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OZET

TURKIYE’DE OTOMOTIV FIRMALARININ FIRMA DEGERINI ETKILEYEN
FINANSAL RISKLER UZERINE BIR ANALIZ: 2010-2014 DONEMI

Firmalar varliklar1 devam ettirirken, bu devamliligi basarili, karli, stirekli ve iginde
bulunduklar1 sektorlerde varliklarini devam ettirmek istemektedir. Firmalarin bu istekleri
giiniimiizde firmalarin degerlerinin maksimum olmasidir. Firmanin bu maksimizasyonu bir
basar1 gostergesidir. Firmalar giinlimiiz diinyasinda, kar1 maksimize, maliyeti minimize etmek
yerine, firma degerlerini arttirmak ve firma degerlerini maksimum noktaya getirme hedefini
gozetmektedirler.

Bu ¢aligmada, deger ve degerleme tanimlari, degerleme yaklasim ve yontemleri ile finansal
riskler belirlenerekincelenmistir. Caligmanin arastirma kisminda da, defter degeri ve net aktif
degeri yontemine gore bulunan firma degerleri, enflasyon, kur ve faiz orani olarak belirlenen

finansal risklerden direk olarak etkilenip etkilenmedigi sonucuna varilmasi amaglanmustir.
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ABSTRACT

FINANCIAL RISKS AFFECTING AN ANALYSIS ON FIRM VALUE OF
AUTOMOTIVE COMPANIES IN TURKEY: 2010-2014 PERIOD

While companies main taintheirassets, thiscontinuity is successful, profitable, and want
stocontinuetheirexistence in thesectorstheyare in. Thesedemands of firms are them aximum
value of firms today. Thismaximization of thecompany is an indication of success. Intoday's
world, firm spursuethegoal of increasing firm values and maximizing firm values instead of

maximizing profit and minimizing costs.

In this study, value and valuation definitions, valuation approaches and methods, and
financial risks were determined and examined. In the research part of the study, it is aimed to
conclude whetherthe firm values found according tot he book value and net asset value
method are directly affected by the financial risks determined as inflation, exchange rate

andinterest rate.
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1.GIRIS

Uzun yillardir finans biliminde 6nem arz eden ve uygulamada, i¢inde fazlaca yontem
barmdiran bir konuda varlik degerlemesi konusudur. Her varlik gerek reel gerekse finansal bir
degere sahiptir. Ozellikle yatirim yapilirken, firma degerlerinin veya gercek degerlerinin

bilinmesi ve bunlari finanse eden kaynaklarin bilinmesi olduk¢a 6nemlidir.

Degerlemeye ihtiya¢ duyulan alanlar yalnizca firma birlesmeleri veya firma satin
almalar1 degil, daha genis bir gemberde gesitli ekonomik ve ticari kararlar alinmasi gereken
durumlarda da onemlidir. Degerleme verileri, belirli kararlar alinmasi gereken durumlarda
firmanin kredi kurumlarina, yatirnm yapmaya istekli olan taraflara veya hissedara énemli bir

referans olusturmaktadir.

Bu ¢aligmanin amaci oncelikleotomotiv sektdriinde faaliyet gosteren 5 firmanin,
degerleme yaklasimlarindan biri olan, varliga dayali yaklasim yontemlerinden defter degeri ve
net aktif degeri metotlar1 kullanilarak, ilgili yillardaki firma degerlerinin hesaplanmasina
karsilik finansal riskler olarak segilen enflasyon,kur ve faiz risklerinin aym yillardaki artis

veya azaliglarinin firma degerlerine etkisinin direkt olup olmadiginin saptanmasidir.

Caligmanin ilk boliimiinde deger ve degerlemenin ana hususlarindan bahsedilmistir.
Bu noktada baslica deger kavramlar1 agiklanarak, degerlemeyi gerektiren hususlar ve firma
degerine etki eden unsurlar ile firma degerlemesi yapacak kurumlara ve kuruluslara

deginilmistir.

Ikinci boliimde ise, oncelikle geleneksel yaklasimlar alt yontemleriyle agiklanmustir.
Varliga dayali yaklasim, gelir bazli yaklasim ve piyasa degeri yaklasim ydntemleri
orneklendirilerek avantaj ve dezavantajlarina deginilmistir. Alternatif veya modern diye de
adlandirilan degerleme yontemlerinden ise Ekonomik Katma Deger Yontemi Oncelikle

detaylandirilmistir. EVA’nin akabinde Yatirimin Nakit Akim Karlilig1 Yontemi agiklanmustir.

Uciincii boliim de, finansal risk kavrami aciklanarak, finansal risk cesitleri
detaylandirilmistir. Finansal risk ve firma degeri arasindaki iliski aciklanarak, finansal risk

yonetimi ile bu risklerden korunmanin yollarina deginilmistir.



Son boliimde, firma degerleme yaklasimlardan biri tercih edilerek, ilgili firmalara
aktif bazli degerleme yontemleri uygulanarak firma degerleri bulunmustur. Calismaya konu
olan yillar itibariyle, finansal riskler secilerek, firma degerlerine olan etkileri {izerine

yorumlamalar yapilmistir.



2. DEGERLEMENIN ANA HUSUSLARI
2.1 Kavramsal Yoniiyle Deger ve Degerleme

Finans biliminde tarihsel olarak 6nem atfedilen ve uygulamasi zor olan bir konu da
varlik degerlemesidir. Biitiin varliklarin tek tek hem finansal hem reel olarak bir degeri
bulunmaktadir. Bu noktada, bu varliklara doniik yapilacak yatirimlarda reel degerlerinin ne
oldugunu bilmekle birlikte, varliklarin kaynaklarin1 da bilmek gerekmektedir. Her varligin

degerlemesi digerinden farkl1 olabilmektedir(Oztiirk, 2009, s. 15).

Fiyat, pazar, maliyet ve deger kavramlari, degerleme konusunda 6nemli noktalardir.
S6z konusu bir hizmet veya mal i¢in, talep edilen, onerilen ya da 6denen miktar fiyat olarak
adlandirabiliriz. Bir baska deyisle fiyat, alic1 ve satic1 araciligiyla belirli sartlar altinda bir mal
veya hizmet igin belirlenen degerin nispi anlatimidir. Maliyet ise, bir mal veya hizmetin
ortaya cikmasi, imal edilmesi i¢in talep edilen tutardir. Pazar kavrami ise, sistematik bir
fiyatla alict1 ve saticilarin mallarinin veya hizmetlerinin ticaretlerini yaptiklar1 yerdir.
Ekonomik bir mefhum olan deger ise, muayyen bir vakitte mal veya hizmetler karsiliginda
sonuglanmasi gereken miimkiin bir fiyat ongorisiidiir (Council, 2010, s. 9,10,11).Her bir
varligin tabiat1 ve kendine has sahip oldugu 6zellikler noktasinda sahibi bakimindan bir degeri
olmaktadir. Burada bahse konu olan 6zellikler sonucu sahibine yarar saglama noktasinda

deger olusmaktadir (Chambers, 2005, s. 5).

Degerleme kavramui ise; bir varligin degeri i¢in mali bir séylem olmakla birlikte,
arkasinda o varligin degerini 6ngérmeyi ve bu degeri tayin etme siirecini kapsar. Degerleme
her zaman nesnel neticelere vermeyebilir. Degerlemeyi yapacak olan kisilerin degerleme
stireci i¢inde yanli tutum ve hareketleri nesnelligin 6niine gegebilmektedir (Damodaran, 1994,
s. 8).

Degerleme yapilirken dikkat edilmesi gereken bir hususta, bu degerlemenin gelecege
doniik olmasidir. Gegmis veriler birer tahmin araci olarak,gelecekle ilgili tahminler
yapilirken, bu tahminleri daha reel veya sahici verilerle temellendirmede yardimci olmaktadir.
Degerlemenin dogrulugu da bu tahminlerin saglamligiyla dogru orantili artmaktadir (Oztiirk,

2009, s. 15).



2.2.Bashca Deger Kavramlar:

Degerleme kapsaminda varligin degeriyle ilgili 6nem arz eden baslica deger

kavramlar1 asagida detaylandirilmistir.
2.2.1 Nominal Deger

Belirli menkul degerin kagit iistiinde yazili olan degerini ifade etmektedir. Bono,
tahvil ve hisse senetlerini 6rnek verebiliriz (Oztiirk, 2009, s. 21). Hisse senetleri i¢in olmasi

gereken minimum degeri TTK belirlemistir(Korkmaz & Ceylan, 2015, s. 180).
2.2.2 Defter Degeri

Bir varligin finansal durum tablosunda bulunan kayith degeri, varligin defter degerini
ortaya koymaktadir. Yatirimciyi, hisse basina diisen net varlik tutar1 konusunda
bilgilendirebilir. Fakat, defter degeri hesaplanirken, bilangoda var olan tarihi kiymetlerle

hesaplaniyorsa, bu noktada cari degerleri aktarmamaktadir(Ercan & Oztiirk, 2006, s. 5).
2.2.3 Piyasa Degeri

Piyasa degeri, piyasa sartlarinda bir varligin, sunulan ve karsiliginda talebe olusan
degerini ifade etmektedir. Eger varlik borsaya kote ise ve bu piyasalarda iglem hacmi varsa

piyasa degeri bu noktada borsa degeri seklinde adlandirilir (Giirbiiz & Ergincan, 2004, s. 15).
2.2.4 Gergek Deger

Bir varliga dair piyasada bulunan malumatlar dogrultusunda, segili bir degerleme
konsepti araciligiyla saptanan degerdir. Olmas1 gereken deger olarak da bilinir(Oztiirk, 2009,
S. 22).

2.2.5 Artik Deger

S6z konusu bir varlik i¢in, satin alma maliyetinden, birikmis amortismanlarin

¢ikarilmasiyla ortaya ¢ikan deger artik degerdir(Giirbiiz & Ergincan, 2004, s. 15).



2.2.6 Ekspertiz Degeri

Ekspertiz degeri, varliklarin rayi¢ degerlerinin tespit edilmesiyle ortaya c¢ikan
degerdir. Bu rayi¢ deger bir uzman tarafindan tespit edilir. Farkli bir deyisle, ekspertiz degeri;
sabit fiyatlarin piyasa fiyatlar1 ile elde ¢ikarilmasi durumunda olusan degerdir (Ferahyan,
2012).

2.2.7 Tasfiye Degeri

Bir varligin biitiin olarak veya parcalar sekliyle elden ¢ikarilmasiyla olusan degerdir.
Bu degeri hesaplamak genel olarak ¢ok kolay olmamaktadir. Bu durumun sebebi ise,
genellikle varligin pargalara sikintisiz bir bicimde ayrilamamasi, parcalarin degerlemelerinin

tek olarak yapilamamasi olarak sdylenebilir (Damodaran, 1996, s. 279).
2.2.8 Isleyen Tesebbiis Degeri

Calisir durumda olan herhangi bir varligin ederi isleyen tesebbiis degerini ifade
etmektedir. S6z konusu deger, isletme degeri olarak da bilinmektedir (Giirbliz & Ergincan,
2004, s. 14). Bu deger tiim varliklarin cari piyasa degerinden, toplam borglarin ¢ikarilmasiyla
elde edilir. Tasfiye degeri ile farki ise; tasfiye degerinde elde edilecek deger, varliklarin zaruri
satisindan elde edilir. Burada maddi ve maddi olmayan varliklara dair cari piyasa degeri esas
kabul edilir (Oztiirk, 2009, s. 23).

2.2.9 Hurda Deger

Bir varlik i¢in hizmet siiresi sonunda, tahmin edilen elden ¢ikarma giderlerinin
diisiilmesi akabinde, isletmenin s6z konusu varliktan elde etmeyiplanladigi net tutar hurda

deger olarak adlandirilir (Ataman B. , 2005).
2.2.10 ihra¢ Degeri

Ihra¢ degeri, emisyon degeri olarak da bilinmektedir. Hisse senetlerinin nominal
degeriyle ihrag¢ fiyati arasinda olusan farki ifade etmektedir. Borsada islem goren isletmeler,

belirli kosullara tabi olarak nominal degerin altinda hisse senedi ihraci yapabilirler. Halka



acik olmayan isletmeler i¢in ise bu durum tam tersidir. Bu isletmeler nominal degerin altinda

hisse senedi ihract yapamazlar (Giirbiliz & Ergincan, 2004, s. 13).
2.2.11 Aktif Degeri

Aktif deger, bir firmanin aktiflerinin total degerini anlatmaktadir. Aktif degerin hisse
senedi adedine oranlandigi durumda hisse senedi adedine diisen aktif deger hesaplanmis

olunur(Giirbiiz & Ergincan, 2004, s. 14).
2.2.12 Serefiye Degeri

Serefiyenin meydana gelmesi durumu, bir firmanin biitiiniine dair degerinin, firmanin
net varliklarmin total degerinden kiigclik olmamasi haliyle s6z konusu olmaktadir. Maddi
olmayan varliklarin hususi bir ¢esidi olmasi1 da serefiye olarak agiklanabilir. Serefiye
degerinin hesaplanmasi, bir firma igin Odenen fiyat ve varliklardan yiikiimliiliiklerin
diisiilmesiyle ortaya ¢ikan net makul deger arasindaki fark olarak birlesme ve satin almalar

acisindan agiklanabilmektedir (Miller, 1995, s. 7,8).
2.2.Degerlemeyi Gerektiren Nedenler

Deger maksimizasyonunu amaglayan firmalar icin, degerleme ydntemleri ve bu
alandaki calismalar ihtiya¢ duyulan aracilardir. Ilgili firmalarla ilgilenen tiim kisiler igin
onemli olan degerleme caligmalar1 sonucunda kendilerine saglanacak faydalarin tespit
edilmesidir. Yapilan tiim degerleme performanslari, gerek firma yonetimi gerekse yatirim

yonetimi ile yakinen bagintilidir (Chambers, 2005, s. 8).

Firma degerinin tespit edilmesi ve bunun ortaya konmasi ilgili kisileri dikkatini
cekmesinin yaninda, Ozellestirmelerde gorildiigii lizere toplumun tamamininda dikkatini
cekebilmektedir. Bu noktada, firma degerinin birlesme devralma, halka arz etme ve
Ozellestirmeden baska degerlemeyi gerektiren sebepler asagidaki gibi siralanabilir (Yazici,
1997, s.9).

. Firmanin iflas ederek biitiin varliklarin tasfiye edilmesi halinde,

. Ekonomik yapinin revize edilmesi i¢in firmalarin varliklarin bir béliimiiniin

degerinin saptanarak satilmasi durumunda,



o Ipotek yapilmasi icap edildiginde,

o Ortaklarin birbirinden ayrilmasi ve/veya yeni ortak bulunmasi halinde,

o Yeni yatinmlar finanse edilirken duruma elverigli fon bulunamadiginda veya
varliklar1 elden ¢ikarip, satis durumunun daha makul olacagi hallerde,

o Ortaklik iliskisinde kar dagitim oraninin degistirilmesi gereken durumlarda,

o Odenecek emlak, veraset vergilerinin tespit edilmesi veya boganma, miras gibi
hukuki siireclerden kaynakli firma varliklarinin degerinin tespit edilmesi gereken durumlarda

firma degerlemesi yapilmaktadir.
2.3.Firma Degerine Etki Eden Unsurlar

Firma degerine etki eden unsurlara bakildiginda zaman ve degerlemeyi yapacak
uzaman kisinin beraberinde degerleme yapilmasinin amaglar1 ve firmalarin sahip olduklari
ozelliklerin farklt olmasi gosterilebilinir. Firma degerine etki eden unsurlarin baslicalari
sunlardir (Yazici, 1997, s. 4):

J Genel iktisadi durumu,

o Firmanin ilgili oldugu sektoriin durumu ve bununla birlikte biiytlikligi ve
biiyltime hizi,

o Firmanin sahip oldugu varlik ve sermaye yapisi ile nakdi vaziyeti,

. Firmanin gegmiste kazandig1 karlardan bazla,gelecege doniik kar meydana
getirebilme kapasitesi,

o Firmanin kar dagitma politikas1 ve potansiyeli,

o Gelecege doniik planlanan yatirimlarla birlikte, bu yatirimlarla ilgili ekonomik
Omiir ve beklenen nakit akimlari,

o Firmanin sahip oldugu teknolojik yapisi ve ARGE c¢aligsmalari,

o Firmanin serefiyesi ve diger sahip oldugu haklari,

. Uriin ve hizmetlerin firma agisindan pazarlanma kapasitesi ve giicii.

Yukarida bahse konu olan unsurlar firmanmn nakit akimlariyla bunlarin meydana
getirilme zamanina, sermaye maliyetine ve risk basamagina etki ederek firma degerini belirler
(Oztiirk, 2009, s. 29).



2.4.Firma Degerlemesi Yapacak Kurum ve Kuruluslar

Degerlemeye etki eden faktorler ve degerlemenin amaglar1 kadar degerlemenin kim
icin yapildigr da 6nemli bir konudur. Bu kisi ve kurumlari, firma ortaklari,firmaya kredi
verenler, devlet ve firma degerlemesi yapacak olan uzmanlar olarak detaylandirabiliriz
(Chambers, 2005, s. 16).

Ortaklar i¢in, yatirnmlarmin kendilerine her daim olumlu doniisler yapmasi istegi
kacinilmazdir. Bu noktada sadece mali tablolara bakmak yetmez. Zira mali tablolar ge¢mise
dontik bilgi verirken, firma degerlemesinin gelecege doniik firma durumu hakkinda bilgiler
vermesi ortaklari, firma degerini anlayabilmesi ve yatirnmlarinda dogru karar ve tercihler
yapmasinda onemlidir. Bankalar, firmalara kedi verenler iginde basta gelir. Firmalar gerek
yatirimlart gerek ihtiyaglar1 i¢in bankalardan kredi basvurusu yaptiklarinda, bankalar
firmalarin aktifleriyle, buna karsilik gelen riski tahmin ederek bu isletme i¢in en dogru faiz
oranini saptarlar. Firma degerinin tespiti, bankalar veya kredi veren kurumlar cephesinden
kredinin geri O6denmeme riskini azaltmak ve muhtemel kredi kayiplarindan kag¢inmak
acisindan onemlidir (Chambers, 2005, s. 17).

Firmalarda anapara olarak konulmasi talep edilen isim hakki, bina, arsa gibi degerler
tespit edilirken tarafsiz olan devlet bu noktada araci olmaktadir. Baz1 firma degeri durum
tespitlerinin, ti¢lincii kisiler gézetimindedogru sayilabilmesi i¢in mahkeme kararina ihtiyag
duyulmaktadir. Mahkemeler bilirkisiler araciligiyla bir deger tespitinde bulunur ve taraflar
arasinda bir anlagmaya gidebilmektedir. Degerlemeyi yapacak kisinin bu konuda uzman
olmas1 gerekmektedir. Firma degerlemesininalici ve satict agisindan yarar saglamasi
beklenirken, bu noktada dogru bir degerleme tespiti ve objektif bir degerleme olmasi1 gerekir.
Bu faydalar1 ortaya ¢ikaracak kisinin uzman olmasi hali dogru bir degerleme raporu ve hata

yapma payindan uzaklagmasini saglayacaktir (Chambers, 2005, s. 17).



3. FIRMA DEGERLEME YAKLASIMLARI VE YONTEMLERI

Herhangi bir firma i¢in degerleme yapilmasindan dnce {izerinde durulmasi gereken
onemli bir hususta, bu firmanin i¢inde yer aldig1 ekonominin ve sektdriin durumunun analiz
edilmesi noktasidir. Bu analizler firma icin yapilip, akabinde degerlemeye gecilmelidir.
Genel ekonomik durum, para ve sermaye piyasalarindaki gelismeler dikkate alinarak ekonomi
analizi yapilmalidir. Ekonomik denge degisimlerinden firma faaliyetlerinin ne derece
etkilendigi arastirllmalidir. Unutulmamalidir ki, i¢inde bulunulan ekonomik dalgalanmalar
veya firmanin i¢ginde yer aldigi ekonomik durumlar firmanin degerini dogrudan etkiler. Tiim
bu sebepler bakimindan, firma degerinin zamanla siirli oldugu ve yeni gelen bilgiler 15181inda
ekonominin durumuna gore tekrar tekrar gozlemlenerek, giincellenmesi gerekmektedir

(Oztiirk, 2009, s. 77).

Firmanin yer aldig1 sektor ve bu sektoriin ekonomik konjonktiire olan duyarlilig: ise
sektor analizi noktasinda degerleme yapilmadan Once dikkat edilmesi gereken diger bir
onemli husustur. Sektorlerin ekonomik duyarliliklar: ve genel ekonomik durumlar goz 6niine
alinarak, firma analizi yapilirken firmanin gegmis donemlerdeki kar/zararlari, gecmis senelere
ait mali tablolari, temettii paylastirma stratejisi, firmanin mali durumu, firmanin patent bezeri
ayricaliklara sahip olup olmadigi, idari kadrosu ve yasal siire¢ ve durumlari dikkate

alinmalidir(Yazici, 1997, s. 9).

Piyasalarin etkin olup olmadigi, degerleme yaklasimlarinin ana 6gelerinden biridir.
Etkin olan piyasalarda, degerin en uygun tahmini piyasa fiyatidir. Degerleme yaklagimlarinin
hedefi ise bu degeri teyit etmektir. Yatirim kararlar1 verilirken, piyasalarda varliklarin noksan
ya da fazla degerlenmis olmalari hususunda iki dayanak vardir. Biri, piyasalarin etkin
olmamasi yonii ve degerlemeye konu olan hesaplamalarda hatalar yapildig: idrakidir. Digeri
de bunlarin nasil yapildig1 ve hatalarin diizeltilmesine iliskin zamanlama konusuna iligkin bir

varsayimdir (Damodaran A. , 2012).

Muhasebe kayitlarini temel alan yaklasim aktif bazli yaklagimdir. S6z konusu bir
varligin degerini, karsilastirilabilir varliklarin fiyatlandirilmasint g6z onilinde tutarak
kazanglar, net akimlari, defter degeri ya da satiglar benzeri miisterek degiskenler noktasinda

tahminde bulunan yaklasim ise piyasa degeri yaklasimidir. Bir varligin degerini, s6z konusu



varliktanmuhtemel gelecekteki nakit akimlarinin bugiinkii degeri bakimindan iliski kuran

yaklagim ise gelir yaklasimidir (Chambers, 2005, s. 177,178).
3.1 Geleneksel Yaklasimlar

Degerlemede genel manada ii¢ yaklasim s6z konusudur. Bunlar aktif bazli,piyasa
degeri ve gelir yaklasimi olarak siralanir. Ayrica her yaklagim kendi i¢erisinde birgok yontem
barinmaktadir (Chambers, 2005, s. 177). Bu yaklagimlar geleneksel yaklasimlar catis1 altinda

yer almaktadir.
3.1.1 Aktif Bazh Yaklasim Kapsamindaki Yontemler

Firma degeri tespit edilirken, aktif bazli yaklasima gore firmanin aktiflerinin degeri
temel alinir. Aktif bazli yaklasimda, firmanin degeri firmaya ait olan varliklar ve
yiikiimliiliiklerden olugsmaktadir. Aktif bazli yaklagima, varliga dayali yaklagimda diyebiliriz.
Bu yaklagim altindaki degerleme metotlar1 firmaya ait varliklarini ve yine firmaya ait
borg¢larini kapsar (Hitchner, 2006, s. 317).

Asagida aciklanacak olan defter degeri , tasfiye degeri ve net aktif degeri metotlar

aktif bazl yaklagim degeri yontemleridir.
3.1.1.1 Defter Degeri Yontemi

Bir firma i¢in, bilangosundaki 6zsermaye degeri, firmanin defter degeri olmaktadir.
Bu noktada sunu da demek uygundur ki, bu deger toplam degerleri bakimindan borglar ve
varliklar arasindaki farktan olusan tutardir (Fernandez, 2002, s. 24).Belirli bir tarihte, tarihi
degerle islenen veya kayda gecilen varliklarin muhasebelestirilmissaptanan degeri defter
degeridir. S6z konusu deger hesaplanirken finansal durum tablosu kalemleri kullanilmaktadir.
Farkli metotlar uygulanmis varliklarin defter degerleri farkli ¢ikabilmektedir. Kur farklarinin
gider olarak almip gelir tablosuna aktarilabilir oldugu gibi, yine aktiflestirilip yatirimlara
dadahil edilebilecegi bu noktada uygun bir ornektir.  Defter degeri asagidaki gibi
hesaplanir(Chambers, 2005, s. 185).

Defter Degeri = Aktif Toplami — Bor¢ Toplami
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Defter degerini ayn1 zamanda 6zsermaye degeri olarak adlandirilabilinir. Ciinkii
defter degeri, muhasebe degeri ya da firma bilancosunda yer alan Ozsermaye degeriyle
fazlastyla iliskilidir. Hisse senedinin defter degeri hesaplanirken, 6zsermaye toplami hisse
senedi sayisina boliiniir. Cikan deger, cogunlukla kayithh olan degerden baskadir. Hisse
senetleri i¢in, defter degerine kiyasla piyasa degerinindaha fazla olmasi istenirken, daha diisiik
olmast durumunda dagitilmamis karlarin efektif kullanilmadigi durumu ortaya ¢ikar

(Chambers, 2005, s. 185).

Bir firmanin defter degerinin diismesi bazi olumsuz durumlara yol agar. Yatirimcilar
acisindan firmaya doniik bir gliven azalmasi ve iliski kurmak noktasindaki olumsuzdiisiinceler
olarak 6rneklendirebiliriz. Cilinkii bir firma i¢in defter degerinin diismesi, bu olumsuzluklar

noktasinda hisse senetlerinin piyasa degerini de diisiirebilecektir(Ercan & Ban, 2005, s. 118).

