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Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Subat 2004
Damsman: Dog.Dr.Saime ONCE

Firma degerinin tespitinde amag, faaliyeti devam eden bir firmanin sahip oldugu gercek
degeri ortaya ¢ikarmaktir. Firmanm ¢evreyle iligkileri, sohreti, Girettigi iriinlerin niteligi,
sosyal ve ekonomik fakt6rlerin firmaya sagladii yararlar, miigteriler ve rakip firmalarm
durumu gibi konular deger tespitinde dikkate alinmasi gereken unsurlardir.

Firma yoneticileri, firma ortaklari, bor¢ verenler, potansiyel yatwmmcilar, kamu ve yar
kamu kurumlar firma degerlemesiyle dogrudan ilgilidirler.

Firmalarm isleyisiyle ilgili olarak {ilkemizde mevcut yasal diizenlemeler, Vergi Usul
Yasasi, Tiirk Ticaret Yasasi, Kurumlar Vergisi Yasast ve Sermaye Piyasas:1 Yasasi ile
bu yasalarin verdigi yetki uyarmca, ilgili kurumlar tarafindan yaymlanan Genel
Tebliglerle yapilmaktadir.

Firma degerinin tespitinde, temel analizler ve/veya teknik analizlerden hareket edilerek
sonuca variimaktadr. Cahsmamizin esasim olugturan temel analiz, lic esash faktorden
meydana gelmektedir. Bunlar;

- Ekonomik faktorler,

- Endiistriyel faktorler,



- Firma ile ilgili faktorler olarak siralanabilir.

Firma degerinin tespitinde kullamlan yontemler ise ti¢ baghk altinda toplanmaktadr:

-Maliyet yaklagmm temel alan yontemler,

-Gelir yaklagmm temel alan yontemler,

-Piyasa yaklagimm temel alan yontemler.

Firma degerinin tespitinde kullamlacak yontemlerde, gegmige iliskin veriler ve gelecege
iliskin Ongoriiler yaninda, bazi finansal oranlardan da yararlanilir. Firma degerinin
tespitinde yararlamilabilecek finansal oranlar; likidite durumunu analiz eden oranlar,
mali yap1 analizinde kullamlan oranlar, ¢alisma durumunu analiz eden oranlar ve
karlibk oranlan geklinde gruplanabilir.

Firmanin bir veya daha fazla donemine ait mali tablolarnda yer alan bilgiler esas
almarak hesaplanan finansal oranlar; firmamn bir biitlin  olarak incelenmesi,
yorumlanmasi ve degerlendirilmesini saglar. Bu agidan bakildiginda finansal oranlar ile
firma degerleme yOntemleri arasinda kagmilmaz bir iligki s6z konusudur. Dolaysiyla,
degerleme yontemleri uygulamirken, finansal oranlar vasitasiyla firmanmn gegmisteki
durumu hakkmnda elde edilen veriler kullamlmak suretiyle bugiin ve gelecege yonelik
tahminler yapilr.

Cahgmamizm dordiincti boliimiinde yer alan 6rnek firmamizda bu uygulamalara yer
verilmig ve bu iligki ortaya konulmaya ¢ahsilmstir.
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THE ROLE OF ACCOUNTING TO DETERMINE THE FIRM VALUE, THE
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We will make clear the real value of the company which contrower to its activitres in
order to determine teh firm value. We have to be aware of relations with business
environment seputation of firm, quality of products, benet its that can be taken by the
firm from the social and economic factors conditrons of competitors and customers

when we make decision about the firm value.

Manager of firm, shareholders, creditors, potential investors, public and semi public

institutions are directly intrested in firm valuation.

Current legistlative rules are about actrurtres of business companies are Turkish

Commencial Law, Tax Procedure Law, Corporatron Tax Law and Capital Market Law.

If we achieving the real value of companies, there is some main tehnics and analysis.

We can seperate these technics three parts ;

- Economical factors
- Industrial factors
- Company or firms’ factors



Fundemental financial analysis and/or technical analysis can be used to determine the
firm value. We can classify the methods that are used in order to determine the firm

value;

- Cost based methods,
- Income based methods,
- Market based methods.

We can use some financial ratros in addition to historical data and prediction of future
when we use evaluation methods. We can classify the financial ratros that can be used
in the evaluation of firm as a liquidity ratros, financial leverage ratros activity ratros and

profitability ratros.

Financial ratros that can be calculated by using the one period or more than period’s
financial statements of the firm will help to analyse, interpret and evaluate of the firm.
From this point of view, we can see the strong relations with financial ratros and firm
valuation methods. There fore when we apply the valuation methods we should use
information about historical condition of company that can by financial ratros in order

to see the current situation and predict future ropect of company.

In the fourth point of our study we apply this subjects to our case study we tired to

examine relations between firm valuation methods and financial ratros.



JURI VE ENSTITU ONAYI

Ezgi MERKIT’in “Firma Degerinin Tespitinde Muhasebenin Rolii, Finansal Oranlar Ile
Firma Degerleme Yontemlerinin iligkisi ve Isparta Goller Bolgesi Cimento Sanayi ve Ticaret
AS. (Gboltag) Icin Bir Uygulama” baslikli tezi 29 Mart 2004 tarihinde, asagidaki jiiri
tarafindan Lisansiistii Egitim Ogretim ve Siav Yo6netmeliginin ilgili maddeleri uyarinca, Isletme
(Muhasebe) Anabilim Dalinda, yiiksek lisans tezi olarak degerlendirilerek kabul edilmistir.

Imza

Uye (Tez Damsmani) : Doc¢.Dr.Saime ONCE

Uye :  Prof.Dr.Ferruh COMLEKCI
Uye :  Prof.Dr.lyas SIKLAR
5 .
Proj f in‘ﬂN
!"
: i
BR300 e ?
Sosyal Biliml ﬁst vﬁlSil i1

S

u\", 2 y
‘?rmr; g



ICINDEKILER

0z
ABSTRACT
JURI VE ENSTITU ONAYI
OZGECMIS
SEKILLER LiSTESI
TABLOLAR LISTESI
KISALTMALAR LISTESI
GIRIS

BIRINCi BOLUM

GENEL OLARAK FiRMA DEGERI

1. FIRMA DEGERI KAVRAMI VE iLGIiLI TEMELLER

1.1. Finansal Amac ve Firma Degeri Taninm

1.2. Firma Degerinin Tespit Edilmesinin Onemi

1.2.1. Firma Degerinin Yonetim Acismmdan Onemi

1.2.2. Firma Degerinin Ortaklar Acisindan Onemi

1.2.3. Firma Degerinin Borg Verenler Acisindan Onemi

1.2.4. Firma Degerinin Potansiyel Yatinmeilar Acisindan Onemi ................
1.2.5. Firma Degerinin Kamu ve Yarn Kamu Kurulusian Ac¢isindan
Onemi

1.3. Firma Degeri ile ilgili Yasal Diizenlemeler.

1.3.1. Avrupa Toplulugu Ulkelerinde Firma Degeri Diizenlemeleri ..............
1.3.1.1. Dérdiincii Yonerge icinde Yer Alan Firma Degerine

fliskin Diizenlemeler

1.3.1.2. Yedinci Yonerge icinde Yer Alan Firma Degerine
Iliskin Diizenlemeler

1.3.1.3. Sekizinci Yonerge i¢inde Yer Alan Firma Degerine
Iliskin Diizenlemeler

iv
vi

vii

10
10
10
11
11

12

12

12

13

13

16



1.3.2. Tiirkiye’de Firma Degeri Diizenlemeleri

1.4. Firma Degerinin Ozellikleri

1.5. Degerlemeye Thtiya¢c Duyulmasmm Nedenleri

2. FIRMA DEGERININ BELIRLENMESINDE ROL OYNAYAN
FAKTORLER

2.1. Firma Degerinin Belirlenmesinde Ekonomik Faktorler

2.1.1. Ekonomik Analizin Temel Gostergeleri

2.1.1.1. Global Ekonomi

2.1.1.2. Ulusal Ekonomi

2.1.1.2.1. Gayri Safi Milli Hasila

2.1.1.2.2. istihdam

2.1.1.2.3. Enflasyon

2.1.1.2.4. Faiz Oram

2.1.1.2.5. Biitce Acig1

2.1.1.2.6. Diviz Kuru ve Diviz Rezervleri

2.1.1.2.7. Yabanci Sermaye

2.1.1.2.8. Ozellestirme

2.1.1.3. Diger Gostergeler ve Raporlar

2.1.2. Ekonomik Faaliyet Gostergeleri

2.2. Firma Degerinin Belirlenmesinde Endiistriyel Faktorler

2.2.1. Endiistriyel Faktorler ve Islevleri

2.2.2. Sektor Analiz Plamx

16
18
19

21
21
22
22
24
24
25
26
27
27
27
28
28
29
30
33
33
39



IKiNCi BOLUM

FIRMA DEGERININ BELIRLENMESINDE FiRMA ILE iLGILi FAKTORLER VE

1. FIRMA ILE iLGILi FAKTORLER

FINANSAL ORANLAR

2. FIRMA DEGERININ BELIRLENMESINE ILiSKIN DEGER

YARATAN UNSURLAR

2.1. Firma I¢i Unsurlar

2.2. Firma Dis1 Unsurlar

2.1.1. Yonetim Siireci ile flgili Unsurlar
2.1.1.1. Strateji Gelistirme
2.1.1.2. Hedef Belirleme
2.1.1.3. Uygulama Planlar: ve Biitce

2.1.1.4. Performans Olgiimii ve Tesvik Sistemleri

2.1.2. Temel Finansal Uygulamalar

3. FIRMA ANALIZINE ILISKIN HESAPLANACAK FINANSAL

ORANLAR
3.1.
3.2. Likidite Durumunun Analizinde Kullanmilan Oranlar

3.3. Mali Yapi Analizinde Kullamilan Oranlar

34.

Finansal Oranlarn Firma Degerinin Belirlenmesindeki Etkisi

3.2.1. CariOran
3.2.2. Asit-Test Oran1
3.2.3. Nakit Oram

3.3.1. Bor¢lann Aktif Toplamina Oram
3.3.2. Ozkaynaklarm Aktif Toplamma Oram

3.3.3. Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklarnn Toplam Kaynaklara Oram ..............
3.3.4. Maddi Duran Varhklarm Ozkaynaklara Oram

Cahsma Durumunun Analizinde Kullanilan Oranlar
3.4.1. Stok Devir Hiza Oram

3.4.2. Alacaklarm Devir Hiza Oram

3.4.3. Toplam Aktifler Devir Hizz Oram

43

49
49
50
50
51
S1
52
53
55

57
58
60
60
61
62
62
63
64
64
65
65
66
66
67



3.4.4. Ozsermaye Devir Hiz1 Oram

3.5. Karhhk Oranlan

3.5.1. Kar ile Satislar Arasmdaki Iliskileri Gosteren Oranlar

3.5.1.1. Briit Satis Kar1 / Net Satislar Oram

3.5.1.2. Faaliyet Kar1/ Net Satislar Oram

3.5.1.3. Olagan Kar/ Net Satisiar Orani

3.5.1.4. Donem Kar / Net Satislar Oram

3.5.1.5. Net Kar / Net Satiglar Oram

3.5.1.6. Faaliyet Giderleri / Net Satiglar Oram

3.5.2. Kar ile Sermaye Arasidaki Iliskileri Gosteren Oranlar

3.5.2.1. Net Kar/ Oz Kaynak Oram

3.5.2.2. Vergi ve Faiz Giderlerinden Onceki Karn Kaynaklar

Toplamina Orani

3.5.2.3. Net Karin Toplam Varhklara Oram

3.5.2.4. Zararhbk Oram

3.5.3. Diger Karhilik Oranlan
3.5.4. Ortaklara Yeterli Bir Kar Pay1 Saglanip Saglanmadiginin

Saptanmasinda Kullanilan Oranlar

3.5.4.1. Pay Basina Diisen Kar Oram

3.5.4.2. Fiyat — Kazan¢ Oram (Gelir — Fiyat Oran1)

3.5.4.3. Hisse Senetlerinin Plasman Oran:

3.5.4.4. Hisse Senetlerinin Nazari Deger Oram

3.5.4.5. Piyasa Degeri / Defter Degeri Oram

4. FIRMADA DEGER YARATAN UNSURLAR VE FINANSAL ORANLAR
(DU PONT ANALIZi) ARASINDAKI ILISKILER

68
69
70
70
71
72
73
73
74
74
74

75
76
77
77

77
78
78
79
79
80

80



UCUNCU BOLUM

FIRMA DEGERININ BELIRLENMESINDE KULLANILAN YONTEMLER

1. FIRMA DEGERLEME YONTEMLERI 88
1.1. Maliyet Yaklasimin: Temel Alan Yontemler 88
1.1.1. Muhasebe veya Defter Degeri 89
1.1.2. Yerine Koyma Degeri 9
1.1.3. Likiditasyon (Tasfiye) Degeri 91
1.1.4. Net Aktif Degeri 92

1.2. Gelir Yaklasimim: Temel Alan Yontemler 93
1.2.1. Gelecek Yillar Karlarinin Bugiinkii Degeri Yontemi 94
1.2.1.1. Iskonto Oram 95

1.2.1.2. Gelecek Y1l Karlarimin Tahmini 96

1.2.1.3. Gelecek Yil Karlarimin Bugiinkii Degeri 98

1.2.2. Gelecek Yillar Nakit Akimlarmin Bugiinkii Degeri 98
1.2.2.1. Ozkaynaga Ait Serbest Nakit Akimlar: 99

1.2.2.2. Firmaya Ait Serbest Nakit Akimlan 99

1.2.2.3. Ekonomik Kar Modeli 100

1.3. Piyasa Yaklasimini Temel Alan Yontemler 101
1.3.1. Fiyat/Kazan¢ Katsayilan 102
1.3.2. Fiyat/Defter Degeri Katsayisi 103
1.3.3. Fiyat/Satis Katsayisi 105
1.3.4. Diger Katsayilar 106

2. FIRMA DEGERi YONTEMLERININ ANALIZi 107




DORDUNCU BOLUM

FIRMA DEGERLEME YONTEMLERININ GOLTAS CiIMENTO A.S. UZERINDE

UYGULANMASI

1. 2002 YILI TURKIYE EKONOMISINE VE TURKIYE’DEKI
CIMENTO SEKTORUNE GENEL BAKIS

1.1. 2002 Y1ih Tiirkiye Ekonomisine Genel Bakis

1.2, Tiirkiye’deki Cimento Sektoriine Genel Bakay

2. GOLLER BOLGESI CIMENTO SANAYIi VE TICARET
A.S. (GOLTAS) FIRMASINA ILISKIN BILGILER

2.1. Firmanm Kurulusuna Ait Bilgiler

2.2, Firmanin Sermayesi ve Ortaklan

2.3. Firmanin Organizasyonu, Yénetimi ve isgiicii Potansiyeli
2.4. Firmanm Teknik Ozellikleri

2.4.1. Uretilen Uriinlerin Tanim

2.4.2. Firmanin Kurulus Yeri

2.4.3. Yapilan Uretimin Asamalan

2.4.4. Firmanin Uretim Kapasitesi

2.4.5. Firmanmn Kalite Kontrol Uygulamas:

2.4.6. Firmanin Sahip Oldugu Ekipman ve Makineler

2.4.7. Uretimde Kullamilan Ham ve Yardime1 Maddeler ve

Bunlarn Temin Edildigi Yerler

2.4.8. Firmanm Devam Etmekte Olan ve Yapmay: Diisiindiigii

Yatirmm Programlan
3. GOLTAS GOLLER BOLGESI CIMENTO SANAYi VE TICARET
A.S°NE FiIRMA DEGERLEME YONTEMLERININ UYGULANMASI
3.1. Goltas Goller Bolgesi Cimento Sanayi ve Ticaret A.S.’ne iliskin

Finansal Oranlarin Yorumlanmas:

3.2. Goltas Géller Bolgesi Cimento Sanayi ve Ticaret A.S. I¢in Uygulanan

Fiyat Katsayilar1 Yonteminde Izlenen Asamalar

111
111
116

117
117
118
118
120
120
120
121
122
122
123

125

126

127

127

129



3.3. Goltas Goller Bolgesi Cimento Sanayi ve Ticaret A.S. Icin Uygulanan

Nakit Akimlar1 Yonteminde Izlenen Asamalar

SONUC
EKLER

KAYNAKCA

Xiv

130
139
144
176



SEKILLER LISTESI

Sekil 1. Firma Kararlarimin ve Politikalarmmn Firma Degeri Uzerine EtKisi ....ooeeveveeeenenne 9
Sekil 2. SEKtOr ANAHZ Plami ........ccoiviiuininiierinrieninieteise ettt ins 42
Sekil 3. ROIC (Yatirilan Sermayenin GEtiisi) ......cvueveeeeensessesceerennennisisisisiiissitaseeaseas 82

Sekil 4. Du Pont Mali KOntrol SiStemi ........cceeeeriieeienntnennietecntecneictiiisncincsiescs s 83



TABLOLAR LiSTESI

Tablo1. Cesitli Donemlerde Firmalara Iliskin Bazi GOStergeler ..........coveereremrrrcinnnenene 48
Tablo 2. Bireysel Yatrmncilarn Yilhk Raporlarda Yatirim Kararlartyla

Ozellikle lgili Bulduklari Bilgi Kalemleri .........c.cccececueveiemrmiusisivesernsnsesesssssessens 107
Tablo 3. Kurumsal Yatirmncilarm Yillik Raporlarda Yatirim Kararlariyla

Ozellikle Tlgili Bulduklari Bilgi Kalemleri ...........c.ceeeceiernicurerermsnanrnicresesssnseneens 108
Tablo 4. Goltag A.S. Ortaklar ve Sermaye Paylart ..o 118



KISALTMALAR LiSTESI

AVIUPA TOPIIIUBU «.ceeeenreniiniiiiiiicc ettt
Tiirk Ticaret KanUIU .......ccceeeeveeeeereeeeeneeenneerineeinineinssseesessseesssessssnsssssneesnes
Kurumlar Vergisi Kanunu ........c.cocecininiiiiniinnenienenisessenessesseseessessesssssens
Kamu TKtSadi TESEDDIST .....cveveveerererererererseceresenereesisisssesssssssassssssnssesessssssass
Devlet Planlama TegKilatl .......c.coerveercecrcnneiiinniinirinienreeieeeesseene e
Piyasa Degeri / Defler DEBeri ......cocvuiieinrennstiiiinenesiesennncnistisniisinnenneens
Istanbul Menkul Kiymetler BOTSaSI .........c.ecceeuceereuememevsisinirmsessssssissesesssssaens
Gayri Safi Milli Has1la ........ccovvviininiiiinineieinsisescsensensscsacsninesassnsnenes
Yatirilan Sermayenin GetiliSi .......coccevueeeiniiniierreninesneseetestssesseeesnessssninans
Ortalama Sermaye Maliyeti ........ccoccvvieviivienriiienrinisinenesnseseeentessessssennenns
Net Faaliyet Kart .....ccccovceieieiiciininiiienieieiesesiesnsiesse st siscsestsasaeess e
Ozkaynaga Ait Serbest Nakit AKIIIL .....ccoceuecvvunincmrismmsinnrerseresssssssssssssssesceses
Firmaya Ait Serbest Nakit AKIMI ......ocvevriiimeienininnieninccieicncniiiiene
Fiyat / Defter DEFETI ....ccovevvevriviiniiniinininiiriesiennnsreseseestseesnsasistsnssseaesasans
FIyat / KAZANG ....c.ceveveeieerrectescscsieniseainiesesssstssssss st s st sassesessassssssnsanenssans
FAYAL / SALIS «vouveerereeeeeeereeeeeeeestrssesestissesnenessessassassesesnessestsesasestssssssssssnsnnssnasass
Devlet Istatistik ENSHHIST «...eveueevererereerereisssesessesessssccsesassesssssssessssssssnesasassnss
Uluslararast Para FOMU ......oeoeeeerereerveeeecneerennieissreninrsesesssanesssesesssnsseanesssnses

T.. k L.
ur TTAST vuveereerrsennceascssssnssasssssssessseesssanvosarssvsasssssssssssssssssessssvossnsnntonsssocssssavsss

KVK
KIT
DPT
PD/DD
IMKB
GSMH
ROIC
WACC
NOPLAT
FCFE
FCFF
F/DD



GIRIS

Uluslararas: piyasalarda yer alan firmalara bakildiginda zaman zaman ortaya ¢ikabilen
ekonomik krizlere ragmen gelismis iilkelerdeki firmalarm bu durumdan cok fazla
etkilenmedikleri gerekli degerlendirme ve analizleri yaptiklar icin kisa zamanda normal
piyasa kosullarma donebildikleri bilinmektedir. Ulkemiz ekonomisinin kosullar:
distintildiginde ortaya ¢ikan ekonomik krizlerden ¢ok fazla etkilenen firma oldugu
batta gogunun birkag¢ yilmi dolduramadan iflasm egigine geldikleri g6riilmiigtiir.

Halka acik sirketlerin giinden giine artig gostermesi, buna kargilik yapilmasi gerekli olan
degerlendirme ve analizlerin bilingsiz ve yetersiz olmasi, yatmmci: ve/veya kredi
verenlerin yanlig tercihlerde bulunmasma; bu ise, kaynaklarm dogru olmayan
yatirimlara akmasma neden olmaktadir.

Yatirnnc1 ve kreditorlerin aym zamanda firma yOnetim ve ortaklarmmn olumsuz bir
durumla kargt karsiya kalmamalar1 igin, firma ile ilgili olarak likidite, biiylime, getiri,
rakip firmalarla durum, firmanm ekonomideki ve sektordeki yeri gibi konularda
degerleme uygulamalarinm yapilmasi dogru olacaktw. Firmanm bugiin ve gelecekteki
kazancinn ne yonde olacagi, faaliyetleri sonucunda elde ettigi kari, sermaye yapisi,
kaynaklarim nasil ve nerelerden elde ettigi bilinmelidir. Bunun i¢in de firmanm
ekonomik, sektdrel ve firma ile ilgili olan 6zelliklerinin yani temel analizi olusturan
unsurlarm degerlendirilmesi, finansal oranlarm incelemeye almmasi ve firma degerleme
yontemlerinin uygulanmasi gerekmektedir.

Cahgmamizin birinci boliimiinde firma degerlemesi genel olarak ele almmustir. Soz
konusu kavrama iligkin tanimlar yapiloug, firma i¢i - firma dis ilgi gruplan igin tagidi:
Onem, olusumunu etkileyen faktérler, temel &zellikleri, ulusal ve uluslararasi yasal
diizenlemeler ile temel analizi olugturan unsurlardan ekonomik ve sektorel analize yer
verilmigtir.



fkinci bolimde; firmanmn ozellikleri, deger yaratan firma i¢i ve firma dig1 unsurlar,
finansal oranlar, bu oranlarm firma degerine etkisi, finansal oranlar ile deger yaratan
unsurlarin birbirleriyle olan iligkisi ortaya konulmustur.

Uclincii boliimde, firma degerlemesinde kullandan degerleme yontemlerinden maliyet
yaklagmm, gelir yaklagimi ve piyasa yaklagmu yontemleri hakkmnda bilgi verilmig;
kullamlis amaglari, uygulama sekilleri ve etkileri iizerinde durulmustur.

Dérdiincii ve son boliimde ise, anlatilan bu bilgiler 1siginda Isparta Goller Bolgesi
Cimento Sanayi ve Ticaret A.S. (Goltas) firmasmda, degerleme yOntemlerinin
uygulamasma ve firma iizerinde yarattig1 etkilere yer verilmistir.



BIRINCI BOLUM
GENEL OLARAK FIRMA DEGERI
1. FIRMA DEGERI KAVRAMI VE ILGIiLI TEMELLER
1.1. Finansal Amac¢ ve Firma Degeri Tanim

Diinyadaki gelismelere paralel olarak her alanda oldugu gibi finans sektSriinde de
degisimler yasanmis ve yasanmaya devam etmektedir. 1950’lere kadar finans
yOneticisinin gérevi, muhasebe kayitlarimi tutmak, belirli donem sonlarinda finansal
raporlar hazirlamak ve firmanin gereksinine duydugu fonlar: saglamak oldugu halde;
giiniimiizde finans fonksiyonu bir firmanin genel yonetimi igerisinde gittikge artan bir
onem kazanmaktadir.! Finans yoneticisi, sorumluluklann dogrultusunda firma iginde
finansal politikalar hazirlar, bu politikalara uygun strateji ve planlar gelistirir bunlarin
uygulamasm gerceklestirir ve bu uygulamalarm sonuglarim denetler.

Finans yOneticisi gorevini yerine getirirken belirli bir finansal amaci gergeklestirme
disiincesiyle hareket etmelidir. Bu amag, firmaya ait piyasa degerini (anonim sirketler
icin hisse senetlerinin piyasa degeﬁni) en yiikksege cikarma geklindedir. Bu noktada
dikkat edilmesi gereken; piyasa degerinin en yilksege cikarilmasiyla kisa siire icerisinde
kari arttrma veya sermaye sirketlerinde pay basma geliri en yiiksek diizeye ¢ikarma
amagclarmm birbirlerinden farkh oldugudur. Kan ve pay basma diisen geliri artwrma
yontemlerinde eksik kalan yoOnler bulunmaktadir. Bu yontemler, firmamn yillar
icerisinde elde edecegi gelirlerdeki degisimleri dikkate almamakta ve meydana gelecek
risk ve belirsizliklere ©Onem vermemektedirler. Firmalar; satislarda dalgalanma,
hammadde fiyatlarmm yiikseliy gosterme olasih@i, endiistriyel (isci-igveren) iliskiler,
sermaye yapilari (bor¢/6z sermaye oranlari), liretilen mal veya hizmetin modasmn
gecme olasihFi, pazardaki rekabet kosullan, yonetim kadrosunun yetenekleri, likit

! Oztin Akgiic, Finansal Yonetim, (Yedinci Basim, Istanbul, Avciol Basim-Yayin, 1998), s.1.



fonlarm yeterliligi, teknolojik iistlinkiik, tekelci giic veren patent haklarmin varlg,
hammadde kaynaklari veya dagitim kanallarmi denetim altinda bulundurma gibi
yonlerden farklar gosterebilirler.” Firmalar, aym kart elde etseler dahi iginde
bulunduklar: risk ve belirsizlik durumlari nedeniyle farkh piyasa degerlerine sahip
olabilirler.

Deger; herhangi bir nesnenin sagladigi toplam fayda, kullammm degeri, herhangi bir
varligmn baska birine verildiginde karsihfinda almabilecek nesne miktar: olarak
tammlanmaktadir.’ Baska bir ifadeyle deger, belli bir malin, fikir veya hizmetin tagidig
yararh vasiftir. Deger kavramm iktisatta genellikle miibadele degerini ifade etmektedir.
Bir malin miibadele degeri, s6z konusu maldan bir birim elde etmek icin gerekli olan
diger mal veya para birimidir. Deger, malin arzu edilebilirligi ve kithk derecesi olmak
lizere iki faktore baghdw. Bir mal arzu edildigi takdirde bir degeri vardw. Mal
bollagttkca veya arzu edilebilirligi azaldikga degeri diisecektir. Bu nedenle, kithk
derecesi degeri etkileyen 6nemli bir faktordiir. Ornegin, bir mal hem arzu edilir hem de
kit ise, bu mal yiiksek miibadele degerine sahip olacaktir.*

Bir varhgm “deger”inin tespit edilmesi ise degerleme faaliyetlerini olusturur.
Degerleme, “para digindaki iktisadi varliklarm degerinin para olarak belirlenmesi, bir
isletmenin bina, arsa, makine - techizat, mal stoku v.s. seklindeki toplam aktiflerinin
degerinin takdir ve tahmini” seklinde tanimlanmaktadir. Baska bir ifadeyle degerleme,
bir maln, fikrin veya hizmetin kendinden bekleneni saglama derecesini aragtirmak, bir
seyin kiymetini belirlemek amaciyla, s6z konusu nesnenin dzellikleri hakkmda bir goriis
bildirmektir. Bir sey; cazibesi, kalitesi, bicimi, hacmi, agwhfi veya rengine gore
degerlendirilebilir ve bu defer zaman icinde degisen bir Ozellige sahiptir. Degerin
objektif ve subjektif iki yonii bulunmaktadir. Subjektif deger, kisilere ve arzulara gore
belirlénen degerdir. Ornegin, yatmmcmin piyasada tekel olmak igin rakip firmaya
normalin iizerinde deger bigmesi subjektif bir karardw. Objektif deger ise, mal ve
hizmetlerin maliyet ve faydalariyla orantih olarak belirlenen degerdir.’

?Akgiic, a.g.e., 5.2.

* Hafize Meder, Firma Degeri ve Denizli’de iki Firma Uzerinde Bir Uygulama, (Yaymlanmamis
Doktora Tezi, Adnan Menderes Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2000), s.36

* www.idari.cu.edu.tr

® www.idari.cu.edu.tr



Diizenli bir bigimde yapildiginda degeri tammlama siireci yoneticilere ii¢ yonden
yardmmc: olabilir. Ik olarak hem birim y6neticilerinin hem de elemanlarm iste degerin
nasil olusturulduguna ve nasil en yiiksek noktaya ulastigim anlamalarma yardim
edebilir. Ikincisi bu degere yol agan unsurlara nasil oncelik verilecegini ve bdylece
kaynaklarin nerede kullamlmas1 (veya degistirilmesi) gerektifine karar vermeye
yardimer olur. Uciinciisti is birim yoneticilerini ve elemanlarmn en temel ve ortak
onceliklerini anlamalarma yardimci olabilir. 6

Burada kullanilacak deger olugturan unsurlar terimi bir igle ilgili olan iiretim etkinlifi ve
misteri memnuniyeti gibi sonuglarda etkisi olan bir performans degiskenligidir. Deger
olusumuna katkida bulunan faktorler ana performans belirleyicileri olarak adlandirihr.
Bu tarz olgiiler kapasite kullanmm veya miisteri memnuniyeti olabilir. Performans
belirleyiciler, hem hedef belirlemede hem de performans oOlgiimlerinde kullambr.
Degere yol agan unsurlar ii¢ temel nokta etrafinda toplamr:’

- Degeri olusturan unsurlar, hissedar deger olusumunun temel hedefleriyle
baglantih olmahdir. Bu durumun iki yarari vardir; birincisi, firmanmn farkh
seviyelerini tek bir hedefte birlestirecek sekilde siralanmasm saglar. Ikincisi ise,
yonetimin kisa ve uzun donem hedeflerinde cesitli deger unsurlarmun amaclara
gore dengelenmesini ve onceliklendirilmesini saglar.

- Degeri olusturan unsurlar, hem finansal hem de islevsel performans
belirleyicileri  ile hedeflenip Olgiilmelidir. Firmalar defer yaratan unsurlari
yatwilmms sermayenin getirisini finansal Slgiim unsurlarma aywarak ele alrlar.
Bu diigiince iyi bir baglangic sayilsa da yme de kendi basma deger yaratan
unsurlarm tam olarak anlagilmasmu saglamaz. Yonetim higbir sekilde finansal
oranlan direkt olarak etkileyemez, bunu sadece faaliyet faktérlerini etkileyerek
yapabilir. Faaliyetler ile ilgili rakamlar yol gosterici gostergeler olduklan igin
yararhdr. Kendi bagma finansal oranlar yéneticileri kargilagacaklar1 problemler
konusunda uyarmakta basansiz olabilirler. Omegin, bir birimin getirisi oram

¢ Tom Copeland — Tim Koller — Jack Murrin, Valuation Measuring And Managing The Value Of
Cempanies, (Third Edition, USA, 2000), 5.97.
? Copeland - Koller — Murrin, a.g.¢., 5.97-98-99.



kisa donemde gelisme saglayabilir. Ciinkii; yOnetim grubu, varhklan
gelistirmede veya gerekli yatmimlan yapmada basarisiz olabilir. Yoneticilerden
bakmm-onarim harcamalari, makinelerin yenilenmesi veya varhklar arttrmak ya
da degistirmek gibi kullanmm hazir Slgiileri rapor etmesini istenmesi yatwiloig
sermayenin getirisinde iyilesmenin devamh olmadigim gosterebilir.

Deger yaratan unsurlar, faaliyetsel performansi saglama kadar uzun donemli
biiylimeyi de g6z Oniinde tutmaldir. Bir ¢ok firma, cari performanslarma
odaklanmasma ragmen, basarih firmalar biiylimek icin yeni yollar kesfetmelidir,
Bu nedenle, deger yaratan unsurlarm analizleri, yatirilnmg sermayenin bugiinki
getirisini iyilestirmek kadar sermaye maliyetinden daha fazla getiri elde edecek
unsurlara da 6nem vermelidirler. Bir perakendeci igin bu durum, verilen yilda
acilacak depo sayilarm ya da tantilan yeni iiriin kategorilerini ifade edebilir,
Ancak bazen artig, yeni depolar gibi kolayca oOlgiilebilen birimler gseklinde
degildir. Bazs durumlarda, en yeni yol proje temelli 6iciileri kullanmaktw. Bir
metal sirketinde; artig kaynagi, yonetimin deger yaratan unsurlar olarak cahgtig:
yeni bir siirecin tanstimi olmahdir. Dier durumlarda kalite Slgiilerini kullanmak
daha uygundur. Bir tiiketici; mallari, firmay, kendi pazar trendlerini, miikemmel
- iyi - orta - kotii seklinde oranlamahdar.

Degere yol agan unsurlari olusturan siireg ii¢ asamahdar:®

Tammlama; birinci agsamada, firmay: olusturan boliimleri sistematik bir sekilde
baglayan deger semalan olugturmaktw. Yaraticihgi ve miikemmelli§i barekete
gecirmek icin en az ii¢ farkli defer semas: olugturmak yararh olacaktir. Yonetim
daba sonra bu semalar arasmdan firmanmn anlayim yansitacak bir segim
yapabilir.

Onceliklendirme; yoneticiler birlestiritmis bir sema iizerinde uzlagmca sonraki
basamakta hangi unsurlarm deger ilizerinde en iyi etkiye sahip olacagma karar
vermelidirler.

Kurumlagtirma, deger yaratan unsurlarn hedeflere ve devam eden bir firmanin

performans yonetiminin gostergelerine bagh olduguna daha Once deginilmisti.

% Copeland ~ Koller — Murrin, a.g.e., 5.99-168,



Bu agamada, deger yaratan unsurlarm en yiiksek seviyede pazar durumlarmi
veya firmanmn becerilerini etkileyebilecegi gbz 6niinde bulundurulursa periyodik
olarak gdzden gecirimlerinin saglanmasi gerekmektedir.

Igletme degerlemesinin amaci, firmann uygun ve makul piyasa degerinin tespitidir.
Uygun ve makul piyasa degeri ise; piyasada varhklarm degeri konusunda tam bilgiye
sahip istekli alicilarm ve saticilarm, herhangi bir zorlama olmadan, s6z konusu varlik
igin piyasada takdir ettikleri alm-satim degeridir.’

Firma degeri ile ilgili tanimlara bakildiginda farkh tanimlamalar oldugunu ama sonug
#ibariyle aym noktada birlesildigini g6rmekteyiz. Bu tanimlamalardan bazilarma burada
yer verilecekdir,

Firma degeri bir tamma gore, isletmenin maddi degerlerinin iistiinde, onun tasidifi
itibar, nam, s6hret ve piyasadaki kredisi, unvaninmn ve varhgmmn oturakhhg: karsismda
meydana ¢ikan degeri seklinde agiklanmustar,'®

Genis bir tanimla firma degeri; igletmenin kurulus yeri se¢imindeki uygunhuk, iirettigi
mal kalitesinin niteligi ve sbhreti, baganih bir yonetimin bulunmasi, iscilerle olumlu
iliskiler, miisterilerin giiveni ve alskanliklarmin siirekli olmasi, yatwrmncilarm, kredi
verenlerin, politikacillarm, hiikiimetle ilgili dizenleyicilerin ve kamu oyunun
davramglar1 gibi sosyal ve ekonomik faktorlerin isletmeye sagladifi yararlarm para
cinsinden ifadesinin yam sira igletmenin gelecek kazanglarmm bugiinkii degerinin
normal kazanclardan fazla olmasmm tasidif1 deger ve isletmenin toplam satig fiyatmm,
net varhikiarm tek tek satis fiyatlan toplamndan fazla olmasi durumudur.'!

Bu tammlamalarn 1signda firmanin degerlemesinin iic baghk altmda toplandifim
gdrmekteyiz. Bunlar;

- Firmalarm sahip oldugu sosyal ve ekonomik faktorlerin para ile ifade edilmesi,

® www.idari.cu.edu.tr

1 Ayhan Oney, iktisadi ve Ticari Terimler Sézhiigt, (3.Baskt, Ankara, Turhan Kitapevi, 1978),s.100.
" Omer Lalik, isletmelerde Firma Degerinin Muhasebe A¢isindan incelenmesi, (Ankara, A.LT.IA.
Yaym No 80, 1975) 5.23-24-25.



- Firmann gelecekte elde edecegi gelirlerinin bugiinkii degerlerinin belirlenmesi,
- Firmanm varbklarmm ayn ayn degerlemelerinin sonucunda olusan degerm,
firmanm bir biitiin olarak toplam degeriyle karsilastirimass.

Bir firmanmn degeri, s6z konusu firmamn gelecekte saglayacag gelir akisi ile bu gelir
akismm eclde edilmesindeki risk derecesine baghdwr. Finansmana iligkin kararlar, bir
yandan firmanm gelecekteki gelir akigmin biyiikliigtini etkiledigi gibi difer yandan
firmanm risk derecesini de etkiler.'

2 Akgtic, a.g.e., 5.2.



Firma ile ilgili kararlarm, saptanan politikalarm firmanm degerini nasil etkiledigi
sematik olarak soyle gosterilebilir:

Kararlar
- Firmanm faaliyette bulunacag ekonominin yapisi
- Firmanmn faaliyette bulunacag1 endiistri kolu Karhhk

-F bayiklagi

- Firmann faaliyette kullandifi makine ve

gereclerin nitelikleri
- Firmanm kullandi§: teknoloji Firma Degeri
- Isletmelerin kurulug yeri

- Firmanmn sermaye yapisi
- Firmanm likidite durumu

- Firmanm dikey biitiinlesme derecesi Risk

Sekil 1. Firma Kararlarmm ve Politikalarinin Firma Degeri Uzerine Etkisi

Kaynak: Akgilic, 1998, 5.2,
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1.2. Firma Degerinin Tespit Edilmesinin Onemi

Firma degerinin tespit edilmesi bu konuyla ilgili olan kisi ve kurumlar igin ¢ok
onemlidir. Bunlan asagdaki bigimde smralamak miimkiindiir:"®

- Yonetim,

- Ortaklar,

- Borg verenler,

- Potansiyel yatinmcilar,

- Kamu ve yan kamu kuruluslar.

Az ya da cok firma ile ilgilenebilecek olan bu kisi ve kurumlarm degerlemeden
bekledikleri yarar ve amaclar farkhbik gésterecektir.

1.2.1. Firma Degerinin Yonetim Acismdan Onemi

Firma yoOnetimi; borclarm $deyebilme yeteneginde olan, kolayca kredi alabilen,
kurunmun saygmhgm koruyabilen ve giichii bir mali biinyeye sahip olan bir firmanin
varhgmi isterler. Bunlarm yam swa firma gahisanlarmin ve ortaklarmm, iicret ve kar
dagtunlarmin saglanabilmesi de Snemlidir.

Rekabet konusunda iistiinliik saglayabilmek icin teknolojik gelismelere agik, iiretim ve
satig konularmda basanh, kaliteyi 6n planda tutan ve teknik konularda eksiksiz bir firma
yaratiimas1 yonetimin tercih edecegi bir firma geklini olugturmaktadr.

Yonetim yukanda kisaca belirtilen agilardan firmanm degeri ilizerinde durarak, bir
firmanm bu amaclara uygun olmas: Sl¢iisiinii arar.

1.2.2. Firma Degerinin Ortaklar Agsindan Onemi

Ortaklarm genel istekleri, firmaya yatirnms olduklar: tutarlarin degerinin korunmasi, pay
senetlerinin degerlerinin artmas: ve yiiksek kar pay: 6demesi yapilmasi yoniindedir.

3 Oktay Giivemli, Nurgiil R. Chambers, Mustafa Ime, Yatirim Projelerinin Diizenlenmesi,
Degerlendirilmesi ve Izlenmesi, (6. Basim, istanbul, Avciol Basim-Yaym, 1997), 5.28.
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Isletme finansmaninda ama¢ firma degerinin maksimizasyonu ise, o zaman finansal
kararlarla, firma stratejisi ve firma degeri arasmdaki iligkilerin agikga ortaya konmasi
gerekmektedir. Yonetim damigmanbik firmalar, son yillarda sirketlere firma degerinin
nasil artirilacagi konusunda yontemler teklif etmeye baslamuslarde. Bu yontemler ise
genellikle firmalarm yeniden yapilandimbmalariyla ilgili obmaktadr, '

1.2.3. Firma Degerinin Borg Verenler Acisindan Onemi
a, Kisa Siireli Bor¢ Verenler

Bir yil igerisinde 6denmek iizere firmaya borg veren bankalar, kreditorler, kamu
kuruluslan genellikle yatrim tamamlandiktan sonra firmaya finansal destek saglarlar.
Firmanin uygulamis oldugu politikalarm yeterli olmasma, verdikleri kaynaklarm dénen
varhklarn finansmanmda kullanilmasmi isterler. Borcun verilmesi agamasmda riskin en

alt seviyede olmasina ve borcun geri 6deme giivencesi altmda olmasma dzen gosterirler.
b. Orta Siireli Borg Verenler

Orta siireli banka kredileri, vergi borglar1 bu grupta yer almaktadwr. Firmanm yatirmm
siireci igerisinde en fazla yararlanacag kaynaklan olusturmaktadirlar. Ozellikle orta
sireli kredi veren bankalar firmay: iktisadi, teknik, mali ve istihbarat agismdan
degerlendirerek, orta siirede borglanma siiresi ana borg ve faizleri 6deme siiresi (vade)
ve giivencesi hakkinda karar vereceklerdir.'” Bu kaynaklan saglayan kurum ve
kuruluslar verilen bor¢larin zamaninda 6denmesine 6nem verirler.

1.2.4. Fima Deﬁerinfn Potansiyel Yatinmcilar Agismdan Onemi

Yatirimcilar karar alirken en ¢ok temel ve teknik analiz yontemlerini kullanwrlar. Temel
analizcilerin ileri siirdiikleri gbriis, bir firmanin finansal verileri ile (biiylime beklentisi,
risk yapisi, nakit akunlan v.b.) firma degeri arasmda yakm bir iligki oldugudur.’

14 Aykan Ureten, Metin Kamil Ercan, Firma Degerinin Tespiti ve Yonetimi, (Birinci Baski, Ankara,
Gazi Kitabevi, 2000), 5.6.

15 Oktay Giivemli, Nurgiil R. Chambers, Mustafa Ime, a.g.e., 5.30

16 Aykan Ureten, Metin Kamil Ercan,a.g.e., 5.8.
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Hisse senedi degerlemesinde temel analiz olarak bilinen yaklagim, hisse senedi fiyatini
etkileyen karhhk, likidite, finansal yapi, dagitim kanallari, yonetim becerisi, rekabet,
ekonomik tahminler gibi temel olgularm ve bunlarin hisse senedinin fiyatim nasil
ctkilediginin analiz edilmesiyle, hisse senedinin vatwmn deferinin ya da gercek
degerinin belirlenmesine dayanir. Ancak gergek deger bilindigi veya tahmin edilebildigi
takdirde yatmmm zaman bakmmmndan uyguntugu hakkmda karar verilebilir.'’

Teknik analizciler firma degerlemesine cok fazla 6nem vermezler. Ciinkii firmanmn
gecmige ait fiyat hareketlerini ve islem hacimlerini inceleyerek, gelecege yonelik fivat
hareketlerinin belirli 6l¢iilerle tahmin edilebilecegine inanirlar.

1.2.5. Firma Degerinin Kamu ve Yan Kamu Kuruluslan Agsmdan Onemi

Fioma, kamu kuruluslarmi bircok acidan ilgilendirmektedir. Bakanliklar ve bagh
kuruluglar, Hazine Miistesarhf: ve Sermaye Piyasasi Kurulu gibi kuruluslar; hem ulusal
ckonomi icerisinde ve iilkedeki yasalara uygunlugu saglayacak degerlendirmelerde
aracthik gorevini yerine getirirken hem de devletin alacag) vergi gelirlerinin artirilmass,
sermaye piyasasmin geligmesi, kiiciik paya sahip ortakbklarm korunabilmesi igin
firmalarla ilgilenmektedirler.

Devlet, firmanm kurulus yeri, teknoloji, kapasite, sermaye tutari, ortaklarm nitelikleri ve
pay tutarlan, halka agilma, finansman kaynaklani ve bu kaynaklarm bilegimi, ihracat
kosulu, d6viz tutary, yatirm tutar: gibi konularda smirlamalar getirmektedir. '8

1.3. Firma Degeri Ile ilgili Yasal Diizenlemeler

1.3.1. Avrupa Toplulugu Ulkelerinde Firma Degeri Diizenlemeleri

Avrupa Toplulugu (AT)’na iiye iilkeler arasinda uygulamalarm gecerli olmasi ve
birbiriyle uyumlu olabilmesi i¢in yonergeler hazilannms ve bdylece fiye iilkelerin bu
yonergeler ile yasalan birbirine yakmlastmilmaya ¢ahsilomstir.

' Aykan Ureten, Metin Kamil Ercan,a.g.e.,s.9.
18 Oktay Giivemli, Nurgiil R. Chambers, Mustafa fme, a.g.e., 5.33.
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Avrupa Toplulugu’nda yer alan iilkelerin ortak bir yagsama gegirdikleri Dordiincii,
Yedinci ve Sekizinci Yonergeler muhasebe uygulamalan ile ilgilidir.

1.3.1.1. Dérdiincii Yonerge icinde Yer Alan Firma Degerine iligkin
Diizenlemeler

Dordiincii Yonerge; 25 Temmuz 1978 tarihli, Avrupa Toplulugu’na iligkin antlagmanmn
54 (3) (g) maddesine gore ortaya konmus olup, ortakhklara iligkin mali tablolarm yapist
ve diizenlemesine iliskin esas ve ilkeleri kapsar.

By yonergenin 34. Maddesinin 2. paragrafi iiye devletlerin gerefiye hakki ile ilgilidir.
Buna gore firma degerinin itfa siiresinin en fazla 5 yil olmas: hitkmii gecerli olmustur.
Ancak, yine bu madde iiye devletlerin serefiyenin 5 yildan daha uzun bir siirede amorti
edilmesine izin vermesi durumunda siirenin uzatimasma olanak tanmmstor. Bu siire
varhklarin ekonomik kullamm siiresini agmamal ve yapilan uygulama nedenleriyle
birlikte dipnot tablo ve eklerinde agiklanmahdor.

1.3.1.2. Yedinci Yénerge icinde Yer Alan Firma Degerine Iiliskin
Diizenlemeler

Yedinci Yonerge, 13 Temmuz 1983 tarihinde Avrupa Toplulugu’na iligkin antlagmanm
54 (3) (9) maddesine gore yiiriirhiige konmus olup, ortakhklara iligkin konsolide mali
tablolarm yapisi ve diizenlemesine iligkin esas ve ilkeleri kapsar.

Konsolide mali tablolara iligkin mevzuatm uyumlagtiriimasindaki amag; ortakliklarm
sermayesine istirak edenlerin ¢ikarlanm korumaktw. Bunun saglanmasi iginde,
toplulufa ait ortakliklarm konsolide mali tablolarmm diizenlenme ilkelerinin
belirlenmesi gerekir. Topluluga dahil ortakhk ana kurulus ise; tiim bilgilerin elde
edilebilmesi bakimmdan ortakbklar iginde konsolide mali tablolar diizenlemesi gerekir.

Yedinci yonergede firma degeri ile ilgili diizenlemeler; 19, 30, 31 ve 39. maddelerde
yer almaktadar,
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Yedinci yonergenin 19. maddesine gbre;

1- Konsolidasyona alman ortakbklarm sermayesindeki hisse ve paylarin defter
degeri, konsolidasyona ahnan ortakhfm 6z sermayesine isabet eden tutar ie
mahsup edilir.

