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OZET

Sermaye piyasalar1 uzun vadeli fon arz ve talebinin gerceklestigi
piyasalardir. Bu nedenle sermaye piyasalarina uzun vadede kazang beklentisi ile
yatirim yapilmalidir. Sermaye piyasasi yatirnm araglarindan en Onemlisi hisse
senetleridir. Hisse senedi yatirimcilart yatirim yaptiklari hisse senedinin uzun
vadede deger kazanacagini ve boylece sermaye kazanci elde edeceklerini

diistintirler.

Hisse senedi yatirimcilarinin kullandiklar1 temel analiz ve teknik analiz
olmak tiizere 2 6nemli analiz yontemi bulunmaktadir. Temel analiz yonteminde
yatirnmcilar genel ekonominin analizini, sektoriin analizini ve yatirnm yapmay1
diistindiikleri firmanin analizini yaparak yatirim yapip yapmamaya karar verirler.
Teknik analiz yonteminde ise hisse senedinin ge¢mis verileri ve fiyat hareketleri
incelenerek, gelecekteki degeri hakkinda tahminde bulunulur. Temel analiz
yontemi daha ¢ok uzun vadeli kazan¢ saglamak isteyen yatirimcilar tarafindan
kullanilirken, teknik analiz yontemi ise hisse senedinin kisa vadeli fiyat
hareketlerinden kar etme amaci giiden yatirimcilar tarafindan tercih edilmektedir.
Etkin piyasalar hipotezine gore ise, hisse senedinin degerini olusturan bilgidir ve
firmalar hakkindaki biitiin bilgilere herkes ulasabileceginden normal {istii kazang

saglanamaz.

Hisse senedi yatirimcilart i¢in dnemli bir diger konu ise hisse senedinin
degerinin tespitidir. Hisse senedinin degerlemesinde kullanilan modeller
araciligiyla yatirimeilar hisse senedinin gergek degerini hesaplarlar. Bulduklari bu

degeri piyasa fiyati ile karsilastirarak yatirim karari alirlar.

Bu ¢alismada hisse senetleri BIST te islem goren ve kimya sektoriinde

faaliyet gosteren sirketler icin temel analiz yontemi uygulanmaistir.

Anahtar Kelimeler: Hisse Senedi, Temel Analiz, Teknik Analiz, Hisse Senedi

Degerlemesi, Etkin Piyasalar Hipotezi, Rassal Yiiriiylis Kurami
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ABSTRACT

Capital markets are long term fund supply and demand markets. For this
reason, capital markets should be invested with a long-term earnings expectation.
The most important instrument for investment to the capital market are stocks.
Stocks investors think that the stock they invest in will appreciate in the long run

and thus will get capital gains.

There are two important analytical methods, which are the
fundamental analysis and the technical analysis used by stock investors. In the
fundamental analysis method, the investors decide whether to invest in risky
assets after an analysis of the general economy, industry and the company they are
considering to invest in. In the technical analysis method, the historical data and
price movements of stocks are examined and the future value is estimated. While
the fundamental analysis method is mostly used by investors seeking long-term
gains, the technical analysis method is preferred by investors who aim to profit
from short-term price movements of stocks. According to the efficient market
hypothesis, it is the information that constitutes the value of the stock and because
all the information regarding the companies can be accessed by everyone,

investros are not expected to earn more than the market.

Another important issue for stock inverstors is the value of the share in the
future. Through the models used in the valuation of the stock, investors calculate
the real value of the stock. They decide to invest by comparing this value with the

market price.

In this study, the fundamental analysis method was applied for the

companies whose stocks are traded in BIST and operate in the chemical industry.

Keywords: Stock, Fundamental Analysis, Technical Analysis, Equity Valuation,
Efficient Market Hypothesis, Random Walk Theory
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1.GIRIS

Diinyada uzun yillardir yatirim yapilan ve giindemde olan sermaye
piyasalar1 Tiirkiye’de son donemde ilgi odagi haline gelmistir. Ancak bu ilgi
bliylik yatirimcilar seviyesinde kalmakta, kii¢iik yatirimcilar hala bu piyasalara
yatirim yapma konusunda ¢ekingen davranmaktadir. Tiirk kiiclik yatirimcilar daha
cok gayrimenkul, altin, mevduat gibi yatirim araglarina yatirim yapmakta ve
sermaye piyasalarina ilgi gostermemektedir. ilgi gosteren Tiirk yatirimcilar ise
sermaye piyasalarmi hizli bir para kazanma alanlar1 olarak gormekte, isin
dogasina aykir1 olarak kisa vadeli yatirnmlar yapmakta ve ¢ogunlukla birikimini
kaybetmektedir. Sermaye piyasalari dogasi geregi uzun vadeli yatirim gerektiren
piyasalar olup, 6zellikle hisse senedi piyasalar1 uzun vadede kazangl olabilecek
yatinmlardir. Bu tez c¢alismasinda hisse senedi piyasalarinda yatirim karar
verilirken kullanilacak temel analiz yOntemini anlatmayr ve bu yOntemi
kullanilarak kazangli yatirimlar yapilip yapilamayacagi arastirilacaktir. Boylece
birikimlerini bu piyasalarda degerlendirmek isteyen kiiciik yatirimcilara bakis

acis1 kazandirmak ve katki sunmak amaglanmaktadir.

Hisse senedi degeri tespiti ve yatirim karar1 konusunu inceleyen birgok tez
ve makale bulunmaktadir. Ulgener (1994) hisse senedi degerleme ydntemleri ve
temel analiz konusunda yiiksek lisans tez galismasi yapmis ve o donemde temel
analiz yonteminde kullanilan modelleri incelemistir. Tufan (2001) temel analiz
yaklasimin uygulamadaki kullanimini test etmeye yonelik bir aragtirma yapmistir.
Aktas (2008) Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda hisse senedi getirileri ile
finansal oranlarin iliskisini aragtirmistir. Horasan (2009) temel analiz yontemiyle
hisse senedi fiyat1 belirlenmesinde bir model olan Fiyat/Kazan¢ oranmin hisse
senedi getirilerine etkisini incelemis, IMKB 30 endeksi iizerine bir uygulama
caligmas1t yapmistir. Biiyiiksalvarct (2010) finansal oranlar ile hisse senedi
getirileri arasindaki iliskiyi analiz etmis ve IMKB Imalat Sektorii iizerine bir
aragtirma yapmustir. Oz, Ayrigay ve Kalkan (2011) finansal oranlarla hisse senedi

getirilerinin tahmini {izerine bir ¢alisma yapmis ve bu ¢alismasinda IMKB 30



endeksi hisse senetleri ilizerine diskriminant analizi uygulamistir. Bayrakdaroglu
(2012) performans Olgiitlerinin hisse senedi getirilerini agiklayabilme giicii
lizerine ampirik bir calisma yapmustir. Ertiirk (2012) yiiksek lisans tezinde temel
analiz yontemiyle hisse senetlerine yatirrm konusunu incelemis ve IMKB cam
sektorii iizerine bir 6rnek galisma yapmistir. Kiiciikkaplan (2013) Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasinda iglem goren iiretim firmalarinin piyasa degerini acgiklayan
igsel degiskenleri incelemis ve panel verilerle sektorel bir analiz yapmistir.
Ayricay ve Tiirk (2014) finansal oranlar ve firma degeri iliskisini agiklayan
calismasinit BIST'de islem goren bir firma iizerinde uygulamistir. Ergin (2015) tez
calismasinda temel analize iliskin 2008 - 2013 yillar1 arasinda BIST'te islem goren

sigorta sirketleri lizerine bir uygulama yapmaistir.

Literatiirde; Temel Analiz Yontemi ile BIST’de islem goéren ve Kimya
Sektorii’nde faaliyet gosteren sirketlerin  hisse senetlerinin  degerlenmesi
konusunda herhangi bir calisma bulunmamaktadir. Giincel bir analiz olmasi
acisindan bu calismada 2015-2016 donemi incelenecektir. Bu ¢alismada sade bir
dil ile Temel Analiz yontemi anlatilacak, bu yontemde kullanilan modeller
incelenecektir. Yapacagimiz c¢alismanin, kiigiik yatirnmcilarin yatirim karari
alirken temel analiz yontemini uygulamasini tesvik edece8i ve daha bilingli

yatirim karar1 almalaria katki saglayacagi diigiiniilmektedir.

Yapacagimiz ¢aligmada Oncelikle hisse senedi, tiirleri ve yatirimciya
sagladig1 haklar hakkinda bilgi verilecek, daha sonra hisse senedi yatirimlarinda
kullanilan analiz yoOntemleri anlatilacak, temel analiz ve teknik analiz
karsilagtirmasi yapilacaktir. Bu kisimda temel analiz yontemi ayrintili bir sekilde
anlatilacaktir. Daha sonra hisse senedi degerlemesinde kullanilan modeller
hakkinda bilgi verilecektir. Calismanin son kisminda ise temel analiz yonteminin
bir uygulamasi yapilacaktir. Bu kapsamda; 2015 yili igin Diinya ekonomisinin
analizi ve Tiirkiye ekonomisinin analizi yapilacaktir. Bu analizlerden sonra Tiirk
Kimya Sektorii’niin analizi ve sektor hakkindaki gelecege yonelik beklentiler
arastirilacaktir. Calismanin biiylik bir bolimiinde Kimya Sektoriinde faaliyet

gosteren ve BIST’te islem goren sirketler i¢cin firma analizi yapilacak ve bu



sirketler i¢in sececegimiz hisse senedi degerleme modelleri uygulanacaktir. Sonug
olarak da bu modellere gore yatirim yapilmasi kararina ulasilan hisse senetlerinin
performansi ile BIST 100 endeksinin performansi karsilastirilacak, ¢alismada
yapilan temel analizin ve sectigimiz hisse senedi degerlemesi modellerinin

basarili sonug verip vermedigi test edilecektir.

2. HISSE SENEDI TANIMI, TURLERI, HAKLAR

2.1. Hisse Senedinin Tanim

Hisse (pay) senetleri, sahiplerine ortaklik hakki veren ve bu hak sayesinde
sirket karmdan pay alma olanagi saglayan finansal varliklardir. Hisse senedi
araciyr ortadan kaldirarak sirketlere finansman saglar. Anonim sirketler ve
sermayesi paylara bolinmiis komandit sirketlerde her bir pay bu finansal
varliklarla temsil edilir. Ancak finansal piyasalarda genellikle alim satimi1 yapilan
hisse sentleri anonim sirketlerin pay senetleri oldugundan, ¢ogunlukla hisse senedi
ifadesi anonim sirketlerin pay senetleri i¢in kullanilmaktadir. (Poyraz, 2013:451;
Canbas ve Dogukanli, 2007:32)

Hisse senedi, sermayesi paylara boliinmiis olan ve karsiliginda kiymetli
evrak ¢ikarabilme hakki olan anonim sirketlerin ve sermayesi paylara boliinmiis
komandit sirketlerin, yasal sekil sartlarina uygun olarak diizenledikleri kiymetli
evrak olup, bu sirketlerin sermayesini belli bir oranda temsil eden ve sahiplerine
bu oranda ortaklik hakki saglayan menkul kiymetlerdir. Kisaca hisse senetleri;
sahiplerine ait oldugu sirketin net geliri ve varliklar1 {izerinde alacak hakki
doguran pay senetleridir. Tirk Ticaret Kanununa gére; nama ve emre yazili, adi
ve imtiyazli, primli ve primsiz hisse senetleri gibi bir ¢ok tiirii bulunmaktadir.
(Siklar, 2008:15)



2.2. Hisse Senedini Ekonomik islevleri

Hisse senetlerinin ekonomik islevleri sunlardir. (Istanbul Menkul
Kiymetler Borsas1 [IMKB], 2011: 202):

a) Hisse senetleri, genis halk Kitlelerinin kii¢iik tasarruflarini bir araya
getirerek biiyiik isletmelerin finansman ihtiyacini karsilar ve kalkinma igin gerekli

sermaye birikimini saglar.

b) Hisse senetleri, tiretim araglarinin ve iktisadi isletmelerin miilkiyetini
genis halk topluluklarina paylastirarak, ekonomik refahi tabana yayarlar ve

dengeli bir gelir dagilim1 saglarlar.

c) Hisse senetleri, halkin ekonomik kararlarda belli bir oranda s6z sahibi

yaparak demokrasinin ekonomik yanini tamamlar.

d) Hisse senetleri, halkin tasarruflarina degerlendirme imkani saglarken
bunu faiz yoluyla degil, enflasyonla birlikte degerlenen bir yatirim yoluyla saglar

ve hem yatiriminin, hem de gelirinin degerini enflasyona kars1 korur.

e) Hisse senedi, araciyr ortadan kaldiran bir finansman araci oldugundan
aracilik masraflarini da ortadan kaldirir. Bir sirket, yatirim veya isletme sermayesi
ihtiyact nedeniyle biiyiik tutarda fonlara ihtiya¢ duydugunda, bu fonlar1 hisse
senedi ihrac1 hari¢ bagka hangi yoldan saglarsa aracilik maliyetlerine katlanir.
Ornegin bir sirket finansman ihtiyacin1 banka kredisi ile karsilamay1 secerse ¢ok
yiiksek bir aracilik maliyeti ortaya g¢ikar. Ciinkii bankacilik sektorii karakter
itibariyle masrafli ¢alisan bir sektor oldugu igin; bankalar kredi verirken, mevduat

topladig1 mevduat sahibine verdikleri faizinin ¢ok {istiinde bir faiz talep ederler.

2.3. Hisse Senedi Tiirleri

2.3.1. Hamiline veya Nama Yazih Hisse Senetleri

Hisse senetleri TTK'nun 409. maddesine gore hamiline veya nama yazili

olmak tizere ikiye ayrilirlar.

Bu ayirim hisse senetlerinin devir islemlerinde ortaya c¢ikmaktadir.

Hamiline yazili hisselerde devir islemi sadece teslimle tamamlanirken, nama



yazilt hisselerin devir islemi, hisse senedinin ciro edilmesi, devir alana teslimi ve

sirketin pay defterine kaydedilmesi ile tamamlanmaktadir. (Ozerol, 2012:110)

Hamiline yazili hisse senetlerinin zilyedi, o senedin hukuken sahibi sayilir.
Senedin hamili, baska kanita liizum kalmadan, sirkete karsi hisse senedinin temin
ettigi biitiin haklara ve bu haklan kullanma yetkisine sahiptir. Bu haklar, hisse
senedine bagli olarak zilyetlik ile birlikte intikal eder. Dolayisiyla, hamiline yazili
hisse senetlerinin devir ve temlikinde higbir sekil ve merasim s6z konusu olmayip,
bunlar herhangi bir mal gibi alinip satilabilir. Bu gibi intikallerden sirketin
haberdar edilmesine lizum yoktur. Hamiline yazili hisse senedinin miilkiyetinin
intikali i¢in, zilyetligin hiisniiniyetle intikali yeterlidir. Nama yazili hisse
senetlerinin devri, yazili sekle tabidir. Nama yazili hisse senetleri esas s6zlesmede
aksine hiikiim olmadik¢a devrolunabilir. Devir islemi beyanname veya senet
tizerine derc edilen tam bir ciro ve senedin teslimi ile tekemmiil eder. Nama yazili
hisse senedinin devir ve feraginin sgirkete karst gecerli olmasi igin, ferag
keyfiyetinin sirkete bildirilmesi ve sirket tarafindan pay kiitiigiine tescil edilmesi,
ayrica hisse senedi {izerine yeni sahibinin isim ve hiiviyeti ile adresinin

kaydedilmeni lazimdir. (Karsli, 2004: 426)

2.3.2. Adi ve Imtiyazh (Oncelikli) Hisse Senetleri

Sahibine ortaklik haklar1 bakimindan esit statiide haklar taniyan hisse
senetleri adi hisse senedi, ortalik haklarinin bazilarindan diger ortaklara gore
imtiyaz saglayan hisse senetleri ise imtiyazli hisse senedi olarak tanimlanir.
Imtiyazli hisse senetleri, yonetime katilma, oy kullanma, riichan hakk1
kullaniminda, kardan pay alma agisindan v.b. imtiyazlar saglamaktadir. Sirketler
imtiyazli hisse senedi ¢ikartacaklarsa, esas sozlesmede sartlarini belirtmeleri
gerekmektedir. Yatirim ortakliklarinda ise imtiyazli hisse senedi ¢ikartilamaz.
Hisse senedinin sahibine sagladigi haklar konusunda verilen imtiyazlar:

a) Oy hakkindan imtiyaz,

b) Temettii hakkinda imtiyaz,

c) Tasfiye payinda imtiyaz
seklinde olabilir. (Aksoy ve Tanridven, 2013: 423)



2.3.3. Kurucu ve intifa Hisse Senetleri

Kurucu hisse senetleri, belli bir sermaye payin: temsil etmedigi gibi,
sirketin yonetimine katilma hakki da vermez. Bu durumda, kurulus hizmeti
karsiligi olmak iizere, ana sozlesme hiikiimleri geregince sirket karinin bir kismin
istirak hakki temin etmek iizere ve daima kurucularin adlarina yazili olmak
sartiyla ihrag edilir. Intifa hisse senetleri, sirket genel kurulunun alacag: kararla
baz1 kimselere gesitli hizmetler ve alacak karsiligi olarak kurulustan sonra verilen
ve sermaye payini temsil etmeyen hisse senetleridir. Sirket karindan kanuni yedek
akge ayrikliktan sonra biitiin hisselere 6denmis sermayenin %5’i oraninda kanuni
birinci temettic 6denmeden, gerek imtiyazli hisselere gerekse sermaye payini
temsil etmeyen kurucu ve intifa hisse senetlerine 6zel temettii 6denmez,
6denebilecek miktar da kalan karin %10’nunu gegemez. (IMKB, 2011:201)

2.3.4. Bedelli ve Bedelsiz Hisse Senetleri

Sirketin kurulus asamasinda veya sermaye artirrminda karsiliginda bedel
talep edilerek artirilan/gikarilan sermayeyi temsilen cikartilan hisse senetlerine
bedelli hisse senedi denir. Kanuni ve olaganiistii yedeklerin, dagitilmayan
karlarin, hisse senedi ihra¢ primlerinin, yeniden degerleme deger artiglart gibi
Ozkaynak kalemi unsurlarin 6zsermayeye eklenmesi sonucunda halihazirdaki or-
taklardan herhangi bir bedel talep edilmeden, bu ortaklara paylari oraninda verilen
hisse senetlerine ise bedelsiz hisse senedi denir. Bedelli hisse senedi ihrag
edildiginde isletmeye nakit girisi olurken, bedelsiz hisse senedinde nakit girisi
olmamaktadir. (Aksoy ve Tanriéven, 2013:424)

2.3.5. Primli ve Primsiz Hisse Senetleri

Tirk Hukuk Sisteminde sirketler itibari (nominal) degeri bulunmayan
hisse senedi ihract yapilamaz veya itibari degerinden asagi bir bedelle de hisse
senedi ihra¢ edemezler. Uzerinde yazili deer ile yani itibari degeri ile ihrag edilen
hisse senetlerine "Primsiz Hisse Senedi", itibari degerinden yiiksek bir bedelle
ihrag edilen hisse senetlerine "Primli Hisse Senedi" denir. "Primli Hisse Senedi”

ihra¢ edilmesi i¢in esas so6zlesmede hiikiim bulunmasi veya sirket genel kurulu



tarafindan karar alinmasi gerekmektedir. Kayitlhi sermaye sisteminde ise, esas
sozlesme ile yetkili kilinmis sartiyla, yonetim kurulu karari ile "Primli Hisse

Senedi" ihrag edilebilir. (Ataman ve Kibar, 1999:40; Bolak, 1994:122)
2.4. Hisse Senedi Tiirevleri

2.4.1. Kar ve Zarar Ortakhg Belgeleri

14 Temmuz 1992 tarihli Resmi Gazetede yayimlanip yliriirliige giren
Teblige gore, sirketler kar ya da zarara ortak olmak iizere, faaliyet alanlarina giren
tim faaliyetlerin getirdigi finansman ihtiyaglarin1 karsilamak i¢in, yurt icinde ve
yurt disinda satilmak {izere "Kar ve Zarar Ortaklig1 Belgesi" (KAB) adi altinda
menkul kiymetler ihrag edebilirler ve halka arz yoluyla satabilirler. Kar ve zarar
ortakligi belgelerinin hayata gecirilmesindeki temel amag, Sermaye piyasasi
araclarini ¢esitlendirmektir. Ayrica kar ve zarar ortaklig1 belgeleri faiz dis1 kazang
saglama niyetine sahip kisilerin talebini karsilamaktadir. KAB, kar veya zarara
katilma hakki vermesine ragmen hisse senedi sayilamazlar. Ciinkii kar ve zarar
ortaklig1 belgeleri sahiplerinin, sirket yonetiminde oy haklar1 yoktur ve bu
belgeler vadeli olup, vade sonunda anapara ve kar payr 6denmektedir. (Parasiz,
2009: 206)

2.4.2. Oydan Yoksun Hisse Senetleri

Genis capta halka agik, 50-100 bin ortakli biiyiik sirketlerde kiigiik
ortaklarin cografi olarak daginik yerlesimde oldugundan dolayr sirketin yone-
timine katilamayacaklari, zaten yonetime katilma hususunda bu ortaklarin biiyiik
kisminin bir istek tasimadiklar1 distiniilerek; genel kurulda oy hakki olmayan,
ancak belli bir oranda diger hisse sahiplerinden daha fazla temettii alan veya farkli
imtiyazlar taninan hisselere (preferred stocks) oydan yoksun hisse senedi
denilmektedir. Boylece, hem kiigiik ortaklar temettii bakimindan daha fazla tatmin
edilmekte, hem de sirket yonetimi amator genel kurul heveslileri olmadigi igin
daha verimli ¢alisabilmektedir. (Karsli, 2004: 448)



2.4.3. Katilma intifa Senetleri

Nakit karsiligr satilmak {izere, ortaklik haklarina sahip olmadan, sadece
kardan pay alma, tasfiye bakiyesinden yararlanma ve riighan hakki v.b. haklarin
bir kismin1 veya tamamini saglayan senetlere katilma intifa senedi denir (KIS).
Menkul kiymet niteliginde olan KiS'ler nakit karsilig1 ¢ikarilmak zorundadr. KIS,
esas sozlesmede hiikiim bulunmasi sart1 ile veya genel kurul karariyla; siiresiz
olarak nama ve hamiline yazili olarak cikarilabilmektedir. KIS, nominal degeri,
1.000 Lira ve katlar1 seklinde {izerinde yazili olarak ¢ikarilir ve primli olarak ihrag
edilebilir. Satis siiresi maksimum 3 ay olup, bu siirede satilmayanlar noter
huzurunda iptal edilir. Sirketlerin cikarabilecekleri KIS tutar;, o6denmis
sermayeleri ve yedek akgeleri toplamindan ¢ok ve bu tutarin 1/6’sindan az

olamaz. (Aksoy ve Tanridven, 2013: 428)

2.5. Hisse Senedi Sahiplerinin Haklar:

Hisse senedi sahiplerinin sahip oldugu haklar ve yiikiimliilikler sunlardir:
(IMKB, 2011: 195-196)

e Kiar Payr Hakki: Ortagr oldugu sirketin karindan ortaklik orani
dogrultusunda pay alma hakkini ifade eder. Pay sahibinin en 6nemli mali
hakkidir. Kar payi, pay sahibinin kazanilmig hakki olasina ragmen
siirlandirilabilir. TTK'ya gore kanuni ve ihtiyari yedek akgelerle, kanun ve esas
sozlesme geregince ayrilmasi gereken diger paralar safi kardan ayrilmadikga, kar

pay1 dagitilamaz.

e Yeni Pay Alma Hakki (Riichan Hakki): Ortagin mevcut sermayedeki
pay1 oraninda artirilan sermaye kismindan da ayni oranda pay alma hakkini ifade
etmektedir. Bu hak, sirketin SPK'nin belirledigi bir siire i¢inde, eski hisse
senetlerinin sirkete ibraz edilmesi yoluyla kullanilir. Riichan hakki ortak
tarafindan kar pay1 alma ve tasfiye payma katilma veya oy hakki gibi kazanilmig
bir hak degildir. Esas sermaye sisteminde genel kurul tarafindan, kayitli sermaye
sisteminde ise esas sozlesmeyle yetkili kilinmak sartiyla yonetim kurulu riighan

haklarinin kullanimini kisitlayabilir veya kaldirilabilir.



o Tasfiye Bakiyesine Katilma Hakki: Sirketin tasfiyesi sonucunda ortada
kalan degerlere; her hisse senedi sahibinin ortaklik payr oraninda istirak etme
hakkidir. Tasfiye sonucunda ortada bor¢ kalmasi durumunda ise, hisse senedi
sahibine, 6denmemis pay bedeli ile smirli olarak bir bor¢ yaratir. Pay bedeli
tamamen Odenmisse, bor¢ soz konusu olmaz. Hisse senedi degerinde meydana
gelen artis nedeniyle kazanilan sermaye kazanci (capital gain) ve kullanilmayan
rlichan hakki kuponlarinin satisindan saglanan gelir de hisse senetlerinin sagladigi

diger mali haklardir.

o Sirket Yonetimine Katilma Hakki: Sirketin yonetim kurulu iiyelerini
se¢cme Veya bu kurula se¢ilme hakkini ifade eder. Sirket genel kurulu, sirketin ana
organi olup, her konuda yetkilidir. Ancak genel kurulun ¢ogunlugunu yani sirket
sermayesinin %51'ini elinde bulunduran ya da bulunduranlar yonetimde s6z sahibi
olabileceklerdir. Bu nedenle gerek ana sézlesmeye konulacak 6zel hiikiimlerle,
gerek kanuni miidahalelerle azinlik durumunda olan pay sahiplerinin yonetimde

seslerini duyurabilmeleri saglanabilmektedir.

e Oy Hakki: Pay sahibinin kazanilmis hakki olup, her hisse senedi sahibine
en az bir oy hakki verir. Buna aykirilik teskil etmemek tizere, hisse senetlerinin
sahiplerine verecegi oy hakkinin sayisi esas sozlesme ile belirlenebilir. Oyda
imtiyaz saglanabilir ancak her pay sahibine ait oylar sinirlandirilamaz. Buna ek
olarak Sermaye Piyasasi Kanununa gore anonim ortakliklar esas s6zlesmelerinde
hiikiim bulunmak sartiyla, kar payr imtiyaz1 saglayarak, oydan yoksun paylar

ihrag edebilir ve bunlar1 temsil eden hisse senetlerini halka arz edebilir.

e Bilgi Alma Hakki: TTK’ya gore her pay sahibi bilgi alma hakkina
sahiptir ve bu hak esas sozlesme ile veya sirket organlarindan birinin karartyla
engellenemez veya smirlandirilamaz. Diger taraftan pay sahipleri siipheli
gordiikleri konularda denetcilerden gerekli acgiklamalari istemeye yetkili olup,
genel kurul toplantisindan itibaren bir y1l slireyle de kar ve zarar hesabi, bilango
ve yillik raporu inceleyebilirler. Bununla birlikte bu haklar ger¢ek ve tam anlamda

bilgi alma hakkini1 kapsamamaktadir. Zira incelenmesine miisaade edilen defter ve



belgelerden Ogrenilecek sirlar hari¢ olmak iizere, higbir ortak sirketin is sirlarimni

ogrenme hakkina sahip degildir.

¢ Sir Saklama Borcu: Her pay sahibi sonradan ortakliktan ayrilmis olsa da,

sirket sirlarin1 saklamak zorundadir.

e Sermaye Borcu: Gerek kurulus asamasinda, gerekse sermaye artiriminda,
istirak etme taahhiidiinde bulunan bir ortak taahhiidiinii yerine getirmekle
yiikiimliidiir. Taahhiit ettigi hisselerin apellerini sirket yonetim kurulunun tesbit
ettigi tarihlerde 6demek zorundadir. Apel borglarint zamaninda 6demeyen pay
sahiplerinden temerriit faizi talep edilebilirler, ortakliktan ¢ikarilabilirler,
Odedikleri miktarin {izerindeki haklarin1  kaybedebilirler, cezai sartlara

karsilasabilirler, hatta tazminat 6demek durumunda kalabilirler.

2.6. Hisse Senetlerinin Gelirleri

Hisse senedi sahiplerinin elde ettigi baslica ii¢ ¢esit getiri tiirii vardir:

(Parasiz, 2009: 264)

e Temettii (kar pay1, dividend) geliri,

e Hisse senedinin degerinde meydana gelen artis (sermaye kazanci)

e Riighan hakki kuponunun satisindan elde edilen gelir (Riighan hakki, hisse
senedinin miilkiyetinden ayr1 olarak alinip satilabilir. SPK yeni pay alma hakkini
kullanmak istemeyen hisse senedi sahiplerinin, riichan hakki kuponunu, riighan
hakki pazarinda belirlenen siire igerisinde satabilecegini belirtmistir. Bu satis

sonucu elde edilen gelir, tigiincii bir getiri olarak diisiiniilebilir.)

Hisse senedi yatirimcisina hem donem karindan temettii geliri saglarken,
hem de hisse senedi degerinin artiglarindan dolay: ortaya ¢ikan (sermaye kazanct)
gelir de saglamaktadir. Diger taraftan sirketin sermaye artirnmlarinda riichan
hakkin1 kullanmak istemeyen ya da kullanacak yeterli fona sahip olmayan hisse
senedi sahipleri, bu hakki baska yatirimcilara satarak riichan hakki satisindan gelir
de elde edebilirler. Tiirkiye'de temettii gelirleri ¢ok disiik diizeylerde kalmakta

oldugu icin hisse senedi yatirimcilart genellikle sermaye kazanci elde etmeyi
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beklemektedirler. (Aksoy ve Tanriéven, 2013: 422, Canbas ve Dogukanli, 2007:
27)

2.7. Hisse Senedi Deger Tanimlari
2.7.1. Defter Degeri

Bir isletmenin muhasebe degeri olarak da isimlendirilen defter degeri;

isletmenin 6zsermayesinin bilango degeri ile degerlendirilmesini ifade eder.
Defter Degeri = Toplam Aktifler - Borglar

Yukaridaki esitlikten de anlasilacagi tizere defter degeri isletmenin
Ozsermayesine esittir. Defter degeri ayn1 zamanda "net defter degeri" (net book
value), "net deger" (net worth) gibi ifadelerle de kullanilmaktadir. Defter degeri,
firmanin tarihi muhasebe verilerinden hareket ettigi icin sirketin gelecegi ile ilgili
bilgi ifade etmemektedir. Bir isletmenin yasadigi kayiplar sebebiyle defter
degerinin diismesi durumunda, isletmeye olan giliven azalir ve isletmenin hisse
senetlerinin piyasa degeri diiser. Aslinda hem yatirnmcilar hem de firma
yoneticileri agisindan firmanin defter degeri nem tasimamaktadir. (Ercan ve Ban,

2014: 118)
2.7.2. Tasfiye Degeri (Likidasyon Degeri)

Sirketin tiim malvarliginin kisa bir siire iginde zorunlu satisi ile elde
edilebilecek fondan tiim borglar 6dendikten sonra kalan miktarin, toplam hisse
senedi sayisina boliinmesi sonucu bulunan degere tasfiye degeri denir. Hisse
senedi sahipleri i¢in tasfiye degeri piyasa degerinin alt sinirin1 olusturmaktadir.
Ciinkii hisse senetlerinin piyasa degeri, tasfiye degerinin altina diiserse o isletmeyi

likide ¢cevirmek en rasyonel karar olacaktir. (IMKB, 2011: 199)
2.7.3. Isleyen Tesebbiis Degeri

Isletmeler calisir durumda iken bir biitiin olarak, maddi varligmin iistiinde
bir degere sahiptir. Bu deger sirketin gelecekteki gelisme potansiyeli ve buna
bagli olarak kazang artisim1 yansitmaktadir. Isleyen tesebbiis degeri; bir isletmenin

faaliyet halindeyken bir biitiin olarak satis1 veya devredilmesi halinde, elde edilen
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satig gelirinden, isletmenin biitiin borglarinin ¢ikarilmasiyla ve bu degerin hisse
senedi sayisina boliinmesiyle bulunmaktadir. Bu deger (isleyen tesebbiis degeri)
piyasa degerinin st smirin1 olusturmaktadir. Normal kosullarda bir isletmenin
piyasa degeri isleyen tesebbiis degeri ile tasfiye degeri arasinda olusmaktadir.

(Afsar, M. ve Afsar, A., 2010: 91)
2.7.4. Net Aktif Degeri

Net aktif deger, isletmenin varliklarin1 cari piyasa sartlarinda satmalari
durumunda elde edilebilecek nakit miktaridir. Varliklarin normal sartlar altinda
satilmalar1 halinde elde edilecek gelirlerden, bu satislar i¢in yapilan giderlerin
¢ikarilmasi ile bulunan net tutara net aktif degeri denilmektedir. Net aktif deger
bulunurken varliklarin degeri yeniden degerlemeye tabi tutularak hesaplanir.

(Babuscu, Hazar, Yenice, Ceylan ve Bektas, 2011: 148)

Net Aktif Degeri; varliklarin cari degerinden borg¢larin cari degerinin ¢1-
karilmas1 sonucu kalan net degerin hisse senedi sayisina boliinmesi ile elde edilen

degerdir: (Aksoy ve Tanridven 2013: 433)

Varliklarin Cari Degeri — Borglarin Cari Degeri

Net Aktif Degeri =
¢ i Leger! Hisse Senedi Sayisi

Net aktif degeri ¢cogunlukla asagidaki durumlarda kullanilmaktadir: (Aksoy ve
Tanridven, 2013: 433; Yazici, 1997)

a) Sirketin mali durumu kotiiyse ve zarar etmekteyse,

b) Sirket yikimliliklerini yerine getiremeyecek kadar nakit
yaratamiyorsa,

c) Sirket faaliyetlerini durdurmussa,

d) Sirketin varliklar1 ¢ok degerli ise,

e) Sirketin knowhow, patent gibi degerli maddi olmayan duran varliklar

varsa.