Bir firmanin degeri i¢in maddi kadar, maddi olmayan duran varliklar1 da 6nemlidir.
Degisen ve gelisen diinya artik, maddi olmayan duran varliklar ile entelektiiel varliklara dogru
yon degistirmektedir. Patentler, serefiye, haklar, isim hakki, arastirma ve gelistirme giderleri,
yazilim programlari, miisterilerle olan iliskiler, miisterinin sadakati, pazarlama haklar1 ve
pazar pay!r maddi olamayan duran varliklara drnek verilebilir(Oztiirk, 2009, s. 81). Genel
olarak siraladigimiz, isletmelere ait olan bu maddi olmayan varliklar1 entelektiiel sermaye
olarak isimlendiririz. Entelektiiel sermaye ayrica teknoloji, bilgi, beceri, egitim, misteriyle

olan insan sermayesini de kapsamaktadir(Cikrik¢1 & Dastan, 2002).
3.1.1.2 Tasfiye Degeri Yontemi

Bir firmaya ait varliklarin belirlenen bir siire zarfinda zaruri satisi ile elde edilen
degerden, biitiin borglar icin 6deme yapilmasi akabinde elde edilen tutarin &denmis
sermayeye gore hisse senedi adedine boliinmesiyle ortaya c¢ikan deger tasfiye

degeridir(Ataman & Kibar, 1999, s. 70).

Bir bagka deyisle tasfiye degeri, bir firmanin tasfiye edilmesi halinde veya varliklar
satilarak borg¢larinin 6denmesi durumundan sonra elde kalan degerdir. S6z konusu deger,
sitketin elden ¢ikarilma durumundaki degerdir (Fernandez, 2002, s. 25,26).Faaliyeti
durdurulan bir firma i¢in varliklarin satis1 ardindan 6ncelikle vergiler ve alinan borglar 6denir.

Akabinde imtiyazli hisse senetleri ve adi pay senedi maliklerine sirastyla gerekli tutarlar
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Odenir. Likidasyon degeri, tasfiye degerinin diger bir sdylem tarzidir. Tasfiye degeri i¢in
ozellikle firmada bulunan duran varliklarin tasfiyesi durumundacesitli uzman kisi sonuglarina
gore farkli sonuglar ortaya c¢ikabilir. Bu durumda tasfiye degeri hesaplamasinda yasanan
zorluklalara isarettir. Bu zorluklar1 azaltmak bakimindan firmaya ait varliklarin en hizli, en
seri sekilde satilmasi varsayiminin gereksinimidir. Tasfiye degeri finansal durumu iyi olan
firmalarda pek anlamli degildir. Ciinkii bu firmalarim biiyiime potansiyeli vardir(Oztiirk, 2009,
s. 83,84).

Tasfiye degeri ile net aktif deger aralarinda cogu kez benzerlik gosterseler de
temelde iki yontem i¢in farkliliklar mevcuttur. Tasfiye degerinde firma icin artik faaliyetlerine
devam etmeyecegi ongoriilerek, elindeki tiim varliklarin teker teker elden ¢ikarilmasi s6z
konusudur. Buradaki varliklarin tek tek satis1 sonucu, birlikte satisa gore ele gecen daha az
tutar ile bir dezavantajida beraberinde getirir. Yapilacak alim ve satimlarda tasfiye degerinin
diisiik olmasi sebebiyle, tasfiye degeri mutlak alt fiyat sinir1 seklinde benimsenir. Net aktif
degerin tespitinde ise iki fikirden yola c¢ikilmaktadir. Biri firmanin yeniden kurulma
ihtimalinde yatirnm tutarinin miktar1 iken, digeri ise hali hazirda kurulu olan sirketin
faaliyetlerini  siirdiirmesi ~ durumunda  kullanim  degerinin  saptanmasi  olarak

sOylenebilir(Miinstermann, 1970, s. 101).

Tasfiye degeri ile net aktif degeri i¢in bahsedilecek bir diger fark ise, tasfiye degeri
hesaplanirken, firmaya ait biitiin varliklarin piyasadaki nakde ¢evrilme degeri ele alinirken,
net aktif degeri i¢in varliklarin firmaya doniik ifade ettikleri deger temel alinmaktadir

(Chambers, 2005, s. 187).
3.1.1.3 Net Aktif Degeri Yontemi

Net aktif degeri yontemiyle sonuca ulasilmasi istenildigi takdirde, firmalarin piyasa
degeri ile hesaplanmig olan varliklarindan mevcut olan borglarimin piyasa degerlerinin
cikarilmasi islemleri yapilir (Ivgen, 2003, s. 165). Degerlenen bir firmanin yeniden kurulmasi
halinde meydana gelecek maliyeti, firmaya ait varliklara doniik olan belirlenen bugiinkii
degerini ve varliklarin bir birelden ¢ikarilmas: halinde kazanilacak geliri tespit eden yontem
net aktif degeri yontemidir. S6z konusu yontemde, toplam &zvarliklar firmanin degerini

meydana getirmektedir. (Sagmanli, 2001, s. 31,32).
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Bir bagka deyisle, net aktif degeri varliklarin tarihi maliyetlerinin cari degerlere
tasinmastyla ortaya ¢ikan degerdir (Ivgen, 2003, s. 165).Isletmenin degerini, cari degerlere
taginan varliklar olustururken, 6zvarlik degerini ise isletme degerinden borglarin diistiriilmesi
ile ortaya ¢ikan deger ifade eder (Yazici, 1997, s. 49,50). Kisaca asagidaki gibi gosterilebilir
(Ivgen, 2003, s. 165).

Net Aktif Deger= Firmanin Aktiflerinin Piyasa Degeri — Firmanin Borglarinin

Piyasa Degeri

Net aktif deger yonteminin genel olarak kullanildigi durumlar asagidaki gibidir

(Yazici, 1997, s. 54).

o Firmanin faaliyetleri pasifize ediliyorsa,

° Firma faaliyetlerine baslayali uzun bir siire gegmemisse,

o Firmanin finansal yapis1 giiclii degilse,

o Firma dstiine diisenleri yapacak diizeyde nakit ortaya koyamiyorsa,
. Firma fazlaca degerli aktiflere sahipse,

o Firma know-how, patent gibi maddi olmayan duran varliklara malik ise.

Net aktif degeri yontemini tercih edenler,bu yontem kapsamindaki detaylarda bazi
noktalara deginirler. Bunlardan biri firmay1 satin alanlar agisindan bu tercihin dogru olmasiyla
ilgili olarak, firmanin gelecekteki karlarmi satin almadigi dolayist ile ge¢cmisteki
kazanglarinin gelecekte de elde edileceginin bir garantisi olmadigi hususudur. Bu noktada
varliklarin net aktif degerlerinin ehemmiyeti ve degerleme noktasinda dikkate alinmasi

gerektigi savunulmaktadir (Chambers, 2005, s. 189).

Asagida net aktif degerin hesaplanmasi noktasinda dikkat edilmesi gereken noktalar

siralanmistir (Yazici, 1997, s. 51):

»  Varlik ve kaynaklarin eksiksiz kayda alinip alinmadigi, karsiliklarda bir
problem olup olmadigi, kredilerin, kidem karsiliklarinin,sigorta primlerinin ve ipotekli
mallarin varlig1 saptanmalidir. Degerleme konusunda uzman bir kisi olmasi bu noktada

makinelerin, arsalarin ve stoklarin dogru deger tespitinde biiyiik bir art1 olacaktir.

13



»  Firmada kiralama uygulamasinin varhigina dikkat edilmeli ve kiralamanin
bilangoda hi¢ goziikmeme ya da yalniz nazim hesaplarda goriildiigli durumu gbézden
kacirilmamalidir.

»  Deger tespitinde, anapara ve faiz borglarinin varligi hazineye sorulmalidir.

»  Tiketici depozitolarinin varligiyla ilgilenilmelidir..

»  Gegmis yillar zararlarinin mahsubunun yapilip yapilmayacagi vergi miktari
hesaplanirken dikkate alinmalidir.

»  Maddi olmayan duran varliklar firma icin gelecege doniik kazang arttirma
potansiyeli olan varliklardir. Degeri hesaplanirken kismen zorlanilsa da, firma basarisindaki
artan rolii dikkate alinmalidir.

»  Bilangoda yer alan kalemler cari degerlerine yiikseltilmelidir

»  Teknik danisman en yiiksek varlik degeriyle ilgilenecektir. Bos bir arsa veya

arazi degerlemesi yapilirken yapilacak tiim masraflar dikkate alinmalidir.

Kavrama noktasinda kolay ve net bir yontem olmasmin yaninda bu yontem
uygulanirken bazi zorluklarla da karsilagilabilinir. Bazi varliklar igin piyasa degerini
belirlemek epey zordur. Firmaya ait olan makine ve techizatin diger firmalarda olmamasi
halinde bu varliklarin piyasa fiyatin1 belirlemekte olduk¢a zordur. Bu durumlarda bu
varliklarin piyasa fiyatlar siibjektif olarak oranlanir. Sayet ikinci el piyasalarda bu varliklar
icin bir istek yoksa duran varliklar teknolojik agidan ilerleyememigse, varliklarin son halleri
ve bakimlar1 kullanima uygun olmayacak asamada koétiiyse, nakit yaratma potansiyelleri

diisiikse, bu varliklarin dolayisiyla piyasa degerleri de diisiik ¢ikacaktir (Yazici, 1997, s. 54).
3.1.2 Gelir Bazh Yaklasim Kapsamindaki Yontemler

Gelir yaklasimi bazinda firma degeri, firmanin gelecekte beklenti igerisinde oldugu
gelirleri temel almaktadir. Bu noktada wvarliklar gelir sagladiklar1 silirece deger
atfederler.Firmalarinnakit akimi elde etme potansiyellerine bagli olarak firmalarin gelecekte
kazanim saglayacaklar1 gelirler 6nem kazanmaktadir. Bu yaklasima gore, bir firmanin degeri,
gelecek yillarda kazanim saglanacak nakit akimlarinin simdiki degeri olarak ifade
edilmektedir. S6z konusu nakit akimlari i¢in firmanin biiylime kapasitesi dnem kazanmakla

beraber ayn1 zamanda riskiyle de bagintili olmaktadir (Oztiirk, 2009, s. 84).
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Firmanin gelecek yillarda elde edecegi gelirler yani karlar gelir yaklasiminin yapi
tasidir. Gelir yaklasimi ¢ergevesindeki degerleme yontemlerinde degerlemesi yapilacak firma
bir yatinm olarak kabul dilmektedir. Ayn1 zamanda bu yaklasim temel alinarak uygulanan
yontemlerde 1ilgili firma degerlenirken firmanin gelecekte saglayacagi gelirler baz
alinmaktadir. Kisaca bu yontemlerin uygulanmasi noktasini, gelecek senelerdeki nakit
akimlarinin belirlenmis bir indirim oram ile simdiki degerlerine indirgenmesinin ardindan,
iskonto edilmis tutarlarin toplamiyla firmanin bugiinkii degerine ulasilmasi olarak ifade

edilebilir (Sagmanli, 2001, s. 31,41).

Gelir temelli yaklasim firma degerleme de en ¢ok kullanilan yaklasimdir (Gruca &
Rego, 2005, s. 115). Bu degerleme yaklasimimin ana metodu ise indirgenmis nakit akimlar
metodudur (Yalgmn, 2014, s. 73). Gelir yaklasimini esas alan belli bash iki metot
bulunmaktadir. Indirgenmis nakit akimlari ve indirgenmis kar paylar1 metotlar1 olarak gelir

bazl1 yaklasimi detaylandirilabilinir(Sagmanli, 2001, s. 31,41).

Bu iki metot agagida isaret edilen varsayimlara dayanmaktadir (Sagmanli, 2001, s.

31).

o Gelecek seneler icin so6z konusu gelir ve giderler arasindaki olumlu farkin
bugiinkii degeri, bir firmanin bugiinkii degerini meydana getirmektedir.

o Bugiin hali hazirda bulunan karlar gelecekte meydana gelecek karlara binaen
daha degerlidir.

o Gelecekte meydana gelecek karlari tahmin etmek muhtemeldir.
3.1.2.1 indirgenmis Nakit Akimlar1 Yéntemi

1930 senesinde IrvingFisher araciligiyla yayinlanan Faiz Teorisi ile John Burr
Williams tarafindan 1938 senesinde yazilan Deger Teorisi kitaplar1 bir ilke deginmistir.
Indirgenmis nakit akimlar1 (INA) yontemine resmi olarak modern ekonomi de ilk kez

buralarda deginilmistir (Yalgin, 2014, s. 74).

Firmalarda yoneticiler karliligi ¢ogunlukla elde edilen basarinin bir kistasi olarak
degerlendirirler. Bir yatinm planlanirken ne derece de karli olacagi disiiniilerek

gerceklestirilir. Bir muhasebe terimi olarak anlam kazanan karlilik, gelir ve giderlerin alinip-
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O0denmesi durumunda ortaya cikar. Fakat nakit akim analizi sadece karlilig1 degil, yatirimla
iligkili tim nakit hareketlerine 6nem atfeder. Nakit akimlart hem bir yatirim tizerinde karar

kilmada hem de firma degerlemesinde 6nemlidir (Pike & Neale, 1999, s. 131).

Indirgenmis nakit akimlar1 yontemi ile sonu¢ alman firma degerlemelerinde,
firmanin bugiinkii degerine iliskin en 6nemli parametre, gelecekte firmanin ortaya konulacak
nakit akimlaridir. Indirgenmis nakit akimlar1 ydnteminin gerek firma ydneticileri gerekse isin
uzmanlar tarafindan siklikla ve oncelikli tercih edilmesine gelecege doniik nakit akimlarini
Oonemsemesini, risk faktorlerini dikkate alarak bugiinkii degeri elde etmeye c¢alismasi olarak

orneklendirebilinir (Ratner, Stein, & Weitnauer, 2009, s. 41).

Firma degerinin hesaplanmasi formiilize edilerek asagidaki sekilde ifade edilebilir
(Chambers, 2005, s. 209) :

Belirli bir tahmin doénemi siiresince yaratilmasi beklenen senelik nakit

akimlarimin bugiinkii degeri
Z NA
(1+in
+

Tahmin donemi akabinde sonsuza degin siirmesi beklenen senelik nakit
akimlarimin bugiinkii degeri

1 Sonsuzakadarsiirecekyilliknakitakimlart
*
A+dn i—g
FIRMA DEGERI

Sekil 1.Firma Degerinin Hesaplanmasi

Kaynak : NurgiilChambers, Firma Degerlemesi, Istanbul, Avciol Basim Yayn,2005, s. 209

Yukarida verilmis bulunulan sekil icinde yer alan sembollerin anlamlar1 asagidaki

gibidir (Chambers, 2005, s. 210):

NA : Nakit akimi

n :Sene
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i :Indirim orani
g : Biiylime oranm

Cash akimlari, vakti ve yine kendileriyle bagintili risk seviyeleri rastgele bir varligin
degerin ortaya ¢ikarttigi farkli {ic degiskeni barindiran parametrenin islevidir. INA ile yapilan
degerlemeler de bahsedilen fonksiyona konu olan degiskenler, herhangi bir varligin meydana

getirmesi beklenen nakit akimlariin bugiinkii degerlerinden hareketle hesaplanip, yan yana

gelmelidir (Giirbiiz & Ergincan, 2004, s. 104,105).

Indirgenmis nakit akimlarmin avantaj ve dezavantajlar1 asagidaki gibi siralanabilir

(Chambers, 2005, s. 210,211) :

Avantajlari :

o Bu 6nemli yontem firmanin asil degerini saptamak i¢in gerekli bir metotdur,

° Firmanin ilerideki basarimlar1 acisindan da firma degerini en dogru sekilde
gosteren yontemdir,

o Nakit yaratma kapasitesine hedeflenir,

. Y ontemin elastikiyeti, farkli senaryolarin ¢oziimlenmesine imkan tanimaktadir,

° Firmanin serefiyesini de kapsar.

Dezavantajlari :

. Uygulamasi karmasik bir yontemdir,

. Dayandig1 hipotezler siibjektiftir,

o Gelecege iligkin mechul haller degeri etkiler,

. Bu yontemde, diger yaklasimlara nazaran daha fazla girdi ve bilgiye ihtiyag

vardir.
Indirgenmis nakit akimlart metodu, likit akimlari pozitif yonlii, ati i¢in nakit

akimlarimi giivenilir bir sekilde kestirebilen, iskonto orani bulunurken risk degiskenlerine

aktif rol oynatabilen firmalar ve degerleme siirecinde, siire¢ igerisinde gergeklesen adimlar da
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hatalar1 diizeltmek ic¢in yeterli slireyi taniyabilen, fiyati degere aktaran liizumlu 6geleri

saglayabilen yatirimcilar i¢in daha basarili sonuglar verebilir (Damodaran, 1996, s. 10).
3.1.2.1.1 Firmaya Olan Serbest Nakit Akimlari

Firmaya olan serbest nakit akimlari, hissedarlar, kreditorlerile imtiyazli hisse senedi
sahiplerine yani firma tiyelerinde tiim hak sahiplerine olan nakit akimlarinin toplamini anlatir.
Bir firmanin sahibi, hissedarlar 6zetle6zsermaye sahiplerinin disinda o firmaya kredi temin
edenkreditorlerdir (Masun, 2017, s. 216).

Asagida belirtilen sekilde firmaya serbest akimlari hesaplanmaktadir (Ercan & Ban,
2005, s. 342):

FCFF =FVOK(1-t)— Sermaye Harcamalar1 + Amortisman + Itfa ¥ Net isletme
Sermayesindeki Degisim (Nakit Dig1)

Firmaya olan serbest nakit akimlarda, degerleme serbest nakit akimlarinin bugiine
indirgenmesiyle yapilir. Burada firma Oncelikle bir biitiin olarak degerlenir. Akabinde
0zsermaye degerini tespit etmek i¢in, ¢ikan bu degerden biitiin borglar i¢cin kullanilan nakit
cikislarinin degeri diisiiliir (Konuralp, 2005, s. 203). Firmaya ait serbest nakit akimlart modeli
kendi igerisinde de standart firma degeri ve diizeltilmis firma degeri olmak iizere iki baslik
altinda incelenir. Standart firma degeri ile diizeltilmis firma degeri karsilagtirildiginda,
kullandiklar1 iskonto oranlarinin degisik olmasinin yaninda, standart firma degeri modelinde

vergi yarari ile ilgilenilirken, diizeltilmis firma degerinde vergi yarar1 dikkat disinda

kalmaktadir (Chambers, 2005, s. 221).
3.1.2.1.2 Ozsermayeye Serbest Nakit Akimlar

Ozsermayeye serbest nakit akimlar1 yonteminde firma degeri saptanirken, donemsel
olarak bulunanézsermayeye serbest nakit akimlar1 firmanin maliyeti ile indirgenerek firmanin

0zsermayesindebulunmasi icap eden yekiin degere ulasilir (Masun, 2017, s. 215,216).

Ozsermayeye serbest nakit akimlar1 ydntemiyle firmanin 6zsermayesinin olmasi
beklenen toplam degerine ulasilir (Ercan & Ban, 2005, s. 337).Halka agik firmalarda ulasilan

bu deger total hisse senedi adedine {ilestirilerek hisse senedinin beklenen fiyatina erisilir.
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Ortaya ¢ikan bu fiyat firmanin hisse senetlerinin borsadaki fiyatiyla mukayese edilir. Firma
eger halka acik degil ise yonteme gore hesaplanan deger firmanin Ozsermayesinin total
degerini belirttigi icin firma maliklerinin firma degeri ile ilgili detaylardan haberdar olmasina

ve tasfiye etme halindede bir fiyat meydana getirilecektir (Masun, 2017, s. 216).

Ozsermayeyeserbest nakit akimlar1 su sekilde hesaplanir (Oztiirk, 2009, s. 93):

Ozsermayeye Serbest Nakit Akimlari = Net Kar - Sermaye Harcamalari +
Amortisman+ Itfa Payi+Net Isletme Sermayesindeki Degisim(Nakit Dis1) + Net Borg

Thracatlart
3.1.2.2 indirgenmis Kar Paylar1 Yontemi

Kamuya agik bir firmadan bir hisse senedi yatirimcisinin kazandigi nakit akimlari,
kar paylarmi olusturmaktadir (Damodaran A. , 2011, s. 20). Indirgenmis temettii paylart
metodunda bir firmanin ebediyen meydana getirmesi beklenen temettii pay1r 6demeleri
O0zsermaye maliyeti araciligiyla bugiinkii degerine indirgenir. Bu noktada firmaya ait
O0zsermaye degeri bulunmus olunur. Kisaca Ozetlemek gerekirse, Ozsermaye degeri

gelecekteki kar paylarinin, bugiinkii degerleri toplamina esittir (Chambers, 2005, s. 213).

Nakit akimmi yatirimeilar tarafindan iki sekilde elde edilmektedir. Bunlar
yatirrmcilarin yatirim yaptiklar hisse senetlerinden kar 6demesi almasi ve satilan hisse

senedinden kazanilan nakit akimi1 olarak ifade edilir (Fernandez, 2002, s. 112).

Firma degerlemesinde hisse senetleri yatirimcilar agisindan ikiye ayrilir. Bunlar
biiyiime saglayan ve gelir saglayan hisse senetleridir. Eger firma yatirnm yapmadan, kar
paylarin1 dagitiyorsa bu noktada biiylime olmayacagi farz edilir (Brealey, Myers, & Allen,
2001, s. 134).

Indirgenmis kar paylari yonteminde gelir saglayan hisse senedi asagidaki gibi

hesaplanir (Oztiirk, 2009, s. 87).
P0O= D1/(1+r)) +P1/(1+71)

Po . Hissenin Bugiinkii Degeri

19



D;- Gelecekte Beklenen Temettii Odemesi
P1 . Hissenin Nihai Yildaki Fiyati
r : Iskonto Orani

Firmanin kazancinin bir bolimiinii kar pay1 olarak dagitip, bir boliimiinii de yeni
yapacagl yatirimlar i¢in ayirmasi hali biiylime saglayan hisse senetlerinde ortaya ¢ikmaktadir.
Bu durumda ilgili firmanin ilerleyen yillarda kar payr 0demelerinde biiylime meydana
gelecektir. Bliylime durumu olan hisse senedi asagidaki gibi hesaplanir (Brealey, Myers, &
Allen, 2001, s. 135).

Po»=D1/((r — 9))

Po . Hissenin Bugiinkii Degeri

D; . Gelecekte Beklenen Temettii Odemesi

r : Iskonto Oram

g : Biiyiime Oran1 = Ozkaynak Getirisi X Yeniden Yatirrm Orani

Indirgenmis kar paylari yonteminin uygulandigi haller ise, kar dagitimi yapan
firmalar i¢in ve Ozsermayeye serbest nakit akimini tahmininin zor oldugu haller olarak
gruplanabilir (Damodaran A. , 2016, s. 207). Degerleme yontemi olarak indirgenmis kar

paylar1 metodunda dile getirilen bazi elestiriler su sekilde siralanmustir (Ivgen, 2003, s. 51).

o Zaman igerisinde tiirlii sebepler dolayisiyla ileriye donik kar paylarini
kestirmek zorlasir.

o Sadece temettii paymnin énemsenmesi durumu, firmanin birikmis temettiilerinin
dikkate alinmadig1 yorumunu yaptirabilir.

. Yatirimcilar diledikleri zaman alim satim yapabilirler. Fakat indirgenmis kar
paylar1 yonteminde hisse senetlerindeki fiyat yiikselmesinden dogan kazang¢ yok sayilir. Bu
durum yontem i¢in negatif bir etki yaratir. Elestiri noktasinda, degerlemenin sadece temettii
paylarindaki degisimleri ifade etmesinin yani sira sermaye kazanimlarini da dahil eden bir

stire¢ olmasi gerektigi yoniindedir.
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3.1.2.3 indirgenmis Nakit Akimlar1 Yontemi ve Indirgenmis Kar Paylar1 Yontemi

Arasindaki Farklar

Gelir yaklasimi kapsamindaki yontemler olan indirgenmis nakit akimlari ve
indirgenmis kay paylar1 yontemi iligkisindeki temel ayrimlar asagidaki sekilde siralanabilir

(Sagmanly, 2001, s. 57).

. INA serbest nakit akimlarmin degerlendirilmesi noktasinda, fazla hissesi olan
yatirimcilar agisindan bir mana teskil eden metottur.

. Indirgenmis temettii paylar1 yontemi ise nakit karlar1 temel alarak degerlemeyi
tahmin etmesinden dolay: az hissesi olan malikler i¢in anlaml1 bir metottur.

o Iki yontem arasindaki en dnemli fark ise indirgenmis kar paylari ydnteminin
nakit akimlarmi degil kar1 temel almas1 ve firma degerine ulasirken kari bugiinkii degere
indirgemesidir.

o Gelisme stirecindeki firmalar kar payi dagitmayarak, bunu biiyiimek igin
kullanabilir.

o Ozsermayeye net nakit akimlarinin, temettii pay1 ddemelerinden farkli olmasi

halinde bu iki yontem ayr1 sonuglar verebilecektir.
3.1.3 Piyasa Degeri Yaklasimi1 Kapsamindaki Yontemler

Piyasa yaklagimi goreceli degerleme olarak da bilinmektedir. Bu yaklasimda
birbirine benzeyen varlik ya da firmalarin piyasada ne sekilde fiyatlandirildigi, birbirlerine

nazaran ucuz veya pahali olup olmamasi temel aliir(Oztiirk, 2009, s. 112).