Madde 30,

a, Mahsup iglemi; bu ortaklik ilk defa konsolidasyona alindig1 andaki defter

degerine gore yapilr. Mahsup islemi esnasmda ortaya ¢ikan fark tutarlan
(firma degeri), miimkiin oldugunca dolaysiz olarak, degerleri defter
degerinden yiiksek veya diisiik olan konsolide bilango kalemleri arasmda
dagytihr.

. Uye devietler; mahsup igleminin, konsolide edilecek ortakliklarmm

hisselerinin kazamldig: anda tespit edilebilen aktif ve pasif degerlerine
gore veya hisseler farkh zamanlarda elde edildiginde, bu ortakhgm bagh
ortaklik oldugu an yapilmasm 6ngérebilir veya izin verebilirler.

. (a) bendine gore kalan fark tutar1 veya (b) bendine gére olusan fark

tutari, konsolide bilangoda Ozel bir kalem altinda, uygun bir hesap
ismiyle gosterilmelidir(serefiye). Hesap kalemlerinde kullamlan
yontemler ve bir onceki yila gore onemli de@isiklikler konsolide bilango
dipnot ve eklerinde aciklanmahdir. Eger iiye devlet, pozitif ve negatif
fark tutarlarmin mahsubunu kabul ederse, bu fark tutarlari konsolide
bilango dipnot ve eklerinde agiklanmahdir.

1. 19. maddenin, 1. paragrafinm, (c) bendinde belirtilen &zel kalem, pozitif bir
konsolidasyon farki olusturuyorsa, 78/660/AET yonergesine gore “serefiye(firma
degeri)” kalemi olarak islem goriir.
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2. Uye devletler, pozitif konsolidasyon farkmm dogrudan ve acik olarak yedeklerden
indirilmesine izin verebilir,

Madde 31;

19, maddenin 1. paragraf ( ¢ ) bendinde ayn olarak gésterilmesi belirtilen $zel kalem
negatif konsolidasyon farki oldugu zaman, bu farkm konsolide kar zarar hesabma
yalnizca agagidaki durumlarda aktarilmasi 6ngoriiliir;

3. Eger bu negatif konsolidasyon farky; ilgili ortakhigmm kazamldig: tarihte soz
konusu ortakhkla ilgili olarak gelecekte faaliyet sonuclanmn olumsuz olacagi
veya bazi giderlerin ortaya cikacag: beklentilerinin olmasindan dolay: ortaya
cikmis ise; bu beklentiler gergeklestikge s6z konusu negatif konsolidasyon farks
konsolide kar/zarar hesabma almr.

b. Bu fark tutar, gerceklesen (realize) bir kan temsile ettigi siirece, konsolide
kar/zarar hesabma almur.

Madde 39;

3. bende gore ilk kez hazirlanan konsolide mali tablolarin diizenlenme tarihinde once
ortaya ¢ikan ve 19. maddenin 1. paragrafinda 6zel kalem olarak tanmnlanan hesap,
pozitif konsolidasyon farkmm olusturuyorsa (firma degeri) tiye devletler;

a. 30. maddenin 1. paragrafinda Ongoriilen hikkme uygun olarak; 78/660/AET
yonergesinm 37. maddesinin 2. paragrafina gore 5 yildan fazla tammnan siire, bu
yonerge hiikiimlerine gore ilk kez diizenlenen konsolide mali tablolarm
diizenlenis tarihinden baglanarak dikkate alnir ve;

b, 30. maddenin 2. paragrafinda ngoriilen hiikkme gore; soz konusu konsolidasyon
pozitif farklar tutarmm, bu yOnerge hitkiimlerine gore ilk kez diizenlenen
konsolide mali tablolarm, diizenlenis tarihlerinde, yedeklerden indirilmesine izin
verilebilir.
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1.3.1.3. Sekizinci Yonerge icinde Yer Alan Firma Degerine Iligkin
Diizenlemeler

Sekizinci Yonerge, Roma Antlagsmasi’nin 54. maddesinin 3/G paragrafi kapsammda yer
alan ortakliklarm mali tablolarmin (mwhasebe belgelerinin) yasal denetiminden sorumlu
kisilerce denetim opayma iligkin olarak 84/253/EEC sayih yonergesidir ve 10 Nisan
1984 tarihinde kabul edilmistir.

1.3.2. Tiirkiye’de Firma Degeri Diizenlemeleri

Tiirkiye’deki firma de@eri uygulamalann kanunlar ve teblijler c¢ercevesinde
diizenlenmistir. Bunlar;

- Vergi Usul Kanurm

- Tirk Ticaret Kanunu

- Kurumlar Vergisi Kanumn ve

- Sermaye Piyasasi Kurulu’nun yaymladig; tebliglerdir.

Vergi Usul Kanunu firma degeri ile ilgili diizenlemeleri madde 282 ve madde 326 il
diizenlemisgtir. 282. maddeye gore; gergek veya tiizel kigiler tarafindan firma degeri
tespit edilirken, mukayyet degerleriyle yani muhasebe kayitlarinda gosterilen degerle
degerlendirilmeleri karara baglanmmgtir. 326. maddede ise, gergek veya tiizel kisilerm
firma degerini belirledikleri mukayyet degerin iizerinden esit miktarlarda ve bes yida
itfa edilmesi esast kabul edilmigtir.

Tirk Ticaret ve Kurumlar Vergisi Kanunlarinda ise yine firma degerinin tespitinin
yapilmasmi gerektirecek bir konu olan sirket birlesmeleri baghgi altmda bu konuya
deginilmistir.

TTK’min 451. maddesine goére; anonim sirketlerde devralma seklinde birlesmenin
tammmma ve bu sckilde bir birlesmenin hitkiimlerine yer verilmigtr. Buma gore;
devralma seklinde birlesme bir anonim girketin dier bir anonim sirket tarafindan biitiin
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aktif ve pasifiyle birlikte devralinmak suretiyle sona ermesi olarak tanimlanmugtir. Sozii
edilen maddede, bu sekildeki birlegmelerde uygulanacak hitkiimler maddeler halinde
belirtilmistir.

TTK’nun 452. maddesinde ise; birden ¢ok anonim sirketin yeni bir sirket kurmalar:
yoluyla birlegmeleri konusu diizenlenmistir. Bu maddeye gore; birden cok anonmim
sirketin mallar1 yeni kurulacak bir anonim sgirket tarafindan devralnabilir, o suretle ki,
ad1 gegen sirketlerin mallan tasfiye edilmeksizin yeni girkete geger. Boyle bir birlesme
hakkinda anonim girketlerin kurulmasma ve bir anonim sirketin diger bir anonim sirket
tarafindan devralmmasma dair olan hitkiimler uygulanr.

KVK’nun 36. maddesinde bir veya birden fazla kurumun diger bir kurumia birlesmess,
birlesime nedeniyle sona eren kurumlar bakimindan tasfiye hiikniiinden sayilmistir. Yine
KVK’nun 37. maddesinde devir islemleri ile ilgili sartlara yer verilmistir.

KVK’da birlesmenin tasfiye hiikmiinde saydmasi, tiizel kisili3i sona eren kurumilarm
vergilendirilmesi amacina yoneliktir. Birlesme sonucunda sona eren girketlerin mal
varbklarinin bagka bir tiizel kigilife katilmasi, katilan ya da birlesen kurumlarm aktif
kiymetlermin  degerlendirilmesini  gerektirdiginden, bu deger farklarmm ve gizhi
yedeklerin vergilendirilmesi ongorilmiigtiir.

Birlesmede tasfiye kari yerine birlesme kari esas almir. Birlesme karmin hesabmnda,
tasfiye karnin tespiti hakkindaki hitktimler uygulamr.

Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun yayinlamms oldugu tebliglere gore firma degeri ile ilgii
diizenlemeler;

- Sermaye Piyasas’'nda Mali Tablo ve Raporlara Iligkin Ilke ve Kurallar Hakkmda
Teblig, Seri: XI, No: I (29 Ocak 1989 tarih ve 20064 sayih Resmi Gazete’de
yaymlanmisgtir),
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- Sermaye Piyasasi’nda Ara Mali Tablolara Iliskin ilke ve Kurallar Hakkinda Teblig,
Seri: XI, No: 8 (18 Subat 1992 tarih ve 21146 sayih Resmi Gazete’de yaymlanmstir)
maddeleriyle yapilmmstir.

Sermaye Piyasasi’'nda Mali Tablo ve Raporlara iliskin Ilke ve Kurallar Hakkinda
Teblig’in 36. maddesine gore firma degeri, bir firma devralmirken katlanilan maliyet
(elde etme maliyeti) ile s6z konusu firmanm rayi¢ bedelle (piyasadaki normal alm-
satim bedeli ile) hesaplanan net varhklarmin degeri arasindaki olumlu farktir. Firma
degeri hesaplanirken, rayi¢ bedelin tespit edilememesi halinde bunun yerine net defter
degeri esas almr ve firma degeri 5 yilda esit taksitlerle itfa edilir agiklamas: yapilmstrr.

Sermaye Piyasasi’nda Ara Mali Tablolara iliskin ilke ve Kurallar Hakkinda Teblig’de
ise, birlestirilmis bilancolara iliskin esaslar yer almustir. Odenmis sermaye icinde
toplulugun bir bagka kurumuna ait pay ve varsa bu paylara ait emisyon primlerinin ortak
olan kurumun varhgmda kayith olan degerlerle karsihkh mahsup edilecegi
belirtilmistir. Farkm olmasi durumunda, birlestirilmis bilanconun pasifinde yedek
akgeler hesabmda “olumlu firma degeri” olarak indirilecegi, az olmasi durumunda
“olumsuz firma degeri” olarak yedek akgelere eklenecegini belirtmigtir.

1.4. Firma Degerinin Ozellikleri

Bir isletme degerinin diger unsurlarindan firma degerini aywan belirli 6zellikler bir
genelleme ile belirtilebilir. Bu 6zellikler asagida gosterilmistir:'®

a. Firma degerini yaratabilecek harcamalar, sonradan olusacak firma degeri ile bir
iliskive sahip olmayabilir. Firma degeri isletmenin yapacag: harcamalarla
olugabilir. Ornegin, rekabeti kaldirma harcamalari firma degerini yaratabilir.
Fakat yapilan bu harcamalarla firma degerinin olugacagi 6nceden kestirilemez.
Bunun yaminda bir¢ok uygun kosul ve faktor, bir isletmenin herhangi bir cabada
ve harcamada bulunmaksizin firma degerini yaratabilir.

b. Firma degeri isletmenin tiimiine baghdw. Bu, firma degerini igletmenin diger
unsurlarindan aywran en belirgin 6zelliktir. Firma degeri isletmenin ayrilmaz bir

1 Omer Lalik, a.g.e., 5.34-35-36.
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pargasidir. Isletmeden veya isletmenin agikga belirtilmis kismindan ayr olarak
satilamaz.

c¢. Firma degeri, olusumunu etkileyen sayisiz faktorler nedeni ile ani ve genis
dalgalanmalar gosterebilir. Birgok faktér hem kazanma giiciinii hem de kazanma
giicli hakkindaki yatuimci fikirlerini etkiler. Kazanma giicliniin iireticisi olan
miilkiyet haklar1 ve bircok kaynak degerlerinin degismez olmasma karsilik,
firma degeri olaylardan kolaylikla etkilenir.

d. Firma degeri, kazanclarin iiretiminde kullamlamaz veya tiiketilemez. Firma
degeri gelecek kazanclarn bir sonucu olarak ortaya ¢gikar. Onun degeri gelecekte
umulan kazanglarmm bir 6lgiisiidiir. Kazanglar bir isletmenin bireysel kaynaklar
ve miilkiyet haklarmm kullamilmas: veya tiiketilmesi ile iiretilir. Bu kaynak ve
haklarm degerleri bilangolarda izlenebilir. Firma degeri dogrudan dogruya
gelecegin kazanglan ile iligkilidir. Gelecek kazanclarda ortaya cikabilecek bir
azalma firma degerinin azalmasma neden olabilecegi gibi kazanglarda bir artigm
olmas1 firma degerini yiikseltecektir. Buna gore firma degerine katkisi olan ve
kazanclari elde etmek i¢in kullamlan veya tiiketilen degerlerin azahsi firma
degerini etkilemez.

e. Firma degeri, igletme sahibine ve yatwimciya isletmenin bir unsuru olarak
goriilir. Yalmz yatinmcilar ve igletme sahipleri, calisan bir isletmenin tim
degerini ve bu nedenle isletmenin firma degerini ortaya koyabilirler.

1.5. Degerlemeye ihtiya¢ Duyulnasinin Nedenleri

Firma degerinin tespit edilmesi bazen toplumun belirli bir kesimini bazen de toplumun
tamamum ilgilendirmektedir. Bu acgidan firma ve varliklarm degerlerinin tespit edilmesi
énemlidir. Firma degerlerinin belirlenme nedenleri soyle siralanabilir:2°

e Mali yapmin yeniden diizenlenmesi; mali yapist bozulmus olan firmalar mali
yapilarm diizeltmek i¢in varlklarmmn bir kismum satmak zorunda kalabilirler.
Bu satis igin ise, varhklarm degerinin bulunmas: gerekmektedir.

20 Kuddusi Yazici, Ozellestirmede Degerleme Yantemleri ve Degerleme Kriterleri, (Ankara, Devlet
Planlama Tegkilat1 Yayin ve Temsil Dairesi Bagkanhf, 1997), s.13-14.
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Yeni yatimlarin finansmani; getirisi yiikksek olabilecek bir alanda yeni
yatrmmlarm finansmam i¢in firma/varhklar elden ¢ikanlabilir. Firma yeni
yatrmlar i¢in uygun kaynak bulamamugsa ve kendi varhiklarmi satmasi daha
uygun olacaksa, bu varhklarim satarak yeni yatmrmlarm finanse edebilir.

Iflas; firmalarm iflas etmeleri halinde, firmanm téim varlklan tasfiye edilerek
firmanm tasfiye degeri bulunacaktir.

Ipotek yapilmasi gerektiginde; ipotek yapilacak firma veya varhgm deger
tespitine ihtiya¢ duyulacaktir.

Firmalarm biiyiime istekleri; firmalar aras1 birlesme, son yillarda firmalar diger
firmalann tamamen veya kismen satm alarak biiylimeyi tercih etmektedirler.
Firmalararasi birlegme veya satmn almalarm nedeni, birlesme sonucu firmanin
degerinin firmalarm tek tek degerinden daha biiyiik olacagmin diisiiniilmesidir.
Ortakliktan ayrilma veya yeni ortak olma durumu ile hisse senetlerinin halka
arzinda; boyle bir durumda da ortagm kendi payma diisen hisseyi alarak
ortakliktan ayrilmasi igin veya hisse senetlerinin halka arzinda hisse senedi
fiyatinin tespiti igin firma degerinin saptanmasma ihtiyac duyulacaktir.

Ortaklar arasinda kar dagitim oramnin degistirilmesi gerektiginde; ortaklar bilgi
v yeteneklerini ortaya koyarak firma kazanci ve serefiyenin olugumuna katkida
bulunmaktadirlar. Ortaklarm bilgi, yetenek veya c¢ahsmalarmm degisiklige
ugramasi ile kazang ve serefiye degerine katkilan degisebilecektir. Omegin;
ortaklardan birisinin yaglanmas1 veya saglk nedenleri ile tam olarak
cahsamamasi durumunda, firma faaliyetlerine katkis1i azalabilir. Bunun
sonucunda, yeni bir kar dagitim orammm saptanabilmesi i¢in firmanmn toplam
degerinin ve serefiye degerinin tespit edilmesi gerekecektir.

Odenecek emlak ve veraset vergilerinin belirlenmesi gerektiginde firma
degerinin bilinmesine ihtiyag duyulacaktwr.

Kamuya yararh dernekler ve vakiflar ile hayr kurumlarma yardumlarda; firma
hisse senetlerinin ya da varbklarmm beliri bir kismmmn hayr kurumlarma
bagislanmas1 ve bagislanan varhklarm degerinin vergiden diigiilmesine imkan
tanmmasi durumunda, degerleme yapilmas: gerekecektir.

Bosanma ve miras davalarmda; varbklarm esler ve murisler arasmda
paylastinimasinda varhklarm deZerinin tespiti gerekecektir.
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o Ogzellestirme; devietin ekonomideki agwhgm azaltmak, piyasa ekonomisinin
etkin cahgmasm saglamak, verimliligi arttwmak gibi nedenlerle kamu
kuruluglarmin 6zel sektore devri yapimaktadir. Bu devir iglemlerinde de
firmanmin deger tespitine ihtiyag duyulmaktadm.

2. FIRMA DEGERININ BELIRLENMESINDE ROL OYNAYAN FAKTORLER

Firma degeri belirlenirken oncelikle ekonomik, sektor ve firma faktorleri g6z Oniinde
tutulup analiz edilmeli ve buna bagh olarak gelecefe yonelik tahminlerde
bulunulmahdir. Temel analiz ismi altinda yépﬂan bu degerlendirme, halka agik
bilgilerden yola cikilarak firmanm temel bilgilerinin yorumlanmasmm, firmanm bugiinkii
ve gelecekle ilgili durumunun belirlenmesini saglar ve bdylece firma degerinin ortaya
konulmas: s6z konusu olabilir.

Iyi bir temel analiz yapabilmek icin once ekonomi, daha sonra sektér ve firma
degerlendirilir. Bu tiir analizlerin diger bir ismi de yukaridan agagiya dogru analizdir
(Top-Down Analysis). Bazi durumlarda analiz firmadan da baglayabilir (Down-Top
Analysis), ancak bu durum firmanm durumunun ¢ok dnemli oldugu zamanlarda olabilir
ki, boyle bir durumun goriilmesi nadirdir. Ekonomik analiz firmanmn pazar riskini
degerlendirirken, sektdr ve firma analizi daha ¢ok firma riskine yoneliktir.?!

Calismamizin birinci boliimiinde ekonomik ve sektdr analizine yer verilecek; firma
analizine ise ikinci bokimde daha ayrmtih olarak deginilecektir.

2.1. Firma Degerinin Belirlenmesinde Ekonomik Faktorler

Firma degerlerinin beﬁrlenmesinde ilk adm makro ekonomik analizdir. Ekonominin
saghkh bir sekilde tahlili ve gelecege iliskin Ongoriiler degerlemenin yoniinii belirler.
Ekonomik analistler; hiikiimet kararlarmi, Merkez Bankasi politikalarmi, emisyon,
enflasyon beklentilerini, faiz oranlari, doviz kurlan gibi cok cesitl gostergeleri
yakindan izleyerek gelecegi ongoren modeller gelistirmektedirler. Yalmzca gegmisteki
verilerden hareket ederek gelecege iliskin sonuglar elde edebilmek genellikle miimkiin

! Mehmet Baha Karan, Yatirmm Analizi ve Portfoy Yonetimi, (Birinci Basim, Ankara, Gazi Kitabevi,
2001), .435.
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degildir. Karmagik istatistiksel yontemlerin kullanilmasmin yam sira subjektif kararlarin
verilmesi de s6z konusu olmaktadir.?

2.1.1. Ekonomik Analizin Temel Gostergeleri

Dogru ve objektif bir ekonomik analiz yapabilmek i¢in bilgilerin iyi bir sekilde aywrmm
yapiimah ve olaylar farkh boyutlar diigiiniilerek degerlendirilmelidir. Bu tiir analizde
once global ekonomi degerlendirilmeli, daha sonra ulusal ekonomiye iligskin
degerlemeler yapilmalhidar.

2.1.1.1. Global Ekonomi

Uluslararasi ekonomi hizh bir degisim siireci icerisindedir. Bunlar igerisinde en belirgin
degisim globallesmede goriilmektedir.

Globallesme; iilke ekonomilerinin diinya ekonomisiyle entegrasyonu; diger bir ifadeyle,
dimyanm tek bir pazarda biitiimlesmesi olarak tanmmlanabitir.?’

Son yillarda bir ¢cok arastirmaci diinyay: tek bir pazar olarak degerlendirmekte, ulusai
ckonomileri bu pazarm alt piyasalan olarak gormektedir. Ulusal ekonominin
performans: biiyitkk olgtide ABD ve gelismis ekonomilere baghdir. Ozellikle ABD
diinya ekonomisinin ¢ok onemli bir boliimiinii temsil ettiginden, ABD’nin ekonomik
performansinm yakmdan izlenmesi gerekir. Uluslararasi ekonomik faaliyetler gelistikge
iilkenin ihracat potansiyeli gelisecek ve kalkmmak icin gereksinim duydugu ithalatin
finansmam kolaylasacaktir. Diger taraftan uluslararasi rekabet, fiyat olugumlarm: ve
uluslararas: yatirnmlan belirleyecektir.

Ulkelere ait ekonomik ve kiiltiirel uygulamalar diger smir iilkelerini de dolaylt veya
dolaysiz bir bicimde etkisi altma almaktadir. Kendi iilkemize baktigmmzda Ortadogu
dilkelerinin ve Iran’m ice doniik politika uygulamalarmm ekonomimizi olumsuz yonde

22 Mchmet Baha Karan, a.g.e., 5.435-436. . B
2 Erol Kutlu, “Kiiresellesme ve Etkileri”, Anadolu Universitesi I.L.B.F. Dergisi, Cilt: 14, Sayi: 1-2:1068-
146, 1998, s.366.
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etkiledigini gormemize karsm Rusya ve Kafkas Cumhuriyetleri'nin artan tiikketim
ihtiyaclar ekonomimizin canlanmasma katkida bulunmaktadur.

Bir iilkenin uluslararas1 rekabet giiciinii arttiran veya azaltan unsurlarm bagsinda, o
tlkenin doviz kuru ile diger iilkelerin doviz kurlarmm arasmdaki iligki gelmektedir.
Ulusal doviz kurunda deger kaybmm olmasi, o iilkenin ihracatimm kolaylastp doviz
gelirlerinde artisi saglarken dier taraftan ithalatm gergeklestirilebilmesi igin yapilacak
maliyetleri arttiracaktir. Ulusal doviz kurunun degerinde artma stz konusu oldugunda

ise thracat zorlagacak ihracat temelli sanayilerin zarara ugramasma neden olacaktir.

Kalkmmakta olan iilkelerde, kalkinmalarmu saglayacak i¢ tasarruflar diizeyi yeterli bir
diizeyde olmadigmdan bu iilkeler uluslararas: sermaye piyasalarma bagvurmak zorunda
kalabilmektedirler. Uluslararas1 fon kaynaklarmin bol ve ucuz oldugu donemlerde,
kalkmmakta olan iilkelere ihtiyaclann kadar fon aktarildigmda ekonomik gelismeleri
hizlanir. Ancak bu iilkelerde zaman zaman meydana gelebilen ekonomik krizler,
derecelendirme potlarnn olumsuz yonde etkileyip uluslararasi piyasalardan borg
almalarmm zora sokabilmektedir.

Yeni diinya ekonomik diizeninin temel 6gretisel 6gesi, evrensel diizeyde serbest piyasa
ckonomisine gecistir; biitiin lilkelerin diinya pazan ile biitiinlesmesi ve mal-hizmet-
sermaye hareketlerinin tam serbestlesmesi ile globallesmenin gergeklestirilmesidir. Bu
amagcla ithalat-ihracat dis ticaret koruma politikalarmm etkisinden armdirilacak, fiyat
siibvansiyonlar1 kalkacak, paralarin konvertibilitesi saglanacaktir; deviet tekelleri
kaldirdacak, kamu tegebbiisleri 6zellestirilecektir; mallar gibi hizmetlerin ve sermayenin
dolasimindaki kamu miidahaleleri de kaldimlacak; dolaysiz yatmrmlar, portfGy
yatirnmlar1 ve kisa vadeli sermaye hareketleri denetimden armdmilacaktr. Devletlerin
ekonomik miidahaleleri ortadan kalkacag icin, 6zel girisimler kendi rekabet giiclerine
gore kazanacak veya kaybedecek; rekabet kogullant verimliligi ve karlihifi arttwacaktir.
Ozetle globallesmenin hedefi devletlerin “asli” gorevieri disinda roliiniin kalmadigs ve
cok kiiciildiigii, 6zel girisimin diinya ekonomisiyle rekabet kosullarmda biitiinlestigi b
diinya ekonomik diizeni yaratmaktir.*

2 Erol Kutlu, On.ver., s.384.
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2.1.1.2. Ulusal Ekonomi

Ulusal ekonominin basarisi bazn makroekonomik gostergeler g6z Oniinde
bulundurvlarak tahmin edilir. Gostergelerin dogru bir sekilde yorumlanmasi sonucunda
gelecege yonelik giichii tahminlerde bulunabilmek miimkiindiir. Ancak gelismekte olan
ilkelerin politik istikrarmun diizenli bir bicimde devam edememesi ekonomik
performanslarmi etkileyen en Onemli etken olmaktadir. Bu durum ekonomi ile ilgili
kararlan etkilemekte ve politik riskler ekonomik risklerin temelini olugturmaktadur.

Bir ekonomide bakilmas: gereken baghica makroekonomik gostergeler sunlardar:>

Gayri Safi Milli Hasila,
Istihdam,

Enflasyon,

Faiz Oram,

Biitce Acigs,

Déviz Kuru,

V V V V V ¥ ¥

Doviz Rezervi'dir.

Ancak Tiirkiye gibi kaynak sorunu olan iilkeler icin su gostergelere de bakilmasi
gerckmektedir:

> Yabanci Sermaye,
> Ozellestirme.

2.1.1.2.1. Gayri Safi Milli Hasila

Bir iilkede bir yil icerisinde iiretilen biitin mal ve hizmetlerin ve net yurt dist
gelirlerinin piyasa fiyatlan lizerinden parasal degerine GSMH denir.?

» Mehmet Baha Karan, a.g.e., s.439.
* Hafize Meder, a.g.e., s.45.
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Gayri Safi Milli Hasila, bir iilkenin ekonomisinin kalkinip kalkmmadigim gosteren en
onemli Olcittir. GSMH’nin hizla artmasi, iilkkede satiglarm ve karlarm arttifim
gostermektedir. Ancak bu Olgiitiin yam swa sanayi iiretimi rakamlarma da bakmak
gerekmektedir. Sanayi Uretiminin artmasi GSMH’daki artiglarn iilke agismdan daba
saghkh olduguna isaret edecektir.”’

Tiirkiye’de GSMH, yapilan bir hesaba gére Cumhuriyet’in ilanmdan sonraki 50 yilda
(1925-1975) 12, niifus miktan 3, kisi basma GSMH 4 kat artoustw. Tiirkiye’de
GSMH’nn artis1 arzu edilen seviyelerde olmustur. Bununla beraber Cumhuriyet’in ilk
yllarmda GSMH yavag artougtr. 1935-1945 doneminde II. Diinya Savagi’nm etkisiyle
gelisim durmus, savas sonrasinda biiylime hizlanmustr. Genel bir degerlendirme
yapmak gerekirse, cari ve sabit fiyatlarla GSMH, 1923°den 1940 yilna kadar, 1945-
1953 doneminde ve planh donemlerde 6nemli Slgiilerde artrmstir. Fakat Cumhuriyet’ten
giifilimiize kadar gegen siirede Turkiye’de GSMH istikrarh bir gelisim g6sterememigtir.
Bunda Tiirkiye ekonomisindeki dalgalanmalar, ic ve dis ekonomi, politik gelismelere
asm bagimhhk 6nemli rol oynarmstir.*

2.1.1.2.2. istihdam

En Onemli makroekonomik gostergelerden birini de igsizlik oram olusturmaktadir.
Oran, gahgabilir niifus icerisindeki igsizlik paym gostermektedir. Ulke icerisindeki igsiz
sayisinda azalma olduk¢a mal ve hizmet iiretiminde kapasite artismm gerceklestigi
anlasilmaktadsr.

istihdam, bir iilkede cahsmak istek ve yeteneginde bulunan kisilerin mal ve hizmet
tiretiminde kullamlmasi olarak tammlanmaktadwr. Bir iilkenin iggiicli piyasasmun analiz
edilmesi o iilkede bir iiretim faktorii olan insan kaynagmm ne Slciide, hangi sektorlerde
kullamldigim, isgiiciiniin eksik istihdammm boyutlarmm ne oldugunu gostermesi
acismdan Gnemlidir.

7 Mehmet Baha Karan, a.g.e., 5.440. .
% Ridvan Karluk, Ttirkiye Ekonomisi, (6. Basm, Istanbul, Beta Basim Yayim, 1999), 5.49-51.
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Tiirkiye’de isgiicii arzmm %60°a yakmu kwsal kesimde yasamaktadwr. Istihdam
edilenlerin %30°dan fazlasi aile iscisidir ve %20°den fazlasi da kendi hesabma cahsan
kisilerden olismaktadir. Isgiicii arzinn boyle bir yapiya sahip oldugu iilkelerde eksik
istihdam kavramm Onem kazanmaktadir. Eksik istihdam rakamlan, 40 saatten az cahsip
iy arayan, gelirini diigiikk bulup is arayan ve mesleginde cahsmayip ig arayan kisilerin
sayisim ifade eder. Igsizlik ve eksik istthdam rakamlan bir arada diistiniildiiginde,
isgiiciiniin 6nemli bir boliimiiniin atil oldugu sonucuna ulagihr. Ekonomide etkinlik
kaybma ve gesitli sosyal sorunlara sebep olan bu durumun, igsizligi onleyici ve istihdam
yaratici politikalar uygulanarak azaltihmas: gerekmektedir.?’

2.1.1.2.3. Enflasyon

Enflasyon oram fiyatlar genel seviyesindeki yiikselmeleri gésteren bir orandir. Uriin ve
hizmetlere olan genel talebin artmasi durumunda, ulusal iretim bu talepleri
kargilayamazsa fiyatlar artmaya baslayacaktr.’® Diger bir degisle enflasyon,
ckonomideki mal ve hizmetlerin genel fiyat diizeyi yiikseldikge paranin satm alma
giicinde meydana gelen azalmadw.®' Kisa vadede ekonomide hareket saglayan
enflasyon, zaman iginde ekonomide carpikhk yaratacagmdan ulusal kalkmmaya zarar
verecektir.”> Enflasyomun varoldugu bir iilkede ekonomik dengelerin bozulmas:
kagmimaz olurken bu eckonomi igerisinde bulunan firmalan da olumsuz yonde
ctkilemektedir. Tiirkiye ekonomisinde son yillarda ortaya ¢ikan ve uygulanan istikrar
politikalarma ragmen bir tirli Onlenemeyen enflasyonun sebeplerini iki ana baghk
altinda Ozetlemek miimkiindiir. Bunlar; yapisal sebepler ve kamu kesimi aciklarinm
yarattign baskilardir. Tiirkiye ekonomisinde enflasyon; gesitli darbogazlardan,
piyasalardaki tekelci egilimlerden dogan aksakhklardan, lzh niifus artigindan, rekabet
¢ksikliginden, mali pivasalarm etkin ¢ahgmamasmdan, yanhg destekleme
politikalarmdan, siyasi istikrarsizhklardan, KIT refornmmun ve &zellestirmenin
yapilamamasmdan, etkin para ve maliye politikalarmmn uygulanmamasmdan, kamu

» Ridvan Karluk,a.g.e., 5.24-27.

* nichmet Baha Karan, a.g.e., 5.442.

3! Nalan Akdogan, Enflasyon Muhasebesi, (Ankara, Kalite Matbaasi, 1980), s.5.
32 Mehmet Baha Karan, a.g.e., 5.442.
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maliyesinin devamh acik vermesinden para, sermaye ve doviz piyasalarmm iyi
islememesinden kaynaklanmaktadir.*?

2.1.1.2.4, Faiz Oram

Faiz oranlan, firmalarm degerlerini belirleyen en Onemli degigkenlerden birini
olusturmaktadr. Bir foumanm degeri, gelecekte saglayacak nakit akiglarmon simdiki
degerlerine bagh olduguna gore yilkksek faiz oranlan s6z konusu oldugunda nakit
akiglarmin simdiki degeri ve buna bagh olarak firmanin degeri diisecektir.

Ulkemizde, devletin borglanma ihtiyacmm yiiksek olmasi ozellikle 1990-2000
doneminde hazime bonolarmm reel faiz oranlarmin yiikselmesine neden olmustur. Bu
donemde zaman zaman faiz oranlari reel olarak %30-40’lara kadar yiikselmistir.
Yiksek faiz politikas: devietin giderlerini arttwarak biitge dengesini bozmugtur. 2000
yihindan itibaren reel faizlerin diigmesi kamu maliyesini olumlu yonde -etkilemistir.
Ancak 2001 Subat krizi, faizlerin tckrar yiikselmesine yol agmustmr. 2001 yilnda
Tiirkiye’de i¢ borglarm tutar1 2001 yih vergi gelirlerinin de iizerine ¢ikomsg ve mah
krizin boyutlarm bityiitmiistiir **

2.1.1.2.5. Biitce Aqig:

Biitce agig1, deviletin gelirleri ile giderleri arasinda ortaya ¢ikan farkm dengesiz bir hal
almasindan ortaya gikmaktadw. Dengesizligin artmas: sonucunda devlet ya vergilerini
veya i¢ borclanmasmi artirmakta ya da harcamalarim kisma yoluna gitmektedir.
Devletin harcamalariu kisma yolunu tercih etmesi gahsanlarm gelirlerini azaltacak ve
-devletin alt yapi caligmalarmda azalmalara sebep olacaktir.

2.1.1.2.6. Déviz Kuru ve Déviz Rezervieri

Do6viz kuru, iilke parasmm vyabanci paralar karsismdaki degerini gosterir. Agmn
degerlenmis doviz kuru ithalatm kolaylagmasmm saglarken ihracati zorlagtwracak bir

%3 Ridvan Karluk,a.g.e., s.384.
* Mehmet Baha Karan, a.g.e., 5.442-443.
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unsur olacaktw. Bu durum ise iilkede dis ticaret ve cari agigm biiyiimesinde en biiyiik
ctkendir. Ithalatm artiy gOstermesi Uretimin artigma katki saglarken ihracatta azalma
olmasi yapilan ithalat icin doviz bulmayr zorlastiwracaktr. Bu arada ihracata yonelik
sektorlere de zarar verecektir. Doviz kurunun diigiik tutulmas: ise ihracati arttiracak
ancak ithalatin maliyetini arttirarak temel mallar da fiyat artiglarma neden olacaktir.

2.1.1.2.7. Yabanc Sermaye

Yabanci sermaye, bir iilkede bir firmay: satin alma veya yeni kurulan bir firma icin
kurulug sermayesi saglama veya mevcut bir firmanm sermayesini arttwma yoluyla o
iilkede bulhman firmalar tarafindan diger bir iilkede bulunan firmalara yapilan ve
kendisiyle birlikte “teknoloji”, “isletmecilik bilgisi” ve “yatwrmmcmun kontrol yetkisi” ni
de beraberinde getiren yatirmdir.>’

Yabanci sermaye yatrmnlan iilke icerisine dovizin girmesinde en dogru yol olmaktadsr.
Boylece iilkeye giren ddvizin ortaya gikabilecek herhangi bir ekonomik kriz karsismda
hemen iilkeyi terk etmesi gibi bir durum s6z konusu olmayacagmdan ekonomide ani
degisimler olugmamaktadir.

Dovizin ekonomiye girdigi difer alternatif yollar, bor¢lanma ve menkul kiymet
borsalandir. Bu yollarla iilkeye yapilan yatwumlar kolayca iilkeden c¢ikabilmektedir.
Ulkemize yabanci sermayenin girdigi en onemli yol, borclanma yoluyla olmaktadir.
Borsa yohu ile 1990-2000 déneminde 6-10 milyar Dolar civarmda déviz girdigi tahmin
edilmektedir. 1999 yihinda IMKB yatmmcilarmm %60°ma yakmi yabanci yatwimlardas
olugmaktayds.*®

2.1.1.2.8. Ozellestirme
Genis anlamda ozellestirme, devletin ekonomik faaliyetlerinin azaltilmasi amaciyla

kamu scktoriiniin  denetimi  altndaki ekonomik kuruluglarm Ozel sektore
devredilmesidir.

35 Ridvan Karluk, Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Yatirimlan, (Istanbul, Tagtan Matbaasi, 1983), s.14.
3 Mehmet Baha Karan, a.g.e., 5.445.
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Ashinda biitiin diinya iilkelerinde ozellestirme ile yapilmak istenen, ekonomide &zel
sektor agiwhkh ve liberal piyasa ckonomisinin diizgiin bir sekilde isledigi bir yeniden
yapilandirmay: saglamaktr. Bu amagla kamu sektoriiniin hacmini kiiciittmek ve boylece
onun daha iyi islemesine yardunci olmak hedeflenmektedir. Ciinkii, kamu sektoriinde
genelde kit kaynaklar, diigiik verimlilikte kullambmaktadw. Ozellestirme ile piyasa
giiclerinin etkinliginin artarak Ozellikle sanayi sektérimim performansmm geligmesi
beklenmektedir. Ayrica oOzel miilkiyetin tabana yayilarak, bir anlamda politik
ozgiirliklerinde garanti altma almmasi miimkiin olmaktadar.”’

Kalkmmakta olan iilkelerde kamu isletmelerinden beklenen verimin almamamasi ve
biitce kaynaklarman kullamlmasmda hatalara disiibmesi gibi nedenlerle Gzellegtirme
giinden giine oOnem kazanmaktadw. Bunlarm yam swa Ozellestirme sonucunda
saglanacak dovizler, biitce agiklarmm kapatilmasi icin kullamlacaktwr. Giiniimiizde
devletler, iktisadi isletmelerini 6zel sektore devrederek veya satarak kiiciilme yolhmu
tercih etmeye baglammslardir.

2.1.1.3. Diger Gostergeler ve Raporlar

Yukarida aciklanan gostergelerin digmda izlenilmesi gereken onlarca gosterge ve
Tirkiye Ekonomisi'ne ydnclik rapor vardw. Gergekte gostergeler birbirleri ile iligki
icindedir. Ancak bu gostergeleri ayn aynt degerlendirmek analizlere bir yorum
zenginligi saglamaktadir. Bu rapor ve gostergelerden bazilan asagida verilmistir:*®

Ulke Riski:

J Standard and Poors ve Moody’s gibi dereceleme kuruluglarmnm raporiasi
° IMF ve Diinya Bankas: Tiirkiye Raporlari
. Avrupa Birligi Ekonomik Raporlar

37 Ridvan Karluk, 1999, a.g.e., s.323-326
% Mehmet Baha Karan, a.g.e., 5.446.
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Peolitik Risk:

o Politik Istikrar

. Secim Donemleri

. Hiitktimetlerin Giicii ve Kararlihd
. Politik ve Biirokratik Kadro

Izlenmesi Gereken Diger Ekonomik Géstergeler:

L Aylik Enflasyon

. Beklenen Enflasyon

. I¢c ve Dis Borg

. Devletin Borg Faizleri

® Borg¢lanma Faizleri

. Borglarn Vadeleri

. Disaridan Kredi Bulma Olanaklari
. Maliye Politikasi

° Para Politikasi

. Toplanan Vergiler

. Ihracat ve Ithalat Rakamlan

. Turizm Gelirleri

2.1.2. Ekonomik Faaliyet Gistergeleri

Liberal ekonomilerde en sik goriilen durumlardan birisi ekonomik faaliyetlerde zaman
zaman gemsleme, zaman zaman da daralma s6z konusu olmasidw. Genigleme
déneminin oldugu zamanlarda iiretim ve satiglarda artig ohur, iilke ekonomisi genel bir
biyiime egilimi igerisinde bulunur, kapasite kullammu ve firma karlan artar aym
zamanda issizlik oranmda diisiis meydana gelir. Buna kargibk daralma dénemlerinde ise
firetim ve satiglar azahlr, kapasite kullanumlan diiser, titkedeki igsizlik pay: artar.
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Ekonomik faaliyetlerin degisim gosterdigi donemlerde firmalar az ya da ¢ok
etkilenebilirken, bazi sektorier bu donemlerden normalin tizerinde etkilenebilmektedir.
Bu sektorlerin daha ¢ok otomobil ve dayanikh tiikketim mallari ireten gruplarda yer
aldiguu gorackteyiz. Bu sektdrde yer alan firmalar genisleme donemlerinde gok yiiksek
karlar elde ederken, daralma donemlerinde satislarmda Onemh &lgiide diisiisler
vasamaktadwlar. Ulkemizde insaat sektorimde de bu duruma benzeyen ozellikler
bulunmaktadr. Buna karsihk bazi sektorler ekonomik gostergelerden daha az
etkilenebilmektedirler. Daralma ve genisleme donemlerinin olup olmamasi baa
firmalarm satiglarm ¢ok fazla etkilememektedir. Bu sekildeki firmalara genellikle
birkag saticoim buhmdugu oligopolistik pivasalarda bu durum goriilebilecegi gibi gida
sektorii gibi temnel ihtivaglarm kargilandid: sektorler Srnek olarak verilebilir.

Ekonomik gostergelerin yoniinii degerlendirebilmek amaciyla ekonomi uzmanlari bazi
tahmini gostergelerden yola cikarlar. Amalistler, gostergelere bakarak is dimyasmm
trendlerini tahmin etmeye cahsmaktadirlar. Ekonomik gostergeler baghca iic ana
boliime ayribr:>’

- Oncii Gostergeler,

- Destekleyici Gostergeler,
- Gecikmeli Gostergeler.

Oncii gostergeler, genel ekonomik faaliyetin en yitksek ya da en diisiik diizeylerine

ulasmasmdan birkag ay 6nce en yitksek va da en diigiik diizeylerine erigen zaman serisi
verileridir.** Yani ekonomik bir donfigiimiin olacagi yoniinde aylar onceden bam
1garetler veren gostergelerdir.

Destekleyici gistergeler ckonomik déniigiiniin oldugu donenu gostermektedir.

Gecikmeli gostergeler ise ekonomik déniigiimiin gergek bir doniisiim mii yoksa yanis
bir igaret mi olup olmadifim gosterk.

3 Mehmet Baha Karan, a.g.e., 5.447.
© A. Galtekin Karasin, Sermaye Piyasas: Analizieri, (Ankara, Beyda Ofset, 1986), 5.5.
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Oncii Gistergeler:

. Menkul kiymet borsast endeksleri

. Yeni igyerlerinin acilmas:

° Yeni ingaat rubsatlan

L Sanayide is¢i ¢ikarma oranlart

. Tiiketim mallari i¢in yeni talepler

s Fabrika ve ckipman yapum anlagmalar veya siparigleri
) Duyarh fiyatlardaki degisimler

° Saticilarm performans:

. Iscilerin ortalama haftabk ¢abisma saatleri

. Stoklardaki degisim

Destekleyici Géstergeler:

. Tarmm dist sektorlerde calisanlarin sayisindaki artis
. Sanayi tiretim endeksleri
L Sanayi ve ticari satiglar

Gecikmeli Gistergeler:
L Sanayi ve ticaretteki stoklar

. Birim tiretimdeki igci maliyetindeki degismeler
. Ticaret ve sanayi borclarindaki degisimler

. Tiiketici borglarmm gelirlerine oram

° Banka faiz oranlarndaki degigim®!

1 Mehmet Baha Karan, a.g.e., 5.449.
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2.2. Firma Degerinin Belirlenmesinde Endiistriyel Faktorler

2.2.1. Endiistriyel Faktorler ve islevleri

Endiistriler; benzer iiriinler iireten, benzer iiretim teknolojileri kullanan, aym piyasaya
birbirini teknik olarak ikame eden, benzer girdiler kullanan, goreli olarak biiyiik

sermaye ve isgiiciine sahip iiretici veya ticari birimlerdir.*?

Ekonominin genel durumu ve gelisimi hakkinda bilgi sahibi olan yatwmmcy/analist bu
tahminlerden ve beklentilerden yararlanarak uygun endiistrileri segmeye hazir duruma
gelmistir. Endiistri analizi ile farkh endiistri kollarma iligkin beklentiler belirlenerek
ortaklik analizi i¢in smirlar cizilir, yani bir endiistrinin gosterdifi performans o
endiistriye dahil olan firmalarm bagar1 durumlarinm iyi bir gostergesi olmaktadir.

Yatirim yapilacak endiistri kolu segilirken bazi istatistiklerin ve incelemelerin yapilmasi
gerckmektedir. Bu yolda izlenecek bazi Slgiiler sunlardir:

- Bir endiistri kolunun satiglarmm artigmm, diger kollarmn satis artiglar1 ve
Gayri Safi Milli Gelir’in artigi ile kiyaslayarak bu kolun geligmesi
hakkinda fikir edinmek gerekir.

- Endiistri kollarmn karhliklan karsilastiritmalidar.

- Piyasaya arz edilen mal ve hizmetlere olan talep incelenmelidir.

- Hikimetin c¢esitli endiistri kollarma karsi olan ekonomik politikas
incelenmelidir. Vergi muafliklari, vergi iadeleri gibi.

- Endiistri kolunun diger endiistri kollarma karst olan rekabeti
incelenmelidir.

- Segilmesi diigiinillen endiistri koluna gerekli hammadde kaynaklar
incelenmelidir.

- Endiistri kolunda is¢i sendikalariyla iliskiler, mal ve hizmetlerin
tiretiminde is¢i ticretlerinin diger giderlerle oranlari saptanmahdar.

- Endiistri kolunun sezonluk olup olmadig: dikkate alnmahdir.

2 A. Gultekin Karasin, a.g.e., s.9.
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Bu incelemeler 1si3mda endiistri kollarmin leh ve aleyhindeki konular saptandiktan
sonra, her endiistri kolundaki sorunlarm ne kadar siire ig¢inde c¢oziimlenebilecegi
kestirilmege calsilmalidir.*

Tirkiye’de en yaygm kullannm goren endiistriyel smiflandrma Devlet Planlama
Teskilat1 (DPT)’min kalkmma planlari, yilhk programlar, diger yaymlar1 ve tegvik
belgelerinde kullandig: aymmdar:**

I. TARIM SEKTORU
1. Toprak ve Su Kaynaklan

Bitkisel Uretim

Hayvancilik

Su Uriinleri

Ormancihk

II. MADENCILIK SEKTORU

I1. URETIM SEKTORU

A. TUKETIM MALI URETEN ENDUSTRILER

1. Gida
2. Icki
3. Titiin ve Tiitiin Urlinleri
4. Dokuma ve Giyim

B. ARA MALI URETEN ENDUSTRILER

Orman Uriinleri

Kagit

Basim

Deri ve Deri Uriinleri

Lastik

Plastik

Kimya

A S

® NNV, kWD

Petrokimya

2 Yilmaz Erolgag, Hisse Senetleri ve Tahviller, (Istanbul, Yiikselen Matbaacilik, 1976), 5.36.
“ A. Giiltekin Karasin, a.g.e., 5.9-10-11.



35

9. Petrol Uriinleri
10. Giibre
11. Cimento
12. Pigmis Kil ve Cimentodan Geregler
13. Cam
14. Seramik
15. Demir-Celik
16. Demir Disi1 Metaller
C. YATIRIM MALI URETEN ENDUSTRILER
1. Madeni Egya
Elektriksiz Makine Uretimi
Tarm Alet ve Makineleri Uretimi
Meslek, Bilim, Olgii, Kontrol ve Optik Donatim Uretimi
Elektrikli Makine Uretimi
Elektronik
Karayolu Tagitlar Uretimi
Demiryolu Tasitlar: Uretimi

W X N Ak w N

Gemi insa
10. Ugak Uretimi
IV. ENERJI SEKTORU
V. HIZMET SEKTORU
Ulastuma
Haberlesme
Radyo-Televizyon
Insaat

Turizm

b S

Bir bagka endiistriyel smiflandirma tiirii endiistrileri konjonktiirel dalgalanmalara gore
simflandirmaktadir:

a- Biiyiiyen Endiistriler: Konjonktiirel dalgalanmalardan bagunsiz olarak

karlarmda siirekli bityiime goriilen endiistrilerdir. Ornek; bilgisayar ve elektronik

endiistrileri.
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b- Devresel Endiistriler: Konjonktiirel dalgalanmalar paralelinde, ekonomik
gelisme donemlerinde ¢ok karli, durgunluk donemlerinde ise az karl ya da
zararh olan endiistrilerdir. Ornek; dayanikh tiiketim mallar1 {ireten endiistriler.

