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OZET

Calismamizda Firma Degerleme Yontemleri konusuna girmeden 6nce degerin ne oldugu,

firma degerlemeye nigin ihtiyag duyuldugu ifade edilmeye galisiimugtur.

Bir malin degeri s6z konusu oldugunda, mala parayla deger bigilmesi akla gelmektedir. S6z
konusu olan firma degeri ise deger bigme iglemi daha karmagik bir hal almaktadir. Firma
degerinde firmanin finansal ve organizasyonel yapisi, iginde bulundugu sektdriin yapisi,
makro ekonomik veriler ve beklentiler ve mukayese igin difer firmalarin degerlerinin

bilinmesi gereklidir.

Firmanin yapisinda somut olarak incelenecek veriler firmaya ait bilangolar ve gelir
tablolaridir. Finansal verilerin anlamh olabilmesi igin firma sadece cari durum itibariyle degil

gegmis donem performansi ve gelecek dénem projeksiyonlar: ile de incelenebilir.

Firmanin degerinin bigilmesine neden ihtiyag duyuldugu degerleme yOntem veya
yontemlerinin ‘saptanmasinda da onemlidir. Firma satilacak ise fiyatimin belirlenmesinde
birden fazla yontem kullamlirken, iflas eden firmanin gelecege yonelik nakit akimlarnin

hesaplanmasi anlamli olmayacaktir.

Firma degerlemesinde 6nce yurtigi ve yurtdist sektor analizi, daha sonra firmamn yapisi ve
finansal bilgileri analiz edilir. Alnan sonuglar dogrultusunda degerlemenin ve firmann

kosullarina bagh olarak kullanilacak degerleme yontem veya yontemlerine karar verilmelidir.

Degerleme ¢aligmalarinda genellikle gesitli varsayimlar ve projeksiyonlar iizerinde durulur.
Mevcut durum analiz edilirken gelecege yonelik tahminler yapilir. Tahminler degerleme
cahsmasim gergeklestiren analiste bagh olacagindan ger¢ek degerden sapmalarin olusmasi

zaman zaman miimkiin olabilmektedir.

Firmalar; Indirgenmis Nakit Akimlani Analizi, Piyasa Kriterleri (PD/DD; FK, Isletme
Degeri/Kapasite), Tasfiye Degeri/Net Aktif Deger, Ekonomik Katma Deger (EVA®),
Yeniden Kurma Maliyeti, Isleyen Tegebbils Degeri, Ekspertiz Degeri yontemleriyle

degerlenebilir.

Uygulamada yer verilen Cimento Sektorii’ne ait Ak¢ansa Cimento Sanayi ve Ticaret A.S§.,
Adana Cimento T.A.S. ve Bat1 Anadolu Cimento A.$. ‘nin Indirgenmiy Nakit Akimlan, Net
Aktif Deger, Ekonomik Katma Deger (EVA) ve Piyasa Kriterlerine gore degerlemeleri

yapilmgtir.
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ABSTRACT

In our project, before analyzing the methods of “Firm Valuation”, we tried to explain what the

“Value” is and why we need “Firm Valuation”

While discussing about the value of a good, firstly we remember the “price” of that good. On
the other hand, “Value of a Firm” is more complex issue if it is compared with the value of a
good. In order to evaluate a firm, we have to know the financial and organizational structure

of the firm, the structure of the sector, macroeconomic data and expectations and the value of

the other similar firms for making a comparison.

Income statement and balance sheet are the two concrete data for analyzing of the firm
structure. Considering previous performance and future projections can help us while trying to

understand the current financial data.

It is important to know why we need to evaluate the firm while determining the method or
methods of valuation. If the firm will be sold, various kinds of valuation methods are used. On
the other hand, it is not meaningful to calculate the future cash flows of a firm that has an

ineffective economic structure.

In order to make a “Firm Valuation”, firstly an internal and external sector analysis and then
firm structure and financial data analysis should be done. Considering the results of these

analyses, it is easy to determine the method or methods of valuation of the firm.

During the valuation analysis, we have to work on many kinds of hypothesis and projections.
While analyzing the current situation, future expectations should also be done. Result of the
expectations will depend on the analyst of the valuation, so that sometimes it is possible to

have some deviations from the real values.

Firms may be evaluated valuation methods, such as, Discounted Cash Flow Analysis, Market
Multiples (MV/BYV, P/E, EV/Capacity, Liquidation Value/Net Asset Value, Economic Value
Added (EVA©), Cost Of Replacement Value, Going Concern Value, Expertise Value.

In our study we analyse Cement Sektor’s three companies, which are Akgansa Cimento
Sanayi ve Ticaret A.S., Adana Cimento T.A.S. ve Bati Anadolu Cimento A.S. with
Discounted Cash Flow, Net Asset Value, Economic Value Added and Market Multiples.
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GiRis

Firmalarin varliga ve yarattiklan degerler, ekonomik hayatin olusumu ve gelisiminde en
onemli rolii oynayan etkenlerdir. Kamu veya ozel sektorde faaliyet gosteren firmalarin

degerlerinin belirlenmesi bir anlamda ekonominin gidigat1 i¢in de bir gosterge sayilmaktadir.

Ekonominin makro ve mikro faktorlerinin birbirleriyle olan etkilesimlerinden dogan
gelismeler deger yaratimasmin 6nemini ortaya gikarmaktadir. Firmalar, ister tretim ister
hizmet sektériinde olsun, hedeflerine uygun olarak varliklanm stirdirmek ve biiyamek
amacindadirlar. Firmalarin bu amaglann dogrultusunda faaliyetlerini devam ettirmeleri,
ekonominin gelisimine katkida bulunan faktorlerden biridir. Firma degerinin belirlenmesi,

firmanin tek bagina bulundugu sektor igindeki payini da gosterebilir.

Tirkiye’de ve diinyada firmalarin ekonomik performanslarimn 6lgiimi ve firma degerinin
tespiti igin ¢esitli yontemler kullamlmaktadir. Kavramsal agidan bakildifinda “Firma
Degerleme” bir firmaya deger bigilmesi i¢in gerekli olan yontemler kullamlarak
hesaplanmakla birlikte, halka agik bir firmamn sahip oldugu hisselerin (paylarn) faaliyet

gosterdigi sektérdeki mevcut bulunan degerinin 6lgtilmesidir.

Firma degerleme caligmasmna gok farkh nedenlerle ihtiyag duyulabilir. Ornegin, kamu
sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin Ozellestirilmesi, firmamn halka arzi, temettti
dagitmasi, tasfiyesi, satin alinmasi veya bir ortaklikk anlagmasina gidilmesi, 6deyecegi
vergilerin hesabi, sigortalanmasi, fon ihtiyacinin dogmas:, firmanin hisselerinin sektor
degerinin hesaplanmasi gibi amaclar dogrultusunda kullanilabilir. Ancak finansal damgmanhk
uygulanan degerleme g¢ahigmalani genellikle, firma yonetiminin ve uygulanmasi planlanan

stratejilerin firma tizerindeki ekonomik etkilerini 6lgmek amactyla yapilmaktadir.

Degerleme caligmalarinda firmanin ve yonetiminin ekonomik performansim 6lgme amaciyla
cesitli hesaplama yontemleri kullanilmaktadir. En eski ve yaygin yontemlerden biri Disconted
Cash Flow Analysis (DCF) — Indirgenmis Nakit Akimlani Yéntemi (INA)’dir. Bu yontemde
iskonto orant ve projekte edilmis nakit akimlarimin bugiinkii degeri 6nemlidir. Tirkiye’de,
dinyada uygulanan tim firma deZerleme yontemleri kullamlmaktadir. Ancak global
piyasalarda tlkemizde pek yaygmn olmayan Economic Value Added (EVA) — Ekonomik
Katma Deger yontemi de en az INA kadar raZbet gormektedir.

Firmalar halka arz edildikten sonra da yonetimlerinin destegi ile organizasyonel bir gelisme

veya mali tablolarindaki degisikliklere gore degerlemesi yapilirarak hissedarlarina bilgi



verilmeye devam edilir. Analistler firma yoneticilerinden bagimsiz olarak, IMKB’de islem
gbren tim firmalann degerlemesini periyodik olarak yapmakta, sektér yaymlan ve medya

araciltyla, gelismeleri duyurmaktadir.

Hisse senedi degerlemesinde ise, firma degerlemesinden farkli olarak, senedin degeri islem
gordugi finansal pazardaki arz talep dengesine gore belirlenmis fiyati esas almir. Hisse
senetdi degerleme caligmalarinda firma degerleme yontemleri kadar gesitli ve karmagik
hesaplamalara ihtiyag yoktur.

Firma degerleme konusunda gergek degerin hesaplanabilmesi i¢in parametrelerin dogru ve
gerekli yerde kullanim sarttir. Ornegin INA’ya goére kullanilan iskonto oram, risk oram gibi
verilerin hesaplanmas1 dogru sonuglan verecektir. Analistler, bu oranlan genel kabul gérmiis
parametrelere gore tahmin metotlari kullanmaktadirlar. Ancak yanhs tahmin ve hesaplamalar
sonucunda firma degeri gergek degerinden saparak, halka arz edilen bir firma igin gok yiiksek

veya gok diigiik degerler bulunabilmekte ve yatirimcilan yaniltici sonuglar ortaya ¢ikmaktadir.

Bu tezin konusu olan “Firma Degerleme”de kullanilan gesitli yontemler tizerinde durularak,

bir firmanin degerini belirlenebilmesi igin izlenecek yollarin neler oldugu agiklanmaya

cahigilacaktir.

Tezin ilk bolimu firma degerinin tanim ve kapsamudir. Bu boliimde firma degerlemesine
neden ihtiyag oldugu, degerleme yapilirken incelenecek veriler ve kullamlan yontemlerin
neler oldugu genel hatlariyla anlatilacaktir. Bolimde, firmalarin giiglii ve zayif yanlarimin
belirlenmesinin gerekliligini ortaya konarak, degerlemeye gecis siirecinden 6nce belirlenmesi

gerekli olan finansal oran ve analizler agiklanmaya gahgilacaktir.

Ikinci boliimde, makro ekonomi ve sektor analizi yapilirken degerlemeyi etkileyecek kriterler
ve elde edilecek verilerin firma degerine etkisi ve analiz agsamasinda izlenecek yollar tizerinde
durulacaktir. Bu bolimde; degerlemede kullanilacak makro ekonomik verilerin
degerlendirilmesi, sektér analizinde izlenecek yollar anlatiimakta ve bu analizlerin firma
yOnetimince benimsenmesini ve firma deferini yiikseltecek yonde kullamimasinin 6nemi
vurgulanmaktadir. Firmalarin birlegmesi veya satmalinmast durumunda degerleme yapilir, bu
sebeple ikinci bolumiin diger bir konusu, firma degerleme iginde ele alinmasini uygun

gordigumiz “Sirket Birlegmeleri ve Satinalmalar”dur.

Ugiincti bolimde, Tiirkive ve diinyada gegerli olan degerleme yontemlerinin tamm ve

uygulamalari ve firmamn finansal yonetim politikalaninin neler oldugu finansal yonetimi



ilgilendiren maliyetler ile degerleme yontemlerinin avantaj ve dezavantajlani anlatiimaya

¢ahigilacaktir.

Dérdiincti boliim, uygulamamizda yer verdigimiz gimento sektorii firmalarindan Akgansa
Cimento Sanayi ve Ticaret A.S., Adana Cimento T.A.S. ve Batt Anadolu Cimento .A.§ igin
yapilan degerleme uygulamalan ve elde edilen sonuglari igermektedir. Uygulama
¢alismasinda makro ekonomik veriler, sektor analizi ve li¢ firmanin ayn ayn yapisal ve
finansal analizi yer almaktadir.

Uygulama firmalarinin degerlerinin belirlenebilmesi igin her firma, anlatilan degerleme

yontemlerinden;
e Piyasa Kriterleri
e Indirgenmis Nakit Akimlari
e Net Aktif Deger

¢ Ekonomik Katma Deger

yontemieri kullaniimustir. Degerleme sonuglarina gére Akgansa Cimento Sanayi ve Ticaret
A.S.’nin degeri (milyon $) 87,466$ - 290,7698, Adana Cimento T.A.S. 83,917$ - 213,9788 ve
Bat: Anadolu Cimento .A.S. 37,722$ - 150,5708 arasinda belirlenmistir.

Tez ¢alismamizda yararlamlan yerli ve yabanci dilde kaleme alinmus kitap, makale ve diger
tim kaynaklarin bir listesine, ¢aliymamizin son kisminda bulunan “Kaynaklar” boliimiindeki

“Kitaplar”, “Makaleler”, “Diger” ve “Internet Kaynaklar1” bagliklar altinda yer verilmigtir.



BIRINCI BOLUM
FIRMA DEGERI VE ANALIZi

Birinci bolimde firma degerinin kavram ve igerik olarak incelenmesine yer verilerek, firma
degerleme kapsamina giren analizler ve firma degerlemesi ile hisse senedi deZerlemesi
arasindaki farki agiklamak tiizere hisse senedi degerleme yontemleri de genel hatlariyla

agiklanmaya caligilmugtir.

1.1 FiRMA DEGERININ TANIM VE KAPSAMI

Kavram olarak deger, kisiden kisiye degisen bir nitelik tagimaktadir ve tamamen

degerlendirenin sahip oldugu bilgi ve birikimlerden olusur.

Herhangi bir varh3a deger bigilebilmesi igin, o varlifin degerinin tespit ve takdir edilmesi
gerekmektedir.!

Degerleme, degerlemeyi yapamin amacina gore sekillenmektédir, bu sebeple degerleme

yapilirken kullanilan gegitli yontemler farkli sonuglar dogurabilir.

Tezimizin konusu olan firma degerinin tespitinde, muhasebe kayitlarinda yer alan verilerden
yola ¢ikarak, deger yaratan unsurlara ulagmak igin izlenecek yollar ve kullanilan degerleme
yontemlerin anlatilacaktir.

Firma degerleme igin;

“Firma degerleme, kurumsal finansman, gsirket birlegmeleri ve satin almalar ve portfoy yonetimi

konusunda en onemli etkendir.” 2

denmektedir.

Yukandaki agiklamadan yola ¢ikarak, firma degerinin belirlenmesi ve kullamlan degerleme
yontemleri firmalarin yeniden yapilanma siirecine girmesi, sirket satin almalari, birlesmeler,
ozellestirme siireci ve borsada islem gormeye baglayacak olan firmalarda birincil ve ikincil

halka arz ve hisse senetleri borsada islem goéren firmalann degerinin belirlenmesi amaciyla

kullanlabilir.

! Ozyer, Mehmet Ali; Aciklama ve Orneklerle Vergi Usul Kanunu Uygulamasi, Maliye ve Hesap Uzmanlan
Dernegi, Ankara, 2001, s. 325

2 Damodaran, Aswath; Damadoran on Valuation, Security Analysis for Investment and Corporate Finance, New
York, USA, John Wiley&Sons Inc., 1994, 5.8




Degerleme tammlarinda sozliiklerde en ¢gok rastlanan agiklamalardan biri;

“Mallarm parayla ifade edilmesi’™

dir. Ornegin giinlik hayatta, yiyecek, kisisel giyim egyasi, mobilya hatta zaruri olmayan
seyler bile alinirken o varliga bigilen deger ile 6denen degerin Ortiigmest istenir. Eger bicilen
deger ile istenen fiyat arasinda biyik farklar varsa bu alicinin o varhiga uygun gordiigi
degerin oldugundan az veya fazla oldugunu gosterir. Bu sebeple bir mal veya hizmet alinmast
s6z konusu oldugunda, ddenecek bedelin aligveriy siirecinden once bilinmesi istenir, piyasa
fiyatint belirlemek igin aragtirma yapilarak, diger benzer mallar ve hizmetler ile mukayese

edilir. Kisaca degerleme yapilir.

Bu 6rnek sadece bir vatandasin giinliik aligverisinde kullandig yontemlerden ibarettir. Giinliik
hayatta kullanilan bilgiler, is diinyasinda, finansin konu oldugu tiim piyasalardaki hareketlerle
paralellik gostermektedir. Bir firma satin alinmak istenirse, satin alacak kisi veya kisiler o
firmanin degerini 6nceden bilmek isterler. Burada bahsedilen degerleme giinliikk hayattaki
aligveris icin yapilan degerlemeden gok daha karmagik ve detayhidir, sonuglandirmak zaman
alir ve degerlendirmeyi ancak igin uzmanlar yapabilir.

Firma degerlemesi yapan uzmanlar degerleme g¢aliymalarinda, firmalann mevcut durumu,
gecmig performansi, gelecekteki potansiyellerini de dikkate alarak deger belirlerler veya bu
caligmalarim yeniden yapilanma stuirecindeki firmalar igin deSer yaratma stratejileri
gelistirmek iizere kullanirlar. Bu anlamda degerleme, damgmanlanin firmamin sahip oldugu

ekonomik sartlarda var olan veya olabilecek firsatlarn ortaya ¢ikarmalarina olanak tamr.

Firma degerlemenin yapilmasinda firmaya ait hisse senetlerinin de degerlerinin belirlenmesi
temel c¢aligmalardan biridir. Hisse senetlerinin belirlenmesinde risk, gelecek degerlerinin
hesaplanmasi, firmamn dagittigi temettilerin hisse senedi degerlerine etkisi gibi birgok faktér
onem kazanmaktadir. Yatinmcilar genellikle (6zellikle kiigiik yatiimcilar) firma degerine
bakmadan once hisse senedinin degerini, fiyat/kazang oraninin ne oldugunu bilmek isterler.
Bu sebeple hisse senedi degerleme yoOntemleriyle yapilan degerlemeler yatiimcilan
yonlendirmek igin etkili olabilir. Firma degerinin belirlenmesinde hisse senedi degerleme
yontemlerinden bazilan kullanilabilir.

Asagida kisaca hisse senedi degerleme yontemlerinden bahsedilmektedir. Hisse senedi

degerlemesine Borsa Performans Oranlart bolumiinde detayh olarak deginilecektir.

* Ayny, s. VI



Menkul kiymet piyasalarinda, hisse senetleri diger menkul kiymetlere kiyasla (6rnegin tahvil)
daha riskli sayilabilir. Bu yiizden hisse senetlerinin riskini belirlemenin yam sira gelecek
degerleri ve bugiinkii degerinin belirlenmesi 6nemlidir. Bu sebeple hisse senedi yatirimcisinin
sahip oldugu hissenin degeri, gelecekte elde edecefi kar paylaninin bugiine indirgenmesiyle
ortaya cikar. *

Hisse senedine yatinm yapildi: zaman iki tiir kazang s6z konusudur:

o Donemlik olarak elde edilen kar pay: (temettii)

o Hisse senedini aldiktan sonra satilincaya kadar gegen siirede hisse senedinin fiyat artist
Temettii geliri firmamn kar payr dagitma politikasiyla iligkilidir, 6te yandan firmanin
politikast her ne kadar bilinse de temettii oranlarim bilmek her zaman mimkiin olmayabilir.
Bu konuda tahminler yapilabilir, 6te yandan hisse senedini belirli bir siire elde tuttuktan sonra
satinca deger artigin olma garantisi de mevcut degildir. Hisse senedi degerlemesinde temettii
rakamlan ve hisse senedini satig rakamlarim tespitteki zorluklar fiyatlamada (firma degeri)
belirsizlikleri agik¢a ortaya ¢ikartmaktadir.

Hisse senetlerini degerlemedeki modeller, genellikle hisse senedi riskini 6nemsemeden kar
paym: dikkate alan ‘Temettii Degerleme Modelleri’dir. Bunun yém sira hisse senedi
degerlemede Finansal Varhk Degerleme Modeli (Capital Asset Pricing Model) olarak
adlandinlan hisse senedi riskini dikkate alan ve nispi deger saptamada kullamlan model de
kullanilabilir.

Yukarida bahsedilen modellere daha sonra borsa performans oranlan ve degerleme
yOntemleri iginde yer verilecektir.

Hisse senetlerinin degerinin artmasi firma degerini de olumlu yénde etkileyen ve artiran bir
etken sayilabilir. Ancak firma degerinin artirilmasinda sektér paymm arttrmak, firmamn karint
maksimum diizeye ¢ikarmak genel olarak igletmelerin baglica amaglarindan biridir. Bu
amaglara ulagabilmek i¢in finans departmanlarinda firmanin degerini artiric1 kararlar ahinr.
Firma degerinin artmasi optimum maliyetle kara ulagmak ve risklerden korunmay1 bagarmaya
bagl olabilmektedir. Finansal kararlarin alinmasi ve firma degerinin olusumu, diger
bolimlerde anlatilacagi Uzere, firmamin faaliyetleri, sektor, firmanin mali yapisi, stratejik
planlarina uygun olarak geligtirilmektedir. >

* Bozkurt, Unal, Menkul Deger Yatinmlanmn Yénetimi, fktisat Bankas1 Egitim Yayinlan No:4, istanbul, 1988,
s. 68

5 Kog, Dr.i.Ozlem, Sirketlerin Halka Acilmasi ve Bir Uygulama, Sermaye Piyasast Kurulu, Yaym No:118,
Ankara, 1998, s. 74




Sekil 1: Firma Degerinin Olugumu

Karhlik

Finansal Firma
Kararlar Degeri

Risk

Kaynak: Oztin Akgii¢, Finansal Yénetim, 6.Baski, istanbul, Avciol Basim-Yaym, Muhasebe Enstitiisti, Yayin
No: 63. 1994,s. 5

Firma degerinin belirlenmesinde en ¢ok kullamlan yontemlerden biri olan nakit akiglarinin
hesaplanmasidir. Bu sebeple firmanin devam etmesi beklenen ve gelecekte elde edecegi nakit
akiglarmin  veya gelirlerinin  bugiinkii degerlerinin belirlenmesi gerekmektedir. Burada
gelecekte elde edilecek nakit akiglanimin risk derecesi de unutulmamalidir. Risk derecesi

firmanin degerini etkileyen en 6nemli faktérlerden biridir.®

Deger tespitinde sadece nakit akiglari degil, firmanin tasfiye degeri / net aktif degeri, piyasa
degeri, isletme degeri, ekspertiz degerinin hesaplanmasi gibi yontemler de kullamimaktadir.
Firmanin degerinin tespitinde kullamlan deger kavramlann ve bu kavramlara ait farkh
yontemler ve dikkate alinan verilerin farklilik gdstermesi sebebiyle degerleme ¢aligmasi
sonucunda, kesin tek bir fiyat elde edilemez ancak bir referans aralii elde edilir.

Ornegin, firma degeri ve piyasa degeri farkh yontemlerle hesaplanmaktadir. Firma degerinin
tespitinde (gergek deger de denmektedir) nakit varliklar ve borglar dikkate alinmamaktadir.
Oysa piyasa degerinde tiim finansal borglar ve nakit ve benzeri varliklar da firma degerine
dahil edilmektedir. Ancak piyasa degeri ve firma deferi kavramlan aragtirma raporlarinda
borsada iglem goren hisse senetlerinin fiyatlarindan yola ¢ikarak hesaplanan deger kavramu

olarak aym anlamda kullamlmaktadir.”

Caligmamizda “Firma Degeri” kavrami, gesitli yontemler kullamlarak yapilan hesaplamalar
sonucunda ulagilan deger olarak ifade ediimektedir.

Degerleme konusundaki ¢aligmalarda genel olarak hisse senedi degerleme ve firma degerleme
arasindaki farklardan bahsedilmektedir. Hisse senetlerinin degerlemesinde kullamlan

yontemlerle firma degerlemede kullanilan yontemler birbirinden farkli olmakla beraber zaman

®Kog, O, a.gk.,s 74
” http://www.analiz.com/sozluk/deger.html, 1 Arahk 2001



zaman aym sonuglara ulagilabilmektedir. Ornegin halka agik bir firmanm hisselerinin
degerlemesinden yola ¢ikarak bulunacak firma degeri ile firmanin degerleme yontemleriyle
bulunan firma degeri veya firma degerlemeden yola ¢ikarak bulunacak firma hisselerinin
degeri ile piyasa verilerine gore degerlenen hisseler aym sonuglari verebilir. Ancak arada
farklar da olugabilir. Farklarin sebepleri; onyargilardan, kullamlan veri farklarindan, elde
edilen verilerin yorum farklarindan, tahmine dayali yontemlerde olusabilecek hatalardan ileri
gelebilir. Bu sebeple her iki degerleme ayn ayn ele alinarak yorumlanmalidir.®

Firma degerinin reorganizasyon’ ile olusturulmasinda, firmann sahip oldugu piyasa
degerinden yola gikarak yeniden yapilandirma siirecine girmesi ile yoneticilerin takip etmesi

gereken deger artirici unsurlar agagidaki sekilde verilmigtir.

Sekil 2: Degerin Artirilmast igin Firmay: Yeniden Yapilandirma

Maksimum
Firsat

Yetersiz
Degerlendirme

Toplam
Potansiyel
Deger

Geligim ] } -
Faaliyetleri Finansal Miihendislik ve

Yeniden Yapilandirma

Firma ici
geh%un ve yeni
netimie

0 usan bilyiime
degert

Firma igi
Geligim

Firma igi
gelisim ve Yelll
yonetim
olusan deger

Yeni Biiyiime
Firsatlar:

Yeni Yonetim

Kaynak: McKinsey&Company, Inc., Copeland, T., Koller, T., Murrin J., Valuation Measuring And Managing
The Value Of Companies, 3.th Edition, University Edition, John Wiley&Sons Inc., New York, USA, 1996, s.21

Degerin artinlmast i¢in firmanin piyasa degerinin ¢ok iyl anlagilmasi gereklidir. Piyasa
degerinden yola ¢ikilarak, firmamin gergek degerinin belirlenmesi ve bu degeri artinci

yontemlere bagvurulmast siireci baglar. Deger artinm siirecini olugturan ve o6nderlik eden

¥ Damodaran, Aswath; Corporate Finance Theory And Practice, New York, USA, John Wiley&Sons Inc., 1997,
ss.3-7




firma yoneticileri, firmanmn iginde ve gevresinde sahip oldugu firsatlar, biiylime ve gelisim
potansiyellerini aragtirarak uygulanmasim saglarlar, bu bir anlamda finansal miihendislik
caligmasidir. Yeniden yapilandirma galigmalart sonucunda firmanin potansiyel degeri artmaya
baglar ve piyasa degeri yeniden belirlenir. Devam eden bir dongi haline gelen yeniden

yapilandirma siireci, her déngide firmanin degerini biraz daha artirmaktadar. '

Degerleme ¢aligmalarinda firmanin degerini belirleyecek en uygun fiyatin belirlenmesi en
onemli amagtir. Degerlemeye baglamadan 6nce firmamn tarihgesi, hukuki yapisi, ortaklik
yapisi, Uriin ve hizmetleri, maliyetleri, kapasite ve kapasite kullamm oranlar, yatirimlar,
firmanin sahip oldugu arsa ve demirbaglar, yonetim yapisi, personel yapisi, mali yapi, mali
tablolar i¢inde yer alan bilango ve gelir tablolan, sektor yapisi ve avantajlan ile firmann sahip
oldugu firsatlar incelenir. Elde edilen bilgilerden yola ¢ikarak degerlemeyi kapsayan bilgiler
i¢ ana baghk altinda toplanabilir.

Firmamn deZerini belirleme ¢aligmalan genel hatlanyla;

o Firmanin yapisi,

o Firmanin faaliyet gosterdigi ekonominin ve sektoriin analizi,
e Firmanin finansal yapisinda yer alan mali oranlar’in incelenmesiyle sekil almaktadir.

Incelemeler sonucunda firma igin uygun ve uygulanabilir olan,

e Degerleme yontemleri

kullanilir,

Asagida degerleme yapilirken elde edilmesi gerekli bilgi ve verilerin neler olduguna kisaca

deginilmigtir. Tezin diger boliimlerinde bu konular detayh olarak anlatilacaktir.

Degerleme yapilirken elde edilecek ilk veriler firma bilgileridir. Firmanm yénetim tarz,
uyguladig1 stratejiler ve politikalar, sahip oldugu yatiimlar, gayrimenkuller, trettigi tirlin
veya hizmetler, satig performansi, personel yapisi gibi faaliyetleriyle ilgili tim bilgiler ile
SWOT Analizi yapilarak, firmamn giiglii ve zayif yonleri detayh olarak incelenir.

Firmanin mali kayitlan incelenirken, ¢esitli finansal analizlerinin yardumyla finansal yap,

faaliyet, kar ve likidite analizleri yapilir.

° Reorganizasyon, “Yeniden Yapilandirma” anlaminda kullamimugtir.

19 McKinsey&Company, Inc., Copeland,T., Koller, T., Murrin J., Valuation Measuring And Managing The
Value Of Companies, 3.thEdition, University Edition, John Wiley&Sons Inc., New York, USA, 1996, ss. 20 - 21
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Makro ekonomi ve sektdr analizinde firmanin iginde bulundugu ekonomik trend ve igbirligi
yaptig1 sektér ve sektorler incelenerek, sektor yapilarindaki gelismeler, firsatlar firmanin

sektor icindeki konumu ve ekonomik gelismelere duyarlilig: belirlenir.

Makro ekonomideki gelismeler (enflasyon, develiiasyon, doviz kurlan, ... ), yurtici ve yurtdis

kaynakli organizasyon ve birliklerin rollerinin firma ve iligskili oldugu sektorlere etkisi

incelenir.

Nakit akiglan analizinde, firmamn bilangosunda yer alan ancak nakit gikigt gerektirmeyen
kalemler (amortismanlar, kidem tazminati ve diger karsihk kalemleri vb.) arastirilir. Gergek
anlamda nakit ¢ikisi gerektirmeyen bu kalemler yil bazinda hesaplanarak net kara eklenebilir.

Sermaye yapisinda, ortaklik yapisi, sermaye karlihfi, kar marjlan tespit edilir. Firmanin
borgluluk yapisi incelenirken, kisa ve uzun vadeli borglar, 6deme takvimleri ortaya cikarlir.

Borglarin maliyetleri incelenir, denecek borg faizleri ve vergilerin miktarlan tespit edilir.

Firmann likidite ihtiyaglar, gegmis ve beklenen biiyiime orami, biiyiimeyi etkileyecek kisa ve
uzun donemli fon ihtiyaglari, ¢aligma sermayesi politikalari, firmanin faaliyetleri ve faaliyet

dis1 gelir ve giderleri incelenir.

Firma sektdr ve mali yapimn incelenmesinden sonra degerleme yontemlerinden hangisi veya

hangilerinin kullamilacagina karar verilir.
Degerleme igin gerekli tiim veriler elde edildikten sonra, degerleme uygulamasina gegilir.

Degerleme ¢aligmas, firmanin faaliyetleri ve yapisi, bulundugu sektor vs. dikkate alinarak,

degerlemenin amacina gére uygun olan yontem kullamlarak uygulanir
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1.2 FIRMA ANALIZi

Degerlemeye gegmeden once elde edilecek verilerin anlamh olabilmesi icin degerlemeye

konu olan firmanin incelenmesi gereklidir.

Firma analizi iki yonden yapilabilir, birincisi firmamn nitel 6zellikleri olan faaliyet konusu
olan lirin ve hizmetler ve bunlara ait talepler, firmanin pazar payi, yonetim sekli, hukuki
yapisi ve Orgiitsel yapist 6mek verilebilir. Firmanin incelenmesi gereken ikinci y6nii ise nicel

ozellikleri yani finansal yapisy, mali tablolarla ifade edilen verilerin incelenmesidir.*

Firma Analizi bolimiinde firmaya ait nicel faktorler incelenecek, nitel faktorler ise Finansal

Analiz béliimiinde ele alinacaktir,

Firmamn tarihgesi, kurulug amaci, kurulus yapisi, kurulug stirecindeki yatinm projelerinin

sonuglan degerleme galismasi igin baglangig tegkil eden verilerdir.

Firmanin yonetim bigimi, yapisi, faaliyet alani, sermaye ve ortaklik yapisi, irettigi Girtinlerin
miktar ve niteligi, satiy performansi, planlanan ve devam eden yatinmlari, firmanin sahip
oldugu gayrimenkuller ve degerleri firma analizinde Onemli veriler elde edilmesini

saglamaktadir.'

Asagida verilen bagliklarda firma analizine konu olacak veriler detaylaryla verilmigtir.

1.2.1 Faaliyet Alanz

Firmanin faaliyet alant degerlemeyi diger firmalarla mukayese etmek agisindan 6nemli kilar.

Firmanin iginde bulundugu sektoriin faaliyet konusu, firmamn faaliyet konusu ve faaliyetleri
iceren uretim ve/veya hizmetlerin tanimlanmasi, firmamun faaliyet alanim etkileyen, fiziki
¢evre, piyasa kogullan, rekabet diger unsurlar faaliyet alanim daraltici veya genisletici etkiye
sahiptirler. Firmamn faaliyet alami digindaki kazanglara yonelmesi bilangolar da yer alan
verilerin farkh gekilde yorumlanmasina yol agar, bu sebeple firmanin faaliyetlerinden dogan
gelirleri firma degerini belirlenmesinde ¢nemli etkenlerden biridir. Her sektor igin belirlenen

faaliyetler, firmanin faaliyet alam ile Ortiigiyorsa aym faaliyeti gosteren diger firmalarin

! Bozkurt, Unal, Menkul Deger Yatinmlarimn Yonetimi, iktisat Bankas: Egitim Yayinlan 4, istanbul, 1988,
s.144

12 Brthardt, Michael C., The Search For Value, Measuring The Company’s Cost Of Capital, Harward Business
School Press, Boston, Massachusetts, USA, 1994
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ozellikleri de belirlenerek, degerleme anlaminda baz1 standart verilere ulagilabilir.

Ayrica, firmamn faaliyetini etkileyecek veya etkileyen yasal diizenlemeler (Avrupa Birligi,
gevre, vergi, gimrik vs.). Firmanin yasal durumu (stiren veya tamamlanmamig agilmig veya
acilan davalar, gesitli mevzuatlara gore yerine getirilmesi gereken yikimliilikkler (cevre
mevzuaty, iy kanunu, tegvik mevzuati vs.) bunlarin gergeklesme durumu, varsa biitge

¢alismalari, projeksiyonlar faaliyet konusuna gére incelenmelidir.

1.2.2 Ortakiik Yapssz

Ortakhk yapisi firma degerini etkileyen diger 6nemli faktorlerden biridir. Firmamn kurulug
agamasinda, 6zsermayenin belirlenen tutar1 ve firmanin faaliyet gosterecegi sektorde zorunlu
olunan yasal siirlamalar sebebiyle, kurulugun hukuki yapisi ve sekli firmanin yapisim
belirlemektedir. Kurucu ortaklarin kimligi (ticari niteligi), ortaklarin sayis1 ve sahip olduklan
paylaninin adet ve parasal olarak geligimi, 6denmis ve o6denmemis sermayesinin yillar

itibariyle gelisimi degerleme ¢aligmalarinin baglangicinda elde edilmesi gerekli verilerdir.

Degerleme firmanin tiriine gore farkhi yontemlerle yapilir. Ornegin halka agik olmayan
kuruluglarda, ortaklik paylan borsa veya orgiitlenmis sermeye piyasalarinda islem gérmedigi
icin fiyat kazang oranlarimin hesabi, anonim girket, holding veya diger halka agilabilen

firmalara gore degismektedir.

Yukarida yer alan ortaklik yapisi hakkindaki tamitici bilgiler ve mevcut sermaye ve paylarla
ilgili bilgiler, halka arz agamasinda olan firmalar igcin Sermaye Piyasast Kurumu‘na goére

diizenlenecek olan izah namede yer almast gerekli bilgilerdendir.”

1.2.3 Firma Yé6netimi

Degerleme yapilacak firmanmin yoénetim bigimi ve politikalaninin firmanin degerine olan
etkileri analiz edilmelidir. Firmamn hukuki yapisi i¢inde yer alan en tst karar orgam ve karar

organinin yetkileri, denetim kurulu, baglh olunan kanunlar ve mevzuat hikiimleri deger

caligmasina kaynak olugturmaktadir.

Firma yonetimindeki kigilerin kimligi, yonetim diizeyinde ¢alisanlarin kalitesi, is
diinyasindaki prestijleri firma degeri agisindan 6nemli olabilir.

B Kog, 0., a.gk., s. 60
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Firma yonetiminde incelenmesi gereken hususlar;
e Firmanin organizasyon yapist,
e Yetki ve sorumluluklar,
e Uzun vadeli planlar,
e Rutin iglerin yiiriitiimesinde kullanilacak yazili prosediir ve politikalar,
e Firmanin vizyonu, hedefleri, amaglari, stratejileri,
o Ust diizey yoneticilerin 6grenim durumu ve is deneyimleri,
e Yonetimin ig diinyasindaki yeri,
e Gegmis yillardaki performans ile gelecege yonelik ¢alismalar,
e Yatinm politika ve kararlar,

e Yonetimin etrafindaki gruplarla iligkileri, (sendika, ortaklar, yerel yonetim ve devlet

daireleri)

Yukandaki bilgilere her zaman ulagilamayabilir. Bu durumda firmamn halka kapah olmasi,
bir aileye ait olmasi bilgi edinimini giiglestirecektir.

Firmalarin basarisini gosteren en 6nemli etkenlerden biri de nasil yonetildigidir. Bu sebeple
yonetim bigimi bakimindan firmalar arasinda, aym sektorde bulunup aym uriini tretseler bile,
biiyitkk farklar olusabilmektedir. Ornegin, yonetimin iiretim ve hizmet politikasi, fiyatlama
stratejisi, teknolojiye verdigi 6nem, finansal politikalarim belirlerken hedefledigi stratejiler,
kriz anlannm karsilama yetenedi, 6nemli yatinm kararlanmin alinmasi sirecindeki kriterlere
bakis agis1, risk yaklagimi, rakipler ve pazar i¢in kullamlacak taktikler, uzun ve kisa vadeli
planlar gibi bir gok konuda firmamn degerini etkileyebilecek faktorler yonetim bigimi
agisindan dikkate alinmalidir.

1.2.4 Sermaye Artirnm Bilgileri

Degerleme caligmasinda firmaya ait sermaye artinm bilgileri gereklidir. Firma daha 6nce
sermaye artirtmuina gitmis mi, daha dnce sermaye artirum yapildi ise hangi yolla gergeklestigi,
yapilan sermaye artim miktarinin ne oldugu, sermaye artiim gergeklesmemis ise mevcut
durum veya gelecekte planlanan artinmin olup olmayacag: belirlenmelidir. Planlanan sermaye

artinou planlanan zaman, kullamlacak yontem, artinm miktarn veya oram gibi bilgilerin elde
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edilmesi sonucunda degerleme galigmasinda kullanilacak yéntemler belirlenir.

Anonim sirketlerde halka arz yoluyla veya halka arz olmusg bir firmamn hisse senedi (adi veya
imtiyazli pay senetleri) ¢ikarma, riighan hakki (yeni pay alma), kisaca bedelli veya bedelsiz
olarak sermaye artinmina gidebilecegi gibi, karlanm dagitilmayarak (yedek akge)
6zsermayesine eklemesi yoluyla da sermaye artinmin gergeklestirebilir. Halka agik olmayan
firmalarda, sermaye artiimm ile ilgili genel uygulama karlarin pay sahiplerine dagitilmayarak

Ozsermayeye eklenmesidir.

Sermaye artinmna iligkin bilgilerin derlenmesinde temettii bilgileri de veri olarak alinmalidir.
Firmann uyguladig1 veya uygulamay: planladifi sermaye artinm ve temettii politikasina gore
firma degerinin etkilenip etkilenmeyecegi degerleme hesaplamalariyla ortaya ¢ikarilir.

1.2.5 Uretim ve Satis Performansi

Degerlemede firmaya nakit girigini saglayan, uretilen tiriinler veya sunulan hizmetler ile arz
sonrasi olusacak satiy performanslariin 6lgtimii 6nem kazanmaktadir. Asagida degerleme
caligmasinda kullanilacak bilgiler verilmigtir. Bu bilgilerin ¢ogu firmamin gelir tablolan,
bilango ve diger finansal tablolarindan saglanabilecegi gibi, firma yonetiminden de bilgi
edinilebilir.

Uretilen mal ve hizmetlerin kalitesi: Firmanin irettizi mal ve hizmetlerin diger firmalarin

uiriinierinden farklar ve ustiinltikleri nelerdir? Kalite farklar nasil belirlenecektir?

Mal ve hizmetlerin pazarda taninmasi: Pazarlama kanallaninin dogru kullamlarak miigteriye

ulagilabilirligi ve miigteri sadakatinin yaratilip yaratilamadig: analiz edilmelidir.

Mamul hayat egrisi; Uretilen mamullere ait hayat egrisinin hangi asamada oldugu

belirlenmelidir.

Talep elastikiyeti: Mamuliin 6zelligi incelenerek yerine kullanilabilecek bagka bir iiriin var
mi, varsa talebi artirmak igin neler yapilabilir konusu agikhga kavugturulmalidir.

Temel ihtiyag maddeleri ile liks tilketim maddelerinin talep artirma c¢aligmalart ve hayat

egrisi aym olmayacagindan ayn ayr degerlendirilmelidir.

Firmanin karnnin artmast ve risk dagitiminda 6nemli bir husus da Griin ve hizmetlerin
cesitliligi ile bagka (riin ve hizmetler icin talep yaratip yaratmayacagidir. Ornegin ingaat
sektoriinden bir firmanin bina yapimina baglamasi ingaat sektoriine bagh diger sektor

firmalarint da etkileyecek ve diger sektorlerde de ig hacmi artacaktir.
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Firmanin (iiretim yapan igletmeler i¢in) tiretim performansm degerlendirmek igin, driinler ile
ilgili genel bilgiler, miktar ve oran olarak iriin bazinda tiretim prosesleri, iiretim kapasiteleri,
yillar ve mevcut durum itibariyle hammadde ve emtia alim kosullari, vade (siire ve vade
farki), yillar itibariyle birim hammadde fiyatlari, yillar ve mevcut durumda diger girdilerin
(enerji, igcilik) birim maliyetleri, varsa kazamlan kalite belgeleri ve 6diiller, Griin bazinda
miktar ve TL olarak, yillar itibariyle iiretim bilgileri elde edilmelidir.

Ayrica, yillar itibariyle Griin bazinda sabit ve/veya yan sabit {iretim maliyeti (miktar ve tutar
olarak), ve agiklamalar (kira, enerji, vs.), yillar itibariyle iiriin bazinda iretim parametreleri,
varsa teknoloji degisiklii ve yatinmlarla birlikte parametrelerdeki degigikliklerin bilgileri
veri olarak almmaktadir.

Satig performansi igin ise; yillar itibariyle SMM’deki (Satilan Mallar Maliyeti) degisim, Briit-
Faaliyet ve Net Kar Marjlari, EBIT (Earnings Before Interest and Taxes — Faiz ve Vergi
Oncesi Kar) ve EBITDA Marjin, (Earnings Before Interest and Taxes plus Depreciation and
Amortization) —~ Faiz ve Vergi Oncesi Kar art1 Amortisman), satig karlihgim etkileyen “Genel
Yonetim Giderleri” alinmalidir. Aynca, yillar itibariyle iiriin bazinda miktar ve tutar olarak
satiglar, yillar itibariyle miktar bazinda yil sonu varsa hammadde, ara mamul ve ticari mal
stoklari, varsa istirakler ile ilgili bilgi, ortakhk oran ve paylan, yillar itibariyle igtirak alim ve
satimlan (tutar ve oran olarak), istirak satig karlan satis performansinin hesaplanmasinda

kullanilmaktadir.

Uretim ve satig performansi ile elde edilen veriler degerleme calismasina kaynak teskil

edecektir.

1.2.6 Ticari Alacak Yapis:
Ticari alacak yapisi iginde firmanin ithalat ve ibracat bilgileri, stoklama kapasitesi ve yillar

itibariyle stok degigim oranlar, satiy kosullanina ait bilgiler ve bu bilgilere ek olarak yillar
itibariyle uzun ve kisa vadeli ticari borglan elde edilmelidir.

1.2.7 Yatirnmian

Firma yapisiyla ilgili diger incelemelerden biri de yatrimlardir. Bilangoda fiziksel ve finansal
olarak ikiye aynlan yatinmlar, kurulug, ikame, modernlestirme, genisleme yatirimlan
olabilecegi gibi, iskoluna, gereklilik derecesine, fayda etkisine, diger yatirimlara olabilecek

etkisine, tretimi arttirma etkisine gore incelenmelidir.
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Yapilan yatinmlanin ve ek ve sabit yatinmlarin tespitinde, yakin zamanda bitmig, halen
devam etmekte olan ve gelecekte yapilmasi planlanan yatinmlar ve kapasite artiim oranlan
aragtinlir. Yatinm takvimi, kullanilan fonlama tiiri ve miktan, tegvikler hakkinda bilgiler
incelenir. Yatinmlarin yaratacagi nakit girdilerinin tahmininde; yatinmlarin sonucunda

yaratilacak olan tiretim veya satis miktarlarindaki beklenen artiglar veya azalmalar belirlenir.

Firmanin yatinm politikasina goére sekillenen yatinmlar, firma degerini etkilemektedir.
Firmanin degerini maksimum diizeye ¢ikaracak kaynaklarin belirlenmesinde nasil bir varlik

politikasinin kullanilacags 6nem kazanmaktadar.

Isletme sermayesinin yonetiminde incelenen dénen varliklar, yatinm politikasinda énemli bir
etken olmamaktadir. Yatim politikasinda oncelikli olarak tzerinde durulan duran varlik
yatinmlandir, Duran varliklara yapilan yatinmlar sermaye biitgelemesi yontemleri ile
degerlendirilmekte, net bugiinkii degeri en fazla pozitif olan yatinmlar segilerek firma
degerinin artinnlmasi saglanmaktadir, Firmanin yatinm politikas: ile sermaye yapist politikasi
birbiri ile etkilesim icinde oldugu halde birbirlerinden ayrt olarak degerlendirilerek
olusturulmaktadir. Sermaye biitgelemesinde kullanilan ve borg ve 6zsermaye maliyetlerini
iceren Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti, yatirim projeleri degerlendirilirken 1skonto oram
olarak kullanimaktadir.'*

Yatinmiar incelenirken, yillar itibariyle yatinmlarnn tutarlani nev’i kapasite veya faaliyetler
tizerindeki etkileri dahil olmak tizere alinmahlidir. Ayrica yatinmlar iginde degerlendirilmesi
gereken, planlanan yatirimlar ve bu yatinmlara iligkin agiklama, nev’i tutar, siire, etkisi, varsa

yatirim tegvikleri ile ilgili bilgiler verilere dahil edilmelidir.

1.2.8 Sahip Olunan Gayrimenkuller ve Maddi Duran Varhklar

Firmanin nakdi olmayan varhiklann iginde incelenecek olan gayrimenkullerinin mevcut ve
gelecek degerleri firma degerlemesinde elde edilmesi gerekli bilgilerdendir. Sahip olunan
gayrimenkullere ait agiklamalar ile yillar itibariyle maddi duran varliklar ile ilgili agiklamalar,
yillar itibariyle maddi duran varlik hareketleri ve maddi duran varhk satig karlar, bina ve
arsalarin dokiimii varsa yapilmig ekspertiz raporlan, siiren yatinimlarin tahmini bitig tarihi ve

tahmini bakiye yatinm tutarlan degerleme ¢aliymasinda yer almalidir.

14 Ercan, M.K.amil, Ureten, Aykan., Firma Degerinin Tespiti ve Yonetimi, Gazi Kitapevi, Ankara, 2000, s. 4




17

1.2.9 Personel Bilgileri

Isgiict ile ilgili detayli bilgiler elde edilerek, firmanin personel giderleri meveut durum ve

gelecege doniik giderler hesaplanr.

Yillar ve béliimler itibariyle is¢i ve memur sayisi, yillar itibariyle atilan, emekli olan ve
ayrilan ig¢i ve memur sayilan, yine yillar itibariyle ige alman is¢i sayilan firmanin insan
kaynagindaki biiylime potansiyelinin gostergesidir.

Personele ait bilgiler igerisinde, yillar itibariyle toplu sozlesme bilgileri, is¢i ve memur
iicretleri, iy kanununa gore mesai iicretleri, yillar itibariyle kidem tazminati hareketleri

(aynlan kargilik ve yapilan 6demeler, konusu kalmayan kargiliklar, vs.) olmahdir

Personel bilgilerinin elde edilmesi sonucunda personel maliyetleri hesaplanarak, firmanin
gider hesaplan igindeki oram belirlenir. Personel giderleri biiyiimekte olan firmalarda her yil
giderek artan oranlara sahiptir. Bu sebeple firma deferi igindeki nakit ¢ikigt gerektiren
kalemler i¢inde nakit 6denen isgi iicretlerinin de dikkate alinmas1 gerekmektedir.

1.3 SWOT Analizi

SWOT Analizi, (Strength, Weakness, Oportunuties, Threats) firmanin faaliyetlerini
gerceklestirdigi pazarda rakiplerine karsi glichi ve zayif yanlannin ortaya gikarniimasi, ele
gecirebilecegi veya sahip oldugu firsatlar, varsa zayif yonleri ortaya cikanlir. Boylece
firmanin bir anlamda fotografi gekilerek, gelistirilmesi ve vurgulanmasi gereken 6zellikleri
belirlenir.

Bir firma i¢in SWOT Analizi yapilirken dikkat edilecek hususlar agagida verilmigtir:
i. Giiclii Yonler
Firmanin finansal, pazarlama, tiretim ve teknoloji agisindan giigli yanlari,

Firmamin pazar payi, stratejik konumu, satiglan ve urin fiyatlarim olumlu etkileyen

gucli yonleri,
Firmanin sahip oldugu rekabet avantajlan,
2, Zayf Yonler

Firmanin pazar payi, stratejik konumu, satiglant ve irtin fiyatlanm olumsuz etkileyen

gii¢siiz yonleri,
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Firmann finansal, pazarlama, iiretim ve teknoloji a¢isindan zayif yanlan,

Firmanin sahip olmayip rakiplerinin sahip oldugu rekabet avantajlar,

. Firsatiar

Firmay1 ve sektori olumlu etkileyebilecek ve oOniimiizdeki yillarda gergeklesmesi
muhtemel trendler, firmanin Oniimiizdeki yillarda olumlu etkisini gorebilecegi

gelismeler,

Firmanmin éniimiizdeki yillarda elde etmesi muhtemel rekabet avantajlan,

. Tehditler

Firmay: ve sektorii olumsuz etkileyebilecek ve Oniimiizdeki yillarda gergeklegmesi
muhtemel trendler, firmanin Oniimiizdeki yillarda olumsuz etkisini gorebilecegi

gelismeler,

Firmanin mevcut durumda sahip oldugu ve 6niimizdeki yillarda kaybetmesi muhtemel

rekabet avantajlar,

Rakiplerinin 6nimiizdeki yillarda kazanmasi muhtemel ve firmanin elde edemeyecegi

rekabet avantajlan ele alinarak analiz yapiimalidir.
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1.4 FINANSAL ANALIZ

Hangi biytikliikte olursa olsun bir isletmenin gegmis donemlere ait verilerinin finansal analiz
yoluyla irdelenmesi, firma yonetimi ile ilgili kararlarin temelini tegkil etmektedir. Finansal
analiz, firmanin gelecek performansmin tahmin edilmesiyle saglkli planlama yapilmasinda

on sarttir. Firma analizinin nicel faktorii olarak adlandinilan finansal analiz somut verilere

dayanir.

Finansal analiz yapmak bir anlamda, firmanmin karligim, borg seviyesini, igletme sermayesinin
yeterli olup olmadifim, gelir tablosu ve bilangoda yer alan kalemlerdeki degisikliklerin
nelerden kaynaklandifini, firmanin mevcut durum performans: ile gelecekteki performans
egiliminin nasil olacag gibi finansal anlamda karar almayi gerektiren bir ¢ok sorunun
cevabini bulmaktir.®

Finansal analiz, firma yonetimiyle ilgili rasyonel kararlarin alinmasma yardimc: olabilecegi

gibi, firma degerinin belirlenmesinde de gerekli verilerin belirlenmesini saglar.

Finansal analizde firmanin finansal amaclanina gore bilango ve gelir tablosu analizleri
yapilarak firmanin mali yeteneklerini ortaya gikarmak igin likidite, karlilhk, faaliyet, finansal
yapi, hisse bagina karlibk, analizleri yapilir. Analizlerin sonucunda finansal amaglara
ulagilmasi konusunda yetersizlikler varsa diizeltmek i¢in gerekli dnlemierin alinmas: saglanir.
Firma degerinin yiikseltilmesi ise finansal amaglarin temelini olugturmaktadir. Bu sebeple
finansal analizle elde edilen degerlere gore firma degeri hakkinda ¢ikarimlarda

bulunulabilir.'®

¢ Bilango: Firmamn belirli bir tarihte elinde bulunan varliklar (aktifler) ile bu varliklarin

kaynaklarim (pasif) gosteren tablodur.'”

Bilango kalemlerindeki dénen varliklar en fazla bir yil iginde nakde gevrilebilecek
varliklari, duran varhklar ise daha uzun sirede nakde doniigtiiriilebilir. Aktif bélimi

firmanin faaliyetlerinden dogan nakit degerleri icerir. Ornegin kredili satiglar, mamul

15 Akgiig, Oztin, Mali Tablolar Analizi, Genisletilmis 9.Bas, Istanbul Avciol Basim-Yayin, Muhasebe Enstitiisii
Yayin Nol6, 1995, s. 311

16 Berk, Niyazi; Finansal Yénetim, 4.Baski, Istanbul Tiirkmen Kitabevi, 1999, s. 11

" Bozkurt, U. a.gk., s. 148
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stoklarmin satigt alacak miktarim artirir,'®

Bilangonun kaynaklar1 gésteren bolimiinde ise kisa vadeli borglar en fazla bir yil
stirecek borglari, uzun vadeli borglar daha uzun vadeli borglan 6z kaynaklar ise kabaca

firmanin 6denmis sermayesini gésterir.

e Gelir Tablosu: Gelir tablosu firmanmn bir faaliyet donemindeki satiglan, satiglarinin
maliyeti ve indirilecek diger giderlerden sonra kalan kan gosterir. Donemsel olarak
incelenmesi gereken gelir tablosundaki kalemler akim kavramma dayanmaktadir.
(flow concept) Oysa bilango belirli bir tarihteki degerleri gosterdigi icin stok

kavramina dayanir (stock concept)19

o Fon - Kaynak Kullamm Tablosu: Bir faaliyet donemindeki fon kaynaklarimin neler
oldugunu ve saglanan fonlarn nerelere kullanildigim gosterir.

Finansal tablolar incelenirken bir yatiimci veya bir analist verilerin ne derece dogru ve
giivenilir oldugunu incelemek ister. Bu sebeple finansal tablolarin hazirlanmasinda kullamlan
muhasebe ilkeleri, stok degerleme yontemleri, amortisman belirleme ve amortisman ayirma
yontemleri, Uluslararasi Muhasebe Standartlarina uyum, Sermaye Piyasasi Kanununa goére
hazirlanmug tablolar ayn ayn incelenmelidir. Ornegin stok degerlemede kullamlan LIFO veya
FIFO yontemi bilangoda goriinen kar ile faaliyet karini etkileyerek farkhlagtirir. 2

e

Ticari isletmelerin finansal analize konu olan ii¢ ana yetene vardir:!

1. Kar Uretme Yetenedi, Isletmeye sermaye koyan hissedarlarin isletmeden, kar
beklentileri vardir. Bu yetenegin dogru kullamlmasi sonucu igletmeye sermaye
koymus ortaklara, koyduklann sermaye karsiifinda kar payr Odenenebilir, veya
hissedarlara kar payr dagitilmayip isletme biinyesinde birakilan kar otofinansman
kaynag olarak kullamlabilir.

2. Nakit Uretme Yetenegi; Isletmenin faaliyetleri sonucunda isletmeye girdi saglayan
tedarikgilere ddemeler, igletmeden mal veya hizmet satin alan migterilerden tahsilatlar
gergeklesir. Bu nakit akiginn dengede olmasi hatta ortalama tahsilat siiresinin

18 Bozkurt, U., a.g k., s. 148
19 Aym, s. 149

2 Aym, s. 149

% Berk, N., a.gk., ss 9-13
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ortalama 6deme siiresinden kisa olmasi hayati énem tagimaktadir. Igletmenin yiksek
karliik oranlanyla caligirken nakit sikintisma dilgmesi, etkin bir nakit yoénetimi
olmadigim gosterir. Dolayistyla igletme daha yiiksek bir serbest nakit miktan faiz
geliri elde etmekten mahrum olurken, iflas riskini de tagimaya devam eder. Ozellikle
kriz donemlerinde batan isletmelerin yiiksek serbest nakit ile gahganlar oldugu

gorilmektedir. Nakit sikintisi geken igletmelerin batma riski, zarar eden firmalardan

daha yiiksektir.

3. Finansman Kaynagi Bulma Yetenegi: Kar tiretme ve nakit tretme yeteneginin yam
sira yatinmlannin finansmam ve nakit agiklarinin kargilanmasi igin gerek sarmaya
artinmui geklinde hissedarlardan i¢ finansman, gerekse kredi limiti artinmi geklinde
tiglincii gahislardan (Bankalar, saticilar, vb.) dig finansman kaynaklarina sahip olabilir.

Karlihg: dasuk olan bir igletmede net kar sonrasi igletme biinyesinde tutulacak olan,
dagitilmayan karlarin miktan da digik olacak ve dolayisiyla otofinansman eksikligi ortaya
¢ikacaktir. Bu agif kapatmak igin 3. sahslara bagvurulmasi durumunda ise borglanma
karsihg yeni bir finansman yiikiin altina girilecektir. Bu da bir sonraki dénemde daha diisiik

bir net kar rakamu ile kargilagiimasina sebep olacaktir.

Nakit tiretme yetenegini yeteri kadar kullanmayan igletme ise nakit sikintis1 gekecektir. Yine
3. sahislara bagvurulmak durumunda kalinacak, yine ek finansal yiikiimkiliikler altina
girilecek, daha da dugiik kar rakamlanyla kargilagilacak ve nihayetinde de otofinansman
eksikligi ortaya ¢ikacaktir.

Otofinansman gigligti ¢eken bir igletme ise 3. gahislara bagvurmast sonucu ek finansal
taabhtitler altina girecek, daha diigitk bir net kar rakamiyla kargilagsacak, dig kaynak bulma
imkanlan daralacak ve ticari faaliyetlerde bir daralma ile kompanse etmek zorunda kalacaktir.

Kar Uretme, nakit iiretme ve finansal kaynak bulma yeteneklerinden birine agirlik verilmesi

durumunda da isletmenin mali yapisinda bozukluklar ortaya gikacaktir.

1.4.1 Finansal Analiz Metotlar

Finansal Analiz kendi igerisinde gesitlilik gostermektedir. Eger analiz tek bir dénem
incelenerek yapiliyorsa ‘statik analiz’, birden fazla déneme ait verilerin kargilastirilmasi

yapiliyorsa ‘dinamik analiz’ olarak adlandinlmaktadir > Bunlarin yam sira veri kaynagma

2 Akgiic, 0., 1995, a.gk., s. 312
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gore ¢egitlilikte so6z konusu olmaktadir. Sadece bilango inceleniyorsa ‘Bilango Analizi’,
sadece gelir tablosu inceleniyorsa ‘Gelir Tablosu Analizi’, her ikisi bir arada inceleniyorsa

‘Tablolar Arast Analiz’ olarak adlandirlabilir.

Analize baglamadan 6nce dikkat edilmesi gereken husus; rakam bilangodaki ara donemlere ait

ise ydlik ‘dénem bagt - dénem sonu’ ortalamasinin alinmasidir. Bilango hazirlandig: tarihteki

filli durumu yansittigi i¢in bu rakamin oldugu gibi alinmasi, analizde hataya yol agacaktir.
Gelir tablosunda ise bir dénem zarfindaki girdiler ile giktilarin sonuglan kargilagtinldigindan
kar rakami o dénem igin gegerli olacaktir. Bu yiizden gelir tablosu yillik olarak hazirlanmigsa,
analize esas olan rakam da yilhik olarak dikkate almmalidir.

Finansal analiz temel olarak ii¢ yontem kullanilarak yapilir.??

1.

Tutarlanin  Kargillagtinlmasi: Bu yontem, dinamik analiz kapsamundadir, cari
dénemdeki rakamlar ile bir dnceki dénemde gergeklesen rakamlar arasindaki fark
almir.  Sadece farklar hesaplandigindan dolayr diger analiz teknikleri ile
desteklenmelidir. Bu yontemin anlamh olabilmesi i¢in yillar itibariyle yiiksek fiyat
artiglarimin~ gorildiigtin.  dénemlerde rakamlar, fiyat artislanndan anndinlarak
yapiimahidir. Aksi taktirde gergegi yansitmayan ¢ok olumlu bir tablo karsimiza
gikabilir.

Fon Kaynagi ve Fon Kullamm Tablosu; Tutarlarin karsilagtilmasinda fon

kaynaklarinmn ve kullammimn nasil gergeklestigi dnem kazanmaktadir. 2

Fon kaynaklari ve kullammlarina ait tablo hazirlanirken iki dénemli veriler arasindaki

degisim miktarlan kullanilir.

Fon kullamm aktif miktarindaki artma veya pasif toplamindaki azalmayla agiklanr,
Omek olarak firmanin yatmmlarinin artmasi, borglarim 6demesi, temettii 6demesi

sebebiyle fon kullanimi yapti1 s6ylenebilir.

Fon kaynag: ise aktif miktarinda azalma ve pasifieki artmayla anlagilabilir. Ornegin
firmanin kaynaklaninda borglarin artmasi, 6z kaynaklann artmasi fon kaynagdir.

2. Yizde Analizleri: Tutarlannn Kargilagtinimasi analizine destek olmakla birlikte

B Akgiig, 0., 1995, a.g k., ss. 311-319, Berk, N., a.g k., ss. 33-34

# Bozkurt, U, a.g k., ss. 173 - 174
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bagimsiz olarak da kargilagtrma imkani veren bir analizdir. Fakat analizin
uygulanmast bilango ve gelir tablosu bakimindan farkliiklar géstermektedir.

Bilangoda ‘Dikey Yiizdeler Analizi’ uygulanirken, aktif ve pasif gruplarinm bilango dip
toplamina oranlari dikkate ahmr. Dikey analizin yansira donemler kargilagtmnlarak Yatay
Yiizey Analizi’ de yapilabilir. Yatay analizde, baz alinan yila 100 degeri verildikten sonar,
takip eden yillarda nasil gelisjme oldugu bilango kalemlerinin her biri igin agik olarak
gorulebilir. Analizin kolaylagtinimasi igin bazi bilango kalemlerinin sadelestirilmesinde islem
agisindan kolaylik olacag halde, gergeklerden sonuglardan da o nispette uzaklagilacaktir.

Gelir tablosunda ise agirhkh olarak Dikey Analiz kullamlir, Analizde satiglar rakamina 100
degeri verildikten sonra, her bir gelir tablosu rakammin satiglara oranlanmasi ile analiz
tamamlamr. En son bulunan kar rakaminin net satiglara oranlanmasi ile analiz tamamlanir. En
son bulunan kar rakammmn net satiglara oram da ‘satiy karhh@’ rasyosunu verecektir.

Donemsel gelismeleri irdelemek amaciyla da yatay analiz kullamimaktadir.

Rasyolar (Oranlar) Yontemi: Bilangoyu kendi igerisinde, gelir tablosunu kendi igerisinde ve
bilango ile gelir tablosunu birlegtiren bir analiz yéntemidir. Gelir tablosundaki ve bilangodaki
rakamlan birbirine oranlayarak bazi degerler bulunabilir. Fakat ©nemli olan bunlarin
arasindan anlam igerenlerin belirlenmesi ve bu oranlann analize dahil edilmesidir. Rasyolarin
anlaml olabilmesi igin verilerin belirli bir siire i¢indeki degisimi ile firmanin bulundugu
sektoriin standart oranlan  ve aym faaliyet kolundaki diger firmalarin oranlan ile
kargilagtirmalar yapilir.”> Sonuglari yorumlarken, mevsimsel sebeplerden dolay dogan farklar

ve fiyatlar genel diizeyindeki artiglar gibi etkenler dikkate almmahdir. 2

Rasyolar yontemi kullanilarak, firmanin gegmis donem verileri, standart veriler, aym
sektordeki firmalarin sahip oldugu oranlarin degerleri ile mukayese edilebilir veriler eide
edilir.”’

Finansal tablo analizinde en ¢ok kullamlan yontemlerden biri olan rasyo analizi iki gekilde
yapilir, ilki “cross section” denen kesit analizidir. Kesit analizinde belirli bir yil igin firmanin

oranlart hesaplanir ve rasyo analizindeki difer yéntem firmanin ge¢mise donilk olarak

» Bozkurt, U., a.gk., 5. 162

% Berk, N, a.gk., 5. 55

" The Conference Board of Canada (Incorporated as AERIC Inc.), “Ratio Analysis”, Business Basics for the
Workplace Participant Workbook, Part [V--Financial Statement Analysis, USA, 1998




24

oranlarmin incelenmesidir. Bu analize trend analizi denir ve firmamn gegmisten belirlenen

tarihe kadar olan egilimi incelenir.

Rasyolar analizinde dikkat edilmesi gereken husus isletmenin mali durumunu sektér
ortalamalantyla kargilagtirarak irdelemektedir. Sektoriin karakteristikleri g6z éniine ahinmadan
yapilan analizde, dogru sonuglar yanlhs yorumlanabilir. Bu yiizden rasyolar yonteminde sektér
oranlarina dikkat etmek gerekmektedir.

Rasyolar kullanilarak firmanin;
1. Likidite Oranlan,
2. Faaliyet Oranlar,
3. Finansal Yapi Oranlar,
4. Karlilik Oranlar ve
5. Borsa Performans Oranlan

hakkinda yorumliar yapilabilir.

1.4.2 Likidite Oranlan

Firmanin nakit durumunun ortaya ¢ikarilmasinda likidite oranlarmn incelemesi ©6nem
kazanmaktadir.  Likidite oranlari, firmamn, kisa siireli borglanmin  kargilamp
kargilanamayacagi konusunda bilgi vermektedir. Bu oranlanin incelenmesi bir anlamda

firmanin nakit kapasitesini ortaya gikarmaktadr. %*
Kisa vadeli borglarin kisa vadeli varliklar ile ne derece kargilanacagim gostermektedir.?’

Vadesi gelen borglarin ne derece kisa siirede nakde gevrilebilir varliklarla o6lgilebilecegini
gosteren likidite oranlarnnin beklenen diizeylerden sapmasi, kisa siireli borg¢larmi ddeme
zorlugu ¢eken, kisaca nakit yaratma kapasitesi diigikk firmalanin riskinin yiikseldigi anlamina
gelebilir. >

% Akgiig, Oztin; Finansal Yonetim, Gozden Gegirilmis ve Genigletilmis 6.Bast, Istanbul, Muhasebe Enstitiisii
Yayin No: 63 Muhasebe Enstitiisii Egitim ve Aragtirma Vakfi Yayin No; 15, 1994, s 21

® Bozkurt, U., a.g k., s. 163
% Ayn, s. 163
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Cari Oran (Donen Varhklar / Kisa Siireli Borglar): Isletmenin bir seneden daha kisa siirede

nakde donistirebilecegi varhklan ile kisa siireli borglarninin ne kadarim kargilayabilecegini

gosterir. Ozellikle igletmeye finansman saglamay: diigiinen 3. sahislarn  dnem verdigi bir
rasyodur. Normal ekonomik durumlarda 2’den biiyilkk olmasi istenir fakat genel 6deme

gugligi cekildigi, talebin bastirildigt vb. donemlerde daha diigiik olmasi kabul edilebilir.

Tirkiye’de standart oranlar belirlenmedigi igin firmanin sektériine ve aym ig kolundaki
firmalarin oranlan ile gegmigten itibaren izledigi trend incelenebilir.

Cari oramin diigmesi kisa vadeli borglann kisa vadeli alacaklardan daha hizh artmasidir.

Asit-Test Oram ( (Kasa+Alacaklar) / Kisa Stireli Borglar): Isletmenin elinde bulunan likiditesi

yiksek olan hazir degerleri ile kisa siireli bor¢laninin ne kadarm kargiladigimi gosteren

orandir. Stoklarin zaman igerisinde eritilememesi varsaymmi altinda igletmenin kisa sireli
yikiimliiliiklerinin ne kadanm karsiladiginin géstergesidir. Oranin normal kosullarda 1.5’den

bilyiitk olmast istenir ama 1’in tizerindeki bir oran da kabul edilebilir.

Isletmenin gergek likidite durumunun belirlenebilmesi igin stoklarin hesaba dahil edilmemesi

gerekmektedir. !

Gerek cari oran gerekse asit-test oran tek baglarina 6nemli goéstergeler olsalar da,Ortalama
Tahsilat Siiresi ve Stok Devir Hiz1 ile birlikte degerlendirildiginde igletmenin durumunu daha
gercekei ortaya koymak mimkiindiir. Burada alacaklar ile stoklarm igerigi de O6nem
tasimaktadir.

Nakit Orani (KasatBanka+Menkul Kiymetler) / Kisa Siireli Borglar: Nakit orani, igletmenin,

cari orana gore daha kisa zamanda nakde doniigtiirebilecegi varliklarinin kisa siireli borglarin

ne kadanm kargilayabilecegini gosterir. Nakit Oram, firmanin para pozisyonunun

degerlendirilmesini saglar.

Geligmig iilkelerde genel olarak nakit oraninin %20’nin altina diigmemesi beklenirken bu oran

azgelismis veya gelismekte olan iilkelerde % 20’nin altindadir.*?

1.4.3 Faaliyet Oranlan

Firmann faaliyetlerinden dogan oranlarin incelenmesiyle firmamn verimliligi 6lgtalmektedir.

31 Ayny, 5.164
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Alacak Devir Hizi (Net Satiglar / Alacaklar): Firma i¢in hayati oranlardan birisidir. Nakit

yonetimini etkin kilmak isteyen her firma, alacaklarn likiditesini yani alacaklann nakde
gevrilme hizim artirmahdir. Bu orandan yola ¢ikarak “Ortalama Tahsilat Zamam” hesaplanir.
Odemeler ile tahsilatlar arasindaki siire hesabinda da sik kullanildigindan isletme icin 6nemli

bir géstergedir.
Alacaklarn Ortalama Tahsil Siiresi = 365/ Alacak Devir Hiz1

Bu siirenin incelenmesinde firmamin faaliyet konusu, satislaniin mevsimsellik goésterip

gostermedigi dikkate alinmalidir.®

Stok Devir Hizi (SD Satilan Mallarin Maliyeti / (Dénem Bagi+Dénem Sonu Ortalama
Mamul Stoku): Stoklar dénen varliklar iginde yer almakla birlikte, nakit’e ¢evrilmesi en giig
olan kalemlerden birisidir. Stok yatinmlarim minimize ederek satig miktarlanna yakin
miktarlarda stok bulundurmak, isletmenin nakit yonetimine de katki saglayacaktir. Stok
maliyetlerini ve depolama maliyetleri de dusinildaginde stok yonetiminin 6nemi daha kolay

anlagilmaktadir.>*

Firmamin satinalma politikas:, isin niteligi tretim teknolojisi, emniyet stoku bulundurup
bulundurmadigs, enflasyon oram, iilkenin déviz durumu ve makro faktérler stok devir hzinin
yorumunda onemlidir. Stok déniimii ne kadar hizli olursa stoklar daha az finanse edilecek ve

isletme sermayesi finansmam azalacaktir.*’

Aktif Devir Hizi (Net Satislar / Toplam Aktifler): Aktiflere yapilan yatinmin etkinligini
gosteren oOnemli bir rasyodur. Sektor ortalamasiyla kargilastinldiinda, sektordeki diger
isletmelere nazaran sermayenin daha verimli veya verimsiz kullanildigum gosterir. Bu noktada

yatiimlann satig arttiricr etkisi 6nem kazanmaktadir. Eger yapilan yatinmlar satig1 artiricr etki

yaratmuyorsa, bu oran diigecek yani varliklara yapian yatinmlara aktarilan sermayenin etkin

kullanlmadig: anlamma gelecektir. 3

Varliklar devir hizn ne kadar yiiksekse, isletmenin riski de minimum seviyeye inecektir.

32 Akgiic, 0., 1994, a.gk., s. 29
 Bozkurt, U., a.g k., 5.165
34 Gonenli, Atilla, isletmelerde Finansal Yonetim, 7.Bas, [sletme iktisad: Yayinlar No:143, {stanbul, 1991,s. 81

% Bozkurt, U., a.g k., ss.165 - 166
3% Gonenli, A., a.gk., ss. 80 - 81
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Cunki firma bir donem igerisinde varliklara yapmis oldugu yatinm kadar satig yapabiliyor
demektir. Eger aktifler satiglara oranla daha hizhi artmug ise ve satiglar artinlamiyorsa,

firmanin kiigiilmesi mali dengenin kurulmasi agisindan bir alternatif teskil etmektedir.?’

Ozellikle, iiretim yapan igletmeler icin iiretimde kullanilan maddi varhklann bu oran iginde

kullanilmasi dnemlidir.

Donen Varlik Devir Hizi (Net Satiglar / Hazir Degerler) : Donen Varhk Devir Hizi, firmanin

donen varhklan iginde yer alan hazir degerlerin etkinlifini 6lgmeyi saglar. Oran firmanin

satiglarimin nakit darlig yaratip yaratmadig: hakkinda fikir verir.

Ozsermaye Devir Hizi (Net Satiglar / Ozsermaye): Ozsermaye verimliligini 6lgen oranin

yiikksek olmasi, firmada sermayenin ekonomik, verimli bir sekilde kullamldifim ifade

edebilecegi gibi, firmanin 6zsermayesinin yetersiz oldugunun ve firmamn genis ol¢iide

yabanci kaynaklardan yararlandigimin da géstergesi olabilir.*®

isletme Sermayesi Devir Hizi (Net Satislar / Net Isletme Sermayesi): Isletme sermayesi devir
hizi, firmamn hazir degerlerinin kisa vadeli borglara olan oraninin yani igletme sermayesinin

etkin olarak kullambip kullamimadig1 hakkinda yorum yapabilmeyi saglar.