Piyasa degeri yaklasimina bir varligin veya isletmenin degerinin mukayese edilebilir
bir benzerinin fiyati ile saptanabilecegi varsayimi temel olusturmaktadir. Buradaki mukayese
unsuru son zamanlarda meydana gelen bir birlesme veya satis olabilecegi gibi, piyasa

kosullarinda meydana gelmis oranlar da olabilir (Demirkol, 2006, s. 27).

Onceden degerlenmis, bir sonrakilere emsal teskil eden firmalarin karsilastirilip, satis
fiyatlarinda gerekli diizeltmeleri yapan yaklasim piyasa degeri yaklasimidir. Varligin degeri,
piyasadaki yatirimeilarin o degeri belirlemesiyle meydana gelir. Piyasa yaklagiminin etkili ve

dogru sonug verebilmesi i¢in, degerlenecek varligin piyasada benzerlerinin fiyatinin olmasi
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avantajdir. Bu yaklasimin misyonu, hali hazirda piyasada bulunan, benzeri fiyatlanmis

varliklar1 emsal alarak ilgili varliga fiyat bulmaktir (Chambers, 2005, s. 178).

Piyasa c¢arpani kullanarak degerleme yapilirken bazi hususlar dikkate alinir.
Degerleme yapilacak firmaya benzer hatta tercihen ayni sektorden firmalar tercih edilerek
piyasa ¢arpanlar1 hesaplanir (Senel & Yanik, 2005, s. 40). Firmanin satilabilir degeri, piyasa

carpanlar1 araciligiyla bulunmus degeri ifade eder (Tanigman, 2004, s. 3).

Piyasa degeri yaklasiminin daha basarili sonuglar verebilmesi i¢in hem yatirimcilarin
hem de piyasalarin asagidaki 6zelliklere sahip olmasi gerekebilir (Damodaran A. , 2016, s.
10).

Piyasalar i¢in :

. Cok sayida mukayese edilebilir varlik bulundugunda,

. Bu varliklar piyasada fiyatlandiginda,

. Fiyat1 ortaklastirmak, standart hale getirmek i¢in bazi ortak degiskenlere
ulasildiginda.

Yatirimeilar icin :

. Vakti ¢ok fazla olmayan yatirimcilar,
. llgili veriye dayanarak degerlendirmede bulunan,

o Goreceli olarak hatal1 fiyatlandirmanin firsatlarini kullanabilen.

Piyasa degeri yaklagimi yerine goreceli degerlemede denilen bu yaklagim dort baglik
altinda agiklanabilir (Ercan & Oztiirk, 2006, s. 47):

1 Fiyat / Kazang¢ Orani

2 Piyasa Degeri / Defter Degeri Orani
3. Satis Oranlari

4 Sektorel Oranlardir.
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3.1.3.1 Fiyat / Kazan¢ Orani

Bir varligin degerine iliskin yorum yaparken, o varligin meydana getirdigi karin
carpan olarak kullanilmasi tabii kabul edilmelidir. Bir hisse senedi aliminda yatirimcilarin
firma tarafindan olusturulmus EPS’nin bir ¢arpan etkisiyle o yatirim icin ddenen fiyati

degerlemesi onaylanmig bir yaklasim olarak kabul edilir(Giirbiiz & Ergincan, 2004, s. 172).

Firma degerlemesinde F/K oraninin kullanimi ilk kez Malkiel tarafindan teklif
edilmistir (Giirbiiz & Ergincan, 2004, s. 173). Fiyat kazang¢ (F/K) oranina iliskin genel bir
standart bulunmamaktadir. Ciinkii uygulama da F/K oranmma dair fazlaca tanim
bulunmaktadir. Fiyat / Kazang¢ orani, bir firmanin her 1 TL’lik hisse senedine pay olan net
karma doniik yatirrmeilarin kag TL tediye etmeye riza gosterdiklerini ifade eder (Ivgen, 2003,
s. 120).

F/K oram farkli bir sdylem ile hisse senedi fiyati ile hisse basina diisen net karin
arasinda uygun bir carpan bulunmasi gerekliliginden yola ¢ikar. Burada ifade edilen c¢arpan
firmanin bir birim vergi akabinde hisse bagina karina bedelen yatirimcilarin kag¢ birim
O6demeyi onayladiklarini isaret eder. Fiyat / Kazang¢ orani hesaplanirken ortaya ¢ikan gesitli

fiyat ve kazang tanimlar1 Tablo.1’ de gosterilmektedir (Tevfik, 2005, s. 223).
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Tablo 1.Fiyat Kazan¢ Oraninin Cesitli Tanimlari

Fiyat Tammmlar Hisse Basina Kar Tanimlar:

Cari FiyatSon Yilin Finansal Tablolarindaki HBK

Yilin Ortalama FiyatiGe¢cmis 12 Aylik Hisse Basina Kar

Gelecek Seneye iliskin Hisse Basina Kar

Gelecek 12 Aya Iliskin Hisse Basina Kar

Kaynak : Tevfik, Arman T, Hisse Senedi Degerlemesi, Istanbul: Literatiir Yaymcilik, 2005,
5.223

Bir hisse senedine yatirim yapan yatirimcilar, hisse senedinin F/K orant ile firmanin
karindaki biiylime oranina dair tahminde bulunurlar. Bu noktada belirtilen degiskenler
arasinda dogrusal bir baginti oldugu kabul edilir. Bu oran yillar icinde firma ydnetiminin
varliklar1 ne kadar randimanl calistirdigina dair isaret olarak da diisliniiliir. Firma icin bir
sonraki donemde kara iliskin yiiksek bir artis beklentisi varsa dolayisiyla bir birim kar

yiikselmesi i¢in 6denecek tutar da artar (Sagmanli, 2001, s. 33,34).

Fiyat/Kazan¢ oranma etki eden etmenler asagida belirtilen sekilde siralanmustir

(Yazici, 1997, s. 41,42):.

Temettiiniin eski bilylime orani,

Tahmini temettiiler,

Ortalama temettii pay1 6deme rasyosu,

Firmaya ait sistematik risikoyubelirleyen beta katsayisi,
Karin stabilite durumu,

Finansal kaldirag,

YV V. V V V V V

Firmanin rakipleriyle yarisma durumu, idarecilerin kabiliyetleri, ekonomik

sartlar.
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Fiyat/Kazang¢ oraninda firma degeri asagida belirtilen formiille hesaplanir

(Chambers, 2005, s. 195).

Fiyat / Kazang oran1 = Hisse Senedi Piyasa Fiyati

Hisse Basina Net Kar
Yukaridaki formiilden hareketle:
Hisse Senedi Piyasa Fiyat1 = (Hisse Basina Net Kar) x (F/K Oran1 )
Firma Degeri = (Hisse Senedi Sayis1 ) x (Hisse Senedi Piyasa Fiyat1 )
olarak hesaplanmaktadir.

Herhangi bir firma i¢in degerleme yapilirken, uygulamada agagidaki alternatiflerden

faydalanilir (Ivgen, 2003, s. 122):

»  Degerlenecek firmanin i¢inde bulundugu sektoriin ortalama Fiyat / Kazang
orani kullanilabilir,

»  Toplam piyasa Fiyat / Kazang¢ oran1 alinabilir,

»  Degerlemesi yapilacak firmanin faaliyette bulundugu sektordeki benzer
firmalarin ortalama degeri hesaplanip, bu sonugtan hareketle ortaya ¢ikan grubun ortalamasi
aliabilir,

»  Yurtdisindaki emsal firmalarin Fiyat / Kazang oranlar1 kullanilabilir,

Sermaye piyasalarinin etkin oldugu yoniindeki varsayim sebebiyle, piyasa degerinin
reel degerini aksettirdigi ve degerleme prosesinesubjektiflik girmediginden sebebiyetle,
piyasa degerinin degerlemeyi gerceklestirecek sahislarin hesapladigi degere nazaran daha
efektif olarak saptandig1 savunulmaktadir. Fiyat / Kazang orani halka acik olmayan firmalarda

da kullanilabilmektedir. Bu noktada eger hisse senedinin fiyatt muayyen ise, firmanin aktif

25



olarak var oldugu sektordeki ortalama Fiyat / Kazang oranindan destek alarak firmanin hisse

senetlerinin degeri belirlenebilmektedir (Yazici, 1997, s. 47).

Fiyat / Kazang oraninin giiglii yonleri asagidaki sekilde siralanabilir (Karan, 2004, s.
362):

Kullanimi kolay, basit bir istatistiksel veridir,

Karsilagtirma yapmak oldukca kolaydir,

vV V V

Risk ve biiyiime gibi 6nemli verileri de gosterir,
»  Bu yontem kullanildiginda hesaplanan risk, kar 6deme orani, biiyiime orani

benzeri datalarin kullanilmasina ihtiya¢ duyulmamaktadir.

Fiyat / Kazan¢ oraninin zayif yonleri ise asagidaki gibi ifade edilebilir (Canbas &
Dogukanli, 2007, s. 349,350):

»  Net kar hesabinda kullanilan muhasebe degerleme yontemleri tesirli
olabilmesinin sebebi hisse bagina kazang hesabinin gerg¢egi yansitmamasi olabilir.

»  Teorik altyapr diger kar pay1 degerleme modellerinde Fiyat / Kazang orani
yontemine gore daha giigliidiir.

»  Bir hisse senedi i¢in Fiyat / Kazang orani olmasi gerekeni degil, yalniz uygun
Fiyat / Kazang diizeyini gosterir.

»  Zarar eden firmalarda Fiyat / Kazang oran1 yontemi kullanilmamaktadir.
3.1.3.2 Piyasa Degeri / Defter Degeri Oram

Piyasa Degeri / Defter Degeri orani hesaplanirken firmaya yatirilan yatirimlarin
bugiinkii degerleriyle maliyetleri mukayese edilmektedir. Bu oran1 genel olarak 1’in iizerinde
olmalidir. Oranin 1’in altinda ¢ikmasi baz1 sonuglara isarettir. Bunlar firmanin ortaklarina bir
deger artis1 elde ettirmedigi ve degerinden kaybetmesi olarak sdylenebilir (Sagmanli, 2001, s.

37).

Firmanin piyasa degeri / defter degeri arasindaki oran, firmanin ileriye doniik istenen
temettli pay1 dagitimorani, elde edilen kazanimlardaki biiyiime orani ve risklilik paralellerinde
sekillenen olduk¢a komplike bir yonetim konusudur. Piyasa degeri / defter degerine tesir eden

ana etmen firmanin 6zsermaye getirisidir. Bu getirinin yiiksek olmasi beraberinde PD / DD
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oranini bu olgiide yiikseltecektir. PD / DD oranini 6zsermaye getirisinin diisiik olmasi direkt
olarak etkilerken, beklenen biiylime veya temettli dagitim oraninin azaltilmasi dolayli olarak

etkilemektedir (Ercan & Oztiirk, 2006, s. 66).

Fiyat / Kazang¢ oraninda da oldugu gibi piyasa degeri / defter degeri oran1 yaklagimi
da iki biiytikliik arasinda belirli bir katsayi tespit etme cabasindadir. Burada firmalarin 6nceki
yillardaki verilerinden veya ayni sektor iginde yer alan diger firma verilerinden faydalanilarak
uygun bir katsayr saptamayi planlar. S0z konusu hisse senedine ait gercek degerin
hesaplanmas1 gerektiginde mevcut olan defter degeri saptanir ve daha 6nce hesaplanmis olan
uygun PD / DD orani ile ¢arpimu ile hesaplanir (Bolak, 1994, s. 164). Buradaki uygun oran

bulunurken benzer firmalarin verilerinden faydalanilir (Chambers, 2005, s. 197).

PD / DD orani uzun zamanlar boyunca konuda uzman kisiler tarafindan goreceli
degerlemenin bir enstriimani olarak bankacilik sektoriinde kullanilmistir. Genellikle bankalar
icin varliklar1 bono ve ticari krediler gibi defter degeri gercek degerine esit varliklardan
meydana geldigi diisiiniildiiglin de bir banka i¢in defter degerinin genellikle ger¢ek degerin
bir isareti olmasi sonucu ¢ikarilabilir (Sipahi, Yanik, & Aytiirk, 2011, s. 106,107).

PD / DD oranmi hesaplanirken hisse senedinin piyasa degeri, hisse basina defter
degerine oranlanir. Ozkaynagin defter degerinin piyasada islem hacmi bulunan hisse senedi
adedine oranlanmasiyla ise hisse basina defter degeri bulunur. Odenmis sermaye ve

dagitilmayan kararin toplami ise 6zkaynagin defter degerine esittir (Chambers, 2005, s. 197).

Piyasa degeri / defter degeri orani bulunurken altta belirtilen formiiller kullanilir

(Chambers, 2005, s. 197).
PD / DD = HisseSenedininPiyasaDegeri |/ HisseSenedininDefterDegeri

Hisse Senedi Piyasa Degeri = Piyasa Degeri / Defter Degeri x Hisse Senedi Defter
Degeri

Firma Degeri = Hisse Senedi Sayist x Hisse Senedinin Piyasa Degeri
Piyasa Degeri / Defter Degeri orani i¢in O0rnek bir hesaplama asagidaki gibidir

(Chambers, 2005, s. 197,198):
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Ornek : Birsirketinozkaynak toplami16.182.850 milyon TL’dir. Ozkaynagimeydana

getiren kalemler ve tutarlari asagidaki sekildedir.

Ozkaynak toplami 6.182.850 Milyon TL.
Odenmis Sermaye 1.134.000 Milyon TL.
Yen. Deg. Deger Artis Fonu 1.297.309 Milyon TL.

Yedekler ve Dagitilmamis Karlar 3.751.541 Milyon TL.
Hisse Senedi Adedi 1.134 Milyon TL.
Bir Hisse Senedinin Defter Degeri 5.452 TL.

Firmanin faaliyette bulundugu sektore iliskin PD / DD orani ortalamasi 3.67 olarak
belirlenmistir. Téim bu verilerden hareketle hisse senedi fiyati ve bu firmaya ait firma degeri

su sekilde hesaplanur.

Hisse Senedi Defter Degeri = OzkaynaginDefterDegeri/HisseSenediSayist
= 6.182.850/1.134.000

Hisse Senedi Defter Degeri = 5.452 TL.

Hisse Senedi Piyasa Degeri = PD / DD x Hisse Senedinin Defter Degeri
=3.67x5.452 TL.

Hisse Senedi Piyasa Degeri = 20.008 TL.

Firma Degeri = Hisse Senedi Sayist x Hisse Senedinin Fiyati

=1.134.000.000 adet x 20.008 TL.
Firma Degeri = 22.689.072 Milyon TL.

Piyasa degeri / defter degeri oranmnin 1’in altinda olmasi hisse senedinin ucuz ve

bunun sonucunda belirtilenkiymetli kagida yatirim yapilmasinin avantajli oldugu kanaatine
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varilmaktadir. Hisse senetlerinde diisiik 6zsermaye karlilig1 ve yiliksek PD / DD oranmi var ise
bu noktada ilgili hisse senetlerinin pahali olduguna kanaat getirilir. Fakat diisiik PD / DD
orani ve ylksek 6zsermaye karlilig1 s6z konusu ise bu durumda ilgili hisse senetlerinin ucuz

olmasi yoniinde bir degerlendirme yapilir (Karan, 2004, s. 361).

Sermaye piyasasi gelismis olan iilkelere bakildiginda PD / DD oraninin, alinip
satilamayan bir hisse senedi i¢in olmasi gereken fiyatin1 saptamak maksadiyla kullanildigi
goriiliir. PD / DD oranmin getirdigi dezavantaj ise degerlemeyi bir yerde bilangoya
baglamasidir. Bunun sonucunda da firmanin siirekliligi ve ileriki zamanlarda elde edecegi
kazang potansiyelini gérmezden gelmesidir. Firmanin 6zelliklerini yansitmamasi da bu oranin
bir diger eksik yonii olarak sdylenebilir (Belkayali, 2004, s. 15). PD / DD oran1 yontemi
firmalar arasindaki rantabiliteyi dnemsemez ve bu oranin yiiksekligi ayni sektdrde faaliyette
bulundugu diger firmalarla mukayese edildiginde bir fiyat siskinliginin isareti olarak

yorumlanabilmektedir (Kiigiikaraba, 2012, s. 119).

Piyasa degeri / defter degeri oraninin kullanildig: sektorlere bakildiginda karsimiza
ozellikle sabit duran varliklar1 yiiksek olanlar ¢ikar. Bunun disinda finansal hizmet sektorii ve
ozellikle bankacilik sektoriinde siklikla tercih edilen bir yontemdir. Kar etmeyen firmalar

acisindan bu oranin uygulanabilir olmasi, yéntemin bir avantajidir (ivgen, 2003, s. 127,128).
3.1.3.2.1 Tobin’in Q Oram

Yeniden yerine koyma orani olarak da bilinen Tobin’s Q oranm iktisatgr James
Tobin bulmustur. Yontem araciligiyla, sirketin varliklarinin piyasa degerleri ile yerine koyma

maliyeti arasindaki bagintiy1 incelemektedir (Damodaran A. , 2002, s. 637,751).

Yeniden yerine koyma orani, firmanin defter degerinin, tarihi maliyeti simgelemesi
ve amortismanlarin her firma tarafindan farkli yapilmasindan dolay1 uygun bir 6l¢ii olmadigi
kanaatini savunur. Bu nedenle PD / DD oranindaki defter degeri yerine, Tobin’s Q oranim

koyarak degerleme yapar (Oztiirk, 2009, s. 119).Tobin’s Q oram asagidaki gibi bulunur:

VarliklarinPiyasaDegeri

Tobin ‘s q = —— ——
Varliklart TahminiYerineKoymaMaliyeti
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James Tobin tarafindan gelistirilen ‘‘q’’ degeri, PD / DD oranina benzemektedir.
Zira baz1 farkli noktalar bulunmaktadir. Ornegin bu oramin pay kisminda yalmzca hisse
senetleri degil, uzun vadeli bor¢larda yer almaktadir. Payda kisminda da yalniz 6zsermaye
degil, tim varliklar bulunmaktadir (Giirbiiz & Ergincan, 2004, s. 177). Giirbiiz, Engincan
(2004)’e gore, Tobin’sq’ya dair baz1 degerlendirmeler asagidaki sekilde maddeler halinde

sunulabilir:

»  Firmalar q > 1 ise, yatirim yapmaya isteklidirler. Ciinkii sermaye donanimu,
ona yerine koyma maliyetinden de fazla tesir etmektedir. Oysa q < 1 ise, firma yatirim
yapmay1 bitirir. Bu durumda, firma yeni varliklar i¢in yatirirm yapmak yerine, birlesme
aracilifiyla varlik sahibi olmay1 daha ucuz bulabilir.

» q bliylime firsatlarina dair bir isaret verir. Yiiksek q’lu firmalarin kuvvetli
rekabetci firsatlarin varligi hatirlanir.

»  Yiksek ‘q’ degerlerine sahip firmalarin, saglam marka imajlar1 veya teknik
donanimlar1 olduklar1 anlagilmaktadir.

»  q orani diisiik firmalarin yiliksek rekabetin oldugu ve kendini ileri tagiyamamis

kesimlerde var olmas1 normal karsilanir.
3.1.3.3 Satis Oranlari

Satis oranlar1 yonteminin kullanim alanina bakildiginda firmaya ait 6zsermaye
degerinin veya meydana getirdigi gelirlere bagl olarak, firmanin toplam deger dl¢limiinde bu
orandan yararlanildigini goriilmektedir. Diger degiskenlerin duragan olmasi sartiyla, satis
oranlar1 yiiksek olmayan firmalar kiyasla az degerli bulunmaktadir. Kar elde etmeyen firmalar
icin kazan¢ oranlarindan faydalanilmasi anlam teskil etmez. Bu noktada gelir ya da satis
carpanlari bir alternatif olarak kullanilir. Bu oranlar verdikleri anlamli sonuglar itibariyle mali
zorluklar yasayan veya yeni kurulan firmalar tarafindan kullanilir. Gelir ¢arpanlari
amortisman, ARGE c¢alismalarmin maliyetlerinin  muhasebelestirilmesi ve stoklar
hususundaki degismelerden etkilenmez. Gelir ¢arpanlar1 yapisi itibariyle kazang carpanlari

kadar degisken degildir. (Ercan & Oztiirk, 2006, s. 68).

Gelir oranlariyla yapilan hesaplamalar da farkli sektdrlerde yer alan ve yine farkl

muhasebe sistemi kullanan firmalar1 mukayese etmek daha kolaydir. Fakat firma degerleme
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noktasinda firma satislarinin esas alinmasinin getirdigi eksiklik, satislarinda kayda deger
yiikselislere ragmen, maliyetlerini iyi idare edememesi sebebiyle kar edemeyen bir firma igin
bile yliksek oranda bir firma degerinin hesaplanabilmesi olasiligi seklinde agiklanabilir

(Konuralp, 2005, s. 222).
Degerlemede genel olarak iki satis oranindan faydalanilmaktadir.

. Fiyat / Satiglar Orani
F /S = HisseSenedininPiyasaDegeri/Satislar

Fiyat / satiglar (F / S) orani piyasa degerleme yontemleri igerisinde siklikla tercih
edilen bir yontemdir. Fiyat / satis oran1 bulunurken, firmanin cari piyasadaki fiyati, son 12
aylik donem gelirine boliiniir veya total piyasa degeri senelik satis tutarina boliiniir. Fiyat /
satiglar orant bir firmanin satiglariyla 6zsermayenin piyasa degeri arasindaki bagintiyi
aciklamaktadir. Fakat firmanin satislarinda pay1 olan hem ortaklar hem de borg verenler vardir
(Ivgen, 2003, s. 126). Buradan hareketle, F/S oraminm pay ile paydasma tutarsizlik
goriilmektedir. S6z konusu durumu yok etmek igin bir bagka oran olan sirket degeri / satislar

oranindan faydalanilabilir (Kiigiikaraba, 2012, s. 122).

Fiyat / satig orani1 bir firma i¢in borsadaki degerinin is hacminin ka¢ kat1 oldugunu
sOyler. Yogunluklu olarak internet ve telekomiinikasyon sektorleri tarafindan tercih edilir

(Karaa, 2019, s. 42).

Fiyat / satiglar oranini etkilene ana etmenler, net kar marji, biiylime dénemlerindeki

temettii dagitim orani,risklik ve biiyiime donemlerindeki beklenen biiylime oranlari olarak

soylenebilir (Salla, 2019, s. 51).
. Firma Degeri / Satislar

Firma degeri / satiglar degeri bulunurken, firmanin 6zsermayesinin ve uzun vadeli
bor¢larmin cari degerinden nakitleri ¢ikartilir. FD / S oranini etkileyen ana etmenler ise, vergi
sonrasifaaliyet kar marji, yeniden yatirim orani ve sermaye maliyeti olarak siralanabilir (Salla,

2019, s. 51).
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F / S oranindan farkli olarak, FD / S oraninda firma iizerindeki tiim hak sahipleri
dikkate alinir. Firmanin toplam degerinin, satiglara boliinmesi seklinde hesaplanir. Bu oranin
en genis olarak kullanildig1 sektor ise perakendecilik sektoriidiir. Bu sektdrde faaliyet
gosteren firmalar tarafindan yaygin bir sekilde tercih edilir. Yontemin en biiylik artis1 ve

avantaj ise satis rakamlarin1 dikkate almasidir (Ivgen, 2003, s. 133,134).

Firma degeri / satislar oraninin dezavantaji ise iiretim maliyetlerinde sikinti1 olan
firmalarda, bu problemin kontrolii sirasinda meydana ¢ikmaktadir. Kazang ve kar diismesine
karsin satig gelirleri sabit kalabilmektedir. Bu durumda da FD / S orani firmanin diger

firmalarla mukayese edilmesinde yaniltict degerler vermektedir (Kiigiikaraba, 2012, s. 123).
3.1.3.4 Sektorel Oranlar

Degerlemesi yapilacak firmalarin, faaliyet gosterdigi sektore gore degisen oranlar,
sektorel oranlardir. Sektére Ozgii oranlar kullanilarak da firma degeri hesaplanmaktadir.
Ornek olarak, demir iiretimi yapan bir firma, iiretilen demir (ton) basina firma degeri orani ile
demir tretimi sektoriinde faaliyet gdsteren baska firmalarla mukayese edilebilinir. Analistler
ozellikle kiyaslanabilecek fazla ¢arpan bulamadiginda veya spesifik sektorlerde ya da zararda
goriinen ve yeni faaliyette bulunan firmalarda sekt6rel oranlara basvururlar. Bu oranlarin
onemli Ozelliklerinden biri, bu oranlarin pay kisminda c¢ogunlukla firma degerinin yer
almasidir. Firma degeri hesaplanirken, borg¢lar ve ozkaynaklarin toplamindan nakit ve
pazarlanabilir menkul kiymetler diisiiliir. Sektorel oranlarin hesaplanmasinda, payda kisminda

ise firmayagelir ve kar getiren faaliyet birimleri bulunmaktadir (Oztiirk, 2009, s. 120).

Sektorel oranlarin tercih edilme sebepleri asagidaki gibi siralanabilir (Ercan &
Oztiirk, 2006, s. 76):

»  Bu oranlar firma degeri ve firmanin faaliyetlerine dair ayrintilar1 ve sonuglari
arasinda bir baglanti kurmaktadir,

»  Mukayese edilecek bir oran bulunamadiginda genellikle sektorel oranlar tercih
edilir,

»  Sektorel oranlarla yapilan hesaplamalarda ¢ogunlukla mali tablolara bakilmaz.
Bu sebeple, oranlar mali tablolarina ulagilamayan firmalarin ya da mukayese edilebilir

olmayan firmalarin degerlemesin de kullanilmaktadir.
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Sektorel oranlarin tercih edilmeme, dezavantaj getirdigi nokta ise siirhi veriler
kullanarak hesaplanabilmesidir. Diger bir dezavantaji ise, sektorel oranlara etki eden ana
degiskenler arasindaki iligkinin karmagik olmasidir. Firmalarin sadece bu oranlara baglh

olarak karsilastirilmasi giigtiir (Damodaran A. , 2002, s. 568).