Net aktif degeri tasfiye degeri karistirilmamalidir. Tasfiye degeri firmanin
faaliyetine son vermesi halinde varliklarin tek tek nakde gevrilmesi ve borglarin

O0denmesi sonucunda kalan deger iken, varliklarin bir biitiin halinde cari piyasa
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degerinde satilmasi ile bor¢larin hemen 6denmesi sonucunda kalan deger net aktif

degerini ifade etmektedir.
2.7.5. Alternatif Gelir Degeri

Alternatif gelir degeri; ortaklar tarafindan isletmeye konulan sermayenin
sirket icin kullanilmayip, baska bir yatirim alaninda degerlendirilmis olmast
durumunda, elde edilebilecek alternatif gelirden bir hisseye diisen gelir tutarim
aciklamaktadir. Tirkiye'de alternatif gelir degeri belirlenirken, ¢ogunlukla banka
faizi, devlet tahvili gelirleri baz alinmaktadir. (Parasiz, 2009: 265)

2.7.6. Gerg¢ek Deger

Bir hisse senedinin ger¢ek degeri, o hisse senedinin ait oldugu sirketin
varliklari, karlilik durumu, dagitilan kar paylari, sermaye yapisi v.b. degiskenlerin
belirledigi degerdir. Gergek deger, yatirnmcilarin, isletmenin gelecekteki gelisme
ve kazang yaratma potansiyelini ve kendilerinin bu hisse senedinden kazang
beklentileri kapsaminda, sirketin hisse senedine belirledikleri ve cari sartlar

altinda s6z konusu hisse senedi i¢in normal bulduklari degerdir. (Ozerol, 2012:113)
2.8. Hisse Senedi Fiyat Tamimlari

2.8.1. Nominal (itibari) Fiyat

Nominal deger hisse senetlerinin lizerinde yazili olan degerdir. Sirketin
ortaklar1 sahip olduklari hisse senetlerinin nominal degerlerine gore yoOnetime
katilma ve kar pay1 hakkina sahip olurlar. Nominal deger sabit bir deger oldugu
icin sirket ile ilgili gelismeleri yansitmamakta ve hisse senedinin ger¢ek degerini
gbstermesi acisindan yetersiz kalmaktadir. Itibari deger veya kayith deger olarak
da ifade edilen nominal deger 1 Kurus ve katlar1 seklinde belirlenebilmektedir.
Ancak pratikte 1 TL olarak uygulanmaktadir. Nominal deger 1 TL olarak hisse
senedi ¢ikarildiysa, bilangoda yer alan 6denmis sermaye toplam hisse senedi

adetine esit olmaktadir. (Aksoy ve Tanridven, 2013: 431)
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2.8.2. Thrac¢ (Emisyon) Fiyat

Isletmenin hisse senetlerinin ¢ikarilis (ihrag) asamasinda, birincil piyasada
satisa sundugu fiyata ihra¢ ya da emisyon fiyat1 denir. Genellikle sirketler ihrag
ettikleri yeni hisse senetlerini nominal fiyata satarlar. Ancak bazi sirketler yeni bir
sermaye artirrminda riichan hakkinin kullanilmasindan sonra kalan yeni hisse
senetlerinin halka arz edilmesinde, ihra¢ fiyatini nominal fiyatin tizerinde
satabilmektedirler. Ornegin 1 TL nominal degerli bir hisse senedinin birincil
piyasada yatirimcilara 2,5 TL den satilmasi durumunda, bu hisse senedinin ihrag
degeri 2,5 TL olmaktadir. Hisse senedinin ihra¢ degeri ile nominal deger
arasindaki farka ise hisse senedi ihra¢ primi denmektedir. (Afsar, M. ve Afsar, A.,
2010: 89)

2.8.3. Piyasa Fiyati

Bir hisse senedinin sermaye piyasasinda, arz ve talebe gore belirlenen,
alinip satildigi fiyat, o hisse senedinin piyasa fiyati olarak tanimlanmaktadir.
Isletmenin verimliliginde ve potansiyelinde herhangi bir degisme olamasa dahi,
piyasa kosullarindaki degismelere bagli olarak hisse senedinin piyasa fiyatinda
degismeler olabilir ve piyasada hisse senedi gercek degerinin iistiinde veya altinda
bir fiyatlama olabilir. Eger hisse senedi borsaya kote ve borsada islem goriiyorsa;

piyasa fiyati borsa fiyati ile ayn1 anlama gelmektedir. (IMKB, 2011: 199)

2.8.3. Borsa Fiyati

Borsa fiyati; borsada islem goéren hisse senetlerinin, borsadaki arz ve talep
kosullarina bagli olarak olusan fiyatidir. Borsanin isleyisine gore fiyatlar giinliik
olarak belirlenmektedir. Borsa fiyati; acilis, kapanis, en diisiik, en yiiksek ve

ortalama giinliik fiyat gibi tlirlere ayrilmaktadir. (Parasiz, 2009: 265)
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3. HISSE SENEDIi YATIRIMLARINDA ANALIiZ YONTEMLERI

3.1. Temel Analiz

Temel analiz (fundamental analysis), hisse senetlerinin belirli piyasa
sartlarina gore gergege en yakin degerinin hesaplanmasina yonelik bir analiz
yontemidir. Bu yontemle, hisse senetleriyle ilgili her tiirlii bilgi arastirilir, toplanr,
analiz edilir, yorumlanir ve bu islemlerin sonucuna gore gelecege doniik tahmin
yapilir. Hisse senetlerinin degerini etkileyen genel ekonomik faktorler, sektor
sorunlari, rekabet sartlari, sirketlerin finansal durumlari, etkinlik, karlilik, ihracat
potansiyeli, kurumsal yonetim kalitesi v.b. olgular tahlil edilir. Bu olgularin hisse
senetlerinin degerlerini nasil etkiledigi detayli bir sekilde incelenerek, hisse
senetlerinin yatirnm degerinin ya da gergek degerinin tespit edilmesi amaglanir.
Temel analiz savunuculari, bir hisse senedine yatirim yapilmaya deger olup
olmadigina, temel analiz sonucunda belirledigi degerle piyasa fiyatin1 kar-
stlagtirarak karar verir. Eger analiz sonucu ulastigi gercek deger piyasa fiyatindan
yiiksek ise yatirim yapma karari, piyasa fiyatindan diisiikse bu hisse senedine

yatirim yapmama karar1 alir. (Karsli, 2004: 478)

Temel analiz bir hisse senedi gergek degerinin; diinyada gelisen cesitli
ekonomik, sosyal ve siyasal olaylardan baslayarak, faaliyet gosterdigi ulusal
ekonomideki gelismelere, hisse senedinin ait oldugu isletmenin i¢ginde bulundugu
sektoriin potansiyeline, 6zelliklerine isletmenin mali yapisi, pazar payi, rekabet
durumu ve yonetim becerisi gibi faktorlere bagli oldugu varsayimina
dayanmaktadir. Bu nedenle yatirim yapmak igin arastirilan hisse senedinin gergek
degerini tespit etmek i¢in; diinya ekonomisinin, iilke ekonomisinin, sermaye
hareketlerinin, iilkenin para politikasinin, sirketin faaliyette bulundugu sektoriin
durumunun, potansiyelinin, sirketin piyasadaki paynin, finansal yapisinin, giiclii
ve zayif yonlerinin detayli olarak analiz edilmesi gerekmektedir. Bu analiz
sonucunda bulunan hisse senedinin gergek degeri, piyasa degeri ile karsilastirilir.
Gergek degerin piyasa fiyatinin tizerinde ise bu hisse senedinin piyasada diisiik

degerlenmis ve yatirimer acisindan yatirim yapilabilir oldugu; ger¢ek degerin
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piyasa fiyatinin altinda ¢ikmasi durumunda ise, bu hisse senedinin piyasada asir1
degerlenmis oldugu ve yatirirmdan vazgecgilmesi gerektigi, eger bu hisse senedi
yatirimcinin elinde olan bir hisse senedi ise satmasi gerektigi sonucuna ulasilir.
Hisse senetlerinin gercek degerinin hesaplanmasma yonelik olan temel analiz;
ekonomi, sektor ve firma analizi olmak tizere li¢ asamadan olusmaktadir. (Afsar,

M. ve Afsar, A., 2010: 192)

Sekil 1: Temel Analiz Asamalari

Kaynak: Ercan ve Ban, 2014: 122

3.1.1. Ekonomi Analizi

Sirketlerin basarili performansi, i¢inde bulunduklar1 ekonomiyle siki sikiya
baghdir. Bazi sirketler faaliyet alanlari sebebiyle sadece iilkenin ekonomik
konjonktiiriinden degil diinya konjonktiirinden de etkilenebilmektedir. Hisse

senetlerinin degerlemesinde ana faktdr hisse basmna temettiiler oldugundan,
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sirketlerin karli olmas1 ve dagittiklar1 kar paylarinin artmasi faaliyet gosterdikleri
ekonominin seyriyle yakindan iligkilidir. EKonomi biiyiime trendinde ise, sirketler
de bu biiytimeden faydalanacaklar ve hisse senedi degerlerinde artis gozlenecektir.
Ekonomi durgunluk i¢indeyse, sirketlerde bu durgunluktan etkilenecek ve hisse

senetlerinin degerinde azalma olacaktir. (Aksoy ve Tanrioven, 2013: 641)

Genel ekonomik durumun arastirilmasi ile ilgili olarak asagidaki
gostergeler ve parametreler ile bunlarda meydana gelen degismeler fikir

vermektedirler: (Karasin, 1986:4-5)

a) Gayri safi milli hasila,

b) Kisi basina harcanabilir gelir,

c) Para arzi,

d) Faiz oranlari,

e) Dis1 ticaret ve 6demeler dengesi agiklari,
f) Kamu kesimi harcamalari,

g) Enflasyon,

h) Issizlik,

1) Sabit yatirim harcamalart,

i) Insaat endiistrisindeki gelismeler,

j) Para ve maliye politikalar1

Ekonomik gelisme ve ekonomik daralma, isletmenin stok, finansman,
fiyatlandirma ve yatirim politikasini, alacak ve borglarinin yonetimini vd. etkiler,
bu sebeplerle de genel ekonomideki gidisatin tahmin edilmesi ve incelenmesi

yatirrmmci agisindan ¢ok dnemlidir.

Ekonomi analizi yapilirken genel ekonomi ile ilgili Oncii, es zamanl ve
geciken gostergeler olarak bilinen degiskenler incelenir ve ekonominin yonii
tahmin edilir. Oncii gostergeler genel ekonominin tavan veya taban seviyelerine
gelmeden birkag ay once en yliksek veya en diisiik seviyelerine gelen para arzi,
istihdam, dis ticaret ac1g1 ve kamu harcamalar1 gibi gostergelerdir. Oncii gosterge
niteligindeki yukarida sayilan gostergelerin iyi olmasi veya olumlu beklentiler

yaratmasi genel ekonomiyi, dolayisiyla isletmeleri etkileyecektir. Genel ekonomi
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ile es zamanl olarak en yiiksek veya en diisiikk seviyelerine gelen sanayi iiretim
endeksi, faiz oranlan gibi ekonomiyle ayni anda hareket eden gostergelere ise es
zamanli gostergeler denilmektedir. Bu gostergeler ekonomi ile ayni zamanl
olarak degisim gosterdiginden onceden tahmin edilmeli ve ona goére karar
verilmelidir. Aksi takdirde degisim oldugunda zaten alinan pozisyon igin
yapilacak bir sey kalmayacaktir. Son olarak da genel ekonomik degismelerden
birkag¢ ay sonra ortaya ¢ikan enflasyon oranlar1 ve uzun siireli issizlik gibi geciken
gostergeler, sadece ilerideki yatirim kararlarin1 alirken etkili olabilecek

gostergelerdir. (Aksoy ve Tanrioven, 2013: 642)

Ekonomik analiz yapilirken kullanilan temel ekonomik gostergeler asagida
Ozetlenmistir: (Berk, 2010: 63-64)

e GSMH: Temel ekonomik konjoktiirle ilgili olarak kullanilan gostergelerin
basinda GSMH ve GSMH’deki degisim gelmektedir. Normal sartlar altinda,
ekonomi reel biiylime varsa yani sabit fiyatlarla GSMH artis1 pozitifse, hisse
senedi fiyatlar1 da bu artistan olumlu etkilenmektedir. Diger taraftan ekonomik
beklentiler enflasyon oraninda GSMH artisindan daha hizli bir artis olacagi
yoniinde ise, reel bityiime olmayacagindan, hisse senedi fiyatlar1 olumsuz etkilenir

ve diisme trendine girer.

e Yatirnnmlar: Kamu ve ozel sektor yatirimlari ve stok yatirimlarindaki
degismeler ekonomik durumla ilgili diger gostergelerdir. Ozellikle bu yatirimlarin
ve tesvik belgelerinin sektorel dagilimi, sektorlerin biiyiime potansiyeline iligkin
bilgi verir. Bu sayede biiyiime ve gelisme yoniinde tahmin edilen sektorlerin hisse
senetlerine yatirim yapilmasi beklenir. Ayrica iilke bazinda veya sektor bazinda

yatirim mallari ithalati da yatirim egilimi konusunda fikir verir.

e Istindam: Genel ekonomik kosullar iyi gittigi, ekonomi biiyiime siirecinde
oldugu siirece istihdam artirict emek yogun yatirnmlar yapilir ve bu da issizligi
azaltir. Buna karst ekonomik durgunluk donemlerinde issizlikte artis egilimi

gozlenir.

18



e Enflasyon ve Faiz Oranlarn: Yiiksek enflasyon orani, ekonomik
dengeleri ve sosyal yapiyr olumsuz etkilemektedir. Enflasyon oranindaki artis,
maliyetleri arttirir ve sonug olarak yatirim egiliminin azalmasina neden olur.
Enflasyon Kisilerin tiiketim ve tasarruf kararlarmi etkiler. Ornegin, beslenme
giderlerinin artmasi, otomobil ve beyaz esya gibi dayanikli tiikketim mallarina olan
talebi azaltabilir. (fakat Tirkiye gibi gelismekte olan tlkelerde bu egilimin
tamamen tersini gérmek de miimkiindiir). Enflasyon artis1 da faiz oranlarini arttir,
dolayisiyla firmalarin finansman maliyeti artar. Bu sonug¢ da isletmelerin, bazi
yatirnm planlarindan vazgegip, daha muhafazakar davranmalarina ve kiigiilme

egilimine girmelerine yol agabilir.

e Biit¢e aqig, ihracat-ithalat (cari agik): Biitce agiklar1 ve bunun giderek
artis1 ekonomik gidisatin kotiiye gittiginin belirtisidir. Biitce agiginin emisyon
hacmi arttirilarak kapatilmasi ya da i¢ bor¢lanma yolu ile kapatilmas: da piyasa
faiz oranlarinin yiikselmesine yol agmaktadir. Bu da yukarida belirttigimiz gibi
firmalarin finansman maliyetini arttirarak yatirimlarin azalmasina sebep olur.
Ekonominin darbogaza girmeden, biiyiimenin siirdiiriilmesi i¢in dig ticaret agigi-
nin egilimi olduk¢a énemlidir. Ekonominin performansimin siirekliligi i¢in ithalat
ve ihracatta herhangi bir darbogaz ile karsilasilmamas: ve dis ticaret agiginin

dengeli finanse edilmesi 6nem tagir.

e Parasal gostergeler: Para arzindaki (emisyon hacmindeki) arts,
baslangigta siddetli fiyat artiglarina yol agtigindan menkul kiymet yatirimlar
acisindan olumlu karsilanmakta ancak daha sonrasi i¢in enflasyon tehlikesi ortaya

cikarmaktadir.

3.1.2. Sektor Analizi

Sektor analizi temel analizin ikinci asamasidir. Daha Once yapilan
ekonomik analizde, faaliyet gosterilen iilkedeki ekonomik durumun hisse senedi
yatirimi i¢in uygun olduguna karar verildikten sonra sektor analizi agamasina

gecilir. Bu asamada ekonomideki ¢esitli sektdrlerden hangisi ya da hangilerine
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yatirim yapilabilecegine dair karar vermek i¢in arastirma ve analiz yapilir. (Afsar,

M. ve Afsar, A., 2010: 196)

Genel ekonomik faktorler kadar, sirketlerin faaliyette bulundugu sektoriin
konjonktiire kars1 duyarligi da 6nem arz etmektedir. Ekonominin geneli durgunluk
icindeyken baz1 sektorler biiyiime gosteriyor, ya da tersine genel ekonomi canlilik
gosteriyorken bazi sektorler ise durgunluk iginde olabilirler. Ekonomik
durgunluktan diger sektorlere gore daha hizli ve daha ¢ok etkilenen sektorler;
insaat, insaat malzemesi, tekstil ve otomotiv endiistrileri olmaktadir. Hisse senedi
yatirimcisi, genel ekonomik kosullarin yatirima elverisli olduguna kanaat
getirdikten sonra sektor verilerini incelemesi ve gesitli sektorler arasinda yatirim
yapacagl sektorii segmesi gerekecektir. Sektor, benzer teknolojilerle benzer
tirlinler iireten, ayni1 pazara birbirini ikame eden triinler arz eden, benzer girdiler
kullanan, benzer tiiketici gruplarina hitap eden sinai veya ticari faaliyet alanlaridir.
Bir sirketin biiylimesi genellikle, faaliyette bulundugu sektoriin biiyiimesine bagl
ve paraleldir. (Karsli, 2004: 482)

Sektor analizi yapilirken sektoriin ekonomik dalgalanmalar karsisinda
durumu incelenmelidir. Ornegin, bilgisayar ve elektronik sektorleri konjonktiirel
dalgalanmalardan bagimsiz olarak siirekli gelisme gosteren, biiyiiyen sektorlerdir.
Gida, ilag gibi sektorler ise ekonomik dalgalanmalardan en az etkilenen
sektorlerdir. Bunlar disindaki bir¢ok sektdr ekonomik dalgalanmalarla iligkili
olarak hareket etmektedirler. Bu nedenle mikro ekonomik yaklasimlar, bu tiir
sektorlerde ekonomik analiz yapilirken incelenen makro biiyiikliikler ile beraber

degerlendirilmelidir. (Apak ve Demirel, 2009: 183)

Sektor analizi yapilirken diger onemli husus sektoriin hayat devresi ve bu
hayat devresi i¢inde hangi asamada bulundugunun tespit edilmesidir. Uriinlerin
hayat devreleri oldugu gibi sektorlerin de hayat devreleri bulunmaktadir. Bu
anlamda baz1 sektorler kurulus ve taninma asamasinda, baz1 sektorler biiylime ve
gelisme asamasinda, bazi sektorler ise olgunluk ve diisis asamasinda
bulunabilirler. Sektoériin hangi yasam devresi i¢inde bulundugu, o sektorde

faaliyet gosteren isletmelerin gelecekteki basarisi iizerinde tahmin yapmay1
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kolaylastirmaktadir. Boylece isletmelerin ihrag ettigi hisse senetlerinin getiri
beklentisinin yonii sektoriin yasam devresindeki hangi asamada bulundugu ile

iliskilidir. (Afsar, M. ve Afsar, A., 2010: 196-197)

Sekil 2: Sektor Yasam Seyri

Kaynak: Afsar, M. ve Afsar, A., 2010: 197

Sektér yasam seyrinin ilk asamasi olan taninma asamasi ilerledikge,
sektoriin triinlerine talep artar, ancak yeni firmalarin piyasaya girmesiyle arz da
artis gozlenir ve bir siire sonra piyasada arz talep dengesi kurulur. Artik bu
asamanin son evresinde sektdre yatirnm yapmak risk tagimaktadir. Biiylime ve
gelisme asamasinda ise, mali yapilari, yonetimleri ve pazarlama organizasyonlari
daha gii¢lii olan sirketler piyasaya hakim olurlar, iiriinlere olan talebin artmasiyla
yiikselen {iiretim ve satis miktarlar1 bu sektordeki diger sirketlerinde karliligini
artirir.  Olgunluk ve doyum asamasinda ise biiyiime durur, firmalar artik
maksimum biyiikliige ulasmiglardir. Sirketler teknolojilerini ve iriinlerini
yenileyemezlerse, durgunluk hali gerileme asamasina doniisir. Gerileme
asamasinda, sektoriin hisse senetleri artik yatirimer igin cazibesini kaybetmistir.

(Karsli, 2004: 483)

Amag, biliyliyen ve gelisme asamasindaki enddistrileri tespit edip, bu

sektorlere yatirim yapmaktir. Analistin endiistri analizinde dikkate alacagi anahtar
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ozellikler soyle siralanabilir: (Karagin, 1986:13-15; Fischer and Jordan, 1975:
169-176, Latane and Tuttle,1970: 385-393, Johnson,1983:322-325)

a) Ge¢mis donemlerdeki satis hasilatlar1 ve karlar: Gegmisteki satis
hasilatinda ve Kkarlardaki biiyiime endiistrinin iiriinlerine olan talepteki artisi
gostermekte olup, zaman iginde sektordeki faaliyet kari/met satis hasilati
oranindaki degisme sektordeki firmalarin isletme giderlerini ne 6lgiide kontrol

edebildigini géstermektedir.

b) Siireklilik: Endistrinin {riinlerine olan talebin ve kullandig:
teknolojinin siirekliligi veya bir baska endiistrinin o endiistriyi kisa donemde
ikame etmesinin miimkiin olmamasi bir endiistrinin yatirim yapilabilir olmasi igin

aranan Ozelliklerdir.

c) Rekabet kosullari: Analist ayrica endistri i¢i rekabet kosullari,
piyasanin rekabetgi giiglere karsi ne derece korundugu ve piyasaya girisi
engelleyici etkenlerin varligi ile de ilgilenmelidir. Piyasaya girisi engelleyici
etkenler arasinda, piyasaya rakiplerin girmesini 6nleyecek sayida iiriin ¢esidi ile
doldurmak, maliyet etkinligi ve Olgek ekonomilerinin sagladigi avantajlar

sayilabilir.

d) Tsgiicii durumu: Isgiiciiniin iiretim siirecinin 6nemli bir kismin
olusturdugundan, yani endiistride gok fazla iggiici yogun veya tam tersi vasifli
iscilik gerektiren asir1 mekanik, sermaye yogun iretim siireclerinin kullanildig:

durumlarda grev olasilig1 dikkate alinmas1 gereken énemli bir etkendir.

e) Hiikiimet politikalar1: Analizci hiikiimetin incelenen endiistri ile ilgili
politikalarini arastirmalidir. Ciinkii hiikiimetin o sektor icin tirettigi politikalarla o
endiistriyi olumlu yonde etkileyebilecegi gibi o endiistriyi olgunluk ve gerileme
asamasina da sokabilir. Burada hiikiimet politikalarina 6rnek olarak; i¢ ve dis
rekabete karsi koruyucu mevzuat, ihracat kredileri, yerli imal belgesi, giimriik
muafiyeti v.b, koruyucu politikalar ile o endiistrinin gelismesini engelleyici bir

mevzuatin da ytiriirliige konulmasi gosterilebilir.
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f) O endiistride faaliyet gosteren sirketlerin hisse senetlerinin piyasa
fiyatlarimin endiistrinin kazanclarma orani: Yatirimer yukarida sayilan biitiin
Ozellikleri olumlu bulsa dahi eger o endiistriye faaliyet gosteren sirketlerin hisse
senetleri asir1 degerlenmisle bu sektordeki sirketlere yatirrm yapmak dogru
degildir. Bunun tersine, gelecegi pek parlak goriilmemekle birlikte, eger o
endiistriye faaliyet gosteren sirketlerin hisse senetleri diisiik degerlenmisle bu

sektordeki sirketlere yatirinma deger goriilebilir.

3.1.3. Firma Analizi

Genel ekonomi ve ilgili sektor hakkindaki analizden sonra iigiincii asama
sirket analizini olusturur. Buradaki amag, segilen sirketin gelecek donemlerdeki
performansinin  tahmin edilmesi ve hisse senedinin ger¢ek degerinin
belirlenmesidir. Sirketin gelecek donemlerdeki kazang elde etme ve bu kazanci
arttirma olanagi; sektordeki rekabet giicii, satis hacmi ve mali yapisi ve sirketin
yonetiminin verimliligi ile dogrudan iliskilidir. Sektor icinde rekabet giicii fazla
olan ve yiiksek pazar payina sahip olan sirketler sektordeki fiyat diizeyine iliskin
sOz sahibi olacagl i¢in satis ve karlarin1 artirma potansiyeline sahiptirler. (Apak ve
Demirel, 2009: 184)

Sirket bazinda yapilacak analiz ve incelemelerde oncelikle sirket ve
sirketin ticari, mali, idari ve teknik 6zellikleriyle ilgili genel bir degerleme yapilir.

Degerlemede dikkat edilecek hususlar sunlardir: (Karsh, 2004: 484)

e Sirketin unvani, biiylik ortaklari, varsa bagli oldugu grup veya holding,
gecmisi ve bilinirligi,

e Sermayesi, ihtiyatlari, sermaye yedekleri, kayitli sermaye sisteminde olup
olmadigi, yonetim sorumlulugunu tagiyan baslica hissedarlari,

e Personel sayisi, is¢i igveren iligkileri, sendikanin karakteri, ge¢cmisteki
grevler, toplu s6zlesme tarihinin yakinligi, grev ihtimali,

e Yoneticilerin kimligi, yetenekleri, gegmis tecriibeleri,

e Uretim konusu, iiriiniin zelligi, iiretim kapasitesi, iiriiniin talep esnekligi,

yillar i¢inde tiretim artis1, sektdrdeki pazar payi,
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e Uretim maliyetleri, rakiplerine nazaran verimlilik ve karlilik durumu.

e Hammadde ve yan mamullerde disa bagimlilik, stok zorunlugu ve stok
politikasi,

e Thracat miktar1, sektdr ihracatindaki pay1, yeni ihracat imkanlari, dis piya-
salarda rekabet giicii, yillar i¢inde ihracat artisi,

e Faydalandig tesvikler, patent ve isim haklari, marka degeri,

e Kredi imkanlari, kredi kullanima,

e Yeni yatirim projeleri, sermaye artirimi imkanlar1 ve ihtimali,

e Yeniden degerleme fonu,

¢ Yillar boyunca temettii dagitimi ve dagitim politikasi,

e Halka ac¢iklik oran1 ve halka agilma politikasi,

e Istirakleri, ihtiya¢ fazlas1 arsa ve diger gayrimenkulleri

Yukaridaki temel veriler lizerinde yapilan 6ninceleme sonucunda sirketin
faaliyetlerinde bir biiylime olup olmadigi, sirketin gelecekteki potansiyeli ve
yapilacak yatirimin risk diizeyi hakkinda bir hilkkme varilabilir. Ancak bir sirkete
yatirim yapma konusunda karar vermeden 6nce firma analizi kapsaminda; sirketin
finansal tablolar1 analiz edilmeli ve sirketin kamuoyuna yaptigi agiklamalar

incelenmelidir.

3.1.4. Finansal Tablolar Analizi

Tahlil, analiz ya da c¢Ozliimleme ve bir seyi ayrintili olarak
incelemek iizere pargalarina ayirma anlaminda kullanilmaktadir. Mali tablolar
tahlili ise; analiz yontemlerinin uygulanarak tahlil sonuglarinin bulunmasi,
elestirilmesi, yorumlanmasi ve degerlendirilmesi ve tahlili yapilan kurumun
calisma, gelisme durumu ile karlilik ve bor¢ 6deme durumunun arastirilmasi,
herhangi bir sorunu varsa ortaya ¢ikarilmasi ve giderilmesi i¢in alinmast gereken
onlemlerin raporlanmasini kapsayan bir ¢alismadir. Kisaca mali tahlil, finansal
tablolardaki verilerin 6nemini ve anlamini saptamak icin yapilan caligmanin

biitlintidiir. (Durmus, 1981: 103)
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Finansal tablolar analizi; analizi yapacak isletme ile iliskide olanlarin
ihtiyaglarin1 karsilamak amaciyla bir veya birka¢ doneme ait finansal tablolarda
yer alan kalemlerin, gerek kendi aralarindaki gerekse biitiinle olan
etkilesimlerinin, analiz tekniklerinden yararlanilarak incelenmesi, yorumlanmasi
ve isletmenin i¢inde bulundugu kosullarin da hesaba katilarak degerlendirilmesi

islemlerinin biitiiniidiir. (Akdogan ve Tenker, 2001: 515)

Uygulamada, mali tablolar analizinde kullanila teknikler dort grupta
toplanmaktadir. (Akglig, 1995: 312)

e Karsilagtirmali (Mukayeseli) Analiz

e Yiizde Metodu ile Analiz (Ortak esasa indirgenmis tablo« Yiizdelerle ifade
olunan tablolar-Dikey analiz)

e [Egilim (Trend) Yiizdeleri Analizi

e QOran Analizi

3.1.4.1.Karsilastirmah Tablolar Analizi (Yatay Analiz)

Karsilastirmali tablolar analizi bir isletmenin iki veya daha fazla faaliyet
donemine iligkin finansal tablolarinin birbirini izleyen donemler bakimindan
karsilagtirmali olarak olusturulmas:1 ve bu tablolarda yer alan kalemlerin bu
donemler i¢indeki degisiminin incelenmesidir. Karsilastirmali tablolar analizi
yontemi, dinamik bir analizdir. Boylece bu analiz teknigi ile isletmenin
karsilastirilan donemler igindeki gelisme ayrintili olarak goriilebilmektedir.
Finansal tablolarin karsilastirilmasiyla; isletmenin gegmisteki ve simdiki finansal
durumu goriilerek aradaki farklar ortaya ¢ikarilmakta ve bu bilgiler gelecege 151k
tutmaktadir. (Akdogan ve Tenker, 2001: 519)

Karsilagtirmali analizin en 6nemli avantaji, incelenen isletmenin gelisme
yonii hakkinda fikir vermesidir. Gergekten mali tablolarda yer alan kalemlerdeki
donemsel degismelerin incelenmesi, isletmenin mali karakteristiklerinin hangi
yonde gelismekte oldugunu gostermektedir. Ayrica karsilastirmali analiz,

isletmenin gelecegi hakkinda tahminde bulunmay1 kolaylastirir. Sartlarda anormal
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bir degisiklik olmadig siirece, isletmenin, ge¢misteki egilime benzer bir gelisme

gosterecegi diistintilebilir. (Akgii¢, 1995: 31)

Karsilastirmali tablolar hazirlandiktan sonra kalemler i¢inde dikkat ¢ekici
degisme gosterenler tespit edilir. Azalma veya artma seklinde tespit edilecek bu
degisimlerin incelenip, nedenlerinin arastirilmasi ve tahminler yliriitiilmesi «analiz
ve yorum» asamasini olusturur. Degisikliklerin analizi mutlak farklara ve yiizde
degismelere bir arada bakilarak yapilmalidir. Karsilastirmali tablolarin analiz ve
yorumu incelenen kalemdeki degisimin sebepleri arastirilarak gerceklestirilir.
Sebeplerle degisimler birlikte degerlendirilerek bu degisimin olumlu mu olumsuz
mu olduguna karar verilir. Yapilan analiz ve yorumda kalem veya gruplar tek
baslarina ele alinacaklari1 gibi, bir kalemin grup i¢indeki 6nemi ve ayni tablodan
veya diger tablodaki kalem veya kalemlerle olan iliskisi de goz Oniinde
bulundurularak biitlinciil bir degerlendirme yapmak gerekmektedir. (Bektore ve

Comlekei, 1980:44)

3.1.4.2. Yiizde Yontemi (Dikey Analiz) ile Analiz Teknigi

Dikey yiizde yontemi, finansal tablodaki bir biitiiniin 100 kabul edilip, o
biitlin i¢indeki bolim ya da kalemlerin yilizde paymin hesaplanmasidir.
Bilanconun dikey yiizde yontemiyle analizinde, aktif toplami veya pasif toplami
100 kabul edilmekte ve aktif veya pasifi olusturan hesaplarin veya hesap gruplari
aktif toplamina oranlanarak yiizdesi hesaplanmaktadir. Gelir tablosunun dikey
yiizde yontemiyle analizinde ise, net satig hasilati toplami 100 aliir ve gelir
tablosunu olusturan kalemlerin satis hasilat1 i¢indeki pay1 ylizde olarak gosterilir.

(Arat, 2005: 83; Yazici, 1976: 78)

Bu analiz teknigine miisterek esasa indirgenmis tablolar da denilmektedir.
Yiizde tekniginin uygulanmasiyla, mali tablolarin anlasilmasi1 daha kolay hale
gelmekte, mali tablolardaki biiyiik rakamlarla bogulmamay1 ve sade bir sekilde
mali tablolar1 okumay1 ve anlamayi saglamaktadir. (Bektore ve Comlekei, 1980:

55)
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Yiizdeye indirgenmis tablolar hazirlandiktan sonra, her kalanin gerek grup
toplam1 gerekse genel toplami igindeki agirliginin normal olup olmadigi
incelenmektedir. Hesaplanan yiizdelerin degerlendirmesi; gecmis donem verileri,
planlanan veriler ve rakip isletmelerin verileri ile karsilagtirilarak yorum
yapilabilir. Ge¢mis donemin benzer yiizdeler ile karsilastirilma sonucunda ortaya
cikan degisiklikler incelenerek isletmenin gelisme yonii ortaya konabilmektedir.