Net satiglanin isletme sermayesine orammin yilksek olmasi; igletme sermayesinin yeterli
diizeyde olmadiini, stok ve alacaklarin devir hizimin yiiksek oldugunu, stok ve alacaklarin

nispeten az isletme sermayesine gereksinim gosterdigini ifade edebilir. *°

Isletme sermayesi devir hizimin diigiik olmasi ise; firmamin agin1 igletme sermayesine sahip
oldugunu, stok ve alacaklarin devir lizinin yavasg oldugunu, firmanin gereksiniminden fazla
hazir degerlere sahip oldugunu, igletme sermayesinin gegici yatinmlar ig¢in kullamldigim

gosterebilir. ¥

Duran Varhik Devir Hizi (Net Satiglar / Duran Varliklar Toplami): Duran Varlik Devir Hizi
satiglarin, uzun vadeli alacaklar, maddi ve maddi olmayan duran varhklar gibi tiim duran

varhiklar1 kapsayan kalemler iizerindeki etkisini olgmektedir. Oramn 1’den diisik olmasi

durumunda firmanin satiglarinin yetersiz oldugu séylenebilir.

¥ Aym, s. 167
3® Akgiic, 0., 1995, a.g k. s. 388
¥ Aym, s. 386
“® Aym, s . 386



28

Borglarin Odeme Siiresi (Ticari Borglar / Net Satislar*365): Firmalar genellikle borglarim

minimum faiz oramt ile uzun vadeye yaymak isterler. Bu sebeple ticari borglanin 6denme

stiresinin genig olmasi istenir.

Bor¢ Devir Hizi (365/Borglarin Odeme Siresi): Firmanmin borglanmin kag giinde bir

Odenecegini gostermektedir.

Ortalama Vade Farki (Borglanin Odeme Siiresi-Alacaklanin Ortalama Tahsil Siiresi) :
Alacaklann tahsil siiresinin borglarin 6deme stiresinden diigik olmasi istenen bir durumdur.

Boylece firma borglarim rahathkia ddeyebilir. Oranin eksi olmasi halinde firma alacaklarim

toplayamadan borg 6demeye gidecek ve nakit sikintis: gekecektir.

1.4.4 Finansal Yap: Oranlar
Finansal yap1 oranlari iginde borglann yiiksekligi firmamn kaynak maliyetini yikseltir ve

finansal riskini artirir.

Kaldirag Oram ((Kisa vadeli BorglartUzun Vadeli Borglar) / Toplam Aktifler) : Kaldirag

oran, firmanin aktiflerinin ne derece finanse edilebilecegini gosterir.

Bu oran yiikselmig ise firmanin nakit durumu azalmaktadir. Satislarim ve kanmi artiracak
yollar aranmalidir. Genellikle orandan beklenen sonu¢ 1°dir. Ancak Tirkiye gibi gelisen
iilkelerde faiz politikalan ve enflasyon nedeniyle, oramn 2-3 gibi seyretmesi dogal

kargilanmaktadir.

Toplam Borg / Aktif oram, kaldirag oram olarak da nitelendirilen bu oran yabanci kaynaklarin

aktiflerin yiizde kagim finanse ettiginin gostergesidir. 4

Bu oranin yiksek olmasi firmanin nakit sikmtisiin oldugunu ve mali sikintiya

girebileceginin habercisi sayilir.

Maddi Sabit Kiymetler / Ozsermaye (Maddi Duran Varliklar / Ozsermaye): Ozsermayenin
maddi duran varliklar olan bina, makine techizat, demirbag, yapilan yatirimlar gibi kalemlerin

finansmanindaki kullanmim oranim gosterir.

Maddi Duran Varliklar / ( Uzun Vadeli Borglar+Ozsermaye): Aktifler iginde yer alan Maddi
Duran Varliklar kalemlerinin ( Arazi ve Arsalar, Yeriisti ve Yeralti Diizenleri, Binalar,

1 Kog, 0., a.gk,s.111
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Makine, Tesis ve Cihazlar, Tagit Arag ve Geregleri, Déseme ve Demirbaglar, Diger Maddi
Duran Varhklar, Birikmis Amortismanlar (-), Yapilmakta Olan Yatinmlar, Verilen Siparis

Avanslar) finansmaninda kullamlan kaynaklarin etkinlik oranini verir.

Toplam Bor¢ / Toplam Pasifler: Bu oran igletmenin kullandig: kaynak sepetinin agirhgim

gosterir. Aktifleri elde etmek i¢in ne oranda dig kaynak kullamldigim gésterir.

Finansal analiz iginde yer alan oranlarda firmanin bor¢ maliyetlerinin sermayeye oranlari,
borglarin kargilanma oranlan, faiz ve borg kargilama oranlari hesaplanarak firmanin borglarini

kargilayabilme yetenegini ortaya gikarmaktadir.

Bilangonun pasif boliimii incelenir;

Kisa Donemli Borglar %60
Uzun Donemli Borglar %10
Ozsermaye %30
Toplam Kaynaklar %100

Yukanda verilen 6mekte aktiflerin finansmanmin %70’i dig kaynaklar tarafindan yapildiginin
ve Ozsermaye oranimn toplam pasiflerin %30’unu olusturdugu goriilmektedir. Bu yiizde
artttkca firmanin bor¢ 6deme riski yilkselmektedir. Verilen oranlar iginde kisa donemli

borglara ait oranin artmasi firma igin tehlikeli bir durum yaratmaktadir.

Kisa Vadeli Borglar / Net Satiglar: Firmanin net satiglaniun kisa vadeli borglarint ne derecede

kargiladigini gostermektedir.

Ozsermaye / Toplam Aktifler: Bu oran firmamn kaynaklannin yiizde kagmin firmanin

hissedarlan tarafindan kargilandigini gosterir.*

Toplam Finansal Borg / Toplam Borglar: Firmanin finansal borglan iginde yer alan banka

kredileri, faiz 6demeleri gibi borglarin toplam borglar igindeki oranim verir.

Kisa Vadeli Borglar / Aktif Toplami : Firmamn varliklarinin kisa vadeli borglart ne derecede

kargiladiginin gostergesidir.

Kisa Vadeli Borglar / Toplam Borglar : Kisa vadeli borglarin toplam borglar igindeki oranin

verir. Oranin yiiksek olmasi halinde firma mali sikintiya girebilir.
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Kisa Vadeli Borglar / Ozsermaye : Firmamn kisa vadeli borglarinin finansmaninda ne kadar

hissedarlarin payinmn oldugunu gésterir.

Toplam Borglar / Ozsermaye : Firmanin tim borglanmn finansmaninda ne kadar ézsermaye

paymin oldugunu gosterir.

Ormek:
Toplam Borglar : %80
Ozsermaye %20

Toplam Borglar / Ozsermaye oram firmanin sagladigi kaynaklarin yani borglanma ile
hissedarlarin koydugu sermaye arasindaki iligkiyi gosteren bir orandir. Oran genellikle sektor
ortalamasiyla belirlenen orana goére degerlendirilir. Toplam Bor¢/Ozsermaye oramimin sektor
ortalamasindan - yilkksek ¢ikmasi yabanci kaynaklarnin sagladigi fonlanin hissedarlarin
paylarindan daha fazla oldugunu, sermayedarlarin firmadaki yatinmlannin kredi verenlerden

az oldugunu gostermektedir. Bu oranmn yiiksek olmasi bir anlamda firmanin risk oramm da

artiric1 etkiye sahiptir. *®

Faiz Karsgilama Giicii ((Finansman Giderleri (Odenen faizler)+Faaliyet Karr)/Finansman
Giderleri(Odenen faizler)) : Firmamn finansal risk derecesi ile ilgili olan oran, faaliyet kar

icinde yer alan 6denen faizlerin yiizdesini gosterir. Vergiden onceki veya sonraki faaliyet

karnin esas alinmasi oran yiizdesini onemli 6lgiide etkiler. Hangi faaliyet karimin alinacagi

firmadan firmaya degisebilir.

Faiz karsilama giici agik bir deyigle, faiz giderlerinin firma kan tarafindan ne olgide
karsilandigini gosterir. Oran sektor standartlarindan yiiksek ise veya zaman iginde artan bir
seyir izliyorsa firmamin faiz kargilama giiciinin arttifim gosterir.  Oran yikselirken
borglarinda artmasi risk tagiyan bir durum olarak diigiinilmemelidir, ¢inkii firmanin faiz

giderlerini kargilayabilecek giicii vardir.*

Faizin Kazamlma Sayisi (Faalivet Karn/Faiz Gideri): Doénem zarfinda katlanllan faiz

giderlerinin ka¢ misli ile kazamldigiin gostergesidir. Oran ne kadar yiiksekse, isletmenin dig

“2Aym., s. 112
“ Ayny, s. 111
“ Bozkurt, U., a.gk., s. 169
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kaynak faiz giderlerini karsilama giigliigii o kadar az demektir.

Borglanma Maliveti (Finansman Giderleri/Toplam Borglar) : Firmanin toplam borglannin

kisa ve uzun vadeli finansman giderlerine oranini verir.

Uzun Vadeli borglar / Aktif Toplamit: Firmamn aktiflerinin uzun vadeli borglan ne derecede

kargiladigim gostermektedir. Sektorden sektdre degisebilen bir orandir.

1.4.5 Karhiik Oraniar

Briit Kar Marj1 (Satiglar Uzerinden Karhlik Oram) (Net Dénem Kar/Satislar): Bu oran,
firmanin elde ettigi net dénem kannmn satiglar igindeki (SMM’nin satiglardan diigiildiikten

sonra) paymu gosterir. Sektor ortalamasi ile karsilagtinidiginda firmamn, mal ve hizmetlerin

sektoriindeki diger isletmelere nazaran hangi kosullarda sattigini ortaya koyar.

Oranin diismesi satiglarn SMM’den daha yavas arttifim isaret eder. Bu durum genellikle
firmamn verimliligi, pazarlama politikast veya sektér ve ekonomide yaganan problemler
sebebiyle geligebilir.* Kriz zamanlarinda fiyatlar iizerinde yapilmas: planlanan diigiisiin
miktarn veya fiyat artinmina gidildiginde nereye kadar fiyatlanin arttinlabilecegini gésterir.

Faaliyet Kar Marji (Faaliyet Kann / Net Satiglar) : Firmanin net satiglanmn faaliyet karina

etkisini gosterir.

Net Kar Marji (Net Dénem Kan veya Zaran / Net Satiglar): Firmanin net satiglaninin net

donem kar i¢indeki oraninin yiiksek olmasi firma satiglarinin etkinliginin gostergesidir.

Net Kar Marjinda her 100 liralik satistan hesaplanan oran kadar kar saglanmugtir. Briit kar
marji artarken net kar marji diigebilir, sebebi briit kardan sonraki giderlerden
kaynaklanmaktadir.*

Net Kar / Ozsermaye: Ozsermaye karhlifi olarak da adlandimlan bu oran; firma
sahip/sahipleri tarafindan saglanan sermayenin bir birimine diisen kart ortaya koymaktadir.*’

Kisaca hissedarlann karliifimi 6lgen oranin yiiksek olmasi her zaman firmanin 6zsermaye

karhgindan ileri gelmeyebilir, yeterli derecede 6zsermaye bulunmamasi da oram yiiksek

> Bozkurt, U., a.g k., s. 170
6 Ayny, s. 171
" Kog, 0., a.gk., s. 113
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¢ikarabilir. Bu sebeple 6z sermaye devir hizina da bakimalidur.

Varliklar Uzerinden Karlilik Orani (Net Kar / Toplam Varhklar): Firmamn yatirimlarindan ne

kadar kar sagladigint gosteren oran, satiglarm karlihifs ve varliklar devir hizt oranlarnin
¢arpmmt ile de bulunabilir. Bu oran ne kadar yiiksekse igletme o kadar agresif politikalar
izleyip pazara etki edebilir. Eger bu oramin dugtkligi kar marjmmn dasikligiinden
kaynaklamiyorsa, isletme riski minimum ve uzun vadede faaliyetleri siirdiirme sansi yiiksek
demektir. Ancak diigitk kar marjs ile galigip sabit varhk yatinmm yapildigindan dolay: isletme
hantallagarak, pazann kaymagim alma ve donem igerisindeki dalgalanmalardan faydalanip
daha yiiksek kazang elde etme gans1 olabilir.

Ingilizce ekonomik terimlerde ROI (Return on Investment) yatim karliigi olarak
adlandirlan oranin  diigik olmast vergiden sonraki karlarin  biyilyememesinden
kaynaklanabilir. Ayrica oran ekonomideki durgunluk, yenileme yatirimlaninin devamm gibi

faktorler nedeniyle diigiik gikabilir. Oran ge¢mis yillara gére degerlendirilmektedir.
Varhklar tizerinden karlihik formiiliiniin agik hali asagidaki gibidir.
Toplam Varlik Karlhihgt = Net Kar Marji X Toplam Aktif Devir Hizi

(Vergi Sonrast Net Kar/Satiglar)X (Satislar/Toplam Aktifler)

Il

Il

Vergi Sonrasi Net Kar / Toplam Aktifler

Formiillerden firmanin kar marjinin artmast veya toplam aktif devir hizzmin artmasi sonucunda

yatirim karliligimn artacag: anlagilabilir, *®

Net Kar / Finansman Gideri

Faaliyet Geliri / Finansman Gideri

Dénem Kan / Finansman Gideri

Yukanda verilen her ii¢ oran firmanin finansman giderlerinin net kar, faaliyet geliri ve dénem

kan igindeki paymm verir, oranin yiiksek olmasi firmanin karliligim géstermektedir.

Vergi / Donem Kan: Firmamn o6dedigi vergi yikimliligiinin kazanct icindeki oramm

gosteren bir orandir.

*® Bozkurt, U., a.gk., s. 171
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1.4.6 Borsa Performans Oranlari

Kar Pay1 Dagitim Oram (Hisse Bagina Kar Pay;l / Hisse Bagma Kar): Ozellikle hisse senetleri
sermaye piyasalarinda islem goren halka agik firmalarda gostergedir. Bu sebeple firma analizi
yapilirken, firmamn sahip oldugu hisse senetlerinin degerlemesinde kullamlan yéntemlerin
bilinmesi faydali olacaktir. Asagida 6nce firma degerlemesinde kullanilan hisse senedi basina
bilgilerin neler oldugu verilmistirr. Daha sonra hisse senedi degerlemesinde yararlamian
yontemlere deginilecektir.”

1.4.6.1 Hisse Senedi Basina Bilgiler

o H.B.Satislar (Net Satiglar / (Sermaye / 1000))

o H.B.Brit Kar (Briit satig Kari veya Zarar1 / (Sermaye / 1000))

o H.B.Esas Faaliyet Kan (Esas Faaliyet Kar: veya Zarari / (Sermaye / 1000))
e H.B.Faaliyet Kan (Faaliyet Kari / (Sermaye / 1000))

o H.B.Net Kar (Net Donem Kari veya Zarari / (Sermaye / 1000))

Yukanda yer alan maddelerde hisse senedi bagina ¢esitli satiy ve kar gostergelerinin oranlar

verilmigtir. Bu oranlann yiikselmesi hisse bagina sermaye karliiginin artiggm ifade

etmektedir.

Hisse Senedinin Defter Degeri (Ozsermaye / (Sermaye / 1000)): Defter degeri hisselerin
piyasa etkilerini dikkate almadan firmanin finansal yapisinda yer alan 6zsermayenin hisse
basina dilgen oramim gostermektedir. Firmanin sermaye artinmma veya azaltimina gitmesi
hisse senedi defter degerinin degisimine yol agar. Asagida hisse senedi defter degerinin tanimi
verilmistir:

“Hisse senedinin defter degeri,6denmiy sermaye ve ihtiyatlar toplamindan varsa gegmis donem

zararlar: digildikten sonra kalan tutarin hisse senedi sayisina bolinmesi suretiyle bulunur.

Hisse Senedi Pazar Fiyati : Pazar dengeleri olan arz ve talebe gore belirlenmig fiyattir.

Hisse Bagina Diigen Kar: Hisse senedi bagina diigen vergi 6ncesi kar miktarnidir

* Cabuk, Adem, Lazol, fbrahim, Mali Tablolar Analizi, Bursa, Vipas A.S., 1998, ss. 214 - 218

*® Bozkurt, U., a.gk., s. 171
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o HB Net Kar Biiyiime (Hisse Bagt Net Kar ; / (Hisse Basi Net Kar .., -1))
o HB Briut Kar Buyiime (Hisse Bag: Briit Kar ,/ (Hisse Bagst Brut Kar ;1))
(= Y1)

Formiillerden de anlasilacag: tizere hisse bagina t yilindaki net veya briit karin bir énceki yila
oram alinarak biiyiime hesab1 yapiimistir. Degerleme agamasinda bu oranlann yillar itibariyle
artmasi beklenir.

Fiyat Kazang Oram: Batili tilkelerde kullanilan énemli degerleme metotlarindan biri de fiyat
kazang oram yani igletmenin her 1 TL lik karina karg1 yatinmcinin 6demeyi kabul ettigi tutan
gosterir. Yatinmcilar biiylime potansiyeli olan , gelecek vaat eden firmalarda hisse bagina kar

i¢in daha ¢ok bedel 6demeyi kabul ederler.

F/K oram kapitalizasyon ( 1skonto) oranmnin tersine egittir.>"

F/K = (1.1)

& | -

Ulkemizde yatinmcilarin hisse senetlerinden elde etmek istedikleri getiri oram (k) yilksek

oldugu igin F/K oram diistiktir.

Hisse senedi degerlemesinde gelecek donemlerde hisse bagina diigecek kar payr tahmin
edilmigse bu tutar ile cari F/K oraminin garpimi hisse senedi fiyatina egit olabilir.

P=F/K X (HBK) (1.2)

Sermaye artiimlaninin siireklilik arz etmesinden dolayr artan kara ragmen (HBK) diisen
egilim gosterebilmesi ve isletme karlanimn biyik dalgalanmalar gostermesi nedeniyle
tlkemizde yapilan degerlemelerde F/K oram kullamldiginda HBK verilerinin sermaye

artinmlarina gore diizenlenmesi gerekmektedir.>

1.4.6.2 Temettiileri Temel Alan Degerleme Yontemleri

Hisse senetlerinin degerlemesinde en 6nemli faktorlerden biri firmanin dagittigy kar paylan

yani temettiilerdir. Temettiileri temel alan deZerleme modelleri ele alinirken, oncelikle kar

! Bozkurt, U., a.gk., s. 114
52 Aymy, ss. 113 - 115
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paylarinin kesin olarak bilindigi varsayilacak, daha sonra temettiilerin biiylime oranlan ile
degisiklikleri kullanilarak model geligtirilecektir. Bu agamanin ardindan cesitli elde tutma

siirelerine gore model galiymast hakkinda bilgi verilecektir™”.
I Temettii Verimi
Hisse bagina diisen temettii miktarinin hisse senedi pazar fiyatina béliimiine esittir.
Temettii veriminin hesabr agagida verilmigtir.
Temettis Verimi = Hisse Bagina Diisen Temettii | Hisse Senedi Pazar Fiyati

Temettii nominal deger lizerinden de hesaplanabilir. Bu durumda iki farkli temettii verimi
bulunacaktir. Her iki degerin birbirine yakin olmas: hisse senedinin pazar fiyatinin nominal

degere yakin oldugunu ve yeterli diizeyde getirisi olmadigim gosterebilir.
Ii. Tek Donemli Temettii Degerleme Modeli

Bir yatinmcmin hisse senedini P fiyatindan aldiktan sonra bir yil elinde tuttugunu ve yil
sonunda D, oraminda kar payr alip hisseleri P, fiyatindan sattifimi varsayalim. Bu islem

sonunda k rakaminda karlilik oram iizerinden hisse senedinin bugiinkii fiyati Po:

- D A
T (1.3)

olacaktir.
. Birden Fazla Dénem I¢in Temettii Degerleme Modeli

Yatinmc: aldigy hisse senedini birden fazla dénem elinde tutmay: hedefliyorsa bugiinkii deger
ilkesine gore hissenin fiyati agagidaki gibidir.

- b D D, +Dn 4 5 (1.4)
(1+k) (1+k)2 (l+k)3 a+k)" (Q+k)"
PO:Z D, + o (1.5)

= (+k) (A+k)

Bu formiil ile yapilan hesaplamada n sonsuza gittigi igin fiyat ile ilgili kisim sifira yaklagir ve

formiili vergi etkileri g6z 6niine almadan;

% Aym, ss. 104 — 113; Damadoran,A.,1994, a.g k., ss. 98 - 113
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Py = Z iz Dk) seklinde genellestirebilir. (1.6)

t-1

Bu formilden gorebilecegimiz gibi hisse senedinin degeri, hisse senedinin gelecekte

verebilecegi temettii gelirlerinin bugiine indirgenmis degerlerinin toplamina esittir.
IV.  Temettiilerdeki Biiyiimenin Modele Dahil Edilmesi

Hisse fiyat: degerlerken temettillerin gelecek donemler igin sabit kalmasi Ozellikle
enflasyonist ve bilyimekte olan ekonomilerde ortamda pek gergekgi kalmamaktadir.

Temettiilerin her yil aym oranda (6rnegin g oraninda) biiyiiyebilecegini varsayan veya belli
sirelerde farkli biyime oranlannm dikkate alan degerleme modelleri geligtirmek
miimkiindir.**

a. Temettiilerin Sabit Bir Oranda Biiyiimesi Durumunda Degerleme

Eger temettiilerin her yil sonunda sabit oranda (g oraminda) biiylimesi 6ngoniliiyorsa t donemi

sonunda hisse senedi sahibinin elde edecegi temettii (Dy):

D; = Do(1+g)' seklinde olmasi beklenir. Formiilde Do cari dénem temettii gelirini ifade

etmektedir. Bu formiile gore cari déneme ait temettiilerin her yil geometrik olarak artacagim

kabul edilmektedir.*’

Buradan yola gikarak

1. yila ait temettiler

D;=Do(1+g), (1.7)

2. yila ait temettiiler

D;=Do (1 +g)* seklinde tahmin edilerek; (1.8)
Po=3 28 ek ifade edilebilir. (19)
~  (1+k)

Bu fofmﬁl, gerekli matematik sadelegtirmeler ile basitlestirilir ise;

34 Damadoran,A.,1994, ss. 98 - 113
%% Aym, 5.99; Bozkurt, U., a.g k., s. 105
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Dt
T (1.10)

P():

esitilift elde edilir. Temettiilerin sonsuza kadar her yil aymi oranda biiyiiyecegini varsayan bu
esitik Gordon Medeli olarak da bilinmektedir. Modelin saghkli igleyebilmesi igin
yatinmeinin hedef belirledigi getiri oranin (k), temettii biiytime orani (g) den biytik olmali ve
firma temetti politikasinin sabit kalmasi gerekmektedir. Model uygulanirken gelecek yil
temetti biyiime oramim tahmin etmek igin gegmis on yillik biylime oraninin devam edecegini

varsaymak pratik bir metot olarak kullanilmaktadir.*®
b. Degisken Biiyiime Oranlarinin Dikkate Alinmasi

Hisse senedi degerlerken firmanin bulundugu is kolu ve iilkenin biiytime oram fiyatlanmada
onemli bir etkendir. Ornegin hizhi biiyiiyen bir sektorde i yapan firmada, biiyiime oranint
sabit almak, matematik olarak sorun yaratmasa da, ¢ikan deger ger¢ek¢i olmayacaktir. Yeni
gelisen sektordeki firmada karlar 6nce oldukga hizli bir sekilde artacak, yeni firmalarin
gelmesi ve talebin doymastyla biiyiime hiz1 yavaslayacaktir.”’

Boyle bir firma igin formiil: m yilhk siirede normalin st bir hizla (g;) biiyime bekleniyor
ve (m+1) yildan itibaren temettii biiyiimesi normal hizda kalacaksa bu hissenin degeri:

_ & Dyi+g) 1 D, +1
Po= 0 + X 1.11
° Z; a+k  (+k)~  k-g, (1.11)
olarak ifade edilebilir.

Formiil agama asama incelenirse:

L m dénem boyunca temettiilerin yillik g, oraninda buiyiidiikleri g6z oniine almarak,
temettiiler tahmin edilir ( Dy, D,, .... Dm) Bu temettti gelirleri k oram tizerinden

bugiine indirgenir ve toplamm alinir

IL. m+1 yildan itibaren temettii artist sonsuza kadar g, oraninda olarak varsayilir ve m
donem sonundaki degeri bulunur. Bu hesaplama hisse senedinin m donemi
sonundaki fiyatint hesaplamakla Ozdestir (Pn). Bulunan (Py) yine k oram

tizerinden bugiine indirgenir.

% Bozkurt, U., a.g k., s. 108
57 Aym, s. 110
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M.  Yukandaki iki deger toplanarak hisse senedinin degeri P, bulunur.

1.4.6.3 Elde Edilen Verilere Gore Hissenin Ger¢ek Degerinin Yorumlanmasi

Farkh yontemlerle (Hisse Bagina Degerler, F/K veya Gordon) bulunan ve igletmenin karlilik
oramy, varliklan, yonetim Kkalitesi gibi faktorlerin g6z Oniine alinmastyla bulunmug hisse
senedi degerleri gercek deger (intrinsic)dir, ekonomistlerin ifadesiyle hisse senedinin denge
fiyatidir. Genellikle hesaplanan deger ile piyasa degeri farkli olmaktadir, bu ise bize
yatinmcilanin hentiz hisse senedinin degerini kavrayamadiklarimi gosterir. Eger piyasadaki
fiyat gergek degerden yﬁksekse hisse senedi agin degerlenmiy (over valued), piyasa fiyati
gercek degerden diigiikse hisse senedi diigiik degerlenmigtir (under valued) denebilir. Bu
kistaslar g6z Oniine alinarak yapilan yatinmlarda asin degerlenmis hisse senedini satmak,

ucuz kalmig hisse senedini almak en mantikl yatinm tercihi olacaktir. 8

Firma degerlemede Borsa Performans Oranlan bolimiinde anlatilanlar firmamn yatinmcilarin
gozindeki degerini belirlemede 6nemli olabilir. Ornegin hisse senedi degerleme yontemlerine
gore belirlenen fiyatlar yatinmcilanin firmamin hisselerine olan taleplerini artirabilir veya

azaltabilir. Bu durumda firmanin piyasada olugan degeri de etkilenecektir.
a. Hisse Senedi Degerlemesi (Sabit Oranh Temettii)

Sabit oranli temettii biyiimesine gore hisse senedi degeri:*

D
t 1.12
(k-2) Kal2)

D, briit temettii gelirini ifade etmektedir. Bir yila ait temettii geliri hesaplanirken (t-1) yihinin
temettii geliri ile temettii gelirinde t yilindaki beklenen biiyiime orani kadar artis toplanr.

Agiklama formiile edilirse:
Di=Dg1)(1+g) (1.13)
olacaktir.

Hisse senedi degerlemesinde ikinci nokta yatinmcilanin bekledigi getiri oramnmn (k)

hesaplanmasidir. Beklenen getiri oram piyasa sartlarina baglh olarak gergeklestigi icin kesin

% Ayne., s. 115
% Damadoran, A., 1994, a.gk., ss. 101 - 111
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bir rakam hesaplanamaz, ancak genel ekonomik durum, faiz hadleri ve firmamn risk
derecesine bagh olarak tahmin edilir.

b. Degisik Biiyiime Oranlar1 Varsayimima Gére Hisse Senedi Degeri

Bu varsayimda yatinmciun menkul kiymeti elinde tutacagn belirli bir siire, biiyime ve

beklenen getiri oranlarinin belirlenen stire igindeki degisen degerleri alinir. %

Alnan degerlerle gelecek yillara ait temettii geliri hesaplamr. Temettiler gelecege yonelik

oldugundan hesaplandigi yila indirgenmelidir.

Hesaplama daha once verilen (1.11) formiilii kullamlarak yapilabilir.

= Dy+g) 1 D, +1
;Zi a+k (A+k)" X k-g, (1.11)

% Aym, ss. 101 - 111
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IKINCI BOLUM
EKONOMI VE SEKTOR ANALIZLERI

Doért konudan olusan tezin ikinci béliimiinde, degerleme galigmalarinda gerekli olan firmanin
icinde bulundugu ekonomi, sektdr analizleri ile firmalarin biiyiime ve yeniden yapilanma
sirecine girmek amaciyla gerceklestirdikleri birlesme ve satinalmalarin firma degerleme

cahigmalan ile etkilegimleri anlatilmaya galigiimugtir.

2.1 EKONOMININ ANALIZI

Gelismis sermaye piyasalarinin bulundugu iilkelerin borsalaninda yapilan aragtirmalara gére
menkul kiymet fiyatlan genel ekonomik gelismeler konusunda 6nceden haber veren gosterge
(leading indicator) konumundadir. ABD borsalarinda yapilan bir aragtirmaya gore borsalar
ekonomideki yavaglamay: 11 ay oncesinden diisiis ile haber verdigini, ekonomik durgunlugun

bitisini ise 5 ay 6ncesinden hisse fiyatlanmn artis1 ile haber verdigini ortaya gikartmustir. '

Hisse senedi degerlemesinde kullanilan:

p= (klztg) (1.12)

formiiliinden de anlagilacag gibi, ekonomideki dalgalanmalar k ve D; rakamlarim etkileyerek
hisse senedi fiyatlanmin degismesine neden olur. Ekonomideki olasi bir yavaslama normal
biyiyen bir firmanin temettii miktarim azaltacaktir. Getiri oram yani k degisken ise
faizlerdeki degisimler ve alternatif piyasalara duyarhdir. Risksiz olarak degerlendirebilecek
faiz oranlarindaki yiikselmeler hisse senedi yatinmcilarmin da kazang beklentilerini yukariya
¢ekmektedir. Bu beklenti esnasinda D; ve g rakamlarinda bir degisiklik olmazsa dogal olarak

hisse senedi fiyatim diigiirecektir.®?

Makro ekonominin igleyigsindeki ©Onemli unsurlardan biri de faiz oranlarm artiracak
parametrelerdir. Sermaye piyasalan igin faiz oranlan oldukga 6nemlidir, gtinkii faizlerdeki
yilkselme getiri oraminda bir yiikselmeye neden olur. Faiz enflasyon etkisinden dolay:
isletmelerin maliyetleri artar, biiyiimenin siirdiiriilebilmesi i¢in ek finans kaynaklarna ihtiyag

duyulur. Bu nedenle igletmeler ortaklanna dagitacaklan temettii oranlanm distiriirler ve bu

¢ Bozkurt, U., a.gk, ss. 127 - 136
62 Aym, ss. 127 - 136
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olay hisse senedi fiyatlarinin diigmesine neden olabilir.®*

2.1.1 Ekonomi Analizinde Kullanilan Géstergeler

Bu bolimde ekonominin temel gostergeleri olan tiretime yonelik reel kesim ve parasal

kesiminin igleyi§ mekanizmalan anlatilmaya ¢ahsilacaktir,

2.1.1.1 Biiyiime - Milli Gelir - Uretim

Ekonomi analizlerinde en ¢ok kullanilan rakam Gayri Safi Milli Hasila (GSMH)dir. Ulkede
tiretilen mal ve hizmetlerin toplam degerini verdiginden dolayr, GSMH’deki artiy ekonominin

biiyiimesindeki en 6nemli gostergesi konumundadir.®*

GSMH rakam sabit fiyatlarla pozitif arti gdstermigse yani ekonomi reel biiyiime géstermigse

hisse senedi fiyatlari bundan olumlu etkilenir.

2.1.1.2 Parasal Gdostergeler

Gerek para arzi (M1, M2) gerekse mevduat ve kredi miktarlari sistemin igleyisi ve
ekonominin gidisati konusunda 6nemli gostergelerdir. ABD’de Beryl Sprinkel’ in yaptif
aragtirmaya goOre para arzindaki artig hisse senedi fiyatlarinda artiga neden olmaktadir.
Tasarruflarin genel olarak mevduata yonelmesi olumsuz gibi goériinse de orta vadede bu
mevduatlanin  kredi olarak piyasaya donecegi varsayimiyla biiyiimeye olumliu etkisi

olacaktir %

2.1.1.3 Enflasyon ve Faiz Hadleri

Genel dengeyi etkileyen 6nemli unsurlar arasinda enflasyon ve faiz hadleridir. Enflasyonist
ortamda ortaya ¢ikan maliyetlerden dolay: yatinmlar durur, tiiketim aligkanlhiklan degigir ve
genel ekonomi fazlasiyla etkilenir. Faizlerin artmasi ise igletmelerin yatirim yerine tasarrufa

yonelmelerine neden olur.

% Damadoran, A., 1994, a.gk., ss. 107 - 114
6 Begg, David, Fischer, S., Rudiger, D., Economics, 4. Basim, Literatiir Yaymcilik, Istanbul, 1994, s. 341

% Begg, David, Fischer, S., Rudiger, D., a.g.k., s. 341- 403, Bozkurt, Unal, a.gk, ss. 127 - 136
 Aym, s. 341- 403, Bozkurt, U., a.gk, ss. 127 - 136



42

2.1.1.4 Biitce Acig1 ve Borg Stogu

Ozellikle para basilarak biitge agifim kapatmaya cahgmak gibi enflasyona neden olan
¢oziimler yada i¢ piyasadan borglanarak faizleri yukanya geken uygulamalar ekonomi iizerine
olumsuz etki yapar. Bu yuzdendir ki, biitce agiiun devamhl artmasi, ekonomideki kotiiye

gidigin gostergesidir.®’

2.1.1.5 Odemeler Dengesi - D1s Ticaret

Geligmekte olan ilkeler yatinm mallari, hammadde gibi emtialar agisindan sanayilesmig
iilkelere bagimhidir. Ekonomik biiyiime agisindan ihracat ve ithalat rakamlan arasindaki denge
¢ok Onemlidir. Ayrica ithalat ve ihracat yapilan iilkelerde, miktar ve cesitlilik faktorlerinin
Uizerinde onemle durulmasi gereken hususlardir. D1 ticaret agig1 6demeler dengeli i¢inde cari

islemler dengesinde dnemli bir kalemdir.®®

2.1.1.6 Yatirmmlar

Yatinmlar konusunda tegvik, belgelerinin hangi sektorlere agirlikh olarak verildigi, kamu ve
Ozel sektorin yatinmlan ve stok rakamlar 6nemli bir gostergedir. Yatirim rakamlan yaninda

yurtdigindan getirilen mallarin artmas: ve azalmast da énemli bir gosterge olabilir.”

2.1.1.7 Istihdam

Yurt ¢apinda bulunan igsizlik rakami da ekonominin genel gériniimi hakkinda Onemli
bilgiler verir. Ekonominin uygun oldugu dénemlerde yapilan istihdam arttirici emek yogun
yatirimlar genel konjonktiir hakkinda 6nemli bilgiler igerir.”

Yukandaki faktorlerin yam sira ekonomi agisindan niifus artig hizi, niifusun yas yogunlugu,
egitim durumu gibi kistaslarda oOnemlidir. Tim bu etkenler sektdér segimi, tasarruf
aligkanliklari, teknoloji kullamimu, hammadde ihtiyaci gibi konularda belirleyici etken olarak
karsimiza gikmaktadir.”

" Begg, David, Fischer, S., Rudiger, D., a.g k., s. 341- 403, Bozkurt, U., a.g k, ss. 127 - 136
% Begg, David, Fischer, S., Rudiger, D., a.g k., s. 341- 403, Bozkurt, U., a.g k, ss. 127 - 136
% Begg, David, Fischer, S., Rudiger, D., a.g k., s. 341- 403, Bozkurt, U., a.gk, ss. 127 - 136
7® Begg, David, Fischer, S., Rudiger, D., a.g k., s. 341- 403, Bozkurt, U., a.g k, ss. 127 - 136
! Begg, David, Fischer, S., Rudiger, D., a.gk., s. 341- 403, Bozkurt, U., a.g k, ss. 127 - 136
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2.2 SEKTOR ANALIZI

Degerlemeye konu olan firmamn faaliyet gosterdigi sektér ile ilgili bilgiler, firmanin
degerinin, ekonominin gidigatindan etkilenmesine paralel olarak, diger yurtigi firmalara ve
uluslararas: piyasalardaki aym faaliyet kolunda yer alan sektorler ve firmalara gore
mukayeseli olarak 6l¢iilmesini saglayacaktir.

Sektor analizleri genel olarak ii¢ ana kisimdan olugmaktadir. ilk boliim sektériin tantimu,

ikinci boltim yurti¢i piyasa ve ligiincii boliim yurtdig: piyasalann incelemesidir.

2.2.1 Sektoriin Tanimi ve Faaliyet Konusu

Ekonomi analiziyle beraber degerlendirilmesi gereken sekttr analizinde firmanin i kolunun

kesin hatlartyla tammianmast énemli konulardan biridir.

Sektor analizinde, firmanmin faaliyet gosterdigi pazardaki gelismeler, aym sektorde yer alan
firmalanin halka arz bilgileri, ithalat-ihracat maliyet ve firsatlari, hammadde teminleri,
teknoloji gibi iiretimle direkt etkilesim halindeki kriterler incelenmektedir.

“Faaliyette bulunulan sektor ile ilgili olarak, arin bilgileri (nihai — aramal), hedef pazarlar, firmanin

pazarlama organizasyonu yapisi, pazarlama stratejisi, dagitim kanallar: ve reklam biltgesi, hedef

gruplar, irin hayat seyri, urin ve irin gruplarina gore katk: marjlar, drini satig donemlerine gore

Sivatlandirma, ......... , maliyetlerdeki artisin satiga yansimast, yeni teknoloji kullammindan yararianma
olanaklan, ........ , dig satim olanaklar, olasi pazarlar, dretimde kullanilan hammaddenin darbogaz

olasihigi ve tim verilere gove gelecekteki degigme durumlar incelenmelidir.” "

Sektoriin tanimi ve kapsami boliimiinde, sekt6riin tanimu yapilarak, yurtiginde ve diinyadaki
tarihse] gelisimi, sektorde Uretilen trtinlerin tanitimi (iirtin yapisi, 6zellikleri, ikame triinler
ile mukayesesi), diger yurti¢i ve yurtdigt sektorler ve irinler ile iligkiler agiklanarak cesitli
kargilagtirmalar yapilir.

2.2.2 Sektor Analizinin Unsuriar

Sektor analizi yapilirken nelere dikkat edilmesi gerektigi, hangi verilerdeki degigimlerin

sektorii etkileyecegi 6nem kazamr. Bu bélimde sektor analizi yapilirken dikkat edilmesi

gerekli faktorler iizerinde durulacaktir. ™

" Berk, N., a.gk., s. 195
3 Bozkurt, Unal, a.g k., 5.139
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Sektoriin Gelisimi: Sektorlerin hayat egrilerini sektére giris, gelisme, olgunluk ve gerileme
donemleri olarak dort baghkta incelemek miimkiindiir. 7*

Sektore girig; Hentiz tiketici tarafindan hi¢ bilinmeyen bir sektériin dogusu oldugu igin
oldukga riskli ve emek sarf edilmesi gereken bir donemdir. Cesitli promosyon ve tamtim
calismalarryla Grtn tiiketiciye tantilmali, aligkanlik kazanmasi saglanmalidir. Sektor (piyasa)
yeni oldugu igin kar, biiyiime rakamlarini tahmin etmek oldukga zordur.

Geligme; Uriiniin taninmasiyla beraber sektore yeni firmalar yatinm yapar, rekabet baglar ve
fiyat dugiirme gibi pazarda kalma cabalan ortaya gikar. Bu agama bir anlamda savag oldugu
icin sektordeki firmalar siirekli degigir, yeni firmalar agilir, kapanir bu nedenle yatinmci firma
tespit ederken ¢ok dikkatli olmahdir.

Olgunluk; Bu agamada firmalar belirli seviyede “Pazar Pay1” yakalamig, rekabet istikrara
oturmustur. Isletmeler maliyet tasarrufuna énem verir, yatinmecilar bu asamada hisse senedi

aliminda para kazanabilir fakat onemli olan zamanlamanin dogru yapiimasidir.

Gerileme; Sektordeki biiyiime GSMH’nin altina diigmig, satiglar da kimi durumlarda parasal

olarak gerilemeler ortaya gikmugtir. Firmalar bu durumda bazi tirtinleri tiretmekten vazgeger,

fiyat belilerken kar marji 6n plana gikar. Bu dénemde hisse senetlerinin getirileri, yatirimci
agisindan risklidir. Fakat yatinmei, uygun firma ve ucuz fiyatlardan hisse senetlerini

bulabildigi taktirde de olukga karli yatinmlar gergeklegebilir.

Biiyiime: Sektériin hayat egrisinde ne konumda oldugu, ge¢mis donemdeki biiyiime

performansi, gelecegi hakkinda 6nemli bilgiler verir.

Arz ve Talep: Incelenmekte olan sektordeki arz ve talep dengesinin nasil oldugu, talebin ne
gibi durumlarda azaldifi ve arttif, arzin ne kadar cevap verebilir durumda oldugu gibi

hususlar firmalarin ve piyasadaki menkul degerlerin fiyatlamasinda 6nemli etkenlerdir.

Uriinler: Sektorde iretilen mallarin toplumda ne derece kabul gérdugi ve ihtiyag
hissedildigi, kisi bagmna kullamm miktarlan, tretilen malin uzun dénemde teknoloji kargisinda

etkilesimi incelemelidir. Firma degeri iiretilen irin ve hizmetlerin Ozelligine gore

etkilenmektedir.

Talep Elastikiyeti: Uretim yapan sektorler igin temel ama¢ malin veya hizmetin miisteriler

" Bozkurt, U., a.g k., ss. 137 - 139
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tarafindan kullamlmasi, satin alinmasidir. Sektori incelerken tilketici talebinin ne gibi
sartlarda arttifs, tiiketicinin gelirindeki artma ve azalmalarin s6z konusu mamuli
kullanmasinda ne derece etkili oldugu incelenmelidir. Eger mala olan musteri ilgisi ve talebi,
migterinin gelir durumuyla ilgili degilse yani miigterinin geliri diigmesine ragmen Griinii satin
almaya devam ediyorsa mamuliin gelir elastikiyeti olmadigi (1’den kigiik oldugu) kabul
edilir. Tiketici gelirindeki degigimler talebi yiiksek oranda degistiriyorsa, mamul
elastikiyetinin 1 den biyiikk oldugu kabul edilir. Firmanin degeri ve yatinmc: agisindan, talep

elastikiyetinin 6nemi kavranmalidir.

Uretim Kapasitesi: Incelenen sektoriin iiretim kapasitesi gelecekteki satig fiyatlan ve

kapasite kullanim hakkinda 6nemli ipuglan verir.

Yurtici ve Yurtdist Faktorler: Devletin liberal ekonomilerde bile gesitli sektorlerde yogun
denetim ve miidahalesi olabilmektedir. Sektorde devletin destek veya kisitlamalari gelisim
acisindan 6nem tagimaktadir. Ayrica globallesen diinyada s6z konusu sektoriin ithalat-ihracat

konusundaki duyarhihig,, tilkenin déviz durumu 6nemlidir.

Tiiketici Egilimi: Degisen diinya ile birlikte kigilerinde sosyal ve kiiltiirel hayatlari degisim
gostermekte, daha ¢ok tiiketime yonelik davramg bigimleri olugmaktadir. Degerlenecek
firmanin faaliyet gosterdigi sektorin degisen ihtiyag ve sosyal hayata cevap verebilirligi

Onemlidir,

2.2.3 Yurtici Piyasa

Yurtigi piyasada, sektor yapist ve oOzellikleri, pazarin genigligi tammlanarak sektériin
kapsadig firmalar ile ilgili veriler ve IMKB sektor performanst incelenir.

Yurtigt sekt6r firmalan arastiriirken; firma sayisi, uretilen tirtinler veya hizmetler, tirtinlere ait
hammadde bilgileri, firmalarin arz talep dengeleri ve pazar paylar, kullamlan teknoloji,
aragtirma ve gelistirme caligmalan, sektorde yer alan firmalarin AR-GE’ ye yatinm oranlan,
rekabet edilen pazarlar, varsa kargilagtirmali stratejik analiz, yillar itibariyle sektére giren ve
¢tkan firmalar, sektore giriy maliyetleri, varsa bariyerler, sektorde toplam ve firma bazinda
yillar itibaniyla tiretim firmalan igin kapasite, iiretim ve tiikketim miktar veya oranlar, varsa;
sektordeki tedarikgiler ile ilgili bilgiler, iiriin bazinda tedarikgilerin miktar ve tutar olarak
satiglar, tiiketim egilimi, hizmet sektoriinde yer alan firmalar dahil olmak {izere miisgteri
portfoy genislifi; satiy performansi, talep yapisi, yurtici ve uluslararasi piyasalardaki tretici

firmalarda mukayeseli olarak ihracat ve ithalat verileri, bu tlkelerdeki giimriik ve ticaret
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kosullari. (kotalar, tarifler), dagitim kanallari, yurti¢i firmalann geligmig iilkelerdeki
firmalarla kargilagtirmasi, SWOT analizi ve ekonomik geligmelere karg1i duyarhligi incelenir.
Ayrica firma IMKB’de iglem goriiyorsa, IMKB’ye kote olmug sektordeki firmalara ait halka
arz bilgileri ve degerleme sonuglan, iglem hacmi, getiri orami, yillar itibariyle Fiyat/Kazang
oranlan, diinyadaki diger borsalarda islem goren sektor firmalarin Fiyat/Kazang oranlan ve

buytklik kargilagtirmalart yapihir.

2.2.4 Yurtdis: Piyasalar

Sektor analizi diinya piyasalarinda yapilirken, diinya sektoriine ait son gelismeler ile yeni ve
tirev Uriinlerin 6zellikleri, iriin ve hizmetlerle ilgili AR-GE ¢aligmalan, yapilan yatirim
tutarlan, sektér biiyiime oranlari, global pazarlarin 6zellikleri (gelismis ve gelismekte olan
iilke pazarlarinin arz ve talep yoniinden kargilagtirmasi), tretim ve tiikketim oran ve miktarlan,
ithalat ihracat oranlarinda 6nde gelen iilkeler ve bu iilkelerdeki firmalar, sektor firmalarinin
diinya pazar paylan ve satig performanslari, hizmet sektoriindeki firmalar dahil olmak tizere
uluslararasi miisteri portfoyleri, tilketim egilimleri, s6z konusu sektoriin diger global
sektorlerle olan iligkileri, uluslararasi sermaye piyasalarinda islem goren sektor firralarna ait
getiri, Fiyat/Kazang oran kargilagtirmalariyla, global sektorlerdeki beklentiler, firsat ve

tehditler incelenir.

Yurtici ve uluslararasi sektor aragtirmalan yapilirken yukanida verilen analiz bilgileri sektoriin

ozelliklerine ve analiz yapan kiginin bilgi ve birikimine gore artinlabilir veya azaltilabilir.
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2.3 SIRKET BIiRLESMELERI VE SATINALMALAR

21. yizylhin son ceyreginde yasanan birlesme ve satinalmalarin amaglan genel olarak,
firmalarin daha hizli geligme ve biiyiime istegidir. Artan rekabet ve teknolojik hiz firmalarin
bityitkk olgeklerde ve hatta uluslararast boyutlarda faaliyet gdsteme gabasinda olan firmalarin
sayisim yikseltmektedir. Bu sebeple hizhh biiyime isteyen firmalar birlesme veya bagka
firmalan satmalma yoluna gitmektedirler. Birlesme veya satinalma yoéntemi kaynaklarin daha
etkin kullammum saglamasiyla beraber kapasite artiici etkisi ve deger yaratilmasinda
oynadig1 6nemli rol ile tercih edilmektedir.”

Diinya genelindeki sirket birlesmelerinin ozellikle 90’h yillann 2. déneminde arti§ iginde
oldugu gorilmektedir. 1998 yilinda yaklagik 600 milyar$, 1999 senesinde ise yaklagik 700
milyar$’lik birlesme gergeklesmistir. Sirket birlesmeleri, gelismekte olan iilkelerde diinya
geneline gore daha azdir. Ornegin, yabanci sermaye Polonya’mn GSYH’smin %3,5’luk
kismuni, Macaristan’nin %4,4’liik kismint olugturmaktadir. Bu oran Tirkiye igin %0,4’te

kalmigtir. Yabanct firmalarla yapilan birlegsmeler, diinya seviyesinde %2-3 ortalamasina

sahiptir. 7

Tirkiye’de ¢ok diigiikk bir orana sahip olan Birlesme ve Satinalmalarin gelistirilmesi igin
gerekli olan noktalar asagida agiklanmugtir,”’

e Halka agikhk (firma sayis1 ve oransal),

e Giigli sermaye piyasast,

e Firma biytikliiklerinin kesin olarak belirlenebilmesi,
e Firma sahipligi ve yonetiminin ayrilmasi,

e Profesyonel yonetici kadrolarinin olugturulmasi,

o Ekonomik ve politik istikrar,

" http://www.angelfire.com/co2/muratdinc/sayfa2 html, 20 Aralik 2001, The Economist, “How to Mergers

Work”, The Economist, New York, ABD, 9 Ocak 1999

® Bosut, Levent, “Sirket Birlesmelerinin Nedenleri”, BUMED tarafindan diizelenen Tiirkiyede Sirket
Birlesmeleri ve Devralmalari konulu seminer notlari, Istanbul, 11 Nisan 2001

" Bosut, Levent, a.g k., seminer notlan
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e Hukuki altyapimnin tamamlanmast,
o Birlesme ve satinalma siirecinde rol oynayan profesyonel damgmanlarin yetigmesi,
e Firma sahiplerinin vizyonlarinin birlegme veya satinalma siirecine uyumudur.

Ozetlenecek olursa, sirket birlesmeleri veya satinalmalarinda amag, firmalarin pazar
degerlerini yiikselterek sinerji yaratmaktir. Firmanin degeri yiikselirken hissedarlar veya firma

sahiplerinin paylarimin da degeri artar. 7

Birlesme ve satinalmalarda en onemli etkenlerden biri de firmalann aralarinda tam uyum
saglayabilmesidir. Bu sebeple firmalarin 6ncelikle stratejik hedeflerinin  belirlenmesi
gereklidir. Uyum i¢in hedef ve stratejilerin biitiinleymesi saglanmalidir. Birlesme stirecinde
kullanilacak stratejiler tim senaryolara gore belirlenmelidir. Ornegin siireg iginde

karsilagilacak olumsuzluklar, siirecin bagarisizhkla sonuglanmasina sebep olabilir.”

2.3.1 Birlesme ve Satinaimalarin Sebepleri

Birlesme veya satinalmalar genellikle; biiyime amaci, sinerji etkisi, finansal kaynak bulma
ihtiyact, pazar hakimiyeti ve pazarlamaya yonelik nedenler, yonetim sorunlarna ¢6ziim
arayiglan, diger firmalarin sahip oldugu yiiksek kapasiteleri ele gegirme, vergi avantajlarindan
yararlanma gibi sebeplere dayanmaktadir. Bu nedenlerden dolayl, birlesmesi veya
satinahnmasi digtiniilen firmalar, birlegme veya satinalma siirecinden 6nce degerlemeye tabi

tutulurlar. Degerleme bu anlamda birlesme satinalma siirecinin merkezini olugturmaktadir.*

Firmalarin biiyiime amaglarinin  arkasinda genellikle faaliyetlerini buyiik olgeklerde

gerceklestirme istegi vardir. Birlesme ve satinalmalar sayesinde, 81
o Aragtirma ve geligtirme faaliyetlerinin etkinlestirilmesi
o Yetenekli yonetici ve personel istihdam etme olanaklarinin artmasi

e Biiyiik 6lgekte iiretimde bulunmanin maliyetler tizerindeki olumlu etkisi

"8 The Economist, “How to Merge — After The Deal”, The Economist, New York, ABD, 9 Ocak 1999

" Tran, Evonne , “Mergers&Acquisitions- The Impact of Strategic Fit”, Many Worlds Inc., Houston, USA,
Ocak 2001, www.manyworlds.com

% Celik, Orhan; Sirket Birlesmeleri ve Birlesmelerde Sirket Degerlemesi, IMKB Kiitiiphanesi, 4072/1999, ss.
23 - 30, Damadoran, A., 1994, a.g .k, ss. 284

81 hitp://www.angelfire.com/co2/muratdinc/sayfa2.html, 20 Aralik 2001
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o Riskin azaltilmasi

e Firmanin degerlendirilmesinde, piyasa kapitalizasyon (iskonto) orammnmn digmesi

amaglanmaktadir.

Biyiime amaglan i¢inde firmaya sahip olanlar veya yonetenlerin kigisel idealleri, hurs gibi
psikolojik faktorleri de dikkate almak gerekir.

Birlesme ve Satinalmalarin makro nedenleri ise:*

Teknolojik gelisme
e Sermaye piyasalarindaki degigim

Ekonomi politikalarinda ve diizenleyici kurallardaki degisim

o Liberalizasyon, bolgesel entegrasyon, ozellestirmelerdir.

Firma birlesmelerine gelismekte olan iilkeler agisindan bakildiginda tilkemiz i¢in de ©nemi
biiyiiktiir. Ozellikle yabanci sermayenin geligi igin birlesmeler ideal bir yontem olarak 6ne

sirilmektedir. Birlesmelerle birlikte ekonomide verim artigt gozlenmekte ve deger

yaratiimaktadir.

Birlesme veya satinalma siirecinde s¢z konusu firmalarnin birbirlerine yonetim, teknoloji ve
diger fonksiyonlar anlaminda uygunlugu, biyikligi, sermaye verimlilii ve karlihg

degerlendirme siirecinde etkili olan faktorlerdir.

2.3.1.1 Sinerji

Birlesme veya satinalma sonucunda sz konusu firmalarin net bugiinkii deger ve karlar,
birlesme o6ncesindeki toplam net bugiinkii degerleri ve karlann toplamindan daha fazlaysa
ekonomik agidan bir anlam ifade edebilir. Bu durum “sinerji” olarak adlandinlan olgunun
neticesidir. Sinerji, bir art1 bir’in ikiden fazla etmesi demektir. Sinerjiye firmalar agisindan
bakildiginda iki firmanin birlegmesi sonucunda ortaya ¢ikan yeni firmamin deferi, olusum
sirecindeki firmalarin degerleri toplamindan daha fazla olmaktadir. Sinerji yaratimasiyla
birlikte biitinlesen firmalar, biiyiik 6lgekli igletmeler haline gelmekte, Giriin gesitlendirmesi ve

vergi avantajlarindan yararlanmakta ve kaynaklarim etkin bir sekilde kullanmaktadirlar.®®

%2 Bosut, Levent, a.g.k., seminer notlar

8 Celik, Orhan, a.g k. ss. 31- 33, http://www.angelfire.com/co2/muratdinc/sayfa2.htmi, 20 Aralik 2001
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Sinerji yaratmak igin yatay, dikey ve fonksiyonel birlesmeler s6z konusu olabilir. Yatay
birlesmelerde aym sektérde faaliyet gosteren firmalanin birlegmesi s6z konusudur. Dikey
butiinlesme farkh sektérlerdeki firmalan bir araya getirmekte ve fonksiyonel birlesme ise
firmalann giighi olan fonksiyonlarmin birlestirilmesi prensibine dayamr. Fonksiyonel
birlesmeye ornek; dagitim kanallan giigli olan bir firma ile dagitim kanallan yeterince
gelismemis ancak iretim fonksiyonu ¢ok geligmig bir firmanin birleserek giighi olduklan
fonksiyonlarim birlegtirmeleridir. Dikey biitiinlesme daha ¢ok farkhi sektor ve alanlarda
gelismis firmalarin birbirlerinin bu 6zelliklerinden yararlanmalarim saglamaktadir. Dikey
biitiinlesmeye 6rnek olarak, araba iireten bir firmann, Uretimini yaptifi arabalann igine
elektronik donamim yerlestirme amaciyla, elektronik sistemler gelistiren bir firma ile
birlesmesi diigiiniilebilir. Yatay birleme ve satinaimalar maliyetlerin dugtirilmesi, satislarin
ve kart marjlanmn artinlmasi amaglanyla gergeklesmektedir. Genel olarak yatay birlesme
finans sektériinde yaganmaktadir. Yatay birlesmeye 6rnek, bankalarin birlesmesi verilebilir. 84

2.3.1.2 Ekonomik Kazang

Birlesme veya satinalma siirecine girmeden once, firmalanin siiregten onceki ve sonraki
karliik, dagitilan kar paylan, s6z konusu firmalann pazar degeri, tasfiye degeri, net galisma
sermayesi durumu gibi etmenlerin firma deferleme yontemleri ile hesaplanmahdir. Bu

etmenlerin siire¢ 6ncesi ve sonrasi degerleri birlesme ve satinalma kosullarini degistirebilir.

Birlesme siirecine girmeden 6nce, birlesmeyi gergeklestirecek firmamn ilk diiglinecegi konu,
birlesme sonucunda bir ekonomik kazancin yaratiimasidir. Burada bahsi gegen kazang,
birlesmeden 6nce sahip olunan deger ile birlesmeden sonraki (firmalarnn toplam degeri)
degerin yiiksek ¢ikmasidir.

Kazang ornek ile agiklanacak olursa:

FDjg : A ve B firmalarinin birlegerek elde edecekleri bugtinkii deger

FDj4 : A firmasinin birlegme 6ncesi bugiinkii degeri

FDg : B firmasinn birlesme 6ncesi bugiinkii degeri

KAZANC =FDyg - (FDA + FDg )*

Ornegin birlesme s6z konusu oldugunda firmanin pazar degeri, hesaplamalar sonrast bulunan

firma degerinden diigiik ¢ikmaktadir. Bunun sebebi birlesmeye konu olan firmanm iginde

% Damadoran, A., 1994, a.g k,., ss.287-288
% http://www.angelfire.com/co2/muratdinc/sayfa2. html, 20 Aralik 2001
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bulundugu piyasa tarafindan yeterince degerlendirilemedigidir. %

Firma birlesme veya satinalmalarinda; s6z konusu olan firmanm nakit akiglarina sahip olmak

ise defter degeri ve igletme sermayesi 6nem kazanir.

Birlesmesi veya satinalinmasi digtniilen firmalar incelendiginde gesitli potansiyellere sahip
olduklan ortaya ¢ikmaktadir. Aym gekilde tasfiye degeri de her zaman firmanin gergek
degerini yansitmamaktadir. Firmanin pazar degerinin, isleyen tesebbiis olarak tasfiye
degerinden yiksek ¢ikmasi beklenirken, tasfiye deferi pazar degerinden daha yiiksek
¢ikabilir, elde edilen bu sonug da birlesme veya satinalinma siirecinde alinacak kararlan

etkileyebilir.*”

Likidite elde etmek amaciyla birlesmesi veya satinalinmasi diigiiniilen firmalarin net ¢ahisma
sermayesi diizeyir iyi ise birleyme ve satinalinma sirecinde yilksek fiyat teklifleri ile

kargilagabilirler. 3

2.3.1.3 Basarnsizlik

Sirket birlesmeleri ve satinalmalarda amaglanan hedefler her zaman gerceklesmeyebilir ve
sonu¢ basansizlik olabilir. Basansizliklanin sebepleri, genellikle yiiksek beklentiler iginde
olunmasi, degerlemenin hatali varsayimlara dayanmas: gibi bir ¢ok nedene dayanmaktadir.®’

Asagidaki sekilde birlesme ve satinalmalarda karsilagilan tipik bagansizlik 6rnegi verilmistir.

¥ Gonenli, A.a.gk., ss.580-582

& Aym, s. 582

8% Aym., s. 582

¥ McKinsey&Company,, Inc., Copeland,T., Koller, T., Murrin J., a.g k., ss.115-117
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Sekil 3: Birlesme ve Satinalmalar igin Tipik Basansizhk Ornegi

e  Satin alinacak aday firmalar, sekt6riln ve firmanin getirisi
ve bilylimesine gore belirlenmektedir.

o Degerleme ¢aligmalan sonucunda, bazi firmalarn satin
alinmasindan vazgegilir. Satmalinmast en uygun firma

belirlenir.

e  Karar verilen firmanin deferlemesi sonucunda beklenen
sinetji gergekei degil ise hayal kinklif yaratacaktir.

e  Anlagma her iki tarafin yiksek getiri beklentisi ile yapalir.

e  Anlagmadan sonra yaratilmas: beklenen sinerjinin gergek
olmadif ortaya gikar.

¢  Firmanin gelirleri ve getiri oram ditger.

Kaynak: McKinsey&Company, Inc., Copeland,T., Koller, T., Murrin J., Valuation Measuring And Managing
The Value Of Companies, 3.thEdition, University Edition, John Wiley&Sons Inc., New York, USA, 1996, 5.118

Genel olarak firma birlesme ve satinalmalarindaki bagarisizliklarin sebepleri ise:”°
e Firmaya ederinden fazla deger bicme, (Genellikle agik artirma havasinda gegen
anlagmalar, pazar kogullan piyasamn iyi olmasi, enflasyon gibi sebepler nedeniyle
degerin yiiksek olmast)
® Yanhs ortak se¢imi, (Farkl i§ alanlaninda ugragan veya degisik bakis agist olan
ortaklarin birlegmesi sonucunda ortaya ¢ikar. Bu gibi durumlarda Due Diligence
sorunlan ¢6ziimlemede yardimci olabilir.)
e Yanhs zamanlama, (Sektoriin yapisinin degistigi zamanlarda yapilan birlesmeler,
strateji hatasi nedeniyle bagarisizlikla sonuglanir.)
o Proses hatasi, (Firmanin uzun vadeli plan ve hedeflerine uymayan, psikolojik etkilerle
yapilan birlesme ve sonuglara gitmek.)
Diinyada firma birlegmelerindeki genel bagar1 oram1 %33 tir. Bu tir anlagmalarda risk 6enmli

bir faktorken sonug bagarili ise birlegen firmalar igin getirisinin yiiksek oldugu goriilebilir.”*

% Data Expert, “M&A. (Sirket Birlesme ve Evlilikleri) Semineri”, Data Expert tarafindan diizenlenen seminer
innotlart, Mayis 2001, Istanbul

! Data Expert, a.g k., seminer notlar



53

Bagansizligi onlemek amaciyla firmanin birlesme veya satinalnma siirecine girmeden énce
faaliyetleri ve hedeflerini belirleyerek, sektoriinii, yapismu ¢ok iyi tanimlamasi gereklidir.
Uretim ve hizmet kalitesini yiikseltirken, maliyetlerini de diigirmenin yollani arastirilmal,
deger yaratacak etkenler faaliyetlere yansitimalidir. Firma kendini, zayif ve giighi yénlerini
ne kadar iyi tanirsa birlesme ve satinalinma siirecindeki rolinii ve difer firmalarin hangi
fonksiyon veya fonksiyonlarina ihtiyaci oldugunu agik olarak belirleyebilir. Buradaki diger
onemli husus birlesme veya satinalinma siirecindeki diger firmalarin da taninarak,
ozelliklerinin gok iyi belirlenmesi geregidir. Boylece ihtiyaglar ve bu ihtiyaglarin kargilanmas:
igin gerekenler belirlendikten sonra birlesme siirecinde firmanin degeri veya satinalinma

siirecinde satin alinacak firmaya 6denecek fiyat ve 6deme kogullan belirlenmelidir.”

Birlesme veya satinalma sirecinde 6deme kosullann vergi yiikiimlilikleri dikkate alinarak
olusturulmalidir. Alci firma satin alacagi aday firmalar i¢inde en dogru karan vermek igin,
firmalarin potansiyellerini gok iyi belirlemelidir. Degerleme c¢aligmalan, gelecek donemlere

ait gelirleri, firmalarin bor¢ durumlarini kapsamahdir.
Ozet olarak basansizhdi 6nlemek igin;
e Piyasa dalgalanmalarim okuyabilme,
o Sermaye kaynaklarim iyi dengeleme,
e Daha 6nce gergeklesmis firma birlesmelerinden ders alabilme,

Onem kazanmaktadir.

%2 McKinsey&Company, Inc., Copeland, T., Koller, T., Murrin J., a.g k., ss.118-125
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UCUNCU BOLUM
DEGERLEME YONTEMLERI

Ugiincii béliim firma degerlemede kullamlan yontemlerin birer birer ele alinarak incelenmesi,
ve uygulama caligmalaninda takip edilecek adimlardan olusmustur. Bu boliimde ayrica

kullamlan y6ntemlerin avantaj ve dezavantajlan da verilmeye ¢ahgilmustir.

3.1 DEGERLEME YONTEMLERININ KAPSAMI

Firma degeri kavramu temel olarak firmamn ge¢mis ve mevcut performansmin odlgilerek,
gelecek performansinin  tahmin edilmesi yoluyla bulunan degerdir. Firma degerinin
belirlenmesi; halka arzinda, hisse senedi degerinin belirlenmesinde, firmanin yeniden
yapilanma siirecine girmesiyle beraber uygulanacak performans analizlerinde, firmanin
tasfiyesi, el degistirmesi veya bagka bir firma ile birlesmesi durumunda degerinin ne

olacaginin hesaplanmasidir.

Deger Yaratan Faktorler; Kurumsal performansi etkileyen faktorler; satiglar, satislardaki
buylume, faaliyet kar marj, nakit 6denen vergi orani, sabit sermaye yatinmlarindaki artig,

¢alisma sermayesi yatinmlarindaki artig ve sermaye maliyetidir.

Tez caligmamizda yer verdigimiz degerleme yontemleri yedi baghk altinda toplanmig ve

toplamda on degerleme yéntemi ve ii¢ tamamlayic1 deger kavramt verilmigtir.
e Piyasa Kriterleri (F/K, Piyasa Degeri, Defter Degeri, Isletme Degeri, vs.)
e Indirgenmis Nakit Akimlan
o Tasfiye Degeri / Net Aktif Deger
e Ekonomik Katma Deger
e Ikame/ Yerine Koyma Maliyeti
e Isleyen Tesebbiis Degeri
o Ekspertiz Degeri

Firma degerleme yontemleri, hisse senetleri piyasalarinda yapilan aragtirmalarda yaygin
olarak kullanilmaktadir. Yapilan firma degerleme sonuglar, yatinimcilarin kararlarim
etkilemektedir. Ancak daha oOnceki bolimlerde de bahsedildigi gibi, firmanin finansal

danigmanhiga ihtiya¢g duymast, yeniden yapilanmasi, halka arzi, satinalinmasi veya birlegmesi,
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tasfiyesi, el degistirmesi, sigortalanmasi, kamu sektoriinde ise 6zellestirilmesi gibi

sebeplerden dolay: degerleme yontemleri kullamimaktadir.

Degerlemeye konu olan firma ister 6zel ister kamu sektériinde faaliyet gostersin, degerleme

yapilirken amag firmayi etkileyen i¢ ve dig faktorleri dikkate almak olmahdir.

Tablo 1: Degerleme Ydntemlerinin Kullanildigi Durumlar

Degerleme Sebepleri
Halka }Hsie Senedi Tasfiye Birlesme& | Yeniden
Degerleme Yéntemler: Arz Degerieme Satmalma | Yapilanma
Piyasa Kriterleri X X X X X
Indirgenmis Nakit Akimlan X X X X
Tasfiye Degeri / Net Aktif Deger X X X X X
Ekonomik Katma Deger X X X X
Ikame / Yerine Koyma Maliyeti X X X
Isleyen Tesebbiis Degeri X X X
Ekspertiz Degeri X X X X

Kaynak: Tablo, kullanilan kaynaklar ve edinilen bilgilerin derlemesiyle tarafimizdan olusturulmustur.

3.1.1 Degerleme Yintemlerini Uygulamadan Once Elde Edilmesi Gereken Finansal

Veriler

Degerlemeye gegmeden once hangi verilerin degerleme g¢aligmasinda kullanilacaginin

belirlenmesi gereklidir. Asagida gerekli bilgiler maddeler halinde verilmigtir.

1. Mevcut Makro Durum ve Varsaymmlar

Gelecek 10 yil igin kur, enflasyon, faiz oranlari ve ekonomik biiyiime ve sektorel biiyiime
hedeflerinin firmaya etkileri incelenir. Bu veriler projeksiyonlarda kullanilabilir. Ornegin yil
sonu ve ileriki yillar i¢in déviz ve enflasyon degerleri, firmanin déviz cinsinden borglarnin

projekte edilmesi veya makro beklentilere gore firmamn alacag: pozisyonlar belirlenebilir.

2. Mevcut Tarih ve Ge¢mis Dénem Bilango ve Gelir Tablolar:
Mevcut ve ge¢mise ait bilango ve gelir tablolan firmanin gelecek donem performansi igin

temel olusturur. Elde edilen bilgiler 1518inda projeksiyonlar yapilabilir.
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3. Projekte Bilanco ve Gelir Tablolar
Gelecek 10 yil i¢in projekte edilen detayh bilango ve gelir tablolar1

a. Gelir Tablosu Varsaymmlari

Satiglar

o Ekonomik ve sektorel biiyiime hedefleri, arz-talep dengesinde beklenen degisimler ve

firmanin pazar payi ve biiyiime hedefleri dikkate almarak tahmin edilen tiriin bazinda

miktar ve tutar olarak satiglar
o Ihracat hedefleri

Kapasite ve Yatinmiar

e Satig ve iiretim tahminleri ile baglantii olarak yapilmasi gereken kapasite artirim

yatinmlan ve diger yatinmlar, hedeflenen optimum yatinm periodu

Satilan Malin Maliyeti

¢ Girdi fiyatlarinda beklenen degisimler

o Yapilan yatinmlar ve degisen teknoloji ile baglantih olarak girdi parametrelerinde
tahmin edilen degisimler

e Sabit maliyet tutarlarinda gergeklesmesi beklenen degisimler
e Hesaplanan amortisman gideri ve kidem tazminati tutarlan

Faaliyet Giderleri

o Organizasyon yapist ve biyiime hedefleri ile baglantili olarak tahmin edilen genel

yOnetim giderleri

o Hedeflenen satislar, pazarlar ve bunlar igin kullanilmas: gereken pazarlama ve dagitim

kanallar ile ilgili olarak olugmas: tahmin edilen pazarlama ve dagitim giderleri

o Geligtirilecek olan tiriinlerle ilgili yapilmasi hedeflenen aragtirma ve geligtirme

giderleri
Finansman Giderleri

e Firmanin hedefledigi sermaye maliyeti ve bununla ilgili olarak belirledigi sermaye
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yapisi sonucunda olugan finansman giderleri
e Firmamn borglanabilme imkanlar1 ve maliyeti
e Firmamn yabanci para borglarindan kaynaklanacak kur fark: giderleri

Diger Gelir — Giderler

o Igtiraklerden elde edilmesi beklenen temettii gelirleri

e Firmanmn elinde tutacagi hazir degerler ve menkul kiymetiere tahmini getiri oranindan

kazandif faiz gelirleri

e Eger bu kaleme giriliyorsa firmamin vadeli satiglarina uygulayacagi vade farkindan
dolay1 elde ettigi faiz gelirleri

e Firmanin yabanci para menkul kiymet, hazir deger, ve vadeli satislarindan

kaynaklanacak kur fark: gelirleri
b. Bilan¢o Varsayimlari
Ticari Alacaklar

o Firmanin alacaklara uyguladigi vade ve projekte edilen satiglarindan tahmin edilen

ticari alacaklan

Stoklar

o Firmanin mamul iretim siiresi ve iiriiln ve emtia stok tutma stiresi ve satilan malin

maliyetlerinden tahmin edilen stok miktarlar

Sabit Kiymetler

e Firmanin kapasite ve yatinm projeksiyonlar, varlik tasfiyesi politikalan ve itfa ve

yeniden degerleme yontemleri sonucu tahmin edilen sabit kiymet tutarlan

Ticari Borglar

o Tedarikgilerin  uyguladigt vade politikalan ve satilan malin  maliyeti

projeksiyonlarindan hesaplanan ticari borg tutari

Ozvarlik Varsayimlan

e Firmamn sermaye yapisi kararlari ve kar dagitim politikalari sonucu olugan 6zsermaye
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miktan
¢. Sermaye Maliyeti Varsayimlari
Ozsermaye Maliyeti
e Beklenen piyasa getirisi
e Firmanm betast
e Risksiz getiri oram

Bor¢ Maliyeti

e Firmanin kaldiragsiz sermaye yapisindayken ilk aldifi borcun (kaldiragsiz borcun)
maliyeti

e Efektif vergi oram

o Kaldiracin artmasi durumunda borg maliyetine eklenen risk primi
Sermaye Yapist

e Firmann hedefledigi bor¢/6zsermaye orani

Agirhki Ortalama Sermaye Maliyeti

e Borg ve 6zsermayenin pasif igerisindeki payr ve bor¢ ve 6zsermaye maliyetlerinden

hesaplanan agirlikh ortalama sermaye maliyeti

3.1.2 Gegmisteki Biiyiime Oram

Firma degerlemede en oOnemli konulardan biri olan firma karindaki biiyiime oraninin

belirlenmesidir. Bilyiime oram firma degerlemede en 6nemli degigkenlerdendir.

Firmalarin biyiime oranlan gegmis yillar igin hesaplamirken, gelecek yillar icin de tahmin
edilmesi gerekir. Bu sebeple ekonomik analizler ve sektor aragtirmalan yapilarak gelecekteki
sartlara gore firmanin nasil bir yol izleyecegi ¢izilmeye galisihr. 7

Biiyiime oram hesaplamalarinda 6ncelikli olarak gegmis doénem trendlerine bakilmalidur.

% Bozkurt, U., a.gk, s.177
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3.1.3 Gelecekteki Biiyiime Orani

Gelecek donem performansinda proforma tablolarin hazirlanmasi gereklidir. Proforma
tablolarn hazirlanmasinda  6ncelikle firmanin satiglannin ve biiyime oramimin  (nakit

akislarinin) tahmini yapilabilir. **

Gelecek donem tahminlerinde, ge¢miste gergeklesen rakamlardan yola ¢ikarak, basit
ortalama, agirhikh ortalama veya regresyon analizi yapilabilir. Bu analizlerin haricinde sabit
oranlar da alinabilir. Gegmise déniik veriler 5 yildan itibaren baglayabilir.”®

Tahminlerde uygulanan yontemler;*®

Basit ortalama yonteminde, tahmine edilecek satis rakami veya karlar toplanarak, toplamda

alinan yil sayisina boliniir.

S vi
Ortalama == — 3.1
n

Y = Tahmini yapilacak veri (satig rakami, kar)
n = Verl sayist

Agirlikli ortalama yontemi ise yillar itibariyle satis veya kar rakamlaninin gelecek yillar igin
hesaplanmasmda kullamlmaktadir.

S Xvi
Agirhikh ortalama = =2 3.2)

i=x

S xi
i=1

Yukanida formiilleri verilen her iki yonteme gore alinan sonuglar, enflasyon etkilerinin
olmadifi ekonomilerde ve/veya tahmini yapilacak firma verilerinde yiiksek sapmalar
olmamasi durumunda anlaml: olabilir.