Sektdr garpanlari, Birim Uriin Basina Deger, Abone Basina Deger ve Site Ziyaretgisi

Basina Deger olmak iizere siralanabilir (Oztiirk, 2009, s. 121).
o Birim Uriin Basina Deger Orant;

Belirtilen oran ¢ogunlukla piyasa degerleri kendi potansiyellerine gore saptanan
petrol ve maden firmalarinda 6nemsenir. Firma degeri / Rezervlerdeki iiriin sayisi ile isleme
alinir. Uretim sektdriinde yer alan ve aym tiirden iiriin veren bir firma icinse Firma degeri /
Uretim carpan1 kullanilabilinir. Ornegin birim {iriin basma deger oram, celik iireticisi bir
firma, firma degerini, imal ettikleri ¢elik miktarina (ton) ya da fretim kapasitesine
oranlayarak hesaplanabilir. Birim {irlin basina deger orani asagidaki sekilde isleme dokebilir
(Oztiirk, 2009, s. 211).

Birim Uriin Basia Deger =

(( OsermayePiyasaDegeri + BorcunPiyasaDegeri- Nakit))/UrinSayist
° Abone Basina Deger Orant ;

Internet hizmet saglayicilari,telefon, televizyon ve basin yayin gibi sektdrlerde yer
alan ve firmalarmin gelirlerini abone sayilarinin olusturmasi sebebiyle abone basina deger
orani bu sektdrlerdeki firmalara doniik anlamlidir (Oztiirk, 2009, s. 121). Abone basina deger

orani agagidaki sekilde hesaplanir.

Abone Bagina Deger =
(( OsermayePiyasaDegeri + BorcunPiyasaDegeri- Nakit))/AboneSayist

. Miisteri Basina Deger Orani
Internet aracihigiyla perakendecilik yapan firmalar igin sektdrel oranlarin
hesaplanmasinda kullanilan orandir. Yapilan hesaplamada miisteri sayis1 dikkate alinir.

Miisteri basina deger orani1 hesaplamasiin bir dezavantaji, miisterilerin yaptiklar1 aligveris
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sepetlerinin ¢esitlilik gdstermesi ve tutarlarinda ayni dogrultuda farkli olmasi ve siireg
icerisinden degiskenlik gostermesidir. Gelinen noktada firma degeri / satiglar oraninin
kullanilmas1 daha dogru bir tercih olabilir (Oztiirk, 2009, s. 121). Miisteri basina deger oram
asagidaki sekilde hesaplanir.

Miisteri Basina Deger =

(( OsermayePiyasaDegeri + BorcunPiyasaDegeri- Nakit))/MiisteriSayist
o Site Ziyaretcisi Bagina Deger Oran

Sitelerindeki yogunlugu internet sitesi sahibi firmalar ayrintili br sekilde takip
edebilmektedirler. Bu ayrintilar yardimiyla elde edilen analizler sonucu firmalar gelirlerini
arttirmak i¢in reklam alabilirler. Fakat site ziyaretgileri ile reklam gelirleri arasindaki iliski
belirgin bir sekilde goriilememektedir. Bu durumda da site ziyaretgisi basina deger ¢carpaninin

kullanimu farkli sorunlar yaratmaktadir (Oztiirk, 2009, s. 121). Asagidaki formiille hesaplanir.

Site Ziyaretcisi Basina Deger =

(( OsermayePiyasaDegeri + BorcunPiyasaDegeri- Nakit))/SiteZiyaret¢iSayist
3.2Alternatif Degerleme Yaklasimi

Son yillarda geleneksel degerleme yaklasimlari disinda alternatif veya modern olarak
da adlandirilan degerleme yaklasimlari da kullanilmaya baslanmistir. Alternatif degerleme
yaklagimlarindan en ¢ok tercih edilen yontemler, EVA (Ekonomik Katma Deger ) ve CFROI
(Yatirrmin Nakit Akim Karlilig1) yontemleridir (Glirbliz & Ergincan, 2004, s. 245).

3.2.1 Ekonomik Katma Deger Yontemi (EVA)

EVA kavrami G.B. Steawart III ve JoelStern Sirket Damismanlik Grubu
(SternSteward&Co. ) araciligiyla 1980°1i senelerde dillendirilmistir. Finans¢ilarin ¢ok ¢abuk
alistigr ve kullandig1 bu finansal 6l¢ii, firmalarin gergek karliligina dayalidir. EVA geleneksel
performans olgiilerinden farkli olarak, firmanin artik kar1 temelli ve ekonomik kara yaslanmis
bir metottur. Bu noktada EVA’nin bor¢ ve O6zsermayenin maliyetini Onemsedigini de

belirtmek gerekmektedir (Giirbiiz & Ergincan, 2004, s. 246).
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Ekonomik Katma Deger (EVA), temel olarak bir firmanin ekonomik kar ortaya
koyma potansiyelini 6lgmeyi saglayan ekonomik indikatordiir. Farkli deyisle, sermayenin
maliyetinin {lizerinde bir kazanctir.Paydaglarin servetlerindeki dogru ve net bir sekilde artist
gosterir. Yatirnm yapanlar yoniinden bakildiginda firmanin sermaye maliyetinden kiyasla
fazlasin1 elde etmesi siiphesiz 6nemlidir. Aksi takdir de var olan sermaye asinmakta ve

zamanla da tiikkenmektedir (Glirbiiz & Ergincan, 2004, s. 245).

Artik gelir kavrami {izerine yapilandirilmis EVA, firmanin bor¢ ve Ozsermaye
maliyetini 6nemseyen firma tarafindan meydana getirilen ekonomik degeri parasal olarak
aciklar. Kisaca EVA, bir isletmenin var ettigi ya da kaybettigi degerin, bir siire¢ igerisinde ya
da senelik tutarmi belirtmektedir (Oztiirk, 2009, s. 165,166).

EVA yonteminin kullanilmas: bilhassa borsa da islem gore firmalar acisindan ¢ok
daha anlamlidir. Firmalarin hisse senedi fiyatlariyla EVA arasinda kuvvetli bir iliski vardir.
Bu giicli bag EVA’y1 giiclendiren onemli bir o6zelligidir. Geleneksel yontemlerle
karsilastirildiginda da, EVA ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki bu giiclii iliski ortaya cikar.
EVA’nin ger¢ek durumda, yatirnmcilarin 6nemsedigi degiskenleri kapsamasi ve buna dikkat
etmesi geleneksel yontemlerden ayrilmasina ve tercih edilmesine sebep olarak gosterilebilir.
Bu noktada belirtilmelidir ki, EVA yalnizca borsada hisse senetleri islem goren firmalar
acisindan manali neticeler vermez. Her ne kadar hisse senetleri borsa da islemi olan aktif
firmalar agisindan daha manali neticeler verse de, hisse senetleri borsa da muamele gérmeyen
firmalar i¢in de uygulanabilir (Celik, 2002, s. 23).

EVA, bir isin gercek ekonomik karinin yalin ve tam olarak tahmini seklinde
aciklanabilir. Bu noktada EVA’y1 muhasebe karindan ayiran ii¢ temel nokta bulunmaktadir.

Bunlar agagidaki sekilde agiklanir (Giirbiiz & Ergincan, 2004, s. 251):

. [lki, faaliyet karmin iiretimi icin harcanan sermayenin maliyetinin
¢ikarilmasinin akabinde kalan artik gelir EVA’dir. Bundan 6tiirii faaliyet etkinligi ve finansal
durum tablosu idaresini birlestirmesi noktasinda ¢alisanlar kolaylikla anlayabilir.

o Ikincisi, EVA sermayeyiyatirimcilarin goriinen is riskine karsin, telafi edecek

bir oranla maliyetlendirir.
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o Ucgiinciisii ise, EVA raporlanmis muhasebe neticelerini, gercek ekonomik
performansin dlgiilmesinde rastlanilan bozulmalari yok edecek sekilde diizeltir. Bu maksat ile
SternSteward& CO. , her bir firma ve hatta birimin kendi EVA 6l¢iisiinii tarif edebilmesi ve

tyilestirmesi i¢in 164 performans 6l¢iimii konusu agiklamistir.

Doneme dair performans degerlemesinde, deger kaybi olmasi negatif bir EVA’ya
isaretken, firma degerinin artmasi ve dolayisiyla hisse senedi sahiplerine bir deger yaratmasi

durumu ise pozitif bir EVA’ya isarettir(Bayrakdaroglu & Unlii, 2009, s. 292).

Etkinliklerdeki canliligin fazlalastirilmasi, firmaya katma deger katacak yeni
yatirimlarin olmasi1 da EVA’y1 arttiracaktir. EVA’da artiga sebep olabilecek diger durumlar
asagida siralanmistir (Glirbliz & Ergincan, 2004, s. 118).

. Getiri oraninin, hali hazirda bulunan sermaye yapisi kapsaminda artirilmasi,
o Sermaye maliyetini asan, getiri kazandiracak yeniliklerin yapilmasi,
o Yeterli getiri saglayamayan  faaliyetlerde  aktif ~ olan  sermayenin

pasiflestirilmesi.

EVA asagida ifade edilen iic degeri sebebiyle onemli arz eden bir yontemdir

(Chambers, 2005, s. 27):

. EVA, genel muhasebe prensipleri yoniindensinirlandirilmamistir. EVA
kullanicilar1 ekonomik degeri arttirmak amaciyla yapilmasi icap eden diizenlemeleri yapmak
hususunda arzuludur.

o EVA, hisse senedi sahiplerinin hisse degerini arttirmalari konusundaki
yapilmasi gereken gorevlerin ifa edilmesi noktasinda tiim g¢alisanlar1 kapsayan bir agiyla
firmalar1 yonlendirir.

o EVA, finansal yonetim tarihinde bir ilki gergeklestirmistir ve ilk defa
yoneticiler EVA araciligiyla ortak bir dil tutturmuslardir.

3.2.1.1 Ekonomik Katma Deger Hesaplanmasi

EVA’nm bir firma tarafindan hesaplanmasindaki ana ilke, her firmaya has orgiitsel

yapilanmasini, isletme hedef noktalarini, faaliyet basliklarini ve uygun muhasebe
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politikalarin1 6nemseyen, hesaplanmasi kolay ve reel iktisadi kari olabildigince basit ve
biitiinliiklii kavratan bir kurgu olmasidir (Giirbiliz & Ergincan, 2004, s. 250,251).

EVA yonteminin nasil isledigi noktasinda, piyasa katma degerinin (MVA) de
anlagilmas1 gereklidir. Bir firmanin toplam degeri ve toplam sermayesi arasindaki fark
MVA’ya esit olmaktadir. Buradaki toplam sermaye firmanin Ozsermayesi ve firmanin
borcunu kapsamaktadir. MVA’dan hareket edilecek olunursa, firmalarin gayelerinin piyasa
katma degerini azami noktada tutmasi gerektigi sonucuna ulagilabilir. Sermaye maliyetinin
lizerine getiri elde ettirecek yatirim projelerine olan yatirim dolayisiyla piyasa katma degerini
arttiracaktir. Firmalarin gelecekteki EVA’larinin bugiinkii degeri MVA’ya esittir (Young,
1997, s. 336).

EVA asagidaki formiil ile hesaplanabilmektedir (Ercan & Oztiirk, 2006, s. 83).
EVA = ( Yatirilan Sermaye Getirisi — Sermaye Maliyeti ) x ( Yatirilan Sermaye )

EVA formiilii daha kapsamli olarak asagidaki sekilde ifade edilebilir (Young, 1997,
s. 336):

Net Satislar

Satiglarin Maliyeti ( -)

Faaliyet Giderleri ( -)

Faaliyet Kar1 ( Faiz ve Vergi Oncesi Kar ) ( EBIT))

Vergiler (-)

Vergi Sonras1 Net Faaliyet Kar1 ( NOPAT )

Sermaye Giderleri ( Toplam Sermaye x Sermaye Maliyeti ) ( -)

Ekonomik Katma Deger
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EVA formiiliin de yer alan yatirilan sermaye, agirlikli ortalama sermaye maliyeti ve
yatirilan sermayenin getirini kavramlarinin uygulamadaki zorluklarindan uzaklastirmak

amaciyla asagida detaylandirilacaktir.
3.2.1.1.1 Yatirilan Sermaye

Yatirilan sermaye, EVA’nin hesaplanmasinda kullanilan ana degiskenlerden biridir.
Firmanin piyasa degerinin, yatirilan sermaye miktar1 olarak kullanilmasi ¢ikis noktasi
acabilmektedir. Lakin firmanin piyasa degerinin, kendi bagina mevcut olan varliklara iligkin
yatirilan sermayenin degerini belirtmemekte, bunun yanin da ileriye doniik olas1 biiyiimeyle
iliskili olarak varliklarin degerini de igermektedir. Bu sebeple, bu yaklagimla hareket etmek
yanlis yorumlara yol acabilecektir. Mevcut varliklara iliskin piyasa degerlerinin kestiriminin
zorlugu diistiniildiigiinde, sermayenin defter degerinin, mevcut varliklara yatirilan sermayenin
piyasa degerine bir alternatif seklinde degerlendirilmesi uygun olacaktir. Zira defter degerinin
bir tek cari donemdeki muhasebe uygulamalar1 disinda, ayn1 zamanda belirli bir dénemde
varliklara iligkin amortismana, stoklarin degerlemesine ve satin alimlara yonelik kararlarin
tesiri altinda bir degisken oldugu da 6nemsenmelidir. Burada gerekli diizeltmeler yapilmalidir
(Ercan & Oztiirk, 2006, s. 83). Faaliyetlerden kaynaklanan kira 6demelerine karsilik bunlarin
borca doniistiiriilmesi, AR-GE harcamalarinin hareketli hale getirilmesi ve bir kez olmak
kaydiyla yiikiimlerin ortadan kaldirilmast bu ana diizeltmeler olarak siralanabilir. Yapilan bu
ana diizeltmeler sonucunda, sermayenin defter degeri, yatirilan sermaye miktar1 olarak

onemsenip, dikkate almabilecektir (Oztiirk, 2009, s. 167).
3.2.1.1.2 Yatirilan Sermaye Getirisi

Firmanin yatirilan sermayesinden ne kadar kazancinin oldugu sorusunun cevabi

olarak yatirilan sermaye getirisi hesaplanir. Asagidaki gibi hesaplanir (Celik, 2002, s. 25).
Yatirilan Sermayenin getirisi = Faaliyet Kar1 ( 1 — Vergi Oran1 ) / Yatirilan Sermaye

Yatirilan sermaye getiri, isletme faaliyetleri sonucunda deger meydana getirilmesi,
isletmeye yatinmda bulunanlarin servetlerinin fazlalastirllmasini ifade eder. Bu sebeple, bir
faaliyet donemi bitiminde yatirimecilarin servet artislarindaki, net artis hesaplanmalidir. Bu

artis sonrasinda belirlenen deger ile beklenen deger iligkisindeki olumlu fark da isletme
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ortaklarinin servetlerinde ne kadar artisin oldugunun ifadesidir. Yatirimecilarin servet artiginin
belirlenmesinde iki esas yontem bulunmaktadir. Bunlar yatirimin net getiri orani ve artik kar
yontemidir. Isletmenin yatirimlar1 aracilifiyla kazandig getirilerin, sermaye maliyetini asan
boliimii yatirimin net getiri oranimi ifade etmektedir (Celik, 2002, s. 25,26). Artik kar ise,
donem sonunda bir firmanin kazanim sagladig: karlardan, firmaya yatirimda bulunanlarin, bu
yatirimlara karsilik beklenti icerisinde olduklari getirileri diisiildiikten sonra kalan net kardir

(Oztiirk M. B., 2004, s. 357).
3.2.1.1.3 Sermaye Maliyeti

EVA hesaplamasinda kullanilan formiildeki diger bir degisken de sermaye
maliyetidir. Firmalar bir kaynaga ihtiya¢ duyduklar1 hallerde, bu ihtiyaglarini 6z kaynaklardan
ve yabanci kaynaklardan temin etmektedirler. Sermaye maliyeti hesaplanirken, firmalar
0zkaynaklarin ve yabanci firmalarin total igerisindeki agirliklar1 dikkate alinir. Bu noktada,
agirlikli ortalama sermaye maliyeti seklinde de sdylenebilir. Sermaye maliyeti hesaplanirken,
sadece uzun vadeli yabanci kaynaklar ile 6z kaynaklarin total icerisindeki agirliklart ve
bunlarin piyasa degerlerine bakarak bulunmaktadir. Ayni zamana vergi etkisi de dnemsenerek

hesaplanmaktadir (Oztiirk M. B., 2004, s. 365).

Sermaye maliyeti bulunmasinda kisa vadeli yabanci kaynaklar maliyetlerinin
kullanimi dogru bir sonuca vardirmayacaktir. Firmalar tarafindan yapilan yatirimlari uzun
vadeli yabanci kaynaklar ve 6zsermaye ile mali tabanidesteklenmek durumundadir. So6z
konusu durumdan o6tiirii yatirimlarda, yatirimin yoksunluk hissettigi net isletme sermayesi

kullanilir (Oztiirk M. B., 2004, s. 365).
3.2.1.2 Ekonomik Katma Degerin Uygulanma Siireci

1990’1 senelerde, artik kar kavrammin uzun seneler uygulayamadigmi aym
kavramsal bezerligi olan EVA basarmistir. Son donemler de 6zellikle EVA’nin ABD’de de
her gecen giin firmalar tarafindan artan bir sayiyla kullanildigi goriilmektedir (Giirbiiz &

Ergincan, 2004, s. 247).

EVA sisteminin firmalar tarafindan uygulanmasi, bu firmalarin muvaffak olup, daha

fazla deger ortaya koyacaginin bir garantisi degildir. Basar1 i¢in firmalarin, kendine uygun
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stratejileri ve basar1 i¢in stratejileri olmalidir. Bu varsayimlar kapsaminda, EVA
uygulamalarinin basarili olmasi i¢in firma biinyesinde dort ana noktadan gegmesi
beklenmektedir. Bu asamalar altta su sekilde dizilmistir (Korkmaz & Ozdemir, 2003, s.
36,37):

1.  Asama : Bir firma icerisinde, EVA karin farkli hesaplanmasinin 6tesinde mana
barindirir. Firma ic¢inde yer tutan, hali hazirda goriilen kiiltiirel tutum ve hareketlerin
degismesi gerekli kilabilir. Bu sebepler nedeniyle EVA uygulamasinin en basindan itibaren
ist yonetim ve yonetim kurulunun olumlu bir bakis acis1 ve tutum sergilemesi gerekmektedir.

2.  Asama : Kullanilacak EVA programinin igerdigi temel noktalar igin yonetim
kurulunun takdirine sunulmali ve olumu gorisleri bilinmelidir. Bu kararlarin igerisinde
gerekli tim detaylar olmali ve EVA’nin nasil hesaplanacagi mutlaka kapsamalidir.
Hesaplama noktasindan dnceki gerekli muhasebesel diizeltmelerin olup olmadigi, EVA * nin
hangi araliklarla saptanacagi, sermaye maliyetinin biitiin kuruma ait olan m1 yoksa boliimlerle
alakali olaninin kullanilacagir gibi durumlar kararlagtirilmalidir. Bunlar disinda yonetim
kurulu, 6diillendirme sistemiyle ilgilide kararlar almalidir.

3. Asama : Sistemin timiinii barindiran detayli bir uygulama planinin
gelistitilmesi lazimdir.

4.  Asama : Bagarili bir EVA sisteminin uygulanmasinin son asamasi ise egitim
programlarinin baglatilmasidir. Bu egitime katilacak kisilerle ilgili de ayrica bir tespit

yapilmalidir.

Yukarida EVA uygulamalar1 asamalar halinde anlatilmigtir. Bu asamalar asagidaki

tablo seklinde de 6zetlenebilir (Chambers, 2005, s. 33).
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Tablo 2.EVA Uygulama Siireci

EVA Uygulama Siireci

1.  Asama: EVA Uygulamasmin Ust Yénetim Diizeyinde Kabul Gérmesi
2. Asama : EVA Programi I¢in Strateji Olusturulmasi

° EVA ‘nin 6l¢iim merkezlerinin secilmesi

EVA’nin hesaplanmasi

Firmalarin muhasebe sisteminde gereken degisikliklerin ifast,

YV VYV

EVA’nin kullanim sikliginin tespiti,

Y Onetimin ddillendirilmesi

EVA odiillendirme sistemi kapsamina girecek ¢aligsanlarin segilmesi,
EVA performansina dayali 6diil hassasiyetinin tespiti,
EVA ddiillendirme sisteminin firma mi1 yoksa alt birimler diizeyinde mi

Asama : Uygulama Planinin Gelistirilmesi

» WV VvV VvV

Asama : Egitim Programlarinin Yapilmasi

Egitim ihtiyaci olangalisanlarin saptanmasi

Egitim gereksiniminin nasil karsilanacaginin planlanmasi
Her bir ¢alisan i¢in egitim donemi sayisinin ortaya konmasi,

EVA ile ilgili kavramlarin personele duyurulmast,

YV V V

Egitimin 6teki adimlarinin ifasi.

Kaynak : Chambers, Nurgiil, Firma Degerlemesi, Istanbul : Avciol Basim Yayin,
2005, s. 33.
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3.2.1.3 Ekonomik Katma Deger ile Firma Degerlemesi Arasindaki liski

EVA, deger hedefli yonetimi destekler. Firma degerinin artmast ve EVA’nin
gelismesi arasinda kuvvetli bir iliski vardir. Eger EVA gelistirilirse, firma i¢inde deger odakl
yonetim de kayda deger bir de§isim olacagi Ongoriiliir. Bu degisim sonucunda firmanin
piyasa degerinin artmasi ve dolayisiyla firma degerinin yatirimcilarin goziinde arttirmayi

dogurur (Vettiger & Volkart, 2004, s. 121).

Firmanin mevcut varliklarina ve ileriye doniik biiylime potansiyeline yonelen kavram
EVA yaklasgimidir. EVA’nin daha da ileriye gitmesi aym1 zamanda firmanin biiylimesi,

akabinde firma degerinin arttirilmasinin gostergesidir (Ercan & Oztiirk, 2006, s. 93).

Firmalar, asagida siralanan diizenlemelerle ekonomik katma degerini arttirabilirler.
Ve bu artigla birlikte, firma degerlerini de maksimum seviyeye ¢ikarabileceklerdir (Gokgen,

2004, . 108).

o Faaliyet karini, vergi akabinde yiikseltmek amaciyla, maliyet ve vergi
kalemlerini azaltmak,

o Faaliyet karindaki bu artisin, sermaye maliyetindeki yiikselise nazaran daha
cok olan yatirimlara yiiziinii ¢cevirmek,

o Sermaye maliyetinden diisiik kar birakan faaliyetler ile varliklara yatirimin
olmamasini saglamak,

o Total sermaye maliyetinin en az seviyede bulundugu optimal bir sermaye sekli

olusumunu desteklemek.
3.2.2 Yatirnmin Nakit Akim Karhhgi Yontemi ( CFROI )

Bir danigmanlik sirketi olan Holt Value Associatesaraciligiyla gelistirilen, yine bazi
danigmanlik firmalar1 tarafindan da tercih edilen bir diger alternatif degerleme yoOntemi
yatirimin nakit akim karlilig1 (Cash Flow Return on Investment- CFROI) yontemidir. CFROI,
EVA gibi parayla ifade edilmemektedir ve bir getiri degildir. CFROI yaklasgimin da, bir
firmanin yatinm yapanlarina, mevcut vergi akabinde enflasyona gore diizeltilmis cash

akimlar1 ve yatirnmcilarin yaptigi enflasyona gore diizeltilmis olan briit nakit yatirimi
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mukayese edilmektedir.Yatirnmin nakit karliligi yaklasiminda onemli olan bazi hususlar

asagidaki gibi siralanabilir (Glirbiiz & Ergincan, 2004, s. 320):

. CFROI, i¢ verim orani (IRR) gibi kavranabilir olmasa da, IRR ile ayn1 sekilde
isleme alinir.

o CFROI nakit akimlarina baglidir. Bu sebeple EVA’ya kiyasla artis miktar
hesaplamalarinin tesirlerini 6nlemede daha iyidir.

o CFROI nominal deger oOlciisii degil, enflasyona gore diizeltilmis getiri

degeridir.

CFROI yillik olacak sekilde hazirlanir. Firmanin sermaye maliyetine ve dolayisiyla
hisse sahipleri icin meydana getirilen degere nazaran daha iyi bir getiri saglayip

saglayamadigini belirtmek i¢in CFROI kullanilir (Giirbiiz & Ergincan, 2004, s. 321).

Bir firma i¢in CFROI hesaplanmasinda dort girdi bulunmaktadir. Bunlar; briit
yatirim tutart (Diizeltilmis Defter Degeri + Birikmis Amortisman ), son senenin briit nakit
akim ( Vergi Sonras1 Gelir + Amortisman / Itfa Pay1 ), ekonomik dmrii ve hurda degeridir.