¢- Kendini Koruyan Endiistriler: Ekonomideki dalgalanmalardan en az
etkilenen, ekonominin hem canh hem de durgun oldugu dénemlerde yaklagik
aym diizeylerde kar saglayan endiistrilerdir. Omek; gida endiistrisi.*’

Uglincii bir cesit olarak endiistrilerin icinde bulundugu hayat egrilerine gore smiflamayi
gosterebiliriz. Ekonomi igerisindeki {iriin ve hizmetlere doniik olusan rekabet, ekonomik
faaliyetler, kaynaklara ulagmm ve pazar durumlari bu iiriin ve hizmetlere yonelik
talepleri, sektoriin hayat egrisini sekillendiren unsurlar olmaktadir. Uretilen tirtin ve
hizmetlerin pazarda tutulmasiyla iiriin ve hizmeti iireten firmalarm kolayca kaynak
bulmasi sonucu hayat egrisinde ik asamadan difer asamalara gegis baglayacaktir. Hayat
egrisinde meydana gelen degisimler de iiriin ve hizmetlerde, hatta bu iiriinleri iireten
firmalarm degerinde degisikler olmasma neden olacaktir. Firmalarm gelirlerinde
biiyiime bagladifinda, temettii ve sermaye bharcamalarina iligkin politikalar1 da
belirlenecektir. |

Sektor hayat egrileri bes ana asamadan olusmaktadir:*®

- Olugma

- Biiylime

- Genigleme
- Olgunluk
- Gerileme

» Olusma

IIk asamada yeni bir fikir veya teknoloji ile birlikte yeni bir iiriin ortaya ¢ikar. Bu yeni
iriin bazi Oncii firmalar tarafindan iretilmeye baglanr. Bu firmalar genellikle

4 A. Giiltekin Karagin, a.g.e., s.11-12.
46 Mehmet Baha Karan, a.g.e., s.451.
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finansmanlarm kendileri gergeklestirirler ya da aile ve arkadas gibi yakmlarmm maddi
desteklerini abrlar. Bazi zamanlarda kismi banka kredileri de kullanabilmektedirler.

Steve Jobs, Apple Computer’i 1970’lerde kurup kisisel bilgisayar {iretimine
yoneldiginde, IBM tarafindan ciddi bir rakip goriilmemisti. Zaten o yillarda bilgisayar
sektoriiniin kigisel bilgisayarlardan kurumlarmn ihtiyacim karsilayacak dev bilgisayarlara
yonelecegi duigiiniilityordu. Ancak 1990’lara gelindiginde Apple kendi yazihimlan ile
IBM’in gok dnemli bir rakibi haline gelmistir.

Yahoo ve Amazon gibi yeni ekonomiyi temsil eden internet sirketleri 1990°larda yeni
gelisen internet teknolojisini kullanarak 2000°’L yillarda ¢ok Onemli sirketler haline
gelmislerdir. Microsoft bile 1990’larmn basinda internet sektoriiniin 6zellikle 1995°den

sonra bu denli 6nemli olacagim Ongérememisti.

Bu sirketlerin ¢ogunlugu baglangicta kar edememis, kazandigindan gok daha fazlasim
yatmmma yoOneltmis ve ortaklarma kar payr verememislerdir. 1999 wilmda bu tiir
sirketlerin iglem gordiigii NASDOQ borsas: rekor iizerine rekor kirarken, fiyatlari cok
artan bu sirketlerin cogunun bilangolan: zarar gosteriyordu.*’

> Biiyime Donemi

Firmalarm {irettigi iirlin ve hizmetlerde ciddi bir pazar payma ulagmasi onlarm biiylime
donemine gegtiginin gostergesidir. Bu agsamada firmalarm satiy ve karhbiklarmda artig
baglamustir. Bu agsamada da firmalar ortaklarma kar payr dagitamamakta, elde edilen
karlan yeniden yatumma yoneltmektedirler.

1978 yiinda Apple Computer kisisel bilgisayarlar1 6ylesine bagari kazanmst: ki, karlan
ile biiylimesini finanse edemeyen sirket, ilk kez halka acilmmgtir. Apple’in bu basans:
sektore yeni sirketlerin de girmesine yol agmug; IBM, Compaq, Gateway, Dell ve
Mikron gibi firmalar kigisel bilgisayar pazarma admm atmuslardw. Bu firmalardan yalmz

" Mehmet Baha Karan, a.g.e., 5.451-452.
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IBM varliklarmm bir kismim kigisel bilgisayar pazarma yonlendirirken, diger firmalarin
temel iiretimi kigisel bilgisayarlar olmustur.

Biiyiime donemindeki firmalar kar payi dagitamadiklarindan ortaklarma bedelsiz hisse
senedi verirler. Bu temettii politikasi ile pazara, karhliklaruu devamh olacagmin isareti
verilerek yatirmmeilari gekme amaci giidiilmektedir.

Meydana c¢ikma ve biiyiime asamalarnndaki firmalar genellikle risklidirler.
Yatirimcilann onlarin gergek biiylime potansiyellerini gérmeleri hi¢ de kolay degildir.
Bu donemde cok iyi bir firma yakalayan yatinmcilar ¢ok para kazanabilirler. ABD’nin
en zenginlerinden biri olan iinlii borsa uzmam Warren Buffet son yillarda ¢ok gelisen
iletisim sektorii ile internete ¢ok fazla ilgi duymadigindan, 1999 yilinda NASDOQ
endeksi %82 artarken, yonettigi fon %23 deger kaybetmistir.*®

» Genigleme

Bu donemde artik firmalarin satislar1 ve karlarinda azalan bir hizla artma goriilmektedir.
Artik pazarda benzer iriin ve hizmet treten firma sayisi artms, rekabet hizlanmmstir,
Yatirimlarinda azalma olan firmalarin kar dagitma potansiyellerinde ise artma olmustur.
Bedelsiz hisse senedi ve hisse sencdi boliinmesi uygulamalan da tercih edilmektedir.
Firmalarm bityiime beklentilerinde azalma olmasi hisse senedi fiyatlarmm da diigmesine
neden olabilir.

Ulkemizde Migros, Gima ve Yimpas gibi perakende mal satan firmalar1 bu asama icin
ek verebiliriz. 1990’larda onem kazanmaya baglayan bu sektore 2000°li yillarda bir
gok firma girmis, sektoriin gelismesi devam ederken, karlar azalmaya baslamstir.*’

> Olgunluk Donemi

Uzun donemde, sektordeki biiylime ile iilkenin GS_MH’smdaki artigi aym hiza
yakaladigmda sektoér icin olgunluk donemi artik baglamugtir. Giiniimiizde otomotiv

8 Mehmet Baha Karan, a.g.e., 5.452.
49 Mehmet Baha Karan, a.g.e., 5.452-453.
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sektoril bu asama i¢in uygun bir 6rnektir. Otomobil satiglarmda artis veya diisiis olmasi
genellikle ekonomik faaliyetlere iliskin olarak yatwmmncilara/analistlere genel bir fikir

vermektedir.

Bir firma bu asamaya geldiginde, fabrika ve demirbas gibi ihtiyaci olan temel
yatrmplarm tamamlamgtir. Ulusal ve uluslararasi olan finansal secencklerini artik
belirli bir hale getirmis, faaliyetleri sonucu elde ettigi nakit akiglar: ile firmanm biiyiime
gereksinimlerini kargilayabilecek durumdader. Bu asamada kar dagitim oranlan %45-50
gibi oldukca yiiksek bir diizeydedir.

> Gerileme Dénemi

Pazarm beklentilerine cevap veremeyen veya yeniliklere ayak uyduramayan sektorler,

son asama olan gerileme donemine girerler.

Sermaye piyasasmdaki gelismeler ile haberlesme teknolojisinde ilerleme olmasi ve
globallesme siirecinin hizlanmasi, sektore giriglerin kolaylagmasi sonucunu dogurmus
biylece diinyada ve ozellikle tilkemizde bankacilik sekt6riinde gerileme kagmilmaz bir
hale gelmistir. Bazi bilim adamlarma gore 21.yiizyilda bankaciik sektSriine olan ihtiyag
azalacaktw. Bunun igin bu sektdre iligkin yapisal degisikliklere bagvurmak
gerekmektedir. Son yillarda sirket evlilikleri baglarms ve iilkelerdeki banka sayilarinda
gozle goriiliir bir azalma saptanmstir.

2.2.2, Sektor Analiz Plam
Sektor analizinde amag; biiyliyen ve gelisme asamasmndaki endiistrilere yatirnm yapmak
olarak belirlendikten sonra, analistin endiistri analizinde dikkate alacag: anahtar

ozellikler soyle sralanabilir:"

a- Gecmis donemlerdeki sats hasilatlar: ve karlar: Gegmiste satig hasilatinda ve
karlarda bitylime, endiistrinin tiriinlerine olan talepteki artigm bir gostergesidir.

50 Mehmet Baha Karan, a.g.e., 5.453.
3L A. Giltekin Karasin, a.g.e., 5.13-14.
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Zaman iginde faaliyet karvnet satis hasilati oranmdaki defisme, ortakhigm
isletie giderlerini ne Slgiide kontrol edebildigini gosterir.

Stureklilik: Endiistrinin {iriinlerine olan talebin ve kullandigi teknolojinin
stirekliligi, yani iirlinlerin ve makine donammmin islevsel ve fiziksel eskimeye
ugramamis olmasi ya da bir bagka endiistrinin o endiistriyi kisa dénemde ikame
etmesmin beklenmemesi bir endiistri i¢in aranan 6zelliklerdir.

Rekabet kosullari: Analist ayrica endiistri i¢i rekabet kosullar, piyasanin
rekabetci gliclere karsi ne derece korundugu ve piyasaya girisi engelleyici
etkenlerin varhig1 ile de ilgilenir. Piyasaya girisi engelleyen etkenler arasmda
piyasayr rakiplerin girmesini Onleyecek sayida iiriin gesidi ile doldurmak,
maliyet etkinlifi (mevcut ortakliklarm patent haklari, hammaddelerin kontroli,
gerekli makine donanim ve finansman kaynaklarmm daha kolay saglayabilmeleri
gibi nedenlerle maliyet etkinligine sahip olmalar) ve 6l¢ek ekonomilerinin
safiladig avantajlar sayilabilir.

Isgiicti durumu: lsgiiciiniin iiretim siirecinin 6nemli bir kismmi olusturdugu
durumlarda, yani o endiistride cok fazla isgiicii yogun ya da vasith iggilik
gerektiren aswt mekanik, sermaye yogun iiretim siireglerinin  kullamldig:
durumlarda grev olasihg: da dikkate almmas: gereken Onemli bir etken olarak
kendini gosterecektir,

Hiikiimet  politikalar::  Analizci hilkkiimetin  incelenen endiistri  ile  ilgil
politikalarim da dikkatle izlemelidir. Ciinkii hiikiimetin yaklagumi bir endiistriyi
L Ve ;hs rekabete karsi koruyucu mevzuat, ihracat kredileri, yerli imal belgesi,
giimrikk muafiyeti v.b. ile olumlu ydnde etkileyebilecegi gibi o endiistrinin
gelismesini engelleyici bir mevzuat da yiiriirliige konabilir.

Q endiistriye dahil ortakliklarin hisse senetlerinin piyasa fiyatlarinin endiistrinin
kazanglarina oram: Yatmmc: veya analizci yukarida sayilan biitiin 6zellikleri
olumlu bulsa dahi efer o endiistriye dahil ortakliklarm hisse senetlerinin pivasa
fiyatlan goreli olarak cok yiiksekse (hisse senetleri asin degerlenmigse) bu hisse
scpetlerinin  satm abmmasi rasyonel bir yatwrmm olmayabilir. Bunun tersine,
gelecegi pek parlak gorilmemekie birlikte, efer o endiistriye dahil ortaklarm
hisse senetlerinin piyasa fiyatlar1 goreli olarak c¢ok diisiikkse bu hisse senetleri
arzulanr yataunlar niteliginde goriilebilir.
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Sektor analizi bir plana gore yapilabilir. Bu plan genellikle ii¢ agamadan olusmaktadr:>

»  Sektiriin tammm
> Sektoriin bilylimesi
> Sektorel rekabet

Bu ii¢ asamaya gore oOncelikle sektOriin analizi gerceklestirilir. Analiz yapilirken
sektoriin tamwm yapilir, swurlan belirlenir. Analizi yapilan sektoriin alt bolimleri
belirlenir, rekabet¢i durumdaki diger sektor dallartyla olan iligkisi ortaya konur. Daha

sonra hitkiimetin sektSr tizerindeki etkisi incelenir.

Ikinci agsamada, sektdriin bilylime potansiveli degerlendirilir. Sektoriin hayat eprisi ve
incelenen firmanm bu efri igerisindeki yeri belirlenir. Olumlu veya olumsuz yonde
kiritmalar varsa ortaya konur.

Ugiincii agamada, sektorel rekabet konusu arastirir. Liberal ekonomilerde bir firmanss
sektor icerisindeki bagaris1 kabici olamamaktadir. Sektdriin karh olmas: yeni firmalarm
da sektore girigini arttiracak ve firmanmn karliigm diigiirecektir. Uluslararasi rekabette
de giimritk smirlamalan ve kota gibi nedenlerle zaman zaman sikmtilar yasanmaktadar.

2 Mehmet Baha Karan, a.g.e., 5.454.



Sektoriin Tanmm
= Uriin ve servisterin 5zellikleri
= Rekabetc¢i ve tamamlayici sektorler
= Hikiimetin etkisi

Sektoriin Biiyiimesi
*  Uriin hayat egrisi
0 Yatirim harcamalan ve karhlik
o Uriin hayat egrisi icinde sektorim durumu
g Uriin hayat egrisindeki kiriimalar
= Satiglarin biiylime potansiyeli
»  Uriinlere yonelik talepler
=  Mevcut talebin durumu
o Rakip mallar
o Uzun vadeli talepte biylime
*  Uriin girdilerinin temini
O Sermaye
o Isgici
0 Hammadde
= Ekonomik ¢evrenin etkisi
o Faiz oranlan ve enflasyon
Sektorel Rekabet
s Yurt ici rekabet
o Sektordeki bityiik firmalar
O Yeni rakip firmalarm ¢ikma olasiigi
*  Dis rekabet
0 Yabanc: firmalar
0o Dag hiikiimetlerin etkisi

Sekil 2. Sektdr Analiz Plan1
Kaynak: Karan, 2001,5.455.
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IKINCi BOLUM

FIRMA DEGERININ BELIRLENMESINDE FiRMA iLE iLGILi FAKTORLER
VE FINANSAL ORANLAR

1. FIRMA iLE iLGILI FAKTORLER

Firma degerinin belirlenmesinde en Onemli ve dikkat isteyen kismm firma analizi
olusturmaktadir. Piyasada incelenmesi gereken ¢ok sayida firma vardwr. Bu firmalarla
ilgili cok sayida bilgi, rapor, haber ve finansal tablo vardir ve bu tablolar iyi bir sekilde
inceleyip yorumlamak gerekmektedir.®* Bu yiizden analistlerin yapilacak firma

degerlemelerine 6zellikle 6nem vermeleri gerekmektedir.

Gelecekte saglanacak getirileri saptayabilmek i¢in firma analizinin agik¢a ortaya
konmasmmda fayda vardwr. Firma ya da ortakbk analizi; firmanmn iirettigi iiriine ve
kullandig1 teknolojiye ait niteliklerin, firma yOnetiminin, bukuki durumunun, ayrica
firmann mali durumu ve tasidigs risk gibi nicel biiyiikliiklerin incelenmesini igerir.®’

Firma analizini yapacak kigi, timit verici bir endiistride bir firmamin en iyi nasi
olacagimm belirlemek i¢in vardi. Bu da firmanm gecmis performanslarmm ve
gelecekteki beklentilerinin  incelenmesini igerir. Firmay: ve genel goriiniisti anladiktan
sonra degerine karar verebilirsiniz. Son agamada bu tahmini degeri firmammn pazar
fiyatiyla kargdagtirirsmiz ve hisse senedi ve bonolarin iyi yatirmmlar olup olmadigma

karar verirsiniz.%

Bir firmanmn analizinin yapiimasi ig¢in bircok neden olabilir. Firma degerlemesi
yontemlerine en ¢ok firmanm ya da firmanm bir alt sirketinin satilma veya satm

 Mehmet Baha Karan, a.g.e., 5.456.

¢ Mehmet Bolak, Sermaye Piyasasi, Menkul Kiymetler ve Portfoy Analizi, (Ikinci Basim, Istanbul,
Beta Basim, 1994), s.156.

% Frank K. Reilly — Keith C. Brown, Investment Analysis & Portfolio Management, (Fifth Edition,
USA, 1997), 5.433.



almmasi durumunda ihtiyag duyulmaktadir. Yine bir firma; i¢sel yeniden yapilanma
amaglari, belirli iiriin ¢izgisini tanzim edebilme veya hisseleri icin bu tip bir
degerlendirmeye tabi tutulabilir. Alicilar, rakip firmalar, yatirimer gruplari ve firmaya
ait hisselere sahip olmak isteyenler icin; firmanm ekonomik degerinin, kabul edilebilir
bir yaklagmma veya siirekli bir goriis olarak uygun bir firma c¢izgisine ulagmasi
gerekmektedir.®’

Firma analizi i¢in firma ile ilgili olarak bilinmesi gerekenleri asagidaki gibi
siralayabiliriz:

- Firmamn gecmigine ve bugiiniine ait bilgiler: Bu asamadaki degerlendirmeler;
kurucularm O6zellikleri, yoneticilerin kigilik 6zellikleri, ig tecriibeleri, tahsil durumlar,
ortaklik yapist ve sirket yonetimi ile firmanm tirettigi tirlinle ilgili olarak iiretilen mal ve
hizmetlerin kalitesi, firmamin pazar payi, firmann kapasitesi gibi konulara yonelik
olmaktadir. Bylece firma ile ilgili gegmis ve giiniimiizdeki durumuna y6nelik genel
bilgiler elde edilmeye cabsilir. Bu boliimdeki degerlendirme konularmi su sekilde
smiflandirabiliriz:**

Kurulug tarihi
Kuruculan

Sirketin yonetimi

ISR

e o

Sirketin ana s6zlesmesi

Ik ortakhik yapist

Hisse senetlerinin tiir ve 6zellikleri

Urettigi {iriin ve servisler

Uretimde kullamlan maddeler ile dretilen riinlerin kullamldigs sektorlerin
giiniimiizdeki 6zellikleri ve gelecekteki beklentiler

B oo

i. Gecmisteki pazar pay:

j- Halka acilma tarihi

k. Halka ag¢ilma oram
En biiyiik ortaklar

7 Erich A. Helfert, Techiniques of Financial Analysis, (Ninth Edition, USA, 1997), 5.322-323.
% Mehmet Baha Karan, a.g.e., 5.456.
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m. Sirketin diger yatirnmlar1 ve mensup oldugu grup

n. Sirketin fabrikalarmn yerleri, iiretim kapasiteleri ve kapasite kullanim oranlar:

0. Sirketin kendini yenilemek i¢in patent, know-how gibi satm alma veya arasturma
gibi konulara yonelip yonelmedigi

p. Pazarlama stratejisi ve dagitim kanallar:

q. Sirket hakkmda basinda yer alan haber ve yorumlar
Cesitli medyalara verdigi rakamlar

- Sektordeki yeri: Her iilkenin ekonomi tarihi, cesitli sektorlerin bilyiime hizlarmmn
birbirinden farkh oldugunu, zamanla endiistrilerin ekonomi igindeki nispi onemlerinin
degistigini, bazi endiistrilerin duraklayan hatta gerileyen bir goriinlim aldifuu ortaya
koymaktadir.”’ Firmanm iginde bulundugu endiistri kolu kadar bu endiistri igindeki
goreli yeri de 6nemli olmaktadir. Pazar pay: yiikksek olan firmalar goreceli olarak daha
az risklidir.”® Rekabete karsi korunmus garantili pazarlari bulunan firmalar, rekabete
acik firmalara gore diger sartlar aym kalmak iizere daba az risklidir. Rekabetin smrh
oldugu endiistri kollarinda is riski daha az olup, bu tiir endiistrilerde firmalarn satiglar
ve karlar1 genellikle daha fazladir.”' Endiistrinin kararl gelisme gostermesine karsmn
bazi firmalar bu gelismeye ayak uyduramayabilirler. Buna karsihk verimliligi yiiksek
firmalar, ekonomik kosullarm olumsuz oldugu donemlerde dahi, rekabet giiclerini
koruyarak hatta artirarak, bu dénemleri daha iyi bir gelecek igin olanaklar da yaratarak
atlatabilirler.” Bu gruba dahil olan unsurlan da asagidaki gibi smuflandrabiliriz;

Sektordeki firma sayist
Sirketlerin pazar paylart

e P

Urettigi tirlin ve hizmetlerin diger sirketlerin iiriin ve hizmetlerinden farklari
Bulundugu sektore gore firma bityiikliigi

Diger firmalara gore ortakhik yapist

f Bulundugu sektordeki diger firmalarm hisse senetlerinin performanslari

e o

o

% Burhanettin Tandogan, Finansal Tablolar Analizi ve Finansman Yéntemlerinin Degerlendirilmesi,
(ikinci Basim, Ankara, Vakif Sistem Pazarlama Yazilim, 2002), s.356.

7 Oztin Akgii¢, Kredi Taleplerinin Degerlendirilmesi, (Altmci Basim, Istanbul, Arayis Yaymeilik,
2000), s.284.

" Burhanettin Tandogan, a.g.e., 5.356.

2 Oztin Akgiic, a.g.e., 5.284.

> Mehmet Baha Karan, a.g.e., 5.457.
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- Pazardaki durumu: Bu boliimde istenilen bilgilerin bir degeri vardir. Bir firmanmn
eski ve kurumsallagmms olmas: onun gelecegi agismdan oldukca onemlidir. Yonetiminde
ciddi miitegebbisler ya da gruplar olan firmalar yatwrimcilara giiven vermektedir.
Yatumocilarm o firmanmn iirettikleri mal ve hizmetlere siirekli ihtiya¢g duymalar1 o firma
icin son derece Onemlidir. Halka agiklik oram diisiik olan kiigiik firmalarin genellikle
islem hacimleri ¢ok dar olmaktadir. Menkul kiymet analistleri belirli araliklarla firma
ziyaretleri yaparak firmalar1 tammaya, onlarm kapasite kullammlan ile ilgili bilgilere
ulagsmaya cahgmaktadirlar. Onlarm raporlann dikkatlice izlenerek firmalar hakkmda
genel bilgilere sahip olmak miimkiindiir. Yatmmcilar getirileri ¢ok hareketli (standart
sapmalart yiiksek) olan firmalari yakmdan izlemelidirler. Bu tip firmalar goreceli olarak
riskli sirketlerdir. Baz: firmalar mevsimlerden asm sekilde etkilenmektedir. Ornegin
ingaat girketleri, megrubat ve bira sirketleri yaz aylarinda yiiksek performans saglarken;
bazi gida, sanayi ve ticaret sirketleri ki aylarmda daha yiiksek performans
saglamaktadirlar, Firmanm pazardaki durumuna ait unsurlan asafidaki  sekilde
siralayabiliriz: "

Menkul degerlerin piyasadaki durumu ve ihra¢ miktarlari
Tarihi hisse senedi getirilerinin ortalamas ve standart sapmasi

o P

Sirketin donemsel olarak etkilenip-etkilenmedigi

Sirketin mali tablolan

Temettii dagitim oranlari, ydntemleri ile bedelli ve bedelsiz sermaye artirmmlari
Dolar bazinda hisse senedi fiyatlan

Hisse senedinin ortalama islem hacmi

Yabanci yatinnmeilar tarafindan talep edilip edilmedigi

Biiyiik spekiilatorler tarafindan ilgi duyulup duyulmadigs

oo

@ omoe

Yk o
by

" Mehmet Baha Karan, a.g.e., 5.457-458.
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Herhangi bir firmay1 degerlendirirken dikkat edilmesi gereken bir diger nokta da neyin
degerlendirilecegine kesin olarak karar vermektir. Bu, ii¢ temel soruya cevap vermeyi

gerektirir:”>

- Firmanm varliklar1 m yoksa kaynaklar1 mi degerlemeye tabi tutulacaktir?
- Firma devam eden bir ticarethane olarak mm yoksa tasfiye halindeki bir firma olarak

m degerlendirilecektir?

- Firmada azmhgm ¢ikarlan nm yoksa ana kontrolii mii degerlendirilecektir?

Firma analizi yapihrken, firmalarn hangi donemde olduklarina da dikkat edilmelidir.
Firmalarm bilyiime, olgunluk ve diigiis donemlerine iligkin cesitli faktGrlerin neler
olabilecegi Tablo1’de gosterilmeye ¢ahginmstar.

™S Rebert C. Higgins, Analysis For Financial Management, (Sixth Edition, Singapore, 2001), s.321.
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Tablo1. Cesitli Donemlerde Firmalara iliskin Bazi Gostergeler

Baslangi¢ Biiyiime Olgunluk | Durgunluk/Daralma
Dénemi Dénemi Dénemi Dénemi
is Riski Cok Yiksek |  Yiiksek Orta Diisiik
Finansal Risk | Cok Diisiik Diisiik Orta Yiiksek
Fon Kayna@ Risk Yatmmmeilar | Kazancin Bir Borglanma
Sermayesi Kismi ve Borg
Temettii Odeme Yok | Normal | Yiiksek Odeme Diisiik Odeme
Politikas: Odeme Var
Biiyiime Cok Yiiksek Yiiksek Orta/Diigiik Negatif
Potansiyeli
Fiyat/Kazan¢ | Cok Yiiksek Yiiksek Orta Distik
Oram
Cari Karhhg Nominal Diisiik Yiiksek Diigiik ve
veya Negatif Diismektedir
Hisse Fiyat Hizh Artar Artar ama Sabittir ve Diismekte ve
ama Esnektir Esnek Degildir | Esnekligi Artmaktadir
Cok Esnektir
Rekabetci Tahmin Maksimum Yerlesmis Yeni Giris Olasi
Sayi;1 Edilemez Seviyededir Ureticiler Degildir
i Vardr
Sektore Girig Kolaydir Cok Zordur | Zordur, Piyasa | Girig Cazip Degildir
Liderleri
Yerlesmigtir
Ekonomik Cok Yiiksek Yiiksek Cok Disiiktiir Normal
Konjonktiirden
Etkilenme
Teknoloji Onemli Bir Uretim Onemlidir | Bilinmekte, Duragan
Faktordiir Teknolojisi ve Ulagilabilirdir
Daha
Onemlidir

Kaynak: Yazici, 1997, s.20.
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2. FIRMA DEGERININ BELIRLENMESINE ILISKIN DEGER YARATAN
UNSURLAR

Firmalarm faaliyetleri sonucu pozitif yonlii bir degerin varolabilmesi i¢in, yatwilan
sermaye getirisinin agirlikh ortalama sermaye maliyetinden fazla olmasi gerekir. Bu
yiizden firma degeri belirlenirken deger yaratan unsurlar ortaya konulmahdir.

Deger yaratan unsurlar denildiginde firma degerinin belirlenmesinde etkisi olabilen her
tiirlii unsur diisiiniilmelidir. Firma degerinin belirlenmesinde hangi etkenin daha Oonemli
oldugunu bilmek amactyla; firma i¢i unsurlar ve firma digi unsurlar seklinde bir aymrima
gitmek dogru olacaktir,”

2.1. Firma ici Unsurlar

Firma degeri belirlenirken en ¢ok firmann kar marjinin ve satislarmin takip
edilebilecegi gelir tablosu tercih edilmektedir. Burada bilanconun da gézardi
edilmemesi gerekmektedir. Ciinkii satiglarm getirisine bakmak tek basma saghkli bir
analiz saglamayacaktr, Bunun yam swa yatirilan sermaye tutarmin ne oldugu da dikkate
alnmahdir. Onceden de belirttigimiz gibi defer yaratan unsur yatmilan sermaye
iizerinden elde edilecek getiri olmaktadir,

Firma degerini etkileyen firma igi unsurlar; satiglar, satiglar iizerinden maliyetler
diisiildiikten sonra kalan faalivet kar marji, net isgletme sermayesi, net maddi duran
varliklar ve net diger varhklar olarak gruplandirlabilir.”’

Bu aciklamaya gore satig fiyatlarmm yiikseltilmesi yoluyla firma degerinin de
arttmilacagma dair dogrudan bir diigiinceyi ortaya atmak yanbs olacaktw, Ciinkii
fiyatlarda meydana gelecek artig taleplerde diisiise yol agabileceginden firmann
pivasadaki paym diisiirecek ve bu da firmanmn degerinin diismesine neden olacaktir,
Ayrica satis fiyatlarinda artis yapimasi buna ragmen taleplerde bir diigme olmamasi
durumlarmda maliyetlerin bu durumdan nasil etkilendiginin dikkate almmasi, ek isletme

76 Aykan Ureten — Metin Kamil Ercan, a.g.e., s.19.
7 Aykan Ureten — Metin Kamil Ercan, a.g.e., 5.22.
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sermayesine duyulacak ihtiyag ve maddi duran varlk yatrmmlarinm ne kadar olmast
gerektigi konularmda ayrica bir aragtrmaya gidilmesinde fayda vardrr, aksi takdirde bu
unsurlan g6z ardi ederek bir firma degerinin tespit edilmesi eksik bir analiz yapilmasma
neden olacaktir.

Bu konularla ilgili olarak ihtiya¢ duyulan bilgiler icin mali tablolarm yannda
muhasebede kullamlan finansal oranlardan mali biinye oranlan ve karhlik oranlan da
sonuca ulagmak acismdan yardime: olabilmektedir.

2.1.1, Yonetim Siireci ile flgili Unsurlar

Firmadaki en alt yoneticiden en iist yoneticiye kadar herkesin, firma degerinin
belirlenmesinde rol oynayan deger yaratan unsurlan bilmeleri ve bu anlayisa sahip bir
politika gergevesi iginde islerini yiiriitmeleri saglanmalidir. Bu bilinci yerlestirmek i¢in
de siirekli egitim, destek ve denetleme yapilmahdir.

Deger yaratmay saglayan yonetim bicimi dort asamadan olugmaktadir:"®
- Strateji gelistirme

- Hedef belirleme

- Uygulama planlan ve biitge

- Performans l¢iimii ve tesvik sistemleridir.

2.1.1.1, Strateji Gelistirme

Firma degerini en yiiksekte tutmayi amaglayan yoneticiler; firmanm yapilandiriimasi
asamasmda maliyetlerin  diisiik olmasi, satiglarm  arttirilmasi, aragtima-geligtirme
giderlerinin ne kadar olmasi gerektigi, hangi varliklarin satm ahnacagi, yeni yatrmlarm
w firma satm almalarmm hangi alanlarda yapilacagi ve tutarmin ne kadar olacagy,
bor¢/6zkaynak dengesinin nasil olacafi ve bu unsurlarm firmayr ne derece
etkileyecegini ortaya koymahdular. Bu asamada uygulanacak finansal yontemlerin yam
sira mali oranlarin rolii de etkili olmaktadr. Yoneticiler mali biinye oranlan ile firmanin

% Aykan Ureten — Metin Kamil Ercan, a.g.e., 5.24.
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giderlerine ilisgkin durumunun nasil oldugu, karhlik oranlan ile satiglardan elde edilen
karlarm ne kadar oldugu ve buna bagh olarak satiglarm durumu, firma satn almalarma
iligkin olarak satm almmas1 veya ortak olunmas: diigiiniilen firmanmn ortaklarma yapmig
oldugu kar dagitimiartyla ilgili olan oranlan inceleyerek fikir sahibi olabilirler.

Stratejiler, hem genel olarak firma i¢cin hem de firmayr olugturan alt birimler i¢in
hazirlanir. Bu hazirlanan stratejiler iginden firma degerini en yiiksege cikaran ve firma
i¢cin en uygun olam segilir. Yine strateji olusturulurken piyasanm, rakiplerin ve firmanmn
durumunun ne oldugu belirlenmeli ve bunlara uygun zaman ayarlamas) yapilmahdar,

2.1.1.2. Hedef Belirleme

Furma degerini yiikseltecek stratejilerin belirlenmesinden sonra, bu stratejilerin uzun ve
kisa vadeli hedefler haline doniistiiriilmesi gerekmektedir. Bu vadelerin siiresinin bir, tic
ve on yil seklinde aymmm uygun olacaktrr.

Hedeflerin belirlenmesi firmanin yoniiniin nereye dogru gitmesi gerektifi konusunda
yoneticilere yardimei olacaktir. Yalmz burada dikkat edilmesi gereken nokta hedeflerm
¢ok diisik veya c¢ok yiiksek tutulmamasi gerektiidir. Cok diisiik hedefler firma
performansmda azalmalara neden ohlurken ¢ok yiiksek hedefler ise ulagilamadifi zaman
firma ¢alisanlari arasmda motivasyon eksikligi yaratabilir. Kisa vadede olumlu bir etki
yaratan hedeflerin uzun vadede olumsuz etki yaratabilecegi de dikkate alnp uygun bir
belirlemeye gidilmelidir. Aksi takdirde firmanin uzun vadede nakit akimlari ve firma
degerinde olumsuz etkiler ile kargilagiabilir.

2.1.1.3. Uygulama Planlan ve Biitce

Bu asamada firmanin bir yibk uygulayacagi planlari ve biitgesi belirlenir. Deger
degisim programm olugturulurken bunu saglayacak bir ekibin kurulmasi, programm
saglkh bir bicimde olusturulmasma katki saflarken firma igerisinde destegin
saglanmasi a¢ismdan da Snemlidir,



52

2.1.1.4. Performans Olgiimii ve Tegvik Sistemleri

Performans &lgiimii denildiginde, firma icin belirlenmis olan hedeflere ulagmak igin
yapilan faaliyetleri inceleme; tesvik sistemleri denildiginde ise, bu bhedefleni
gergeklestirecek yonetici ve firma ¢ahisanlarmin motive edilmesi anlagilmahdir.

Performans Olclimlerinde gelir yaratan unsurlarim dikkate abmmasi son derece
énemlidir,. Bu asamada Ozellikle gelir tablosundaki ve bilancodaki degerlere bakilir
ayrica gecmis donem mali tablolarmm da incelenmesinde fayda vardw. Boylece
performans Olgiimleri sagbkh bir sekilde yapilabilir. Pivasa ve sektor icindeki
gelismelerde siirekli olarak gozlenmelidir.

Piyasa devamhlik gésteren bir bicimde karlar, zararlan ve difer pozitif-negatif
faktorieri pesin olarak indirmektedir. Genel olarak kabul edilen goriis, makro ekonomik
ve sosyo politik faktérler piyasayr genel olarak etkilerken, daha spesifik unsurlarm séz
konusu firmanm hisse semedi fiyatlarmm dalgalanmasma neden oldugudur.”” Bundan
dolay1 firmalarm degerinde artis meydana geldiginde piyasada olusan degisiklikler bu
degerden armdmilarak firma yoneticilerinin gosterdigi basandan eclde edilen artiglara
sadece bakilir. Béylece firmanmn yapilandirma amaciyla ortaya konan stratejilermin bir
sonucu olarak clde edilen basanlar firma yoneticileri ve ortaklarmn getirilerine de  artis
olarak yansir. Firmanm alt departmanlarmda cahsan elemanlar icin ise daha c¢ok
birimler diizeyinde tegvik sistemlerine bagvurulmalidr, Firma yoOnetimi, birimlerde
galisan elemanlara sermaye maliyetinin iizerinde bir getiri elde etmenin firma degeri
dzerinde olumiu bir etki yaratacag: bilincimi yerlestirmelidir. Bu nedenle her birimde
yapilan faaliyetlerin sonucu olan gelirler ve maliyetlerin etkileri ortaya konulmahide.
Yapilacak gercksiz sermaye yatmmlarmin da firma degerini olumsuz  yOnde
etkileyecegi de birim elemanlan: tarafindan bilinmelidir.

™ Aykan Ureten — Metin Kamil Ercan, a.g.e., s.28.
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2.1.2. Temel Finansal Uygulamalar

Firma degerinin arttirilmasma yonelik firma ici uonsurlardan finansal uygulamalara
yonelik komumuzla ilgili olan unsurlar;

- Optimal Borg/Ozkaynak Bilesimi
- Finansal Sikmt: Maliyetleri
- Finansman Hiyerarsisidir.*

Sermaye yapismu temel alan bir yaklagm olan optimal borg ve dzkaynak teorisine gére,
firmalar kendi biinyelerine uygun olan optimal bir sermaye yapisi olusturmah ve yatirmm
hedeflerini de yine bu sermayeye gore belirlemelidir. Optimal sermaye yapisi firmanin
degerini en yilkksek seviyeye getirecek ve sermaye maliyetlerini de en diisikk degerde
tutacak bilesime denilmektedir.

Deper artinct bir unsur olarak firmanmn borgla mu yoksa Ozkaynakla mu finanse
edilecegine karar vermek gerckmektedir. Firmalara; faizlerin, vergiden diigiilebilr bir
imkan vermesi ve iilkemizdeki vergi oranlarmm da yiiksek olmasi nedeniyle bor¢lanma
yolu cazip gelmektedir. Borcun vergiden korunmay: saglamasi, hisse senetlerinm
fiyatlarmi ve buna bagh olarak da firma degerini artwmaktadir. Bunun nedeni ise
verginin getirecedi yiikiin azalms olmasi ve borclanmanm vergiye gore daha az bir yiik
getirmesi firma ortaklart agisndan bir deger olusturmaktadir. Ozkaynakla finanse edilen
firmalar icin bGyle bir avantajdan bahsedilemez. Ancak buradan firmalarm sadece
borclanma yoluyla finanse edilmesinin uygun oldugu sonucu ¢ikariimamahdr. Ciinkdi
firina, faaliyet karmmm hemen hepsini faizleri 6deyebilmek icin kullanabilir. Bu duromda
da firmanm borgla finanse edilmesinin bir anlanm olmayacaktr. Ayrica firmalar
Sdeyecekleri vergilerle belli bir siire sonra bu yiikiin azalabilecegini de bilmelidiler.
Yaurmciar ve kreditdrier bir firmanm borg veya dzkaynak paylarmin ne olduguna dair
fikir edinebilmeleri agismdan finansal oranlar igerisinde ver alan mali bimye
oranlarmdan faydalanmalan miimkiindiir.

0 Aykan Ureten — Metin Kamil Ercan, a.g.¢., 5.36.
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Firmanm degerine etkisi olan bir diger faktdrde finansal sikintidarm olustufu zaman
ortaya ¢ikmaktadw. Firmaya kredi veren kreditoriere 6demelerinin karsihd: verilemedigi
zamanlarda firma finansal sikmti yagamaya baslar. Bu, bazen firmanin zor durumda
kaldigmin bazen de iflasa gidebileceginin isaretidir. Yatmmmcilar borgla finanse edilen
firmalarm sikinti yasama risklerinin olabilecegini bilirler. Bu durum firmanm cari
piyasa fiyatma yansitilr. Bu yansmma su sekilde formiile edilir;

Firma Degeri = Tamamen Ozkaynakla Finansman Durumundaki Firma Degeri + Vergi
Tasarrufunun Bugiinkii Degeri — Finansal Sikti Malivetlerinin
Bugiinkii Degeri

Finansal sikinti maliyetlerinin bugiinkii degeri, firma icin olusacak finansal sikui
olasihifma ve bu sikmti olugursa ortaya c¢ikacak malivetlerin ne kadar olacagma
baghdir. Borglanma uygun bir diizeyde yapilmugsa finansal sikinti yagsanma olasiligi
dusiik olacaktir ve bunda vergi avantaj etkili olmaktadwr. Ancak ek borclanmanm arttifs
durumlarda finansal sikintidan kaynaklanacak maliyetler de artacak ve sonug¢ olarak
firma degeri diiglise gegecektir. Optimum diizeve ulagabilmek, bor¢lanma sonucu
saglapan vergi tasarruflarmin bugiinkii degerleri ile finansal sikinti maliyetlerinin
bugiinkii degerleri dengeli bir duruma getirildidinde miimkin olmaktadir.

Firmanm finansal sikinfida olmasmin bir difer sonucu ise, yeni yatwmm firsatlarmm
kagmlmasidr. Bu durummun bir somucu olarak da firmanmn deferindeki azalomt
kacmilmaz olmaktadsr.

Firmanm finansal sikmti yasama riskinin olup olmadium anlamak igin finansal
oranlardan likidite durumunu inceleyen oranlar ve mali biinye oranlan incelenebilir.

Firmalarm sermaye yapilariyla ilgili olarak bir finansman hiyerarsisi teorisi ortaya
gikmaktadir:®!

81 Aykan Ureten — Metin Kamil Ercan, a.g.e., s.44.
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- Firmalar Oncelikle i¢ finansmam tercih etmektedirler, giinkii bu fonlar hisse senedi
degerimi diisiirebilecek olumsuz hicbir isaret génderilmeden saglanr,

- Eger firma icin dig finansman gerekliyse o zaman firma Onceligi borglanmaya verit,
yeterli olmadi®y durumlarda hisse senedine gevrilebilir tahvil ve en son veni hisse
senedi ihracma basvurur. Finansman hiyerarsisi gerekli olmaktadir ¢iinkii yatinmcilarm
borg ihracmm kotii bir haber olarak kargilamalan gok diisiik bir ibtimalken hisse senedi
ihracma basvurmalarmi olumsuz bir durum olarak kargilarlar. Ciinkii, finans
voneticilerinin hisse senedi ithracma genellikle hisse senetlerinin yiiksek fivatlandig
zaman bagvurduklarmi diigiiniirler. Bunun bir sonucu olarak da hisse senetlerinin
ihracmm agiklanmas: hisse semedi degerlerim  diigiiriir. Bor¢ ihracmm Onemsiz
karsilanmasimun nedeni yanhs fiyatlama alanmimn dar olmasindan kaynaklanabilir.

Firmalarm temettii politikalarmin da firma degeri lizerinde etkisi vardwr. Buradaki etki
firmanm dagiabilecegi temettii miktarim ne sekilde dagnacagma baghdw. Eger
dagitilacak temettii miktarmin firmanm agwhkh ortalama sermaye maliyetine esit bir
getirisi olacaksa firma degerine bir katkisi olmayacagi gibi eksiltmevecektir de.. Armsx
firma temettii dagitmmna gitmeyip bu degeri clinde tutarsa; getiriyi, sermaye
malivetinden yitksek yatmmnlarda kullanmsa o zaman firmanmm degeri olumlu yonde
etkilenecektir. Tercih edilen temettii politikalarmu yatrmmcilar, firmalarm gelecekteki
performanslarm dlgmek icin degerlendirebilirler. Finansman yoneticilerinin  firmars
kaynaklari yeterli oldugu zaman temettii dagmimma gitmeyi tercih edeceklerini
diisimiirler bu yiizden dagmilan temettii ne kadar yiksek olursa firma hakkmdaki
diigiinceleri o derece olumlu olacaktw. Yatmmmciar, firmanm uyguladif: temetthi
politikalarim irdelerken finansal oranlarda yer alan ve karhbk oranlan grubu icerisinde
balinan ortaklara kar dagmtimmda kullanidan oranlan isterlerse seneler itibariyle
karsilastrna yapma imkam cercevesinde mceleyerek de bilgi sahibi olabilirler.

2.2. Firma Disit Unsurlar

Firma ici unsurlarm yam sma firma dist unsurlarmda degerlendirilmesi ve bunlarm firma
degeri izerindeki etkilerinin belirlenmesi gerekir.
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Firma degerlemelerine iliskin firma dist unsurlar denildiginde en gok birlesme, satm
alma ve satma islemleri akla gelmektedir. Birlesme, iki ya da daha fazla firmanm bir
araya gelerek tek bir yeni firma haline gelmeleridir. Satin alma, bir firmanin varolan bir
baska firma tarafindan satin alinmasidir. Birlesme ve satin almalarda firmann aktifleri
artarken, satmalarda firmamm aktifleri kiigiiliir.

Satin alma ile firma degerinin arttirdabilmesi igin satn alma maliyetinin {izerinde bir
katma deger yaratilmasi soz konusu olmahidir. Yeniden yapilandwmaya gidilirken aktif
bilesiminde ve sermaye yamisinda degigiklikler yapihr. Boylece mevcutlarm elden
gikarlmasi, yeni varhklarm cdinilmesi veya faaliyetlerdeki etkinligi artnmma yoluyla
firma degerini yiikseltmek i¢in ¢aba harcansr.

Firmalarda bazi birimlerde satilmaya gidilmesinin en biiyiik nedeni, bu birimlerden
beklenen performansm elde edilememesidir. Bunun sonucu olarak da firma degerinin
diigmesinde rol oynamasidw. Yine firmalar, gelecekteki planlarmda ¢ok fazla yer
almayan birimlerin veya Odenecck borg ve faizlerinde azaltima gitmek igin bu birimleri
satma yolunu tercih edebilirler.

Birimlerin sajladigs faydanm etkisini Slgmek amaciyla finansal oranlardan faaliyet
oranlari, karhhk oranlan ve mali bilmye oranlarmdan faydalamilabilir,

Ayrica firmalar finansal sikinti igine diistiikleri zaman da en fazla nakit saglayan
birimlerini ¢lden ¢ikarma yolhna da gidebilirler. Bunun nedeni piyasada bu birimilers
talebin daha fazla olmasidr.

Burada anlatilanlar: 6zetlemek istersek;
- Firma degeri; firma ici unsurlar ve firma disz unsurlar tarafindan etkilenir. Firmanm

bagarih olabilmesi ve degerini artwabilmesi i¢in detayh bir plan yapmasi, bunlan net bir
bicimde ortaya koymasi ve iist yonetimin de kabul etmis olmasi gerekmektedir.

£ Aykan Ureten — Metin Kamil Ercan, a.g.e., s.51.
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-Yonetimde, firmayr olusturan her birimin firma degerine olan etkileri agikca
belirlenmeli ve dogru kararlar almaya yonelik tedbirler ahnmahdar.

- Frma dist unsurlarm firma degerine etkileri 6nemli olsa da asil deger yaratan
unsurlarm firmanm iginden yani firmanm esas faaliyetlerinden kaynaklandidi bilincinde
olunmahdur.

3. FIRMA ANALIZINE ILiSKiN HESAPLANACAK FiNANSAL ORANLAR

Firmamn gelecek yillarda saglayacag: karlarm ve dagitacag: kar paylarmm tahmini i¢in
oncelikle gegmis yillarda saglanan karlar ve dagitilan kar paylan incelenip
degerlendirilmelidir.®*

Muhasebe bilgi sisteminden saglanan rakamlar, kendi belirleyicileri olan firmamn
tizerinde bir etki saglayan olaylann ve bu olaylar karsismda yonetimin tutum ve
davraniglarmm sonucunu ifade ettigi i¢in firma analizine iligkin 6nemli veri kaynaklar1
olmaktadirlar. Bu olaylar firmann icinde bulundugu endiistriye 6zgii olabilecegi gibi,
ekonomi genelindeki olaylar da olabilirler. Bu tiir olaylar ile muhasebe rakamlarmm
degerleri arasmndaki baglanti, bu olaylarin firmanin faaliyetleri hakkmda c¢ikarimlar
yapmakta kullamlabilmesidir. Bagka bir anlatimla bu olaylar, ¢ok daha zamanh olarak
piyasaya ulastifn ve firmanin ya da ydnetimin performansmm etkilenme yoniinii ortaya
koydugu i¢in, yatwmmcilarm degerlendirmelerine esas olan beklenen yararlarm olasilik
dagilmumin  degismesine neden olurlar. Muhasebe rakamlan, tammlan itibariyle
firmanm iginde bulundugu kosullara ve yonetimin kararlarmma bagh olarak ortaya ¢ikan
rassal (g6zlemsel) degiskenler olarak bilinirler. Bu yiizden muhasebe rakamlarmin
gozlenmis degerleri, yonetimin kararlarinn Szellikleri hakkinda ¢ikarimlarda bulunma
konusunda potansiyel olarak bilgi verme aracidr.®® Firmayla ilgili bu bilgileri elde
edebilmek icin firmanmn gecmis yillarma ait mali tablolarmm ve faaliyet raporlarmin

8 Necat Berberoghu — Sadik Arslan — Muharrem Afsar, “Hisse Senetlerinde Degerleme Yontemleri ve
Tiirkiye’de Hisse Senetlerinin Fiyatlarin Belirleyen Faktorlerin Analizi”, (Anadolu Universitesi I.1.B.F.
Dergisi, C:10, S:1-2, 1992), s.10.