(Akdogan ve Tenker, 2001: 565)

3.1.4.3. Egilim Yiizdeleri Teknigi (Trend Analizi)

Egilim yiizdeleri metodu, isletme i¢in kosullarin normal kabul edildigi bir
yili temel alarak, ilerleyen yillarda mali tablolarda yer alan hesap ve hesap
gruplarinin goreli degisimini gosteren bir endeks olarak da diistintilebilir. Egilim
yiizdeleri metodu, dénemler arasinda mali tablolardaki kalemlerde meydana gelen
artts veya azalislar ve bu degisimin temel yila oranla goreli farklarini ortaya
koyan bir dinamik analizdir. Mali analistler, bu yontemle, finansal tablolardaki
kalemlerin gostermis olduklar1 egilimleri karsilastirarak, inceleme donemindeki
olumlu veya olumsuz durumlari tespit edebilmektedirler. Egilim yiizdeleri
tekniginin uygulanabilmesi i¢in, inceleme doéneminin uzun olman gerekir.
(Akgiic, 1995: 314)

Trend yoOnteminin uygulanmasinda ilk olarak trend hesaplamada temel
alinacak donem secilir. Temel donem tutarlar1 100 kabul edilir. Daha sonra bunu
takib eden yillarin bu temel yila gore oran1 hesaplanir. Bu islem, mali tablolardaki
her kalem i¢in ayr1 ayr1 yapilmaktadir. Trendin hesaplanmasinda, su formiil

kullanilmaktadir: (Durmus, 1981: 157)

Trendi Bulunacak Tutar x 100
Temel Donem Tutari

Egilim yiizdelerine gore hazirlanmis bilangolarin analiz ve yorumunda,
birbiriyle iliskili olan kalemlerin gostermis olduklar1 egilimlerin karsilastirilarak
birlikte degerlendirilir. Ornegin donen varliklardaki trend analiz edilirken kisa

vadeli borglardaki trend ile iligkilendirilmelidir. Ayn1 sekilde, stoklardaki egilim
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yorumlanirken, satislardaki egilimde incelenmelidir. Yine 6z kaynaklardaki
degisme incelenirken, duran varliklardaki, yabanci kaynaklardaki egilimde
incelenmeli ve degerlendirme birlikte yapilmalidir. Bdylece kalemlerin
egilimlerinin tek tek yorumlanmasindan ¢ok birbirleriyle iliskilendirilerek
yorumlanmasi, daha saglikli sonuglara ulagmayi saglayacaktir. (Akdogan ve

Tenker, 2001: 588)

3.1.4.4. Oran Yontemi ile Analiz

Rasyo yontemi ile analiz seklinde de isimlendirilen bu yontemde, hesap
veya hesap gruplari arasinda matematiksel iliskiler kurularak, isletmenin;
ekonomik ve mali yapisi ile karlilik, faaliyet durumu hakkinda bilgi edinilmeye
calisilmaktadir. Oran analizi, her biri ayn1 anlamdaki homojen degerler arasindaki
oransal iligkiyi tespit etmektir. Baska bir ifadeyle oran, iki kalem arasindaki
iliskinin matematiksel ifadesidir. Oran analizinde amag¢ hesaplanin oranlarin,
isletmenin amaglart Dbirlestirilerek  degerlendirilmesi ve yorumlanmasidir.
(Akdogan ve Tenker, 2001: 606)

Aralarinda iligski kurulan kalemlerin tamami bir mali tabloda yer
alabilecegi gibi (bilangoda veya gelir tablosunda), ayr1 ayri tablolarda da yer
alabilir (biri bilangoda digeri gelir tablosunda). Rasyolar oran veya yiizde olarak
belirtilebilirler. Mali tablolardaki kalemler arasinda birden ¢ok iligki olacagi igin
bircok rasyo hesaplanmaktadir. Rasyolar hesaplanirken kalemler arasindaki
iligkiler dogru tespit edilmeli ve bdylece mantikli ve yorumlanabilir rasyolar

olusturulabilmelidir. (Bektore ve Comlekei, 1980: 107)

Incelenen isletmenin hesaplanan oranlarinin  degerlendirilmesinde ve
yorumlanmasinda asagidaki yollardan yararlanilabilmektedir: (Akgiig, 1995: 317-
318, 345-346)

e Anlamli oldugu genel kabul gérmiis, deneyimler sonucu bulunmus ve
analizciler tarafindan yeterli olarak kabul edilmis oranlarla karsilagtirma;
Ornegin, genel kanaate gore cari oranin 2 olmasi, isletmenin kisa vadeli

bor¢ 6ddeme giicliniin yeterli oldugu ve kisa vadede finansal sikint1 yasamayacagi
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seklinde yorumlanmaktadir. Analiz edilen isletmenin cari oraninin, bu genel

ol¢ilinlin altinda veya iistiinde olmasina gore, yorumlama yapilabilir.

e Birbiriyle ilgili ¢esitli oranlarin birlikte degerlendirilmesi;

Bu yorum bi¢iminde oranlar, diger oranlar ile birlikte degerlendirilerek
daha anlamli hale getirilmektedir. Ornegin analiz edilen isletmenin cari oranimn
2.4 olmasi, mali analist icin tek basina anlam ifade etmeyebilir. Ancak isletmenin
likidite orani, stok devir hizi, alacak devir hizi, alacaklarin ortalama tahsil siiresi
ve her bir doénen varlik kaleminin doénen varliklar toplami igindeki pay1

hesaplanarak, cari oran daha anlaml: bir hal alir.

e Isletmenin gegmis yillar oranlari ile karsilastirma;

Bu yorum, degerlendirme seklinde, belli bir oran veya bir grup oran belirli
bir siire iginde incelenir ve bu yolla s6z konusu oranlarda yiikselis diisiis veya
kararligi gosteren anlamli egilimlerin saptanmasi mimkiin olabilir. Baska bir
deyisle, bir veya bir grup oran, gegmisteki degerleri ile karsilastirmak suretiyle
degerlendirilir. Ornegin bir isletmenin cari oramnin halen yeterli gériilmesine
karsihk, son yillarda devamli bir disiis gostermesi, mali analistin,
incelenmelerinde onemle duracagi bir noktadir. Net karin 6z sermayeye; 6z
sermayenin borglara oraninin devaml yiikselis egilimi gostermesi de, incelenen

isletme icin olumlu gelismelerdir.

e Ayni endiistri kolunda benzer isletmelerin oranlan ile karsilagtirma veya
endiistri kolundaki tipik (standard) oranlarla mukayese;

Isletmenin faaliyet gosterdigi endiistri kolundaki isletmelerin hesaplanan
oranlarinin aritmetik ortalamasi alinarak veya medyan yonteminden yararlanilarak
hesaplanir. Endiistri oranlart bu endiistri kolu i¢in 6nemli bilgiler verir. Endiistri
oranlarinin analizciler igin Onemi ise analiz edilen isletmenin durumu
degerlendirirken, oranlarinin, is kolundaki ortalamayla karsilastirilabilmesi ve
isletmenin durumunun iginde bulundugu endiistriye gore yorumlanabilmesidir.

(Akdogan ve Tenker, 2001: 607)

Oran analizi kapsaminda hesaplanan oranlar islevleri agisindan asagidaki

gibi smiflandirilmaktadir: (Arat, 2005: 91; Walsh, 1998: 38)
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Likidite analizi ile ilgili oranlar,
Finansal yap1 analizi ile ilgili oranlar,
Faaliyet analizi ile ilgili oranlar,
Karlilik analizi ile ilgili oranlar,

Isletme degeri analizi ile ilgili oranlar,

V V V V VYV V

Diger oranlar.

3.1.4.4.1. Likidite Oranlari

Isletmenin cari durumunun, diger bir ifadeyle, likidite durumunun anal-
izinde kullanilan oranlara likidite oranlari denilmektedir. Likidite oranlari,
isletmenin kisa vadeli bor¢larin1 6deyebilme giicliniin 6l¢iilmesinde ve ¢alisma
sermayesinin  yeterliliginin  belirlenmesinde  kullanilir. Odeme  giiciiniin
belirlenmesinde, isletmenin dénen varliklar1 ile kisa vadeli borglar (kisa vadeli
yabanci kaynaklar1) arasindaki iligkiler analiz edilmektedir. (Akdogan ve Tenker,
2001: 610)

Likidite oranlari, doner borglar: vadelerinde 6deyebilme bakimindan doner
aktiflerin kalite ve yeterliliginin 6l¢iilmesinde kullanilmaktadir.  Likidite

oranlarindan en ¢ok kullanilanlar sunlardir: (Bektore ve Comlekei, 1980: 109)

e Cari Oran,

o Likidite (Asit-Test) Orani,

e Hazir Degerler (Nakit) Oranti,
e Stok Bagimlilik Orani.

Cari Oran:

Ikinci derecede likidite, calisma sermayesi olarak da adlandirilan cari oran,
donen varliklarin kisa vadeli yabanci kaynaklara oranidir. Isletmenin 1 TL'lik kisa
vadeli yabanci kaynagina karsilik ka¢ TL'lik donen varliga sahip oldugunu
gosterir. (Arat, 2005: 93)

Donen Varhiklar

Cari Oran =
artran Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
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Cari oran, cari aktiflerle, (kisa vadeli alacaklar) cari pasifler (kisa vadeli
borglar) arasindaki iligkiyi gosteren, sirketin kisa vadeli borg¢larin1 6deme giicilinii
Olgmek ve net isletme sermayesinin yeterli olup olmadigmmi yorumlanmasini

saglayan orandir. (Samin, 1979:40)

Cari oran matematiksel olarak:
Cari Oran=Cari Aktifler/Cari Pasifler
olarak gosterilmektedir. Oranda yer alan cari aktifler, net degerleriyle
hesaplanmalidir:

¢ Alacaklardan, siipheli alacak karsiliklar1 ¢ikarilir.

e Stoklardan, stok deger diisiis karsiliklari ¢gikarilir.

e Menkul kiymetlerden, menkul kiymet deger diistisii karsiliklar indirgenir.

e Bankalarda bloke mevduat varsa bu miktar1 banka hesabindan diistiliir.

Cari oranin payini olusturan donen varliklarin, paydada yer alan kisa

vadeli yabanci kaynaklardan fazla olmasi gerekir. Bu durum isletmenin net
calisma sermayesi pozitif ve yeterli oldugunu gosterir. Bu sebeple cari oranin
mutlaka birden biiyiik olmas1 beklenir. Ancak genel bir kural olarak cari oranin 2
olmasidir. Kisa vadeli borglarin veya beklenmedik yiikiimliilikklerin vadesinde
Odenebilmesi i¢in, donen varliklarda ortaya cikabilecek deger kayiplar1 veya
paraya cevrilmede karsilagilacak zorluklara tedbir olarak, dénen varliklarin kisa

vadeli yabanci kaynaklarin iki kati olmas1 uygun goriilmektedir. (Akdogan ve
Tenker, 2001: 612)

Likidite (Asit- Test) Orani:

Likidite durumunun 6l¢iilmesinde kullanilan oranlardan bir digeri de, asit-
test oranidir. Bu oran cari oran ile birlikte kullanilarak onu daha anlamli bir hale
getirmektedir. Asit-test orani; isletmenin her 1 TL borcu i¢in ne kadar paraya
cevrilebilen likit donen varligi oldugunu gosterir. Donen varliklar arasinda yer
alan stoklar kaleminin paraya ¢evrilmesi diger donen varliklara gére daha uzun bir

zaman gerektirdiginden likidite durumunun analizinde donen varlik toplamindan
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stoklarin ¢ikartilmasi uygun goriilmektedir. Asit-test orani asagidaki bicimde

formiile edilebilir: (Akdogan ve Tenker, 2001: 613)

Donen Varliklar — Stoklar

Asit Test O =
SttTest Urand Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
veya;
_ Hazir degerler + Siiratli paraya cevrilebilir degerler
Asit Test Oran1 =

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Genellikle bu oranin 1 olmasi yeterli kabul edilmektedir. Ger¢ekten soz
konusu oranin 1 olmasi, isletmenin kisa siireli bor¢larinin tamamini, para
mevcudu ve hizla paraya ¢evrilebilir kiymetlerle 6denebilecegini gostermektedir.
Ancak bunu kesin bir kural olarak gérmemek gerekir. Bir igsletmenin likidite oran1
1 oldugu halde alacaklarii tahsilde giicliik ¢ekiyorsa, bor¢ ddeme giiciiniin iyi
oldugunu sdylemek miimkiin olmaz. Diger taraftan isletmenin likidite oran1 1°den
daha diisiik oldugu halde, s6z konusu isletme stoklarini1 ¢ok hizli paraya cevirip,
bunlari kisa vadeli bor¢larin 6denmesinde kullanabiliyorsa, bu isletmenin de borg
o6deme giiciiniin kotii oldugunu sdéyleyemeyiz. Bu yiizden bu orani stok ve alacak

devir hizlart ile karsilastirarak yorumlamak gerekir. (Akgiic, 1995: 354)
Nakit Orani:

Bu oran, para ve benzeri degerlerin kisa vadeli yabanci kaynaklara
oramdir. Isletmenin elindeki mevcut hazir degerleri ile kisa vadeli borglarin ne
kadarin1 karsiladigini gosteren bir orandir. Nakit orani gerek cari orana gerekse
asit-test orana gore, daha duyarhidir. Bu sebeple, birinci derece likidite orani is-
miyle de anilmaktadir. Nakit orani, faaliyetlerden saglanan fon girislerinin
durmasi ve alacaklarin tahsil edilmemesi durumunda, isletmenin kisa vadeli
borglarint 6deme giiclinii gostermektedir. Nakit oraninin formiilii soyle gosterilir:

(Akdogan ve Tenker, 2001: 614-615)

Hazir degerler(Kasa + Bankalar ve Nakde Esdeger Varliklar)

Nakit O =
axit Orant Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
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Likidite oran1 hesaplanirken, oranin payina stoklar, akreditifler, saticilara
verilen avanslar ve diger donen varliklar dahil edilmedigi halde, nakit oraninda
alacaklar da payda yer almamaktadir. Bu sebeple nakit orani, likidite oranina ki-
yasla daha duyarli ve keskin bir 6lgiidiir. Nakit oraninin 1 olmasi, isletmenin kisa
vadeli borglarinin tamamini1 para ve para benzerleri ile karsilayabildigim ifade
eder. Bu kadar yiiksek likidite isletmeler i¢in gerekli olmadigi gibi alternatif
maliyeti de cok yiiksektir. Ciinkii bu durumda fazla nakit verimli alanlarda
kullanilarak isletmeye daha fazla gelir getirebilecek iken, atil olarak
bekletilmektedir. Ancak genel kabule gore bu oranin % 20’nin altina diismemesi
gerekmektedir. (Akgii¢, 1995: 355)

3.1.4.4.2. Finansal Yap ile Tlgili Oranlar

Firma dengeli bir sekilde finanse edilmis midir? Firmaya kredi verenlerin
emniyet payr yeterli midir? Firma, uzun vadeli yiikiimliiliiklerini karsilayabilir
mi? Bu ve benzeri sorulart yanitlamak i¢in genellikle firmanin kullandig1 yabanci
kaynaklarla (borglarla), 06z sermaye arasinda hesaplanan oranlardan
faydalanilmaktadir. Bu oranlara mali biinye (finansal yap1) oranlar: denilmektedir.
Firmanin faaliyetlerinden zarar etmesi sonucunda, aktiflerinin degerinin diismesi
veya tahmin edilen kadar nakit yaratamamasi durumunda, firmanin orta ve uzun
vadeli borclarim1  6deyip Odeyemeyecegi hakkinda bu oranlar bize fikir

vermektedir. (Akgiic 1994: 30)

Bor¢ Oram (Finansal Kaldira¢ Oram):

Aktiflerin ne kadarinin borglarla finanse edildigini gosteren orana finansal
kaldirag ya da borg orani denir. Isletmeye kredi verenler bu oranin diisiik olmasini
isterler. Cilinkii oran ne kadar diisiik olursa kendi alacaklar1 i¢in emniyet pay1 0
kadar yiiksek olacaktir. Buna karsilik ortaklar ise oranin yiiksek olmasini ve bu
sayede 6z sermayenin getiri oraninin yiikselmesini ve borcun kaldirag etkisinden
yararlanmayi isterler. Firmanin bor¢ orani yiikseldik¢e finansal riskliligi artar.
Finansal kaldirag oraninin sektér ortalamasindan yiiksek olmamasi tavsiye

edilmektedir. (Okka, 2010: 118)
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Toplam Borglar
Toplam Aktifler

Bor¢ Oran1 =

Borg¢/ Ozsermaye Orami (Bor¢lanma Katsayisi):
Borglanma katsayisi; borglar toplamimnin 6z sermayesine bdliinmesi

suretiyle hesaplanmaktadir:

Borglar
Bor¢lanma Katsayis1 = ——
Ozsermaye

Borg/Oz sermaye orani, firmanim borglanma yoluyla sagladigi yabanci kaynakla
firma sahip veya sahiplerinin kattig1 sermaye arasindaki iliskiyi gosterir. Bati
iilkelerinde, s6z konusu oranin, orta biiylikliikteki sinai isletmeler i¢in 1’1
asmamast genel kanaattir. Bu oranin 1’den biiyilk olmasi, firmaya kredi
verenlerin, firmanin ortaklarina kiyasla o firmaya daha fazla yatirrmda bulundugu
gostermektedir. Bu oranin yiiksekligi, firmanin yiikli bir faiz 6demeleri altinda
oldugunu, alacaklilar ve kredi verenler i¢in emniyet paymin diisiik oldugunu
gosterir. (Akgiic 1994: 34)

Pratikte genelde bu oranin tam tersi olan (Ozsermaye/ Borglar) Finansman

Orani kullanilmakta ve kullanilan bu oranin 1’den biiyiik olmasi istenmektedir.
Maddi Duran Varliklarin Uzun Vadeli Bor¢lara Oran:

Daha ¢ok smai isletmelerin degerlendirilmesinde yararlanilan bu oranin
1°den biiyiik olmasi arzulanmaktadir. Ciinkii uzun vadeli yiikiimliiliiklere teminat
olusturan maddi duran varliklarin uzun vadeli yiikiimliiliikklerden biiyiik olmasi
verilen kredinin, firmanin basarisiz olmas: halinde dahi, teminatlarin paraya
cevrilerek karsilanmasini saglamaktadir. Bu oran hesaplanirken maddi duran
varliklarin, bilancoda  goriiniis  bigimine dikkat edilmelidir.  Yeniden
degerlendirilerek bilangoya alinan duran varliklarin oldugundan fazla goriilmesi

veya degerlemenin eksik yapilmis olmasi orani etkilemektedir. (Berk, 2002: 39)
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Pratikte bu orana yakin ancak daha kapsamli degerlendirmeye imkan
taniyan Duran Varliklar/ Devamli Sermaye oranmi kullanilmaktadir. Bu oranin
temel mantig1 duran varliklarin uzun vadeli borglar ile 6z sermaye ile finanse
edilmesi gerektigidir. Bu nedenle duran varliklar ile 6z sermaye ve uzun vadeli
borglarin toplami (devamli sermaye) arasinda iligki kurmak daha anlamhi

olmaktadir.

3.1.4.4.3. Faaliyet Oranlari:

Faaliyet oranlan, bilango kalemleri ile gelir tablosu kalemleri arasinda
iligki kurar. Likidite oranlarin tek basina incelenmesi, isletmenin gergek nakit
yaratma giicli hakkinda yeterli bilgi vermez. Faaliyet oranlarimin analiz edilmesi
ile misterilerin kendilerine taninan 6deme siirelerine uyup uymadiklari, yatirim
kapasitesinden yeterince yararlanilip yararlanilmadigi ve stoklara yapilan
yatirimin uygunlugu gibi durumlar ortaya konmaktadir. Bu amagla faaliyet
oranlart alacaklar, stoklar ve toplam varliklarla ilgili g¢esitli oranlardan

olusmaktadir. (Berk, 2002: 39)
Alacak Devir Hizi:

Alacak devir hizi; firmanin alacaklarini ne kadar verimli yonettigini, diger
bir ifadeyle, yilda alacaklarin kag¢ defa tahsil edildiklerini gosterir. Alacak devir
hiz1 kredili satislarin ticari alacaklara boliinmesiyle hesaplanir. Eger kredili satig

rakamlar1 verilmemisse bunun yerine net satiglar kullanilabilir: (Okka, 2010: 113)

Kredili Satislar
Ticari Alacaklar

Alacak Devir Hiz1 =

Alacak devir hizinin yiiksek olusu, firmanin alacaklarini tahsil kabiliyeti
yiiksek oldugunu gosterdigi gibi firmanin verimli bir tahsilat politikasi
uygulamasinin da sonucu olabilir. Alacak devir hizindaki artig, firmanin ayni
diizeydeki bir faaliyet hacmi i¢in daha az finansman ihtiyac1 duydugunu, yani
caligma sermayesinin daha az bir kisminin alacaklara yatirildigint gosterdigi igin,
devir hizindaki artig firma igin olumlu yorumlanir. Alacak devir hiz1 alacaklarin

ne kadar likit oldugunu gosterir. Bir firmanin alacak devir hizinin diisiik olmasi:
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e Firmanin alacaklarini tahsilde zorlandiginin,

e Rekabet giiciiniin zayifladiginin,

o Etkili bir tahsilat politikas1 izlemediginin,

e Firmanin bazi alacaklarimin vadesinde tahsil edilemediginin ve bunlarin
ileride stipheli alacak haline gelme ihtimali oldugunun,

gostergeleri olabilmektedir. (Ercan ve Ban, 2005: 42)

Alacaklarin tahsil siiresi ise yilin giin sayisinin (365) alacak donme
cabukluguna (alacak evir hizina) boliinmesi ile hesaplanabilecegi gibi, dogrudan

asagidaki formiille de hesaplanabilir:

Ticari alacaklar x 365
Yillik kredili satis tutari (net)

Alacak Tahsil Stiiresi =

Batidaki analistlerin deneyimlerine gore alacaklarin ortalama tahsil siiresinin,
kredili satislarin siiresine yapilacak ilave 1/3'likk slireyi agmamasi gerekir. Diger
taraftan bir isletmenin alacak doniisiim hizinin yiiksek olmasi, standarttan daha
diisiik bir likidite orani ile ¢alisabilecegini gosterdiginden, o isletmeye daha
yiiksek tutarda borglanabilme kabiliyeti saglar. (Berk, 2002: 40)

Stok Devir Hizi:

Stok devir hizi, stoklarin ne kadar zamanda nakde donistiigiini, yilda kag
defa satildigini ifade eder. Stok devir hizinin yiiksek olmasi isletmenin verimli
caligtigin1 gosterir. Stok devir hizinin ne olacagi hususunda bir standart yoktur.
Firmanin gegmis yillardaki stok devir hizlart veya ayni sektordeki diger firmalarin
stok devir hizlar ile karsilastirilarak bir yorum yapilabilir. Stok devir hizinin
yiiksek olmasi, firmanin daha, fazla kazang elde etmek icin stoklara daha az para
bagladigint ve bdylece isletmenin daha rekabetci bir yapiya sahip oldugunu
gosterir. Firmanin stoklari, dénem igerisinde biiyiik dalgalanmalar gosteriyorsa

donemin ortalama stok tutari ile bu hesaplama yapilir: (Ercan ve Ban, 2005: 41)

. Satilan Malin Maliyeti
Stok Devir Hiz1 =

Ortalama Stoklar
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Stok devir hizinin artmasi genellikle firmanin stok yonetiminin daha ¢ok
verimli hale geldigini gosterir. Stok devir hizinin goreli olarak distikligi,
stoklarin yavas satildigini, ya da isletmenin bazi mallarinin modasinin gegtigini
gosterir. Stok devir hiz1 arttirilabilirse ortalama stok stiresi azalacagi igin, isletme
sermayesine gereksinim azalmaktadir. Stok devir hiz1 diisiikse stoklara gereginden
fazla para baglandigi anlamia gelir ve bu fon bagka alanlara yeterince yatirim
yapilmamasina ve karli yatinm firsatlarinin kagirilmasina neden olmaktadir. Stok
donlistim hizinin (stok devir hizinin) bilinmesi halinde, yilin giin sayis1 s6z
konusu orana boéliinerek stok devir siiresi kolayca hesaplanabilecegi gibi stok

devir siiresi dogrudan asagidaki formiille de hesaplanabilir: (Berk, 2002: 42)

Ortalama Stoklar X 365
Satislarin Maliyeti

Stok Devir Siuresi =

Aktif Devir Hizi:

Net satis tutarinin aktif toplamina boliinmesiyle hesaplanan aktif devir
hizi, bir isletmede sermaye yogun teknoloji kullanimmin bir gostergesi veya
varlik kullaniminin bir 6lgiisii olarak yorumlanabilir. Aktif devir hizi, genellikle,
bir isletmenin aktif yapisi i¢inde duran varliklarin goreli biiytikliigiinii yansitir. Bir
endiistride veya isletmede duran varliklar (sabit degerler), aktif toplami igerisinde
biiyiik bir yer tutuyorsa, bu endiistri kolunda veya igletmede aktif devir hiz1 ya-
vastir. Aksine aktif toplami igerisinde sabit degerlerin nisbeten 6nemsiz oldugu
endistri dallarinda, aktif devir hizi yiiksek olmaktadir. Aktif devir hizi, bir
firmanm karliligini belirleme ag¢isindan 6nemlidir. Bir firma, diger sartlar sabit
kalmak iizere, aktif devir hizini artirmayir basarabilirse 6z kaynak karliligini
arttirabilir. Diger taraftan bir isletmede aktif devir hizinin yavaglamasi, isletmenin
kaynaklarin atil kullandigini ve veriminin diisiik oldugunu gosterir. (Akgiig, 1994:
57)

Finansal analizde wvarliklarin kullanim etkinligi, satislarin varliklara

oranlanmastyla Ol¢iiliir ve bu orana varlik donme ¢abuklugu (aktif devir hizi) adi

verilir: (Giirsoy, 2014: 105-106)
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Net Satiglar
Ortalama Toplam Varliklar

Varliklarin Donme Cabuklugu =

Firmanin varliklariin karlihigi, satislarin karliligr ile varlik donme cabuklugu

tarafindan birlikte belirlenir. Bunu gostermek i¢in;

VSNK Satiglar

Varhk Karhlik = X
arlik Karlilik Orani Satislar ~ Varliklar

formiilii kullanilir. Formiilden net olarak goriildiigii gibi varliklarin donme
cabuklugu (ya da varlik kullanim etkinligi veya aktif devir hiz1) ne kadar fazla ise

varlik karlilig1 da o kadar yiiksek olacaktir.

3.1.4.4.4. Karhlik Oranlar:

Bu rasyolar, isletmeye gerek ortaklar tarafindan getirilen fonlarin
(6zsermayenin), gerekse dis kaynaklardan borglanma yoluyla elde edilerek
yatirimlara tahsis edilen fonlarin (yatirimlarin) ne derecede verimli kullanildigini

yorumlamada yararlanilan rasyolardir. (Usta, 2008: 127)

Firmanin karlilik durumunun yorumlanmasinda bu oranlar sektor ile
karsilagtirilarak igin niteligine uygun bir karliliga sahip olunup olunmadig: ortaya
konur. Buna ek olarak; kar oranlarinin, 6z sermaye koyan ortaklarin beklentilerine
uygun olup olmadigi incelenir. Bu incelemede ozellikle su noktalar {izerinde
durulmaktadir: (Berk, 2002: 45)

e Satiglarin karhiligimin (briit ve net kar marjinin) sektér ortalamasina
uygunlugu,

e Satiglarda ve karlardaki degismenin nedenleri, artisin satis miktarlarindan
mi yoksa fiyat artisindan m1 kaynaklandigi,

e Satilan mal maliyetinin gosterdigi egilim,

e Yonetim ve satis giderlerindeki degisikligim nedenleri,

e Vergiden onceki ve sonraki karin karsilastirilmast,

e Pay basina karin gosterdigi egilim.

Net Kar Marj:
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Net kar marji; satilan her 1 liralik malin yiizde kaginin net kar oldugunu
gosterir. Bu Kar biitiin giderlerden sonraki kar oldugu i¢in sirkete net katkiyi

gosterir.

Net Kar

Net Kar Marj1 =
) Satiglar

Burada dikkat edilmesi gereken; iki sirketin faizden ve vergiden onceki karlari
(FVOK) esit olmasina ragmen net karlari esit olmayabilir. Mesela A sirketi
finansal politika olarak 6z sermayeye agirlik verdiginden diisiik tutarda faiz
0dedigi icin net kari yiiksek, buna karsilik B sirketi daha yiiksek bir finansal
kaldirag kullandig: i¢in yiiksek miktarda faiz 6dediginden net kar diisiik ¢ikabilir.
Bu sebeplerle karlilik analizi yapilirken sadece net kar orami kullanilmaz,
Ozkaynak karlilig1 gibi diger karlilik oranlarin1 da degerlendirmek gerekir. (Okka,
2010: 122)

Mali Rantabilite Oram (Ozkaynak Karhilig veya Ozsermayenin Kazanma

Giicii):

Finansta, hissedarlar a¢isindan firma degerinin artirilmasi temel amag
oldugu i¢in firmanin 1 TL' lik 6z sermayesinin ilgili donemde yiizde ka¢ getiri
sagladigi 6nemli bir gdsterge olmaktadir. Iste mali rantabilite orani; hissedarlarin
yatirdiklar1 sermayenin ylizde kag getiri sagladigini ortaya koymaktadir. (Ercan ve
Ban, 2005: 47)

.. ] o Net Kar
Ozsermayenin Kazanma Gucli = ———
Ozsermaye

Oz sermaye karlilik orani; ortaklarca firmaya yapilan yatirimin verimli
kullanilip kullanilmadigini gosterir. Bu oranin aktif karlilhik oranindan farki,
finansal kaldirag¢ seviyesinin etkisini gostermektedir. Borcun kaldirag etkisi iyi

kullanilmigsa 6z sermaye karlilik oran1 yiiksek olmaktadir. (Okka, 2010: 123)

Ekonomik Rantabilite Oram (Ozkaynak Karlihgi veya Ozsermayenin

Kazanma Giicii):
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Bu oran, bir firmanin kaynaklarini ne olgiide karli kullandigini
gostermektedir. Ekonomik Rantabilite Oranin  kullanilmasiyla, firmanin
finansman politikas: degerlendirme dis1 kalmakta ve karla yatirim arasindaki
gercek iligki ortaya ¢ikmaktadir. Goreli olarak ucuz kaynak saglayan bir firma,
diger sartlar ayniyken daha pahali kredi temin eden firmaya kiyasla daha karli
goriilebilecektir. Ancak gergekte, daha az karli goziiken firma, kaynaklan daha ve-
rimli kullanmis, yatirimlarinda daha ¢ok kar elde etmis olabilir. Bu nedenle
firmalarin finansman politikalar1 saf dis1 birakilip, ger¢ek verimlilikleri dlgtilmek
istendiginde "FVOK/Toplam Kaynaklar" oran1 "Net Kar/ Net Aktif Toplami1"
oranina kiyasla daha anlamli olmaktadir. (Akgiig, 1994: 68)

Ekonomik rantabilite oran1 faiz ve vergi oncesi karin pasif toplamina

oranlanmasi ile hesaplanir:

Faiz ve Vergiden Onceki Kar (FVOK)
Kaynaklar Toplami

Ekonomik Rantabilite Orani =

Aktif Karhihk Orani (Varhk Karhilik Orani, Varhklarin Kazanma Giicii):

Aktif karlilik orani; aktife yapilan toplam yatirimin ne oranda net Kar

sagladigini, aktiflerin verimli kullanilip kullanilamadigini gosteren orandir.