Bu girdilerin araciligiyla CFROI asagidaki sekilde hesaplanir (Damodaran A. , 1996, s. 878).
CFROI = (BriitNakitAkimi - EkonomikAmortisman)/BriitY atirum
Ekonomik Amortisman = YenileneMaliyeti/( [(1+ k)] "n—1)

INA ile CFROI hesaplanmasi formiilii asagidaki gibidir (Damodaran A. , 2002, s. 26):
Firma Degeri = FirmayaSerbestNakitAkvmlari/(WACC — g)

WACC : Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti

g : Biiylime Orani

CFROI yontemiyle firma degeri hesabi formiilii de asagidaki gibidir (Damodaran A. , 1996, s.
1245):

Firma Degeri = ((CFROI xGI-DA)(t-1)- (CE-DA) —WC)/
(WACC — g)
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GI : Brit Yatinnm

DA : Amortisman ve Itfa Pay1
CE : Sermaye Harcamasi

t : Kurumlar Vergisi Orani

WC : Isletme Sermayesindeki Degisim
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4. FINANSAL RiSK KAVRAMI VE FiRMA DEGERIYLE iLSKiSi
4.1 Finansal Risk Kavrami

Diizenli olamayan, sistematik bir ilerleyisi olmayan risklerden biri de finansal risktir.
Finansal risk firmanin sermaye durumuyla bagintili olmanin yaninda, firma tarafindan da
denetlenebilir ve baz1 yontemlerle ortadan kaldirilabilir bir risk olarak da agiklanabilir. Bazi
firmalar kaldirag etkisinden yararlanmak isteyip yiiksek oranlarda kar sahibi olmak i¢in, buna
karsilik gelen finansal riskleri gdze alabilirler. Bu noktada firmalarin risk ve getiri iligkisinde
ayn1 yonde bir egilim olduguna doniik farkindaliklar1 vardir. Firmalar, finansal risklerini bir
borca ihtiya¢ duymadan ortadan kaldirabilirler, fakat bu islemi yaparken getirilerinden de bir
miktar 6zveride bulunurlar. Bir yatirimcinin veya bir firmanin hedefi en uygun sermaye
bilesimini elde etmek ve kaldirag etkisinden yararlanmaktir. Bir yatirimer eger finansal riskini
en aza diisiirmek istiyorsa, faaliyet riskinde belli oldugu tizere risklerini farklilagtirma yoluna
giderek minimize edebilecektir (Ercan & Ban, 2005, s. 180).

.

Serbest piyasa kosullarinin degistigi ve gelistigi globallesen piyasalarda ortaya ¢ikan
dalgalanmalar her gecen giin artmaktadir. Bu sebeple ¢esitli riskler daha ¢ok fark edilir
olmustur. Faiz ve doviz kurlarindaki hareketlenmelerin direkt olarak firmalar iizerindeki
etkileri ve yansimalart bu duruma Ornek verilebilir. Firmalar kendileri disinda gelisen
vedenetim altinda tutamadiklar1 bu finansal riskleri tasimak durumda kalmaktadirlar (Kurt,

Mandaci, & Yiicel, 2007, s. 106).

Gergeklesen getirinin, beklenen getiriden sapmast durumu olasiligi finansal risk
olarak agiklanabilir. Yatirimcilar cephesinden, finansal risk sermayeyi kaybetme olasiligi
olarak diislinlilmektedir. Bunun yani sira finansal risk kapsami tek olmayip kredi, faiz orani,
enflasyon riski, doviz kuru riski gibi ¢ok ¢esitli risk enstriimanlarindan olusmaktadir (Anbar
& Eker, 2012, s. 130).

4.2 FinansalRisk Tiirleri

Finansal riskler, doviz kuru riski, enflasyon riski, faiz orani riski, likidite riski, kredi
riski, fiyat riski, pazar riski, piyasa riski, sermaye riski ve operasyonel risk olarak

siralanabilir. Bu riskler agagida sirasiyla agiklanmaktadir.
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4.2.1 Doviz Kuru Riski

Doviz kuru riskinin net bir sekilde agiklanabilmesi i¢in 6ncelikle doviz kuru etkisine
acitk olma kavramini detaylandirmak gerekmektedir. Yabanci para tiirlinden varlik ya da
yukiimliiliige sahip olan veya yanci para araciligiyla islem yapan kisi ve kuruluslarin nakit
akimlarinin kurlardaki degisimlerden etkilenmesi durumu kur etkisine agik olma kavramin
aciklayabilmektedir. ithalat, ihracat, borglanma ve dis yatirim gibi islemler kur etkisine agik
olma iglemlerine 6rnek olarak verilebilir. Bir baska ifadeyle, kurdaki degismeler bu islemlerin
ulusal para tiirtinden karsiliklarinda degisiklige neden olmaktadir. Déviz kuru riski ise, doviz
kurlarinda ortaya ¢ikan umulmadik farkliliklarin, kur etkisine maruz kalabilen s6z konusu kisi
ve kuruluslarin nakit akimlarinda negatif yonlii bir degismeye neden olmadi durumu olarak
aciklanabilmektedir. Bir baska ifadeyle kur riski, firmanin kontrolii disinda meydana gelen
doviz kuru degisimlerinden ve dovizin yerli para cinsine ¢evrilmesi durumunda firmanin mali
yapisinda goriilebilecek olasi zararlar seklide agiklanabilir. Firmalarin yabanci para cinsinden
hem varliklarin1 hem de yiikiimliliiklerini dengelemesi gerekmektedir. Bu durumda meydana
gelecek olast durumlarda, firma kur etkisine agik olmakla birlikte, kur riskini bertaraf edebilir

pozisyonda varlik ve yiikiimliiliikklerini dengelemis olabilir (Kadioglu, 2003, s. 2).

Globallesen diinyada, iilkelerin ekonomileri disa agildikga, firmalarin ihracat-ithalat,
dig iilkelere yatirm ve yabanci iilkelerden aldiklart kredi miktarlar1 artis gosterdikge,
firmalarin etkisi altinda kaldiklar1 kur riskleri artig gostermektedir. Bilhassa, diizenli yurtdisi
satiglari, aliglar1 olan firmalar sistematik bir sekilde kur riskine maruz kalmaktadir. Tiirkiye
‘de yer alan ve dis ticaret yapan isletmeler cogunlukla, genel olarak diinya piyasasinda sikca

kullanilan doviz cinsi olan Euro ve Dolar kullanmaktadirlar.

Doviz kuru riskinden korunma noktasinda isletmeler ig¢sel hedgingve dissal
hedgingtekniklerinden faydalanmaktadir. Temelde bilango uyarlamalarini esas alan ve
genellikle merkezi nakit yonetimi anlayisini benimseyen i¢sel hedging teknikleri; netlestirme,
cakistirma, nakit akislarinin bir merkezde toplanmasi, nakit akislarin1 6ne alma ve geciktirme,
ithracat alacaklarinin tahsil siiresinin hizlandirilmasi, kontrat fiyatini forward kura gore
ayarlama, sozlesmede belirtilen doviz cinsini degistirme, doviz ilizerinden borglanma, para
piyasalar1 yoluyla hedging, cesitlendirme ve doviz sepetleri olarak siralanabilir. Finansal

kurumlarin varhigint ve organize borsalarda ya da borsa disi piyasalarda islem goren
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kontratlarin kullanimini gerektiren dissal hedging teknikleri ise; senet iskontosu, factoring ve
forfaiting, ihracat kredi sigortasi, tiirev araglar seklinde siralanabilir (Biiker & Celikkol, 2019,
s. 127-136).

4.2.2 Enflasyon Riski

Mal ve hizmet fiyatlarinin genel diizeyinde meydana gelen daimi artis enflasyon
olarak tanimlanmaktadir. Enflasyon, yalnizca birka¢ mal ve hizmetin degil, ortalama bir
tiiketicinin sene i¢inde kullandig1 biitlin mal ve hizmetlerde ortaya ¢ikan fiyat degisikligini
kapsamaktadir. Bir baska deyisle, bir iilkede, enflasyon orani diiserken bazi mal ve
hizmetlerin fiyati artabilir veya tam tersi enflasyon orani artarken baz1 mal ve hizmetlerdeki
fiyatlarda diislis yasanabilmektedir. Bu noktada yasanan fiyat artisinin enflasyon olarak
adlandirilabilmesi i¢in yalnizca belli bir donem i¢in degil, stirekli olmas1 gerekmektedir.
Sadece mal ve hizmetlerde degil, maas ve iicretlerde de zaman i¢inde degisim meydana
gelmektedir. Maas ve tlicretlerdeki artis, mal ve hizmet fiyatlarindaki artisa gére az olmasi
halinde, tiiketicinin satin alma giiciinde azalma meydana gelmektedir. Bu durumda enflasyon,
kisilerin ellerindeki parayla eskiye gore daha az mal ve hizmet almasina sebep olmaktadir

(Bankasi, 2013, s. 2).

Enflasyon riskini bir baska ifade ile satin alabilme riski olarak da tanimlamak
miimkiindiir. Bu ifadeden kasit, satin alabilme riski ve fiyatlarin genel seviyesinin artmasi
neticesinde ortaya ¢ikan parayla iliskili satin alma giiciinde bir diisiis veya azalma durumudur

(Miinyas & Kargi, 2016, s. 8).
4.2.3 Faiz Oram Riski

Piyasalarda var olan yatirimlar ile faiz oranlarinda goriilen degisimlere bagli, bu
degerlerde ortaya ¢ikan diisme faiz orani riski olarak tanimlanabilir. Beklenen getirilerin
gercek olma ihtimalleri faiz oranlarinda olusan bu degisimlerden etkilenmektedir. Menkul
kiymet fiyatlarinin artmasi ve diismesi ile faiz oranlarinin yiikselmesi ve diismesi arasinda ters
orantt bulunmaktadir. Faiz oranlar1 diiserken genel olarak menkul kiymet fiyatlar
yiikselirken, faiz oranlarmin yiikselmesi halinde ise menkul kiymet fiyatlarinda diisis

goriilmektedir (Ercan & Ban, 2010, s. 179).

47



Bankalar i¢in faiz orani riski ise, kendi finansal durum tablolarinda yer alan, varlik
ve kaynak kalemlerinin vadeleri entegre degilse, faiz oranlarina bakildiginda bir degisme
olmuyorsa s6z konusu banka i¢in faiz riski ihtimali oldukca yiiksektir. Bankalarin esas
calisma fonksiyonu kisa vadeli borglanip bunun karsisinda uzun vadeli krediler vererek
piyasadaki vade dongiisiinii ¢evirmektir. Bu temel ilke karsisinda bankalar muhatap olduklari
misteri firmalarinin yillik faiz 6deme rasyosunu mithim goriir. Zira bu énem atfettikleri oran
bankalara firmanin faiz 6deyebilme kapasitesini ve bu konudaki giiclinii isaret etmektedir

(Adigiizel, 2018, s. 17).

Faiz orani riski ¢ift yonlii incelenebilinir. Faiz oranindaki degismeler bir yandan
menkul kiymetlerin fiyatlarina etki ederken, diger yandan faiz oranlarinda goriilen ytikselis
yatirim yapanlar tarafindan kaybedilmis bir firsat seklinde goriiliir. Bunun nedeni ise faiz
oranlarinda meydana gelen bu yiikselisin menkul kiymet fiyatindaki disiisiidiir. Menkul
kiymet fiyat1 ve piyasadaki faiz oranlar ters yonlii bir iligskiye sahiptir. Faizlerdeki yiikselme
fiyatlarin diislistinli ifade ederken, faiz oranlarindaki diisiis tam tersi olarak menkul

kiymetlerinin fiyatinin artisin1 gostermektedir (Korkmaz & Ceylan, 2015, s. 495).
4.2.4 Likidite Riski

Tutarl1 olmayan likidite sebebiyle meydana gelen likidite riski, finansal bir risk
seklidir. Bir varli§1 satma niyetinde olan bir tarafin, bu niyetine karsilik olarak varligi satin
alacak hali hazirda bir alici olmamasi sebebiyle satamamasi halinde likidite riski ortaya
cikabilir. Likidite riski satma yeteneklerini etkilerken, bir varligi belli bir yerde gormek ve
tutmak isteginde olan taraflar i¢in olduk¢a Onemlidir. Yeni pazarlar ile biiyiik hacimli
olmayan piyasalarda likidite riski daha biiyiiktiir. Buna sebep olabilecek nedenler arasinda
ticarete hazir olan bir tarafin, buna karsilik bagka bir taraf bulamamasi1 durumu veya istekli iki

tarafin birbirini bulamamasi &rnek olarak verilebilinir (Oztiirk L. , 2018).

Tasarruf maliklerinin paralarini bankalardan geri gekmeleri veya istekli olanlara borg
temin etmeleri endisesini tasimasi durumunda goriilen likidite riski, bankalar tarafindan bazi
yontemlerle bertaraf edilmeye calisilir. Ozsermayelerine déniik bir arttirma hali, maliki

olduklari menkul varliklari elden ¢ikarmak, yeni tasarruflarda bulunmak veya borg alabilecegi
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finansal kuruslardan hali hazirda bulunan menkul varliklarin1 teminat gostererek likidite

riskini gidermeye caligirlar (Korkmaz & Ceylan, 2013, s. 410).
4.2.5 Kredi Riski

Finansal kurumlar vermis olduklar1 kredilerin vade bitiminde kredi sekli itibariyle,
anapara ve eklenen faiz ve giderlerinin geri 6denmesi beklentisi igindedirler. Kredi riski de bu
beklentinin karsilanamamasi halinde, yani vadesinde geri 6deme yapilmamasi pozisyonunda
meydana gelir. Derecelendirme firmalar1 verilerinden, piyasada kullanilan bazi istatistik
datalarindankredi riskinin yonetilmesi noktasinda faydalanilmaktadir (Korkmaz & Ceylan,
2013, s. 411).

Bankalar agisindan kredi riskini kapsayan ilgili parametreler, sistemler tanimlanmali
ve icsel dereceler ile siiregler aciklanmalidir. Bu konuyla ilgilenecek birimlere gerekli
dokiimantasyon temin edilip, bunlarin bu risk karsisindaki etkileri de degerlendirilmelidir. Bu
degerlendirmeler kredi riski kontrol birimleri araciligiyla giincel tutulmalidir (Grubu, 2006, s.
63).

Kredi riski bir diger ifade ile taraflar arasinda yapilan sézlesmeye, 6deme kiilfetiyle
sorumlu olan tarafin sorumlulugunu yerine getirmemesi halinde ortaya ¢ikar. Bahse konu olan
O6demeler ve vade toplami diisiliniildiigiinde bu noktada kredi riski var olacaktir. Kredi riskinin
ortaya ¢ikma hali vadeli islemler veya banka kredileri ya da isletme tahsilleri ile olabilir

(Ersan & Giinay, 2009, s. 3).
4.2.6 Fiyat Riski

Fiyat riski hem i¢c hem de dis piyasalarda yapilan ticaretlerde gériilmektedir. ithalatc
bir yandan fiyat artis riskini, dis pazarlardan alinan triinlerle ilgili olarak, bir yandan da i¢
piyasada gelisen durumlar sebebiyle olusan artan veya azalan fiyat riskini
tagimaktadir(Wirtschaftslexikon, Preisrisiko, 2018). Fiyat riski faiz, kur riski ve piyasa

riskinin bir karmasidir.

Genel bir bakis acisiyla diinya ekonomisine bakildiginda fiyatlardaki degisimlerin
sikligr ve diizensizligi ile artan belirsizlikler risk kavramini ve yonetimini 6nemli hale

getirmistir. Gelisen piyasalarda riskten korunmak ig¢in birgok teknik bulunmaktadir. Tiirev
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triinlerde bu korunma yoOntemleri arasinda yer almaktadir. Piyasalarda yasanan
dalgalanmalar1 geriletip, azaltmast noktasinda da tiirev iriinler Onemlidir. Fiyat
dalgalanmalarinin meydana getirdigi fiyat risklerinin kontrol altinda tutulmasina tiirev
liriinleri arasinda yer alan vadeli islem sdzlesmeleri imkan saglamaktadir. Ileriye déniik
tahminler yaparak ve fiyat dalgalanmalarin1 azaltarak piyasa mekanizmasina kolaylik
saglamaktadir. Vadeli islemlerin bu durumda rol almasiyla beraber fiyat istikrar1 olusur ve
piyasada hizli ve akici para doniisiimii goriiliir. Bunun sonucunda da fiyat dalgalanmalarinda

istikrar veya azalma beklenmektedir (Cevik & Pekkaya, 2007, s. 49).
4.2.7 Pazar Riski

Bir pazar iginde fiyatlar degisiyorsa, bu degisim noktasinda ortaya ¢ikan risk pazar
riski olarak ifade edilebilinir. Pazar riski etkisiyle meydana gelen fiyat hareketliliginin
nedenleri bazen netlikle agiklanabilirken, bazen de kayda deger bir sebep olmadan bu
dalgalanmalar olmaktadir. Pazar riski etkisinde kalma dereceleri, sermaye piyasalarinda yer

alan finansal yatirim araglarinda farkli olabilmektedir (Ercan & Ban, 2010, s. 178).

Pazar riski olan firmalara bakildiginda, bu riski nakit veya 6zsermaye dongiisilinii
cesitlendirerek bertaraf etmeye calistiklar1 goriilmektedir. Firmalarin yer aldiklar piyasalarda
fiyatlar siirekli artiyorsa, bu noktada firmalar Ozsermayelerini degil, yabanci kaynak
olusturma egilimindedir. Bunun sebebi ise, gelecekteki muhtemel ani fiyat dalgalanmalari

sonucu meydana gelmesi beklenen olasi riski yonetmektir (Adigiizel, 2018, s. 14).
4.2.8 Piyasa Riski

Finansal varliklarin pazar fiyatlarinda yasanan kayda deger diisiisler yasanir.
Sermaye piyasasinda yasanan bu disisler belirli  bir sebep veya sebeplerle
iliskilendirilebilinir, baz1 zamanlarda da herhangi bir gereck¢e bulanamayabilinir.Bu noktada
yatirrmeinin verimi diiser ve bu fiyat diisiisiiniin yarattig1 negatif etki piyasa riskini dogurur.
Kaynag1 yasanan fiyat degismeleri olan piyasa riskini firmalarin denetimi altinda degildir.
Piyasay1 etkileyen risk kaynaklari iilkede yasanan sec¢imler, lilke liderlerinin hastalanmasi
veya Olmesi hali, ani bir savas durumu, piyasada spekiilatif faaliyetlerin artig gostermesi,
petrol, altin veya baska bir yeralt1 zenginliginin ¢ikariminin fazlalastirilmasi gibi psikolojik

faktorler de olabilmektedir. Yatirimcilarin bu psikolojik durumu, beklentilerinin negatif veya
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pozitif yonlii olusu piyasa riski iizerinde artiric1 veya azaltici etki yaratmaktadir. Kasim 1963
yilinda NYSE’ e Bagkan Kennedy’nin hayatini kaybettigi bilgisi gelmesi ve akabinde menkul
kiymet fiyatlarinda ortaya ¢ikan diisiis sonucunda borsa kapatilmistir. Sonrasinda menkul
kiymet fiyatlar1 uygun seviyeye yiikseltilmis ve piyasa riski bertaraf edilmis bir sekilde borsa
yeniden agilmistir. Bu Ornekten de anlasilacagi iizere belirsizlik 6nemli bir risk iliskisidir

(Korkmaz & Ceylan, 2015, s. 498).

Kiiresellesen diinyada, firmalarda kapilarim1 diinyaya agarak farkli piyasalara uyum
saglamak cabas1 ve giinden giline artan bir rekabet durumu ic¢ine girmislerdir. Bu durumlarda,
beraberinde piyasa riski kavramini getirerek, onemini de arttirmistir. Degisen ve biiyliyen
diinya piyasalarinda yer alan firmalar faiz ve doviz kurlarinda yasanan hareketlilikten
kaynakli da piyasa risklerine maruz kalirlar. Bu riskten kaginmak adina firmalar birden fazla
ve farkli finansal ara¢ kullanarak, kendilerine en uygun olan var olma ve ilerleme
politikalariyla birlikte bilango disi korunma metotlarindan olan tiirev araglar1 da

kullanabilirler (Kurt, Mandaci, & Yiicel, 2007, s. 107)
4.2.9 Sermaye Riski

Zararlar1 en alt seviyeye indirecek diizeyde sermayenin var olmamasi veya kanuni
gereksinimleri karsilayacak diizeyde bulunmamasi sebeplerinden Otiirli ortaya ¢ikan riskler
sermaye riski olarak ifade edilir. Bir bagka ifade ile toplam varliklarin 6zsermayeye olan orani
sermaye riski olarak ac¢iklanir. Hisse sahiplerinin ve firmaya borg verenlerin sermaye riskinin
oransal hesaplanmasi sonucu ortaya cikabilecek bir diisiisten kaynakli bu gostergeye dikkat

etmeleri gerekmektedir (Binici, 2017, s. 23).

Finansal sistemin bir denge ve diizende kalmasi noktasinda, sermaye riskinin en aza
indirilmesi konusunda olduk¢a genis bir ¢evrede uzlasilmistir. Fakat sermayenin asgari tutari

noktasinda bdyle bir uzlagsmaya varildigi sdylenememektedir (Binici, 2017, s. 24).
4.2.10 Operasyonel Risk

Operasyonel risk, yeterli veya basarili olmayan igsel siirecler, insanlar ile sistemler
veya digsal olaylar sonucunda goriilen, dogrudan dolayli kayip riski olarak tanimlanabilir

(Mazibas, Temmuz-2005, s. 2). Bu tanimlama yasal riskleri igermenin yaninda, stratejik ve
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itibari riskleri kapsamamaktadir. Operasyonel risk, firmalar agisindan énemli bir risk unsuru
olarak goriilmektedir. Bu riski bertaraf etmek veya azaltmak i¢in firmalar oldukca biiyiik
sermayeler yatirmaktadirlar. Bu sebeple, bu riskten korunmak veya azaltmak noktasinda

gelistirilen yeni {irlinler agisindan da olduk¢a 6nemlidir (Binici, 2017, s. 26).

Diger finansal risklere nazaran Olglilmesi daha zor olan operasyonel risk,
yonetimdeki ya da is siire¢lerindeki yeterli ve diizenli olmayan durumlar dolayisiyla meydana
gelmektedir. Bu riski yaratan durumlar ise sistemsel ve kigisel hatalar, yeterli olmayan

kontroller ve hatali prosediirler seklinde siralanabilir(Kurt, Mandaci, & Yiicel, 2007, s. 107).
4.2.11 Politik Risk

Yatirime1 davraniglart agisindan diinya da yasanan savaglar, politik ve ekonomik
krizler gibi olaylar oldukg¢a etkilidir. S6z konusu risk faktorii ayni zamanda uluslararasi
ticaretin hacmiyle de baglantilidir. Politik risk faktorlerine bakildiginda konulan kotalar, para
birimi farkliligindan kaynaklanan dalgalanmalar, koruma girisimleri ve yabanci sermaye
yatirrmlart  goriilmektedir. Politik risk bircok kaynakta piyasa riskinin kapsaminda

incelenmektedir (Korkmaz & Ceylan, 2015, s. 499).

Kiiresellesen diinyada, yatirimci iligkileri tilke sinirlari asmis ve buna karsilik artik
firmalar ve yatirimcilar, yatirim siireclerinde bir¢cok etkene birden bakmaktadir. Bu noktada
politik riskte, bir {ilkenin sermaye piyasasini etkiledigi i¢in o piyasadaki firmalara tesir eden
onemli atfedilen etken seklinde degerlendirilmektedir. Politik istikrarsizlar ilgili iilkede
yasanmakta olan ekonomik diizensizlik ve sikintilar sonucu ortaya ¢ikmis olabilir. Bununla
dogru orantili olarak ayni sekilde yasanan siyasi degisiklikler akabinde de, ekonomik

bozulmalar veya sikintilar yasanabilmektedir (https://www.tesadernegi.org/, 2018).
4.3 Finansal Risk ve Firma Degeri Iliskisi

Giinimiizde gelinen noktada kaydedilen ilerlemeler ve bu konuda yapilan elestiriler
firmalarin hedefinin, firmanin bugiinkii degerinin hissedarlar cephesinden maksimum noktada
olmasini saglamak seklinde belirlenmektedir. Firma degeri, firmayla iligkili olan tiim taraflar
acisindan Onemini arttirirken, bu taraflar firmanin katlanmak durumunda oldugu finansal

riskleri de goz ardi etmeyip bununla ilgilide gerekli bilgi ve donanima sahip olmak

52



arzusundadirlar. Firmanin likidite durumu, finansal varliklarinin etkin bir sekilde kullanilmasi
durumu, karilik pozisyonu, ileriye doniik projeleri, teknolojik gelismelerin yakinen takibi ve
finansal risk pozisyonu gibi konular firma degerini etkileyecek konular seklinde
orneklendirebilinir. Siralanan bu etkenler sebebiyle firma degerinin tespit edilmesinde birden

¢ok farkli yontem kullanilmaktadir (Binici, 2017, s. 29).

Firma degeri ile finansal risk iligkisine bakildiginda sermaye kontrolii baglaminda
olumlu bir iligki olmasi olasidir. Firma degeri ve finansal risk arasindaki iligkiyi yiiksek
finansal kaldiraglart olan firmalarin yeniden finansman temin ettiklerinde etkisi altinda
kaldiklar1 yiiksek finansal maliyetlerle izah etmek miimkiindiir. Halbuki, sermaye denetleme
periyodunda ek finansman gereksiniminde diisiik finansal kaldira¢ sahibi firmalar, yliksek
finansal maliyetleri kaldirma zorunlulugu durumunda kalabilirler (Vithessonthi & Tongurali,
2009, s. 21).

Firma degeri ve finansal risk arasindaki iliskide geleneksel goriiste iki farkli goriis
bulunmaktadir. Bunlardan biri bu iligki arasinda cebirsel iliski olmadig1 yoniindeyken, diger
taraftan bu goriisiin kaldirag etkisinin midafileri igblikey bir iliski oldugu yoniinde goriis

bildirirler (Kraus & Litzenberger, 1973, s. 917).
4.4 Finansal Risk Yonetimi

Her gecen giin firmalar tarafindan finansal risk yonetimine daha fazla 6nem
verilmekte ve bu kavram detaylandirilmaktadir. Artan risk faktorlerinin de etkisiyle bu
risklere kars1 korunma araglarina ve risklere olan farkindalik da giin gegtikge fazlalasmaktadir

(Binici, 2017, s. 29).