Regresyon analizinde, bir veya birden fazla bagimsiz degigkenin bagimli bir degisken ile

* Ayny, 179, Kog, O., a.g k., s. 88
Ko, 0., a.gk., s.88
% Damadoran, A., 1994, a.gk, s.118
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iliskisi incelenir. *7

Firma degerleme konusunda kullanilacak regresyon analizinde bagimh degisken (X) yil,
bagimsiz degisken ise (Y) tahmini yapilacak veri olarak alinabilir.

Dogrusal regresyon denkiemi;
Y=a+bX 3.3)

Denklemdeki bilinmeyen parametreler (a,b) ise agagidaki gibi hesaplanir:

20Y =na+b2X (3.4

2XY =a 22X + b2X? (3.5)

a= ————ZY_:ZX (3.6)
_ ZXY—nﬁ

b $E a0y G.7

Regresyon denkileminde X degerleri belirlendikten sonra Y degeri hesaplamr.

Firma degerlemede, degerlemeyi yapan kiginin gegmis verileri yorumlayip tahminlerinde
kullanmasinin yam swra kendi degerlendirmelerini ve beklentilerini de deSerlemeye katabilir.
Boyle bir durumda ekonomi ve sektor analizleri de hesaplamada 6nem kazanacagindan kisaca
firmay1 etkileyen tiim veriler dikkate alinmalidir. Diger halde yani higbir seyi dikkate almadan

sadece firma igi verilere bagli kalmak degerleme sonucunu 6nemli olgiide etkileyerek hataya

sebep olur

Gelecek yillara ait biiyime orammin hesaplanmasi o6zellikle Indirgenmis Nakit Akimlan

yonteminde 6nemli parametrelerden biridir.

97 Tokol, Tuncer, “Pazarlama Arastirmas1”, Vipas.A.S., 9. Baski, Bursa, 1998, s. 81
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3.2 PIYASA KRITERLERI

Piyasa kriterlerine gore degerleme yaparken, bir varlifin degeri, kargilagtirilabilecegi diger
varliklar arasinda belirlenmis olan standart degiskenlerin degerlerini degerlemeye konu olan

varlikla kiyaslamaya dayamir.

Piyasa kriterleri, firma degerlemeyi kargilasgtrma yoluyla gergeklestirmektedir. Firmanin
degerini piyasada olugan standart degerler ve sektordeki diger firmalarin satis, karlilk,
kapasite, varliklarinin degeri gibi gesitli verilerini alarak mukayese etmektedir.

Piyasa kriterleri metodunda genellikle; hisse senedi piyasalarinda islem goren benzer
firmalarin degerlemeleri (Piyasa Degeri/Defter Degeri, Fiyat/Kazang Oram, Kapasite Orani,
Isletme Degeri, EBIT, EBITDA - FVOK, FVAOK- gibi) carpan ve oranlar baz alinarak,

piyasanin dogru fiyatlama yaptig1 varsayimiyla degerleme yapilmaktadir.

Piyasa kriterlerinde, firmanin gelecekteki performansi degil en son (son 12 aylk) verileri

kullaniimaktadir.

Piyasa kriterleri yontemlerinde, degerlenecek firmayr benzer ozelliklerdeki diger firmalarla
kiyaslamak igin aym sektérde bulunan, yurt icinde IMKB’de ve yurt digindaki diger
borsalarda islem gormekte olan firmalarin, hesaplanan degerleri 6rnek alinir. Ahinan sonuglara

gore firma hakkinda yorum yapilir.

3.2.1 Piyasa Degeri / Defter Degeri

Piyasa kriterleri kapsaminda ele alinan, Piyasa Degeri / Defter Degeri yonteminde, firmanin
piyasa degerinin, defter degerine oramt sektdr ortalamasiyla kargilagtinlir. Hesaplanan oran
sektdr ortalamasindan biyiik ise firmanin gelece§e yonelik beklentilerinin olumhi oldugu
diigtnilebilir. Firmay: sektor ile karsilagtirmadan da “Piyasa Degeri’nin, “Defter Degeri’nden

yiiksek olmasi firma igin olumlu karglanir.”®

Piyasa Degeri / Defter Degeri yonteminde 6nce bu degerlerin ayn ayri belirlenmesi gerekir.
Piyasa Degeri ve Defter Degeri ayn ayn hesaplandiktan sonra, Piyasa Degeri / Defter

Degeri oramna bakilarak, firmamn gelecek beklentileri yorumlanabilir.

*® Damadoran A., 1994, a.gk., s. 15
®Kog, 0.,a.gk., s. 84
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Piyasa Degeri = Hissenin Birim Fiyati X Cikarilan Hisse Senetlerinin Sayist

Hesaplamalarda kullanilan kaydirilmig veriler genellikle son 12 ayhk donem igin ahnir.
Kaydirma iglemi, mevcut veriler en son donem mali yila ait degilse, tiim mali veriler ara

dénem verileri kullanilarak diizeltilerek yapilir.

Defter Degeri firmanin toplam pasiflerinden toplam borglarmin ¢ikariimas: ile elde edilen

degerdir.'®
Defter Degeri = Toplam Pasifler — Toplam Borglar

Formiilden de anlagacag: iizere Defter Degeri, bilangoda bulunan 6zsermayeyi ifade eder.
Defter Degeri hesaplamast halka agik olan veya olmayan tim firmalar igin gegerlidir. Ancak
bulunan deger firmamn gergek degerini gostermemektedir. Defter Degeri, firmadaki

sermayedarlarin olugturdugu sermayeyi temsil eder.'®!

Finansal kurumlar ve ozellikle bankalar agisindan Defter Degeri Onemlidir. Bankalar,

miigterilerinin  mevduatlarna  kargilk  belirth  bir 6zvarhk miktan  bulundurmakla

yikiimlidiir, '

Firmalar agisindan bor¢/6zsermaye oranlarinin anlamli olmasi sebebiyle hesaplanan Defter
Degeri 6nem kazamr. Bazi firmalar faaliyetlerine gore az sermaye ancak yogun likit kalmak,
bazilan ise daha az likit durum ve giiglii 6zsermayeye sahip olmak isterler. Defter Degerinin

yiiksek olmas: giiglii 6zsermaye gerektiren faaliyetler agisindan 6nemlidir.

3.2.2 Fiyat/Kazang¢ Analizi

Firmamn Fiyat/Kazang analizinde firmanin hisse senetlerinin F/K oramindan yola gikilarak
firmanin kendi sektoriindeki firmalarla, sektoriin F/K oram ile kargilagtinilabilmesi saglanir.
Hissenin F/K oram, daha once “Borsa Performans Oranlari” bolimiinde verildigi iizere
hesaplanabilir. Fiyat/Kazang oram firmanin her TL’lik vergi sonrasi hisse bagina karina
kargilik yatinmeilarin kag TL 6demeye razi olduklanm gosterir. Bulunan rakam, hisse bagina

karin kag misline yatinmcilarin §deme yapabileceklerini ifade eder. 103

10 goe, O., a.gk., 5.80

101 Aym, s. 81

192 Ayny, s. 81

103 Bozkurt, U., 5.113 - 114
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Hisse senedinin fiyatinin belirienmesi;

P =HBK X (F/K)

P = Hisse senedinin fiyati

HBK = Hisse bagina net kar

F/K = Borsa, sektor ve benzer firma verilerine goére belirlenen F/K oram

Formiuil tekrar diizendiginde;
F/K=P/HBK

esitlifi elde edilmektedir. Firma degeri hesaplamalarinda kullamilan F/K oram, diger
degerleme tekniklerine bir alternatif olmaktan ¢ok tamamlayicidir.

3.2.3 EBIT ve EBITDA

Earnings Before Interest and Taxes (Faiz ve Vergiden Onceki Kar); EBIT, firmanin nakit
yaratma glici olarak da adlandinimaktadir. EBIT nakit akimlarinin hesaplanmasinda
kullanilir,

EBIT ve faaliyet kaldirac1 arasinda giigli bir iligki bulunmaktadir. Firmanin faaliyet kaldirag
degeri yiiksek ise EBIT’in de, aymt sektorde faaliyet gosteren ve faaliyet kaldiract dugiik bir
firmaya gore, yitksek olmast beklenir.'**

Degerleme yontemleri iginde kullamilan Tiirkge adiyla “Faiz ve Vergiden Onceki Kar” kisaca
FVOK, son yillarda yabanct yatinmcilann Tirkiye’deki yatinmlarinin artmas: ile 6nem

kazanmaya baglanugtir.

Erken uyan gostergesi olarak da kullamlan EBIT ve EBITDA oranlar, tasfiye halindeki
firmalar ile faaliyetlerini devam ettiren firmalan birbirinden aywrabilmek amaciyla da
kullamlmaktadir. Bu oranlar; Zeta Analizi, Altman Modeli, Chesser Modeli, Bathory
Modellerinde yer almaktadir.'%’

EBIT gelir tablosu verilerinde asagidaki gekilde bulunmaktadir;

1% Damadoran, A., 1997, a.g k, s.134
105 Akgiic 0., 1994, a.g k, ss. 90-92



64

Tablo 2 : EBIT Hesaplanmasi
RUT SATISLAR

Yurtici Satiglar

Yurtdis: Satiglar

Diger Satiglar

SATISLARDAN INDIRIMLER (-)

NET SATISLAR
SATILAN MALIN MALIYETI (-)
BRUT SATIS KARLARI veya ZARAR

FAALIYET GIDERLERI (-)

SAS FAALIYET KARI veya ZARAR = EBIT

EBIT’e amortismanin belirli bir oranda 1skonto edilerek eklenmesi ile EBITDA’ya ulagilir.

EBITDA’mn hesaplanmasi ise;

Tablo 3 : EBITDA Hesaplanmas:
BRUT SATISLAR

Yurtigi Satiglar

Yurtdis: Satiglar

Diger Satiglar
SATISLARDAN INDIRIMLER (-)
NET SATISLAR

SATISLARIN MALIYETI (-)

RUT SATI$ KARLARI veya ZARAR
FAALIYET GIDERLERI (-)

SAS FAALIYET KARI veya ZARAR = EBIT

AMORTISMAN GIDERLERI (-)

[Kidem Tazminati Gideri (-)

EBITDA

EBITDA, EBIT e ulagildiktan sonra bulunan degere Amortisman Giderleri ve varsa firmanin

Kidem Tazminat1 giderinin eklenmesi ile hesaplanmaktadir.
Her iki deger de firmanin karlilif1 konusunda yorum yapabilmeyi saglamaktadir.

EBIT Marjin ise faiz ve vergiden dnceki karn toplam kaynaklara veya Net Aktif Toplamina

boliinmesi ile elde edilir.
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EBIT Marjin = EBIT/ Net Aktif Toplami

EBIT Marjin’in kullamlmasiyla aktif karlihf olgiliirken, karla yatinm arasindaki iligki,
firmanin finansman gekline gore bagimsiz olarak incelenebilmektedir. Esitlikteki “Net Aktif

Toplamr”, 6zsermaye ve yabanci kaynaklarla finanse edilen tiim aktif degerlerdir.'"”
EBITDA Marjin = EBIT / Net Satis Toplami

EBITDA Marjin karlarin satiglar igindeki paym gostermektedir. Bu oran firmanin faaliyet
gosterdigi sektordeki diger firmalarla kargilagtirma yapilmasinda 6nemli faktorlerden biridir.

EBIT Marjin ve EBITDA Marjin karliigimi ve kaynaklarmin verimli kullamhp kullaniimadig:
hakkinda diger mali oranlara gore daha sagliklt oldugu ileri siirilmektedir.'*®

3.2.4 Kapasite Oram

Kapasite orani, genellikle iretim yapan firmalarda kullamlmaktadir. Enerji, ¢imento
sektorleri, sanayi tretimi, fabrikalarin iretim kapasiteleri, en yaygmn olarak kullanildig

yerlerdir. Kapasite orani, iretilen uriiniin birim degerinin sektérde kabul edilmis kistaslara

gore karsilifini bulma prensibine dayanur.

Ornegin, enerji sektoriinde firmanin saat bast kag Mega Watt’ lik elektrik tiretim kapasitesi
var ise, bu yine saat bagt olarak standart kabul edilen degerlere boliniir. Sonugta elde edilen

rakam firmanin kapasite oranim verir.

Cimento sektoriinde ise, ¢imento Ogitme veya klinker iiretim kapasiteleri, uluslararasi

kastaslara gore belirlenen kapasite oranlanyla kargilagtirilabilir.

3.2.5 Isletme Degeri

Isletme Degeri, firmanin “Piyasa Degeri’nden toplam borglarin diigiilmesi ile hesaplanir. Tek
bagmna etkin bir 6lgiim olmamakla birlikte bu deger firmanmn diger gelir gostergeleri ile
oranlandigmda anlamli olmaktadir.'%

Isletme Degeri = Piyasa Degeri | Toplam Borglar

106 Aymi, 5.68
197 Aym, 5.68
1% Ayny, 5.165
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Isletme Degeri ile oranlandiginda anlamli olan rasyolar:
e Isletme Degeri / Kapasite
o Isletme Degeri / EBITDA

Bu oranlar firmanin Uretim veya satiy kapasitesi ile kazanglarmin firmanmn borglan

dusuldukten sonra isletme degeri igindeki etkilerini gésterir.

3.2.5.1 lsletme Degeri / Kapasite

Firmanin kapasitesi, igletme degeri ile oranlanarak “Igletme Degeri / Kapasite” oram elde
edilir. Bu oran 6zellikle tiretim yapan firmalann kapasitelerinin igletme degeri igindeki payint
ve dolaysiyla isletmenin etkinliini gosterir. Burada kullamlan kapasite, iiretilen iiriin veya

hammadde miktari, satis hacmi gibi kistaslara gore degisir. Ornek vermek gerekirse;
Isletme Degeri / Satig Kapasitesi = Isletme Degeri / Satis Miktar:
Isletme Degeri / “X” Uriinii Uretim Kapasitesi = Isletme Degeri | “X” Uriinii Uretim Miktar:

Isletme Degeri / “X” Uriiniine ait Hammadde Uretim Kapasitesi = Isletme Degeri | “X”

Uriiniine ait Hammadde Uretim Miktar:

formiillerinden bulunan oranlar firmanin etkinligi 6l¢gmede kullaniimaktadr.

3.2.5.2 Isletme Degeri / EBITDA
EBITDA firmamn kar gostergelerinden biridir. Isletme Degerinin EBITDA’ya orani, karn
isletme degeri igindeki orammm verir ki bu oran firmalarin kargilagtirmah performans

Olgtimlerinde 6nemlidir.

Oran, vergi giderini dikkate almadifi i¢in wuluslar arasi kiyaslara da uygundur. Aynca
degerlenen firmamn satin alinmasi s6z konusu ise Piyasa Degeri yerine Isletme Degerinin

hesaba katilmasi daha anlamli olabilir. Satin alinacak firmalarin Isletme Degeri / EBITDA

oraninin diisiik olmasi beklenir. !

19 hitp://www.investopedia.com/terms/e/enterprisevalue.asp, 20.01.2002

110 hitp://www.investopedia.com/terms/e/enterprisevalue.asp, 20.01.2002
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3.3 INDIRGENMIS NAKIT AKIMLARI

Indirgenmis nakit akimlari yontemi, bir firmanin sonsuza kadar yaratacag nakit akimlarimn
firmanin risk diizeyini yansitan sermaye maliyeti ile iskontolanarak firmanin bugiinki

degerinin hesaplanmasmna dayanan degerleme yontemidir,'!!

Indirgenmis Nakit Akimlan (INA) yontemi, firmanin borglann ve ekonomik gergeklikleri
hakkinda bilgiler vermekle beraber, firmanin deZerini etkileyen rekabet kosullar1 hakkinda da
bilgi verir.

INA yontemine gore firmanin degeri asagidaki gibi hesaplanmaktadir;''

Firma Degeri = :: (IN:it) -

n = Y1l sayist

NA; = t stiresindeki nakit akimlar
r = Iskonto oranm

Formiildeki “r’, firmanin gelecege yonelik nakit akimlarinin risk derecesini gosteren iskonto

oramdir. Iskonto orami arttik¢a firmanin risk derecesi artar, azaldikga diiger.'?
INA basit olarak ug asamayla ifade edilebilir.

1. Nakit akimlarinin tahmin edilmesi

2. Iskonto orammin belirlenmesi

3. Nakit akimlarinin bugiinkii degerlerinin hesaplanmas: ve firma degerinin tespiti

1. Nakit akumlarmmin tahmin edilmesi

INA degerleme yonteminin ilk adimi, yilhik olarak firmanin elde edecegi nakit akimlarmin
tahmin edilmesidir. Nakit akiglari tahmininde gelecek yillara ait projekte nakit akim tablolan

hazirlanir,

Halka agik olmayan firmalarda gelir ve gider kalemleri dogru olarak yansitilmayabilir. Bu tip

M Damadoran, A., 1994, a.gk., s.10
12 Aym, 5.10
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firmalarda projeksiyon yapilirken gelir ve diger kalemlerinin gok iyi irdelenmesi gereklidir.''*
Projeksiyon yapilirken firmanin hedefleri de dikkate alinmahidur.
Nakit akimlar1 genelde iig sekilde geligir;'"

a. Firmanin serbest nakit akimlari; her yil ig¢in yaratilacak nakit akim tahmin edilerek
hesaplamr. Nakit akimlarinin hesaplanmasinda, sermaye maliyeti ile sermayedar ve

yatinmeilar igin gerekli olan getiri oranlarinin risk ve paranin zaman degeri dikkate alintr.

a.a. Ozkaynaga ait serbest nakit akimlari (FCFE — Free Cash Flow to the Equity ): Firmanin
ozkaynad1 esas alinarak hesaplama yapilir. Ozkaynaktan yola gikarak, temettiilerin firma

degerine etkisi ve borglar ve faiz 6demeleri de hesaplamaya dahildir.'*¢

Tablo 4 : FFCE Hesaplanmas:

+ Net Kar

+ Amortisman

+ Sermaye Harcamalan

- Caligma Sermayesi

+ Borglar

+ Bor¢ Alimim Gerektiren Yatirimlar

=FFCE

FFCE yontemine gore tasfiye halindeki firmalar ile yeniden yapilanma halindeki firmalarin

degerlemesinde kullamlmas: uygundur.'"’

a.b. Firmaya ait serbest nakit akimlart (FCFF — Free Cash Flow to the Firm): Bu yontemde

firmaya ait serbest nakit akimlani bor¢ ve faiz 6ncesi alinarak hesaplamir. Yontemin avantaji

113 Aym, 5.10

14 Kog 0,agk.,s. 95

15 Damadoran, A., 1997, a.gk., ss. 74 - 75
116 Damadoran, A, 1994, a.gk., s. 127

7 Aym, s. 143
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firmay: biitiinsel olarak degerlemesidir. Firmaya ait serbest nakit akimlar1 da kendi iginde iki

yontemle hesaplanabilir.''®

1)  Sermayedarlar agisindan hesaplanan firmaya ait serbest nakit akimlarr;

Tablo 5: FFCF Hesaplanmast

+ FFCE + Faiz Odemeleri (1-vergi orani)

+ Aynlan Kargiliklar

- Bor¢ Almim1 Gerektiren Yatirimlar

+ Temettiiler

= FFCF

2) EBIT dikkate alinarak hesaplanan firmaya ait serbest nakit akimlar,

Tablo 6: FFCF Hesaplanmasi (EBIT’e gtre)

+ EBIT(1-vergi orani)

+ Amortisman

- Sermaye Harcamalan

- Caligma Sermayesi

=FFCF

b. Gelecek tahminleri yapilarak elde edilecek gelirler ve bu gelirlerin yaratacagi degerin
bugiinkii degere doniigtiiriilmesi,

c. Faaliyet gelirlerine gore hesaplanan yukandaki iki madde diginda kalan faaliyet dis1

yatinnmlann bugtinkii degerinin hesaplanmasi.

Faaliyet digt yatinmlar firma degeri hesaplamrken dikkate ahnmalidir. Ornek olarak,
holdinglerin yaptig: faaliyet digt yatinmlar (hisse senetleri), kidem tazminati karsiliklari ve

sube veya bayiler i¢in yapilan diger yatirimlar degerlemeye dahil edilmelidir.

1% Damadoran, A., 1997, a.gk, s. 640
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Borglart ve senet sahipleri tarafindan saglanan agirliklh ortalama maliyetini indirgeyerek,
sermaye saglayanlara elde edilebilir nakit akimlarini gosterir. Faaliyetlerden dogan nakit
akimlarmin hesaplanmas: faaliyet kararlan ile finanslama kararlarimn birbirinden aynimasim
saglar. Faaliyet stratejileri nakit akimlarim etkiler, finans stratejileri sermaye maliyetini
etkiler.'"?

Bu yaklasimla, faaliyetlerden dogan nakit akimlar1 faaliyet digi gelirlerden elde edilen
gelirleri ve faiz veya anapara Odemelerini kapsamaz. Faiz 6demeleri agirhkli ortalama
sermaye maliyeti igindeki bor¢ maliyeti orani olarak alinmahdir. Anapara 6demeleri borg
hesaplanmasinda degerlenir, faaliyet dis1 nakit akimlan ise faaliyet digi yatinmlarnn bugiinkii

degeri icinde degerlenir.'?°
Nakit akimlarinin hesaplanmasinda veri olarak;

o Yillar itibariyle maddi duran varliklara uygulanan amortisman oran ve yontemi,
yeniden degerleme yapilip yapimadigi, yillar itibariyle maddi olmayan duran varlik
hareketleri, varsa patent, patent, vs. Ile ilgili agiklamalar, uygulanan amortisman
oranlani, wilar itibariyle yapilan Ar-Ge harcamalan, agiklamalar (nev’i, gerekgeleri,
sonuglari, vs.)

o Yillar itibariyle finansal kredilerin dékiimii (miktar para birimi, alimg tarihi, vade,

kaynak, 6deme plani, kosullar), yillar itibariyle yapilan ve yapilacak olan leasing

odemeleri ile ilgili bilgiler (6deme planlar, faiz oram, vs)

o Yillar itibariyle yararlamlan ve gelecek senelere devreden yatinm indirimleri (tutar,
indirim oram, gerekge, yatinmia ilgili bilgi). Gelecek yillara devreden diger
indirimler.

e Yillar itibariyle gosterildikleri hesap itibariyle amortisman giderleri (SMM, faaliyet
giderleri, olagantistii giderler)

e Varsa grup icindeki firmalar aras: iligkiler, yillar itibariyle borg/alacak iligkileri, ciro

konsolidasyonu, vs.

alimmalidir. Elde edilen veriler dogrultusunda nakit akim tablolarmn diizenlenmesi daha

19 Damadoran, A., 1994, a.g k., ss. 43-53
120 Aym, ss. 43-53
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anlamh olacaktir.
2. Iskonto oranmin belirlenmesi;

Indirgenmis Nakit Akimlan analizinde “Firmanmn Nakit Akimlar’nmn bugiinkii degerlerinin
tahmin edilebilmesi i¢in i1skontolanmasi gereklidir. Iskonto oranmin belirlenmesinde sektor

oranlan, rakip firmalarm sermaye maliyetleri 6rnek alnabilir.'*!

Iskonto oram segilecek nakit akiminin ozelligine gore belirlenebilir. Ornegin FFCE
(6zkaynaga ait serbest nakit akimlar) yontemine gore diizenlenen nakit akimlarinda iskonto
oram olarak, “Ozermaye Maliyeti” kullanilirken, FFCF (firmaya ait serbest nakit akimlar1)
yontemine gore diizenlenen nakit akimlarinda “Agulikli Ortalama Sermaye Maliyeti”
(WACC) 1skonto oram olarak alinmaktadir.'??

Iskonto oranmmin hesaplanmasinin ¢ok zor bir iglem oldugu soylenebilir,. WACC’nin
hesaplanmasinda kullanilan bor¢ maliyeti ve 6zsermaye maliyetleri degerlerinin de ayn ayn
yontemlerle belirlenmesi gereklidir. Ozsermaye maliyeti hesaplamalarinda CAPM, Gordon
Modelleri kullaniimaktadir. '

Ulkemizde yapilan degerleme galigmalaninda iskonto oranm: genel olarak tam anlami ile
hesaplanamamakta ve WACC, benzer firmalarin oranlanyla karsilagtinlarak tahmini bir
rakam olarak alinmaktadir.

Tirk sermaye piyasalaninda yapilan firma degerleme ¢alismalarinda, 1skonto oram
belirlenirken nakit akimlan igindeki karlarin, daha sonraki donemlerde yatirimlan (gerek
portfoy, gerekse sabit yatinmlar) finanse etmekte kullanacagi varsayilmaktadir. Bu durumda
isletmenin elde ettigi donem karini, sabit yatinm yapmasa bile faiz geliri elde edecek sekilde
degerlendirmesinin miimkiin oldugu diisiiniilmektedir. Bu sebepten dolay: gelecekte beklenen
nakit akimlarmin bugiinkii degerleri hesaplanirken, iskonto (indirgenme) orami en az, elde
edilecek faiz oram kadar alinmaktadir. Uygulamada iilkemizde yaygin olarak kullamlmakta
olan, uluslararasi piyasalarda USD veya LIBOR faiz orammin {zerine analizcinin ve

isletmenin ongordiigii risk pirimi ilave edilerek bulunan indirgeme oranina ulagilmaktadir.

21 KRog, 0., a.gk., 5. 95
12 Damadoran, A., 1997, a.gk., ss. 635 - 647
B Ko, 0., a.gk, s.100
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3. Nakit akimlarmn bugiinkii degerlerinin hesaplanmasi ve firma degerinin tespiti

Hedefler dogrultusunda gelecek yillara ait planlar yapilirken proforma bilangolar ¢ikanlir.
Hesaplanan nakit akiglan ve gelecekteki beklenen karlannin bugiinkii degerlere indirgenmesi
firma deferinin tespit edilmesini saglar. Firmanin nakit akimlanmin buginkii degerinin
hesaplanmasinda en 6nemli nokta finansman giderlerinin bir nakit gikis1 olarak degil, sermaye

maliyetinin bir pargasi olarak ele alnmasidir,'?*

Gelecek performans ve firmanin devam eden defer hesaplamalarimi igeren nakit akislar,
belirlenen 1skonto oram ile indirgenerek, elde edilen degerler toplanir ve ‘Firma Degeri’

bulunur.

3.3.1 Nakit Akimlar:

Genel olarak firmanin degeri veya isletmenin mevcudiyeti sahip oldugu sermaye ve

borglarindan olugmaktadir. '*

Firmanin serbest nakit akim, firmamn faaliyetleri, yatinmlanndan elde ettigi nakit
akimlarindan, bu faaliyetleri gergeklestirmek i¢in yapilan finansman giderlerinin diigiilmesiyle
elde edilen degerdir.'”® Nakit akim tablosunun hazirflanmasinda bilango ve gelir tablosu

kalemlerinden yararlanilir.'*’

3.3.1.1 NOPLAT

Ingilizce “Net Operational Profit Less Adjusted Taxes” olan net faaliyet kan, firmanm
satiglanindan, satislanin  maliyeti, faaliyet ve amortisman giderlerinin diigiilmesi ile

hesaplanmaktadir. '*®

NOPLAT indirgenmis Nakit Akimlani yéntemine gore firmamn degerinin hesaplanmasinda
kullanilabilir,

124 Damadoran, A., 1997, a.gk, ss. 618 - 647
125 Aym, s. 619

126 Aym, s. 74

127 Gonenli, A., a. gk, ss. 62-63

128 McKinsey&Company, Inc., Copeland, T., Koller, T., Murrin J., a.g k, ss. 163 — 165, Ercan, M. Kamil, Ureten,
Aykan, a.gk,, s. 84
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Tablo 7: Net Faaliyet Kéri (NOPLAT) hesaplanmasi

+ Net Satiglar

- Satiglarin Maliyeti (Amortisman Harig)

- Faaliyet Giderleri

- Amortisman Giderleri

= Faaliyet Kan

- Faaliyet Kan Uzerinden Vergi

= Net Faaliyet Kér: (NOPLAT)

Yukandaki tablodan yola g¢ikarak, NOPLAT’in da dahil oldugu “Nakit Akim Tablosu”

olugturulabilir.

3.3.1.2 Serbest Nakit Akimlar

Serbest nakit akimlarimin hesaplanmasiyla firmamin faaliyetleri, aktiflerindeki artiglar, nakit
cikigt gerektirmeyen kalemleri (amortisman), yatiimlan ile firmanin finansal yapisindaki
degisimlere gore olusturulabilir.'*’

Hesaplanan nakit akimlan ilgili yilin 1skonto faktori ile garpilarak, sonugta isletmenin “Firma
Degeri” elde edilir. Bu deger firmanin hem sermayesine hem de dig kaynaklarina giden nakit

akimlarindan yola gtkarak hesaplandig igin borg ve 6zsermayeye diigen degerin toplamudir.

Net faaliyet karindan itibaren firmamn faaliyetlerinden elde ettigi serbest nakit akim tablosu

agagida verilmigtir.

' Damadoran, A., 1997, agk., s. 74
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Tablo 8: Serbest Nakit Akim

+ Faaliyet Kani

- Faaliyet Kan Uzerinden Vergi

= Net Faaliyet Kdnn (NOPLAT)

- Amortismanlar

= Briit Nakit Akimi

+ Isletme Sermayesindeki Artis (Ticari Alacaklar ve Stoklardaki Artig)

- Sabit Sermaye Yatirim

+ Diger Varhklardaki Artig (Hazir Degerler Ve Menkul Kiymetlerdeki Artis Dahil)

+ Finansal Duran Varliklardaki Artiy/ Azalig (+/-)

= Brit Yatirim

+ Faaliyet Net Nakit Akimi (Briit Nakit Akimi - Briit Yatinim)

+ Faaliyet Dis1 Nakit Akimi (Finansal Duran Varlik Yatirimi)

= SERBEST NAKIT AKIMI

3.3.2 Iskonto Oraninmn Belirlenmesi

Iskonto orani, INA yonteminde firma degerini belirleyen kritik orandir. Bagka bir deyisle
INA yontemi kullamlarak bulunan firma degeri, iskonto oramnin segimine baghdir. Bu
sebeple degerleme caligmalarinda zaman zaman birkag¢ oran alinarak firma degerinin ne

olacagina bakiir. '*°

Bu oranin gesitli yontemlerle hesaplanabildigi Indirgenmis Nakit Akimlart Yénteminin ilk
béliimiinde agiklanmugts. Bu boliimde 1skonto oramini (WACC) belirleyebilmek igin kullamlan

yontemler detayli olarak incelenecektir.

Iskonto orammn belirlenmesi yurt diginda gok daha kolay gergeklesmektedir. Ozellikle
uluslararas: borsalarda iglem goren firmalar birbirleri ile kargilagtirilabilmekte ve veri goklugu

nedeni ile hesaplama sonuglarinda gergege en yakin oranlar bulunmaktadir.

BOKog 0., agk., s. 98
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Gelecekteki nakit akimlarinin indirgenmesinde;
¢ Risk
e Getiri Oram
e Projekte edilen mali tablolarin dénemlerine yansitilan 1skonto oram

dikkate alinmas: gereken en dnemli faktorlerdir. !

Risk, firmanin risk derecesini gostermelidir. Firmanin elde etmesi beklenen karlarin devlet
tahvili, bono faiz oranlan gibi artmasi digiinilmemelidir. Risk 6lgimii kolay olmamakla
beraber, hisse senedi nakit akimlarinin faiz oranlani gibi degerlendirilebilir. 2

Getiri oram risk seviyesi ile paralel olmalidir. Firmamn getiri orami makro ekonomik

faktorleri yansitmalidir,

Iskonto orami hangi mali donem iginde alimyorsa o dénemin ozelliklerini yansitabilmelidir.
Omegin 12 aylik verilere gore hesaplanan iskonto oram ile 3, 6, 9 ayhk mali donemlerde
alinan iskonto oram farkii olmalidir.

Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti’ (WACC), CAPM ve Gordon Modeline gore iskonto
oramimn hesaplanmasi asagidaki boliimlerde verilmigtir.

3.3.2.1 Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti

Firma degerinin Indirgenmis Nakit Akimlari yontemiyle hesaplamasinda firmanm pasif
yapisin1 yansitan ve tiim kaynaklarin ortalama maliyetini gosteren Agihikhi Ortalama
Sermaye Maliyeti (WACC) kullanilmaktadir.

WACC’nin hesaplanmasinda borglar ve Ozsermaye ait veriler esas alinmaktadir, kisaca

WACC, borglar ve 6zsermayeye ait agirhkli ortalama maliyetlerdir.

Agirhikli  Ortalama Sermaye Maliyeti agiklanmadan o©nce, firmanin sermaye yapist

incelenmelidir. Sermaye yapisi analizinde fon kaynaklarina ait maliyetler ve fon kaynaklan

kullanimmin firmanin degerine etkisi aragtirilir.

B Akgiig, 0., 1994, a.g k., s. 359
132 Damadoran, A., 1997, ss. 474 - 495
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3.3.2.1.1 Sermaye Yapis1

Sermaye yapisi igletmenin bilangosunda yer alan kaynaklar yani pasiflerin igindeki borglar ve

ozsermaye kalemlerini olugturmaktadir.'**

Firmalar fon ihtiyaglanim kargilamak igin borg veya ¢zsermayeye gereksinim duymaktadiriar.
Bilindigi Gizere borglar firma digindan, 6zsermaye ise firma iginden veya digindan
saglanabilmektedir. Firma digindan saglanan oOzsermaye genellikle sermaye artigi seklinde
gergeklesmekte ve yeni ortaklik anlagmalari, birikim sahiplerine pay senedi, katilma intifa
senedi satigi gibi kaynaklarin yaratiimasiyla olusmaktadir. Ozsermaye, firma i¢inden, karlarin

dagitilmaylp Gzsermayeye eklenmesi, yedek akge kalemlerinin olugturulmasi ile

saglanmaktadir.®*

Firma degerlenirken, sermaye yapisi incelemesinde c¢esitli yontemler kullanarak, pasifler

igindeki borg ve 6z sermayeden olusan fonlarin firmanmin degerine olan etkileri incelenir

Sermaye yapisi incelenmeden 6nce sermaye yapisit etkileyen maliyetler ve bunlann firma

degerine olan etkileri dikkate alinmalidir.
Sermaye yapistyla ilgili sermaye maliyetleri iginde;

Ozkaynak maliyeti, yabanci kaynak maliyetleri, tahvil ¢ikanlmasi yoluyla saglanan
kaynaklarin maliyetleri, imtiyazh hisse senedi ¢ikarilmasi yolu ile saglanan kaynak maliyeti,
6zsermaye maliyeti, hisse senedi ¢ikanlmasi yoluyla saglanacak 6zkaynafin maliyeti, hisse
senedi ile degistirilebilir tahvillerin maliyeti, dagitilmamig karlanin maliyeti, amortisman
maliyeti, sermayenin agihkli ortalama maliyeti ve marjinal sermaye maliyetleri

incelenmelidir. '**
3.3.2.1.2 Sermaye Yapisimin Firma Degerine Etkileri

Sermaye yapisinin firma degerine etkisi incelenirken cevaplanmasi gerekli soru, bir firmamn
sermaye yapisini defistirmek yoluyla, sermaye maliyetini ve piyasa degerini etkileyip
etkilemeyecegidir. Daha agik bir deyisle bir firma, borg/6zsermaye oramm degistirdiginde,

bunun firmamn piyasa degerine ve sermaye maliyetine etkisinin incelenmesidir. Fon

13 Akgiig, 0., 1994, a.gk., s. 483

51 Aymy, s. 483

135 Aym, s .vi, Smith, Clifford W.,The Modern Theory Of Corporate Finance, USA, Irwin Mcgraw Hill
Publishing Company, 1990, ss. 27 - 44
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ihtiyacinin  dogmas1 sebebiyle bor¢ orammn artmasi firmamn ozsermaye maliyetlerini
yukseltirken, riskini de artiracaktir. Artan bor¢ maliyetleri firmamn degerinin diigmesine
sebep olabilir. Sermaye yapismin incelenmesi ve optimal sermaye yapisina ulasiimasi

firmanin degerinin artmasina saglayabilir. '

Sermaye yapisinin incelemesinde kullamlan yoéntemler ve yaklagimlarla firma degeri
hakkinda gikanmlar yapilir. 7

Geleneksel yaklasima gore; firmanin optimal sermaye yapisindaki sermaye maliyeti, finansal
kaldirag ile dusirilerek, firma degeri arttirabilir. Firmanin 6zsermaye maliyeti, sermayeye
katiim riski ve dolayistyla getiri beklentisinin yiiksek olmasi nedeniyle yabanci kaynak
maliyetinden daha faziadir. Firma §zsermaye maliyetini diigiirmek i¢in gesitli sayida yabanci
kaynaktan yararlanabilir, bu durumda agirhkli ortalama sermaye maliyetlerinin diigmesi
beklenir. WACC’ nin en disiik seviyeye gelmesiyle olugan optimum sermaye yapisi iginde
borglanma devam ediyor ise Ozsermayeler ve yabanci kaynaklarin oranlan tekrar artmaya

baglar ve bu durum tekrar optimum sermaye yapisina doniigiinceye kadar devam eder.

Kisaca geleneksel yaklagim; borglanmanin kaldirag etkisi ile belirli bir noktaya kadar firma
degerini artirdigim, ancak bor¢lanmanin belirli bir diizeyi agmasi halinde de 6zsermaye ve
kredi verenlerin beklentilerinin artmasi sonucu borglanmanin olumlu etkisinin ortadan kalkip

firmanin degerini azaltic1 etki yaptigim ifade etmektedir.'*®

Net faaliyet geliri yaklasiminda; firmanin ortalama faaliyet gelirinin kullanidlan kaldirag

orammndan bagimsiz oldugu distiniilerek, sermaye yapisindaki degisimlerin, firmanin piyasa

degeri ve ortalama sermaye maliyetini deZigtirmeyecegi varsayilmaktadir. Bu yaklasimda
firma borglandik¢a, sermeye maliyetinin devamli olarak artar. Borglanma sonucunda sirastyla
firma riski ve yatinmcilarin getiri beklentisi artarak firmamn pazar degerinin artmasi yéniinde
degisime yol agacaktir. Yatinmcilarin daha yiiksek getiri beklentileri firmanin da yiiksek
oranda kar dagitimi yapmasina sebep olacagindan 6zsermaye maliyeti artacaktir.

Net gelir yaklagiminda; firmamin toplam sermaye maliyeti ve pazar degerinin borg/sermaye
oranindan etkilendigi varsayilmaktadir. Net gelir yaklagimi, kaldirag faktériiniin firma

136 Akgiig, Oztin, 1994, a.g.k., s. 486, Chew, Donald.H. The New Corporate Finance, Second Edition, Boston,
USA, Irwin Mcgraw Hill Publishing Company, 1999, s.310

137 Berk, Niyazi, ag k. ss. 292-300; Akgiig, Oztin, 1994, a.g k., ss. 485 - 500
138 Brcan, MK., Ureten A.a.gk. , s. 4
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degerlemesinde en 6nemli etkenlerden biri oldugunu ileri siirmektedir. Bu yaklagima gore
borg verenler ve sermaye sahiplerinin bekledikleri getiriler sermaye yapisindaki borg

fonlarinin oranindan bagimsizdir.

Bu sebeple; firmanin sermaye yapisi igerisinde borglarin paymmin artmasina bagh olarak
firmamn degerinin artacagini, bagka bir ifade ile maksimum borg diizeyinde firmanin
degerinin maksimum olacagimi belirtmektedir. Bu yaklagim bir anlamda yiiksek borg

seviyesinden dolay: artan riskin yiiksek getiri beklentisi yaratacag: yoniindedir.'*

Modigliani — Miller yaklagimi; net faaliyet geliri yaklagmminin aksine, firmamin sermaye
yapisinin sermaye maliyetine etkisi olmadigini, finansal kaldirag ne olursa olsun sermaye

maliyetinin degigsmeyecegini gesitli varsayimlara gore ileri siirmektedir.

Varsayimlar; sermaye piyasalarinin etkin  ve tam rekabet kosullarinin gegerli oldugu,
yatinmcilarin rasyonel davrandiklani, gelecek donemde beklenen faaliyet gelirlerinin sabit
oranlarda artacagmm, yatirim ile finansman kararlarimin birbirlerinden bagmmsiz oldugunu
varsaymaktadir. Varsayimlar sonucunda, firma degerlenirken sabit oranl indirgenmis nakit
akimlann yonteminin uygulanmasim destekler. Firma borglari sebebiyle finansal riski

artacagindan 6zsermaye maliyeti de riske paralel olarak artar.

3.3.2.1.3 Borg Maliyeti

Borglarin maliyetinin hesaplanmasi, firmanin borg¢lanin  6denebilmesi i¢in etkili olan
faktorlerin de dikkate alinmasi gerekliligini ortaya ¢ikarmaktadir. Bor¢ maliyetlerinin
olgiiminde onemli bir etken firma riskidir, borglandik¢a risk artacagindan, firmanin risk

derecesi de etkilenerek artmaktadir.

Bor¢ maliyeti, bir firmada projelerin finansmaninda kullanllmak tzere borg¢ olarak aldif
fonlarin farkli borg seviyelerindeki cari maliyetlerini dlgmektedir. Bu sebeple firmanin borg
maliyeti hesaplanirken borglarin defter degeri degil piyasa degerleri alinmalidir. Piyasa degeri
firmanin mevcut durumdaki ekonomik verilere gore belirlendiginden, borglarin defter degeri
alindiginda piyasada olusan maliyetler ile fark olacaktir. Ornegin faiz oranlan arttikga,

borglann piyasa degeri diisecek ve defter degeri ile arasinda fark olusacaktir. '

Firmanin bor¢ maliyeti, firmanin borglarmin tutan ile uzun vadede 6deyecegi faiz ve anapara

139 Ayny, s. 4
10 Ayny, 5.70
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taksitlerinin toplamint esitleyen indirgeme oramdir.'*!
Borg maliyetini etkileyen etmenler;'*
¢ Faiz oranlar; borglarin 6deme faizleri arttik¢a borg maliyetleri de artar.

o Firmanin genel risk seviyesi, risk arttikga borg maliyeti artar. Borglanma uzun vadeli
ve sabit oranh olarak gerceklesmigse risk seviyesi ¢ok degismez, ancak faizle
bor¢lanma yoluna gidilmis ise faiz orani arttikga borg maliyeti de yiikselir.

e Vergi avantaji, faizle borglanma sonucunda vergi indirimi s6z konusu olursa, vergi
6denmesinden sonra hesaplanan bor¢ maliyeti, vergi oraminin bir fonksiyonu olur. Faiz
odenmesi sebebiyle vergiden sonra hesaplanan borg maliyeti, vergiden onceki borg
maliyetinden diigiik olacaktir. Bir anlamda vergi oram yiikseldikge, bor¢ maliyeti

disecektir.

Vadesiz borglar icin bor¢c maliyeti:

Borg Maliyeti = Borg / ( Borg + Ozsermaye)'*

Vadeli borglar icin maliyet:'*

e +C;;)l 13)2 bt f;,)” (3.8)
L : Borg ile saglanan nakit girigi

C : Yabanci kaynagin gerektirdigi nakit ¢ikigi (yiilik)

n : Vade

it : t yilindaki borg maliyeti

M Kog, 0., agk.,s. 99

12 Damadoran A., 1997, a.gk.,ss. 143- 145
13 Ayny, s. 477

14 Akgiig, 0., 1994, a.g k., ss. 442 - 443
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Vergiden Sonra Hesaplanan Borg Maliyeti
= Vergiden Onceki Bor¢ Maliyeti X (1-Vergi Orani)'®®

Leasing, cesitli ticari ve faiz yiikii tagimayan kisa vadeli borglar WACC’nin degerinin
hesaplanmasinda etkili olan faktorlerdir bu sebeple agirlikh sermaye maliyetleri iginde yer

almalan gerekmektedir.

Uluslararast Muhasebe Standartlarinda leasing (finansal kiralama) yapilmasi halinde kiralayan
firma bilangosunda kiraladigs varligi ve borcunu gostermektedir, buna karsihk Turkiye’deki
uygulamalarda leasing yapan firmalar bu varlik ve borglarim kendi bilangolarinda sadece

dipnot olarak vererek, WACC hesaplamalarinda bu borglara yer verilmemektedir.'*

Firmanmn bor¢ yapisim etkileyen finansal kiralama borglan, banka kredisi kullanimi veya
borglanma geregi ¢ikanimug tahvil ve bonolardan farki bulunmamaktadir. Firmamn
bilangolarinda goriinmese bile finansal kiralama borglann Kkapitilize edilerek WACC
hesaplamalarinda dikkate alinmalidir.**’

Ticari bor¢ ve faiz yuki tagimayan kisa vadeli borglar net igletme sermayesinin
hesaplanmasinda kullamlmakta ve tekrar WACC hesaplanmasinda kullanilarak firma
degerinin yapay olarak artmasina sebep olmaktadir. Degerleme ¢aligmasi yapilirken, borg
maliyetlerin birbirleri iginde yeniden kullanilmamasina dikkat edilmelidir. 1

3.3.2.1.4 Ozsermaye Maliyeti

INA’daki 6nemli ikinci kavram ozsermaye maliyeti yani istenen getiri oramdir ve paranin

zaman degerini géstermek icin gereklidir.'*

Ozsermaye maliyeti, firmanin yatrim projelerinin gergeklestirilmesinde gerekli olan
finansman kaynaklarimn maliyetidir. Bu sebeple yatirim projelerinin fizibilite galigmalarinda,
yatirimin net bugiinkii degerinin belirli bir 1skonto oranina gére hesaplanmasinda 6zsermaye

maliyetinin pozitif olmast veya i¢ verim oranmnin, ¢zsermaye maliyetinden yiiksek olmast

S Damadoran Aswath, 1994, a.g k., ss. 38-39 — 1997, a.g k., s. 475
146 Ercan, MK., Ureten A.,a.g k., 5.70

7 Aymi, 5.70

%8 Brcan, MK., Ureten A.,a.g k., s.71

9 Akgiig, 0., 1994, a.g k., ss. 439 - 440
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amaglanr.!

Firmalarin yatiim kararlaninin alinmasinda etkili olan kisiler, kaynaklarini, sermaye maliyeti
ustiinde karhhigi olan yatiim projelerine aywrdiklan siirece, firmalanmn degerini (veya hisse

senetlerinin degerini) en yiiksek diizeye ¢tkarma amacina ulasabilirler. '’

Ozsermaye maliyeti, yatrnm karhiii hesaplanirken 6zsermaye maliyetinin iizerinde getirisi
olan projelerde kullamilan bir 1skonto oram olarak ele almabilir. Bu sebeple yatinm kararlan
da firmanin finansal yapisi ile baglantihidir. Firmalar 6zsermaye maliyetlerinin iizerinde

getirisi olan yatinim projelerini gerceklestirirlerse firma degerini de artirabilirler.'*?

Ozsermaye maliyetinin hesaplanmas1 firmanin sermaye yapismin da bir gostergesi
sayilmaktadir. Ozsermaye maliyetinden yola ¢ikarak firmamn optimal sermaye yapist
hakkinda kararlar almabilir. Firmalar donemsel olarak farkh sermaye yapilarina sahip
olabilirler, 6rnegin nakit stkintis1 yaratan bir kriz doneminde kullamlan fonlanin yapisi, veya
tam tersi olarak borglanmadan tiim faaliyetlerini gergeklestirmesi firmanin 6zsermaye
maliyetini degistirmektedir. Donemsel ve firmamn mali yapisma bagh olarak degisen
Ozsermaye maliyetleri firma yoneticilerine firmanin hedeflenen sermaye yapisina ulagmak

i¢in karar verme firsat1 dogurmaktadir.'*?

Ornek:

Ozsermaye maliyeti %45 olan bir firmada bir sene sonraki 145.000.000.000 TL’lik nakit akig:
bugtinkii 100.000.000.000 TL’ye esittir.

Cunkii bir yatinmci bu firmayla aynt risk seviyesine sahip bagka bir firma ve yatirim aracina

bu sene 100.000.000.000 TL yatinm yaparak seneye 145.000.000.000 TL elde
edebilmektedir.

Bugiinkti degerin tespitinde agagidaki formiil kullanilir:

Bugiinkii Deger = _6D (3.9)
a+d"

10 Akgiig, 0., 1994, a.g k., ss. 439 - 440
131 Ayn, ss. 439 - 440

152 Aym, 5. 440

153 Ayny, s. 440



82

GD = Gelecekte elde edilecek deger
i = Faiz oram
n = Donem sayist

Sermaye maliyetinin artmasi, bugiinkii degeri disiiriir; ¢iinki yatinmet daha az yatiim
miktariyla, gelecekte kazanacagi aym degeri alternatif ve benzer riskli yatinm araglarindan
elde edebilmektedir.

Firmanm 6zsermaye maliyetleri, yatinmcilar firmamn hisse senetlerini satin almaya ikna igin

gerekli olan minimum getiri oramdir.’**

Ozsermaye maliyeti CAPM ve Gordon Modelleriyle hesaplanmaktadir.
1. Sermaye Varliklarini Fiyatiama Modeli (CAPM)

Sermaye Varliklarmi Fiyatlama Modeli (Capital Asset Pricing Model) sermaye maliyetlerinin
icinde yer alan hesaplamalardan biridir. CAPM varsayimlara dayanarak Ozesermaye
maliyetini elde etmektedir. CAPM; 6zsermaye firsat maliyetinin, risksiz menkul kiymetlerin
getirisi art1 firmanin sistematik riski (beta) garpi, piyasa risk primine (riskin piyasa fiyati) egit
oldugunu varsaymaktadir.'>

Firmanin 6zsermaye maliyeti formiilii verilmeden 6nce “Risk”in tanim yapilmalidir:'*®

Risk = Beklenen sonucun gergeklesen sonugtan ne kadar saptigim gosterir. Isletme riski,
faaliyet karimin beklenen kardan saptigi orandir. Risk oramin derecesi-sapmanin biiyiikliigii ile
orantilidir. Beklentiler arasindaki fark ne kadar biiyiik olursa risk de o kadar yiiksek olacaktir.
Risk so6z konusu oldugu zaman parametreler bilimsel tahmin metotlan kullamlarak
belirlenir.*?

Tammdan yola gikarak agagidaki getiri hesabnda kullanilan risk 6geleri olusturulmugtur.'*®

Rs = Rf + B X (Rm-Rf) (3.10)

154 Brcan, MK, Ureten A.,a.gk., s. 66
155 Aym, ss. 66-67

156 Aym, ss. 66-67

157 Gonenli, A., a.gk., s. 286

158 Aym, ss. 312 - 316
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Rs = Ozsermaye maliyeti
Rm = Piyasa Getirisi

Rf, Risksiz Getiri Orani: Risksiz getii oram geri 6deme riskinin sifira yakmn oldugu
varsayllan, sabit getirili menkul kiymetler, hazine bonosu, tahvil gibi kiymetlerin getiri
oranidir. Bu oranlanin alinma sebebi Indirgenmis Nakit Akimlari yonteminde esas alinan

gegmise ve gelecege yonelik uzun dénemli performanslarin analizinde kullamlan oraniar ile

siire olarak paralellik saglamasidir.

(Rm-Rf) Piyasa Risk Primi: Piyasada mevcut olan, riski en az veya sabit getirili yatinm ile,
piyasa getirisi arasindaki fark Piyasa Risk Primidir. Sermayenin aktiflerde karsihii olmasi
sebebiyle, sermaye artinimiyla beraber riskli aktiflere yatinmlar yapilacag: distinilerek,
antimdan kagimlir. Sermaye artinm riskinden korunmak igin sermaye yeterlilik analizleri
yapilarak optimum yeterlilik tespit edilmeye g¢ahigihr. Beta ile birlikte firmanin risk primi

degigir ve bu risk primi risksiz getiri olan Rf’in tizerine eklenir,"*

B, Beta: Risk olgiisiidiir, bir yatinmn getirisinin (sistematik riskin) pazardaki dalgalanmalara

kars1 duyarlihgint gosteren birimdir. '

Bn = Cov (n,m) / Var (m) (3.11)
m = Pazar
n = Dénem

Firmalarin Beta katsayilani firmalarin halka agik olup olmamasina, finansal yapilarina, gevre

faktorlerine karsi duyarliligina bagh olarak degismektedir. "

Firmalarin beta katsayilarinin birbirlerine gére farkli olmasimin ii¢ ana nedeni bulunmaktadir.

Bunlar;
o Faaliyette bulunulan sektor

e Sabit giderlerin diizeyi (faaliyet kaldiracy)

1% Génenli, A., a.gk., s. 286
160 Ayni, ss. 312 - 313, 5. 286
161 Aym, s. 312
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o Borg diizeyidir (finansal kaldirag).

Bir firma piyasa kosullarindaki degismelerden ¢ok etkileniyorsa, sabit giderlerin toplam
giderler igerisindeki payi yiiksekse ve daha borglu ise, beta katsayisi da dogal olarak diger

firmalara gore daha yiiksek olacaktir.'®

Beta hesaplamalanindan ulagilan risk oranlan arasindaki sistematik riskin hesaplanmasinda ,
Sermaye Varliklarimi Fiyatlama Modeli (CAPM) c¢ergevesinde yapilan uygulamalarn
caligmalarda sistematik riskin sabitligi aragtinimigtir. Zaman igerisinde ortaya gikan politik ve
ekonomik soklar, sistematik riskin sabit olmamasi sonucunu dogurabilmektedir. Kuramda
kabul edildigi gibi, sistematik risk ile getiri oram arasinda pozitif bir iligki oldugu uygulamah
arastirmalarda gosterilmigtir '

Firmamn piyasanin geneline gore risk seviyesini gosteren rakam, piyasa ile aym risk
seviyesine sahip bir firma icin beta 1’dir. Riskin artmas: ile beraber beta artar. Riskin
piyasadan daha disiik olan firmalarda ise beta diiger. Riski olmayan tek yatirim araci olarak

kabul edilen hazine bonosunda beta 0 veya 0’a gok yakin olarak kabul edilmektedir.
2. Gordon Modeli

Gordon Modeli daha o6nce hisse senedi degerlemesinde verilen bilgilerden hareketle
Ozsermayenin maliyetinin hesaplanmasinda da kullamldig: tespit edilmigtir. Hisse senedi
degerlemesinde biiyiime oranmmin hesaplanmasim 6ngoren modelde, sermayeye eklenen veya

dagitilan karlar dikkate alinmaktadr.'®*

Gordon modelinin genel formiilti agagida verilmigtir.

D
A 3.12
(k—-g) G12)

Po=

Py : Hisse senedi fiyati
Dy : t ythnda 6denecek temettii

k : Beklenen getiri orani

162 Brcan, MK., Ureten A.,a.g.k. , s. 69
163 Aym , s. 69, Gonenli, A., a.gk., s. 287
164 Bozkurt, U., a.g k., s. 108 - 109, Kog, 0., a.g.k., 5.100
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g : Bliylime oram

Formiilde kullanilan k yatinmcilarin bekledigi getiri oramdir. Ozsermaye maliyeti bu orana
esittir.

Ozsermaye maliyeti, bu modele gore asagidaki gibi hesaplanmaktadir.'®’

D
k: t-l— 3.13
P g ( )

Gordon modelinde firmanin temettii politikasinda yer alan kar dagitim orammn yillar

itibariyle sabit kalmas: varsayidigindan “g” sabit olarak alinmustir.'*®
3.3.2.1.5. Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti’nin Hesaplanmasi

Isletmeler faaliyetlerinde kullamlan kaynaklan cesitli yollarla temin ederler. Faaliyetler icin
kullanillan kaynaklar igletmenin fon ihtiyaglarnt karsilar. Bu sebeple isletmelerin finansal
yapilan igindeki en o6nemli kaynaklardan biri olan sermaye maliyetlerini ortalama olarak
belirlemeleri gereklidir. Ortalama olarak belirlenen sermaye maliyetleri icinde kullamlan fon
kaynaklani birden fazla ve/veya finansal yap: i¢indeki oranlan farkli oldugundan dolayi

hesaplamalarda agirlikh ortalamalar aiinir.

Firmamn agirliklt ortalama sermaye maliyeti icindeki degeri serbest nakit akimlarinin 1skonto

edilmesi ile saglanir.'®”

Kisaca aguhkl ortalama sermaye maliyeti icin 1skonto orami ve getiri orani arasmdaki engel
orani da denebilir. Agirhikh ortalama sermaye maliyeti firmanin sermaye yapisi ile ilgili

olarak, borglar ve hissedarlann sahip oldugu 6zsermaye arasindaki yiizdelik oram verir.

Isletmenin ortalama sermaye maliyeti;'®®

WACC = Ozsermaye Maliyeti% (Ozsermaye / (Borg+Ozsermaye))

+ Borg Maliyeti% ( Borg / (Borg+Ozsermaye)

WACC’nin hesaplanmas:'®

16 Kog, 0., a.gk., s. 100
166 Aym, s. 100
16" Damadoran A., 1994, a.g k., 5.153
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WACC =B\ (B+8) XRb X (I-) + S\ (B +5) X Rs (.14)
Rb: Borg maliyeti

Rs: Ozsermaye maliyeti

B : Borglar toplam:

S : Ozsermaye toplam

t : Iskonto faktori, t yilindaki operasyonel nakit akimimin bugiine getirilmesi i¢in carpilan
sayidir.

Agirlikh ortalama sermaye maliyetlerinin hesaplanmasinda ti¢ farkh anlayis bulunmaktadir.
Gelecek yillara yonelik agirliklar, hedef agirliklar, marjinal agirhklar;

1. Isletmenin sermaye yapistmn mevcut ve gelecek yillarda optimal oldugu veya olacag:

varsayilir.

2. Isletme igin uygun olabilecek optimal sermaye yapisi igindeki kaynaklarin agirhiklar
belirlenerek hedef yiizdeler elde edilir.

3. Marginal agirhk kullammu, isletmenin finansal yapisi i¢inde yer almasi disiiniilen

kaynaklarin gergek tutarlan tizerinden hesaplamalar yapilir.

Firmanmn degerinin yikselebilmesi igin nakit akimlan icindeki borg, &zsermaye orannin
agurlikh ortalama sermaye maliyetini etkilememesi gereklidir, oran etkilenmiyorsa agirliklt

ortalama sermaye maliyeti diiger ve firma degeri yiikselir.'”

Yukanidaki alintida firma deferinin artmasi i¢in WACC’nin de@erinin diigmesi gerektigi
ortaya gikmaktadir.

Firmalarin mali yapilar1 borglanmamaya miisait ise veya faiz yiikii tagtyan borglari yok ise fon
ihtiyaglarimin 6zsermaye ile karsilandigi distinilir. Bu durumdaki bir firmanin  6zsermaye

maliyeti Afuhkli Ortalama Sermaye Maliyeti’ne esit olur. WACC hesaplamalarinda bu

168 Damadoran A., 1997, a.gk., s. 142
16 Aym, s. 142
17° Damadoran A., 1994, a.gk., s. 153
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durum gozard: edilmemelidir.'”!

Degerlemede ¢esitli seviyelerde alman borglar ve sermaye maliyetlerinin WACC’ye ve

dolayisiyla firma degerine etkileri farklilagabilir,

3.3.3 Temettii Politikasinin Firma Degerine Etkileri

Temettii tanim olarak; kiymetli evraka baglanmis olan pay senetlerine verilen kar paydir.
Firma bir anlamda optimal sermaye oranina ulastiktan sonra elde ettigi karlarimin dagitma
yoluna gidecek midir, yoksa biinyesinde degerlendirip otofinansman mu saglamay: tercih
edecektir. Bu sorunun cevabi firma yoneticilerinin belirledigi finansal yonetim kararlarina
gore sekil alacaktir. Firmanin temettii dagitip dagitmama karan ve dagitilmayan fonlarin nasil
kullamlacagi firmann piyasa degerinin belirlenmesinde etkili olacaktir.

“Kar dagitimi; firmawnin bilyilme hizimy, firmamn piyasa degerini, ortaklarin servetlerini etkileyen kritik bir

nitelik tasimaktadir. Bu nedenle, net karin hangi oranlarda, hangi dlgiller igevisinde dagitilarak, kar payt ve

dagitilmamug karlar arasinda bolinecegi, firma yonetiminin en onemli kararlarindan biridir. 7

Temetti: politikasinin firma degerine etkisi incelenirken bazi teoriler lizerinde durulmaktadir.

Firma degeri ile temettii politikas1 arasindaki iligkiler ti¢ teori ile agiklanmaya ¢aligilmistir. 173

Ilk teori, kar pay: ilgisizligidir (Dividend Irrelavent Theory). Teoride firmanin degeri temettii
politikasindan bagimsizdir. Firmamn kan dagitihp dagitmadigina bakilmaksizin  firma

degerinin aynt kalacagi ileri stiriilmektedir.

Ikinci teori, eldeki kus teorisi (Bird in the Hand) olup bu teoriye gore hissedarlar, temettii
getirisini, hisse senedinin fiyatinin artigiyla olugan sermaye kazancina tercih etmektedirler.
Hissedarlar temettii dagitimi yerine ellerindeki hisse senetlerinin degerlerinin artmasini
beklediklerinden, firma kazanciun ttmiini kar payr olarak dagitmayarak yatirimlan igin
kullandiginda firmanin degeri artacak ancak beklenti nedeniyle artan risk ve Ozsermaye

maliyetinin yiikselmesine neden olacaktir. Yitksek beklenti ve risk hisse senetlerinin degerini

olumsuz etkileyecektir.

Ugiincii teori ise vergi farkhlig: teorisidir (Tax Differencial Theory). Vergi farkliligs

teorisinde firmalarin bulunduklann iilke ve vergi politikalarina goére temettii dagitim

! Brcan, MK., Ureten A., a.gk. , s.61
172 Akgii¢ 0., 1994, a.gk., s. 755
172 Ercan, MK., Ureten A..a.gk. ,s. 5
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donemlerindeki yasal yiikiimliiliiklerin farklilagsmasi ve dolayisiyla firma degerinin de bu

uygulamalardan etkilenmesi geklinde agiklanabilir.

Firma degeri temettii politikasindan etkilenmektedir. Ancak temettii dagilmasi kararinda, tutar
WACC oraninda getiri sagliyorsa, firma degeri degismeyecegi diistinilir.
Firmammn kar dagrtim (temettii, temettii) politikasi, elde edilen net karm, ortaklar ve dagitilmamas karlar
(yedek akgeler) arasinda dagilim belirler. '

Temettii politikasimn olgiilebilmesi igin, yillar itibariyle kar dagitim tablolan olusturularak,

hissedarlarin bekledigi getiri orani ve hisse senedinin beklenen getirisi hesaplanmalidir.
Temettti Getirisi = Hisse Basma Yillik Temettii / Hisse Bags: Fiyat
Hisse Senedinin Beklenen Getirisi = Temettii Getirisi + Fiyat Degerindeki Artis

Temettii  politikasinin  olugturulmasinda agafidaki kogullarin  dikkate alinmasi

gerekmektedir.'”

e Temetti dagitimi: Hissedarlar genellikle yatirdiklant sermaye karsiliginda getiri
saglamak isterler, temettli dagitiminda getirinin hangi yolla hissedarlara 6denecegi
belirlenmelidir. Ornegin nakit kar dagitim yapilabilecegi gibi, firmanin mali

durumuna bagh olarak vadeli olarak dagitim anlagmas: saglanabilir.

e Ulke bazinda temetti politikalanimn 6zellikleri: Ulkeler arasindaki farkli piyasa
sartlan1 ve genel ekonominin gidisatt, vergi uygulamalari, kamu ve 6zel kesimin oram
ve etkinligine bagli olarak temettii politikalarmin dagitim karan ve/veya oranlan
degismektedir. Ornegin; Biiyiiyven ekonomilere sahip olan iilkelerin firmalan daba az

temettii dagitim oram belirler.

e Firma degerini etkileyen temettii  politikasi: Burada temettii dagitim oraninin
belirlenerek firma degerine etkisi incelenmelidir. Oncelikle edinilen kazanglar
oraninda hedeflenen temettii oram belirlenir ve gesitli yollarla bunun firma degerine
uzun veya kisa vadedeki etkisi hesaplanir. Ornegin piyasadaki hisse senedi sayismin
azaltilmas1 yoluyla, hisse senetlerinin degeri artirilabilir. Boylece hissedarlarin  sahip

olduklar1 degerler ve dolayisiyla da firma degeri artar.

W

174 Akgiig Oztin, 1994, s. 755

175 Damadoran, A., “Corporate Finance”, ss. 571 - 593
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e Firmanm vergi yiikiimliigiiniin temettii dagitimmna etkisi: Kar dagitimi veya karlarin

dagitlmadan firma biinyesinde kalmasinin vergi oramm ne yonde etkiledigi dikkate

alinmahdir.

o Hissedarlar yoniinden temettii: Firmanin kazanci dogrultusunda firmamn temetti
dagitmasmm bekleyen hissedarlarin oramt difer hissedarlara gore yiiksek ise temettii

politikasinin olugturulmasinda bu husus da ele alinmalidir.
e Firma temettii politikasim belirlerken zamanlamay: da dikkate almak zorundadir.'”®

Firmalar, istikrarh gelisme gosteren kar dagitimi, her yil sabit tutarda kar payr dagitiimasi,
sabit kar payr 6deme oram, diizenli sabit bir kar payr arti eklemeler gibi kar dagitim
politikalar izlemektedirler.'”

Firmalar izledikleri kar dagitim politikalanyla finansal yapilarinda olumlu veya olumsuz

etkiler yaratabilmektedirler.

Kar dagitim politikas: istikrarh bir yap: izlemeyebilir. Firmanmn finansman ihtiyacinin oldugu
doénemlerde, digsanidan kaynak bulunamiyor ise kar dagitimi yapilmayarak veya kar dagitimu
daha onceden belirlenmig ise ongériilenden daha az tutarda kar dagitimi yaparak finansman
ihtiyac1 kargilanabilir. Yatinm kararlart i¢in de aym durum séz konusudur. Yatinm karan
veren bir firma, yatinmu finanse edemeyecek durumda ise kar dagitimindan
vazgegebilmektedir.'”®

... Kar dagitimt firmanin bityiime hizim, firmanin piyasa degerini, ortaklarin servetlerini etkileyen kritik bir

nitelik tagimaktadir. Bu nedenle, net karin hangi oranlarda, hangi 6lciiler igerisinde dagitilarak, kar payi ve

dagitilmamus karlar arasinda béliinecegi, firma yonetiminin alacag: en 6nemli kararlardan birisidir..."”
Firmanin gelisimine gore temettii politikas: farkllagabilir. Firma ilk kuruldugu yillardaki
politikas: ile hayat seyri igindeki gelisim ve olgunlagma dénemindeki politikalann farkhlik

gosterir.

176 Damadoran Aswath, 1997, s. 544
177 Akgiic Oztin, 1994, 5. 767

178 Aym, s. 755

172 Aym, s. 755

17 Damadoran Aswath, 1997, s. 547
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Asagidaki sekilde firmanin hayat seyri igindeki farkh temettii politikalari g6sterilmigtir.

Sekil 4: Temettii Politikasinda Hayat Seyri Analizi

% /—\
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Q /’_\
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& Kazang
YIL
Firma 1 2 3 4
Sermaye Gelisimi .
Yapisma Kurulug Biiyiime Olgunlagma Gerileme
Etki Eden Faktorler
Firmamn Firmanin Firmanin Firmanin
Fonlama ihtiyac Slgiilerine  gore|deperine gore|degerine gore|degerine gore
limitli yiiksek oria derecede |diisiik
Yatirnm ! . 1 Firmanin F . .
Yaratilan apildisindan degeri A degeri
Nakit Akimlar: goll)a ﬁ;na i oraminda ortal oranmda artar oraninda
yineg derecede artar yiiksek
Hisse senetleri
yeni arz Temettii ya hig . Temettii
Temettii Politikas oldugundan yok yada ¢ok Temett:ls; lar dagitimm
dolay1 temettiijaz ya bag yitksek
politikas1 yok

Kaynak: Damodaran, Aswath; Corporate Finance Theory And Practice, New York, USA, John Wiley&Sons
Inc., 1997, s. 547
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3.3.4 Gelecek Performans ve Devam Eden Deger’e gore Firma Degerinin Tespiti

Indirgenmis Nakit Akimlari yonteminde firmanin degerinin bulunmasi igin mali tablolarn
projekte edilmesi yani mevcut durumdan g¢ikanmlar yapilarak, gelecek performans
degerlerinin, firmanin Devam Eden Degeri olarak varsayilmasi yoluyla hesaplanmasidir. '*°

Indirgenmis Nakit Akimlan1 yontemi iginde yer alan Devam Eden Deger’in hesaplanmas,
firmanin Omriniin sonsuz oldugu varsayimmna dayanmaktadir. Bu varsayimdan gikarak
yapilan projeksiyonlara, firmamn projeksiyon sonrasindaki devam eden degerleri de

eklenebilir, '¥!

Devam Eden Degerin hesaplanmasi iki sekilde olmaktadir, ilki Indirgenmis Nakit
Akimlarinda kullanilan gelecek on yillik siirede firmanin elde edecegi nakit akimlan ve daha
uzun siireli (yetmis beg veya yiiz yil) nakit akimlanimn hesaplanmasidir. Devam Eden Deger

kavram firmanin hayat seyrinin sonsuz oldugu varsayimina dayanmaktadr, '*2

Devam Eden Deger, Indirgenmis Nakit Akimlart - NOPLAT veya Ekonomik Kar Yontemi ile

hesaplanabilir. Her iki yonteme uygun olan Devam Eden Deger’in formiili;'*

Devam Eden Deger = NOPLAT .1y X (1-g/ROIC) / (WACC — g) (3.17)

Devam Eden Deger = (Ekonomik Kary.;)/ WACC) + (((NOPLATy+1) X (g/ROIC)

X (ROIC — WACC)) / (WACC X ( WACC — g)) (3.18)

NOPLAT+1y= Projeksiyon yapilan dénem sonrasmdaki ilk yila ait NOPLAT

Ekonomik Kar.1y = Projeksiyon yapilan dénem sonrasindaki ilk yila ait Ekonomik Kar

130 Brean, MK, Ureten A.,a.g k., s. 73
181 Frcan, MK., Ureten A.,a.g k., ss. 56 - 57
182 Aymy, s. 73

183 McKinsey&Company, Inc., Copeland,T., Koller, T., Murrin J., a.gk, ss. 131 - 143, Ercan, MK, Ureten
Aagk,s 74
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Tablo 9: Devam Eden Deger

Yillar Ekonomik Iskonto 1/Iskonto Net
Kar Faktorii Faktorii Bugiinkii
veya Deger
NOPLAT
T * * % *
t+1 * * * *
t+2 * * * *
% * %k *
t+n * % %* *
Ekonomik Karmn Bugiinkii Degeri® *
Yatinlan Sermaye (t-1) * *
Diizeltme Oncesi Faaliyetlerin Degeri *
Yil Ortas1 Diizeltme Faktorii -
Faaliyetlerin Degeri *
Kaynak: Ercan, M. Kamil, Ureten, Aykan; Firma Degerinin Tespiti ve Yonetimi, Ankara, Gazi Kitapevi, 2000, s.

188

* . Isaretli bolimler Ekonomik Kar Yonteminde kullamlmaktadir. Nakit akimlarina dahil
edilmemektedir.

Gelecek performans hesaplandiktan sonra firmanin degeri;

Firmanin Degeri = A¢tk Dénem Siivesindeki Nakit Akimlarimin Bugiinkii Degeri + Agtk Donem
Sonrasindaki Nakit Akimlarinin Bugiinkii Degeri*'*

*Agik Donem; projeksiyon yapilmasi 6ngériilen siire (uygulamada gelecek on yillik siire olarak alinabilir)

Oncelikli olarak, varsayimlar yardimiyla makro ekonomik etmenlerin belirlenen yillar
arahgindaki degerleri hesaplamir. Indirgenmis Nakit Akimlari yonteminde genel olarak on
yillik veriler alinmaktadir,

Gelecek performans igin TEFE, ortalama faiz oranlari, yeniden degerleme oranlan, déviz

kurlarinin yil sonu ve ortalama ulasacaklan degerler varsayimlarin sebepleri ve hesaplama

¥4 Ayny, s. 73
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yontemleri ile agiklanir.

Makro ekonomik varsayimlar igiginda firmanin gegmis performansimndan yola ¢ikarak,

gelecek verileri i¢in belirlenen yillar araliinda gelir tablosu ve bilango verileri projekte edilir.

Gegmiy performansin incelenmesinde; yillar itibariyle bilangolar gelir tablolanmin detayli ve
agtklamal bilgileri (yillar itibariyle gider ve gelirlerin dokiimii ve gerekli agiklamalar, yillar
itibariyle faaliyet giderlerinin dokiimii, sabit — degisken ayrimlanyla, degiskenlerin tutar ve
miktar olarak detayh bilgileri, yillar itibariyle diger faaliyetlerden dogan gider ve gelirlerin
dokimii ve gerekli agiklamalar (kur farki giderlerinin krediler veya hammadde alimlarindan
kaynaklanan miktarlari, varsa burada goziiken satig karlan ile ilgili agiklamalar), yillar ve
gosterildikleri yerler itibariyle aktiflestirilen faiz ve kur farki giderleri (stoklar, maddi duran

varlik, finansal duran varhklar, vs), yillar itibariyle kurumlar vergisi muhtasar beyannameleri)

alinmalidir,

Projekte tablolarn verilerinden INA tablolan elde edilir ve firma degeri hesaplanir.

3.3.5 FEkonomik Kar Yontemi

Firma degerinin hesaplanmasinda kullanilan yéntemlerden biri de Ekonomik Kar
Yontemi’dir. Ekonomik Kar yonteminde yatinlan sermaye ve tahmin edilen ekonomik
karlarin bugtinkii degerleri dikkate alinir. Bu yontemde firmanin herhangi bir yil alinarak baz
alman yildaki performansimi 6lgmek miimkiin olmaktadir. Yéntemde nakit akimlarimin yam

stra yatinmlarin da firma degerine etkisi 6lgiilmektedir. '®

Ekonomik Kar Modelinin formiilii;

Ekonomik Kar ¢ = Yatirilan Sermaye + X (ROIC — WACC) . (3.15)
ROIC = Return On Invested Capital =Yatirilan Sermayenin Getirisi

t=Yi

Ekonomik Kar farkh bir formiille de ifade edilebilir;

Ekonomik Kar = NOPLAT — (Yatirilan Sermaye X WACC) (3.16)

Modelde, beklenen getiri oram1 olan WACC’nin yatirilan sermaye ve yatinmdan sonra

185 McKinsey&Company, Inc., Copeland,T., Koller, T., Murrin J., a.g.k, ss.143
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kullanilan serbest nakit akimlarinin bugiinkii degerleri alinmaktadir. Burada dikkat edilecek
nokta, baglangigta yatinlan sermaye ile hesaplanan miktarin aym olmasidir. EZer arada bir
fark olusmug ise bu firmanin WACC’na bagh olarak, baglangigta yatirilan sabit ve isletme

sermayesinin ihtiyagtan fazla veya az olmasiyla ilgilidir.