8 Gokhan Ozer, Muhasebe Karlar ile Hisse Senedi Verimleri Arasindaki Iliskiler, (Birinci Basim,
Ankara, Pelin Ofset, 1996), 5.45-46.
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incelenmesine ihtiyag vardir. Geg¢mise ait bilgiler firma geleceginin tahmini igin
kullamlr.

3.1. Finansal Oranlarm Firma Degerinin Belirlenmesindeki Etkisi

Finansal oranlar; degeri belirlenecek firma ile ilgili olan yatirmmcilarin amaclarma
uygun bicimde bir veya birkag déneme ait mali tablolarda bulunan kalemlerin, hem
kendi aralarinda hem de firmanm biitiiniiyle olan iligkilerini inceleyen, yorumlayan ve
firmanm o donem iginde bulundugu ortamu da g6z Oniinde bulundurarak degerlendiren

islemler biitiintidiir.

Finansal oranlar, yatwrmcilarin degerleme ile ilgili olarak ihtiya¢ duyduklar: firmaya ait
bilgileri mali tablolarmdaki degisiklikler g6z Oniinde bulundurularak bir veya birkac
donemi de kapsayacak sekilde incelemelerine olanak verir. Inceleme sonucunda eldeki
verilere gore, firmanm iginde bulundugu ekonomik durum, sekt6rdeki yeri ve firmanmn
genel durumuna gore degerlendirme yapilmasim saglayan finansal oranlar, firma
degerinin belirlenmesinde kullamdlan yOntemler kadar firmaya Onemli katkida
bulunurlar.

Oranlar sayesinde firmanin mali dorumunun, karliik durumunun yeterli olup olmadig
gibi konular belirlenerek gu anki ve gecmisteki durumlara iligkin bilgiler saglanir. Bu
bilgiler siginda degeri tespit edilecek firmanin gelecekteki beklentilere cevap verip

veremeyeceginin ipuglan elde edilir.

Finansal oranlarin hesaplanmasi ile firma yonetimi, gegmisteki mevcut durumun
degerlendirmesini yaparak firmann amaclarma ulasip ulasamadifim belirler buna bagh
olarak da firmanm faaliyetlerinde ne kadar basarii oldugunu 6grenir. Bylece y6netim,
gecmis bilgileri degerlendirerek gelecek igin daha uygun kararlar almmasm saglar.
Bunun diginda kararlarin uygulanmasi sirasinda diizenlenecek mali tablolar ve bunlarm
oranlar yoluyla agiklanmasi suretiyle yiiriitmenin her déneminde dogru ve diizeltici
kararlar alma olanag elde edilir. YoOnetim, finansal oranlar ile ulasilan sonuglar
dogrultusunda, gelecekteki beklentileri, firmanin bulundugu sektdrdeki yeri, ve genel
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ekonomik durumu da belirleyerek degerlendirmekte ve varmus oldugu sonuglara gore
gelecek igin planlar yapmaktadw. Oranlarm sagladifn veriler 1sigmda borglarm
zamaninda Odenmesi, firmanin sahip oldugu nakitler, borglanma ve bor¢ odeme
giicliniin uygun bir diizeyde tutulmasi gibi iglevlerin yerine getirilmesi saglanarak
saglam bir finansman politikasinm firmada yerlesmesi gergeklestirilir.

Firmaya kredi verecek olanlar agismdan da firmanmn degeri ¢ok Onemli bir unsur
olmaktadir. Kredit6rler firmay: analiz ederken, firmamin bor¢ ddeme giiciine sahip olup
olmadigm ve borglariu zamanmda ddeyip ddeyemeyecegini belirlemek isterler. Burada
firmaya verilecek borcun ne kadar olacagmm, vadesinin ve teminat olarak istenecek
bedellerinin, risk durumuna bakilarak tutarlari saptanmaya cahgihr. Kredi verenler;
firma degerinin belirlenmesinde kullamlan yontemlerin yami swa firmanm donen
varliklar1 ile kisa vadeli borglar1 arasindaki iligkileri, sermaye yapisii, yabanci
kaynak/6zkaynak orapmi, duran varbklarin yapisim ve finanse edilis bigimlerini,
bilangoya bakarak analiz eder. Yine firmann gelir tablosu verilerinden yola ¢ikilarak
firmanin karhbk durumu, alacaklarm devir hizi, stoklarm devir hiza gibi etmenlerle,
kurumun sayginhgi, ekonomik durum, sektor i¢i degismeler gibi etmenler de dikkate
almur.

Firmaya yatwmm yapmayl diislinenler, firmanin kazanma giicliniin devamhihigm ve
karhilk durumunu analiz etmek isterler. Firmanm su anki ve gelecekteki kazanma
giiciiniin, dagitilacak kar paylarmm ve hisse senetlerindeki degisimlerini
incelemektedirler. Bunun i¢in de firma degerinin yam sira bu degerin olusumuna katkis
olan finansal oranlarn uygulamasi ve sonuglari irdelenir. Ciinkii hangi yOntemle
hesaplanirsa hesaplansin elde edilecek firma degerinin finansal oranlarm da yardimiyla
gelecekte goOsterecedi egilimin tahmin edilmesi kararlarm siireklilii agismdan daha
onemli olmaktadir. Amag, tek bir firma degeri hesaplamaktan g¢ok gelecege yonelik
kararlara dayanak olacak bilgi iiretmektir. Bu da finansal oranlarla desteklenen bir
olusumdur.
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Bu amagla kullamlabilecek baghca oranlar ayrintih olarak ele almmustir. Bu oranlarin
bazilar1 firma degerinin hesaplanmasinda dogrudan kullamhrken bazilari da dogrudan
kullamlmasalar bile 6nemli etkilere sahiptir.

3.2, Likidite Durumunun Analizinde Kullanilan Oranlar (Likidite Oranlan)

Firmaya bor¢ verenler agisindan; igletmenin varlik durumunun ne derece giivence
tasidigi, firmanm likidite yapismin nasil oldugu konularmda bilgi sahibi olmalarmm
saglayan oranlardir.

Bu oranlar, firmann nakdi durumunu gosteren, zamam gelen borglarin Gdenip
Odenemeyecekleri konusunda saptamalarda bulunan oranlardw. Yani firmanm kisa
vadeli bor¢ oOdeyebilme yetenegini ortaya koyan ve firmanmn g¢aligma sermayesini
gosteren oranlardir. Kisa siirede borglarmm Sdeyebilecek yeterli likiditeye sahip olmanm,
ozellikle ekonomik bunalm donemlerinde firmanin faaliyetini siirdiirmesi agismdan
bityitk 6nemi vardir.*> Odeme giiciiniin saptanmasmda, isletmenin donen varliklar ile
kisa vadeli borglar arasmdaki iligkiler analiz edilir.

Bunlar arasinda en 6nemli olanlar asagida gosterilmigtir:
3.2.1. Cari Oran

Cari oran; donen varliklar ile kisa vadeli yabanci kaynaklar arasndaki iligkiyi, firmanin

genel likidite durumunu ve net cahgma sermayesini gésteren bir orandwr.

Donen Varbiklar
Cari Oran=

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Firmanin kisa vadeli bor¢ 6deme giiciiniin varbgmndan s6z edebilmek igin cari oranm
paym olusturan donen varhklarm paydada yer alan kisa vadeli yabanci kaynaklardan
fazla olmasi gerekir. Genel olarak cari oranm 2 olmasi yeterli gériinmekle birlikte, oran

8 Oztin Akgti, 1998, a.g.e., 5.23.
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yorumlandifinda donen varhklarm gercek degerleri veya bu degerlerde olusabilecek
mubtemel deger degismeleri ile donen varbklarm hangi varlik unsurlarmdan olustugu
da 6nemlidir.®

3.2.2. Asit-Test Oram

Kisa vadeli bor¢ 6deme giiciiniin ve likidite durumunun Slgiilmesinde kullanilan ve cari
orana gore likiditeyi daha hassas Glgen diger bir oran da asit-test oramdir. Cari oram
tamamlayarak daha anlaml bir hale gelmesini bu oran saglamaktadir. Asit-test orans;
isletmenin her 1 lirahk kisa vadeli borcu igin ne kadar siiratle paraya cevrilebilen dénen
varhgi oldugunu gésterir. Donen varlk grubunda yer alan stoklarn nakde gevrilmesi
her ne kadar stok devir hizmna bagh olsa da diger donen varlik kalemlerine gére daha
uzun bir zamam gerektirdifinden dénen varliklar grubu toplammdan ¢ikarilmasi uygun
goriilmektedir. Oram su sekilde formiile edebiliriz:

Dé6nen Varliklar - Stoklar
Asit-Test Oram =

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Fakat formiiliin paymdan stoklari ¢ikardigmmza goére formiiliin paydasindan da stokla
Gdenecek borglarm gikartimasi, sonucun daha dogru belirlenmesini saglayacaktir. Bu
durumda oram agagidaki sekilde formiile edebiliriz:*’

Doénen Varliklar — (Stoklar + Gelecek Aylara Ait Giderler)
Asit-Test Oram =

Kisa Vadeh Yabanci Kaynaklar — Alman Avanslar

Asit-test oranmmn genelde 1:1 olmasi yeterli gériilmektedir. Oranm 1 olmasi, firmanm
kisa vadeli borglarmi 6demede yeterli nakde ve varhklarm nakde cevirebilmesinde
yeterli siireye sahip oldugunu gosterir. Degerlendirme yapilirken; stok devir hizi,

% Nalan Akdogan — Nejat Tenker, Finansal Tablolar ve Mali Analiz Teknikleri, (Yedinci Basim,
Ankara, Gazi Kitabevi, 2001), s.612.

87 Sabri Bektore - Ferruh Comlekgi — Halim S6zbilir, Mali Tablolar Analizi, (Esklsehlr Birlik Ofset
Yaymcilik, 2002), s.238.
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alacaklarin tahsilat siiresi, stoklara bagmlihigin ve diger faktdrlerin de g6z Oniinde
bulundurulmas: gerekmektedir.

3.2.3. Nakit Oram

Oran; firmanmn elinde bulunan hazir degerlerin kisa vadeli borglarinin karsisinda yeterli
olup olmadigmm, borglarim mevcut hazir degerlerle karsilayabiliyor ise bunu ne Slgiide
gergeklestirebildigini belirlemek igin kullambr. Bagka bir deyisle, firmanm acil para
durumu gerektiginde yeterli nakdi olup olmadifim ortaya koyar. Bu oran; fonlardan
gitis saglanamamasi ve alacaklarm tahsilinin miimkiin olamadigi durumlarda firmanin
kisa vadeli borglarim Gdeyebilmesi igin gerekli olan nakdin elinde bulundurulmas: igin
yol gosterici olmaktadir,

Nakit oramm g6yle gosterebiliriz;

Hazir Degerler (Kasa + Bankalar ve Nakde Egdeger Varliklar)
Nakit Oram =

Kisa Vadeli Yabanci: Kaynaklar — Alman Avanslar

Oranin 0.20’nin altma diigmemesi genel bir kuraldir. Zaten oranm biiyiik olmasi da
istenen bir durum degildir. Ciinkii firmada nakit fazlasi olmas1 ve bu durumun devamh
bir hale gelmesi paramin kullamlmadigmn, atid birakiddigmin géstergesidir. Bu ise
firmanm kazancmm diigiren bir unsur olacaktir. Bunun gibi sebeplerden otiirti firmanin
elinde bulundurmasi ve kullanmasi gereken paray: iyi ayarlamasi gerckmektedir.

3.3. Mali Yap:1 Analizinde Kullanilan Oranlar

Firmanm sahip oldugu kaynaklarin ve uzun vadeli bor¢ d6deme giiciiniin Slgiilmesinde
kullanilan oranlar bu gruptads. Firmanm, gerek uzun vadeli borg 6deme giiciine gerekse
kaynaklarmm kullanimma iligkin bilgiler bu oranlar ile 6grenilir. Ayrica bu gruptaki
oranlar firmanmn faaliyet somucu zarar ectmesi, varbklarin deferinin diismesi ya da
gelecek yillarda tahmin edilen tutarda fon yaratmamasi durumunda s6z konusu firmanm
uzun sireli yikiumliliklerini verine getirip getiremeyecegi konusunda da Onembi
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ipuglart vermektedir.®® Firma hakkmda tam bir bilgiye sahip olabilmek i¢in firmann
sermayesi ve kaynak yapisi hakkmda analizler yapilmas1 uygundur. Bu grup igerisinde
yer alan ve konumuz i¢in 6nemli olan oranlan $oyle siralayabiliriz:

3.3.1. Borglarm Aktif Toplamma Orani

Oran, varlklarm ne kadarlik bir kismunin yabanci kaynaklarla finanse edildigini
gosterir. Firmanm sahip oldugu kaynaklar icerisindeki yabanci kaynaklarin yiizdesini
gosterir. Kisa ve uzun vadeli yabanci kaynaklar toplammm, aktif toplammna (pasif
toplanmuna) boliinmesi ile elde edilir.

Yabanci Kaynaklar Toplam
Fnansal Kaldwag Oram = x 100

Yab.Kaynaklar + Ozkaynaklar
( Pasif Toplamm)

Firma ile ¢alisan ve firmaya kredi verenler oranmn kiigiik olmasim isterler. Bunun nederni
ise, firma yasamma son verip tasfiye durumuna gelirse 6z kaynak oraminin fazla olmas:
durumunda alacaklarm tahsil etme sanslar: daha yiiksek olacaktir.

Yani oranin kiiclilmesi durumunda alacakhlar grubunun giiven smir artiyor demektir.
Oran arttikca alacakhlarm firma aktifi iizerinde ortaklardan daha fazla hak sahibi
olmalan s6z konusu olur. Bunun sonucunda, bor¢lanmadan dolayr olusan faiz
masraflan ortaklar icin siirekli ve sabit bir yilkk olmaya baglayabilir; kredi verecekler
giivence olarak ipotek isteyebilirler ve vadesi yaklasan borglan 6demede gecici de olsa
bazi mali sikintilar cekilebilir. Ortaklar ise, orammn belli bir diizeye kadar biiyik
olmasmi isterler. Ciinkii orammn biiyilk olmasi Ozkaynaklara oranla, yabanci
kaynaklardan daha fazla yararlamldipmu gdstermekte; bu ise, finansman kaldracmm
etkisi ile firmamn karlihgmm artinnp ortaklarm daha fazla kar payr almalarim
saglamaktadsr.

88 Oztin Akgli, 1998, a.g.e., 5.32.

Anedolu Onlversitesi
Barker HLdpnanesd
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3.3.2. Ozkaynaklarm Aktif Toplamma Oram

Oran, 0zkaynaklarin aktif toplamnma bolinmesi ile elde edilir. Orans;

Ozkaynaklar

x 100
Aktif Toplarm

biciminde ifade edebiliriz. Varhklarm ne kadarhik bir kismmm firmanin sahip ve
ortaklan tarafindan karsilandimu bulabilmek amaciyla bu oran kullamlwr. Yam
6zkaynaklarm toplam varhklar icerisindeki yeri belirlenmeye ¢ahgilir.

Ozellikle orta ve uzun vadeli kredi verenlere firmamn mali giiciinii gostermek
konusunda yardmci olur.*

Oranin amaci, firmanm uzun vadeli bor¢ O6deme giiciinli ortaya koyabilmektir.
Hesaplanan oran degerinin yiiksek olmasi, firmamn uzun vadeli borclarm ve faizlerini
6demede giiclikkle karsilasmayacagmin isaretidir. Bu, firmaya kredi verenler igin de
olumtu bir durumdhr.

3.3.3. Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklarmm Toplam Kaynaklara Oram

Firma varliklarinn yiizde kagmin kisa vadeli yabanci kaynaklarla karsilandifim
belirlemek i¢in bu oran kullanilir. Orani su sekilde formiile edebiliriz:

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
Oran = x 100
Pasif Toplam
(Ozkaynaklar + Yabanc: Kaynaklar)

¥ Oztin Akglic, 1995, a.g.e., 5.361.
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Firma tarafindan bu orann biiyiik ¢ikmasi istenen bir durum olmamaktadir. Yiiksek bir
oran; firmanm net ¢ahgma sermayesini negatif hale getirebilir ve bunun sonucunda
firma, tigtincii kigilerin baskisi altma girebilir.

Her firma, kullanmms oldugu kaynaklarm vadesi ile elde etmis oldugu iktisadi varbklarm
firmada kullanabilecegi siire arasmda bir uyum saglamak durumundadir. Bu finansman
ilkesine uymayan firmalar, bor¢ 6demede zor durumda kalabilir hatta tasfiye olma
zorunlulugu ile kargiasabilirler. Bu nedenle bir firma, gelecekte Odeme giichiikleri
¢ckmek istemiyorsa, kisa vadeli borglarla duran varbklarm siirekli olarak finanse
etmekten kagmmahdar.”

3.3.4. Maddi Duran Varhklarin Ozkaynaklara Oram

Arazi, arsa, bina, makine, techizat, tasit arag ve gerecleri gibi firmanmn sahip oldugu
maddi duran varbklarmm ne Olciide 6zkaynaklarla finanse edildiginin belirlenmesinde
kullamilan bir orandir. Oram $oyle gosterebiliriz:

Maddi Duran Varhiklar (Net)
Oran = x 100

Ozkaynakiar

Oran hesaplanrrken maddi duran varhklardan amortisman digiiriilic. Maddi duran
varliklarm  fmansmamnda — 6zkaypaklarm  yiizdesi  belidenir. Bu  oranm
yorumlanmasmda, 6zel durumlar (6regin kiralik duran varliklarm bulunmast) dikkate
almmahdir.®! Oranm %100°den kiigiik ya da %100’¢ esit olmas: maddi duran varliklarn
tamanumn 6zkaynaklar tarafindan finanse edildigini gosterir.

3.4. Cahsma Durumunun Analizinde Kullanilan Oranlar ( Faaliyet Oranlan )

Firmanin, faaliyetlerinin devamumi saglamak icin elinde bulundurdugu varbklarm ne
derece etkin kullamldigmm belirlenebilmesi amaciyla bu oranlardan yararlambr.

% Oztin Akgiig, 1995, a.g.e., 5.363-364.
! Ertugrul Cetiner, isletmelerde Mali Analiz, (Uglincti Basim, Ankara, Tutibay Yaymlari, 1996), s.143
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Oranlar, (i) bilango kalemlerinin birbirlerine béliinmesi yoluyla hesaplanabilecegi gibi,
(il donemsel bir akmum, belli bir andaki tutara Ornegin gelir tablosu kalemlerimin
bilanco kalemlerine boliinmesi yolu ile, (iii) ya da donemsel bir tutarm donemsel bir
tutara (bir akamm diger bir akima) bolimmesi yoluyla hesaplanabilir.”

Varhklarm etkinlik derecesini gdsteren bu oranlara faaliyet oranlari, verimlilik oranlar
veya devir iz (d6miigiim katsayisi) oranlan denilmektedir. Oranlarm konumuzla ilgili
olanlan: agagida verilmistir:

3.4.1. Stok Devir Hizi Oram
Stok devir hiz1 oranlar; stoklarin ne kadar bir siire igerisinde kullanddigimm ve iiretime

tabi tutuldugunu gostermek amaciyla kullanlan oranlardm. Stoklarm belirli donemler
icerisindeki yenilenme sayilarmu gostermektedirler.

Formiilii su sekilde gosterebiliriz;
Satiglarim Maliyeti
Stok Devir Hiz1 =
Ortalama Stok

Firmada stok devir hizmin artmasi stoklarm etkin bir bicimde yonetildiginin gostergesi
olmaktadwr. Stok devir hizinda yavaglama olmasi ya da bu egilime girmesi; stok tutma
maliyetlerinin yiikselmesi, finansman gereksinimlerinin artmasi, stoktaki mallarn gegith
nedenlerden Otiirii satilamamas: gibi durumlardan ortaya cikmaktadsr.

3.4.2. Alacaklarmn Devir Hizi Oram

Oran, firmanin alacaklarmun tahsil durumunu gosterir ve alacaklarmm likiditesi
konusunda bilgi sahibi olunmasmm saglar.

2 Oztin Akgile, 1998, a.g.e., 5.44.
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Kredili Net Satiglar Oram

Alacakiarm Devir Hiz1 Oram =
Ortalama Ticari Alacaklar

Bu oran hesaplanirken dikkat edilmesi gereken bir nokta vardir; firmanm esas
faaliyetinden dogmayan alacaklari orana dahil edilmemelidir. Kredili satiglarin
degerinin belirlenmesinde giichiklerle karsilasildiginda, kredili net satiglar yerine sadece
net satiglar degeri almabilir. Oranm yorumlanmas:1 agamasmda, firmanin gecmis yil
oranlari ve diger firmalarm oranlan kargilagtirihr. Karsilagtwrmaya gore; oranmn yiiksek
¢ikmasi firmanm alacaklarm zamanmda tahsil etmekte zorlanmadigmm ortaya koyar. Bu
durum ise firmammn cari oram diisiik olsa bile kisa vadeli bor¢larmi 6demede giicliikle
kargilagmayacagm gosterir. Oranm kargilagtrmada disiik cikmasi ise firmanin
alacaklarmi zamanmda tahsil edemedigini ve kredili satiglarmm yiiksek oldugunu
gdsterir. Bunun dogal bir somucu dlarak da boyle bir fuma kisa vadeli borglarm
Odeyebilmek igin yiiksek bir cari orana ihtiyag duyacaktsr.

Ticari alacaklar icin devir luzi oram hesaplanacagi zaman bazi hesaplar oranmn digmda
tutulmahdr. Ticari alacaklar net toplamundan yola cikilarak hesaplamaya gidilirse o
zaman sonug hatali olabilir. Bu formiilii dogru olarak uygulayabilmek icin toplam ticari
alacaklar icerisinde satiglarla ilgili olan kalemlerin briit tutarlann abomahdir. (Alcilar,
alacak senetleri ve diger ticari alacaklar hesab dikkate almr.)

3.4.3. Toplam Aktifler Devir Hiza Oram

Toplam aktifler devir luz1 oram, firma faaliyetlerini biitiin olarak ele alir ve Glger. Net
satislarm aktif toplamma boliinmesiyle bulupur.

Net Satislar
Aktifler Devir Hiza Oram =

Toplam Aktif

Firmanin sermaye yapisi icinde duran varhklarn Gpemini gosterir ve firmanin sermaye
yogun teknoloji kullanmmmn bir gbstergesi veya varlik kullammmn bir 6lgiisii olabilir.
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Ayrica aktif devir hizi risk Slgiisii olarak da diisiiniilebilir. Aktif devir hizmm yiiksek
oldugu endistri kollarmda risk goreli olarak daha diigiiktir. Bir firmada aktif devir
hizimm yavaglamasi firmada, atil kaynaklar bulundugu konusunda da ipucu olabilir.”

Sonug, aktif toplammin kag kati satis yaratilabildigini gosterir. Somucun 2 ile 4 olmasi
sanayi isletmeleri icin genel kabul gormiigtiir. Ticaret igletmelert i¢in ise bunun stiinde
bir oran beklenir. Bu oranin firma standartlarindan diisiik olmas: firma kapasitesinin de
o yil itibariyle diisiik oldugunu gosterir.”*

3.4.4. Ozsermaye Devir Hizz Oram

Firmanmm sahip oldufu 6z kaynaklarmm verimlilifini 6lgmek icin bu oran kullanihs.
Oram §0yle gdsterebiliriz:

) Net Satiglar
Ozsermaye Devir Hizi Oram =

Ortalama Ozsermaye

Oranm hesaplanmasi somucu ortaya ¢ikan deger, ortalama 6zkaynaklarm ka¢ kati satis
yapildigmn goOsteric. Bu degerin ¢ok yikksek cikmasi, fimanm faaliyetlerinde 6z
kaynaklarmm yeterli bir diizeyde olmadigim ve firmann biiyiik borclanmalara gittigini
bize gosterir. Firmanin finansmaminda borglar, 6nembi bir kaynak olusturuyor demektir.

Bu oranm ¢ok diisik olmasi ise, firmada 6z kaynaklarm verimli bir sekilde
kullamlmadigs anlammna gelr. Bu durumdaki firmalarda biiyiik tutarlarda yabane:
kaynaklara rastlamlmamaktadwr; ciinkii, firmanmn kendi kaynaklari bile tam olarak
kullamlamadigma gore, borglanmasi da diigimiilemez.”

% Semih Biiker — Riza Asikoglu — Giiven Sevil, Finansal Yénetim, (kinci Basim, Eskisehir, Sakarya
(azetecilik ve Matbaacihik, 1997), 5.59-60.

% Sabri Bektore - Ferruh Comlekei — Halim Sozbilir, a.g.e., 5.258.

%% Sabri Bektore - Ferruh Comlekei — Halim Sozbilir, a.g.e., $.256-257.
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3.5. Karhhk Oranlan

Firmalarm elindeki 6z wve yabanci kaynaldann, ne kadar verimli oldugunun
Slgiilmesinde kullamlan oranlar bu grupta toplanw. Firmalarm ana ve yan faaliyetlerinde
karh cahsip calismadigmm belirlenebilmesi i¢in bu oranlar kullamlir. Bu oranlar ile,
firmanmm gegmigine iligkin kazanma giicii ve faaliyetlerindeki etkinlik derecesi de
degerlendirilins olur.

Buna gore; firma yooetimi, iginde bulundugu kosullar altmda aldig: iiretim, yatrmm ve
finans kararlann ve belirli bir doneme ait faaliyetleri ile bu faalivet sonuclarindan elde
ettigi karlar, firmaya yatmim yapmay: diisiinenler icin kararlarmi gézden gegirmelerine
yardumci unsurlar olacaktar.

Karlarm, ilgili firmanm gelecekteki nakit akimian ve kazanma giicii hakkinda
vatirnmeilara kamlarmu degistirmede katkisi olmahdw. Yatwmmcillarm bir isletmenin
gelecekteki nakit akumlarinda meydana gelen degismelerle ve olumlu nakit akum
meydana getirebilme yetenekleriyle ilgileri, onlarm karlar hakkindaki bilgiye 6zel bir

onem vermelerini saglayacaktsr.®®

Gelecek yillara ait kar tahminleri ve buna bagh olarak gelecekte beklenecek nakit
akmmlarmin bugiinkii degerlerinin belirlenebilmesi hazirlanacak proforma mali tablolar
ile miimkiin olabilmektedir. Gegmis yillarin verilerinden hesaplanan gesitli oranlar
firmanm gecmis ve mevcut performansi hakkinda fikir verebilecegi gibi, bu oranlarin

gelecekte de korunacagi varsaymm altinda gelecege yonelik proforma mali tablo
tahminleri yapilabilir.”’

Bir firmamin elde ettigi karm olgiilii, yeterli doyurucu olup olmadify konusunda
degerlendirme yapilrken, (i) sermayenin kullamim alanlarmdan saglayacagy gelir, (i)
genel ekonomik kogullardaki gelismeler, ekonominin dénemsel olarak icinde bulundugu
evre, (i) aym endiistri kolundaki benzer firmalarm kar oranlan, (iv) firmanm kar
hedefleri gibi etmenler gz Oniinde tutulmahdwr. Karmn tutarmdan ¢ok sayilan etmenler

% Gokhan Ozer, a.g.e., 5.46-47.
% Mehmet Bolak, a.g.e., 5.157.
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dikkate almarak yapilacak bir degerlendirme daba anlamhlidir. Firmanm kan ilk bakista
diisiik goriilebilir; ancak kar oram, aym endiistri kolundaki diger fumalardan daha
yitkksek ise, soz konusu firmanmn karm goreli olarak doyurucu (tatmin edici) diye
tarumlamak gerekir. Yine bir firmanm karbbfmm disik olusu, ekonominin donemsel
olarak durgunluk evresine girmesinin veya firmanmn faaliyette bulundugu endiistri
kolundaki olumsuz geligmelerin sonucu olabilir,*®

Bu gruba dahil olan konumuzla ilgili oranlara agagida kisaca deginilmistir:

3.5.1. Kar ile Satiglar Arasimdaki iliskileri Gosteren Oranlar

Bu oranlar, gelir tablosundaki kar kalemleri ile net satiglar arasmdaki iligkileri anaiiz
eder. S6z konusu oranlani sirasiyla incelemeye cahisalu:

3.5.1.1. Briit Satig Kar: / Net Satiglar Orani
Net satiglarin ne kadarlik kisomn briit satig kan ( gayri safi kar ) oldugunu gosterir.
Briit Satis Kan

Oran = x 100
Net Satislar

Firma i¢in belirlenen oranm yeterli bir diizeyde olup olmadigmm belirlenebilmesi i¢in
diger firmalarm sonugclan ile kargilagtirma yapilic. Genel olarak oranm yiiksek olmast
veya yiikselme egiliminde goriinmesi olumiu bir durum olarak yorumlamir. Ciinkii, ba
takdirde, faalivet giderleri ile olagan ve olagandisi gider ve zararlar kargilandiktan sonrz
doyurucu bir oranda dénem karn kalacak demektir. Aksi halde dénem kan iginde ana
faaliyetten elde edilecek karm pay kiigiillecek veya tamamen ortadan kalkabilecek ve
hatta briit satig karina ragmen donem zararma gegilebilecektir.”

% Oztin Akgiic, 1998, a.g.e., 5.62-63.
¥ Sabri Bektore - Ferruh Comlekei — Halim Sozbilir, a.g.e., s.261.
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Briit satiy kart oranmm zaman iginde yiikselme egilimi gostermesi agagidaki
nedenlerden dogabilir:'*

- Maliyet sabit kaldig1 halde satis fiyatlarnm yiikselmesi,

- Satig fiyatlan yiikselmedigi halde malivetlerin diigmesi,

- Satis fiyatlarmm maliyetlerden daba hizh artmasi,

- Maliyetlerdeki diigiigiin satis fivatlarmdaki diigiisten daha bizh olmasi,

- Firmanm satis hacmi bilegiminin degismesi ile briit kar oranlan yiiksek olan
mallarm firmanm satig hacmi igindeki paylarmn artmasz,

- Firmamn mubasebe uygulamalarmda degismeler (Grmegin  finansman
giderlerinden ve yonetim giderlerinden iiretilen maln maliyetine pay verilirken izleyen
yillarda bu uygulamanm ya da stok degerleme yonteminin degistirilmest).

3.5.1.2. Faaliyet Kar / Net Satiglar Oram
Oran, faaliyet karmin net satiglara boliinmesi ile bulunur.

Faaliyet Kan

g;a
B
il
>
2

Net Satiglar

Firmanm ana faaliyetinden ne kadar kar elde ettigini gosteren orandir. Oranm biiyiik
olmasi firma icin olumlu bir durumdur ve bu oranla ilgili olarak yapilacak yorumlarda
firmanin gecmis yil degerleri ile sektordeki diger firmalarm Faaliyet Kar/Net Satiglar
oranmna bakmak gerckir.

Ydlar itibariyle bu orann géstermis oldugu degigiklikler ve bunlarm nedenleri

incelenmelidir. Bu oran;

(i) Satss fiyatlarmdaki degigiklik,

100 5tin Akglg, 1998, a.g.e., 5.70-71.
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(11) Satilan malm maliyeti, satis ve yonetim giderlerindeki degisiklik,

- (iif) Satiglarm bilesimindeki degisiklik nedenleri ile yillar itibariyle dalgalanmalar
gosterebilir.

‘Incelenen oran, bir firmanmn esas faaliyetinin karhhg konusunda oldukga iyi bir lgii
olmakla beraber, bu oran degerlendirilirken firmanm yoneticileri tarafindan kontrol
edilemeyen dis etmenler g6z Oniinde tutulmalidir. Amilan oran firmaca kontrol
edilemeyen dis faktorler nedeniyle diigiik olabilir; bu durumda, firmanm faaliyetlerinin
verimli bir sekilde yiiriitiilmedigi seklinde kesin bir yargiya varimamahdir.'”

Kimi firmalarda, finansman giderleri igerisinde {liretilen mamul maliyetine pay
verilmektedir. Bu firmalarda finansman giderlerinin bir boliimii, stoklarm maliyeti
ve/veya satiglarin maliyetine ilave edildiginden faaliyet kar diisiik olabilir.
3.5.1.3. Olagan Kar / Net Satiglar Oram
Oran, olagan karm net satiglara bSliinmesi ile elde edilir.
Olagan Kar

Oran = x 100
Net Satiglar

Firmanin olagan faaliyetleri sonucunda elde ettigi karm yeterli bir diizeyde olup
olmadigmm Olgmek amaciyla kullanillan bir orandw. Oran, olagan karm net satiglar
igindeki yilizdelik paymm gosterir.

191 Oztin Akgiic, 1995, a.g.e., 5.396-397.
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3.5.1.4. Donem Kar / Net Satislar Oram
Do6nem karmin net satiglara boliinmesi ile elde edilir.
Donem Kan

Oran = x 100
Net Satiglar

Oran, ne kadar yiiksek ¢ikarsa o kadar iyidir. Ancak dénem karmmn olagan kardan en
bityilk pay1 almig olmasi gok nemlidir.'*

3.5.1.5. Net Kar / Net Satislar Oram

Bu oran net karm net satiglar igindeki yiizde paym gostermektedir. Oram soyle
gosterebiliriz:

Net Kar
Oran = x 100
Net Satiglar

Oran, firma faaliyetlerinin net getirisi i¢in kullamlan bir 6lgiittiir. Bu oranda firmanin
ana faaliyetleri diginda kalan tiim faaliyet dis1 gelir ve kar unsurlan ile faaliyet dis1 gider
ve zarar unsurlar gbz oniinde bulundurularak hesaba dahil edilir.

Ayrica net kar hesaplanirken, kar iizerinden 5denen veya ddenecek vergiler indirilir.'®

192 Sabri Bektore - Ferruh Comlekgi — Halim Sozbilir, a.g.e., 5.262.
103 Semih Biiker — Riza Asikoglu — Giiven Sevil, a.g.e., 5.65.
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3.5.1.6. Faaliyet Giderleri / Net Satisiar Oram

Faaliyet giderlerinin donem kari igerisindeki yerini belirlemek amaciyla kullanilan
orandir. Faaliyet giderlerinin net satiglara bliinmesi ile bulunur.

Faaliyet Giderleri
Oran = x 100
Net Satiglar

3.5.2. Kar ile Sermaye Arasindaki Iliskileri Gosteren Oranlar

Firmalarm sahip oldufu 6z ve yabanci kaynaklarm verimli bir bi¢imde kullamhp
kullanilmadidmin  belirlenmesinde kar ile sermaye unsurlari arasmdaki iligkilerin
incelenmesi gerekir. Yani firmanin 6z ve yabanci kaynaklariyla yaptif1 yatrimlar ve bu
yapilan yatirmmlarin getirisinin  hesaplanmasinda kullanilan oranlardw. Bu grup
icerisinde bulunan oranlar yatirim temeline dayandig: i¢in bu gruba varliklarm karhlik
oranlan da denilmektedir. Bu grupta yer alan oranlari sirasiyla incelemeye ¢aligalim:

3.5.2.1. Net Kar / Oz Kaynak Oram ( Ozkaynaklarin Karhhg Oram )

Yapilan yatirimin amaci kar elde etmek oldugu i¢in firmaya konulan sermaye ve karhhk
arasmdaki iligkiye bakmak anlamh olacaktw. Oram formiille gosterirsek;

Net Kar (Vergiden Sonraki Kar)
Oran = x 100

Ozkaynak

Oranmn paydasinda kullandan §zkaynaklar; firmanm ortalama 6z kaynak degeri ya da
donem sonundaki 6zkaynak degeri olarak alnabilir. Eger firmamn donem bagsi ve

dénem sonu Ozsermayesi arasinda biiyiik oranda bir degisim sz konusu degil ise o
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zaman paydada donem basi, donem sonu veya ortalama 6zkaynak degerlerinden
herhangi birinin almmasi1 sonucu c¢ok fazla degistirmeyecektir. Ancak biiyiime ve
gelisme gosteren firmalarda 6zsermaye olarak ortalama 6zsermayenin alnmasi yerinde

olur.'®

Net kar / 6z kaynak orani;, firma sahip ve sahipleri tarafindan saglanan kaynagm bir
birimine diigen kar paym gostermektedir. Isletmenin yonetimindeki basan derecesi ile

karhlik durumunun analizinde, amlan oran, Snemli bir giistergedir.m5

Bu oranda yillar icinde meydana gelen degismeler, 6z sermayenin elde ettigi karm
artma veya eksilme egilimi gosterip gostermedigini ifade eder. Kurumlar vergisi ve
gelir vergisinin yiiksek olmasi, bu oram diigiirebilir. Bu nedenle yapilan analizde yanlg
yoruma varmamak icin, net karn vergiden Onceki net kar olarak analize dahil
etmelidir. %

3.5.2.2. Vergi ve Faiz Giderlerinden Onceki Karmn Kaynaklar Toplamma
Orani ( Varhklarm Karhh$ )

Oran, toplam yabanci ve 6zkaynaklarin getirisini belirlemek amaciyla kullanilmaktadir.
Toplam olarak ele alman kaynaklarn ne derece karliik sagladigmin belirlenebilmesi

i¢in kullamlan oran, ekonomik rantabilite oram diye de adlandirilabilir.

Vergiden Onceki Kar + Faiz Giderleri

Ozkaynaklar + Yabanci: Kaynaklar

Oran, firma i¢cin yatirlmg olan fonlarm getirisini dlcer ve firma yoneticilerinin bu
fonlardan yararlanma basarlarm gsterir.

104 Semih Biiker — Riza Asikoglu — Giiven Sevil, a.g.e., .61.
1% Nalan Akdogan — Nejat Tenker, a.g.e., 5.637.
19 Ertugrul Cetiner, a.g.e., 5.149,
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Oran uygulanrken vergi ve faizlerden 6nceki deger ahnmaktadw. Bunun nedeni kar
tizerinden abman vergide firmanin kontrol yetkisinin olmamasidir. Bu ylizden firmanm
karhhgmm en iyi sekilde belirlenmesinde vergiden 6nceki degerine bakmak daha dogru
olacaktwr. Buna gére firmamn eckonomik rantabilitesinin belirlenmesinde vergiden
Onceki karm esas alinmasi saghkh bir tespit yapilmasm saglayacaktir. Diger yandan,
yabanc1 kaynagmm getirdigi yiik, faiz gideri olmaktadir. Vergiden Gnceki karm iginde
faiz giderleri bir indirim unsurudur. Dolayisiyla, toplam kaynaklarin getirisi dlgiiliirken,

faiz giderlerinin de vergiden onceki tutarlara eklenmesi gerekmektedir.

Yabanc1 kaynaklardan yararlanma maliyetinin yiiksek olmamasi igin, ekonomik
rantabilitenin mali karhlik oramindan yiikksek olmamasi gerekir.

3.5.2.3. Net Kanin Toplam Varhklara Oram
Firmadaki varhklarm verimliligini 6lgen bir orandir.
Net Kar

Varliklarm Karbhg = x 100

Toplam Varliklar
(Net Aktif Toplan)

Payda alman net kar kalemi, vergiden sonraki net kar olabilecegi gibi vergiden 6nceki
donem kan veya olagandisi gelir ve karlar ile olagandis1 gider ve zararlardan onceki
olagan kar kalemi olabilir.

Firmalar, caligma sermayesini olusturan kalemlere ve duran varlik kalemlerine yapmis
olduklann yatwrmmlardan ne kadar kar elde ettiklerini belirleyebilmek i¢in bu orandan
yararlanirlar,
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3.5.2.4. Zararhhk Oram

Firma faaliyetlerinin zarara ugradigi dénemlerde, zararin 6z kaynaklarla olan iliskisinin
ve Ozkaynaklardan ne kadar yitirildiginin beliclenmesinde kullamlan orandir.
Ozkaynaklarm yitirilme derecesi su formiille ortaya konur:

Net Kar
Zararhbk Oram = x 100

Toplam Varliklar
(Net Aktif Toplami)

Paydadaki 6zkaynaklar, d6nem bagmdaki 6zkaynaklan ifade etmektedir.
3.5.3. Diger Karhlik Oranlar:

Firmalarm karhliklarmm analizi yapildiginda, her bir gelir getiren varlik unsurunun
verimliligi ayn ayn Slgiilebilir. Boylece gelir getiren varlik tiiriine bagh sermaye ile bu
varliktan saglanacak gelirler analiz edilebilir. Bu amagcla kullanilabilecek oranlara ornek
olarak sunlan verebiliriz:'"’

- Menkul Kiymet Gelirleri / Menkul Kiymetler Oram,

- Istirak ve Bagh Ortakliklardan Alman Temettii / Bagh Ortaklik ve
Istirakler Toplarm Orany,

- Alinan Faizler / Bankalar Devlet Tahvilleri Oram,

- Faaliyet Kann / Faaliyetin Gergeklestirilmesinde Kullamlan Varliklar

Oram.

3.54. Ortaklara Yeterli Bir Kar Pay:r Saglamp Saglanmadifmm
Saptanmasmda Kullanilan Oranlar

Anonim girketlerde firma sahip veya ortaklarina yeterli bir gelir saglanip
saglanmadigmm belirlenebilmesi icin, karlihk oranlan yaminda, hisse senetlerinin mali

17 Nalan Akdogan — Nejat Tenker, a.g.e., 5.643.
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degerlerinin analizi ve pay bagma diisen kar paylarmm bilinmesi de Onemli bir

duromdur. Pay sahipleri icin 6nem tagtyan s6z konusu oranlan incelemekte yarar vardir:

3.5.4.1. Pay Bagma Diisen Kar Oram

Anonim girketlerde, her bir hisse senedi bagma diisen kar paym belirleyen orandir.
QOranm imtiyazh hisse senetleri ve adi hisse senetleri igin ayr ayn hesaplanmasi
gerekmektedir,

Adi hisse senedi sahiplerinin alacagi kar paymmn hesaplanabilmesi i¢in, dagitilacak
kardan imtiyazh hisse senedi sahiplerine 6denecek kar paylan cikanldiktan sonra kalan
tutarm belirlenmesi gerekir. Bu yiizden firmada her iki hisse senedi bagma diigen kar
paymm ayri ayri hesaplanmasi zorunlu olmaktadwr. Buna goére oranlan soyle
gosterebiliriz:

Imtiyazh Hisse Senedi Dagitilacak Kar
Bagmma Diisen Kar Pay: =

Imtiyazh Hisse Senedi Sayisi

Dagitilacak Kar — Imtiyazh Hisse Senedi
Sahiplerine Odenecek Kar Pay1

Adi Hisse Senedi =
Adi Hisse Senedi Sayisi

3.5.4.2. Fiyat — Kazan¢ Oram (Gelir — Fiyat Orany)

Hisse senedi basma diisen kar pay: ile hisse senedinin borsa fiyat1 arasmdaki iligkiyi
gosteren orandir. Bu orana, Hisse Senedi Rantabilitesi Oram da denilmektedir.

Bu oran, firma tarafindan ilan edilen hisse bagma kazang i¢in, yatinmcmm bir hisse

senedine vermeyi kabul ettigi fiyatm oranmu yansiar.'%

198 Cengiz Erol, Nakit Akimi Yaklasim Yéntemiyle Kredi Degerlendirmesi, (Ikinci Basim, Ankara,
Tiirkiye Bankalar Birligi Yaym No:167, 1991), 5.65.
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Oram s0yle gosterebiliriz:

Hisse Senedi Bagma Diisen Kar Payi
Fiyat — Kazang Oram =

Hisse Senedinin Borsa Fiyati

Oran biiytidiikkce pazarn firmay:r iyimser bir yaklagimla degerledifi, aksi halde ise
pazarm kotimmser oldugu anlagihr,'®

Genelde hizh biiyiiyen yiiksek kapasiteli firmalarin Fiyat — Kazang oranlan yiiksektir.
Kapital kazanci (hisse senedi fiyat artigindan saglanan kazang) egilimli yatwmmcilar bu
tiir hisse senetlerini tercih ederler. Oranin birebir egit olmasi firmanm biiyiime
kapasitesinin azhgmin gostergesi olarak kabul edilebilir. Bu tiir firmalar genelde yitksek
temettii ddemesinde bulunan, temettii beklentisi yiiksek olan yatirimcilara yOnelen
firmalardir. Burada dikkat edilmesi gereken nokta her iki durumda da firma iyidir veya
kStidiir diye bir yorum getiribmemesi gerektigidir. !

3.5.4.3. Hisse Senetlerinin Plasman Oram

Hisse senedinin plasman oranmi, dagitilacak kar tutarmin, 6denmis sermayeye boliinmesi
ile bulunur. |

Dagitilacak Kar
Hisse Senedinin Plasman Orani =

Odenmis Sermaye

Hisse senetlerinin borsa degerleri ile karsilastrma yapilabilmesi i¢in bu oramn
bilinmesinde yarar vardir.

3.5.4.4. Hisse Senetlerinin Nazari Deger Oram1 (Muhasebe Defter Degeri)

Oran, Ozkaynaklarm hisse senedi sayisina bolinmesi ile elde edilir. Oram soyle
gosterebiliriz:

199 Atilla Gonenli, Finansal Tablolar, (kinci Basim, Istanbul, Sermet Matbaasi, 1979), 5.366.
11 Cengiz Erol, a.g.e., 5.65.
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Ozkaynak
Hisse Senedinin Nazari Degeri =
(Muhasebe Defter Degeri) Hisse Senedi Sayist

Burada Ozkaynaklar ile Gdenmis sermaye, ihtiyatlar toplamn, dagitilmamug karlar,
yeniden degerleme, deger artiy fonlari ve bu tiirdeki diger fonlar kastedilmektedir.
Firmanm 6zkaynaklari; firma sermayesinden yiiksekse defier degeri nominal degerden
yiiksek, aksi durumda ise nominal degerden diisiik olacaktir.

3.5.4.5. Piyasa Degeri / Defter Degeri Oram

Bu oran hisse senedinin borsa fiyat: ile hisse senedinin nazari (defter) degeri arasmdaki
iliskiyi gosterir.

Hisse Senedi Borsa Degeri

PD/DD =
Hisse Senedi Defter Degeri

Bu orandan elde edilen sonuca gore, aym sektorde faaliyet gosteren firmalardan PD/DD
oram kicik olan fomanm menkul kiymetierinin ahomasi yatrmocidar icin uygun
olacaktir. Bunun nedeni ise, hisse senedinin piyasa degerinin defter degerine yakm
olmas1 nedeniyle gelecekte beklenen fiyat artii ihtimalinin yiiksek olmasidar.'!!

4. FIRMADA DEGER YARATAN UNSURLAR VE FINANSAL ORANLAR
(DU PONT ANALIZi) ARASINDAKI ILISKILER

Olumlu yonde bir firma degerinin yaratilabilmesi i¢in, yatirilan sermayenin getirisinin
(ROIC), agwbkh ortalama sermaye maliyetinin (WACC) iizerinde olmasi gerektigini
daha Once de belirtmistik. Yatirimlar degerlenirken hataya diigiilen en OGnemli nokta,
bor¢lanma maliyetinin lizerinde bir getiri elde edildiginde firma degerinin olumtu yonde
etkilenecegini diisinmektir. Orek olarak; borclanma maliyeti %6, yatmmun getiri oram
%9 ve agwhkh ortalama sermaye maliveti %11 ise, bu sonug firma degerini olumsuz

1! gemih Bitker, Riza Asikoglu, Gitven Sevil, a.g.e., 5.68.
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yonde etkileyecektir. Ciinkii firma degerinde olumlu bir artistan s6z edebilmek igin
yatwilan sermaye getirisinin agwhkh ortalama sermaye maliyetinden biiyiik olmasi
gerekir,

ROIC’1 ve Du Pont sistemini olugturan unsurlar, Sekil 3 ve Sekil 4’te gosteritmigtir.
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Sekil 3. ROIC = NOPLAT (Net Faaliyet Kar1 Eksi Diizeltilmis Vergiler)/Faaliyetler I¢in Yatirilan
Sermaye
Kaynak: Ureten - Ercan, 2000, s.21.
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Yatirimm Karhilig
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Sekil 4. Du Pont Mali Kontrol Sistemi
Kaynak: Akgilc, 1998, 5.84.
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Tabloda yer alan ROIC’i (Yatinlan Sermayenin Getirisi) etkileyen ana unsurlarm
faaliyetlerden yaratilan kazang ve yatwilan sermaye oldugunu gérmekteyiz. Net faaliyet
kan eksi diizeltilmig vergilerin (NOPLAT) hesaplanmasmda gelir tablosu kalemlerinden
faydalanilicken, yatirilan sermaye hesaplanirken bilangodan faydalamlir.

