaktadir. Fakat liks tike-
tim mallarinda ise talep her zaman degiskendir. Bu tiir mallar teknolojik geligmelerden
cok rahat etkilenebildikleri gibi bu tiir mallara olan talebi arttirabilmek igin reklam ve pro-
mosyon en bagta kullanilan araglardir.




d) lsletmenin Gretiti mamullere veya hizmetlere olan talebin baska sektdrlerin
mamulleri iginde herhangi bir talep yaratip yaratmadigi da sézktonusudur. Buna verilecek _
en iyi drnek otomotiv ve otomotiv yan sanayi sektdrlerinin mamulleridir. Ornegin egder oto--
motiv sanayii Urlinlerine bir talebin artmasi sézkonusu ise bunun otomotiv yansanayi ma-
mullerine olan etkisi de olumlu olacak ve o sektdriin de ig hacmi ayni zamanda artiyor
olacaktir.

Bununia beraber firmanin {rettidi toplam mamul sayisi, i¢ piyasadaki pazar payt,
yurt digi pazarlara satma olanagi yani ihracat potansiyeli, mamullerinin teknoljik geligme-
lere kargi gdsterdigi uyum ve mamullerinin gesitligi gibi faktdrierde firmanin karlarinin ve
dagitacag: kar paylarinin istikrarli olup oimadigini da gdsterebilir.

3.3.1.2. Firmanin Yénetim Durumuu

Firma analizindeki bir bagka arastirma firmanmin Gst ydnetim kadrosunun incelen-
mesi ve bu kadronun kalitesinin saptanmasidir. Bu ydneticilerin ig diinyasinda taninmig
olup olmadiklari, sermaye piyasalarinin geligmemis oldugu {lkelerde yatirimcilar igin da-
ha 6nem kazanmaktadir. Yatinmcilarin firmanin ydnetimi ile ilgili olarak gdzéniinde bu-
lundurdukian faktérleri gdyle siralayabiliriz:

Firmanin organizasyon semasi, gérev ve sorumluluk yetkilerinin belirlenmesi
- Uzun vadeli planlar
- Firmanin amaglan, hedefleri ve bunlara ulagirken kullandi§ strateji, plan ve
politikalar
- Yoneticilerin ig dinyasindaki séhret ve tecriibeleri
- Ydnetimin gegmis dénemlerdeki performansi
- Yeni mamullerin geligtiriimesi konusunda ydnetimin gdsterdigi nem
ve galigmalar
- Ydnetimin yeni yatinmiara karsi takindigi tavirlar
- Ybneticilerin gesitli gruplar ile olan iligkileri (ortaklar, sendikalar, kamu
miesseseleri).

Sermaye piyasast mevzuatina gére; Sermaye Plyasasi Kanununa tabi anonim
ortakliklarin yillik faaliyet raporlarinda bulunmasi gerekli olan bilgiler diizenienmistir. Bun-
lardan bazilan gunlardir(38):

(38) Sermaye Piyasasi Kurulu, Sermaye Plyasasi Mevzuati, Ikinci baski, Ankara, 1988, 5.238.
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a) Ortakh@n kurulug tarihi, Ginvani, mevzuu, esas ve ddenmig sermayesi, bili-
nen ortak sayisi, ydnetim kurulu Gyelerinin adlan, soyadlan ve adresleri, denetgilerin ad-
lan soyadian ve adresleri.

b) Donem iginde esas sdzlegsmede degisiklik yapiimigsa bunun nedenleri ve ya-
pilan degisikliklerin neler oldugu.

c) Ortakhgin istiraklerinin Ginvani, igyeri, adresi mevzuu, esas ve édenmig ser- .
mayesi, ortakhigin bunlardaki payi, ortakiigin bunlarla olan ig ve ticari iligkilerinin igerigi.

d) Ortakhidin bilinen gergek ve tlizel kigi durumundaki ortaklariyla olan ig ve tica-
ri iligkilerinin igerigi.

e) Ortakhidin sermaye durumunda dénem iginde meydana gelen degisiklikler,
sermaye arttirimi yapiimigsa nedenleri, hisse senedi fiyatlarinin yil iginde gdsterdigi gelig-
me, son {¢ yilda dagitilan temettl miktar ve oranlan, ortaklik sermayesinin % 10'undan
fazlasina sahip olan ortaklarin adlari, paylannin miktar ve sermayedeki oranlar:.

f) Ortakh@in faaliyet gdsterdigi sektor hakkinda bilgi ve bu sektér igerisindeki
yeri.
g) Yatinmlardaki gelismeler ve tegvik tedbirlerinden yararlanma durumu, yarar-

lanmigsa ne odlglide gerceklestirildigi.

h) Faaliyet konusu mal ve hizmet tretimindeki geligmeler ve bu mal ve hizmet-
lerin fiyatlan, satig hasilatlan, satig kosullan ve bunlarda yil iginde gériilen geligmeler ve
igletmenin Gretim birimlerinin kapasiteleri.

1) En az bir dnceki ddnem verileriyle kargilagtirmali olarak Kurul'a génderilen bi-
lango, gelir tablosu ve fon hareketlerine iligkin agiklamalar.

i) Ust ydnetimde yil iginde yapilan degisiklikler ve halen gérev baginda bulu-
nanlarin adlari ve soyadiarn.

j) Personel ve ig¢i hareketleri ve onlara saglanan haklar.
k) Kidem tazminatian yOkimlitk durumu
I) Toplu sdzlesme uygulamalari.

m) Haksiz fiilden dodan ve yil iginde ddenen tazminatlarin ve vergi cezalarinin
tutan.
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3.3.2. Firma Analizinde Kullanilan Nicel Fakt&rier

Firmanin nicel faktdrler yoluyla analiz edilmesi, sirketin gegmis yillarda géstermis
oldugu performansin finansal tablolar araciigi ile incelenmesine yoneliktir. Firma hakkin-
da en 6nemli bilgi kaynagd! finansal tablolardir. Bu veriler girketin gegmig dénemlerdeki fa-
aliyetleri hakkinda bilgi verdigi gibi yatinmcinin girketin gelecekte gésterecedi performans
hakkinda bilgi edinmesini saglar.

3.3.2.1. Mali Tablolar
Mali Tablolarin en dnemlileri bilango ve gelir tablosudur.

a) Bilango: Bilango ilkelerinin amaci; sermaye koyan veya sonradan kendileri-
ne ait kan isletmede birakan sahip ve hissedarlar ile alacaklilarin isletmeye sagladikiari
kaynakiar ve bunlarla elde edilen varliklarin muhasebe, kayit, hesap ve tablolarinda an-
lamli bir gekilde tesbit edilmesi ve gbsterilmesi yoluyla belli bir tarihte igletmenin malf du-
rumunun agiklikla ve ilgililer igin gergede uygun olarak yansittimasidir(39).

Bilangoda cari aktifler en gok bir yil iginde nakde gevrilebilecek degerleri, sabit
varliklar ise bir yildan daha uzun siirede nakde dénugecek kalemleri gosterir. Cari varlik-
lar (aktifler), isletmenin normal faaliyetieri sirasinda ortaya gikan ve nakde ddnisen kisa
vadeli degerlerdir.

Bilangonun pasif tarafi ise borglar ve dzvarliklar olarak ikiye ayrilir. Isletmenin bir
yil veya normal faaliyet ddnemi iginde vadesi gelen borglan bilangoda kisa vadeli yabanci
kaynaklar grubu iginde gosterilir. Vadesi daha uzun siirede gelecek borglar ise uzun va-
deli borglar kisminda yer alir. isletme sahip veya ortakliklarinin sahip veya ortak sifatiyla
isletme varliklan Gzerindeki haklar 6zkaynaklar grubunu olugturur. Ozvarlik kalemi firma-
nin ddenmis sermayesi ile bilango tarihine kadar ayrilmig ihtiyatlan toplamindan varsa
gegmis yil zararlan digildikten sonra kalan miktardir.

b) Gelir Tablosu: Gelir Tablosu ilkelerinin amaci; satiglarin, gelirlerin, satisla-
nn maliyetinin, giderlerin, kér ve zararlara ait hesaplarin ve belli ddnemlere ait igletme fa-
aliyeti sonuglarinin simiflandinimis ve gergege uygun olarak gdésterilmesini saglamaktir.
Bitin satiglar, gelir ve kérlar ile maliyet, gider ve zararlar brit tutarlar Uzerinden gdsteri-

(39) DRT Denetim A.$., Muhasebe Sistem! Uygulama Genel Tebligl, Istanbul, 1993, 5.11.
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lirler ve higbir satig, gelir ve kar kalemi bir maliyet, gider ve zarar kalemi ile tamamen ve-
ya kismen kargilagtinimak suretiyle gelir tablosu kapsamindan gikarilamaz(40).

Kisaca gelir tablosu bir igletmenin belirli bir hesap déneminde elde ettigi gelir-
le yaptigi giderleri, tasnifli bir sekilde gésteren ve dénem faaliyetinin net sonucunu kar ve-
ya zarar olarak gdsteren tablodur.

Kar-Zarar rakkamlarimin bir firmada baglica hangi amaglar igin hesaplandiklan ve
kullanildiklar gdyle belirtilebilir.

1- Firmanin faaliyet sonucu bir hesap déneminde dzsermayesinde meydana ge-
len degisikligi ve sermayedarlarca yatirilan fonlarin getirisini, k&rlilik oranini ortaya koy-
mak,

2- Firmanin izleyecegi, yatirim, pazarlama, Uretim, finansman, personel ve di-
ger igletme politikalarina iligkin kararlar almak,

3- Firmanin kdr dagitim politikasi veya firma sahiplerinin firmadan gekebilecek-
leri de@erlerin tutari konusunda bir 8l olugturmak,

4- Firmaya gerek sermaye gerek kredi seklinde kaynak saglayan kigi ve kuru-
luglara, bu konuda alacaklan kararlara temel tegkil edecek veriler saglamak,

5- Firmanin, hukuki sekline gbre gelir veya kurumiar vergisi matrahin belirle-
mek.

3.3.2.2. Mali Tablolardaki Bilgilerin Kalitesi

Hisse senedine yatinm yapan yatinmcilarin kargilasti§i en biylk zorluklardan bi-
ri, finansal tablolardaki bilgilerin ne diglide dogru ve givenli oldugudur. Bir igletmenin faa-
liyet ve sonuglan ile ilgilenen tek kesim o isletmenin sahibi ve ortaklan olmamaktadir.
Bunlarin yanisira o igletme ile ticari, mali ve ekonomik iligkiler kuran igletmeler veya top-
lum bireyleri, kredi, finans, yatinm kuruluglan ile gesitli kamu, kurum ve kuruluglari da o
isletmenin faaliyet sonuglari ile ilgilenmekte ve bu konuda saglikli ve glivenilir bilgi sahibi
olmak istemektedirler. Bu giivenilir bilgi kaynaklarinin tek dayanag: da igletmenin muha-
sebe kayitlarina gbére hazirlanmig mali tablolar oimaktadir.

Muhasebe bilgilerinin sunuldugu mali tablolara dayanilarak karar alma durumun-
da bulunan ilgililerin karar almalarinda en dnemli etken, bu bilgilerin saghkii ve mukayese

(40) DRT Denetim A.$., op.clt, s.10.



edilebilir nitelikte olmasidir. Makro agidan milli gelir hesaplar ve benzeri istatistiklerin ¢i-
kariimasinda, kalkinma planiarinin hazmanmasmd-a, ulusal ve uluslararast sermaye ha-
reketlerinin diizenlenmesinde, ekonomik faaliyetlerin Devlet tarafindan kontrol ediimesi
ve ydnetiimesinde muhasebede tekdiizelijin saglanmasi biylk énem arzetmektedir.
Kalds ki mali tablolar aracilii ile ilgililere sunulan bilgilerin denetlenmesinin gerekli oldugu
hallerde, tekdlzen hesap plani uygulamasinin denetimin ig ylkini azaltacadi ve
kolaylagtiracagi da agiktir(41).

Yapilan diizenleme;

a) Muhasebe bilgilerinin karar alma durumunda bulunan ilgililere yeterli ve dog-
ru olarak ulagtinimasina,

b) Farkli igletmeler ile ayni igletmenin farkh dénemlerinin kargilagtinimasina,

¢) Mali tablolarda yer alan hesap adlarinin tim kesimler igin ayni anlami verme-
sine,

d) Muhasebe terim birliginin saglanmasi suretiyle anlasilabilir olmasina,

e) lsletmelerle ilgililer arasinda giiven unsurunun olusturuimasina, yéneliktir.

Ulkemizde ise finansal tablolardaki bilgilerin kalitesi meselesine iki agidan bak-
mak mumk{ndir. Bunlardan birincisi, bu tablolarin hazirlanmasinda kullanilan muhasebe
ilkeleri konusunda bazi belirsizlikler bulunmaktadir. Bazi ilkeler konusunda uzmanlarin
henliz ortak goriigl alinamamistir (Stok degerleme yéntemleri gibi). Diger sorun ise mu-
hasebe ilkeleri konusunda heniiz standartlann belirlenmemis olmasidir. Ulkemizdeki ig-
letmelerin finansal tablolan oldukga farkli muhasebe uygulamalarinin sonucu ortaya gik-
maktadir. Ayrica bu tablolarin bagimsiz bir organ tarafindan denetlenmemis olmasi da
givenilirlik derecesi hakkinda siiphelere neden olmaktadir.