Finansal risk yOnetimi, II. Diinya Savas1 akabinde kisilerin ve firmalarin kaza ve
kayiplardan kurtulmak amaciyla kendilerine yaptiklar1 sigortalar ile onemli bir ilerleme
kaydetmistir. 1950’li yillara gelindiginde ise var olan sigortalara bakildiginda yeterli koruma
diizeyinde olmadig1 ve buna karsin yiiksek maliyetler dogurdugu goriilmektedir. Bu tarihsel
siire¢ sonunda 1970°1i senelerde tiirev araglarin finansal risk yonetimi i¢in kullanilmaya
baslanmistir.Ilerleyen yillarda bu tiirev araclarin kullanim siklig1 ve alani artmis, uluslararasi
finansal risk konusunda yasal korunma yonelik diizenlemeler yapilmis ve finans firmalariin

kullanimina uygun risk yonetim modelleri meydana ¢ikmistir. Firmalarin riskten korunmak
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adina yatirdiklar1 sermaye tutarlar1 uygun ve yeterli formiillerin olusturulmasiyla azalmistir

(Dionne, 2013, s. 1).

Isletmeler cephesinden risk yonetimi degerlendirildiginde riskin fazlali1 ve getirinin
aymi yonlii hareket ettikleri goriilmektedir. Bu sebeple iliskili olarak bir is i¢in riski azken
fazla getiri beklemek veya riski fazlayken de fazla getiri beklemek normal goériilmemektedir.
Risk ve getiri iligkisine, 6zellikle yatirimcilar yatirimlarina karar verme noktasinda dnemser.
Yatirima karsilik olarak elde edilen getiri gosterilirken, bir gerceklesme ihtimali de oldugu
goriliir. Bu olasilik yatirima dontik risktir. Yatirimer i¢in risk, yatirim kararlar alirken getirisi
kadar dikkate alinan, yatirim ile sermaye biit¢elemesinin de temel 6gesi olarak goriilmektedir.
Bulunmak istenen optimal nokta ise getiriyi yatirimlar i¢in en yiiksek seviyeye getirirken riski

en az seviyeye getirebilmektir (Ercan & Ban, 2010, s. 177).
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5. TURKIYE’DE OTOMOTIV FIRMALARININ FiRMA DEGERINi ETKILEYEN
FINANSAL RiSKLER UZERINE BiR ANALIZ: 2010-2014 DONEMIi

5.1 Arastirmanin Amaci ve Yontemler

Arastirmanin amaci, hisse senetleri Borsa Istanbul’da islem goren, Ford Otomotiv
Sanayi A.S., Tofas Tiirk Otomobil Fabrikasi A.S., Otokar Otomotiv ve Savunma Sanayi A.S.,
Karsan Otomotiv Sanayii ve Ticaret A.S. ,ve Anadolu Isuzu Otomotiv Sanayi ve Ticaret
A.S.’nin 2010-2014 yillar1 i¢in varlik bazli degerleme yaklasimlarindan olan, defter degeri ve
net aktif degeri yoOntemleriyle firma degerlerinin tespit edilerek, bulunan degerleme
sonuglariyla, otomotiv firmalarina ve otomotiv sektoriine etki eden enflasyon, kur ve faiz
oranlar1 olarak belirlenen finansal risklerin, artis veya azalislariyla karsilastirilip, bu

dengelerin iliski durumunun tespit edilmeye calisilmasi ve etkilesimin var olup olmadigidir.

Analizler yapilirken incelenen 5 farkli otomotiv firmasina ait, 2010, 2011, 2012,
2013 ve 2014 yillarina ait yillik bilangolarindan degerleme yapilirken faydalanilmakla
birlikte, gelir tablolar1 ve dipnotlar da dikkate alinmistir. Calismanin Ekler kisminda ilgili
firmalarin ilgili finansal tablolarina yer verilmistir. Finansal tablolar, dipnotlarla birlikte ilgili
firma ve yil sayilarinin fazlali§1 sebebiyle, ¢ok fazla sayida sayfaya sahip oldugundan bu
kistm Ekler kisminda yer almaktadir. Uygulamanin 6zellikle sonu¢ kisminda faydalanilan

dipnotlara https://www.kap.org.tr/tr/ adresinden ulasilabilmektedir.

5.2 Degerlemesi Yapilacak Firmalar Hakkinda Genel Bilgiler
5.2.1 Ford Otomotiv Sanayi A.S.

Tirkiye’de 1959 senesinde kurulan Ford A.S. , Tirkiye’nin bir¢ok sehrin de iiretim
tesisi bulunup,faaliyetlerine Sancaktepe Akpinar Mahallesi Hasan Basri Caddesi No:2
Istanbul adresinde devam etmektedir. Bilhassa ticari siif araglar olmak iizere, motorlu
araclarin imalati, montaji ve satisi, binek araclarin ithalati, satist ve bu araglarin yedek
pargalarinin iretimi, ithalati ve satisi firmanin faaliyet konusunu genel olarak ifade
etmektedir(https://www.kap.org.tr/, 2016).

Ford Otosan , Ford Deutschland Holding GmbH ( %41 ) ve Kog¢ Holding’in ( %41 )
ayn1 miktarda hisseye sahip olduklar1 ve kamuya agik ( %18 ) bir firmadir. 2004 senesinden
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beri Tiirkiye’de en ¢ok ihracat yapan ilk 3 firma arasinda yer almaktadir. Ford Otosan 3 ana
merkezde faaliyet gostermekte ve bilinyesinde 11.000°e yakin ¢alisan bulunmaktadir.
Biinyesinde AR-GE c¢alismalarina destek ve koordine olabilecek bir kadro da

bulundurmaktadir.Ford,Borsa istanbul’da islem gérmektedir(https://www.fordotosan.com.tr/).
5.2.2 Tofas Tiirk Otomobil Fabrikasi A.S.

Tofas, Kog Holding ve Italyan Fiat ortaklig1 ile kurulmustur. 1968 yilinda Tofas
Tiirkiye’ de kurulmustur. Ik iiretim Murat 124 modeliyle, y1lda 20.000 kapasiteli bir fabrika
da faaliyete baslamistir. Tofas’in sermayesinde esit hisseye sahip, Ko¢ Holding ve Fiat
ChyrslerAutomobiles disinda %24 oranin da halka agik, borsaya kote bir firmadir. Tofas hem
binek otomobil hem de hafif ticari arag¢ imal eden Tirkiye’deki tek otomotiv

firmasidir(https://www.tofas.com.tr/).

Tofas, Tiirkiye’nin 4. biiyiik sanayi kurulusu olmasinin yani sira, senede 400.000
arac iretim kapasitesine sahiptir. Tofas i¢ pazarda 6 markanin temsilciligini iistlenmistir. Bu

markalar Fiat, Alfa Romeo, Lancia, Jeep, Maserati ve Ferrari’dir(http://www.osd.org.tr/).
5.2.3 Otokar Otomotiv ve Savunma Sanayi A.S.

Otokar, 1963 yilinda kurulmustur. Otomotiv ve savunma sanayi sektoriinde faaliyet
gostermekte olup, tasarim ve miisteri ihtiyaglarini temel alarak bu sektore farkli ve ozel
coziimler meydana getirmektedir. Otokar, Ko¢ Toplulugu himayesinde yer almaktadir.
Sakarya ilinin Arifiye ilgesinde 552 bin metrekarelik bir alan iizerine kurulmus olan
fabrikasinda 2 binden fazla calisaniyla faaliyetlerini stirdiirmektedir. Sahip oldugu teknolojik
birikimlerine, tiretim kapasitesine ve AR-GE ¢alismalarina stirekli olarak yatirim yaparak, bu
aglar genisletmektedir. Ozellikle savunma sanayi alanindaki faaliyetlerde uzmanlagmis bir

firmadir (https://www.otokar.com.tr/).

Otokar’in Tirkiye piyasalarinda énemli bir gorevi de, Tiirkiye’nin ilk milli tankin
planlamak ve olusturmak amaciyla Altay Donem-1’de ana yiiklenici pozisyonuyla yer
almasidir. Bu tankin varligiyla Tiirkiye liretim ve menseili ana savas tankina sahip olacaktir.
Bu ara¢ kendi segmenti i¢inde karada giden en seri ve komplike tank olmakla birlikte, bu

tiretim alt yapisini Otokar’a kazandirmaktadir (http://ir.koc.com.tr/).
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5.2.4 Karsan Otomotiv Sanayii ve Ticaret A.S.

Karsan 1966 yilinda 269 yatirimer tarafindan minibiis iiretmek hedefiyle
kurulmustur. Akabinde Kog¢ Holding c¢ogunluk hisselerini satin alarak Karsan’it kendi
biinyesine dahil etmistir. 1998 yilinda ise Inan Kirag tarafindan gogunluk hisseleri satin
alimmustir. 2000 senesinde hisselerinin %10°u halka arz

edildi(https://www.karsan.com/tr/kurumsal/).

Giliniimiizde Karsan diinyanin 20 farkli {ilkesine hizmet sunmaktadir. 1981 yilindan
beri %100 yerli sermaye ile iiretimini gerceklestirmektedir. Bursa ili Hasanaga’daki
fabrikasinda bir vardiya saatleri igerisinde yilda 18.200 adet arag liretebilecek kapasiteye ve
yapiya sahiptir. Otomobil, kamyon, minivandan, otobiis gibi farklilikta {iretim yapilan
Hasanaga Fabrikasi, Bursa’dadir. Total 206 bin metrekarelik bir alan tiizerinde tiretim
faaliyetleri yiiriitiilmektedir. Cagin taleplerini karsilama ve ekolojik korunmay1 da goz ardi

etmeden, %100 elektrikli araclar da tiremektedir(https://www.karsan.com/tr/).
5.2.5 Anadolulsuzu Otomotiv Sanayi ve Ticaret A.S.

Isuzu 1965 yilinda kurulmustur. Faaliyetlerine ilk etapta ¢elik montaj unvan ile
baslamistir. Bu noktada iiretimlerini kamyonet ve motorsiklet olarak gerceklestirmistir. 1986
senesine kadar Skoda markali kamyonet imalatini devam ettirmistir. 1983 senesinde
IsuzuMotors Ltd. ile bir lisans anlasmasi yapilmis ve Anadolu Isuzu bugiinkii unvanini
almistir. Isuzu iiretimi ise 1984 senesinde Istanbul Kartal’da bulunan fabrika da baslamistir.
Anadolu Isuzu, otomotiv sektorii igerisinde, ticari ara¢ segmentinde faaliyet gostermekte ve
irtin ¢esitleri kamyon, kamyonet, midibiis, otobiis vepick-up olarak siralanmaktadir

(https://cdnd.isuzu.com.tr/).

Firmanin ticari araglarmmin iiretimi ve pazarlamalarin1 gerceklestirdigi iiretim
yerleskesi CayirovaSekerpmar’ da bulunmakta ve bu tesis 300 bin metrekarelik bir alan
tizerinde kurulu bulunmaktadir. Buradaki tiretim tesislerinde yillik toplam tek vardiyada 19
bin araglik bir iiretim kapasitesine sahiptir. Yurt diginda 30’un {izerinde iilkede distribiitorii
olan Anadolu Isuzu, Tiirkiye’de 63 ilde 102 yetkili servis noktas1 bulundurmaktadir. 1997
yilindan  beri ASUZU islem koduyla BIST’te hisseleri islem gdrmektedir

(https://www.anadoluisuzu.com.tr/).
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5.3.Firmalarin Finansal Oranlar1

Finansal durum tablosu ve gelir tablosu kalemlerinin, dipnotlardan da gerekli
bilgilendirilmelerin yapilmasiyla birlikte ilgili kalemlerin birbirine oranlanmasi sonucu elde
edilen verilerden bir sonuca varilmasi siireci oran analizi olarak adlandirilir. Oran analizi
yapilirken sadece sonucu itibariyle anlam teskil edecek kalemler oranlanir. Dort ana grup
altinda oran analizleri hesaplanir. Likidite oranlari, mali yap1 oranlari, faaliyet oranlar1 ve

karlilik oranlar1 s6z konusu dort ana grup basliklaridir (Giimiis & Bolel, 2017, s. 89).

Likidite oranlarmmin kullanim amaci, firmanin kisa vadede borg¢larini 6deme
basarisin1 saptamak, farkli bir ifadeyle likidite riskini tespit edip, degerlendirmek ve yeterli bir
oranda net isletme sermayesinin varligini tespit etmektir. Likidite oranlar1 altinda cari oran,
asit-test oran1 ve nakit oran yer almaktadir. Sirketlerin kaynaklariin yapisal durumunu ve
uzun vadeli bor¢ ddemesine dair degerlendirme yapilirken kullanilan oranlar ise mali yap1
oranlaridir. Bagka bir deyisle, firmanin 6zsermayesinin yeterliliginin 6l¢iimii ve yine kaynak
ve 0zsermayenin bor¢ dengesindeki durumu da mali yap1 oranlari ifade eder. Firmaya ait olan
kullanilan iktisadi kiymetlerin etkinligini tespit eden, dlgen oranlar ise faaliyet oranlaridir.
Faaliyet orani altinda yer alan oranlar, satiglar ile ¢esitli aktif kalemlerin aralarindaki iliskinin
uygunluguna bakar. Firmaya ait 6zsermaye, yabanci kaynak ve varliklarinin ne dl¢lide efektif
kullanildigive tiim faaliyetlerde bulunurken, sonuglari itibariyle ne dl¢lide karli ¢alistiklar ise

karlilik oranlar1 6l¢er(Kizil & Aslan, 2019, s. 1787-1789) .

Calismada kullanilan rasyo oranlarinin hesaplanmasi i¢in kullanilan formiiller,

standart oran araliklar1 ve kullanim amagclar1 asagidaki tabloda yer almaktadir.
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Tablo 3.0ran Analizleri A¢iklamalari

Standart
Hesaplams Sekli Oran Kullanis Amaci
Likidite Oranlari
Donen Varliklar / Kisa Vadeli Isletmenin kisa vadeli borglarini 6deme
Cari Oran Yabanci Kaynaklar 1,5-2 giiciinii gosterir.
Isletmenin satislarinin durmasi halinde,
(Do6nen Varliklar - Stoklar) / kisa vadeli borglarin1 6deme giiciinii
Asit Test Orani Kisa Vadeli Yabanci1 Kaynaklar 1,00 gosterir.
(Hazir Degerler + Menkul Isletmede bulunan hazir degerlerin, kisa
Kiymetler) / Kisa Vadeli vadeli borglari ne derecede karsiladigini
Nakit Oram Yabanci Kaynaklar 0,20 gosterir.
Mali Yapi
Oranlan
Finansal Kaldirag Toplam yabanci kaynak payinin, isletme
Orani Toplam Bor¢ / Toplam Varlik 0,50 varliklar1 icerisindeki oranini gosterir.
Ozkaynaklardan, maddi olmayan duran
varliklarin ¢ikarilmasiyla maddi 6z
varlik bulunur. Isletmenin yabanci
Borglarm Maddi Yabanci Kaynaklar Toplami / kaynaklarinin, maddi 6z varliktan daha
Oz Varliga Oran1 Maddi Oz varlik <1 az olmasi istenir.
Isletmenin maddi duran varliklarimnin ne
Maddi Duran Varliklar (Net) / kadarlik kisminin, 6zkaynaklarla finanse
Yatirim Oranmi Ozkaynaklar <1 edildigini gosterir.
Ozkaynaklar / Yabanci Finansal bagimsizlig1 gosteren son
Finansman Orani Kaynaklar Toplami >1 derece dnemli bir orandir.
Karhlik Oranlan
Isletmenin net satislarinin yiizde kagmin
Briit Kar Orani Briit Kar / Net Satiglar briit satis kar1 oldugunu gosterir.
Isletmenin esas faaliyetlerinden ne
Faaliyet Kar1 Orani Faaliyet Kar1 / Net Satiglar oOl¢iide kar elde ettigini ifade eder.
Isletmenin donem net karmin
Net Kar Orani Net Kar / Net Satiglar yeterliligini gosterir.
Faaliyet Oranlari
Net Satislar / Ortalama Ticari Alacaklarin senede kag defa tahsil
Alacak Devir Hizi Alacaklar edildigini gosterir.
Alacak Tahsil Isletmenin alacaklarinin ne kadar siirede
Siiresi 360 / Alacak Devir Hizi tahsil edildigini ifade eder.
Satiglarin Maliyeti / Ortalama Isletmenin stoklarinin senede kag kere
Stok Devir Hizi Stok paraya doniigtiiglinii gdsterir.
Isletmenin stoklarmnin ortalama kag
Stok Devir Siiresi 360 / Stok Devir Hizi giinde bir yenilendigini gosterir.
Ticari Borg Devir Satislarin Maliyeti / Ortalama Ticari borglarin ne hizda 6dendigini
Hizi Ticari Alacaklar ifade eder.

Kaynak: Cevdet Kizil ve Tunay Aslan, ‘Finansal Performansin Rasyo Yontemiyle Analizi:
Borsa Istanbul’da islem Géren Havayolu Sirketleri Uzerine Bir Uygulama’ ,MANAS Sosyal
Aragtirmalar Dergisi, Cilt 8, Say1 2, 2019, s. 1787-1789.
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5.4 Sektor Analizi
5.4.1 Otomotiv Sektoriiniin Tanimi

Bir yanmal1 ya da patlamali motorla ¢alistirilmaya ¢alisilan, yiik ve yolcu tagimak ve
karayolu trafiginde kullanima uygun olmak kaydiyla belirli bir teknik mevzuata gore tiretilmis
olan dort veya fazlasi lastik tekerlekli tasit araglart motorlu karayolu tasitlar1 olarak
tanimlanmistir. Ana sanayi, s6z konusu araglar lireten sanayi olarak adlandirilirken, otomotiv
yan sanayi ise hem tasit araglari imalat sanayinde faaliyette bulunan firmalara hem de parktaki
araclarin parca yenileme talebine doniik ana sanayi tarafindan tespit edilen teknik
dokiimanlarla uyumlu aksam, par¢a, modiil ve sistem iireten sanayi kolu seklinde
aciklanmaktadir. Otomotiv sanayi, hem ana sanayiyi hem de yan sanayiyi kapsamaktadir(ISO,

Subat,2002, s. 1).

Otomotiv sektorii, yapist itibariyle biitiin sanayilesmis iilke ekonomilerinde 6nemli
bir yer tutmakta ve ekonominin lokomotif sanayilerinden biri olarak goriilmektedir. Ayni
zamanda otomotiv sanayi, demir-gelik, petro-Kimya gibi ana sanayilerinin de esas alicisidir.
S6z konusu sanayilerdeki teknolojik gelismelerin ve derinlesmelerde otomotiv sanayinin
gosterdigi ilerlemelerle beraberinde siirliklenmektedir. Savunma sanayine bakildiginda da,

otomotiv sanayinin yine en biiylik destek¢isi oldugu goriilmektedir(Ernst&Young, 2011).
5.4.2 Global Otometiv Sektorii

Otomotiv sanayi 1900’li yillar da iiretime baslamistir. 11k etaptasiparis iizerine
ustalar tarafindan devam ettirilen ve biitiiniiyle 6zel bilgi ve yetenege dayanan iiretim
striiktiirii, H. Ford’un ABD’de iizerinde fazlasiyla calisdig1 “Kiitlesel Uretim’ metodu ile hizla
devam eden bir siireg igerisinde kapsamli bir sanayiye doniistiiriilmiistiir. Oldukga genis capli
bir pazar alanina sahip olan ABD’nde iiretim, ¢ok kisa bir siire igerisinde yiiksek seviyelere
erismistir. 1940’11 senelerde ise otomotiv iiretimi Avrupa’da gelismekle beraber, Tkinci Diinya

Savas1’1 sebebiyle bir siire bu sanayinin gelismesine ara verilmistir(ISO, Subat,2002, s. 27).

Avrupa’da Savas akabindeki senelerde ‘Uriin Farklilasmasma Dayali Uretim’
yontemi ile Pazar taleplerine dncelik verilmis miisteri merkezli bir sistem gelistirilmistir.

Almanya onciiliigiinde Fransa, Ingiltere ve Italya’da otomotiv sanayi bu dogrultuda
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reorganize olmustur. Bunun yani sira 1960’1 senelerden itibaren ABD firmalar1 Avrupa’da
direkt ya da yerel firmalarla igbirligi yaparak insa ettikleri tesislerde, sadece Avrupa pazarina

uygun iiriinlerin iiretimine baslamistir(iSO, Subat,2002, s. 27).

Kiiresel krizin tesiriyle 2009 senesinde azalan diinya otomotiv talebi 2010 senesi
baslamasiyla yiikselise gegmistir. Toplam pazar yiizde 13 oraninda yiikselis gostermis ve 74,7
milyon adede ulagmistir. 2010 senesinde Japon pazari yiizde 8 ve Gliney Kore pazari yiizde 6
oraninda yiikselise gegerken, Cin pazari yiizde 34, Hindistan pazari yiizde 33 diizeylerinde

artis gostermistir. 2010 yili, diinya otomotiv pazarindaki en ¢ok biiyliyen bolge ise Asya-
Pasifiktir(OSD, Mart 2011, s. 4).

2010 yili diinya toplam motorlu arag¢ iiretimi bir onceki seneye kiyasla yiizde 24
oraninda yiikselmis ve yeni bir rekora eriserek 77 milyon adet olmustur. Yine 2010 yilinda
otomobil iretimi bir 6nceki yila kiyasla yiizde 21 oraninda artmis ve 55,6 milyon adet
seviyelerine ulagsmistir. Kuzey Amerika otomobil iiretimini yiizde 28, Bati Avrupa yiizde 9,

Dogu Avrupa yiizde 20 oraninda arttirmistir(OSD, Mart 2011, s. 5).

2011 yilinda kiiresel bazda otomotiv pazar yiizde 4 diizeyinde yiikselis gostererek
78,3 milyon adede ulagsmistir. 2010 yilina kiyasla Dogu Avrupa’da toplam motorlu arag pazari
ylizde 22 orani ile diinya pazarinda en ¢ok biiyliyen bolge olmustur. Toplam Pazar
Asya/Pasifik bolgesi ve Bat1 Avrupa’da degismezken, Kuzey Amerika’da yiizde 10 oraninda
artig gostermistir(OSD, Temmuz,2012, s. 4).

2011 yilinda 2010 yilma kiyasla, diinya toplam motorlu ara¢ tiiretimi yiizde 3
oranindaki artis1 ile 80,5 milyon adede eriserek rekor elde etmistir. Yine bir onceki yila
kiyasla, Kuzey Amerika bolgesinde motorlu arag iiretimi yiizde 10, Dogu Avrupa’da ylizde
12, Rusya’da yiizde 36, Hindistan’da yiizde 8 oranlarinda artarken, Asya-Pasifik bolgesinde
yiizde 2, Japonya’da yiizde 11 ve Cin’de ise yiizde 1 oranlarinda diismiistiir. Otomobil {iretimi
ise 2010 yilina kiyasla yiizde 4 oranindaki artis1 ile 58,1 milyon adede ulasilmistir(OSD,
Temmuz,2012, s. 5).

2012 yila bakildiginda ise, kiiresel total otomotiv pazar1t % 5 oranla yiikselerek
84,5 milyon adede ulasmistir. Bu yilda en fazla artis otomotiv pazarinda goriilmektedir. 2011

yilina kiyasla, total motorlu ara¢ pazari Dogu Avrupa’da % 3, toplam pazar Kuzey
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Amerika’da % 13, Asya-Pasifik bolgesinde % 10, Japon pazari1 % 19 oraninda artarken, Bati
Avrupa’da pazar % 8 diizeyinde bir diislisle daralmistir. Giiney Kore % 2 oraninda bir pazar
daralmas1 yasarken, Cin % 7, Hindistan % 9 ve Rusya % 8 oranlarinda pazarlarini

genisletmislerdir(OSD, 2013, s. 5).

LMC verilerine dayanarak 2012 senesindeki diinya toplam motorlu arag tiretimi bir
onceki yila kiyasla %5 oraninda artarak 86,5 milyon adet ile yeni rekora imza atmustir.
Toplam arag¢ iiretimi Bati Avrupa’da 2011 senesine gore % 10 diislis gostermis ve 12,9
milyon adet olmustur. 2012 senesinde total motorlu arag¢ imalati Kuzey Amerika’da % 14,
Dogu Avrupa’da %4, Asya-Pasifik bolgesinde % 11 oraninda yiikselmistir. Toplam arag
iretimi Japonya’da % 18, Cin’de % 7, Rusya’da % 10, Hindistan’da % 8 oranlarinda artarken,
Giiney Kore’de bu artis % 1 seviyelerinde kalmistir(OSD, 2013, s. 6).

2012 senesi otomobil iiretimine bakildiginda ise, bir 6nceki yila kiyasla yiizde 6
oranina bir artig gerceklesmis ve bu artig sonucu iiretim adedi 61,5 milyon adede ulagsmistir.
Otomobil iiretimi Kuzey Amerika’da ylizde 21, Dogu Avrupa’da % 3 oraninda yiikselise
gecerken, Bati Avrupa’da % 10 diisiiste seyredilmistir. Diinya motorlu arag¢ imalatinda Cin
19,8 milyon adet iiretimi ile birinci sirada yer alirken onu 10,1 milyon adetlik {iretimi ile

Amerika, ve sonrasinda 9,7 milyon adet ile Japonya takip etmistir(OSD, 2013, s. 6,7).