ROIC’in hesaplanmasinda yer alan kalemler (6rnek olarak; satidan maln maliyetinde
bulunan hammadde, yardimct madde ve malzeme, iscilik, genel tiretim giderleri gibi)
firma degerine dolayh yollardan da olsa etkileri olmaktadir. Firma degerini artirabilmek
icin yapimasi gereken, faaliyetler icin yatirilacak sermayenin mimmkiin oldufunca
diisiik tutulmasidir. Bu tabloya gére firmanin degerini artiran unsurlar ile verimliligini
artran unsurlar arasinda benzerlikler vardir. Buradan ¢ikaracagmmz sonug, firma degeri
ve verimlilik arasmda gok kuvvetli bir bagm oldugudur.

Firmanin belirlenen oranlarn arasmda da bir iliski kurulmasi karhbgm etkinligini
belirlemekte bir diger unsur olacaktir. Buradaki amag, firmaya ait karm olugumunu
hangi unsurlarm ne derece etkiledigini ortaya koymaktur.

Du Pont sistemi, aktif devir hiz1 ile satiglar iizerinden net kar marjim bir araya
getirmekte ve bu oranlar arasmdaki etkilesimin firma karhhigmi ne olgiide ve nasil
etkiledigini ortaya koymaktadr.!!?

Satislar * Net Kar
Toplam Varhklarm Karhlik Oram =
Toplam Varliklar Satislar
Net Kar
Toplam Varhklar

12 Nurhan Aydin, Finansal Yanetim, (Eskisehir,Birlik Ofset, 1999), 5.97.
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Bu egsitlik toplam varhklarin karhhgmm iki seye bagh oldugunu gostermektedir:
- Firmanm toplam satiglar tizerinden ne kadar kazandigina (net kar marjma),
- Her bir lirahk varhkla kag liratk satis yapildigma (varhklardan faydalanma).'??

Firmalarin karhh@mn artabilmesi i¢in varhk devir lhizinin yiikseltilmesi ya da satis
karhhfmm arttwilmasi gerekmektedir. Eger bu iki faktérden birinde meydana gelen
artig digerindeki azalisi kargilayabilme kapasitesine sahipse o zaman varhk karlihgmda
herhangi bir degisiklik olmayacakitsr.

Oranlar arasindaki iligkilerden yola ¢ikarak 6zsermaye karhihk orami da asagidaki gibi
gisterilir:

Net Kar * Satislar * Toplam Varhklar
OSK =
Satiglar Toplam Varhklar Oz Sermaye
Net Kar
Oz Sermaye

Ozsermaye karhhgmm arttirlabilmesi icin satiglarm arttirilmasi veya toplam varhk ve
6zsermayenin azaltihmas: gerekmektedir, 114

Ozsermayenin karlihgma etkide bulunan diger bir etmen ise, finansal kaldiragtsr. Bunu
analize dahil etmek istersek;

Toplam Varhklar = Toplam Varhklar

Il
=y

Ozsermaye Top.Varhk.-Borglar 1- Borglar

Top.Varliklar

5 Nurhan Aydm, a.g.e, 5.97.
14 Semih Bitker, Riza Asikoglu, Gilven Sevil, a.g.e., 5.69.
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Ozsermayenin karhhi3: esitligi yeniden yazldigmda;

Net Kar * Satiglar * 1
OSK =
Satiglar Top.Varhklar Borglar
1-
Toplam Varhklar

Oz sermayenin karhhg; ile toplam varhklarm karlihg bir arada su sekilde gosterilebilir:

OSK = NKTV *

Borglar

Toplam Varlklar

Du Pont sisteminin iistiin yonii; karlilik, varhk yonetimi ve finansal kaldirag gibi ii¢ ayr
ve Onemli grubu ele almasidir. Ug ayn yonde, analizin 6nemli bolimlerini meydana
getirmektedirler. Sistemin zayif yonii ise; muhasebe verileri ile firmann bagarisi ve
beklenen nakit akiglarmm riski, zamanlanmasi ve biiyiikliigii arasmda dogrudan bir
bagm kurulmasm saglamamasidsr.

Bir sektordeki aktif toplamm icerisinde sabit degerlerin payr fazla ise, bu sektor
igerisindeki karhilik oram, iretilmekte olan mal veya hizmete karsi gelecekte olugacak
talepteki gelismelere biiyiik Glciide bagh olacaktir. Bu durumun temel nedeni, talepteki
dalgalanmalara gore sektdr kolundaki yatirimlan lazh bir sekilde ayarlamak, aktifi
azaltmak veya artwmak icin esnekligin sinrh durumda olmasmdan ileri gelmektedir.
Gelecegm neler getirecegimin bilinmemesi bu tip sektdrlerin karhhfmda belirsizliklere
yol agmaktadir. Buna karsihik sabit degerlerin aktif toplamu igerisinde ¢ok fazla yer
almadif: sektorlerde, aktif igerisine yapilacak ilave ya da azaltma olanaklari daha fazla
oldugundan talebin gelecekteki belirsizligi sektérim karhligmu c¢ok fazla
etkilemeyecektir. Bu yiizden aktif devir lnzn yavas olan sektorlerde risk genellikle daha
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yiiksek olacagi icin bu riskin kargilanmasim saglayacak yiiksek kar marj ile ¢ahgmak
dogal bir darumdur ve teorik olarak da uygundur.'?’

ROIC ve Du Pont sistemlerini olusturan unsurlara sekil iizerinde bakildiginda ashinda
iki sistemin de faaliyetlerden elde edilen kazanclardan, dolayisiyla firma karmdan ve
bunlari olusturan alt unsurlardan meydana geldigi goriilmektedir. Du Pont mali kontrol
sisteni, satiglar tizerinden elde edilen net kar oranmu ve varbklar devir luzzm ortaya
koyup varbk devir hiza ve net kar marjmun carpmu sonucunda yatwmm, baska bir
deyisle varhklarm karhlik oranma ulasmaya caliswken; ROIC ise, Net Faaliyet Kar1 ve
faaliyetler icin yatiilan sermaye belirlendikten sonra birbirlerine oranlanmasi
sonucunda sermayenin getirisimi tespit etmeye caligmaktadir. Her iki sistemde de gelir
tablosu ve bilango kalemlerinden faydalanidir.

Firma degerinin artmasma yardimci bir politika gekli; satiglari arttiran ve maliyetleri
diigiiren, etkin bir maddi duran varkk ve igletme sermayesi yonetiminin firmada
bulunmasidir. Burada Onem verilmesi gereken nokta, bu unsurlarn birbirleriyle olan
etkilesimine dikkat etmektir. Bu etkilegimlerin sonuglarmm firma degerine nasi
yansiyacagmin tahmin edilebilmesi icin de cesitli olasibklar bir araya getirilerek
duyarhlik analizi yapmak uygun olacakti. Yapilan uygulamalar sonucunda firma
degerleri hesaplanarak en fazla hangi degiskenlerin firma degerine etkisi olumlu yonde
etkisi oldugu belirflenmelidi. Her bir unsurun farkh firmalar {izerinde aym etkiyi
gisterecegini veya bu unsurlarm aym firma icin her zaman aym etkide kalacagmu
diiginmek yanhs oluwr. Omek olarak bir firmanm satis fiyatlannm artwmas: satislar
iizerinde olumsuz bir etki yaratmazken, bagka bir firma icin satig fiyatlarm diisiirerek
pazar paym yikseltmek firma deferini artwran bir uvnsur olacaktir. Firma degerim
artrma amact giiden firmalarn bu anlayiin bilincinde olmasi ve bunun bir kerelik
uygulamalarla degil siirekli gbzden gecirmelerle yeni politikalarm olugturulmasi
gerektigini bilmeleri gerekir.

!5 Nurhan Aydm, a.g.e., 5.98-99.
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UCUNCU BOLUM

FIRMA DEGERININ BELIRLENMESINDE KULLANILAN YONTEMLER

1. FIRMA DEGERLEME YONTEMLERI

Giiniimiiz diinyasinda, hisse senetleri borsada iglem gorsiin ya da gormesin tiim firmalar
acisindan, hem firma ortaklari hem bu firmalara yatrim yapmak isteyenler hem de bu
firmalarm kaynak taleplerini yanitlayacak kreditorler gibi farkh ilgi gruplarn icin firma

degerlerinin tespiti oldukga nemli bir konudur.”

Firma degerlemesinde iic temel yaklasmm bulunmaktadw. Bunlar, firmanm fiziki
varliklarmm ve bunlarin yerine konulma maliyetlerini temel alan ve aktif temelli
yaklagim olarak da nitelenen maliyet yaklagimi, firmanmin kazang potansiyelini temel
alan gelir yaklagmm ve piyasadaki kargilastmlabilir firmalardan elde edilen verileri,
degerlenen firmanin verileri ile kargilastwilarak s6z konusu firmanin degerini
belirlemeyi amaglayan piyasa yaklagmmdur, ™

1.1. Maliyet Yaklasimini Temel Alan Yontemler

Bu yaklagim, degerlenen varhgm ozelliklerinin aym oldugu bagka bir yeni varlig1 elde
etmenin maliyetinin ne olacagmu belirleme ilkesine dayanmaktadir. Yaklagimin gergege
uygun olabilmesi; hesaplanacak maliyetler ile degerlemesi yapilan varligmm piyasa
degerinin esit olmasi durumunda miimkiindiir. Maliyet yaklagmm ile piyasa degerlerini
ortaya koyabilmek i¢in belirlenen maliyetlerden fiziki ve ekonomik agmnma etkenleri
diigiiliir. Yontemdeki en O6nemli eksiklik firmamm yOnetimi, miigterileri, trlinleri gibi
etkenlerin firmaya katacag degerleri géz oniinde bulundurmamasidir.

> Yavuz Akbulak, “Ornek Uygulamalarla Sirket Degerlemesi”, Vergi Diinyasi Dergisi, Say1:260, Nisan
2003, s.188.

7 Murat Ertugrul, Entellektiiel Sermayenin Isletme Degeri Uzerine Etkisi ve Bir Uygulama,
(Yaymlanmamas Yiiksek Lisans Tezi, Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2000), s.18.
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1.1.1. Muhasebe veya Defter Degeri

Defter degeri, firmanm sahip oldugu finansal tablolarmda yer alan net varliklarm
toplam degerine denir. Net varbklar ise firmanm toplam varliklarmdan borglarmm
cikarilmasmdan sonra kalan tutar1 ifade etmektedir. Bu durumdan cikariabilecek
sonuca gore defter degeri, firmanin Ozsermayesi ile finanse etmis oldugu toplam
varliklarm degeridir.

Muhasebe ya da defter degeri yontemi, bir firmanin net varhgina dayanarak ve
firmalarmm dog@asi, tipi ve is hacminin Ongériilebilen gelecekte somut bir sekilde
degismeyeceginin beklendigi durumlarda uygulanmakta ancak bu yontem genellikle
pazar payl, dagitim agi, insan kaynaklari gibi unsurlan gbz ardh ettiinden Oncelikle
firmanm borglar diisiildilkten sonra kalan ve 6zkaynaklarma esit olan net maddi

varhgmm tespitine olanak vermektedir,”’

Defter degerinin iistiin yonii, sahip olunmak istenen bilgiye ¢abuk ulasilabilir olmasi ve
yontemin uygulamsmm ¢ok kolay olmasmdan ileri gelmektedir. Aym sektdr kolundaki
firmalar ile karsilagtirma yapmak bu yontemde niimkiindiir.

Ancak muhasebe ya da defter degeri yontemi, iic nedenden dolay: birikimin degerini
belirlemek agismdan zayif kalmaktadir. Bu nedenlerden birincisi, firmanm bilangosunda
yer alan varbklarin degisik tarihlerde alinnus olmasma ragmen, genel fiyat diizeyindeki
degisikliklerin bunlar {izerindeki etkisini ¢ogu kez goz ardi etmesidir. Ikinci olarak
gelecek merkezli olmak yerine gegmis merkezli olmasidir. Ugilincii neden ise,
firmalararasi muhasebe kayitlarmm karsilastmilmasi onemli bir sorun olarak karsmmza
cikmaktadir. Iki firma, aym ozelliklere sahip olmalarma ragmen hesaplama prosediirleri
bakmmmdan farklilik gosterebilirler,”®

Bir firmamin giincel muhasebe ya da defier degerine karar vermek igin iyi bir uzman
sunlara bakar:”

7 Yavuz Akbulak, On.ver., s.188.
78 Robert C. Radcliffe, Investment, (Third Edition, USA, 1990), s.483-484.
™ Stuart R. Veale, Stocks Bonds Options Futures Investments and Their Markets, (USA,1987), .36.
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- Firmanin muhasebe degeri artiyor mu azaliyor mu?

- Firmanm hissc senctleri rakiplerin hisse senetlerinden muhasebe degerleri
acismdan daha az nm yoksa daha fazla nm deger kazanmugtir?

- Firmanm aktif varh$ ve borglarmm degerlendirilmesindeki kesinlik derecesi,

- Firmanm herhangi bir gizli mal varhg olup olmadig.

Yontem, basittir ve hesaplanmasi kolaydir. Burada hesaplanan deger genel olarak
firmanm Piyasa Degeri / Defter Degeri (PD/DD) oranmin hesaplanmast i¢in kullanibs,

1.1.2. Yerine Koyma Degeri

Degerlemenin yapildig1 tarih itibariyle firmamin sahip oldugu bir varhigm biitiin
ozelliklerinin aym oldugu bir bagka varh@ elde etmek igin yapmas: gereken maliyeti
ifade eder. Yani firmamn yeniden kurulabilmesi icin bulunacak degeri gbstermektedir.

Yontem, firma degeri hesaplamalarmda sik¢a kullanilmamaktadir. Bu yontemin temel
diigiincesi, bir firmadaki fiziki varliklarm ayri ayn toplam degerleri firmanin toplam
degerinden daha diisik olacaktir fikrine dayanmaktadir. Firmanin maddi olmayan
tecriibe, firma ismi gibi varliklarinm yenileme degeri hesaplanmadig: icin yontem eksik
kalmaktadr.*

Firmanm sahip oldugu varhklarin aym ozelliklere sahip olanlarmu piyasada bulmak zor
oldugundan o varliklara benzeyen baska eckipmanlarm yerine koyma maliyetleri
hesaplanmaya cahsibr. Yerine koyma degeri hesaplanirken degerlemecilerin hepsi aym
diisiinceyi paylagmasa da genel olarak tilketici fiyat endeksi kullambw. Fakat fiyat
endeksinin kullamldiginda varhm yipranma payr dikkate almmamaktadir. Bundan
bagka tiiketici fiyat endeksindeki artisa ragmen bazi varliklarm fiyatlarmda Onemli
Olgiide diigiisler goriilebilir. Yenileme degeri bu diigiisleri de yansitmaz. Bu yiizden
yenileme maliyeti hesaplanirken firmanmn sahip oldugu her bir varbk igin ayn ayr
hesaplama yoluna gidilmelidir.

% Hafize Meder, Firma Degeri ve Denizli’de Iki Firma Uzerinde Bir Uygulama, (Yaymlanmamis
Dioktora Tezi, Adnan Menderes Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2000), s.79.
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1.1.3. Likiditasyon (Tasfiye) Degeri

Yontem, firmann tamamen sona erecegi, yani tasfiye edilecegi varsaymm altinda,
aktiflerin biitlintiniin elden g¢ikarilmasi sonucu firma borglarm Gdenmesi sonrasmda
firmanm clinde kalacak rakammn ne olacaginm belirlenmesidir,

Bu aciklamada bahsedilen “sona erme” kavramu iki nedenden kaynaklanabilir;®!
- firmanm kanun karsisinda iflasi ile olusturulan tasfiye masasmun uygulamalan
ile tasfiyeye tabi tutulmasi ya da
- belirli bir siire ile kurulan bir firmanin siire sonunda kendi istegi (firma genel
kurulunun istegi) ile firma faaliyetlerine son vererek kendini tasfiyeye tutmasi
seklinde gerceklegebilir.

Firmalarmn tasfiye degeri, defter ya da kayith degerinden ¢ok farkh olabilmektedir. Bu
farkhhk ozellikle maddi duran varbklarm ve stoklarm deger kazanmug olmasmdan,
alacaklarm tahsilindeki sorunlardan, maddi olmayan duran varliklarm ve aktiflestirilmis
giderlerin tasfiye sirasinda bir deger tagimamalarmdan veya kayith degerlerine oranla
gok diigiik tasfiye degerine sahip olmalarmdan kaynaklanmaktadr.*

Tasfiye degerinin hesaplanmasmmda, varliklarin piyasadaki degerlerinin belirlenmesi
srasmda giilikler yasanacaktw, Ozellikle firmanm sahip oldugu yan mamullerin, arsa,
arazi gibi varbklarmin tasfiye asamasinda, her biri farkh kisiler saptanan degerler
arasinda c¢ok biiyilkk farklar olusabilmektedir. Ayrica farkh belirlenmis degerler
karsismda alict bulunmasmda da giigliikler ¢ikacaktir. Tasfiye degerinin teorik olarak
firmanm pazar degerinin alt sumrm olusturdugunu soyleyebiliriz,*

Tasfiye degeri bulunurken firmanmn artik devam etmeyecegi varsaymu altinda, biitiin
varhklarinm tek tek clden cikarilacag: digiiniilir. Varliklarm ayn ayn satimas: ise
genellikle toplam satiga gore daha az firmanm lehine sonuglanir ve daha az bir tutar elde

8! Siireyya Matar, Hisse Senedi Degerleme Modelleri ve Bu Modellerin istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi’na Uygulanabilirligi, (Yayilanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Marmara Universitesi Bankacilik ve
Sigortacilik Enstitiisii, 1997}, s.13.

82 Murat Ertugrul, a.g.e., 5.20.

% Siireyya Matar, a.g.e., 5.13.
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edilmesine neden olur. Tasfiye degeri, firma varhklarmin alm-satimlarmin alt fiyat
siirmi olugturmaktadr.

Yontem fazla kullamlmamasma ragmen firmanin pazar degerinin tasfiye degerinden
diisiik olmas: durumlarmda 6nemli olmaktadar.

1.1.4. Net Aktif Degeri

Net aktif degeri, firmanin kullandig1 toplam aktiflerinden bor¢larmm gikariimas: sonucu
kalan degeri gosterir. Bu yontem, firma degerinin Oz varliklar tarafindan belirlenecegi
varsaymm altinda islemektedir. Bilangoda yer alan aktif degerlerin gercek degerlerinde
oldugu varsayilmakta yine sabit kiymetlerin de piyasa degerleri almmaktadir.

Yontem uygulanirken varhklarin defter degerleri ve piyasa degerleri aluur, bu degerden
firma borglan diisiiriiliir ve elde kalan tutar firmanin degeri olarak belirlenir.

Net aktif degeri yontemini formiil olarak soyle gosterebiliriz:

Firma Degeri = Aktif Toplanu (Donen Varliklar Defter Degeri + Duran Varliklar Piyasa
Degeri) — Yabanci Kaynaklar Toplamm

Net aktif degeri yonteminde dénen varliklar defter degeri ile, duran varliklar ise piyasa
degerleri ile degerlemeye tabi tutulur. Bunun nedeni, donen varliklarm kisa vadeli bir
yapida olmalarmin defter degerlerinin gercek degerlerini yansitacagy buna karsilik
firmaya uzun vadeli fayda saglayan duran varbklarm defter degerlerinin bu zaman
icinde gercegi yansitamayabileceklerinden piyasa degerlerinin alinmasmn daba dogru
olacag: diisiincesindendir. Firmanin degerini bulabilmek i¢in duran varlklarm defier
degerleri yeniden degerlendirilmeye tabi tutulmaktadir.
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Yontemin Ozellikleri:®*

- Detay inceleme gerektirmesi nedeniyle uzun zaman alabilen ve maliyetli bir
caligma gerektirmektedir.

- Lisans, patent ve isim hakki gibi unsurlar ile 6zel konumlarda bulunan
gayrimenkuller ile finansal varbklarm fiyatlandinimasmda giicliikler cekilir.

- Bu degerleme modelinde, firmanin karblk 6l¢iimii ve yatinmcisma getiri
boyutu inceleme diginda tutulmas: yontemin eksik oldugu tarafi olusturur.

- Yontem, uygulamada, bireysel yatirimcilardan ¢ok halka arz, sirket birlesmeleri,
degistirme, tasfiye ve Ozellestirme ¢alismalarinda kullamilabilir,

1.2. Gelir Yaklagimim Temel Alan Yontemler

Bu grupta yer alan yontemler, firmay: yatrmm olarak gérmekte ve buna bagh olarak da
gelecekte saglanacak gelirleri tespit etmek gerektigine inanmaktadirlar.

Bu yOntemler, firmanin gelecek yillardaki gelir ve giderler arasindaki farkin (yani
karlarm veya nakit akimlarmm) belirhi bir iskonto oram ile bugiinkii degerlerine
indirgendikten sonra iskonto edilmis yillik tutarlarin toplanmum alarak firmanm bugiinkii
degerini bulurlar.*’

Bu gruptaki yontemler; degerlemeyi yaparken gelir ve gider kalemlerini ayrintih olarak
gosteren mali tablolardan yararlanirlar. Bu yontemlere yardmnci en uygun tablolar ise
gelir ve nakit akimlan tablolaridar.

Firmanin gelecekte elde edecegi gelirlermin bugiinkii degerinin bulunmasi temeline
dayanan bu yontemlerde bulunan degerlere, isleyen firma degeri denir. Aym zamanda
bulunan bu deger, yasamm siiren bir firmamn devredilmesi durumunda bulunacak degeri
ifade etmektedir.

8 Siireyya Matar, a.g.e., 5.40. . _
¥ Metin Sagmanh, Sirket Degierleme ve Bir Uygnlama Ornegi, (istanbul, Yaylim Matbaast, 1996),
s.41.
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Firmanm igleyen firma degeri farkh yontemlerle bulunabilir. Bunlarm en 6nemlileri ve
en ¢ok kullamlanlar; kar, kazang ve nakit akiglan yontemleridir. Bu ii¢ yontemin ortak
ozelligi, gelecekte saglanacak gelirlerin belirli bir iskonto oramni ile bugiine indirgenmesi
ve firma degerinin hesaplanmasidar.®

Firmann gelecekte saglayacag: gelirleri belirlemek kolay degildir. Ciinkii, zamanmn
uzun vadeli olmasi belirsizlik riskini arttiracak bu da firmanm performansm Slgmede
zorluk cikaracaktir.

Firmann gelecekteki parasal akiglari, firmanm icsel faktorlerinden etkilendigi gibi
dissal faktorlerden de Onemli olgiide etkilenir. Igsel faktorler arasinda firmanm faaliyet
konusu, ge¢mis performansi, mevcut bilango yapisi, biiyiikliigii ve biiylime trendi,
temettii politikasi, yonetim yapisi ve benzerleri sayilabilir. Digsal faktorler ise, diinya ve
iilke genelindeki ekonomik, siyasi ve sosyal gelismeler, firmanm faaliyet gosterdigi
sektordeki geligmeler, teknolojik degisim, para ve sermaye pivasasmdaki gelismeler,
hitkiimet politikalan olarak ifade edilebikir.*’

1.2.1. Gelecek Yillar Karlarmm Bugiinkii Degeri Yontemi

Yontem, firmanin sahiplerine gelecek yillarda saglayacagi faydadan yola c¢ikarak gelir
ve gider arasmdaki olumlu farki yani donem net kanim temel ab,

Degerlemeye tabi tutulan firmanm faydasy;, alici igin yatinm olarak algilanacag: icin
satilmasi veya devredilmesi durumunda ortaya cikacaktw, Firmanm degeri gelecek
yillarda saglayacag: gelir ile olgiilmektedir. El degistiren firma belki ilk yillar icin ¢ok
fazla bir. gelir saglayamayabilir. Bu geliri arttmici bazi ¢k yatirunlarm yapilmas:
gerekebilir. Boyle durumlarda yapilan ek yatinm tutari firmanmn gelecek yillarda
saglayacags gelirden digiilir., Buradan saglanacak ¢k fayda arti gelir biciminde
g6zoniinde bulundurujur.

% Hafize Meder, a.g.e., s.81.
¥ Hafize Meder, a.g.e., 5.81-82.



95

Yontemin amaci, benzer firmalar arasnda saglanacak getirilerin degeri i¢in azami bir
tutar belirleyebilmektir. Yontemde belirlenmeye cabgilan yatrmmemm Sdeyebilecegi ve
kabul edilebilecegi degeri, yani ahiciun karar verme degerini ortaya koyabilmektir.

Gelecek yillar itibariyle olusacak karlarm belirli bir iskonto oram ile pesin degerleri
tespit edilerek toplamlan almir ve bulunan deger, firma degeri olarak kabul edilir.

Yillar icerisinde firmanin elde edecegi karlar degisebilir, 0 zaman her bir yil i¢in ayri
ayn degerler bulunur ve buna gore firma degerleri tespit edilir.

1.2.1.1. iskonto Oram

Firma degeri belirlenirken willar itibariyle kullamlacak karhhik degerleri ve bunlart
simdiki degere indirgeyen iskonto oranmm belirlenmesinde enflasyondan armdiriloms
veriler kullambr. Pay; gecmise ait veriler baz almarak hesaplapan gelecege ait kari
gosterirken, paydadaki iskonto oram isc gelecektcki geligme ve riskleri gozomimde
bulundurarak tahmini sekilde belirlenen degeri yansityr.

Belirsizlik ve risk arttikca iskonto oranmda da artis olacak buna karsihk gelecek yillarda
beklenen karhbik oranlarmn bugiinkii degeri diisecektir,

Baz1 bilim adamlarma gore iskonto oranmin deferinin ne olmasi gerektigi
degerlemecinin  takdirine bmrakibmah ve degerlemeci belirsizlik ortamma bakarak
iskonto degerini tespit etmelidir.

Baz1 bilim adamlan ise istatistiki yontemlerden yararlanilmasi gerektifini savunurlar.
Buna gore gelecek yil karlan belirlenirken karamsar, az karamsar ve iimitli olmak iizere
degisik beklentiler icin gerceklesecek karlart hesaplarlar ve bu beklentilere gore farkh
iskonto oranlan belirler.

% Metin Sagmanh, a.g.e., 5.44.
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Iskonto orammin belirlenmesinde en fazla tercih edilen yol sermaye maliyetinin
kullanilmasidr. Sermaye maliyetinin hesaplanmasmda scrmayenin tartih ortalamas:
almmaktdr. Bunun icin ise, vergi sonrast bor¢ maliyeti ile Ozsermaye maliyeti
degerlendirilmelidir.

Diger goriig ise, iskonto orammnm tespiti icin iilkedeki genel faiz oranlarmdan yola
cikilmah ve uzun vadeli devlet tahvilleri faiz oram veya Ozel fomalarm ortalama tahvil
faiz oranlan baz olarak almmahdsr.

1.2.1.2. Gelecek Yil Karlarinin Tahmini

Yontemin en zor kismudir. Tahminin gerceklesebilmesi icin degerlenecek firmanm ik
once gecmis faaliyetlerinin  ayrmtih  sekilde incelenmesi ve analiz  edibmesi
gerekmektedir. Bunu gerceklestirebilmek ise gegmis yil gelir tablolarmm incelenmesi
tle miimkiindiir.

Degerlenen firma, bazi ek harcamalar yapilarak gelecekteki karlarmi arttirabilir.
Boylece gelecek yil karlan belirlenirken ek giderler ile bu giderlerin saglayacag: ek
gelirler hesaplamada dikkate almr.

Tahmini gelecek yil karlann belirlenirken karlarm tamammim firma sahiplerine
dagitildign varsayimina gore harcket edilir.

Hesaplama yapilirken gelecek willarda kardan kesilecek vergiler de Onemlidir. Briit
kardan vergiler diisiilerek net karm bulunmas: gerekmektedir. Sermaye girketlerinde,
mali kar iizerinden kurumlar vergisi ile gelir vergisi stopaji diistilerek bulunan net kar,
firma degerini bulmak icin kullamilan net kardir. Degerlenen sirket bir salus sirketi ise
firma sahibinin ve/veya ortaklarmm odenmesi gereken gelir vergisi, yine aym sekilde
briit kardan diisiilerck net kar bulunur ve yontemde bu kar kullambhr,

Genellikle gelecek yil karlar, firmanm bugiinkii ve gecmisteki karlarma gore degisim
gostermekte ve onlara paralel olarak gelismektedir. Firmanm bugiinkii ve gegmistek:
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karhbk durumu incelendiginde, degismeden devamhilk arzeden ve rutin olaylar
dogrultusunda, tiim ckonomi ve firmanm bagh bulundugu sektoriin gelecekteki durummu
da dikkate almarak gelecekte elde edecegi kari tahmin edilir. Hesaplama yapihirken, bir
kerelik olugmus gelir ve giderler ile firmanmn esas faaliyeti digmda olusan gelir unsurlan
tahminler yapilrken dikkate almmamahdr.

Analist gegmiste meydana gelen ve diizenli bir sekilde devam eden durumlar, son beg
alt yiim karlanmin aritmetik ortalamasm alarak tespitini yvapar ve gelecek yillara
yansitir. Normal sartlar altmda uygulamada son bes yihm verilerinden faydalanmak
yeterlidir.

Gecmis yil karlarn diizenlilik gostermiyorsa o zaman gelecek yillar trendini
belirleyebilmek icin, gegmisteki ficer yilbk karlann ortalamasiu alarak isletilen oynak

merdiven sisteminden yararlamlabilir.

Bu sistemin nasil calistigim bir 6rnekle aciklayalm:

Gecmis Yillar Kar Uc Sene Ortalamas:

Altinc 500.000

Besinci 330.000 400.000
Dérdiincii 370.000 300.000
Uglincii 200.000 240.000

Tkinci 150.000 210.000
Birinci 280.000 320.000
Simdiki 530.000

Toplam 2.360.000

Aritmetik ortalamasi ahndigmda gegmis yil karlary;
2.360.000 / 7 = 337.148 Para Birimi olarak hesaplanacaktir.
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Yukaridaki tabloda ise son ii¢ yilin ortalama kari 320.000 Para Birimi olarak tespit
edilmigtir ve diger aritmetik ortalama sonucunda bulupan 337.148 Para Birimine gire
daha dogru bir degerdir.

Sonu¢ olarak gelecek yil karlarmin belirlenmesinde son birka¢ senenin ortalamasi
almarak ckonomik ve scktorel sartlar belirlencrek yillara uyarlanmasi yapihr.

1.2.1.3. Gelecek Yil Karlarimin Bugiinkii Degeri

Tahmini gelecek yi karlarma belirlenmis iskonto oram uygulanarak bugiinkii degere
vlasihr. Bunlarin toplamlan almarak firma degeri tespit edilir.

En ¢ok dikkat edilmesi gereken nokta firmanmn Smriiniin ne kadar olacagmin ve kag
yillik karm bugiinkii degerinin bulunacagids,

Firma omrii belirli yillar seklinde diigiiniilebilecegi gibi yasam siiresinin sonsuza kadar
devam edebilecegi de varsayilabilir,. Boyle bir durumda karlarm yillar boyunca sabit
kalacag: varsayily.

1.2.2. Gelecek Yillar Nakit Akimlarmm Bugiinkii Degeri

Bu metod firma degerini belirlerken gelecek yillarda gegeklesmesi beklenen nakit
akumlarma belirli bir iskonto orammin uygulanmas: ile bugiinkii degerine indirgemesi
temeline dayanmaktadir.

Yontem ii¢ ayn bigimde uygulanabilir. Bunlar;
1. Ozkaynaga Ait Serbest Nakit Akimlar: (FCFE),
2. Firmaya Ait Serbest Nakit Akimlar1 (FCFF),
3. Ekonomik Kar Modeli’dir.



1.2.2.1. Ozkaynaga Ait Serbest Nakit Akamlar: (FCFE)

Bu yontem, temettiiler iizerinde iskonto uygulayarak firma degerini tespit etmeye
alternatif olarak dugtiniilebilir. Iki yonteminde aym sonucu vermesi iki durumda
miimkiin olmaktadir. Bu durumlardan ilki, temettiilerin FCFE’ye esit olmasidwr. Ikincisi
ise FCFE’nin degeri temettiilerden daha yiiksektir. Boyle bir durumda aradaki farkin
(FCFE - Temettii), net bugiinkii degeri sifir olan yatirimlarda degerlendirildigi anlanu
cikanlir. FCFE yontemine gore onemli biiyilklikte nakit akinma sahip olan firmalarn
az temettii dagitma yolunu secerek fonlart kullanmasi durumunda borg-6zkaynak
dengesini bozacagmdan firma degerinde de diigiigler yasanacaktir,

FCFE’nin temettiiden daha kiiciik bir degerde olmasi durumunda ise firma, farks
giderebilmek igin ya borglanacak ya da hisse senedi ibrag edecektir. Hisse senedi ihraga
yatirimeilar acismdan tercih edilmesi gereken en son segenek oldugu igin firma
apismdan olumsuz bir durum olarak degerlendirilecektir. Borglanma yoluyla temettii
dagitmak ise, firmaya diger finansal borclarmin yanmda ek bir yiikiimliiliik getirmesine
ve firma degerinde diisiislere neden olacaktir. Bu yontemin uygulanmasi kolay olmasma
kargihk firma icin defer yaratan unsurlann ve bunlarm etkilerini agikca ortaya
koyamadig icin zayif kalmaktadir.

1.2.2.2. Firmaya Ait Serbest Nakit Akamlan (FCFF)

Fimaya ait toplam degerin belirlenmesi esasina dayah olan FCFF yontemi, daha
kapsamh olmakta ve firmaya etki eden unsurlarm etkilesimlerini daha net bir bigimde
ortaya koymaktadir. Bu yonteme gore once firmanin toplam degeri hesaplanmakta sonra
finansal borglan ve diger yilkkiimlilikklerinin bugiinkii degerleri diisiilerek dzkaynaklarm
degerlerine ulagitmaktadir. Uygulamanizda da bu yontem tercib edilmistir,

FCFF’de firmanm borg Oncesi nakit akmmlani bulundugu icin borglarm ana para ve
faizlerini ayirmadan hesaplama yoluna gidilebilir. Ancak FCFE yonteminde borglara ait
olan bu G6demelerinde ayrica hesaplanmasi gerekmektedir ve bu da olduk¢a zordur.
Borcu fazla olan firmalar icin FCFF en uygun yontemdir. FCFE yonteminde borcu olan
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firmalarda 6zkaynaga ait nakit akimlar1 negatif ¢ikabilirken FCFF yonteminde boyle bir
olasibkla kargilagilmasi pek miimkiin degildir. Cinkii FCFF yonteminde degerleme
borg Oncesi yapiimaktadsr.

FCFF firma degerine uygulanirken serbest nakit akimlart WACC (Agirhkh Sermaye
Maliyeti) ile indirgenir. FCFF yonteminde borgluluk ve faizlerden etkilenmedigini daha
once de soylemistik burada borcluluktan etkilenen WACC’dwr. WACC belirlenirken
agiwhklandumaya csas olan belitli bir borg ve Ozkaynak tutari bulunmaktads.
Uygulanacak yontemde 6zkaynak ve borg tutarmda Snemli bir degisiklik olmamasi ve
firma degerinin gergege yakm olabilmesi icin borg ve dzkaynak degerlerinin saghkh bir
bigimde belirlenmis olmasi gerekmektedis.

1.2.2.3. Ekonomik Kar Modeh

Firma degerinin tespiti i¢in kullamilan diger bir yontem olan Ekonomik Kar Modek, hir
firmanin yatiilan sermaye tutarnma her yil boyunca yaratilan ekonomik karm bugiink{
degerinin cklenmesi ile elde edilen degeri esas alan yontemdir,

Bu yontemin iistiin yam firmanin herhangi bir yidaki performansmmn oOlciilmesini
saglayabilmektedir. Firmamn mevcut olan nakit akumlan ile tahmini nakit akunlar:
arasmda bir kargilastrma yolma giderek firmanin performans: hakkinda saghkh bilgiye
ulagilamaz. Bunun nedem, serbest nakit akmnlarmm firmanm sabit ve igletme sermayesi
yatimmlarindan etkilenmesidir.

Ekonomik karm bir diger besaplama bicimini su sekilde formiile edebiliriz;
Ekonomik Kar = NOPLAT — ( Yatmilan Sermaye * WACC)

By formiilde maliyet, hem borglara hem de WACC oramnda yatirilan sermayenin
timiine uygulanmaktadir,
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1.3. Piyasa Yaklagomini Temel Alan Yontemler (Fiyat Katsayilan Ile
Degerleme)

Piyasa yaklasjmmin tfemelinde herhangi bir varhk veya isletmenin degerinin
karsilagtinlabilir bir benzerinin elde edilme fiyati ile belirlenebilecegi varsayim
yatmaktadir.®’ Degerlemeyi katsayilar kullanarak yapmak cabuk ve kolaydir. Bu durum
bu grupta yer alan degerleme yontemlerine ilgiyi artirwken, diger taraflan siipheleri de
artrmaktadir. Katsayilar ile degerlemede, firmalarm giiniimiizdeki fiyatlarmn
seviyesinin ne olmasi gerektigi belirlenmeye ¢alisiimamaktadir. Burada yapilan benzer
firmalarin katsayiara gore belirlenmis ortalama degerleri kullamlarak, sadece tahmini
bir firma degeri bulunmaya cahgimasidir. Bu yiizden yontemde dikkat edilmesi
gereken, katsayr yonteminin ve kargilastirma yapilacak firmalarin seciminin dogru

Fivat katsayian ile degerlendirmede en 6nemli ve zor husus piyasa fiyat: ile birlikte
hangi performans Slgiisiiniin (pet kar, briit kar, faalivet kari, satislar, defter degeri, sabit
kiymet v.b.) kullanidacagidr. Ciinkii teoride hangisinin kullanilmasi gerekti§i
komusunda aydmlatic bir bilgi bulunmamaktadir. Bu durum, fiyat belirlenirken tek bir
katsay:r yerine birden fazla katsayiyn kullanmayi zorunlu hale getirmektedir. Fiyat
katsayilarmdan birisi veya birkag: bir sektor i¢in en ivi sonucu verirken diger bir sektor
icin tercih edilmeyebilir.*°

Degerlemede kullanilan ve cahsmamizda deginilecek piyasa yaklasmmm temel alan
yontemilerden en Snemlileri agagda veribmistir:

- Fiyat / Kazang Katsayisi (F/X)

- Fiyat / Defter Degeri Katsayis1 (F/DD, PD/DD)

- Fiyat / Satig Katsayis1 (F/S)

- Diger Katsayilar ( Fiyat/Briit Satis Kan, Fiyat/Esas Faaliyet Kan, Fiyat/Faaliyet

% Murat Ertugrul, a.g.e., 5.28.
% Axkan Urcten — Metin Kamil Ercan, a.g.e., 5.122-123.
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1.3.1. Fiyat/Kazang Katsayilan

Firma degerlemesinde en ¢ok kullanilan katsayilarm basinda Fiyat/Kazang katsayilari
gelmektedir. F/K katsayilan hesaplanmasmm kolay olmasi ve borsa ile ilgili yaymiarda
cok fazla yer almasi nedeniyle yatinmcilarin en iyi bildikleri katsayilardir. Fiyat/Kazanc
oranlani iilkeler arasmda, firmalar arasmda veya belirli bir zaman boyunca
kargilastinlabilir. Uluslararas1 yatinm kuruluglarmda bu oran borsada islem goren
senetlerin degerlerinin yitksek olup olmadigm tespit etnek icin kullambr,

Katsayilara gore hesaplamalar iki sekilde gerceklestirilir. Birincisi, paydada gecmis bir
yibk net karm bulundugu F/K katsayisi, ikincisi ise paydada gelecek bir yilm veya
donem sonuna kadar tahmin edilen net karin bulundugu tahmini F/K katsayisidw. Fiyat
ise, iki wygulama seklinde de degerlemenm yapildig: tarihte borsada gegerli olan
degerdir.

F/K orammnin hesaplanmasmda gegmis karlardan yararlanlarak yapilan islem daha
kolaydr. Bunun pedeni sektor icinde faalivet gésteren diger benzer firmalarm ve fivati
belirlenmeye cahsilan firmamn, gegmise ait net kar tutarlan elimizde mevcuttur,
Tahmini F/K oranmn belirlenmesinde ise degerlemecinin sektor ve firmalarla ilgili
sahip oldugu bilgi 6nemlidir. Ciinkii degerlemecinin yapmasi gereken firmanm bir yil
veya donem sonuna kadar elde edecegi kardir.

F/K oram aym zamanda, piyasann firmayr degerlendirilisini de yansimaktade,
Yiikselen piyasalarda bu oran yitksek olurken, hizh biiyiime potansiyeli olan veya satm
alma hedefi olabilecek firmalarda da bu oran diger firmalarm sekidr ortalamasmdan
yitksek olmaktadur.”!

Fiyat/Kazang oram yontem, >

- hesaplama yontemindeki basitligi,

- hemen hemen tiim firmalar tizerinde uygulanabilmesi,
- fiyat ile karhlik arasmda iligki kurabilmesi,

! Metin Sagmanh, a.g.e., 5.35.
%2 Sitreyya Matar, a.g.e., 5.21.
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- Gzellikle aym is kolu iizerinde bulunan hisse senedi fiyatlari arasmda kargilastirma
vapma olanagi saglamasi, (hisse sepetleri dismda getiri saglayan tim menkul,
gayrimenkul ve i kollan iizerinde fiyat (maliyet)/getiri iligkisi icin bu ydntem
uygulanabilir.)

- firmanm; risk, biiylime v.b. gibi karakteristik 6zelliklerini temsil etmesi,

nedeniyle yaygm olarak kullamiimaktadir.

Bu model, enflasyonun yogun olarak yasandigi ve belirsizlifin yiiksek oldugy
iilkelerde, yzum donemde yapilacak analizlerin zor olmasi nedeniyle bir yilik donemde
yapilacak analizier icin tercih edilmektedir.

Yontemin dogru bir sekilde uygulanmasma dikkat edilmelidir. Aksi takdirde
yatirmmcilarm yanhs karar almasina neden olunabilinir, Bu yontem uygulamirken en cok
karhbiktaki dalgalanmalar dikkate almmahdir. Firmanm bazi donemlerde zarar etmesi
va da karhbgmm kiigiilmesi gibi durumlar gozardi edilmemelidir.

Metodun bir donemi degerlemesi, hisse senetlerinin gercek deferinin hesaplanmasmda
hata olusturabiier.

Model icerisinde hataya yol acabilecek difer bir nokta da karsilastuma yapilacak diger
firmalarm farkh risk, maliyet, biiyiime profilleri ve alt detayda ugrasi konoularmda
farkishiklar olmasdr.”

1.3.2. Fiyat/Defter Degeri Katsayis: (Piyasa Degeri/Defter Degeri)

Defier degeri, firma bilangosundaki 6zkaynak tutarm ifade eder. Bu degerleme yontemi
pratik olmasma ragmen genellikle degerlemeciyi dogru sonuglara ulastirmaz. Ciinki,
defier degeri tarihi maliyetleri gosteritken, piyasa degeri firmanmm gelecekteki nakit
akimlarim vapsitir. Firmanm yaganu boyunca olusacak olumlu veya olumsuz degisimier
firma deperine hemen yansiyacak bununla birlikte defier degeriyle onemli derecede
farkhliklar olugacaktr. Farkhiliklann gozardi ederek sadece bulunan katsayilardan

% Stireyya Matar, a.g.e., 8.22.
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hareket etmek yanhs yargilara varmaya neden olur. Ayrica firmamn muhasebesi
konusunda detayh bilgiye sahip olmadan farkhliklar gidermeye ¢alsmak sonuglardaki
hatay1 gideremeyecektir.

Bu yOntemin formiiliinii asagidaki gibi gosterebiliriz:

Hissenin Piyasa Degeri
Piyasa/Defter Degeri Oram =

Hissenin Defter Degeri

Hissenin defter degerini bulmak igin yapilmas: gereken, 6zkaynaklar toplaminin
cikarilmig hisse senedi sayisina bolimmesidir. Bilancodan temin edilen defter degeri
gecmise yoOnelik maliyetleri g6stermektedir. Daba basit bir anlatimla Piyasa/Defter
Degeri oram, firmaya yapilan yatmmlarin bugiinkii degerleri ile maliyetleri arasmda
kargilagtrma yapmaya olanak saglar. Bu orammn genelde 1’in iistiinde olmas: tercih
edilir. Oran 1’in altinda ise, firmanm ortaklarma bir deger artisi saglayamadifi ve
degerinden kaybettigi cikarmm yapilr.

Hisse senedi fiyat:1 bilinmedigi durumlarda iglemin tersi yapilir. Yani bir hissenin defter
degeri uygun bir piyasa defter degeri oram ile garpilir. Bu oran genellikle ya piyasa
ortalamasma ya da benzer firma oranlarina yakimn olur.

Hissenin Piyasa Degeri = Defter Degeri x Benzer Firma Orani

Hissenin piyasa degeri bulunduktan sonra ¢ikarihmg hisse senedi adedi ile ¢arpilarak
firma degeri bulunmug olur.

Firma Degeri = Hissenin Piyasa Degeri x Cikarlmms Hisse Adedi

Metodun eksik yonii, degerlemenin bilangoya bagimh kalmasi ve firmanin devamlhig:
ile gelecekte elde edecegi kazancglann dikkate almamasidw. Kullamlan oran firmanin
Ozelliklerini yansitmayabilmektedir. Bu nedenlerden otiirii firma degeri tespit edilirken
sadece Piyasa Degeri/Defter Degeri oranmdan hareket edilmemesi 6zellikle karhh$ g6z
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Ontinde tutan diger degerleme metodlariyla da desteklenerek uygulamanm yapilmasinda

fayda vardir.
1.3.3. Fiyat/Satis Katsayisi

Degerlenecek firmanin hisse senedi fiyatinn, hisse bagina diigen satis tutarma
bolimmesiyle bulunur. Fiyat/Satiy katsayisi, aym scktérde bulunan firmalarm
kargilagtmlmasmda en ¢ok tercih edilen yontemlerden birisidir. Bu oranm temel
varsaymni, aym sektordeki firmalarm briit kar marjlarmin ve isletme etkinliinin
genellikle benzer oldugudur. Bu yiizden biiyiiklikk Slgiisii olarak formiilde kullanilan
satis tutar,, nispeten karin da biiyiikliginiin olciilmesi anlamina gelmektedir, Boylece
firmalarin muhasebe uygulamalar1 arasmdaki farkhihiklardan dogabilecek uyumsuzluklar
da azami duruma getirilmektedir.

Bu katsayr kullamldiginda ortaya ¢ikan temel problem, benzer firmalarm fiyatlari
satislara gore swalamasmdan kaynaklanmaktadir. Béyle bir swalama, nakit akim
tablosunda satiglardan sonra gelen, satldan malm maliyeti, arastirma pazarlama ve genel
yonetim giderleri, isletme sermayesi ihtiyacindaki degisiklikler ve sabit sermaye
yatrmmlarn gibi diger Onemli bilgilerin hepsini ihmal etmekte ve sektordeki biitiin
firmalar icin bu unsvrlarm satiglar ile benzer iliskiye sahip oldugunu varsaymaktadir.
Eger bir sektorde biitiin firmalar aym isletme etkinligine sahipse ve sabit giderleri
yoksa, o zaman Fiyat/Satis oran biitiin firmalar i¢in esit olmak zorundadir,*

Diisiik F/S oranma dayanan portfoy stratejilerini diisiik F/K stratejilerine tercih edenler
genellikle su hususlan ileri siirmektedirler;”

- Satiglar, kazanclara gére muhasebe uygulamalarindan daha bagmmsiz ve istikrarhdir.
Kazanglara gore daha kolayca tahmin edilebilirler,

- Firma zarar ettigi zaman bile F/S oram anlamhligm korurken, F/K oram negatif bir
deger aldigindan yorumlanmasi giiclesmektedir.