3.3.3. Mall Tablolarin Analizl

Firma Analizinin en dnemli kisimlarindan bir tanesi de mali tablolarin incelenmesi
ve belirli ddnemler igin analiz edilmesidir. Mali Tablolar analizi bir igletmenin mali durumu-
nun faaliyet sonuglarinin ve finansal yénden geligmesinin yeterli olup olmadigini sapta-
mak ve o igletme ile ilgili gelecege yodnelik tahminlerde bulunabilmek igin mali tablolarda
yeralan kalemler arasindaki iligkilerin ve bunlanin zaman iginde gostermis olduklar egi-
limlerin incelenmesinden olugmaktadir.

(41) DRT Denetim A.§., op.cit., s.1.2.
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Finansal tablo analizinde kullanilan yéntemlerin en bilineni oran analizidir. Oran
analizi finansal tablolardaki kalemlerin birbirleriyle olan.iligkilerini en sistemli ve tutarli bir
bigimde ortaya koyan tekniklerden biridir. Oran analizini iki ydnden agiklamak daha man-
tiklidur. Birincisi, belli bir yil igin analiz yapilacak firmanin oranlari hesaplanir ve bu oran-
larda sektdrdeki diger standart oranlar ile kargilagtinilir. Boylece firmanin endistrideki di-
ger firmalarla kiyaslandiginda hangi éiglide basarili veya basarisiz oldugu ortaya gikmak-
tadir.

Oran analizinde kullanilan diger bir yéntem ise trend analizidir. Bu yéntemde fir-
manin oranlarinin belirli bir zaman dilimi igindeki egiliminin incelenmesi sdzkonusudur.
Ornegin 3 yillik bir siire igin firmaya ait oranlan hesaplamak ve bu oranlardaki degigmeyi
yillar itibari ile izlemek ve bdylece firmanin faaliyetleri hakkinda genig ve istikrarl bir bilgi-
ye sahip olmak buna en iyi drnektir.

Oran Analizi: Oran analizinde kullanilan oranlarn baglica dért grupta toplamak
mimkindir. Bunlar:

- Likidite Oranlan

- Faaliyet Oranlan

- Finansal Yapt ile ligili Oralar
- Karlihk Oranlari

a) Likidite oranlari: Likidite oranlari, firmanin kisa slireli borglarini 6deme gii-
cinil dlgmek, igletme sermayesinin yeterli olup olmadigini saptayabilmek igin kullanil-
maktadir.

Firmanin kisa vadeli borglarini édeyip 6deyememe konusu gerek firmanin yéneti-
cileri gerekse firmaya kredi veren kisi ve kurumlar agisindan blyiik dnem tagimaktadir.
Eger firma yer aldi§i sektérde varigini siirdirmek istiyorsa, yénetimden sorumiu olan ki-
siler firmanin borg ddeme kapasitesini degerlendirmek zorundadirlar. Firmanin varligini
sUrdirebilmesi igin vadesi gelen kisa ve uzun vadeli borglarini kargilayabilecek tutarda
nakit saglama kapasitesine sahip olmasi gerekir. Uzun dénemde bir firmanin ylGkimlGidk-
lerini kargilama giich karlihga ve borgluluk derecesine bagh olmaktadir.Ancak kisa siire-
de borglarini 6deyebilecek likiditeye sahip olmanin firmanin faaliyetierini siirdiirebilmesi
acgisindan gok dnemi vardir.

Kisaca likidite oranlari vadesi gelen borglarin ne dlglide nakit veya nakde kisa
stirede gevrilebilir varlikiar ile karsilanabilecegini gdsterir.
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Bu kategoride yer alan en 6nemli Gg oran cari oran, asit test veya bir bagka adiy-
la likidite orani ve nakit oramdir.

Ddnen Variiklar

Cari Oran = Kisa Sarell Borglar seklinde hesaplanir.

Cari oran oldukga kaba bir 6i¢l olmasina karsilik igletmenin kisa vadeli yakimii-
lklerini hangi Siglide cari aktifleriyle saglayabilecegini gbstermesi nedeniyle oldukga yay-
gin bir gekilde kullaniimaktadir. Cari oran, igletmenin borg 6deme kapasitesini net igletme
sermayesi tutarina kiyasla daha iyi gésteren bir di¢ii olarak kabul edilebilir. Isletme ser-
mayesi tutan dénen varliklar toplami ile kisa sireli borglar arasindaki farki géstermesine
diger bir deyigle igletmenin tim kisa vadeli borglarint édedikten sonraki donen varlik tuta-
nm gdstermesine karsin yalniz bagina igletmenin borg 6deme gliclini gdstermez.

Cari oran hesaplanirken gipheli alacak kargihid, stok deger dusls karsiligi, men-
kul kiymetler deger digis karsihg: gibi deGer diizeltici hesaplarin ilgili aktif degerlerden
disllmek suretiyle net degerlerinin bulunmasi gerekir. Bilango netlegtirme iglemi yapila-
rak (aktifi dizeltici hesaplar ilgili aktiflerden disllmek suretiyle) diizenlenmis ise yukanda
sdzl edilen indirimlerin yapiimasi gereksizdir, ancak dénen varhklan diizeltici hesaplara
bilangonun pasifinde yer verilmig ise dénen varliklarin tutarn hesaplanirken bu diizeltme-
lerin yapiimasi gereklidir(42).

Her ne kadar cari oran endistrideki diger firmalarin oraniariyla da kargilagtiriimal
ise de, endlstri ortalamasi firma igin tek hedef olmayabilir. Gergekte gok iyi idare edilen
firmalar, kimi zaman endistri ortalamasinin {zerinde olabilecegi gibi kimi zaman bu ora-
nin altinda da kalabilirler. Yine de e§er bu ortalama oranin gok {izerinde ve altinda bir
oranla kargilagilirsa yatinmei agisindan bu farkin ve sapmanin sebeplerini arastirarak o
sirkete yatinm yapmasi daha dogru olur(43).

Cari oran hesaplanirken cari aktif ve pasif toplamlarn kullaniimaktadir. Fakat cari
aktiflerin iginde nakde gevrilmesi zor olan ve diger aktif kalemlerine kiyasla daha az likit
olan stoklar da vardir. Bu ylizden igletmenin daha likit varliklarinin hesaplanmasi igin
stoklarin bu tutara dahil edilmemesi gerekir. Bu kogullar ise asit test oranini incelememizi
gerektirir. Asit test orani veya diger bir deyigle likidite orani gu sekilde hesaplanir;

(42) AKGUC, op.cit, 5.29.
(43) WESTON,BRIGHAM, op.cit., 5.286.
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Kasa+Bankalar+Serbest Menkul Degerler+Alacaklar

Asit Test Orani = Kisa Streli Borglar

Asit Test Orami cari orani tamamlayan onu daha anlamh kilan bir orandir. Bir an-
lamda para ve paraya kolaylikla gevrilebilen degerlerin kisa vadeli borglara bélinmesiyle
elde edilen hesaptir. Bu oranin payinda paraya gevrilmesi zaman alabilecek olan deger-
lere yer verilmediginden likidite orani cari orana kiyasla daha duyarli bir él¢i olarak kabul
edilmektedir.

Ayrica likidite orani dederlendirilirken incelenen firmanin kisa vadeli borg¢larinin
yapisi da dikkate alinmalidir. Blylk dlglide migsteri avansi ile galigan, musterilerinden
pesin tahsilat yapan firmalarin likidite oranlarinin diigiik olmasi olagandir. Mlsteri Avans-
lari normal olarak gelecek hesap déneminde stoklarin satigi ile kapatilacaktir(44).

Dar Anlamda likiditeyi dlgen bir diger oranda nakit oranidir. Bu oran para ve para
benzeri varliklarin kisa sireli borglara béliinmesiyle bulunur;

Kasa + Bankalar + Serbest Menkul Degerler
Kisa Siireli Borglar

Nakit Orani =

Bu oran paraya gevrilebilir degerier arasinda alacaklara yer vermediginden diger
iki orana kiyasla daha kati bir 6lgl olarak kabul edilebilir. Bu oran daha ¢ok herhangi bir
ekonomik kriz sirasinda, satiglarin hemen hemen durmasi ve alacaklarin tahsil edileme-
mesi gibi kogullar altinda igletmenin kisa vadeli borglarini kargilayabilme oranini gster-
mektedir.

b) Faallyet Oranlarr: Faaliyet oranlan igletmenin iktisadi varliklaninin kullani-
mindaki verimliligi dlgen oranlardir. Bu gruba dahil olan oranlar alacak tahsil siresi, stok
devir hizi ve toplam varliklarin ddnme gabuklugudur.

Net Ticari Alacaklar x 365
Net Kredili Satiglar

Alacak tahsil sUresi =

Bu oran ticari alacaklarin ortalama kag gun iginde tahsil edildigini gosteren oran-
dir. Alacaklarin ortalama tahsil siiresi hesaplanirken yalniz kredili satiglarin dikkate alin-
masi, pesin satiglarin hesaba katiimamasi dogru olur. Aksi halde hesaplanacak siire bi-
ylUk diglide anlamini yitirebilir. Ancak firmanin satiglarinin yizde kaginin kredili olarak ya-

(44) Oztin AKGUC, Mali Tablolar Analizi, 6.basim, 1.U. Isletme Fak. Yayim, Istanbul, 1985, 5.292.



pildigi biliniyorsa yillik net satig rakkamiar kullaniimak suretiyle alacaklarin ortalama tah-
sil siresi hesaplanabilir.

Alacak tahsil siresindeki degismeleri yorumlarken firmanin faaliyet konusu, sa-
tiglarin mevsimlik egilim gdsterip géstermedigi gibi faktérier de gézéniinde bulundurulma-
hdir. Bilangonun hazirlandigi tarihte satiglan mevsim geregi en disik dizeyde olan bir
igletmenin tahsil siiresi 6zellikle bagka igletmelerle kargilagtinidiginda yaniltici sonug ve-
rir. Bu durumda bilangodaki alacak yerine ortalama alacak rakkami kullanmak daha uy-
gundur(45).

Bir firmada stoklar ne kadar hizla paraya gevrilmektedir. Stoklarin devir izt veya
diger ismiyle stoklarin paraya donigim g¢abuklugu stoklarin likiditesi konusunda iyi bir
gobsterge olmaktadir.

Satilan Malin Maliyeti
Ortalama Stok

Stok Devir Hizi =

Bir firmanin stoklan hesap déneminde bilylk dalgalanmalar gdstermiyorsa veya
istikrarl! bir artig temposu iginde ise ortalama stok, hesap dénemi bagi ve sonu stoklari-
nin toplanarak ikiye bdlinmesi suretiyle hesaplanir ve bu hesaplama y6ntemi blylk bir
sorun dogurmaz. Fakat mevsimlik hareketlerin de etkisiyle stoklarda biyik dalgalanmalar
oluyorsa stok devir hizt da bir anlam ifade etmeyebilir.

Stok devir hizinin fazla olmasi, genellikle isletmenin daha fazla kar elde etmesine
olanak veridgi gibi daha az sermayenin stoklara yatiriimig oldugunu ifade eder. Gergek-
ten diger kosullar ayni kalmak iizere stok devir hiz1 yilksek olan bir isletme daha fazla re-
kabet olanagina sahiptir, rekabette daha avantajli durumdadir. Boyle bir igletme daha di-
sik bir fiyatla mal satarak, satig hacmini genigletebilir ve kar marji diisiik olsa bile daha
yilksek bir kar saglayabilir. Yalniz stok devir hizinin artmasi her zaman igin daha ylksek
bir kar saglanmasi sonucunu dodurmaz. igletme kérdan fedakarlik ederek satig hacmini
genigletmis olabilir(46).

Faaliyet oranian grubundaki son oran ise aktiflerin dénme gabuklugu yani Akitif
devir hizidir.

(45) BOZKURT, op.cit., s.166.
(46) AKGUC, Mali Tablolar Analizi, 5.308.
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Net Satiglar
Toplam Aktifler

Toplam Aktif Devir Hizi =

Net Satig Tutaninin aktif toplamina béliinmesiyle hesaplanan aktif devir hizi, bir
igletmede sermaye yogun teknoloji kullaniminin bir géstergesi veya varlik kullaniminin bir
Bigiisli olarak yorumlanabilir. Aktif devir hiz1 bilylik 8lglde, bir igletmenin aktif yapisi igin-
de duran varliklarin gdreli dnemini yansitir. Bir endistride veya igletmede duran varliklar
(sabit degerler) aktif toplamu igerisinde blylk bir yer tutuyorsa, sézkonusu endistri kolun-
da veya igletmede aktif devir hizi yavastir. Buna kargilik, aktif toplami igerisinde sabit de-
gerlerin nisbeten énemsiz oldugu endiistri dallarinda, aktif devir hizi yiksek olma egili-
mindedir(47).

c) Finansal Yapi ile ligili Oranlar: Kaldirag oran: olarak da bilinen bu gruba
dahil oranlann en dnemlileri; borg/6zvarlik ve borg/toplam varlik oranlandir. Bu oranlar ig-
letmenin faaliyetlerini ve yatinmlarin hangi kaynaklaria finanse ettigini gbsteren oraniar-
dir. Isletmeler faaliyetlerinin finansmanini borg tiriindeki kaynaklara ydnelerek gergekles-
tiriyorsa bu finansal riskin arttiini ve bununla beraber yiiksek maliyetierle karsilasilacagi-
ni gdstermektedir. Iste bu kogullar, satiglar ve karliligin azalmasi ile birlikte gergeklesiyor-
sa bunun hisse senedi fiyatlan Ozerine etkisi olumsuz olacaktir.

Finansal riskin en anlamii gdstergelerinden bir tanesi Borg/Ozvarlik Oranidir.