3.4 TASFIYE DEGERI /NET AKTIF DEGER

Firmanin aktiflerinin degerlemesinde kullamlan Tasfiye Degeri veya Net Aktif Deger,
firmanin tasfiyesi, halka arz edilmesi, yeniden yapilanmasi veya birlesme veya satinalinmas

durumunda bagvurulan yéntemdir.

Yontem ile ilgili agiklamalar kurumsal kimlii agiklanmayan bazi araci kurumlardan bilgi

alinmas: suretiyle tarafimizdan olusturulmustur. Bu sebeple kaynak verilmemistir.

Bu yontem, firmanin sahip oldugu sabit kiymetler iginde yer alan; stoklar, makine, ekipman,

bina ve arazilerin belirli bir 1skonto orani ile iskontolanarak bedellerinin bulunmasi prensibine

dayanmaktadur. %

Firmamn her tiirlii tasfiyesi halinde sahip olunan ve faaliyetlerini gergeklestirdigi binalar,
uretim binalan, sahip oldugu, arsalarin degerleri, sosyal tesisler, lojmanlar, makine ve
techizat, eldeki stoklarin kisaca sabit kiymetlerin tasfiye degerleri (her ekipman igin ayrr)
toplanarak bir degere ulagilir bu deger firmanin Tasfiye Degeri veya Net Aktif Degeri’dir.

Tasfiye Degeri yontemi zaman zaman Net Aktif Deger olarak da adlandiriimaktadir.
Calismamizin uygulama béliimiinde bu yontem Net Aktif Deger olarak alinmugtir.

Firmanin bugiinkii rayi¢ bedeli iizerinden 6zsermaye degerini belirlemede kullamlan Tasfiye
Degeri / Net Aktif Deger yonteminde, firmanin aktifleri bugtinkti rayi¢ bedellerinden uzun ve
kisa vadeli yiikiimliiliikklerin bugiinkii degerlerinin diigiilmesi ile deger hesaplanmaktadir. Bu
sebeple Tasfiye Degerinin hesaplanmasinda kullanilan iskonto oram, firmamin degerleme
yapildig: tarihten once veya kurulug agamasinda sahip oldugu varhk ve kiymetlerin yillar

itibariyle enflasyon ve faiz oranlan etkisinden arindinlmasidir.

Indirgenmis Nakit Akimlari yonteminde aktiflerin nakit yaratma gicii esas almrken, Net
Aktif Degerin hesaplanmasinda aktiflerin satilmasi durumunda elde edilecek deger veya

yenilenmesi durumunda katlaniimas: gereken maliyet esas alir.
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Tasfiye Degeri hesaplamasinda teknik ekspertiz caligmalari sonucunda, maddi duran
varliklarin satigt icin saptanan ekspertiz degerine, diger aktiflerin bugiinkii degeri eklenir.
Diger aktifler igerisinde yar alan ticari alacaklarn, TCMB tarafindan ilan edilen reeskont
orant ile alacak devir siiresi kadar 1skonto edilerek bugiinkii degeri bulunur. Stoklarin degeri
ise bugiin satiimalart durumunda olugacak degerden “tasfiye iskontosu” diisiilerek bulunur.

Bunlarn haricindeki varliklar i¢in en son mali takvim yilina ait bilango verileri alinir

Yiikiimliliiklerde ise ticari borglar, ticari alacaklarda oldugu gibi TCMB’nin ilan ettigi
reeskont orani ile ticari borg devir siiresi kadar 1skonto edilir. Diger yikiimliikikler igin en son

mali takvim yilina ait bilango verileri alinir.

Aktiflerin bugiinkii degerinden yiikiimliiliiklerin bugiinkii degeri dusildiikten sonra NAD elde

edilir. ¥’

Asagida Net Aktif Degerin hesaplanmasi verilmistir.

Tablo 10: Net Aktif Degerin Hesaplanmasi
Aktiflerin Bugiinkii Degeri

+ Ekspertiz Degeri

+ Alacaklar

+ Stoklar

+ Diger Aktifler

- Ticari Borglar

- Diger Borglar

= NET AKTIF DEGER

Kaynak: http.//www.investopedia.com/terms/e/netassetvalue.asp, 20.01.2002

186 Kog, 0., a.gk., s. 82 - 83

157 http://www.investopedia.com/terms/e/netassetvalue.asp
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3.5 EKONOMIK KATMA DEGER

Degerleme yontemleri igindeki Ekonomik Katma Deger yontemi, en yeni yaklasimiardandr.

Tanim olarak EVA;

“... net isletme kart ile igletmenin tdmine veya bir projeye yatwilan tim sermayenin firsat maliyeti

arasindaki fark olarak tamimlanmaktadir... &

Ekonomik Kar Yontemi olarak da adlandinlan EVA, Tirkiye’de yapian degerleme
caligmalaninda halen kullamlmamakla beraber, uluslararasi pazarlarda kullammm artmaya

baglamugtir.

Stern Stewart & Company (New York) tarafindan gelistirilen Ekonomik Katma Deger (EVA
— Economic Value Added) yontemi, firmalarin degerini artirmak amaciyla gelistirilmigtir.
Daha sonra bu yonteme gore degerleme galigmalan yapilmugtir. Diinyada bir gok finans¢i
tarafindan benimsenen bu yontem, firma hissedarlarinin kar maksimizasyonunu saglamakta
ve finansal performansi artirmaktadir. Uluslararast basanisim kamitlamg olan AT&T, Coca

Cola ve Qaker firmalan EVA’y1 deger artiran bir yontem olarak kullanmaktadir.'®’

EVA’ya gore firmanmn degerininin tespiti soyle olmaktadir;'*°

Tablo 11: EVA Yontemi ile Firma Degerinin Tespiti

+ Yatirilan Sermaye

+ Mevcut Yatinmlarin Bugiinkii Degeri

+ Gelecekteki Yatinmlarin Bugiinki Degeri

= Firma Degeri

Kaynak: Ergincan Yakup, “EVA ve MVA: IMKB’deki Hisse Senedi Fiyatlar Uzerine Ekonometrik Bir Analiz”,
Yayinlanmamg Doktora Tezi, Marmara Universitesi, Istanbul, 2001, 5.5

Firma degerinin tespitinde belirli bir yila ait degerler alinmaktadir. Hesaplamada beklenen
degerler alindift icin bazen yeterli diizeyde defer artisi gorilemeyebilir. Boyle bir

1% Ergincan Yakup, “EVA ve MVA: IMKB’deki Hisse Senedi Fiyatlari Uzerine Ekonometrik Bir Analiz”,
Yaymlanmamis Doktora Tezi, Marmara Universitesi, Istanbul, 2001, s. 5

189 McKinsey&Company, Inc., Copeland, T., Koller, T., Murrin J., a.gk, ss. 143 - 146, Ercan, MK., Ureten A,
a.gk., ss. 29-30

1% Damadoran , A.,“Concept Checks: EVA” hitp://www.stern.nyu.edw/~adamodar, 1 Mart 2002
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durumda;'*!

e Degerleme yapilan yila ait EVA yitksek alinarak, sonraki donemler icin deger artigi
digiik tutulabilir. Béylece mevcut yil igin hesaplanan deger, gelecek yillarin biigiinki
deger hesaplamasindan yiiksek ¢ikacaktir. Boyle bir hesaplama kullammina, “Gelecek

Doénemlerin Biiyiime Potansiyelinden Calma” senaryosu denmektedir.

o EVA, Risk ve sermaye maliyetine bagh olarak ylksek veya digik cikabilir. Bu
durumda EVA’nin degeri risk ve sermaye maliyeti artinlarak dugiiriilebilir, EVA’y1

yukseltmek i¢in ise yatirilan sermayenin etkin kullanimi saglanabilir.

e Hisse senetleri ve EVA arasinda da bir bag bulunmaktadir. $6yle ki, hisse senedi fiyati
EVA’nin beklenen degerini genellikle olumsuz yonde etkilemektedir. Buna bagh
olarak, EVA’daki buyime (deger artist) beklenen degerden diigiik ¢ikarsa, diisiik
fiyath hisse senetleri dikkate alinarak yiiksek degerli EVA elde edilebilir.

EVA’ya gore degerleme yapilirken net kar ve sermaye yiikii de esas alinarak da hesaplama
yapilabilir. Bu yonteme gére EVA hesaplamrken NOPLAT’tan (Net Operating Profit Less
Adjusted Taxes — Vergiden Sonraki Net Faaliyet Kan) sermaye yiikii ¢ikariimaktadir.
Boylece EVA basit bir gsekilde formiile edilirse;

EVA = NOPLAT - Sermaye Yiikii

olacaktir. Egsitlikte yer alan sermaye yiikii sermayenin sermaye maliyeti ile garpilmasi,
NOPLAT ise faaliyet gelirlerinden faaliyet giderleri ve verginin diigiilmesi ile elde

edilmektedir. '*?

EVA’nin hesaplanmasi, daha 6nce anlatilan Ekonomik Kar Yéntemi ile aymdir.

Ekonomik Katma Deger yonteminde yukanda verilen formil sermaye maliyetlerinin
hesaplanmasi, getiri oranlan ve biiyiime konusunda gegen kavramlar ve detayli hesaplama

yontemleri ile gelistirilebilir. '

EVA = (ROIC - WACC) X Sermaye

1”! Damadoran , Aswath,“Concept Checks: EVA” hitp://www.stern.nyu.edu/~adamodar, 1 Mart 2002

192 McKinsey&Company, Inc., Copeland,T., Koller, T., Murrin J., a.g k, ss. 143 - 146, Ergincan Yakup, a.gk.
§8.6-7

19 McKinsey&Company, Inc., Copeland,T., Koller, T., Murrin J., a.gk, s. 166
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EVA’nin Indirgenmis Nakit Akimlar1 yontemine gore {istiin varsayildigi yoniiniin, verilerinin
deBer yaratmaya ve kara yonelik oldugu, alman sonuglarin firmalann finansal ySnetiminde

stratejik planlar yapma olanag1 sagladig soylenmektedir.

Ekonomik Katma Deger modeli, firmalarin herhangi bir yila ait performansimn 6lgiimiinde
kullanilabildii i¢in Indirgenmis Nakit Akimlann y6ntemine gore daha avantajh
olabilmektedir. INA yénteminde yillar itibariyle nakit akimlan tahmin edildigi igin gelecek
performans sadece tahminlerden yola ¢ikarak belirlenmektedir. Nakit akimlarinn
incelenmesinde tahminlerin yam sira gegmig donemler igin de yatinm kararlarindan
vazgegilip bir sonraki donemde nakit akimlaninin artmasi durumunda detaylara dikkat edilmez

ise performans ve deger yaratilmasi konusunda yamigilar yaganabilir.'**

3.6 IKAME MALIYETI/YERINE KOYMA MALIYETI

Degerleme cahismalaninda kullamlan Ikame Maliyeti, firmanin satin alinmasi, birlesmesi
durumundaki karar mekanizmasidir. Sahip olunan varliklarin yerine aym isi yapmak Ulizere

almacak yeni varliklar icin katlamlan maliyettir. Ikame Maliyeti’ne Yenileme Maliyeti veya

Yerine Koyma Maliyeti de denmektedir.'’

Ikame Maliyeti, mal stoklan igin imalat yapiliyorsa iiretilen mallan yeniden iiretmek igin
kullanilacak hammadde ve diger girdilerin mevcut durumdaki maliyetidir.

Sabit varliklarin ikame maliyeti igin ise birkag yontem kullantlabilir:'*®

a) Mevcut varligin yerine ayni cins yeni bir varlii oymak igin katlamlacak cari maliyet,

b) Mevcut varlikla aym yasta ve durumda olan bir varlig1 elde etmek igin katlamlacak cari
maliyet,
c) Mevcut varlikla aynt hizmet potansiyeline (6zellikle aym fiziki iretim kapasitesine) sahip

bir varlig1 elde etmek i¢in katlamilacak cari maliyet.

Firmanin  Ikame Maliyetinin ortaya ¢ikanlabilmesi igin ¢esitli  alternatiflerden

yararlanilabilir: '’

194 Brcan, MK, Ureten A.,a.g k. , 56-57
195 Ekonomi Sézliigii, Ansiklopedi Yaymlari Tic.ve San. A.§., 1997, s. 611
196 Ayni, 5.611
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e Varliklara ait cari fatura fiyatlar

e Saticilarin ve aracilarn fiyat listeleri, fiyat teklifleri,
e Cari maliyetleri yansitan standart imalat maliyetleri,
o Spesifik (6zel) fiyat indeksleri.

Degerlemede ikame Maliyetini esas alan bazt finansgilar, geleneksel muhasebeye gore
yansitilan maliyetler yerine (tarihi maliyetlerdir), yenileme maliyetlerini kullamimasim
savunmaktadirlar, Bu goriige gore tiim finansal tablolar, bilangolar ve hatta gelir tablosu

kalemleri de yenileme maliyetleri ile hazirlanmalidir.**”

Ikame Maliyeti yontemine farkhi bir hesaplama yontemiyle de ulagilabilir. Firmamn lkame
Maliyetinin hesaplanmasinda varliklarin degeri ile bu varliklann satin alinmast durumunda
ortaya ¢ikan maliyetler kargilastiiimaktadir. “Varliklann Piyasa Degeri / Varhklann Ikame
Maliyeti” oram finans literatiiriinde “Tobin q” olarak adlandinlmaktadir.'*®

Firma birlesmelerinde 6nem kazanan “Tobin q” oran: formiili;
Tobin q = Varhklarn Piyasa Degeri / ikame Maliyeti

olarak hesaplamir. Bu oran yatinm yapmak ile firma satinalmak arasindaki karar vermeye

yardimci olur. S6yleki oran;

q >1 ise varliklarin degeri, yerine koyma maliyetinden biyiik olacagt igin yatiim yapilabilir.
Varliklarin degerinin 1’den biiyiikk olmast firmanin piyasadaki kredibilitelerinin yiksek

oldugunu gosterir.

g<1 ise varlik satinalmak yerine birlesme yoluna gidilmesi daha dogru olacaktir. Q degeri

1’den kiigiik firmalann birlesme yoluyla geligimi saglanabilir.

Ikame Maliyeti firmanmn birlesmesi veya satinalinmast durumundaki deZerinin tespitinde

kullarlan ve yoneticilerin karar almalarindaki 6nemli etkenlerden biridir.

7 Aymy, s. 611
1% Ercan, M.K., Ureten A.,a.g k. , s. 85
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3.7 ISLEYEN TESEBBUS DEGERI

Sirket birlesmeleri ve satinalmalarinda siklikla bagvurulan degerleme yontemlerinden biri
“Isleyen Tegebbiis Degeri”dir. Firmamn faaliyetlerine son vermeden satinalinmasi durumunda

ddenecek fiyat, firmanin tasfiye degerinden farkli olarak hesaplanmaktadir.'™

Tasfiye degeri firmamn sahip oldugu varliklarimn satilmasi s6z konusudur. Oysa Isleyen
Tesebbiis Degeri’nde varliklar haricinde firmanin degerini olugturan i¢ ve dis etkenler de
hesaba katilmaktadir. Igleyen Tesebbiis Degerinde firmamin faaliyet gosterdigi sektordeki
payi, organizasyonu, ticari, hukuksal ve sosyal iligkileri, sahip oldugu lisans ve haklar, vs.
dikkate alinmaktadir.*®°

Firma degZerinin hesabinda, tasfiye degerinden daha yiiksek ¢ikan Isleyen Tesebbiis Degerinin
yaratttigs fark, varhiklar haricindeki etkenlerin degerini vermektedir. Isleyen Tegebbiis Degeri
ile tasfiye degeri arasindaki farka eski dilde “Pestemallik” denmektedir. Son zamanlarda bu

deyim “Organizasyon Degeri” olarak adlandinlmaktadir. *°!

3.8 EKSPERTIZ DEGERI

Ekspertiz Degeri ile ilgili agiklamalar kurumsal kimligi agiklanmayan baz1 araci kurumlardan
bilgi alinmasi suretiyle tarafimizdan olugturulmugtur. Bu sebeple kaynak verilmemistir.

Firma degerleme caligmasinda esas alman deger tammina ulagmada alternatif olugturmak

tizere firmanin faaliyet konusunda uzmanlagmis teknik bir ekip tarafindan belirlenen degerdir.

Ekpertiz Degeri, serbest rekabetin gegerli oldugu agik bir pazarda, yasal tiim kogullarin yerine
getirildigi, hicbir 6zel, normal disi kosulun ve ayncabkhi degigiklerden etkilenmedigi
varsayllmaktadir. Boyle bir durumda firmamin Ekspertiz Degerini olusturacak en olas: fiyatin
tammlanabilmesi igin firmamn sabit kiymetlerinin makine ve techizatin mevcut calisma
durumu, verimi, yast, modeli, yipranmighg, trtinlerin kalitesi gibi faktorleri, gelecekteki olasi
degisiklikleri dikkate alinir. Ek olarak, sektordeki ve varsa gevredeki emsal makine techizatin
arz ve talep durumu da goz Oniine alinarak, gereken tiim bilgi ve belgeleri, profesyonel bilgi

ve deneyimlerle birlikte irdeleyerek deger takdirinde bulunulmaktadir.

1% Génenli, A., a.gk., s. 310
20 Gonenli, A., a.gk., s. 310, Ekonomi Ansiklopedisi, Paymag Yaymlan, Istanbul, 1993, ss. 658 - 659
2! Génenli, A., a.gk., s. 310, Ekonomi Ansiklopedisi, Paymas Yayinlar, Istanbul, 1993, s. 659
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Degerleme galigmalarinda Ekpertiz Degerinin hesaplanmasi i¢in teknik ekip kullamimamugsa,
bu deger firmanmn bilango dipnotlarinda yer alan sigorta degeri olarak alinmaktadir.

3.9 DEGERLEME YONTEMLERININ AVANTAJ VE DEZAVANTAJLARI

Son boliimde yukarida agiklamig oldugumuz firma degerleme yontemlerinin birbirlerine karsi

tistiinliikleri ve elverigli olmayan yonleri anlatiimaya galigilmgtir.

Burada dikkat g¢ekilecek faktoér degerlenecek firmalarin kullandifi muhasebe uygulamalarnnin
aynmt olmas: gerektigidir. Aksi halde bu yontemlerin kargilagtinlmas: ve hatta ayni yontemin
farkli firmalara uygulanmasi da anlamli sonuglar vermeyecektir. Cahgmamizdaki teorik

veriler, tek bir muhasebe sisteminin kullamldigim varsaymaktadir.

3.9.1 indirgenmis Nakit Akimlar:

Firma degerleme yontemleri arasinda yer alan Indirgenmis Nakit Akimlani yénteminin
dezavantaj, kesin ve dogru sonuglan vermediginin ileri siiriilmesidir. Bu sebeple
Indirgenmis Nakit Akmmlan yonteminde, tahminler degerlemeyi yapan kisiye gore
degiseceginden, gelecekte elde edilecek nakit akimlannin beklenen degerleri hesaplanarak

firmanin mevcut degeri iist ve alt siirlan belirlenen bir aralik iginde bulunur.

Indirgenmis Nakit Akimlan yonteminin avantaji ise, firmann sahip oldugu ekonomik
varliklann bugiinkii degerini, gelecekteki nakit akimlan sayesinde kazanacagi tahmin edilen
gelirler ve giderler, sermaye artinmlann ve Odenecek temettiilere goére belirlemesidir.
Indirgenmis Nakit Akimlan diger bir anlamda, firmamn yatinmcilarina, kreditorlerine,
¢alisanlarina, tedarikgilerine, devlete (vergi 6demeleri) kargi olan sorumluluklarim da yerine
getirebilmek igin pozitif nakit akimi yaratma yetisini 6lgmektedir. Bu sebeple, bir firmanmn
degerine bagh nakit akimlarm 6lgmek igin zamana bagh olarak yapacagi harcamalan da
ekonomik bir yaklagim ile 6lgmek gerekmektedir.

Indirgenmig Nakit Akimlani yontemi, goreceli degerleme (Piyasa Kriterleri Analizi) ve
Tasfiye Tegeri / Net Aktif Deger yontemi ile karsilagtinldiginda bir firmanin fon yaratma
gliclini yansitabilmekte ve firmanin satiy hacminde beklenen biiyiimenin, maliyet yapisinin,
yatirim kararlaninin, igletme sermayesi politikalanmn, pasif yapisinin  ve firmamn
performansint etkileyen ekonomik parametrelerin firmanin degeri {izerindeki etkilerini direkt
olarak gosterebilmekte ve bu parametrelerdeki degigimlerin firma degerini ne kadar
degistirdigini gostererek duyarhlik analizi yapilmasina olanak saglamaktadir. Bu nedenle INA
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diger yontemlere gére daha kapsamli ve bilimsel bir yéntemdir.

3.9.2 Piyasa Kriterleri Analizi

Karsilagtirma yoluyla yorumlanan Piyasa Kriterleri'ne gére degerleme yapilirken, segilecek
orneklerin gergek anlamda piyasa ortalamalanm vermesi gerekmektedir. Istatistiksel bir
anlatimla sektoriin ana kiitle 6zelliklerini gstermeyen firma/firmalar yaniltici sonuglara sebep

olabilir.

Piyasa Kiriterleri analizinde, tarihsel geligim yerine bir parametrenin sadece bir yil igerisinde
aldigr deger kullamldigi i¢in gegici bazi illiizyonlarin firma degerini saptirmasi s6z konusu
olabilmektedir. Ornegin Defter Degeri’nde sadece muhasebe kayitlar dikkate alinmaktadir,

Yukaridaki dezavantaja karsilik, Piyasa kriterleri her ne kadar son mali yil i¢in gegerli ise de
ornekler ve sektdr ortalamalarinin verileri de aym kapsamda alindifi igin giincel degerler elde
edilmektedir. Ayrica, bu analizden yola gikarak, firmanin her yil i¢in ayn ayn hesaplanan
verilerinin trendi izlenebilir ve gelecek potansiyeli igin giiglii tahminler yapilabilir.

3.9.3 Tasfiye Degeri / Net Aktif Deger

Tasfiye Degeri / Net Aktif Degeri yonteminde, firmanin mevcut durum itibariyle nakit
yaratma giicii ve yatinm kararlaninin karliiklan dikkate alinmamaktadir. Firmamn bugtinki

sartlarda elindeki varliklarla kurulmas1 iin gerekli olan sermayeyi temsil etmektedir.?*

Bu yonteme gore aktiflerin satimasiyla elde edilecek deger veya yenilenmesi halinde
katlanilacak maliyet esas alinmaktadir. Daha 6nce belirtildigi gibi bu degerleme yontemi

firmanin mevecut durumunu apagik ortaya sermektedir.

Yontemin dezavantaji, kar potansiyeli olan yatinmlardan elde edilebilecek kazanglar dikkate
alinmamaktadir., Boylece gelecekte kazanilacak karlannn firma  degerine  etkisi

Olciilememektedir.

Tasfiye Degeri / Net Aktif Deger yontemi daha ¢ok firmalanin sigortalama calismalarinda

veya birlesme ve satmalmalar ile diger degerleme yontemlerine alternatif olarak

kullanilmaktadir.

202 Akgiic, 0., 1994, a.g k., s. 879
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3.9.4 Ekonomik Katma Deger

Ekonomik Katma Deger, firmamin degerini artiran ¢aligmalan kapsamaktadir. Bu ¢aligmalarin
sonucuna gére firmaya katma deger saglayacak proje ve yatmm kararlarin alinmasi

miimkiin olmaktadir. Yoéntemde net igletme kar ile yatirilan sermayenin firsat maliyeti esas

almmaktadir,

EVA’nin olumsuz 6zellikleri ise gelecek yillara ait deger artiglarinin analizcinin yorumuna
baglt olarak degigebilir olmasi, yontemin risk ve sermaye maliyetinden etkilenmesi sebebiyle
bugiinkii deger hesabi yapimaktadir. EVA ve hisse senedi fiyatalann arasinda yiiksek
korelasyon bulunmaktadir. Bu sebeple EVA’min diger handikapi, yiiksek degere sahip hisse

senedi fiyatlarmin EVA’y1 olumsuz etkilemesidir. >

Ekonomik Katma Deger, spesifik bir yil igin firma degerini olgebilmektedir. Bu ozelliginden
dolay: indirgenmis Nakit Akimlan yontemine gére daha somut verileri kullanmaktadir.

Indirgenmis Nakit akimlann yontemine gore gelecek yillarin performanst projekte edilerek
hesaplanmaktadir. INA’ya gore gelecek yillara ait yatinm kararlanmin gok dikkatli

incelenmesi ve firmamin gelecek yillara ait performans hedeflerinin dikkate alinmasi

gerekmektedir.

Piyasa Kriterleri Analizi, Tasfiye Degeri, Ikame Degeri ve Ekspertiz ise daha gok mevcut
durumlar i¢in gegerli olmaktadir. Oysa EVA hem mevcut durumu hem de gelecek
performans: 6lgebilmektedir.

3.9.5 Ikame Degeri/ Yerine Koyma Maliyeti

Ikame Degeri yonteminde firmamn satilmas: veya birlesmesi durumundaki degeri ile yeniden
kurulmasi durumundaki maliyeti arasinda karar verilmesini saglar. Firmayr satin almayi
digiinen taraf, satin almak yerine yeni bir firma kurarsa katlanacag maliyetlerin neler

olacagimn saptanmasi Ikame Degeri’nin belirlenmesindeki énemli 6lgiilerden biridir.

Ikame Degeri/Yerine Koyma Maliyeti yukarnida anlatilan 6zelliginden dolayr diger degerleme

yontemlerine goére avantajli sayilabilir.

Bu yontemin dezavantaji sayilabilecek 6zelligi ise firmayr varliklan acisindan

23 Brgincan, Y., a.gk., 5.126, http://www.stern.nyu.eduw/%7Eadamodar/pc/Concept Checks EVA.htm, 1 Mart

2002
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degerlendirmesidir. Yéntem, firmamn sahip oldugu veya olabilecegi potansiyel kazanglarim

dikkate almayarak, mevcut durumu hakkinda bilgi verir.

3.9.6 Isleyen Tegebbiis Degeri

Firmanin Igleyen Tesebbiis Degeri’nin hesaplanmas: diger degerleme yontemlerine gore
karmagik sayilabilir. Bu yontem, firmayr yalmzca somut veriler gergevesinde degil, sahip

oldugu organizasyon yapisi, personeli, sosyal iligkileri, haklar vs. ile incelemektedir.

Isleyen Tesebbiis Degeri’nin tespiti, difer yontemlere gore daha zor sayilsa bile, firma satin
almayr veya yeni bir firma kurmayi planlayanlar igin diger yontemlerin yami sira, karar
asamasinda Onemli olgiide etkili olabilir. Firmay: biitiiniiyle degerlendirmek ve sahip oldugu
varliklart digindaki etkenlerini de degerlemeye dahil ederek ikame maliyeti, tasfiye degeri gibi

somut verilere dayanan degerleme yontemlerine gore avantajlt sayilabilir.

Organizasyon Degeri denen bu degerleme yonteminde olgiilemeyen etkenlerin varligy gozard
edilmememlidir. Ornegin, firmanmn bu yonteme goére degerlenmesine gore satin alinmasi veya
bagka bir firma ile birleymesi sonrasinda yeni sermayedar veya ortaklann varligi-kimligi,
firmanin sosyal iligkileri, pazar payr gibi etkenleri etkileyebilir. Bu etkinin olumsuz yonde

gelismesi de yontemin dezavantaji sayilabilir.

3.9.7 Ekspertiz Degeri

Ekspertiz Degeri, firmamn faaliyet gsterdigi alanda uzmanligi bulunan teknik kigi/ekip
tarafindan belirlenmektedir. Bu degerleme caligmasi genellikle diger degerleme yontemlerine
alternatif olarak kullanilmakla birlikte, firmanin sigorta degerinin bulunmasi veya Tasfiye
Degeri/Net Aktif Deger’in hesaplanmasinda veri olarak almabilir.

Firmanin Ekspertiz Degeri’nin 06l¢imii tek bagina anlamlt bir veri olmamaktadir. Ancak
degerleme galigmalarinda mutlaka bu yénteme gore hesaplanan degere ihtiyag duyulmaktadir.

Ekspertiz Degerinin mimkiin oldugunca somut verilere dayandirilmast ve uzmanlarca

hesaplanmasi diger yontemlere gore hem avantaj hem de dezavantaj sayilabilir.

3.9.8 Avantaj ve Dezavantajlara Toplu Bakas

Yukandaki konu baghklarinda daha detayh olarak agiklanan degerleme yontemlerinin avantaj

ve dezavantajlar, agagidaki tabloda toplu olarak verilmisgtir.
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Tablo 12: Degerleme Y6ntemierinin Avantaj ve Dezavantajlar

YONTEMLER AVANTAJ DEZAVANTAJ
Piyasa Kriterleri * Giincel degerleri dikkate almaktadar, |* Gegmis dénem dikkake alinmamaktadur.
* Piyasa ortalamasimn belirlenmesiyle, |* Piyasa ortalamasini belirlemek igin segilen
firmanin piyasadaki konumu 6rnekler, dogru saptanmali, ana kiitle 6zelligini
belirlenebilir. gostermeyen firmalar yamltic: sonuglara sebep
* Hesaplanan degerlerin trendi olabilir,
incelenerck yorum yapilabilir. * Degerler muhasebe kayitlarina gore
hesaplanmaktadir.
* Piyasa kriterleri tek basina firma degerinin
belirlenmesi konusunda anlamli olmayabilir.
Indirgenmis Nakit * INA firma degerinin belirlenmesinde |* Gelecek dénemde firma performansini
Akimlari gecmis donem verilerinden yola etkiyecek parametrelerin tahmininde diisiilecek|
gikarak, gelecck dénem tahminlerinde [yamilgilar, yanlis sonuglara sebep olabilir.
bulunur. * Firmamn nakit akimlarinin hesaplanmasi 6n
* Nakit akimlanm 6lgmek icin, plandadir. Nakit Akimi saglamayan ancak
firmanmn gelecek donem igindeki fon |uzun vadede etkili olacak faktérler gozarda
yaratma kapasitesini ve harcamalanim |edilebilir.
da dikkate alir.
*Firmanin performansim etkileyen
parametlerelerin deger tizerindeki
etkilerini 6lgerek duyarhlik analizi
yapilmasim saglar.
Tasfiye Degeri / Net |* Firmanmn mevcut durum itibariyle  |* Tasfiye Deferi/Net Aktif Deger, firmamn
Aktif Deger nakit yaratma giicii dlgiilebilir. yatirimlanim, kazang potansiyelini dikkate
* Firmamn aktiflerinin satilmas1 veya |almamaktadir.
yenilenmesiyle elde edilecek maliyet
hesaplanabilir,
Ekonomik Katma * EVA firmaya katma deger saglayacak|* Yontem risk ve sermaye maliyetinden
Deger (EVA) proje ve yatirim kararlarinin alinmasinaletkilenmektedir. Gelecek dénem deger
imkan verir. artiglarinin hesaplanabilmesi igin yapilacak
* Mevcut durumda firmanin ekonomik [tahminler sonucu etkilemektedir.
kan hesaplanabilir. * EVA ve hisse senedi fiyatlan arasinda
* Bu yontem firmanin herhangi bir y1l Jyiiksek korrelasyon bulunmaktadir. Bu sebeple
igin (mevcut durum veya gelecek firmamin sahip oldugu hisse senetlerinin
dénem) degerini 6lgebilmektedir. degerinin yiiksck olmas:1 EVA'ya da suni olarak
artirabilir.
Ikame / Yerine * Firmanin satin alinmasiyla, yeni bir |* Yontemin dezavantaji, firmay1 yalmzca
Koyma Maliyeti firma kurulmasi arasinda katlanilacak [varliklan diizeyinde incelemesidir.
maliyetlerin neler olacagimin * Hesaplamada kullamlan muhasbe yéntemi de
saptanmasim saglar. degerin saptanmasinda 6nemlidir.

' * Sabit varliklarin degerlerinin
hesaplanmasinda dikakte alinacak kriter degeri
etkileyecektir. Satin almacak yeni bir varlik ile
aym isi yapabilecek diizeydeki daha yagh bir
varlifin maliyeti arasinda farklilik olacaktir.

Isleyen Tesebbiis * Isleyen Tesebbiis Degeri, somut * Firma degerini etkileyen i ve dis etkenler

Degeri veriler haricinde, firma degerini tam olarak 6lgiilemeyebilir.
olugturan tiim i¢ ve dig etkenleriyle,  |* Firma degeri belirlendikten sonra satin
biitiin olarak ele almaktadar. alinmasi veya birlesmesi sonucunda degerin bu
* Yontem, firmanin faaliyetleri devam |gelismeden nasil etkilenecegi kesin olarak
ederken degerlemektedir. belirlenemeyebilir.

Ekspertiz Degeri * Ekspertiz degeri, teknik bir ekip * Somut verilere dayandirildig igin, firmamm

tarafindan somut veriler gergevesinde
belirlenir.

* Firmanin mevcut durumu hakkinda
bilgi verir.

gelecek potansiyeli hakkinda bilgi vermez,

* Ekspertiz Degeri tek bagina anlamh degildir.
Diger degerleme yontemleri iginde
hesaplamalarda kullanilmak iizere veya bu

yontemlere alternatif olarak kullanilabilir.
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DORDUNCU BOLUM
UYGULAMA VE SONUCLAR

Firma Degerleme konusunda hazirladifimiz tezde, Tirkiye'nin en kokli ve temel! sanayi
gruplanndan biri olan gimento sektoriinde faaliyet gésteren firmalar incelenmigtir. Uygulama
boliimiinde Istanbul Sanayi Odasi tarafindan belirlenen 500 biiyiik sanayi kurulusu iginde yer
alan ve halka agikliklan nedeniyle Istanbul Menkul Kiymetler Borsasr’nda iglem goren
firmalar dikkate alinmgtir.

4.1 UYGULAMA FIRMALARININ SECiMi

Cimento sektori, Turk ekonomisine 25 binin {izerinde istihdam, yilhik 1,5 milyar ABD dolan
katma deger, 200 milyon ABD dolar ihracat potansiyeliyle 400 milyon ABD dolarina yakin

vergi katkist saglamaktadir.?®

istanbul Sanayi Odasi, her yil Tiirkiye’nin 500 biiyiikk sanayi kurulugunu belirlemektedir.
Cimento sektorii, ISO 500 igindeki yirmi ii¢ sektér ve 2000 yili igin belirlenmis olan bes yiiz
firma iginde 24 sirketle yer almaktadir. Cimento sektoriine bagh olarak faaliyet gosteren
ingaat sektorii ve alt sektor gruplarinda yer alan sirketlere bakildiginda, gimento sektorii ile
baglantih girketler toplanu yaklagik 120°yi bulmaktadur.

Tablo 13 : Istanbul Sanayi Odast 2000 Yih Tiirkiye'nin 500 Biyiik Sanayi Kurulusu I¢inde
Yer Alan Cimento Sektorii ve Sektorel Olarak iligkili Sirketlerin Net Satis Agirliklan

SEKTORLER Uretimden Satiglar Net
(1.000.000 TL)
Cimento 971.605.802
Cam 375.865.615
Insaat 857.999.442
Celik 2.517.191.763
Ingaat Sektoriine Bagh 1.589.322.852
TOPLAM 6.311.985.474
500 SIRKET TOPLAM 33.142.201.112

Kaynak: ISO 2000 yilz ilk 500 Biiyiik Sirket verilerinden olusturulan tablo tarafimizdan hazirlanmigtir.

204 Tiirkiye Cimento Miistahsiller Birligi, “Basin Biilteni”, www.securities.com, 15 Ocak 2001
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Oransal olarak c¢imento sektOriine ait sirketler, 500 biiyilk sanayi kurulugu iginde %5°i,
baglantih girketler %24’ i ve tiretimden net satiglar toplam: iginde ¢imento sektorii %3’ ve

baglantil sektor ve sirketlerle beraber net satiglarin %20’sini olugturmaktadir.

Uygulamada halka agik olan ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsasr'nda iglem goren
firmalara yer verilmigtir. Bu sebeple IMKB’de ana sektorler arasinda toplam %36’lik paya
sahip olan 17 sanayi sektorii ve bu sektorler igindeki toplam piyasa degeri iginde 5. buyiik

paya sahip olan ¢imento sektoriine ait 17 gimento firmasi bulunmaktadir.?®

Tablo 14: IMKB’de Islem Goren Cimento Firmalar

Sira No [Firma Adi

1 |Adana Cimento

2  |Afyon Cimento

3 |Akcansa

4 |Bat1 Soke Cimento

5 |[Bat1 Anadolu Cimento
6 |Bolu Cimento

7  |Bursa Cimento

8 |Cimbeton

9 |Cimentas
10 [Cimsa

11 |Goltag Cimento
12 [Konya Cimento
13 |Lafarge Aslan Cimento
14 |Mardin Cimento
15 |Nuh Cimento
16 |Oysa-Nigde Cimento
17  |Unye Cimento

Kaynak: IMKB

205 is Yatinm Menkul Degerler A.S. Aylik Analiz, Ocak 2002
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Uygulamada, IMKB’de islem goren 17 firma arasinda basit tesadiifi 6rnekleme yontemi ile

agagida isimleri gegen firmalar belirlenmis ve degerlemeleri yapilmgtir.
e Akcansa Cimento ve Ticaret A.S.
e Bat1 Anadolu Cimento A.S.
e Adana Cimento A.S.
Belirlenen firmalarin Istanbul Sanayi Odas’’nm 500 biiyiik firmasi arasindaki siralamasi ise

sOyledir:

Tablo 15: Uygulama Firmalarinin iSO 500 Siralamast

Sira No
58

Firma Adi

Akcansa Cimento ve Ticaret A.S.
Adana Cimento A.§.

120 [Bat1 Anadolu Cimento A.S.
Kaynak: ISO 2000 yih ilk 500 Biiyiik Sirket verileri

105

Degerlenen firmalarm sektor o6zellikleriyle uyumu incelenmis ve alman sonuglar asagida
verilmigtir.

Tablo 16: Uygulama Firmalarmin Uretim/Satig/Ihracat Yoniinden Sektor ile Karsilagtirmast

URETIM SATIS(Yurtici+Yurtdis:) THRACAT
1999 2000 2001 1999 2000 2001 1999 2000 2001
ADANA | 1.777.740] 1.521.680] 1.440.670] 1.787.014] 1.503.717] 1.458.605] 536.104] 601.487] 583.442
AKCANSA | 3.884.138] 4.325.140] 3.070.305] 3.372.948| 3.665.511] 2.827.311] 1.011.884] 1.099.653] 848.193
BATICIM | 1.701.877] 1.681.743] 1.537.045| 1.187.426] 1.693.300] 1.524.977] 356.228] 507.990[ 457.493
SEKTOR  134.816.734]35.952.515[29.959.054} 34.943.47636.000.043| 30.295.199] 3.413.600] 4.484.967] 5.213.104

Kaynak: Tablo verileri TCMB Cimento sektorii bilgileri ve ilgili firmalarin finansal verilerinden derlenmigtir.

(Milyon Ton)

Tablo incelendiginde, secilen firmalar toplam sektor uretiminin %20,18’ini saglamaktadir.
Uretimde yillar itibariyle degisim; 1999’dan 2000 yilina sektoérde %3’lik artiy yaganirken, her
ii¢ sirketin ortalama degisimi %-1,41 olmugtur. 2000 yilindan 2001 yilma goére degigim ise
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sektorde %-16,67 iken uygulama firmalarinda %-14,31 olarak gergeklegmigtir.

Toplam satiglar agisindan sektoriln %19,18’ini  olugturan satiglar uygulama firmalan
tarafindan saglanmaktadir. Sektdriin 1999, 2000 ve 2001 yili degigimleri sirasiyla %3,02 ve
%-15,85’dir. Buna kargin uygulama firmalaninda %11.81 ve %-11,94 satig degigimi

yaganmugtir.

Ihracat sektoriin giigli yonlerinden biridir. Bu sebeple ihracat degisim rakamlan da
incelemeye dahil edilmistir. Segilen her ii¢ firma ihracat yapmakta ve toplam sektdr
ihracatinin %36’sim kargilamaktadir. Sekt6riin toplam ihracat degigsim ylizdesi 1999-2000 ve
2000-2001 donemleri itibariyle %31,39 ve %16,24’ttir. Uygulama firmalarinin aym
donemlerdeki ortalamalan ise %21.16 ve %-11,94 olarak deZigim gostermistir.

incelemeler sonucunda sektorde ve segilen firmalarda 2000 ve 2001 yillarindaki
olumsuzluklar gérilmektedir. Cimento sektoriiniin son yillardaki sikintilanmin 2002 yilindaki
olumlu geligmelerle giderilecegi, ¢imento sirketlerinin 2001 yii degerlerinin potansiyel
degerlerinden disik oldugu ve 2002 yilinda sektoriin biliyime ve karhliklaninin artacag:
dusincesindeyiz. Bu sebeple basit tesadiifi 6rnekleme yontemiyle segilen ve aym zamanda
yatinmcilar i¢in karli bir yatinm araci olarak diigindiigimiiz Akgansa Cimento ve Ticaret
A.S., Bati Anadolu Cimento A.S., Adana Cimento A.§. firmalannnin degerlerinin

belirlenmesine ¢aligilmgtir.
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4.1.1 Ekonominin Analizi

1997 - 2001 yillarinda Tirkiye’de gergeklesen makro ekonomik veriler agagida verilmigtir.

Tablo 17: Makro Ekonomik Veriler

Milli Gelir 1997 1998 1999 2000 2001
GSYIH (Trilyon TL, Cari Fiyat) 28.836 52.229 77415 124982 181.409
GSYIH Reel Artis (%) 7,5 3,9 -4.7 7,4 -7.4
GSMH (Trilyon TL, Cari Fiyat) 29393 53518 78,283 125971 179,480
GSMH Reel Artis (%) 8,3 3,9 -6.1 6,3 9.4
Uretim

Kapasite Kullanim Orani (%) 80.8 79.0 73.3 76.1 73.5
Sanayi Uretimi (%, 1997=100) 100.0 100.9 95.7 98.2 89.0
Biiyiime (%) Degisim

Tanm 2,33 8,36 -5,00 3,90 -6,06
Sanayi 10,40 2,00 -5,00 6,00 -7,54
Hizmetler 8,62 2,43 -4,50 8,80 -7,60
Odemeler Dengesi& Dis Ticaret

ithalat CIF (Milyon ABDS$) 48559 45921 40,671 54,503 40,507
Ihracat FOB (Milyon ABDS$) 26,261 26,974 26,587 27,775 31,186
Dis Ticaret Agigt (Milyon ABDS) -22,298 -18,947 -14,084  -26,728 -9,321

Cari Denge (Milyon ABD$) -2,638 1,984 -1,360 -9,819 3,573
MB Briit Doviz Rezervleri (Milyon ABDS) 18,419 19,721 23,177 19,635 18,741
Biitce Acig1 & Mali Veriler

Faiz Dis1 Denge (Trilyon TL) 37 2,479 1,568 7,594 12,498
Biitge Dengesi (Trilyon TL) -2,235 -3,803 -9,152  -12,846  -28,566
Faiz Dig1 Denge (% GSMH) 0.1 4.4 L5 4,6 5,6
Biitge Dengesi (% GSMH) -7.6 -71 -11.7 -11.2 -15.9
Borg Steku

Dis Borg Stoku (Milyon ABDS) 84,806 96,890 103,344 114,324 115,110
Dis Borg Stoku (% GSMH) 44 47 55 57 78
I¢ Borg Stoku (Trilyon TL) 6,283 11,613 22,920 36,420 122,157

I¢ Borg Stoku (% GSMH) 21,4 21,7 29,3 28,9 68,1
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Parasal Géstergeler 1997
Toplam Mevduat (Trilyon TL) 10,033
Doéviz Mevduati (Trilyon TL) 5,069
Toplam Kredi (Trilyon TL) 6,250
TL 3,380
Doviz Kredisi 2,870
Enflasyon

TEFE Artis1 (Yillik % degisim) 91.0
TUFE Artis1 (Yillik % degisim) 99.1
TEFE Artigt (Yillik Ortalama% degisim) 81.8
TUFE Artist (Yillik Ortalama% degigim) 85.7
Doviz Kuriar

TL/ABDS$ (MB Alig Donem Sonu) 206,150
TL/ABD$ (MB Alg Yillik Ortalama) 153,031

TL/Kur Sepeti (Donem Sonu) -
TL/Kur Sepeti (Yillik Ortalama) -

1998
18,341
8,434
10,236
5,454
4,782

543
69.7
71.8
84.6

315,340
262,394

2,13
2,20
48,86
4,99
41,82

3.252.545 4.012.568

39,57
13,14
16,44
9,30
7,20
2,77

Yatirimlar

Yatiim Tegvik Belgelerinin Sektorel Dagilimi (%)
Tarim 0,80
Madencilik 1,60
Imalat Sanayi 62,50
Enerji 7,00
Hizmetler 27,90
Yatinm Tutann (Milyar TL)

Yatiim Tegvik Belgelerinin Bolgeler Itibariyle Dagilimi (%)
Marmara 44,00
I¢ Anadolu 13,60
Ege 14,70
Akdeniz 12,90
Karadeniz 3,80
Dogu Anadolu 1,90
Giiney Dogu Anadolu 7,00

Cok Bolgeli 2,10

7,58
3,99

1999
21,463
18,394
15,875
9,085
6,599

62.9
68.8
53.1
64.9

542,950
423,002
965,746
746,375

2,00

1,20
43,40
4,30
49,00
4.663.882

42,00
15,00
12,00
7,30
7,40
2,20
3,90
10,20

2000
30,918
25,375
25,941
17,264

8,425

327
39.0
51.4
54.9

667,073
623,704
1,149,900
1,048,558

1,48

0,93
39,66
24,09
33,84

2001
45,035
58,732
31,671
17,544
13,705

88.6
68.5
61.6
54.4

1,453,615
1,233,557
2,444,965
2,099,739

0,95

0,95
53,37
17,42
27,32

8.761.37810.598.842

36,77
8,98
7,55

21,30
8,36
2,38
3,57

11,09

39,41
9,10
10,48
9,26
5,80
2,45
18,86
4,64
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Istihdam ve Diger Fakdrier 1997 1998 1999 2000 2001

Toplam Isgiicti (Bin Kisi) 21.824,50022.399,00023.187,00022.005,500 22.396,0
Igsiz Sayisi (Bin Kisi) 1.463,500 1.527,000 1.773,500 1.449,000  1.904,5
Issizlik Orant (%) 6,7 6,8 7,6 6,6 8,5
Nufiis (DIE tahmini, Milyon) 62.5 63.5 64.4 65.3 67,8

Kaynak: T.C. Hazine Bakanligi, www.hazine.gov.tr, Ekonomik Gostergeler Veri Dosyasi, 1 Mart 2002, TCMB,
Ug Ayhik Biilten, Haftalik Basin Biilteni, T.Bulutay, Tiirkiye'de Istihdam, issizlik ve Ucretler, 1992 ve DIE
Biiltenleri

Firmalanin degerleme gahigmasinda kullanilacak projeksiyon verileri eklerde verilmistir. 2002
yil sonu enflasyon orani 2002-2004 yillarim kapsayan Yeni Standby diizenlemesine gore, 18
Ocak 2002 tarihli Niyet Mektubu’ndaki veriler dogrultusunda olusturulmustur.
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4.1.2 Sektor Analizi

Sektor analizi, degerlenecek firmalarimiz olan Akcansa, Bati Anadolu Cimento A.§. ve
Adana Cimento A.$.’nin faaliyetlerinin degerlendirilmesi ve Tiirk ve Diinya Cimento
Sektoriiniin 6zelliklerinin ortaya ¢ikarilmasiyla, uygulama girketlerinin sektor ozellikleriyle,

birbirleriyle ve sektoriin diger firmalarntyla mukayese edilmesi agisindan 6nem arz etmektedir.

Cimento sektorii Tiirkiye’deki en giighii sektorlerden biridir. Tiirk ¢imento sektorii hammadde
ihtiyaglarin1 yurti¢i kaynaklardan saglamaktadir. Bu sebeple ucuz hammadde, katki maddesi
ve ucuz iggiici sektoriin uluslararasi pazarlardaki rekabet giiciinii ve pay potansiyelini

artirmaktadir.

1998 verileriyle Tiirk ¢imento sektorii 57,8 milyon ton gimento tretimiyle Avrupa’da birinci,
diinyada ise yedinci sirada yer almaktadir.®® Ancak 2001 yil sonu itibariyle Tiirkiye hem
kendi ekonomisinde hem de diinyada yasanan olumsuzluklar nedeniyle ¢imento lretim, satig

ve ihracat rakamlarim diigiirmiig dolayisiyla diinya siralamasinda gerilemigtir.

1998 yili konjonktiirel gelismelerden dolay: sikint1 geken ¢imento sektorii, 1999 depreminden

sonra zor duruma diigmiis ve bu tarihten itibaren sektor igindeki firmalarin degerleri diigmeye

baglamugtir.

Depremden sonra 2000 yilinda ingaat ruhsatlanmin durdurulmasi, 6zellikle Marmara Bolgesi
ve ¢evresinde ingaat yapilamamasi ve sektére getirilen sirlamalar sebebiyle ingaat
yatinmlan da yeterli diizeye erisememigtir. Tiirkiye ekonomisinde 2001 yilinda yasanan kriz
de sektér sikintilannin devam etmesine neden olmugtur. Bu sebeple 1999°dan itibaren

cimento sektoriinde genis olgiide daralma yaganmaktadir.?”’

2002 yilinda ekonomimizdeki olumlu beklentiler, ¢imento sektériinde son yillarda yaganan
sikintilarin giderilecegi yoniindedir.

Son doénemde sektdorde olumlu beklentilere sahip sirketler genel olarak ihracat yapan
sirketlerdir. Ozellikle ihracat yapan sirketlerin oniimiizdeki giinlerde Tirk ve diinya
ekonomilerinde yaganmasi beklenen olumlu gelismeler ve ingaat sektoriiniin canlanmasiyla,

insanlann gayrimenkul yatinmlarina yonelmesi, ingaat yatinmlarimin artmasi, dolayistyla bu

206 Dogan, Ziilfikar, “Tiirkiye’nin Cimentosu Betonn”, Finansal Forum, 31 Ekim 2001
27 Finans Servisi, “Yeni Imar Yasas1 Giin Sayiyor”, Finansal Forum, 27 Mayis 2002
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sirketlerin karliliginin ve degerlerinin artmast ve yatiimeilar igin karl yatinm araglan olacagt

olasilig1 yiiksek goziikmektedir.

Tirkiye’deki kisi bagi gimento tiiketimi diinya verilerine kiyasla diiiktiir, bu nedenle diinya
talebi Tiirk ¢imento sektorii tarafindan kargilanabilir.

Sektor analizinde kullamlan kaynaklar arasinda, ¢imento sektorii firmalarindan birinin
ozellestirme raporu yer almaktadir. Kaynak, gizlilik esaslart nedeniyle X Cimento Sanayi
T.A.S., Ozellestirme Danigman Raporu olarak verilmistir.

4.1.2.1 Cimento Sektoriiniin Tarihgesi

Sektoriin temel irtini olan gimento kelimesi Latince "caementum" olarak kullamlan ve
yontulmus tas kirintisi anlamma gelen sozcikten tiretilmistir. Cimentonun yapilarda
kullanilmaya baglamasiyla baglayict 6zelliginden dolayr kelime anlaminda daha ¢ok
baglayicilik agirhk kazanmigtir, 28

Diinyada 1852 yilinda yapilan ilk betonarme yapidan gok onceleri kullanilan ¢imento ve
baglayici 6zelligi bulunan kireg, algi gibi maddeler neredeyse insanhimn atesi buldugu

donemlerden itibaren kullamldig: varsayiimaktadir.*®

Baglayict madde olarak ilk kire¢ kullamlmugtir. Kirecin bu 6zelliginin ortaya ¢ikmasinin
hangi zamana rastladign kesin olarak bilinmemekle birlikte magara resimlerinden insanhigin
ilk donemlerinde kiregtasinin isinma amaciyla kullanilmasi ve daha sonra nem sebebiyle

kiregtaginin kirece doniistiigii sanilmaktadir. 21

Magara déneminden sonra kireg ve diger baglayici karigimlar insanligm geligmesiyle i¢ ve dig
mekanlarin yapiminda kullanilmaya baglamugtir. Tarihin en 6nemli mimari eserleri olan Misir

Piramitleri, Cin Seddi ve diger yapilarda farkh tiirlerde baglayici maddeler kullanilmgtir.

Miladin baglarinda bugiinkii ¢imentoya benzeyen ilk hidrolik baglayictyt Romahlar ve eski

208 University of Illinois, Urbana/Champaign, USA, hitp:/matsel.mse.uiuc.edu/~tw/concrete/glos.html#ce, 15
Ocak 2002, www.akcansa.com.tr, Ayatirim Menkul Degerler A.S.Cimento Sektérii Arastirma Raporu, Nisan
2002

29 hitp://matsel. mse.uiuc.edu/~tw/concrete/hist.html, 15 Ocak 2002, www.akcansa.com.tr, Ayatirim Cimento
Sektorii Aragtirma Raporu, Nisan 2002

A%http://www.cemnet.co.uk/, 01 Mart 2002, http://matsel mse.uiuc.edu/~tw/concrete/hist.html, 15 Ocak 2002,
www.akcansa.com.tr, Ayatirim Menkul Degerler A.S. Cimento Sektorii Aragtirma Raporu, Nisan 2002
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Yunanhlar kullanmiglardir. 2!

Milattan itibaren onaltinci ylizyilla kadar baglayici maddelerin kimyasal o6zellii tam olarak
¢oziilememis ancak 1756 yilinda John Smeaton adhi miihendisin kirec ve baglayici 6zelligini
kimyasal olarak agiklayabilmistir. Cimento ise Joseph Parker tarafindan "Roman Cement"
(Roma Cimentosu) adi verilen baglayicnin  bulunmasi ile ¢imento kullanilmaya

baslamigtr.>'2

Portland ¢imentosu ise Ingiltere’nin Portland adasindan elde edilen yapi taglarina benzeyen
baglayiciyr kegfeden Joseph Aspdin 21.10.1824 tarihinde "Portland Cimentosu" ad: altinda
patent almigtir. Ancak giinimiizde kullamlan Portland Cimentosu patentinin alindi
ozelliginden farkhdir.”

1848 wyihnda Ingiltere'de ilk Cimento Fabrikast kurulmustur. 1860 yilinda ilk Cimento
Standardi Almanya’da olusturulmugtur. 1913 yiinda American Concrete Institute (ACI)'nin
kurulmus ve ilk Amerikan Cimento Yonetmelikleri olugturulmustur,”™

4.1.2.2 Cimento Sektdriiniin Tanim ve Faaliyet Konusu

Ulkelerin kalkinma siireglerinin en 6nemli gostergelerinden biri olan gimento sektoriiniin ana
faaliyet konusu hidrolik yapi malzemeleridir. Ingaat sektoriinde insaat ve alt yap
yatirimlarinin  temel girdisini saglayan ¢imento sektoriiniin geligmigligi tlkelerin sosyo-
ekonomik geligmiglik diizeyi ile iligkili olmakla beraber iilkenin ekonomik trendlerinden de
en ok etkilenen sektorler arasindadir.?"

Cimento sektoriiniin biyiime hizi, Tiirkiye’de en onemli refah gostergelerinden GSMH ile

paralel seyretmektedir.2"*

a http.//www.cemnet.co.uk/, http://matsel mse.utuc.edu/~tw/concrete/hist. html, www.akcansa.com.tr
212" www.akcansa.com.tr, Ayatirrm Menkul Degerler A.S., a.g.k.

213 www.oaib.com.tr, T.C.Bagbakanlik Dig Ticaret Miistesarhigt Orta Anadolu fhracatg: Birlikleri Gn. Sek.

214 Diinya fletisim Ajans1 “Cimento Sektérii”, Sektor Ekleri, , Diinya Gazetesi, 20 Aralik 2001
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Sekil 5: Cimento Sektori ve GSMH Biiyiime Hizt
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Kaynak: Global Cement Report, TCMB, Ak Yatinm Cimento Sektérii Raporu

Sektoriin en onemli 6zelliklerinden biri hammaddelerinin iiretildigi iilke iginden saglanmasi
ve dolayisiyla hammadde ve katki maliyetlerinin digiik seyretmesidir. Geligmig iilkeler igin
ucuz hammadde, katki maddesi ve iggiicii bakimindan geligmemis tilkeler yatinm yapmak

i¢in degerlendirilmektedir.

Cimento iiretiminde kullanilan hammaddeler, silisyum, aliminyum, boksit ve demir oksitlerini
iceren hammaddelerin teknolojik metotlarla sinterlesme®*’sicakligina kadar pisirilmesi ile elde
edilen yayar1 mamul madde klinkerin, tek veya daha fazla cins katki maddeleri ile 6guttilmesi
suretiyle imal edilen hidrolik bir baglayicidir.

Yukanida bahsi gecen hammaddeler su veya tuzlu bir eriyikle birlesince dokuldugii yerin
bigimini alir ve hava etkisiyle sertleserek baglayici bir hamur haline gelir. Mekanik ve
kimyevi diren¢ kazandifi icgin yapt sektorinden bayndirlk c¢aliymalanna kadar gesitli
uygulama alanlar bulunan bu iiriin artik giinlitk yagamun bir pargast haline gelmistir.

4.1.2.3 Uriinler

Cimento sektériinde altt ana tiriin tretilmektedir. Ingaat sektoriiniin alt yapisim olugturan

sektér triinlerinin hammaddeleri dogal kaynaklarla elde edilmektedir. Asagida hammadde ve

triinler verilmigtir.?®

25 Sinterlesmek: Biitiinlesmek, birlesmek

216 hitp://matsel.mse.uiuc.edw~tw/concrete/glos.html#ce, X Cimento Sanayi T.A.S., Ozellestirme Danisman
Raporu, 1991
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Cimento Hammaddeleri Cimento Sektorii Uriinleri

Kalker Cimento (Yardimci Maddeler: Klinker, Alg1, Tras)
Alg1 tagt Klinker (Hammaddeler: Kalker, Kil, Pirit Kiilii)
Kil Trash Cimento

Pirit Kiihi Katkili Portland Cimento

Tras Tag1 Hazir Beton

Demir Cevheri ve Komiir Micir

4.1.2.4 Cimento Uretimi

Cimento tiretimi iki agamali bir siiregtir. Birinci agamada iki ana hammadde, kalker (kiregtag1)
ve kil toz haline gelecek sekilde ogiitilerek doner finmlarda yiiksek 1si altinda bir dizi
kimyasal reaksiyona tabii tutulurlar. Bu agsamanin iiriinii klinkerdir. Ikinci asamada ise algitag

ve tras gibi katki maddeleri klinkere ilave edilmek suretiyle ogiitilir ve ¢imento elde edilir.
217

Cimento finnlannin kapasitesini déner firinlarin klinker iiretim kapasitesi belirlemektedir.

Cimento tretim kapasitesi ise klinkerin ogitiilmesi sirasinda eklenen katki maddelerine bagh
olarak degigmektedir.

Cimento tretim teknolojisinin geligtirildigi 19’uncu yiizyildan beri temel kimyasal siire¢ aym
kaldigy i¢in g¢imento sanayindeki teknolojik geligmeler, aynmi tretim bandim kullanarak
kapasite artirmak ve enerji tasarrufu saglamak yoluyla maliyetleri digirme yo6niinde

yogunlagmugtir.

27 Ayatinm Menkul Degerler A S., a.gk.
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Sekil 6: Cimento Uretimi

Hansmadde Deakiar
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Kaynak : Ak¢ansa internet sitesi; www.akcansa.comtr, 1 Mart 2002

4.1.2.5 Cimento Sektoriiniin Ozellikleri

Hammaddesi taga, topraga ve madene dayah olan sektorin en onemli ozelliklerinden biri
hammaddenin kaynagiun kolay temin edilmesidir. Bahsedilen kolaylk, hammadde
teminindeki techizat, teknoloji, ulagim, enerji gibi maliyetleri igermemekte sadece kaynak
agisindan degerlendirilmektedir. Sektordeki en yitksek maliyet enerji maliyetidir, triin
bazinda bakildifinda enerji maliyeti %40’lara varmaktadir. Bu sebeple ¢imento sektorii
firmalan enerji maliyetini bertaraf etmek i¢in enerji firmalan ile birlesme veya bu firmalan

satinalma yoluna gitmeyi tercih etmektedirler.

Ingaat sektoriiniin alt sektorlerinden biri olan gimento firmalan genel olarak faaliyetlerini
boélge bazinda gergeklegtirmekte ve pazar paylan bulunduklant bolgeler iginde olugmaktadir.
Cimento sektoriinde pazara yakin olma ve tiiketiciye ulasim, en 6nemli maliyet faktorlerinden
biridir. Cimento ve diger Urinlerin fiyatlarinin sektér bazinda neredeyse sabit oldugu

diiglinilirse pazara en yakin olan girketin navlun maliyeti diisik olacak ve kar marj

yiikselecektir.

Tiirk ¢imento ve yan Urinlerinin yurtdigindaki firmalara gére ucuz olmasi, son yillarda
yaganan yurtigi durgunluk ve iiretim kapasitesinin yiiksekligi, sektor sirketlerini ihracat
yapmaya yoneltmigtir. Thracat yapmaya yonelen sektdr firmalannin en énemli sorunu yine
ulagim maliyetleri olmaktadir. Bu sebeple ihracat kiyilara yakin olan limam ve gemi
tagimaciligi kullanabilen firmalar i¢in cazip olmaktadir. Kiyillardan uzak ve i¢ kesimlerde
bulunan firmalar i¢in ihracat maliyetleri artirdifindan tercih edilmemekte, ancak bulunduklar:

bolge sinirlarinda pazar olusturmakta ve boylece sektoriin genel karakteristigi yasanmaktadir.
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Yukarida bahsi gegen maliyet unsurlani tiim diinya ve Tirk ¢imento sektorii igin gegerli

olmaktadir.

Sektor ozelliginin diger 6nemli yam ise, gelisen tilkeler ve ekonomiler igin de bir gosterge
niteligi tagimasidir. Cimento sektoriinde goriilen bilyiime bolgenin niifus, kentlesme ve
endiistrilegme hizina bagli olarak artmaktadir. Geligen iilkelerde bu 6zellik net bir gekilde
gortilebilir. Ancak sanayi ve kentlesme belirli bir seviyeye geldikten sonra biiyiime durmakta
ve stabil bir seyir baglamaktadir.

Cimento sektoriiniin mevsimsel degismelere bagh olarak yil iginde de tiretim, kapasite, satig
trendleri farklihk gosterdigi bilinmektedir. Ornegin bahar ve yaz aylaninda ingaat sektoriinde
gorilen canlilifa paralel olarak satiglar artmakta ve kig dénemine girilirken durgunluk hali

baglamaktadir.
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4.1.3 Tiirkiye’de Cimento Sektorii

Ingaat sektoriiniin temel girdilerini iireten gimento sektorii, Tirkiye'de kurulan ilk sanayi
dallan arasindadir. Geligmekte olan iilkelerin kalkinma gostergelerinden biri ofan ¢imento
sektoriiniin yapisi, Ozellikleri, tarihgesi, pazar genisligi ve SWOT analizi ve sektoriin ve

firmalarin IMKB performanslan Tiirkiye sartlarina gére degerlendirilmeye ¢aligilmugtir,

4.1.3.1 Sektir Yapis: ve Ozellikleri

Cimento sektoriiniin iki yiizyillik ge¢migi i¢inde Tirkiye 1911 yilinda Darica’da devlet
yardimiyla kurulan 20 bin ton/yil kapasiteli Aslan Cimento ile yer almistir. Bu tarihten sonra
devlet yatinmlan: baglayan sektériin gelisimi 1950’lerde hiz kazanmig, 1970’lerden sonra ise

Tiirkiye artik diinya ¢imento sektoriiniin 6nemli tireticileri arasina girmigtir. 2’

1998 yili veriyle Tiirkiye’nin geldigi nokta 37.488 milyon ton/yil tretim ile, Avrupa'da

birinci, diinyada ise yedinci siraya yitkselmesidir.2"

Tirk c¢imento sektoriinde uretim maliyetlerinin diger ilkelere goére ucuz olmasi yabanci
sermayeyi Tiirkiye’ye gekmektedir. Bu sebeple Tiirkiye’de birgok yabanci firma hammadde

temini veya direkt olarak iiretim yapma amaciyla yatinm yapmaktadirlar.

Her sektdérde oldugu gibi ¢imento sektoriinde de Kalite Standartlarina uyum o6nem arz
etmektedir. Tiirk gimento firmalarinin gogunlugunun sahip oldugu kalite belgelerine ragmen,
yiiksek maliyetler sebebiyle ozellikle kiigik ve orta olgekli fabrikalarda standartlara uygun
olmayan triinler de iiretilmektedir. Bu durum i¢ pazarda gok etkili olmamakla birlikte yurtdis:

piyasalardaki miigteriler agisindan sektor ve tilkemiz igin puan kaybettirici olmaktadir.

4.1.3.2 Tiirk Cimento Sektorii’niin Tarihsel Gelisimi

Cimento sektorii, Tiirkiye'ye 50 yil gecikme ile gelen gimento iiretim teknolojisi ve son
yillarda yaganan olumsuz gelismelere ragmen ginimiizde diinya ile rekabet edecek

diizeydedir. Asagida kronolojik olarak Tirk Cimento Sektoriiniin tarihsel gelisimi

28 www.oaib.com.tr, T.C.Basbakanhk Dis Ticaret Miistesarligi Orta Anadolu Ihracatgi Birlikleri Genel
Sekreterligi, www.akcansa.com.tr

219 www.oaib.com.tr, T.C.Basbakanhk Dis Ticaret Mistesarhgi Orta Anadolu Ihracatgt Birlikleri Genel
Sekreterligi, www.akcansa.com.tr, Dogan, Z., a.g.k.
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Tirkiye’nin ilk gimento fabrikasi, 20,000 ton/yil kapasiteli fabrika
Istanbul Darica'da kurulmustur. '

Turkiye Cumhuriyetinin kurulmas: ile Ankara’da kurulan yeni fabrikalar i¢

talebi kargilamaya yetmemekte ve gimento ithalati devam etmedir.

Istanbul Kartal ve Zeytinburnu'nda ¢imento fabrikalar kurulmustur.

Sivas’ta Devletin sahip oldugu ilk ¢cimento fabrikasinm agiligt yapilimigtir.
Tirkiye’nin sahip oldugu yillik kapasite 370,000 ton/yil civarindadar.

Kisi bagina ¢imento tiiketimi 25 kg.” a ulagmigtir.

23.10.1953'te Tirkiye Cimento Sanayii T.A.S.'nin (CISAN) kurulusu
gergeklesmigtir.

1953 yilinda kurulan CISAN, faaliyet alanim gelistirerek Tiirkiye Cimento ve
Toprak Sanayii T.A.S. , kisa adi ile CITOSAN unvanim almugtir.

Cimento sektoriindeki ozellestirme ¢ahigmalan ile birlikte Turkiye’ye gelen

yabanci sermaye, ¢imento sektoriinde faaliyet gostermeye baglamgtir.

Tirkiye’de faaliyette olan 41 gimento fabrikasimn 17’si kamu miilkiyetinde ve
CITOSAN tarafindan yonetilmektedir. Konya, Adana, Bolu, Unye, Afyon ve
Mardin’de bulunan alti ¢imento fabrikasi kamu sektori ile 6zel sektor ortakligi
olarak faaliyet gostermektedir. Geri kalan on sekiz fabrika ise ozel sekt6r

elinde bulunmaktadir.

1994°den itibaren baglayan kriz ortam: ve 1998’de global krizle baglayan
durgunluk donemi sekt6rii onemli Olgiide etkilemigtir. 1998 sonu itibariyle

¢imento fabrikalarinin sayis1 55'e ve ¢imento iiretimi 37,5 milyon tondur.

17 Agustos 1999 depremi etkisiyle Tiirk ekonomisi olumsuz etkilenmig ve

¢imento  sektoriindeki gelisim, yatinmlarin ve insaat rubsatlarinin

20 Tarihsel gelisim; www.oaib.com.tr, T.C.Basbakanlik Dis Ticaret Miistesarlign Orta Anadolu Ihracaig1
Birlikleri Genel Sekreterligi yayinlari, Dogan, Z,, a.g.k., X Cimento Sanayi T.A.S., Ozellestirme Danigman
Raporu, 1991 ve gesitli sektér raporlarina ait verilerden derlenmistir.
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durdurmastyla yil sonunda durma nokrasina gelmistir.

1999’un olumsuz etkilerine ragmen ¢imento sekt6riinin 2000’den bekledigi

canlilik gergeklesmemis ve yaganan krizle beraber, kotii giinler devam etmigtir.

Ekonomide goriilen daralma, ingaat ve dolayisiyla ¢imento sektdriiniin 2001°de
de geligimini engellemigtir. Firmalarin 1998’den beri digmeye baglayan
degerleri 2001°de neredeyse 1998 yili hesaplamalannin 1/5’i oranina
gerilemigtir. IMKB’de iglem goren sektér firmalaninin hisse senetlerinin

degerleri son yillarin en diigiik fiyat seviyelerine diigmiistiir.
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4.1.3.3 Sektoriin Maliyet Yapis:

Cimento sektoriinde iretim maliyetlerinin en O6nemli bolimiini enerji olusturmaktadir.
Maliyetin iiretimden once yatinm maliyetinin yiiksek olmas: ¢imento sektériinde yer almak
isteyen miitegebbisleri farkli alanlara yoneltmektedir. Agir yatinm gerektiren sektorde orta
olgekli bir tesis i¢in yaklagik 40-50 milyon dolarlik yatinm yapilmasi gereklidir. Bu sebeple
sektdr biiyiik gruplar iginde pay edilmis durumdadir. 2!

Yapilan yatmmlann geri doniig siireci de sektor oOzelligi olan mevsimsellik, iiretim
maliyetlerinin yiikseklii ve pazarlama kanallanmin genellikle tesisin bulundugu ¢evrede

olmasi, dolayistyla nakliye maliyetlerinin de yiiksek olmast sonucunda uzamaktadir.

Uretim maliyetlerinin en yiiksek kismu elektrik ve yakittan olugmaktadir. En digik maliyet

kaynagi dogadan olugan hammaddedir.

Asagida tretim maliyet yapisi gorulmektedir.

Grafik 1: Cimento Uretiminde Maliyet Yapist
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Kaynak: Ak Yatinm Menkul Degerler A.S. Cimento Sektérii Raporu, 2001, 5.6

22 Diinya Iletisim Ajans1, “Cimento Sektorii”, Sektor Ekleri, , Diinya Gazetesi, 20 Aralik 2001
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4.1.3.4 Pazar Genisligi

Turkiye g¢imento sanayine gectiinden bu giine dedin Avrupa ve Diinya’da ¢imento

sektoriinde faaliyet gosteren diger firmalara rakip olabilecek diizeye gelmistir.

Turkiye’deki 6zel sektor ve kamunun elinde bulunan fabrika sayist 55’ ulagmgtir., 2001 yih
ilk G¢ aylik veriler itibariyle Tirkiye’de faaliyet gésteren 39 gimento fabrikasi ve 19 6giitme -
tesisi faaliyettedir. Tirk ¢imento sektériindeki iiretimin % 60’1 alt1 biiyiik grubun elindedir.
Bu gruplar OYAK, Sabanct Holding, Sabanci-CBR (Belgikali firma), Ciments Francis
(Fransiz firmas1), Lafarge (Fransiz firmasi) ve Rumeli Holding. ?*

Grafik 2: Turk Cimento Sektoriniin Pazar Paylan (%)
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Kaynak: Batigim Aragtirma Raporu, 27.04.2001, Finansinvest, s.19, Tablo TCMB’dan alinmgtir.