(Okka, 2010: 122)

Net Kar

Aktif Karlhilik = —
tif Karlilik Orani AKtif Toplam

Firmanin net karinin yine firmanm toplam varliklarina boliinmesi ile
hesaplanan bu oran, her 1 TL’lik varligin yiizde ka¢ kar elde ettigini
belirtmektedir. Bu oran, aktiflerin isletme tarafindan etkin olarak kullanilma

basarisini dlger. (Ercan ve Ban, 2005: 46)
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3.2. Teknik Analiz

Hisse  senetlerinin  geg¢misteki  fiyat  hareketlerinin  gelecekte
tekrarlanacagimi  varsayan teknik analiz, fiyatlarin gelecekteki diizeyini,
gecmisteki hareketleri inceleyerek analiz ve tahmin etmeye calisir. Boylece hisse
senedinden kazang saglamak i¢in, ge¢misteki fiyat hareketleri analiz edilerek
fiyatlarin seyri ile ilgili iliskiler bulmak, bunlari temel alarak gelecekteki fiyat
hareketlerini tahmin etmek ve bu tahminleri baz alarak alim-satim yapmak
gerekir. Teknik analiz yonteminde gelecekteki fiyat hareketlerini tahmin etmek
icin kullandig1 araglar hisse senedinin fiyat-miktar grafikleri ile fiyat ortalamalari

ve endekslerdir. (Berk, 2010: 68; Persembe, 2001)

Teknik analiz, gegmis fiyat hareketlerinin degisme nedenlerine irdelemez,
hisse senetleri bu fiyat degismelerden faydalanarak menkul kiymetlerin analizini
yapar. Teknik analiz insanlarin gegmiste yapmis olduklar1 hatalar1 tekrar tekrar
yapmaya devam edecekleri ve gecmisin gelecekte de aymi sekilde devam edecegi

varsayimina dayanir. (Aksoy ve Tanrioven, 2013: 567;Martin,1980: 2)

Teknik analizciler bunun nedenini; fiyatlardaki degismelerin farkli
milyonlarca yatirimcinin menkul kiymetler {izerindeki goriislerini yansitmis
oldugunu ve menkul kiymetlere iliskin i¢ ve dis bilgilerin arastirillmasi ve
incelenmesi ihtimali olmakla beraber, pek c¢ok iliskinin agiklanamaz tiirden
oldugunu savunarak agiklarlar. Teknik analistler fiyatlarin sadece piyasadaki arz
ve talep kosullari ile belirlendigini, arz ve talebin ise hisse senedinin degerini
etkileyen somut degiskenlerin yani sira, tahmini zor olan soyut (ruh hali v.b.)
degiskenlerden de etkilendigini diislinmektedirler. Teknik analistler pek c¢ok
olayin nigin ve neden iligskilerine bakmaksizin karar verirler. Bu durum bir
doktorun pek c¢ok ilacin hangi nedenle tedaviye cevap verdigini bilmeksizin
recetelerinde kullanilmasina benzetilmektedir. (Aksoy ve Tanrioven, 2013: 567;

Zeikel, Cohen and Edward, 1982: 294)

Teknik analizin felsefesini olusturan varsayimlar sunlardir: (Afsar, M. ve

Afsar, A., 2010: 208-209)

41



e Hisse senetlerinin piyasa fiyati yalnizca arz ve talebin karsilagmasi ile
belirlenir.

e Arz ve talep bircok degisken tarafindan etkilenir. Bu degiskenler arasinda
temel analizin de dikkate aldigi rasyonel faktorler yaninda duygu, diisiince ve
psikoloji gibi irrasyonel faktorler de bulunmaktadir.

e Hisse senetleri fiyatlart ve pazarin genel egilimini gosteren endeksler
trendler halinde hareket ederler. Bu trendler, kiigiik dalgalanmalarla karsilassa da
uzun dénemde devam eder.

e Arz ve talep iliskilerinde meydana gelen degismeler er ya da geg trendleri
de degistirir ve bu degisim grafiklerle izlenebilir.

e Grafiklerde goriilen ve fiyat degisimlerine bagl olarak ortaya ¢ikan
olusumlar (formasyonlar) zaman iginde stirekli kendini tekrarlar.

e Teknik analizin basariya ulasabilmesi icin piyasa gostergelerini ve
formasyonlar1 olusturmaya yetecek kadar siireye ve bu siire boyunca siirekli,
istikrarli ve yatinmcilara giiven verecek sekilde ¢alisan ve yeteri kadar derinligi

bulunan bir borsaya ihtiyag vardir.

3.3. Temel Analiz ve Teknik Analizin Karsilastirilmasi

Temel analiz firmalarin finansal verileri, piyasadaki yeri v.b. bilgileri
arastirarak, hisse senedinin gercek degerini tespit etmeye c¢alisirken, teknik analiz
sadece fiyat hareketlerini inceler ve nedenlerle ilgilenmez. Kisaca, temel analiz
fiyatlarin asag1 ya da yukar1 yonlii hareketine yol agan arz ve talebin ekonomik
glicliniin ve sebeplerinin incelenmesi {izerine odaklanirken, teknik analiz sadece

piyasa hareketinin incelenmesi tizerinde yogunlagir. (Berk, 2010: 73)

Teknik analiz uygulayicilart piyasanin, sirketlerin hisse senetlerinin
yatirim degerlerinden tamamen bagimsiz olarak kendine has bir yasam tarzi
oldugunu savunurlar ve temel analiz uygulayicilarini piyasanin s6z konusu en
onemli belirleyicisi olan yatirimcilarin duygularini dikkate almadigi gerekgesi ile

elestirirler. (Karasin, 1986: 91)
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Temel analizde hisse senedinin ger¢ek degeri tespit edilmeye c¢alisilirken,
teknik analiz hisse senedinin gergek degeriyle ilgilenmez, sadece fiyat
hareketlerine ve ne zaman alinip satilmasi gerektigi sorusuna odaklanir. (Apak ve
Demirel, 2009: 199; Konuralp, 2005: 138)

Teknik analizci, bilmesi gerekenlerin yalnizca sonuglar olduguna inanir ve
bu sonuglari ortaya ¢ikaran sebeplerin bilmesine gerek olmadigini séyler. Temel
analizci ise her zaman nedenleri bilmek ve incelemek zorundadir. (Afsar, M. ve
Afsar, A., 2010: 234)

3.4. Etkin Piyasalar Hipotezi

Etkin piyasa, ¢ok fazla sayida alici ve saticinin var oldugu ve piyasadaki
menkul kiymetler hakkindaki bilgilerin fiyatlara tam olarak yansidigi ve menkul
kiymetler hakkinda yeni bilgiler ortaya ¢iktiginda fiyatlarin bu yeni bilgilere gore
yeniden olustugu piyasalardir. Baska bir ifadeyle, etkin bir sermaye piyasasinda
menkul kiymet fiyatlar1 menkul kiymetlere iliskin her tirli bilgiyi tam olarak
yansitmaktadir. Fiyatlarin degismesi, piyasaya yeni bilgilerin gelmesi durumunda
ortaya ¢ikmaktadir. Etkin bir piyasada fiyat hareketleri tamamen rassaldir. Etkin
bir piyasada eger her tiirlii bilgi piyasaya ulasmig ve yatirimcilar tarafindan
degerlendirilmis ise, herhangi bir andaki hisse senedinin fiyati, o hisse senedinin
gercek degerine esit olacaktir. Etkin piyasalar hipotezi, temel analiz ve teknik
analiz yaklagimlarin gegersiz oldugunu, piyasadaki menkul kiymet fiyatlarinin
tamamen tesadiifen olustugunu ifade etmektedir. Etkin piyasalar hipotezine fiyat
hareketleri daha 6nceki bir fiyat hareketleri ile iliskili degildir ve fiyatlar tesadiifi
olarak olusur. Bu nedenle teknik analiz yaklagimi gecerli degildir. Etkin piyasalar
hipotezine gore piyasaya yeni bilgiler geldikge bu yeni bilgiler 1s18inda hisse
senedi fiyatlar1 degisecek ve hisse senetleri fiyatlari her zaman gergek degerlerini
yansitacaklardir. Boylece piyasada gercek degerinden fakli olarak fiyatlandirilmis
hisse senedi bulunmayacaktir. Bu sebeple de temel analiz varsayimi gecersiz

olacaktir. (Apak ve Demirel, 2009: 330)

Etkin piyasada;
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o Hisse senedi fiyatlar1 ger¢cek degerden sapamaz. Boyle bir sapma olursa bu
sapmalar rastlantisaldir.(tesadiifi, random)

e Herhangi bir zaman diliminde higbir yatirimec1 piyasadan fazla, asiri
kazang elde edemez. Ancak, olasilik kanununa gore yatirimcilarin yaklasik yarisi
piyasadan daha fazla kar edebilir. Fakat bunun nedeni yatirimcilarin stratejileri
degil tamamen sansli olmalarindan kaynaklanir. (Oztiirk, 2009: 18, Damodaran,

2002: 113-114)

Etkin piyasalar hipotezinin varsayimlart sunlardir: (Apak ve Demirel,
2009: 330)

a) Piyasada ¢ok sayida alic1 ve satici vardir. Hig bir alic1 ve satici piyasay1
etkileyecek bir paya sahip degildir.

b) Menkul kiymetlerle ilgili bilgiler diisiik maliyetle ve yatirimcilara en
kisa zamanda saglanmaktadir.

c) Etkin piyasalarda islem giderleri oldukga diisiiktiir.

d) Piyasalarin kuramsal yapisi ¢ok gelismistir. Diizenleyici mevzuat
piyasalarin istikrarli ¢alismasini saglamaktadir.

e) Vergi ile ilgili diizenlemeler yoktur.

f) Tim finansal varliklar tamamen boliinebilir.

Chicago Universitesi'nden Eugene Fama (1965), piyasalardaki bilgi
etkinligini zayif, yan gii¢lii ve giiclii formda olmak tizere li¢ tipe ayirmistir: (Berk,

2010: 399-400)

o Zayif formda etkinlik (weak form efficiency): Bu tiir piyasalarda, hisse
senedinin gegmis fiyatlara iligkin bilgiler yatirimcilar tarafindan kolayca elde
edilebilmektedir. Ancak bu bilgilerle asir1 kazang saglanamaz. Ciinkii hisse
senetlerinin, gegcmis fiyat bilgileri herkes tarafindan biliniyor ve cari fiyat gecmis
fiyat bilgilerini de yansitmaktadir. Biitiin yatirimcilar kamuya agiklanan bu tiir
bilgilere ulagabildigi i¢in higbir yatirnrmer bu bilgilere dayali avantaj saglayarak
kazang saglayamaz. Eger piyasada gecmis fiyat hareketlerine iligkin bilgi setine

dayali asir1 kazang firsatlar1 olusuyorsa, piyasa zayif formda etkin bile degildir.
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* Yan giiclii formda etkinlik (semi-strong form efficiency): Yan gigli
etkinlik, kamuya agiklanan tiim bilgilerin higbir yatirimciya avantaj saglamadigi
piyasalardir. Bunun nedeni, cari fiyatlarin kamuya agiklanan tiim bilgileri dogru,
tam ve zamaninda yansitmasidir. Kamuya agiklanan bilgilerden sirketin gidisati
hakkinda olumlu sonug ¢ikariliyorsa, sirketin hisse senedi yiikselir, tersine girketin
gidisati hakkinda olumsuz sonu¢ ¢ikariliyorsa yatirimcilar, ilgili firmanin hisse

senetlerini satarlar, boylece fiyat diiser.

* Giiclii formda etkinlik (strong form efficiency): Fiyatlar kamuya
aciklanmis veya agiklanmamis olan tiim bilgileri yansitiyorsa, pazar gii¢lii formda
etkindir. Bu tiir pazarlarda higbir yatirimel, sirketin igsel bilgilerinden
yararlanarak, asir1 kazang¢ saglayamaz. Ciinkii giiclii formda etkin piyasalarda
kamuya agiklanmis veya heniiz agiklanmamis biitiin bilgiler piyasa tarafindan

fiyatlanmigtir.

3.5. Rassal Yiiriiyiis Teorisi

1953 yilinda M. Kendall tarafindan onerilip Fama’nin gelistirdigi "rassal
yuriiylis teorisi (random walk theory)™" etkin piyasalar varsayiminin 6zel bir
halidir. Rassal yiirliyiis teorisi, bir hisse senedinin piyasada olusan fiyatlarinin
amagsiz yani rassal bir yiirliylise benzetir ve etkin bir piyasada birbirini izleyen
fiyat ve getirilerdeki degismelerin birbirinden bagimsiz oldugunu ve yeknesak
dagildigin1 savunmaktadir. Birbirini izleyen fiyatlarin bagimsizligi; herhangi bir
anda hisse senedinin piyasa fiyatinin, gercek degerine esit ya da bu degere ¢ok
yakin oldugunu ifade etmektedir (Temel analiz kisa donemde basarili sonug
vermemektedir). Piyasada arada sirada ger¢ek degerden sapmalar olmasi farkli
yatirimcilarin ayni bilgileri farkli yorumlamalarindan kaynaklanmaktadir. Rassal
ylriiyiis teorisini savunanlar, yukaridakilere ek olarak bir hisse senedinin
gecmisteki fiyat hareketlerinin gelecekteki fiyat performansini etkilemeyecegine
de inanirlar (Teknik analiz basarili sonu¢ vermemektedir). Rassal yiiriiyiis
teorisine gore menkul kiymetin gergcek degerinden kisa dénemli (giinlik ya da
haftalik) sapmalarin tesadiifi oldugunu, ancak kisa donemde rastgele yliriiyen

hisse senedi fiyatinin uzun dénemde yukariya yada asagiya hareket edecegine
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inanmak miimkiindiir. Yani rassal yiirliylis teorisi uzun donemdeki fiyat diizeyi
hakkinda yorum yapmamakta, sadece kisa donem fiyat hareketlerinin bagimsiz
oldugunu savunmaktadir. (Karasin, 1986:108-109; Fama, 1965: 34-105)

4. HISSE SENEDI DEGERLEMESINDE KULLANILAN MODELLER

4.1. Iindirgenmis (iskonto Edilmis) Nakit Akimlar1 Modeli

Isletmenin gelecekteki kazanma giiciinii dikkate alan bu yaklasim
uygulanmasi zor olmasina ragmen firma degerinin belirlenmesinde saglikli sonug
vermektedir. Bu yaklagimda Firma degeri; gelecekte firmaya girisi olacagi tahmin
edilen net nakit akimlarinin ortalama kaynak maliyeti ile iskonto edilmesi sonucu

bulunan degerdir. Bu yontemde firma degeri;

n

Firma Deeri = NNA¢
Irma vegeri = (1 n ke)t

t=1

NNA, : llgili y1la ait Net Nakit Akimi
ke . Agirlikli ortalama kaynak maliyeti

seklinde bulunmakta, ve bulunan deger toplam hisse senedi sayisina boliinerek tek
bir hisse senedinin degeri tahmin edilebilmektedir. Net nakit akislarinin
hesaplanmasinda fon c¢ikisina neden olmayan giderler ile fon girisine neden

olmayan gelirlerin dikkate alinir:

Net Nakit Akimi=Net Kar+Fon Cikisina Neden Olmayan Giderler- (Isletme
Sermayesi Ihiyaci + Sabit Varlik Yatirim Ihtiyact)

Esitlikteki sabit varlik yatirim ihtiyaci yenileme yatirimlari i¢in her yil gelirlerden

ayrilmasi gereken tutar1 gostermektedir. (Aksoy ve Tanriven, 2013: 440-441)
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Firma degeri bulunurken kullanilan indirgenmis nakit akimlari modeli 2
farkli yontemle kullanilmaktadir: (Aksoy ve Tanrioven, 2013: 442-443; Ercan ve
Ban, 2014: 341-351)

e Oz sermayeye Serbest Nakit Akislarinin iskonto Edilmesi Yaklasim;

Bu yontemde firma gelirlerinden ortaklara ait olan yani 6z Sermaye
acisindan gerceklesen nakit akimlar1 6z sermaye maliyeti ile iskonto edilerek, 6z
sermayenin degeri belirlenir ve belirlene bu deger toplam hisse senedi sayisina
boliinerek tek bir hisse senedinin degeri bulunur. Oz sermayeye serbest nakit

akislar1 (FCFE) asagidaki gibi belirlenmektedir.

FCFE = Net Kar-(Sermaye Harcamalari-Amortismanlar)-Nakit Dis1 Isleme
Sermayedeki Degisim-Bor¢ Ana Para Odemesi+Yeni Borglar

Burada; Sermaye harcamalari borg rasyosuna (L) gore belirlendiginden esitlik;
FCFE = Net Kar-(Sermaye Harcamalari-Amortismanlar)x(1-A) - Nakit Dis1
Isletme Sermayesindeki Degisimx(1-))

seklinde de ifade edilebilir. Oz sermayeye serbest nakit akislar1 hesaplandiktan
sonra 6z sermaye maliyeti ile iskonto edilerek bugiinkii 6zsermaye degeri
bulunmaktadir. Buna gore;

Eger FCFE de sabit biiylime varsa;

FCFE,
D=
ke —Db
CD : Firma Degeri
FCFE; :1.yilaait 6zsermayeye serbest nakit akist
ke : Ozsermaye maliyeti

b : Tahmini biiyiime orani

Farkli FCFE'ler beklenmesi durumunda da;
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FCFE, P,
CD = +
(1+ke)t  (1+Kko)"

CDh : Firma Degeri
FCFE, : Ilgili yila ait 6zsermayeye serbest nakit akis
ke : Ozsermaye maliyeti

P, > n tarihindeki 6zsermaye degeri

formiilleri kullanilarak 6zsermayenin bugiinkii degeri bulunur ve bu deger hisse

senedi sayisina boliinerek hisse basina degere ulasilmaktadir.

e Firmaya Serbest Nakit Akislarin Iskonto Edilmesi Yaklagimn;

Bu yaklasimda ise isletmenin bir biitiin olarak elde edecegi gelirler iskonto
edildikten sonra bulunan degerden bor¢lar i¢in yapilacak ddemeler ¢ikartilmakta
ve firma degerine ulagilmaktadir. Bulunan firma degeri hisse senedi sayisina bolii-
nmek suretiyle hisse basina deger hesaplanmaktadir. Firmaya serbest nakit akisi
hem ortaklarin hakki olan hem de bor¢ verenlerin hakki olan toplam geliri

icermektedir. Firmaya serbest nakit akis1 (FCFF) asagidaki gibi hesaplanmaktadir;

FCFF = FCFE +Faiz Giderleri (1-Vergi Orani)+Ana Para Geri Odemeleri-Yeni

Borglar + Imtiyazli Hisse Senedi Kar Paylar

Firmaya serbest nakit akislari, firmanin agirlikli ortalama sermaye maliyeti
(AOSM) kullanilarak iskonto edilmekte ve bulunan degerden toplam borglar
cikartilip hisse senedi sayisina boliinerek hisse basina degere ulagilmaktadir. Buna

gore;
Eger FCFF' de sabit biiylime varsa;

_ FCFF;
" AOSM — b

CD : Firma Degeri
FCFF; : 1. yilaait firmaya serbest nakit akisi
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AOSM : Agirlikli ortalama sermaye maliyeti

b : Tahmini biiylime orant

Farkli FCFF'ler beklenmesi durumunda da;

n
FCFF;
CD = —_—
(1 + AOSM)t
CD : Firma Degeri

FCFF, : Ilgili yila ait firmaya serbest nakit akis1
AOSM : Agirlikli ortalama sermaye maliyeti

formiilleri kullanilarak bulunan tutardan borglar ¢ikartildiktan sonra hisse senedi

sayisina boliinerek hisse basina deger hesaplanabilecektir.

4.2. Fiyat/Kazang¢ Oran1 Modeli

Finansal piyasalarda hisse senedi degerlemesinde kullanilan bir bagka
yontem Fiyat Kazang Orani (F/K) yaklagimidir. Bu model ¢ok basit olmasi
sebebiye, hisse senedi degerlemesinde ¢okca kullanilmaktadir. Bu modele gore
hisse  senetlerinin ~ degeri,  kendilerinden  saglanacak  kazan¢ ile
iliskilendirilmektedir. Bu kapsamda Fiyat/Kazang (F/K) orani; sirketin her 1
TL'lik hisse senedi basma diisen net karmna karsilik, yatirimcilarin kag TL
O0demeye hazir oldugunu gostermektedir. Fiyat/Kazan¢ Oranit (F/K); hisse
senedinin cari piyasa fiyatinin, hisse basina kazang degerine bdoliinmesi ile

bulunan degerdir ve asagidaki gibi formiile edilir;

Piyasa Fiyat1

F/K)O =
(F/K)Oram Hisse Basina Kazang

Formiilde kullanilan hisse basina kazang, hisse senedi basina kar payr demektir.
Burada kullanilan kazang, tiim giderlerin ve vergilerin ddenmesinden sonra
hissedarlara kalan hisse basina net kardir. Firmanin hisse senedinin degeri ise su

formiille bulunabilir;

Hisse Degeri = Hisse Basina Net Kar x Ortalama (F/K) Oranm

49



Ortalama F/K Orani: Ayn1 sektorde faaliyet gosteren ve birbirine benzeyen hisse
senetlerinin (F/K) oranlan ortalamasi veya biitiin piyasanin(Ornegin BIST) (F/K)
orani ortalamasi ya da yurtdisindaki benzer sirketlerin (F/K) orani ortalamasi

olarak kullanilabilir. (Afsar, M. ve Afsar, A., 2010: 175-177)

Fiyat/kazang¢ orani, hisse senedi piyasa fiyati/pay basina kazang olarak
tanimlanir. F/K oram1 hesaplanirken pratikte kullanilan degerler asagida

gosterilmektedir: (Tevfik, 2005: 222-223)

Tablo 1: F/K Oran1 Hesaplanirken Kullanilan Degerler

Fiyat: Giincel fiyat

Yilin ortalama fiyati

Pay En son yilin finansal tablolarindaki pay basina kar
Basina Gegmis 12 aylik pay basina kar
Kazang: | Gelecek yila iligkin pay basina kar

Gelecek 12 aya iliskin pay basina kar
Kaynak: Tevfik, 2005: 223

4.3. Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD) Orani Modeli

Hisse senedinin piyasa degeri ile defter (bilango) degerinin oranlanmast ile
elde edilen orandir (¢arpan). Bu oranin hesaplanmasi olduk¢a kolaydir. Ancak
defter degerinin gercegi yansitmamasi (kurulusu eskilere dayanan firmalarda) ve
piyasa degerinin de yapay arz ve taleple etkilendigi durumlarda dogru sonug
vermeyebilir. Bu sebeplerle bu model sonuglarmma gore yorum yapilirken
isletmenin yag1, varliklar1 ve sektor ortalamalar1 géz Oniinde bulundurulmalidir.
Hisse senedinin gergek degeri; ya gecmis yillar dikkate alinarak ortalama PD/DD
orani ya da isletmenin faaliyette bulundugu sektoriin ortalama PD/ DD orani ile
isletmenin defter degerinin ¢arpilmasi ile belirlenir. Bulunan gergek deger piyasa
degerinden yiiksekse alis, diisiikse satis karar1 verilir. (Aksoy ve Tanridven, 2013:
444)

PD / DD oran;
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Hisse Senedinin Piyasa Fiyati

PD/DD )0 =
(PD/DD )Oram Hisse Senedinin Defter Degeri

seklinde hesaplanir. Hisse senedinin ger¢ek degeri ise asagidaki esitlige gore

bulunur:

Hisse Senedinin Gergek Degeri = Ortalama Sektér PD/DD Orami x Hisse

Senedinin Defter Degeri

4.4. Firma Degeri/ Faiz, Amortisman ve Vergi Oncesi Kar (FD/FAVOK)
Oranm Modeli

FD/FVAOK oram (FV/EBITDA), analizciler tarafindan &zellikle ulusla-
rarasi alanda ¢okca kullanilmaktadir. Sirket degeri faiz, vergi, amortisman 6ncesi

kara boliinerek bu ¢arpan hesaplanir. Formiil ile ifade edersek:
FD/FVAOK= Firma Degeri/Faiz, Vergi, Amortisman Oncesi Kar

Sirketin degeri hesaplanirken 6zsermaye degeri ve sirketin net finansal borcunun
(toplam borg¢-nakit) piyasa degerleri toplanir. Cogunlukla sirketlerde faiz, vergi,
amortisman Oncesi karin pozitif olmasi sebebiyle biitiin sirketler icin
hesaplanabilmektedir. Bu model, sirketlerin isletme sermayesi ihtiyacini1 ve sabit
sermaye harcamalarimi dikkate almadigi i¢in elestirilmektedir. (Oztiirk, 2009: 119;
Ivgen 2003: 132)

4.5. Fiyat/Satis (F/S) Oram ve Firma Degeri/ Satislar (FD/Satislar) Orani
Modelleri

Fiyat/Satis (F/S, Price/Sales) Orani, 6z sermayenin piyasa degerinin
(toplam hisse senetlerinin degeri) satislara boliinmesiyle bulunur. Asagidaki gibi

hesaplanir:

Fiyat Satis Oran1 = Piyasa Kapitalizasyonu/Satislar veya Hisse Bag1 Fiyat/Hisse
Basina Satis

Gortildiigii gibi bu model sirketin 6z kaynaklarinin piyasa degeri ile sirketin

satiglart ile iliski kurmaktadir. Aslinda satiglar iizerinde hem sirket ortaklarinin

51



hem de kredi verenlerin hakki bulunmaktadir. Bu nedenle bu modelde
iliskilendirilen hususlarda bir tutarsizlik ortaya c¢ikmaktadir. Iste bu tutarsizligi
ortadan kaldirmak i¢in bu model yerine Firma Degeri/Satiglar orani
kullanilmaktadir. Firma degeri; sirketin 6zsermeyesinin piyasa degerine (piyasa
kapitalizasyonu) sirketin net finansal borcunun piyasa degeri (toplam borglar-
nakit) eklenerek bulunmaktadir. Perakendecilik sektoriindeki sirketler igin bu oran
olduk¢a yaygin olarak kullanilmaktadir. Ozellikle zarar agiklamis (negatif kari
olan) ve Ozsermayesi negatife diismiis sirketlerde F/K ve PD/DD c¢arpanlarini
kullanmak miimkiin olmadig1 i¢in, bu sirketlerin degerini hesaplamakta ¢okca

kullanilmaktadir. (Oztiirk, 2009:118; Ivgen 2003: 126)

4.6. Fiyatin Nakit Akimina (F/NA) Oram Modeli

Firmalarin uyguladiklari amortisman oranlarinin birbirinden farklilagmasi
sebebiyle, firma gelirleri yerine nakit akiminin kullanilmasinin daha dogru sonug
verecegi diistiniilmektedir. F/K orani1 yonteminde, firma kazanci ile piyasa degeri
arasindaki iliskiden yararlanilarak firma degeri hesaplanirken, Fiyat/Nakit Akimi
(F/NA) yonteminde, piyasa degeri ile nakit akimlari arasinda iliski kurularak
firma degeri tahmin edilmektedir. Bu modelde, sektoriin Fiyat/Nakit Akimlari
Orani ortalamas1 hesaplanarak, gercek degerinin tespiti yapilacak firmanin nakit
akimi ile sektor ortalamasinin ¢arpimi sonucu sirketin gercek degeri tahmin
edilmektedir. Pratikte, nakit akimi olarak; net kar ile amortisman toplami
kullanilmaktadir. F/NA oran1 ve bu oran kullan kullanilarak sirketin gergek degeri

su esitliklerle bulunmaktadir: (Babuscu ve digerleri, 2011: 153)
F/NA = Hisse Senedi Piyasa Fiyati / Hisse Basina Diisen Nakit Akimi

Sirket Degeri= Segilen Sektoriin veya Pazarin Ortalama F/NA Orani x Sirketin
Nakit Akimi1

4.7.Hisse Basina Kazan¢c Modeli

Hisse basma kazan¢ modeline giire, bir hisse senedinin teorik degeri,
gelecekteki diizeltilmis kazanglarin bugiine iskonto edilmis degerine esittir. Hisse

senedi degerlemesinde kullanilan bu modele gore, iskonto edilen gelecekteki
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kazanglarin devami saglanmasi i¢in sirket tarafindan ek yatirimlar yapilmasi
gerekiyorsa, yillik kazanglardan, her yil yapilmasi planlanan yatirim tutar
azaltilarak diizeltilmis kazang hesaplanir. Bu modele gore hisse senedinin cari

teorik degeri soyle hesaplanir: (Tufan, 2001: 40; Akgii¢, 1989:666)

e; —N e, —N e —N

Pp= b b e
1+KkK! (A+k)?2 (1+k)t

et : Tlgili yila ait hisse basina kar

N¢ : {1gili y1la ait hisse bagina yatirrm miktar1

e. — N, : Ilgili y1la ait hisse basina diizeltilmis kazang

k :Iskonto (Kapitalizasyon) orani

4.8. Regresyon Modeli

Regresyon Modeli bir istatistiksel tahmin teknigi olup, 6zellikle gegmisin
karlarina, temettiilerine, hisse senedi fiyatlarina zaman serisi regresyon analizleri
uygulamasi oldukca yaygin olarak kullanilmaktadir. Hisse senedi fiyati veya
fiyat/hisse basina net kar orami bagimli degisken, bu fiyati etkileyen karlar,
temettiiler, bir 6nceki donem fiyatlari, piyasa faiz orani, para arzi v.b. degiskenler
bagimsiz degisken olarak tanimlanip, bagimsiz degiskenlerin tahmin edilen
degerleri karsisinda hisse senedi fiyatinin gergek degeri belirlenmesi
amaclanmaktadir. Bu kapsamda regresyon modeline asagidaki Ornekler
gosterilebilir: (Karasin, 1986: 33)

e J. W. Meader 1933 yili verileriyle 502 ortakligin hisse senetlerine
uyguladigi yatay kesit regresyon analizinde hisse senedi fiyatin1 belirleyen

denklemi sdyle ifade etmistir;

P=17+135S+0,12B+0,20W+3,0E+8,40D
Burada;

P : Hisse senedinin 1933 yilinda beklenen fiyati.

S : 1933 yilinda islem goren hisse sayisi (milyon adet)

B : Hisse senedinin defter degeri.

W : Net isletme sermayesi
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E : Hisse basina net kar

D : Hisse basina temettii

Ancak Meader daha sonra her yil tekrarladigi yatay kesit regresyon
analizlerinde katsayilarin onceki yillara gore ¢ok biiyiik farkliliklar gosterdigini

tespit etmistir. (Latane ve digerleri, 1970: 264-265)

e A. Giiltekin Karagin, Mayis 1984’te yaptig1 calismada Borsa Bankerligi
Belgesi'ni haiz kuruluslardan ikinci el piyasada islem goren hisse senetlerinin
alim-satim fiyatlar1 temin edilerek 19 sirketin hisse senetleriyle bir gézlem seti
olusturularak bir yatay kesit regresyon modeli ortaya ¢ikarmistir; (Karasin, 1986:

35)

P=a+bi X1 + 02Xz + b3Xs +0aXs + bsXs
Burada ;
P : Hisse senedinin May1s 1984'teki ortalama piyasa fiyati
X1 : Kar/6denmis sermaye
Xz : Yedek akceler/Odenmis sermaye
X3 : Bir 6nceki yilin toplam temettii/Odenmis sermaye oram
X4 : Yabanci kaynaklan/Aktif toplami
Xs : Net satis hasilati/Aktif toplami

4.9. Tobin’in “q” Modeli

Varliklarin gercek degeri bulunmaya calisilirken, defter degerinin iyi bir
Ol¢ii olmadigina inanan analistler i¢in baska bir degerleme alternatifi; varliklari
yerine koyma maliyetidir. Tobin’in q teorisine gore yatirim, ek bir birim
sermayenin (q) bugilinkii indirgenmis sirket degerine olumlu yansimasidir.
Sermayenin marjinal etkinligi (ek bir birim sermaye ile yaratilan kar) yiiksek ve
sermayenin sirkete maliyeti disiik ise, q degeri artmaktadir. Bunun sonucunda
sirketler yatirim karar1 alirken sermayenin marjinal etkinligi ve sermaye maliyeti
karsilastirmasini yapan q degerine gore karar alacaklardir. Sirket degerinin yerine
koyma maliyetine orani Tobin’in ¢ teorisi olarak bilinmektedir: (Giirbiiz ve
Ergincan, 2004: 177-178; Vinals ve Berges, 1988: 165-169)
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q = Varliklarin Piyasa Degeri / Varliklar1 Tahmini Yerine Koyma Maliyeti
(Yeniden Kurma Maliyeti)

Buna gore;

e Sirketler q > 1 ise, yatirim yapma istegi duyarlar. Ciinkii sermaye
donanimi, onu yerine koyma maliyetinden daha fazladir. q < 1 ise, sirket yatirnm
yapmay1 durdurur.

e ( biiyiimeye iligkin bir sinyaldir. Yiiksek q'lu sirketlerin giiglii rekabetgi
avantajlar1 oldugu anlamina gelir.

e Yiiksek "q" degerlerine sahip sirketlerin, gii¢lii marka imajlar1 ya da teknik
bilgiye (know-how'a) sahip oldugu ortaya ¢ikmaktadir.

e ('su disiik sirketlerin yiiksek rekabetin yasandigi ve gerileyen sektorlerde

yer aldiklar1 goriilmektedir.

4.10. Temettii (Gordon) Modeli

Gordon, bir hisse senedinin gercek degerinin, hisse senedi i¢in gelecekte
dagitilmas1 beklenen nakit temettiilerin bugiinkii degerine esit olacagini 6ne siiren
bir model gelistirmistir: (Karasin, 1986: 31-32; Gordon, 1963: 264-272)

GD, = ki
o~ (1 +Kk)t

t=1

GD : hisse senedinin bugiinkii degeri
T; :tdoneminde saglanacak temettii

K :uygun indirgeme orani

Temettli modelinin mantig1, sonsuza kadar elde tutulan bir hisse senedinin
saglayacagl nakit girislerinin sadece temettiiler olmasindan yola ¢ikmaktadir.
Ancak modelin basariyla bir degerleme yapmasi icin, gelecekte hisse bagina
Odenecek temettiilerin tutarinin dogru tahmin edilmesi ve hisse senedi i¢in uygun
iskonto oraninin belirlenmesi gerekmektedir. Eger hisse senedi birkag dénem elde
tutulacaksa (belirli bir donem sonunda satilmak {izere) ; ornegin 3 yillik elde

tutma donemi i¢in model:
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CD. — Te N Fs _ T N T, 4_’E+F3
0 (1+kt (1+k32 (A+k! (1+k3 (1+k)3

GD : hisse senedinin bugiinkii degeri
T, :tdoneminde saglanacak temettii
k : Uygun indirgeme orani

F5 : Hisse senedinin 3. Y1l sonundaki piyasa fiyati

Sonsuz elde tutma donemi i¢in temettiilerde yillar itibariyle sabit bir biiyiime

orani (g) varsayildiginda ise model su sekilde formiile edilmektedir:

GD. = To(1+g)" Ty
o~ (1+kt k-g

GD : hisse senedinin bugiinkii degeri

To : 1k dénemde dagitilmis temettii
k : Uygun indirgeme orant

g : Tahmini biiyiime orant

Temettii modelinin baglica varsayimlari sunlardir: (Karasin, 1986: 32-33; Francis,
1976: 239)

a) Borglanma ile ya da 6z kaynaklarla finansman yoktur. Temettii modeli

finansman giderlerindeki artig1 veya yeni hisse senedi ihraglarini dikkate almaz,

b) Sirketin sagladigi getiri oram sabittir ve bdylece sermayenin azalan

marjinal etkinligi dikkate alinmamaktadir,

c) Sirket i¢in uygulanan iskonto orani "k" sabittir (Sirketin zaman iginde

riskliligindeki degisikligin "k" y1 etkilemedigi varsayilmaktadir),
d) Sirketin faaliyet siiresi sonsuzdur,
e) Vergiler ihmal edilmistir,

) Bliyiime hiz1 "g" sabittir,

56



g) k> g dir. (Eger g > k ise hisse senedinin degeri sonsuz olacaktir),

h) Sirketin temettii politikasinda (dagitilan toplam temettiiniin net kara

oraninda) yillar itibariyle bir degisme olmadig1 varsayilmistir.