Toplam Borglar
Toplam Ozvarlikiar

Borg/Ozvarlik orani =

Borg/Ozsermaye orani firmanin borglanarak sagladigi yabanci kaynaklar ile fir-
manin sahiplerinin katti§1 sermaye arasindaki iligkiyi gdstermektedir. Oranin yiliksekligine
bagh olarak finansal riskinde ylkseldigi genellikie kabul edilir.Ancak borglarin bilegimi
(uzun, orta, kisa vadeli olmasi) sektdrel yapi ve ekonomideki genel gelismelere gére bu
oranin ifade edecegi finansal risk derecesi degisir.Geligmis tlkelerde bu oranin orta bi-
ylkldkteki igletmeler igin 1:1% agmamasi gerekitdi benimsenmigtir. Eger bu oran 1:1'den
daha bilyiik ise firmaya kredi verenler firmanin sahip veya sahiplerine kiyasla o firmaya
daha fazla yatinmda bulunmuslardir.

Toplam Borglar

Borg / Toplam Varlk =
Toplam Aktifler

(47) AKGOC, Finansal Yonetim, 5.59.



Borg/Toplam Varlik orani da finansal riskin bir gdstergesidir ve finansal yapi igin-
de toplam borglarin, toplam varliga gdre payini yansitmaktadir. Bu oran igletmenin yati-
nimlarinin finansmaninda ne dlglide borg kullanildigini veya diger bir deyigle firmanin ikti-
sadi varliklarinin yiizde kagini yabanci kaynaklarla finanse ettigini ortaya koyar.

d) Karliik Oranlarr: Igletmenin faaliyetlerinde gésterdigi verimliligi 8lgen oran-
‘lar bu grupta yer almaktadiriar. Bu oranlarin baslcalan, briit kar mariji, net kar marji, 6z-
sermaye karliligi ve toplam aktif karlihgidir.

Net Satilar - Satilan Malin Maliyeti

Brit Kar Marji =
Net Satiglar

Net Satiglarla satilan malin maliyeti arasindaki olumlu fark brit satig karini verir.
Bir igletmenin brit satig kéri firmanin faaliyet giderlerini ve diger giderlerini kargilayacak
diizeyde olmalidir.

Bir firmanin brit satig k&n orani bu firmanin gegmis yillardaki oranlari ve sektdr-
deki diger firmalarin ayni oraniar ile kargilastirilmak yoluyla degerlendirilir.

Bir firmanin brit satig k&r oraninin yikselmesi agagidaki nedenlerden ileri gele-
bilir(48):

a) Maliyet sabit kaldigi halde satig fiyatlarinin yitkselmesi,

b) Satig fiyatlar degismedigi halde maliyetlerin digmesi,

¢) Satis fiyatlaninin maliyetlerden daha hizlt artmasi,

d) Maliyetlerdeki diisisiin satig fiyatlarindaki diiglisten daha hizli olmasi,

e) Firmanin satig hacmi bilegiminin degismesi ile brit kar oranlan yiiksek olan
mallarin firmanin satig hacmi igindeki paylarinin artmasi.

Vergi Sonrasi Net Kar
Satiglar

Net Kér Marji =

Net kér marji, vergi sonrasi net karin satiglara bélinmesiyle bulunur. Oranin pa-
yinda yer alan net kar olaganiisti nedenlerden dogan gelir ve zararlari da kapsadigindan
ayni firmanin gegmig yillardaki oranlan veya diger firmalarin ayni nitelikteki oranlari ile
yapilacak kargilagtirmalan bozabilir. '

(48) AKGOC, Finansal Yonetim, s.69.
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Net Kar

Ozsermaye Karlilik Orani =
Ozsermaye

Ozsermaye karlilik orani firma sahipleri tarafindan saglanan sermayenin bir biri-
mine diisen kar nisbetini ortaya koymaktadir. Oran hesaplanirken firmanin o dénem so-
nundaki 6zsermaye tutan veya o donemdeki ortalama 6zsermayesi kullanilir. Eger do-
nem bag! ve sonundaki 6zsermaye tutarlar gok fark gbstermiyorsa oran hesaplanirken,
ddnem basi, dénem sonu veya ortalama rakkamlann kullaniimasi sonucu gok etkilemez,
fakat ortalama dzsermaye tutarinin kullaniimasi daha dodrudur.

Net k&rin bir kismi igin ydnetim firmada gesitli yedek akgeler bigiminde birakma
karan alabilir. Bu nedenle 6zkaynak karllik orani ile hisse senedi dividant getirme orani
arasinda kesin bir baglanti yoktur. Ancak dzkaynak karlilik oraninin yiikselmesi, bir taraf-
tan dividantlarda ylikselmeye neden olabilir. Diger taraftan ise 6zellikle firmadaki 6zkay-
naklan yiikselterek hisse senedinin deger kazanmasini saglar(49).

Net Kar
Toplam Aktifler

Toplam Aktif K&rliid =

Bu oran igletmenin normal faaliyet alanina yapilmis yatinmianin verimliligini, diger
bir deyisle aktif degerlerin ne olglide verimii kullanildigimi gbésteren bir orandir. Akitif
karlihg: tek bagina anlamh olabilen tek orandir. Oran herseyden dnce sadece ortaklar igin
degil firmaya kaynak saglayan kreditdrlerde dahil olmak (zere firma ile ilgili tUm taraflar
igin ortalama karlililk vermektedir.

3.4. Kar Tahmini ve Hisse Senedi Degerinin Hesaplanmasi

Temel analizde ekonomi, endistri ve firma dizeyinde yapilan arastirmalardan
sonraki agama bunlara dayanarak gelecek dénemlere ait firma karinin tesbit edilmesidir.
Firma kéri konusunda yapilan tahminlerden sonra gelecek dénemlerde yatirnmcinin elde
edecedi ya da firmanin ddeyecedi temettiiler hesaplanmaya galigilacaktir.

3.4.1. Degerleme ve Finansal Analizie ligili Kavramlar

Hisse senedi degerlemesi yaparken kullanilan bazi kavramlar finansal analiz agi-

(49) Alparslan PEKER, Modern Yonetim Muhasebesi, 4.basim, L.U. Iletme Fak. Yaymm, Istanbul, 1988, 5.662.
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sindan da 6nem kazanmaktadir. Bu kavramlar gelecek dénemlere ait degerlemeler yapi-
lirken temel alinacaktir.

Defter Degeri: Odenmig sermaye ve ihtiyatlar toplamindan gegmis seneler zaran
disgtldikten sonraki tutarin hisse sayisina bélinmesiyle bulunur.

Ozvarliklar
Hisse Senedi Sayisi

Defter Degeri =

Pazar Fiyati: Pazardaki arz ve talep yoluyla yatirimcilar tarafindan belirlenen fiyat
pazar fiyatidir.

Hisse bagina digen kéar: Her bir hisse izerine dlisen vergi éncesi kar miktarini

gosterir.

Vergi Oncesi Kar
Hisse Senedi Sayisi

Hisse Bagina Diigen Kér =

Temettl Verimi: Hisse bagina diisen temettl miktarinin hisse pazar fiyatina bo-
lUnmesiyle bulunur.

Hisse Bagina Digen Temettd -
Hisse Senedi Pazar Fiyati

Temettll Verimi =

3.4.2. Ge¢migtekl Blyame Oranlarinin Hesaplanmasi

Gelecek donemlerdeki firma kan hesaplanirken bulunmasi gereken en dnemli
degigken blylme oramidir. Karlardaki biiyime orani ne kadar kolay tahmin edilirse kar
tahmini de o derece kolaylagir. Ekonomi, endistri ve firma diizeyinde yapilan incelemele-
rin 1$1§inda firmanin gelecek dénemlerde gdésterecedi performans ve bliyiime oranlarini
hesaplamak daha kolay olmaktadir.

Bir firmanin ileriki yillarda elde edecegi karin dogrudan dogruya firmanin gegmis
yillardaki net karlarinin analizi suretiyle tahmin edilmesi de mimk{ndir. Bu amagla ge-
nellikle kullanilan yéntem, regresyon analizi ya da trend analizidir. Trend analizi yonte-
minde, firmanin gegmis yillardaki kar miktarlari belli istatistiksel teknikler kullaniimak



suretiyle degerlendirilir ve ortalama bir artig hiz1 tesbit edilir. Yillik ortalama artig hizi be-
lirlenince her yilin net kér miktarn, bir dnceki yilin net kar miktarina bagl olarak su sekilde
hesaplanabilir(50).

Ko (1+ b)t

t yilindaki hisse bagina kar miktan

Baglangig yilindaki hisse bagina net kér miktari

Hisse bagina kardaki artis hizi

Hisse bagina karin tahmin edilecegdi yila kadar olan sire

Ky
Ky
Ko
b

I

3.4.3. Gelecek Dénemlerdeki Karin Tahminl

Gelecek ddnemlere ait karlarin tahmininde en gok izlenen yol proforma gelir tab-
losunun diizenlenmesidir. Proforma gelir tablosu hazirlanirken ilk tahmin edilmesi gere-
ken kalem, gelecek ddnemlere ait satig tutarlandir. Satiglardaki artig tutarlari hesaplanir-
ken daha evvel bulunan bilyime oranlarindan hareket edilir.

Gelecek donemlere ait satis tutarlan hesaplandiktan sonra, gegmis donemlere
ait finansal tablolarin da yardimiyla gelir tablosundaki diger gelir ve gider kalemleri de
saptanir. Bdylece beklenen kar rakkamina da ulagiimig olunur. Belirlenecek kar rakkami
gelecek dénemlerde dagitilacak temettl tutan agisindan da énem kazanmaktadir.

incelemeyi yapan analist elde ettigi veriler ile sadece gegmige ait verilere siki si-
kiya baglanmadan kendi beklentisi ve bilgileri ile gelecekteki ekonomik ve endistriyel ge-
lismeleri de gdz 6niine alarak gelecek igin tahminlerde bulunacak ve degisik tekniklere
gbre hisse senedi degerleme ydntemlerini kullanarak en iyi yatirnmi gergeklesgtirmeye ¢a-
ligacaktir.

(50) UGUZ, op.cit., 5.294.
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4. BIR UYGULAMA (BEKOTEKNIK A.S. HISSE SENEDI
DEGERLEMESI)

4.1. Uygulamaya Giris

Buraya kadar olan agiklamalarda makro diizeyden mikro diizeye yénelen deger-
leme teorileri incelenmis ve makro ile mikro bazda incelemeler yapilmigtir. Galigmamin
bundan sonraki kisminda ise uygulamam &n plana gikacaktir. Caligmaya uygun gordi-
gum Sirket ise BEKOTEKNIK A.S.'dir. |

Beyaz egya sektdriinde faaliyet gdstermekte olan Bekoteknik A.§. hakkinda dnce
tamtici bilgiler verilecek firmanin sektdr igindeki konumu belirlendikten ve mevcut durumu
ayrintilariyla incelendikten sonra mali analizi yapilacaktir. Daha sonra girket degerinin he-
saplanmasina gegilecek ve teorik agiklamalarimiza destek verecek gekilde modeller ince-
lenecektir.

Uygulamada Bekoteknik Sanayi A.S.'nin degeri alti ayn yolla ve 1891 yilt sonu
baz alinarak hesaplanmig ve girketin hisse senedi degeri belirlenmeye gahsgiimigtir.

4.2. Kurulus ve Tanitici Bilgiler

a) Ticaret Unvani: Bekoteknik Sanayi A.S.

b) Merkez ve Sube adresleri: Karaagag Caddesi 2/4 Sitlice/ISTANBUL

c) Tescil tarihi, sicil nuumarasi ve ticaret sicil memurlugu: 16.09.1966 -
93287/38441 - Istanbul Tic. Sicili memurlugu '

d) Siresi: Siresizdir.

e) Bilinen ortak sayisi: 98 gergek ve tuzel kigi.

Bir Kog Topluulu§u kurulusu olan Bekoteknik Sanayi A.S., 1966 yilinda Istan-
bul'da Nordmende, Hitachi, Toshiba ve Casio igbirligi ile siyah-beyaz ve renkli televizyon,
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video, mizik seti, yazar kasa ve elektronik hesap makineleri Gretmek amaciyla kurulmusg-
tur.

Bugiin, Blyikgekmece'de 44.500 m?lik bdliimii kapali alan olmak tizere toplam
131.000 m21ik bir arazide yer alan kurulusta yaklastk 2300 personel galigmaktadir.

Bekoteknik, hem Beko hem de Argelik markalariyla pazara sundugu elektronik
urtnleriyle yurti¢i piyasada lider durumdadir. Tim yurda yayilmis gigli dagitim kanallan
ve servis tegkilatinin yanisira Grlinlerinin diinya standartlarindaki yliksek kalitesi de bu li-
derlige ulagmada en biyik etken olmustur.

ISO'nun yillik cirolara gdére yaptigi degerlendirme sonucunda Bekoteknik
Tarkiye'nin en biiyik kuruluglarindan biridir. Yillarin Sorumlulugu ve birikirﬁiyle siirekli bii-
ylyen, gelisen Bekoteknik 500 dev sanayi kurulugu i¢inde onbirinci, 6zel sektdr bazinda
dérdinci sirada yer almaktadir.

1991 yili itibariyle, bir yil igerisinde Renkli TV'de % 35.1, videoda % 38.5, mizik
setinde % 43.9 ve elektronik yazar kasada % 57.1'lik piyasa paylarina sahip olan Beko-
teknik 1981 yilindan 1991 yili sonuna kadar ki siire iginde % 80'i Avrupa llkelerine olmak
tzere toplam 876.492 adet Televizyon ihrag etmig bulunmaktadir.

4.3. Ortaklik Yapisi

a) Odenmig Sermaye: 100.000.000.000 (YUz milyar).
b) Son iki olagan genel kurul toplantisi ve son durum itibariyle ddenmis serma-
yenin ortaklar arasinda dagilimi tablo 1'deki gibidir.