- Diisiik F/K oranma dayanan stratejileri bilingsizce uygulamak iki tiir yaturim hatasma
yol agmaktadir. (1) Gegici bir siire i¢in yiiksek F/K degerine sahip olan diigiik kazanch

4 Aykan Ureten — Metin Kamil Ercan, a.g.e., s.134.
% Mehmet Baha Karan, a.g.e., 5.361-362.

Anadolu Oniversitesi
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firmalar ihmal edilmektedir. Oyéa bu firmalar ¢ok kisa zaman iginde diigiik F/K degerli
olmaktadir. (2) Mevsimsel veya donemsel degiskenlik gésteren hisse senetlerini satin
almak zaman zaman sikinti yaratmaktadir. F/K oranlar diisiik oldugunda satin alinan
hisse senetlerinin karlarni ckonominin biiyiime devresinde olmasi nedeniyle yiiksek
olabilir ve bu senetler yiiksek F/K oranma sahipken elden ¢ikarildiginda ekonomik
trendin dipte olmasiyla karlar ¢cok az olabilmektedir.

1.3.4. Diger Katsayilar

Katsayilar ile degerleme yapilirken gelir tablosunda yer alan sadece satiglar ve net kar
tutar: degil; briit kar, esas faaliyet kan, faaliyet kar1 ve nakit akimlan da degerlemede
dikkate almabilir.

Briit satig kar1 esas ahindiginda, satislardan satilan mahn maliyeti diigiilmekte ve boylece
faaliyet giderleri, diger faaliyet giderleri/gelirleri ve finansman giderleri hari¢ firmalarm
etkinlikleri kargilagtmlmaktadir.

Esas faaliyet kan dikkate ahndifinda firmalarmn arastirma ve gelistirme, pazarlama satis
ve dagitim ve genel yonetim giderleri konusundaki etkinlikleri de g6z Oniine alimr.

Faaliyet karmnda ise, firmalarn diger faaliyet gelir ve giderleri ile birlikte, finansman
politikalarinm bir sonucn olan finansman giderleri de analize dahil edilmekte, boylece
olaganiistii gelir/gider ve vergi dncesi etkinlik Glgiilmektedir.

Fiyat/Nakit Akmmlar1 katsayis1 hesaplanrken, paydada genellikle firmanin igletme
sermayesi ihtiyacimu ve sabit yatirnn harcamalarmi da dikkate alan ger¢ek anlamda nakit
akmmlar1  kullamlmamaktadir. Hesaplanmasindaki basitlik nedeniyle net kar ve
amortisman tutan nakit akimlan olarak ifade edilmektedir. Ancak katsayiyr bu sekilde
kullanirken firmanm ilgili dénemde aywdig: ve satilan maln maliyeti, faaliyet giderleri
ve cahgmayan kisim giderleri ve zararlan igerisinde yer alan amortisman giderlerinin
tutarinm da tam olarak bilinmesi gerekir.”®

% Aykan Ureten — Metin Kamil Ercan, a.g.e., s.136.
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2. FiRMA DEGERI YONTEMLERININ ANALIiZi

Yatirimcilar herhangi bir firma igin yapacaklan yatirnmdan beklentilerini belirlerken
kullanacaklan veri analiz teknikleri ve alacaklan kararlar agismdan ihtiyag duyacaklan
bilginin tiirii ve bu bilgilerin elde edilecegi kaynaklarin ne olmasi gerektigi konusuna
biiyiik 6nem verirler,

Genel olarak bakildiginda; yatirimcilar ve yatwmmcilara destek veren gruplar, anlama
diizeyleri yitksek de diigiik de olsa hisse senedi fiyatlarmu belirlerken ve yatmmlar icin
karar alirken tarihi maliyetli degerleri temel olarak ahrlar.”

Tablo 2. Bireysel Yatrmcilarm Yilhk Raporlarda Yatirmm Kararlarryla Ozellikle flgili

Bulduklan Bilgi Kalemleri ]

Bilgi Tiirii Igili Olma (%)
Karlar(Bugiinkii Karlar ve Karlarm Trendi) 35
Firmanm Gelecegi Ile Ilgili Beklentiler 17
Kar Pay1 10
Yoneticilerin Varhklari, Ucreti, Yonetim
Kurulu Degigiklikleri 7
Firmanm Sermayesi(Oz Sermaye, Uzun
Vadeli Bor¢lanmalar) 7
Borglann Odeme Giicii, Likidite 6
Bugiinkii Satislar (Beklentiler Haric) 6
Firmanm Gelismesi ve Geniglemesi 5
Yatirnm Rehberleri (Hisse Basgma Kar-F/K
Orani-Sermayenin Verimi) 5

Kaynak: Ozer, 1996, s.36.

7 Gokhan Ozer, a.g.¢., 5.14,19-20.
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Tablo 3. Kurumsal Yatmmcilarm Yilhk Raporlarda Yatirmm Kararlaryla Ozellikle Ilgili

Bulduklan Bilgi Kalemleri ]

Bilgi Tiirii Iigili Olma (%)
Karlar(Bugiinkii Karlar ve Karlarm Trendi) 48
Sermaye Yapisi 40
Firmanm Gelecegi Ile Ilgili Beklentiler 39
Borglar1 Odeme Giicii, Likidite 27
Satiglar (Satis Beklentileri Harig) 14
Kar Pay: 5
Firmanin Gelismesi ve Geniglemesi 5

Kaynak: Ozer, 1996, 5.37. \

Hisse senedi fiyat arastirmalari yapilabilmesi i¢in muhasebe rakamlarma dayah olarak
cikarsamalarda bulunmak gerekmektedir. Bu sckilde bir model olusturmadan dogrudan
a-) hisse senetlerinden beklenen yararlarin olasilik dagihmma deger bicilemez,

b-) hisse senetlerinin herhangi bir andaki fiyatlan ile baglant: kurulamaz,*®

Hisse senedi piyasalarmda ﬁyatm belirleyiciligini hisse senedinden gelecek yillarda
beklenecek yararm bugiinkii degeri olusturmaktadir, Bir firmanm ¢ikarmis oldugu hisse
senetleri igin tam ve dogru olarak bir fiyat artis1 ve kar payr olusturmak gelecekteki
belirsizlik faktorii nedeniyle miimkiin olamamaktadir. Bu nedenle ilerisi i¢in beklenecek
yarar ancak tahmini yOntemlerle belirlenmeye caligiimaktadir. Yatwmcmm karar
verebilmesi icin tahmini bir ydomteme bagvurarak deger bicmek zorunlu hale gelmigtir.

Gelecege yoOnelik tahminlerde bulunmak belirsizlik ortammm yogun oldugu
ekonomilerde riski de beraberinde getirmektedir. Hangi analiz yontemi uygulanmus
olursa olsun yatmim kararlar verilirken gelecegin belirsizligini goz Oniinde
bulundurmak gerckmektedir. Bu agidan bakildignda yatirim kararlari almacak her bir
firma igin farkh derecelerde risk de kagmilmaz olacaktr. Ekonomik hayattaki
gelismeler, tilketici zevk ve tercihlerindeki degigmeler, i uyusmazhiklan, rekabet gibi
faktorler nedeniyle gelecege yonelik yapilacak tahminlerde kesin olarak dogru ve net bir
sonug c¢ikarmak miimkiin olamamaktadir. Gelecekle ilgili olarak kosullarm degismesi,

% Gokhan Ozer, a.g.e., 5.38.
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nakit giriglerinin beklenenden farklilik géstermesi olasthgim dogurur. S6z konusu
degisiklik olasih@: yatwmmin riskini olusturmaktadr. Her yatimm karan icin gelecege ait
tahminler yapimaya c¢algghr. Bu tahminlerin gergeklesme ve gergeklesmeme
olasiliklarmin belirlenmesi sonucunda bir dagihm elde edilir. Bu dagilim, yapilmas:
diigliniilen firma yatwrimi i¢in olasihik dagidmum olugturur. Riskin &lgiilmesi igin ise,
cesitli istatistik yontemleri kullamimahdir.”

Gelir yaklagimim esas alan degerleme yontemleri; satis hacmi ve biiyiimesi, faaliyetlerle
ilgili giderler, firma sermayesi, sabit yatim tutan ve sermaye maliyeti gibi bir ¢ok
faktoriin yilar itibariyle tahminini gerektirmektedir. Bu tahminlerin ag:lk‘g:a ortaya
konulmasim ve birbiriyle c¢elismemesini saglamak gerekir. Tahminlerde ortaya
¢ikabilecek hata, firma degerinde degisikliklere yol agacagmdan analistin konuya
hakim, firmanm bulundugu endiistri koluna ve ekonomiye ait bilgilere tam olarak sahip
olmasi gerekmektedir.

Fiyat katsaylarm temel alan degerleme yoOntemleri, iilkemizde en ¢ok tercih edilen
vintemlerdir. Bu yomtemler cok fazla ayrmti ve faktor gerektirmemesi ve
hesaplanmasinn  kolay olmasi acgisindan tercih edilmektedir. Ancak bu yontemlerin
dezavantaji birgok soruya acik ve net bir bicimde cevap verememesidir,

Firma degerlemesi yapildigmda genel olarak hem gelir yaklagmm hem de fiyat
katsayilann birlikte hesaplanmaktadw. Gelir yaklasim yOnteminin, tahmin yapmay:
gerektirse de firma degerlerinin belirlenmesinde daha gergekei ve saghkh bir hesaplama
teknigi oldugu goriilmiigtiir,

Tiirkiye’deki uygulamalarda ise, fiyat katsayilan yOntemi tercih edildigi igin halka
arzlarda fiyat tespitlerinin gergekei bir sekilde yapildigma dair siipheler artmaktadir.

Firma degerlemesinde fiyat katsaydarmm kullandmasmda iizerinde durulmasi gereken
bir konu da, sektdr igerisindeki firmalar arasinda katsayilarm farkhlagmasidir, Bu
farklilasmanin nedenleri analizde ortaya konulmahdirr. Bu farklilagmanin nedeni

% Ali Ceylan, igletmelerde Finansal Yénetim, (Dordiincii Baski, Bursa, Ekin Kitabevi, 1995), 5.233.
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genellikle istirakler ve gayrimenkuller gibi firmalarm gizli  varbklarmdan
kaynaklanmakla birlikte, uygulanan muhasebe politikalarmdan da ileri gelmektedir.

Firma degerlemesi yapilrken, gelir yaklagmum temel alan degerleme metodlan
uygulanrken firma degerini etkileyen unsurlarm birbirlerivle etkilesimlerine de dikkat
edilmelidir. Bunun icin farkh separyolar fiiretilerek bu unsurlarm birbirleriyle
etkilesimleri analiz edilmeli bunun somucu olarak da firma dederine olan etkiler tespit
edilmelidir. Bu etkilesimler aym sektordeki her firma igin farkh olabilmektedir. Ayrica
bugin analiz edilen firma igin gegerli olan etkilesimler daha sonraki yillarda
gecerliligini yitirebilir. Bu yiizden firma degerini olusturan unsurlarin birbirleriyle
etkilesimlerinin  siirekli olarak gbzden gecirilmesi ve gerekli diizenlemelerin
yapumasinda fayda vardw. Aksi halde yapilacak analizlerin gercek degerinden
uzaklagilmasma ve firma degerini dogru bigimde gdsterememesine neden olunacaktr, '

Yatiim yapmay: diistinen bireysel ve kurumsal yatirmmeilarmn; teknolojik gelismeleri ve
kiiresellesmeyi goz Oniinde tutan, finans ve yOnetim konusunda deneyimli damsman
firmalarla ile calismalarinda fayda vardar.

% Aykan Ureten — Metin Kamil Ercan, a.g.e., 5.160-161.
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DORDUNCU BOLUM

FIRMA DEGERLEME YONTEMLERININ GOLTAS CIMENTO A.S.
UZERINDE UYGULANMASI

1. 2002 YILI TUORKIYE EKONOMISINE VE TURKIYE’DE CIiMENTO
SEKTORUNE GENEL BAKIS

1.1. 2002 Yih Tiirkiye Ekonomisine Genel Bakas

Kriz yili olan 2001’in ardindan 2002 derlenip toparlanma yih oldu. Ekonomi yeniden
biiyiimeye gecerken, uygulanan ekonomik programmn kararh sekilde siirdiiriilmesiyle
ekonomide bir ¢ok alanda diizelme siireci bagladi. Ancak programin sosyal ayagumn
zayifthpy sik sikk giindeme getirilirken, igsizlik ve gelir dagilmmndaki adaletsizlik
elestirilerin bagmi ¢ekti. 2002 yilinda ekonomi-borsa alanmda Tiirkiye’nin izledigi seyir
asagida verilmigtir.

OCAK

1 OCAK: Euro'lu giinler baslad1.

2 OCAK: Tiirkiye'nin niifusu, 67 milyon 844 bin 903 kisi olarak ac¢iklandi. Borsa yeni
yila 13.782 puandan, Dolar 1.450.000TL.-‘dan, Euro da 1.300.000TL.-‘dan baglad.

3 OCAK: DIE, 2001 yih enflasyonunu TEFE'de yiizde 88.6, TUFE'de ise yiizde 68.5
olarak agiklad.

15 OCAK: Moddy's, Tiirkiye'nin kredi notunu degistirmezken, genel goriimiinii

negatiften duragana cevirdi.

29 OCAK: Standard and Poors, Tiirkiye'nin iilke bor¢ goriintimiinii duragandan pozitife
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cevirdi.
SUBAT

1 SUBAT: Dolar, Subat ayma 1.325.000 TL.-‘dan, Euro 1.143.000TL.-‘dan, Borsa da
13.375 puandan bagladi.

4 SUBAT: IMF, 2002-2004 donemini kapsayacak yeni stand-by anlagmasim onaylada.

5 SUBAT: Fitch, Tiirkiye'nin TL cinsinden notunu yiikseltirken, uzun vadeli déviz

notunu teyit etti, iilke gdriintimiinii de negatiften duragana gevirdi,

8 SUBAT: Yaklagik 9.100.000.000 Dolar tutarmdaki IMF kredisi Merkez Bankast
hesaplarma girdi.

MART

1 MART: Mart ayma, Dolar 1.400.000, Euro 1.215.000 TL.-‘dan, Borsa da 11.470
puandan bagladi.

5 MART: IMF 1. gozden gecirme icin Tiirkiye'ye geldi. Japon JCR, Tiirkiye'nin kredi

notunu teyit ederken goriiniimiinii negatiften duragana gevirdi.
NIiSAN

1 NiSAN: Dolar Nisan ayma 1.347.000TL.-‘dan, Euro 1.178.000TL.-‘dan, IMKB de
11.621 puandan baglad:.

16 NISAN: IMF'ye verilen niyet mektubu aciklandi. IMF ve Diinya Bankasi, toplam
2.300.000.000 Dolarbk kredi dilimini serbest birakt1.

30 NISAN: Diinya ekonomik rekabet siralamasmda 2001 yilinda 44. sirada bulunan



Tiirkiye, 46. siraya geriledi.

MAYIS

15 MAYIS: IMF heyeti Tiirkiye'de temaslarma bagladi.

- 17 MAYIS: Dolar, 1.460.000TL.-‘sim gordii. Borsa ise 10.609 puana geriledi.
HAZIRAN

17 HAZIRAN: Dolar 1.600.000TL.-*smu gegti, Borsa 9.230'a kadar geriledi.

27 HAZIRAN: IMF, Tiirkiye i¢in Ongdriilen yaklagik 1.015.000.000 Dolar’hk yeni
kredi dilimini serbest birakti.

30 HAZIRAN: Biiyiime hizi, yiln birinci ii¢ ayhk doneminde % 0.7 oldu.
TEMMUZ

2 TEMMUZ: Fitch, Tiirkiye'nin 'B' olan notunu teyit etti. Dolar 1.620.000TL.-‘yi

gordii.

8 TEMMUZ: Giin i¢inde 1.700.000TL.-‘y1 g6ren Dolar, giinii 1.670.000TL.-‘dan
kapatirken, Borsa da 8.912 puana diistii.

9 TEMMUZ: SP, Tiirkiye'nin notunu duragandan negatife ¢evirdi.
11 TEMMUZ: Piyasalar Kemal Dervis'in istifa haberleriyle heyecanlanmirken, Dolar
1.710.000 TL.-‘ya ¢iktr. Merkez Bankasi'nm miidahalesi ve Dervis'in istifasmu geri

almasiyla piyasalar normale dondii.

12 TEMMUZ: Japon JCR, Tiirkiye'nin kredi notunu teyit ederken ekonomik

113



114

goriintimiinii duragandan negatife diistirdii.
AGUSTOS

2 AGUSTOS: AB yasalarmm Meclis'e gelmesi piyasalarda bahar havas: estirdi. Dolar
1.650.000 TL.-‘ya inerken, Borsa 10.781 puana ¢kt

7 AGUSTOS: IMF 1.100.000.000 Dolar’hk kredi dilimini onaylad:.
8 AGUSTOS: 150 trilyon liralik ek biitge Meclis'ten gecti.
EYLUL

10 EYLITL: Hiikiimetin dagiima olasthp1 dovize yiikseli, Borsa'ya da diisiis olarak
yansidi.

26 EYLUL: 1.600.000.000 Dolar’hk IMF kredisinin secim sonrasma kalabilecegi
yoniindeki haberler, Borsa'yi 9 binin altma diigiirdi.

EKIM

1 EKIM: IMF, dordiincii gézden gegirme kapsammdaki 1.600.000.000 Dolar’lik
krediyi, 6n kosullarn yerine getirilmesine bagladi.

3 EKIM: Borsa 8.893 puana geriledi.
KASIM
1 KASIM: Dolar 1.700.000 TL.-‘y1 ast1.

7 KASIM: Standard and Poors, Tiirkiye'nin ekonomik goriiniimiinii negatiften duragana

cevirdi. Borsa 13.000°nin tizerine cikt1.
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18 KASIM: Dolar 1.585.000 TL.-*sma indi, IMKB 14.000°ni ast1.

ARALIK

2 ARALIK: Bono ihalesinde bilesik faiz, yiizde 49.3 ile yihn en diisiik seviyelerine
inerken, dolar 1.530.000TL.- ile Haziran seviyesini gérdii. Merkez Bankasi alim
vaparak miidahale etti.

13 ARALIK: Kopenhag Zirvesinden, Tiirkiye i¢in Aralik 2004 tarihinde, sartlari
yerine getirmesi kaydiyla, en kisa siirede miizakerelere baglama karari gikta.

30 ARALIK: Irak tedirginlifi dolayisiyla piyasalar 3 Kasim secimleri Sncesindeki
rakamlara dondiz. 4

DIE verilerine gore, 2002 yihnda hem Gayri Safi Milli Hasila hem de Gayri Safi Yurtici
Hasila artig hizi %7,8 olarak gergeklesti. Yiln dordiincii ¢ceyreginde ise, Gayri Safi Milli
Hasila gelisme hzi %11,5; Gayri Safi Yurtigi Hasila’da ise %11,4 olarak gerceklesti.

2002 yihnda kisi basina diigen milli gelir 2.584 Dolar olarak gerceklesti. Kisi bagma
milli gelir dolar bazinda %21,7 artig gostererek 2.160 Dolar’dan 2.584 Dolar’a ¢ikti.

Sektorler itibariyle bakildigimda ise en hizh artis %23 ile ithalat vergisinde gozlenirken,
ticaret sektorii %10,7 ve sanayi iiretimi %9,4 artis gosterdi. En fazla daralma yasanan
sektorlerin basmda %7,1 ile mali kuruluglar gelirken, ingaat sektoriindeki daralma %4,9
ile iist iiste ikinci kez gerilemis oldu.

Tiirkiye, 2002 yilinm son ceyreginde %11,5 biiyiime hiziyla gelismekte olan iilkeler
arasinda en hizh biiyiiyeni oldu. Dinyanm en hizh biiyiiyen tilkesi Cin bile yilin son
ceyreginde %8,1 biiyiime kaydetti. Son ceyrekte Giiney Kore %6,8; Tayland %6,1;
Hindistan-Filipinler %35;8 biiyiidii.'**

142 Grww.aksam.com
13 www. ntvmsnbe.com
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2002, Tiirkiye igin bilyiime yih olduysa da bu biiyiime biiyiik olgiide dis talepten
kaynaklandi. I¢ talebin, daha dogrusu igerideki ahm giiciiniin beli kirthnca sanayi disa
yoneldi. Ihrac iiriinlerinde fiyat kmlarak 34 milyar Dolar ihracat rekoruna ulasildi
Uretim olmasma ragmen ficretlerin diisik, istihdamda ciddi artis olmadan bir gark
doniigti, diisiik kar marjlarma dayanan bir biiyiimeyi ortaya ¢ikard:.

Ekonomi biiyiidii ama bu biilyiime refaha yansimadi. Bu durum, aile harcamalarinda da
acgikga gOrilmistir. 2000’in ilk 9 aymda, 1987 yilinda 62 trilyon TL’lik harcama
yapmisken 2001 krizinde harcamalar 57 trilyon TL’ye diigmiigtiir. 2002°de ise yine 57
trilyon TL dolaylarnda kalmmgtwr. Yani biiyiime, gelire ve i¢ harcamaya donmemistir.
2002 yih, Tiirkiye’ye yoksullastan bir ihracat biiyiimesi getirmistir,'**

1.2, Tiirkiye’deki Cimento Sektoriine Genel Bakg

Tirk Cimento Sektorii, 1998 yilna kadar basarih bir bilyiime sergilemigtir. 1998°den
somra gelen her yil, Tirkive ekonomisini dolayisi ile cimento sektdriinii olumsuz
etkilemistir.

1999 yihnda yaganan iki biiyilkk deprem c¢imento sektoriinde biiyiik bir durgunluk
yaratinugtir. 2000 yihnda deprem bolgelerinde yapilmasi beklenen projeler, Yapi
Denetim Sirketleri’nin olugturulmas: amaciyla 10 Temmuz 2000°e kadar bekletilmistir.
Insaat faaliyetlerinin yogun oldugu ve cimento satislarmm en yiiksek seviyelere ulagtig
bu aylarda yap: izinlerinin durdurulmasi sektorii olumsuz etkilemistir.

2001 yilmmn 19 Subat giinii yasanan biiyilkk ekonomik kriz ¢imento sektoriinii de
derinden etkilemistir. Buna karsin, 2001 yih Tiirk ¢imento sektOriiniin ihracatmmda bir
patlama yih olmustur.

2002 yih ise genel olarak; yurt icinde talep yetersizlii, artan enerji ve diger girdi
maliyetlerine, kizigan fiyat rekabetlerine; ihracatta ise diinya fiyatlarmdaki diisise,

144 Mustafa Sonmez, Eko Yazarlar, www. ntvmsnbc.com
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d6viz kurlarmdaki istikrarsiz inis ¢ikislara sahne olmustur. Biitiin bu olumsuzluklara
ragmen, Tiirkiye’nin ¢imento ve klinker ihracati Snceki yillara gore artmustir.

Tiirkiye’de c¢imento tiiketimi 2001 yiinda 25 milyon ton iken, 2002 yidnda %12
oranmda bir artis ile 28 milyon ton oldugu tahmin edilmektedir.

2002 yilinda ¢imento iiretiminin 33,3 milyon ton, klinker iiretiminin ise 31,7 milyon ton
oldugu tahmin edilmektedir. 2001 yilma gére ¢imento ve klinker iiretimi tahminen %11
oraninda artomgtir,

2002 yihnda ¢imento ihracatinm 5,6 milyon ton, klinker ihracatmm 4 milyon ton oldugu
tahmin edilmektedir. 2001 yilma gore gimento ihracati tahminen %8 oranmda, klinker
ihracat: ise tahminen %18 orannda artristrr.'*

2. GOLLER BOLGESI CIMENTO SANAYi VE TICARET A.S. (GOLTAS)
FIRMASINA ILiSKIiN BiLGILER

1.2, Firmanmm Kurulusuna Ait Bilgiler

Goltag; Tirkiye’de 600.000 ton/yil kapasiteli 6zel sektor ¢imento fabrikasi olarak
09.02.1969 yihnda, 60.000.000 TL.- sermaye ve 2000 ortak istiraki ile halka agik bir
anonim girket olarak Isparta’da kurulmustur.

Firmanm kurulus amaci Isparta, Burdur, Antalya, Konya ve Denizli bolgesi icin
cimento iiretmek ve bu bolgelerde pazarlama ve dagtmmm yapmaktw. Dolayisiyla
firmamn ana faaliyet konusumi; ¢imento, klinker ve hazmr beton iireterek yurt igi ve yurt
dis1 piyasada satiga sunmak olusturur.

Firma, yatmmlarm tamamlanmasi ile 12.04.1973 yilinda faaliyete gegmistir.

145 Goltas 2002 Faaliyet Raporu



2.2. Firmanin Sermayesi ve Ortaklari

Firmamn kayith sermayesi, 20.000.000.000.000 TL.-

7.200.000.000.000 TL.-“dir.
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ve Odenmis sermayesi,

Sirketin 31.03.2003 tarihi itibariyle baghca ortaklar1 ve sermaye paylari agagida gosterilmigtir.

Tablo 4. GOLTAS A.S. ORTAKLAR VE SERMAYE PAYLARI
(31.03.2003 Tarihi Itibariyle)

Kaynak; imkb.gov.tr

Ortagm Adi, Soyad: / Unvam Sermaye Pay1 ( MiLTL.-) |Sermaye Oram (%)
GOL YATIRIM HOLDING A.S. 1.984.000 27,56
SEVKET DEMIREL 222.769 3,09
ORHAN KUTLU 4.895 0,07
ISPARTA BELEDIYESI 137.214 1,90
ISPARTA IL OZEL IDARE MUD. 70.950 0,99
ISPARTA TIC.VE SAN. ODASI 26.460 0,37
TAHMINI 2000 ORTAK 4.753.712 66,02
GENEL TOPLAM 7.200.000 100,00

2.3. Firmanmn Organizasyonu, Yonetimi ve Isgiicii Potansiyeli

Firmanin organizasyonu;

Genel Miidiir; fabrikanin genel kanun ve yonetmelikler cercevesinde firma ana tiiziigii
ve yonetim kurulu idari meclisin aldigi kararlar dogrultusunda firmanm sevk ve idaresi

ile gorevlidir.

Hukuk miisavirleri; fabrikanm hukuk isleriyle s6zlesmeli avukatlar: ilgilenir.

Isletme Mudirliigii; genel miidiriin emirleri dogrultusunda tinitelerin sevk ve idaresini

~

saglar.
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Bakim seflifi; isletmenin is akigmu aksatmamas: icin gerekli olan baksmlan yapmakla
sorumtudur.

Kalite Kontrol ve Giivence Seflifi; iiretilen cimentonun istenilen standartlara
uygunlugunu saptamak igin galigir.

Mali Isler Midiirligii; diger bolimlerin kendi programlarma yaptiklar giriglerin
tamamlamp tamamlanmadifmm kontrol ederck, bunlarm muhasebe programina
aktariimasim koordine ve kontrol eder.

Fmansman Miidiirkigii; firma icinde nakit/cek ve bankalar ile ilgili tiim islemlerin
koordinasyonu ve kontroliinden sorumludur.

Ticaret Sefligi; yeni miisteriler ve piyasalar olugturmak, piyasayir ve rekabet kosullarim
takip ederek mevcut satis stratejilerini degistirmek, yeni satig stratejileri olusturmak

gorevieri arasmdadir.

Yatiim Planlama ve Kontrol Miidiirkigii; uygulanan projelerin imalat ve montaja
nygulamgmin kontroliinii saglar, yatinm planlamasmu gerceklestirir.

Bilgi Sistemleri Sefligi;
- Sirketin ihtivag duydugu uygulama yazihimlarm gelistirmek, satm almak,
entegre etmek,
- Sirket icinde kullamilan bilgi islem yazibmmnm ve donanmmmm hatasiz ve siirekli
bir sekilde kullamibir durumda olmalarim saglamak,
- Yazilmm ve donammm ile ilgili sorunlarda dirckt miidahale ctmek gorevleri

arasmdadir.

Insan Kaynaklari Sefligi; Goltas Cimento’nun hedefleri dogrultusunda diger birimlerle
koordinasyon iginde insan kaynaklari progranum yiiriitiir.
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Firmada; bir bagkan, bes yOnetim kurulu iiyesinden ibaret )jfﬁneﬁm kuruly, ik
denetciden ibaret denetim kurulu bulunmaktadiwr. Bunlar genei kurullarda yapilan
segimlerde 3’ er sencligine secilerek gorevlendirilmektedirler.

2002 yih somu itibariyle ¢ahsanlarm meveudu; 67 ayhk iicretli, 79 saat/iicretli olmak
tizere toplam 146 kisidir. Ayrica 5 degigik miiteahhitte 277 kisi cahsmaktadir. Firmada
Cwakhk ve Mesleki Egitim Kanunu kapsaminda 5 adet meslek lisesi ogrencisi
uygulamah egitim gormektedir.

2.4. Firmanin Teknik Ozellikleri
2.4.1. Uretilen Uriinlerin Tanim:
Uretilen iiriinleri iki bsliimde incelemek miimkiindiir:

Birincisi, kesintisiz siirekli iiretim; kirma, 6giitme, pisirme islemleri yapilarak klinker
denilen pismis yar: mamul tiretimidir.

Ikincisi, talebe gore iiretim; piyasanm talebine gore klinkerin, alci ile oSgiitiikip arz
edilmesidir. Piyasann talebi sonucu iiretim denildiginde, iiriin cinsine ve nakil sekline
gore tretim yapildig: anlagitmalidir. Bu iiriin cimentodur.

2.4.2. Firmanm Kurulus Yeri

Uygun yer secimi icin yapian etiid c¢absmalan sonucunda fabrika, Isparta-istanbul
karayolu tizerinde; 1000 dekar diiz, 2000 dekar vamag araziye sahiptir. Diiz arazide
firetim icin gerekli olan tesisler meveut olup yamag arazide ise hammadde temini icin
gerekli olan ocaklar bulunmaktadir.
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2.4.3. Yapilan Uretimin Ayamalar

Cimento yapmu icin gerekli olan ilk asama hammadde eldesidir. Kullamlan malzemeler
kalker, marn, demir cevheri, algi tasi ve trastwr. Kalker ve mamn fabrikanm 1-2 km.
uzagindaki devletten kiraladifi ocaklardan miiteahhitlerce fabrikaya getirili. Demir
cevheri ve algi tag: ise Izmir, Eskisehir ve Bandirma’daki fabrikalardan getirilir,

Fabrikanin ocaklarmda galeri usulii patlatma yapilmaktadir. Elde edilen kalker, kil veya
marn ocaklardan kamyonlara yiiklenip kincilara getirilir,

Konkasorde (kiric) kiriinug olan malzeme bantlar vasitasiyla stokhole tagmir. Gezer
vinglerle bunkerlere doldurulur. Celik palet ve hasler kantarlardan gecerek plastik
bantlarla farin (hammadde) degirmenine sevk edilerek &giitiiliir. Degirmenden ¢ikan
malzeme icinde iri halde olanlann aymci vasitasiyla gekilir ve degirmene geri domer.
Ufak yapida olanlar1 ise homojenasyon silolarma gdnderilir. Daha sonra stok silosuna
sevk edilir. Havall bantlarla silolardan alman malzeme bunkerlere aktanlr. Kantarda
tartildiktan sonra dopol (6n 1sitic1) sistemine gonderilir. Ist ahp vericiden gegen
malzeme pigirilmek izere finma yitksek ucundan verilir. Doner firma aym zamanda
isitmak amaciyla kOomiir de verilmektedir. Doner firm silindirik seklinde olup %3
oraninda meyilli olarak monte edilmis, igi atese dayanikh tuglalarla Griilmiistiir. Firinda
1400-1450 derece pigirilen farin doner firmdan klinker olarak ¢ikar. Klinker
sogutucuya dokiilir. Sogutmadan ¢ikan kilinkerin irileri konkastrde kimlw. Kinlan
klinker kovah elevatorlerle tasmarak klinker stokholiine dokiilmektedir.

Klinker, kurutulmus tras, alci tasi belli oranlarda (liretilecek ¢imentonun cinsine gore)
stokholden ahlnarak, c¢elik ve lastik bantlarla cimento degirmeninin girisinden
degirmene verilir. Degirmende Ogiitiilen malzeme silolarda depolanir. Silolardan alnan
gimento 50’ser kilo olarak torbalanir ve kamyonlara yiiklenir. Ayrica silolardan dokme
¢imento da verilmektedir.
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2.4.4. Firmanin Uretim Kapasitesi

2001 yih kiloker firetim kapasitesi I.Hat 720.000 ton/yil, IL.Hat 600.000 ton/yil olmak
iizere 1.320.000 ton/yil’dur.

IL.Hat klinker kapasite artist 2002 yih iginde tamamlams ve toplam kapasite 2.100.000
ton/yil olmustur.

Cimento 6giitme kapasitesi, I. ve IL. Degirmen 617.000 ton/yil, III. Degirmen 528.000
ton/yil, IV. Degirmen 1.1.61.600 ton/yil olmak iizere toplam 2.923.600 ton/yil’dir.

2.4.5. Firmanin Kalite Kontrol Uygulamas:

Toplam 500 m* kapah alanda iki kat olarak yerlesen yeni Kalite Kontrol Laboratuars;
fizik, beton, yag analiz laboratuan ve X-Ray laboratuarmdan olusmaktadir. Yeni cibaz
ve aletlerle desteklenen fizik ve kimya laboratuarmdan sonra beton laboratuani da

yenilenmigtir.

Nisan 2004’den itibaren Tirk Cimento Standartlarrndan, Avrupa Cimento
Standartlari’na gegilecektir. Bu yiizden TS ile baglayan standartlarm yerine CEM ile
baslayan yeni standartlar kullamilacaktir. Sadece iiretilmekte olan TS 10157 SDC 32,5
siilfata dayamkh ¢imento, 6zel tip ¢cimento olarak kalacaktir.

Standartlarm degismesinden dolayr ¢imento-beton laboratuarmdaki har¢ karistirict, sok
cthazi, Blain cihazi ve beton kahplan yenilenmistir. Aynca bilgisayar kontrolki,
otomatik Vicat cihazi (¢cimentolarin priz baslangici ve bitiginin tespitini yapmak icin)
almmustir.

Bttylece Kalite Kontrol Laboratuar:, ¢agm gerektirdigi tiim donanmlara sahip olarak
Once Kalite slogamna uygun ¢ahsma ile bolgenin en hizh, en gelismis, en giivenilir
laboratuan olma 6zelligini korumaktadar.
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Fabrikada Agustos 2001°den itibaren Kalite Giivence Bglimii olusturularak ISO
9001:2000 Kalite Yonetim Sistemini kurma cahsmalarma baslanmustw. Ocak 2002
sonuna kadar siiren bu calismalar tamamlanarak SGS International Certification
Services (ICS)’den ISO 9001:2000 belgesi almmustyr.

2002 yih Nisan aymdan itibaren basta Avrupa Toplulugu iiyelerine olmak iizere ihrag
yapabilmek igin CE marka isareti alma zorunlulugu dogmustur. Bu nedenle fabrikada
CE belgelendirme cahgmalarina baslanilnus; Nisan 2002'de Almanya LGA Materials
Testing Institute’den CE marka isareti almmustir.

2.4.6. Firmanm Sahip Oldugu Ekipman ve Makineler

i. Ana Uretim Uniteleri

e iki adet Déner Firm
1. Hat 2,200 Ton/Giin klinker
2. Hat 1,800 Ton/Giin klinker

o U¢ adet Hammadde Kincisi
1. Hammadde Kiricis1 400 Ton/Saat
2. Hammadde kiricis1 450 Ton/Saat
Bir adet tras kiricis1 150 Ton/Saat

o Uc adet Farin Degirmeni
1. Farin Degirmeni yatay bityah 170 Ton/Saat
2. Farin Degirmeni dikey valsli 120 Ton/Saat
3. Farin Degirmeni dikey valsli 200 Ton/Saat

< Bir adet Kémiir Kiric: 100 Ton/Saat

o Iki adet Kémiir Degirmeni
1. Hat Komiir Degirmeni dikey valsli 16 Ton/Saat
2. Hat K6miir Degirmeni yatay bilyah 18 Ton/Saat



Dirt adet Cimento Degirmeni

1 nolu 6n ezicili bilyah seperatorlii 90 Ton/Saat
2 nolu 6n ezicili bilyah seperatérliit 90 Ton/Saat
3 nolu bilyah seperattrhi 70 Ton/Saat

4 nolu bilyah seperatorlii 160 Ton/Saat

Tras Kurutma iki adet Trommel 200 Ton/Saat

Paketleme Unitesi

4 adet 2,500 Tonluk Silo

1 adet 10,000 Tonluk Silo

6 adet Rotatif Kantar 600 Ton/Saat

4 adet Dokme Cimento Hatt1 400 Ton/Saat

ii. Hazar Beton Tesisleri

Isparta Hazir Beton Tesisleri

1 adet ceneli kiric: 80 ton/saat

I adet Gker Beton Santrali 70 m*/saat

1 adet yikama eleme tesisi — Nace yikama eleme 300 ton/saat -
3 adet mobil pompa

12 adet transmikser

Antalya Hazir Beton Tesisi

2 adet Vuruskanlar Beton Santrali 90 x 2 = 180 m?/saat
4 adet mobil pompa

24 adet transmikser

1 adet sabit yer pompasi

124
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Alanya Hazir Beton Tesisi

1 adet Vuruskanlar Beton Santralk 90 m*/saat

2 adet mobil pompa

10 adet transmikser

Alara Cay1 kumocag bir adet Giiris yikama - eleme — kirma tesisi 300 ton/saat

2.4.7. Uretimde Kullamilan Ham ve Yardime: Maddeler ve Bunlarm Temin
Edildigi Yerler "

Hammaddeler

Kalker (Kire¢ Tast) (Fabrikamm 3 km. uzakhiindaki kendilerine ait kalker
ocaklarindan temin edilmektedir.)

Mam (Goltas Cimento A.S.’nin ihtiyact olan marn, fabrika sahasinin
kuzeybatisinda yer alan yaklasik 3 km mesafedeki marn ocaklarindan
saglanmaktadir.)

Demir Cevheri (Demir cevheri, acik ocak olarak isletilmekte ve fabrikaya
kamyonlar ile nakledilmektedir.)

Boksit (Boksit cevheri agik ocak olarak isletilmekte ve fabrikamiza kamyonlar
ile nakledilmektedir.)

Yar:i Mamuller

Farin (Farin; kalker, marn, demir cevherinin belirli oranlarda karistirihp
agiitiilmesinden elde edilen yarimamiil iiriindiir.)

Klinker (Klinker; gayet ince ogiitiilmiis biiyiik bir kismm kalsiyum oksit (Ca0),
silisyum dioksit (Si0;) ve az miktarda aliiminyum oksit (Al,O3) ile demir oksitin
(Fe,O3) teskil ettigi hammaddelerin homojen bir karismumn en az sinterlesmeye
kadar pigirilmesi neticesinde elde edilen yan mamul bir maddedir.)
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Cimento Uretimine Yardimci Maddeler ve Katkilar

e Algy Tast (Fabrikamn intivact olan algitagi; agik ocak olarak igletilmekte olan
Denizli-Kakik mevkiinden alinarak kamyoniar ile firmaya nakledilmektedir.)

o Tras (Fabrikamn tras ihtiyaci, yaklasik 25 km'deki Derebogazi’ndaki kendi
ocaklarindan saglanmaktadir.)

2.4.8. Firmanm Devam Etmekte Olan ve Yapmay: Diisiindiigii Yatmwrmm
Programlan

Modernizasyon - Darbogaz giderme yatwmlar: igin 530.000.000.000 TL.- karsihig: ithal
makine techizat, 163.000.000.000 TL.- yerli makine techizat, 636.000.000.000 TL.-
montaj ve diger yatirnm harcamasi yapiimustir. Toplam harcama 1.330.000.000.000 TL.-
olmustur.

idame Yatummlar:: Saha betonlart ve tasiyict kolonlar yaptmilnusto.Bunun igin
50.200.000.000 TL.- karsihginda ingaat harcamasi yapilmustir.

Ayrica firma vizyommun gincel ve gelecege yinelik gereksimimlermi karsilamakla
yiikiimhi islevsellige sahip, yenilikleri destekleyecek mySAP.com Kurumsal Kaynak
Planlamasi vyatrmm  icin @ 390.300.000.000 TL.- harcama  yapimst.

Idame  yatmmlann  igin @ 440.500.000.000 TL.-  harcama  yapilmustr.
Bu yil toplam yatirim harcamalar:

+ 1.240.000.000.000 TL.- karsihifi ingaat, montaj ve yerli makine techizat
harcamas: ve

e« 529.900.000.000 TL.- karsthfr ithal makme techizat harcamasi olarak
gerceklesmistir.

Toplam harcama 1.770.000.000.0600 TL.- olmustur.
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Firmarmn Kisa Dénem Hedefleri

e Miisteri memnuniyetini on plana alarak, iiriin ve hizmet kalitesini en {ist
seviyede tutarak ulusal ve uluslararas: standartlara uygun tiriinler tiretroektir.

o Tiim cahsanlarm katidmm ve egitimin devamli artirarak {irlinii giivence altna
almak.

e Cevreye saygih firma imajun vermek

Firmaran Orta Donem Hedefleri

IL.D6ner firm kapasitesini %100 artinmmu gerceklestirerek bolgenin ve ihracat
taleplerinin iiriin ihtiyacim amnda kargilamak.

Firmarmn Uzun Donem Hedefleri

Caliganlarin egitim kalitesini yiikseltmek, teknolojinin tiim imkanlarmdan faydalanan,
tamamen otomasyona gecmis, {iriin ¢egitliligini artwrnmg firma haline gelmek.

3. GOLTAS GOLLER BOLGESI CIMENTO SANAYI VE TICARET A.S.’NE
FiIRMA DEGERLEME YONTEMLERININ UYGULANMASI

3.1. Géltas Géller Bolgesi Cimento Sanayi ve Ticaret A.S.’ne Iliskin Finansal

Oranlarm Yorumlanmas:

Omek firmamizda cari oranm 2001 yibnda 1,82; 2002 yiinda ise 1,32 oldugunn
gormekteyiz. Genel bir fikir olarak cari oranm 2 olmasi tercih edilmektedir. Bu nedenle
firmamizda cari oramin 2001 yiinda daba iyi bir durumdayken 2002 yimda daha
azalmig olmasi kisa vadeli bor¢ 6deme giiciinde azalma yagandigmm akla getirmektedir.
Ancak bu durum firmamiz i¢in bir tehlike olusturmayacak boyuttadwr. Ciinkii cari orana
gére daha hassas bir 6lgii olan asit-test oramina baktigimizda; oranm 2001 yilinda 1,27
ve 2002 yihnda 1,12 oldugunu ve firmann kisa vadeli bor¢larim 6derken yeterli nakde
ve varliklarim nakde gevirebilmek icin yeterli siireye sahip oldugunu gormekteyiz. Bu



128

agidan bakildiginda cari oranm diisiis nedenini firmanm kisa vadeli bor¢larmdaki artisa
baglayabiliriz. 2001 yihnda 0,13 olan nakit orammna gore fimanmn elindeki hazir
degerlerin kisa vadeli borglariu karsilayacak diizeyde olmadigm ancak 2002 yilina
gelindiginde oramin 0,39’a yiikselmis olmasmin da firmammn bor¢ Gdeme giicii agismdan
lehine bir gelisme oldugunu soyleyebiliriz. Ancak bu oranin genel kabul gérmiis
0,20’lik smm agmms olmasi firmanm sahip oldugu nakdi, degerlendiremedigi ve atil
duruma diisiirdiigiiniin de gostergesi olmaktadir. Firmanin nakit fazlasiu atdl durumdan
kurtarmak amaciyla degerlendirmeye gitmesi firma icin yeni bir gelir kaynag:

olusturacaktir.

Firma, %30’luk payla yabanci kaynaklarla; %70°lik oranla da 6zkaynaklarla finanse
edilmigtir. Bu dagilmn firma icin olumlu bir durum oldugunu ve firmanm wzun
donemli bor¢ ve faizlerini 6demede herhangi bir giicliikle kargilagmayacagm ayrica
firmaya kredi verenler ilizerinde de olumlu bir etki yaratacagmm gosterir. Kisa vadel
yabanci kaynaklarm toplam kaynaklar icerisindeki yerinin 2001 yilinda %20 iken 2002
yilinda %27’ye yiikselmesi firma acismdan olumsuz degerlendirilmemelidir. Ciinkii
iilkemizdeki ekonomik kosullar g6z Oniinde bulundurulduunda ticaret bankalarmin
kisa siireli kredi verme egilimlerinde bulunmalan, uzun siireli kredi veren finansman
kuruluglarinn geligmemis olmasi, enflasyon gibi etkenlerden dolay: firmalar, digaridan
saglanacak finansmanlar konusunda daha cok kisa siireli yabanci kaynak kullanma
yoluna gitmeye baslamuglardir. Maddi duran varbklarm 6zkaynaklara oram 2001 yilinda
0,59; 2002 yihinda 0,45 oranlarmda olmasi her iki yilda da firmamn sahip oldugu maddi
duran varliklarm tamammin 6zsermayesiyle finanse ettigini gostermektedir.

Stok devir hizlarmda yillara gore artiy gozlenmesi stoklarn daha etkin bir bicimde
yonetildiginin gostergesidir. Bu durum belirh bir is hacmine ulasmak konusunda
finansmana duyulan gereksinimi azaltir. Alacaklarm devir hizmm 2001 yihinda 6,54
oranmdayken 2002 yilmda 9,38’¢ yiikselmis olmas:1 firmanmn alacaklarim zamanmda
tahsil etme yeteneginin artmus oldugunu ve kredili satiglardansa pesin satislarinm daha
fazla oldugunu bize gosterir. Toplam aktifler devir huzi oram genel kabul gérmiis
oranlar baz abndigmda diigiik seviyededirr Bu durum firmada atid kaynaklar
bulundugunun igareti olarak kabul edilebilir. Aktif toplamma gore yapilan satislar diisiik
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seviyede kalmaktadwr. Bunun da firmada varhk kullanimlarmm yeterli bir diizeyde
olmadigm ve firma i¢in risk olugturabilecegini sGyleyebiliriz.

Goltas Cimento; 2001 yibnda 45.155 Milyon TL.- , 2002 yilinda ise 70.588 Milyon
TL.- ciro elde etmistir. Firma 2.923.600 ton kapasiteye sahip olmasma ragmen diger
¢imento fabrikalarmm rekabeti sebebiyle ancak 1.030.967 ton i¢ piyasada satiglari
vardir. Briit satis kari oranmm yiiksek olmasi, firmann faaliyet giderleri ile diger
giderlerini karsilayabilecek ve firma sahip ve sahiplerine kar saglayacak nitelikte
oldugunu gosterir. Faaliyet karhhgma iliskin orana baktignmzda oramm, %15°den
%27’ye c¢ikmis olmas: firmanm esas faaliyetinden olan karhbigmmn arttiFmmn
gostergesidir. Olagan faaliyetleri icerisinde elde edilen karm da 2002 yimda arttigim
gormekteyiz. Faaliyet giderlerinin net satiglar oram icerisindeki pay: kiiciilmiis buna
karsibk karm $zkaynaklar ve varhklar igerisindeki pay1 2002 yilinda artrmgtyr.

3.2. Géltas Goller Bolgesi Cimento Sanayi ve Ticaret A.S. I¢in Uygulanan Fiyat
Katsayilan Yonteminde Izlenen Asamalar'*

Firmann fiyat katsaylarmin hesaplanabilmesi icin iki temel veriye ihtiya¢ vardir.
Bunlardan biri, fumanm hisse senedi fiyati digeri ise firmalarm bilango ve gelir
tablolaridir. Fiyat katsayilarma gore belirlenecek firma degeri, gegmis icin
yapilabilece@i gibi gelecege yonelik tahminlerde bulunabilmek i¢in de kullamlabilir.
Gelecekteki degeri tahmin etmek i¢in bazi tahmini degerlerin tespit edilmesi
gerekmektedir. Bu degerler firmanin gelecekte elde etmesi muhtemel karhlbk ve satig
miktarlaridw. Ek 1. Tablo 3°de firmanmn 2002 yih gelir tablosuna iligkin kalemler
degerleri ile verilmistir. Ek 1. Tablo 4’de gelir tablosunda 2003 yihnda olugabilecek
deger degisiklikleri icin Ongoriilerde bulunulmustur. Ek 1. Tablo 5te  Ongorii
oranlarmm gelir tablosu kalemlerine uygulanmasi sonucunda 2003 yih igin tahmini
gelir tablosu olusturularak firmanm tahmini satis ve karlihk rakamlarma ulagihustir.