Clendenin, Baumal, Molodovsky, Fama gibi finans yazininda 6nemli yer
tutan arastirmacilar tarafindan; yatirimcilarin nakit dagitilan temettiileri, isletme
biinyesinde kalacak olan yedek akgelere tercih edecekleri, ¢iinkii temettii
O0demelerinin yatirimlardaki belirsizligi ortadan kaldirdigi goriisii nedeniyle;
temettiilerin yatirimcilarin sirket hakkinda fikir sahibi olmalarini saglayan temettii
modelini desteklemiglerdir. Miller ve Modigliani gibi bazi arastirmacilar ise

temettii politikasinin isletmenin piyasa degerini etkilemedigini 6ne siirmiislerdir.

4.11. Ekonomik Katma Deger (EVA) Modeli

Joel Stern ve Bennett Stewart’in, kurduklar1 firmanin ticari bir marka adi
olan ve 1980'li yillarda gelistirilen EVA, kullanimi giderek artan bir degerleme
yontemidir. EVA, hissedar refahinin maksimizasyonu hedefleyen bir model
oldugu i¢in, firmanin performansi finansal a¢idan 6lgmede kullanilan modern
bir metottur. EVA, bir firmanin yatirimlari iizerinden gergeklestirdigi vergi
sonrast nakit akimi ile firmada kullanilan sermaye maliyeti arasindaki fark
oldugundan, firmanin sagladig: karin sermaye maliyetini karsilayip karsilamadigi
Olgiiliir. EVA'nin hesaplanmasinda kullanilan formiil asagidaki gibidir: (Berk,
2010: 100-101)

EVA= NOPLAT - (Yatirilan Sermaye x WACC) ya da
EVA= (ROIC - WACC) x Yatirilan Sermaye

Formildeki semboller:

NOPLAT = Diizeltilmis vergi sonrasi net faaliyet kar1 (net operating profit less
adjusted taxes)

ROIC = Yatirilan sermaye iizerinden saglanan getiri oran1 (return on invested
capital)

WACC = Agirlikli ortalama sermaye maliyeti (weighted average cost of capital)
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Ekonomik katma deger hesaplandiktan sonra firma degeri ise asagidaki

formiil kullanilarak hesaplanabilir: (Ercan ve Ban, 2014: 352)
Firma Degeri = Yatirilan Sermaye + EVA’larin bugiinkii degeri
Formiildeki semboller:

Yatirilan Sermaye: Donem basindaki net igletme sermayesi+ duran varliklar
EVA’larin bugiinkii degeri: Her donem i¢in hesaplanmig EVA’larin firmanin

agirlikli ortalama sermaye maliyeti ile bugiine iskonto edilmesi

4.12. Yatirnmin Nakit Akim Karhhg (CFROI) Modeli

Yatirmin Nakit Akim Karliigi (Cash Flow Return on Investment-
CFROI) sermaye maliyetini dikkate alan bir yontem olup, yillik bazda hesaplanir
ve sirketin sermaye maliyetinden daha fazla bir getiri elde edip etmedigini inceler.
CFROI sirketin hissedarlar1 icin bir deger yaratip yaratmadigini incelerken
nominal degerler {izerinden degil, reel degerler iizerinden hareket eder. (Oztiirk,
2009: 173)

CFROI modeli, HOLT Value Associates Danigmanlik sirketi tarafindan
EVA modeline rakip olarak gelistirilmistir. CFROI bir getiri degeri oldugu i¢in
oran olarak kullanilir. EVA gibi parasal bir deger degildir. CFROI, vergi sonrasi
enflasyona gore diizeltilmis nakit akimlarini (reel nakit akimlari), enflasyona gore

diizeltilmis sermayenin (reel sermaye maliyeti) maliyeti ile karsilastirir. (Giirbiiz

ve Engincan, 2004: 320)

CFROI, briit nakit akimlarinin i¢ verim oramidir. (i¢ getiri orani-IRR)
Baska ifadeyle, sirketin gelecekte yaratacagi briit nakit akimlari ve yatirim
sonundaki hurda degerini, baslangigtaki briit yatirima esitleyen iskonto oranidir:

(Oztiirk, 2009: 174-175)

Go_ GCF  GCF, . GCFy GCF, SV

~ (1 + CFROD)® ' (1+CFROI)? ' (1+CFROI)3 ' (1+ CFROD® ' (1 + CFROD"
n : Varlik Omrii (y1l olarak)
Gl : Briit yatirim (0 zamaninda) (Gross investment)
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GCF(1,23.n) : 1, 2, 3....n yilindaki briit akimlari (Gross cash flows)

SV : Hurda degeri (Salvage Value)
CFROI : Yatirnmin Nakit Akim Karlilig

Yukaridaki formiilde goriildiigii iizere; baslangigcta GI degerinde yapilmis briit
yatirimin ve n yil boyunca kazanilacak briit nakit akimlari ile yilsonundaki hurda
degerin, net simdiki degerini (NPV) O(sifir)’a esitleyen iskonto orant (r
=CFROI)'dir. CFROI hesaplandiktan sonra ise sirket degeri su formiile gore
hesaplanabilmektedir:

[(CFROI = GI — DA)(1 — t) — (CE — DA) — WC]
(WACC — g)

Sirket Degeri =

Gl : Briit Yatirim

DA : Amortisman ve itfa Pay1

CE : Sermaye Harcamasi

t : Kurumlar vergisi orani

WC : Isletme sermayesindeki artis
WACC : Agirlikli ortalama sermaye maliyeti

g : Biiylime orani

Yukaridaki denklemden de anlasilacag: iizere; sirket degeri sadece CFROI'nin
fonksiyonu degil ayn1 zamanda briit yatirim, vergi orani, biiyiime orani, sermaye

maliyeti ile sirketin tekrar yatirim ihtiyacinin fonksiyonudur.
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5. TEMEL ANALIiZ YONTEMIYLE BIST’TE ISLEM GOREN KiMYA
SEKTORUNDEKI SIRKETLERIN HiSSE SENETLERINE YATIRIM
UZERINE BiR UYGULAMA

5.1. Arastirmanin Amaci

Sermaye piyasalart dogast geregi uzun vadeli yatirim gerektiren piyasalar
olup, 0Ozellikle hisse senedi piyasalart uzun vadede kazangli olabilecek
yatinmlardir. Bu tez c¢alismasinda hisse senedi piyasalarinda yatirim karari
verilirken kullanilacak temel analiz yOntemini anlatmayr ve bu yOntemi
kullanilarak kazangli yatirimlar yapilip yapilamayacagi arastirilacaktir. Boylece
birikimlerini bu piyasalarda degerlendirmek isteyen kiigiik yatirimcilara bakis

acis1 kazandirmak ve katki sunmak amag¢lanmaktadir.

Bu arastirmanin amaci hisse senedi piyasasinda temel analiz yontemi
uygulanarak yatirim karari verildiginde kazang saglanip saglanamayacaginin test

edilmesidir.

5.2. Arastirmanin Varsayimlari

Analize konu olan sirketler kimya sektoriinde faaliyet gostermekte ve
Borsa Istanbul A.S.’de (BIST) islem gdrmektedirler. Temel analiz kapsaminda
ekonomi analizi, sektdr analizi ve firma analizi yapilmis, piyasa performans
oranlar1 olarak da ifade edilen Piyasa Degeri/Defter Degeri Orani, Fiyat/Kazang
Orani, Firma Degeri/Satiglar Oram1 ve Firma Degeri/FVAOK Orani olan hisse
senedi degerleme modelleri uygulanmistir. Yatirim karar1 degerlendirilmek {izere
secilen 5 sirkete firma analizi yapilmis, sirketlerin 01.01.2015-31.12.2015
donemine ait finansal tablolart ve 01.01.2016-28.04.2016 doneminde Kamuoyu
Aydmnlatma Platformu’nda yayimlanan 6zel durum agiklamalar1 incelenmistir.
Sonug olarak yatirim yapilmasi kararina ulasilan hisse senetlerinin ile BIST 100

endeksinin 28.04.2016-28.04.2017 donemindeki performansi karsilastirilmistir.

60



5.3. Arastirmanin Kapsamm

Arastirma kapsaminda ilk once Diinya ve Tiirkiye ekonomisinin analizi
yapilmistir. Bu kapsamda 2013, 2014 ve 2015 yillarinda ekonomik gostergeler
incelenmis ve bu veriler 1s5181inda 2016 yili ve gelecege iliskin beklentiler ortaya
konulmustur. Sonraki agamada sektor analizi kapsaminda; Diinya'da ve Tiirkiye'de
kimya sektorii hakkinda bilgi ve veriler incelenmis, sektoriin gelecegine iliskin
firsatlar ve tehditler degerlendirilmis ve yatirim yapilabilir olup olmadigi
tartisilmistir. Son asamadaki firma analizi sonucunda 3 adet sirket hakkinda
yatirnm yapilabilir, 2 adet sirket hakkinda yapilamaz olduklar diisiiniilerek bu
sirketler hakkinda detayl1 olarak finansal tablolar1 ve kamuoyu agiklamalar1 analiz
edilmistir. Son olarak bu sirketlerin hisse senetlerinin 28.04.2016-28.04.2017
donemindeki performanslart BIST 100 ile karsilastirilmis ve arastirmanin

sonugclari test edilmistir.

Arastirma igin segilen kimya sektorii sirketlerinin 01.01.2015- 31.12.2015
donemine ait finansal tablo ve dipnot verilerinden ve sirketlerin 01.01.2016-
28.04.2016 doneminde KAP’ta yaptiklart 6zel durum acgiklamalarindan

yararlanilmistir.
5.3.1. Ekonomi Analizi

5.3.1.1. Diinya Ekonomisi Analizi

Gelismis tilkelerden ithal edilen ekonomik kriz sonrasinda ucuz finansman
ve yiikselen sermaye akimlari ile hizli bliylime oranlarina kavusan gelismekte olan
tilkelerin 2015 yilinda maalesef yiizii giilmedi. 2015 yilinda yogun sermaye
cikislart gézlemlenen gelismekte olan iilkelerin biiyiime oranlar1 yaklasik olarak
%350 azaldi. Cin basta olmak iizere birgok gelismekte olan tilke yiiksek 6zel sektor
borcu-diisiik talep sarmalina yakalanmis durumdalar. Hindistan bu grupta istisna
olarak biiyiime oranin yiiksek tutabildi. Diger olumsuz faktorlerden biride azalan
petrol fiyatinin Rusya gibi petrol ihracatgilarint durgunluga sokmasidir. Kriz nasil
gelismis tlilkelerde baslayip gelismekte olan iilkelere sigramigsa, 2015 yilinda da
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gelismekte olan lilkelerdeki biiylime ve talebin yavaglamasi basta Avrupa olmak

lizere diger gelismis iilkeleri zora sokmaktadir. (TUSIAD, 2015: 4)

2008 krizi sonrast merkez ekonomilerin karar alicilar1 tarafindan
gerceklestirilen parasal genisleme politikalari, uluslararasi sermaye akimlari
yoluyla en c¢ok gelismekte olan iilkeleri olumlu etkilemistir. Bunun sonucunda
global kriz sonrasi gelismekte olan iilkeleri diinya ekonomisinin biiyiimesinin
temel faktorii olmustur. Ancak, 2013’ten bu yana gelismekte olan iilkelerde
yasanan ekonomik yavaglama bu olumlu goriinlimii olumsuza c¢evirmistir.
Gelismekte olan iilkelerdeki ekonomik daralma, 2015 yilindaki global biiylimenin
umulanin altinda gergeklesmesinin ana sebebi oldugu diistiniilmektedir. Azalan
toplam talep, diisen emtia fiyatlar1 ve finans piyasalarindaki volatiliteye ek olarak
ekonomik biliylimedeki yavaslama diinya genelinde hissedilmistir. Geligmis
tilkelerde ise gectigimiz yillarla karsilagtirildiginda biiyiime ve igsizlik oranlarinda
iyilegsmeler goriilmiistiir. Ekonomik ve politik agilardan zor bir yil olan 2015’in
giindemini; Suriye’de yasanan i¢ savas ve bu savas nedeniyle ortaya ¢ikan miilteci
sorunu, terdrizm ve giivenlik konusunun diinya giindemine tekrar taginmasi,
Yunanistan’in borglari, Cin borsasinin ¢okiisii, petrol fiyatlarindaki azalis,
Brezilya ve Rusya’daki ekonomik durgunluk, BM Paris Iklim Degisikligi
Konferansi’'nda alinan kararlar olusturmustur. Gelismekte olan iilkelerdeki
ekonomik yavaslamadan kaynaklanan dis talep daralmasi sebebiyle gelismis
ilkeler icin 2016 beklentileri yliksek olmasa da bu ilkelerin 2016 yilinda
2015’den daha 1yi sonuglar elde edecegi diisiiniilmektedir. (TOBB, 2015:3)

Kiiresel ekonomide Ocak-Mart 2016 doneminde olumlu ekonomik ve
finansal gelismeler meydana gelmistir. Cin ekonomisine iliskin endiselerin
azalmasi, basta ABD olmak tiizere gelismis iilkelerin ekonomilerinde ekonomik
gostergelerin tahmin edilenden daha i1yi gerceklesmesi ve destekleyici para
politikas1 tedbirleriyle ekonomik ve finansal sartlarda iyilesmeler goriilmiistiir.
Finansal piyasalardaki dalgalanma azalmig, global varlik fiyatlar1 yilbasindaki
diisiik seviyelerinden sonra ylikselmeye baslamistir. Emtia fiyatlar1 da Ocak

ayinda en diisiik seviyelere diistiikten sonra Subat ayindan itibaren yeniden
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yiikkselme egilimine girmistir. Yasanan olumlu gelismelere ragmen, global
ekonomide gozlenen diigiik biiyiime ve zayif ticaret egilimi devam etmektedir.
2016 yilinin ilk aylarinda uluslararasi kuruluslar global ekonomiye iliskin biiyliime
beklentilerini asag1 yonlii olarak tekrar giincellemislerdir. Biliylime performansina
bagl olarak kiiresel ticaret hacmi de diisiik seyretmektedir. Hollanda Ekonomik
Politika Analizi Biirosu (CPB) tarafindan yayinlanan 24 Mart 2016 tarihli diinya
ticaret verilerine gore 2016 yil1 Ocak ayinda kiiresel ticaret aylik bazda ylizde 0,4
oraninda daralmistir. (Kalkinma Bakanligi, 2016: 1)

Global piyasalardaki olumlu gelismeler, gelismekte olan {ilkelere
yansimigtir. Bu llkelere sermaye akimlari hizlanirken, yerel para birimleri de
ABD dolart karsisinda degerlenmistir. Fed, 16 Mart’taki toplantisinda faiz
oranlarinda degisiklige gitmemis ve yapilan agiklamada, iktisadi faaliyetin ilimli
bir sekilde biliylimeye devam ettigi belirtilmistir. 2016 i¢in daha once 4 faiz
artinmi Ongoéren Fed {liyeleri, Mart toplantisinda bu sayiy1r 2’ye diiglirmiistiir.

(Tiirkiye Is Bankas1, 2016)

Yukaridaki bilgiler 1s18inda 2015 yilinda zor bir donem geciren kiiresel
ekonomiler i¢in 2016 yilinin ilk 3 aylik verilerin olumlu ve 2016 yilinin geri kalan
donemi i¢in beklentilerin iyimser oldugu goriilmektedir. 2016 yilinda ozellikle
gelismekte  olan  iilkelerin ~ ekonomilerinde  toparlanma  yasandig

gbzlemlenmektedir.

5.3.1.2. 2013-2015 Y1l Tiirkiye Ekonomisi Analizi ve 2016 ve Ilerisine Iliskin
Beklentiler

Temel analiz yonteminde ekonomik analiz kapsaminda, diinya
ekonomisinin analizinden sonra tilke ekonomisi analiz edilmelidir. Bu gergevede;
Tiirkiye ekonomisine iligkin ge¢mis donemdeki ekonomik biiylime oranlari,
igsizlik oranlari, enflasyon verileri, blitce agigi, ihracat ve ithalat tutarlari, cari
acik, faiz oranlar1 gibi veriler bu boliimde analiz edilmis ve gelecege yonelik
beklentiler arastirilmistir. Boylece yatirim yapma karar1 verecegimiz ekonominin

genel durumu hakkinda fikir sahibi olunmustur.
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Ekonomik Biiyiime: 2013 yilinda Tiirkiye ekonomisi % 4,2 biiylimiis
olup, ekonomik biiyiime orant 2014 yilinda diiserek %3,0 olmustur. 2015 yilinda
ise Tiirkiye ekonomisi %4,0 biiyiimiistiir. (Maliye Bakanligt BUMKO, 2017)

IMF yaymmladig1 Kiiresel Beklentiler ve Politika Zorluklar1 baslhikl
raporunda, Tiirkiye ekonomisi i¢in 2016 yilinda %3,2 ve 2017 yilt i¢in %3,6
biiyiime beklentisi oldugunu ifade etmistir. (IMF, 2016: 11)

Istihdam ve Issizlik: Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) internet sitesinde
acikladigi verilere gore 2013 yilinda %9,0 olan issizlik oran1 2014 yilinda oran
%9,9'a ¢ikmugtir. 2015 igsizlik orani artmaya devam ederek %10,3 olarak
gergeklesmistir. (TUIK, 2017a)

Kalkinma Bakanliginin hazirladigi Orta Vadeli Programda 2016 yili i¢in
igsizlik oranlarinin %10,2 ve 2017 yili icin ise %9,9 olacagi tahmin edilmistir.

(Kalkinma Bakanligi, 2015: 22)

Enflasyon: Tiirkiye'de 2013 yilinda enflasyon orant %7,40 olarak
gerceklesmis, 2014 yilinda %8,17°e ve 2015 yilinda da %8,81'e yiikselmistir.
(TUIK, 2017b)

Merkez Bankasi'nin 26 Ocak 2016 tarihli Enflasyon Raporuna gore; daha
onceden %S5 olarak hedeflemesine ragmen 2016 yil sonu enflasyon oranmi %7,5

ve 2017 enflasyon orani %7,4 olarak tahmin etmistir. (TCMB, 2016: 97)

Biitce Acig: Tiirkiye’de 2013 yilinda 18,5 Milyar TL agik veren Merkezi
Yonetim Biitgesi, 2014 yilinda 23,3 Milyar TL’ye yiikselmis ve 2015 yil1 biitgce
acig 22,6 Milyar TL olarak gerceklesmistir. Maliye Bakanlig1 Biitce ve Mali
Kontrol Genel Midiirliigli tarafindan yayinlanan verilere gére 2016 yili biitge
acigt 29,7 Milyar TL olarak tahmin edilmektedir. Diger taraftan ekonomik
gosterge i¢in énemli bir veri olan BUTCE ACIGI/GSYH oran1 2013 yilinda %1,2
olarak gergeklesmis, 2014 yilinda %1,3 olmus ve 2015 yilinda ise %1,2 olmustur.
2016 yilinda ise BUTCE ACIGI/GSYH oram1 % 1,3 olarak tahmin edilmektedir.
(Maliye Bakanlizi BUMKO, 2016)
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Dis Ticaret Aqgi: TUIK verilerine gore 2013 yilinda dis ticaret ag1g1 99,8
Milyar Dolar iken, 2014 yilinda 84,5 Milyar Dolar’a ve 2015 yilinda 63,4 Milyar
Dolara gerilemistir. (TUIK, 2017c) Kalkinma Bakanligmnm 2015 yilinda
yayimladig1 Orta Vadeli Programa gore; 2016 yili dis ticaret agig1 tahmini 55,2
Milyar Dolar iken, 2017 yili i¢in 67,2 Milyar Dolardir. (Kalkinma Bakanligi,
2015: 22)

Cari Acik: Tiirkiye Cari Islemler Dengesi siirekli a1k veren bir kalemdir.
Kalkinma Bakanliginin 2015 yilinda yayimladigi Orta Vadeli Programa gore; Cari
Islemler Dengesi, 2014 yilinda 46,5 Milyar Dolar, 2015 yilinda 31,7 Milyar Dolar
cari acik vermistir. Cari Islemler Dengesi’nin 2016 yilinda 28,6 Milyar Dolar ve
2017 yilinda 29,3 Milyar Dolar cari acik verecegi tahmin edilmektedir. (Kalkinma
Bakanligi, 2015: 22)

Faiz Orami: Merkez Bankasi’nin yillar itibariyle uyguladigi faiz oranlarim
inceledigimizde; 2013 yili i¢in gecelik faiz oranlari bor¢ vermede %38,75-7,75
arasinda, bor¢ almada ise %4,75-3,5 arasinda gerceklesirken, 2014 yilinda gecelik
faiz oranlar1 bor¢ vermede %12-11,25 arasinda, bor¢ almada ise %8-7,5
seviyelerinde gerceklesmistir. 2015 yilinda ise gecelik bor¢ verme faiz orani
%10,75 iken, gecelik bor¢ alma faizi %7,25 olarak uygulanmistir. Bununla
birlikte Merkez Bankasi politika faiz orami yillar itibariyle incelendiginde 2013
yilinda %5-4,5 olarak uygulanmig, 2014 yili basinda %10’a yiikseltilmis ve 2014
yil1 sonuna dogru diisiiriilerek %8,25 olarak belirlenmistir. Politika faizi 2015
yilinda ise %7,75-7,5 seviyelerinde belirlenmistir. 21 Nisan 2016 tarihinde
Merkez Bankasi tarafindan gecelik bor¢ verme faiz orani %10, gecelik bor¢ verme

faiz orani ise %7,25 olarak belirlenmistir. (TCMB, 2017)

Yukaridaki ekonomik veriler incelendiginde 2016 yili icin Tirkiye
ekonomisinin biiyiime oraninda diisiis beklentisi oldugu ile Tiirkiye ekonomisinin
potansiyel biiylime oraninin altinda biiyliyecegi tahmin edilmektedir. Bu agidan
Kiiresel ekonomilerin zor bir donemden gececegi 2016 ve ileriki yillardaki
Tirkiye ekonomisi i¢in beklentilerin 1limli oldugu sdylenebilir. Tirkiye’de

issizlik oraninin yillar itibariye %9-%10 arasinda seyrettigi goriilmektedir. 2016
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ve ilerideki yillar igin igsizlik orani beklentisi %10 civarindadir. Ancak ekonomik
biliylimenin yavaslamasi sebebiyle bu oranin %10 {istline ¢ikma ihtimali ytliksektir.
Issizlik; Tiirkiye’'nin ¢6zmesi gereken ©nemli bir sorunudur. Tiirkiye
ekonomisinin diger kronik sorunu olan enflasyon oraninin daha Onceden
hedeflenen %35 oranina ulasamayacagi beklenmektedir. Bu da fiyat istikrarini kisa
ve orta vadede istenilen seviyede saglanamayacagini gostermekte ve ekonomiye
olan giiveni zedelemektedir. Tiirkiye’de biitge agiginin yillar itibariyle artis
gosterdigi ve 2016 yili ve ilerisi i¢in bu artisin devam edecegi gozlenmekle
birlikte, BUTCE ACIGI/ GSYH oranmn %]1,2 seviyesinde sabitlenmis olmasi
olumludur. Bu oran goz Oniine alindiginda biitce agigr 6nemli bir sorun arz
etmemektedir. Dis Ticaret A¢i81 ve Cari A¢igin yillara gore diisiis egilime olmasi
Tiirkiye ekonomisi agisindan olumlu olmakla birlikte, Tiirkiye ekonomisine
stirekli bu aciklarin kapanmasi i¢in her donem finansman bulma ve iilkeye
yurtdisindan yabanci sermaye ¢ekme zorunlulugu getirmektedir. 2014 yilinda
Merkez Bankasi tarafindan enflasyonu ve doviz kurunu kontrol atina almak
amaciyla faiz oran1 yiikseltilmis ve daha sonrada 2013 yilindaki %35 seviyesine bir
daha disiiriilememistir. Tiirkiye ekonomisinde enflasyon ve cari agik sorunlari
devam ettikge faiz oranlarmin  yliksek seviyesinin devam edecegi
diistiniilmektedir. Temel ekonomik veriler degerlendirildiginde Tiirkiye
ekonomisinde sikintilarin devam ettigi ancak gelecek donemler igin 1liml
beklentilerin oldugu goriilmektedir. Bunun sonucunda da Tiirk sermaye
piyasalarindaki risklerin devam etmesine ragmen, bu piyasalarin gelismesine ve
biiyiimesine devam edecegini ve yatirim potansiyelinin devam ettigi goriisiine

ulasilmaktadir.

Sermaye ve hisse senedi piyasalar1 ekonomi ile birebir iligkili olan
piyasalardir. Ekonomik beklentilerin olumlu olmasi bu piyasalarin da olumlu
sonuglar verecegi beklentisine sebep olmaktadir. Diinya ekonomisi ve gelismekte
olan Tiirkiye ekonomisi analiz edildiginde yukarida belirtilen risk ve sorunlar
dikkat cekmesine ragmen, beklentilerin 1liml1 oldugu goriilmektedir. 2016 yili ve
ileriki yillarda Tiirkiye ekonomisinin ilimli bir seyir halinde olacagi ve uzun

vadede sorunlarmi ¢ozebilecegi diislinlilmektedir. Bu sebeplerle Tiirk sermaye
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piyasalarinin 2016 ve sonras1 donemde olumlu performans sergileyecegi, yatirim
firsatlarinin oldugu ve hisse senedi piyasalarina yatirnrm yapilmasi durumunda

kazang saglanabilecegi degerlendirilmektedir.

5.3.2. Kimya Sektorii Analizi

Ekonomik analiz kapsaminda Diinya Ekonomisinin ve Tirkiye
Ekonomisinin analizi yapildiktan sonra sektor analizi yapilmalidir. Sektor analizi
cergevesinde; kimya sektoriinlin 6nce diinyadaki durumu, daha sonra da
Tiirkiye’deki durumu incelenecek, ge¢cmis veriler ortaya konacak ve Tiirk kimya
sektorli icin gelecekteki beklentiler degerlendirilecektir. Bu analiz sonucunda

Kimya sektoriine yatirim yapilip yapilmayacagi karari verilecektir.

5.3.2.1. Diinyada Kimya Sektorii

Kimya sanayi, birgok sektore ara mal ve hammadde temin eden bir sanayi
dali oldugundan, hem {iretim hem de dis ticarette cok onemli bir role sahiptir.
Kimya sektoriinden hammadde veya ara mal kullanilmaksizin iiretilen ¢ok az
sayida iirlin bulunmaktadir. Bu cercevede; tarim ilaglari, sentetik glibreler,
veteriner ilaglari, sentetik elyaflar, sabun, deterjan, temizleyiciler, plastik ham
maddeleri, beseri ila¢g sanayi, kozmetik sanayi, boya, yardimci maddeler, deri,
tekstil, ingaat (boru, levha, kapi, pencere vb.) yapistirici, derz, dolgu maddeleri,
izolasyon malzemeleri, fotograf malzemeleri, barut ve patlayicilar gibi bir¢cok
sanayi dalina nihai ve ara iiriin ve hammadde saglamaktadir. (Ekonomi Bakanligy,

2016: 1)

Diinya kimya sektoriindeki Avrupa Birligi hakimiyetini son yillarda Uzak
Dogu ve Asya iilkelerine devretmistir. Diinya kimyasal madde ticareti 2013
yilinda 3.156 milyar avro gergeklesmis olup bir onceki yilla karsilastirildiginda
onemli bir degisiklik yasanmamistir. Kiiresel satiglar 2013 yilinda bir 6nceki yila
gore %2,3’lik bir artig gostermistir. 2013 yilindan o6nceki son on yil ile
karsilagtirildiginda ise Onemli bir artis kaydetmemistir. 2013 yili diinya
kimyasallar satiglar1 2012 ile karsilastirildiginda yaklasik 73 milyar Euro artis

gostermistir. Ancak bu artis diinya kimya endiistrisinde 1limli bir diizeyde bir
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artistir. Diinya Kimya endiistrisinde 2012 yilindaki 918 milyar Euro olan
satiglarint 2013 yilinda 1.047 milyar Euro’ya c¢ikaran Cin basi ¢ekmektedir.
(Sanayi Genel Midiirligi, 2015: 7)

Sekil 3: Diinyadaki Kimya Sektorii Satiglarinin Bolgesel Dagilimi

Sekil I. Diinyada Kimyasal Satiglarin Cografi Dagilimi (milyar avro)(2013)

Kimyasal Satig (milyar€)

Diger Avrupa Diger Asya
AB < 7

NAFTA @ gin

Hindistan

Japonya

‘Giiney Kore

)"latin Amerika Q

Diger

Kaynak: CEFIC
Kaynak: Sanayi Genel Miidiirliigii

http://sanayipolitikalari.sanayi.gov.tr/Public/SectorReports/4 (20.07.2017)

Diinya kimyasal tiriinler sektorii toplam satiglarda 1. siradaki iilke Cin’dir.
Avrupa Birligi kimyasal iriinler sektorii toplam satislarda Amerika Birlesik
Devletlerinin ardindan yer almaktadir. Avrupa Birligi iiyesi olan ve olmayan
Avrupa tilkeleri birlikte toplam satiglar1 2013 yilinda 630 milyar Euro’ya ulagsmis
olup deger olarak diinya kimyasal satiglarinin %20’sidir. Diinya kimya satiginin
%20’lik kismi Avrupa’daki iilkeler, %50,9 Asya’daki iilkeler, %16,7°1 ise
NAFTA iilkeleri tarafindan yapilmistir. Kimyasal madde iireten ilk 30 iilkenin
cirosu 2013 yilinda 2.815 milyar Euro olarak gerceklesmistir. AB iilkeleri
kimyasal triinler sektorii toplam satislarda 2003 yilinda %31,2 pay alirken 2013
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yilinda aldig1 pay %16,7’ye diiserek yaklasik yar1 yariya pazar payr kaybetmistir.
Buna karsilik Cin pazar payint %8,7’den %33,2’ye yiikselmistir. (Sanayi Genel
Miidiirligi, 2015: 7)

5.3.2.2. Tiirkiye’de Kimya Sektorii

Tiirk kimya endiistrisi, agirlikli olarak petrokimya, sabun, deterjan, giibre,
ilag, boya-vernik, sentetik elyaf, soda gibi ¢esitli kimyasal hammadde ve tiiketim
tiriinlerinin tiretildigi tesislerden olusmaktadir. Sektorde faaliyet gosteren sirketler
tiretim kapasitesi ve sermaye yapilar1 agisindan ¢esitlilik gdstermektedir. Sektdrde
faaliyette bulunan firmalarin biiylik cogunlugu kiiciik ve orta dlgekli isletmelerden
olugmakla beraber, biiyiik 6l¢ekli firmalar ile ¢ok uluslu sirketlerin de Tiirk kimya
sektoriinde faaliyetleri bulunmaktadir. Tiirk kimya sektort ithalata bagimli bir
sektor olup, kullanilan hammaddenin yiizde 70’1 ithal edilmekte,%30’u ise yerli
kaynaklardan karsilanmaktadir. Kimya sektorii sermaye-teknoloji yogun bir sektor
oldugu i¢in isglicii yogunlugu diisiiktiir. Bu sebeple, istihdama katkist diger
sektorlere gore gorece diisiik kalan Tiirk kimya sektoriinde yaklasik 300.000 kisi
istihdam edilmektedir. Tiirk kimya endiistrisi istthdaminin imalat sanayi igindeki
payr yaklagik olarak %9 seviyelerindedir. Son dort yilda agirlikli kapasite
kullanim oranm1 %75,3 olarak gerceklesen Tiirk kimya sanayii, sermaye/teknoloji
yogun bir sektdor olmasi sebebiyle istthdama katkisi diisiik bir oran olmaktadir.
Imalat sanayii istihdami igindeki payr son bes yildir ortalama %8 diizeyinde
seyreden sektoriin, imalat sanayiinde yaratilan toplam katma deger i¢indeki pay1
ise %13,77°dir. Tirk kimya Sanayi, lojistik Onemi acgisindan ¢ogunlukla
Tiirkiye’nin kiy1 bolgelerinde kiimelenmistir. Petrol ve petrol iirlinleri, deterjan,
sabun, ila¢ kimyasallari, boya gibi {irlinleri iireten kimya firmalarinin ¢ogu
Marmara Bolgesindeki Istanbul, Kocaeli ve Sakarya’da, Ege Bolgesinde Izmir’de
faaliyet gosterirken, giibre ve petrol iriinleri firmalarinin ¢ogu ise Akdeniz

Bolgesinde toplanmistir. (Ekonomi Bakanligi, 2016: 3)

Tiirkiye’nin tlkelere gore kimya sanayi {irlinleri ihracat ve ithalat

rakamlar1 agagida gosterilmistir.
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Tablo 2: Ulkelere Gore Kimya Sektérii Thracatimiz

Tablo 4.Ulkelere Gire Kimya Sektirii Ihracatimiz (Bin ABD 8)

1 Irak

2 Misir

3 Almanya

4 BAE

5 italya

6 Suudi Arabistan
7 iran

8 Birlesik Krallik
9 Ispanya
10 Rusya

11 Azerbaycan
12 Kibris

13 ABD

14 Hollanda
15 Malta

Liste Toplam

1.272.079
1.469.269
989.389
708.996
636.676
216.203
646.033
546.796
609.240
796.088
564.536
517.487
472.738
611.645
599.003
10.656.168

Genel Toplam

10.016.236 8.608.716
19.525.404 16.508.314

Kaynak: International Trade Center (ITC)-Trademap

19.186.901

1.124.201

1.218.853

1.056.738
683.107
725.142
413.375
630.646
504,294
561.315
782.669
567.351

60

455.415
360.886
842.184

972.424
954.350
884.439
767.227
601.238
510.601
502.830
4098.993
498.105
480.336
418.902
413.739
395.916
361.243
358.373

14M15
Degisim
(%)
-13.5
21,7
-16,3
109
17,1
23,5
-20,3
-16.,0
-11.3
-38,6
-26,2
689465,0
-13.1
0.1
-57.4
14,1
15,5

2015 Pay
(%)
59

58
5,4
46
3,6
3,1
3,0
3.0
3,0
29
25
25
24
22

52,1
100,0

Kaynak: Ekonomi Bakanligi, http://www.ekonomi.gov.tr (20.07.2017)

Yukaridaki tabloda goriildiigii tizere Tiirkiye kimya sanayi {iriinlerini en

cok Irak, Misir ve Almanya’ya ihra¢ etmektedir. 2015 yilinda sektor ihracat

rakamlar1 bir onceki yila gore %15,5 oraninda azalmis ve 16,5 Milyar Dolar

olarak gerceklesmistir.
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Tablo 3: Ulkelere Gore Kimya Sektérii Thracatimiz

s Sektirii Irhafmrmn. Bin ABD §
Degisim | 2015
o | Pay (%)

Tablo 6.Ulkelere Gire Kim

1 Almanya 4.31 0.593 4.698.413 4.190.180 -10,8 9.7
2 Rusya 6.039.394 5.786.038 3.612.070 -37.6 84
3 italya 3.875.555 3.465.308 2.753.041 -20,6 6.4
4 Hindistan 3.681.360 3.723.677 2.671.996 -28.2 6.2
5 Cin 2.406.793 2.767.883 2.557.510 -7.3 59
6 ABD 2.663.134 2.723.077 2.366.171 -13.1 5.5
7 Giney Kore 1.419.534 2.169.475 2.008.633 -4 47
8 Fransa 2.132.667 2.145.530 1.877.477 -12,5 44
9 Suudi Arabistan 1.963.900 2.207.746 1.860.067 -15,7 4.3
10 Belgika 1.769.100 1.783.616 1.512.257 -15,2 3.5
11 Ispanya 1.348.076 1.481.251 1.356.770 -8.4 3.2
12 Israil 1.937.002 2.363.224 1.260.278 -46.9 29
13 Yunanistan 3.378.864 3.299.563 1.245.605 -62,2 29
14 Hollanda 1.388.510 1.479.624 1.147.004 -22.5 27
15 Birlesik Krallik 1.161.239 1.244.937 1.089.511 -12,5

Liste Toplaml 39.965.730 41.319.272 31.498.570 -23.8 73,3
Genel Tuplam 54.163.707 55.400.624 42.992.094 -22,4 100,0

Kaynak: International Trade Center (ITC)-Trademap

Kaynak: Ekonomi Bakanligi, http://www.ekonomi.gov.tr (20.07.2017)

Yukaridaki tabloda goriildiigii tizere Tiirkiye kimya sanayi {iriinlerini en
cok Almanya, Rusya ve italya’dan ithal etmektedir. 2015 yilinda sektdr ithalat
rakamlar1 bir onceki yila gore %22,4 oraninda azalmis ve yaklasik 43 Milyar
Dolar olarak gerceklesmistir. Tiirkiye kimya sanayi {riinlerinde ithalata

bagimlidir ve kimya sektorii i¢in dis ticaret agig1 yaklasik 26,5 Milyar Dolardir.