Tablo 1: Odenmig Sermayenin Ortaklar Arasinda Dagilimi

Ortagin 9.4.1991 27.3.1992
Ticaret Unvani (Bin TL) (%) (BIn TL) (%)
Arcellk A.S. 11.000.000 27.50 27.500.000 27.50
Beko Ticaret A.S. 9.168.710 22,92 22.921.770 22.92
Kog Holding A.S. 8.314.825 20.79 20.787.875 20.79
Kog Yatinm A.S. 5.000.000 12.50 12.500.000 12.50
Kog Holding Em. Vakfi 2.981.200 7.45 7.453.000 7.45
Temel Ticaret 161.245 0.40 403.865 0.40
Nazar A.S. 151.555 0.38 385.700 0.38
Tirk Egitim Vakfi 83.200 0.20 208.000 0.20
Diger Ortaklar 3.139.265 7.86 7.839.790 7.86
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c) Sermayedeki paylan % 10 ve fazlasi olan gergek kisi ortaklann birbirleriyle
akrabalik iligkileri: Sermayedeki paylari % 10 ve fazlasi olan gergek kisi ortak yoktur.
d) Sermayeyi temsil eden paylar tablo 2'de gdsterilmigtir.

Tablo 2: Sermayeyi Temsil Eden Paylar

Nama, Hamlline Toplam Sermaye
oldugu Tertlbl Grubu - (Bin TL) Orani
Nama ] A 4.625.500 % 5
Hamiline | B 45.374.500 % 45
Hamiline il - 50.000.000 % 50
100.000.000

e) Imtiyazli paylar imtiyazin niteligi: Yoktur.

f) Ortaklik esas sézlegsmesine gore yonetim ve denetim organlarinin segimi:
Yénetim Kurulu en gok 3 yil igin Genel Kurul'ca segilen 7 iyeden olugmaktadir. Denetgi-
ler 1 yil igin Genel Kurulca segilen bir veya iki iyeden olugmaktadir.

g) Tirk Ticaret Kanununun 402-403'{incli maddeleri uyarinca ihdas edilen intifa
senetlerine saglanan haklar: Yoktur.

h) Nama yazih hisse senetlerinin devir esasi: Tiirk Ticaret Kanunu hitkiimlerine

tabidir.
Itirakler hakkinda bilgi tablo 3'de 6zetlenmigtir.
Tablo 3: Igtirakler Hakkinda Bilgi
Odenmis | Odenmig Sermaye
Istirakin Sermaye Istirak Tutar
Ticaret Onvan Faaliyet Konusu (Bin TL) (TL) (%)
Kog-Amerikan Bank A.S. Bankacilik 100.000.000 4.900.000 4.9
Enternasyonal Elektro
Optik A.S. Tibbi Cihazlar 230.000 344.800 49.97
Eko A.S. Elektronik Sanayi 185.000 (1991'de satildi)
Istirakin Ticaret Unvani Net Kar (TL) Carl Yil Temettd Alinan
Kog Amerikan Bank A.S. 65.110.149.198 1.470.000.000
Enternasyonal Elektro Optik San. 70.058.673 ‘
Eko A.S. 154.073.955 116.550.000
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Istiraklerin kar dagitim politikalari: Sirketin istiraklerinden Enternasyonal
Elektro Optik Sanayi A.S. 1990 yilinda kurulmustur. Henliz yatinm agamasini tamamia-
madigindan bir faaliyeti bulunmamaktadir. Bu nedenle kar dagitimi ve politikasi tesekkdl
etmemistir. '

Sirketin diger istiraklerinden Kog Amerikan Bank A.S.'nin kar dagitim politikasi
ise girket yonetiminin belirledigi ve Genel Kurulda ortaklar tarafindan nihai karara bagla-
nan politikalar gergevesinde olmaktadir.

Istiraklerin gelecekteki belll bagh yatirimlarina iliskin bligk: Enternasyonal
Elektro Optik Sanayi A.S. savunma sanayi ile ilgili elekironik geregler Uretimi, ithalati ve
ihracati maksadiyla kurulmugtur. Savunma sanayinin agmig oldugu veya agacag!, konu-
su ile ilgili ihalelere katiimakta olup ihalenin neticesine gére yatirnm politikasini belirleye-
cektir. Su anda kurulug agamasini heniiz tamamlamistir.

Kog Amerikan Bank A.S. hizmet sektériinde faaliyet gdsteren bir kurulus olup,
sube sayisini arttirmanin diginda bagka bir yatirimi bulunmamaktadir.

4.4. Sirketin Faaliyetleri ve Sektér igindeki Konumu

1- Faaliyet gdsterilen sektdr, fiili faaliyet konusu ve ortakhgin sektor igindeki
yeri: Sirket elektronik sektérlinde faaliyet géstermektedir. Sektér gok genig anlamda
elektronik cihaz Gretimini kapsamaktadir. Bu sektdrde sirketle kiyaslanacak 5-6 civarinda
biyik girket Gretimde bulunmaktadir. Bekoteknik bu sektérde renkli televizyon, video,
audio mamulleri, elektronik yazar kasa ve hesap makinasi, fax, uydu alicilari Gretmek-
tedir. Sirket bu dretim dallaninda gerek teknolojik yatirmiari, gerek retim adetleri gerek
satig ve ihracati ve gerekse pazar pay! ile 1991 sonu itibariyle lider durumda bulunmakta-
dir.

2- Kullanilan Oretim veya imalat teknolojisi: Bekoteknik son dért yilda yapmig
oldugu gok biiylik yatinmiarla Gretim teknolojisini ¢agin standartlarina ulagtirmigtir.
Uretim bantlari tamamen otomatik robot sistemi ile galigmaktadir.. Kurulmug olunan
laboratuvariar ve mamul dizayn teknolojisi ve teknik kadrosu bu bakimdan diinya
standartlarina erigmistir. Nitekim Tirkiye'de ilk defa sirket ulusiararasi kalite belgesine sa-
hip olmustur. Bekoteknik ayrica ISO . 9000-9001 kalite sertifikasina sahip tek elektronik



kurulustur.

3- Onemli nitelikte yeni Griin ve faaliystler: Sirket mevcut Gretiminin model de-
gigiklikleri yaninda yeni mamuller arayigi igerisindeki faaliyetlerini de sirdiirmektedir.
Bunlardan baglicalan fax cihazlari, uydu alic1 sistemileri, telsiz telefon, cep telefonlar ve

bunlarin tim yayin sistemlerini igeren elektronik cihazlar Uretme galigmalarin siirdiir-
mektedir.

4- Gegmig 3 yilda yillar itibariyle galigan sayisi ile bunlarda meydana gelen de-
gisiklikler tablo 4'deki gibidir.

Tablo 4: Galisan Sayisi

Calisanlar 1989 1990 1991
Memur 222 247 284
Isgi 1.635 2.200 2.022
Toplam 1.857 2.447 2.306

Son yillarda yapilan teknoloji yogun yatirimlar nedeniyle ¢alisan personelde belir-
li tasarruflar saglanmigtir.

5- Sahip olunan gayrimenkuller ile ilgili bilgiler: Sirketin binasi sézkonusu arazi
izerinde bulundugundan arazi ve arsalarin degeri bina degerleri ile birlikte toplam kiymet
olarak gosterilimektedir.

Tablo 5: Gayrimenkuller (Net TL)

Mevkii m? Defter Degerl | Vergl Degerl | Kullanim Siresl
Arsa Arazi | B.Cekmece/ist. | 131.000 - - 17 yil
Bina B.Cekmece/lst. | 44.219 | 20.280.000.000 | 31.002.000.000
Toplam 20.280.000.000 | 31.002.000.000

6- Kiralanan veya kiraya verilen gayrimenkuller: Yoktur.

7- Finansal kiralama yoluyla edinilen kiymetler: Yoktur.




8- Hammadde temin kogullan yurtigi, yurtdigi, satin alinan Glke, gimrik vergi
orani, hammadde saticisinin tekel konumu vs. ve temin kosullarinda olasi degisiklikler:

Sirketin Gretim konusu mamullerinin biinyesine giren hammadde ve malzemeleri
iki kaynaktan temin etmektedir. Bunlardan birincisi yurtdigi kaynaklaridir. Yani ithalat yolu
ile saglanmaktadir. Cesitli tilkelerden kabul kredili, mal mukabili ithalat yolu ile tedarik edi-
len ithal malzemeler igin Gimrilk mevzuatinda yazili tarifelerden Gamriik vergisi ve diger
ithal vergileri ddenmek suretiyle yurda getiriimektedir. Yurtdigi alimlarda serbestce pazar-
lik yapilabilmekte, belirli bir firma veya Ulkeye bagh kalinmamaktadir. Yurtigi piyasadan
tedarik edilen hammadde ve malzemelerde ise 500-600 civarinda yan sanayi ile galigil-
maktadir. Bu yan sanayiler Bekoteknik disinda diger elektronik firmalarina da iretim yap-
maktadirlar. Ig piyasadan tedarikler serbestgce pazarlik suretiyle ve pesin esasina gore
yaritilmektedir.

9- Satis kosullar ve son yilda satis politikasinda meydana gelen degisiklikler,
tretilen malin gimrik vergi oranlari, ihracat yapilan tlkeler:

Sirketin Oretim konusu mamulleri yurti¢i piyasada ¢ ana bayi vasitasi ile
pazarlanmaktadir. Bu bayilerin yurt ¢apinda yaygin 4000 civarinda tali bayileri bulun-
maktadir. Satiglar daha ¢ok pesin esasina gdredir. Ancak son yillarda piyasa kogullar
nedeniyle 4-5 ay vadeli satiglara ydnelme egilimi vardir. Bu vadeli satiglarda giniin faiz
kogullarina gbre olugan vade farki tahakkuk ettirilmektedir. Yurtdigi satiglar pesin akreditif
esasina gdre yapiimaktadir. lhracatin tamamina yakin kismi AET {ilkelerine satiimakta-
dir.

10- Patent, lisans, sinai-ticari veya mali andlagmalar yoktur.

11- Son 3 yildaki yeni Grinler ve Gretim sirecine iligkin arastirma geligtirme politi-
kasi: Son 3 yil igerisinde mevcut mamul Gretimi diginda yeni bir mamul tretimi gergekles-
memigtir. Ancak fax, uydu alicilar, telsiz telefon ve cep telefonu cihazlarn tretebilmek igin
genig aragtirma ¢aligmalan devam etmektedir. Bunlari temin igin kurulan modern labora-
tuar, aragtirma yatinmlan bitirilmig gerekli teknik eleman ve her tirli donanim takviyesi
de yapiimigtir.
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12- Son 12 ayda mali durumu dnemli diglide etkilemis veya etkileyebilecek, ige
ara verme haline iligkin bilgiler ile sendikal faaliyet ve toplu stzlesmeye iligkin bilgiler:

Son 12 ayda mali durumu dnemii diglide etkileyen veya etkileyebilecek ise ara
verme olay! olmamigtir. Sirkette Gretimde galigan personel Turk Metal Sendikasi {yesi
bulunmaktadir. Bekoteknik'de MESS (Metal Sanayicileri Sendikasi) Gyesidir. Sirkette
1.9.1990 yilindan gegerli olan ve 31.8.1992 tarihinde sona eren toplu is s6zlesmesi hii-
kamleri uygulanmaktadir. Biten toplu sézlegsmenin yerine yeni toplu sézlegme gbériigsmele-
rine-baglanmls olup, taraf sendikalar arasinda sonuglandinimak igin mizakereler devam
etmektedir.

13- Ortakhgin dnemli uyusmaziiklari:

a) Ortaklarla Yoktur
b) Personelle Yoktur
c) Vergi Idaresiyle Yoktur
d) Diger Resmi Kurum ve Kuruluglarla Yoktur
e) Diger Gergek ve Tlzel Kisiliklerle Yoktur

14- Ortakhgin yapiimakia olan yatinmiarinin niteligi ile yararlanmakta oldugﬁ tes-
vikler ve kosullari: Sirket son Ug¢ yil igerisinde kapasite arttirimi, yenileme ve modernizas-
yon alanlarinda gok biylk yatinmlar gergeklestirmistir. Bu yatinmlar halen devam etmek-
tedir. Elektronik sektdrl 6zel tegvik géren sektdrler arasinda yer almaktadir. Devlet Plan-
lama Tegkilatindan alinan ve yatinm siresi halen devam eden 4 adet Tegvik belgesi
mevcuttur. Bu belgelerin yatinm tutari toplam 291.500 milyon TL civarindadir. Su ana ka-
dar dgte ikilik bélim{ gergeklestiriimis olup, bakiye yatinmiar 1994 yilinda tamamlana-
caktir. Yatinimlar igin tegvik belgesinde yazili gimrik muafiyeti (% 100), yatinm indirimi
(% 100), kaynak kullanim destekleme primi (% 15) ve disik faizli yatinm kredisi kullan-
ma gibi tegviklerden istifade edilmektedir.