Ek 1. Tablo 7°de Piyasa Degeri/Defter Degeri katsayisim bulabilmek igin hisse
senedinin piyasa degeri ile hisse senedi adedi carpilmuig ve hisse senetlerinin toplam
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piyasa degerleri ortaya konulmugtur. Firmanm o6zkaynaklarmm defter degeri hisse
senedi adedine boliiniince hisse bagi defler degeri; toplam piyasa degeri ile defier degeri
de birbirine boliindiigiinde Piyasa Degeri/Defier Degeri katsayisi belirlenmistir. Hisse
bagi defter degeri ile Piyasa Degeri/Defter Degeri katsayisi c¢arpildignda ise firma
degerine ulagiinugtir.

Ek 1. Tablo 9°da ise Fiyat/Kazang katsayilari belirlenmeye calisilmistir. Bunun igin
firmamn elde ettifi net karn hisse senedi sayisma bolerek hisse basi net kara ulagilr.
Hisse senedi piyasa fiyati, hisse basi net kara boliinerek Fiyat/Kazang katsayisi
belirlenir. 2003 yih tahmini Fiyat/Kazang katsayisim bulabilmek i¢in firmanm 2003 yih
tahmini net kar1 2002 yih toplam hisse senedi sayisma boliiniir ve tahmini hisse bagina
net kar belirlenir. 2002 yih hisse senedi piyasa fiyati bulunan tahmini hisse basma net
kara boliiniir ve tahmini kara gore Fiyat/Kazang katsayisina ulagihr. Hisse bagina net kar
ile bulunan Fiyat/Kazang katsayilan carpilarak hisse fiyati belirlenir. Hisse fiyatlan ile
hisse senedi adeti ¢arpildifinda ise firma degerine ulasilir.

Fiyat/Satig katsayisim belirleyebilmek icin firmanmn net satiglart hisse senedi adedine
boliinerek hisse basi net satis degerine ulasihr. Hisse senedi piyasa fiyat: hisse bagi net
satis degerine boliinerek Fiyat/Satis katsayisi belirlenir. Yine 2003 yih icin tahmini
firma degerini belirleyebilmek igin firmanm 2003 yih tahmini pet satiglari hisse senedi
adedine boliiniir ve tahmini hisse basi net satig degerine ulasihr, hisse senedi piyasa
degeri bulunan bu degere bolindiigiinde tahmini Fiyat/Satis katsayisi belirlenmis olur.
Hisse basi net satig ile Fiyat/Satis katsayilar1 carpildiktan sonra elde edilen rakam ile
hisse senedi adedi carpildiginda firma degerine yillar bazmda ulagilyr.

3.3. Gijltas Giller Bilgesi Cimento Sanayi ve Ticaret A.S. I¢in Uygulanan Nakit
Alamlan Yonteminde izlenen Asamalar'®’

Firma degerlemesinde saghkli sonuglara ulasiimak isteniyorsa firmanin gegmis yillarma
iligkin gostermis oldugu performanslarm Glgiilmesi gerekmektedir. Boylece gelecek
yillarda firmamin faaliyetleriyle ilgili tahminlerde bulunurken ve firma degeri tespit

147 Aykan Ureten — Metin Kamil Ercan, a.g.e.



131

edilirken fikir sahibi olmalarina ve analizlerde dogru degerlemeler yapilmasina olanak
saglar.

Firmanin gegmisine iliskin performans analizi yapilirken oncelikle bilango ve gelir
tablolarmm Tirk Lirasi cinsinden hazirlanmasi uygun olacaktwr. Goltag A.S.’nin 1998,
1999, 2000, 2001 ve 2002 yillarma ait bilanco ve gelir tablolan almmug ve TL cinsinden
faaliyet degerleri Ek 2. Tablo 1 ve Ek 2.Tablo 2’de gosterilmistir. Sonraki Ek 2. Tablo 3
ve Ek 2. Tablo 4’de ise Toptan Esya Fiyat Endeksi'ne gore yapilan diizenlemeler
sonucunda eclde edilen degerlere yer verilmistir. Tefe’nin kullamlmasmdaki amag,
enflasyonun finansal kalemler iizerindeki olumsuz etkisini giderebilmek igindir.

Tefe’ye gore yapilnus olan diizeltmelerle ilgili olarak kullamlan katsayilar soyledir:

YILLAR 1998 1999 2000 2001 2002

KATSAYILAR 5,332 3,273 2,467 1,308 1,000

Ek 2. Tablo 5 ve Ek 2. Tablo 6’da ise Tefe’ye gore diizeltilmis bilanco ve gelir
tablosundaki degerler Dolar’a cevrilerek gosterilmistir. Tefe oranlarma gére diizeltilmis
olan finansal tablolar 31.12.2002 tarihindeki kur baz almarak (1 USD = 1.634.501 TL)
Dolar cinsinden degerleri bulunmustur. Degerlerin Dolar bazinda gOsterilmesinin
nedeni ise, Tefe’ye uyarlanmug degerleri enflasyon ortamindan en az etkilenecek bir
para birimine doniistirmek boylece firmanmn gelecek icin tahmin edilecek degerinin
gercege yakm olmasi sonucuna ulagabilmek icindir. Sonraki Fk 2. Tablo 7 ve Ek 2.
Tablo 8’de ise, bilanco ve gelir tablolarmdaki ana baghklar gosterilmistir. Burada
fimanin ana kalemlerinin biiyiikliiklerinin daha net bir bicimde goriilmesi saglanmaya
cahisiimistar.

Firmanin ge¢migine ait performanslarm apalizi yapiiwken firma ig¢i unsurlarm g6z
Oniinde tutulmas: gerekir. Bu unsurlarin en Onemlisi ise, Yatirilan Sermayenin Getirisi
Oranr’dir. Onceki agiklamalarmmzda belirttigimiz gibi bir firma degerinin yaratilmasi
igin Yatmlan Sermayenin Getiri Oram’nm (ROIC) Ortalama Sermaye Maliyeti
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(WACC)’dan biiyiikk olmasi gerekir. Sermaye maliyetinin iizerinde elde edilen getiri,
nakit akimlarma yansmmaktadw ve bunun sonucunda da firma degerinin belirlenmesini
saglamaktadr.

Net Faaliyet Karnn (NOPLAT) m hesaplanabilmesi i¢in esas faaliyet karmin ve bu kar
tizerinden hesaplanan vergi, Ek 2. Tablo 9°da bulunmugstur.

NOPLAT’m hesaplanmasi, oncelikle -firmada hi¢ bor¢ kullandmiyormus gibi esas
faaliyet karmmn hesaplanmas1 ile baglar. Esas faaliyet kari, firmanin gelirleri ve
giderlerinin bilyilk bir kismumi kapsarken gelir tablosunda diger faaliyetlerle ilgili
gelirler, giderler, finansman giderleri ve olaganiistii gelir ve giderleri digmda tutar.
Ayrica esas faaliyet kart hesaplanrken sabit kiymetlerin amortismanlari diisiilmiigtiir.

Esas faaliyet kar1 hesaplamrken firmanm borcu olmadii kabul ediliyordu, yine Ek 2.
Tablo 9°da esas faaliyet kan lizerinden vergi hesaplanmirken de firmanm hicbir borcu,
menkul kiymeti ve faaliyet disi gider ve geliri olmadig: takdirde firmamin Sdeyecegi
verginin miktarmi belirlemek amaciyla diizenlenmistir. Faiz gelirleri, giderleri ve
faaliyet dist kalemlere uygulanan 6zel bir vergi oram uygulanmuyorsa o zaman
Kurumlar Vergisi oram kullambr.

NOPLAT’m dogrulugunu kontrol edebilmek icin net kar degerinden baslanip olagandisi
gelir ve giderlerin etkileri géz Oniinde bulundurularak ve verginin de etkisi dikkate
alinarak NOPLAT degerine tekrar unlasihr. Bu uygulamaya gére 2002 NOPLAT
degerleri her iki hesaplama icin de 8.235 Bin US$’dir.

Esas faaliyetler igin yatwilan sermaye, yatirlan sermayenin Onemli bir bolimiinii
olusturmaktadir. Esas faaliyetler icin yatirilan sermaye; net isletme sermayesi (ihtiyag
fazlas1 nakit, menku! kiymetler ve kisa vadeli finansal borglar haric), net maddi duran
varbklar ve net diger varhklar (faaliyetlerle ilgili diger varhklar — diger borglar)’dan
olusmaktadir. Faaliyetlerle ilgili olan sermayeye menkul kiymetler, maddi olmayan
duran varlklar ve faaliyet dist yatwrmmlar (6rnegin finansal duran varhklar) eklenince
yatwilan sermayenin toplam tutarma ulagibmaktadw. Toplam yatinlan sermaye tutarnmna
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6zkaynaklar ve faiz yiikii tasiyan borglarm toplamm alnarak da ulasiabilir. Yapilan iki
islemin sonuclan aym olacaktw. Uygulamamizda 2002 yih toplam yatlan sermaye
tutar1 her iki metodda da 33.117 Bin US$’dir.

Yatmilan sermaye tutarma ulasihirken bulunan net igletme sermayesi; donen varliklardan
{menkul kiymetler hari¢), faiz yiikii tagmmayan kisa vadeli borglar ¢ikanlarak bulunur.
Menkul kiymetlerin hesaplamada gézoniinde bulundurulmamasmm nedeni, firmanmn
yapmay: diigindlii bir yatwmm i¢in elinde nakit veya menkul kiymet bulundurabilir bu
durum  firmanin  esas faaliyetleri icin  hesaplanan net igletme sermayesi ile
iliskilendirilemez. Faiz yiikii tasimayan kisa vadeli borglarm diigiilmesinin nedeni ise,
NOPLAT ile uyum saglanabilmesi icindir. Ciinkii NOPLAT hesaplamirken bu tiir
borglar i¢in katlamlan bir finansman gideri varsa zaten disililmektedir. Kisa ve uzun
vadeli borglar yatiilan sermayeden diisiilmemektedir; ¢iinkii NOPLAT hesaplanirken
bu borglarla ilgili finansman giderleri de diigilmemektedir.

Yatirlan sermaye tablosunda bulunan net maddi duran varhklar, firmamn bilancosunda
bulunan yani defter degerinin esas alndigs tutardr.

Yatirlan sermayenin hesaplanmasinda faaliyetlerle ilgili olan diger varliklar ve finansal
yiik tagmmayan diger borglar net degerleriyle almmaktadw. Bilangonun aktif ve
pasifindeki bu degerlerin hesaba dahil edilebilmesi icin NOPLAT’m hesaplanmasinda
yer alp almadigma dikkat etmek gerekir.

Toplam yatinlan sermaye hesaplanwken; menkul kiymetler, finansal duran varliklar ve
maddi olmayan duran varhklar gibi kalemler ayrica gosterilmektedir.

Bilanconun pasifinde hesaplanan toplam yatwridan sermaye miktarmn aktif tarafindaki
degere esit olmasi gerekmektedir. Pasif tarafindan hesaplanan tutar 6zkaynaklar ve
finansal borglar toplamindan olusmaktadir. Ozkaynaklar hesabim olusturan tiim
kalemler burada dikkate albmir. Yine finansal borglar da hem uzun vadeli hem de kisa
vadeli finansal borglarin toplarnm ifade etmektedir.
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Yatimlan sermayenin getirisi (ROIC) Ek 2. Tablo 14’de hesaplanirken yatrilan sermaye
tutar: olarak genellikle donem basi degeri dikkate abmmaktadw. Ancak istenirse dénem
bas1 ve donem sonu ortalamalan da alnarak hesaba dahil edilebilir. Burada 6nemli olan
nokta, ROIC’in hesaplanmasinda faaliyetler icin yatinlan sermayenin igerisinde yer alan
bir varhgmn gelir ve gideri NOPLAT hesaplanirken de dikkate alinnmg olmasidir.

ROIC = NOPLAT/Faaliyetler I¢in Yatirilan Sermaye formiiliiniin gecerli olabilmesi i¢in
pay ve paydanm birbirleriyle uyumlu olmas: gerekmektedir.

Ek 2. Tablo 15°de firmanm gelecekteki performansma ait tahminlerde butunulmaktadir.
Burada firmanm icinde bulundugu sektordeki Szellikler, firmamn bulundufu sektordeki
yeri, rakiplerine gére avantaj ve dezavantajlari gbzoniinde bulundurularak tahmini
degerler belirlenmeye calisilir.

Bilango ve gelir tablosu tahmini degerleri Ek 2. Tablo 17 ve Ek 2. Tablo 18°de
belirlenmeye cahsilomgtir. Buradaki ama¢, firmamn npakit akunlan tablosunun
tahmininin daba saghkh ve gercege yakm bir sekilde ortaya konulmasmin
saglanabilmesidir. Iskonto edilen nakit akimlar1 yaklagmmina gore firmann gelecekte ek
bit kapasite yaratmadan su andaki durumunn koruyacagi varsaymm altinda hareket
edilmektedir. Yani firma degeri, firmamn bugiinkii kapasitesi ve varhk durumuna gére
tespit edilmektedir. Gelecekte yapilacak yatwmlarnn bugiinden gdzoniinde
bulundurulma olanagi olmadigt icin yapmus oldugumuz uygulamada Gngériilen sabit
sermaye yatwanlan firmanin mevcut kapasitesinin devamu icin yapmasi gereken yatimm
harcamalar olmaktadur.

Tahmini tablolar hazirlanirken yapilan hesaplamalar asagidaki gibidir;

Tahmini Bilancolar (BinUS$) EK 2. Tablo 17.

Aktif (Varhklar):
Hazir Degerler =2003 Yih Tahmini Net Satig Tutan * %1
=47.491* %1 =475
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Menkul Kiymetler; kaynaklarn (pasifin) fazla olmasi durumunda aradaki fark menkul
kiymetlere dahil edilmektedir. 2004 yilindan itibaren kaynaklar fazla vermektedir.
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar; 47.491* %11 = 5.224
Stoklar; 47.491* %7 =3.324
Diger Donen Varliklar; 47.491* %6 = 2.849
Net Maddi Duran Varliklar; 47.491* %30 = 14.247
Birikmis Amortismanlar; 2002 Yih Briit Maddi Duran Varhklar * {(Amortisman Oram —
Aktiften Cikan Maddi Duran Varlik Oram) + 2002 Yih Birikmis Amortisman

= 40.607 * (%6 - %4) + 26.694 = 27.506
Finansal Duran Varliklar; 14.087 degermin sabit kalacag: dngoriilmiistiir.
Maddi Olmayan Duran Variliklar; 2002 Yih MODV — Tiikenme Pay1

=151-5=146

Diger Duran Varliklar; 9 degermin sabit kalacagy ongoriibmigtiir.

Pasif (Kaynaklar):
Kisa Vadeli Finansal Borglar; varhklarm (aktifin) kaynaklardan (pasifien) fazla vermesi
durumunda aradaki fark, kisa vadeli finansal borglara kaydedilmistir. 2003 yilinda
ortaya ¢ikan 1.181 degerindeki acik kisa vadeli finansal borglarla finanse edilmigtir.
Kisa Vadeli Ticari Borglar; 47.491* %10 = 4.749
Diger Kisa Vadeli Borglar; 47.491* %4 = 1.900
Odenmis Sermaye; 2002 yih tutar ahnmustir. (4.405)
Yeniden Degerleme Deger Artigr; 2002 yih tutan almamstir (12.846)
Yedekier; Yedekler Tablosundan alinmstir (Ek 2. Tablo 19.)
Donem Bas1 Yedek Tutan = 9.457
Net Kar (2002) = 9.467
Temettii (Net Kar * %50) =4.730
Donem Sonu Yedek Tutann =14.187

Tahmini Gelir Tablolar: (BinUSS) EK 2. TABLO 18.

Net Satigiar; 2002 Yih Net Satislar * 1,10
43.174 * 1,10 = 47.471



Satislarin Maliyeti (Amortisman Harig); 47.471% %55 = 26.120
Faaliyet Giderleri; 47.471* %11 =5.224
Amortisman Giderleri; 2002 Yih Briit Maddi Duran Varliklar * %6
40.607* %6 = 2.436
Maddi Olmayan Duran Varlik Amortismanz; her yil i¢in 5°dir.
Diger Faaliyetlerden Olagan Gelirler; 2.177* %3 = 65
Kisa Vadeli Bor¢lanma Giderleri; Kisa Vadeli Finansal Borglar * Faiz Oram
2.103* %9 =189
Kurumiar Vergisi; Dénem Kar1 * %30
13.516* %30 =4.056
Faaliyet Kar: Uzerinden Vergi; Kurumlar Vergisi + Vergi Korumas
4,056 +57=4.113
Vergi Korumasi (Kisa Vadeli Borg); Kisa Vadeli Bor¢lanma Giderleri * Vergi Oram
189* %30 =57
(Vergi Sonrasi KVB Giderleri;189 — 57 = 132)

Tahmini Yatirian Sermaye(Bin US$) EX 2. TABLO 23.

Diger Varliklar — Diger Borglar; 9 — 1.094 = -1.085

Diger Ozkaynaklar; Emisyon Primi + Yeniden Degerleme Deger Artisi + Yedekler
0 +12.846+ 14.187 =27.033

Kisa ve Uzun Vadeli Finansal Borglar; 0 + 1.181 = 1,181

Tahmini Net Nakit Akami (Bin US$) EK 2. TABLO 24.

Net Isletme Sermayesindeki Artis; 5.224 — 6.051 = -827
Sabit Sermaye Yaturmm; (Net MDV2003 — Net MDV2002) + Amortisman2003
(14247 - 13.913 ) +2.436 = 2.770

136
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Devam Eden Degerin Tespiti EK 2. TABLO 28. 3

Indircenmis Nakit Ak Yaklasim

Devam Eden Deger; [INOPLAT 2007 * (1-g(biiyiime) / ROIC)] / (WACC — g)
[14.486 * (1 — 0,100 / 0,150)] / (0,150 — 0,100)
=96.573

Ekonomik Kar Yaklagimi

= ( Ekonomik Kar / WACC ) + [( NOPLAT 2007 * (g/ROIC) * (ROIC - WACC) /
{ WACC * ( WACC - ¢g))}]

=(10.761/0,150 ) + [ ( 14.486 * ( 0,100/ 0,150 ) * (0,150 -0,150) /(0,150 * ( 0,150
- 0,100)) 1]

=71.740

Ekonomik karm devam eden degerine yatwilan sermaye tutan eklendiginde Indirgenmis

Nakit Akmm yaklasimindaki degerine ulasimahdir aksi durumda hesaplamalarda hata

yapilrms demektir.

DED = Ekonomik Karm DED + Yatirilan Sermaye (2006)
=74.740 + 24.833 = 96.573

Talmini Fivatin Belirlenmesi

Faaliyetlerin Degeri =89.120
Menkul Kiymetler = 0
Firmanm Degeri =89.120
Finansal Borglar =-2.103
Vergi Sonras1 Kid. Tazmi. =- 766
Ozkaynaklarm Degeri = 86.251

Firma degerinden borglar disiildiikten sonra 6zkaynaklarm degeri; 69.988.000 US$ dur.
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Ozkaynaklarn degeri; 1 US$ = 1.700.000.- TL kur iizerinden TL’ye ¢evrildiginde
146.626.700.000.000.- TL olmaktadir.

Firmanmn degerlendirme tarihi itibariyle sermayesi 7.200.000.000.000.-TL olup, hisse
senedi adedi 1.440.000.000’dir. Firmann $zkaynaklarmin degeri hisse senedi sayisma
bolinduginde, hisse senedinin fiyati bu kosullara gore; 101.824.- TL olmaktadw.

Hisse Senedi Fiyat1 = 146.626.700.000.000 / 1.440.000.000 = 101.824 TL/Adet

Bu tutara istiraklerin defter degeri dahil edildiginde ise hisse senedi fiyati; 118.455.- TL

degermi vermektedir.
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SONUC

Faaliyeti devam eden her firmanin gesitli nedenlerden dolayr degerinin tespit edilmesi
gerekebilir. De@er tespiti; firmalann mali yapilarmm diizeltibmesi, yeni yatwmmlarm
finansman, firmalarm bityiime durumlarinin ortaya c¢ikardmasi, kar dagitim oranlarmin
diizenlenmesi, Ozellestirme gibi konulara agikhk getirebilmek, firmann bugin ve
gelecekteki dururmu hakkmda tahminlerde bulunabilmek amaciyla gergeklegtirilir.

Firma degerinin ortaya cikisinda bazi faktSrler rol oynamaktadir. Temel analizinde
esasim olusturan bu faktdrler; ekonomik, endiistriyel ve firma ile ilgili faktorlerdir.
Ekonomik faktorler, ulusal ve uluslararasi olarak ele almmahdr. Dogru olarak tahlil
edilecek ckonomik faktorler, gelecege yonelik tahminlerde degerlemenin yOniini
belirler. Ekonominin genel durumu ve gelisimi hakkinda edinilecek bilgiler; hiikiimet
kararlari, Merkez Bankas: politikalar, enflasyon beklentileri, faiz oranlan, déviz kurlan
gibi gdstergelerle birlestirilerek degerleme yontemleri tespit edilir.

Ekonomik faktorlerin tespit ve tahlilinden sonra bu tahmin ve tespitlerden hareket
edilerek uygun endiistrileri segme asamasma gegilebilir. Firmammn iginde bulundugu
endiistrinin niteligi firma degerinin belirlenmesinde esas alnan temel analiz icin gerekli
bir bagka faktordir. Ogellikle karhbk oranlarma bakildgmda konjonktirel
dalgalanmalardan etkilenmeden biiyiimesine devam eden (Biiyiiyen Endiistriler) ya da
konjonktiirel dalgalanmalar paralelinde istikrar donemlerinde az karh veya zararh
(Devresel Endiistriler) veya ekonomide dalga]anmalardan en az etkilenen ekonominin
hem canh hem de durgun oldugu donemlerde yaklagsik aym diizeyde kar saglayan
(Kendini Koruyan Endiistriler) arasmda yer almak firma degerinin tespitinde Gnem arz
etmektedir.

Ekonomik ve endiistriyel faktorlerin analizinden sonra sira firma ile ilgili faktorlerin
incelenmesine gelir. Analizin bu bolimi, finrma degerinin behirlenmesinde en Snemli ve
dikkat isteyen kismi olusturmaktadir. Piyasada bulunan firmalarla ilgili cok fazla bilgi,
rapor, haber ve finansal tablo vardw. Bu verilerin dogru bir bicimde incelenip
yorumlanmas1 gerekmektedir. Bugiine ve gelecefe ait getirilerin degerlerinm
saptanabilmesi i¢in firma ile ilgili faktorlerin acikga ortaya konmasmda fayda vardw.
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Firma degerinin belirlenmesinde etkili olan ve deger yaratan unsurlar ise, firma ici ve
firma dugs unsurlar olarak iki bolim icinde ele almak gerekir.

Firma degerini etkileyen firma ici unsurlar; satiglar, faaliyet kar marji, net isletme
sermayesi, net maddi duran varhklar ve net maddi diger varliklar olarak gruplanabilir.
Firma degerini etkileyen firma disi unsurlar ise; genellikle birlesme, satin alma, ve
satma iglemlerinden olugmaktadir. ’

Firma analizi yapilirken, deger yaratan firma ici ve firma disi unsurlarin, birbirleriyle
olan etkilesimleri incelenmelidir. Bu unsurlarm firma tarafindan bir plan dahilinde
devamh olarak ele almmasi ve ciddiyetle takip edilmesi firma bagarismda etkin rol
oynayacaktir.

Firma degerlemesi yapilirken yararlanian en 6nemli iki temel tablo; gelir tablosu ve
bilangodur. Bu iki tablo kullamlarak birbirine benzeyen ve aym sektdr kolunda yer alan
firmalar arasinda karsilagtwmalar yapilabilmektedir.

Firmanm gelecek yillara iligkin getirilerine ait tahminlerde bulunabilmek icin Sncelikle
gecmis yillara iliskin verileri incelenip degerlendirilmelidir. Finansal oranlar, degerleme
ile ilgili olarak ihtiyac duyulan bu verilerin saglayacagi bilgilerin mali tablolardaki
degigiklikler g6z Oniinde bulundurularak bir veya birkag donemi de kapsayacak sekilde
incelenmelerine olanak verir. Inceleme sonucunda bu bilgiler iiginda firmanm icinde
bulundugu ckonomik durum, sektdrdeki yeri ve firmanmn genel durumuna gore
degerlendirme yapilmasiu saglar.

Hisse senetleri borsada islem gérsiin ya da gormesin titm firmalar agismdan; firmm
ortaklan, yatimmciar ve kreditorler gibi farkh gruplar icin firma degerlerinin tespiti
onemli bir konudur. Firma degerleme yOntemleri icerisinde ii¢ temel yaklagim vardir.
Bunlar, firmanin fiziki varhklarmi ve bunlarn yerine konulma maliyetlerini temel alan
ve aktif temelli yaklasim olarak da nitelenen maliyet yaklasmm, firmanmn kazang
potansiyelini temel alan gelir yaklagumm ve piyasadaki kargilagtinlabilir firmalardan elde
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edilecek verilerin, degerlenen firmamn verileri ile karsilastrmak suretiyle s6z konusu
firmanin degerini belirlemeyi amagclayan piyasa yaklagmudur.

Piyasa yaklasimi (fiyat katsayidarmu esas alan degerleme yaklasimi), firma degerieme
yontemleri arasmda en ¢ok tercih edilen yontem seklidir. Ancak yontem uygulanirken,

firma degerini etkileyecek bircok faktor gozardi edilmekte ve bu nedenle eksik
kalmaktadir. Buna kargihk yontermin uygulanmasi olduk¢a kolaydw. Ancak birgok
sorunun cevapsiz kalmasi ve sektorde karsilastrmanm birebir yapilabilecegi firmalarm
bulunmasmndaki zorluk nedeniyle ¢ok da avantajh bir yOontem olarak kabul
edilmemektedir.

Gelir yaklasimm esas alan degerleme yontemi ise, satig potansiyeli, biiyiime durumu,
sermaye maliyeti, gibi faktorleri gozoninde bulundurdugundan daha gercekgi bir
yaklagm olmaktadw. Uygulamanm temeli firmanm gelecekte beklenen degerinin
bugiine indirgenmis degeri oldugundan analizi yapan kisinin konuya hakim, firmanm ve
sektoriin duramu hakkmnda tam anlanuyla bilgi sahibi olmasi gerekmektedir.

Isparta Goller Bolgesi Cimento Sanayi ve Ticaret A.S. icin yapilan uygulamada, piyasa
yaklagiou (fiyat katsayilari) yonteminde firmanmn Piyasa Degeri/Defter Degeri,
Fiyat/Kazang ve Fiyat/Satig katsayilari dikkate almmustrr. Gelismis iitkelerde de sikga
bagvurulan bu yﬁntém, iilkemizde de uygulama alam bubmasma kargm firmanmn gercek
degerine ulasmak agismdan degerlendirildiginde gercegi yansitmamaktadir. Bu nedenle
sadece katsayilara bakilarak degerleme yapilmasi saghikh bir sonug vermeyecektir.

Uygulamamizda 2003 yilma ait katsayilar, ongorii oranlart hesaplanip tahmini bir gelir
tablosu olusturulduktan sowra belirlenmustir. Uygulamay: gerceklegtiricken firmanin
gecmis satiglari ve karhlign analiz edilerek gelecekte olmasi muhtemel verilere
ulagiimigtir. Bu sonuglara ulagabilmek icin gelir tablosu ve bilangoda yer alan
kalemlerin yanmnda firmanm finansal oranlarmdan da faydalamlarak ongoriilerde
bulunulmug ve tahmini bir gelir tablosu hazirlannigtir. Buna kargihk piyasa yaklagima
gore yapilan analizlerde sadece firmanm karlihg: ve satiglan iizerinden karsilastirmalar
yapilmasi analizde eksikliklere yol agmaktadir.
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Gelir yaklasimimi esas alan yOntem ise; firmamin bilyiimesi, satislari, sermayesi v.b.
unsurlart gozopinde bulundurarak bunlarm yillar itibariyle tabmin edilmesini ve
birbiriyle celismeyecek gercege yakin sonuglara ulagilmasmm amaclamaktadir. Yine bu
yontemde kullamlacak Ongdrii oranlar icin finansal oranlarm verecegi fikirler Snemli
olmaktadur.

Finansal borglarmm yiiksek, bir baska deyisle satiglarin diigiik oldugu buna karsilik
maliyetlerin arttigi donemlerde firmalarm degeri diisiik olacaktir. Firmalar borglarm
O0demede giicliikle karsilastiginda piyasa, bu riski firma degerine olumsuz bir bigimde
yansitacaktir. Bu ve buna benzer durumlarm tespitinde finansal oranlarin, firma ve bagh
bulundugu endiistri kolu i¢in degerlendirﬂip gozonilinde bulundurulmas: dogru bir yol
olacaktrr.

Firmanin sahip oldugu bir yasam seyri oldufuna gére ana ve yan faaliyetlerini
strdiirlitken zaman zaman performans degigikliklerine maruz kalmasi ve bu sonuclarm
firma degerine yansimasi kagimlmaz olacaktir. Bu nedenle firmann sadece belirli bir
donemine ait verilerinden yola cikidarak degerlendirme yapimasi yanbs olacaktir.
Firmanm performansinda meydana gelecek degisiklikler siirekli gézden gegirilerek
yapilan Ongoriilerin yenilenmesinin gerektigi durumlarda yeniden deger tespit edilmesi
daha dogru olacaktir.

Fiyat katsayilarina gore yapilan degerlendirmeler icin 6zellikle dikkat edilmesi gereken
nokta, belirli bir scktordeki firmalarm katsayilan arasmda oldukca biiyiikk farklarm
olabilecegidir. Bu durum firmalarm mubasebe politikalarmdan, istirakler ve
gayrimenkulleri gibi gizli varhklarmdan kaynaklanabilir. Yapuacak analizde bu tip
farklar s6z konusu oldugunda bunun nedenleri arastmitmahdir.

Uygulamamizda fiyat katsayilari yontemi ile gelir yaklagim yontemleri i¢in bulunan
firma degerlerinin bizi birbirlerinden farkh sonuglara ulagtrdigmm gormekteyiz. Fiarma
ile ilgili birgok unsuru g6zéniinde tutan ve gercege daha yakin sonuglar elde edilmesini
saglayan gelir yaklagum firma degerinin tespitinde ozellikle tilkemiz kogullan acismdan
daha dogru sonuglar vermektedir.
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Fiyat katsaylar1 yOntemi ise, firmanm degerlendirilmesinde ikincil olarak
kullamlabilecek ve gelir yaklagmmm destekleyici bilgilere sahip olabilmek i¢in
yararlamlabilecek bir yontem olabilir. Aym zamanda bu yontemle degerlenmek istenen
firmanm belirli bir tarihte piyasadaki degeri saptanabilir ve buradan elde edilecek fikir
ile bu firmanin gelecekte saglayacag:i gelirlerin bugiinkii degerinin tespit edilip
edilmemesine karar verilebilir. Biitin bu islemlerin yapilmasmda finansal oranlarm
sagladig verilerin 1;13mnda Ongoriilerde bulunmak ve bu tahminlere gore firma degerini
tespit etmek en dogru yol olacakitir.
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EK 1. TABLO 1. GOLLER BOLGESI CIMENTO SANAYI VE TICARET

A.S.(GOLTAS) MAL] ORANLAR TABLOSU

MALI ORANLAR 2002 | 2001
LIKIDITE DURUMUNU INCELEYEN ORANLAR
A- CARI ORAN 1,32 1,82
B- ASIT TEST ORANI 1,12 1,27
C- NAKIT ORANI 0,39 0,13
MALI BUNYE ORANLARI
A- TOPLAM BORC / TOPLAM AKTIF ORANI 0,30 | 0,30
B- OZKAYNAK / TOPLAM AKTIF ORANI 0,70 | 0,70
C- KISA VAD.YAB.KAY. / TOP.KAYNAKLARA ORANI 0,28 | 0,20
D- MADDI DURAN VARLIKLAR / OZKAYNAKLAR ORANI 0,45 | 0,59
FAALIYET ORANLARI
A- STOK DEVIR HIZI ORANI 8,33 | 6,54
B- ALACAKLARIN DEVIR HIZI ORANI 9,38 | 6,64
C- TOPLAM AKTIFLER DEVIR HIZI ORANI 0,97 | 1,03
D- OZSERMAYE DEVIR HIZI ORANI 1,74 | 1,58
KARLILIK ORANLARI
A- BRUT SATIS KARI / NET SATISLAR ORANI 0,38 | 0,35
B- FAALIYET KARI / NET SATISLAR ORANI 0,27 | 0,15
C- OLAGAN KAR /NET SATISLAR ORANI 0,28 { 0,07
D- DONEM KARI / NET SATISLAR ORANI 0,30 { 0,09
E- NET KAR / NAT SATISLAR ORANI 0,19 | 0,03
F- FAALIYET GIDERLERI / NET SATISLAR ORANI 0,11 0,20
G- NET KAR / OZKAYNAK ORANI 0,28 { 0,05
H- VERGI VE FAIZ GID.ONCEKI KARIN KAYNAKLAR TOP.ORANI | 0,30 | 0,16
I- NET KARIN TOPLAM VARLIKLARA ORANI 0,19 | 0,04




EK 1.TABLO 2. GOLLER BOLGESI CIMENTO SANAYI VE TICARET
A.S.(GOLTAS) ORTAKLARA KAR DAGITIM ORANLARI TABLOSU

Ortaklara Kar Dagitiminda Kullamilan

Oranlarm Adi Miktar
Pay Basma Diisen Kar Oram %383,2
Fiyat-Kazang Oram %75
Hisse Senetlerinin Plasman Orani %91
Hisse Senetlerinin Nazari Degeri 35.204

Piyasa Degeri/Defter Degeri Oram

%16

148
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EK 1. TABLO 3. GOLLER BOLGESI CIMENTO SANAYI VE TICARET

A.S.(GOLTAS) 2002 YILI GELIiR TABLOSU (MILYON TL)

2002

Briit Satiglar 70.588.181
Yurtigi Satislar 58.059.534
Yurtdis: Satiglar 12.442.247
Diger Satiglar 86.400
Satiglardan Indirimler (-) -20.415
NET SATISLAR 70.567.766
Satislarm Maliyeti (-) -43.615.466
BRUT SATIS KARI (ZAR.) 26.952.300
Faaliyet Giderleri (-) -7.685.342
ESAS FAALLKARI(ZAR.) 19.266.958
Diger Faaliyetlerden Gelirler ve Kar. 3.513.638
Dig.Faaliyetlerden Gider.ve Zar. (-) -1.647.070
Finansman Giderleri (-) -615.112
Kisa Vadeli Bor¢lanma Giderleri (-) -615.112
Uzun Vadeli Bor¢lanma Giderleri (-) 0
FAALIYET KARI (ZARARI) 20.518.414
Olaganiistt Gelir ve Karlar 1.843.439
Olaganiistii Gider ve Zararlar (-) -1.464.888
DONEM KARI (ZARARI) 20.896.965
Odenecek Vergi ve Yasal Yiikiim.(-) -6.821.051
NET DONEM KARI 14.075.914
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EK 1. TABLO 4. GOLLER BOLGESI CIMENTO SANAYI VE TiICARET

A.S.(GOLTAS) 2003 YILINA ILISKiN ONGORU ORANLARI

2003
Faaliyetler
Net Satiglardaki Biiyiime 0,1
Satilan Maln Maliyeti/Net Satiglar(AmortHaric) 0,55
Faaliyet Giderleri/Net Satislar 0,11
Amortismanlar/Ge¢en Yil MDV 0,06
Faaliyet Kar1 Uzerinden Vergi Oram 0,3
Kisa Vadeli Borglarm Faiz Oram 0,9

EK 1. TABLO 5. GOLLER BOLGESI CIMENTO SANAYI VE TiCARET
A.S.(GOLTAS) 2003 YILI TAHMINI GELIiR TABLOSU (MiLYON TL)

2003
Net Satislar 77.624.543
Satiglarm Maliyeti (Amortisman Harig) -42.693.499
Faaliyet Giderleri -8.538.670
Amortisman Giderleri -3.982.292
Esas Faaliyet Kan (Zaran) 22.410.082
Maddi Olmayan Duran Varlik Amortismam -5
Diger Faaliyetlerden Olagan Gelir.(Faiz+Temet) -
Kisa Vadeli Borglanma Giderleri -3.093.193
Uzun Vadeli Borglanma Giderleri -
Faaliyet Kan (Zaran) 19.316.884
Olagandis1 Gelir ve Karlar -
Olagandis: Gider ve Zararlar -
Dinem Kén (Zaran) 19.316.884
Kurumlar Vergisi, Fonlar vb. 6.723.025
Net Kir 12.593.859
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EK 1. TABLO 6. GOLLER BOLGESI CIMENTO SANAYI VE TICARET
A.S.(GOLTAS) SATIS VE KAR TUTARLARI (MILYON TL) TABLOSU

2003 (Tahmini) 2002 2001
Yillikk Net Satiglar 77.624.543 70.588.174 45.155.970
Yillik Briit Satig Kan 34.931.044 26.952.293 15.623.003
Yillik Esas Faal. Kar1 22.410.082 19.266.952 6.650.895
Yilhk Faaliyet Kan 19.316.884 20.380.605 3.098.801
Yilhk Net Kar 12.593.859 14.075.906 1.609.160

EK 1. TABLO 7. GOLLER BOLGESI CIMENTO SANAYI VE TICARET
A.S(GOLTAS) PIiYASA DEGERI/DEFTER DEGERI KATSAYISI TABLOSU

2002 2001
Piyasa Fiyat: 5.578 4.725
Hisse Senedi Adedi (000) 1.440.000 720.000
Piyasa Degeri (000) 8.032.320.000 3.402.000.000
Defter Degeri(000) 50.693.331.000 30.636.495.000
Hisse Bag1 Defter Degeri 35.203 42.551
Piyasa Degeri/Defter Degeri 0,16 0,11

EK 1. TABLO 8. GOLLER BOLGESI CIMENTO SANAYI VE TiCARET
A.S.(GOLTAS) PiYASA DEGERI/DEFTER DEGERI KATSAYISINA GORE FIRMA

DEGERI TABLOSU
2002 2001
Hisse Defter Degeri 35.203 12551
Hisse Fiyatt 5.632 4.681
Hisse Adedi 1.440.000.000 720.000.000
Firma Degeni 8.110.080.000.000 3.370.320.000.000
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EK 1. TABLO 9. GOLLER BOLGESI CIMENTO SANAYI VE TiCARET
A.S.(GOLTAS) FIYAT/KAZANC KATSAYISI TABLOSU

2002 2001
Piyasa Fiyat:1 (TL.-) 5.578 4.725
Hisse Senedi Adedi (000) 1.440.000 720.000
Net Kar (000 TL.-) 14.075.906.000 1.609.160.000
Hisse Bag1 Net Kar 9.775 2.235
F/K Katsayisi 0,57 2,11
Net Kar (2003 Tahmini) (000 TL.-) 12.593.859.000
Hisse Bagma Net Kar (Tahmini) 8.746
F/K Katsayisi (Tahmini Kara Gore) 0,64

EK 1. TABLO 10. GOLLER BOLGESI CIMENTO SANAYI VE TiCARET
A.S.(GOLTAS) FIYAT/KAZANC KATSAYISINA GORE FIRMA DEGERI

TABLOSU
2003 (Tahmini) 2002 2001
Hisse Bagma Kar 8.746 9.775 2.235
Hisse Fiyat1 5.597 3.572 4.716
Hisse Adedi 1.440.000.000 1.440.000.000 720.000.000
Firma Degeri 8.059.680.000.000 8.023.680.000.000 3.395.520.000.000
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FK 1. TABLO 11. GOLLER BOLGESI CIMENTO SANAYI VE TICARET
A.S.(GOLTAS) FIYAT/SATIS KATSAYISI TABLOSU

2002 2001
Piyasa Fiyat1 (TL.-) 5.578 4.725
Hisse Senedi Adedi (000) 1.440.000 720.000
Net Satiglar (000 TL.-) 70.588.174.000 45.155.970.000
Hisse Bas1 Net Satis 49.020 62.717
F/Satig Katsayist 0,11 0,07
Net Satislar(2003 Tahmini)(000 TL.-) 77.624.543.000
Hisse Bagma Net Satig(Tahmini) | 53.906
F/Satig Katsayis1 (Tahmini Satig) | 0,10

EK 1. TABLO 12. GOLLER BOLGESI CIMENTO SANAYI VE TICARET
A.S.(GOLTAS) FIYAT/SATIS KATSAYISINA GORE FiRMA DEGERI TABLOSU

2003 (Tahmini) 2002 2001
Hisse Fiyat1 5.391 5.392 4.390
Hisse Adedi 1.440.000.000 1.440.000.000 720.000.000
Firma Degeri 7.763.040.600.000 7.764.480.000.000 3.160.800.000.000
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EK 2. TABLO 1. GOLTAS GOLLER BOLGESI CIMENTO SANAY] VE TICARET A.S.
GECMIS YILLAR BiLANCOLARI (Milyon TL)

AKTIF (VARLIKLAR) 1998 1999 2000 2001 2002
DONEN VARLIKLAR 6.846.766]  7.453.628] 13.578.063] 16.160.262] 26.828.226
Hazir Degerler 236.285 69.791 1.195.265 1.164.739]  7.909.416
Menkul Kiymetler 537.788 198.313 0 133.707 0
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 3.150.163 3.619.062] 6.568.800] 7.016.766 8.037.430
Diger Kisa Vadeli Alacaklar 275.838 46.227 330.461 6.694 173.045
Stoklar 2.618.967] 2.859.182] 3.824.479] 5.197.917] 5.268.977
Diger Donen Varliklar 27.725 661.053 1.659.058]  2.640.439 5.439.358
DURAN VARLIKLAR 9.363.325] 16.399.854] 24.481.105] 27.746.675 46.028.773
Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 397 340 2.007.060 533 523
Diger Uzun Vadeli Alacaklar 0 0 0 0 0
Finansal Duran Varliklar 2.962.018 5.038.180, 8.390.397] 9.674.999; 23.025.363
Maddi Duran Varhklar 6.358.323] 11.337.807] 14.015.941} 18.023.363] 22.740.910
Araziler ve Arsalar 0 144.105 247915 247.908 197.920
Binalar - Yeralt1 ve Yeriistii Diiz. 3.411.034 6.108.175] 9.451.425| 14.306.950 21.401.833
Makine-Tesis ve Cihazlar 8.635.159f 12.673.082] 19.264.400] 26.577.790{ 34.819.497
Diger Maddi Duran Varliklar 1.101.200 1.890.264]  3.626.416] 5.777.487| 7.703.648
Birikmis Amortismanlar (-) -8.013.478| -13.862.992] -21.955.376| -32.756.728| -43.630.620
Yapilmakta Olan Yatirimlar 989.640]  4.327.662]  3.296.109] 3.660.600{ 2.104.126
Verilen Siparis Avanslan 234.768 57.511 85.052, 209.356 144.506
Maddi Olmayan Duran Varliklar 20.199 15.409 25.426 17.348 246.564
Diger Duran Varliklar 22.388 8.118 42.281 30.432 15.413
AKTIF TOPLAMI 16.210.091] 23.853.482) 38.059.168 43.906.937 72.856.999
PASIF (KAYNAKLAR) 1998 1999 2000 2001 2002
KISA VADELI BORCLAR 2.574.319] 5.087.593 7.451.305, 8.888.909 20.374.889
Finansal Borglar 21.205 1.673.591 1.350.013 199.293 3.436.882
Ticari Borglar 1.034.669]  2.029.294] 3.288.894] 4.995.790, 7.228.532
Diger Kisa Vadeli Borglar 165.516 296.789 269.734 1.026.986) 1.638.440
Alinan Siparis Avanslari 451.498 43.375 669.125 226.083 1.161.558
Borg ve Gider Kargihiklan 901.431 1.044.544 1.873.539] 2.440.757, 6.909.477
UZUN VADELi BORCLAR 310.516 550.916 4.231.360] 4.381.538 1.788.782
Finansal Borglar 0 0 1.350.006| 2.893.026, 0
Ticari Borglar 632 18.450 631 0 0
Diger Uzun Vadeli Borglar 0 0 0 0 0
Alman Siparis Avanslar 0 0 2.006.663 0 0
Borg ve Gider Kargihiklan 309.884 532.466 874.060 1.488.512 1.788.782
OZSERMAYE 13.325.256] 18.214.973] 26.376.503] 30.636.490| 50.693.328
Sermaye 3.600.001 3.600.002]  3.600.002] 3.599.997]  7.199.993
Sermaye Taahhiitleri (-) 0 0 0 0 0
Emisyon Primi 262.763 262.764 262.761 262.764 0
Yeniden Degerleme DeZer Artist 3.514.241 6.325.298 11.686.097} 17.205.734f 20.997.387
Duran Varliklarda Y.D.D.A. 3.297.166 5.961.758) 9.764.359] 15.271.143] 19.632.743
Istiraklerde Y.D.D.A. 217.075 363.540 467.259 467.255 562.513
Borsada Olusan Deger Artis1 0 0 1.454.479) 1.467.336) 802.131
Yedekler 2.721.662} 4.411.963 7.372.070 7.958.833 8.420.034
Net Dinem Kari 3.226.589| 3.614.946] 3.455.573 1.609.162] 14.075.914
Doénem Zaran (-)
Gegmis Y1l Karlan (Zararlary)
PASIF TOPLAMI 16.210.091] 23.853.482| 38.059.168| 43.906.937] 72.856.999
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GECMIS YIL GELIR TABLOLARI (Milyon TL)
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GELIR TABLOSU 1998 1999 2000 2001 2002
Briit Satilar 15.033.654] 17.714.756| 25.827.624] 45.155.963 70.588.181
Yurtici Satislar 14.902.756)  16.771.053] 24.008.989 35.128.989| 58.059.534
Yurtdist Satislar 126.871 931.383]  1.813.886] 9.890.458] 12.442.247
Diger Satislar 4.027 12.320 4.749 136.516, 86.400
Satiglardan Indirimler (-) 0 0 -13.361 -46.412 20.415
NET SATISLAR 15.033.654) 17.714.756] 25.814.263] 45.109.551 70.567.766
Satiglarm Maliyeti (-) 9.709.446) -10.831.374] -16.436.209] -29.486.550| -43.615.466
BRUT SATIS KARI (ZAR.) 5324208 6.883.382]  9.378.054 15.623.001] 26.952.300
Faaliyet Giderleri (-) -1.571.518] -2.871215] -2.935.388] -8.972.101] -7.685.342
ESAS FAALLKARI(ZAR.) 3.752.690]  4.012.167]  6.442.166)  6.650.900] 19.266.958
Diger Faaliyetlerden Gelirler ve Kar. 1296537 1184597 1428.710] 3.346.921] 3.513.638
Dig, Faaliyetlerden Gider.ve Zar. (-) -171404,  -132.680] 229757 -3.667.671] -1.647.070
Finansman Giderleri (-) 67.032] 426953  -709.485] -3228229]  -615.112
Kisa Vadeli Borglanma Giderleri () 67.032] 426953  -574.964] -1.465249]  -615.112
Uzun Vadeli Borglanma Giderleri (-) 0 of -134.521] -1.762.980 0
FAALIYET KARI (ZARART) 4.810.791]  4.637.131  6.931.634]  3.101.921] 20.518.414
Olaganistii Gelir ve Kérlar 134.986 254829 610.736]  2.355.650|  1.843.439)
Olaganiistii Gider ve Zararlar (-) 634.484]  -339.506] -2.333.873] -1.435.623] -1.464.888
DONEM KARI (ZARARI) 4311.293]  4.552.454)  5.208.497]  4.021.948] 20.896.965
Odenecek Vergi ve Yasal Yiikiim.(-) -1.084.704  -937.508] -1.752.924] -2.412.786¢] -6.821.051
NET DONEM KARI 3.226.589 3.614.946| 3.455.573] 1.609.162] 14.075.914




156

EK 2. TABLO 3. GOLTAS GOLLER BOLGESI CIMENTO SANAYi VE TICARET A.S.