Kimya sektorii ¢ok genis bir iiriin yelpazesine sahiptir. Sektor, temizlik
tirtinleri, boya, kozmetik {irlinleri, ilaclar gibi tiiketim mallarinin yani sira, tarim
sektorli i¢cin gilibreler ve tarim ilaglari, kimya sanayinin de dahil oldugu imalat
sanayinin ihtiya¢ duydugu organik ve inorganik kimyasallar, boyalar, laboratuvar
kimyasallari, termoplastikler ve benzeri iiriinleri liretmektedir. Tiirk kimya sanayi

tiriinlerinin %83’ mikro Olcekli sirketler tarafindan iiretilmektedir. Geriye kalan
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%17’lik iiretimi gergeklestiren sirketler orta ve biiyiik 6lgekli firmalardir. Kimya
sektorlinde yaklasik 2600 ¢esit kimyasal madde ve miistahzar iiretilmektedir.
Tiurkiye’de kimya sanayi TUretiminde kullanilan yontem ve teknolojiler
yurtdisindaki kiiresel firmalarla rekabet edebilecek diizeydedir. Kimya sektoriiniin

alt sektorleri incelendiginde: (Sanayi Genel Miidiirliigi, 2015: 12-13)

e Plastik sektoriiniin oncelikli sorunu plastik hammaddede yerli {iretiminin
yetersizligidir. Ulkemizde kurulu petrokimya sanayi kapasitesi plastik sektoriin
thtiyacinin ancak %31,2’sini  karsilayacak diizeydedir. Bu sebeple sektor
hammadde temininde ithalata bagimlidir. Hammaddede ithal bagimliligi Tiirk
firmalarin hem i¢ hem de dis pazarlarda rekabetciligini azaltmaktadir. Bunun
sonucunda da plastik mamuller yurticinde tretilmekte ve ithalatin pay:r siirekli
artmakta, yerli liretim potansiyeli kullanmak yerine ithal {iriinlere déviz 6denerek
dis ticaret agiginin artmasina sebep olunmaktadir.

e Deterjan ve temizlik maddeleri sektorii de hammadde agisindan disa
bagimlidir. Bu alt sektoriin 6nemli girdileri olan LAB, STPP, enzim, optik agartici
ve parfiim ithalata dayalidir. Tiirk kimya sanayinde diger bir alt sektor olan sabun
sektoriiniin 6nemli girdilerinden donyagi genellikle ABD’den, tropik yaglar ise
Malezya veya Endonezya’dan ithal edilmektedir. Uretimin yaklasik olarak %40
kadar1 tilke icinde tiiketilmekte, %601 ise ihra¢ edilmektedir. Sektoriin iilke
ekonomisi i¢indeki yeri miktar ve deger olarak ¢ok onemli olmamakla birlikte
liretiminin yaridan fazlasini ihra¢ eden ender sanayi kollarimizdan biridir.

e ilag sektoriinde ise yaklasik 300 ilag sirketi faaliyet gdstermektedir. Saglik
Bakanlig: verilerine gore, lilkemizde 15’1 yabanci sermayeli olmak tizere 68 ilag
iretim tesisi ve 13’1l yabanci sermayeli 64 {iretici firma ile 6’s1 yabanci sermayeli
12 hammadde tiretim tesisi ve 4‘li yabanci sermayeli 10 hammadde tireten firma
bulunmaktadir.

e Lastik sektOriiniin en onemli hammaddelerinden tabii kaucukta tamamen
ithalat bagimliligi bulunmaktadir. Lastik sektoriiniin girdi olarak talep eden sektor
ise otomotiv endiistrisidir. Otomotiv sektoriiniin durgun oldugu donemlerde, lastik

sektorii de dolayl1 olarak ivme kaybetmektedir. Lastik sektoriiniin rekabet giicii, i¢
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piyasadaki fiyat rekabeti nedeniyle diisiik fiyatlar ve Uzakdogu iilkelerinden ithal
edilen lastikler nedeni ile zayiflamaktadir.

e Tiirkiye, Avrupa’nin 6’nct biiyiik boya iireticisi konumundadir. Sektoriin
toplam tiretim kapasitesi yilda yaklasik 850 bin tondur. Boya iiretiminin % 83’{inii
dekoratif boyalar (insaat boya ve cilalari, ahsap mobilya boyalari, metal boya ve
vernikleri), %12’sini toz boyalar, deniz boyalari1 ve %5’ini ara¢ yenileme boyalari
olusturmaktadir. Boya sektoriinde kapasite kullanim orant %65 diizeyindedir.
Tirk boya sanayisinin bu iiretim seviyesinde diinya pazarlarindan aldig1 pay ise
%2 dolaylarindadir. Tiirkiye boya sanayinde insaat boya ve vernikleri %55, ahsap
mobilya boyalar1 %15, deniz boyalar1 %3, otomotiv boyalar1 %9, metal boya ve

vernikler %9, toz boya %7 ve diger boyalar yaklasik %2 oraninda pay almaktadir.

Borsa Istanbul’da (BIST) islem goren olan kimya sanayi sirketleri ve 2013
yilsonu itibartyla finansal biiytikliikleri agsagidaki tabloda gosterilmistir.
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Tablo 4: BIST'te islem Géren Kimya Sektorii Sirketleri

Briit Met Ddnem ihracat Donem Kary/Net
Satislar Satislar Kari Varhklar Orami [5%) Satslar (%)
ACSEL Aciselsan Acipayam Sellloz 9.816 9.666 574 10.282 56 [
AKSA Aksa 1.799.764 1.756.402 142,550 1.811.605 34 8
ALKIM Alkim Kimya 228.591  226.926 17.412 273.819 7 8
BAGFS Bagfag 330374 330.374 1.985 497.696 20 1
CLKHO CLE Holding 92.661 90.887 2.200 70.000 2 2
oDYoBY Dyo Boya 1.002.130 569.403 11.330 626.134 4 2
EGGUB Ege Glbre 201.204 201.194 «7.871 241.062 1 =i
GUBRF Glbre Fabrik. 2.284.219 2.265.437 280.752 2.938.909 32 12
HEKTS Hektag 141.034 113.002 18.034 133.305 4 16
MRSHL Marshall 500.522  278.964 =2.985 174.838 3 =1
MEGAP  Mega Polietilen 10.943 10.741 =210 13.560 3 -2
PETEM PETKiM 4.204.017 4.158.730 48.897 3.245.630 37 1
POLTE Politeknik Metal 16.319 16.166 2.188 5.014 35 14
RTALB RTA Laboratuvarlan 19.143 18.662 4.136 28,351 B 22
SANFM  Sanifoam Singer 28.234 27.974 42 44.714 20 0
SASA Sasa Polyester 1.096.145 1.090.265 6.241 652.039 38 1
SO0A Soda Sanayii 1.416.285 1.403.899 208.046  1.780.467 18 15
S0DSH Sodag Sodyum San. 20.576 20.499 1.417 23.979 - 7
TMPOL  Temapol 24326 23.973 226 32.986 5 1
Kaynak: BIST

Kaynak: Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankast,
http://www.tskb.com.tr/i/content/730 1 Kimya Sektor Raporu Aqustos 2014.p
df (20.07.2017)

5.3.2.3. Tiirkiye’de Kimya i¢in 2016 yih ve gelecege iliskin beklentiler

Tiirkiye’de Kimyasallar ve Kimyasal Uriinler Imalat: Sanayinin Rekabet

Giicii I¢in Genel Degerlendirme:
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Tablo 5: Tiirkiye’de Kimyasallar ve Kimyasal Uriinler Imalati Sanayinin Rekabet Giicii

i¢ Talep

Thracat
Pazarlarina Erisim

Biiyiiyen Yerel Son
Kullanicilar

Yiiksek Talep
Balgelerine Yakin
Konum

Hizli Biiylime

Asya Disindaki Bolgelere
Yakimnlik

Orta Yiksek

Orta

Tiirkiye’'nin
Rekabet Unsurlari Rekabetci Konum K::)yumu Rekabetcilik Sonuclar
Hammadde Tedariki Uygun Maliyetli ve fthalat Bagimbh Diigtik
- Saglam Tedarik *
Enerji Maliyetleri Rtkal)‘_ﬁ[f"l Fltk[rlk Yiksek lemu Elekirik Orta Diisiik
! Fiyatlan Fiyatlan
T e . Ditgtik Malivetli Tasima | Yiksek Maliyetli Kamyon - Dilsiik Karlilik
Lojistik Maliyetlen Aracl: Pt e e Diisiik
! Araclanmn Kullanmm l'agmmasina Dayali
. Rekabel¢i Isgiicil Gelismis Ulkelerd i
isgticii Malivetleri erabetel yguct elpmiy ielerden Orta Yiiksek
‘ Maliyetleri Diistik
AGe Operasyonel ve Uriin Smurh Ar-Ge ve Diisiik
A Inovasyon Odakl Inovasyon L ithalat Bagimhilig:
s ()Igck Sinerjisini ls R
Olgek Degerlendirme Béltinmilg Yapu Diigtik
Biiyiime Stratejisi Koordinasyon ve Isbirligi Dagunik ve Kopuk Diigiik Dilsiik ihracat
¢ ! ! Pazar Pay1

Kaynak: Istanbul Sanayi Odas1

http://www.iso.orq.tr/Sites/1/upload/files/ISO Kimyasallar ve Kimyasal Urunle

r Imalati Sanayi Sektor Raporu 2015-3987.pdf

Bu degerlendirmeye gore Tiirk kimya sanayinin diigiik karlilik, ithalat

bagimlilig1 ve diisiik ihracat pazar pay1 sorunlari nedeniyle rekabet gliciiniin diisiik

oldugu analiz edilmistir.

Istanbul Sanayi Odas: tarafindan Tiirkiye’de kimyasallar ve kimyasal

{iriinler imalat1 sanayinin igin yapilan SWOT analizine gore: (Istanbul Sanayi

Odasi, 2015: 59)

e Giiclii Yénler; Uretim teknolojisinde ve makine parkinda yurtdisina

bagimli olmasina ragmen iiretimde ileri teknoloji kullanilmas1 ve kimya sanayinin

hemen hemen biitlin alt gruplarinda {retim yapilmas: nedeniyle iiretim

cesitliliginin yiiksek olmasi Tiirk kimya sanayinin gii¢lii yonleridir.

e Zayif Yonler; Tirk kimya sektoriiniin temel hammaddelerin besleme

kaynagi olan ham petrol ve dogalgaz kaynaklari Tiirkiye’de yetersiz olmasi

sebebiyle sanayi, hammadde ve ara mali temininde ithalata bagimlidir. Uretim
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cografi olarak dagimik olup kiimelenme ve organize eksikligi vardir. Tiirk kimya
sektorii cogunlukla kiigiik ve orta Slcekli isletmelerden olusmaktadir. Uretimin
bliyiik ¢ogunlugu standart ve diisiik katma degerli iirtinlerden olusmaktadir. AR-
GE faaliyetleri sinirli kalmis ve biiyiik 6lgekli yatirimlarin finans olanaklar1 da
siirhdir.

e Firsatlar; Tiirkiye’de kimya sanayi iriinlerine yonelik dinamik ve hizl
biiyiliyen i¢ talep mevcuttur. Bu nedenle i¢ pazar 6nemli firsattir. Gelisen pazarlara
yakinlik ve iilkenin cografi konumu da bir diger firsattir. AB mevzuatina uyum
zorunlulugu nedeniyle yiiksek kaliteli {iretim zorunlulugu kalite hususunda
sektorilin rekabet giiciinii arttirmaktadir.

e Tehditler; tiretimde cografi olarak daginiklik, ileri ve geri sektorleri
beslemede kopukluklar, Tiirk kimya sanayi i¢in 6nemli bir tehdit unsurudur.
Ithalata bagimlilik, yatirimlar i¢in sanayi alanlar1 ve finansman sorunlari, {iretim
ve tiiketimdeki Asya unsuru, rakip ve ihracat yapilan iilkelerde 6z yeterliligin

artmasi ile sinirli teknoloji faaliyetleri sektor i¢in diger tehditlerdir.

2016 yilinda Tirk kimya sektoriinii etkileyebilecek konulardan bir digeri
ise Rusya ile yasanan gerginligin iki tilke arasi ticari iligkilere olast
yansimalaridir. Rusya’ya bati iilkelerinin uyguladig yaptirimlar, emtia fiyatlar ve
petrol fiyatlarindaki diisiis ve Ruble para birimindeki belirgin deger kaybi
sonucundaki Rusya ekonomisindeki daralma sebebiyle, 2015 yili Tiirk kimya
sanayi iiriinlerinden Rusya’ya ihracatta azalis goriildii. Ozellikle “plastikler ve
mamulleri”, “sabun ve yikama miistahzarlar1” ve “ugucu yaglar, kozmetik”
sektorleri bu diisiisten en cok etkilenen sektorler oldu. Ruble para birimi 2014
yilina gére ABD Dolar karsisinda yaklasik %33 deger kaybetmis ve Rusya’nin en
onemli gelir kaynaklarindan petrol ve dogalgaz fiyatlar1 gecen yilin ayni
donemine gore %33 azalmistir. Bu durum ileriki donemlerde Rusya’nin satin
alma giiciinii olumsuz etkileyecegi ve Tiirkiye’den olan kimya sanayi iirlin
talebini azaltacagi beklenmektedir. (Istanbul Kimyevi Maddeler ve Mamiilleri

Ihracatgilar1 Birligi, 2015: 15)
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Tiirk kimya sektoriiniin ¢ozlilmesi gereken sorunlar1 ve bazi zayif yonleri
olmasina ragmen, potansiyel vadettigi, onii acik ve gelismekte olan bir sektor
oldugu degerlendirilmektedir. Bununla birlikte 2015 yilinda BIST te yatirimcisina
kazang saglamis ve bilisim sektoriinden sonra %18’lik kazangla Kimya, petrol ve
plastik sektorii ikinci sirada kazang saglayan bir sektér olmustur. Bu kapsamda
Tiirk kimya sektoriiniin 2016 yili ve sonrasi igin yatirim yapilabilir bir sektor
oldugu ve yatirimcisina orta ve uzun vadede kazan¢ saglayacagi sonucuna

ulagilmaktadir.

5.3.3. Firma Analizi

BIST’te islem goren kimya sektoriindeki sirketler icin temel analiz
yonteminde en ¢ok kullanilan degerleme modelleri olan, piyasa performans
oranlar olarak da ifade edilen Piyasa Degeri/Defter Degeri Orani, Fiyat/Kazang
Orani, Firma Degeri/Satislar Oran1 ve Firma Degeri/FVAOK Oranlar1 31.12.2015
tarihli finansal tablolar1 kullanilarak her bir sirket i¢in ayr1 ayr1 hesaplanmis ve

asagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 6: BIST te islem Géren Kimya Sektérii Sirketleri’nin PD/DD Orani, F/K Orany,
FD/Satislar Oran1 ve FD/FVAOK Oranlar

Piyasa ] )
Firma Firma
Sirketler Degeri/Defter | Fiyat/Kazancg "
Degeri/Satislar Degeri/FVAOK

Degeri
AKSA 1,31 8,23 1,13 6,44
ALKIM 1,63 11,39 1,38 6,39
BAGFS 1,40 3,12 2,92 20,94
DYOBY 1,95 73,62 1,10 11,82
EGGUB 1,77 116,96 1,41 11,82
GUBRF 1,79 21,09 1,20 9,89
HEKTS 1,78 8,46 1,63 6,58
MEGAP 0,69 4,21 0,92 3,57




PETKM 191 8,35 1,41 10,14
POLTK 4,10 9,63 1,93 7,93
RTALB 1,46 8,35 1,89 6,55
SANFM 3,03 -8,45 1,96 113,37
SASA 0,71 3,93 0,50 4,64
SODA 1,19 5,91 1,32 4,68
SODSN 0,84 9,44 0,63 4,90
TMPOL 4,29 35,50 2,32 15,98
ORTALAMA 2,04 28,93 1,62 9,60
ORTANCA 1,77 8,40 1,41 8,91

Degerlendirme yapmak icin kimya sektorii i¢in bu oranlarin ortalamasi ve
ortanca degerleri hesaplanmistir. Yatirim karar1 degerlendirmesinde daha anlamli
oldugu i¢in ortanca degerler kullanilmistir. Piyasa performans oranlari; sektor
ortanca oranlar1 altinda kalan sirketlerin hisse senetleri piyasada iskontolu olarak
islem gordiigiinii ve ileriki donemlerde deger kazanma potansiyeli oldugunu,
piyasa performans oranlari sektdr ortanca orami iistiinde kalan sirketlerin hisse
senetleri ise piyasada primli olarak iglem gordiigiinii ve ileriki donemlerde deger
kaybetme potansiyeli tasidigini gostermektedir. Bu kapsamda arastirmamizda;
piyasa performans oranlarinin tamami sektdr ortanca degerlerinden diisiik olan ve
yatirim yapilabilecegi diisiiniilen sirketlerden; Aksa Akrilik Kimya Sanayii A.S.
(AKSA), Sasa Polyester Sanayi A.S. (SASA) ve Soda Sanayii A.S. (SODA)
sirketleri ayrintili firma analizi yapilmak ic¢in sec¢ilmistir. Diger taraftan piyasa
performans oranlarmin tamami sektdr ortanca degerlerinden yiiksek olan ve
yatirim yapilmamas1 gerektigi diislinlilen sirketlerden Aciselsan Acipayam
Seliilloz Sanayi ve Ticaret A.S. (ACSEL) ve Marshall Boya ve Vernik Sanayii
A.S. (MRSHL) sirketleri de ayrintili firma analizi yapilmak igin segilmistir.
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5.3.3.1. Firma Analizi Kapsaminda Segilen Sirketlerin Piyasa Performans

Oranlarinin Analizi

Ayrintili firma analizi yapmak i¢in segilen sirketlerin 31.12.2015 tarihli finansal

tablolarindaki veriler ve bu veriler kullanilarak hesaplanan piyasa performans

oranlar1 agagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 7: Segilen Sirketlerin Piyasa Performans Oranlari

ACSEL AKSA MRSHL SASA SODA
1. Odenmis Sermaye (TL) 10.721.700 185.000 | 10.000.000 216.300.000 660.000.000
2. Ozsermaye (TL) 15.008.806 | 1.248.596 | 106.163.053 391.067.000 | 2.156.296.206
3. 28.04.2016 Tarihi Hisse
Senedi Kapanis Fiyati (TL) 4,47 8,87 38,44 1,29 3,89
Piyasa Degeri/ Defter
Degeri = [3/(2/1)] 3,19 1,31 3,62 0,71 1,19
4. Net Kar (TL) 355.697 199.475 -503.850 70.731.000 434.414.674
5. Hisse Bagina Kar (TL) =
(4/1) 0,03 1,08 -0,05 0,33 0,66
Fiyat/Kazang
=(3/5) 134,74 8,23 -762,93 3,93 5,91
6. Piyasa Degeri(TL) =(1*3) 47.925.999 | 1.641.320 | 384.400.000 277.945.500 | 2.568.060.000
7. Borglar(TL) 1.747.707 | 1.005.479| 66.854.094 308.494.000 626.926.276
8. Nakit Degerler(TL) 1.765.063 342.810 | 28.444.331 34.456.000 858.919.731
9. Hasilat(TL) 12.507.462 | 2.030.006 | 255.844.548 | 1.111.408.000| 1.771.758.211
10. Firma Degeri(TL) =(6+7-
8) 47.908.643 | 2.303.989 | 422.809.763 551.983.500 | 2.336.066.545
Firma Degeri/Satislar
=(10/9) 3,83 1,13 1,65 0,50 1,32
11. Fvok (TL) 734.818 293.566 5.372.996 105.885.000 408.168.443
12. Amortisman (TL) 281.881 64.294 | 14.421.468 13.201.000 91.495.078
13. FVAOK(TL) =(11+12) 1.016.699 357.860 | 19.794.464 119.086.000 499.663.521
Firma Degeri/FVAOK
=(10/13) 47,12 6,44 21,36 4,64 4,68

ACSEL’in Piyasa Degeri/Defter Degeri orani1 3,19 olarak hesaplanmistir.

Bu oran i¢in sektdriin ortanca degeri 1,77°dir. Buna gore ACSEL’in piyasa

degerinin defter degerine orani sektor ortalamasinin c¢ok iistiinde oldugu ve uzun

vadede piyasa degerinin diisecegi tahmin edilebilir. Fiyat/Kazang oran1 134,74

olup, bu oran hisse fiyatinin, hisse basina kara gore asirt derecede yiiksek
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oldugunu ve uzun vadede deger kaybedecegini ifade etmektedir. Firma
Degeri/Satislar oran1 ise 3,83 olarak hesaplanmig ayni sekilde sektor ortanca
degerinden (1,41) yiiksek oldugu goriilmiistiir. Buna gore firma sektordeki diger
firmalara gore yaptig1 satislara oranla firma degerinin yiiksek oldugunu
gostermektedir. Firma Degeri/FVAOK orani ise 47,12 olarak hesaplanmis ve
sektor ortanca degerinden (8,91) ¢ok fazla yliksekte oldugu anlasilmistir.
Sektdrdeki diger sirketlerin degeri Faiz, Amortisman ve Vergi Oncesi Karnim
8,91 kat1 iken ACSEL’in degeri Faiz, Amortisman ve Vergi Oncesi Karmin 47,12
katidir. Bu da sirketin degerinin uzun vadede diiseceginin bir baska gostergesi

olarak yorumlanabilir.

AKSA’nin Piyasa Degeri/Defter Degeri oran1 1,31°dir. Sektoriin ortanca
degeri ise 1,77°dir. Buna gore AKSA’nin piyasa degerinin defter degerine orani
sektor ortalamasmin altinda oldugundan uzun vadede piyasa degerinin artacagi
diistiniilebilir. Fiyat/Kazan¢ orani 8,23 oldugundan hisse fiyatinin, hisse basina
kara gore sektor ortanca degerinden (8,40) diisiik oldugunu ve uzun vadede deger
kazanacaginin ifade etmektedir. Firma Degeri/Satiglar oran1 1,13 olarak
hesaplanmis aynmi sekilde sektor ortanca degerinden (1,41) diisik oldugu
goriilmiistiir. Buna gore firmanin degeri, sektordeki diger firmalarla
karsilagtirildiginda satiglarina oranla diisiik oldugunu gdstermektedir. Firma
Degeri/FVAOK orani ise 6,44 olarak bulunmus ve sektor ortanca degerinin (8,91)
altinda oldugu anlasilmistir. Sektordeki diger sirketlerin degeri Faiz, Amortisman
ve Vergi Oncesi Karmin 8,91 kat1 iken AKSA’nin degeri Faiz, Amortisman ve
Vergi Oncesi Karinin 6,44 katidir. Bu da sirketin degerinin uzun vadede artacagi

seklinde yorumlanmaktadir.

MRSHL nin biitiin piyasa performans oranlarinin sektdr ortalamasindan
yiiksek oldugu gozlemlenmis ve ek olarak Fiyat/Kazang¢ oraninin -762,93 olmasi
dikkat ¢ekmistir. Bu oranin eksi g¢ikmasi sirketin net zararmnin olmasidir. Bu

veriler MRSHL sirketine yatirim yapilmamasi gerektigini gostermektedir.

SASA’nin ise biitiin piyasa performans oranlar1 sektor ortanca degerinden

diisiik ¢ikmistir. Bununla birlikte Piyasa Degeri/Defter Degeri 0,71 olup 1’in
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altindadir. Bu da firmanin piyasa degerinin, defter degerinden bile daha asagida
oldugunu gostermektedir. Piyasa Degeri/Defter Degeri oraninin 1’den diisiik
olmas1 her zaman hisse senedi degerinin yiikselecegini gostermeyebilir. Sirketin
finansal durumunun bozuk olmasi veya sirket hakkindaki olumsuz haberler
piyasadaki yatirimcilarin sirketin hisse senetlerine olan talebi azaltacak ve bu
oranin 1’in altinda olmasina neden olabilecektir. Bu nedenle SASA’nin Piyasa
Degeri/Defter Degeri oranmin 1’in altinda ¢ikmasmin olumlu olup olmadig,
Sirket’in KAP aciklamalar1 incelendikten ve Finansal Tablo Analizi yapildiktan
sonra yorumlanacaktir. Firma Degeri/ Satiglar oran1 da ayni sekilde 1’in altinda
olup 0,50 olarak hesaplanmistir. Yani firmanin degeri satiglarinin yaris1 kadardir.

Bu da firmanin degerinin orta vadede dahi yiikselme olasiligini1 gostermektedir.

Son olarak SODA’nin piyasa performans oranlari incelendiginde biitiin
oranlarin sektér ortalamasindan diisiik oldugu, firmanin hisse senetlerinin

iskontolu olarak islem gordiigli ve uzun vadede degerlenecegi yorumlanmastir.

5.3.3.2. Firma Analizi Kapsaminda Segilen Sirketlerin Finansal Tablolarinin

Analizi

Firma analizinde 6nemli bir hususta sirketlerin finansal tablolarinin
analizidir. Finansal tablo analizi sirketin likidite durumunu, finansal yapisini,
faaliyetinin verimliligini ve karliligin1 ortaya koyar. Bu kapsamda secilen 5 sirket
icin 31.12.2015 tarihli finansal tablolar1 kullanilarak oran analizi g¢ercevesinde

hesaplanan oranlar asagidaki tabloda gosterilmektedir.

Tablo 8: Segilen Sirketlerin Finansal Tablo Analizi Kapsaminda Hesaplanan Oranlar1

ORAN Sektor Sektor

ANALIZI ACSEL [ AKSA| MRSHL | SASA | SODA Ortalamasi Medyam
Likidite

Oranlan

Cari Oran 11,65 1,43 1,96 169 3,90 3,08 1,85
Asit Test

(Likidite

Orani) 4,82 1,19 1,54 0,98| 341 2,16 1,36
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Nakit Orani

2,02

0,46

0,49

0,12

2,34

0,96

0,48

Mali Yapi

Oranlari

Finansal
kaldirag

Orani

0,10

0,45

0,39

0,44

0,22

0,41

0,41

Finansman

Orani

8,59

1,24

1,59

1,27

3,48

2,28

1,43

Duran
Varliklar/Dev
amli Sermaye

Orani

0,41

0,78

0,52

0,53

0,56

0,61

0,52

Faaliyet

Oranlari

Alacak Devir

Hiz1

6,15

4,27

4,48

4,83

6,23

8,12

4,65

Ortalama

Tahsil Siiresi

59,32

85,42

81,52

75,53

58,56

44,96

78,41

Stok Devir
Hiz1

2,03

7,76

6,89

5,00

7,35

5,72

5,08

Stok degisim

Siiresi

180,09

47,06

53,01

72,98

49,68

63,82

71,87

Aktif Devir
Hiz1

0,75

0,90

1,48

1,59

0,63

0,92

0,84

Karhhk

Oranlari

Net Kar
Orani (%)

2,84

9,83

-0,20

6,36

24,89

11,55

9,85

Mali
Rantabilite
Orani (%)

2,37

15,98

-0,47

18,09

20,19

13,41

16,02

Ekonomik
Rantabilite
Orani(%)

4,39

13,02

3,11

15,14

14,52

11,52

10,49

Likidite oranlari:
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Likidite oranlart firmalarin kisa vadeli bor¢ oOdeme giiclinii ve

kredibilitesini gosterir.

Cari oranin 2’nin lzerinde olmasi firmalarin genellikle kisa vadeli
borglarin1 6demede sikinti ¢ekmeyecegine isaret etmektedir. Bu oranda sektor
ortanca degeri 1,85’tir. ACSEL’in cari oram1 11,65 olup cok yiiksektir. Bu
firmanin kaynaklarini verimli kullanmadigin1 gdstermektedir. Benzer sekilde
SODA’nin cari orant 3,90 olup, kisa vade borglarim1 6demede giigliik
cekmemesine ragmen kaynaklarini verimli kullanmadigim1 géstermektedir. Diger
firmalarin cari oran1 kimya sektorii ortanca degerine yakin oldugundan kisa vadeli

bor¢ 6demede giicliik ¢ekecekleri diisiiniilmemektedir.

Stoklarin paraya c¢evrilmesi uzun siirebileceginden asit-test orani stoklar
hari¢ tutularak firmalarin kisa vadeli bor¢ 6demede zorluk ¢ekip ¢cekmeyecegini
gosterir. Bu oranin 1’in {istiinde olmasi beklenir. Kimya sektoriinde bu oran igin
ortanca deger 1,36’dir. ACSEL’in asit-test oran1 4,82, SODA’nin ise 3,41’dir. Bu
iki sirketin oraninin yliksek ¢ikmasi kaynaklar1 daha verimli olarak kullanacagi
diisiiniilebilir. Inceledigimiz firmalardaki en diisiik asit-test oran1 0,98 SASA
sirketidir. Stoklar1 paraya c¢evirmede gli¢lilk c¢ekerse kisa vadeli borglarini

0demede zorlanabilir.

Nakit orani ise stoklarin paraya c¢evrilemedigi, alacagin tahsil edilemedigi
durumda kisa vadeli bor¢larin ne kadarmin sadece nakit ve menkul kiymetler ile
karsilanabilecegini gosterir. Nakit oranin 0,20’nin iizerinde olmas1 istenir. Bu
oranda da ACSEL ve SODA’nin oranlarinin asir1 yiiksek oldugu, AKSA ve
MRSHL’1n sektdr medyanina ¢ok yakin oldugu goriilmektedir. Ancak SASA’nin
nakit oran1 0,12°dir ve satiglarda yavaslama ve alacaklar1 tahsilde gecikmeler

yasanirsa sirket bor¢ 6demede giicliik ¢ekebilecektir.