4.1.3.5 Sektirde Faaliyet Gosteren Firmalar

Sektor firmalarinin ¢ogu belli holding ve gruplara baglhdir. Sektérde bu firmalara ek olarak
bagimsiz veya daha kugik olgekli diger firmalar ile toplam altmiga yakin firma

bulunmaktadir.
1. Adana Cimento Sanayi T.A.S.*

2. Adiyaman Cimento Sanayi Ticaret A.S.

22 Finansinvest Menkul Degerler A.S., “Batigim”, Finansinvest Arastirma Raporu, 27.Nisan. 2001, 5.19

3 Tiirkiye Cimento Miistahsilleri Isverenleri Sendikasi, Ak Yatirrm Menkul Degerler A.S., “Cimento Sektérii
Raporu”, 2001, Ayatinm Menkul Degerler A S., a.g.k., ve gesitli sektdr raporlarindan yararlamlmgtir,
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3. Ado Cimento Sanayi Ticaret A.S.
4. Akgansa Cimento Sanayi ve Ticaret A.S. *
e Biyikgekmece Cimento Fabrikas:
e Canakkale Cimento Fabrikasi
5. Agkale Cimento Sanayi Ticaret A.$. *
6. Balikesir Cimento Sanayi T.A.S.
7. Bartin Cimento Sanayi ve Ticaret A.S.
8. Bagtas Bagkent Cimento Sanayi T.A.S.*
9. Batigim-Bat1 Anadolu Cimento Sanayi A.S. *
10. Batisoke-Soke Cimento San. T.A.S. *
11. Bolu Cimento Sanayi A.S. *
12. Bursa Cimento Fabrikas1 A.S.*
13. Cavdir Cimento Fabrikas1 A.S.
14. Cimentas (Cementis) Izmir Cimento Fabrikas1 T.A.S. *
o Bakirgay Cimento Fabrikasi
o Kars Cimento Fabrikasi
15. Cimko Cimento Sanayi ve Ticaret T.A.$. *
16. Cimsa Cimento Sanayi ve Ticaret A.S. *
e Mersin Cimento Fabrikasi
e Kayseri Cimento Fabrikasi
17. Denizli Cimento Sanayii A.S. *
18. Elazig Altinova Cimento San.T.A.$. *
19. Eskigehir Cimento Fabrikas1 T.A.S. *

20. Gaziantep Cimento Sanayi Ticaret A.S.
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21. Goltas Géller Bolgesi Cimento Sanayi ve Ticaret A.§. *
22. Konya Cimento Sanayi A.S. *
23. Kurtalan Cimento Sanayi ve Ticaret A.S.
24. Lafarge Aslan Cimento A.S. *
25. Ladik Cimento Sanayi ve Ticaret A.S.
26. Maden Cimento Sanayi ve Ticaret A.S.
27. Mardin Cimento Sanayi ve Ticaret A.S. *
28. Nuh Cimento Sanayi A.S. *
29. OYSA-Iskenderun Cimento Sanayii ve Ticaret A.S. *
30. OYSA-Nigde Cimento Sanayii ve Ticaret A.S. *
31. Ozgiir Beton Sanayi Ticaret A.S.
32. Set Afyon Cimento Sanayi T.A.$. *
33. Set Cimento Sanayi ve Ticaret A.$.*
e Pinarhisar Cimento Fabrikasi
e Anadolu Cimento Fabrikasi
e Ankara Cimento Fabrikasi
e Trakya Cimento Fabrikas
34. Sanlurfa Cimento Sanayi ve Ticaret A.S.
35. Trabzon Cimento Sanayi ve Ticaret A.S.
36. Unye Cimento Sanayi ve Ticaret A.S.*
37. Van Cimento Sanayi ve Ticaret A.S.
38. Yibitag Lafarge Orta Anadolu Cimento Sanayi ve Ticaret A.S. *

¢ Corum Cimento Fabrikasi

¢ Hasanoglan Cimento Fabrikas:
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o Hazir Beton Tesisleri
e Nevsehir Cimento Fabrikasi
e Samsun Cimento Fabrikasi
s Sivas Cimento Fabrikast
¢ Yozgat Cimento Fabrikasi
39. Vicat Cimento Sanayi Ticaret A.S.
e Bastas Cimento Fabrikasi

e Konya Cimento Fabrikasi

(*) isaretli firmalar Tiirkiye Cimento Miistahsilleri isverenleri Sendikasina baghdurlar.**

4,1.3.6 Teknoloji

Cimento sektoriinde iiretim teknolojisi diinya ile rekabet edecek diizeye gelmistir. 1963
yilhindan sonra insa edilen tim firnlar kuru sistem olarak inga edilen fabrikalar giintimiizde
doner tip finnlara donilmis ve 6n kalsinatorler, komir kurutma sistemleri, komir ve

hammadde homojenizasyonu gibi sistemler Tiirkiye'de yayginlik kazanmigtir. 223

Uretimde de otomasyonuna gegis saglanmaya gahisilmaktadir, bu sebeple iiretim teknolojisini
kapsayan yatinmlar yapilmaktadir. Fuel-oil kullanan firnlarda 1980 yilindan komiire

gecilmigtir. Guiniimiizde de fabrikalarin tamam kémiirle ¢aligmaktadir. 226

4.1.3.7 Uretim Kapasitesi

Uretim kapasitesi 1960’lardan sonra artmaya baglamig, 1967 yilinda 4.2 milyon ton, 1972’de
9.3 milyon ton, 1977’de 17.2 milyon ton, 1983’te 19.7 milyon ton, 1987°de 21.6 milyon ton,
1992°de 27.2 milyon ton, 2001 yili sonu itibariyle 29,95 milyon ton yillik sektorel tiretim

kapasitesine ulagmgtir.

24 (Jye firmalarm listesi Tiirkiye Cimento Miistahsilleri Igverenleri Sendikasi’ndan alinmugtir.

225 Tiirkiye Cimento Miistahsiller Birligi (TCMB), Ayatirm Menkul Degerler A.S., a.g.k, www.akcansa.com.tr,
1 Mart 2002

226 Tiirkiye Cimento Miistabsiller Birligi (TCMB), Ayatirim Menkul Degerler A.S., a.g.k, www.akcansa.com.tr,
1 Mart 2002
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Sektor firmalari genel olarak 600.000-650.000 ton/yil kapasiteyle ¢aligmaktadirlar ancak
yilik bazda 1 milyon ton/yil kapasite optimum sayildigindan, bu miktan ancak Akgansa
(Canakkale ve Biiyiikgekmece Fabrikalar1), Adana, Cimsa, Cimentas, Bat1 Anadolu, Nuh,
Darica, Goéltag, Bolu ve Bursa Cimento fabrikalan agmaktadirlar. Optimum tiretim kapasitesi
her iilkenin kendi sartlarina gére degisiklik gostereceginden bahsedilen genel kapasite miktar

Tirkiye sartlan i¢in gegerli sayilmaktadr.

4.1.3.8 Cimento ve Klinker Kapasiteleri

Sektoriin toplam klinker kapasitesi 32.1 milyon ton, toplam ¢imento ogiitme kapasitesi 57.3
milyon tondur.”*’ 1952 yilinda toplam klinker tiretim kapasitesi 460.000 bin ton iken 45 yilda

70 kat artig gostermigtir.

Grafik 3: 2001 Yih Toplam Cimento Uretim Kapasitesinin Bolgelere Gére % Dagilimt
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Kaynak: Tiirkiye Cimento Miistahsiller Birligi (TCMB)

Grafik bolgesel bazda incelendiginde gimento kapasitelerinin Marmara, Ig Anadolu, Akdeniz
ve Ege bolgelerinde yiiksek oldugu gorilmektedir. Bu bolgelerde bulunan isletme ve
fabrikalarin tretim kapasitelerinin diger bolgelerdeki isletmelere gore yitksek olmasimn yam
sira, hammaddeye ve pazara yakinlklan, kullanilan tretim teknolojisi, ihracat yapabilir
diizeyde olmalar, adi gegen bolgelerdeki yatinmlann, sanayilesme ve kentlesmenin hizla
artmasi gibi pek ¢ok kapasite artirici etken 6nemli rol oynamaktadir.

Yurtigi gostergelere bakilirsa en gok iiretim kapasitesine sahip bolge, yurtigi toplam tiretim
miktan i¢inde aldi1 %27’lik payla Marmara Bolgesidir.

227 Tiirkiye Smayi Kalkinma Bankas1 A.S., (TSKB) Nuh Cimento Arastirma Raporu, Arastirma Boliimi, 11
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Tablo 18: Bolgelerin Cimento Uretiminde Aldig1 Pay

[Bolgeler 1998 1999 2000 2001
armara 11.505.882] 10.567.756 10.447.340 8.109.979
Ege 4952491 4743054 4.735.95] 4.294.975
[Akdeniz 5.789.980 5.250.117 5.356.079 5.157.849
Karadeniz 47952400 4297749 4.675.421] 3.279.445
i¢ Anadolu 6.218.554 5669679 6.133.679 5.161.322
Dogu Anadolu 1351.627 1379241 1650.173 1.456.637
G Dogu Anadolu 2874278 2909.138] 2953871 2.498.847
TOPLAM (Milyon Ton) | 37.488.061 34.816.734 35.952.519 29.959.054
Kaynak: TCMB

2001 yilinda toplam bazda gimento iiretimi 29 milyon 959 bin 054 ton olarak gergeklegmistir.

2001 yihndaki iiretim miktar1 2000 yilina gore verilerine gore %16 gerilemistir.2®

Cimento tiiketiminin en yiiksek miktarlarda gergeklestigi bolge her yil Marmara Bolgesi
olmaktadir. Marmara Bolgesinin tiikketimde aldigi paym yiksek olmasi kentlesme ve
sanayilesme hizinin diger bolgelere gore daha hizh ve yiiksek olmasindan kaynaklanmaktadir.

Marmara Boélgesinde yagsama alanlan, sanayi ve pazann birbirine yakin olmasi tiretim ve

titkketimin izl gelismesini saglamaktadir.

Tablo 19: Bolgelerin Cimento Tiiketiminde Aldig1 Pay

Boigeler 1998 1999 2000 2001
armara 9.722.795| 8.960.563| 8.326.220, 8.205.281
ge 4.366.956/ 3.665.630] 3.575.623| 4.321.167
Akdeniz 4.853.158; 4.601.037] 4.271.617 5.180.443
Karadeniz 4.868.382] 4.413.418 4.675.333] 3.441.562
I¢ Anadolu 6.205.981| 5.662.310 6.132.837] 5.178.458
Dogu Anadolu 1.358.711] 1.371.658 1.650.208 1.459.177
G.Dogu Anadolu 2.762.092] 2.855.260 2.883.238, 2.509.111
TOPLAM (Milyon Ton) 34.138.075| 31.529.876| 31.515.076; 30.295.199

Kaynak: TCMB
Ocak 2000, s.11

28 K arayel, Esin, “Cimentoda Umutlar 2003’e Kald1” Finansal Forum, 28 Ocak 2002
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Bolgeler bazinda Tirk Cimento Sektorii tesislerinin Klinker ve ¢imento kapasite verileri

asagidaki tablolarda verilmigtir. Tablolar bolgelerin toplam klinker ve gimento kapasitelerini

de gostermektedir.

Tablo 20: Marmara Bélgesi Firmalarinin Cimento ve Klinker Kapasiteleri

Firma Ads Cimento Klinker
Kapasitesi | Kapasitesi
Nuh Cimento Sanayi A.S. 3.750 2.000
Akgansa Canakkale Cimento Fabrikasi 3.500 1.900
Bursa Cimento Fabrikasi A.S. 2.805 1.357
Lafarge Aslan Cimento A.S. 2.700 1.250
Akcansa Biiyiikgekmece Cimento Fabrikasi 2.500 1.850
Set Cimento Pinarhisar Cimento Fabrikasi 1.000 700
Set Cimento Anadolu Cimento Fabrikasi 700 -
Set Cimento Balikesir Cimento Sanayi T.A.S. 509 333
Marmara Diger 1.630 550

Tablo 21: Ege Bolgesi Firmalarinin Cimento ve Klinker Kapasiteleri

Firma Adi Cimento Klinker
Kapasitesi | Kapasitesi
Denizli Cimento Sanayii A.S. 2.500 825
Batigim-Bat: Anadolu Cimento Sanayi A.S. 2.200 1.400
Cimentas (Cementis) Izmir Cimento Fabrikasi T.A.S. 2.200 1.520
Batistke-Soke Cimento San. T.A.S. 1.194 796
Set Afyon Cimento Sanayi T.A.S. 640 470
Cavdir Cimento Fabrikas1 A.S. 400 -
Cimentag Bakirgay Cimento Fabrikasi 39 -




131

Tablo 22: Akdeniz Bolgesi Firmalarimin Cimento ve Klinker Kapasiteleri

Firma Ada Cimento Klinker
Kapasitesi | Kapasitesi

Adana Cimento Sanayi T.A.S. 3.643 2.294
Goltag Goller Bolgesi Cimento Sanayi ve Ticaret A.S. 2.992 1.420
Cimsa Cimento Sanayi ve Ticaret A.S. 1.620 2.142
OYSA-Iskenderun Cimento Sanayii ve Ticaret A.S. 1.000 -
Ado Cimento Sanayi Ticaret A.S. 374 -
Ozgiir Beton Sanayi Ticaret A.S. 170 -

Tablo 23: Ig Anadolu Bélgesi Firmalarinin Cimento ve Klinker Kapasiteleri

Firma Ads Cimento Klinker
Kapasitesi | Kapasitesi

Vicat Konya Cimento Fabrikas 2.073 750
OYSA-Nigde Cimento Sanayii ve Ticaret A.S. 916 410
Yibitag Lafarge Sivas Cimento Fabrikas 850 400
Eskigehir Cimento Fabrikasi T.A.§. 800 540
Yibitas Lafarge Yozgat Cimento Fabrikas 745 700
Cimsa Kayseri Cimento Fabrikast 665 -
Vicat Bastas Cimento Fabrikas: 650 730
Set Cimento Ankara Cimento Fabrikas: 640 470
I¢ Anadolu Diger 1.985 -

Tablo 24: Dogu Anadolu Bolgesi Cimento ve Klinker Kapasitesi

Firma Adi Cimento Klinker
Kapasitesi |Kapasitesi
Askale Cimento Sanayi Ticaret A.S. 960 330
Elazig Altinova Cimehto San.T.A.S. 960 310
Van Cimento Sanayi ve Ticaret A.S. 263 198
Cimentag Kars Cimento Fabrikast 250 250
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Tablo 25: Karadeniz Bolgesi Cimento ve Klinker Kapasitesi

Firma Ada Cimento Klinker
Kapasitesi | Kapasitesi
Bolu Cimento Sanayi A.S. 1.580 1.250
Unye Cimento Sanayi ve Ticaret A.S. 1.224 575
Ladik Cimento Sanayi ve Ticaret A.$. 900 575
Yibitag Lafarge Corum Cimento Fabrikas 600 485
Yibitag Lafarge Samsun Cimento Fabrikasi 500 -
Trabzon Cimento Sanayi ve Ticaret A.§. 450 350
Bartin Cimento Sanayi ve Ticaret A.S. 350 230
Lafarge Eregli Cimento A.S. 300 -
Karadeniz Diger 650 -

Tablo 26: Giiney Dogu Anadolu Bolgesi Cimento ve Klinker Kapasitesi

Firma Adx Cimento Klinker
Kapasitesi | Kapasitesi
Mardin Cimento Sanayi ve Ticaret A.S. 1.020 600
Adiyaman Cimento Sanayi Ticaret A.S. 990 660
Gaziantep Cimento Sanayi Ticaret A.S. 918 500
Sanlwrfa Cimento Sanayi ve Ticaret A.S. - 630 580
Kurtalan Cimento Sanayi ve Ticaret A.S. 610 578
Maden Cimento Sanayi ve Ticaret A.S. 576 .- 513
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4.1.3.9 Uretim Kapasitelerinin Uluslararas: Piyasalarla Karsilagtirllmasi

Tiirkiye’deki tiretim kapasitesi Avrupa’mn tginciliigii ile en yiksek degerlere sahiptir. Ilk

siralar Italya ve Almanya’ya aittir.?*

Asagidaki tabloda ise Tirkiye'nin global diizeydeki ¢imento iiretim kapasitesiyle diinya

yedincisi ve ¢imento tiretimindeki pay1 %3,83 diizeyindedir.

Grafik 4: Ulkelerin Cimento Uretim Kapasiteleri

(Milyon Ton)
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Kaynak : Ak Yatinm Menkul Degerler A.S., “Cimento Sektdrii Raporu”, 2001,

Global Cimento Raporu, ICR, 2000
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Tablo 27: Ulkelerin Cimento Uretim Kapasiteleri (% Dagilim)

Cin 39,72%
Japonya 7,41%
Hindistan 6,64%
ABD 6,02%
Rusya 4,90%
Giiney Kore 4,63%
Tiirkiye 3,83%
Italya 3,71%
Tayland 3,31%
Brezilya 3,07%
Endonezya 3,07%
Almanya 2,91%
Meksika 2,85%
Ispanya 2,58%
Fransa 1,86%
Iran 1,79%
Tayvan 1,69%

Kaynak: Tablo, Ak Yatinm Menkul Degerler A.S., “Cimento Sektérii Raporu®, 2001, Global Cimento Raporu,
ICR, 2000 verilerinden yararlamlarak tarafimizdan olusturulmustur.

4.1.3.10 ithalat ve Thracat

Sektor buyuk miktarlardaki ilk ihracatlanimi 1970 yilindan sonra gergeklestirmis, 1983’ten
sonra hizla artan kapasite Tirkiye’nin biiyilk miktarlarda ihracat yapmasim saglamustir.
1980’lerin sonlarina dogru baglayan o6zellestirme galigmalariyla 6zel sektér de ¢imento
sektoriindeki payim alarak ¢imento sektoriiniin pazar paym hem yurtiginde hem de

yurtdiginda genigletmeye devam etmektedir.

1999 yilinda yurtdigt ¢imento ve klinker satiglariyla ihracat patlamast yapan sektor, 2000 yilt
kriz sebebiyle durgunluk dénemine girmigtir. Uretiminin yiizde 25'ini ihrag eden Tiirkiye nin
diinya gimento sektorii iginde ucuz gimento ve klinker fiyatlarina sahip olmas: diger iilkelerin

taIeplerini karsilama agisindan cazip hale gelmektedir. >

Sektor firmalant ¢imento ve klinkerin ihracatiu  yapmaktadir. Cimentoda diinya
standartlarinda tretim gergeklesmesi, tretimin tiketim diizeyinden yiiksek olmasi, son
yillarin talepte yarattifi durgunluk sebebiyle ithalata gerek olmadan yurtigi talep dengesi

korunmustur.

Asagidaki tabloda 2001 yih verilerine dayamlarak hazirlanan ¢imento ve klinker ithalat ve

29 www.akeansa.com.tr, 1 Mart 2002

20 Dogan, Z., a.gk.
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Tablo 28: 2001 Yili Cimento ve Klinker ithalat ve Thracat Verileri

Uriinler Yurtigi Satis fhracat Ithalat
Cimento 25,8 5,21 -
Klinker 2,01 3,4 0,93

Kaynak: TCMB, TUSIAD ,

Sektorel Durum Analizi, TUSIAD-T/2001-8/307, Agustos 2001, 5.79

Yillar itibariyle en gok ¢imento ihracati yapilan tilkeler A.B.D ve Ispanya’dir.

Tablo 29: Tiirkiye’nin En Cok Cimento Thracati Yaptig1 10 Ulke

Ulkeler 1998 1999 2000

% % %
A.B.D 30,28|Ispanya 21,23|Ispanya 17,67
Ispanya 19,64|A.B.D 19,17|Italya 15,89
Masir 12,87|Fransa 9,54|Israil 8,27
Fransa 7,17|Israil 7,29|Fransa 6,46
Nijerya 5,31|Kanarya 6,97|Nijerya 4,57

Adalan
K.Irak 3,65|Musir 6,87|A.B.D. 2,95
Belcika 3,05|Nijerya 5,82|Belgika 2,82
Israil 2,73|Irlanda 4.,43|Caboverde 2,11
Irlanda 2,43[Belcika 2,76|Irlanda 1,67
Cezayir 2,33[Italya 2,52|Portekiz 1,63
% 89,47 86,60 90,60
10 Ulkeye Toplam | 2.962.071 2.956.010 4.063.215
Thracat
Toplam Cimento 3.310.766 3.413.600 4.4384.967
Thracati
Kaynak: TCMB

Tirkiye’nin  klinker ihracatim gergeklestirdigi on iilke arasmnda yillar itibariyle Israil,
Kamerun ve Kanarya Adalan gelmektedir. Cimento iretiminde yardimci madde olarak

kullanilan klinker sektdrde en gok ihracati yaptlan iiriinlerden biridir.
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Tablo 30: Tirkiye’nin En Cok Klinker Thracat: Yaptig1 10 Ulke

(Ton) 1998 1999 2000
Israil 178.309|Kamerun 223.452|Kanarya 365.472
Adl
KK.T.C. 104.634|Portekiz 202.016{Gana 294,678
Kamerun 97.465|Kanarya 163.884(A.B.D. 265.468
AdL
Liibnan 8.556|Israil 146.978|Italya 198.596
Portekiz 717.971|Gana 116.815|Portekiz 182.761
1k S Ulke 543.939 855.145 1.308.975
Ihracat: Toplami
Toplam Klinker 725.394 1.132.868 2.106.983
Thracati
Toplam Klinker 74.99% 75.31% 62.03%
Ihracat Payx
Toplam Klinker -37.62% 56.17% 85.99%
Thracati Biiyiime
Hizx
Kaynak: TCMB

4.1.3.11 Cimento Yurti¢i Fiyat Bilgileri

Turk Cimento fiyatlarinin global pazara nazaran ucuz hammadde ve isgiicii sebebiyle diigiik
oldugu bilinmektedir. Ancak 1998’den bu yana yaganan global kriz, 1999 depremi gibi
sebeplerden dolay: talepte yasanan daralmalar sonucu olusan arz fazlasi sektordeki fiyatlarin

dolar bazinda diigmesine sebep olmaktadir.?!

Fiyatlar TL bazinda incelendiginde ise her yil igin bir onceki seneye gore artig gorilmekte
ancak enflasyon ile beraber maliyetlerin artmasi1 ve ekonomik durgunluk kar marjlarin
dusiirmektedir. Tabloda 2000 yiinda gorillen- eksi artiy 1999 depreminin etkileridir.

Depremden sonra ingaat ruhsatlarimin durdurulmastyla fiyatlar diigmistiir.

Tablo 31: Yillar Itibariyle Cimento Fiyatlari

Yillar 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Ortalama

Cimento 2.217.000 | 4.298.000 | 8.551.000 | 14.596.000 | 23.616.000 | 22.000.000 | 48.000.000

Fiyatlan (TL)

Artig % - 94% 99% 71% 62% ~71% 118%

Kaynak: DIE, Ak Yatinm Menkul Degerler A.S., “Cimento Sektérii Raporu”ndan alinan tablo verilerine 2001
yih gimento fiyat: eklenmigtir.

B! www.akyatirim.com.tr, 1 Mart 2002, TCMB, TUSIAD , Sektérel Durum Analizi, TUSIAD-T/2001-8/307,
Agustos 2001
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Grafik 5: Tiirkiye’de Yillar Itibariyle Dolar Bazinda Cimento Fiyatlart
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Kaynak: TCMB, DiE, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S., “Cimento Sektérii Raporu” verilerinden
yararlanilarak, grafik tarafimizdan olugturulmusgtur.

4.1.3.12 Sabit Sermaye Yatirimlar: i¢inde Tiirk Cimento Sektoriine Verilen Tesvikler

Turkiye’de sabit sermaye yatinmlan i¢inde ortalama %30-35 arasi paya sahip olan konut
yatinimlart 1963’lerden itibaren %20 ile baglamig ve en yiksek seviyesine %41’lik artigla
1994’te gelmistir. 1994°ten itibaren azalma egitiminde olan konut yatinmlarnt ¢imento

sektoriinde de daralma yaratougtir. 32

Yatlrm—1 tegvikleri iqfnde ¢imento sektdriiniin pay1 genellikle %4-5 arasinda seyretmektedir.
Yatirim tegviklerinin artmas: sektordeki yeni tesislerin faaliyete gectigini gostermektedir.
Ancak son yillarda yasanan daralma sonucunda klinker ve g¢imentoda mevcut yatirimlarla
2005 wyimna kadar 4,5 ile 7,5 milyon ton arasinda bir kapasite fazlahif olusacag
ongorillmektedir. Bu sebeple Tiirkiye Cimento Miistahsilleri Birligi, sektorde yeni

yatiimlarin tesvik edilmemesini nermektedir.*?

Insaat sektoriindeki durgunluk ve ingaat ruhsatlan iginde konut ruhsatlarinin pay: da son iig

yilda diigme egilimindedir.

#2 Ak Yatinm Menkul Degerler A.S., “Cimento Sektdrii Raporu”, 2001, s.5

3 Tiirkiye Cimento Miistahsiller Birligi, “Basin Biilteni”, www.securities.com, 15 Ocak 2001
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Sekil 7: Ingaat Ruhsat: Izinleri ve Konutun Pay1
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Kaynak: DIE, Ak Yatinm Menkul Degerler A.S., “Cimento Sektorii Raporu” ,2001

4.1.3.13 Tiirk Standartlarinda Yer Alan Cimento Tiirleri

Turk Cimento Standartlaninda yer alan ¢imento ¢esitleri kisa tamimlariyla agagida

verilmigtir. 24

1. TS 19 Portland Cimento

Portland ¢imentolari, klinkerle az miktarda (yaklagik %5) al¢t tagimn birlikte 6gitiilmesi ile

elde edilen katkisiz gimentolardir.

2. TS 12139 Portland Curuflu Cimento

Portland Curuflu Cimentolan, klinkerle curuf ve az miktarda algi taginin birlikte ogutilmesi

ile elde edilen ¢imentolardir.

3. TS 12141 Portland Silika Fiime Cimento

Portland Silika Fiime Cimento, klinkerle kiitlece en fazla %10 oraninda silika fiime ve az

miktarda alg1 tagimn birlikte 6giitiilmesi ile elde edilen ¢imentodur.

4. TS 10156 Katkili Cimento

Katkih Cimento, klinkerle en fazla %19 oraninda puzolanik maddenin ve az miktarda algi

taginun birlikte Zitiilmesi ile elde edilen ¢imentodur.

5. TS 26 Trasli Cimento

24 Tiirkiye Cimento Miistahsilleri Isverenleri Birligi verilerinden yararlamlmgtir.,
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Trash Cimento, klinkerle %20-40 arasinda trasin ve az miktarda alg1 tagmn birlikte

ogutilmesi ile elde edilen gimentodur.

6. TS 640 Ucucu Kiillii Cimento
Ucgucu Kiillii Cimento, klinkerle kiitlece %10-30 arasinda ugucu kiiliin az miktarda alg1 taginin

birlikte 6giitiilmesi ile elde edilen gimentodur.

7. TS 12140 Portland Kalkerli Cimento

Portland Kalkerli Cimento, klinkerle kalkerin ve az miktarda al¢i tagmin birlikte 6giitiilmesi

ile elde edilen gimentodur.

8. TS 12143 Portland Kompoze Cimento

Portland Kompoze Cimento, klinkerle puzolonik veya hidrolik maddelerin ve az miktarda alg1
tagimn birlikte 6gitilmesi ile elde edilen gimentodur.

9. TS 20 Ciiruflu Cimento

Ciruflu Cimento, klinkerle kiitlece %20-80 arasinda ciirufun ve az miktarda al¢i taginin

birlikte dgiitilmesi ile elde edilen ¢imentodur.

10. TS 12144 Puzolanik Cimento

Puzolanik Cimento, klinkerle puzolonik maddelerin ve az miktarda al¢1 tasmn birlikte

ogutiilmesi ile elde edilen ¢imentodur.

11. TS 12142 Kompoze Cimento

Kompoze Cimento, klinkerle curuf ve puzolonik maddelerin ve az miktarda algi taginin

birlikte ogiitiilmesi ile elde edilen ¢imentodur.

12. TS 21 Beyaz Cimento

Dekoratif amagh g¢imentodur. Renk verici oksitler icermeyen ya da ¢ok az oranda igeren

hammaddeler kullamlarak tiretilen katkisiz ¢imentodur.

13. TS 3646 Erken Dayanimi Yiiksek Cimento

Erken Dayamim Yiiksek Cimento 6zel olarak iiretilmig klinker ile az miktarda alg1 tagimn

birlikte ogiitilmesi ile elde edilen erken dayamimu yiiksek olan bir ¢imentodur.

14. TS 10157 Sulfatlara Dayamkh Cimento

Sulfatlara Dayanmkh Cimento C3A miktari en fazla %5 olan ve C4AF + 2C3A miktan en
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fazla %25 olan klinkerle az miktarda algi taginin birlikte ogitilmesi ile elde edilen

¢imentodur.

15. TS 809 Siiper Siilfat Cimentosu

Stuper Siilfath Cimento, kiitlece en az %65 oraninda yiiksek finn ciirufu ile kalsiyum siilfat ve
az miktarda portland ¢imento klinkeri veya portland ¢imentosunun birlikte dgiitiilmesi ile elde

edilen ¢imentodur.

16. TS 22 Har¢ Cimentosu

Harg Cimentosu en fazla %60 oraninda puzolanik madde igeren ¢imentodur.
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4.1.4 Tiirk Cimento Sektoriiniin SWOT Analizi

Cimento sektorii kentlesme ve sanayilesmeye paralel biiyityen yapisindan dolayr iilkemiz gibi
geligmekte olan ekonomilerde sektériin  biiyiime slirecinin  heniiz tamamlanmadig
dustintilebilir. Ancak koklii bir sanayi olan gimento sektorii toplam 500 milyon dolarlik vergi
6demesi yapmu§ ve yurtici pazarda 55 gimento fabrikasi ile sektor, tiretim ve ihracatta Avrupa

birincisi, diinyada ise 7'inci olma konumuna gelmigtir. 23

Giiglii Yonler

Turkiye 1970’lerden sonra kentlesme hizimin artmast ve ¢imento sektoériiniin bilyiimeye
baglamasi sonucunda ihracat kanallan agilmg ve Tirkiye diinya tlkeleri i¢in ciddi bir rakip

olmugtur. ¢

Avrupa Birligi'nin 6niimiizdeki yil gegecegini bildirdigi ¢imento - gevre kriterlerine uyum
kriterlerine, Tiirk ¢imento sektorii, son bir kag yildan bu yana uygulamaktadir. Sektoriin
kendi i¢ denetimini yaptifn o6zerk bir kurul i¢inde devlet, sanayici, Universite, sektér
temsilcileri bir araya gelerek AB standartlanmin da ilerisinde denetim, tretim, kalite ve

gevresel faktorlere adaptasyon saglamaktadirlar.’

1999 yilina kadar artmaya devam eden kisi bagina ¢imento ttiketim miktar, 17 Agustos
depreminden sonra gelisen olaylar neticesinde diigmiis ve son iki yilda yasanan ekonomik
krizlerin etkisiyle iyice gerilemigtir. 2002 yii ekonomik gelismelere baglt beklentilerinin
olumlu olmasi sebebiyle sektoriin son yillarda kaybettigi etkinligi tekrar bulacagint ve

potansiyel degerini ortaya gikaracag beklenmektedir.

Zayf Yonler

Sektér igin en 6nemli handikap enerji maliyetlerinin ¢imento treticisi olan diger iilkelere gore

yiiksek olmasidir. 2®

Ihracat igin gerekli navlun masraflannin yiiksekligi i¢ bolgelerdeki firmalanin yurtigi Pazar

3 Dopan, Ziilfikar, “Tiirkiye’nin Gimentosu Betonu”, Finansal Forum, 31 Ekim 2001

2 Orta Anadolu Ihracatg Birlikleri, “Diinyada Cimento Sektorii Raporu”, Orta Anadolu Thracatg: Birlikleri
Yayinlari, 1999
7 Dogan, Z., a.gk.

28 www.akcansa.com.tr, 1 Mart 2002, “Cimentocular, 2002'den umudu simdiden kesti®, TCMB Basin
agiklamasi, www,securities.com, 15 Nisan 2002
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disina gikmalarini engellemektedir.

Hammaddelerin iglenmesi swrasinda maliyetleri digirmek i¢in zaman zaman dinya
standartlarina uygun olmayan uriinler iretilmekte ve kalitesiz iiriinlerin pazarlanmas

sebebiyle firmalarin global pazardaki prestiji ve payr azalmaktadir. >’

Cimento sektériiniin zayif yonleri problemlerinden kaynaklanmaktadir. Problemler; ithal
komiire uygulanan fon, petrokok ithalatinin simirlandiriimasi, Maden Kanunu'ndaki degisiklik,
ithalatta haksiz rekabet ve ihracatta homologasyon uygulamasi, elektrik fiyatlarnin yiiksekligi
ve voltaj dalgalanmasi, kapasite fazlahifinin eritilmesi, atiklarnin sektérde alternatif yakit
olarak kullamimasinin éniindeki zorluklar, ciiruf ithalatt yasagi, cevre sorunlan, dig satimdaki
problemler ve ingaat sektoriiniin kendi igindeki problemlerini ¢imento sekt6riine yansimalari

saytlabilir. 2*°

Firsatlar

Diinya ¢imento fiyatlarina gore Tirk ¢imento fiyatlanimin diisik olmasi yabanci yatinmeilan
Tirkiye’ye ¢ekmektedir. Tiirkiye’de 30 — 35 ABD Dolan arasinda degisen ¢imento fiyatlari,
diinyadaki 50 — 100 ABD Dolan arasindaki fiyatlara gore firsat olarak sayilmaktadr.

Turkiye’de faaliyet gosteren yabancit firmalar Tirk ortaklar bularak, ucuz isgiiciyle
hammaddeye yakin olan tesisler kurmaktadir. Bu durum sektoriin geligimi agisindan firsat
olarak degerlendirilebilir.?*!

Cimento sektoriinde yakalanacak geligsim firsatlanindan biri de son ti¢ yildir biiylik bir daralma
icine giren ingaat sektoriiniin yeniden canlandirilmasi i¢in yarim kalan altyapi projeleri ile
'depreme dayanikli yeni konut' iiretim projelerinin bir an 6nce hayata gegirilmesidir. Boylece

sektorde arz talep dengesi saglanabilir.>*?

Ucuz fiyatlar denizler yoluyla diger iilkelere de ihracati miimkiin kilmaktadir. Geligmekte
olan tilkelerde ingaat yatinmlanna ortak olunarak hammaddenin de Turkiye’den saglanmasi

gibi anlagmalar yapilarak sektériin kapasite fazlasi dengelenebilir. Bu sebeple ekonomik

239 http://www.cmis.org.tr/dosyalar/iskolu_sorunlar.htm, 1 Mart 2002

20 Cakiroglu, Perihan ,“Bir Giiniin Hikayesi”, Finansal Forum, 31 Ekim 2001

21 Orta Anadolu Ihracatci Birlikleri, “Diinyada Cimento Sektdrii Raporu”, Orta Anadolu Ihracate Birlikleri
Yayinlari, 1999

22 cakarogly, P., a.g k.



143

darbogazi ihracat yapan sektor firmalarinin daha gabuk atlatacag beklenmektedir. >

Pazar Tehditleri

Ekonomik durgunlukla baglayan sikintilar ¢imento sektériinde de goriilmektedir. Diinyanin
genelinde yasanan durgunluk sebebiyle bir ¢ok ingaat yatirim durdurulmustur. Bu durum
sektor firmalarnin rekabetini artirmug ve iiretim maliyetlerini kisabilen firmalar giigli konuma

gelmislerdir.?*

‘Turk Cimento sektorii i¢in en buyiik tehdit arz fazlasidir. Kapasitenin ¢ogunu stoklamak
zorunda kalan sektor firmalan talebinde yeterli diizeyde olmamas: sebebiyle fiyatlart agag
cekmek zorunda kalmiglardir. Diigiik fiyat ve her giin artan maliyetler sektorii zor duruma

diigiirmektedir.?4’

*® Finans Sevisi “Cimento sirketlerini ihracat giildiirdii”, Finansal Forum, 04 Kasim.2001
244 hitp://www.cmis.org.tr/dosyalar/iskolu_sorunlari.htm, 1 Mart 2002

> Finans Servisi, “Cimento sektdrii daralma siirecinde” Finansal Forum., 16 Eylil .2001,

http://www.cmis.org.tr/dosyalar/iskolu_sorunlari.htm, 1 Mart 2002, Diinya Iletisim Ajans1 “Cimento Sektorii”,

Sektér Ekleri, , Diinya Gazetesi, 20 Aralik 2001
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4.1.4.1 Cimento Sektoriiniin IMKB Performans:
Cimento Sektdri ve IMKB’de islem goren ¢imento firmalannin degerleri ve Fiyat/Kazang
oranlant IMKB verilerinden yararlanilarak verilmistir.

4.1.4.1.1. IMKB Cimento Sektirii ve Cimento Firmalar:

IMKB’de iglem goéren sektorlerin toplam piyasa degeri arasinda %36’k paya sahip olan
Sanayi Sektérii icinde on yedi alt sektor ve IMKB’ye kote olmus 17 Cimento firmasi

bulunmaktadir. Sanayi sektérii icinde yer alan Cimento Sektdriiniin piyasa degeri 1.408,7

milyon $’dir.

Tablo 32: IMKB’de Faaliyet Gosteren Cimento Firmalarinin Piyasa Degerleri

SANAYI SIRKETLERI | 19.635.402.034] 14.607,0
Cimento 1.893.618.490| 1.408,7
Adana Cimento (A) 64.227.514 47,8
Adana Cimento (B) 40.283.542 30,0
Adana Cimento (C) 16.283.032 12,1
Afyon Cimento 14.400.000 10,7,
Akcansa 350.074.473 260,4
Bat1 S6ke Cimento 40.500.000 30,1
Baticim 123.900.000 92,2
Bolu Cimento 88.677.468 66,0
Bursa Cimento 170.481.024 126,8
Cimbeton 11.682.000 8,7
Cimentag 241.500.000 179,7
Cimsa 239.241.600 178,0
Goltag Cimento 48.600.000 36,2
Konya Cimento 26.316.576 19,6
Lafarge Cimento 80.320.981 59,8
Mardin Cimento 77.546.821 57,7
Nuh Cimento 197.781.240 147,1
Oysa-Nigde Cimento 26.250.000 19,5
Unye Cimento 115.873.200 86,2

Kaynak: IMKB, Is Yatinm Menkul Degerler, 31.12. 2001 mali tablolarina gore hazirlanmus veriler
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Asagida IMKB ¢imento firmalarmin 31.12.2001 taribli mali tablolarma gore hesaplanan

oranlar verilmigtir.

Tablo 33: IMKB’de Islem Géren Firmalarin Finansal Rasyolar

SIRA FIRMA ADI iMKB | Asit Test | Cari | Kaldirag | Aktif |Ozsermaye| Net Kir
NO KODU Oram Oran Oram | Karhhf | Kirbhi | Marji
1 |Adana Cimento ADANA | 1,78 2,33 30% 15% 21% 23,22
2 |Afyon Cimento AFYON | 1,43 1,81 61% 9% 23% 3,24
3 |Akcansa AKCNS 1,21 2,11 25% 4% 5% 3,73
4 |Aslan Lafarge Cimento  [ASLAN 1,02 1,42 75% -18% 3% -17,51
5 |Bolu Cimento BOLUC 1,82 1,19 33% 17% 25% 26,33
6 [Bati1 Soke Cimento BSOKE 1,95 6,02 11% 7% 8% 1,88
7 |Bati¢im BTCIM 2,02 2,35 31% 16% 22% 11,19
8 [Bursa Cimento BUCIM 1,02 1,80 33% 12% 17% 1,81
9 |[Cimsa CIMSA 1,62 1,22 29% 16% 23% 20,02
10 |Cimbeton CMBTN 1,00 1,50 56% 0% 1% 0,20
11 |Cimentas CMENT/| 0,50 0,84 52% -2% -5% -2,61
12 |Géltas Cimento GOLTS | 1,23 1,82 30% 4% 5% 1,57
13 [Konya Cimento KONYA| 0,94 1,27 24% 1% 2% 1,69
14 |[Mardin Cimento MRDIN 1,67 3,02 25% 36% 48% 51,02
15 |Oysa-Nigde Cimento NIGDE | 1,13 1,33 36% 29% | 46% 24,76
16 |Nuh Cimento NUHCM 1,64 2,02 32% 10% 14% 14,38
17 [Unye Cimento UNYEC | 1,91 1,24 57% 9% 22% 38,41

ORTALAMA 1,41 1,96 38% 9% 9% 11,58

Kaynak: www.yatirimyap.com, 1 Nisan 2002

IMKB’de islem goren firmalarin finansal oranlari incelendiginde, hesaplanan degerlerin genel
olarak normal ve Tiirkiye gibi ekonomik sorunlar yasayan tilkelerde beklenen degerler oldugu

gorilmektedir.

IMKB ¢imento firmalarinin ortalama cari oram 2’den diisiik olmasma ragmen bu oran

iilkemiz sartlarinda normal sayilabilir. IMKB’de iglem géren 4 gimento firmasimun cari oram

istenen diizeydedir.

Asit-test oram1 1,41°dir. Hesaplanan deger firmalarin nakit pozisyonuna verdikleri 6nemi
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gostermektedir. Sektdrde basanisint devam ettiren firmalar, ellerindeki nakit degerler ile gelir

yaratarak krizden minimum diizeyde etkilenmislerdir.

Kaldirag oramt olan toplam borg/aktifler, sektérin varhiklannm %38 oraninda finanse
edebilecegini gostermektedir. Tiirkiye’de bu oran normal kabul edilebilir. Aktif karlihgina
bakildiginda, sektoriin yatinmlarindan %9 oraninda kar ettigi gorillmektedir.

IMKB ¢imento firmalarinin %9 oraninda 6zsermaye karhiligi bulunmaktadir. Ancak bu oran,

17 firma i¢inde bulunan 9 firmada ortalamamn tizerindedir.

Net kar marji oranlarna bakildiginda, genellikle yiiksek kapasiteli ve biiyiikk gruplara bagh
firmalarn kar marjlanimin yikksek oldugu gorilmektedir. Sektoriin ortalama kar marji 11,58

diizeyindedir, Firmalarin dénem kan igindeki net satiglar oram 3 firmada eksi, 7 firmada ise

ortalamanin tizerinde gergeklesmistir.

4.1.4.1.3, IMKB’de islem Giren Cimento Firmalarimin Getirileri

Tablo 34: Cimento Firmalarinin Getiri Oranlan

Hisse Fivati | Hisse Performansi
2001 Arahk 2001 Yil igi

ADANA 7.400 58,2
ADBGR 4250 35,2
IADNAC 930 19,0
AFYON 127.500 30,1
AKCNS 8.900 26,1
ASLAN 10.750 2.4

BOLUC 2.350 63,7
BSOKE 3.050 50,6
BTCIM 6.100 86,7
BUCIM 28.000 83,6
CIMSA 13.750 75,6
CMBTN 5.400 5,0

CMENT 30.000 225,8
GOLTS 9.700 83,1
KONYA 6.100 5,2

MRDIN 8.100 99,8
NIGDE 13.750 18,4
NUHCM 11.500 52,1
UNYEC 2.750 56,9

Kaynak: Tablo bilgileri IMKB ve Is Yatirim Menkul Degerler, “Aralik 2001 Aylik Biilten™den derlenmistir.
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4.1.5 Yurtdis1 Piyasalarda Cimento Sektorii

Diinyada ¢imento sektorii 1998 global kriz ile beraber daralmig, daha sonra Avrupa ve
Rusya’da artan insaat yatnmlarimin hayata gegirilmesi ile birlikte canlanmugtir. Ingaat

faaliyetlerinin artmaya baglamasi ¢imento iiretim ve tiiketimini artirarak gimento stok oranlarn

diisme egilimine girmistir.2*

Sektoriin nakliye maliyetlerinin satig fiyatina yansimasi sebebiyle lokal olarak faaliyet
gosteren firmalann, ihracat yoluyla yapi malzemeleri igerisinde diinya ticareti yapilan en
onemli malzeme olan ¢imentoyu ihrag etmeleri kaginilmaz olmaktadir. Geligmemis tilkelerde
onimiizdeki yillarda da alt yapt yatmmlarninin stirecegi, niifusun artacagi digtniiliirse,
¢imento sektdrii diinya igin 6nemini koruyacak ve bu sektorde yatinmlara devam edilecektir.
Bu sebeple gelecek yillarda ingaat sektoriindeki canlanma ile birlikte ¢imento tiiketiminde ve

ticaretinde artiglar olacag beklenmektedir.2’

4.1.5.1 Uretim ve Tiiketim Bilgileri

Turkiye’nin de soz sahibi oldugu global pazarda en bilyiik tretici yaklagik yillik 600 milyon
ton ¢imento uretimiyle Cin’dir. Cimento tretimindeki ilk ii¢ siray1 Cin ile beraber Hindistan

ve ABD paylasmaktadir.>**

Cin cografi kosullan ve niifusunun etkisiyle hem iiretimde hem de tiiketimde birinci siradadir.

Cin’i tilketimde izleyen ikinci iilke Amerika Birlegik Devletleri’dir.*

ABD’nde ekonomik durgunluk yaganmasi son yillardaki tiiketim miktarlarini diistirmiistiir.

Tablo 35: Yillar itibariyle Cimento Uretimi En Fazla Olan Ulkeler

[Ulkeler 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001*
Cin 421.180 475.910 491.190 511.730 535.000 573.000 576.000 580.000
Hindistan 57.000 62.000 75.000 80.000 85.700 97.900 107.700 118.400
ABD 79.353 78.320 80.818 84.255 83.900 85.400 86.000 88.400
Japonya 91.624 90.474 94.492 91.938 83.300 81.700 81.000 80.000

26 Ak Yatinm Menkul Degerler A.S. “Cimento Sektér Raporu”, 2001

247 www.akcansa.com.tr, Cartlich, Mark, “Cement Sector Rewiew”, Turkish Research, ING Barings, Londra,

Ingiltere, 19 Mart 2001
28 www.naseco.gr,”Titan Cement”, Arastirma Raporu, National Securities, Yunanistan, 10 Ekim 2001

% Orta Anadolu fhracatg1 Birlikleri, “Diinyada Cimento Sektorii Raporu”, Orta Anadolu ihracatg Birlikleri

Yayinlari, 1999
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Giiney Kore 50.730 55.130 58.434 60.317 46.791 49.500 52.300 53.400
Brezilya 25230 28.256 34.597 38.069 39.700 40.000 40.000 42.000
italya 32.713 33.715 33.327 33.721 36.100 37.300 38.800 39.600
ispanya 25.150 26.423 25.157 27.632 33.100 35.800 37.800 38.300
Tiirkiye 29.493 33.153 35.214 36.035 37.408 34.817 35.854 37.646
Almanya 36.130 33.302 31.533 35.945 36.610 37.500 35.300 34.300
Rusya 37.200 36.500 27.800 26.700 28.000 29.200 33.000 34.800
Meksika 29.700 23.366 25.366 27.548 27.744 29.500 30.900 32.600
Tayland 29.900 34.900 38.600 37.309 28.800 29.500 30.000 30.100
Fransa 21.296 19.692 19.514 19.780 18.700 19.500 20.500 20.800
Tayvan 22.722 22.478 21.537 21.522 19.538 18.200 20.000 22.000
Toplam 989.421] 1.053.619 1.092.579 1.132.501 1.140.391| 1.198.817| 1.225.154| 1.252.346

Kaynak: Global Cement Report, Ak Yatinm Menkul Degerler A.S. Cimento Sektér Raporu,2001, * : 2001 y1l
sonu tahmini, veriler 1000 ton’dur.

Global bazda bakildiginda bina yapiminda kullamlan gri ¢imentonun da yillar itibariyle
tilketim miktannin artmasi beklenmektedir. Agagidaki tabloda 2000 yilindan sonraki veriler

beklentiler dogrultusunda tahmini olarak almigtir.
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Grafik 6: Diinyada Gri Cimento Tiiketimi
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Kaynak: www.akcansa.com.tr, 1 Mart 2002

4.1.5.2 Ithalatg: ve ihracatgr Ulkeler

1999 2000 2002 2003 2005

Amerika Birlesik devletleri en biyilk iiretici ve aymt zamanda en biiyik tiiketici olmasina
ragmen ithalatg: iilkeler icinde de ilk sirayr almaktadir. Ithalatg: tilkeler ABD, Misir, Ispanya,
Banglades, Nijerya, Hon-Kong, Almanya, Hollanda, Tayvan, yemen, Fransa, Kuveyt, Filistin,
Ingiltere ve Gana’dan olugmaktadir. Sayilan iilkeler haricindekilerin global pazarda paylan
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cok dﬁsﬁktﬁr.zso

Cimento sektdriinde yatinm maliyetinin yitksek olmasi sebebiyle yatinm yapmak yerine

ithalat yapmak cazip olmaktadir.

Diinya ¢imento ihracatimn en Onemli aktorleri Tayland ve Endonezya’dir. Bu iilkelerin
yasadlgl stok fazlasi nedeniyle fiyatlarim kisarak satiy yapmalan diinyadaki ihracatg ilkeler

arasinda ilk siralan almalarini saglamugtir.

Grafik 7: Cimento Thracat: En fazla Olan Ulkeler
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Kaynak: Ak Yatinm Menkul Degerler A.S. Cimento Sektor Raporu, 2001

* Veriler milyon ton olarak alinmugtir.

4.1.5.3 Diinya Genelinde Onemli Cimento Firmalan

Cimento Sektdriiniin en— 6nemli pazar paymni, toplam gimento kapasitesinin %35’ini karsilayan
10 firma olusturmaktadir. Bu' firmalar, Holdebank, Lafarge, Cemex, Heiderberger, Blue
Circle, italicementi, Thaiheiyo, Dyckerhoff, RMC, Cimpor’dur.?*!

S6z konusu firmalar iginde Lafarge (Aslan Cimento, Akgansa ve Set Grubu), Vicat ve

Italicementi’nin Tirkiye’de ortaklig1 bulunmaktadir.

0 Ak Yatinm Menkul Degerler A.S. Cimento Sektér Rapons, 2001

21 www.cemex.com, “Sustainable Cement”, 15 Nisan 2002
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Grafik 8: Diinya Cimento Sektoriiniin Kapasitesi En Yiiksek 10 Firmasi

120 -

1004 954

92

80

553

60

40 -

Kaynak: Ak Yatinm Menkul Degerler A.$. Cimento Sektér Raporu, 2001
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4.2 FIRMA ANALIZLERI

Firma analizleri béliimiinde, uygulama firmalarin tamtimi, firmalarin mali yapilan, finansal

analizleri ve giiglii ve zayif yonleri agiklanmaya gahisilmigtir.

4.2.1 Akcansa Cimento Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi
Akgansa Sabanc: Holding ve Belgika firmast olan CBR International Holdings ortakligindan

dogmus ¢imento sektériiniin en bilyiik firmalarindan biridir.

Heidelberger/CBR’nin Cukurova grubunun en bilyiik g¢imento fabrikasina sahip Canakkale
Cimento Sanayii,’ni satin almasindan sonra Sabanci Holding’e ait olan Akgimento wve

Canakkale Cimento Sanayi 1 Ekim 1996 tarihinde Akgansa ad1 altinda birlegmistir.

Akcimento Ticaret A.S.

1967 yilinda Biuyiikgekmece’de kurulmug ve 1969 yilinda iiretime baglamistir

Canakkale Cimento Sanayii A.S.

1974 yihinda Canakkale'nin Ezine ilgesi yakinlarinda kurulmus ve tretime 1980 yilinda

baglamigtir.
Haci Omer Sabanci Holding

Tiirkiye'deki en buyiik gruplardan biri olan Holdinge bagh yaklagik 50 firma bulunmaktadir.
Haci Omer Sabanct Holding’in ¢ok uluslu birgok sirketle ortakhigi bulunmaktadr.

Heidelberg Cement Grubu

1873 yihinda Almanya'mn Heidelberge sehrinde kurulmugtur ve bugiin uluslararast yap:
malzemeleri iiretim ve satisinda faaliyet gosteren diinyadaki en biiyiik gruplardan biridir. Tiim
Avrupa, Kuzey Amerika, Giineydogu Asya, Bat1 Afrika ve Tiirkiye olmak tizere toplam 40
tlkede ¢imento alaninda 67 fabrika, hazir beton alaninda 882 tesisin yani sira agrega ve diger

ingaat malzemeleri alaninda da faaliyet gostermektedir.

4.2.1.1 Faaliyet Alan:

Firmanin faaliyet alani, Klinker, Cimento, Hazir Beton iretimi ve satisi olarak

tanimlanmaktadir.
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Agirlikh olarak Marmara bolgesinde etkin olan firmanin, Biiyilkgekmece ve Canakkale'de iki
cimento fabrikasi ile fabrikas: ile Ambarh, Aliaga ve Yeni Karamiirsel de olmak {izere toplam

ii¢ ¢imento terminali bulunmaktadir.

4.2.1.2 Ortakhik Yapsi

Akcansanin  %79.4 hissesine Sabanci Holding ve Heidelberg Cement Grubu, CBR
International Holdings esit oranda sahiptir, kalan %17 'si IMKB'de halka arz edilmistir.

Ortaklik yapisindaki pay oranlari:
Hissedarlar Pay Oram (%)
Hac1 Omer Sabanci Holding A.S. 32.24
CBR International Holdings B.V 39.72
Ak Sigorta A.S. 7.48
Diger 20.56
Toplam 100.00
Istirakler Pay Orani(%)
LaFarge Aslan Cimento A.T. 0,05
Cimsa Cim. San. ve Tic. A.S. 10,00
Pamuk Yatinm Menkul Degerler A.S. 0,10
Agregasa 99,99
Cukurova Dig Ticaret A.S. 3,07
Akgansa Tagimacilik 71,20
Arpas 16,00
Altag Ambarl . 10,89
Canakkale Giig Birligi 0,17
Oralitsa 2491
Hobim 24,12
Cukurova Dig Tic. A.S. 3,07
Enerjisa Enerji Uretim A.T. 13,78
Eterpark Ends. Ur. Iml. Tic. A.T. 8,72
Liman Isl. A.S. 15,00
Bagh Ortakhklar Pay Oram(%)
Agregasa Agrega San. ve Tic. A.S. 99,99
Kargimsa San. ve Tic. A.$. 50,99

Akcansa Tagimacilik ve Ticaret A.S 77,20
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4.2,1,3 Firma Yoénetimi

Yonetim Kurulu Baskani, Erhan Kamigh ve Genel Miidir Okan Erdem’dir.

4.2.1.4 Sermaye Artirnm Bilgileri

Firmamn 31.12.2001 tarihli bilangosunda sermaye artirimina iligkin bilgi bulunmamaktadir.

Cari dénemde sermaye artirimi yapilmamugtir.

4.2.1.5 Uretim ve Satig Performansi

Akgansa ISO 9002 belgesine sahiptir ve uluslararas: standartlarda iiretim yapmaktadir.

Akgansa giiniimiizde yilda 6 milyon ton ¢imento iiretimi ve 3.62 milyon ton klinker kapasitesi
ile Tirkiye’nin en biiyiikk ¢imento ireticisi ve aym zamanda ihracat¢i ¢imento firmalan

arasinda %30’luk payla en biiytik ihracatgis: konumundadir.

Akgansa ithalat ve ihracatnin hemen hemen tamami ile dahili ticaretinin ¢ok Oneml

bolimiini deniz yolu ile gergeklestirmektedir. Akgansa’nin Canakkale ve Ambarli’da bulunan

kendine ait limanlan ve Aliaga ve Karamiirsel‘deki terminalleri kullamlmaktadir.

Akg:ansa kendi biinyesindeki limanlarda diger firmalara da hizmet vermektedir.

Asagidaki tabloda 1998’den bu yana firmanin liretim ve satig performansi verilmigtir. Tabloda

hazir betonda stok olmadigi goriilmektedir.

Tablo 36: Akgansa Uretim Satis Geligimi

Oriinler 1998 1999 2000 2001

Toplam Dretim 9.899.411 9.378.947 10.286.676  8.024.860
Cimento 4596.616 3.884.138 4.325.140  3.070.305
Klinker 3.805.500 3.381.000 3.745.000  3.624.700
Hazir Beton 1.497.295 2.113.809 2216.536 1.327.854
Toplam Satis 5.898.380 5.848.570 6.107.990 4.917.773
Cimento 4143964 3.372.948 3.665.511 2.827.311
Klinker 257.121  361.813 225943  762.608
Hazir Beton 1.497.295 2.113.809 2216.536  1.327.854

Kaynak: Akc¢ansa 31.12.2001 tarihli mali tablo dipnotlan
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4.2.1.6 Ticari Alacak Yapisi

Firmanin yurtici ve yurtdisi satiglan 1998-2001 itibariyle alinmustir. Tiirkiye’nin en giglii
firmalarindan biri olan Akgansa’min satiy hacmi ton bazinda dismigstir. Asafida verilen

grafik satig hasilatini yansitmaktadir.

Grafik 9: Akgansa, Ticari Alacak Yapist
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Kaynak: Grafik, Akgansa 1998-2001 tarihli Gelir Tablolarindan elde edilen verilerle tarafimizdan hazirlanmastur.

Grafik 10: Akcansa, Yillar Itibariyle Stoklar
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Kaynak: Grafik, Akgansa 1998-2001 tarihli Gelir Tablolarindan elde edilen verilerle tarafimizdan hazirlanmgtir.
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Grafik 11: Ak¢ansa, Kisa ve Uzun Vadeli Borg Yapist
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Kaynak: Grafik, Ak¢ansa 1998-2001 tarihli Gelir Tablolarindan elde edilen verilerle tarafimizdan hazirlanmugtir.

4.2.1.7 Yatwrzmlan

Akgansa’mn 31 Arabk 2001 itibariyle Canakkale Fabrikasi’nda TEAS ile yapilan “Antma
Tesisi Sozlesmesi” kapsaminda yeni saya¢ sistemi uygulanmig ve enerji maliyetlerinde %10
indirim saglanmigtir. Ayrica bu fabrikada 2001 yilinda yapilan modernizasyon kalite diizeltme
ve yenileme galismalari devam etmektedir. Canakkale Fabrikasi’'nda 2001 yili toplam yatirnm
miktart 6.759 milyar TL gergeklesmis ve yatirim projesi %99 tamamlanmustir.

Biiyilkgekmece Fabrikasi’'nda 2000 yilinda 3,868,824 milyar TL yatinm yapilan Cimento
degirmeni otomasyonu tamamlanmig ve 1999 yilinda baglanan ve 1,786,000 milyar TL’lik
yatnma sahip olan 1. ve 3. tesis trafo iiniteleri 2001 Haziran ayinda tamamlanmstir. 2001
yilinda toplam yatinm miktar: 675,221 milyar TL’dir. Hazir beton yatinmlan ise 6,000 milyar
TL olarak gergeklesmistir. Firma 2002 yilinda yeni yatinm yerine kapasite artirici dnlemler

almayi hedeflemektedir.?*2

4.2.1.8 Sahip Olunan Gayrimenkuller ve Maddi Duran Varhklar

Firmanin sahip oldugu gayrimenkul ve maddi duran varliklann 1998-2001 yillan itibariyle
gelisimi agagidaki grafiklerde verilmigtir.

%52 «Cimentocular, 2002'den umudu imdiden kesti”, TCMB Basin agiklamasi, www.securities.com, 10 Nisan
2002
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Grafik 12: Akgansa, Gayrimenkul ve Maddi Duran Varlik I
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Grafik 13: Akgansa, Gayrimenkul ve Maddi Duran Varlik II
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Grafik 14: Ak¢ansa, Gayrimenkul ve Maddi Duran Varlik ITI
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Grafik 15: Akgansa, Gayrimenkul ve Maddi Duran Varlik IV
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Grafik 16: Akgansa, Gayrimenkul ve Maddi Duran Varhk V
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Grafik 17: Akgansa, Gayrimenkul ve Maddi Duran Varlik VI
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Grafik 18: Akgansa, Gayrimenkul ve Maddi Duran Varlk VII
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4.2.1.9 Personel Bilgileri

Akgansa’da galiganlar kapsam i¢i ve kapsam disi kategorilerine aynlmistir. Son bilango

rakamlarina gore;

Kapsam I¢i Personel : 481

Kapsam Dig1 Personel 1423

Toplam : 904 gahigan bulunmaktadir.
4.2.1.10 SWOT Analizi

Giiglii Yonler

Akcansa Tirkiye’nin en biiyilk gruplanndan biri olan Sabanci ve diinyanin en giighi ¢imento
sitketleri arasinda yer alan Heidelberg Cement ortakhig:i sayesinde saglam bir yapt
kazanmaktadir. Cimento ve klinker kapasitesinin buytkluga, yurtigi piyasada fiyat belirleyici
olma ozelligi, ihracatimin Tirkiye ¢imento ihracatimin %30’una yakin olmast firmayr giigli

kilmaktadir.

Uretimde giiclii olmasmin sebeplerinden biri ¢imento sektoriniin uretim maliyetleri igindeki
en buyik payr olusturan enerji maliyetini asgari diizeye indirmeyi bagarmustir. Enerji maliyeti

yine Sabanci grubunda yer alan EnerjiSa ile ortakhk anlasmasi sonucunda enerji ihtiyacini
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karsilamaktadir. Ayrica Akgansa 2001 yilinda TEAS ile imzaladii “Antma Enerjisi

Sozlesmesi” ile enerji maliyetlerinde tasarrufa gitmigtir.

Ihracat icin liman ve terminallere sahip olmast tagtma ve navlun maliyetlerini de

diisiirmektedir.

Zayxf Yonler

Akgansa’min  yiiksek kapasiteye sahip olmast sebebiyle arz fazlasimun bulunmasi zaman

zaman yurti¢i fiyatlanin altina digtirmesine sebep olmaktadir. Ancak stoklarim 2002 yilinda
daha hizli titketerek bu durumu giderecektir.

Akgansa’min etkin oldugu Marmara Bolgesinde kentlesme hizinin son yillarda azalmasi da
firmay1 olumsuz etkilemektedir.

Firsatlar

Tirkiye ¢imento {iretiminin yiizde 12'sini, i¢ satigin ise yiizde 9'unu gergeklestiren Akgansa,
ihracatimin da biiyitk béliimiinii Avrupa’ya gergeklestirmektedir. I¢ piyasadaki talep daralmas:
sonucunda satiglanm daha fazla ihracata yonlendirmeyi amaglayan Akgansa, Tiirkiye’ nin
Avrupa Birligi’ne kabul edilmesi durumunda, Avrupa’daki etkinliginin artmasi

beklenmektedir. 2%

Tehditler

Cimento sektoriinin makro ekonomik gelismelere bagimh olmasi ve Akgansa’yt da

gelismelerin sonucuna bagh olarak olumlu veya olumsuz yonde etkileyebilmektedir.

1999 depreminden sonra ingaat ruhsatlarin durdurulmasi ve yeni yasa yapilagma hizim

yavaglatmig ve firma bu durumdan olumsuz etkilenmigtir.

Son donemlerde diinyada petrol fiyatlannin artmasi, ¢imento fabrikalarinin ihtiyact olan 1simmn
maliyetini yiikseltmektedir. Akgansa enerji maliyetlerinin yiiksekliginden korunmak igin bagh
oldugu holding biinyesindeki grup firmalanyla anlagmalara gitmektedir.

3 Akgansa Genel Miidiirii Okan Erdem’in basin agiklamasi, Diinya Gazetesi, 18 Subat 2002
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4,2.1.11 Finansal Analiz

1) Likidite Oranlan

Firmamn nakit durumu ve kisa sireli bor¢lani 6deyebilme kapasitesi hakkinda bilgi

alinabilecek oranlar olan Akgansa’ya ait Likidite Oranlan asagida verilmistir.

Cari oran incelendiinde, firmanin odemelerini gergeklestirme sikintist  ¢ekmedigi

anlasilmaktadir. Ancak 2000 yilinda biraz sikinti gekildigi goriilmektedir.

Tablo 37: Akcansa, Likidite Oranlar

2,61

2,03

Cari Oran 1,79 2,11
Asit-Test Oram 2,18 1,70 1,38 1,21
Nakit Oram 1,28 0,74 0,20 0,11

Firmanin elinde bulunan likiditesi yiiksek hazir degerleri 1998 ve 1999 yillarinda kisa siireli
borglanint rahatlikla kargilarken, 2000 ve 2001 yillannnda bu oranda %0,2 diisiigler
yasanmustir. Ancak 1,38 ve 1,21 oranlar kabul edilebilir limitler arasindadir. Nakit oram
incelendiginde ise, son yillanin olumsuzluklari nedeniyle, firmann 2001 yilinda ge¢mis yillara

nazaran bir diisme egilimi iginde oldugu gorilmektedir.
2) Faaliyet Oranlar1

Firmanin faaliyet oranlarina gore firmanin 2001 yilinda diger yillara nazaran olumsuz bir
tablo sergilemektedir. Firma borglanm alacak tahsilinden daha gabuk o&demektedir. Bu

durumda ortalama vade farki eksiye diigmektedir.

Tablo 38: Akgansa, Faaliyet Oranlan

Alacak Devir Hizt

8,29

5,89 6,48 5,15

Alacaklarin Ortalama Tahsil Siiresi 62,01 56,31 70,83 44,02
Stok Devir Hizt | 7,99 9,12 10,46 6,41
Donen Varlik Devir Hizi 1,53 1,71 2,29 2,32
Ozsermaye Devir Hiz: 1,16 1,19 1,28 1,32
[sletme Sermayesi Devir Hizi 2,48 3,38 5,18 4,41
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Duran Varlik Devir Hiz1 1,96 1,68 1,57 1,71
Aktif Devir Hizi 0,86 0,85 0,93 0,98
Borg Devir Hizi 21,88 15,84 10,12 13,55
Borglarin Odeme Siiresi 16,68 23,04 36,08 26,93
Ortalama Vade Farki -4532 33,28 34,75 -17,09

Akgansa’min stok devir luzi son dort yilda en diigik seviyeye gelmigtir. Bu durum firmanin

stoklarini 2001 yilinda daha gok tiikettigini gostermektedir.

Isletme sermayesi devir hiz1 1998’den itibaren artma trendindedir. Bu da firmanin stok ve

alacaklarninin igletme sermayesine daha az ihtiyag duydugunu géstermektedir.
Diger oranlar incelendiginde firmamn borglarim 6demede zorluk gekmedigi anlagiimaktadir.

3) Finansal Yapi Oranlarn

Finansal yap: oranlani genel olarak Akcansa’min sektériin en iyi firmalarindan biri olmas:

nedeniyle finansal yapisinin diger firmalara gore iyi diizeyde oldugu ve borglarim 6demede

sorun yagamadigi anlagilmaktadir.

Tablo 39: Akgansa, Finansal Yap: Oranlar

Kaldirag Oram 26% 29% 27% 25%
Maddi Sabit Kiymetler / Ozsermaye 49% 57% 66% 64%
Maddi Dur Varl / (Ozsermaye+UVB) % 46 % 54 % 62 % 60
K.V.Borglar / Net Satiglar 25% 29% 24% 20%
Ozsermaye / Aktif 74% 71% 73% 75%
Toplam Borglar / Toplam Pasifler 26% 29% 27% 25%
Toplam Fin.Borg / Toplam Borglar 45% 43% 37% 31%
Kisa Vadeli Borglar /Aktif Toplami 22% 24% 23% 20%
Kisa Vadeli Borglar /Toplam Borglar 84% 86% 84% 80%
Kisa Vadeli Borglar / Ozsermaye 29% 34% 31% 27%
Toplam Borglar / Ozsermaye 35% 40%; 37% 34%
Faiz Kargilama Giici 602% 611% 274% 275%
Faiz Kazanilma Sayisi 502% 511% 174% 175%
Borglanma Maliyeti 15% 2% % 21%
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Uzun Vadeli borglar / Aktif Toplams % 4% 4% %

Kaldirag oram firmamin aktiflerinin = %25°nin  yabanct kaynaklarca kargilandifint
gostermektedir. Ozsermaye firmamin maddi sabit kiymetlerinin %64’inii finanse etmektedir.
Toplam olarak bakildiginda aktiflerin elde edilmesinde %75 oOzsermaye kullaniddig

goriilmektedir.

Firmanin faiz kargilama giicii vergiden énceki faaliyet karnt esas alinarak hesaplanougtir. Faiz
kargilama giicii son iki yilda diigerek sektor ortalamasmna yaklagmugtir. Faiz kargilama giiciine
paralel olarak firmanin faiz kazanma katsayis1 da digmigtir. Her iki oran firmamn son

yillardaki faiz 6demelerinde, 1998 ve 1999’a gore, giglitk gektigini gostermektedir.

4) Karhiik Oranlan

Briit kar marji sektor ortalamasmna goére dugiiktiir. 2001 igin sektor ortalamasit %32 iken
Akgansa %18’dedir. Bu marjin diigmesi firmamn ekonomik geligmelerden etkilenmesi ve
dolayistyla satis miktarindaki diigme olarak agiklanabilir. Aym sebeple net kar marji ve
faaliyet kar marjinda da 6nemli diigiisler oldugu gérilmektedir.

Diger karlilik oranlan firmanin karinin giderek distiigiinii géstermektedir.

Tablo 40: Akgansa, Karlihk Oranlan

Brit Kar Marjt 28% 20% 10% 18%
Faaliyet Kar Marji 22% 20%) 4% 9%
Net Kar Marji 14% 13% 2% 4%
Net Kar / Ozsermaye 16% 15% 3% 5%
Net Kar / Aktif 12% 11% 2% 4%
Net Kar / Finansman Gideri 319% 317% 106% 71%
Faaliyet Geliri / Finansman Gideri 502% 511% 174% 175%
Donem Kari / Finansman Gideri 501% 457% 173% 110%
Vergi / Dénem Kan 36% 31% 39% 35%

5) Hisse Senedi Bilgileri

Kar payr dagitim oraninda firmanin her yil (varsa) dagittigi temettiler dikkate alinarak



164

hesaplama yapilmugtir.

Tablo 41: Akgansa, Hisse Senedi Bilgileri

Kar Pay1 Dagitim Orant 4,25 18,60 32,33 0,14
H.B.Satiglar 3.537 2.333 3.110 4.397
H.B.Briit Kar 985 460 300 805
H.B.Esas Faaliyet Kan 775 288 10 412
H.B.Faaliyet Kan 793 473 110 404
H.B.Net Kar 504 293 67 164
Defter Degeri 3.055 1.965 2.436 3.341
HB net kar biiyiime - -% 42 -% 77 % 146
HB briit kar biiyiime - % 53 -% 35 % 168

Hisse senedinin defter degeri, piyasa degerinin 1/3’ii diizeyindedir. Hisse basmna net kar 2000
yiinda 6nemli dlgiide diimils ancak 2001 yihinda toparlanmustir. Agik bir deyigle sermaye
bagtna karlilik 2000 yilinda en az diizeydedir.
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4.2.2 Adana Cimento Sanayi T.A.S.
05.10.1954 tarihinde yillik 150.000 ton kapasite ile kurulan Adana Cimento Sanayi T.A.S.,
adim aldig Tiirkiye’nin en biiyiik dordiincii sehri olan Adana’da bulunmaktadur.

1991 yilinda Ozellegtirme programi gergevesinde satiga gikartilan girketin hisselerinin biiytik
cogunlugu OYAK tarafindan satin alinan Adana Cimento Sanayi T.A.$’nin, gergek ve tiizel

kisiler olmak tizere 2 binin tizerinde bilinen ortak sayis1 vardir.

Akdeniz Bolgesinin en 6nemli ¢imento firmasi olan Adana Cimento Sanayi T.A.S. Tirkiye

cimento sektoriinde de Akgansa ve Nuh Cimento’dan sonraki en biyiik firmadir.

4.2.2.1 Faaliyet Alan1
Adana Cimento Sanayi T.A.$.’nin faaliyet alanim ¢imento, klinker, hazir beton imalat1 ve

satig1 olugturmaktadir.

4.2.2.2 Ortaklik Yapisi

Firmanin en bilyiik hissedann OYAK’tir.

Hissedarlar Pay Orani (%)

Ordu Yardimlagsma Kurumu (OYAK) 57,29
Diger 42,71
Istirakler Pay Oram (%)
Cimsa Cimento Sanayii ve Tic.A.$ 15,72
Oysa-Nigde Cimento 19,19
Adana Kagit Torba Sanayii T.A.S. 50,00
Oycem Hispania S.L. 48,60
Omsan Ulus. Nakl.San.ve Tic.A.S. 25,60
Elazig-Altinova Cimento 10,00
Iskenderun Cim.San.ve Tic.A.S. 25,50

Firma sermayesi A,B ve C olmak iizere ii¢ tip hisse senediyle temsil edilmektedir. Hisse

senetleri; A %54, B %36 ve C %10 kar pay: imtiyazina sahiptir.
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4.2,2.3 Firma Yénetimi

Yonetim Kurulu Bagkam Celalettin Caglar ve Genel Miidiir Cengiz Goger’dir. Firmanm halka
aciklik oram %86’ dur.

4.2.2.4 Sermaye Artirim Bilgileri

Firma 24.05.2001 tarihinde 7.753.199 milyar TL’lik sermaye artirimina gitmistir.

4.2.2.5 Uretim ve Satis Performansi

Asagidaki tabloda 1998’den bu yana firmamn iiretim ve satig performansi verilmigtir.

Tablo 42: Adana Cimento Uretim Satig Geligimi

Uriinler__ 1998 1999 2000 2001

Toplam Uretim | 5.226.172 5.069.518] 4.581.552] 4.796.736
Cimento 2.049.890] 1.777.740] 1521680 1.440.670
Klinker 2.274.500] 2.244.962] 2.038.050] 2.070.640
Hazir Beton 901.782] 1.046.816] 1021.822] 1285426
Toplam Satis 3.630.185 3.629.009] 3.637.444] 3.457.007
Cimento 2.045.477] 1.787.014] 1503.717] 1.458.605
Klinker 682.926]  795.179] 1.111.905|  712.976
Hazir Beton 901.782] 1.0463816] 1.021.822] 1285426

Kaynak: Adana Cimento Sanayi T.A.S 31.12.2001 tarihli mali tablo dipnotlan

Firmamn Uretim miktan ile satiy rakamu arasindaki fark sebebiyle kapasite fazlasi oldugu

anlagilmaktadir.

Toplam satiglanmn %17’sini ihracat yoluyla gergeklestiren Adana Cimento Sanayi T.A.S.,

Hazir Beton’un tamamunt yurtigi satiglarinda kullanmaktadir.
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4.2.3 Ticari Alacak Yapisi

Adana Cimento Sanayi T.A.S. bolgesel ozelligi ve ihracat gelirleri sebebiyle 2001 yilmin

olumsuzluklarindan kendini korumustur.

Grafik 19: Adana Cimento, Ticari Alacak Yapist
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Kaynak: Grafik, Adana Cimento Sanayi T.A.S. 1998-2001 tarihli Gelir Tablolarindan elde edilen verilerle
tarafimizdan hazirlanmgtir.

Grafik 20: Adana Cimento, Yillar Itibariyle Stoklar

25.000.000 -
20.000.000 -
15.000.000 -
10.000.000

5.000.000 -

1998/12 1999/12 2000/12 2001/12

Kaynak: Grafik, Adana Cimento Sanayi T.A.$. 1998-2001 tarihli Bilangolarindan elde edilen verilerle
tarafimizdan hazirlanmgtir.
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Grafik 21: Adana Cimento, Kisa ve Uzun Vadeli Borg Yapist
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Kaynak: Grafik, Adana Cimento Sanayi T.A.S. 1998-2001 tarihli Bilangolarindan elde edilen verilerle
tarafiiizdan hazirlanmmgtir.

4.2.3.1 Yatirmmlari

Adana Cimento A.S. 2001 yilinda yatinm yapmamustir. 2001 yiinda é6nceki yillara ait

yatirimlar tamamlanmugtir.

Tablo 43: Adana Cimento Sanayi T.A.S. Yatinmlan

ONCEKI
TOPLAM ., "

, A BASLANGIC BITIS DONEM TAMAMIANMA

YATIRIMIN NITELIGI TUTARI . - .