2013 yilinda kiiresel total otomotiv pazart % 2 diizeyindeki artisiyla 86,2 milyon
adede erigsmistir. Hafif ticari arag ile agir ticari arag pazarlarinda bir degisim yasanmazken,
otomobil pazarinda % 3 oraninda bir yiikselis gercekleserek 70,3 milyon adet seviyesine
ulagilmistir. 2012 yilina kiyasla motorlu ara¢ pazari Dogu Avrupa’da % 2 diisiis yasarken,
toplam pazar Kuzey Amerika’da % 7, Asya-Pasifik bolgesinde % 5, Cin pazar1 % 11, Giiney
Kore % 1 oranlarinda artarken, Hindistan pazar1 % 12 ve Rusya pazar1 % 5 oraninda diisiis

yasayarak pazar daralmistir(OSD, 2014, s. 5).

LMC verilerine bakildiginda 2013 senesi diinya total motorlu ara¢ imalat1 yiizde
2’lik bir artis ile 86,7 milyon adet iiretim seviyesine ulasarak yeni rekora sahip olmustur. 2013
yil1 toplam motorlu arag {liretimine bakildiginda bir dnceki yila kiyasla Kuzey Amerika yiizde

4, Dogu Avrupa yiizde 2, Asya-Pasifik ylizde 4, Cin yiizde 11 oranlarinda arttirirken, Japonya
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yiizde 3, Rusya yiizde 1, Hindistan yiizde 11 oraninda iiretiminde diisiis yasamistir(OSD,
2014, s. 6).

2013 senesinde 2012’ye gore otomobil imalatt % 2 oraniyla artis gostererek 62,5
milyon adet seviyesine ulagsmistir. Kuzey Amerika ve Dogu Avrupa otomobil imalatin1 % 3

oraninda arttirirken, Bat1 Avrupa’da bu oran % 4 ile diisiis gostermistir(OSD, 2014, s. 6,7).

2014 yilinda, LMC verilerine gore kiiresel otomotiv pazari yiizde 2 oraninda artarak
90,1 milyon adede erigmistir. Bu yilda en ¢ok artis yiizde 3 ile otomobil pazarinda meydana
gelmis ve pazar 65,2 milyon seviyesine erigsmistir. Hafif ticari ara¢ pazar ylizde 3 azalirken,
agir ticari arag pazari da ylizde 1 oraninda diistis yasamustir. 2014 yilinda kuzey Amerika’nin
otomobil imalat1 yiizde 4, bati Avrupa’nin yiizde 3, dogu Avrupa’da ylizde 2 diizeyinde

artmistir(OSD, 2015, s. 5).

2014 yil1 diinya motorlu tasit iiretiminde Cin 23,8 milyon adet ile ilk sirada liste basi
olurken, 11,7 milyon adet ile ABD ikinci, 9,7 milyon adet ile Japonya da ti¢ilincii sirada yer
almiglardir. Tirkiye ise 1.170 adetlik tiretimi ile 90 milyonluk adet diinya motorlu arag¢

tiretiminde on besinci olarak goriilmektedir(OSD, 2015, s. 6).

2000 ve 2014 yillar1 araliginda diinya ve Tiirkiye tiretimine bakildiginda, son 15
senede Tiirkiye’nin diinya motorlu tasit iiretiminde aldigi payin 2008 yilina kadar arttig
izlenmektedir. 2008 senesinden 2010 senesine kadar diisen pay 2011 senesinde tekrar
yiikselmistir. Fakat 2012 ve 2013 senelerinde tekrar bir iiretim payinda azalma goriiliirken,

2014 senesinde tekrar yiikselmistir(OSD, 2015, s. 6,7).
5.4.3 Tiirkiye ‘de Otomotiv Sektorii

Otomotiv sektorii Tiirkiye’de 1960’11 yillar itibariyle 6nemli ilerlemeler kaydetmistir.
1990’11 yillara gelindiginde sektoriin ihracata doniik ve rekabetci bir tutum sergiledigini ve
yine 1990’Ii yillarin sonlarina dogru ise bu tutum sebebiyle, diinyanin 6nde gelen
markalarinin Tiirkiye’de Tiirk ortakli otomotiv firma kurulumlarini ve yabanci otomotiv
firmalarinin iissline doniistiigii goriilmektedir. Ana ve yan sanayisi bakimindan otomotiv
sektorli Avrupa’nin en biiylik otobiis lireticisi ve hafif ticari arag lireticilerinden biri olmustur.

Otomotiv sanayi, yapisi itibariyle genis bir istihdam alani yaratmaktadir. Siirdiirebilir rekabet
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ve uluslararasi ¢apta iiretim ve yonetim g¢ergevesinde yetenekli insan giicli bu sektoriin temel

tast olarak goriilmektedir(Ernst&Young, 2011, s. 3).
5.4.3.1 Sektoriin Pazar Yapisi

2010 yilinda Tiirkiye’deki otomotiv sektdriiniin pazar yapisina bakildiginda, toplam
pazar 2009 senesi, ayni donemine kiyasla ylizde 38 oraninda artis gostererek 793bin adet
seviyesinde gerceklesmistir. Yine aym1 donemde otomobil pazari ise ylizde 38 diizeyinde

yiikselerek pazar 510 bin adede ulasmistir(OSD, Mart 2011, s. 7,8,9).

2011 yilinda toplam pazar 2010’a kiyasla % 15 oraninda artmis ve 911 bin adet
seviyesinde meydana gelmistir. Otomobil pazarinda % 16 oraninda bir artis ger¢eklesmis ve
Pazar 594 bin adede ulasmustir. Ote yandan 2010 yili aralik ayr otomobil satislartyla
kiyaslandiginda yiizde 11 diizeyinde bir azalma gerceklesmistir. Bu azalma, kredi hacmini
daraltmaya doniik TCMB’nin ekonomiyi sogutmak hedefiyle kredileri daraltmak adina aldigi
kararlarin beraberinde, Tiirk Lirasindaki asagi yonlii inisi bilhassa otomobil satislarindaki
artis hizin1 negatif yonde etkilemeyi siirdiirdiigiinii gostermektedir. 2010 yilina kiyasla hafif
ticari ara¢ pazart % 20 azalmig, kamyon pazart % 44, otobiis pazar1 % 66, agir ticari arag

pazar1 % 44 ve traktor pazar1 % 62 oranlarinda artmistir(OSD, Temmuz,2012, s. 6,7,8,9).

2012 senesin de Tiirkiye’de total pazar 2011 yilina kiyasla yiizde 12 oraninda bir
gerileme yasamis ve 818 bin adet diizeyinde gergeklesmistir. 2012 senesi sonu itibariyle
otomobil ylizde 6 oraninda gerilemistir. Bu gerileme 2011 senesinin ayni donemine kiyasla
bakildiginda, hafif ticari ara¢ pazarinda yiizde 18, agir ticari ara¢ pazarinda yiizde 14, kamyon
pazarinda yiizde 16, otoblis pazarinda yiizde 5 diizeylerindeki azalmalarla gergeklesmistir.
2012 yilinda artan OTV, belirli araglardaki azalan talep bu gerilemelerin altinda yatan
sebeplerdendir. Ozellikle ticari araglar ve OTV artigina maruz kalan hafif ticari araglarda giin
gectikce azalan talebinde tesiriyle ortaya ¢ikan ihracattaki daralma beraberinde iiretimi de

negatif yonde etkilemistir(OSD, 2013, s. 9,10).

2013 senesinde toplam pazara bakildiginda bir 6nceki yila gore yiizde 9 oraninda bir
arti ile 893 bin adetlik bir ylikselme gergeklesmistir. Otomobil pazarinda yilizde 19 diizeyine
bir artis meydana gelmis ve pazar 665 bin adede ¢ikmustir. Agir ticari arag pazari 2012

senesine gore degismezken, pazar 40 bin adet diizeyinde ger¢eklesmis bulunmaktadir.
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Kamyon pazar ylizde 8 oraninda gerilerken, otobiis pazar1 bilhassa sehir i¢i yolcu tagimaciligi
istegindeki artigtan yukar1 yonlii etkilenerek % 67 gibi yliksek bir oranla artmis
bulunmaktadir(OSD, 2014, s. 9,10).

2014 senesinde total pazar 2013 senesine kiyasla yiizde 10 azalmis ve807 bin adet
bandinda gerceklesmistir. Otomobil pazar ylizde 13 diiserken, bir dnceki yila kiyasla yerli
otomobil pazar1 % 7 oraninda artig gostermistir. 2013 yilina gore bakildiginda, 2014 yilinda
hafif ticari ara¢ pazari ylizde 4, agir ticari arag¢ pazari yiizde 8, otobiis pazari ise yiizde 66 gibi
onemli bir oranda azalma gostermistir. Otobiis pazarindaki bu azalmaya bilhassa belediye
alimlarinin smirlt kalmasi sebep olmustur. Agir ticari ara¢ pazarinda ise onceki yila gore
kaydadeger bir durum yasanmadi ve pazar 40 bin adet seviyesinde tamamlandi. Kamyon
pazari ylizde 11, traktor pazari ise yiizde 10 oranlarinda artis gostermistir(OSD, 2015, s.
8,9,10,12).

5.4.3.2 Uretim ve Kapasite

Tiirkiye’de 2010 yilinda total imalat% 26 artig gostererek 1.095 bin adede ulagmustir.
Otomobil tiretiminde % 18, kiigiik kamyonda yiizde 306, biiyiik kamyonda % 176, minibiiste
% 44, kamyonette % 34, midibiiste % 1 ve traktorde % 105 oranlarinda artis gosterirken,
otobiis iiretimin de % 11 oraninda bir diisiis ger¢eklesmistir. 2009 yilindaki kiiresel kriz
etkisiyle liretim adetleri % 42 oraninda diiserek gerceklesen kapasite kullanim orani, 2010
yilinda iiretimin artmasiyla % 72 oraninda bir kapasite kullanimiyla tamamlanmistir(OSD,

Mart 2011, s. 10).

2011 yilimin  Aralik ayr verileri 2010 senesi ayn1 donem verileriyle
karsilagtirildiginda, total imalat % 7, otomobil iiretimi ise % 10 oranlarinda dsmiistiir. Genel
olarak 2011 yilina bakildiginda ise toplam tiretim % 9, otomobil imalatinda ise % 6 oraninda
bir artis gostermistir. Biiyiilk kamyon iiretiminde % 60, kiiclik kamyonda % 39, midibiiste ve
minibiiste % 32, otobiiste % 31, traktor de % 50 ve kamyonette % 8 oranlarinda bir tiretim

artis1 gerceklesmistir(OSD, Temmuz,2012, s. 9).

2012 yilindaki i¢ ve dis pazarda olusan talep diisiisii dolayisiyla tretime de
yansimistir. 2011 senesine kiyasla totalimalat yiizde 10, otomobil imalat1 yiizde 10, kii¢iik

kamyonda yiizde 40, biiyiilk kamyonda yiizde 20, kamyonette yiizde 11, otobiiste ylizde 7 ve
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traktorde ylizde 7 oraninda bir azalma gerceklesmistir. Bunlarin yani sira 2012 yilinda
minibiiste ylizde 31°lik bir arttis ve midibiiste ylizde 18 oraninda artis meydana
gelmistir(OSD, 2013, s. 12).

2013 senesine bakildiginda 2012 senesi ayni donemine gore iretim ylizde 5,
otomobil imalati% 10 oraninda yiikselme gostermistir. Total imalat1.126 bin adet, otomobil
imalat1 633 bin adet seviyelerine ulasmustir. Uretim, kii¢iik kamyonda % 57, otobiiste % 30,
minibiiste ylizde 29, midibiiste % 25 oranlarinda artis gosterirken, kamyonette % 4, biiyiik
kamyonda % 3 ve traktorde % 4 oraninla azalma gosterip, gerilemistir(OSD, 2014, s. 12).

2014 senesinde 2013 senesinekiyasla total imalat% 45, otomobil imalati% 38
oraninda bir artig gostermistir. Total iiretim 1.170 bin adede, otomobil imalati ise 733 bin
adede ulasmistir. Biiyilk kamyonda % 3, midibiliste % 2, traktor iiretiminde ise % 19
diizeyinde bir artis meydana gelmistir. Bunlara karsin, kii¢iik kamyonda % 24, kamyonette %
12, minibiiste % 6, otobiiste % 23 oranlarinda azalma ile gerileme gergeklesmistir(OSD,
2015, s. 12).

5.4.3.3 Sektoriin Dis Ticaret Haddi

2010 yilinda Tiirkiye’nin total tasit araci ihracati % 20, otomobil ihracati1 % 13, ticari
arac ihracati ise % 31 oranlarinda artis gostermistir. Tiirkiye’nin toplam ihracati % 12, ithalati
% 32 artigla seyretmis ve bu sebepler sonucu dis ticaret acig1 da % 74 artig géstermistir. Buna
karsin, GTIP 87.00 ile tanimlanan otomotiv sanayi tirlinlerinde ihracat % 13 oraninda bir artis
seyrederken, ithalat % 50 artmis ve 2009 yilinin dis ticaret agigina kiyasla % 88 oraninda bir
azalmaya sebep olmustur(OSD, Mart 2011, s. 14,15).

Tiirkiye’nin 2011 y1li total tasit araci ihracatt % 5 oraninda yiikselme gostererek 791
bin adet seviyesine ulasmistir. Otomobil ihracati % 1, ticari arag¢ ihracati yilizde 11 oraninda
yiikselmistir. Uludag ve Orta Anadolu Ihracatgilar Birlikleri datalarina gére, ihracat 2011
yilinda 2010 ‘a gore % 16 artarak 15,5 milyar $ seviyesini yakalamistir. Bunun yani sira,
ithalat bu yilda 17.184 milyon $ olarak ger¢eklesmistir. Bu déonemdeki dis ticaret agigi ise
1,138 milyon $ diizeyinde kayitlara gegmistir. 2010 yilina kiyasla, Tiirkiye’nin total ihracati
yiizde 19, ithalat1 % 30 oraninda artmis ve bunlarin sonucunda dis ticaret agigi da %48

oraninda bir yiikselise gegmistir (OSD, Temmuz,2012, s. 11,12).

66



2012 yih i¢inde Tirkiye’nin total tasit araci ihracati1 % 7 oraninda diisiis yasayarak
745 bin adet diizeyine gerilemistir. Otomobil ihracat1 yilizde 7, ticari ara¢ ihracati yiizde 9
oranlarinda 2011°e kiyasla gerilemistir. Uludag ve Orta Anadolu Ihracatcilar Birlikleri
datalarma gore, ihracat 2012 yilinda 2011’ekiyasla % 5 azalarak 19,3 milyar § diizeyine
ulagmistir. 2012 senesi 12 aylik donem itibariyle sanayinin ihracati tiim ithalata kiyasla dig
ticaret fazlasi vermistir. 2011 yilina gére 2012 yilinda Tiirkiye’nin total ihracat1 % 12 artmis
ve ithalati % 2 oraninda azalma goOstermistir. Bu sebeple dis ticaret acigi % 26 azalmis

bulunmaktadir(OSD, 2013, s. 16).

Tirkiye’nin otomobil ihracati 2013 senesinde % 17 artis ile 485 bin adet seviyesine,
ticari arag ihracati ise % 9 oraninda yukar1 yonlii bir egilim gostererek 485 bin adet diizeyine
ulagsmigtir. 2012 yilina kiyasla, Tiirkiye’nin 2013 yilindaki toplam ihracati ayni kalarak,
degismemistir. Ithalatina bakildiginda ise, % 6 oraninda bir artis goriilmektedir. Bu sebeple,
dis ticaret agig1 yiizde 19 artmustir. Parasal olarak ifade etmek gerekirse, 2013 yilinda 16.494
milyon §$ ithalata karsin, 16.532 milyon $ ihracat meydana gelmistir. Bu yildaki dis ticaret
fazlasi ise 38 milyon $ seviyesinde ger¢eklesmistir(OSD, 2014, s. 14,15).

2014 senesinde Tiirkiye’nin total tasit ihracat1 % 7 oranindaki artig ile 885 bin adet
seviyesine ulagmustir. Otomobil ihracati yiizde 20, traktér ihracati % 13 seviyelerinde
artmistir. 2013 yila kiyasla, Tiirkiye'nin total ihracati % 4 yiikselmis, ithalati ise % 4
oraninda azalma gostermistir. Bu sebeple dis ticaret aciginda % 15 diizeyinde azalma
meydana gelmistir. Parasal olarak ifade edildiginde, ithalat 15.400 milyon $ iken, ihracat
15.948 milyon $ olarak gerceklesmis ve dis ticaret fazlasi ise 548 milyon $ seviyesinde
tamamlanmustir (OSD, 2015, s. 14).

5.5 Aktif Bazh Yaklasim Yontemlerine Gore Degerleme Sonuclari

Aktif bazli yaklagim yontemleri ¢alismanin ikinci boliimiinde detaylandirilmigtir. Bu
asamada ilgili firmalarin varlik yaklasimi kapsamindaki degerleme yontemleriyle firmalarin
2010-2014 yillar1 arasindaki finansal durum tablolarina bakilarak, Microsoft Excel

Programinda tek tek degerlemeleri gosterilecektir.
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5.5.1 Defter Degeri Yontemine Gore Firmalarin Deger Tespiti

Aktif bazli yaklagim yontemi olan, defter degeri yontemine gore deger tespiti, toplam
aktiflerden, borglarin ¢ikarilmasiyla bulunur. Bu noktada kullanilacak mali tablo, ilgili
yillardaki bilanco verileridir. Bu veriler Ek’lerde yer alan bilango kalemlerine bakilarak
hesaplamaya alinmistir.Asag1 da otomotiv sektoriinde yer alan, ¢alismaya konu olan, borsaya
kote 5 firmanin, 2010, 2011, 2012, 2013, 2014 yillar1 i¢in defter degerleri tablolar igerisinde

hesaplanmustir.

Ford Otomotiv:

Ford Otosan firmasina ait EK 1 Bilangolar da yer alan verilere gore, sirasiyla
31.12.2010 tarihli bilangoya gore 2010 yili Aktif Toplami 3.335.080.040 TL, Kisa Vadeli
Yabanci Kaynaklar11.128.434.076 TL, Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklariiken451.601.933 TL,
31.12.2011 tarihli bilangoya gore 2011 yili Aktif Toplami 4.421.459.669 TL, Kisa Vadeli
Yabanci Kaynaklar11.730.705.260TL, Uzun Vadeli Yabanc1 Kaynaklar1792.535.926 TL dir.
31.12.2012 tarihli bilangoya gore 2012 yili Aktif Toplami4.647.117.299TL, Kisa Vadeli
Yabanct Kaynaklari1.633.055.371 TL, Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar11.018.397.093TL
31.12.2013 tarihli bilangoya gore 2013 yili Aktif Toplami5.991.190.219 TL , Kisa Vadeli
Yabanci Kaynaklari2.396.989.476 TL, Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar11.357.596.409 TL
iken, 31.12.2014 tarihli bilangoya gore 2014 yili Aktif Toplami17.235.392.795 TL , Kisa
Vadeli Yabanci Kaynaklar12.971.769.365 TL, Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar11.509.441.734
TL dir.

Ford Otomotiv:

YILLAR 2010 2011 2012 2013 2014

AKTIF 3.335.080.04 |4.421.459.66 |4.647.117.29 |{5.991.190.21 |7.235.392.79

TOPLAMI 0 9 9 9 5

Kisa Vadeli

Yabanci 1.128.434.07 |1.730.705.26 |1.633.055.37 |2.396.989.47 |2.971.769.36

Kaynaklar 6 0 1 6 5

Uzun Vadeli

Yabanci 1.018.397.09 |1.357.596.40 |1.509.441.73

Kaynaklar 451.601.933 [792.535.926 |3 9 4
1.755.044.03 | 1.898.218.48 | 1.995.664.83 |2.236.604.33 |2.754.181.69

Defter Degeri 1 3 5 4 6
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Tofas :

Tofas’a ait EK 2 Bilangolar da yer alan verilere gore, sirastyla 31.12.2010 tarihli bilangoya
gore 2010 yili Aktif Toplami 5.284.135 TL, Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar1 2.045.947 TL,
Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar1 iken 1.532.313 TL, 31.12.2011 tarihli bilangoya gore 2011
yili AktifToplami6.302.108 TL, Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar1 2.744.240 TL, Uzun Vadeli
Yabanc1 Kaynaklar1 1.768.541 TL’dir. 31.12.2012 tarihli bilangoya gore 2012 yili Aktif
Toplam1 6.053.132 TL, Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar1 2.456.285 TL, Uzun Vadeli Yabanci
Kaynaklar1 1.534.746TL,31.12.2013 tarihli bilangoya gore 2013 yil1 Aktif Toplan 5.928.202
TL , Kisa Vadeli Yabanct Kaynaklar1 2.565.712 TL, Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklari
1.463.676 TL iken, 31.12.2014 tarihli bilangoya gore 2014 yili Aktif Toplam1 7.124.284 TL ,
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar1 3.375.675 TL, Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar1 1.507.438
TL dir.

Tofas:

YILLAR 2010 2011 2012 2013 2014

AKTIF TOPLAMI |5.284.135 [6.302.108 [6.053.132 |5.928.202 7.124.284
Kisa Vadeli Yabanci

Kaynaklar 2.045.947 |2.744.240 |2.456.285 |2.565.712 |3.375.675
Uzun Vadeli

Yabanci Kaynaklar |1.532.313 |1.768.541 |1.534.746 |1.463.676 |1.507.438
Defter Degeri 1.705.875 [1.789.327 [2.062.101 |1.898.814 |2.241.171
Otokar:

Otokar firmasina ait EK 3 Bilangolar da yer alan verilere gore, sirastyla 31.12.2010
tarihli bilangoya gore 2010 yili Aktif Toplami 635.639.291TL, Kisa Vadeli Yabanci
Kaynaklar1 363.282.201TL, Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar1 iken 98.855.812TL, 31.12.2011
tarihli bilancoya goére 2011 yili Aktif Toplami 854.645.945 TL, Kisa Vadeli Yabanci
Kaynaklar1 548.698.243 TL, Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar1 92.599.820 TL dir. 31.12.2012
tarihli bilangcoya gore 2012 yili Aktif Toplami 1.037.425.120 TL, Kisa Vadeli Yabanci
Kaynaklar1 530.141.847TL, Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar1 265.550.413 TL, 31.12.2013
tarihli bilancoya gore 2013 yili Aktif Toplami 1.375.250.156 TL, Kisa Vadeli Yabanci
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Kaynaklar1 687.045.174 TL, Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar1 414.935.402 TL iken,
31.12.2014 tarihli bilangoya goére 2014 yili Aktif Toplanmu 1.235.552.386 TL, Kisa Vadeli
Yabanci Kaynaklar1 634.919.068 TL, Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar1 356.305.942 TL dir.

Otokar:

YILLAR 2010 2011 2012 2013 2014

AKTIF TOPLAMI |635.639.291 | 854.645.945 | 1.037.425.120| 1.375.250.156 | 1.235.552.386
Kisa Vadeli

Yabanci1 Kaynaklar | 363.282.201 | 548.698.243|530.141.847 |687.045.174 |634.919.068
Uzun Vadeli

Yabanc1 Kaynaklar |98.855.812 |92.599.820 |265.550.413 |414.935.402 |356.305.942
Defter Degeri 173.501.278|213.347.882|241.732.860 |273.269.580 |244.327.376
Karsan:

Karsan firmasina ait EK 4 Bilancolar da yer alan verilere gore, sirasiyla 31.12.2010
tarihli bilangoya gore 2010 yili Aktif Toplami 415.025.289 TL, Kisa Vadeli Yabanci
Kaynaklar1 242.259.657 TL, Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar1 iken 61.926.160 TL,
31.12.2011 tarihli bilangoya gore 2011 yili Aktif Toplam1 468.193.498 TL, Kisa Vadeli
Yabanci Kaynaklar1 210.292.016 TL, Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar1 103.397.016 TL dir.
31.12.2012 tarihli bilangoya gore 2012 yili Aktif Toplami 728.622.096 TL, Kisa Vadeli
Yabanci Kaynaklar1 281.994.113 TL, Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar1 193.776.890 TL,
31.12.2013 tarihli bilangoya gore 2013 yili Aktif Toplam1 1.031.492.699 TL, Kisa Vadeli
Yabanci Kaynaklar1 221.400.515 TL, Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar1 476.626.904 TL iken,
31.12.2014 tarihli bilangoya gore 2014 yili Aktif Toplami 1.134.687.816 TL, Kisa Vadeli
Yabanci Kaynaklar1 210.865.078 TL, Uzun Vadeli Yabanci1 Kaynaklar1 690.978.411 TL dir.
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Karsan:

YILLAR 2010 2011 2012 2013 2014
AKTIF

TOPLAMI 415.025.289 [468.193.498 |728.622.096 |1.031.492.699|1.134.687.816
Kisa Vadeli

Yabana

Kaynaklar 242.259.657 |210.292.016 |281.994.113 |221.400.515 |210.865.078
Uzun Vadeli

Yabanc

Kaynaklar 61.926.160 103.397.016 |193.776.890 |476.626.904 |690.978.411
Defter Degeri 110.839.472 |154.504.466 |252.851.093 |333.465.280 |232.844.327

Anadolu Isuzu:

Anadolu Isuzu firmasina ait EK 5 Bilangolar da yer alan verilere gore, sirasiyla
31.12.2010 tarihli bilangoya gore 2010 yili Aktif Toplam1 330.028.419 TL, Kisa Vadeli
Yabanci Kaynaklar1 160.874.027 TL, Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar1 iken 7.361.552 TL,
31.12.2011 tarihli bilangoya goére 2011 yili Aktif Toplami1 352.219.109 TL, Kisa Vadeli
Yabanci1 Kaynaklar1 168.577.045 TL, Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar1 8.496.101 TL’dir.
31.12.2012 tarihli bilangoya gore 2012 yili Aktif Toplam1 425.818.514 TL, Kisa Vadeli
Yabanci Kaynaklar1 187.451.634 TL, Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar1 72.301.211 TL,
31.12.2013 tarihli bilancoya goére 2013 yili Aktif Toplami 648.008.839 TL , Kisa Vadeli
Yabanci1 Kaynaklar1 238.584.165 TL, Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar1 44.090.255 TL iken,
31.12.2014 tarihli bilangoya gore 2014 yili Aktif Toplami 692.637.224 TL , Kisa Vadeli
Yabanci Kaynaklar1 314.051.734 TL, Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar1 44.683.087 TL dir.