4.5. Organizasyon ve Yénetim
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a) Ortakhigin genel organizasyon semast

Sema 1: Organizasyon Semasi

GENEL MUDUR

GENEL MD. MV. GENEL MD. MV GENEL MD MV GENEL MD. MV

MALI TEKNIK URETIM PAZARLAMA
Muhasebe Md. Ar-ge Md. Uretim Md. Inracat Md.
Finansman Md. Kalite Md. Bakim Md. Pazarlama Md.
Sistem Org.Md. Yatinm Md. Malzeme Md. Mas. Hizm. Md.
Batge Md. Dig Proj. Md. Fab.Mih Md.
End.lligk.Md. Ozel Proj. Md. Plastik Fab. Md.

b) Ortakhigin yénetim kurulu tyeleri ile ilgili bilgiler
Tablo 6: Y&netim Kurulu
Adi, Soyadi Gérevi Mesleg! Ustlendligl Gorev | Sermaye payl TL| %
Rahmi M.KOG Yon. Kurulu Bgk. lsadami Yén. Kurulu Oyeligil  2.367.230.000 | 1.18
Ugur EKSIOGLU Yén. Kurulu Bsk. Vek. | Yénetici Yon. Kurulu Uyeligi . -
Suna KIRAG Yén. Kurulu Oyesi lsadami Yon. Kurulu Oyeligi) 3.077.380.000 | 1.54
Hasan SUBASI Yon. Kurulu Uyesi Yanetici Yén. Kurulu Oyeligi . -
Tung ULUG Yén. Kurulu Oyesi Yonetici Yén. Kurulu Oyeligi - -
Servet BILGI Y6n. Kurulu Oyesi Em.General | Y&n. Kurulu Uyeligi . -
Muvaffak LGOZAYDIN | Y8n. Kurulu Yénetici | Yénetici Yén. Kurulu Oyeligi 120.170.000 | 0.06
Genel Midur




c) Yonetim kurulu Gyelerinin ortaklik disinda yGrittkleri gérevler:
Kog Toplulugu Sirketlerinde Ydneticilik _

d) Yodnetimde sdz sahibi olan personel ile ilgili bilgiler Tablo 7'de gdsterilmigtir:

Tablo 7: Ydnetim

Adi, Soyadi - Goravl Mesledl Ustlendigl Gérev {Sermaye payt TL| %
Muvaffak LGOZAYDIN | Genel Midir Mihendis Genel MudUr 120.170.000 | 0.06
Halil GOMUS Genel Md. Mv. Iktisatg Genel Midar Mv. -
Uran TIRYAKIOGLU Genel Md. Mv. MUhendis Genel Midir Mv. -
Ali GONDUZ Genel Md. Mv. Mithendis | Genel Midiir Mv. -

Zivar SAVER Genel Md. Mv Iktisatg) Genel Mudir Mv, - -

4.6. Grup Hakkinda Bilgiler

a) Grubun ana faaliyet konusu ve ortakiigin grup igindeki yeri: Her tiirlii ticari,
sinai faaliyetleri kapsayan genis bir gruptur. Grubun &nde gelen 4. sirketidir.

b) Grup i¢i ortakliklarla ticari ve ticari oimayan borg-alacak iligkisi Tablo 8'deki

gibidir:
Tablo 8: Grup lgi Ticari Borg-Alacak lligkisi

Borg Baklyesi Faiz Orani Alacak Bak. Falz Oram
Arcelik A.S. 63.203 Cari Hesap
Beko Tic.A.S. 64.596 Cari Hesap
Aygaz A.S. 29.807 Cari Hesap
Ram Dig Tic.A.S. 33.292 Cari Hesap
Atihm A.S. 329 Cari Hesap
Egemen A.S. 200 Cari Hesap
Gelisim A.S. 523 Cari Hesap
Hamle A.S. 196 Cari Hesap
Temel Tic.A.S. 152 Cari Hesap
lzocam A S. 183 Cari Hesap
Kog Unisys A.S. 110 Cari Hesap
Turyat A.S. 149 Cari Hesap
Simko 126 Cari Hesap
SurOto A.S. 149 Cari Hesap
Kog Holding A.$. 2.865 Cari Hesap
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Ticari olmayan iligkiden kaynaklananlar: Yoktur.

c) Son mali yilda ortaklik tarafindan grup igi ortakliklara édenen ve alinan, da-
mgmanlik, ydnetim vb. hizmet Gcretlerinin toplam tutari: Yoktur.

d) Ortaklik ydneticilerine ortaklik ve grup igi diger ortakliklar tarafindan verilen
kredilerin son durum itibariyle tutar, uygulanan faiz orani ve yoneticiler adina verilen, faa-
liyet konusu ile ilgili olmayan garantiler: Yoktur.

e) Ortakhigin grup igi ortakliklann ydneticilerine verdigi kredilerin son durum iti-
bariyle tutan, uygulanan faiz orani ve ydneticiler adina verilen faaliyet konusu ile ilgili ol-
mayan garantiler: Yoktur.

f) Herhangi bir grup Gyesi ortakliga 6zkaynak ve/veya yabanci kaynak transferi-
ne ydnelik projeler hakkinda dzet bilgi: Yoktur.

g) Ortakhigin son ig yilda, diger grup ortakliklariyla yaptig, istirak hissesi ve\ve-
ya gayrimenkul alim satimina iligkin bilgi: 1991 yilinda istiraklerden Eko A.S.'ne ait
195 milyon TL.Iik igtirak hissesi, Temel Ticaret ve Yatinm A.$.'ne 200 Milyon TL.na sa-
tilmighir.

4.7. Ge¢cmis Donem Finans Tablolari ve Rasyo Analizi

Tablo 8: Gegmis D&nem Bilangolari

1988 1989 1990 1991 (270 gin)

Kasa, Banka vb. 1.536 2.219 48.352 1.972
K.v. Tic.Alacak 81.912 158.738 261.744 572.474
Akreditifler 27.907 22.800 39.630 75.643
Hammadde 7.233 17.433 37.706 115.188
Yart Mamul 2.731 9.096 14.926 45.980
Mamul 4.826 5.417 7.925 80.639
Toplam Stok. 14.790 31.946 60.557 241.806
Tegvik Alacak 0 0 0 0
Top.Dén.Aktif 126.145 215.703 410.284 891.895
Arazi ,

Bina mak. ve tegh. 37.640 79.714 170.834 254.406
Birik.Amort. 29.760 62.649 130.398 237.820
Net.Sab.Kiymet. 7.880 17.064 40.437 - 16.587
Istirakler 1.310 977 977 5.210
Yap. olan igler 594 3.011 8.314 61.376
Diger aktifler 5.892 4.985 24.297 10.125
Top. Dur.Aktif 15.676 26.036 74.024 93.298
Toplam Aktifler 141.821 241.739 484.308 985.193
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Tablo 9: (Devami)

1988 1989 1990 1991 (270 gdn)
K.v.banka borcu 38.183 14.554 54.225 295.648
U.v. borg taksit 1.053 1.706 4.0786 7.996
Tahv. geri 6d. 9.50@ 25.000 0 0
K.v. tic. borglar 25.538 17.722 19.512 65.845
Odenecek vergi 2.190 11.801 51.936 64.511
Odenecek temettii 7.510 22.930 100.063 0
Tahak. etmig faiz 0 2,719 4.013 0
Diger borglar 11.135 71.984 104.452 138.002
Toplam K.v. borglar 95.118 168.417 338.277 572.002
U.v. bank. borcu 6.403 20.548 30.282 41.454
Tahviller 10.000 0 0 50.000
Kidem taz.kars. 0 3.998 13.496 24.379
Top. u.v. borglar 16.403 24,546 43.778 115.833
Toplam Borglar 111.521 192.962 382.055 687.835
Maddi olm. var (1.105) (607) (854) (371)
Sermaye 15.000 22.500 40.000 100.000
Kanuni ihtiyatiar 3.444 8.156 24.561 21.461
Fev. ihtiyatlar 8.342 11.970 28.152 29.645
Yen De§.Fonu 4.619 6.759 10.394 18.678
Dén.kén - - - 127.945
Top. Ozkaynaklar 30.300 48.777 102.253 297.358
Toplam Pasifler 141.821 241.739 484.308 985.193




Tablo 10: Gegmis Dénem Gelir-Gider Tablolari (Milyon TL)
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1988 1989 1990 _  |1991 (270 gin)
Satiglar 186.464 362.621 820.011 1.211.267
Sat. Mal.Maliyeti 128.539 223.565 531.275 778.380
Brit Satig Kani 57.925 139.056 288.736 432.887
Satig Giderleri 4238 18.240 44.911 63.233
Genel ve |dari Gid. 4.015 8.514 22.901 32.351
Amortisman 7.684 12.086 35.179 49.219
Kidem Tazminati 0 3.998 9.498 10.883
Faaliyet Kan 41.988 96.208 176.247 277.202
Finansman Gid. 21.875 43.627 22.250 87.353
Diger Gelirler 212 (1.577) 30.589 (5.722)
Vergi Oncesi, Kar 20.325 51.004 184.586 184.127
Vergi 7.443 18.299 51.936 56.182
Net Kar 12.883 32.705 132.650 127.945
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Tablo 11: Rasyo Analizi

1988 1989 1990 1991
Kérlihk rasyolari
Net Kar/Ozvarlik % 42.5 % 67.1 % 129.7 % 57.4
Net kér/Top.Aktifler % 9.1 % 13.5 % 27.4 % 17.3
N.Aktif Geri Dénlg Orani % 22.5 % 43.5 % 55.0 % 26.5
Net Kar Mariji % 6.9 % 9.0 % 16.2 % 14.1
Vergi On.Kar/Satiglar % 10.9 % 14.1 % 22.5 % 20.3
Faaliyet Kar Mariji % 22.5 % 26.5 %215 % 30.5
Brit Kar Marji % 31.1 % 38.3 % 35.2 % 35.7
Fin Gider/Faaliyet Kari % 52.1 % 45.3 % 12.6 % 31.5
Satis Gid/Satiglar % 2.3 % 5.0 %5.5 % 5.2
Gen ve Id.Gid/Satiglar % 2.2 % 2.3 % 2.8 % 2.7
Kontrol Rasyolar
Aktif Devir Hizy 1.31 1.50 1.69 1.64
Hammadde gln 20 28 26 40
Y.mamul gn 8 15 10 16
Mamul gin 14 9 5 28
Stok gin 41 51 41 84
Tahsilat stiresi 158 158 115 128
Odeme siresi 72 29 13 23
Sabit Kiy.Devir Hizi 23.7 213 20.3 97.4
Nakit/giin, satig 3.0 2.2 21.2 0.4
Likidite ve kaldira¢ rasyolari
Toplam Aktifler/Ozvarlik 4.7 5.0 4.7 3.3
Top Borg/Top.Aktifler 78.6 79.8 78.9 69.8
Top Borg/Ozvarlik 368.1 395.6 373.6 231.3
Cari Oran 1.33 1.28 1.21 1.56
Likidite Oram 0.88 0.96 0.92 1.00
F.V.OK/Faiz Gideri 1.83 27 9.30 3.11

v
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4.8. Sirket Degerlemesi
A) Diizeltilmig Defter Degerl Metodu
Rayi¢ deger olarak sabit kiymetlerin briit defter degerleri kuilaniimaktadir.

B) Iskonto Edilmis Net Nakit Akimlari Analizi

1991
Toplam Cari Aktifler 958.793
- Toplam Cari Pasifler 597.315 *)
= lsletme Sermayesi 361.478
4+  Sabit Kiymet rayi¢ bedeli 303.515
+ lstirakler 5.015
+  Diger Aktifler 62.823
=  Aktif Rayic degeri 732.831
- U.v. banka borcu 72.439
- Tahvil borcu 50.000
- Kidem tazminati yOk(imiGliga 31.370
=  D0zeltiimig Defter Degeri 579.022 Milyon TL
Kayitli Defter Degeri 358.305 Milyon TL
/  Hisse adedi 100.000 Milyon
= Hisse degeri
Ddzeltiimis bazda 5.790 TE
Kayith bazda 3.583 TL

(*) Dagitilacak temettli u.v. borg tak. ve tahvil anapara 6demeleri harig
- Rakamlar 1991 bilangosu bazindadir



1993 ve sonrast igin net satiglarin % 6'st kadar yatinm &ngdrilmustir.

Tablo 12: Ekonomik Varsayimlar

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996
Varsayimlar
Tl enflasyon % 70 % 50 % 40 % 35 % 30 % 30
$ TL deger art. % 70 % 50 % 40 % 35 % 30 % 20
$-TL 2.625 4463 | 6.694 9.371 12.651 16.447 19.736

Tablo 13: Satiglar (adet)

1990 1991 1992 1993 1994 1985 1996
Renkll TV
Kapasite 1.000.000 |3.000.000 |3.000.000 {3.000.000 |3.000.000 |3.000.000 |3.000.000
I¢ piyasa 373.000 | 525.000 | 550.000 | 600.000| 650.000| 750.000| 850.000
Ihracat 261.000 | 317.000 | 300.000 | 400.000 | 500.000 | 600.000| 700.000
Toplam 634.000 | 842.000{ 850.000 [1.000.000 |1.150.000 |[1.350.000 | 1.550.000
Kapasite Kul. %63.4 % 28.1 % 28.3 % 33.3 % 38.3 % 45.0 % 51.7
Video
Kapasite 50.000 50.000 50.000 50.000 50.000 50.000 50.000
l¢ piyasa 37.000 33.500 40.000 40.000 40.000 40.000 40.000
Kapasite kul. % 74.0 % 67.0 % 80.0 % 80.0 % 80.0 % 80.0 % 80.0
Audio
Ig piyasa 77.000 | 144.000 | 180.000 | 200.000 | 230.000 | 230.000| 300.000
Ihracat 0 0 0 0 0 0 0
Toplam 77.000 | 144.000 | 180.000 | 200.000 | 230.000 | 230.000| 300.000
Yazar Kasa
Ig piyasa 53.000 | 47.600{ 40.000{ 30.000| 20.000| 20.000| 20.000
Ihracat 0 1.000 0 0 0 0 0
Toplam 53.000 48.600 40.000 30.000 20.000 20.000 20.000
Hesap mak.
lg piyasa 9.000 0 0 0 0 0 0




Tablo 14: Fiyatlar (TL)

1990 1981 1992 1993 1994 1995 1996

Renkll TV

lg piyasa 1.422.815 | 2.275.594 | 3.413.391 | 5.120.087 | 7.680.131 |11.520.196 |17.280.294
Ihracat 524.556 954.804 | 1.539.563 | 2.249.100 | 3.162.797 | 4.276.101 | 5.328.680
Video

iq plyasa 1.162.081 | 1.661.164 | 2.491.746 | 3.737.619 | 5.606.429 | B.409.644 |12.614.465
Audlo ;

I piyasa 584,610 | 1.088.118 | 1.632.177 | 2.448.266 | 3.672.398 | 5508.598 | 8.262.896
lhracat 0 0 0 0 o] 0 0
Yazar Kasa

I piyasa 811.509 | 1.282.836 | 1.939.254 | 2.908.881 | 4.363.322 | 6.544.983 | 9.817.474
lhracat 0 0 0 0 0 0 0
Hesap mak.