TARIHI TARIHI TOP.HARC. DERECESI %
(Milyon TL)
(Milyon TL)

1-3-4 Cim.Deg Modifikasyonu 6.443.180 12.03.1997 31.12.2001 18.613.691 183
2-Sicak gaz ocag (*¥) 305.532 24.09.1998 30.09.2001 875.082, 86
3-Beyaz ¢imento paket.tes. 132.267|  30.07.1998 30.07.2001 220.313 53
4-Modernizasyon (¥**) 611.680 12.03.1997 30.12.2001 342.609 7
5-K.Marag Paketleme Tes. (*) 400.000 25.08.1999 31.12.2000 977.941 108
6-K.Maras Ogiitme Tes. 2.352.253 10.04.2000 30.04.2002 1.574.305 44
7-Modernizasyon 676.130 03.05.20000  30.05.2002 595.257 120
8-Tamamlama-Modernizas. 350.362 18.05.2000 31.05.2002, 738.034 141
9-Adapazan Hazr Beton 885.134/  05.04.2000 30.04.2002; 195.271 42
10-Adana Hazir Beton 679.752 28.06.2000 28.06.2002 1.043.765 100
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11-Elbistan Hazir Beton 410.247 16.06.2000 16.06.2002, 704.771 113
12-Demiryolu ulagim hattt 2.000.000 20.08.2001 31.12.2003 - 55
13-Diger yatinnmlar 1.546.313 01.01.2001 31.12.2001 - 100
Toplam 16.792.850, 25.881.039

(*) Sirket bu yatirim tegvik belgesinin kapatilmasina iligkin bagvuruda bulunmugtur.

(**) Revize edilerek kapatilmigtir.
Kaynak: Grafik, Adana Cimento Sanayi T.A.S. 31.12.2001 tarihli Bilango Dipnotlarindan elde edilen

4.2.3.2 Sahip Olunan Gayrimenkuller ve Maddi Duran Varhklar

verilerle tarafimizdan hazirlanmagtir.

Grafik 22: Adana Cimento, Gayrimenkul ve Maddi Duran Varlik I
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Grafik 23: Adana Cimento, Gayrimenkul ve Maddi Duran Varlik II
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Grafik 24: Adana Cimento, Gayrimenkul ve Maddi Duran Varlik III
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Grafik 25: Adana Cimento, Gayrimenkul ve Maddi Duran Varlik IV
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Grafik 26: Adana Cimento, Gayrimenkul ve Maddi Duran Varlik V
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Grafik 27: Adana Cimento, Gayrimenkul ve Maddi Duran Varhk VI
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4.2,3.3 Personel Bilgileri

31.12.2001 itibariyle personel sayis1 agagidaki gibidir.

Idari Personel (Sendikasiz) : 168
Diger Personel (Sendikal) 1312
Donem Sonu Toplam Personel : 480

4.2.3.4 SWOT Analizi
Giiglii Yonler

Adana Cimento Sanayi T.A.S. sahip oldugu ihracat ve dagitim kanallar ile sektériin en biiyiik
ihracatg1 firmalarindandir, Firmanin sahip oldugu ¢imento ve klinker iretim kapasitesi ile
sektoriin en yiiksek kapasiteli firmalanindan olan Akgansa ve Nuh Cimento’dan sonra 3.

sirada yer almaktadir.

Adana Cimento Sanayi T.A.S. portland ve kompoze c¢imentolarin yam sira, gelen talepler
dogrultusunda diger ¢imento cesitleri de iiretmektedir. Ayrica firma, Tirkiye Hazir Beton
Birligi'ne ve Amerikan Beton Enstitiisi'ne (American Concrete Institute) tiyeligi ile beton

bilimi konusunda en yeni gelismeleri takip ederek, bu yenilikleri hizmetlerine ve uriinlerine
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yansitabilmektedir.>>*

Finansal olarak bakildiginda ise firmanin nakit yaratma kapasitesinin yiiksekligi giichi
yoOnlerinden biridir.

Zayif Yonler

Firmanin zayif yoni denebilecek oOzelligi sektoriin de yagadifi problemlerin ¢6ziime
kavusturulmasidir. Firma sektorde yaganan sorunlann kendi biinyesinde de yagamaktadir.
Cimento sekt6riniin yasadifi ve halen g¢oziilemeyen sorunlar arasinda olan; ithal kémiirden
alman yiizde 10 fon uygulamasi, petrokok ithalatina uygulanan simirlamalar, hammadde
ocaklarinin igletilmesinde Enerji Tabii Kaynaklar Bakanhg, Maliye Bakanligi ve Ozel
Idareler arasinda yaganan ruhsat sorunlan ve haksiz rekabete yol agan diigiik kaliteli ithal
¢imentolarin yurda giriglerine izin verilmesidir. Bu sorunlarin ¢oziilmesi halinde hem Adana

Cimento Sanayi T.A.$. hem de diger sektér firmalan biyiik 6lgiide rahatlayacaktir.

Firsatlar

Yurtigi pazarda %5,6’hk paya sahip olan firma, tretiminin biyilk bolimiini de ihrag
etmektedir. OYAK Grubu’'nda faaliyet goésteren firma hem yurtiginde hem de ihracat
alanindaki payimm genigletmekte OYAK Grubu’nun finansal kurumlarindan ucuz kredi bulma
yoluyla finansal maliyetlerini diigiirebilir. Ayrica grubun ingaat sekttriine de girmesi Adana

Cimento’nun satiglanim etkileyen faktorler arasinda sayilabilir.

Adana Cimento Sanayi T.A.S., tiim faaliyetlerindeki kalite diizeyini yiikseltmek amaciyla
sirkette 'kalite sistemi' olugturmugtur. Firma, 13.12.1993 tarihinde "TS-ISO-EN 9002 Kalite
Sistem Belgesi" almigtir. Uriin kalitesinde aldig: kalite odiiliiniin yam sira, yabanci bazi
kuruluslarca da tescil edilen Adana Cimento Sanayi T.A.§., PC 42,5 (CEM I 42,5 R) iiriinii
i¢in 1 Nisan 2001 tarihinden itibaren "CE Uygunluk isareti Belgesi" aldi. Firma, Avrupa
Birligi tlkelerinin tamamt igin baglayict olan bu isareti diger triinleri igin de alma

¢aligmalarim siirdirmektedir. Bu sertifikalar sayesinde firma ihracat alanim genigletme

niyetindedir.*’

24 pdana Cimento Sanayi T.A.S., “Basin Aciklamas1” www.securities.com, 15 Ocak 2002

255 Adana Cimento Sanayi T.A.S., “Basin Agiklamas1” www.securities.com, 15 Ocak 2002
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Tehditler

Firmanin 6nemli sayilabilecek tehditleri, itretim maliyetlerindeki artiglar ve Tiirkiye’ye
getirilen ucuz ancak disiik kaliteli ¢imentolardir. Adana Cimento Sanayi T.A.S. ve diger

gimento treticilerinin satiglarim etkileyen bu durumun yetkili makamlarca g¢ozilmesi

gerekmektedir.

4.2.3.5 Finansal Analiz
1) Likidite Oranlan

Likidite oranlan incelendiginde cari oranin 2’nin altina hi¢ inmedigi ve firmanin kisa siireli

borglarini rahatlikla kargilayabildigi gozlenmektedir.

Tablo 44: Adana Cimento, Likidite Oranlan

Cari Oran 3,50 3,41 2,69 2,33
Asit-Test Oram 2,98 2,93 2,23 1,78
Nakit Orant 231 2,18 1,54 1,10

Asit test oramt olan stoklar hari¢ kasa ve alacaklar toplamimin kisa sureli borglan kargilamasi

ise 2001 yilinda 1,78 olarak gerceklesmistir. Bu oran daha 6nceki yillarda 2’den buyiiktiir.

Nakit orani incelendidinde, firmanin giderek diigen bir orana sahip oldugu goriilmektedir.

2) Faaliyet Oranlan

Firmanin alacak tahsil siiresi 1998 ve 1999’da 44 —42 iken 2000 yilinda 52 giine gikmig ancak
2001 yilinda alacaklann tahsili 47 giine gerilemigtir. Bu bir anlamda firmamin alacaklarim

tahsil etmede 2000’e nazaran 2001 yilinda rahatladigim géstermektedir.

Tablo 45: Adana Cimento, Faaliyet Oranlan

Alacak Devir Hiz1 8,19 8,63 7,03 7,78
Alacaklarin Ortalama Tabhsil Siiresi 44,58 42,29 51,91 46,93
Stok Devir Hizt 7,14 6,72 7,36 5,25
Do6nen Varlik Devir Hizi 1,30 1,15 1,46 1,35
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Ozsermaye Devir Hiz1 1,14 0,61 0,98 0,92
Isletme Sermayesi Devir Hizi 1,82 1,63 2,33 2,37
Duran Varlik Devir Hizi 1,40 0,73 1,27 1,24
Aktif Devir Hiz1 0,68 0,45 0,68 0,65
Borg Devir Hizi 26,26 18,91 11,80 14,00
Borglarin Odeme Stiresi 13,90 19,31 30,94 26,07
Ortalama Vade Farki -30,68 -22,99 -20,97 -20,86

Stok devir hizi incelendiginde, firma sektorin ozelliklerinden olan stok bulundurmadan

vazgegerek, stok dénme gabuklugunu hizlandirmgtir.

Net satiglanin toplam aktiflere orami olan aktif devir hizi sekior ortalamasina yakin
seyretmektedir. Duran varhk devir hizi da 1’den biyik olmasi nedeniyle, firmanin

satiglarinda yetersiz olmadigini géstermektedir.

Firmanin borglanm &deyebilme diizeyi, alacaklarina gore hizhidir. Firma alacaklanm 47
giinde tahsil ederken borglarim 14 giinde 6demektedir. Bu durum eksi olan Ortalama Vade

Farki oranindan da gézlenmektedir.

3) Finansal Yap: Oranlan

Firmanin kaldirag oram iilkemiz ekonomik kosullarina gére normal sayilabilir. Oran son

yillarda aktiflerin %30’unun yabanct kaynaklarca kargilandigin1 géstermektedir.

Maddi sabit kiymetler yoniinden 6zsermayenin bu varliklarin finansmaninda son ti¢ yilda %30
kullanildigs goriilmektedir. Toplam borg bélit toplam pasif;, aktifleri elde etmek igin kullanilan
yabanci kaynak oram 2001 yilinda %30’dur.

Finansal yap: oranlarma genel olarak bakildiginda firmanin kisa vadeli borglanimin diger
borglara nazaran yiiksek oldugu goériilmektedir.

Tablo 46: Adana Cimento, Finansal Yap: Oranlant

Kaldirag Oram 41% 27% 31% 30%
Maddi Sabit Kiymetler / Ozsermaye 50% 27% 33% 31%
Maddi Dur Varl / (Ozsermaye+tUVB)| % 35 % 22 % 28 % 27
K.V .Borglar / Net Satiglar 22% 25% 25% 32%
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Ozsermaye / Aktif 59% 73% 69% 70%
Toplam Borg¢lar / Toplam Pasifler 41% 27% 31% 30%
Toplam Fin.Borg / Toplam Borglar 73% 63%, 56% 48%
Kisa Vadeli Borglar /Aktif Toplam 15% 11% 17% 21%
Kisa Vadeli Borglar /Toplam Borglar 36% 43% 56% 69%
Kisa Vadeli Borglar / Ozsermaye 25% 16% 25% 29%
Toplam Borglar / Ozsermaye 69% 36% 45% 42%
Faiz Kargtlama Giicti 1919% 422% 378% 274%
Faiz Kazaniima Sayist 1819% 322% 278% 174%
Borglanma Maliyeti 2% 21% 15% - 41%
Uzun Vadeli borglar / Aktif Toplam: 26% 15% 14% 9%

Faiz kargilama giicii faaliyet kan igindeki finansal giderlerin, faizleri %274 oraninda
karsilamakta ve faiz kazamilma sayist ise donem iginde faiz giderlerinin %174 oraminda
karsilandigim gostermektedir. Firmanin borglanma maliyeti 2001 yiinda %57 oraninda
artarak %15’ten %41 e yiikselmistir.

4) Karhiik Oranlan:

Firmanin briit kar marji sektor ortalamasinin iizerindedir. (Sektor ortalamasi %32) Adana
Cimento 2001 yilinda satiglanindan %23 oraninda kar saglamugtir. Satiglarin sermayeye gore
karlihd1 da %23 diizeyindedir. Yatiimlar agisindan bakildiginda ise firmamn toplam

varliklarindan %15 oraninda kar elde ettigi goriilmektedir.

Tablo 47: Adana Cimento, Karlilik Oranlan

Briit Kar Marji 34% 34% 26% 34%
Faaliyet Kar Marj 24% 40% 19% 33%
Net Kar Marji 17% 29% 15% 23%
Net Kar / Ozsermaye 20% 18% 15% 21%
Net Kar / Aktif 12% 13% 10% 15%
Net Kar / Finansman Gideri 1301% 238% 218% 123%
Faaliyet Geliri / Finansman Gideri 1819% 322% 278% 174%
Donem Kan / Finansman Gideri 1823% 319% 274% 173%
Vergi / Dénem Kan 29% 25% 21% 29%
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Firmanin toplam kazanci i¢indeki vergi yiikkiimhiliigii 2001 yilinda %29’dur.
5) Hisse Senedi Bilgileri

Kar payr dagitim oran1 firmamin her yil dagittif1 temettiiler iizerinden hesaplanmgtir.

Tablo 48: Adana Cimento, Hisse Senedi Bilgileri

Kar Payr Dagitim Oram 1,14 2,49 9,13 4,11
H.B.Satiglar 3.191 2.760 2.704 3.259
H.B.Briit Kar 1.076 933 715 1.119
H.B.Esas Faaliyet Kan 432 440 149 585
H.B.Faaliyet Kan 774 1.095 516 1.072
H.B.Net Kar 554 807 403 756
Defter Degeri - 2.802 4.526 2.747 3.537
HB net kar buyiime - % 46 -% 50 % 87
HB briit kar biiyiime - % 13 -% 23 % 57

Firmann hisse senedinin defter degeri piyasa degerinin Y2’si diizeyindedir.
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4.2.4 Bati1 Anadolu Cimento Sanayi A.S.

05.09.1966’da kurulan Bat1 Anadolu Cimento Sanayi A.S. Ege bolgesinin en biiyiik ¢imento
firmalarindandr.

4.2.4.1 Faaliyet Alan:

Sirketin ana faaliyet konusu ¢imento, hazir beton, mucir iiretimi ve pazarlamasidir. Sirket

zaman zaman ticari olarak klinker alim satimini da yapabilmektedir.

4.2.4.2 Ortakhk Yapis:

Aile sirketi olarak tamimlanabilecek Bati Anadolu Cimento Sanayi A.$.’nin halka agiklik
oram %31°dir. En biyitk hissedan Seving Izmirlioglu’ dur. Diger iki bilyitk hissedar ise
Baltali ve Biikey aileleridir.

Hissedarlar Pay Oram (%)
Seving Izmiroglu 10,55
Diger 89,05
Istirakler Pay Oramni (%)
Bati Soke T.A.$ 74,62
Yapmal Ltd.Sti ~ 50,00
Yapsan A.$ 99,70

4.2.4.3 Sirket Yonetimi

Yonetim Kurulu Bagkanm Feyyaz Izmiroglu ve Genel Miidiir Necip Terzibagioglu “dur.

4.2.4.4 Sermaye Artirim Bilgileri

Cari donem ifibariyle sermaye artirimi yapilmamigtir.

4.2.4.5 Uretim ve Satis Performansi

Batigim, Bat1 Anadolu Cimento Sanayii A.S., Nisan 2001°den itibaren Ispanya'daki AENOR
denetim kurulusundan CEM II/B-P 32,5 R, CEM 1 42,5 R ve CEM I 52,5 N tipi portland
¢imentolan igin CE belgeleri almigtir. Alinan belge karsihfinda Avrupa Birligi'ne tiye ilkelere
daha kolay bir gekilde ihracat yapilabilecektir.
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1998 yilindan itibaren ahinan iiretim ve satig bilgilerine gore 2001 yili tretim ve satis

performans: digmuigtiir.

Tablo 49: Batigim Uretim Satis Geligimi

[Oriinler 1998 1999 2000 2001

Toplam Uretim 5.814.920 4.526.589 4.855.544 4.197.397
Cimento 1.650.941 1.701.877 1.681.743 1.537.045
Micir 2.948.884 1.794.991 1.952.741 1.587.071
Hazir Beton 1.215.095 1.029.721 1.221.060 1.073.281
Toplam Satis 5.223.303 3.825.771 4.430.704 4.368.748
Cimento 1.650.519 1.187.426 1.693.300 1.524.977
Micir 2.357.689 1.608.624 1.516.344 1.770.490
Hazir Beton 1.215.095 1.029.721 1.221.060 1.073.281

4.2.4.6 Ticari Alacak Yapis:

Firmamn 2001 yilinda i¢ piyasadaki satiglanm disirdigi ve yurtdisn satiga agirlik verdidi
asagidaki tablodan gériilmektedir.

Grafik 28: Batigim Ticari Alacak Yapist
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Kaynak: Grafik, Bat1 Anadolu Cimento Sanayi T.A.S. 1998-2001 tarihli Gelir Tablolarindan elde edilen verilerle
tarafimizdan hazirlanmigtir,
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Grafik 29: Batigim Yillar Itibariyle Stoklar
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Kaynak: Grafik, Bat1 Anadolu Cimento Sanayi T.A.S. 1998-2001 tarihli Bilangolarindan elde edilen verilerle

tarafimizdan hazirlanmgtir,

Grafik 30: Batigim Kisa ve Uzun Vadeli Borg Yapisi
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Kaynak: Grafik, Bat1 Anadolu Cimento Sanayi T.A.S. 1998-2001 tarihli Bilangolarindan elde edilen verilerle

42,477 Yatirmmlan

tarafirmzdan hazirlanmigtir.

Batt Anadolu Cimento Sanayi A.S. 2001 yilinda yatmm yapmamugtir. Onceki yillarda

baglanan yatinmlar halen devam etmektedir.
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Tablo 50: Batigim, Yatinmlar

Bilancoda
Yatinnm Proje Bitig Tamamlanma
Yatirimm Niteligi Baglama Tarihi . Tagman .
Tutarz Tarihi Derecesi %
Tutar
Kula Cimento Degirmeni - 15.05.1995 31.12.2003 34.529 75%
Bergama H.B Santrali 1.250.000 13.01.1999 31.12.2001* - 90%
[zmir Modernisazyon 1.736.000 01.10.1997 31.12.2001* - 90%

* Yatinm Tesvik Belgesine konu yatirimlarin bitis tarihleri siire uzatim ile 31.12.2001 tarihine aktanlmstir,
Cari dénemde bilango tarihine kadar 1.616.201.TL. harcama yapilmgtir.

4.2.4.8 Sahip Olunan Gayrimenkuller ve Maddi Duran Varhklar

300.000 -

250.000 A

200.000

150.000 -

100.000 -

50.000 -

Grafik 31: Batigim, Gayrimenkul ve Maddi Duran Varhk I
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Grafik 32: Batigim, Gayrimenkul ve Maddi Duran Varlik II
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Grafik 33: Batigim, Gayrimenkul ve Maddi Duran Varlik II1
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Grafik 34: Batigim, Gayrimenkul ve Maddi Duran Varlik VI
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Grafik 35: Batigim, Gayrimenkul ve Maddi Duran Varlik V
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Grafik 36: Batigim, Gayrimenkul ve Maddi Duran Varhik VII
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4.2.4.9 Personel Bilgileri

Firmamn 31.12.2001 itibariyle personel sayis1 agagidaki gibidir.

Y 6neticl .16
Memur .79
Isci :316
TOPLAM : 411
4.2.4.10 SWOT Analizi

Giiclii Yonler

Bat: Anadolu Cimento Sanayi A.§., ¢cimento sektoriiniin yitksek ihracat potansiyeline sahip,
Ege Bolgesinin en biiyilk gimento firmasidir. Batigim, igtiraki olan Bati Soke Cimento ile
beraber Ege Bolgesinde %45 Pazar paymna sahiptir. Bolgede turizm ve konut ingaatlari

sayesinde firma satiglanm 6nemli 6l¢iide artirabilir.

Ihracat yapan firmanin kiy1 bolgesinde bulunmasi, tagima ve naviun maliyetlerini diigiirmekte
ve ihracata agirhk vermesinde kolaylik saglamaktadir. Firma 2001 yilinda yurtdigi satiglarim

2,76 oraninda artirmugtir.

Batigim, 2000 yilina oranla 2001'de karliligini 4 kat arttirmigtir.
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Zayf Yonler

Cimentonun bir konutun maliyetinde yiizde 7 payr vardir. Yiizde 93'0 olusturan diger
malzemelerin fiyat artigina ses gikaran yok. Bu popiilist bir yaklaggmdir. Cimento firmalannin

girdileri olan enerji, kémiir, fuel oil fiyatlar1 her ay artiyor.

I¢ piyasada yasanan durgunluk nedeniyle Batigim, hem yurti¢i pazar hem de yurtdigi pazar
paymu artirmak iizere agresif sati§ politikalan izlemektedir.

Firsatlar

ISO 2002 belgesine sahip olan Batigim, yurt diginda yakaladifi pazar payim artirmak tizere
caligmaktadir. Yurtiginde bulundugu bolge itibariyle yapimasi planlanan turizm yatirimlarn

firmanin satiglarimi artirmada 6nemli kriterlerden biridir.

Batigim, kapasite artirici yeni yatinmlar yerine, gevre korumayla ve iyilestirme ile ilgili
yatinmlar yapmayi yeglemektedir. Boylece ekonomik darbogazda kar etmekten ziyade

durmayarak, ¢alismaya devam etmeyi amaglamaktadir.?*®

Tirk c¢imento sektoriiniin ¢imento ton fiyatlanmin diger tlkelere nazaran digik olmast

Batigim ve ihracat yapan diger Tiirk firmalarinin avantajh konumda olmasim saglamaktadir.

Agirlikh olarak italya, Ispanya ve Portekiz'e ihracat yapan Batigim, yeni pazar arayislarini

devam ettirmektedir.?*’

Tehditler

Firmanmin faaliyet bolgesindeki en giighi rakibi Cimentag ve Denizli Cimento firmalandir.
2001 wyilmin ilk ceyreginde Denizli Cimento'nun kapasite artigi, rakipleri olan Batigim'i
Cimentag’mn pazar paylarindaki rekabeti artirmmstir. 2001 yilinda yasanan ekonomik darlik,

ingaat sektoriinde yaganan yetersiz talep, bolgede arz fazlasi olusturmaktadir. 2%

Firma i¢in tehdit unsuru olan diger fakt6ér de tiim sektor firmalarinda oldugu tizere enerji
maliyetlerinin yiikselmesidir. Yurt iginde yagsanan krizin 2002’de de agilamamas: halinde satig
rakamlan 2001’in altina inebilir.

8 Diinya lletisim Ajansi, “Batigim, krhihgim artiracak”, Diinya Gazetesi, 31 Mays 2001
37 «Cimentoculann ihracat ve nakit avantaji” , Para Dergisi, 4 Kastm 2001
28 Diinya Iletisim Ajansi, “Cimentoda rekabet soluk kesiyor”, Diinya Gazetesi, 9 Nisan 2001
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Ihracat alaninda, dinyada cimentoya yonmelik talebin o6zellikle 11 Eylillde ikiz kulelere
yapilan saldin nedeniyle gerilemeye baglamig olmasi Batigim ve diger sektor firmalan igin

tehdit unsurlarindan biridir.

Sektorin en Onemli pazarlarindan olarak kabul edilen Avrupa ilkelerinde baglayan
duraklamanin 2002 yihnda daha da derinlegecegi beklenmektedir. Bu durumda gimento
ihracatt yapan ve Tirk ¢imento firmalarma gore hem enerji maliyetleri hem de devlet
sibvansiyonu agisindan daha avantajli konumda oldugu ifade edilen tlkelerin fiyat kirmalan

Batigim gibi ihracat yapan ¢imento firmalarim zor durumda birakabilir.

4.2.4.11 Finansal Analiz
1) Likidite Oranian

Firmamn cari oram, yillar itibariyle sektér ortalamasinin iizerinde seyretmekte ve kisa siireli

borglarn firmanin varliklanyla kargilanma oram 2001 yilinda 2,35 olarak gergeklesmigtir.

Asit test oram da 2001 IMKB’de islem géren ¢imento firmalarimin ortalamasi olan 1,41’in
uzerindedir. Firma stoklanm hizh eritse bile varliklan kisa vadeli borglarim &deyebilecek

glctedir.

Tablo 51: Batigim, Likidite Oranlan

Cari Oran 1,57 1,16 2,36 2,35
Asit-Test Oram 1,41 0,94 2,01 2,03
Nakit Orant 0,75 0,31 0,62 0,70

Firmanin 2001 nakit oram da nakit para pozisyonunun 1998 yiliyla aym seviyeye geldigini
gostermektedir. Sektoriin likidite oranlan genel olarak incelendiginde krizi en az hasarla

atlatan firmalanmn oranlarimin yiiksek oldugu goriilmektedir.

2) Faaliyet Oranlan

Batigim’in alacaklarimn tahsil siiresi 2001°de 73 giindiir. Bu siire dier uygulama firmalarinm

tizerindedir. Firmamn stok devir hizi, Adana Cimento ve Akgansa’ya gére daha yiiksektir.
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Tablo 52: Batigim, Faaliyet Oranlan

Alacak Devir Hizi

Alacaklann Ortalama Tahsil Siiresi 70,50 64,02 82,72 73,44
Stok Devir Hizi 14,79 12,05 13,51 14,92
Do6nen Varhk Devir Hiza 1,81 2,27 2,26 2,21
Ozsermaye Devir Hizi 1,73 1,90 1,78 2,01
Isletme Sermayesi Devir Hiz1 4,97 16,70 3,92 3,84
Duran Varlik Devir Hiz1 1,76 2,01 2,95 3,76
Aktif Devir Hiz1 0,89 1,07 1,28 1,39
Borg Devir Hizt 27,28 11,63 10,23 9,32
Borglarm Odeme Siiresi 13,38 31,40 35,69 39,17
Ortalama Vade Farki -57,12 -32,62 -47,03 -34,27

Ortalama tahsil siiresi ve borg 6deme siiresi arasindaki fark nedeniyle ortalama vade farki eksi

¢ikmaktadir.

Isletme sermayesi devir hizinda uygulama firmalanmin oranlarina yakindir. Ancak bu oran

firmanin net satiglarinin diigmesiyle 2001 yilinda 3,84’e gerilemigtir.

Firmanin aktif devir hizi, yapilan yatirimlarin kargihiklarinin goriilebilecegi orandir. Bu oran

yillar itibariyle yiikselen bir egilim sergilemektedir.
3) Finansal Yap: Oranlan

Batigim’in finansal kaldirag orant IMKB firmalan ortalamasmin altindadir. Firmanin kaynak
sepetindeki bor¢ agirh@i son iki yilda gerilemis ve %30’lar diizeyine gelmigtir. 2001 yilinda
faiz 6demeleri ve alinan kredilerin toplam borglar igindeki oram da Adana Cimento ve

Akgansa’ya gore oldukga diigtiktiir.

Firmanin kisa vadeli borglarmin toplam borglar igindeki oramt 2001’de %87°dir. Bu oran
firmanmn uzun vadeli borglar yerine nakit pozisyonu saglayarak kisa vadeli borglarla kaynak

yaratimina gittigini gostermektedir.
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Tablo 53: Batigim, Finansal Yap1 Oranlan

48% 44%

Kaldirag Orant 28% 31%
Maddi Sabit Kiymetler / Ozsermaye 35% 42% 37% 37%
Maddi Dur Varl / (Ozsermaye+UVB) % 26 % 40 % 35 % 35
K.V .Borglar / Net Satiglar 35% 38% 19% 19%
Ozsermaye / Aktif 52% 56% 72%|. 69%
Toplam Borglar / Toplam Pasifler 48% 44% 28% 31%
Toplam Fin. Borg / Toplam Borglar 73% 51% 6% 4%
Kisa Vadeli Borglar /Aktif Toplami 31% 41% 24% 27%
Kisa Vadeli Borglar /Toplam Borglar 65% 93% 85% 87%
Kisa Vadeli Borglar / Ozsermaye 61% 72% 33% 39%
Toplam Borglar / Ozsermaye 94% 78% 39% 44%
Faiz Kargilama Giicti 204% 136% 411% 594%
Faiz Kazamlma Sayist 104% 36% 311% 494%
Borglanma Maliyeti 30% 52% 15% 16%
Uzun Vadeli Borglar / Aktif Toplami 17% 3% 4% 4%

Batigim’in faiz kargilama giicii 2001 yilinda 200’e gére 1,44 oraminda ylikselmigtir. Bu oranin
yiiksekligi faiz kargilama giiciniin artifini ifade etmektedir. Son yillarda firmanin borglanma

maliyeti de diigmiigtiir.
4) Karhilik Oranlan

Firmamn karhlik oranlan, son iki yilda satiglanin digmesiyle yiksek diizeyde artig
gostermemigtir. Batigim 1998 yilinda sahip oldugu %33 brit kar marjimt halen
yakalayamamugtir.

Net kar marj1 incelendiginde, IMKB ¢imento firmalarnin ortalama net kar marji oranlarina
yakin oldugu gorilmektedir.

Tablo 54: Batigim, Karlilik Oranlar

Brit Kar Marji 33% 24% 20% 23%

Faaliyet Kar Marji 17% 8% 10% 18%
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Net Kar / Ozsermaye 17% 9% 8% 22%
Net Kar / Aktif 9% 5% 6% 16%
Net Kar / Finansman Gideri 62% 23% 134% 311%
Faaliyet Geliri / Finansman Gideri 104% 36% 311% 494%
Doénem Kari / Finansman Gideri 95% 38% 323% 481%
Vergi / Donem Kar 35% 40% 59% 35%

Ozsermaye karlilign 2001 yihnda %22 diizeyine gelmistir. Bu oranla beraber, 6zsermaye devir
lzinin da yiiksek olmast firmanin yeterli diizeyde Ozsermayeye sahip olmadigint
diislindiirebilir.

Firma varlik karliigm 2001 yilinda en yiiksek diizeye gikarmugtir. Oranin yiiksekligi,
firmamn 2001 yilinda agresif satig politikalan izledigini gésterebilir.

Vergi yiikiimliliigiiniin 2001 dénem kan igindeki oram %35’tir.

S) Hisse Senedi Bilgileri

Firmanin kar pay1 dagitim orant her yil (varsa) dagitilan kar payi iizerinden hesaplanmugtir.

Tablo 55: Batigim, Hisse Senedi Bilgileri

Kar Pay1 Dagitim Oram 0,17 1,98 1,23
H.B.Satiglar 10.509 5.062 3.233 5.237
H.B.Briit Kar 3.446 1.235 663 1.208
H.B.Esas Faaliyet Kan 2.366 634 225 634
H.B.Faaliyet Kan 1.769 386 323 933
H.B.Net Kar 1.049 249 139 586
Defter Degeri 6.081 2.671 1.812 2.611
HB net kar biyiime - -% 76 -% 44 % 322
HB briit kar biiyiime - - %64 -% 46 % 82

Firmamn hisse senedi defter degeri, piyasa degerinin %40 altindadir, Hisse bagyi karlar

incelendiginde firmamn 2001 yilinda hisse bagt sermaye karhihifinin arttigim gésterebili
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4.3 UYGULAMA FIRMALARININ DEGERLEMES] VE ALINAN SONUCLAR

Bu bolimde uygulama firmalari, Akgansa Cimento Sanayi T.A.S, Adana Cimento T.A.S.,
Bat1 Anadolu Cimento A.S.’nin degerlemelerinde kullamlan veri ve varsayimlar agiklanarak,
hesaplamalar sonucunda ulagilan firma degerlerine yer verilmigtir.

4.3.1 Uretim ve Satis Projeksiyonu

Gegmigten itibaren 31.12.2001 tarihli bilangolar, gelir tablolari ve firmalarin iiretim ve satig
kapasiteleri incelenerek 2002-2011 yillan arasindaki tretim ve satiglara ait projeksiyon

yapilmugtir.

Uygulama ¢ahsmasinda 2002’den itibaren baglayan tahmin verileri, her ii¢ firmamn aym
iretim, satis oranlaniyla bilyiime gostereceklerini  ve satiglanm  aym  fiyatlarla
gerceklestirdikleri varsayimiyla {i¢ firma igin sabit olarak alinmustir. Sektorde ihracat
yapilacak iilkenin uzakligina ve ihtiyacina goére ihtacat fiyatlan degismektedir. Bu sebeple
yurtici fiyatlardan ortalama olarak %10 indirimle ihracat yapildig1 varsayilmugtir.

Uretim miktarindaki artis; %5

Satig miktarindaki artig; %5

Ihracatin toplam satiglar igindeki pay1; %40
Cimento ton satig fiyaty; $33 (yurtici), $29 (ihracat)
Klinker ton satig fiyat1; $ 29(yurtigi), $26 (ihracat)
Hazir Beton m’satis fiyatt; $25

Micir ton satig fiyaty; $2 (yurtigi), $1,7 (ihracat)

TL olarak hesaplanan satis hasilatlan, ait oldugu yil igin projekte edilen dolar kuru ile
carpilarak bulunmugtur.

Ek 1.1, Ek 1.2,Ek 1.3,Ek 1.4,Ek 1.5
Ek 2.1, Ek 2.2 Ek 2.3,Ek 2.4,Ek 2.5

Ek 3.1, Ek3.2,Ek 3.3,Ek 3.4,Ek 3.5



4.3.2 Gecmisteki Biiyiime

Akgansa Cimento Sanayi T.A.§, Adana Cimento T.A.§., Bati Anadolu Cimento A.S.
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firmalarinin gegmisteki bilyiime oranlan agagidaki gibi gergeklesmigtir.

Tablo 56: Akgansa, Biiylime Oranlar

Biilyiime Oranlar 1996/12 | 1997/12 | 1998/12 | 1999/12 | 2000/12 | 2001/12

Net Satislarn Biiyiime Orant 64%  98%| 103%  32% 3%  41%
Esas Faaliyet Kar Biiytime Oram| ~ 111%|  146%  76%|  -26%|  -97% 4173%
Net Faaliyet Kar Biiyiime Orani 111% 183%) 74% 0% -74% 487%
Yatirilan Sermaye Biiytime Oram 56% 58% 94% 46% 46% 61%

Tablo 57: Adana Cimento, Buyiime Oranlan

Biiyiime Oranlan 1996/12 | 1997/12 | 1998/12 | 1999/12 | 2000/12 | 2001/12

Net Satislarin Biiyiime Oram 78% 152%1 74% 56% 46% 55%
Esas Faaliyet Kari Biiyiime Oram 15% 310% 92%! 84% -49% 405%
[Net Faaliyet Kan Biiyiime Oram 30% 309% 64% 86% -43% 306%
Yatirilan Sermaye Biiyiime Oram 196%) 95% 50% 57%! 16% 75%

Tablo 58: Batigim, Biiyiime Oranlar

Biiyiime Oranlar: 1996/12 | 1997/12 | 1998/12 | 1999/12 | 2000/12 | 2001/12

Net Satiglarin Biiyiime Oram 96% 109% 62% 35% 60% 62%
Esas Faaliyet Kan Bilyiime Oram 106%) 115% 27% -25% -11% 182%
Net Faaliyet Kan Biiyiime Oram 114% 117% 22% -33%) -27% 291%
Yatiilan Sermaye Biylime Oram| ~ 105%|  101% 91% 38% 50%| ~ 45%




192

4.3.3 Gelecek Dénem Karimin Tahmini (Gelecekteki Biiylime Orani)

Firmanin gelecek donemlerdeki projeksiyonlar sonucunda elde edilen biyiime oranlarninin
ortalamasi agafidaki gibidir. Biyiime oranlari, firmalarn ge¢mis donemlerdeki biiyiime

verileri incelenerek, firmanin finansal yapist bozulmadan devam ettirilmis ve oranlarda

gelecek donemler igin iyilegtirme yapilmaya ¢ahigtimustir.

Tablo 59: Ak¢ansa, Gelecek Donem Biiyiime Oranlar1

Biiyiime Oranlari Gelecek Donem Ortalama

Net Satiglarin Biiyiime Oram 19,4%
Esas Faaliyet Kar1 Bityiime Oram 33,3%
Net Faaliyet Kan Biiyiime Oran 27,8%
Yatirilan Sermaye Biiyiime Oran 13,1%

Tablo 60: Adana Cimento, Gelecek Donem Biiyiime Oranlan

Biiyiime Oranlar Gelecek Dénem Ortalama

Net Satislarin Biiyiime Oran1 20,2%
Esas Faaliyet Kan Biiyiime Oram 21,6%
Net Faaliyet Kan Bityiime Orant 23,1%
Yatirilan Sermaye Biiyiime Orant 23,9%

Tablo 61: Batigim, Gelecek Dénem Biiyiime Oranlan

Biiyiime Oranlari Gelecek Donem Ortalama

[Net Satislarin Biiyiime Orant 16,9%
Esas Faaliyet Kani Biiyiime Oran 21,8%
Net Faaliyet Kari Biiyiime Oram 22,1%
Yatirilan Sermaye Biiyiime Oram 26,4%
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4.3.4 Piyasa Kriterleri

Piyasa kriterlerine gore firmalara ait veriler ile bu hesaplamalarda kullamlan diger veriler
2001y1l sonu degerleri olarak alinmugtir.

4.3.4.1 Piyasa Degeri / Defter Degeri

Firmalarin piyasa ve defter degerlerinin hesaplanmasinda kullanilan déviz kuru 2001 yil sonu

itibariyle, 1 ABD $ =1.453.615 TL alinmugtir.

Tablo 62: Ak¢ansa, PD/DD

Hissenin Birim Fiyati 9.600 TL
Hisse Senetlerinin Sayis1 38.051.573
Piyasa Degeri 365.295.100.800 TL
Defter Degeri 127.141.684.000 TL
Piyasa Degeri $251.301
Defter Degeri $87.466
PD/DD 2,87

Tablo 63: Adana Cimento, PD/DD

Hissenin Birim Fiyat: 8.300 TL
Hisse Senetlerinin Sayisi 34.488.366
Piyasa Degeri 286.253.437.800 TL
Defter Degeri 121.982.569.000 TL
Piyasa Degeri $196.925
Defter Degeri $83.917
PD/DD 2,35

Tablo 64: Batigim, PD/DD

Hissenin Birim Fiyati 6.500 TL
Hisse Senetlerinin Sayis1 21.000.000
Piyasa Degeri 136.500.000.000 TL
Defter Degeri 54.833.489.000 TL
Piyasa Degeri $93.904
Defter Degeri $37.722
PD/DD 2,49
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4.3.4.2 F/K, EBIT ve EBITDA, isletme Degeri

Piyasa kriterlerine gore degerleme galigmasinda, satig, vergiden onceki kar, net faaliyet kari,
isletme degeri ve net kara gore hesaplamalar yapimugtir. Asagida yapilan hesaplamalar
dogrultusunda olugan tablo verilmigtir. Tabloda 2002, 2003 ve 2004 yillan i¢in alnan veriler

tiim hesaplama yontemlerinde gegerli olan projeksiyonlar ¢ergevesindeki tahmini verilerdir.

Tablo 65: Akgansa, F/K, EBIT ve EBITDA, Isletme Degeri

z:l':fsf;sal Veriler 1999 2000 2001| 2002T| 2003T| 2004 T
Satiglar 210,13| 18844] 135,39] 150,33] 157.85] 165,74
EBIT 25901 058 12.70] _20.86] 3039 33.08
EBITDA 50.15]  2322] 30.38] 34.58] 44.20] 4641
NOPLAT 4231 21.78] 26.90]  26.90] 28.17] 23.87
EV (Isletme Degeri) | 828,50] 404.16] 257.74] 297.23] 292.65] 290.56
Net Kar 2640]  403] 5,05] 7.86| 1839] 2036
EBIT MARJIN 0,13] o0003] o011 0,18 024 025
EBITDA MARJIN 0,12] _0,003] 009 0.4 019 _0.20
EV/EBITDA 16.52] _1740] __8.48]  8.60] _ 6.62] 626
EV/Satislar 394 2.14]  190] 198 185 175
EBITDA/Satiglar 024 o012 o022 023 028 o028
PD/DD 6,070 290] 287 358 3.44] 342
H. Fiyat (TL) 11.921] 7.056] 9.600] 10.167] 10.167| 10.167
FE(S) 407] _1060] _ 585] 298]  1.06] 082
Hisse bagma Kar (3) 0.69] _0.11] _013] __0.21] 048] 054

Tablo 66: Adana Cimento, F/K, EBIT ve EBITDA, Isletme Degeri

Finansal Veriler 1999 2000 2001 2002T| 2003 T| 2004 T
(mn$)

Satislar 117,20 115,12] 90,04] 102,64] 117,57] 121,06
EBIT 18,70]  636] 1631] 19,02] 2127 2237
EBITDA 39,56] 2645 2518] 28.43] 2822 29,05
NOPLAT 634] 1982 2005] 20,05] 2085 2094
EV (Isletme Degeri) | 324,93] 169,83| 186,93 161,91 160.48| 160,07
Net Kar 3427] 1718 21,11] 18,65 23.48] 22,50
EBIT MARJIN 0,00] 004 014 o014 015 o015
EBITDA MARJIN 0,06 006] 018] 019 o018 0.8
EV/EBITDA 821 642] 742 569 569 551
EV/Satiglar 2,770 148] 206 158 136] 132
EBITDA/Satislar 034 023] 028 028 o024] 024
PD/DD 227 1,70]  235] 184 169 162
H. Fiyat (TL) 10.276] 4.676] 8300] 6.715| 6.715| 6.715
F/K (3) 127 1,16] 1L10] 092] o061] 054
Hisse bagma Kar ($) 191] o064 o061] o044] 056 053
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Tablo 67: Batigim, F/K, EBIT ve EBITDA, Isletme Degeri

fn’;‘gs“l Veriler 1999 2000/ 2001 2002T| 2003T| 2004 T
Satiglar 100,64] 108.11] 88,09 81,95| 86,04] 90,35
EBIT 12.61]  751] 10,78] 12,81 13,60 14,56
EBITDA 17,40 12,02] 14,66] 1639] 1721] 18,07
NOPLAT 9.63] 234] 5,80 9,58 996] 1049
EV (Isletme Degeri) 81,43| 9084] 8437] 124,16] 11922 113,74
Net Kar 495  465] 996] 983 11,30 11,80
EBIT MARJIN 0.17] _ o0,10] o020 023] 021 021
EBITDA MARJIN 0.13] __007] _0.12] 0.6 __0.16] _ 0.16
EV/EBITDA 468] 755 5.76]  7.58]  6.93] _ 6.29
EV/Satislar 0.81] _ 084] 095 152|139 126
EBITDA/Satiglar 0.17] 011 o0.16] 020] 020] 020
PD/DD 1,78] 1,80] 249 3.0] 2,83] 2,59
H. Fiyat (TL) 4.766| 3.267] 6.500] 8396 8.396| 8.39
F/R (3) 192] 235 _1La1] __1.09] _0.79] _ 0.64
Hisso basma Kar (3) 0.59] _ 022] _0.47]__0.47]___054] __0.56

diizenlenen tablo asagidaki gibidir.

Tablo 68: EV/Cimento, EV/Klinker Kapasiteleri

Yukarida verilen tablolarda EV/Satiglar oram, toplam satig rakamlanm igermektedir.

Firmalarin Isletme Degeri ile tiriin bazinda (Cimento ve Klinker) kapasite ve satiglarina gore

Isletme Cimento Klinker Cimento Klinker
Degeri (EV)| Kapasitesi | Kapasitesi Satig Satig
AKCANSA 257,74 6.000.000| 3.750.000 2.827.311 762.608
186,93 3.643.000| 2.294.000 1.458.605 712.976
BATICIM 84,37 2.200.000] 1.400.000 1.524.977 -
Isletme Degeri; Milyon $
Cimento ve Klinker; Ton
EV/Cimento | EV/Klinker| EV/ Cimento | EV/ Klinker
Kapasitesi | Kapasitesi Satis Satis
AKCANSA 43,0 68,7 91,2 338,0
ADANA 51,3 81,5 128,2 262,2
BATICIM 38,3 60,3 55,3 -

miktarlarda yaptigindan firmanin igletme degerine gore kapasitesi digiiktiir.

Tablo incelendiginde EV/Cimento kapasitesi en yiiksek olan firma Adana Cimento’dur.
EV/Klinker acgisindan ise Akcansa Cimento ilk sirada yer almaktadir. Batigim klinker

tretimini kendi biinyesinde kullanmakta wve klinker satiggimt yok denecek diizeyde az
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4.3.5 Indirgenmis Nakit Akimlan

Indirgenmis Nakit Akimlari yontemine gore hesaplanan firma degerleri asagida verilmistir.
Hesaplamalarda kullanilan tablolar eklerde bulunmaktadir. INA hesaplamasinda kullamlan
bazi veriler, gizlilik esasindan dolayr kimligi agiklanmayan aract kurumlar ve bankalardan

temin edilmigtir.

Indirgenmis nakit akimlarina gore firma degeri, sektorde beklenen %3’lik biiyiime oranina
gbre ve her firmanin hesaplanan WACC oramna goére bulunmugtur. Beta hesaplamasinda
alinan tarih arabinda, (26 Aralikk 1996 — 28 Ocak 2002) giinliik olarak, hisse senedinin
kapamsg degeri, IMKB endeksinin degeri, Dolar satiy kuru, Dolar kuru ve hisse senedinin

hacimleri ile IMKB endeksi ve hisse senedinin getiri oranlan kullaniimstir.

Bugiinkii deger hesaplamalan, kullanilan veriler dogrultusunda 1 Ocak 2002 — 28 Ocak 2002

tarihleri arasin1 kapsamaktadir.

Devam Eden Degerin hesaplanmasinda alman ROIC degeri, yatirilan sermayenin en az

WACC kadar getirisi olacag varsayimiyla, WACC kadar alinmigtir.
WACC hesaplanmasinda kullanian tabloda;
Vergi oram her firma igin %33

Vergi Oncesi Borg Maliyeti; firmalarin gizlilik esaslart dogrultusunda hesaplanmamig ancak
X Bankasi’ndan alinan bilgiler 15181nda sanayi sektériindeki ortalamalara gére belirlenmistir.

Risksiz Getiri Orant; Eurobond getiri oram yillar itibariyle projekte edilmistir.

Piyasa Getirisi; alman deger 10 yillik IMKB verileriyle X Yatnm Menkul Degerler A.S.

tarafindan hesaplanan orandir.

Firmalarin WACC oranlan,

Akgansa Cimento Sanayi T.A.S. :%14,22
Adana Cimento T.A.S. : %13,64
Bat1 Anadolu Cimento A.S. : %13,63

Firmalarin 2002°den itibaren gelecek willar nakit akimlarini olusturmak igin hazirlanan Ek.
1.12, Ek 2.12, Ek 3.12 tablolarinda, ge¢mis donem yillar itibariyle gergeklesen ortalama

oranlar incelenerek, firmanin cari durumu itibariyle aktif, pasif yapisim yansitacak ve gelecek
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donemde firma degerini artirici ve yapisal durumunu iyilestirecek oranlar kullamimaya

calisiimistir. Elde edilen degerler, TL ve ABD dolari bazinda verilmistir.

Tablo 69: Indirgenmis Nakit Akimlari Yontemine Gére Hesaplanan Firma Degerleri

INA
Firmalar Faaliyetlerin Degeri + Ozkaynaklar + Istirakler
TL $ TL $ TL $
AKCANSA |381.862.843.625| 286.993]| 360.217.928.888} 270.726| 386.887.459.398| 290.769
ADANA 153.273.463.938| 115.194| 168.080.507.710| 126.323| 231.575.761.932| 174.043
BATICIM 157.159.465.028] 118.115| 168.358.732.205| 126.532] 176.319.514.916] 132.515

Ek 1.6,Ek 1.7,Ek 1.8, Ek 1.9, Ek 1.10, Ek 1.11, Ek 1.12, Ek 1.13, Ek 1.15

Ek 2.6, Ek 2.7, Ek 2.8, Ek 2.9, Ek 2.10, Ek 2.11, Ek 2.12, Ek 2.13, Ek 2.15

Ek 3.6, Ek 3.7, Ek 3.8, Ek 3.9, Ek 3.10, Ek 3.11, Ek 3.12, Ek 3.13, Ek 3.15

Ek 4

4.3.6 Net Aktif Deger

Firmalarin Net Aktif Deger’l hesaplamrken gerekli olan ekspertiz degeri yerine, duran

varhiklarim fiyatlamak tzere, bilango dip notlannda bulunan sigorta degerleri alinmugtir.

Akgansa duran varhklarim yiiksek degerle sigortalattigindan bulunan firma degeri, diger

yontemlere gore anlamh ¢tkmamaktadir. Bu sebeple firmanin deger aralif tespit edilirken bu

deger dikkate alinmayacaktir.

Tablo 70: Akcansa, Net Aktif Deger

Net Aktif Deger ($,mn)

Hazir Degerler 2.690.901
Duran Varliklar (Sig.Deg) 639.662.897
Alacaklar 22.115.222
Stoklar 21.052.674
Diger Aktifler 1.899.218
Ticari Borglar 9.132.616
Finansal Borglar 10.661.627
Diger Borglar 5.971.149
Toplam 661.655.521
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Tablo 71: Adana Cimento, Net Aktif Deger

Net Aktif Deger ($,mn)

Hazir Degerler 26.975.941
Duran Varliklar (Sig.Deg) 136.973.721
Alacaklar 10.060.690
Stoklar 13.590.916
Diger Aktifler 6.669.119
Ticari Borglar 16.976.468
Finansal Borglar 7.593.654
Diger Borglar 9.593.765
Toplam 160.106.500

Tablo 72: Batigim, Net Aktif Deger

Net Aktif Deger ($,mn)

Hazir Degerler 10.203.826
Duran Varliklar (Sig.Deg) 80.016.000
Alacaklar 15.874.544
Stoklar 4.760.071
Diger Aktifler 1.620.915
Ticari Borglar 668.999
Finansal Borglar 8.595.819
Diger Borglar 5.927.506
Toplam 97.283.032

4.3.7 Ekonomik Katma Deger

Ekonomik Katma Deger’in (EVA) hesaplanmasinda alinan bityiime oram ve WACC,

Indirgenmis Nakit Akimlarinin hesaplanmasinda kullanilan verilerdir.

Ekonomik karin bulunmasinda kullamlan ROIC, projekte edilen her yil igin ayr ayn
hesaplanmmgtir. ROIC hesaplama tablolari ek olarak verilmistir. Firma degerleri bulunurken
Devam Eden Degerin hesaplanmasinda alinan ROIC degeri ise, yatirilan sermayenin en az

WACC kadar getirisi olacag varsayimiyla, WACC kadar alinmugtir.

Firmalanin EVA ve INA degerleri, elde edilen ekonomik kar ve nakit akimlarindaki veri
farkhligindan dolay: nedeniyle ve aym degerlere sahip olunmamasi sebebiyle birbirinden
farkhidir. Fark, firmamin gegmis donemden itibaren sermaye yatiimlanm ve igletme

sermayesini etkin olarak kullanmamasi nedeniyle olusabilir.
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Tablo 73: Ekonomik Katma Deger Yontemine Gore Hesaplanan Firma Degerleri

EVA
Firmalar Faaliyetlerin Degeri + Qzkaynaklar + Istirakler
TL $ TL $ TL $
AKCANSA |313.908.916.529] 235.922| 292.264.001.793] 219.654| 304.700.853.805| 229.001
ADANA 206.409.082.115] 155.129| 221.216.125.887} 166.257| 284.711.380.109| 213.978
BATICIM | 172.073.271.849] 129.323| 183.272.539.026| 137.740] 200.343.788.848| 150.570

INA’da kullanilan ek tablolar ve Ek 1.14, Ek, 2.14, Ek 3.14, Ek 1.16, Ek, 2.16, Ek 3.16
tablolan kullamimgtir,

4.3.8 Topiu degerlendirme

Farkh degerleme yontemleriyle degerlenen firmalarin deger araliklari ve hangi degerleme

yonteminin kullamldig1 asagidaki tabloda verilmistir.

Firmalara uygulanan deéerlemelerin sonuglari, yontem ve veri farkliigi nedeniyle aym

¢cikmaktadir. Degerleme amacma goére, ulagilan sonuglardan biri veya birkagi beraber

kullanilabilir,

Tablo 74: Akgansa, Degerleme Sonuclan

AKCANSA
Biiyiime 3%
Iskonto 14,18%
Degerleme Sonuclar: TL 3
Defter Degeri 127.141.684.000 87.466
EVA Ozkaynaklar 292.264.001.793 219.654
EVA Istirakler 304.700.853.805 229.001
EVA Faaliyetlerin Degeri 313.908.916.529 235.922
Piyasa Degeri 365.295.100.800 251.301
Isletme Degeri 342.943.616.032 257.743
INA Ozkaynaklar 360.217.928.888 270.726
INA Faaliyetlerin Degeri 381.862.843.625 286.993
INA Istirakler 386.887.459.398 290.769
Net Akiif Deger 880.375.678.175 661.656

Akgansa’nin degerleme aralifi, (Net Aktif Degeri’nde alinan Sigorta Degeri harig), 87,466 —
ile 286,993 milyon $ arasindadir. Firmanin EVA degeri ile INA degerlerinin farkhilig: biyiik

olgiide yatirilan sermayenin etkin kullamlmamasindan kaynaklanmaktadir.

Akcansa’min Piyasa Degeri INA Faaliyet Degerinin altindadir. Bu sebeple firmanin Piyasa

Degerinin Faaliyet Degerine yaklagmast ve hisse senetlerinin degerlerinin artmasi beklenebilr.
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Tablo 75: Adana Cimento, Degerleme Sonuglar

ADANA
Biiyiime 3%
Iskonto 13,60%
 Degerleme Sonuglar TL $
Defter Degeri 121.982.569.000 83.917
INA Faaliyetlerin Degeri 153.273.463.938 115.194
INA Ozkaynaklar 168.080.507.710 126.323
EVA Faaliyetlerin Degeri 206.409.082.115 155.129
Net Aktif Deger 213.032.105.175 160.107
EVA Ozkaynaklar 221.216.125.887 166.257
INA Istirakler 231.575.761.932 174.043
Isletme Degeri 248.716.841.980 186.926
Piyasa Degeri 286.253.437.800 196.925
EVA Istirakler 284.711.380.109 213.978

Adana Cimento’nun firma degeri, 83,917 — 213,978 milyon $ arasinda degismektedir. Adana
Cimento, diger uygulama firmalarina gére satig maliyetlerinin diigiikliigii ve istiraklerinin de
etkisiyle degerini artirmaktadir.

EVA ve INA degerlerinin farklilasmasiyla, Adana Cimento’nun Akcansa gibi yatinlan

sermayeyi etkin kullanmadig distinilebilir.

Adana Cimento’nun Piyasa Degeri faaliyet ve igletme degerlerine yakin olmakla birlikte,

tizerindedir, bu durumda firmanin hisse senetlerinin degerierinin diigmesi beklenebilir.

Tablo 76: Batigim, Degerleme Sonuglar

BATICIM
Biiytime 3%
Iskonto 13,63%
 Degerleme Sonuclar: TL $
Defter Degeri 54.833.489.000 37.722
Isletme Degeri 112.258.428.476 84.369
Piyasa Degeri 136.500.000.000 93.904
Net Aktif Deger 129.441.397.729 97.283
INA Faaliyetlerin Degeri 157.159.465.028 118.115
INA Ozkaynaklar 168.358.732.205 126.532
EVA Faaliyetlerin Degeri 172.073.271.849 129.323
INA Istirakler 176.319.514.916 132.515
EVA Ozkaynaklar 183.272.539.026 137.740
EVA Istirakier 200.343.788.848 150.570

Batigim, diger uygulama firmalan i¢indeki en diigik defter degerine sahiptir. Batigim’in firma
degeri aralig1, 37.722 — 150,570 milyon $ arasindadir.
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Batigim firmasi da diger uygulama firmalan gibi EVA ve INA degerleri agisindan birbirine
yakin degerlerlere sahip degildir. Batigim’in hesaplanan Piyasa Degerinin, faaliyet

degerlerinin altinda olmasi firmanin hisse senedi fiyatlaninda artig beklentisi yaratmaktadir.
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SONUC

Bir mal veya hizmetin satilabilmesi igin fiyatinin belirlenmesi gereklidir. Fiyat belirleme
maliyet, kar triin veya hizmetin 6zelligi, satilacagi pazarnn 6zelligi, arz talep dengesi gibi bir
¢ok etkene baglidir. Degerleme ¢aligmasi da basit anlamiyla bir Ginin veya hizmete deger
bigilmesi olarak ifade edilebilir. Mikro ekonomide iiriin ve hizmetler igin belirlenen degerler,
o urtin veya hizmetin fiyat1 ile beraber, kalitesi, piyasa ortalamasina goére daha ucuz veya

pahah olmasi gibi niteliklerini de ortaya ¢ikarir.

Degerleme ¢aligmalani, basit gorilebilecek iiriin veya hizmetlerin fiyatlamasindan, o uriin ve
hizmetleri iireten firmalann degerlemesine kadar 6lgiilebilir her deger icin uygulanabilir.

Degerleme, ilgili oldugu duruma bagl olarak karmagik bir yapiya biiriinebilir.

Deger olgiilebilir olmahdir. Ornegin bir tretim yapildifinda, maliyetleri miminuma indirgeyip
iiretim siirecini etkinlegtirmenin yollart aranir. Siireg iyilestirme galigmalarimin yam sira arti
degerlerin de yaratilmasi igin galigmalar yapihir. Deger yaratma galigmalan bir firmanin en

kiigiik biriminden baglayip sonunda firmanin toplam degerinin de artirlmasim igerir.

Firma degerinin yaratimasmin 6énemi kadar firmamn degerinin 6lgimii de 6nemlidir. Firma
degerleme caligmalarinin sonuglan firmalann etkinligini gosterdigi gibi gerekli gorildigiinde
deger artirma ve yeniden yapilandirma siireci iginde izlenecek yollara igin yol gosterici bir

nitelik tagir.

Bir firmanin degeri, onu olusturan ve etkileyen 6Zelere baglhdir. Firma, i¢ fonksiyonlariyla
faaliyet gosterdigi alan, yonetim tarzi, organizasyon yapistun en st kademesinden en alt
kademelere kadar idari, fonksiyonel ve finansal yapisiyla, urettigini tiriin veya hizmetlerin
niteligiyle kisaca her parcas: ile bir degeri olugturur. Deger olusununun ikinci yonii ise
firmamin disinda kalan, etkiledigi ve etkilendigi diinyadir. Firmamn iginde bulundugu makro
ekonomik yapi ve sektor, piyasanin rekabet yapisi, yurtigi ve yurtdisi pazarlar, faaliyet
gosterdigi alan ve yerdeki hukuki yapt ve bagh olunan ulusal ve uluslarrast anlagmalar firmay:

etkileyen unsurlardir.

Yoneticiler firmamn tiim igsel ve digsal faktorlerini, varligmi strdirmesi ve biylimesiyle

beraber degerini artirmasini saglayacak gekilde kullanmalidir.

Firma deZerleme galigmalar1 da degeri yaratan unsurlan irdeleyen 6lgiim sistemleridir. Firma
degerleme calismalan genellikle firma yonetiminde etkili olan kisilerin verdigi kararlar

dogrutusunda yapilir. Halka agik olmayan bir firmamn yonetiminin halka agilma karan
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almastyla firmanin degeri belirlenir. Hilkiimetin devlete ait olan isletmeleri 6zellestirmesi de
degerleme ¢aligmalarmin yapilmasim gerektirir. Firma degerlemesi yapimast i¢in yukandaki
sebeplerin diginda, halka agik firmalarin hisse senetlerin degerlemesi, firmanin tasfiye
edilmesi, satin alinmasi, cesitli ortakliklara gidilmesi ve birlesmesi, sigortalanmasi, mali
yapisindaki yetersizliklerden dolay: finansal danigmanlia ihtiyag duymas: sayilabilir.

Yukanda verildigi iizere firma degerlemesi yapimadan 6nce firmamn degerlemeye nigin

ihtiyag duyugu ve degerlemenin amacinin ne olacag bilinmelidir.

Firmalarin  birlesmeleri ve satinalinmalan durumunda birkag degerleme yontemi
kullanilmaktadir. Boylece birlesmesi veya satmalinmasi diglinilen firma birgok yonden
incelenir. Birlesmelerde amag¢ genellikle, sinerji yaratilmasi ve etkinlifin saglanmasiyla
ekonomik kazancin artirilmasidir. Ancak birlesmeler sonucunda zaman zaman basansizhklar
gorilmektedir. Bu nedenle birlegmelerde firmalann mevcut durumlarinda gorilmeyen
potansiyellerinin ortaya g¢ikanlmas:t i¢in galismalar yapilarak uygulanacak degerleme

yontemleri segilir.

Firma degerlemesinde gesitli yontemler kullanihr. Bunlar; Piyasa Kriterleri, Indirgenmis
Nakit Akimlari, Tasfiye Degeri veya Net Aktif Deger, Ekonomik Katma Deger, lkame
Maliyeti veya Yerine Koyma Maliyeti, Isleyen Tesebbiis Degeri, Ekspertiz Degeri olarak
sayilabilir.

Degerleme yontemleri uygulanmadan 6nce firma hakkinda bilgi toplanmas: ve uygulamada

kullanilacak verilerin elde edilmesi gereklidir.

Firma degerlemesinde oOncelikle firmanin faaliyet alam bilinmelidir. Faaliyet alam
tanimlandiktan sonra firmanin igsel ve digsal faktorleri incelenebilir. Firma ortaklik yapisy,
yonetim ve organizasyon yapisi, personel bilgileriyle incelenir. Idari ve organizasyonel
yapidan sonra firmanin kazang sagladig: uriin ve hizmetlerin nitelikleri, yillar itibariyle tiretim
ve satty miktarlann veri olarak alnabilir. Firmanin yatinmlan, ticari alacak yapisi, sermaye

artinm bilgileri, sahip oldugu maddi duran varliklar yillar itibariyle incelenir.

Firma iginde bulundugu ekonomik yap1 ve sektér agisindan da degerlendirilmelidir. Bu
sebeple makro ekonomik veriler ve sektor ozellikleri, global pazarlar incelenir. Caligmalar

sonucunda firmanin diinyadaki ve yurt igindeki yeri belirlenebilir.

Tiim bu bilgilerin 1s18inda firmanin giiclii ve zayif yonleriyle, pazar firsatlar1 ve tehditlerini

ortaya ¢ikaracak bir ¢aligmayla SWOT analizi uygulamr.
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Firmanmn finansal durumunu ortaya g¢ikarmak igin finansal analiz metotlart kullanilabilir.
Finansal analizde firmanin likidite durumundan, faaliyetlerinin etkinlifine, finansal yapisina

kadar bir ¢ok yonden inceleme yapulabilir.

Bu c¢aligmalar sonucunda ve elde edilen veriler dogrultusunda, uygulanmasi 6ngériilen

degerleme yontemlerine gegilebilir.

Degerleme yontemleri arasinda firmanin mali tablolarina ve hisselerine gore mevcut
durumunu inceleyen Piyasa Kriterleri’dir. Bu yontem birkag yil geriye gidilerek incelenirse
firmanin trend analizi yapilarak gelecek performanst hakkinda tahmin yapilmasini
saglayabilir. Tahminlerin yam swra firmanin sektér ortalamalarina goére konumunun
belirlenmesini de saglayabilir. Piyasa kriterlerinde firmanin Piyasa Degeri, Defier Degeri,
Piyasa Degerinin Defter Degerine orani, Fiyat Kazang analizi, nakit yaratma kapasitesini
yansitan EBIT ve EBITDA (FVOK, FVAOK) oranlan ve Isletme Degeri ve isletme degerinin
net satislara, EBITDA ve kapasiteye oram gibi kriterler dikkate alinur.

Indirgenmis Nakit Akimlarinda amag, firmanin gelecek donemlerde elde edecegi nakit
akimlanm risk faktorini de dikkate alarak giiniimiiz kosullarina indirgemesidir. Gelecek
donem degerlemeyi yapan uzmanlarca projekte edilir. Bu yontemle elde edilen deger firmanin

bugiinkii degerini vermektedir. Yontem basit bir formiille ifade edilebilir;

t=n
Firma Degeri = ) N4, -
= (d+r)

Formiildeki “n” yil sayisim, “NA¢” t siiresindeki nakit akimlarim ve “r” 1skonto oramim ifade
etmektedir. Bugiinkii degerin bulunmasinda kullamlan iskonto oram firmanin riskini iceren

sermaye maliyetini yansitmaktadir.

Firmanin nakit akimlannmn belirlenmesinde kullanilan NOPLAT, net satiglardan satiglarin
maliyetleri, faaliyet ve amortisman giderlerinin ¢ikarilmast ile elde edilen faaliyet kant ve bu
kar Uzerinden alinan verginin diigilmesi sonucu ortaya ¢ikan net faaliyet kan olarak
hesaplanabilir. Firmamn serbest nakit akimlani gelecek donemler igin olusturularak elde
edilen degerler ve firmanin devam eden degeri toplanir, ulagilan degerin bugiinkii degere

doniigmesi i¢in 1skonto oram kullambir,

Iskonto oram firmanin riskini de yansitan maliyetlerden olugmaktadir. Agulikhi ortalama
sermaye maliyeti bor¢ ve O6zsermaye maliyetlerini kapsar. Borg maliyeti basit olarak borcun

borg artt Ozsermaye toplamu igindeki oramdir. Ancak hesaplamalarda Gdenen vergiler ve
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vergiden Onceki borg maliyetleri de dikkate alinr.

Ozermaye maliyetinin hesaplanmasinda (CAPM) Sermaye Varliklari Fiyatlama Modeli
veya Gordon Modeli kullanilabilir. CAPM sermayenin maliyetini hesaplarken riski de dikkate
alirken, Gordon Modeli hisselerin degerini dikkate alir.

Borg ve Ozsermaye maliyetleri hesaplandiktan sonra firmanin AZilikli Ortalama Sermaye

Maliyeti (WACC) hesaplanabilir.
WACC formiili;
Ozsermaye Maliyeti% (Ozsermaye / (Borg+Ozsermaye))
+
Borg Maliyeti% ( Borg / (Borg+Ozsermaye)
olarak ifade edilebilir.

Firma degeri WACC’den etkilendigi gibi firmanin temettii politikasindan da etkilenmektedir.
Firma elinde bulunan fonu dagitip dagitmama tercihi ve dagitmadigy fonlanm kullanim

seklinin firma degerine etkileri degerleme ¢ahgmasinda 6nem kazanmaktadir.

Indirgenmis nakit akimlani hesaplanirken firmanin sonsuz 6mrii oldugu varsayimyla devam
eden degeri de nakit akimlari hesaplamasina dahil edilir Devam Eden Deger kisaca
NOPLAT, sermaye getirisi ve aguwlkli sermaye maliyetinin dahil oldugu bir formiille
hesaplanabilir. Devam Eden Deger ayrica pojekte edilen her yil igin ekonomik karin

hesaplanmasiyla da bulunabilir.

Firma degerleme yontemlerinden Tasfiye Degeri veya bagka bir deyisle Net Aktif Deger
firmamn tasfiyesi halinde kullamilabilecegi gibi firmamn elinde bulundurdugu varliklarinda
hesaplanmasinda kullanilabilir. Net Aktif Deger’in hesaplanmasinda firmamn sabit kiymetleri

dikkate alinarak mevcut durumdaki varhk degeri bulunur.

Ekonomik Katma Deger, firmanin yarattifn ekonomik kazanglardan yola ¢ikarak elde edilen
katma degeri ifade eder. Ik olarak Stern Stewart & Company (New York) tarafindan
Ekonomik Katma Deger (EVA — Economic Value Added) olarak adlandirilan ve gelistirilen
yontem, firmalarin degerini artrmak amaciyla kullamlmugtir. EVA’ya gore firmalarin deger

yaratmasinda yatirimlar ve yaturilan sermayeyin getirisi 6nemli rol oynamaktadir.

EVA yontemine goére firma degeri; yatirilan sermayeye eklenen mevcut yatinmlarnn bugiinkii
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degeri ve gelecekteki yatinmlarin bugiinkii degerlerinin toplanu firma degerini vermektedir.

EVA, firmanin ekonomik karnin hesaplanmasi ile bulunabilir. Ancak gelecek donem igin
projekte edilen ekonomik karlarin bugiinkii degere indirgenmesi gereklidir.

Ekonomik karn hesaplanmasinda;
NOPLAT - Sermaye Yikii

veya

Sermaye X (ROIC - WACC)
formilleri kullanilabilir.

Ekonomik Katma Deger, deger yaratmaya yonelik olarak gelistirildiginden firmalarin stratejik

planlarinin olusturulmasinda 6nem kazanmaktadir.

Diger bir degerleme yontemi olan ikame Maliyeti veya Yenileme Maliyeti/Yerine Koyma
Maliyeti, firmanin satin alinmasi veya yeni bir firma kurulmasi arasinda karar verilmesini
saglar. Satin alinmasi diiginiilen bir firmanin yerine aym potansiyele sahip yeni bir firmanin
kurulmasimin maliyeti hesaplanirken sabit kiymetlerin yerine aym cins yeni bir varhifi oymak
icin katlamlacak cari maliyet, mevcut kiymet ile aym yasta ve durumda olan bir varlig: elde
etmek icin katlanilacak cari maliyet ve mevcut varlikla aym hizmet potansiyeline (6zellikle
aym fiziki Gretim kapasitesine) sahip bir varhigi elde etmek igin katlamlacak cari maliyet
dikkate alinmalidir.

Firmalanin satin almmasi birlesmesi veya yeni bastan kurulmasinda kullamlan ikame
Maliyetiyle beraber “Tobin q” olarak adlandinlan bir oran da etkili olmaktadir. Tobin q,
varhklarin piyasa degerlerinin ikame maliyetine bolinmesi ile hesaplanmaktadir. Oran 1’den
biyiik ise firma satin alnabilir, kiigiik ise birlesme yoluna gidilmesinin daha dogru oldugu

diigtiniliir,

Isleyen Tesebbiis Degeri firmayi biitiin olarak degerlendirmektedir. Firma organizasyonu, tiim
i¢ ve dis etkenleri ile dikkate alimmaktadir. Isleyen Tesebbiis Degeri, Tasfiye Degeri’nden
farkli olarak firmanin faaliyetlerin son bulmasi halindeki degerini degil varlifim devam
ettirirken sahip oldugu degerini de dikkate almaktadir. Eski dilde “Pegtemallik” denen bu

degerleme yontemi giiniimiizde Organizasyon Degeri olarak adlandirilmaktadir.

Ekspertiz Degeri firmanin faaliyet koluyla ilgili uzmanlia sahip olan profesyoneller

tarafindan belirlenir. Bulunan defer firmanin gergek degerine alternatif olugturmak igin
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kullanihr.

Firma degerleme yontemlerinin degerleme amaci ve birbirlerine gore avantaj ve

dezavantajlar1 bulunmaktadir.

Piyasa Kiriterlerinin avantaji giincel degerleri dikkate aimasi, sektér ortalamalan ve diger
firmalar ile mukayese yapilabilmesi ve trend analizi yapabilmeyi miimkin kilmaktadir.
Yontemin dezavantaji gegmis donemi dikkate ailmamasi, mali kayitlara bagh kalmasi, segilen
drneklerin anlamh olmama olasihinin bulunmasi ve elde edilen degerlerin tek bagina anlamit
olmamasi olarak sayilabilir.

Indirgenmis Nakit Akimlarinin avantajlan, gegmis donem verilerinden yola gikarak gelecek
donemlerinin fon yaratma ve harcama kapasitelerinin tahmin edilebilmesi, deger ilizerinde
etkili olan parametrelerin ve risk faktériniin duyarlilifiun olgilebilmesidir. Dezavantajlar
ise; tahminlerde diigiilecek yanilgilar, nakit akimlannin haricinde firma degerini artwracak
faktorler dikkate alinmayabilir.

Tasfiye Degeri / Net Aktif Deger yonteminin avantaji, mevcut durum itibariyle firmanin nakit
yaratma gilici ve aktiflerin satilmas veya yenilenmesiyle elde edilecek maliyet hesaplanabilir.

Yontemin dezavantaj ise; firmanin yatinmlanm, kazang potansiyelini dikkate almamasidir.

Ekonomik Katma Deger, firmanin degerini artiracak proje ve yatiim kararlarimin alinmasim
saglayabilir, yontem ile mevcut durum veya herhangi bir yil igin firmamn ekonomik kan
hesaplanabilir. Bu avantajlarin yaminda yoéntemin dezavantaji ise; gelecek donem deger
artiglanimin hesaplanabilmesi i¢in yapilacak yanhg tahminler yanlis sonuclara sebep olabilir.
Diger bir dezavantaj, EVA ve hisse senedi fiyatlar: arasinda yiiksek korrelasyon bulunmasidir.
Bu durum firmanin sahip oldugu hisse senetlerinin degerinin yiiksek olmast nedeniyle

EVA'y1 da suni olarak artirabilir.

ikame / Yerine Koyma Maliyeti yonteminin avantaji, firmamn satin alinmasi veya yeni bir
fima kurulmas: arasinda katlanilacak maliyetlerin neler olacagim belirler. Yo6ntemin
dezavantaji, firmayt yalmzca wvarliklann diizeyinde incelemesi, hesaplamada kullanilan

muhasebe yontemi, ve sabit varliklarin degerlerinin hesaplanmasinda dikkatee alinacak kriter

degeri etkilemesidir.

Isleyen Tesebbiis Degeri yonteminin avantaji, firmayr somut veriler haricinde deger olusturan
tim i¢ ve dis etkenleriyle, biitiin olarak ele almakta ve firmanin faaliyetleri devam ederken

degerlemektedir. Dezavantaj, degeri olugturdugu dusinilen i¢ ve dig etkenlerin hepsinin
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dlgiilebilir olmamasidir. Ayrica hesaplama gelecek donem igin firmanmn potansiyelini tam

olarak belirleyemeyebilir.

Ekspertiz Degeri’nin avantaji, teknik bir ekip tarafindan belirlendii icin 6lgulebilir verilere
dayanmasi ve firmamin mevcut durumu hakkinda bilgi vermesidir. Dezavantaj olarak
sayllabilecek ozelligi, somut verilere dayandinldign igin, firmanin gelecek potansiyeli

hakkinda bilgi vermemesi, tek bagina anlamli sayilmamasidir.

Tez galigmamizin uygulama bélimiinde Istanbul Sanayi Odasi’nin Tirkiye’nin ilk 500 sanayi
kurulugu arasinda 23 firmas: bulunan ve Tiirkiye’nin en 6nemli sektorleri arasinda yer alan
¢imento sektorii almmustir. Cimento sektoriinde faaliyet gosteren, ISO 500 firmasmin iginde
bulunan ve IMKB’de islem goren halka agik firmalar igindeki 17 gimento firmasi arasimndan

ti¢ firma basit tesadiifi 6rnekleme yontemiyle segilmistir.

Uygulama firmalani, Akgansa Cimento ve T.A.§., Adana Cimento T.A.§., ve Bati Anadolu
Cimento A.S."dir.