TEFE'YE ENDEKSLENMIS BILANCOLAR (Milyon TL)

ITEFE ENDEKS KATSAYISI | 5332 | 3213 | 2467 | 1308 | 1000 |
AKTIF (VARLIKLAR) 1998 1999 | 2000 2001 2002
DONEN VARLIKLAR 36.506.272| 24.394.979] 33.499.797| 21.144.087] 26.828.226

Hazir Degerler 1.259.848 228.419 2.948.958 1.523.945 7.909.416)
Menkul Kiymetler 2.867.432 649.059 0 174.942 0
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 16.796.354] 11.844.828] 16.206.543 9.180.737, 8.037.430
Diger Kisa Vadeli Alacaklar 1.470.741 151.296 815.313 8.758 173.045
Stoklar 13.964.070 9.357.817 9.435.755 6.800.955 5.268.977
Diger Donen Varliklar 147.827 2.163.560 4.093.228 3.454.750 5.439.358
DURAN VARLIKLAR 49.924.313] 53.675.082{ 60.399.782] 36.303.750, 46.028.773
Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 2.117 1.113 4.951.818 697 523
Diger Uzun Vadeli Alacaklar 0 0 0 0 0
Finansal Duran Varliklar 15.793.184] 16.489.459| 20.700.787, 12.658.769| 23.025.363
Maddi Duran Varliklar 33.901.942] 37.107.509] 34.580.130] 23.581.768; 22.740.910
Araziler ve Arsalar 0 471.641 611.656 324.363 197.920
Binalar - Yeralti ve Yeriistii Diiz. 18.187.292] 19.991.446; 23.318.556] 18.719.213] 21.401.833
Makine-Tesis ve Cihazlar 46.041.804| 41.477.730] 47.529.128] 34.774.380| 34.819.497
Diger Maddi Duran Varliklar 5.871.488 6.186.645 8.947.094 7.559.264 7.703.648
Birikmis Amortismanlar (-) -42.727.063| -45.372.187| -54.168.304]| -42.858.903] -43.630.620
Yapilmakta Olan Yatrimlar 5.276.662) 14.164.005 §.132.160 4.789.529 2.104.126
Verilen Siparis Avanslari 1.251.759 188.228 209.840 273.921 144.506
Maddi Olmayan Duran Varhklar 107.699 50.432 62.731 22.698 246.564
Diger Duran Varhklar 119.371 26.569 104.316 39.817 15.413
AKTIF TOPLAMI 86.430.584) 78.070.061] 93.899.579; 57.447.836] 72.856.99
PASIF (KAYNAKLAR) 1998 1999 2000 | 2000 | 2002 |
KISA VADELI BORCLAR 13.726.011; 16.651.183] 18.383.860{ 11.630.249 20.374.889
Finansal Borglar 113.063 5.477.496 3.330.752 260.755 3.436.882
Ticari Borglar 5.516.752 6.641.676) 8.114.359 6.536.492 7.228.532
Diger Kisa Vadeli Borglar 882.515 971.361 665.488 1.343.708 1.638.440,
Alnan Siparis Avanslari 2.407.342, 141,962 1.650.865 295.807, 1.161.558
Bor¢ ve Gider Kargiliklan 4.806.340 3.418.688 4.622.395 3.193.486 6.909.477
UZUN VADELI BORCLAR 1.655.640 1.803.093] 10.439.611 5.732.804 1.788.782
Finansal Borglar 0, 0 3.330.735 3.785.235 0
Ticari Borglar 3.370 60.385 1.557 0 0
Diger Uzun Vadeli Bor¢lar 0 0 0 0 0
Alman Siparis Avanslari 0 0  4.950.839 0 0
Borg ve Gider Karsiliklar 1.652.270, 1.742.708 2.156.481 1.947.569) 1.788.782
OZSERMAYE 71.048.932| 59.615.785| 65.076.108 40.084.784| 50.693.328
Sermaye 19.194.845| 11.782.447 8.881.925 4.710.236 7.199.993
Sermaye Taahbhiitleri (-) 0 0 0 0 0
Emisyon Primi 1.401.026| 860.000 648.284 343.800 0
Yeniden Degerleme Deger Artist 18.737.582] 20.702.068; 28.831.939] 22.511.982{ 20.997.387
Duran Varliklarda Y.D.D.A. 17.580.159] 19.512.238] 24.090.627] 19.980.764{ 19.632.743
Istiraklerde Y.D.D.A. 1.157.422, 1.189.830 1.152.821 611.356 562.513
Borsada Olusan Deger Artist 0 0 3.588.491 1.919.862 802.131
Yedekler 14.511.630; 14.439914] 18.188.371}] 10.413.337 8.420.034
Net Donem Kéan 17.203.850, 11.831.357 8.525.590, 2.105.428) 14.075.914
Donem Zarari (-) 0 0 0 0 0
Gegmis Y1l Kérlan (Zararlari) 0 0 0 0 0
PASIF TOPLAMI 86.430.584) 78.070.061) 93.899.579| 57.447.836] 72.856.999
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EK 2. TABLO 4. GOLTAS GOLLER BOLGESI CIMENTO SANAYI VE TICARET AS.
TEFE’YE ENDEKSLENMIS GELIR TABLOLARI (Milyon TL)

TEFE ENDEKS KATSAYISI 5,332 3,273 2,467 1,308 1,000

1998 1999 2000 2001 2002
BRUT SATISLAR 80.157.940] 57.978.625| 63.721.914] 59.082.062] 70.588.181
Yurtigi Satiglar 79.460.005| 54.889.979| 59.234.978] 45.962.769] 58.059.534
Yurtdis: Satiglar 676.463 3.048.323 4.475.220] 12.940.675( 12.442.247
Diger Satiglar 21.472 40.322 11.717 178.618 86.400
Satiglardan Indirimler (-) 0 0 -32.964 -60.725 -20.415
NET SATISLAR 80.157.940| 57.978.625| 63.688.950{ 59.021.337| 70.567.766
Satiglarin Maliyeti (-) -51.769.795| -35.450.004{ -40.551.415| -38.580.202| -43.615.466
BRUT SATIS KARI (ZAR.) 28.388.145| 22.528.621) 23.137.535| 20.441.135| 26.952.300
Faaliyet Giderleri (-) -8.379.177]  -9.397.200{ -7.243.423; -11.739.097| -7.685.342
ES.FAALIYET KARI (ZAR.) 20.008.968| 13.131.421) 15.894.112]  8.702.038! 19.266.958
Dig.Faaliyetlerden Gelirler ve Kérlar 6.913.006 3.877.068 3.524.913 4.379.111 3.513.638
Dig FaaliyetlerdenGid.ve Zarar.(-) -913.909 -434.248 -566.856] -4.798.781| -1.647.070
Finansman Giderleri (-) -357.408] -1.397.374f -1.750.441] -4.223.815 -615.112
Kisa Vad. Borglanma Gid. (-) -357.408] -1.397.374f -1.418.551] -1.917.132 -615.112
Uzun Vad. Borglanma Gid. (-) 0 0 -331.890] -2.306.683 0
FAALIYET KARI (ZARARID) 25.650.657] 15.176.866| 17.101.727  4.058.553| 20.518.414
Olaganiistii Gelir ve Kérlar 719.732 834.030, 1.506.808 3.082.132, 1.843.439)
Olaganiistii Gider ve Zararlar (-) -3.383.005| -1.111.169{ -5.758.131] -1.878.369] -1.464.888
DONEM KARI (ZARARD 22.987.383] 14.899.727| 12.850.404] 5.262.317| 20.896.965
Od.Vergi ve Yasal Yikiimliliikler (-) -5.783.533] -3.068.370] -4.324.814] -3.156.889] -6.821.051
NET DONEM KARI 17.203.850] 11.831.357]  8.525.590{ 2.105.428| 14.075.914




EK 2. TABLO 5. GOLTAS GOLLER BOLGESI CIMENTO SANAYi VE TICARET A.S.
BILANCO (BIN USD) $1.000 = 1.634.501.000
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AKTIF (VARLIKLAR) 1998 1999 2000 2001 2002
DONEN VARLIKLAR 22.335 14.925 20.495 12.936 16.414
Hazir Degerler 771 140 1.804 932 4.839
Menkul Kiymetler 1.754 397 0 107, 0
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 10.276 7.247 9.915 5.617 4917
Diger Kisa Vadeli Alacaklar 900 93 499 5 106
Stoklar 8.543 5.725 5.773 4.161 3.224
Diger Donen Varliklar 90 1.324] 2.504 2.114 3.328
DURAN VARLIKLAR 30.544 32.839, 36.953 22211 28.161
Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 1 1 3.030 0 0
Diger Uzun Vadeli Alacaklar 0 0 0 0 0
Finansal Duran Varliklar 9.662 10.088 12.665 7.745 14.087
Maddi Duran Varliklar 20.741 22.703 21.156 14.428 13.913
Araziler ve Arsalar 0 289 374 198 121
Binalar - Yeralti ve Yeriistii Diiz. 11.127 12.231 14.266 11.453 13.094
Makine-Tesis ve Cihazlar 28.169 25.376 29.079, 21.275 21.303
Diger Maddi Duran Varliklar 3.592 3.785 5.474 4.625 4.713
Birikmis Amortismanlar (-) -26.141 -27.759]  -33.141 -26.221 -26.694
Yapilmakta Olan Yatirnmlar 3.228 8.666 4.975 2.930 1.287
Verilen Siparis Avanslari 766 115 128 168 88
Maddi Olmayan Duran Varliklar 66 31 38 14 151
Diger Duran Varliklar 73 16 64 24 9
AKTIF TOPLAMI 52.879, 47.764 57.449 35.147 44.574

PASIF (KAYNAKLAR) 1998 1999 2000 2001 2002
KISA VADELI BORCLAR 8.398, 10.187 11.247 7.115 12.466
Finansal Borglar 69, 3.351 2.038 160 2.103
Ticari Borglar 3.375 4,063 4.964 3.999 4.422
Diger Kisa Vadeli Bor¢lar 540 594 407 822 1.002
Almnan Siparis Avanslar: 1.473 87 1.010 181 711
Borg ve Gider Karsihiklar 2.941 2.092 2.828 1.954 4.227
UZUN VADELI BORCLAR 1.013 1.103 6.387 3.507 1.094
Finansal Borglar 0 0 2.038 2.316 0
Ticari Borglar 2 37 1 0 0
Diger Uzun Vadeli Borglar 0 0 0 0 0
Almnan Siparis Avanslan 0, 0 3.029 0 0
Borg ve Gider Karsilhiklan 1.011 1.066 1.319 1.192 1.094
OZSERMAYE 43.468 36.473 39.814 24.524 31.015
Sermaye 11.744 7.209 5.434 2.882 4.405
Sermaye Taahhiitleri (-) 0 0 0 0 0
Emisyon Primi 857 526 397 210 0
Yeniden Degerleme Deger Artist 11.464 12.666 17.640 13.773 12.846
Duran Varliklarda Y.D.D.A. 10.756 11.938 14.739 12.224 12.011
Istiraklerde Y.D.D.A. 708 728 705 374 344
Borsada Olugan Deger Artisi 0 0 2.195 1.175 491
Yedekler 8.878 8.834 11,128 6.371 5.151
Net Dinem Kin 10.525 7.239 5.216 1.288 8.612
Donem Zarar (<) 0 0 0 0 0
Gegmis Y1l Kérlar1 (Zararlari) 0 0 0 0 0
PASIF TOPLAMI 52.879 47.764| 57.449 35.147 44.574|

Anadolu Univergitesi

Merkez Kintlinphanesi



EK 2. TABLO 6. GOLTAS GOLLER BOLGESi CIMENTO SANAYi VE TICARET A.S.

GELIR TABLOSU (BiN USD) $1.000 = 1.634.501.000
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1998 1999 2600 2001 2002
BRUT SATISLAR 49.041 35.472 38.986 36.147, 43.186
Yurtici Satislar 48.614 33.582 36.240 28.120 35.521
Yurtdisi Satiglar 414 1.865 2.738 7.917 7.612
Diger Satiglar 13 25 7 109 53
Satiglardan Indirimler (-) 0 0 -20 -37 -12
NET SATISLAR 49.041 35.472 38.965 36.110 43.174
Satiglarm Maliyeti (-) -31.673 -21.689 -24.810 -23.604 -26.684
BRUT SATIS KARI (ZARARD) 17.368 13.783 14.156 12.506 16.490
Faaliyet Giderleri (-) -5.126 -5.749 -4.432 -7.182 -4.702
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) 12.242 8.034 9.724 5.324 11.788,
Diger Faaliyetlerden Gelirler ve Kérlar 4.229 2.372 2.157 2.679 2.150
Diger Faaliyetlerden Giderler ve Zararlar (-) -559 -266) -347 -2.936] -1.008
Finansman Giderleri (-) -219 -855 -1.071 -2.584 -376
Kisa Vadeli Borglanma Giderleri (-) -219 -855 -868 -1.173 -376
Uzun Vadeli Borglanma Giderleri (-) 0 0 -203 -1.411 0
FAALIYET KARI (ZARARI) 15.693 9.285 10.463 2.483 12.553
Olaganiistii Gelir ve Kérlar 440 510 922 1.886 1.128
Olaganiistii Gider ve Zararlar (-) -2.070 -680) -3.523 -1.149 -896
DONEM KARI (ZARARI) 14.064 9.116 7.862 3.220 12.785
Odenecek Vergi ve Yasal Yiikiimliilikler (-) -3.538 -1.877 -2.646 -1.931 -4.173
NET DONEM KARI 10.525 7.239 5.216 1.288 8.612
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EK 2. TABLO 7. GOLTAS GOLLER BOLGESI CIMENTO A.S. GECMIS YIL BiLANCOLARI (1.000 $)

[VARLIKLAR 1998 1999 2000 2001 2002
Hazir Degerler 771 140 1.804 932 4.839
Menkul Kiymetler 1.754 397, 0 107 0
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 10.276 7.247 9.915 5.617 4.917
Stoklar 8.543 5.725 5.773 4.161 3.224
Diger Donen Varliklar 990 1.416] 3.003 2.119 3.434
TOP. DONEN VARLIKLAR 22.335 14.925 20.495 12.936 16.414
Briit Maddi Duran Varliklar 46.882 50.462 54.297 40.649 40.607
B.Amortismanlar -26.141 -27.759 -33.141 -26.221 -26.694
Net Maddi Duran Varhklar 20.741 22.703 21.156 14.428 13.913
[Uzun Vadeli Alacaklar 1 1 3.030 0 0
Finansal Duran Varliklar 9.662 10.088 12.665 7.745 14.087
Maddi Olmayan Duran Varliklar 66 31 38 14 151
Diger Duran Varliklar 73 16 64 24 9
TOP. DURAN VARLIKLAR 30.544 32.839 36.953 22.211 28.161
OP.VARLIKLAR (AKTIF) 52.879, 47.764 57.448 35.147, 44.574|
BORCLAR VE OZKAYNAKLAR
Kisa Vadeli Finansal Borglar 69 3.351 2.038 160 2.103
K.Vadeli Ticari Borglar 3.375 4,063 4.964 3.999 4,422
Diger Kisa Vadeli Borglar 2.013 681 1.417 1.003 1.713
Borg ve Gider Kargiliklar 2.941 2.092 2.828 1.954 4.227,
TOP.KISA VADELI BORCLAR 8.398 10.187 11.247 7.115 12.466
[Uzun Vadeli Finansal Borglar 0 0 2.038 2.316 0
Uzun Vadeli Ticari Borglar 2 37 3.030] 0 0
Diger Uzun Vadeli Borglar 0 0 0 0 0
Borg ve Gider Karsiliklar 1.011 1.066 1.319 1.192 1.094
TOP.UZUN VADELI BORCLAR 1.013 1.103 6.387, 3.507 1.094
Odenmis Sermaye 11.744 7.209 5.434 2.882 4.405
Emisyon Primi 857 526 397 210 0
Y.D.Deger Artisa 11.464 12.666 17.640 13.773 12.846
Yedekler 8.878 8.834 11.128 6.371 5.151
IN.Dinem Kari (Zarar) 10.525 7.239 5.216 1.288 8.612
G.Y1l Karlan (Zararlar:) 0 0 0 0 0
TOP. 0ZKAYNAKLAR 43.468 36.473 39.814 24.524 31.015
LI‘OP.BOR(Z.VE OZKAYNAK. 52.879 47.764 57.448 35.147 44.574




EK 2. TABLO 8. GOLTAS GOLLER BOLGESI CIMENTO A.S. GECMIS YIL GELIR
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TABLOLARI (1.000 $)
1998 1999 2000 2001 2002

Net Satiglar 49.041 35.472 38.965 36.110 43.174
Satiglarm Maliyeti (Amortisman Harig) - 27.688 17.399] - 20.194 20.149 23.233
Faaliyet Giderleri - 5126 5749 - 4432 7.182 4.702
Amortisman Giderleri - 3985 4289 - 4615 3.455 3.452
Esas Faaliyet Kin (Zaramn) 12.242 8.034 9.724 5.324 11.788
Maddi Olmayan Duran Varlik Amortismani - - - - -
Dig Faal.den Olag. Gelirler (Faiz+Temettil) 4229 2372 2,157 2.679 2.150

iger Faaliyetlerden Olagan Giderler - 559 266 - 347 2.936 1.008
Kisa Vadeli Bor¢glanma Giderleri - 219 855! - 868 1.173 376
{Uzun Vadeli Bor¢lanma Giderleri - - - 203 1.411 -
Faaliyet Kar1 (Zarari) 15.693 9.285 10.463 2.483 12.553
Olagandis1 Gelir ve Kérlar 440 510 922 1.886 1.128
Olagandisi Gider ve Zararlar - 2070 680 - 3.523 1.149 896
Dinem Kir (Zarari) 14.064 9.116 7.862 3.220 12.785!
Kurumlar Vergisi, Fonlar vb. - 3.538 1.877] - 2646 1.931 4.173
Net Kér 10.525 7.239 5.216 1.288 8.612
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EK 2. TABLO 9. GOLTAS GOLLER BOLGESI CIMENTO A.S. FAALIYET KARI UZERINDEN VERGI

VE NET FAALIYET KARI (1.000 $)

1998 1999 2000 2001 2002
Kurumlar Vergisi 3.538 1.877 2.646 1.931 4.173
IFinansman Giderlerindeki Vergi Korumasi (KVB) 77 299 304 411 132
Finansman Giderlerindeki Vergi Korumas: (UVB) - - 71 494) -
Faiz Gelirinin Vergisi - 1.480} 830}- 755- 938]- 752
Faaliyet Dig1 Gelirin Vergisi
Faaliyet Kir1 Uzerinden Vergi 2.135 1.346) 2.266 1.89 3.553
NET FAALIYET KARI
Net Satiglar 49.041 35472 38.965 36.110 43.174
Satiglarm Maliyeti (Amortisman Harig) - 27.688|- 17.399}- 20.194- 20.149}- 23.233
Faaliyet Giderleri - 5.126f- 5.749}- 4.432)- 7.182- 4.702
Amortisman Giderleri - 3.985|- 4.289}- 4.615} 3.455}- 3.452
Faaliyet Kéin 12.242 8.0. 9.724 5.324| 11.788
Faaliyet Kar1 Uzerinden Vergi - 2135 1.346|- 2.266}- 1.898|— 3.553
Net Faaliyet Kir1 (NOPLAT) 10.107 6.688 7.458 3.426[ 8.235
EK 2. TABLO 10. GECMIS YILLAR NET FAALIYET KARI ( 1.000 $ )
NET FAALIYET KARI 1998 1999 2000 2001 2002
(Net Kér 10.525 7.239 5.216 1.288 8.612
MODYV Amortismam (+) - - - - -
Olagandisi Gelir ve Karlar (-) - 440} 510} 922} 1.886}- 1.128
Olagandis: Gider ve Zararlar (+) 2.070 680 3.523 1.149 896
Diizeltilmis Net Kéir 12.155 7.40 7.817 552 8.380
Vergi Sonrasi Finansman Giderleri (KVB)(+) 142 556 564 762, 245
Vergi Sonrasi Finansman Giderleri (UVB)(+) - - 132 917, -
Yatirimeilara Kalan Toplam Gelir 12.297 7.964 8.513 2.231 8.625
Vergi Sonrasi Diger Faal.Gelir (Faiz+Temetti)(-)|- 2.749|- 1.542}- 1.402}- 1.741}- 1.397]
Diger Faaliyetlerden Olagan Giderler(+) 559 266 347 2.93 1.008
Net Faaliyet Kiari (NOPLAT) 10.107 6.688 7.458, 3.42 8.235
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EK 2. TABLO 11. GOLTAS GOLLER BOLGESI CIMENTO A.S. GECMIS$ YILLAR YATIRILAN

SERMAYE TABLOSU (1.000 $)
1998 1999 2000 2001 2002

[Donen Varliklar (Menkul Kiymetler Harig) 20.580, 14.528 20.495 12.829 16.414
K. Vad.Borglar (Finans.Borg Harig) 8.329 6.836 9.210), 6.956) 10.363,
Net Isletme Sermayesi 12.252 7.692 11.286 5.873 6.051
INet Maddi Duran Varliklar 20.741 22.703 21.156 14.428; 13.913
Diger Varliklar - Diger Borglar 939 1.086]- 1.256 1.167}- 1.085
Faaliyetler I¢in Yatirilap Sermaye 32.055 29.308, 31.186 19.134| 18.879
‘Menkul Kiymetler 1.754 397 - 107 -
Maddi Olmayan Duran Varliklar 66 31 38 14 151
Finansal Duran Varhklar 9.662 10.088| 12.665 7.745 14.087
Toplam Yatirilan Sermaye 43.537, 39.825 43.890 27.000( 33.117,
Odenmis Sermaye 11.744 7.209] 5.434 2.882 4.405
Diger Ozkaynaklar 31.725 29.265 34.380, 21.642] 26.610
Toplam Ozkaynaklar 43.468 36.473 39.814, 24.524 31.015
Kisa ve Uzun Vad. Finans. Borglar 69, 3.351 4.076 2475 2.103]
Toplam Finansman Kaynaklar 43.537 39.825 43.890 27.000 33.11
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EK 2. TABLO 12. GOLTAS GOLLER BOLGESI CIMENTO A.S. GECMIS YILLAR TEMEL

PERFORMANS ORANLARI TABLOSU

1999 2000 2001 2002
Yatirilan Sermayenin Getirisi
SMM-+FG / Net Satiglar -65,3% -63,2% -75,7% -64,7%
Amortisman Giderleri / Net Satiglar 12,1% 11,8%) 9,6% 8,0%
Faaliyet Kar1 / Net Satiglar 22,6% 25,0% 14,7% 27.3%
Net Maddi Duran Varhiklar / Net Satiglar 58,5% 58,3% 58,6% 33,4%)
Net Isletme Sermayesi / Net Satiglar 34,5% 19,7% 31,3% 13,6%
INet Diger Varliklar / Net Satiglar
[Net Satiglar / Faaliyetler Igin Yatirilan Sermaye 110,7% 133,0% 115,8% 225,6%
Vergi Oncesi Yatirilan Sermayenin Getirisi 25,1% 33,2% 17,1%, 61,6%
Vergi Orani1 (Kurumlar Vergisi + Fonlar) 16,8%) 23.,3% 35,7%! 30,1%)
'Vergi Sonrasi Yatirilan Sermayenin Getirisi 20,9% 25,4% 11,0% 43,0%
Vergi Sonrasi Yatirilan Sermayenin Getirisi (MODV Dahil) 20,8% 25,4% 11,0%) 43,0%
Yatirilan Sermayenin Getirisi (Ortalama)
INet Maddi Duran Varliklar / Net Satiglar 61,2% 56,3% 49,3% 32,8%
Net Isletme Sermayesi / Net Satislar 28,1% 24,4% 23,8% 13,8%
Net Diger Varliklar / Net Satiglar
Net Satiglar / Yatirilan Sermaye 115,6%| 128,.8% 143,5% 227,2%
Vergi Oncesi Yatirilan Sermayenin Getirisi 26,2%) 32,1% 21,2% 62,0%
Vergi Sonrasi Yatirilan Sermayenin Getirisi 21,8% 24,7% 13,6% 43,3%
Vergi Sonrasi Yatirilan Sermayenin Getirisi (MODV Dahil) 21,8% 24,6% 13,6%) 43,1%
Biiyiime Oranlar:
INet Satiglarin Biiylime Orami -27,7% 9,8% -7,3% 19,6%
Briit Faaliyet Kér1 Biiyiime Oram -34,4% 21,0% -45,2% 121,4%
Net Faaliyet Kar1 Biiyiime Orani -33,8% 11,5% -54,1% 140,4%
'Yatirilan Sermaye Biiyiime Oram -8,6% 6,4% -38.,6% -1,3%
Ozkaynak Getirisi
Ortalama Ozkaynak Getirisi 18,1% 13,7%) 4,0% 31,0%)
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EK 2. TABLO 13. GOLTAS GOLLER BOLGESI CIMENTO A.S. GECMIS YILLAR DiGER

ORANLAR TABLOSU
1998 1999 2000 2001 2002

Faaliyetler ,
[Net Satiglardaki Biiyiime -27,7% 9,8% -7,3% 19,6%
Satilan Malim Maliyeti/Net Satislar (Amort.Harig) 56,5% 49,1% 51,8% 55,8% 53,8%
Faaliyet Giderleri/Net Satiglar 10,5% 16,2% 11,4% 19,9% 10,9%
Faiz Vergi ve Amortisman Oncesi Marj 33,1% 34,7% 36,8% 24,3% 35,3%
Amortismanlar/Net Satiglar 8,1% 12,1%) 11,8%! 9,6% 8,0%
Faaliyet Marji 25,0% 22,6% 25,0% 14,7% 27,3%
Isletme Sermayesi/Net Satislar
INakit Thtiyacs 1,6% 0,4% 4,6%) 2,6% 11,2%
Ticari Alacaklar 21,0% 20,4% 25,4% 15,6% 11,4%
Stoklar 17,4% 16,1% 14,8% 11,5% 7,5%
iDiger Dénen Varliklar 2,0% 4,0% 1,7% 5,9% 8,0%
Ticari Borglar 6,9% 11,5%) 12,7% 11,1%) 10,2%)
Diger Kisa Vadeli Borglar 4,1% 1,9% 3,6% 2,8% 4.0%
Net isletme Sermayesi Marjs 31,0% 27,6% 36,2% 21,7% 23,8%
Maddi Duran Varhklar
Briit Maddi Duran Varliklar/Net Satiglar 95,6% 142,3% 139,3% 112,6% 94,1%
Net Maddi Duran Varliklar/Net Satiglar 42,3% 64,0% 54,3% 40,0% 32,2%
| Amortismanlar/Gegen Yil MDV 9,1% 9,1% 6,4% 8,5%

EK 2. TABLO 14. GOLTAS GOLLER BOLGESI CIMENTO A.S.GECMIS YILLAR EKONOMIK KAR

(1.000 $) TABLOSU
1999 2000 2001 2002
'Yatirilan Sermayenin Getirisi 20,9% 25,4% 11,0% 43,0%
Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti 15,0% 15,0% 15,0% 15,0%
Net Getiri Oram 5,9% 10,4% -4,0% 28,0%
Yatirlan Sermaye (Donem Bagi) 32.055 29.308 31.186 19.134
Ekonomik Kir (MODVY Oncesi) 1.879 3.062 - 1.252 5.365
Net Isletme Kéri 6.688 7.458 3.426) 8.235
Sermaye Maliyeti - 4.808 - 4.396 - 4.678 - 2.870
Ekonomik Kar 1.879 3.062 - 1252 5.365
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FAALIYETLERLE ILGiLi ONGORULER
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2003 2004 2005 2006 2007
Faaliyetler
INet Satiglardaki Biiyiime 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Satilan Malin Maliyeti/Net Satiglar (Amort.Haric) 0,55 0,55 0,55 0,55 0,55
Faaliyet Giderleri/Net Satiglar 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11
Faiz Vergi ve Amortisman Oncesi Marj 0,34 0,34 0,34 0,34 0,34
isletme Sermayesi/Net Satislar
Nakit Ihtiyaci 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
Menkul Kiymetler 0 0 0 0 0
Ticari Alacaklar 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11
Stoklar 0,07 0,07 0,07 0,07 0,07
Diger Donen Varliklar 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06
Ticari Borglar 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Diger Kisa Vadeli Borglar 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04
Net isletme Sermayesi Marji 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11
Maddi Duran Varhklar
INet Maddi Duran Varliklar/Net Satiglar 0,3 0,3 0,3 0,3 0.3
| Amortismanlar/Gegen Yil MDV 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06
Eskime Tutari/Gegen Y1l MDV 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04

EK 2. TABLO 16. GOLTAS GOLLER BOLGESI CIMENTO A.S. DIGER ONGORULER

2003 2004 2005 2006 2007

'Vergiler

Faaliyet Kar1 Uzerinden Vergi Oram 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
Kurumlar Vergisi, Fonlar vb. 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
Faiz ve Kir Dagitim Oram

Menkul Kiymetlerin Faiz Getirisi 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
Kisa Vadeli Borglarmm Faiz Orani 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9
Mevcut Uzun Vadeli Borglarm Faiz Orani 0 0 0 0 0
Yeni Uzun Vadeli Borglarin Faiz Oran1 0,12 0,12 0,12 0,12 0,12
Kar Dagitim Orani 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
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EK 2. TABLO 17. GOLTAS GOLLER BOLGESI CIMENTO A.S.TAHMINi BILANCOLAR (1.000 $ )

2003 2004 2005 2006 2007

VARLIKLAR
Hazir Degerler 475 522 575 632 695

enkul Kiymetler 2.177 5.975 10.230 14.992
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 5.224 5.746 6.321 6.953 7.649
Stoklar 3.324 3.657 4.023 4.425 4.867
Diger Dionen Varliklar 2.849 3.134 3.448 3.793 4.172
TOP. DONEN VARLIKLAR 11.873 15.237 20.341 26.033 32.375
Briit Maddi Duran Varliklar 41.753 44.013 46.460 49.113 51.992
B.Amortismanlar 27.506|- 28.341|- 29.221|- 30.150|- 31.132
Net Maddi Duran Varhklar 14.247, 15.672 17.239, 18.963 20.860
Uzun Vadeli Alacaklar - - - - -
Finansal Duran Varliklar 14.087 14.087 14.087 14.087 14.087
Maddi Olmayan Duran Varliklar 146 141 136 131 126
IDiger Duran Varliklar 9 9 9 9 9
TOP. DURAN VARLIKLAR 28.490 29.909 31.472 33.191 35.082!
TOP.VARLIKLAR (AKTIF) 40.363| 45.147 51.813 59.223 67.457
BORCLAR VE OZKAYNAKLAR
Kisa Vadeli Finansal Borglar 1.181 - - - -
K.Vadeli Ticari Borglar 4.749 5.224 5.746 6.321 6.953
Diger Kisa Vadeli Borglar 1.900 2.090 2.299 2.528 2.781
Borg ve Gider Kargiliklar - - - - -
TOP.KISA VADELI BORCLAR 7.830, 7.314 8.045 8.850 9.734
Uzun Vadeli Finansal Borglar - - - - -
[Uzun Vadeli Ticari Borglar - - - - -
Diger Uzun Vadeli Borglar . - - - “
Borg ve Gider Kargiliklart 1.094 1.094 1.094 1.094 1.094
TOP.UZUN VADELi BORCLAR 1.094 1.094 1.094 1.094 1.094
Odenmis Sermaye 4.405 4.405 4.405 4.405 4.405
IEmisyon Primi - - - - -
Y.D.Deger Artist 12.846, 12.846 12.846 12.846 12.846
Yedekler 14.187 19.487 25.422 32.028 39.376
TOP. 0ZKAYNAKLAR 31.439 36.739 42.673 49.280 56.628
TOP.BORCLAR VE OZKAYNAKLAR 40.363, 45.147 51.813 59.224 67.456)
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EK 2. TABLO 18. GOLTAS GOLLER BOLGESI CIMENTO A.S. TAHMINi GELIiR TABLOLARI (1.000 $)

2003 2004 2005 2006 2007
Net Satislar 47.491 52.240 57.464 63.211 69.532
Satiglarm Maliyeti (Amortisman Harig) 26.120} 28.732}- 31.605}- 34.766- 38.243
Faaliyet Giderleri 5.224}- 5.746f 6.321} 6.953} 7.649
Amortisman Giderleri 2.436}- 2.505]- 2.641- 2.788}- 2.947
Esas Faaliyet Kar1 (Zaran) 13.711 15.257, 16.897, 18.704 20.694
{Maddi Olmayan Duran Varlik Amortismam 55 5} 5¢ 5i 5
Diger Faaliyetlerden Olagan Gelirler (Faiz+Temettii) - - 65 179 307
Kisa Vadeli Borglanma Giderleri 189 106 - - -
[Uzun Vadeli Borglanma Giderleri - . - - -
Faaliyet Kar1 (Zarar) 13.516 15.145; 16.957 18.878 20.996
Olagandis1 Gelir ve Kéarlar - - - - -
Olagandis1 Gider ve Zararlar - - - - -
Diénem Kir (Zaran) 13.516) 15.145 16.957, 18.878 20.996
Kurumlar Vergisi, Fonlar vb. 4.056- 4.545}- 5.089- 5.665|- 6.300
Net Kir 9.460, 10.600 11.869 13.213 14.696
EK 2. TABLO 19. GOLTAS GOLLER BOLGESI CIMENTO A.S. YEDEKLER (1.000 $)
2003 2004 2005 2006 2007
[Dénem Basi Yedek Tutari 9.457 14.187 19.487 25.422 32.028
(Net Kar 9.460 10.600 11.869, 13.213 14.696
Dagitilan Temettii -4.730 -5.300 -5.934 -6.607 -7.348
Dinem Sonu Yedek Tutan 14.187, 19.487 25.422 32.028 39.376
EK 2. TABLO 20. GOLTAS GOLLER BOLGESI CIMENTO A.§. FAALIYET KARI UZERINDEN VERGI
TABLOSU (1.000 $)
2003 2004 2005 2006 2007
Kurumlar Vergisi 4.056) 4.545 5.089 5.665 6.300
Finansman Giderlerindeki Vergi Korumasi (KVB) 57 32 - - -
Finansman Giderlerindeki Vergi Korumas: (UVB) . - - - -
Faiz Gelirinin Vergisi . -+ 20} 544 92
Olagandisi Gelir ve Kérlarin Vergisi - - - - -
Olagandisi Gider ve Zararlarin Vergi Korumasi - - - - -
Faaliyet Kir1 Uzerinden Vergi 4.113 4.577 5.069 5.611 6.208
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EK 2. TABLO 21. GOLTAS GOLLER BOLGESI CIMENTO A.S. TAHMINi NET FAALIYET KARI ( 1.000 § )

NET FAALIYET KARI 2003 2004 2005 2006 2007
INet Satiglar 47.491 52.240 57.464 63.211 69.532
Satiglarin Maliyeti (Amortisman Hari¢) | 26.120 |- 28.732 |- 31.605 |- 34.766 |- 38.243
Faaliyet Giderleri - 5224 | 5.746 | 6.321 |- 6.953 | 7.649
iAmortisman Giderleri - 2436 |- 2.505 |- 2.641 |- 2.788 |- 2.947
Faaliyet Kéiini 13.711 15.257 16.897 18.704 20.694
[Faaliyet Kar1 Uzerinden Vergi - 4.113 |- 4.577 |- 5.069 |- 5.611 - 6.208
Net Faaliyet Kir1 (NOPLAT) 9.597 10.680 11.828 13.093 14.486

EK 2. TABLO 22. GOLTAS GOLLER BOLGESI CIMENTO A.S. TAHMINI NET FAALIYET KARI ( 1.000 §)

INET FAALIYET KARI 2003 2004 2005 2006 2007

Net Kér 9.460 10.600 11.869 13.213 14.696
MODV Amortismani (+) 5 5 5 5 5
iDiizeltilmis Net Kér 9.465 10.605 11.874 13.218 14.701
Vergi Sonrasi Finansman Giderleri (KVB)(+) 132 74 - - -
'Vergi Sonrasi Finansman Giderleri (UVB)(+) - - - - -
Yatirnmcilara Kalan Toplam Gelir 9.597 10.680 11.874 13.218 14.701
Vergi Sonrasi Faiz Geliri(-) - - 46 125 215
Vergi Sonrasi Olagan Disi Gelir ve Kérlar(-) - - - - -
Vergi Sonrasi Olagan Dis1 Gider ve Zararlar(+) - - - - -
INet Faaliyet Kiari (NOPLAT) 9.597, 10.680 11.828| 13.093 14.486

EK 2. TABLO 23. GOLTAS GOLLER BOLGESI CIMENTO A.S. TAHMINI YATIRILAN SERMAYE ( 1.000 $ )

2003 2004 2005 2006 2007
Donen Varliklar (Menkul Kiymetler Harig) 11.873 13.060 14.366 15.803 17.383
Kisa Vadeli Borglar (Finansal Bor¢ Hari¢) 6.649 7.314 8.045 8.850 9.734
Net isletme Sermayesi 5.224 5.746 6.321 6.953 7.649
INet Maddi Duran Varliklar 14.247 15.672 17.239 18.963 20.860
Diger Varliklar - Diger Borglar 1.085{ - 1.085] - 1.085] - 1.085 1.085
Faaliyetler I¢in Yatirilan Sermaye 18.386, 20.334 22.475 24.832 27.423
Menkul Kiymetler - 2.177 5.975 10.230 14.992
Maddi Olmayan Duran Varliklar 146 141 136 131 126
Finansal Duran Varliklar 14.087 14.087 14.087 14.087, 14.087
Toplam Yatirlan Sermaye 32.619 36.739 42.673 49.279 56.628
Odenmis Sermaye 4.405 4.405 4.405 4.405 4.405
Diger Ozkaynaklar 27.034 32.334 38.268 44.875 52.223
Toplam Ozkaynaklar 31.439 36.739 42.673 49.280 56.628
Kisa ve Uzun Vadeli Finansal Bor¢lar 1.181 - - - -
Toplam Yatirilan Sermaye 32.620 36.739 42.673 49.280 56.628
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EK 2. TABLO 24, GOLTAS GOLLER BOLGESI CIMENTO A.S. TAHMINI NET NAKIT AKIMI ( 1.000 $ )

2003 2004 2005 2006 2007

Faaliyet Kar1 13.711 15.257 16.897 18.704 20.694
Faaliyet Kan Uzerinden Vergi 4.113- 4.577 5.069 5.611F 6.208
Net Faaliyet Karn (NOPLAT) 9.597 10.680 11.828 13.093 14.486
Amortismanlar 2436 2.505 2.641 2.788 2.947
Briit Nakit Akim 12.034, 13.185 14.469 15.880 17.433
isletme Sermayesindeki Artig 827, 522 575 632 695
Sabit Sermaye Yatirimi 2.771 3.930 4.208 4.512 4.843
Diger Varliklardaki Artig 0 - - - -
Finansal Duran Varliklardaki Artig - - - - -
Briit Yatirim 1.944 4.452 4.783 5.144 5.538
MODVY Oncesi Net Nakit Akimi 10.090 8.732 9.686 10.737 11.894|
Maddi Olmayan Duran Varlik Yatorimt - - - - -
Net Nakit Akim 10.090 8.732 9.686 10.737 11.894
Faaliyet Dis1 Nakit Akimi - - - - -
Yatirnmclara Kalan Nakit 10.090 8.732 9.686 10.737, 11.894,
INakit Akimmm Kaynag

'Vergi Sonrasi Faiz Geliri 0 0 -46 -125 -216
Menkul Kiymetlerdeki Artis/(Azalig) 0 2.177 3.798 4.255 4.762
Vergi Sonras: Finansman Giderleri (KVB) 132 74 0 0 0
Vergi Sonrasi Finansman Giderleri (UVB) 0 0 0 0 0
Kisa Vadeli Finansal Borglardaki Azalig/(Artig) 922 1.181 0 0 0
Uzun Vadeli Finansal Borglardaki Azahs/(Artis)| 0 0 0 0 0
Temettii 4.730 5.300 5.934 6.607 7.348
Temettii (2002) 4.306

Toplam Nakit Akimi 10.090 8.732 9.687 10.737 11.894|
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EK 2. TABLO 25. GOLTAS GOLLER BOLGESI CIMENTO A.S. ONGORULEN TEMEL PERFORMANS

ORANLARI
2003 2004 2005 2006 2007

Yatirilan Sermayenin Getirisi
SMM+FG / Net Satiglar 66,0% 66,0% 66,0% 66,0% 66,0%
'Amortisman Giderleri / Net Satiglar 5,1% 4,8% 4,6% 4,4% 4,2%
[Faaliyet Kar1 / Net Satiglar 28,9% 29,2% 29,4% 29,6% 29,8%
Net Maddi Duran Varliklar (Ilk Yil 2002) / Net Satiglar 29,3% 27,3% 27,3% 27,3% 27.3%
Net Isletme Sermayesi (flk Y11 2002) / Net Satislar 12,7% 10,0%) 10,0% 10,0% 10,0%
Net Satiglar / Faaliyetler I¢in Yatirilan Sermaye (ilk Y1l 2002) 251,6%) 284,1% 282,6%) 281.2%| 280,0%
Vergi Oncesi Yatinilan Sermayenin Getirisi (Tlk Yil 2002) 72,6% 83,0%) 83,1% 83,2%| 83,3%
Vergi Oran1 (Kurumlar Vergisi, Fonlar vb.) 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0%
Vergi Sonrasi Yatirilan Sermayenin Getirisi (ilk Yil 2002) 50,8% 58,1% 58,2% 58,3% 58,3%
\Vergi Sonrasi Yatirilan Sermayenin Getirisi (MODYV Dahil) 50,4% 57,6% 57,8% 57,9% 58,0%
'Yatirnilan Sermayenin Getirisi (Ortalama)
INet Maddi Duran Varliklar / Net Satiglar 29,6% 28.,6% 28.,6% 28,6% 28,6%
Net Isletme Sermayesi / Net Satislar 11,9% 10,5% 10,5% 10,5%) 10,5%

et Satiglar / Yatirilan Sermaye 254,9% 269,8% 268,5% 267.2%| 266,1%
Vergi Oncesi Yatrilan Sermayenin Getirisi 73,6% 78,8% 78,9% 79,1% 79.2%
Vergi Sonrasi Yatirilan Sermayenin Getirisi 51,5% 55,2%) 55,3% 55,4% 55,4%
Vergi Sonras: Yatirilan Sermayenin Getirisi (MODV Dahil) 51,1% 54,8% 54,9% 55,0% 55,2%
Biilyiime Oranlan
INet Satiglarin Biiylime Oram 10,0%) 10,0% 10,0%) 10,0% 10,0%
Briit Faaliyet Kar1 Biiyiime Orant 16,3%) 11,3% 10,8%) 10,7%, 10,6%
Net Faaliyet Kan Biiyiime Oram 16,5% 11,3% 10,8%) 10,7%| 10,6%
Faaliyetler igin Yatirilan Sermaye Biiyiime Oran1 -2,6% 10,6% 10,5% 10,5%) 10,4%
Ozkaynak Getirisi
IOrtalama Ozkaynak Getirisi 30,3%, 31,1% 29,9% 28,7% 27,8%
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EK 2. TABLO 26. GOLTAS GOLLER BOLGESI CIMENTO A.S. DIGER ONGORU ORANLARI

2003 2004 2005 2006 2007
Faaliyetler
INet Satislardaki Biiylime 10,0%) 10,0% 10,0%) 10,0% 10,0%
Satilan Malin Maliyeti/Net Satiglar (Amort.Harig) 55,0% 55,0% 55,0% 55,0% 55,0%
Faaliyet Giderleri/Net Satiglar 11,0% 11,0%) 11,0%) 11,0% 11,0%
Faiz Vergi ve Amortisman Oncesi Marj 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0%
Amortismanlar/Net Satiglar 5,1% 4,8% 4,6% 4.,4%, 4.2%
Faaliyet Marj: 28,9% 29,2% 29,4% 29,6% 29,8%
isletme Sermayesi/Net Satiglar
Nakit Ihtiyac 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
Ticari Alacaklar 11,0%) 11,0% 11,0% 11,0% 11,0%
Stoklar 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0%
Diger Donen Varliklar 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%
Ticari Borglar 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
Diger Kisa Vadeli Borglar 4,0%) 4,0% 4,0% 4,0%) 4,0%!
Net isletme Sermayesi Marji 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0%
iMaddi Duran Varhklar
Briit Maddi Duran Varliklar/Net Satiglar 87.9% 84,3% 80,9% 77,7% 74,8%
[Net Maddi Duran Varliklar/Net Satiglar 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0%
Amortismanlar/Gegen Yil MDV 0,0% 6,0% 6,0%| 6,0% 6,0%

EK 2. TABLO 27. GOLTAS GOLLER BOLGESI CIMENTO A.S. ONGORULEN EKONOMIK KAR (1.000 $)

2003 2004 2005 2006 2007
Yatirilan Sermayenin Getirisi 50,8% 58,1% 58,2% 58,3% 58,3%
Agirhikh Ortalama Sermaye Maliveti 15,0% 15,0% 15,0%! 15,0% 15,0%
Net Getiri Oram 35,8% 43,1% 43,2% 43,3% 43,3%
Yatirilan Sermaye (Dénem Bagt) 18.879 18.386 20.334 22.475 24.832
Ekonomik Kir (MODVY Oncesi) 6.766 7.922 8.778 9.722, 10.761
Net Isletme Kan 9.597 10.680 11.828 13.093 14.486
Sermaye Maliyeti 2.832) - 2.758] - 3.050, - 3.371] - 3.725
Ekonomik Kir (MODVY Oncesi) 6.766 7.922 8.778 9.722 10.761
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EK 2. TABLO 28. GOLTAS GOLLER BOLGESI CiM]%NTQ A.S %10 SATIS BUYUME HIZINA GORE FiRMA
DEGERI .

DEVAM EDEN DEGER (1.000 $)

[NOPLAT 14.486
WACC 0,150
ROIC 0,150
BUYUME 0,100
IDED 96.573

FCFF YONTEMINE GORE FIRMANIN FAALIYETLERININ DEGERI (1000 $)

SERBEST ISKONTO 1/ISKONTO |NET BUGUNKU
YILLAR NAKIT AKIMI FAKTORU FAKTORU DEGER

2003 10.090 1,15000 0,8696 8.774
2004 8.732 1,32250 0,7561 6.603
2005 9.686 1,52088 0,6575 6.369
2006 10.737 1,74901 0,5718 6.139
DED 96.573 1,74901 0,5718 55.220

[Diizeltme Oncesi Faaliyetlerin Degeri 83.105
Y1l Ortas: Diizeltme Faktorii 1,0724

Faaliyetlerin Degeri 89.120




DEVAM EDEN DEGER ( 1.000 $ )

NOPLAT 14.486
WACC 0,150
ROIC 0,150
BUYUME 0,100
Ekonomik Kar 10.761
Ekonomik Karin DED'i 71.740
Yatinlan Sermaye 24.833
DED 96.573

EKONOMIK KAR YONTEMINE GORE FIRMANIN FAALIYETLERININ DEGERI (1000 $)

EKONOMIK |[iSKONTO| 1/ISKONTO | NET BUGUNKU
YILLAR KAR FAKTORU| FAKTORU DEGER
2003 6.766 1,15000 0,8696 5884
2004 7.922 1,32250 0,7561 5990
2005 8.778 1,52088 0,6575 5772
2006 9.722) 1,74901 0,5718 5559
DED 71.740 1,74901 0,5718 41021
Ekonomik Karmm Bugiinkii Degeri 64.225
Yatirilan Sermaye(2002 sonu) 18.879,
Diizeltme Oncesi Faaliyetlerin Degeri 83.104|
Y1l Ortasi Diizeltme Faktorii 1,0724
Faaliyetlerin Degeri 89.119
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FIRMA OZKAYNAKLARININ
DEGERI (1.000%)
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Faaliyetlerin Degeri

Menkul Kiymetler

Firmanm Degeri

Finansal Borglar

'Vergi Sonrasi Kidem Tazminat: Yiiktimluluigi
Ozkaynaklarin Degeri

Hisse Senedi Sayist

Hisse Senedinin Fiyati

Istirakler (Defter Degeri )
Ozkaynaklarm Degeri + istirakler

IHisse Senedi Sayist

Hisse Senedinin Fiyat1

89.120

0

89.120

-2.103

-766

86.251
1.440.000.000

101.824

14.087

100.338

1.440.000.000
118.455

Adet] 1.700.000 USD/TL.
TL/Adet 86.251.0000 USD/TL.
146.626.700.000.000 TL

100.338.000 USD

Adet}170.574.600.000.000 TL
TL/Adet
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