Ig piyasa 0 0 0 0 0 0 0

Tablo 15: Toplam Satiglar (Mityon TL)
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996

Renkli TV

lg piyasa 530.710| 1.194.687| 1.877.365| 3.072.052| 4.992.085| 8.640.147| 14.688.250
lhracat 136.009| 302.673| 461.869 899.640| 1.581.398| 2.565.661| 3.730.076
Video

lg piyasa 42.997 55.649 99.670| 149.505( 224.257| 336.386| 504.579
Audio

Ig piyasa 45,015 156.689 293792 489.653| 844.852| 1.268.977| 2.478.863
lhracat 0 0 0 0 0 0 0
Yazar Kasa

Ig piyasa 43,010 61.539 77.570 87.266 87.266 130.900 196.349
lhracat 0 1.252 o 0 0 0 0
Hesap mak. )

Ig piyasa 0 0 ] 0 ] ] 0
Diger 21.370 139.471

TOPLAM 820.011| 1.911.960| 2.810.266| 4.698.117| 7.729.659| 12.940.071( 21.598.123
NET SATISLAR B820.011| 1.861.960| 2.740.009| 4.580.664| 7.536.417| 12.616.569| 21.058.170
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Tablo 16: Yatinmiar (Milyon TL)

1991 1992 1983 1994 1995 1996
Toplam 120.667 100.000 281.887 463.780 776.404 |1.295.887
Tablo 17: Sermaye Arttinmlari ve Yeni Uzun Vadeli Borglar (Milyon TL)
1991 1992 1993 1994 1995 1996
Yeni nakit girisi 48.000 80.000 0 0 0
Fev. ihtiyatiardan artig 1.606 0
Y.Deg. fonundan artig 10.3%4 20.000 0 0
Toplam sermaye arttinmi | 60.000 | 100.000 0 0 0
Uzun Vadeli Borg 0 0 70.000 0
Tablo 18: Yeni Uzun Vadeli Borg Plant (Milyon TL)
1992 1993 1994 1995 1996
Faiz orani % 57.0
Kredi tutan 0
Anapara ddemeleri 0 0 0
Bakiye 0 0 0 0 0
Faiz gideri 0 0 0 0 0
1993 1994 1995 1996 1997
Faiz orani % 35.1
Kredi tutan 70.000
Anapara 6demeleri 23.333 23.333 23.333
Bakiye 70.000 70.000 46.667 23.333 0
Faiz gideri 24.561 24.561 16.374 8.187 0




Tablo 18: (Devami)
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1994 1995 1996 1997 1998
Faiz orani % 30.7
Kredi tutan 0
Anapara ddemeleri 0 0 0
Bakiye 0 0 0 0 0
Faiz gideri 0 0 0 0 0
1995 1996 1997 1998 1999
Faiz orani % 26.3
Kredi tutan 0
Anapara ddemeleri 0 0 0
Bakiye 0 0 0 0 0
Faiz gideri 0 0 0 0 0
1996 1997 1998 1999 2000
Faiz orani % 17.5
Kredi tutan 0
Anapara ddemeleri 0 0 0
Bakiye 0 0 0 0 0
Faiz gideri 0 0 0 0 0




« BF =

Tablo 19: Toplam Uzun Vadeli Borg Tablosu

1980 1991 1992 1993 1994 1995 1996
Banka Borglan
Anapara 6demesi 0 5.440 10.053 | 43.276 4.045 28.230 | 32.866
Yeni borg 36.704 0 70.000 0 0 0
Déviz krd.deval. 6.817 29502 | 32.296 | 36.934 | 59.094 | 28.030
Bakiye 34.358 | 72439 | 91.888 | 150.908 | 183.797 | 214.661 | 209.825
Tah.etmis faiz 0 0 0 0 0 0 0
Faiz gideri 12.081 11.632 54.511 50.206 | 55.136 | 80.880 48.193
Tahviller 80.% faiz
Anapara 6demeleri N 0 0 50.000 0 0 0
Bakiye 0 50.000 | 50.000 0 0 0 0
Tah. etmig faiz 0 13.333 | 13.333 0 0 0 0
Faiz gideri 0 13.333 | 40.000 | 26.667 0 0 0
Toplam
Tah. etmig faiz 0 13.333 | 13.333 0 0 0 0
Faiz gideri 12.081 | 24.865 | 94511 | 76.873 | 55.136 | 80.880 | 48.193
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Tablo 20: Tegvikler (Milyon TL)

1991 1992 1993 1994 1995 1996
Yatinm Indirimi:
100.0 %
Devir 0
Yeni 120.667 | 100.000 | 281.887 | 483.780 | 776.404 [1.295.887
Toplam 120.667 | 100.000 | 281.887 | 463.780 | 776.404 [1.295.887
Ihracat istisnasi % 12 % 12 % 10 % 8 % 6 % 4
Devir 0
Yeni 34.778 55.424 89.964 | 126.512 | 153.940 | 149.203
Toplam 34.778 55.424 89.964 | 126.512 | 153.940 | 149.203
Kaynak Kul.Dest.Pr. % 0 0 0 0 0 0 0
Tablo 21: Sabit Kiymetier, Amortismaniar ve Yeniden Degerleme
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996
Yenlden Degerleme
Sabit Kiymet 174.534 | 455.272 | 863.869 [1.546.770 (2.613.714 | 4.407.154
Yeni.Sabit Kiymet 128.981 161.777 | 281.887 | 463.780 | 776.404 | 1.295.887
Top.Sabit Kiymet 170.834 | 303.515 | 617.049 [1.145.756 |2.010.550 | 3.390.119 | 5.703.042
Birik.Amort. 156,284 | 331.077 | 632.947 |1.159.125 | 2.049.967 | 3.542.269
Amortis.Masraf, 64.434 | 121.028 | 225.663 | 417.773 | 674.855 |1.142.652
Top.Bir.Amort. 130.398 | 220.718 | 452.105 | B58.611 |1.576.898 | 2.724.822 | 4.684.920
Yeni.Ded.Fonu 10.394 32.702 63.707 | 109.684 | 210.185| 340.820 | 539.869
Sermaye arttinmi 10.3%4 20.000 0 0 0 0
(Y.deg.fonundan)
Tablo 22: Kidem Tazminati Karsgiliklan
1990 19981 1992 1993 1994 1995 1996
Ort.kidem yil 35 45 55 6.5 7.5 85 9.5
Ort.ay.maag 1700 3000 4500 6300 8505 11.056 14.373
Galigan sayisi 2.447 2.317 2.200 2.200 2,200 2.200 2.200
Kid.taz.yOkim 14.614 31.370 54579 90.270 | 140.576 | 207.073 | 300.816
Kid.taz kargi 9.498 17.070 23.581 38.967 50.306 66.497 93.743
Kimkd.tazkar. [ 13.496 | 30.566 54.147 | 90.212 | 140.517 | 207.014 | 300.758
Kid.taz.6deme 2.903 0 0 0 0
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Tablo 23:  Proforma Gelir-Gider Tablolari (Milyon TL)
’ Temettd orani: 50.0%
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996

Briit kar marji 33.7% 34.5% 34.5% 34.5% 34.5% 34.5%
Satig gid./satiglar 4.4% 4.8% 4.5% 4.5% 4.5% 4.5%
Genel gid./satiglar ?.7% 2.7% 2.7% 2.7% 2.7% 2.7%
Ort .k.v.borg faizi 78.0% 55.7% 44.6% 38.0% 33.4% 33.4%
Satiglar 820.011 | 1.861.960 | 2.740.009 |4.580.664 | 7.536.417 [2.616.569 P1.058.170
S.mal maliyeti 531.275 | 1.234.514 | 1.794.706 | 3.000.335 |4.936.353 | 8.263.853 ]3.793.101
Brit satis kan 288.736 | 627.446 | 945.303 | 1.580.329 | 2600.064 | 4.352.716 | 7.265.069
Satis giderleri 44,911 81.436 123.300 | 206.130 | 339.139 | 567.746 | 947.618
Genel ve idari 22.901 49.526 73.980 | 123.678 | 203.483 | 340.647 | 568.571
Amortisman 35.179 64.434 | 121.028 | 225.663 | 417.773 | 674.855 | 1.142.652
Kidem tazm. 9.498 17.070 23.581 38.967 50.306 66.497 93.743
Fin.gid.

Kisa vad.borg 10.169 | 119.007 70.445 52.450 35.363 3.448 3.448
Uzun vad.borg 12.081 24.865 94511 _76.8 73 55.136 80.880 48.193
Diger gelirler 30.589 | (17.130) 3.552 0 12.980 11.126 | 120.904
Vergi dncesi kar 184.586 | 253.978 | 442.008 | 856.569 [1.511.844 (2.629.770 |4.581.749
Vergi 51.936 68.284 | 168.983 | 296.802 | 540.328 | 966.873 | 1.741.738
Net kar 132.650 | 185.694 | 273.025| 559.767 | 971.515 |1.662.896 | 2.840.010
I. Tertip Temetti 5.000 10.000 10.000 10.000 10.000 10.000
Il. Tertip temettii 120.000 | 126.513 | 269.883 | 475.757 | 821.448 | 1.410.005
Dagit. toplam temettis 125.000 | 136513 | 279.883 | 485.757 | 831.448 | 1.420.005
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Tablo 24: Vergi Hesaplamasit

1991 1992 1993 1994 1995 1996

Ilhracai istisna tavani 34.778 55.424 89.964 | 126.512 | 153.940 | 149.203
Kullanilan ihr.istisna 34.778 55.424 89.964 | 126.512 | 153.940 | 149.203
Kalan ihracat istisna 0 0 0 -0 0 0
Yatirim indirimi tavam 120.667 | 100.000| 281.887 | 463.780| 776.404 |1.295.887
Kullanmilan yatinm indirimi 120.667 | 100.000| 281.887 | 463.780| 776.404 |1.295.887
Kalan yatirim indirimi 0 0 0 0 0 0
Vergi dncesi kar 253.978 | 442.008 | 856.569 |1.511.844 [2.629.770 |4.581.749
+ Kidem tazminati 17.070 23.581 38.967 50.306 66.497 93.743
- Ihracat istisnasi 34.778 55.424 89.964 | 126.512 | 153.940 | 149.203
- Yatinim indirimi 120.667 | 100.000 | 281.887 | 463.780 | 776.404 |1.295.887
- Diger istisnalar 11.460 0

= Kurumlar vergi matrahi 104.143 | 310.165| 523.684 | 971.858 |1.765.923 |3.230.402
Odenecek kurumlar vergisi 51.259 | 152.663 | 257.757 | 478.349| 869.187 |1.580.004
+ Odenecek stopaj 17.025 16.320 39.044 61.981 97.686 | 151.734
Toplam Vergi 68.284 | 168.983 | 296.802 | 540.329 | 966.873 {1.741.738
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Tablo 25: Proforma Bilangolar (Milyon TL)"