Cimento sektorii gelismekte olan iilkelerin en ¢énemli sanayi gostergelerinden biri
sayilmaktadir. Sektoriin gelisimi niifusun, kentlesmenin ve sanayi faaliyetlerinin artigini ifade
etmektedir. Cimento sektoriiniin faaliyet alani hidrolik yap1 malzemeleridir. Yapilarda
baglayict bir madde olarak kullanilan g¢imentonun tarihgesi, insanoglunun tag yapilarda
yerlesim tarihine dayamir. Cimento, kalker, al¢t tasy, kil, pirit kuild, tras tagi, demir cevheri ve
komiir hammaddelerinden olugmaktadir. Olusan triinler ise; g¢imento (yardimci maddeler:
klinker, algi, tras), klinker (hammaddeler: kalker, kil, pirit kiilii), trash gimento, katkih

portland ¢imento, hazir beton ve micirdir.

Sektorde, en yitksek maliyet %24 ile enerji maliyetidir. Hammadde dogadan elde edildigi igin
%9’luk oranda maliyet yaratmaktadir. Enerji maliyetleri ozellikle Tirkiye’de sektor
firmalarimin gelisimini engelleyen unsurlardan biri olmaktadir. Firmalarnin konumu nedeniyle
olusan ulagim maliyetleri de firmalann sadece bulundugu bélgenin digindaki etkinligini
engellemektedir. Ozellikle kiyilardan uzak olan gimento firmalan ihracat yapamamaktadirlar.

Tiirk gimento sektoriiniin iiriin fiyatlart diinya ortalamasmnn hayli altinda kalmaktadir. Burada
en onemli etken Tiirkiye cografyasimnin sektor uriinlerinin olusumuna miisait olmasidir.
Tirkiye 1998 verileriyle ¢imento tretiminde Avrupa birincisi ve diinya yedincisi konumunda
iken 1999 depremi ve diinyada ve iilkemizde yaganan ekonomik krizler nedeniyle siralamada
gerilemigtir. Firmalar yurt iginde krizle miicadele edebilmek icin ihracata yonelmektedir.

Ancak ¢imento firmalarimn ihracat yapabilmeleri boélgesel konumlarina bagl olmaktadir.
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Kiyilara yakin olan ¢gimento firmalan ¢imento ve klinker ihracatina agirhk verebilmekte ancak
i¢ kesimlerdeki firmalar ise kendi bolgelerinde etkinliklerini siirdirmektedirler.

Turkiye’de 39 ¢imento firmasi bulunmaktadir. Bu firmalann ¢ogunlugu biiyiikk holding ve
gruplara baghdirlar. Tirkiye’deki hammadde ve iggilik ve diger girdi maliyetlerinin ucuzlugu

nedeniyle yabanci g¢imento firmalan da yatirim yapmaktadirlar.

Sektoriin uretim miktant 1998’de 37,48 milyon tondan 2001 yil sonu itibariyle 29,95 milyon
tona gerilemigtir. 1999 depreminden sonra konut ruhsatlarnmin durdurulmast ve diinyada

yasanan durgunluk sektoriin geligimini engelleyen faktorier arasindadir.

Cimento sektorii yasanan olumsuz olaylar ve krizlere geg tepki vermektedir. Bu sebeple 1999

depreminin etkileri 2000 sonlarinda goriilmeye baglanmugtir.

Cimento sektori Urlinlerinin fiyatlan yaganan durguniuk ile beraber diigme egilimindedir.
1998’de $46,5’ten 2001°de ortalama $33 seviyesine diigmiistiir. 2001 yilinda firmalar sektor

ozelligi olan stoklu galiyma egilimlerinden vazgegerek miimkiin oldugunca stoklann eritmeye

calismuslardir.

IMKB’de islem goren 17 gimento firmas: bulunmaktadir. Bu firmalann yasana krizlerden
dolay1 degerlerinin son 2 yilda yan yanya digtigi ancak olumlu ekonomik gelismeler
sonucunda kisa siire iginde performans gostererek tekrar eski degerlerine donmeleri

beklenmektedir.

IMKB firmalannin finansal analizi yapildiginda elde edilen degerlerin gelismekte olan iilke
ve sanayilerdeki beklenen degerleri yansittiklan goriilmektedir. Firmalarimin ortalama cari
oramt 2’den dustktir, asit-test oramt 1,41 olmasi firmalarin nakit pozisyonuna verdikleri
onemi gostermektedir. Sektor firmalar1 nakit pozisyonlart sayesinde krizden minimum
diizeyde atlatmaya caligmuglardir. Toplam borg/aktifler oram sektoriin varliklarmi %38
oraninda finanse edebilecegini gostermekte ve aktif karhligi ve dzsermaye karlihg ise %9
oranlarindadir. Firmalarin net kar marj: oranlan yiiksek kapasiteli ve bilyik gruplara bagh
firmalarda yiiksek seyretmektedir.

Turk cimento sektoriinde faaliyet gosteren birgok firma, global ve Avrupa standartlarina
uyum igin uluslararasi gegerlilifi olan belgelere sahip olmuslardir. Fiyat avantajim ihracatla

kargilayan sektor uluslararasi pazarlardaki payini genigletmektedir.

Sektoriin maliyetleri iginde en biiyiik paya sahip olan enerji maliyetidir. Bu sorunun ¢éziimii

icin ¢imento firmalart enerji firmalanyla anlagmalar yapmakta veya istirak olarak kendi
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biinyelerine katmaktadirlar. Yurt iginde diger maliyet unsuru diger iretim girdilerinin

maliyetlerinin ¢ikarilan kanunlar nedeniyle yiikseltilmesidir.

Diinyada en bityiik ¢imento ireticisi olan iilke Cin’dir. Cin’in arkasindan ABD, Hindistan ve

Japonya en bilyiik gimento iireticisi olan iilkelerin ilk dort sirasint olusturmaktadir.

Sektor incelendikten sonra makro ekonomik yapmin da incelemesi, degerleme ¢aligmasim
anlamh kilacak verileri ortaya ¢ikarir. Degerlemede yapilacak projeksiyon ve uygulama
firmalarinin 6zelliklerinin ortaya gikanlmasi igin bu aragtirma gereklidir.

Uygulama firmalarindan Akgansa Cimento ve Ticaret A.S. Sabanci grubu firmalan
arasindadir. Marmara Bolgesinde faaliyet gosteren ve giiglii bir holdingin igtiraki olan firma,
grubun diger firmalan ile anlagmalar yaparak maliyet ve ihracat yapisim gii¢lendirmektedir.

Akgansa, faaliyet alamimi ¢imento, klinker, hazir beton imalati ve satigt olarak
tammlamaktadir. % 17’si halka agik olan firmamin %79.4 hissesine Sabanci Holding ve
Heidelberg Cement Grubu, CBR International Holdings esit oranda sahiptir. Akgansa 2001
yilinda dretimini ve satiglanm %20 oraninda distirmiigtiir. Krize ragmen giiglti ortaklik yapisi
firmay1 zor duruma diislirmemigtir. Ayrica firmamn bulundugu bélge itibariyle ihracata agik
olmasi ve Marmara gibi hizli kentlesmenin yasandign bir bolgede konut izinlerinin

kaldinlmas: ile beraber durgunluk kalkacak ve firma satiglannda canlanma yasanmasi
beklenmektedir.

Turkiye’nin en biyik ilk G¢ ¢imento firmas: arasinda olan Akgansa’min finansal analizinde,
2001 yilinda nakit sikintist gektigi, ancak borglarim 6demede zorluk yagamadigi, stok donme
cabuklugunun diger yillara nazaran digtigii, karhilik oranlannda Onemli duisiis oldugu

gorilmektedir.

Akdeniz’de faaliyet gosteren Adana Cimento A.S., OYAK Grubu’na baghdir. Adana
Cimento’nun halka agiklik orani1 %86 “dir.

Firmanin faaliyet alani, ¢imento, klinker, hazir beton imalati ve satigtdir. Adana Cimento
kiytya yakin olmasimn avantajimt kullanarak ihracat yapmaktadir. Firma tretiminde gerileme
olmamasina ragmen satiglarinda kiigiik oranda gerileme olmugtur. Adana Cimento 2001

yilinda yatirim yapmamug, daha 6nceki yillarda baslayan yatinmlar devam ettirmigtir.

Adana Cimento, ilk tii¢ biiyiik ¢imento firmas: arasinda {iglincii siradadir. Firma giicii korumak
ve artirmak amaciyla aragtirma ve gelistirme galigmalarina 6nem vermekte ve uluslararasi

birliklere iiye olarak siiregler sonunda uluslararasi standartlarda uygunluk sertifikalar
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almaktadir. Firmanin zayif yonleri sekt6riin ortak sorunlandir.

Adana Cimento’nun finansal analizinde 2001°’de ge¢mis doneme gore az da olsa nakit

sikintis1 gektigi, ancak alacaklarim daha g¢abuk topladifi, kar marjimin sektoér ortalamasinin

tizerinde oldugu goérilmektedir.

Uygulama firmalarimin sonuncusu olan Batt Anadolu Cimento A.§. %31°lik halka agikhk
orani ile izmirlioglu, Biikey ve Baltal: ailelerinin hissedarligindan olugmugtur.

Batigim, 2001 yilinda tretim ve satiglarinda gok kiigiik bir oranda diiyme gergeklegmistir.
Diger uygulama firmalarinda oldugu gibi Batigim’de 2001 yilinda yeni yatirim yapmamg

ancak onceki yatirimlara devam edilmigtir.

Batigim, Ege Bolgesinde faaliyet gostermektedir. Bolgenin %45°lik pazar paymna sahip olan
Batigim kiytya yakinhigi nedeniyle ihracat ile yurtiginde yasanan durgunlugu asmaya
calismaktadir. Firmamn bolgesindeki en gilighi rakipleri Cimentags ve Denizli Cimento
firmalandir. Bolgede duran turizm yatirimlan nedeniyle ¢imento firmalarimin da satiglarinin

durgunluga girmesi tehdit olugturmaktadir.

Sektordeki guigli firmalar arasinda olan Batigim’in finansal analizi incelendiginde, nakit
durumunun ve asit test oramnin sektér ortalamasimin iizerinde oldugu gorilmektedir.
Firmanin faaliyet oranlan firmanin stoklarim diger uygulama firmalarindan daha hizh
tikettigini, finansal yapisinda, varliklanm kisa vadeli borglarla finanse etmeyi tercih ettidi

goriilmektedir. Firma 2001°de kanim en yiiksek diizeye gikarmigtir.

Uygulama firmalan incelenmis, 1995-2001 yillan arasindaki bilango, gelir tablosu ve bilango
dipnotlarindan elde edilen verilere gore firmalann degerlemesi igin gerekli kogul ve
varsayimlar olusturulmustur. Degerleme uygulamasinda Piyasa Kriterleri, Net Aktif Deger,
Indirgenmig Nakit Akimlan ve Ekonomik Katma Deger yontemleri kullandmugtir.

Firmalar, Piyasa Kiriterlerine gore Piyasa Degeri, Defter Degeri, F/K Orani, EBIT, EBIDA,
EBIT Marin, EBITDA Marjin, Igletme Degeri (EV), EV/EBITDA, EV/Satglar,
EBITDA/Satislar, ve EV/Klinker ve Cimento Kapasiteleri’ne gére degerlenmiglerdir.

Firmalar, Net Aktif Degerlerinin hesaplanmasinda kullamlan Ekspertiz Degeri yerine bilango

dipnotlarinda bulunan sigorta degerleri alinarak degerlenmislerdir.

Indirgenmis Nakit Akimlan ve Ekonomik Katma Deger yontemlerine gore firmanin Faaliyet,
Ozkaynak ve Istirak Degerleri hesaplanmustir.
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Degerleme ¢aligmasinda 2002 — 211 yillan arasinda 10 yilhk projeksiyonlar yapilmigtir.
Firmalarin tiretim ve satig miktarlari her yil i¢in %5 oraminda artinlmmg, 2001 yii sektor
ortalamasi olan satig fiyatlar1 her firma igin sabit olarak, ¢imento 33$, klinker 298, hazir beton
25%, micir 2§ ve ihracat fiyatlann mevcut fiyatlardan %10 indirimli alinnmstir. Firmalarin
biiyiime oram 3, vergi oram %33, WACC hesaplanmasinda kullanilan oranlar IMKB getiri
orani, Eurobond getiri oranlan ve vergiden onceki borg maliyeti igin sektér firmalannin
ortalama ve beklenen veriled kullamimugtir, Nakit akimlarinin ve ekonomik karlarin
indirgenmesinde 28 Ocak 2002 tarihi ve bu tarihe kadar olan veriler dikkate alinmistir.

Hesaplamalar sonucunda ulagilan degerler asagida verilmigtir.

Tablo 77: Degerleme Ozeti

Degerleme sonuglarina goére

Firmalar Defter |Piyasa |isletme [Net Aktif [INA Faal.|INA INA gavﬁ EVA EVA
Degeri [Degeri |Degeri [Deger  [Degeri  |Ozkayn. |istirak. Dege.ri Ozkayn. |igtirak.
AKCANSA | 87.4661251.301|257.743] 661.656] 286.993] 270.726]290.769] 235.922} 219.654(229.001
ADANA 83.9171196.925(186.926] 160.107] 115.194]| 126.323]174.043 155.129] 166.2571213.978
BATICIM | 37.722{ 93.904| 84.369 97.283] 118.115] 126.532]132.515 129.323] 137.740]150.570
' 1000$

uygulama firmalan arasinda en yilksek degere sahip olan

Akgansa Cimento ve Ticaret A.S.’dir. Adana Cimento A.S., ve Bati Anadolu Cimento
A.S.’nin degerleri, yonteme gore degismektedir. Defter Degeri, Piyasa Degeri, isletme degeri
ve Net Aktif Deger agisindan bakildiginda Adana Cimento’nun degerinin yiiksek oldugu
ancak Indirgenmis Nakit Akimlarr’na gore Faaliyet Degerlerinde Batigim’in degerinin yiiksek
oldugu gorillmektedir. INA Istirak Degeri’nde Adana Cimento’nun degeri istiraklerinin de
degerleriyle birlikte biiytik olgiide artmaktadir.

Firmalar EVA agisindan incelendiginde ise INA’ya gore farkliik gostermektedirler. Burada
her iki yontem igin alinan degerlerin farkhi olmasi ve yatilan sermayenin aymi etkinlikte
kullanilmamasi bulunan degerlerdeki fark: agiklamaktadir.

Firma degerleme calismast sonucunda elde edilen sonuglar, degerlemenin amaci ne olursa
olsun, firmalarin degerlerini yiikseltmek veya organizasyonel ve finansal yapilanni

guglendirmek igin gerekli énlemlerin alinmasim saglamaya yardim etmektedir.
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Ek 1 Akcansa Cimento Sanayi T.A.S., TL bazinda, 12/1995 ~ 12/2001 tarihli Bilanco ve

Gelir Tablolar:
1995/12  |1996/12  [{1997/12  |1998/12 1999/12 2000112 |2001/12
GECMIS YILLAR BILANCOLARI
DONEN VARLIKLAR 5.294.111] 6.012.444| 12.898.657 43.990,557| 51.857.796) 51.592.192| 72.209.117
Hazir Degerler 50.399 76.095| 2.376.538 13.323,742]  17.250.757| 3.592.880| 3.615.072
Kasa 510 1.627 2.449 7.975 1.185 3.672 3.153
Bankalar 49.889 74.468| 2.374.089 13.315,767| 17.249.572| 1.982.128| 3.381.741
Diger Hazir Degerler 0 0 0 0 0] 1.607.089] 230.178
Menkul Kiymetler 1.855.265] 375.039]  109.757 8.249.774 1.727.308| 3.796.322| 296.462
Hisse Senetleri 0 0 0 0 0 0 0
Ozel Kesim Tahvil Senetleri v 0 0 0 0 0 0 0
Kamu Kesimi Tahvil Senetleri 1.855.265|  362.571 95.425 8.237.448 1.727.308] 3.796.322] 296.462
Diger Menkul Kiymetler 0 12.468 14.332 12.326 0 0 0
Menkul Kiymet Deder Dilgils Kar 0 0 0 0 0 0 0
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 1.549.612] 2.435.005] 3.606.684 11.432.904]  13.698.116] 22.962.060] 20.180.636
Alicilar 1.055.554| 1.667.886] 2.385.131 6.006.811 7.132.666( 13.638.440| 12.087.365
Alacak Senetleri 265.155|  664.914] 1.218.018 5.759.641 6.423.290] 11.249.565| 10.289.215
Verilen Depozito, Teminatlar 683 170 0 0 229 402 692
Diger Kisa Vadeli Ticari Alac 239.663]  123.694 61.930 256.120 1.832.434 89.397 110.500
Alacak Senetleri Reeskontu(-) 10.951 20.382 57.364 364.857 315.733]  492.106] 500.783
Stipheli Alacaklar Kars. (-) 492 1,277 1.031 224.811 1.374.770] 1.523.638{ 1.806.353
Dider Kisa Vadeli Alacaklar 324.878|  170.950| 1.270.416 3.172.143 5.762.707 6.457.023| 11.555.675
Ortaklardan Alacaklar 0 0 0 0 0 0 0
stiraklerden Alacaklar 0 0 0 0 3.407 0 5433
" Bagh Ortaklardan Alacaklar 160.668 0] 998.364 2.626.526 5.312.218| 5.728.363| 11.119.881
Kisa Vadeli Diger Alacaklar 164.343]  170.950[  272.052 545.617 447.082) 729.373]  430.361
Alacak Reeskontu(-) 0 0 0 0 0 0 0
Supheli Alacaklar Kars.(-) 133 0 0 0 0 713 0
Stoklar 1.378.495| 2.822517| 4.949.716 7.204.519 8.421.466( 12.023.166] 30.602.483
[lk Madde ve Malzeme 1.203.361] 1.859.153 3.612.917 5.017.218 5.509.660] 9.519.765| 22.183.229
Yan Mamuller 28.153|  122.368 52.553 199.066 365.378]  470.329]  710.505
Ara Mamuller 74.175] 410513] 565.238 1.040.911 1.630.452|  761.015] 5.659.862
Mamuller 40.386| 207.793] 214.797 522.099 782574]  957.445 1.812.023
Emtia 0 0 0 0 0 0 0
Diger Stoklar 10.647 133 133 15.619 9.356]  149.844 0
Stok Deder Distiklagi Karsilg 0 0 0 0 0 0 0
Verilen Siparis Avanslari 21.773]  222557| 504.078 409.606 134.046 164.768)  236.864
Diger Dénen Varliklar 135.462] 132.838| 585.546 607.475 4.997.442| 2.760.732] 5.958.789
DURAN VARLIKLAR 8.162.399 12.614.147| 24.706.508 34.296.619| 52.813.515| 75.438.561] 97.907.696
Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 1.357 7.788 17.660 28.801 40.295 47.077 977
Alicllar 0 0 0 0 0 0 0
Alacak Senetleri 0 0 0 0 0 0 0
Verilen Depozito ve Teminatla 1.357 7.788 17.660 28.801 40.295 47.077 977
Diger Uzun Vadeli Ticari Alag 0 0 0 0 0 0 0
Alacak Senetleri Reeskontu (- 0 0 0 0 0 0 0
Siipheli Alacaklar Kars (-) 0 0 0 0 0 0 0
Diger Uzun Vadeli Alacakiar 0] 101.954 85.455 286.309 341.526] 318.086] 409.731
Ortaklardan Alacaklar 0 0 0 0 0 0 0
Istiraklerden Alacaklar 0 0 0 0 0 0 0
Bagli Ortaklardan Alacaklar 0 0 0 0 0 0 0
Uzun Vadsli Diger Alacaklar 0 101.954 85.455 286.309 341.526] 318.086] 409.731
Alacak reeskontu () 0 0 0 0 0 0 0
Stipheli Alacaklar Karsilidi ( 0 0 0 0 0 0 0
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1995/12  [1996/12  |1997/42  [1998/12 1999/12 2000112 |2001/12

Finansal Duran Varliklar 1.009.079] 1.695.637| 7.011.005 5.098.497 9.406.080] 13.587.006| 15.369.787
Bagh Menkul Kiymetler 0 0 0 0 0 0 0
Bagh Menkul Kiymet Deder Diig 0 0 0 0 0 0 0
Istirakler 20.218] 592547 1.883.638 3.411.207 7.544.963| 11.629.064| 11.719.517
Istiraklere Sermaye Taahhiitle 0 0 2.869 15.600 22.419 18.186 0
stirakler Deger Digils Kargl 0 0 0 0 0 0 0
Bagli Ortakliklar 783.973] 1.355.540{ 5.130.236 1.702.890 1.911.600{ 1.911.600{ 3.585.152
' Bagl Ortaklara Sermaye Taahh 0] 262450 0 0 28.064 0 0
Bagl Ortakhk Deger Dlgis Ka 0 0 0 0 0 0 0
Diger Finansal Duran Varlikla 195.888 0 0 0 0 64.528 65.118
Maddi Duran Variklar 7.068.082| 10.710.649| 17.493.901 28.390.931]  42.400.389] 61.054.237| 81.742.345
Arazi ve Arsalar 74.798 899.947]  330.135 584.383 641.718]  940.924] 1.203.664
Yeristil ve Yeralti Diizenleri 1.023.780] 1.800.927| 3.298.214 6.302.772 9.696.212| 14.187.120] 20.917.549
Binalar 1.952.779] 3.639.648] 6.390.553 11.211.755]  17.640.253| 27.520.421( 41.271.018
Makina Tesis ve Cihazlar 7.547.559| 13.650.923] 23.901.975 41.983.991] 60.097.985] 81.168.635|119.281.523
Tagit Arag ve Geregleri 344.373] 598.130]  909.948 3.569.517 5.820.789] 9.252.750( 12.977.313
Ddgeme ve Demirbaglar 139.987| 293.059| 647.746 1.241.850 1.897.079] 3.007.086{ 4.564.354
| Diger Maddi Duran Varliklar 50.903]  120.385]  189.603 515.443 1.737.418] 3.405.443 6.810.686
Birikmig Amortismanlar {-) 5.347.324] 9.831.527| 18.565.639 38.464.290]  56.921.864| 82.489.997|126.480.280
Yapilmakta Olan Yatinmlar 1.267.077] 127175 345.865 1,329.898 1.424.549| 3.587.934| 687.960
Verilen Siparig Avanslari 5.150f  211.982 45.501 125.612 366.250]  473.921 508.558
Maddi Olmayan Duran Varliklar 58.325 27.889 44.211 86.289 247.998)  130.060 92.787
Kurulug ve Tegkilatianma Gid. 0 0 0 0 0 0 0
Haklar 0 0 0 0 165.343 73.894 48.175
Aragtirma ve Geligtirme Gid. 0 0 0 0 0 0 0
Diger Maddi Olmayan Duran Var 58.325 27.889 44.211 86.289 82.655 56.166 44.612
Verilen Avanslar 0 0 0 0 0 0 0
Diger Duran Varliklar 25,556 70.230 54.276 405.792 377.227]  302.095] 292.069
TOPLAM AKTIFLER (VARLIKLAR) 13.456.510] 18.626.591| 37.605.165 78.287.176] 104.671.311)127.030.753|170.116.813
KISA VADEL| BORGLAR 5.215.040{ 3.745.033| 10.272.675 16.852.236|  25.588.134( 28.758.780( 34.299.698
Finansal Borglar 3.536.784| 1.064.049| 4.099.889 7.835.281]  11.734.342| 12.858.098] 13.275.307
Banka Kredileri 3.240.278]  624.337 3.511.463 7.192.560| 10.626.838| 11.475.068] 13.275.307
Uzun Vadeli Kredi Anapara Tak 296.506]  439.712] 588.114 642.721 1.107.504{ 1.383.030 0
Tahvil Anapara Taksit ve Faiz 0 0 0 0 0 0 0
Cikariimig Bonolar ve Senstle 0 0 0 0 0 0 0
Diger Finansal Borglar 0 0 312 0 0 0 0
Ticari Borglar 993.693| 1.345.075 1.669.260 3.076.365 5.603.698| 11.696.778] 12.344.639
Saticilar 916.070| 1.342.119] 1.665.524 3.028.522 5.596.636{ 11.292.670] 11.819.675
Borg Senetleri 100 0 2.600 21.866 0 .0 0
Alinan Depozito ve Teminatlar 10.606 780 1.185 28.313 7.062] 307.709 161.563
Dider Ticari Borglar 67.313 2.187 0 0 0 96.399]  363.401
Borg Senetleri Reeskontu () 396 11 49 2.336 0 0 0
Dider Kisa Vadeli Borglar 110.330]  925.167] 1.865.466 641.689 1.640.457| 1578514 3.153.262
Ortaklara Borglar 1.713 1.849 6.494 16.679] 37.789 66.645 65.729
Istiraklere Borglar 0 0 0 0 8.825 0 0
_%ggh Ortaklara Borglar 0 0 0 0 0 0 1313
denecek Giderler 13.174 6.938 24.368 55.574 126.857( 171.263] 212.716
Odenecek Vergi Harg ve Diger 48.161  737.214]  139.907 283.367 970.603] 955.785| 1.148.622
Ertelenen ve Takside Baglanan 33.730 0 0 0 0 0 0
Kisa Vadeli Diger Borglar 13552}  179.166] 1.694.697 286.069 496.383|  384.821] 1.724.882
Borg Reeskantu (-) 0 0 0 0 0 0 0
Alinan Siparig Avanslari 73.328 0 0 400.786 548.824|  248.610 47.428
Borg ve Gider Karsiliklan 500.905] 410.742| 2.638.060 4,898.115 6.060.813; 2.376.780| 5.479.062
Vergi Kargihiklan 367.911| 334.001] 2.430.580 4.541.047 5537.520{ 1.607.265| 3.413.380
Dider Borg ve Gider Kargilikl 132.994 76.741]  207.470 357.068 523.293|  769.515| 2.065.682
UZUN VADELI BORGLAR 1.073.339] 1.491.467| 2.236.128 3.307.910 4.313.729| 5.594.823| 8.675.431
Finansal Borglar 785.956| 974.711] 1.262.696 1.283.261 1.106.983 207 0
Banka Kredileri 783.768) 974.398| 1.262.696 1.283.261 1.106.983 207 0
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1995112 |1996/12 1997112 |1998/12 1999/12 2000112  |2001/12
Cikarilmig Tahviller 0 0 0 0 0 0 0
Cikariimis Diger Menkul Kiyme 0 0 0 0 0 0 0
Dider Finansal Borglar 2.188 313 0 0 0 0 0
Ticari Borglar 0 0 0 0 0 0 0
Saticilar 0 0 0 0 0 0 0
Borg Senetleri 0 0 0 0 0 0 0
Alinan Depozito ve Teminatlar 0 0 0 0 0 0 0
Diger Ticari Borglar 0 0 0 0 0 0 0
Borg Senetleri Reeskontu {-) 0 0 0 0 0 0 0
Diger Uzun Vadeli Borglar 0 0 0 0 0 0 0
Qrtaklar Borglar 0 0 0 0 0 0 0
Istiraklere Borglar 0 0 0 0 0 0 0
Bagli Ortaklara Borglar 0 0 0 0 0 0 0
Ertelenen ve Takside Baglanan 0 0 0 0 0 0 0
Uzun Vadeli Diger Borglar 0 0 0 0 0 0 0
Borg reeskontu (-) 0 0 0 0 0 0 0
Alinan Siparig Avanslan 0 0 0 0 0 0 0
Borg ve Gider Karsilikian 287.383| 516.756] 973.432 2.024.649 3.206.746] 5594.616] 8.675.431
Kidem Tazminati Karsiligi 287.383| 511.186] 973.432 2.024.649 3.206.746] 5594.616| 8.675.431
Diger Borg ve Gider Kargilikl 0 5.570 0 0 0 0 0
0Z SERMAYE 7.168.131| 13.390.091] 25.096.362 58.127.030|  74.769.448( 92.677.150(127.141.684
Semaye 2.027.376] 3.805.157| 3.805.157 19.025.787|  38.051.573| 38.051.573; 38.051.573
Sermays Taahhiitleri {-) 0 0 0 0 0 0 0
Emisyon Primi 10.616 10.616 10.616 10.616 0 0 0
Yeniden Degerleme Artigi 2.914.415] 6.815.775| 15.260.596 12.480.624] 22.912.946| 47.531.270] 76.138.132
Duran Varliklardaki Deger Art 2.825.393] 6.608.946| 13.955.806 12.420.861]  21.649.346]| 42.116.930( 70.723.201
|stiraklerdeki Deder Artigi 89.022}  206.829] 1.304.790 59.763 1.263.600] 5.414.340] 5.414.931
Borsada Olugan Deger Artigi 0 0 0 0 0 0 0
Yedekler 1.897.244| 682.953] 1.315.820 17.286.044 2.651.092] 4.562.326] 6.711.360
Yasal Yedekler 0 0 0 1.219.633 2.476.478] 3.900.276] 4.026.875
Statil Yedskleri 34 35 35 35 35 35 35
Ozel Yedekier 0 101.770]  102.193 84.167 118.985]  501.371 930.438
Olaganisti Yedek 330.944] 315577 641.851 501.939 7.449 39.957] 1.303.794
Maliyet Artig Fonu 5.953 125.885]  141.133 281.601 48.145] 120.687| 450.218
Istirak/gayrimenkul Satis Kar 1.560.313] 139.686;  430.608 15.198.669 0 0 0
Gegmis Yil Kan 0 0 0 0 0 0 0
Net Dénem Karn 318.480| 2.075.590] 4.704.173 8.585.612] 11.153.837| 2531.981] 6.240.619
Dénem Zarari (-) 0 0 0 201.134 0 0 0
Gegmis Yillar Zararlan (-) 0 0 0 60.519 0 0 0
TOPLAM PASIFLER 13.456.510| 18.626.591] 37.605.165 78.287.176| 104.671.311/127.030.753|170.116.813
GECMIS YILLAR GELIR TABLOLARI
BRUT SATISLAR 11.638.363| 18.034.378| 35.011.242 70.337.101]  93.373.317|125.038.364|175.474.952
Yurtigi Satiglar 7.717.432] 13.083.175| 25.517.263 57.370.019] 72.474.861| 91.313.947!116.780.492
Yurtdigi Satiglar 3.807.154] 4.845.862| 9.355.154 12.292.896]  17.997.214| 30.110.141{ 55.619.992
Diger Satiglar 23.777  105.341 138.825 674.186 2.901.242] 3.614.276] 3.074.468
SATISLARDAN INDIRIMLER (-) 1.391.183 1.258.922| 1.814.037 3.037.217|  4.588.239] 6.713.231] 8.157.060
Satigdan ladeler (-) 0 0 0 0 0 ) 0
Satig Iskontolari (-) 558.473| 543.032] 870.929 1.574.061 2.920.920] 4.189.011| 3.486.305
Diger Indirimler (-) 832.710) 715.890] 943.108 1.463.156 1.667.319] 2.524.220| 4.670.755
\ET SATISLAR 10.247.180| 16.775.456| 33.197.205 67.299.884| 88.785.078|118.325.133|167.317.892
SATISLARIN MALIYETI (-) 8.065.680| 12.296.993| 22.795.617 48.550.845]  71.267.184]106.909.699|136.671.637
3RUT SATIS KARLARI veya ZARAR | 2.181.500] 4.478.463| 10.401.588 18.749.038(  17.517.894| 11.415.434| 30.646.255
*AALIYET GIDERLERI (-) 562,957 1.069.361] 2.021.879 3.995.485 6.575.071} 11.048.210| 14.954.763
Aragtirma ve Geligtirme Gider 0 0 0 0 0 0 0
Pazarlama Satig ve Dagitim Gi 25.149 49534 197.274 478.878 1.030.747| 1.570.678| 2.335.362
Genel Yonetim Giderleri 537.808| 1.019.827| 1.824.605 3.516.607 5.544.324| 9.477.532| 12.619.401
ZSAS FAALIYET KARI veya ZARAR 1.618.543| 3.409.102| 8.379.709 14.753.554; 10.942.823| 367.224| 15.691.492
JIGER FAALIYETLERDEN GELIRLER 977.265] 1.089.919] 1.571.513 5.384.638) 17.092.717| 12.478.541| 16.656.998
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1995112  [1996/12  [1997/12  |1998/12 1999/12 2000112  |2001112
Istiraklerden Temettl Gelirle 96.312 189.526|  680.399 1.594.406 803.383| 1.240.059] 1.286.958
Bagh Ortaklardan Temettl Gel 11.256 0 8.826 495 1517 222 0
Faiz ve Diger Temettil Gelirle 67.298] 189.162| 206.180 1.379.402 7.077.242] 3.468.286| 3.712.352
Faaliyetlere ligili Diger Ge 802.399] 711.231 676.108 2.410.335 9.210.575| 7.769.974] 11.657.688
DIGER FAALIYETLER GIDER VE ZA 636.975| 539.267] 731.557 2.051.875 6.520.321] 6.264.817] 8.148.817
FINANSMAN GIDERLERI (-) 1.492.983] 1.884.659| 1.705.094 3.003.441 3.519.680| 2.398.774| 8.813.924
Kisa Vadeli Borglanma Giderle 1,455,318 1.776.178] 1.565.645 1.994.942 2.115.808] 1.742.313] 7.390.778
Uzun Vadeli Borglanma Giderle 37.665 108.481 139.449 1.008.499 1.403.872] 656.461| 1.423.146
FAALIYET KARI veya ZARARI 465.850| 2.075.095 7.514.571 15.082.876]  17.995.539| 4.182.174| 15.385.749
OLAGANUSTU GELIRLER VE KARLAR|  380.858| 1.522.477|  294.429 951.922 1.191.668] 1.756.714] 1.712.914
Konusu Kalmayan Karstliklar 331 6.976 0 0 719.643| 1.301.858 949.549
Onceki Dénem Gelir ve Karlarn 68.797 90.885 69.518 790.075 341.746 96.919 181.471
Diger Olagantsti Gelirler ve 311.730| 1.424.616] 224.911 161.847 130.279 357.937 581.894
OLAGANUSTU GIDERLER VE ZARARL 160.317|  442.761 590.954 983.337 3.116.847| 1.799.642| 7.444.664
Caligmayan Kisim Giderler ve 42.367 86.157 234.448 432.969 1.765.873 892.509| 5.708.356
Onceki Dénem Gider ve Zararla 65.593 84.948 47.863 6.345 72.316 195.395 107.895
Dider Olaganisti Giderler ve 52.357| 271.656]  308.643 544.023 1.278.658f  711.738| 1.628.413
DONEM KARI veya ZARARI 686.391| 3.154.811| 7.218.046 15.051.461| 16.070.360 4.139.246| 9.653.999
ODENECEK VERGI ve DIGER YASAL 367.911| 1.079.221] 2.513.873 5.465.849 4.916.523| 1.607.265| 3.413.380
NET DONEM KARI veya ZARARI 318.480| 2.075.590) 4.704.173 9.585.612] 11.153.837| 2.531.981] 6.240.619
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Ek 1.1 Ak¢ansa Cimento Sanayi T.A.S. Cimento Sanayi T.A.S., $ bazinda, 12/1995 —

12/2001 tarihli Bilanco ve Gelir Tablolari

DONEN VARLIKLAR 88.975| 55.927| 62.963| 140.228) 96.016| 76.110| 49.676
Hazir Degerler 847 708 11.601| 42472 31.940) 5300 2487
Bankalar 838 693| 11.589] 42.447] 31938 2924 2326
Menkul Kiymetler 31.180] 3.489 536| 26.298| 3.198] 5.600 204
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 26.043] 22650 17.606| 36.445| 25.362| 33.874] 13.883
Diger Kisa Vadeli Alacakiar 5460 1.590] 6201} 10.112] 10.670| 9.526] 7.950
Stoklar 23.168| 26.255{ 24.161| 22966 15592 17.737] 21.053
Diger Dénen Varliklar 2277 1236 2.858 1.936) 9.263; 4.073] 4.099

DURAN VARLIKLAR 137.181) 117.335| 120.602| 109.327| 97.785] 111.288| 67.355
Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 23 72 86 92 75 69 1
Diger Uzun Vadeli Alacaklar 0 948 417 913 632 469 282
Finansal Duran Varliklar 16.959| 15.773| 34.223] 16.252| 17.416| 20.044] 10.573
Maddi Duran Varliklar 118,789 99.629| 85394 90.501] 78505 90.068] 56.234
Arazi ve Arsalar 1.257 930] 1.612) 1.863[ 1.188] 1.388 828
Yertstil ve Yeralti Diizenleri Binalar 50.025| 50.608f 47295 55.831| 50614 61.528] 14.390

Makina Tesis ve Cihazlar 126.848] 126.979| 116.675] 133.832| 111.272| 119.741| 82.059
Diger Maddi Duran Varliklar 9.147 9.410| 8529| 16.948 17.507| 23.110| 4.685
Birikmig Amortismanlar (-) -89.869| -91.452| -90.626| -122.612| -105.392| -121.691| -87.011
Yapiimakta Olan Yatinmlar 21.295 1.183 1.688 4,239 2.638 5.293 473
Verilen Siparig Avanslan 87 1.972 222 400 678 699 350
Maddi Olmayan Duran Varliklar 980 259 216 275 459 192 64
Diger Duran Varliklar 430 653 265 1.294 698 446 201

TOPLAM AKTIFLER (VARLIKLAR) 226.156| 173.263| 183.565| 249.555| 193.801| 187.398| 117.030

KISA VADELI BORGLAR 87.648| 34.836) 50.145| 53.720| 47.377| 42.425| 50.599
Finansal Borglar 59.441] 9.898| 20.013] 24.976] 21.726| 18.968| 19.584
Ticari Borglar 16.700] 12512 8.148; 9.806] 10.375| 17.255| 18.211
Dider Kisa Vadeli Borglar 1.854] 8.606( 9.106] 2046 3.037] 2329 4.652
Alinan Siparig Avanslan 1.232 0 0 1.278 1.016 367 70
Borg ve Gider Kargiliklan 8.418| 3.821] 12877} 15614 11.222] 3506/ 8.083

UZUN VADEL| BORGLAR 18.039| 13.873| 10.915] 10.545 7.987| 8.254] 12798
Finansal Borglar 13.209] 9.067| 6.164] 4.091| 2.050 0 0
Ticari Borglar 0 0 0 0 0 0 0
Diger Uzun Vadeli Borglar 0 0 0 0 0 0 0
Alinan Siparig Avanslar 0 0 0 0 0 0 0
Borg ve Gider Karsiliklan 4830 4.807f 4.752| 6.454] 5937 8.253] 12798

OZ SERMAYE 120.471| 124.553| 122.505| 185.291| 138.437{ 136.719| 187.561
Sermaye 34.073| 35.395| 18574 60648 70.453] 56.134| 56.134
Sermaye Taahh(tleri (-) 0 0 0 0 0 0 0
Emisyon Primi 178 99 52 34 0 0 0
Yeniden Degetleme Artigi 48981 63.400] 74.493| 39.784] 42.424] 70.119] 112.320
Duran Varliklardaki Deger Art 47.485] 61.476] 68.124] 39.594| 40.084] 62.132] 104.332
Istiraklerdeki Deger Artigt 1.496 1924 6.369 191 2340 7.987| 7.988
Borsada Olugan Deger Artigi 0 0 0 0 0 0 0
Yedekler 31.886] 6.353| 6.423] 55.103] 4.909] 6.730] 9.901
Net Dénem Kari 6.903] 25.358| 30.708f 36.450f 26.398| 4.032| 5.050
Donem Zarar (-) 0 0 0 765 0 0 0
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Gegmig Yillar Zararlarn (-) 0 0 0 193 0 0 0
Dizeltme Faktoril -15650f -6.051] -7.745| 5771 -5.747 -297 -757
TOPLAM PASIFLER 226.156| 173.263| 183.565| 249.555| 193.801| 187.398| 250.959
Yurtigi Satiglar 167.266| 159.838] 166.570| 218.156| 171.530] 145.420{ 94.499
Yurtdigi Satiglar B4.466| 59.202| 61.068| 46.745| 42.595| 47.951] 45.008

Diger Satiglar 515 1.287 906] 2564] 6.867] 5.756| 2.488
SATISLARDAN INDIRIMLER (-) -30.152| -15.380] -11.842| -11.549| -10.859] -10.691| -6.601
NET SATISLAR 222.096| 204.947| 216.703| 255.916] 210.132| 188.436| 135.393
SATISLARIN MALIYETI () -174.814) -150.233| -148.804| -184.620| -168.672| -170.256] -110.594
BRUT SATIS KARLARI veya ZARAR 47.281) 54714 67.899] 71.295| 41.461] 18.179] 24.799
FAALIYET GIDERLER! () -12.201] -13.064| -13.198| -15.193| -15.562] -17.595| -12.101
ESAS FAALIYET KARI veya ZARAR 35.080 41.649] 54.701] 56.102] 25.899 585 12.698
DIGER FAALIYETLERDEN GELIRLER 21181 13316 10.258| 20.476] 40.454] 19.872] 13.479
DIGER FAALIYETLER GIDER VE ZA -13.806] -6.588] -4.775| -7.802] -15432| -9.977] -6.594
FINANSMAN GIDERLERI (-) -32.359 -23.025| -11.130| -11.421| -8.330| -3.820| -7.132

Kisa Vadeli Borglanma Giderle -31.542| -21.700] -10.220| -7.586] -5.008] -2.775| -5.981
Uzun Vadeli Borglanma Giderle -816] -1.3256 -910| -3.835 -3.323] -1.045] -1.152
FAALIYET KARI veya ZARARI -10.097] -25.352| -49.053| -57.354] -42.591] -6.660| -12.450
OLAGANUSTU GELIRLER VE KARLAR 8.255| 18600 1.922| 3.620; 2.820| 2.798| 1.386
OLAGANUSTU GIDERLER VE ZARARL -3.475] -5409] -3.858] -3739] -7.377| -2.866| -6.024
DONEM KARI veya ZARARI 14.877| 38.543| 47.118| 57.235| 38.035| 6.592| 7.812
ODENECEK VERGI ve DIGER YASAL -1.974] -13.185| -16.410f -20.785 -11.636] -2.560| -2.762
NET DONEM KARI veya ZARARI 6.903] 25.358| 30.708| 36.450| 26.398| 4.032] 5.050




Ek 1.2 Akcansa Cimento Sanayi T.A.S., TL bazinda ozet, 12/1995 — 12/2001 tarihli

Bilango ve Gelir Tablolar:

GEGMIS YILLAR BILANGOLARI
Milyon TL
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Hazir Degerler - Bankalar 510 1.627 2.449 7.975 1.185 1.610.761 233.:
Bankalar 49.889 74.468] 2.374.089| 13.315.767| 17.249.572 1.982.128] 3.381.;
Menkul Kiymetler 1.855.265 375.039 109.757| 8.249.774] 1.727.308 3.796.322 296.
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 1.549.612| 2.435.005f 3.606.684] 11.432.904| 13.698.116] 22.262.060| 20.180.¢
Stoklar 1.378.495] 2.822517| 4.949.716] 7.204519; 8.421.466] 12.023.166] 30.602.
Diger Dénen Varliklar 460.340 303.788] 1.855.962 3.779.618] 10.760.149 9.217.755| 17.514.c
Toplam Ddnen Varlikiar 5.294.111| 6.012.444| 12.898.657{ 43.990.557| 51.857.796] 51.592.192| 72.209.
Brit Maddi Duran Varliklar 12.415.406| 20.542.176] 36.059.540] 66.855.221) 99.322.253| 143.544.234] 208.222.¢
Amortismana Tabi MDV 11.068.381| 20.103.072| 35.338.039] 64.815.328f 96.889.736 138.541.455| 147.009.7
Amortismana Tabi Olmayan MDV 1.347.025 439.104 721501 2.039.893| 2432517 5.002.779| 61.212.¢
Birikmig Amortisman 5.347.324] -9.831.527| -18.565.639| -38.464.290} -56.921.864| -82.489.997| -126.480.
Net Maddi Duran Varliklar 7.068.082| 10.710.649| 17.493.901 28.390.931| 42.400.389| 61.054.237| 81.742.:
Uzun Vadeli Alacaklar 1.357 109.742 103.115 315.110 381.821 365.163 410.7
Finansal Duran Varliklar 1.009.079] 1.695.637| 7.011.005] 5.098.497{ 9.406.080] 13.587.006| 15.369.7
Maddi Olmayan Duran Varliklar 58.325 27.889 44,211 86.289 247.998 130.060 92
Diger Duran Varhklar 25.556 70.230 54.276 405,792 377.221 302.095 292.(
Topiam Duran Variiklar 8.162.399| 12.614.147| 24.706.508 34.296.618| 52.813.515| 75.438.561 97.907.¢
Toplam Varhklar(aktifler) 13.456.510| 18.626.591| 37.605.165| 78.287.176] 104.671.311] 127.030.753| 170.116.{

Kisa Vadeli Finansal Borglar

3.536.784

1.064.049

4.099.889

7.835.281

11.734.342

12.858.098

13.275.%

Kisa Vadeli Ticari Borglar 993.693] 1.345.075] 1.669.260| 3.076.365] 5.603.698| 11.696.778] 12.344.¢
Diger Kisa Vadeli Borglar 183.658 925.167| 1.865.466| 1.042.475| 2.189.281 1.827.124]  3.200.¢
Borg ve Gider Kargiliklan 500.905 410.742| 2.638.060| 4.898.115| 6.060.813] 2.376.780| 5.479.C
Toplam Kisa Vadeli Borglar 5.215.040] 3.745.033| 10.272.675] 16.852.236/ 25.588.134| 28.758.780] 34.299.¢
Uzun Vadeli Finansal Borglar 785,956 974711| 1.262.696] 1.283.261]  1.106.983 207
Uzun Vadeli Ticari Borglar 0 0 0 0 0 0
Diger Uzun Vadeli Borglar 0 0 0 0 0 0
Borg ve Gider Kargiliklan 287.383 516.756 973.432] 2.024.649| 3.206.746| 5.594.616] 8.675..
Toplam Uzun Vadeli Borglar 1.073.339| 1.491.467| 2.236.128] 3.307.910| 4.313.729| 5.594.823] 8.675.
Odenmig Sermaye 2027.376] 3.805.157| 3.805.157] 19.025.787| 38.051.573| 38.051.573] 38.051.f
Emisyon Primi 10.616 10.616 10.616 10.616 0 0
Yeniden Degerleme Deger Artigi 2914415 6.815.775] 15.260.596| 12.480.624| 22.912.946| 47.531.270| 76.138.
Yedekler 1.897.244 682.953| 1.315.820f 17.286.044] 2.651.092] 4.562.326] 6.711..
Net Ddnem Kan 318.480] 2.075.590] 4.704.173] 9.384.478] 11.153.837| 2.531.981] 6.240.¢
Gegmig Yil Zararlari 0 0 0 -60.519 0 0
Diizeltme Faktori 0 0 0 0 0 0

13.390.091| 25.096.362| 58.127.030 92.677.150

Toplam Ozkaynaklar




GEGMIS YILLAR GELIR TABLOLARI
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167317 ¢

harig)

Faaliyet Giderleri

-1.069.361

-2.021.879

-3.995.485

-6.575.071

-11.048.210

Net Satiglar 10.247.180| 16.775.456| 33.197.205| 67.299.884| 88.785.078| 118.325.133
Satiglann Maliyeti -8.065.680| -12.296.993] -22.795.617| -48.550.845| -71.267.184| -106.909.699| -136.671.¢
Satiglarin Maliyeti (amortisman 6.571.852| -9.572.947| -17.890.386| -42.652.655| -62.203.855| -95.083.519{ -117.897.f

{

14,954

Faaliyet Giderleri (kidem tazminati
hari

-845.558

-1.559.633

-2.944,268

5.392.974

-8.660.340

-11.873.¢

!
15.691.¢

Esas Faaliyet Kan 1.618.543| 3.409.102; 8.379.709| 14.753.554| 10.942.823 367.224

Diger Faaliyetlerden Olagan Gelirler 977.265| 1.089.919] 1571513 5.384.638| 17.092.717| 12.478.541] 16.656.¢
Diger Faaliyetlerden Olagan -636.975| -539.267| -731.557| -2.051.875] -6.520.321| -6.264.817] -8.148.¢
Giderler

Kisa Vadeli Borglanma Giderleri -1.455.318| -1.776.178| -1.565.645| -1.994.942] -2.115.808] -1.742.313| -7.390.
Uzun Vadeli Borglanma Gidetleri -37.665] -108.481 -139.449| -1.008.499| -1.403.872 -656.461 -1.423.°
Faaliyet Kan 465.850] 2.075.095| 7.514.571] 15.082.876] 17.995.539 4.182.174| 15.385.
Olagandigi Gelir ve Karlar 380.858| 1.522.477 294.429 951.922] 1.191.668 1.756.714 1.712.¢
Olagandigi Gider ve Zarariar -160.317]  -442.761 -590.954{ -983.337| -3.116.847| -1.799.642| -7.444.t
Dénem Kan 686.391] 3.154.811| 7.218.046| 15.051.461| 16.070.360 4.139.246] 9.653.¢
Kurumlar Vergisi Fonlar vb -367.911] -1.079.221| -2.513.873| -5.465.849] -4.916.523| -1.607.265| -3.413.:
Net Kar 318.480] 2.075.590| 4.704.173| 9.585.612] 11.153.837 2.531.981 6.240.¢
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Ek 1.6 Ak¢ansa Cimento Sanayi T.A.S., Gecmis Yillar NOPLAT

TAHMINI NET FAALIYET KARI 1995/12| 1996/12 1997/12]  1998/12 1999/12 2000/12 2001/12
1000TL

Net Faaliyet Kan (NOPLAT)

Net Kar 318.480] 2.075590] 4.704.173| 9.585.612| 11.153.837 2.531.981| 6.240.619
Vergi-Harig Olagan Dig Gelirve- -176.715| -1.001.657] _-191.886] -606.237| -827.092| -1.074.584] -1.107.276
Karlar

Vergi Harig Clagan Digi Gider ve 74.386] 291.298 385.139| 626.244] 2.163.287 1.100.843{ 4.812.442
Zararlar

Diizeltilmis Net Kar 216.151] 1.365.231| 4.897.425; 9.605.619| 12.490.032 2.558.240) 9.945.785
Vergi Sonrasi Finansman Giderleri 675.256] 1.168.570| 1.020.368] 1.270.491] 1.468.503 1.065.775| 4.777.609
(KVB)

Vergi Sonras! Finansman Giderleri 17.476 71.371 90.882| 642.269 974.375 401.558 919.962
(UVB)

Yatinmeilara Kalan Toplam Gelir | 908.883| 2.605.172] 6.008.676] 11.518.378| 14.932.910 4.025.573| 15.643.356
Vergi Sonrasi Diger Faaliyet Gelifleri] -453.443 -717.071 -1.024.193| -3.429.239| -11.863.417  -7.633.136] -10.767.556
Diger Faaliyetlerden Olagan 636.975| 539.267 731.557] 2.051.875] 6.520.321 6.264.817| 8.148.817
Giderler

Net Faaliyet Kan (NOPLAT) 1.092.415| 2.427.368| 5.716.040( 10.141.014] 9.589.815 2.657.253| 13.024.616
TAHMINI NET FAALIYET KARI 1995/12]  1996/12 1997112] 1998/12 1999/12 2000/12 2001112
Net Faaliyet Kari (NOPLAT)

Net Satiglar 10.247.180| 16.775.456| 33.197.205| 67.299.884| 88.785.078] 118.325.133| 167.317.892
Satiglarin Maliyeti (Amortisman -8.065.680|-12.296.993| -22.795.6171-48.550.845| -71.267.184| -106.909.699 -
Harig) 136.671.637
Faaliyet Giderleri -275574| -845558| -1.559.633| -2.944.268| -5392.974] -8.660.340| -11.873.948
Amortisman Giderleri -287.383| -223.803| -462.246| -1.051.217] -1.182.097] -2.387.870( -3.080.815
Faaliyet Kan 1.618.543| 3.409.102| 8.379.709| 14.753.554| 10.942.823 367.224| 15.691.492
Faaliyet K&n Uzerinden Vergi 526.128| -981.734} -2.663.669| -4.612.540| -1.353.008 2.290.029| -2.666.876
Net Faaliyet Kari (NOPLAT) 1.092.415| 2.427.368] 5.716.040| 10.141.014] 9.589.815] 2.657.253] 13.024.616

Ek 1.7 Ak¢ansa Cimento Sanayi T.A.S., Ge¢mis Yillar Yatirilan Sermaye

Dénen Varliklar (menkul kiymetlerve | 3.388.957

bankalar harig)

Kisa Vadeli Borglar (finansal borg harig)] 1.678.256] 2.680.984] 6.172.786] 9.016.955| 13.853.792| 15.900.682| 21.024.391
Net Isletme Sermayesi 1.710.701| 2.881.953] 4.242.025( 13.408.061) 19.027.124| 29.913.060{ 47.506.523
Net Maddi Duran Varliklar 7.068.082| 10.710.649] 17.493.901} 28.390.931| 42.400.389| 61.054.237] 81.742.345
Diger Varliklar-Diger Borglar -260.470| -336.784| -816.041| -1.303.747| -2.447.698] -4.927.358| -7.972.654
Faaliyetler Igin Yatinlan Sermaye 8.518.313| 13.255.818] 20.919.885| 40.495.245| 58.979.815] 86.039.939{ 121.276.214
Menkul Kiymetler 1.855.265| 375.039] 109.757] 8.249.774] 1.727.308] 3.796.322 296.462
Bankalar 49.889 74.468| 2.374.089] 13.315.767| 17.249.572{ 1.982.128| 3.381.741
Maddi Olmayan Duran Varliklar 58.325 27.889 44211 86.289| 247.998 130.060 92.787
Finansal Duran Varliklar 1,009.079| 1.695.637] 7.011.005{ 5.098.497| 9.406.080| 13.587.006] 15.369.787

K

Odenmig Sermaye 2.027.376| 3.805.157| 3.805.157]19.025.787|38.051.573| 38.051.573| 38.051.573
Diger Ozkaynaklar 5.140.755( 9.584.934] 21.291.205( 39.101.243| 36.717.875| 54.625.577{ 89.090.111
Toplam Ozkaynaklar 7.168.131{ 13.390.091] 25.096.362| 58.127.030 74.769.448| 92.677.150 127.141.684

Uzun Vadeli Fi 4.322.740] 2.038.760| 5.362.585| 9.118.542|12.841.325| 12.858.305| 13.275.307
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Ek 1.15 Ak¢ansa Cimento Sanayi T.A.S., INA’ya gore Firma Degerinin Hesaplanmasi

DEVAM EDEN DEGER (DED),

1000 $

NOPLAT 37.051
WACC 14,2%
ROIC 14,2%
g (buytime) 3,0%
DED 261.247

iNA YONTEMINE GORE FIRMANIN FAALIYETLERININ DEGERI, 1000 $

SERBEST ISKONTO 1/I1SKONTO NET BUGUNKU
YILLAR NAKIT AKIMi  FAKTORU FAKTORU DEGER

2002 41.566 0,15069 0,8690 36.123
2003 40.706 0,32056 0,7573 30.825
2004 40.348 0,51272 0,6611 26.673
2005 42.383 0,71972 0,5815 24.645
2006 45.318 0,95625 0,5112 23.166
2007 46.430 1,22662 0,4491 20.852
2008 44,282 1,53681 0,3942 17.456
2009 45787 1,89247 0,3457 15.830
2010 47.591 2,30003 0,3030 14.421
2011 50.112 2,76690 0,2655 13.303
DED 261.247 3,30144 0,2325 60.735

Diizeltme Oncesi Faaliyetierin Degeri 284.029

Yl Ortasi Duzeltme Faktori 1,0104

FAALIYETLERIN DEGERI 286.993

FIRMANIN OZKAYNAKLARININ DEGERI, $

Faaliyetierin Degeri 286.993

Menkul Kiymetler + Bankalar 8.524

Firmanin Degeri 295,517

Finansai Borglar {18.969)

Vergi Sonrasi Kidem Tazminati Yiikimltligii -5.823

Ozkaynaklann Degeri 270.726

Hisse Senedi Sayisi 38.051.573 adet

Hisse Senedinin Fiyats 9.466,6 TL/adet

FIRMANIN IS TIRAKLERININ DEGERI, $

Istirakler (Defter Degeri ) 20.044

Ozkaynakianin Degeri + istirakler 290.769

Hisse Senedi Sayisi 38.051.573

Hisse Senedinin Fiyati 10.167,4 TL/adet

28 Ocak 2002 tarihli kur 1.330.565 USD/TL
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Ek 1.16 Ak¢ansa Cimento Sanayi T.A.S., EVA’ya gore Firma Degerinin Hesaplanmasi

DEVAM EDEN DEGER (DED),

1000 $

NOPLAT 37.051
WACC 14,2%
ROIC 14,2%
g (bliyiime) 3,0%
Ekonomik Kar 31.764
Ekonomik Karin DED'i 223.993

EKONOMIK KATMA DEGER (EVA) YONTEMINEGORE FIRMANIN
FAALIYETLERININ DEGERI, 1000 $
EKONOMIK ISKONTO 1 /ISKONTO NET BUGUNKU

YILLAR KAR FAKTORU FAKTORU DEGER

2002 6.717 0,15069 0,8690 5.837
2003 14.136 0,32056 0,7573 10.705
2004 16.567 0,51272 0,6611 10.952
2005 19.235 0,71972 0,5815 11.185
2006 21.215 0,95625 0,5112 10.845
2007 23.445 1,22662 0,4491 10.530
2008 25.139 1,53681 0,3942 9.910
2009 26.918 1,89247 0,3457 9.306
2010 28.887 2,30003 0,3030 8.754
2011 31.024 2,76690 0,2655 8.236
DED 223.993 3,30144 0,2325 52.074

Ekonomik Karin Bugiinkii Degeri 148.332

Yatirilan Sermaye (2001 sonu) 85.152

Diizeltme Oncesi Faaliyetierin Degeri 233.485

Yil Ortasi Diizeltme Faktorii 1,0104

FAALIYETLERIN DEGERI 235.922

FIRMANIN GZKAYNAKLARININ DEGERI, $

Faaliyetlerin Degeri 235.922

Menkul Kiymetier + Bankalar 8.524

Firmamn Degeri 244.446

Finansal Borglar {18.969)

Vergi Sonrasi Kidem Tazminati YiukimItlagi -5.823

Ozkaynakiarin Degeri 219.654

Hisse Senedi Sayisi 38.051.573 adet

Hisse Senedinin Fiyati 7.680,7 TL/adet

FiIRMANIN i$TIRAKLERINiN DEGERI, $

istirakler (Defter Degeri ) 9.347

Ozkaynakiann Degeri + istirakier 229.001

Hisse Senedi Sayisi 38.051.573

Hisse Senedinin Fiyat: 8.007,6 TlL/adet

28 Ocak 2002 tarihli kur 1.330.565 USD/TL
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Ek 2 Adana Cimento T.A.S., TL bazinda, 12/1995 — 12/2001 tarihii Bilango ve Gelir

Tablolar:
1995/12 1996/12 199712 1998/12 1999/12 2000/12 2001/12
GEGMIS YILLAR BILANGOLARI ‘
DONEN VARLIKLAR 1.653.047] 2.677.024| 8.263.371| 24.421.495| 43.061.463] 49.461.939] 83.283.072
Hazir Degerler 385.263 294.218 724.986] 8.448.959| 14.705.634] 16.804.557| 32.813.341
Kasa 677 1.236 793 2.199 3.245 6.002 11.959
Bankalar 384.586 292.982 724.193| 8.396.990( 14.702.389| 16.798.555| 32.801.382
Diger Hazir Degerler 0 0 0 49770 0 0 0
Menkul Kiymetler 172.613 595.643] 2.411.426] 7.698.686| 12.758.261f] 11.573.523| 6.399.291
Hisse Senetleri 0 0 0 926370 933871 116870 620586
Ozel Kesim Tahvil Senetleri v 0 0 0 0 0 0 0
Kamu Kesimi Tahvil Senetleri 26.781 595.643| 1.463.655| 6.264.029] 10.852.088| 11.065.657{ 5.518.092
Diger Menkul Kiymetler 145832 0 947.771 557.526 972302 467832 260613
Menkul Kiymet Deger Digis Kar 0 0 0 49239 0 76836 0
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 646.550 811.371] 2.535.348| 3.885.528| 5.737.882] 10.280.991| 14.450.758
Alicilar 408.008 463.771] 1.853.386] 2.430.012| 4.159.404| 7.208.052| 13.327.111
Alacak Senetleri 0 0 0 0 0 0 0
Verilen Depozito, Teminatiar 0 0 0 0 0 37451 0
Dider Kisa Vadeli Ticari Alac 241.686 354.792 725306 1.563.979] 1.669.449] 3.182.385| 1.184.050
Alacak Senetleri Reeskontu(-) 3.144 7.192 43.434 108.463 90.971 146.897 60.403
Sipheli Alacaklar Kars. (-) 0 0 0 0 0 0 0
Diger Kisa Vadeli Alacaklar 47.362 20.061 115.856 83.235 184.069 100.861 169.392
Ortaklardan Alacaklar 0 0 0 0 0 0 0
Istiraklerden Alacaklar 0 0 0 0 13.812 18441 84681
Bagh Ortaklardan Alacaklar 0 0 0 0 0 0 0
Kisa Vadeli Diger Alacaklar 51.709 24.408 120.203 87.581 174.603 86.766 84.711
Alacak Reeskontu(-) 0 0 0 0 0 0 0
Stpheli Alacaklar Karg.(-) 4347 4347 4347 4346 4346 4346 0
Stoklar 377.085 845125 2.271.128| 3.633.145| 6.116.698| 8.336.473| 19.755.959
Ik Madde ve Malzeme 233.695 566.250] 1.625.244| 1.925.654| 1.932.216] 3.911.590| 7.041.528
Yan Mamuller 111.537 194.367| 512.300] 1.227.285| 3.745.420] 3.448.307| 11.917.473
Ara Mamuller 0 0 0 0 0 0 0
Mamuller 24.371 63.867 73.578 241.063 252.498 691.758 582.699
Emtia 0 0 0 0 0 0 0
Diger Stoklar 489 41 74 202.187 122.488 264.047 201.266
Stok Degder Dustkligh Karsihg 0 0 0 0 0 0 0
Verilen Siparig Avanslar 6.993 20.600 59.932 36.956 64.076 20.771 12.993
Diger Ddnen Varlikiar 24174 110.606 204.627 671.942] 3.558.919] 2.365.534] 9.694.331
DURAN VARLIKLAR 3.118.633] 8.573.509] 16.398.854| 22.677.081| 67.481.249] 56.958.767| 90.507.730
Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 594 446 522 1.017 1197 457 4.220
Alicilar 0 0 0 0 0 0 0
Alacak Senetleri 0 0 0 0 0 0 0
Verilen Depozito ve Teminatla 594 446 522 1.017 1.197 457 4.220
Diger Uzun Vadeli Ticari Alac 0 0 0 0 0 0 0
Alacak Senetleri Reeskontu (- 0 0 0 0 0 0 0
Stipheli Alacaklar Kars (-) 0 0 0 0 0 0 0
Diger Uzun Vadeli Alacaklar 0 0 0 0 0 0 0
Ortaklardan Alacaklar 0 0 0 0 0 0 0
Istiraklerden Alacaklar 0 0 0 0 0 0 0
Bagl Ortaklardan Alacaklar 0 0 0 0 0 0 0
Uzun Vadeli Diger Alacaklar 0 0 0 0 0 0 0
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1995/12 1996/12  |1997/12 1998/12 1999/12  |2000112  |2001/12
Alacak reeskontu (-) 0 0 0 0 0 0 0
$tpheli Alacaklar Kargihdi ( 0 0 0 0 0 0 0
Finansal Duran Varliklar 1555984 2.950.963| 7.896.409| 8.714.034]| 45.397.956] 32.348.166| 52.811.756
Bagli Menkul Kiymetler 0 0 0 0 0 0 0
Bagh Menkul Kiymet Deger Diig 0 0 0 0 of 0 0
Istirakler 1.564.432| 2.982.131] 7.934.808| 8.906.032( 45.973.949| 32.348.166| 52.811.756
Istiraklere Sermaye Taahhitle "8448 31168 38.399 191.998]  575.993 0 0
Istirakler Deger Diigiis Kargil 0 0 0 0 0 0 0
Bagh Ortakliklar 0 0 0 0 0 0 0
Bagh Ortaklara Sermaye Taahh 0 0 0 0 0 0 0
Bagh Ortaklik Deger Digls Ka 0 0 0 0 0 0 0
Diger Finansal Duran Varlikla 0 0 0 0 0 0 0
Maddi Duran Varliklar 1.556.623| 5.603.868| 8.464.403| 13.895.667| 22.026.321| 24.573.107| 37.612.048
Arazi ve Arsalar 68.954 76.204 76.204 122.062]  230.741 236.099 236.099
Yeristil ve Yeralti Diizenleri 25.551 52.396 134,112 275.350|  507.445| 1.089.872| 2.426.177
Binalar 291.264]  772.894] 1.457.255| 2.634.728| 4.320.833| 8.297.177| 13.326.556
Makina Tesis ve Cihazlar 2.953.477] 7.392.693| 15.936.632| 26.646.081| 39.161.813| 64.513.133| 86.151.493
Tagit Arag ve Geregleri 42.993 94.441 224,289 415.811 624.421 894.425| 1.109.469
Dogeme ve Demitbaglar 8.840 18.134 35.540 69.732 148.887 265.750 425.465
Digder Maddi Duran Varliklar 0 0 0 0 0 0 0
Birikmig Amortismanlar (-) 2.342.201| 4.525.930] 9.451.766| 16.955.969( 30.046.012| 51.960.513| 69,337.857
Yapilmakta Olan Yatiimlar 126.702] 1.330.579 49.217 307.984| 6.219.833] 1.196.091| 3.083.242
Verilen Siparig Avanslari 381.043]  392.457 2.920 379.888]  858.360 41,073 191.404
Maddi Olmayan Duran Varlklar 0 0 0 0 30.042 36.987 79.706
Kurulug ve Tegkilatlanma Gid. 0 0 0 0 0 0 0
Haldar 0 0 0 0 0 0 0
Aragtirma ve Geligtirme Gid, 0 0 0 0 0 0 0
Diger Maddi Olmayan Duran Var 0 0 0 0 30.042 36.987 79.706
Verilen Avanslar 0 0 0 0 0 0 0
Diger Duran Varliklar 5.432 18.232 37.520 66.363 25.733 50 0
TOPLAM AKTIFLER 4.771.680| 11.250.533| 24.662.225| 47.098.576|110.542.712|106.420.706(173.790.802
(VARLIKLAR)
KISA VADEL| BORGLAR 610.274) 1.721.865| 2.556.839] 6.970.308| 12.623.259| 18.413.770| 35.769.054
Finansal Borglar 134.141 502.650{f 975.748] 2.965.795| 3.931.127| 7.120.999| 13.795.215
Banka Kredileri 9.200 295.162 0 0 0 0 0
Uzun Vadeli Kredi Anapara Tak 124.941 207.488]  975.748] 2.965.795 3.931.127| 7.120.999| 13.795.215
Tahvil Anapara Taksit ve Faiz 0 0 0 0 ] 0 0
Gikanlmig Bonolar ve Senetle 0 0 0 0 0 0 0
Diger Finansal Borglar 0 0 0 0 0 0 0
Ticari Borglar 268.600) 1.060.710}  957.927| 1.211.299{ 2.619.060| 6.127.115| 8.028.199
Saticilar 192.687] 621.492) 907.174| 1.122.300] 2.298.802] 5.844.520] 7.573.631
Borg Senetleri 0 0 0 0 0 0 0
Alinan Depozito ve Teminatlar 7.797 139476 25522 45,352 78.857| 282595  454.568
Diger Ticari Borglar 68.116]  289.742 25231 44534 241401 0 0
Borg Senetleri Reeskontu (-) 0 0 0 887 0 0 0
Dider Kisa Vadeli Borglar 28.318 120.785| 228.824| 536.334] 900.249 1.283.811] 3.010.050
Ortaklara Borglar 1.460 1.560 1.988 2.621 3.901 8.269 8.123
Istiraklere Borglar 0 0 0 0 0 0 0
Bagl Ortaklara Borglar 0 0 0 0 0 0 0
Odenecek Giderler 2.884 7.119 8.520 59.447|  348.855|  406.970 704.308
Odenecek Vergi Harg ve Dider 22238 31.124 55.334 123.021 368.201 322.159 354.771
Ertelenen ve Takside Baglanan 0 0 0 0 0 0 0
Kisa Vadeli Diger Borglar 1.736 80.982 162.982 351.245 179.292| 546.413] 1.942.848
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1995/12 1996/12 1997/12 1998/12 1999/12  |2000112  |2001/12
Borg Reeskontu (-) 0 0 0 0 0 0 0
Alinan Siparig Avanslan 7.546 3445 737 64.143 123.206 912.334 197.850
Borg ve Gider Kargiliklarn 171.669 44275 393.603| 2.192.737| 5.049.617] 2.969.511; 10.737.740
Vergi Kargiliklan 171.669 130.777 375.181| 2.192.036] 4.950.930] 2.809.757{ 10.676.984
Diger Borg ve Gider Kargilikl 0 -86.502 18.422 701 98.687 159.754 60.759
UZUN VADELI BORGLAR 395.396] 2711.194] 4.143.600] 12.199.983| 16.713.728| 14.571.777| 16.039.179
Finansal Borglar 194.409] 2.381.794] 3.519.064]| 11.003.409| 14.647.781] 11361011] 10882033
Banka Kredileri 191.131] 2.381.794 3.519.064| 11.003.409| 14.647.781| 11361011 10882033
Gikartlmig Tahviller 0 0 0 0 0 0 0
Gikanlmig Diger Menkul Kiyme 0 0 0 0 0 0 0
Diger Finansal Borglar 3.278 0 0 0 0 0 0
Ticari Borglar 9090 4351 1407 0 0 0 0
Saticilar 10399 6866 2549 0 0 0 0
Borg Senetleri 0 0 0 0 0 0 0
Alinan Depozito ve Teminatiar 0 0 0 0 0 0 0
Diger Ticari Borglar 0 0 0 0 0 0 0
Borg Senetieri Reeskontu {-) 1309 2515 1142 0 0 0 0
Diger Uzun Vadeli Borglar 0 0 0 0 0 0 0
Ortaklar Borglar 0 0 0 0 0 0 0
Istiraklere Borglar 0 0 0 0 0 0 0
Bagh Ortaklara Borglar 0 0 0 0 0 0 0
Ertelenen ve Takside Baglanan 0 0 0 0 0 0 0
Uzun Vadeli Diger Borglar 0 0 0 0 0 0 0
Borg reeskontu (-) 0 0 0 0 0 0 0
Alinan Siparig Avanslan -0 0 0 0 0 0 0
Borg ve Gider Kargiliklan 191.897 325.049 623.129| 1.196.574] 2.065.947| 3.210.766| 5.157.146
Kidem Tazminatt Kargihgi 191.897 325.049] 623.129] 1.174.052| 2.065.947| 3.210.766| 5.157.146
Diger Borg ve Gider Kargilk! 0 0 0 22522 0 0 0
0Z SERMAYE 3.766.010| 6.817.474| 17.961.786] 27.928.285] 81.205.725| 73.435.159/121.982.569
Sermaye 920.844 2.440.237| 4.636.451| 9.968.370} 17.943.065| 26.735.167| 34.488.366
Sermaye Taahhutleri (-) 0 0 0 0 0 0 0
Emisyon Primi 5.593 7.912 16.804 22.361 25009 25009 25009
Yeniden Degerleme Artigi 1.809.371| 2.792.883| 9.635.611| 11.015.348| 46.092.686| 30.107.301| 53.171.748
Duran Varliklardaki Deger Art 539.648 638.265| 2.937.195 6.100.282| 6.014.617| 6.923.790| 11.915.734
Istiraklerdeki Deger Artig) 72.331 168.049| 526.682| 516.824] 2.897.112 857.448| 1.153.911
Borsada Olugan Deger Artigi 1197392] 1986569 6171734 4308242| 37180957 22326063 40102103
Yedekler 299.782 455538  680.624] 1.399.814| 2.663.176| 5.780.295| 8.207.166
Yasal Yedekler 0 0 0] 627.353] 1.283.563] 3.051.723] 4.308.042
Statd Yedekleri 188924 283691 402505 722415  1247042] 2622812 3647614| -
Ozel Yedekler 0 4.155 0 0 31.839 27 27
Olaganiistd Yedek 27 0 4.155 4.155 46.361 46.361 46.361
Maliyet Artig Fonu 1.084 7.791 42.204 45.891 54.371 503721 205.122
Istirak/gayrimenkul Satis Kar 109.747 159.901 231.760 0 0 0 0
Gegmis Yl Kari 0 0 0 0 0 0 0
Net Dénem Kan 730.420] 1.120.904; 2.992.296| 5.522.392| 14.481.789} 10.787.387| 26.090.280
Ddnem Zarari (-) 0 0 0 0 0 0 0
Gegmig Yillar Zararlan (-) 0 0 0 0 0 0 0
TOPLAM PASIFLER 4.771.680| 11.250.533| 24.662.225| 47.098.576}110.542.712|106.420.706|173.790.802
GELIR TABLOLARI
BRUT SATISLAR 4.175.600 7.305.015| 18.361.367} 32.093.788| 50.169.551| 73.876.282|114.772.446
Yurtigi Satiglar 3.255.017] 5.690.197] 13.075.551| 24.820.321| 40.955.713| 57.395.109| 77.994.580
Yuridigl Satiglar 920.318| 1.614.818] 5.269.076] 7.168.169| 8.861.515| 16.388.851| 36.418.038
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1995/12 1996/12 1997/12 1998/12 1999/12  |2000/12 2001/12
Dider Satiglar 265 0 16.740 105.298 352,323 92.322 359.828
SATISLARDAN INDIRIMLER (-) 112.145 51.963 73.947 283.495 651.618] 1.586.092] 2.391.101
Satigdan ladeler (-) 0 0 0 0 0 0 0
Satig Iskontolan (-) 56.834 51.963 73.947 283.495 651.618] 1.586.092] 2.391.101
Diger Indirimler (-) 55.311 0 0 0 0 0 0
NET SATISLAR 4.063.455| 7.253.052| 18.287.420| 31.810.293| 49.517.933| 72.290.190|112.381.345
SATISLARIN MALIYETI (-) 2.854.987] 5.450.263| 12.444.638| 21.081.328| 32.769.025| 53.185.605| 73.791.182
BRUT SATIS KARLARI veya 1.208.468 1.802.789| 5.842.782| 10.728.965 16.748.908( 19.104.585| 38.590.163
ZARAR
FAALIYET GIDERLERI (-) 733.785| 1.256.887| 3.605.221] 6.424.379| 8.846.160] 15.112.584] 18.429.017
Aragtirma ve Geligtirme Gider 0 0 0 0 0 0 0
Pazarlama Satig ve Dagitim Gi 361.468] 595387 2.352.180| 3.977.376f 4.527.547{ 7.954.624| 10.591.933
Genel Yonetim Giderleri 372317 661.500] 1.253.041] 2.447.003) 4.318.613] 7.157.960) 7.837.084
ESAS FAALIYET KARI veya 474.683 545.902| 2.237.561| 4.304.586| 7.902.748] 3.992.001| 20.161.146
ZARAR
DIGI?R FAALIYETLERDEN 661.121 742.949] 1.550.351] 4.536.802| 18.422.690| 16.168.081| 43.711.682
GELIRLER
Istiraklerden Temettd Gelirle 151.915 148.785|  260.558 800.912| 2.127.485] 4.089.807{ 5.365.816
Bagli Ortaklardan Temettl Gel 0 0 0 0 0 0 0
Faiz ve Diger Temettl Gelirle 429.799 322.809] 912451 2.980.525f 9.682.430] 7.370.441} 11.008.416
Faaliyetierle ligili Diger Ge 79.407 271.355|  377.342 755,365 6.612.775| 4.707.833| 27.337.450
DIGER FAALIYETLER GIDER VE 5.490 25.474 129.360 698.088]  589.166] 1.397.992 5.680.829
ZA
FINANSMAN GIDERLERI (-) 32.259 65.904] 430.664] 424.445] 6.095.871| 4.958.793] 21.223.691
Kisa Vadeli Borglanma Giderle 9.791 44,356 201.382 15.176 163.699 9.273 0
Uzun Vadeli Borglanma Giderle 22.468 21.548 238.282 409.269| 5.932.172] 4.949.520| 21.223.691
FAALIYET KARI veya ZARARI 1.098.055] 1.197.473 3.218.888( 7.718.855 19.640.401| 13.803.297| 36.968.308
OLAGANUSTU GELIRLER VE 65.769 92.556 185.447 25511 28.141 24.697 21.642
KARLAR
Konusu Kalmayan Kargihklar 0 0 0 0 0 0 0
Onceki Dénem Gelir ve Karlari 60.889 80.504 1.054 17.919 12.207 20.012 21.573
Diger Olaganistil Gelirler ve 4.880 12.052 184.393 7.592 15.934 4,685 69
OLAGANUSTU GIDERLER VE 159.654 38.348 36.858 7.416 235823 230.850f 222.689
ZARARL
Galigmayan Kisim Giderler ve 0 38.183 35.033 4.902 0 224.116 62.469
Onceki Dénem Gider ve Zararla 159.604 165 1.705 1.858 271 5.567 160.220
Diger Olaganiistl Giderler ve 50 0 120 656 235,552 1.167 0
DONEM KARI veya ZARARI 1.004.170; 1.251.681| 3.367.477| 7.736.950| 19.432.719| 13.597.144| 36.767.261
ODENECEK VERG! ve DIGER 273.750 130.777]  375.181] 2.214.558| 4.950.930] 2.809.757| 10.676.981
YASAL L , ,
NET DONEM KARI veya ZARARI 730.420] 1.120.904] 2.992.296| 5.522.392f 14.481.789] 10.787.387| 26.090.280