Mali Yap1 Oranlan

Mali Yapit Oranlan isletmelerin, varliklarini nasil finanse ettiklerini

gosteren ve kaynak yapisini ortaya koyan oranlardir.
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Finansal Kaldira¢ Orani, aktiflerin ne kadarinin borg ile finanse edildigini
gosteren orandir. 0,50’den diisiik olmasi beklenir. Bu oran ACSEL ve SODA’da
cok diisiik olup, bu firmalarin asir1 muhafazakar ve borgtan ziyade 6zkaynak
kullanimlarinin daha fazla oldugunu gdstermektedir. AKSA, MRSHL ve
SASA’nin kaldirag orani ise sektor ortanca degerine (0,41) ¢ok yakin olup uygun
seviyedelerdir.

Finansman Orani finansal bagimsizlig1 gosteren orandir. En az 1 olmasi
istenir. Kimya sektorii i¢in ortanca degeri 1,43’tliir. ACSEL ve SODA’nin
finansman oran1 ¢ok yiiksektir. Bu firmalar finansal anlamda ¢ok bagimsiz olsalar
da, c¢ok az bor¢ kullandiklar1 i¢in borcun kaldirag etkisinden
yararlanamamaktadirlar. MRSHL, AKSA, SASA’nin finansman oranlar1 makul

seviyededir.

Duran Varliklar/Devamli Sermaye Orant 1 yildan uzun siirede paraya
cevrilecek olan varliklarin ne kadarinin, 1 yildan uzun vadeli kaynaklarla finanse
edildigini gosterir. Oranin 1’den kiiglik olmasi arzu edilir. Aksi halde duran
varliklarin belli bir kisminin kisa vadeli kaynaklarla finanse edildigi ortaya ¢ikar.
Bu oranda AKSA’nin orani 1’in altinda olmasina ragmen kimya sektorii
medyaninin istiindedir. Bu nedenle duran varlik finansmaninda sektore gére daha
kotii durumda oldugunu gostermektedir. ACSEL, MRSHL, SASA, SODA’da ise

bu oran sektdr medyanina yakindir.

Faaliyet Oranlar:

Faaliyet oranlar isletmelerin faaliyetlerinin verimliligini ortaya koyar.

Alacak Devir Hiz1 firmalarin alacaklarini yilda kag kez devir ettiklerini
gosterir. Bu oran 365’e boliindiigiinde alacagin ortalama tahsil siiresini verir. Bu
oran ACSEL ve SODA’da sektdr medyaninin istlindedir. Bu iki sirket diger
firmalara gore alacaklarin1 daha hizli tahsil etmektedirler. Ortalama tahsil siireleri

de diger firmalara goére daha diisiiktiir.

Stok Devir Hizi sirketlerin stoklarin1 yilda ka¢ kez devir ettiklerini

gosterir. Bu oranda ACSEL’in stok devir hiz1 ¢cok yavastir. Stoklar 180 giinde bir
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yenilenmektedir ki bu kotii bir stok yoOnetimi yapildigini gostermektedir.
SASA’nin stok devir hizi sektéor medyanina yakindir. AKSA, MRSHL ve

SODA’nin ise stok devir hizlar1 sektor medyanina gore daha iyi durumdadir.

Aktif Devir Hiz1 aktiflerin ne kadar verimli kullanildigini gosteren bir
faaliyet oranidir. Bu oranda en basarili firmalar MRSHL VE SASA’dir. SASA
aktiflerini sektéor medyaninin yaklasik 2 kati1 kadar daha verimli kullanmaktadir.
ACSEL ve AKSA’nin aktif verimliligi sektor medyanina yakin iken, SODA nin

aktif verimliligi sektér medyaninin altinda kalmaktadir.

Karhlik Oranlan

Isletmelerin karlihiginin yeterli olup olmadigini analiz eden oranlardir.

Net Kar Orani satiglarin yiizde kaginin donem kar1 oldugunu analiz eden
orandir. SODA’nin net kar orani sektor medyaninin 2 kati olup karli ¢alisan bir
sirkettir. AKSA sektor karlihiginda ¢alisirken, ACSEL sektor karliliginin ¢ok
altinda caligmaktadir. MRSHL’1n bu donem zarar etmesi nedeniyle bu oran eksi

cikmaktadir. SASA ise net kar oraninda sektor medyaninin altinda kalmgtir.

Mali Rantabilite Orani isletmelerin 6zsermayelerini ne kadar verimli
kullandiklarini gosteren ¢ok 6nemli bir orandir. SODA, SASA’nin mali rantabilite
orant sektor medyaninin {istiine oldugundan 01.01.2015-31.12.2015 doneminin
basarili gecirdikleri anlasilmaktadir. AKSA’nin ise mali rantabilite oran1 sektor
medyanina ¢ok yakindir. O nedenle AKSA’da basarili bir donem ge¢irdigi
yorumlanmaktadir. Ancak ACSEL ve MRSHL i¢in 01.01.2015-31.12.2015
donemi basarisiz gegmistir. Ozsermayeleri ile enflasyon kadar bile bir kazang elde

edememislerdir.

Ekonomik Rantabilite Oran1 ise kaynaklarin verimini 6lger. Ayrica vergi
ve faiz Oncesi kar dikkate alindigi i¢in isletmenin tabi oldugu vergi oranlar1 ve
bor¢lanma maliyetleri hari¢ tutulur. Bu da isletmenin esas faaliyetteki basarisini
gosterir.  AKSA, SASA ve SODA’nin ekonomik rantabilite orani sektor
medyaniin istiindedir. Bu sirketler esas faaliyetlerinde basarili performans

gostermislerdir. ACSEL ve MRSHL ise esas faaliyetlerinde basarisizdirlar.
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Burada dikkat ¢ekici nokta MRSHL 1 dénem zarar1 olmasina ragmen FVOK’nin
pozitif olmasidir. Bu da isletmenin esas faaliyetlerinde kar etmesine ragmen ¢ok

yiiksek bir finansman gideri nedeniyle donem zarar1 olustugunu goéstermektedir.

5.3.3.3. Firma Analizi Kapsaminda Secilen Sirketlerin Kamuoyu Aydinlatma

Platformu Acgiklamalarinin Analizi

Firma analizi kapsaminda sirketlerin KAP’ta yaptigi agiklamalarin
incelenmesi gerekmektedir. KAP’ta sirket tarafindan yapilan 06zel durum
aciklamalarinda sirketin gelecekteki yatirimlari, yonetim kurulu kararlari, kar
dagitim politikasi, sirket aleyhine agilan davalar, sirketlerin birlesmesi, satilmasi
gibi bircok dnemli bilgi bulunmaktadir. Yatirim karar1 verilirken bu bilgiler analiz

edilerek sirket yeterince taninmalidir.

Bu amagcla firma analizi yapmak icin sectigimiz 5 sirketin 2016 yili
basindan yatirim kararinin verilecegi 28.04.2016 tarihine kadar KAP’ta yaptig1 ve
yatirirm kararina etki edecek nitelikte oldugu degerlendirilen 6zel durum

aciklamalari analiz edilmistir.

ACSEL Hakkinda 01.01.2016-28.04.2016 Tarihleri Arasindaki Yatirnm
Kararma Etki Edecek Nitelikte Oldugu Degerlendirilen Ozel Durum
Aciklamalar:

Tablo 9: ACSEL'in 01.01.2016-28.04.2016 Dénemindeki Onemli Oldugu Diisiiniilen
Ozel Durum Aciklamalari

TARIH OZEL DURUM ACIKLAMASI

Sirketimiz aktifinde bulunan, iiretim tesislerinin, depolarin ve idari binasimnin
bulundugu sanayi alan1 diginda kalan, 157 ada, 97 parsel; 265 ada, 8 parsel ve
93 parsel numaralarinda kayith toplam 171.432 m2 biyiikligiindeki

04.01.2016
arazilerimizin gerekli imar degisikligi yapilarak "Sanayi Alani"na g¢evrilmesi
icin Denizli Biiyiiksehir Belediyesi Imar ve Sehircilik Dairesi Baskanligi'na
bagvuru yapilmistir.
Sirketimiz ile Petrol-Is sendikas1 arasinda, 10.11.2015 tarihli KAP agiklamas1
12.02.2016 ile bagladig1 duyurulan ve bugiine kadar devam eden goriismeler anlasma ile

sonuglanmis olup, 12.02.2016 (bugiin) tarihi itibariyle 01.01.2016 - 31.12.2017

tarihleri arasindaki dénemi kapsayan Toplu Is S6zlesmesi imzalanmistir.
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12.02.2016

01.01.2015-31.12.2015 Hesap Donemine ait Finansal Tablolar Kamuoyuna

aciklanmuistir.

04.03.2016

Sirketimizin 04.01.2016 tarihinde yaptig1 6zel durum agiklamasi ile Sirketimiz
aktifinde bulunan, iiretim tesislerinin, depolarin ve idari binasinin bulundugu
sanayi alan1 diginda kalan, 157 ada, 97 parsel; 265 ada, 8 parsel ve 93 parsel
numaralarinda kayith toplam 171.432 m2 biiyiikliigiindeki arazilerimizin
gerekli imar degisikligi yapilarak "Sanayi Alani"na cevrilmesi icin Denizli
Biiyiiksehir Belediyesi imar ve Sehircilik Dairesi Baskanligi'na yaptig1 basvuru
kamuya duyurulmustur.

S6z konusu bagvuru ile ilgili siire¢ halen devam etmektedir.

09.03.2016

Sirketimizin Sermaye Piyasasi Kurulu'nun (SPK) (No. II-14.1) sayilt "Sermaye
Piyasasinda Finansal Raporlamaya iligkin Esaslar Teblig" dahilinde,
Uluslararasi Muhasebe Standartlari ve Uluslararasi Finansal Raporlama
Standartlar1 ile uyumlu olarak hazirlanan, bagimsiz denetimden gec¢mis
01.01.2015 -31.12.2015 hesap donemine ait finansal tablolara gére 355.697,00-
TL; Vergi Usul Kanunlart dikkate alinarak hazirlanan tablolara gore
388.035,85-TL tutarinda net donem kar1 elde etmistir.

Sirketimiz Yonetim Kurulu'nun 09.03.2016 tarihinde yapilan toplantisinda
alinan; Vergi Usul Kanununa gore elde edilen 388.035,85 TL net donem
karindan, 330.261,24-TL ge¢mis y1l zararlan digiildiikten ve 2.888,73-TL genel
kanuni yedek akge ayrildiktan sonra olusan 54.885,88-TL net dagitilabilir
donem karinin dagitilmayarak, sirket bilangosunda tutulmasina yonelik

Yonetim Kurulu onerisi ekte sunulmaktadir.

08.04.2016

Olagan Genel Kurul Toplant1 Sonucu Kamuoyuna ac¢iklanmistir. Genel Kurulda
net dagitilabilir donem karinin dagitilmayarak, sirket bilangosunda tutulmasina
yonelik yonetim kurulu onerisi kabul edilerek, kar dagitimi yapmayacagina

karar verilmistir.

Kaynak:

Kamuoyu Aydinlatma Platformu, www.kap.gov.tr (20.06.2017)

04.01.2016 tarihli agiklama incelendiginde sirketin iiretim tesislerinin,

depolarin ve idari binasinin bulundugu arazilerin “Sanayi Alani’na” ¢evrilmesi

icin basvuruda bulundugu ancak 04.03.2016 tarihindeki agiklamada basvuru ile

ilgili siirecin devam ettigi goriilmektedir. Sirketin bu arazilerinin Sanayi Alani’na

cevrilmesi sirket i¢in avantajli olacaktir. Ciinkii sanayi alanlar1 yatinm tesviki,

ucuz enerji kullanimi gibi bircok avantaja sahiptir. Bu nedenle bu basvurular

sirket i¢in olumludur. 12.02.2016 tarihindeki a¢iklamasinda caliganlari ile toplu is
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sOzlesmesini imzaladigini belirtmistir. Bu agiklamada sirket i¢cin olumlu bir
gelismedir. Clinkii sirket calisanlari ile anlagmasi ve ileriki dénem igin herhangi
bir lretim aksamasi, grev gibi durumlarla karsilagmayacagini gostermektedir.
Sirket 09.03.2016 tarihindeki 54.885,88-TL net dagitilabilir donem karinin
dagitilmayarak, sirket bilancosunda tutulmasina yonelik yonetim kurulu 6nerisi ile
08.04.2016 tarihindeki genel kurulda bu donem kar dagitimi yapmama karari
almistir. Kar dagitimi yapmama karar1 sirket i¢in olumsuz bir gelismedir. Ciinkii

yatirimcilar diizenli kar dagitim yapan sirketlere daha ¢ok talep gostermektedirler.

AKSA Hakkinda 01.01.2016-28.04.2016 Tarihleri Arasindaki Yatirim
Kararna Etki Edecek Nitelikte Oldugu Degerlendirilen Ozel Durum
Aciklamalari

Tablo 10: AKSA’nm 01.01.2016-28.04.2016 Dénemindeki Onemli Oldugu Diisiiniilen
Ozel Durum Agiklamalari

TARIH OZEL DURUM ACIKLAMASI

2014 yil1 Genel Kurul giindemine iligkin bazi kararlarin iptali istemli dava hk.
(Giincelleme)-Davanin  27.01.2016 tarihindeki durusmasinda Mahkemece,
tahkikat asamasina gecilmesine, davaya konu genel kurulda alinan 2-4-5-6 ve
28.01.2016 10 no'lu kararlarin iptalinin gerekip gerekmediginin degerlendirilmesi
bakimindan 26.02.2016 tarihinde saat 13:30'da bilirkisi incelemesi yapilmasina,
bir sonraki durugsmanin 01.06.2016 giinii saat 14:00'a birakilmasma karar

verilmistir.

Sirket Yénetim Kurulu Uyeleri aleyhine agilan sorumluluk davasi (2014/1200)
ile ilgili gelismeler (giincelleme)-Bazi Yonetim Kurulu Uyelerimiz aleyhine

acilan davanin (2014/1200) tahkikat siireci devam etmekte olup; 28.01.2016

29.01.2016
tarihindeki durusmada Mahkemece, dosyanin talepler konusunda tetkike
alinmasina, bir sonraki durusmanin 14.04.2016 ginii saat 14:50'ye
birakilmasina karar verilmistir.
01.01.2015-31.12.2015 Hesap Donemine ait Finansal Tablolar Kamuoyuna
19.02.2016

aciklanmistir.
1 TL Nominal Degerli Paya Odenmesi Teklif Edilen Nakit Kar Payi - Briit (TL)
04.03.2016 0,85 TL, net 0,7225 TL kar dagitimi yapilacagina dair yonetim kurulu karari

almmustir.

04.04.2016 Kar pay1 6deme tarihinin 06.04.2016 oldugu agiklanmustir.

88



Son olarak 9 Ocak 2015 tarihli KAP ag¢iklamasinda detaylar1 paylasiimis olan
"505 Solvent Geri Kazanim Unitesi" devri kapsaminda, {initenin kapasite
kullanim oranlarinin taslak plandaki Ongoriilere heniiz ulasmamis olmasi
sebebiyle bos kapasitenin Aksa Akrilik tarafindan kullanilmasinin yaratacagi
Olgek ekonomisi sayesinde tesisin verimliliginin artmasi, buna mukabil 6deme
planinda nihai vade degigsmeyecek sekilde anapara taksitlerinin yeniden
22.04.2016 yapilandirilmast ve Oniimiizdeki 24 aylik anapara taksitlerinin ortalama 7
yilligima ertelenmesi konularinda DowAksa Ileri Kompozit Malzemeler Sanayi
Limited Sirketi ile mutabakata varilmistir. Bu cergevede ertelenen taksitlere
ABD dolar1 bazinda yillik %4,25 faiz hesaplanacak ve ertelemeye konu olan 24
ay boyunca faiz O6demeleri devam edecektir. So6z konusu taksit Gteleme
islemine istinaden geri 6deme plani boyunca yaklagik 2,2 milyon ABD Dolar1

tutarinda faiz geliri elde edilecektir.

Kaynak: Kamuoyu Aydinlatma Platformu, www.kap.gov.tr (20.06.2017)

28.01.2016 ve 29.01.2016 tarihlerindeki aciklamalar incelendiginde
sirketin 2014 yil1 genel kurul giindemine iliskin bazi kararlara karsi iptal istemiyle
ve sirket yonetim kurulu iiyeleri aleyhine sorumluluk davalari agildig1 ve agilan
bu davalarin devam ettigi goriilmektedir. Bu agiklamalar sirketin gelecekte
hukuksal problem ve yaptirimlarla kars1 karsiya kalabilecegini gosterdigi i¢in
sirket i¢in olumsuz olarak nitelendirilmektedir. 04.03.2016 tarihli kar dagitimi
yapilacagina iliskin aciklama sirket acisindan olumlu olarak
degerlendirilmektedir. 22.04.2016 tarihindeki agiklama sirketin 09.01.2015 tarihli
aciklamasi da dikkate alinarak incelendiginde; sirket acisindan olumsuz olarak
nitelendirilmektedir. Ciinkii sirketin daha 6nce devri i¢in anlastigi maddi duran
varliga ait 6deme planinda degisiklige gidilerek bu devrin ve 6deme planinin

ertelenmesi sirkete giren nakit akimlarini azaltacaktir.

MRSHL Hakkinda 01.01.2016-28.04.2016 Tarihleri Arasindaki Yatirnm
Kararna Etki Edecek Nitelikte Oldugu Degerlendirilen Ozel Durum
Aciklamalar:

Tablo 11: MRSHL’1n 01.01.2016-28.04.2016 Dénemindeki Onemli Oldugu Diisiiniilen
Ozel Durum Agiklamalari

TARIH OZEL DURUM ACIKLAMASI
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01.02.2016 Sirketimiz Denetim Komitesi ve Riskin Erken Saptanmsi Komitesi baskani Sn.
o Liitfiye Yesim Ugtum 29.01.2016 tarihi itibariyle gérevinden ayrilmistir.

Sirket Yonetim Kurulu Uyeliginden istifa eden Ilya Meshcheryakov'un
yerine, Sirket Yonetim Kurulunun Gebze 6. Noterligi tarafindan onaylanan
09.03.2016 2016/01 numarali YK karari ile, Bastiaan Zaal atannustir. Istifa nedeniyle
bosalan Riskin Erken Saptanmasi Komitesi ve Kurumsal Yonetim Komitesi
iiyeligi gorevlerini de Bastiaan Zaal devralmstir.

01.01.2015-31.12.2015 Hesap Donemine ait Finansal Tablolar Kamuoyuna

10.03.2016
aciklanmistir.
Sirketimiz Bagimsiz Yonetim Kurulu Uyeligine Gebze 6. Noterligi tarafindan
onaylanan ve ticaret sicilde tescil edilen 2016/3 nolu yonetim kurulu karari ile
08.04.2016

Ayse Colak atanmustir. Istifa nedeniyle bosalan Denetim Komitesi ve Riskin

Erken Saptanmasi Komitesi gorevlerini Ayse Colak devralmistir.

Kaynak: Kamuoyu Aydinlatma Platformu, www.kap.gov.tr (20.06.2017)

Sirketin  01.01.2016-28.04.2016  tarihleri  arasindaki  agiklamalari
incelendiginde; bu tarihler arasinda yonetim kurulu iiyeliginde ve Denetim
Komitesi ve Riskin Erken Saptanmasi Komitesine gorevden ayrilma ve gorev
degisimi yasandig1r goriilmektedir. Bu da sirketin yoOnetim agisindan bir

istikrarsizlik ve degisim donemi gecirdigini gostermektedir.

SASA Hakkinda 01.01.2016-28.04.2016 Tarihleri Arasindaki Yatirim
Kararma Etki Edecek Nitelikte Oldugu Degerlendirilen Ozel Durum
Aciklamalari

Tablo 12: SASA’nin 01.01.2016-28.04.2016 Dénemindeki Onemli Oldugu Diisiiniilen
Ozel Durum Aciklamalari

TARIH OZEL DURUM ACIKLAMASI

Tekstil Iscileri Sendikasi ile Tekstil Iskolunda faaliyet gdsteren isyerlerinde
29.02.2016 isletme diizeyinde yapilacak Toplu Is Sozlesmesi goriismeleri, 1 Mart 2016
tarihinde baglayacaktir.

01.01.2015-31.12.2015 Hesap Doénemine ait Finansal Tablolar Kamuoyuna

29.02.2016
aciklanmistir.

Sirketimiz tarafindan Sermaye Piyasasi kurulu'mun Seri (II - 14.1 No'lu)
04.03.2016 Sermaye Piyasasinda Finansal Raporlamaya iliskin Esaslar Tebligi" uyarinca

hazirlanan ve Giliney Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali
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Miigavirlik A.S. tarafindan bagimsiz denetimden ge¢mis 01.01.2015 -
31.12.2015 hesap donemine ait konsolide finansal tablolarimiza gore
72.112.633,96.-TL "Vergi Oncesi Dénem Kar" elde edilmistir. SPK
Mevzuatina uygun olarak hesaplanan 2015 yilma ait 72.112.633,96.-TL
tutarindaki Vergi Oncesi Donem Kari iizerinden, Esas Sozlesmemizin 31.
maddesi geregi ve SPK Tebliglerine uygun olarak Genel Kanuni Yedek Akge
(1.Tertip) ve Yasal Yikiimlilikler diisiildiikten sonra kalan 66.663.865,13-TL
tutarindaki Net Dagitilabilir Dénem Kaérinin tamaminin  gegmis yillar
zararlarina mahsup edilmesine, Vergi Usul Kanunu hiikiimlerine gore
hazirlanan yasal kayitlarimiz esas alindiginda ise, Net Dagitilabilir Donem Kar1
olan 77.249.607,83.-TL'nin tamamimin Olaganiisti Yedek olarak ayrilmasi,
hususunun, 29 Mart 2016 tarihinde yapilacak olan Olagan Genel Kurul'un

onayina sunulmasina, oybirligi ile karar verilmistir.

29.03.2016

Olagan Genel Kurul Toplant1 Sonucu Kamuoyuna ac¢iklanmistir. Genel Kurulda
net dagitilabilir donem karinin dagitilmayarak, tamamimin Olaganiistii Yedek

olarak ayrilmasina karar verilmistir.

01.04.2016

Yonetim Kurulumuz tarafindan bugiin yapilan toplantida sirketimizin mevcut
iiretim kapasitesi ve pazar paymi artirmasi amaciyla 70 Milyon Amerikan
Dolar1 degerinde Yeni Elyaf Uretme Tesisi yatirrmi yapilmasina karar verilmis
olup yatirinmm 2017 sonuna dogru devreye alinmasi planlanmaktadir.
Yatirim sonunda sirketimizin mevcut 160.000 ton/yil olan Elyaf {iretim
kapasitesi %100'lik bir artigla 320.000 ton/yil seviyesine ulagacak olup ciroya
katkisinin da yillik 170 milyon USD civarinda olmasit beklenmektedir.
Proje finansmani kapsaminda, Yap1 Kredi Bankasindan 40 Milyon Euro kredi

temin edilmistir.

28.04.2016

Yonetim Kurulumuzun 28 Nisan 2016 tarihli kararina istinaden, sirketimizin
mevcut Uretim kapasitesi ve pazar payini artirmasi amaciyla yaklagik 110
Milyon Amerikan Dolar1 degerinde Ikinci Faz Elyaf Uretim proje galismalarina
baglanmasina karar verilmis olup konuya iligkin gelismeler kamuoyu ile
paylasilacaktir.

Proje sirketimizin mevcut iiretim kapasitesinde 200.000 ton/yil artig
gerceklestirecek, ham petrol varil fiyatinin 40-50 USD araliginda oldugu
ekonomik sartlarda da ciroya yillik 230 milyon USD civarinda katki
saglayacaktir.

Projenin tamamlanmasini takiben bu proje ile birlikte 2019 yilinda sirketimizin

toplam elyaf kapasitesi 510.000 ton/yil seviyesine ulasacaktir.

Kaynak:

Kamuoyu Aydinlatma Platformu, www.kap.gov.tr (20.06.2017)
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04.03.2016 tarihindeki agiklamada sirket net dagitilabilir donem karinin
dagitilmayarak Olaganiistii Yedek olarak ayrilmasi hususunu Genel Kurul onayina
sunmus, 29.03.2016 tarihindeki agiklamasinda ise bu hususu Genel Kurul’un
onayladigimi ve kar dagitimi yapilmayacagi belirtilmistir. Kar dagitimi
yapilmamas1 sirket i¢in olumsuz bir gelisme olarak degerlendirilmektedir.
01.04.2016 ve 28.04.2016 tarihlerindeki agiklamalarda ise sirketin iiretim
kapasitesinin arttirilmasi i¢in yatirim yapilmasina karar verildigi, bu kapsamda
kredi temin edildigi, artacak kapasite sayesinde sirketin yillik cirosunun yaklasik
400 milyon USD artacag: ifade edilmistir. Bu agiklama sirket i¢in olumlu bir
gelismedir. Clinkii sirketin yatirimlarini arttirmasi gelecekte daha degerli bir sirket

olacagini gostermektedir.

SODA Hakkinda 01.01.2016-28.04.2016 Tarihleri Arasindaki Yatirim
Kararna Etki Edecek Nitelikte Oldugu Degerlendirilen Ozel Durum

Aciklamalar:

Tablo 13: SODA’nim 01.01.2016-28.04.2016 Dénemindeki Onemli Oldugu Diisiiniilen

Ozel Durum Aciklamalari

TARIH OZEL DURUM ACIKLAMASI

Sermaye Piyasast Kurulu’nun 3 Ocak 2014 tarih ve 28871 sayili Resmi
Gazete'de yayimlanarak yiiriirliige giren “II-17.1” sayili Kurumsal Yonetim
Tebligi'nin “Yaygin ve Siireklilik Arz Eden Islemler” baslikli 10. maddesi
geregince, Sirketimiz ile Sisecam Dig Ticaret A.S. ve Sisecam Enerji A.S.
arasindaki yaygin ve siireklilik arz eden islemlerin yani sira, yine iliskili
sirketlerimizden olan Solvay Sodi’den ithal edilen soda iiriinlerinin bir hesap
donemi igerisindeki tutarinin, kamuya agiklanan son yillik finansal tablolarda
02.02.2016 yer alan satislarin maliyeti ile briit satis hasilatina olan oraninin % 10’undan
fazlasina ulasacagi ongoriildiigiinden, soda ve krom {iriinlerinin Sisecam Dig
Ticaret A.S.’ye satislar1 ve Sisecam Enerji A.S.’ye yapilan elektrik satiglarinda
oldugu gibi, Sodi’den yapilan soda ithalatlarinda da piyasa fiyatlarmin
uygulandigi, Sisecam Dig Ticaret A.S.’ne yapilan satiglarin ihrag kayith satig
olmas1 nedeniyle iligkili taraf olmayan ti¢ilincii kisilere uygulanan fiyat ile aym
fiyat lizerinden gerceklestirilecegi, satis hizmeti karsiliginda makul diizeyde bir
komisyon 6denecegi ve islem kosullarinin dnceki yillarla uyumlu ve piyasa

kosullar1 ile karsilastirildiginda makul oldugu degerlendirilmistir.
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01.03.2016

01.01.2015-31.12.2015 Hesap Donemine ait Finansal Tablolar Kamuoyuna

aciklanmistir.

01.03.2016

Sermaye Piyasast Kurulu'nun (SPK) Seri II-14.1 "Sermaye Piyasasinda
Finansal Raporlamaya Iliskin Esaslar Tebligi"ne gére hazirlanan 2015 yili
konsolide bilangomuzda yer alan 434.414.674 Tiirk Liras1 tutarindaki 2015 yili
net konsolide bilango karimizin, SPK'nin kar dagitimina iliskin diizenlemeleri
ve Esas Sozlesmemizin 28. maddesi ve kamuya aciklanan sirketimizin "Kar

Dagitim Politikasi"'nda belirtilen esaslara gore ekteki sekilde tefrik edilmesi;
- Mevcut ¢ikarilmis sermayenin; % 36,36363 oranina tekabiil eden 240.000.000
Tiirk Lirasi tutarindaki briit temettliniin nakden, % 13,63636 oranina tekabiil
eden 90.000.000 Tirk Lirasi tutarindaki temettiiniin ise bedelsiz pay olarak
dagitilmast,

- Nakit temettii 6deme tarihinin 29 Nisan 2016 olarak belirlenmesi, bedelsiz
paylarin  ise yasal silirecin tamamlanmasini  takiben  dagitilmasi,

hususlarinin 23 Mart 2016 tarihinde yapilacak Ortaklar Olagan Genel

Kurulu'nun goriis ve onayina sunulmasina, karar verilmistir.

16.03.2016

Soda Sanayii A.S. "SODA" ortaklarindan Anadolu Cam Sanayii A.S.'nin sahip
oldugu Sirket sermayesinin % 9,6969'una tekabiil eden toplam 64.000.000 TL
nominal degerli paylar, 1 TL nominal degerli pay i¢in 4,50 TL fiyatla Ek'li
listede bulunan yurt i¢inde/disinda mukim alicilara Kurumumuz araciligiyla
(alict ve satict iiye) Toptan Satiglar Pazari'nda (TSP) satilacaktir.
Toptan Satiglar Pazari'nda (TSP) satilacak paylar "Borsada Islem Goren"
niteliktedir.

S6z konusu islemde adet basina fiyati; Toptan Satislar Pazart (TSP) Kurulus ve
Isleyis Esaslar1 Genelgesi hiikiimleri ¢ercevesinde; basvuru tarihinden dnceki is
glininden baglamak tizere geg¢mis 10 is giinii boyunca olusmus agirlikli
ortalama fiyatlarin ortalamasi alinip en yakin fiyat adimina uyarlanmasi
suretiyle tespit edilen baz fiyata +/- 20 uygulanarak bulunan fiyat araliginda
satic1 ve alicilar tarafindan ortaklasa mutabik kalinarak serbestce belirlenmistir.
TSP'de satis isleminin 17.03.2016 tarihinde ve islemin takasinin da Takasbank-
Istanbul Takas ve Saklama Bankasi A.S. ve Merkezi Kayit Kurulusu A.S.
nezdinde gergeklestirilmesi 6ngoriillmektedir. Satisa konu paylar tizerinde devir
veya satist engelleyici rehin, haciz, teminat v.b. herhangi bir kayit

bulunmamaktadir.

23.03.2016

Kar Pay1 dagitilmasi hususu Olagan Genel Kurulda kabul edilmistir.

29.03.2016

Sirketimiz ile Petrol Is Sendikasi arasinda vyiiriitilen 17. Dénem Toplu Is

Sozlesmesi goriigmelerinde yasal prosediir uyarinca Petrol Is Sendikasi
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tarafindan uygulama tarihi daha sonra belirlenmek {izere 29.03.2016 tarihi

itibariyle grev karar1 alinmig olup, goriismeler devam etmektedir.

Sirketimizin Soda ve Kromsan Fabrikalar igyerleri i¢in Petrol-Is Sendikasi ile
06.04.2016 yiiriitiilmekte olan Toplu Is Sézlesmesi siirecinde Petrol-Is Sendikasi tarafindan
o grev uygulama tarihi 05.05.2016 olarak bildirilmistir. Toplu is sozlesmesi

olagan siireci halen devam etmektedir.

Nakit Kar Payr Odeme Tarihi - Mevcut cikarilmis sermayenin; %36,36363
26.04.2016 oranina tekabiil eden 240.000.000 Tiirk Liras: tutarindaki nakit briit temettiintin
dagitimina 29 Nisan 2016 tarihinde baglanacaktir.

Kaynak: Kamuoyu Aydinlatma Platformu, www.kap.gov.tr (20.06.2017)

02.02.2016 tarihine yapilan agiklamada sirket iliskili taraflar ile yapacagi
islemleri piyasa fiyatindan gergeklestirdigi ve makul oldugu belirtilmektedir. Bu
aciklama sirket i¢in olumlu degerlendirilmektedir. Ciinkii bu agiklama sirket
iligkili taraf iglemlerinde titiz ve seffaf davrandigini ve ortakligin varliklarini
korudugunu gostermektedir. 01.03.2016 tarihinde yapilan agiklamada ise sirket
tarafindan hem nakit hem de bedelsiz pay olarak kar dagitimi yapilmasi i¢in
Olagan Genel Kurulun onayina sunulacagi belirtilmekte ve 23.03.2016 tarihindeki
aciklamada ise Genel Kurul tarafindan kar dagitiminin onaylandigi ifade
edilmistir. Kar dagitimi yapilmasi sirket agisindan olumlu bir geligsmedir.
16.03.2016 tarihindeki Toptan Satislar Pazarindaki pay satis islemi olumlu olarak
degerlendirilmektedir. Ciinkii sirket hisse senetlerine yurt ici ve yurt dist
yatirimcilar tarafindan talep oldugunu gostermektedir. 29.03.2016 ve 06.04.2016
tarihindeki agiklamada toplu is s6zlesmesi siirecinde sendika tarafindan grev
karar1 alindig1 belirtilmektedir. Grev karari sirket i¢in olumsuz bir durum olarak
degerlendirilmektedir. 26.04.2016 tarihinde ise kar payr dagitim tarihi

aciklanmustir.
Sonug olarak:

ACSEL i¢in firma analizi yapildiginda; biitiin piyasa performans oranlari
sektor medyanindan yiiksek ¢iktig1 icin ACSEL 28.04.2016 tarithinde hisse
senetlerinin primli olarak borsada islem gordiigii yorumlanmistir. Sirket’in likidite

oranlarinin sektér medyanindan c¢ok yiiksekte olmasi kisa vadeli bor¢ 6deme
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giiclinlin yiikksek olmasina ragmen, kaynaklarini asir1 verimsiz kullandigini
gostermektedir. Mali Yap1 Oranlari incelendiginde ise, sirketin asir1 muhafazakar
davrandigi, kaynaklarinin biiyilk bir kisminin 6zkaynaklardan olustugu
belirlenmistir. Faaliyet oranlarina gore sirketin alacaklarini tahsilatta sikinti
yasamadig1 ancak stok devir hizinin ¢ok yavas oldugu ve stok yonetiminin kotii
oldugu yorumlanmaktadir. Karlilik bakimindan ise sektoriin ¢ok altinda karlilikla
calistigi gozlemlenmistir. Sirketin 01.01.2016-28.04.2016 tarihleri arasindaki
KAP agiklamalar1 incelendiginde ise mevcut iiretim tesisinin bulundugu araziyi
Sanayi Alani’na doniistiirmek i¢in kurumlara bagvuru yaptigini ve bu bagvuru
kabul edilirse sirket degeri agisindan olumlu olacagi yorumlanmigtir. Ancak
sirketin net dagitilabilir donem karini1 dagitmama karar1 sirket degeri i¢in olumsuz
olacag: disiiniilmektedir. ACSEL i¢in biitiin bu analizler dikkate alindiginda

sirket hisse senetlerinin yatirim yapilabilir olmadig1 degerlendirilmistir.