1990 1991 1992 1993 1994 1985 1996
Kasa ve Banka 48.352 18.574 3.000 4.200 82.207 7.371 949,948
K.v.Tic.Alacak 261.744 | 642.185 089.448 | 1.654.129 | 2.721.484 | 4.555.983 | 7.604.339
Akreditifler 39.630 | 144.693 130.994 | 218.991 360.299 603.169 | 1.006.743
Hammadde 37.7086 82.402 124,632 | 208.357 | 342.802 573.879 | 957.854
| Yan mamu! 14.926 27.202 54.838 91.677 | 150.833 252,507 | 421.456
Mamul 7.925 43.737 49,853 83.343| 137.121 229.551 383.142
Toplam stok 60.557 | 153.341 229324 | 383.376| 630.756 | 1.055.837 | 1.762.452
Tegvik alacak 0 0 0 0 0 0 0
Top.Dén. Aktif. 410.284 | 958.793 | 1.352.765 | 2.260.696 | 3.804.746 | 6.222.460 [11,323.482
Arazi 0 0 0 0
Bina. mak. ve teg. 170.834 | 303.515 617.049 | 1.145.756 | 2.010.550 | 3.390.119 | 5.703.042
Birik.amort. 130.398 | 220,718 | 452.105| 858.611 | 1.576.898 | 2.724.822 | 4.684.920
Net.Sab.Kiymet 40.437 82.797 164.944 | 287.145| 433.652 665.297 | 1.018.121
Istirakler 977 5.015 5.015 5.015 5.015 5.015 5.015
Yap.olan igler 8.314 61.777 0 0 0 0 4]
Diger aktifler 24.297 1.046 80.427 134.836 | 224.128 364.062 | 652.122
Top.Duran Aktif 74,024 | 150.835 250.386 | 426,996 | 662.795 | 1.034.373 | 1.675.259
Toplam Aktif 484.308 | 1.109.428 | 1.603.151 | 2.687.692 | 4.467.540 | 7.256.834 [12.998.741
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Tablo 25: (Devam)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996
K.v. banka borcu 54225 | 198.878 54.002 | 181.349 0 20.629 0
U.v. borg taksit 4.076 10.053 43.276 4,045 28.230 32.866 o
Tahvil geri 6d. 0 0 50.000 0 0 0 0
K. v. tic. borglar 19512 | 160.548 199.412 | 333.371 548.484 | 918.206 | 1.532.567
Odenecek vergi 51.936 68.284 | 168.983 | 296.802 | 540.329 | 966.873 | 1.741.738
Odenecek temettl 100.063 | 125.000 | 136.513 | 279.883 | 485.757 | 831.448 | 1.420.005
Tah. etmis faiz 4.013 13.333 13,333 0 0 0 0
Diger borglar 104.452 | 156.271 345756 | 517.288 | 1.144.518 | 1.712.321 | 3.788.572
Top.K.v. borglar 338.277 | 732.368 | 1.011.275 | 1.612.737 | 2.747.318 | 4.482.343 | 8.482.882
U.v.bank.borcu 30.282 62.386 48.612 | 146.863 | 155.567 | 181.795| 209.825
Tahviller 0 50.000 0 0 0 0 0
Kidem tazm.kars. 13.496 30.566 51.245 90.212 | 140517 | 207.014 | 300.758
Top. u.v. borglar 43.778 | 142952 99.857 | 237.074 | 296.084 | 388.809{ 510.582
Top.Borglar 382.055| 875.319 | 1.111.131 | 1.849.812 | 3.043.402 | 4.871.152 | 8.993.465
Maddi olm.var. (854) 0 0 0 0 0 0
Sermaye 40.000 100.000 200.000 200.000 200.000 200.000 200.000
1 Kanun. ihtiyat 4.500 20.000 40.000 40.000 40.000 40.000 40.000
II. Kanun ihtiyat 20.061 25.641 39.518 69.505 | 122367 | 213.639| 370.306
Fev. ihtiyatiar 28.152 66.339 | 168.795 | 418.691 851.587 | 1.591.763 | 2.855.101
Yen Deg.fonu 10.394 22.308 43.707 | 109.684 | 210.185| 340.280| 539.869
Top.6zkaynaklar 102.253 | 234108 | 492.019| 837.880 | 1.424.138 | 2.385.682 | 4.005.276
Toplam Pasifler 484,308 | 1.109.428 | 1.603.151 | 2.687.692 | 4.467.540 | 7.256.834 [12.998,741
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Tablo 26: Bilango Kalemlerindeki Degigimler

1991 1992 1993 1994 1995 1996
Kasa ve banka (29.778) | (15.574) 1.200 88.007 | (84.836) | 942577
K.v. tic.alacak 380.441 | 347.263 | 664.681 | 1.067.355 | 1.834.499 | 3.048.356
Akreditifler 105.063 | (13.699) | 87.997 141.308 | 242.870 | 403.574
Hammadde 44.696 42.230 83.724 134.446 | 231.076 | 383.976
Yari mamul 12.276 27.636 36.839 59.156 101.674 | 168.949
Mamul 35.812 6.116 33.490 53.778 92.431 153.590
Toplam stok 92.784 75.983 154.053 247.380 425.180 706.515
Tegvik alacak 0 0 0 0 0 0
Top.D6n.Aktif 548.509 | 393.972 | 907.931 | 1.544.050 | 2.417.715 | 5.101.022
Arazi 0 0 0 0 0 0
Bina, mak. ve tech. 132.681 313.5634 | 528.707 | 864.794 | 1.379.569 | 2.31 2.923
Birik.Amort. 80.320 | 231.387 | 406.505 | 718.287 | 1.147.924 | 1.960.098
Net.Sab.Kiymet. 42.360 82.147 122.201 | 146.507 | 231.645 | 352.825
Istirakler 4.039 0 0 0 0 0
Yap.olan igler 53.463 (61.777) 0 0 0 0
Diger aktifler (23.251) | 79.381 54.409 89.292 139.934 | 288.061
Top.Dur.Aktif 76.611 99.751 176.611 | 235.798 | 371.579 | 640.885
Toplam Aktifler 625.120 | 493.723 | 1.084.541 | 1.779.848 | 2.789.293 | 5.741.807
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Tablo 26: (Devami)

1991 1992 1993 1994 1995 1996
K.v. banka borcu 144,653 | (144.876) | 127.347 | (181.349) | 20.629 | (20.629)
U.v. borg taksit 5977 | 33.223| 39231 24.185 4636 | (32.866)
Tahvil geri &d. 0 50.000 | .(50.000) 0 0 0

Kv. tic. borglar 141.036 | 38.864| 133.950 | 215.113| 369.722| 614.361
Odenecek vergi 16348 | 100699 | 127819 | 243528 | 426544 | 774.865
Odenecek temetti 24938 | 11.513| 143.371| 205874 | 345691 | 588557
Tah.etmis faiz 9.320 0 (13.333) 0 0. 0
Diger borglar 51819 | 189.485| 171532| 627.230| 567.803 |2.076.252
Top.kv.borglar 394.090 | 278907 | 601.463 | 1.134.581 | 1.735.024 | 4.000.540
U.v.bank.borcu 32104 | (13.774)| 98.251 8.704| 26.228| 28.030
Tahviller 50.000 | (50.000) 0 0 0 0
Kidem taz.kars. 17.070| 20.679| 38967| 50.306| 66.497| 93.743
Top.u.v. borglar 99.174 | (43.095)| 137218 59.010| 92.725| 121.773
Toplam Borglar 493265 | 235812| 738.680 | 1.193.590 | 1.827.749 | 4.122.313
Sermaye 60.000 | 100.000 0 0 0 0

I. Kanun ihtiyat 15500 |  20.000 0 0 0 0

Il. Kanun ihtiyat 5400 | 14.057| ©20087| 52862| 91272| 156.667
Fev. ihtiyatlar 38.187 | 102.456 | 249.896| 432.896| 740.176)1.263.338
Yen.dege.fonu 11.915| 21.398| 65977| 100.501| 130.095| 199.589
Top.8zkaynaklar 131.856 | 257.911| 345.861| 586.258| 961.544|1.619.594
Toplam Pasifler 625.121 | 493.723 | 1.084.541 | 1.779.848 | 2.789.293 | 5.741.907
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Tablo 27: Nakit Akimian (Milyon TL)

1991 1992 1993 1994 1895 1996
Net Kar 273.025 | 559.767 971.515 | 1.662.896 | 2.840.010
+ Amortisman 121.028 | 225.663 417.773 674.855 | 1.142.652
+ Kidem taz. kars. 23.581 38.967 50.306 66.497 93.743
+ Vergi provizyonu 168.983 | 296.802 | 540.329 | 966.873 | 1.741.738
- Tegvikler 0 0 0 0 0
= Faaliyet Top.Kaynak 586.618 | 1.121.199 | 1.979.923 | 3.371.122 | 5.818.144
+ Odenen u.v. banka borcu (10.053) | (43.276) (4.045) | (28.230) | (32.866)
+ Od.tahvil anapara 0 (50.000) 0 0 0
+ Odenen vergi (68.284) | (168.983) | (296.802) | (540.329) | (966.873)
+ Odenenkid.taz. (2.903) 0 0 0 0
= Borg ve vergi son.kaynak 505.378 | 858.940 | 1.679.077 | 2.802.562 | 4.818.404
- Sabit kiymet yat. 100.000 | 281.887 | 463.780| 776.404 | 1.295.887
- lstirakler 0 0 0 0 0
- K. tic.alacak 347.263 | 664.681 | 1.067.355 | 1.834.499 | 3.048.356
- Akretiiti‘fler (13.699) 87.997 141.308 242.870 403.574
- Stoklar 75.983 154.053 247.380 425.180 706.515
K.v. tic.borglar 38.864 133.959 215.113 369.722 614.361
+ Tah. etmig faiz 0 (13.333) 0 0 0
- Gegmisg yil temettisil 125.000 | 136,513 | 279.883 | 485.757 | 831.448
- Difer aktifler 79.381 54.409 89.292 139.934 288.061
+ Diger borglar 189.485 171.532 627.230 | 567.803 | 2.076.252
= Finansman énce.kaynaklar 19.800 | (228.443) | 232.422 | (164.558) | 935.176
+ Yeniu.v. borg 29.502 102.296 36.834 59.094 28.030
+ Yeni tahvil ihrag. 0 0 0 0 0
+ Yeni nakit girisi 80.000 0 0 0 0
+ K. banka borcu (144.876) | 127.347 | (181.349) | 20.629 | (20.629)
= Net Nakit Akimi (29.778) | (15.574) 1200 88.007 | (B4.836) | 942.577
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Tablo 28: Ozkaynak Maliyetinin Hesaplanmasi

Ozkaynak Maliyeti: Alfa + Beta (Net geri donds beklentisi - Alfa)

Afa : Risksiz geri donds orani (Devlet tahvili faizi)
Beta : Bekoteknik A.S.'nin risk katsayisi

1991 1992 1983 1994 1995 1996
Devlet tahvili faizi %60.0| %429 | %343| %30.0| %257| %257
N.geri dbnig beklentisi %80.0| %571| %45.7| %40.0| %343 | %343
Beta 1.05 1.05 1.05 1.05 1.056 1.05
Ozkaynak maliyeti %81.0 | %579 | %463| %405 | %34.7| %34.7.
Tablo 29: Borg Maliyetinin Hesaplanmasi

B 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996
U.v. banka borcu 34358 | 72.439| 91.888 | 150.908 | 183.797 | 214.661 | 209.825
Tahviller 0 50.000 | 50.000 0 0 0 0
K.v. banka borcu 54,225 | 198.878 | 54.002 | 181.349 0 20.629 0
Toplam borg 88.583 | 321.317 | 195.890 | 332.257 | 183.797 | 235.289 | 209.825
Faiz yikad 143.872 | 164.956 | 129.322 | 90.499 | 84.328 | 51.641
Borg maliyeti | %638 | %49.0( %351| %40.2| %232
Vergi son.borg mal. Il %324 %249| %178 | %204 | %118
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Tablo 30: Kaynak Maliyetinin Hesaplanmasi

1980 1991 1992 1993 1994 1995 1996

Toplam borg 88.583 | 321.317 | 195.890 | 332.257 | 183.797 | 235.289 | 209.825
Ozkaynak 102.253 | 234.108 | 492.019 | 837.880 |1.424.138 [2.385.682 4.005.276
Borg finansmani %46.4 | %57.9| %285| %284 %114 % 9.0 % 5.0
Ozkaynak finansmani %536 | %421| %715 %71.6| %886| %91.0| %950
Borg maliyeti | % 63.8 % 49.0 % 35.1 % 40.2 % 23.2
Vergi son.borg maliyeti Il %324 | %249 | %17.8 | %204 % 11.8
Ozkaynak maliyeti %579 | %463 | %405 | %347 | %34.7
AZirlikh toplam

Kaynak maliyeti | % 598.5 % 47.0 %399 %3527 %341
Agirlikh toplam

Kaynak maliyeti | %506 | %40.2| %379| %334 %336
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Tablo 31: Iskonto Edilmig Net Nakit Alimlar Analizi |

1991 1892 1993 1994 1995 1886
Net Kar 185.694 | 273.025 | 559.767 | 971.515 | 1.662.886 | 2.840.010
Amortisman 64.434 121.028 225.663 417.773 674.855 1.142.652
Nak.olm.kid.taz.gid. 17.070 . 20.679 38.967 50.306 66.497 93.743
Bekleyen tegvikler 0 0 0 0 0 0
Vergi provizyonu 16.348 100.698 127.819 243.528 426.544 774.865
Sabit yat.harcamalari 120.667 | 100.000 | 281.887 | 4863.780 776.404 | 1.285.887
Ek igletme serm. 352.861 260.579 | 668.983 | 702.992 | 1.704.959 | 1.755.893
Borg hareketleri
U.v. borg degigimleri 38.081 19.449 59.020 32.889 30.864 (4.838)
K.v. borg degisimleri 144,653 | (144.876) | 127.347 | (181.349) 20.629 (20.629)
Tahvil hareketleri 50.000 ¢] (50.000) 0 0 0
Nakit akimi 42.751 29.426 137.713 367.880 400.922 1.774.025
Residual deger 10.110.202"
Agirhikli toplam
Kaynak maliyeti | % 59.5 % 47.0 % 39.9 % 35.2 % 34.1
Indirgenmig nakit akimlars 18.444 58.699 112.603 90.354 298.048
Kimiilatif toplam 577.647
Ind.residual deger 1.717.078
Istirakler 5.015
Sirket degeri 2.299.740
Hisse adedi 100.000 milyon
Hisse degeri 22997 TL

Residual deger sirketin 1996 sonu 6zkaynak toplamina 6denecek temettiilerin eklenmesiyle bulunmugtur.
Ozkaynak degeri hesaplanirken briit sabit kiymet degeri kullaniimigtir. Residual degjer 6zkaynak maliye-
tiyle indirgenmistir.
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Tablo 32: Faaliyet Kan Bazinda Vergi Hesaplamasi

1991 1992 1993 1994 1995 1996
Inr.ist.tavani 34.778 55.424 89964 | 126.512| 153.940| 149.203
Kullanilan ihr.ist. 34.778 55.424 89964 | 126.512| 153.940| 149.203
Kalan ihr.ist. 0 0 0 0 0 0
Yatinm ind.tavam 120.667 100.000 281.887 463.780 776.404 | 1.295.887
Kull.yat.indirimi 120.667 | 100.000 | 281.887 | 463.780| 776.404 |1.295.887
Kalan yat.ind. 0 0 0 0 0
Faaliyet kan 414980 | 603.413 | 985.891 | 1.589.363 | 2.702.972 | 4.512.485
+ Kidem tazm. 17.070 23.581 38.967 50.306 66.497 93.743
- Ihracat istis. 34.778 55.424 89.964 126.512 153.940 149.203
- Yatinm ind. 120.667 | 100.000 | 281.887 | 463.780 | 776.404 | 1.295.887
- Diger istisnalar 11.460 0 0 0 0 0
= Kur.ver.matrahi 265.145 | 471570 | 653.007 | 1.049.377 | 1.839.125 | 3.161.138
Odenecek kur.ver. 130504 | 232.107 | 321.410| 516.503| 905.217 |1.555.912
+ Odenecek stopaj 16.322 16.320 | 39.044 61.981 97.686 151.734
= Toplam vergi 146.826 | 248.426 | 360.454 | 578.484 | 1.002.903 | 1.707.647
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Tablo 33: Iskonto Ediimis Net Nakit Akimian Analizi i