Ek 2.1 Adana Cimento T.A.S., $ bazinda, 12/1995 — 12/2001 tarihli Bilango ve Gelir

Tablolarz

DONEN VARLIKLAR

Hazir Degerler 24.790

Bankalar : 3.535| 26.767| 27.222| 24.781| 22.565
Menkul Kiymetler 5541 11.771] 24541} 23.622] 17.073| 4.402
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 75471 12.376] 12.386| 10.624] 15.167] 9.941
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Diger Kisa Vadeli Alacaklar 796 187 566 265 341 149 117
Stoklar 6.337| 7.861| 11.086] 11.581| 11.325| 12.298] 13.591
Diger Dénen Varliklar 406 1.029 999 2.142] 6.589] 3.490] 6.669
DURAN VARLIKLAR 52.413| 79.750| 80.049| 72.287| 124.943| 84.026| 62.264
Uzun Vadgli Ticari Alacaklar 10 4 3 3 2 1 3
Diger Uzun Vadeli Alacaklar 0 0 0 0 0 0 0
Finansal Duran Varlikiar 26.151| 27.450| 38.545| 27.778| 84.055| 47.721] 36.331
Maddi Duran Varliklar 26.161| 52.127| 41.318| 44.295| 40.782| 36.251) 25.875
Arazi ve Arsalar 1.159 709 372 389 427 348 162
Yeriisti] ve Yeraltt Dizenleri Binalar 5.325| 7.677| 7.768] 9.276] 8.940| 13.848| 10.837
Makina Tesis ve Cihazlar 49.637| 68.766 77.793] 84.939] 72.509] 95.171| 59.267
Diger Maddi Duran Variklar 871] 1.047] 1.268f 1548 1432 1.712] 1.056
Birikmig Amortismanlar (-) -39.364| -42.100| -46.138| -54.050| -55.631| -76.653| -47.700
Yapilmakta Olan Yatirimlar 21291 12377 240 982] 11516 1.764] 2.121
Verilen Siparig Avanslan 6.404] 3.651 14| 1211 1.589 61 132
Maddi Olmayan Duran Variiklar 0 0 0 0 56 55 55
Dider Duran Varliklar 91 170 183 212 48 0 0
TOPLAM AKTIFLER (VARLIKLAR) 80.195| 104.651| 120.386| 150.136| 204.672| 156.993| 119.558
KISA VADELI BORGLAR 10.257) 16.017] 12.481| 22.219| 23.372| 27.164| 24.607
Finansal Borglar 22541 4676 4.763] 9.454] 7.279| 10.505] 9.490
Ticari Borglar 4514] 9.774] 4676] 3.861| 4.849] 9.039] 5523
Diger Kisa Vadeli Borglar 476] 11241 1417 4.710] 1.667] 1.894] 2.071
Alinan Siparig Avanslan 127 32 4 204 228| 1.346 136
Borg ve Gider Kargiliklan 2.885 412] 1921 6.990] 9.349] 4.381| 7.387
UZUN VADELI BORCLAR 6.645| 25.219| 20.226) 38.890| 30.946] 21.497| 11.034
Finansal Borglar 3.267] 22.155] 17.178} 35.075| 27.121| 16.760] 7.486
Ticari Borglar 153 40 7 0 0 0 0
Diger Uzun Vadeli Borglar 0 0 0 0 0 0 0
Alinan Siparig Avanslan 0 0 0 0 0 0 0
Borg ve Gider Kargiliklan 3.225| 3024] 3042 3814 3825 4737 3548
0OZ SERMAYE 63.293| 63.415| 87.678] 89.027| 150.354| 108.333| 83.917
Sermaye 15.476] 22.699| 22.632| 31.776] 33.222| 39.440| 23.726
Sermaye Taahhutleri (-) 0 0 0 0 0 0 0
Emisyon Primi 94 74 82 71 46 37 17
Yeniden Degerleme Artigi 30.409f 25.979} 47.035f 35.113| 85.341] 44.415] 36,579
Duran Varliklardaki Deger Art 9.070{ 5937f 14.338] 19.446] 11.136| 10.214] 8.197
Istiraklerdeki Deger Artist 1.216] 1563 2571 1.647] 5364] 1.265 794
Borsada Olugan Deger Artig! 20.124] 18.479] 30.127] 14.020| 68.841| 32.936| 27.588
Yedekler 5.038] 4.237] 3322 4462 4931 8527 5646
Net Ddnem Kan 15.831] 13.694] 19.533| 21.000} 34.275| 17.179| 21.112
Dénem Zararn (-) 0 0 0 0 0 0 0
Gegmis Yillar Zararlan () 0 0 0 0 0 0 0
Dizeltme Faktorl -3.555| -3.268| -4.926] -3.396] -7.462| -1.265| -3.164
TOPLAM PASIFLER 80.195| 104.651| 120.386] 150.136( 204.672| 156.993| 119.558
BRUT SATISLAR 90.501| 89.246| 119,858 122.040| 118.739| 117.650] 92.874
Yurtigi Satiglar 70.549] 69.518] 85.354| 94.382| 96.932| 91.403| 63.113
Yurtdig: Satiglar 19.947| 19.728] 34.395| 27.258| 20.973] 26.100 29.469
Diger Satiglar 6 0 109 400 834 147 291
SATISLARDAN INDIRIMLER (-) 2431 635 -483] -1.078| -1.542] -2.526] -1.935
NET SATISLAR 88.071| 88.611| 119.375| 120.962| 117.197| 115.124| 90.939
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SATISLARIN MALIYETI () 61.879] -66.586| -81.235| -80.164| -77.556] -84.699] 59.712
BRUT SATIS KARLARI veya ZARAR 26.192] 22,025 38.140] 40.798| 39.641| 30.425 31.227
FAALIYET GIDERLERI (-} -15.904| -15.355| -23.534| -24.429| -20.937| -24.067| -14.913
ESAS FAALIYET KAR! veya ZARAR 10.288] 6.669] 14.606] 16.369| 18.704] 6.357] 16.314
DIGER FAALIYETLERDEN GELIRLER 14.329] 9.077] 10.120] 17.252] 43.602] 25.748] 35.371
DIGER FAALIYETLER GIDER VE ZA A19]  -311] 844 -2.655| -1.394] -2.226] -4.597
FINANSMAN GIDERLERI (- 699 -805| -2.870 -1.614] -14.427| -7.897| -17.174
Kisa Vadeli Borglanma Giderle 212 542 -1.315 58] -387 -15 0
Uzun Vadeli Borglanma Giderle 487 263 -1.555( -1.556| -14.040| -7.882| -17.174
FAALIYET KARI veya ZARARI -23.799| -14.630] -21.012] -29.352| -46.484| -21.982| -29.915
OLAGANUSTU GELIRLER VE KARLAR 1425 1131 1211 o7 67 39 18
OLAGANUSTU GIDERLER VE ZARARL 3460 469 241 28| 558 -368[ -180
DONEM KARI veya ZARARI 21.764] 15292 21.982] 29.421| 45.992| 21.654] 29.752
ODENECEK VERGI ve DIGER YASAL 5933 -1598| -2.449] -8.421| -11.718] -4.475] -8.640
NET DONEM KARI veya ZARARI 15.831] 13.694] 19.533 21.000] 34.275] 17.179] 21.112

Ek 2.2 Adana Cimento T.A.S., TL bazinda ozet, 12/1995 — 12/2001 tarihli Bilanco ve

Gelir Tablolar:
1995M2| 1996/12 1997/12 1998/12 1999/12 2000/12 2001/12
GEGMIS YILLAR BILANGOLARI
Milyon TL
DONEN VARLIKLAR 1.653.047| 2.677.024] 8.263.371) 24.421.495 43.061.463| 49.461.939| 83.283.072
Hazir Degerler 385.263] 294.218| 724.986| 8.448.959| 14.705.634| 16.804.557| 32.813.341
Bankalar 384586 292.982] 724.193| 8.396.990| 14.702.389| 16.798.555| 32.801.382
Menkul Kiymetler 172.613| 595643 2.411.426] 7.698.686| 12.758.261] 11.573.523| 6.399.291
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 646.550| 811.371| 2.535.348| 3.885528| &5.737.882| 10.280.991| 14.450.758
Diger Kisa Vadeli Alacaklar 47.362 20.061 115.856 83.235 184.069 100.861|.  169.392| -
Stoklar 377.085] 845.125| 2.271.128] 3.633.145| 6.116.698] 8.336.473| 19.755.959 '
Diger Dénen Varliklar 24174 110.606 204.627] 671.942| 3.558.919] 2.365534] 9.694.331
" |DURAN VARLIKLAR 3.118.633| 8.573.509| 16.398.854| 22.677.081| 67.481.249| 56.958.767| 90.507.730
Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 594 446 522 1.017 1197 . - 457 4,220
Diger Uzun Vadeli Alacaklar 0 0 0 0 0 - 0 0
Finansal Duran Varliklar 1.555.984| 2.950.963| 7.896.409| 8.714.034| 45.397.956] 32.348.166] 52.811.756
Maddi Duran Varliklar 1.556.623| 5.603.868| 8.464.403] 13.895.667{ 22.026.321| 24.573.107| 37.612.048
Arazi ve Arsalar 68.954 76.204 76.204 122.062 230.741 236.099 236.099
Yeriistli ve Yeralti Diizenleri ve 316.815| 825290 1.591.367{ 2.910.078| 4.828.278] 9.387.049| 15.752.733
Binalar
Makina Tesis ve Cihazlar 2.953.477| 7.392.693| 15.936.632| 26.646.081| 39.161.813| 64.513.133( 86.151.493
Diger Maddi Duran Varliklar 51.833] 112575 259.829 485,543 773308| 1.160.175] 1.534.934
Birikmig Amortismanlar (-) -2.342.201| -4.525.930} -9.451.766} -16.955,969| -30.046.012| -51.960.513| -69.337.857
Yapilmakta Olan Yatinimlar 126.702 1.330.579 49.217 307.984| 6.219.833] 1.196.091] 3.083.242
Verilen Siparig Avanslan 381.043] 392.457 2.920 379.888 858.360 41.073 191.404
Maddi Olmayan Duran Varliklar 0 0 0 0 30.042 36.987 79.706
Diger Duran Varliklar 5.432 18.232 37.520 66.363 25733 50 0
TOPLAM AKTIFLER (VARLIKLAR)| 4.771.680| 11.250.533] 24.662.225| 47.098.576 110.542.712| 106.420.706( 173.790.802
KISA VADELI BORGLAR 610.274| 1.721.865| 2.556.839| 6.970.308| 12.623.259| 18.413.770] 35.769.054
Finansal Borglar 134.141] 502.650 975.748| 2.965.795| 3.931.127 7.120.999( 13.795.215
Ticari Borglar 268.600| 1.050.710 957.927| 1.211.299] 2.619.060{ 6.127.115] 8.028.199
Dider Kisa Vadeli Borglar 28.318| 120.785] 228.824] 536.334 900.249| 1.283.811| 3.010.050
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1995/12] 1996/12]  1997/12 1998/12 1999/12 2000/12 2001/12
Alinan Siparig Avanslari 7.546 3.445 737 64.143 123.206 912.334 197.850
Borg ve Gider Kargtliklan 171.669 44275  393.603| 2.192.737| 5.049.617| 2.969.511) 10.737.740
UZUN VADEL| BORGLAR 395.396| 2.711.194| 4.143.600| 12.199.983| 16.713.728| 14.571.777| 16.039.179
Finansal Borglar 194.409| 2.381.794| 3.519.064| 11.003.409( 14.647.781] 11.361.011] 10.882.033
Ticari Borglar 9.090 4,351 1.407 0 0 0 0
Diger Uzun Vadeli Borglar 0 0 0 0 0 0 0
Alinan Siparig Avanslan 0 0 0 0 0 0 0
Borg ve Gider Kargiliklan 191.897| 325.049] 623.129] 1.196.574] 2.065.947| 3.210.766| 5.157.146
0Z SERMAYE 3.766.010| 6.817.474| 17.961.786| 27.928.285| 81.205.725| 73.435.159| 121.982.569
Sermaye 920.844| 2.440.237] 4.636.451] 9.968.370| 17.943.065| 26.735.167| 34.488.366
Semmaye Taahhtitieri (-) 0 0 0 0 0 0 0
Emisyon Primi 5.593 7.912 16.804 22.361 25.009 25.009 25.009
Yeniden Dederleme Artigl 1.809.371| 2.792.883| 9.635.611] 11.015.348] 46.092.686| 30.107.301| 53.171.748
Duran Varliklardaki Deger Art 539.648| 638.265| 2.937.195| 6.100.282| 6.014.617) 6.923.790] 11.915.734
Istiraklerdeki Deger Artigi 72331 168.049]  526.682 516.824| 2.897.112 857.448! 1.153.911
Borsada Olugan Deger Artigt 1.197.392| 1.986.569| 6.171.734| 4.398.242| 37.180.957f 22.326.063| 40.102.103
Yedekler 299,782 455538  680.624| 1.399.814| 2.663.176] 5.780.295| 8.207.166
Net Dénem Kari 730.420] 1.120.904] 2.992.296| 5.522.392| 14.481.789] 10.787.387| 26.090.280
Ddnem Zaran (-) 0 0 0 0 0 0 0
Gegmig Yillar Zararlari (-) 0 0 0 0 0 0 : 0
TOPLAM PASIFLER 4.771.680| 11.250.533| 24.662.225| 47.098.576| 110.542.712( 106.420.706] 173.790.802

1995/12] 1996/12]  1997/12 1998/12 1999/12 2000/12 2001/12
GECMIS YILLAR GELIR TABLOLARI Milyon TL
BRUT SATISLAR 4.175.600] 7.305.015] 18.361.367| 32.093.788| 50.169.551| 73.876.282| 114.772.446
Yurtigi Satiglar 3.255.017| 5.690.197] 13.075.551| 24.820.321] 40.955.713| 57.395.109| 77.994.580
Yurtdigl Satiglar 920.318| 1.614.818{ 5.269.076| 7.168.169 8.861.515| 16.388.851] 36.418.038
Diger Satiglar 265 0 16.740 105.298 352.323 92.322 359.828
SATISLARDAN INDIRIMLER () -112.145) = -51.963 -13.947) -283.495| - -651.618] -1.586.092| -2.391.101}.
NET SATISLAR 4.063,455| 7.253.052| 18.287.420| 31.810.293| 49.517.933] 72.290.190| 112.381.345
SATISLARIN MALIYETI (-) -2.854,987( -5.450.263 -12.444.638| -21.081.328| -32.769.025 -53.185.605| -73.791.182
BRUT SATIS KARLARI veya 1.208.468] 1.802.789| 5.842.782| 10.728.965| 16.748.908| 19.104.585| 38.590.163
ZARAR . ] ' - )
FAALIYET GIDERLERI () -733.785| -1.256.887] -3.605.221| -6.424.379] -8.846.160| -15.112.584| -18.429.017
ESAS FAALIYET KARI veya 474.683) 545.902| 2.237.561| 4.304.586| 7.902.748} 3.992.001] 20.161.146
ZARAR
DléIIER FAALIYETLERDEN 661.121) 742.949] 1.550.351] 4.536.802] 18.422.690| 16.168.081] 43.711.682
GELIRLER
g/leR FAALIYETLER GIDER VE -5.490]  -25.474] -129.360] -698.088] -589.166] -1.397.992] -5.680.829
FINANSMAN GIDERLERI (-) -32.259] -65.904| -439.664 -424.445) -6.095.871] -4.958.793] -21.223.691
Kisa Vadeli Borglanma Giderle 9791 44356 -201.382 -15.476]  -163.699 9.273 0
Uzun Vadeli Borglanma Giderle 22468 -21.548] -238.282| -409.269| -5.932.172} -4.949.520| -21.223.691
FAALIYET KARI veya ZARARI -1.098.055| -1.197.473| -3.218.888| -7.718.855] -19.640.401] -13.803.297] -36.968.308
OLAGANUSTU GELIRLER VE 65.769 92.556 185.447 25511 28144 24697 21.642
KARLAR
OLAGANUSTU GIDERLER VE -159.654|  -38.348]  -36.858 7.416] -235.823] -230.850|  -222.689
ZARARL
DONEM KARI veya ZARARI 1.004.170| 1.251.681] 3.367.477| 7.736.950] 19.432.719| 13.597.144| 36.767.261
ODENECEK VERGI ve DIGER -273.750] -130.777) -375.181] -2.214.558] -4.950.930| -2.809.757| -10.676.981
YASAL
NET DONEM KARI veya ZARARI 730.420| 1.120.904! 2.992.296( 5.522.392] 14.481.789| 10.787.387| 26.090.280
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Ek 2.6 Adana Cimento T.A.S., Gecmis Yillar NOPLAT

TAHMINI NET FAALIYET KARI 1995/12| 1996/12 1997/12 1998/12 1999/12 2000/12 200112
Net Faaliyet Kari (NOPLAT)

Net Kar 730.420] 1.120.904] 2.992.296| 5.522.392| 14.481.789| 10.787.387| 26.090.280
Vergi Harig Olagan Digl Gelir ve -47.840] -82.886| -164.786 -18.209 -20.971 -19.594 -17.109
Karlar

Vergi Harig Olagan Digi Gider ve 116.130] 34.341 32.752 5.293 175.742 183.146 176.048
Zararlar

Diizeltilmig Net Kar 798.711( 1.072.360] 2.860.262| 5.509.476| 14.636.559| 10.950.940| 26.249.218
Vergi Sonras! Finansman Giderleri 7422 39.7122 178.945 10.832 121.993 1.357 0
KVB)

Vergi Sonrasi Finansman Giderleri 16.343]  19.297 211.734 292.123] 4.420.815] 3.926.735| 16.778.464
(UVB)

Yatirimeilara Kalan Toplam Gelir 822.175( 1.131.378] 3.250.941( 5.812.432| 19.179.368 14.885.032( 43.027.683
Vergi Sonrasi Diger Faaliyet Gelifleri | -480.891| -665.325| -1.377.622| -3.238.227| -13.729.088| -12.827.057| -34.556.426
Diger Faaliyetlerden Olagan Giderler 5.490] 25.474 129.360 698.088 589.166| 1.397.992| 5.680.829
Net Faaliyet Kari (NOPLAT) 346.775| 491.527] 2.002.680| 3.272.293| 6.039.446| 3.455.967| 14.152.086
Net Faaliyet Kan (NOPLAT) -2.322.858
Net Satiglar 4,063.455| 7.253.052| 18.287.420) 31.810.293| 49.517.933| 72.290.190|112.381.345
Satiglann Maliyeti (Amortisman Harig) |-2.854.987|-5.450.263| -12.444.638| -21.081.328| -32.769.025| -63.185.605| -73.791.182
Faaliyet Giderleri -630.142|-1.123.735} -3.307.141| -5.873.456} -7.954.265| -13.967.765| -16.482.637
Amortisman Giderleri -94.643| -133.152| -298.080| -550.923| -891.895| -1.144.819] -1.946.380
Faaliyet Kan 474,683 545.902| 2.237.561| 4.304.586| 7.902.748| 3.992.001| 20.161.146
Faaliyet Kar Uzerinden Vergi -124.030] -54.278| -232.162f -956.074] -945.163 -8.202| -3.686.202
Net Faaliyet Kan (NOPLAT) 350.653[ 491.624] 2.005.399| 3.348.512| 6.957.585| 3.983.799] 16.474.944

Ek 2.7 Adana Cimento T.A.S., Ge¢cmis Yillar Yatirilan Sermaye

[Dénen Varliklar (menkul 1095848 1788399 5127752 8325819 30.661] 44.082.399
kiymetler ve bankalar harig) ] '
Kisa Vadeli Borglar (finansal borg | 476.133| 1.219.215] 1561.001| 4004513  8.692.132| 11.292.771] 21.973.839
harig)
Net Igletme Sermayesi 619.715|  560.184] 3.546.661| 4.321.306  6.008.681]  9.797.080| 22.108.560
Net Madd Duran Varfiklar 1556.623| 5.603.068| 8.464.403| 13.805.667| 22026321 24.573.107 37.612.048
Diger VarliKlar-Diger Borglar 194961 310722| 566.494| -1.120.194] 2.039.017] -3.210.259] 5.152.926
Faaliyetler Igin Yatinlan 1981377 5.862.330] 11.424.570] 17.087.779| 26.895.985 31.150.938| 54.567.682
Sermaye
Menkul Kiymatier 172613| 595643 2.411.426] 7.608.686| 12.758.061| 11573523 6.399.291
Bankalar 384506]  202.082]  724.193| 8.396.990| 14.702.380| 16.798.555| 32.801.362
Maddi Olmayan Duran Varliklar 0 0 0 0 30.042 36.087 79.706
Finansal Duran VariKlar 1555.084] 2.050.963| 7.806.400| B.714.034] 45.307.056| 32.348.166] 52.611.756
Toplam Yatmlan Sermaye | 4.094.560| " 9.701.916] 22.456.598| 41.897.489| ~ 99.784.633|  91.917.169|145.659.817
Bdenmig Sermaye 370.844| 2440237 4636.451] 9.968.370| 17.043.065| 26.735.167| 34.486.366
Diger Ozkaynaklar 2.845.166| 4.377.237| 13.325.335| 17.050.915| 63.262.660] 46.699.992| 67.494.203
Toplam Ozkaynaklar 3.766.010] 6.817.474] 17.061.786| 27.928.285| 81.205.725| 73.435.159| 121.982.569
Kisa ve Uzun Vadeli Finansal 328550| 2884444 4.494.812| 13.960.204| 18576.908] 18.462.010| 24.677.248
146.659.817
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Ek 2.15 Adana Cimento T.A.S., INA’ya gore Firma Degerinin Hesaplanmas:

DEVAM EDEN DEGER (DED),

1000 $

NOPLAT 25.567
WACC 13,6%
ROIC 13,6%
g (biylime) 3,0%
DED 187.965

iNA YONTEMINE GORE FiIRMANIN FAALIYETLERININ DEGERI, 1000 $

SERBEST iISKONTO 1/iSKONTO NET BUGUNKU
YILLAR NAKIT AKIMI FAKTORU FAKTORU DEGER

2002 4.958 0,14459 0,8737 4.332
2003 7.213 0,30825 0,7644 5.513
2004 12.538 0,49318 0,6697 8.397
2005 15.601 0,69096 0,5914 9.226
2006 15.870 0,91465 0,5223 8.289
2007 16.531 1,16774 0,4613 7.626
2008 17.418 1,45567 0,4072 7.093
2009 17.858 1,78323 0,3593 6.416
2010 18.009 2,15587 0,3169 5.707
2011 18.537 2,57983 0,2793 5,178
DED 187.965 3,06206 0,2462 46.273

Diizeltme Oncesi Faaliyetlerin Degeri 114.049

Yl Ortasi Diizeltme Faktori 1,0100

FAALIYETLERIN DEGERI 115.194

FIRMANIN OZKAYNAKLARININ DEGERI, $

Faaliyetlerin Degeri 115.194

Menkul Kiymetler + Bankalar 41.855

Firmanin Degeri 157.049

Finansal Borglar (27.265)

Vergi Sonrasi Kidem Tazminati -3.462

Yikimlalugi

Ozkaynaklarin 126.323

Degeri

Hisse Senedi Sayisi 34.488.366 adet

Hisse Senedinin Fiyati 4.873,5 Tl/adet

FIRMANIN iSTIRAKLERININ DEGERI, $

Igtirakler (Defter Degeri ) . 47.721

Ozkaynaklann Degeri + istirakler 174.043

Hisse Senedi Sayisi 34.488.366

Hisse Senedinin Fiyati 6.714,6 TL/adet

28 Ocak 2002 tarihli kur 1.330.565 USD/TL
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Ek 2.16 Adana Cimento T.A.S., EVA’ya gire Firma Degerinin Hesaplanmasi

DEVAM EDEN DEGER (DED), 1000 $

NOPLAT 25.567
WACC 13,6%
ROIC 13,6%
g (bllyiime) 3,0%
Ekonomik Kar 19.391
Ekonomik Karin DED'i 142.558

EKONOMIK KATMA DEGER (EVA) YONTEMINEGORE FIRMANIN FAALIYETLERININ

DEGERI, 1000 $

EKONOMIK ISKONTO 1/ISKONTO NET BUGUNKU

YILLAR KAR FAKTORU FAKTORU DEGER

2002 12.448 0,14459 0,8737 10.875
2003 13.518 0,30825 0,7644 10.333
2004 14.447 0,49318 0,6697 9.675
2005 15.136 0,69096 0,5914 8.951
2006 15.600 0,91465 0,5223 8.148
2007 16.265 1,16774 0,4613 7.503
2008 16.873 1,45567 0,4072 6.871
2009 17.624 1,78323 0,3593 6.332
2010 18.431 2,15587 0,3169 5.840
2011 19.272 2,57983 0,2793 5.383
DED 142.558 3,06206 0,2462 35.095

Ekonomik Karn Bugiinkii Degeri 115.007

Yatinlan Sermaye (2001 sonu) 38.580

Diizeltme Oncesi Faaliyetlerin Degeri 153.587

Yil Ortasi Diizeltme Fakiéri 1,0100

FAALIYETLERIN DEGERI 155.129

FIRMANIN OZKAYNAKLARININ DEGERI, $

Faaliyetlerin Degeri - 155.129

Menkul Kiymetler + Bankalar 41.855

Firmanin Degeri 196.984

Finansal Borglar - (27.265)

Vergi Sonrasi Kidem Tazminati Yukumlulugu -3.462

Ozkaynakiann 166.257

Degeri

Hisse Senedi Sayis! 34.488.366

Hisse Senedinin Fiyati 6.414,2

0,48

FiIRMANIN iSTIRAKLERINiIN DEGERI, $

Istirakler (Defter Degeri ) 47.721

Ozkaynaklarin Degeri + igtirakler 213.978

Hisse Senedi Sayisi 34.488.366

Hisse Senedinin Fiyati 8.255,3

28 Ocak 2002 tarihli kur 1.330.565 USD/TL
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Ek 3 Bat1 Anadolu Cimento A.S., TL bazinda, 12/1995 — 12/2001 tarihli Bilanco ve Gelir

Tablolar
1995/12 [1996/12 [1997/12 1998/12 1999112  |2000/12 2001112
GECGMIS YILLAR BILANCOLARI
DONEN VARLIKLAR 2.439.772| 6.077.922| 10.946.869] 17.413.924| 18.747.401| 30.035.043( 49.830.884
Hazir Dederler 686.995{ 2.009.295 502.664 907.700| 4.628.353 887.393| 14.832.434
Kasa 2005 7.082 12.898 24,804 12.896 27.265 43.542
Bankalar 669.353| 1.960.650 477.704 882.896| 4.615.457 860.128] 14.788.892
Diger Hazir Degerler 15637 41563 12062 0 0 0 0
Menkul Kiymetler 543.362| 1.508.434| 4.666.751| 7.438.973 393.080] 6.973.726 0
Hisse Senetleri 0 0 0 0 0 0 0
Ozel Kesim Tahvil Senetleri v 01 859016 0 0 0 0 0
Kamu Kesimi Tahvil Senetleri 543.362| 639.552| 4.666.751| 7.438.973 393.090| 6.973.726 0
Diger Menku! Kiymetler 0 9.866 0 0 0| 0 0
Menkul Kiymet Deger Diglis Kar 0 0 0 0 0 0 0
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 752.016] 1.752.032| 4.115.639| 6.089.197| 7.458.372| 15.384.796| 22.126.917
Ahcilar 249.763] 429.149] 1.302.734| 3.575.570| 4.162.295| 10.200.033| 19.111.952
Alacak Senetleri 524.246| 1.405.208{ 3.080.779| 2.745.423] 3.615.140] 5.899.080{ 4.868.541
Verilen Depozito, Teminatlar 0 0 0 0 0 0 0
Diger Kisa Vadeli Ticari Alac 1.277 2.304 0 0 0 0 0
Alacak Senetleri Reeskontu(-) 21.993] 82325 266.203 191.565 280.148f . 327.090 903.812
Stipheli Alacaklar Kars. (-) 1277 2.304 1.671 40.231 38.915 387.227 949.764
Diger Kisa Vadeli Alacaklar 0 450 8.325 7.297 15.314 9.395 734.470
Ortaklardan Alacakiar 0 0 0 0 0 0 0
Istiraklerden Alacaklar 0 0 0 0 0 0 0
Bagl Ortaklardan Alacaklar - 0 0 0 0 0 0 0
Kisa Vadeli Diger Alacaklar 0 450 8.325 7.297 15.314 9.395 734.470
Alacak Reeskontu(-) 0 0 0 0 0 0 0
Supheli Alacaklar Karg.(-) 0 0 0 0 0 0 0
Stoklar 349.035| 559.756] 1.094.643| 1.770.494] 3.565.189] 4.423.546| 6.919.310
Ik Madde ve Malzeme 276.708| 459.665 877.134] 1.333.384| 2.422.316] 3.370.236] 5.199.325
Yan Mamuller 16.022] 34.283 80.288 193.939 805,655 433.755 686.811
Ara Mamuller 0 0 0 0 0 0 0
Mamuller 33.057] 48.980 115.633 207.880 320.028 339.786 831.151
Emtia 0 0 0 0 0 169238 0
Diger Stoklar 0 0 0 794 0 673 0
Stok Deger Diigtkltga Karsihg 0 0 0 0 0 0 0
Verilen Siparig Avanslan 23248 16.828 21.588 34,497 17.190 109.858]  202.023
Diger Donen Varliklar 108.364] 247.955] 558.847] 1.200.263| 2.687.083] 2.356.187| 5.217.753
DURAN VARLIKLAR 1.361.033| 2.788.986| 10.030.601| 17.930.549| 21.132.122| 22.999.558| 29.227.684
Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 1.198 5.604 12.289 14.914 109.967 78.751 214.089
Alicilar 0 0 0 0 0 0 0
Alacak Senetleri 0 0 0 0 0 0 0
Verilen Depozito ve Teminatla 1.198 5,604 12.289 14.914 109.967 78.751 214.089
Diger Uzun Vadeli Ticari Alac 0 0 0 0 0 0 0
Alacak Senetleri Reeskontu (- 0 0 0 0 0 0 0
Stpheli Alacaklar Kars (-) 0 0 0 0 0 0 0
Diger Uzun Vadeli Alacaklar 0 0 0 0 0 0 0
Ortaklardan Alacaklar 0 0 0 0 0 0 0
Istiraklerden Alacaklar 0 0 0 0 0 0 0
Baglt Ortaklardan Alacaklar 0 0 0 0 0 0 0
Uzun Vadeli Diger Alacaklar 0 0 0 0 0 0 0
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1995/12 |1996/12 {1997/12 1998/12 1999/12  }2000/12  |2001/12
Alacak reeskontu (-) 0 0 0 0 0 0 0
Stpheli Alacaklar Kargihi ( 0 0 0 0 0 0 0
Finansal Duran Varliklar 369.345| 1.042.600] 6.276.060] 11.507.806| 11.508.650| 8.696.992| 8.697.085
Bagl Menkul Kiymetler 0 26 124 124 968 1810 1941
Baglh Menkul Kiymet Deger Dis 0 0 0 0 0 0 0
Istirakler 51 0 0 0 0 0 0
Istiraklere Sermaye Taahhitle 37 0 23 0 0 0 38
Istirakler Deger Digiis Kargil 0 0 0 0 0 0 0
Bagh Ortakliklar 369.331) 1.040.291| 6.275.959| 11.507.682| 11.507.682| 8.695.182( 8.695.182
Bagli Ortaklara Sermaye Taahh 0 0 0 0 0 0 0
Bagl Ortakhik Deger Diigls Ka 0 0 0 0 0 0 0
Diger Finansal Duran Varlikla 0 2283 0 0 0 0 0
Maddi Duran Varliklar 976.809] 1.712.952| 3.699.228| 6.380.319] 9.473.371] 14.159.024| 20.251.086
Arazi ve Arsalar 26520 91.613 155.806 181.907 161.407 161.407)  239.835
Yerilstd ve Yeraltt Dlizenleri 104.389] 243635 592.724| 1.091.876] 1.694.380f 2.636.351| 4.069.658
Binalar 533.881| 948.955| 1.721.561) 3.813.153| 5.807.163| 9.103.595| 14.089.508
Makina Tesis ve Cihazlar 1.477.630| 2.209.336] 2.895.959| 5.054.066| 6.891.866f 9.344.464| 13.935.112
Tagit Arag ve Geregleri 889.165| 1.624.243| 2.794.766| 3.837.457| 5.103.332| 7.408.506| 11.744.381
Ddgeme ve Demirbaglar 83.647] 146.226| 254574 515649 766.084] 1.198.283| 1.942.429
Diger Maddi Duran Varliklar 0 0 0 0 0 0 0
Birikmig Amortismanlar () 2.186.028] 3.646.343| 5.466.875| 8.150.552| 11.941.795| 17.356.052] 25.844.540
Yapilmakta Olan Yatinmiar 38.665| 95.223 490.158 35.338 990.934] 1.534.463 34,530
Verilen Siparig Avanslari 8.940 64  260.555 1.425 0 128.007 40.173
Maddi Olmayan Duran Varliklar 0 0 2.849 10.489 8.787 12.190 14.430
Kurulug ve Tegkilatianma Gid. 0 0 0 0 0 0 0
Haklar 0 0 2849 10489 8.787 12.190 14.430
Aragtirma ve Geligtirme Gid. 0 0 0 0 0 0 0
Diger Maddi Olmayan Duran Var 0 0 0 0 0 0 0
Verilen Avanslar 0 0 0 0 0 0 0
Diger Duran Varliklar 13.681] 27.830 40.175 17.021 31.347 52.601 50.994
TOPLAM AKTIFLER (VARLIKLAR) | 3.800.805] 8.866.908| 20.977.470| 35.344.473| 39.879.523| 53.034.601| 79.058.568
KISA VADELI BORGLAR 987.762) 1.374.548| 3.830.046] 11.067.301| 16.200.403| 12.716.284] 21.166.687
Finansal Borglar 252451 14.148| 306.198] 6.977.895| 8.776.639 364.680] 747.633
Banka Kredileri 235.841 0] 301.023] 619.080[ 8.776.639] 364.680] 747.633
Uzun Vadeli Kredi Anapara Tak 16.610] 14.148 5.175| 6.358.815 0 0 0
Tahvil Anapara Taksit ve Faiz 0 0 0 0 0 0 0
Cikanlmig Bonolar ve Senetle 0 0 C 0 0 0 0
Dider Finansal Borglar 0 0 0 0 0 0 0
Ticari Borglar 165,739| 216.528] 746.914] 1.155.678| 3.65/.815| 6.638.356] 11.802.743
Saticilar 154.934] 213.958] 689.162| 1.070.200] 3.598.495| 5.199.573| 10.334.643
Borg Senetleri 223 0 0 400 966] 1117341| 1009865
Alinan Depozito ve Teminatlar 392 2317 4.898 8.403 7.503 6.850 700
Diger Ticari Borgiar 247 193 52854 76675 50851 361.348|  473.877
Borg Senetleri Reeskontu (-) 57 0 0 0 0 46756 16342
Diger Kisa Vadeli Borglar 45.727] 131720 316.425| 758.063| 1.359.233| 425.396| 692.269
Ortaklara Borglar 2.086 4.240 12.812 27.312 28.214 43,999 46.698
Istiraklere Borglar 0 0 0 0 0 0 0
Bagh Ortaklara Borglar 0 0 0 0 0 0 0
Odenecek Giderler 1.782 6.895 30173 348545  431.307 142.129 73.591
Odenecek Vergi Harg ve Diger 28.765| 70.712 166.338|  356.217 139.682 188.788] 285919
Ertelenen ve Takside Baglanan 0 0 0 0 0 0 0
Kisa Vadeli Diger Borglar 13.094] 49.873 107.102 25989  760.030 50.480|  286.061
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1995112 |1996/12 |1997/12 1998/12 1999/12  [2000/12  |2001/12
Borg Resskontu {-) 0 0 0 0 0 0 0
Alinan Siparig Avanslan 69.299 93166 258871 478.014 63.779 843.693 700.553
Borg ve Gider Kargiliklar 464546 918.986| 2.201.638 1.697.651] 2.342.937] 4.444.159] 7.223.489
Vergi Kargiliklan 464546 918.986| 2.201.638{ 1.697.651| 2.310.491] 4.133.522| 6.744.279
Diger Borg ve Gider Kargihkl 0 0 0 0 32446  310.637]  479.210
UZUN VADELI BORGLAR 126.592| 173.841| 4.372.290| 6.034.186| 1.245.258| 2.274.492| 3.058.392
Finansal Borglar 23.833 4320] 4.018.140| 5.434.069 191.302 474349 224834
Banka Kredileri 23833 4320] 4.018.140| 5.434.069 191.302 474349 224834
Cikanlmig Tahviller 0 0 0 0 0 0 0
Gikanlmg Diger Menkul Kiyme 0 0 0 0 0 0 0
Diger Finansal Borglar 0 0 0 0 0 0 0
Ticari Borglar 0 0 0 0 0 0 0
Saticilar 0 0 0 0 0 0 0
Borg Senetleri 0 0 0 0 0 0 0
Alinan Depozito ve Teminatlar 0 0 0 0 0 0 0
Diger Ticari Borglar 0 0 0 0 0 0 0
Borg Senetleri Reeskontu (-) 0 0 0 0 0 0 0
Diger Uzun Vadsli Borglar 0 0 0 0 0 0 0
Ortaklar Borglar 0 0} 0 0 0 0 0
Istiraklere Borglar 0 0 0 0 0 0 0
Bagli Ortakiara Borglar 0 0 0 0 0 0 0
Ertelenen ve Takside Baglanan 0 0 0 0 0 0 0
Uzun Vadeli Diger Borglar 0 0 0 0 0 0 0
Borg resskontu (-) 0 0 0 0 0 0 0
Alinan Siparig Avanslan 0 0 0 0 0 0 0
Borg ve Gider Kargiliklan 102.759] 169.521 354.150 600.117) 1.053.956] 1.800.143} 2.833.558
Kidem Tazminat) Kargihgi 102.759] 169.521 354,150 600.117| 1.053.956] 1.800.143| 2.833.558
Diger Borg ve Gider Kargihkl 0 0 0 0 0 0 0
0Z SERMAYE 2.686.451| 7.318.519| 12.775.134| 18.242.986| 22.433.862| 38.043.825) 54.833.489
Sermaye 410.000] 1.800.000 1.800.000] 3.000.000| 8.400.000} 21.000.000} 21.000.000
Sermaye Taahh{tleri {-) 0 0 0 0 0 0 0
Emisyon Primi 384.000] 1.892.595| 1.892.595] 3.256.975] 3256975 723567 723567
Yeniden Degerleme Artigl 752.892| 913.148] 2.130.489| 4.285.125] 5.699.626| 10.022.591( 16.510.240
Duran Varliklardaki Deger Art 752.892| 690.306] 1.907.647{ 4.062.283; 5.476.784| 10.022.591] 16.510.220
Istiraklerdeki Deger Artigi 0] 222.842) 222.842| 222.842] 222.842 0 20
Borsada Olugan Deger Artigi 0 0 0 0 0 0 0
Yedekler 204.495| 501.958| 1.204.206] 4.554.813] 2.986.706f 3.378.236| 4.290.092
Yasal Yedekler 104330 0 0] 949.129| 1.219.119 1.451.550] 1.693.279
Statd Yedekleri 0 0 0 0 0 0 0
Ozel Yedekler 0 0 0 0 0 0 0
Olagandstil Yedek 100.165] 285.982| 724.271] 3.205.684| 1.767.587| 1.926.686| 2.596.813
Maliyet Artig Fonu 0 0 0 0 0 0 0
Istirak/gayrimenkul Satig Kar 0| 215976 479.935 400.000 0 0 0
Gegmig Y1l Kan 0 0 0 0 0 0 0
Net Dénem Kar 935.064{ 2.210.818] 5.747.844] 3.146.073| 2.090.555] 2.919.431( 12.309.590
Dénem Zaran (-) 0 0 0 0 0 0 0
Gegmig Yillar Zararlan (-) 0 0 0 0 0 0 0
TOPLAM PASIFLER 3.800.805| 8.866.908] 20.977.470| 35.344.473] 39.879.523| 53.034.601 79.058.568
1995/12 |1996/12 |1997/12 1998/12  |1999/12  |2000/12  [2001112
GEGMIS YILLAR GELIR
TABLOLARI
BRUT SATISLAR 4.900.353( 9.507.047) 19.775.746] 32.144.432| 44.490.837| 69.402.531|113.487.356
Yurtigi Satiglar 4577.607| 8.840.263| 18.063.090] 27.760.376| 35.055.113] 51.945.905( 64.895.579
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199512 199612 |[1997/12 1998/12 1999/12  |2000/12  |2001/12
Yurtdigi Satiglar 269.837| 574.662| 1.513.613| 4.267.832] 8.870.368| 17.330.260| 47.063.277
Diger Satiglar 52909 92122 199.043 116.224]  565.356 126.366| 1.528.500
SATISLARDAN INDIRIMLER (-) 178.021| 232.563] 361.164] 618.905| 1.966.550| 1.518.730| 3.517.670
Satigdan |adeler (-) 0 0 0 0 0| 5051 0
Satig Iskontolart (-) 71153 142.276] 291,029] 596.744| 1.875.623| 1.373.894| 2.523.009
Diger Indirimler (-) 106.868] 90.287 70.135 22.161 80.927 139.785|  994.661
NET SATISLAR 4.722.332| 9.274.484] 19.414.582) 31.525.527| 42.524.287| 67.883.801/109.969.686
SATISLARIN MALIYETI (-) 3.020.845| 5.914.376] 11.964.041| 21.187.106| 32.150.177| 53.968.054| 84.594.014
BRUT SATIS KARLARI veya ZARAR| 1.701.487] 3.360.108] 7.450.541| 10.338.421{ 10.374.110| 13.915.747| 25.375.672
FAALIYET GIDERLERI () 444.497) 767357 1.865.952| 3.239.710] 5.045.302| 9.197.549| 12.058.790
Aragtirma ve Geligtirme Gider 0 0 0 0 0 0 0
Pazarlama Satig ve Dagitim Gi 175.388] 322.193| 981.824| 1.576.979| 2.506.624| 4.202.320] 5.719.971
Genel Yonetim Giderleri 269.109] 445.164] 884.128| 1.662.731| 2.538.678] 4.995.229| 6.338.819
ESAS FAALIYET KARI veya ZARAR| 1.256.990| 2.592.751] 5.584.589| 7.098.711| 5.328.808| 4.718.198| 13.316.882
DIGER FAALIYETLERDEN 385.669] 923.887| 2.851.984| 4.038.531| 7.687.452| 5.390.946| 12.207.963
GELIRLER
Istiraklerden Temettii Gelirle 0 0 0 0 0 0 274
Bagli Ortaklardan Temettli Gel 9.470 83289 124.428 2416 4,686 3378 3794
Faiz ve Diger Temettl Gelirle 369.111] 826,258 2.037.913| 2.395.998| 3.687.587| 1.020.059| 4.511.472
Faaliyetlerle ligili Diger Ge 7.088] 14.340| 689.643| 1.640.117f 3.995.179] 4.367.509] 7.692.423
DIGER FAALIYETLER GIDERVE ZA|  25.472| 85.064] 280.198] 717.444] 626.283] 1.131.530[ 1.969.997
FINANSMAN GIDERLERI (-) 85.856| 161.481 210.509] 5.112.828] 9.143.545] 2.186.695| 3.963.875
Kisa Vadeli Borglanma Giderle 88.690| 157.155 41566] 442.840f 472.748| 1.624.980| 3.467.633
Uzun Vadeli Borglanma Giderle 7.166 4,326 168.943] 4.669.988| 8.670.797 561.716f  496.242
FAALIYET KARI veya ZARAR! 1.521.331| 3.270.093| 7.945.866] 5.306.970{ 3.246.432| 6.790.919| 19.590.973
OLAGANUSTU GELIRLER VE 54543 30.860] 231.516 130.829] 516.441 724.941 930.403
KARLAR
Konusu Kalmayan Kargilklar 0 0 653 80 12.846 9.822 9.577
Onceki Dénem Gelir ve Karlani 32.790 922 531 47 276.308 0 0
Diger Olagantsti Gelirler ve 21753 29.938| 230.332 130.692| 227.287] 715119 920.826
OLAGANUSTU GIDERLER VE 176.264| 171.149] 227.900 594.075) 282.852]  462.907| 1.467.507
ZARARL
Galigmayan Kisim Giderler ve 84.468| 170.156] 221.829 593.424 134.352 136.531 901.047
Onceki Dénem Gider ve Zararia 91.796 893 5.355 617 2.360 680 1.964
Diger Olagantista Giderler ve 0 0 716 - 34 146.140 325.696] 564.496
DONEM KARI veya ZARARI 1.399.610} 3.129.804| 7.949.482| 4.843.724| 3.480.021| 7.052.953] 19.053.869
ODENECEK VERGI ve DIGER 464.546] 918.986| 2.201.638] 1.697.651| 1.389.466] 4.133.522] 6.744.279
YASAL
NET DONEM KARI veya ZARARI 935.064] 2.210.818| 5.747.844] 3.146.073| 2.090.555] 2.919.431| 12.309.5%0
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Ek 3.1 Bat: Anadolu Cimento A.S., $ bazinda, 12/1995 — 12/2001 tarihli Bilanco ve Gelir

Tablolam

DONEN VARLIKLAR 41.004| 56.536 53.436| 55.510) 34.711] 44.308] 34.281
Hazir Degerler 11.546] 18.690 2454 2893 8569 1.309] 10.204
Bankalar 11.249] 18.238 2332 2814 8546 1.269] 10.174
Menkul Kiymetler 9.132] 14.031 22.780| 23.713 728] 10.288 0
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 12.639] 16.297 20.090f 19.410] 13.809] 22.696] 15.222
Diger Kisa Vadeli Alacakiar 0 4 M 23 28 14 505
Stoklar 5.866] 5.207 5343 5644, 6.601 6.526] 4.760
Diger Donen Varliklar 1.821 2.306 2728| 3.826] 4975 3476 3.590
DURAN VARLIKLAR 22874) 25.943 48.963| 57.157] 39.126] 33.929] 20.107
Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 20 52 60 48 204 116 147
Diger Uzun Vadeli Alacaklar 0 0 0 0 0 0 0
Finansal Duran Varliklar 6.207| 9.698 30.636f 36.683] 21.308| 12.830( 5.983
Maddi Duran Varliklar 16.417) 15934 18.057{ 20.338] 17.540 20.888] 13.932
Arazi ve Arsalar 446 852 761 580 299 238 165
Yeristil ve Yeralti Dizenleri Binalar 10.727} 11.093 11.297{ 15.636] 13.889 17.319] 12.492

Makina Tesis ve Cihazlar : 24.834] 20.551 14136 16.111] 12.760] 13.785| 9.587
Diger Maddi Duran Varliklar 16.350| 16.469 14.885| 13.876] 10.867| 12.697] 9.416
Birikmig Amortismanlar (-) -36.739 -33.918 -26.686| -25.981| -22.110| -25.604} -17.779
Yapilmakta Olan Yatinmiar 650 886 2.393 113 1.835 2.264 24
Verilen Siparig Avanslan 150 1 1.272 5 0 189 28
Maddi Olmayan Duran Varliklar 0 0 14 33 16 18 10
Diger Duran Varliklar 230 259 196 54 58 78 35

TOPLAM AKTIFLER (VARLIKLAR) 63.878] 82.479 102.399| 112.667) 73.838] 78.237| 54.388

KISA VADELI BORGLAR 16.601; 12.786 18.696| 35.279] 29.995| 18.759| 14.561
Finansal Borglar 4243 132 1.495] 22.243| 16.250 538 514
Ticari Borglar 2617 2.014 3.646] 3684 6.773] 9.793] 8120
Diger Kisa Vadeli Borglar 769 1.225 1.545| 2.416] 2517 628 476
Alinan Siparig Avanslari 1.165 867 1.264f 1.524 118 1.245 482
Borg ve Gider Kargiliklar 7.807| 8548 10.747| 5412 4338 6556 4.969

UZUN VADEL! BORGLAR 2,128 1.617 21.343] 19.235 2.306f 3355 2.104
Finansal Borglar 401 40 19.614] 17.322 354 700 155
Ticari Borglar 0 0 0 0 0 0 0
Diger Uzun Vadeli Borglar 0 0 0 0 0 0 0
Alinan Siparig Avanslan 0 0 0 0 0 0 0
Borg ve Gider Kargiliklan 1.7271 1577 1.728] 1913 1951 2656] 1.949

0OZ SERMAYE 45.150| 68.076 62.360|] 58.153] 41.537| 56.123] 37.722
Sermaye 6.891] 16.743 8.786| 9.563| 15553 30.980| 14.447
Sermaye Taahhtleri (-) 0 0 0 0 0 0 0
Emisyon Primi 6.454] 17.605 9.238] 10.382] 6.030| 1.067 498
Yeniden Degerleme Artigi 12.653] 8.494 10.400f 13.660f 10.553] 14.785| 11.358

Duran Varliklardaki Deger Art 12653} 6.421 9.312| 12.949] 10.140| 14785 11.358
Istiraklerdeki Deger Artisi 0] 2073 1.088 710 413 0 0
Borsada Olugan Deger Artigi 0 0 0 0 0 0 0

Yedekler 3437| 4669 5.878] 14.519] 5530 4.984] 2.951
Net Ddnem Kan 20.266| 27.010 37.520] 11.963] 4.948] 4649 9.961
Dénem Zaran (-) 0 0 0 0 0 0 0
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Gegmis Yillar Zararlari (-) 0 0 0 0 0 0 0
Dizeltme Faktdri -4551] -6.445 9.463} -1.935 -1.077 -342(  -1.493
TOPLAM PASIFLER 63.878| 82.479| 102.399| 112.667| 73.838) 78.237| 54.388

. . 091} 122,233 110.525| 91.834

Yurtigi Satiglar 99.214| 108.002 117.911| 105.562 82.725| 52513
Yurtdigi Satiglar 5.848) 7.021 9.880| 16.229 27.599 38.084
Diger Satiglar 1.147} 1125 1.299 442 201 1.237
SATISLARDAN INDIRIMLER (- -3.858| -2.841 -2.358| -2.353 2419 -2.846
NET SATISLAR 102.351] 113.307| 12673328%| 119.879| 100.644] 108.107| 88.987
SATISLARIN MALIYETI (-) -65.473; -72.256 -78.098f -80.566| -76.092] -85.945 -68.453
BRUT SATIS KARLARI veya ZARAR 36.878) 41.051 48.635| 39.313| 24.553] 22161 20.534
FAALIYET GIDERLERI (-) 9.634| -9.375 -12.180| -12.319| -11.941| -14.647| -9.758
ESAS FAALIYET KARI veya ZARAR 27.244) 31.676 36.455| 26.994| 12612 7.514] 10.776
DIGER FAALIYETLERDEN GELIRLER 8.359| 11.287 18.617| 15.357] 18.194f 8585 9.879
DIGER FAALIYETLER GIDER VE ZA 552 -1.039 -1.829f -2.728] -1.482| -1.802] -1.594
FINANSMAN GIDERLERI (-) -2.078] -1.973 -1.374] -19.442| -21641] -3.482) -3.208
Kisa Vadsli Borglanma Giderle -1.922| -1.920 2711 -1.684} -1.119] -2588 -2.806
Uzun Vadeli Borglanma Giderle -155| 53 -1.103] -17.758| -20.522 -895 -402
FAALIYET KARI veya ZARARI -32.973| -39.951 -51.869| -20.180| -7.684] -10.815 -15.853
OLAGANUSTU GELIRLER VE KARLAR 1.182 377 1.511 497 1222 1.154 753
OLAGANUSTU GIDERLER VE ZARARL -3.820] -2.0%1 -1.488] -2.259 -669 -737)  -1.188
DONEM KARI veya ZARARI 30.335| 38.237 51.892] 18.419| 8.236( 11.232] 15.418
ODENECEK VERGI ve DIGER YASAL -10.068| -11.227 -14.372| -6.456f -3.289| -6583] -5.457
NET DONEM KARI veya ZARARI 20.266] 27.010 37.520] 11.963| 4.948| 4.649] 9.961
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Ek 3.2 Bat1 Anadolu Cimento A.S., TL bazinda 6zet, 12/1995 — 12/2001 tarihli Bilanco ve
Gelir Tablolar

DONEN VARLIKLAR 2.439.772| 6.077.922| 10.946.869] 17.413.924| 18.747. .035. .830.
Hazir Degerler 686.995] 2.009.295 502.664 907.700] 4.628.353 887.393| 14.832.434
Bankalar 669.353| 1.960.650 477.704 882.896] 4.615.457 860.128! 14.788.892
Menkul Kiymetler 543.362| 1.508.434 4.666.751] 7.438.973 393.090{ 6.973.726 0
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 752.016| 1.752.032| 4.115.639| 6.089.197| 7.458.372| 15.384.796f 22.126.917
Diger Kisa Vadeli Alacaklar 0 450 8.325 7.297 15.314 9.395 734.470
Stoklar 349.035] 550.756| 1.094.643] 1.770.494] 3.565.189| 4.423.546] 6.919.310
Diger Donen Varhklar 108.364| 247.955 558,847 1.200.263| 2.687.083] 2.356.187| 5.217.753
DURAN VARLIKLAR 1.361.033| 2.788.986] 10.030.601| 17.930.549| 21.132.122] 22.999.558( 29.227.684
Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 1.198 5.604 12.289 14.914 109.967 78.751 214,089
Diger Uzun Vadeli Alacaklar 0 0 0 0 0 0 0
Finansal Duran Varliklar 369.345| 1.042.600{ 6.276.060] 11.507.806| 11.508.650] 8.696.992| 8.697.085
Maddi Duran Varliklar 976.809] 1.712.952| 3.699.228| 6.380.319] 9.473.371| 14.159.024] 20.251.086
Arazi ve Arsalar 26.520 91.613 155.806 181.907 161.407 161.407 239.835
Yeristii ve Yeralti Dizenleri ve 638.270] 1.192.590( 2.314.285| 4.905.029] 7.501.543] 11.739.946] 18.159.166
Binalar
Makina Tesis ve Cihazlar 1.477.630] 2.209.336] 2.895.959| 5.054.066] 6.891.866] 9.344.464| 13.935.112
Diger Maddi Duran Varliklar 972.812] 1.770.469 3.049.340| 4.353.106] 5.869.416| 8.606.789| 13.686.810
Birikmig Amortismanlar (-) -2.186.028| -3.646.343| -5.466.875| -8.150.552| -11.941.795] -17.356.052| -25.844.540
Yapilmakta Olan Yatinmiar 38.665 95.223 490.158 35.338 990.934| 1.534.463 34.530
Verilen Siparig Avanslan 8.940 64 260.555 1.425 0 128.007 40173
Maddi Olmayan Duran Varliklar 0 0 2.848 10.489 8.787 12.190 14.430
Diger Duran Varliklar 13.681 27.830 40.175 17.021 31.347 52.601 50.994
TOPLAM AKTIFLER 3.800.805] 8.866.908| 20.977.470| 35.344.473| 39.879.523| 53.034.601) 79.058.568
(VARLIKLAR}
KISA VADELI BORGLAR 987.762| 1.374.548| 3.830.046| 11.067.301] 16.200.403( 12.716.284] 21.166.687
Finansal Borglar 252.451 14.148 306.198| 6.977.895| 8.776.639 364.680 747.633
Ticari Borglar 155.739| 216.528 746914 1.155678| 3.657.815 6.638.356] 11.802.743
Dider Kisa Vadeli Borglar 45727) 131.720 316.425 758.063] 1.359.233 425,396 692.269
Alinan Siparig Avanslan 69.299 93.166 258,871 478.014 63.779 843.693 700.553
Borg ve Gider Kargthklari 464546] 918.986| 2.201.638] 1.697.651| 2.342.937] 4.444.159| 7.223.489
UZUN VADELI BORGLAR 126.592| 173.841| 4.372.290f 6.034.186] 1.245.258] 2.274.492] 3.058.392
Finansal Borglar 23.833 4320] 4.018.140] 5.434.069 191.302 474.349 224.834
Ticari Borglar 0 0 0 0 0 0 0
Diger Uzun Vadeli Borglar 0 0 0 0 0 0 0
Alman Siparig Avanslari 0 0 0 0j 0 0 0
Borg ve Gider Kargiliklari 102,769  169.521 354.150 600.117] 1.053.956| 1.800.143| 2.833.558
0Z SERMAYE 2.686.451| 7.318.519] 12.775.134| 18.242.986| 22.433.862| 38.043.825( 54.833.489
Sermaye 410.000y 1.800.000] 1.800.000] 3.000.000] 8.400.000| 21.000.000{ 21.000.000
Sermaye Taahhtleri (-) 0 0 0 0 0 0 0
Emisyon Primi 384.000] 1.892.595| 1.892.595] 3.256.975| 3.256.975 723.567 723,567
Yeniden Degerleme Artigi 752.892) 913.148] 2.130.489] 4285125 5.699.626] 10.022.591| 16.510.240
Duran Varliklardaki Deger Art 752.802] 690.306] 1.907.647| 4.062.283[ 5.476.784; 10.022.591 16.510.220
Istiraklerdeki Deger Artigt 0] 222,842 222.842 222.842 222.842 0 20
Borsada Olugan Deger Artigl 0 0 0 0 0 0 0
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Yedekler 204.495| 501.958| 1.204.206] 4.554.813| 2.986.706] 3.378.236 4.290.092
Net Dénem Kari 935.064| 2.210.818| 5.747.844| 3.146.073] 2.090.555| 2.919.431| 12.309.590
Dénem Zaran (-) 0 0 0 0 0 0 0
Gegmis Yillar Zararlar (-) 0 0 0 0 0 0 0
TOPLAM PASIFLER 3.800.805| 8.866.908 20.977.470| 35.344.473| 39.879.523| 53.034.601| 75.058.568

BRUT SATISLAR 4.900.353| 9.507.047| 19.775.746| 32.144.432| 44.490.837| 69.402.531| 113.487.356
Yurtigi Satiglar 4,577.607| 8.840.263| 18.063.090| 27.760.376| 35.065.113] 51.945.905| 64.895.579
Yurtdig! Satiglar 269.837] 574.662| 1.513.613| 4.267.832] 8.870.368] 17.330.260| 47.063.277
Diger Satiglar 52.909 92.122 199.043 116.224 565.356 126.366] 1.528.500

SATISLARDAN INDIRIMLER (-) | -178.021] -232.563| -361.164| -618.905| -1.966.550| -1.518.730] -3.517.670
NET SATISLAR 4.722.332| 9.274.484| 19.414.582| 31.525.527| 42.524.287| 67.883.801| 109.969.686

SATISLARIN MALIYETI () -3.020.845| -5.914.376{ -11.964.041| -21.187.106| -32.150.177| -53.968.054| -84.594.014

BRUT SATI§ KARLARI veya 1.701.487] 3.360.108] 7.450.541| 10.338.421| 10.374.110| 13.915.747| 25.375.672

ZARAR
FAALIYET GIDERLERI (-) -444.497] -767.357| -1.865.952| -3.239.710| -5.045.302] -9.197.549] -12.058.790

ESAS FAALIYET KARI veya 1.256.990| 2.592.7561] 5.584.589| 7.098.711| 5.328.808] 4.718.198] 13.316.882

ZARAR
D|G||ER FAALIYETLERDEN 385.669( 923.887) 2.851.984] 4.038.531] 7.687.452] 5.390.946] 12.207.963

GELIRLER

DIGER FAALIYETLER GIDERVE| -25472] -85.064] -280.198] -717.444] -626.283] -1.131.530] -1.969.997

ZA

FINANSMAN GIDERLERI (-) -95.856| -161.481| -210.509| -5.112.828| -9.143.545| -2.186.695| -3.963.875
Kisa Vadeli Borglanma Giderle -88.690| -157.155 -41.566| -442.840|] -472.748] -1.624.980| -3.467.633
Uzun Vadeli Borglanma Giderle -7.166 -4.326] -168.943| -4.669.988{ -8.670.797| -561.715 -496.242

FAALIYET KARI veya ZARARI | -1.521.331| -3.270.093| -7.945.866] -5.306.970] -3.246.432 -6.790.919| -19.590.973

OLAGANUSTU GELIRLER VE 54.543 30.860 231.516 130.829 516.441 724.941 930.403

KARLAR

OLAGANUSTU GIDERLER VE -176.264]| -171.149| -227.900f -594.075| -282.852|  -462.907| -1.467.507

ZARARL

DONEM KARI veya ZARARI 1.399.610| 3.129.804| 7.949.482| 4.843.724| 3.480.021| 7.052.953| 19.053.869

ODENECEK VERGI ve DIGER -464.546| -918.986] -2.201.638| -1.697.651| -1.389.466] -4.133522] -6.744.279

YASAL

NET DONEM KARI veyaZARARI|  935.064] 2.210.818] 5.747.844] 3.146.073| 2.090.555| 2.919.431] 12.309.590
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Ek 3.6 Bat1 Anadolu Cimento A.S., Gecmis Yillar NOPLAT

TAHMINI NET FAALIYET KARI 1995/12
Net Faaliyet Kan (NOPLAT)

Net Kar 935.064
Vergi Harig Olagan Digi Gelirve Karlar ~ -36.440
Vergi Harig Olagan Digi Gider ve 117.760
Zararlar

Diizeltilmig Net Kar 1.016.384
Vergi Sonrasi Finansman Giderleri 59.253
(KVB)

Vergi Sonrasi Finansman Giderleri 4,788
(UVB)

Yatinmeilara Kalan Toplam Gelir 1.080.425
Vergi Sonrasi Diger Faaliyst Gelirleri -257.661
Diger Faaliyetlerden Olagan Giderler 25.472
Net Faaliyet Kan (NOPLAT) - 849.897
Net Faaliyet Karn (NOPLAT)

Net Satiglar 4.722.332
Satiglann Maliyeti (Amortisman Harig)  -3.020.845
Faaliyet Giderleri -385.529
Amortisman Giderleri -58.968
Faaliyet Kan 1.256.990
Faaliyet Kan Uzerinden Vergi -407.093
Net Faaliyet Kan (NOPLAT) 849.897

1996/12

2.210.818
-21.799
120.896

2.309.915
111.010

3.056

2.423.981
£652.611
85.064
1.857.271

9.274.484
-5.914.376
-700.595
-66.762
2.592.751
-735.480
1.857.271

1997112

5.747.844
-167.397
164.782

5.745.229
30.054

122.154

5.897.437
-2.062.117

280.198
4.145.414

19.414.582
-11.964.041
-1.681.323
-184.629
5.584.589
-1.438.175
4.145.414

1998/12

3.146.073
-84.975
385.861

3.446.958
287.631

3.033.229

6.767.819
-2.623.088
717.444
6.031.935

31.525.527
-21.187.106
-2.993.743
-245.967
7.098.711
-1.066.776
6.031.935

1999/12

2.090.555
-310.242
169.918

1.950.231
283.994

5.208.813

7.443.038
-4.618.087

626.283
6.046.138

42.524.287
-32.150.177
-4.591.463
-453.839
5.328.808
717.330
6.046.138

Ek 3.7 Bat1 Anadolu Cimento A.S., Gegmis Yillar Yatiriian Sermaye

2000/12

2.919.431
-300.075
191.611

2.810.967
672.628

232.511

3.7116.107
-2.231.476
1.131.530
2.889.193

67.883.801
-53.968.054
-8.451.362
-146.187
4.718.198
-1.829.005
2.889.193

2001112

12.309.590
-584.894
922.542

12.647.238
2.179.911

311.960

15.139.110
-1.674.480
1.969.997
9.569.285

109.969.686
-84.594.014
-11.025.375
-1.033.415
13.316.882
-3.747.597
9.569.285

Dénen Varliklar (menkul kiymetler ve 1.227.057| 2.608.838| 5.802.414] 9.092.055| 13.738.854| 22.201.189] 35.041.992
bankalar harig)

Kisa Vadeli Borglar (finansal borg harig) 735.311] 1.360.400f 3.523.848] 4.089.406| 7.423.764| 12.351.604| 20.419.054
Net Isletme Sermayesi 491.746] 1.248.438| 2.278.566| 5.002.649| 6.315.090] 9.849.585| 14.622.938
Net Maddi Duran Varitkiar 976.809| 1.712.952| 3.699.228| 6.380.319| 9.473.371| 14.159.024| 20.251.086
Diger Variiklar-Diger Borglar -87.880| -136.087) -301.686] -568.182| -912.642| -1.668.791| -2.568.475
Faaliyetler lgin Yatinlan Sermaye 1.380.675| 2.825.303| 5.676.108] 10.814.786| 14.875.819{ 22.339.818| 32.305.549
Menkul Kiymetler 543.362] 1.508.434| 4.666.751] 7.438.973[ 393.090| 6.973.726 0
Bankalar 669.353| 1.960.650]  477.704)  882.896| 4.615.457] 860.128] 14.788.892
Maddi Olmayan Buran Varliklar 0 0 2.849 10.489 8.787 12.190 14.430
Finansal Duran Variklar 369.345] 1.042.600] 6.276.060 8.696.992] 8.697.085

K
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Odenmig Sermaye 410.000{ 1.800.000] 1.800.000] 3.000.000] 8.400.000{ 21.000.000{ 21.000.000
Diger Ozkaynaklar 2.276.451] 5.518.519] 10.975.134] 15.242.986| 14.033.862| 17.043.825| 33.833.489
Toplam Ozkaynaklar 2.686.451| 7.318.519] 12.775.134] 18.242.986| 22.433.862| 38.043.825| 54.833.489

Uzun Vadeli Fi 38] 12.411.964| 8.967.941| 839.029f 972.467
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Ek 3.15 Bat1 Anadolu Cimento A.S., INA’ya gore Firma Degerinin Hesaplanmas:

DEVAM EDEN DEGER (DED),

1000 $

NOPLAT 15.959
WACC 13,6%
ROIC 13,6%
g (biiyiime) 3,0%
DED 117.052

iNA YONTEMINE GORE FIRMANIN FAALIYETLERININ DEGERI,

1000 $
SERBEST ISKONTO 1 /ISKONTO NET
. N ..~ BUGUNKU
YILLAR NAKIT AKIMI FAKTORU FAKTORU DEGER

2002 4.283 0,14464 0,8736 3.742
2003 12.980 0,30917 0,7638 9.915
2004 14.364 0,49582 0,6685 9.603
2005 15.831 0,69368 0,5904 9.347
2006 16.563 0,91819 0,5213 8.635
2007 18.565 1,17296 0,4602 8.543
2008 21.446 1,46253 0,4061 8.709
2009 25.586 1,79156 0,3582 9.165
2010 30.856 2,16531 0,3159 9.748
2011 38.719 2,58982 0,2786 10.786
DED 117.052 3,07187 0,2456 28.746
Diizeltme Oncesi Faaliyetlerin Degeri 116.940
Y1l OrEaSI Dﬁzel}me Faktdr}l 1,0100
FAALIYETLERIN DEGERI 118.115

FIRMANIN OZKAYNAKLARININ DEGERI, $

Faaliyetierin Degeri 115.194
Menkul Kiymetler + Bankalar

44.855
Firmanin Degerti 157.049
Finansal Borglar
(27.265)
Vergi Sonrasi Kidem Tazminati Yakimlalagi -3.462
Ozkaynakiarnn Degeri 126.323
Hisse Senedi Sayisi adet
34.488.366
Hisse Senedinin Fiyati 4.873,5 TL/adet
FIRMANIN iSTIRAKLERININ DEGERI, $
Istirakler (Defter Degeri ) 47.721
Ozkaynaklann Degeri + igtirakler 174.043
Hisse Senedi Sayisi 34.488.366
Hisse Senedinin Fiyat: 6.714,6 TL/adet

28 Ocak 2002 tarihli kur 1.330.565 USD/TL
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Ek 3.16 Batt Anadolu Cimento A.S., EVA’ya giore Firma Degerinin Hesaplanmas:

DEVAM EDEN DEGER (DED),

1000 $

NOPLAT 15.959

WACC 13,6%

ROIC 13,6%

g (bilyiime) 3,0%

Ekonomik Kar 23.793

Ekonomik Karin DED'i 174.517

EKONOMiK KATMA DEGER (EVA) YONTEMINEGORE FiRMANIN FAALIYETLERININ DEGERI,

1000 $

EKONOMIK ISKONTO 1/ISKONTO NET BUGUNKU
YILLAR KAR FAKTORD FAKTORUD DEGER

2002 7.545 0,14464 0,8736 6.592
2003 7.344 0,30917 0,7638 5.610
2004 8.107 0,49582 0,6685 5.420
2005 9.368 0,69368 0,5904 5.531
2006 10.050 0,91819 0,5213 5.239
2007 11.061 1,17296 0,4602 5.091
2008 12.354 1,46253 0,4061 5.017
2009 14.124 1,79156 0,3582 5.060
2010 16.515 2,16531 0,3159 5.217
2011 19.782 2,58982 0,2786 5.511
DED 174.517 3,07187 0,2456 42.859

Ekonomik Kann Bugiinki Degeri 97.146

Yatinilan Sermaye (2001 sonu) 30.891

Diizeltme Oncesi Faaliyetlerin Degeri 128.038

Yil Ortasi Diizeltme Faktorii 1,0100

FAALIYETLERIN DEGERI 129.323

FIRMANIN OZKAYNAKLARININ DEGERI, $

Faaliyetierin Degeri 129.323

Menkul Kiymetler + Bankalar 11.557

Firmanin Degeri 140.880

Finansal Borgiar {1.238)

Vergi Sonras! Kidem Tazminat Yakumlalaga -1.902

Ozkaynaklarn 137.740

Dederi

Hisse Senedi Sayisi 21.000.000 adet

Hisse Senedinin Fiyat 8.727,3 TL/adet

FIRMANIN iSTIRAKLERININ DEGERI, $

istirakler (Defter Degeri ) 12.830
Ozkaynaklarin Degeri + istirakler 150.570
Hisse Senedi Sayisi 21.000.000
Hisse Senedinin Fiyati 9.540,2 TL/adet

28 Ocak 2002 tarihli kur 1.330.565 USD/TL
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EK 4 Projeksiyonlarda Kullanilan Makroekonomik Veriler

Amerikan Dolar: MB Satis

Yillar

Y1l Sonu

Ortalama

1994

38.418

30.242

1995

59.501

46.139

1996

107.505

81.853

1997

204.860

153.192

1998

313.707

262.977

1999

540.098

422.520

2000

677.867

627.934

2001

1.453.615

1.235.792

2002

1.800.000

1.650.000

2003

2.160.000

1.980.000

2004

2.484.000

2.322.000

2005

2.732.400

2.608.200

2006

2.978.316

2.855.358

2007

3.216.581

3.097.449

2008

3.441.742

3.329.162

2009

3.682.664

3.562.203

2010

3.940.450

3.811.557

2011

4.216.282

4.078.366

DED

4.511.422

4.363.852

Enflasyon ve Devaliiasyon Verileri

Yillar |Devaliiasyon| Enflasyon
2001 114,4 89,6
2002 24 35
2003 20 25
2004 15 15
2005 10 10
2006 9 9
2007 8 8
2008 7 7
2009 7 7
2010 7 7
2011 7 7
2012 7 7
DED 7 7
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