AKSA’nin biitiin piyasa performans oranlari sektor medyanindan diisiik
ciktig1 igin hisse senetlerinin 28.04.2016 tarihinde hisse senetlerinin iskontolu
olarak islem gordiigli yorumlanmistir. Sirket’in likidite oranlar1 sektér medyanina
¢cok yakin oldugundan kisa vadeli bor¢ Odemede sikinti g¢ekmeyecegi
goriilmektedir. Sirket’in mali yapis1 sektorle karsilastirildiginda makul oldugu
anlasilmaktadir. Faaliyet verimliligi de ayni sekilde sektdrle uyumludur. Ancak
stok yonetiminde sektor ile karsilastirildiginda gozle goriiniir bir sekilde basaril
oldugu goriilmektedir. Sirket sektordeki diger firmalarla benzer karlilikla
caligmaktadir. Sirketin  01.01.2016-28.04.2016 tarihleri arasindaki KAP
aciklamalar1 incelendiginde ise sirketin uzun vadede birtakim hukuksal
problemler yasayabilecegi ve maddi duran varlik devri ertelenmesi nedeni ile
uzun vadede nakit akimlarinda azalma yasanabilecegi risklerinin oldugu ortaya
cikmistir. AKSA i¢in yapilan firma analizi sonucunda firmanin birtakim risklerle
kars1 karsiya oldugu diistiniilmekle birlikte, bu risklerin ¢ok biiylik olmadigi, mali
yapist ve faaliyet verimliligi de dikkate alindiginda uzun vadede sirket degerine
cok biiylik oranda etki etmeyecegi diisiinlildiiglinden, sirket hisse senetlerinin

yatirim yapilabilir oldugu diisiiniilmektedir.
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MRSHL’nin piyasa performans oranlari degerlendirildiginde ise sektor
medyaninin iistiinde oldugu goriilmiis, bu sebeple sirket hisse senetlerinin
28.04.2016 tarihinde primli olarak islem gordiigii ve orta ve uzun vadede deger
kaybedecegi goriilmiistir. MRSHL 1n likidite oranlar1 sektor medyanina g¢ok
yakin  oldugundan kisa vadeli bor¢ Odemede sikinti ¢ekmeyecegi
diistiniilmektedir. Sirket’in mali yapis1 sektorle karsilastirildiginda sektorle
uyumlu oldugu anlasilmistir. Sirket faaliyet verimliligi incelendiginde stok
yonetiminde ve aktif verimliliginde sektére gore daha basarili performans
sergilemigtir. Ancak sirketin karlilik durumu iyi degildir. 01.01.2015-31.12.2015
doneminde net donem zarar1 vardir. Sirketin 6zellikle finansman giderleri ¢ok
fazladir. Sirketin 01.01.2016-28.04.2016 tarihleri arasindaki KAP aciklamalari
incelendiginde yonetim kademesinde istifa ve gorev degisimleri oldugu
belirtilmekte oldugundan sirketin yonetim anlaminda bir degisim siirecinde
oldugu disiiniilmektedir. MRSHL’1n firma analizine gore ozellikle net donem
zarart ve piyasa performans oranlarinin yliksekligi nedeniyle sirket hisse

senetlerinin yatirim yapilabilir olmadigi sonucuna varilmistir.

SASA’nin biitiin piyasa performans oranlart sektor medyanindan diisiik
oldugu hesaplandigi i¢in 28.04.2016 tarihinde hisse senetlerinin iskontolu olarak
islem gordiigli disiiniilmektedir. SASA’nin likidite oranlar1 incelendiginde asit-
test oraninin ve nakit oraninin sektér medyanin altinda oldugu goriilmektedir.
Sirket stoklarini para ¢evirmekte sikint1 yasarsa kisa vadeli bor¢larin1 6demekte
zorluk yasayabilir. Sirket agresif bir nakit yOnetim stratejisi izlemektedir.
SASA’nin  mali yapt oranlarmmin sektér medyanma yaklasik oldugu
gbézlemlenmistir. Faaliyet oranlar1 da ayni sekilde sektdore karsilastirildiginda
sektore uyumludur. Karlilik yapist incelendiginde sirketin net karliliginin sektore
gore diisik olmasmna ragmen, oOzkaynak karliligimin iyi diizeyde oldugu
goriilmektedir.  Sirketin  01.01.2016-28.04.2016 tarihleri arasindaki KAP
aciklamalar1 incelendiginde ise 01.01.2015-31.12.2015 ddénemine ait net
dagitilabilir kar1 dagitmama kararinin sirket degeri i¢in olumsuz olacag diisiiniilse
de, sirketin cirosunu yaklasik 400 milyon USD arttiracak yeni yatirimlar yapma

kararlar ileride sirket degerini arttiracak ¢ok 6nemli gelismelerdir. Bu agiklamalar
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sirketin biiyiime siirecinde oldugunu gostermektedir. SASA’nin firma analizine
gore sirketin agresif biiylime stratejisi izledigi diisiiniilmekte ve bu strateji bazi
riskler tasisa da sirket hisse senetlerinin yatirirm yapilabilir oldugu

distiniilmektedir.

SODA’nin piyasa performans oranlari incelendiginde hepsinin sektor
ortalamasindan diisiik oldugu, firmanin hisse senetlerinin iskontolu olarak islem
gordiigli ve uzun vadede degerlenecegi yorumlanmustir. Sirketin likidite oranlari
sektorle karsilastirildiginda yiiksektir. Bu da sektoriin kisa vadeli borglarini
O0demede rahat oldugunu ancak kaynaklarini verimli kullanamadiginm
gostermektedir. Mali Yapi Oranlar incelendiginde ise, sirketin kaynaklarinin
biiylik bir kisminin 6zkaynaklardan olustugu belirlenmistir. Sirket alacaklarini
tahsil etmede ve stok yonetiminde sektore gore gayet basarili olmakla birlikte
aktiflerinin verimliliginde ayni basariyr saglayamamustir. Sirket karlilikta gayet
basarilidir. Biitiin oranlarda sektér medyaninin iistiinde bir karlilig1 yakalamistir.
Sirketin KAP agiklamalar1 incelendiginde ise bu donem kar dagitimi yapacagini
aciklamis, ayrica Anadolu Cam Sanayii A.S ‘nin sahip oldugu sirket paylarinin
Toptan Satig Pazarinda yerli ve yabanci yatirimcilara satilacagi belirtmistir. Bu
aciklamalar sirketin degerini arttirict agiklamalar oldugu diistiniilmektedir. Ayrica
sirket calisanlarinin toplu is sozlesmesi siirecinde grev karari aldigi agiklanmast
sirket i¢in olumsuz bir gelismedir. SODA’nin firma analizi kapsaminda mali
yapisinin iyi oldugu, karliliginin yiiksek oldugu ve hisse senetlerinin iskontolu
olarak islem gordigli dikkate alinarak sirketin hisse senetlerinin yatirim

yapilabilir oldugu kanaatine ulagilmistir.

5.3.4. Firma Analizi Yapilan Sirketlerin Hisse Senetlerinin 28.04.2016-
28.04.2017 Tarihleri Arasindaki Fiyat Hareketlerinin Degerlendirilmesi ve
BIST 100 Endeksi ile Karsilastiriimasi

Sirketlerin  01.01.2015-31.12.2015 donemine ait finansal tablolari,
28.04.2016 tarihi hisse senetlerinin kapanig fiyat1 ve 01.01.2016-28.04.2016
tarthleri arasindaki KAP aciklamalart kullanilarak yapilan firma analizi

sonucunda, bu sirketlerin hisse senetleri i¢in yatirim yapilabilir olup olmadiklar
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sonucuna varimistir. Bu bolimde ise yatirim yapilabilir veya yatirim
yapilmamas1 sonucuna ulasilan sirketlerin hisse senetlerinin ileriki 1 yillik vade
olan 28.04.2016-28.04.2017 tarihleri arasindaki performansi incelenerek, firma

analizi kapsaminda varilan sonuglarin basarili olup olmadig: tartisilmaktadir.

Firma analizi yapilan sirketlerin hisse senetlerine yatirim konusunda

varilan sonuclar agsagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 14: Firma Analizi Yapilan Sirketler Hakkinda Yatirim Karari

HISSE SENEDI FIRMA ANALIZI SONUCU
ACSEL Yatirim yapilabilir degil.
AKSA Yatirim yapilabilir.
MRSHL Yatirim yapilabilir degil.
SASA Yatirim yapilabilir.
SODA Yatirim yapilabilir.

98




Bu kapsamda 5 firmanin hisse senetlerinin 28.04.2016-28.04.2017 tarihleri
arasindaki fiyat hareketleri agagidaki grafiklerde gosterilmistir.

Sekil 4: SASA Hisse Senedi Fiyat Hareketinin BIST 100 Endeksi Ile

Karsilastirilmasi
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——SASA —+—BIST100 ENDEKSI

Yukaridaki grafikte goriildiigii gibi SASA hisse senedinin 28.04.2016
tarithindeki kapanis fiyati (1,29 TL) ve o tarihteki BIST 100 Endeksi 100’e
esitlenmistir. Bu tarihten 28.04.2017 tarihine kadar BIST 100 Endeksi yaklasik
%10 artis gosterirken SASA hisse senedi fiyati % 251,16 oraninda deger
kazanmistir.(28.04.2017 SASA hisse senedi kapanis fiyati=4,53). Yani
28.04.2016 tarthinde SASA hisse senedine 100.000 TL yatirnm yapan bir
yatirimcinin 28.04.2017 tarihindeki yatirim degeri 351.160 TL olmustur.
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Sekil 5: AKSA ve SODA Hisse Senedi Fiyat Hareketinin BIST 100 Endeksi ile

Karsilastirilmasi
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Yukaridaki grafikte goriildiigii gibi AKSA hisse senedinin 28.04.2016
tarihindeki kapanis fiyati (8,87 TL), SODA hisse senedinin 28.04.2016 tarihindeki
kapanis fiyati (3,89 TL) ve o tarihteki BIST 100 Endeksi 100°e esitlenmistir.

28.04.2016 tarihinden 28.04.2017 tarihine kadar BIST 100 Endeksi
yaklasik %10 artig gosterirken AKSA hisse senedi fiyat1 % 19,61 oraninda deger
kazanmistir.(28.04.2017 AKSA hisse senedi kapanis fiyati=10,61). Yani
28.04.2016 tarihinde AKSA hisse senedine 100.000 TL yatirnm yapan bir
yatirimeinin 28.04.2017 tarihindeki yatirim degeri 119.610 TL olmustur.

28.04.2016 tarihinden 28.04.2017 tarihine kadar BIST 100 Endeksi
yaklagik %10 artig gosterirken SODA hisse senedi fiyatt % 57,86 oraninda deger
kazanmistir.(28.04.2017 SODA hisse senedi kapanis fiyati=6,141). Yani
28.04.2016 tarihinde SODA hisse senedine 100.000 TL yatinm yapan bir
yatirimeinin 28.04.2017 tarihindeki yatirim degeri 157.860 TL olmustur.
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Sekil 6: ACSEL ve MRSHL Hisse Senedi Fiyat Hareketinin BIST 100 Endeksi

Ile Karsilastirilmasi
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Yukaridaki grafikte goriildigii gibi ACSEL hisse senedinin 28.04.2016
tarihindeki kapanig fiyati (4,47 TL), MRSHL hisse senedinin 28.04.2016
tarihindeki kapanis fiyat1 (38,44 TL) ve o tarihteki BIST 100 Endeksi 100’¢

esitlenmistir.

28.04.2016 tarihinden 28.04.2017 tarihine kadar BIST 100 Endeksi
yaklagik %10 artis gosterirken ACSEL hisse senedi fiyat1 % 34,45 oraninda deger
kaybetmistir.(28.04.2017 ACSEL hisse senedi kapanis fiyati=2,93). Yani
28.04.2016 tarihinde ACSEL hisse senedine 100.000 TL yatinm yapan bir
yatirimcinin 28.04.2017 tarihindeki yatirim degeri 65.550 TL ye diismiistiir.

28.04.2016 tarihinden 28.04.2017 tarihine kadar BIST 100 Endeksi
yaklasik %10 artis gosterirken MRSHL hisse senedi fiyat1 % 4,05 oraninda deger
kaybetmistir.(28.04.2017 MRSHL hisse senedi kapanig fiyati=36,88). Yani
28.04.2016 tarihinde MRSHL hisse senedine 100.000 TL yatirim yapan bir
yatirimeinin 28.04.2017 tarihindeki yatirnm degeri 95.450 TL ye diismiistiir.
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5.4. Arastirmanin Sonuclari

Ekonomik analize gore 2015 yilinda zor bir donem geciren diinya
ekonomisi 2016 yilinin ilk {i¢ ayinda toparlanma egilimine girmis ve 2016 yili
beklentileri gelismekte olan ekonomiler i¢in olumludur. Tiirkiye ekonomisinin
analizinde 2013,2014 ve 2015 yili igin gerceklesen ve 2016 ve 2017 yili i¢in
beklenen ekonomik biiyiime, istthdam ve igsizlik, enflasyon, biitce ac¢igi, dis
ticaret ag181, cari agik ve faiz orani gibi temel ekonomik veriler incelenmistir. Bu
verilere ve beklentilere gore Tiirkiye ekonomisinin asmasi gereken kronik
sorunlart olmasma ragmen 2016 yilinin 1liml gececegi ve gelecege yonelik

olumlu beklentilerin oldugu sonucuna varilmistir.

Sektor analizine gore; Diinya kimya sektoriiniin biiyiimekte olan bir sanayi
dali oldugu, ancak bir ¢ok sanayi dalinda oldugu gibi Uzak Dogu iilkelerinin
sektorde hakimiyeti sagladigi goriilmistiir. Tiirk kimya sektoriiniin ise gelisme
potansiyeli yiiksek bir sektor olmasina ragmen, diisiik karlilik, ithalat bagimliligi,
ve diisiik ihracat pazar pay1 gibi sorunlarinin oldugu gézlemlenmistir. Tiirk kimya
sanayinin yiiksek tiriin gesitliligi yonelik tiretim kapasitesi, ileri teknolojiye uyum
saglamis olmasi, gelisen i¢ pazar ve Avrupa ve Orta Dogu pazarina yakinlk gibi
avantajlar1 vardir. Bununla birlikte Tiirk kimya sanayi i¢in ithalata bagimli,
dretimin ¢ogunlugunun kobi Olcekli firmalar tarafindan yapilmasi ve Asya
tilkeleri faktorleri ise dezavantajli oldugu konulardir. Tiirk kimya sanayi genel
olarak degerlendirildiginde potansiyel vaat eden bir sektdrdiir. Bununla birlikte
2015 yilinda BIST de yatirimcisina en ¢ok kazang saglayan ikinci sektor %18’lik

ortalama kazang ile Kimya, petrol ve plastik sektorii olmustur.

Firma analizi kapsaminda oncelikle kimya sektoriinde faaliyet gosteren ve
BIST’te iglem goéren firmalar i¢in hisse senedi degerlemesinde kullanilan
modellerden; Piyasa Degeri/Defter Degeri Orani, Fiyat/Kazang Orani, Firma
Degeri/Satiglar Orani ve Firma Degeri/FVAOK Oranlar1 hesaplanmis ve bu
oranlart sektér medyanina gore iyi durumda olan yani hisse senetleri iskontolu

olarak islem goren 3 sirket (AKSA, SASA, SODA) ve bu oranlart sektor
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medyanina gore kotii durumda olan yani hisse senetleri primli olarak islem goren

2 sirket (ACSEL, MRSHL) ayrintili firma analizi yapmak i¢in segilmistir.

Ayrintili firma analizi kapsaminda secilen sirketlerin 31.12.2015 tarihli
mali tablolar1 finansal tablo analiz yontemlerinden oran analizi yOntemiyle
incelendiginde; likidite oranlar1 kapsaminda, ACSEL ve SODA’nin nakit
kaynaklarmi verimli kullanmadigi, AKSA, SASA ve SODA’nmn ise likidite
durumlarinin sektére gore normal oldugu ve kisa vadeli bor¢ 6demede sikintiya

diisebilecek durumda olmakdiklar1 goriilmiistiir.

Mali yap1 oranlarinda ise ACSEL ve SODA’nin asir1 muhafazakar
olduklari, bor¢tan ziyade o6zkaynak kullanimina agirlik verdikleri ve borcun
kaldirag etkisinden faydalanamadiklari, MRSHL, AKSA, SASA’nin ise borg-

6zkaynak dengesi sektore gére makul bir seviyede oldugu goriilmiistiir.

Faaliyet oranlarinda; ACSEL ve SODA diger firmalara gore alacaklarini
daha hizli tahsil etmektedir. MRSHL, AKSA, SASA’nin alacak devir hizlarn
sektor medyanina yaklasik seviyededir. ACSEL’in stok devir hiz1 ¢ok yavastir.
SASA’nin stok devir hiz1 sektore gére normal seviyededir. AKSA, MRSHL ve
SODA’nin ise stok devir hizlar1 sektér medyanina gore daha iyi durumdadir.
Aktiflerini verimli kullanmakta en basarili firmalar MRSHL VE SASA’dir. SASA
aktiflerini sektér medyaninin yaklasik 2 kati kadar daha verimli kullanmaktadir.
ACSEL ve AKSA’nin aktif verimliligi sektdr medyanina yakin iken, SODA’nin

aktif verimliligi sektor medyaninin altinda kalmaktadir.

Karlilik oranlarinda SODA ve SASA’nin karlilik oranlari1 ¢ok iyi olup
sektor medyaninin iistiindedir. AKSA’nin ise karlilik orani sektér medyanina ¢ok
yakin olup bagarili bir dénem gegirmistir. Ancak ACSEL ve MRSHLO01.01.2015-
31.12.2015 dénemi karlilik oranlari ¢ok diisiik olup, Ozsermayeleri ile enflasyon

orani kadar bile bir kazang elde edememislerdir.

Firma analizi kapsaminda secilen sirketlerin finansal tablolar1 analiz
edildikten sonra, sirketlerin 01.01.2016 tarihinden yatirim karar1 verildigi tarih
olan 28.04.2016 tarihine kadar olan KAP agiklamalar1 analiz edilerek sirketin
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gelecekteki yatirimlari, yonetim kurulu kararlari, kar dagitim politikasi, sirket
aleyhine ac¢ilan davalar, sirketlerin birlesmesi, satilmasi gibi bircok onemli bilgi

incelenmistir. Bu kapsamda;

e ACSEL’in mevcut iretim tesisinin bulundugu araziyi Sanayi Alani’na
dontistiirmek i¢in kurumlara basvuru yaptigini ve bu bagvuru kabul edilirse sirket
degeri acisindan olumlu olacagi ancak net dagitilabilir donem karini dagitmama
karar1 girket degeri i¢in olumsuz olacagi,

o AKSA’nin sirketin uzun vadede birtakim hukuksal problemler
yasayabilecegi ve maddi duran varlik devri ertelenmesi nedeni ile uzun vadede
nakit akimlarinda azalma yasanabilecegi risklerinin oldugu,

e MRSHL’in yonetim kademesinde istifa ve gorev degisimleri oldugu
belirtilmekte oldugundan sirketin yonetim anlaminda bir degisim siirecinde
oldugu,

e SASA’nin cirosunu yaklagik 400 milyon USD arttiracak yeni yatirimlar
yapma kararlart ileride sirket degerini arttiracak nitelikte oldugu,

e SODA’nm ise sirket paylarinin yerli ve yabanci yatirimcilara satilacagi
haberlerinin olumlu oldugu, sirket calisanlarinin toplu is sozlesmesi siirecinde
grev karart aldig1 agiklanmasinin ise sirket i¢in olumsuz oldugu

yorumlanmigtir.

Sirketlerin  01.01.2015-31.12.2015 do6nemine ait finansal tablolari,
28.04.2016 tarihi hisse senetlerinin kapanig fiyat1 ve 01.01.2016-28.04.2016
tarthleri arasindaki KAP agiklamalar1 kullanilarak yapilan firma analizi
sonucunda; AKSA, SASA, SODA hisselerinin yatirim yapilabilir oldugu, ACSEL

ve MRSHL sirketlerine ise yatirim yapilabilir olmadig1 sonucuna varilmistir.

Sonu¢ olarak Temel Analiz sonuglarinin test edilmesi amaciyla; yatirim
yapilabilir veya yatirnm yapilmamast sonucuna ulasilan sirketlerin hisse
senetlerinin ileriki 1 yillik vade olan 28.04.2016-28.04.2017 tarihleri arasindaki
performans1 BIST 100 Endeksi ile karsilastirilarak ulasilan sonuglarin basarisi

tartisilmustir.
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28.04.2016-28.04.2017 doneminde BIST 100 Endeksi %10 artis
gosterirken, yapilan temel analize gore yatirrm yapilabilir oldugu sonucuna
varilan sirketlerden;
e SASA hisse senedi fiyat1 % 251,16 oraninda,
e SODA hisse senedi fiyat1 % 57,86 oraninda,
e AKSA hisse senedi fiyat1 % 19,61 oraninda
deger kazanirken, yapilan temel analize gore yatirnm yapilabilir olmadig:
sonucuna varilan sirketlerden;
e ACSEL hisse senedi fiyat1 % 34,45 oraninda,
e MRSHL hisse senedi fiyati ise % 4,05 oraninda
deger kaybetmistir.

Arastirmanin sonuglarina goére; bu calisma i¢in secgilen hisse senetleri ve
secilen donem kapsaminda uygulanan temel analiz yoOnteminin ve Piyasa
Degeri/Defter Degeri Orani, Fiyat/Kazang Orani, Firma Degeri/Satiglar Oran1 ve
Firma Degeri/FVAOK Orani modelleri ile yapilan hisse senedi degerlemesinin

basarili sonug verdigi kanaatine ulagilmistir.

SONUC

Uzun vadeli fon arz ve talebinin karsilastig1 piyasalara sermaye piyasalari
denir. Bu nedenle sermaye piyasalarina yatirnm yapanlar uzun vadeli yatirim
yaparlar. Sermaye piyasasindaki yatirim araglart hisse senedi, tahvil, kar zarar
ortaklig, gelir ortaklig1 senetleri vb. menkul kiymetlerden olusmaktadir. Sermaye
piyasast yatirim araglarindan en ¢ok tercih edilen yatirnm araci ise hisse

senetleridir.

Hisse senedi yatirimcilarinin baslica 3 tiir gelirleri vardir. Bunlar; yatirim
yapilan sirketin hisse basma dagitacagi yillik kar payr (temmettii) geliri, hisse
senedinin degerinde zaman ig¢inde meydana gelen artis (sermaye kazanci) ve

rlighan hakki kuponun satisindan elde edilen gelirlerdir. Tiirkiye gibi sermaye
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piyasalar1 gelismekte olan iilkelerde hisse senedi yatirimcilarinin baglica gelir

kaynagi sermaye kazancidir.

Hisse senedi yatirnmcilarimin yatirrm karart  verirken genellikle
kullandiklar1 2 yontem bulunmaktadir. Bu yontemler temel analiz ve teknik analiz
yontemleridir. Temel analiz yontemi uzun vadeli yatirimcilarin tercih ettigi bir
yontem olup; Oncelikle genel ekonomin analizi, daha sonra sektor analizi ve son
olarak da firma analizi asamalarindan olusur. Yatirnm karar1 bu detayli analiz
asamalar1 tamamlandiktan sonra verilir. Teknik analiz ise kisa vadeli
yatirimcilarin tercih ettigi ve hisse senedinin kisa donemdeki fiyat hareketlerinden
kazang saglamayi hedefledikleri bir yontemdir. Bu yontem; hisse senedinin
geemis verileri ve fiyat hareketlerinin, gelecekte tekrarlanacagi varsayimina
dayanir. Temel analizde amag; piyasa iskontolu degerlenmis ve gelecekte degeri
artacagi tahmin edilen hisse senedini bulmak iken, teknik analizdeki amag ise
hisse senedinin alim ve satim zamanini tahmin etmek ve kisa donemde kazang

saglamaktir.

Etkin piyasalar hipotezine gore ise, hisse senedinin degerini olusturan
bilgidir ve firmalar hakkindaki biitiin bilgilere her yatirrmer herhangi bir maliyete
katlanmadan ulasabilecegi i¢in normal kazangtan fazla kazanmak miimkiin
degildir.

Temel analiz yontemi hisse senedinin fiyatinin er veya ge¢ gercek degerine
ulasacagl varsayimina dayanir. Bu yiizden bu yontemde amag; hisse senedinin
gercek degerini bulmak ve bu degeri piyasa degeri ile karsilagtirmaktir. Eger
hesaplanan gercek deger piyasa degerinden biiyiikse hisse senedinin piyasada
iskontolu olarak islem gordiigii sonucuna varilir ve yatirim yapma karari alinir.
Eger hesaplanan gercek deger piyasa degerinden diisiikse hisse senedi piyasada
primli olarak islem goérmektedir ve uzun vadede hisse senedinin fiyat1 diisecektir.

Bu durumda; analiz edilen hisse senedine yatirim yapmama karar alinir.

Temel analiz yonteminde amag hisse senedinin gercek degerini bulmak
oldugu i¢in bu yontemin firma analizi asamasinda; hisse senedinin ger¢ek degerini

bulmak i¢in hisse senedi degerleme modellerinden yararlanilmaktadir.
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Analizcilerin kullandig1 birgok hisse senedi degerleme modeli vardir. Bu
modellerden pratikte yatirimcilar tarafindan en cok kullanilan hisse senedi
degerleme modelleri ise piyasa performans oranlari olarak da anilan Piyasa
Degeri/Defter Degeri Orani, Fiyat/Kazang Orani, Firma Degeri/Satislar Oran1 ve
Firma Degeri/FVAOK Oran1 modelleridir.

Bu tez ¢alismasinin temel amaci, hisse senedi piyasalarinda yatirim karari
verilirken kullanilan temel analiz yontemini anlatmak ve bu yontemi kullanilarak
kazangl yatirimlar yapilip yapilamayacagi arastirmaktir. Boylece birikimlerini bu
piyasalarda degerlendirmek isteyen kiiciik tasarruf sahiplerine bakis acisi
kazandirmak istenmektedir. Bu kapsamda BIST’te islem goéren ve kimya
sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin hisse senetlerine temel analiz yontemi
uygulanarak yatirim yapip yapmama karari alinmasi ve bu kararin sonucunda
yapilan yatirimin getiri performansit BIST 100 endeksi ile karsilastirilmali olarak

incelenmistir.

Bu arastirmada; ilk asamada Diinya ekonomisi ve Tiirkiye ekonomisi
incelenmistir. Diinya ekonomisine iligkin 2008 krizi sonras1 donemden 2015 yili
sonuna kadar gegcen donemdeki goriinim ve 2016 yilina iliskin beklentiler
incelenmistir. Daha sonra Tiirkiye ekonomisi hakkinda; 2013-2015 yillar1 arasi
biliylime oranlari, istthdam verileri, enflasyon oranlari, faiz oranlari, biitce agi1g1 ve
cari agik verileri gibi temel ekonomik gdstergeler arastirilmis ve 2016 yilina
iliskin beklentiler incelenmistir. Bu incelemeler ve analizler sonucunda Tiirkiye
ekonomisinde bazi risk ve kronik sorunlar oldugu, ancak beklentilerin 2016 y1l1 ve
ileriki yillarda Tirkiye ekonomisinin 1limli bir seyir halinde olacagi ve uzun
vadede sorunlarini ¢ozebilecegi, Tiirk sermaye piyasalarinin 2016 ve sonrasi
donemde olumlu performans sergileyecegi, yatirim firsatlarinin oldugu ve hisse
senedi piyasalarina yatirim yapilmasi durumunda kazang saglanabilecegi

degerlendirilmistir.

Bu asamadan sonra sektor analizi asamasina geg¢ilmis ve Diinya kimya
sektorlinii ve Tirk kimya sektorii incelenmistir. Diinya’da kimya sektoriiniin

gelismekte ve biiyiimekte oldugu ancak birgok sektér gibi bu sektoriinde
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Uzakdogu iilkelerinin hakimiyetine gegtigi gorilmiistir. Tiirk kimya sektorii
hakkinda ise ihracat ve ithalat rakamlar1 ve ihracat yaptigimiz iilkeler incelenmis
ve Tirk kimya sektoriiniin gii¢lii ve zayif yonleri ile bu sektoriin karsisindaki
firsat ve tehditler arastirilmistir. Tirk kimya sektoriiniin ¢oziilmesi gereken
sorunlar1 ve baz1 zayif yonleri olmasina ragmen, potansiyel vadettigi, 6nii acik ve
gelismekte olan bir sektdr oldugu degerlendirilmis ve Tiirk kimya sektoriiniin
2016 y1l1 ve sonrasi i¢in yatirim yapilabilir bir sektor oldugu ve yatirimcisina orta

ve uzun vadede kazang saglayacagi sonucuna ulasilmistir.

Son asama olan firma analizinde ise BIST’te islem goren kimya
sektoriindeki sirketler i¢in temel analiz yonteminde en ¢ok kullanilan degerleme
modelleri olan, piyasa performans oranlar1 olarak da ifade edilen Piyasa
Degeri/Defter Degeri Orani, Fiyat/Kazang Orani, Firma Degeri/Satislar Oran1 ve
Firma Degeri/FVAOK Oranlar1 31.12.2015 tarihli finansal tablolar1 kullanilarak
her bir sirket i¢in ayr1 ayr1 hesaplanmistir. Bu kapsamda; piyasa performans
oranlarinin tamami sektor ortanca degerlerinden diisiik olan ve yatirim
yapilabilecegi AKSA, SASA, SODA sirketleri ile piyasa performans oranlarinin
tamam1 sektor ortanca degerlerinden yiiksek olan ve yatirim yapilmamasi
gerektigi diisiiniilen sirketlerden ACSEL, MRSHL sirketleri daha ayrintili firma
analizi yapilmak i¢in secilmistir. Ayrintili firma analizi kapsaminda segilen 5
sirketin 01.01.2015-31.12.2015 donemine ait finansal tablolar1 ve 01.01.2016
tarthi ile yatirim karar1 tarihi olan 28.04.2016 tarihleri arasindaki KAP

aciklamalar1 analiz edilmistir.

Yapilan firma analizi sonucunda; AKSA, SASA, SODA hisselerinin
piyasada iskontolu olarak iglem gordiigii, finansal tablo analizindeki oranlarinin
sektor medyanlart ile karsilastirildiginda olumlu oldugu ve KAP acgiklamalarinin
genellikle gelecek hakkinda olumlu izlenim verdigi sonucuna varilmis ve bu hisse
senetlerinin yatirrm yapilabilir oldugu, ACSEL ve MRSHL sirketlerinin ise
piyasada primli olarak islem gordiigli, finansal tablo analizindeki oranlarimin

sektor medyanlar1 1ile karsilastirildiginda olumsuzluklar oldugu ve KAP
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aciklamalarinin genellikle gelecek hakkinda olumsuz izlenim verdigi sonucuna

varilmig ve bu hisse senetlerine yatirim yapilabilir olmadig1 sonucuna varilmaistir.

Sonug olarak da 28.04.2016 tarihindeki yatirim karari i¢in uygulanan
temel analiz sonuglarma gore yatirim yapilabilir oldugu sonucuna varilan
sirketlerden; 28.04.2016-28.04.2017 doneminde (BIST 100 Endeksi %10 artig
gosterirken) SASA hisse senedi fiyatinin % 251,16 oraninda, SODA hisse senedi
fiyatt % 57,86 oraninda AKSA hisse senedi fiyati % 19,61 oraninda deger
kazandig1 ve temel analize gore yatirim yapilabilir olmadigi sonucuna varilan
sirketlerden; ACSEL hisse senedi fiyat1 % 34,45 oraninda, MRSHL hisse senedi
fiyat1 ise % 4,05 oraninda deger kaybettigi gézlemlenmistir. Bu kapsamda temel

analiz sonucunda verilen kararlarin basarili oldugu sonucuna ulagilmaistir.
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