1991 1992 1993 1994 1995 1996
Faaliyet Kan 803.413 985.881 1.589.363 2.702.872 4.512.485
Tegvikler 0 0 0 0 0
Amortisman 121.028 225.663 417.773 674.855 1.142.652
Kid. Tazm. 20.679 38.967 50.306 66.497 93.743
Nakit Vergi 146.826  248.426  360.454  578.4B4 1.002.903
Yat.6nce nakit akimi 598.294 1.002.095 1.696.988 2.865.839 4.745.977
Sabit Kiy.Yat. 100.000 281.887 463.780 776.404 1.295.887
Ek.lsl.Ser.Yat. 260.579  655.650 702992 1.704.959 1.755.893
Serbest Nakit Akimi 237.715 64.558 530.216 384.476 1.694.197
Residual deger 10.110.202
Agirlikli Toplam % 50.6 % 40.2 % 37.9 % 33.4 % 33.6
Kaynak Maliyeti Il 157.840 30574  182.082 98.951 326.436
Indirgenmig nakit akimlari
Kiim.indir.nak.akimlan 795.883
Indir.residual deger 1.717.078
Menkul Kiy. ve diger yat. 5.015
Kurum degeri 2.517.976
U.v. borglar 72.439
Tahviller 50.000
K.v. borglar 198.878
Hissedar girket deferi 2.196.659 Milyon TL
Hisse adedi 100.000 Milyon

Hisse degeri 21.967 TL
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C) Temettl Getirisl Metodu

1996 sonrasi temett bllyiime orani (g) : % 15.0

~ 1996 sonrasi 6zkaynak maliyeti (r): % 34.7
1996 sonras! enflasyon beklentisi ! % 30.0

(Milyon TL) 1991 1992 1993 1994 1995 1996
Ozkaynak maliyeti %81.0 %579 %463 %405 %347 %347
Net kar 185.694 273.025 559.767 971.515 1.662.896 2.840.010
Dag.temettl 136,513 279.883 485.757 831.448 1.420.008
Residual deger 8.283.364(")
Iskonto ed.temettl 86.479 121202 149.719 190.230 241.168
= Kimdlatif toplam 788.798
+ Indirg.residual deer  1.406.815

= Sirket degeri

/ Hisse adedi

= Hisse degeri

* Residual deger "limit" formdl ile hesaplanmistir.

1.420.005 x

2.195.613 Milyon TL

100.000 Milyon
21956 TL

(1+9)

()

- 1996 sonrasi temettd blydme oraninin % 15 olarak alinmasinin sebebi gelisen teknolojiler
paralelinde 1996 yiindan sonra artan yatinm harcamalan dolayisiyla dagitilacak temettd-
nin reel bazda azalacadi beklentisidir.
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D) Flyat/Kazang Orani Metodu

Borsaya kote olan-girketlerden Bekoteknik A.S. ile en gok benzerlik tagiyabilecek
olan sirket Vestel'dir. Ancak mukayese yelpazesini genis tutmak amaciyla Arcelik ve Peg
Profilo'da asagdidaki tabloya dahil edilmistir.

Fiyat/Kazang¢ Oranlari
1989 1990 1991 | Ortalama
Vestel - 58 9.9 7.9
Peg Profilo 9.9 7.1 8.5
Argelik 13.2 6.4 7.9 9.2
Ortalama 13.2 7.4 8.3

Bekoteknik igin tahmini,

Fiyat/Kazang orani 10.0 (Vestel esas alinmgtir)
1991 sonu net kar 185.694 milyon TL

Hisse adedi 100.000 milyon

Hisse basina net kar 1.857 TL

Hisse fiyati 18.569 TL

4.9. Uygulamanin Degerlendirilmesi
BekoteknikSanayi A.S.'nin degeri aitt ayn yolla hesaplanmigtir:

1- Kayith defter degeri metodu

2- Dizeltilmis defter degeri metodu

3- Iskonto edilmis net nakit akimlari analizi |
4- [skonto edilmig net nakit akimlari analizi Il
5- Temetth getirisi metodu |

6- Fiyat/Kazang orani metodu



1991 yili sonu bazinda alti ayri metodia hesaplanan sirket ve 1.000 TL'lik nomi-
nal hisse degerleri agagidaki tabloda gbsteriimektedir.

Kayith Dazelt. |Nakit Akim|Nakit Akim| Temettl |Flyat/Kazang
Def.Ded. | Def.Ded. 1 2 Getirisl Orani
Sirket degeri 358.305 579.022 |2.299.740 |2.196.659 |2.195.613 1.856.940
Hisse adedi (000) | 100.000 100.000 100.000 100.000 100.000 100.000
Hisse degeri (TL) 3.583 5.790 22997 21.967 21.956 18.569

Kayith defter degeri sirket 6zkaynaklarinin (dagitilacak temettilerde dzkaynak
olarak degeriendiriimektedir) hisse adedine bdlinmesiyle bulunmaktadir. Bu yolla hesap-
lanan 3.583 TL hisse degeri igin kesin bir alt sinir olugturmaktadir.

Diizeltiimis defter degeri metodu sabit kiymetlerin defter degerlerinin rayig
bedellere gdre ayarlanmasi sonucunda diizeltiimig bir defter degeri bulmaktadir.
Bekoteknik hisse senedi degerlendirme ¢alismasinda sabit kiymetlerin rayi¢ bedeli olarak
briit defter degerleri kullamimigtir. Bu metodla hesaplanan hisse degeri 5.790 TL olup gir-
ketin likidasyon degeri olarak digtnilmelidir. Bu ydntemle elde edilen sonucun daha

saghkl olmasi igin teknik ekspertiz degerlendirme galigmalarinin yapiimasi gerekli olmak-
tadir.

Iskonto edilmig net nakit akimlar analizi metodu gerek kapsam gerekse gelecek-
teki beklentilerin bu iyi yansitildig: yol olmasi ve diinyaca kabul gérmesi agisindan en gok
glivenilen ydntemlerden bir tanesidir. Iskonto edilmig net nakit akimlari analizinde sirketin
yaratacagi nakit akimlarinin indirgenmis degerleri toplami sirket degeri olarak kabul edil-
mektedir. Fakat sonsuza kadar bu nakit akimlarinin tahminlemesi yapilamayacag: igin bir
tahminleme siresi segilmekte ve bu siirenin sonunda residual deger tespit ediimektedir.
Residual deder hesaplamasinda 1996 yili sonundaki 6zkaynak degeri (sabit kiymetlerin
briit de§eri esas alinarak hesaplanmistir) residual deger olarak kabul edilmigtir. Bu uygu-
lamada iki ayr1 nakit akimlan analizinden faydalaniimigtir. [ki ayn ydntem arasindaki fark
borglarin degerlendirmeye katiima yollarindan kaynaklanmaktadir. Birinci ydntemde borg
degisimleri de nakit akiminin bir pargasi olarak kabul edilmekte, ikinci ydbntemde ise 1991




yil sonu toplam borcu iskonto edilen nakit akimlari ve residual deger toplamindan disiil-
mektedir. Dolayisiyla birinci ydntemde sirketin iskonto oraninin altinda veya Gzerinde
borglanmasi degeri etkilemekte, ikinci ydntemde ise deger etkilenmemektedir. Dikkat
edilmesi gereken diger bir nokta iki ydntemde kullanilan iskonto oranlarinin agirliki top-
lam kaynak maliyeti olmasina ragmen hesaplanis tarzlarinin farklihi§idir. Birinci ydntemde
agirlikh toplam kaynak maliyeti hesaplanirken borg maliyeti, ikinci yéntemde ise vergi
sonrasi borg maliyeti kullaniimaktadir. Sebebi birinci ydntemde borglar nakit akimina da-
hil edildigi ve nakit akimi net kar rakamryla bagladigi igin borcun vergi avantaji zaten de-
gerlendirmeye dahil edilmektedir. Ancak ikinci ydntemde borglar nakit akimlarinin diginda
tutulmakta ve nakit akimlari faaliyet kar ile baglamakta, vergi faaliyet kar1 bazinda hesap-
lanmaktadir; sonug olarak borcun vergi avantaji ancak iskonto oranina yansitilarak de-
gerlendirmeye girebilmektedir.

Yukarida bahsedilen farkliliklara ragmen her iki ydntemde teori ve kapsam olarak
tim metodlar arasinda en saglikii olanlarnidir. Birinci yontem 1.000 TL nominal degerdeki
hisse fiyatim 22.997 TL, ikinci ydntem ise 21.967 TL olarak hesaplamaktadir.

Temettl getirisi metodu ise gelecek beklentilerinin yansitilmasi agisindan iskonto
edilmig nakit akimlan analizine benzerlik gostermektedir. Bu metodun ana mantigi hisse
senedi degerinin temettl getirilerinin indirgenmis toplami oldugudur. Fakat sonsuza ka-
dar tahminleme yapilmasi mimkin olmadigi igin 1996 yilindan sonraki temettii gelirleri
igin bir blylme orani tahminlemesi yapiimaktadir. Bu metodun en zayif yani sonucun se-
¢ilen blylime oranindan fazlasiyla etkilenmesidir, % 15 blyiime orani tahminlemesiyle
hisse fiyat1 21.956 TL olarak saptanmigtir.

Fiyat/Kazang orani metodu ise Bekoteknik igin bir oran tahminlemesi yapiimasi-
na ve 1991 sonu hisse basina digen net karla tahminlenen oranin ¢arpimi sonucu birim
hisse fiyatina ulagmaktadir. Uygulamada Bekoteknik Sanayi A.$.'nin fiyat/kazang orani
olarak 10 kullanilmigtir. Sirasiyla Vestel, Peg Profilo ve Argelik igin 1991 sonu itibariyle
beklenen oranlar 9.9, 7.1 ve 7.9 oldugu disinilirse tahminlerin makul oldudu ortaya gik-
maktadir. Fakat gdzardi edilmemesi gereken husus bu metodun muhasebe yaklagimia-
rindan fazlasiyla etkilenebilir olmasidir. Amortisman (Sabit ve hlzIan'dmImls) veya stok
kontrol ydntemleri (LIFO veya FIFO) net kan dolayisiyla sirket degerini dogrudan etkile-
yebilmektedir. Bu metodla elde edilen sonug 18.569 TL.dir.
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Bu yontemler igerisinde iskonto edilmig net nakit akimlan ydntemi ileriye dénik
beklentilerin, Gretim ve pazarlama stratejilerinin yansitiimasi sebebiyle uygulanmasi en
mantikli olan metod olmaktadir. Dolayistyla Bekoteknik Sanayi A.S. degerinin yapilan
analizler sonucu 2.200.000.000 TL ve 1.000 TL.lik beher nominal hisse degerinin 22.000
oldugu ortaya gikmaktadir. |
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SONUG

Yatinmeilann hisse senedine yatinm yaparken kargilagtiklari iki ana sorun ortaya
¢ikmaktadir. Birincisi yatinmeinin hangi hisse senedine yatiim yapmasi gerektigi, ikincisi
ise yatinm igin en uygun zamanin belirlenmesidir. Iste yatinmcinin kargilasacadi bu iki
sorun genis bir hisse senedi degerlemesi ve temel analizle ¢dzOm bulacaktir. Hangi hisse
senedine yatinm yapilacadi o hisse senedinin gergek degderinin saptanmast yani senedin
piyasada agin degerlenmis olup olmadigi veya degerinin gok disgiik kalip kalmadig! gibi
olgularia birlikte o senedin tagidig: riskler ve bunun yaninda ileriki yillarda saglayacagi
karlilk gibi gok cesitli faktdriere baghdir. ikinci sorun yatinm igin en uygun zamanin belir-
lenmesi ise o hisse senedini satin alirken alimin en disik fiyattan yapiimasi, satigin ise
en ylksek fiyattan gergeklestiriimesidir.

Temel analiz yapmaktaki amag, hisse senetlerine yatinm yapilacag: dénemde ol-
masi gereken degerlerini hesaplamak ve bu degerleri ayni dénemdeki piyasa degerleri ile
kargilagtirmak, boylece yatinm yapilacak hisse senetlerini belirlemektir. Temel analiz, ya-
tinm analizi slirecine en makro diizeyden yani genel ekonomi analizinden baglayip, fir-
manin iginde bulundugu endistri analizinin gergeklestiriimesi ve son olarak da firmanin
kendisinin sistemli bir gekilde analiz edilmesi sebebiyle oldukga tutarl bir analiz yontemi-
dir.

Yatinm igin en uygun zamanin belirlenmesi ve yatinmecinin en iyi hisse senedine
ydnelmesi o hisse senedinin gergek degerinin saptanmast ile mimkiin olmaktadir. iste
hisse senedi yatinmlarinda en iyi senedin en uygun zamanda alinip satiimasi o hissenin
gergek degerinin belilenmesine bagli olmakta ve bu da olduk¢a kapsamli bir analizie or-
taya gikanlabilmektedir. Bu analiz siireci de Temel Analiz olarak adlandinimaktadir.
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