Anadolu Isuzu:

YILLAR 2010 2011 2012 2013 2014

AKTIF TOPLAMI  [330.028.419 [352.219.109 |425.818.514 | 648.008.839 | 692.637.224

Kisa Vadeli Yabanci

Kaynaklar 160.874.027 |168.577.045|187.451.634 |238.584.165|314.051.734
Uzun Vadeli Yabanci

Kaynaklar 7.361.552 8.496.101 |72.301.211 [44.090.255 |44.683.087
Defter Degeri 161.792.840 [175.145.963|166.065.669 | 365.334.419 | 333.902.403
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5.5.2.Net Aktif Degeri Yontemine Gore Firmalarin Deger Tespiti

Aktifbazli yaklasim yontemi olan, net aktif degeri yontemine gore deger tespitinde
kullanilacak mali tablo, ilgili yillardaki bilan¢o verileridir. Bu veriler Ek’lerde yer alan
bilango kalemlerine bakilarak hesaplamaya alinmistir. Net aktif degeri bulunurken, firmanin
varliklariin piyasa degerinden, borglarinin piyasa degeri c¢ikarilir. Asagi da otomotiv
sektoriinde yer alan, ¢alismaya konu olan, borsaya kote5 firmanin, 2010, 2011, 2012, 2013,

2014 yillarindaki net aktif degeri yontemine gore degerleri tablolar igerisinde hesaplanmustir.

Ford icin, net aktif degeri degiskenleri Ek’lerde mevcut olan, 2010 senesindeki
bilangoya gore firmanin Stoklar1 463.925.506 TL’dir ve bu tutar {izerinden %10 enflasyon
varsayimina tabi tutularak, yeniden degerlenmis tutart 510.318.057 TL olmustur. Net Aktif
Degeri yontemi g¢ergevesinde stoklarin yeniden degerlemesiyle Donen Varlik Piyasa Degeri
2.275.749.709 TL olmustur. Maddi Duran Varliklar 1.058.400.259 TL iken, %10 enflasyon
varsayimi ile piyasa degeri 1.164.240.285 TL, Maddi Olmayan Duran Varliklar1 ise
42.299.562TL iken, %10 enflasyon varsayimi ile 46.529.518,20 TL olarak hesaplanmustir.

2011 senesindeki bilancoya gore firmanin Stoklar1 724.972.219 TL’dir ve bu tutar
tizerinden %10 enflasyon varsayimina tabi tutularak, yeniden degerlenmis
tutar1797.469.441TL olmustur. Net Aktif Degeri yontemi cercevesinde stoklarin yeniden
degerlemesiyle Donen Varlik Piyasa Degeri 3.089.000.716TL olmustur. Maddi Duran
Varliklar 1.108.089.000 TL iken, %10 enflasyon varsayimi1 ile piyasa degeri
1.218.897.900TL, Maddi Olmayan Duran Varliklar1 ise 28.777.170 TL iken, %10 enflasyon
varsayimi ile 31.654.887 TLolarak hesaplanmustir.

2012 senesindeki bilangoya gore firmanin Stoklar1 678.220.879 TL’dir ve bu tutar
tizerinden %10 enflasyon varsayimmna tabi  tutularak, yeniden degerlenmis
tutar1746.042.966,90TL olmustur. Net Aktif Degeri yontemi g¢ercevesinde stoklarin yeniden
degerlemesiyle Donen Varlik Piyasa Degeri 2.408.110.237TL olmustur. Maddi Duran
Varliklar 238.360.675 TL iken, %10 enflasyon varsayimi ile piyasa degeri 262.196.743 TL,
Maddi Olmayan Duran Varliklar1 ise 238.360.675 TL iken, %10 enflasyon varsayimi ile
262.196.742 TL olarak hesaplanmistir.
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2013 senesindeki bilangoya gore firmanin Stoklar1563.888.556 TL’dir ve bu tutar
tizerinden %10 enflasyon varsayimina tabi tutularak, yeniden degerlenmis tutar1620.277.412
TL olmustur. Net Aktif Degeri yontemi ¢ergevesinde stoklarin yeniden degerlemesiyle Donen
Varlik Piyasa Degeri2.419.625.590 TL olmustur. Maddi Duran Varliklar 415.312.279 TL
iken, %10 enflasyon varsayimi ile piyasa degeri 456.843.507 TL, Maddi Olmayan Duran
Varliklart ise 415.312.279 TL iken, %10 enflasyon varsayimi ile 456.843.507 TL olarak

hesaplanmustir.

2014 senesindeki bilangoya gore firmanin Stoklar1 585.077.396 TL’dir ve bu tutar
tizerinden %10 enflasyon varsayimmna tabi tutularak, yeniden degerlenmis
tutar1643.585.136TL olmustur. Net Aktif Degeri yontemi ¢ercevesinde stoklarin yeniden
degerlemesiyle Donen Varlik Piyasa Degeri 2.900.402.417 TL olmustur. Maddi Duran
Varliklar 3.128.382.584 TL iken, %10 enflasyon varsayimi ile piyasa degeri 3.441.220.842
TL, Maddi Olmayan Duran Varliklari ise 520.390.100 TL iken, %10 enflasyon varsayimi ile
572.429.110 TL olarak hesaplanmistir. Bor¢larin ise bilango degerleri esas alinmistir.

FORD 2010 2011 2012 2013 2014

Toplam 3.335.080.04 |4.421.459.66 |4.647.117.29 |5.991.190.21 |7.235.392.79

Aktifler 0 9 9 9 5

Donen

Varhklar 2.229.357.15| 3.089.000.71| 2.438.262.07 | 2.443.438.40| 2.958.148.24

Toplami 8 6 2 5 3
Duran

Varhklar 1.105.722.88 | 1.332.458.95| 2.208.855.22 | 3.547.751.81| 4.277.244.55

Toplami 2 3 7 4 2
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FORD

2010

2011

2012

2013

2014

Toplam
Aktifler
Piyasa
Degeri

3.491.542.573,20

4.607.643.508,00

4.894.421.334,30

6.312.217.207,60

7.658.777.803,00

Doénen
Varliklar
Piyasa Degeri

2.275.749.709,00

3.161.497.938,00

2.506.084.159,90

2.499.827.260,60

3.016.655.982,60

Duran
Varliklar
Piyasa Degeri

1.215.792.864,20

1.446.145.570,00

2.388.337.174,40

3.812.389.947,00

4.642.121.820,40

Toplam
Borglar
Piyasa
Degeri

1.580.036.009,00

2.523.241.186,00

2.651.452.464,00

3.754.585.885,00

4.481.211.099,00

Net Aktif
Degeri

1.911.506.564,20

2.084.402.322,00

2.242.968.870,30

2.557.631.322,60

3.177.566.704,00

Tofas icin, net aktif degeri degiskenleri Ek’lerde mevcut olan, 2010 senesindeki

bilangoya gore firmanin Stoklari322.043 TL’dir ve bu tutar iizerinden %10 enflasyon

varsayimina tabi tutularak, yeniden degerlenmis tutar1354.247,30TL olmustur. Net Aktif

Degeri yontemi ¢ercevesinde stoklarin yeniden degerlemesiyle Donen Varlik Piyasa Degeri
2.804.564,30 TL olmustur. Maddi Duran Varliklar1 1.241.018 TL iken, %10 enflasyon
varsayimi ile piyasa degeri 1.365.119,80TL, Maddi Olmayan Duran Varliklar1 ise 866.746 TL

iken, %10 enflasyon varsayimi ile 953.420,60 TL olarak hesaplanmustir.

2011 senesindeki bilangcoya gore firmanin Stoklari380.052 TL’dir ve bu tutar

tizerinden %10 enflasyon varsayimina tabi tutularak, yeniden degerlenmis tutari418.057,20TL

olmustur. Net Aktif Degeri yontemi g¢ercevesinde stoklarin yeniden degerlemesiyle Donen
Varlik Piyasa Degeri 3.604.651,20 TL olmustur. Maddi Duran Varliklar1 1.305.296 TL iken,
%10 enflasyon varsayimi ile piyasa degeri 1.435.825,60 TL, Maddi Olmayan Duran
Varliklar1 ise 782.208 TL iken, %10 enflasyon varsayimi ile860.428,80 TL olarak

hesaplanmastir.

2012 senesindeki bilangoya goére firmanin Stoklar1 383.752 TL’dir ve bu tutar

tizerinden %10 enflasyon varsayimina tabi tutularak, yeniden degerlenmis tutari422.127,20TL

olmustur. Net Aktif Degeri yontemi c¢ergevesinde stoklarin yeniden degerlemesiyle Donen
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Varlik Piyasa Degeri 3.604.132,20 TL olmustur. Maddi Duran Varliklar1 1.255.773 TL iken,
%10 enflasyon varsayimi ile piyasa degeri 1.381.350,30 TL, Maddi Olmayan Duran
Varliklar1 ise 684.061 TL iken, %10 enflasyon varsaymmi ile 752.467,10 TL olarak

hesaplanmaistir.

2013 senesindeki bilangoya gore firmanin Stoklari379.433 TL’dir ve bu tutar
tizerinden %10 enflasyon varsayimina tabi tutularak, yeniden degerlenmis tutar1417.376,30TL
olmustur. Net Aktif Degeri yontemi ¢ercevesinde stoklarin yeniden degerlemesiyle Donen
Varlik Piyasa Degeri 3.443.487,30 TL olmustur. Maddi Duran Varliklar1 1.261.168 TL iken,
%10 enflasyon varsayimi ile piyasa degeri 1.387.284,80 TL, Maddi Olmayan Duran
Varliklar1 ise 622.867 TL iken, %10 enflasyon varsaymm ile 685.153,70 TL olarak

hesaplanmustir.

2014 senesindeki bilangoya gore firmanin Stoklari453.239,00TL’dir ve bu tutar
tizerinden %10 enflasyon varsayimina tabi tutularak, yeniden degerlenmis tutar1498.562,90TL
olmustur. Net Aktif Degeri yontemi c¢ergevesinde stoklarin yeniden degerlemesiyle Donen
Varlik Piyasa Degeri 3.858.375 TL olmustur. Maddi Duran Varliklar1 1.621.362 TL iken,
%10 enflasyon varsayimi ile piyasa degeri 1.783.498,20 TL, Maddi Olmayan Duran
Varliklar1 ise 894.705 TL iken, %10 enflasyon varsayimi ile 984.17550 TL olarak

hesaplanmistir. Borglarin ise bilanco degerleri esas alinmistir.

TOFAS 2010 2011 2012 2013 2014
Toplam Aktifler 5.284.135 | 6.302.108 | 6.053.132 | 5.928.202 7.124.284
Dénen Varlikar 2.772.360 | 3.566.646 | 3.565.757 | 3.405.544 3.813.051
Toplami
Duran Varliklar 2511.775 | 2.735.462 | 2.487.375 | 2.522.658 3.311.233
Toplami

TOFAS 2010 2011 2012 2013 2014

Toplam Aktifler 5.527.115,70 | 6.548.863,60 | 6.285.490,6 | 6.154.548,8 | 7.421.214,60

Piyasa Degeri

Donen Varliklar

Piyasa Dogeri 2.804.564,30 | 3:604:651,20 | 3.604.132,2| 34434873 | 3.858.375,00

Duran Varliklar 2.722.551,40 | 2.944.212.40 | 2.681.358.4 | 2.711.061,5 | 3.562.839,70
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Piyasa Degeri

Toplam Borglar 3578.260 | 4512781 | 3.991.031 | 4.029.388 | 4.883.113
Piyasa Degeri

Net Aktif Degeri 1.948.855,70|2.036.082,60 | 2.294.459,6 | 2.125.160,80 | 2.538.101,60

Otokar igin, net aktif degeri degiskenleri Ek’lerde mevcut olan, 2010 senesindeki
bilangoya gore firmanin Stoklar1 100.565.170 TL’dir ve bu tutar iizerinden %10 enflasyon
varsayimina tabi tutularak, yeniden degerlenmis tutar1110.621.687TL olmustur. Net Aktif
Degeri yontemi cercevesinde stoklarin yeniden degerlemesiyle Donen Varlik Piyasa Degeri
441.653.453 TL olmustur. Maddi Duran Varliklar 99.137.629 TL iken, %10 enflasyon
varsayimut ile piyasa degeri 109.051.392 TL, Maddi Olmayan Duran Varliklari ise 55.520.950
TL iken, %10 enflasyon varsayimi ile 61.073.045 TL olarak hesaplanmistir.

2011 senesindeki bilangoya gore firmanin Stoklar1168.551.835 TL’dir ve bu tutar
tizerinden %10 enflasyon varsayimmna tabi  tutularak, yeniden degerlenmis
tutar1185.407.019TL olmustur. Net Aktif Degeri yontemi ¢ercevesinde stoklarin yeniden
degerlemesiyle Donen Varlik Piyasa Degeri 592.376.916 TL olmustur. Maddi Duran
Varliklar1 113.300.891 TL iken, %10 enflasyon varsayimi ile piyasa degeri 124.630.980 TL,
Maddi Olmayan Duran Varliklan ise 71.474.322 TL iken, %10 enflasyon varsayimmi ile
78.621.754 TL olarak hesaplanmustir.

2012 senesindeki bilancoya gore firmanin Stoklar1252.632.987 TL’dir ve bu tutar
tizerinden %10 enflasyon varsayimima tabi tutularak, yeniden degerlenmis tutari
277.896.285,70 TL olmustur. Net Aktif Degeri yontemi c¢ergevesinde stoklarin yeniden
degerlemesiyle Donen Varlik Piyasa Degeri 705.432.259 TL olmustur. Maddi Duran
Varliklar 125.112.154 TL iken, %10 enflasyon varsayimi ile piyasa degeri 137.623.369 TL,
Maddi Olmayan Duran Varliklari ise100.041.870 TL iken, %10 enflasyon varsayimi ile
110.046.057 TL olarak hesaplanmustir.

2013 senesindeki bilangoya gore firmanin Stoklar1297.797.165 TL’dir ve bu tutar
tizerinden %10 enflasyon varsayimina tabi tutularak, yeniden degerlenmis tutari
327.576.881,50 TL olmustur. Net Aktif Degeri yontemi cercevesinde stoklarin yeniden
degerlemesiyle Donen Varlik Piyasa Degeri705.432.259 TL olmustur. Maddi Duran
Varliklar1 120.842.623 TL iken, %10 enflasyon varsayimi ile piyasa degeri 132.926.885,30
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TL, Maddi Olmayan Duran Varliklar ise 126.292.737 TL iken, %10 enflasyon varsayimi
i1e138.922.010,70 TL olarak hesaplanmistir.

2014 senesindeki bilangoya gore firmanin Stoklar1i264.162.428 TL’dir ve bu tutar
%10
tutar1290.578.670,80TL olmustur. Net Aktif Degeri yontemi gergevesinde stoklarin yeniden
degerlemesiyle Donen Varlik Piyasa Degeri 698.475.177 TL olmustur. Maddi Duran
Varliklar1 112.260.055 TL iken, %10 enflasyon varsayimi ile piyasa degeri 123.486.060,50
TL, Maddi Olmayan Duran Varliklar1 141.447.509 TL ise iken, %10 enflasyon varsayimui ile

tizerinden enflasyon  varsayimina tabi  tutularak, yeniden degerlenmis

155.592.259,90 TL olarak hesaplanmistir. Bor¢larin ise bilango degerleri esas alinmustir.

Otokar Otomotiv 2010 2011 2012 2013 2014
. 635.639.29 | 854.645.94 | 1.037.425.12 | 1.375.250.15 | 1.235.552.38
Toplam Aktifler 1 5 0 5 5
Dénen Varlik | 431.596.93 | 575.521.73 | o010 oo | 707043771 | 672.058.934
Toplam1 6 2
Duran Varlik 1 204.042.35 | 279.124.21 | o0 506 160 | 577.306.385 | 563.493.452
Toplami 5 3
Otokar Otomotiv| 2010 2011 2012 2013 2014
Toplam Aktifler | 661.161.66 | oo -0 usp | 1:085.203.82 | 1.429.743.40 | 1.287.339.38
Piyasa Degeri 6 1 9 5
Donen Varliklar | 441.653.45 | 0o, 376 916 | 705.432.250 | 827.723.488 | 698.475.177
Piyasa Degeri 3
Duran Varliklar | 219.508.21 | 57 601 734 | 379.771.562 | 602.019.921 | 588.864.208
Piyasa Degeri 3
Toplam Borglar | 426.138.01 | o)) 59g 563 | 795.692.260 | 119198057 | 991 505010
Piyasa Degeri 3 6
. .| 235.02365
Net Aktif Degeri 3 248.680.587 | 289.511.561 | 327.762.833 | 296.114.375
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Karsan icin, net aktif degeri degiskenleri Ek’lerde mevcut olan, 2010 senesindeki
bilangoya gore firmanin Stoklar1 70.255.321 TL’dir ve bu tutar iizerinden %10 enflasyon
varsayimina tabi tutularak, yeniden degerlenmis tutar177.280.853TL olmustur. Net Aktif
Degeri yontemi cercevesinde stoklarin yeniden degerlemesiyle Donen Varlik Piyasa Degeri
161.685.245 TL olmustur. Maddi Duran Varliklar1 217.539.890TL iken, %10 enflasyon
varsayimut ile piyasa degeri 239.293.879 TL, Maddi Olmayan Duran Varliklari ise 22.513.405
TL iken, %10 enflasyon varsayimi ile 24.764.746 TL olarak hesaplanmstir.

2011 senesindeki bilangoya gore firmanin Stoklari 70.896.691 TL’dir ve bu tutar
tizerinden %10 enflasyon varsayimina tabi tutularak, yeniden degerlenmis tutar177.986.360TL
olmustur. Net Aktif Degeri yontemi cergevesinde stoklarin yeniden degerlemesiyle Donen
Varlik Piyasa Degeri 193.811.464 TL olmustur. Maddi Duran Varliklar1 243.989.509 TL
iken, %10 enflasyon varsayimi ile piyasa degeri 268.388.460 TL, Maddi Olmayan Duran
Varliklar1 ise 22.936.425TLiken, %10 enflasyon varsayimi ile25.230.068 TL olarak

hesaplanmustir.

2012 senesindeki bilangoya gore firmanin Stoklar1 176.673.538 TL’dir ve bu tutar
tizerinden %10 enflasyon varsayimina tabi tutularak, yeniden degerlenmis tutar1 194.340.892
TL olmustur. Net Aktif Degeri yontemi ¢ergevesinde stoklarin yeniden degerlemesiyle Donen
Varlik Piyasa Degeri 372.850.070 TL olmustur. Maddi Duran Varliklar1 331.565.716 TL
iken, %10 enflasyon varsayimi ile piyasa degeri 364.722.288 TL, Maddi Olmayan Duran
Varliklar1 ise 373.439.380 TL iken, %10 enflasyon varsayimi i1e30.278.985 TL olarak

hesaplanmustir.

2013 senesindeki bilangoya gore firmanin Stoklar1 96.118.874 TL’dir ve bu tutar
tizerinden %10 enflasyon varsayimina tabi tutularak, yeniden degerlenmis tutar1 105.730.761
TL olmustur. Net Aktif Degeri yontemi ¢ercevesinde stoklarin yeniden degerlemesiyle Donen
Varlik Piyasa Degeri 455.175.670 TL olmustur. Maddi Duran Varliklar1 295.778.784 TL
iken, %10 enflasyon varsayimi ile piyasa degeri 325.356.662 TL, Maddi Olmayan Duran
Varliklart ise 92.640.348 TL iken, %10 enflasyon varsayimi ile101.904.383 TL olarak

hesaplanmstir.
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2014 senesindeki bilangoya gore firmanin Stoklar1 90.189.394 TL’dir ve bu tutar

tizerinden %10 enflasyon varsayimina tabi tutularak, yeniden degerlenmis tutar1 99.208.333

TL olmustur. Net Aktif Degeri yontemi ¢ergevesinde stoklarin yeniden degerlemesiyle Donen

Varlik Piyasa Degeri 349.968.829 TL olmustur. Maddi Duran Varliklar1 409.092.583 TL

iken, %10 enflasyon varsayimi ile piyasa degeri 450.001.841 TL, Maddi Olmayan Duran
Varliklart ise 148.425.489 TL iken, %10 enflasyon varsayimi ile 163.268.038 TL olarak

hesaplanmistir. Borglarin ise bilango degerleri esas alinmistir.

Karsan Otomotiv 2.010 2.011 2.012 2.013 2.014
Toplam Aktifler |415.025.289 | 468.193.498 | 728.622.096 | 1.031.492.699 | 1.134.687.816
Donen Varlik 115/ o009 713(186.721.795 | 355.182.716 | 445.563.783 | 340.949.890
Toplami
Duran Varlik | 500 365 5761 281.471.703| 373.439.380 | 585.928.916 | 793.737.926
Toplami
Karsan Otomotiv 2010 2011 2012 2013 2014
Toplam AKtifler |, o o6 151 |501.975.761 | 782.198.656 | 1.079.946.500|  1.199.458.563
Piyasa Degeri
Dénen Varliklar 1) 01 o 5151193.811.464 | 372.850.070 | 455.175.670 | 349.968.829
Piyasa Degeri
Duran Varliklar .0/ 226 06| 308.164.296 | 400.348.587 | 624.770.829 | 849.489.733
Piyasa Degeri
Toplam Borclar | 5, 15 3171313 689.032(475.771.003 | 698.027.419 | 901.843.498
Piyasa Degeri
Net Aktif Degeri |141.870.334|188.286.729 306.427.653 | 381.919.081 | 297.615.065

Anadolu Isuzu icin, net aktif degeri degiskenleri Ek’lerde mevcut olan, 2010

senesindeki bilangoya gore firmanin Stoklar1 135.310.450 TL’dir ve bu tutar tizerinden %10

enflasyon varsayimina tabi tutularak, yeniden degerlenmis tutar1 148.841.495TL olmustur.
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Net Aktif Degeri yontemi ¢ercevesinde stoklar yeniden degerlemesiyle Donen Varlik Piyasa
Degeri258.080.860 TL olmustur. Maddi Duran Varliklar 64.847.596 TL iken, %10 enflasyon
varsayimi ile piyasa degeri 71.332.356 TL, Maddi Olmayan Duran Varliklar1 ise 10.864.354
TL iken, %10 enflasyon varsayimi ile 11.950.789 TL olarak hesaplanmustir.

2011 senesindeki bilangoya gore firmanin Stoklar1 131.728.762 TL’dir ve bu tutar
tizerinden %10 enflasyon varsayimina tabi tutularak, yeniden degerlenmis tutar1 144.901.638
TL olmustur. Net Aktif Degeri yontemi ¢ergcevesinde stoklarin yeniden degerlemesiyle Donen
Varlik Piyasa Degeri 281.347.016 TL olmustur. Maddi Duran Varliklari61.813.717 TL iken,
%10 enflasyon varsayimi ile piyasa degeri 67.995.089 TL, Maddi Olmayan Duran Varliklar
ise 14.006.261 TL iken, %10 enflasyon varsayimi ile15.406.887 TL olarak hesaplanmistir.

2012 senesindeki bilancoya gore firmanin Stoklar1 155.722.136 TL’dir ve bu tutar
tizerinden %10 enflasyon varsayimina tabi tutularak, yeniden degerlenmis tutar1 171.294.350
TL olmustur. Net Aktif Degeri yontemi ¢ercevesinde stoklarin yeniden degerlemesiyle Donen
Varlik Piyasa Degeri 357.395.963 TL olmustur. Maddi Duran Varliklar 55.994.613 TL iken,
%10 enflasyon varsayimi ile piyasa degeri 61.594.074 TL, Maddi Olmayan Duran Varliklari
ise 17.786.980 TL iken, %10 enflasyon varsayimi ile 19.565.678 TL olarak hesaplanmistir.

2013 senesindeki bilangoya gore firmanin Stoklar1 148.170.807 TL’dir ve bu tutar
tizerinden %10 enflasyon varsayimina tabi tutularak, yeniden degerlenmis tutar1 162.987.888
TL olmustur. Net Aktif Degeri yontemi ¢ercevesinde stoklarin yeniden degerlemesiyle Donen
Varlik Piyasa Degeri 569.655.608 TL olmustur. Maddi Duran Varliklar 65.199.149 TL iken,
%10 enflasyon varsayimi ile piyasa degeri 71.719.064 TL, Maddi Olmayan Duran Varliklar
ise 24.551.268 TL iken, %10 enflasyon varsayimi ile27.006.395 TL olarak hesaplanmistr.

2014 senesindeki bilangoya gore firmanin Stoklar1 221.883.025 TL’dir ve bu tutar
tizerinden %10 enflasyon varsayimina tabi tutularak, yeniden degerlenmis tutar1 244.071.328
TL olmustur. Net Aktif Degeri yontemi ¢ergevesinde stoklarin yeniden degerlemesiyle Donen
Varlik Piyasa Degeri 600.162.090 TL olmustur. Maddi Duran Varliklar 78.011.614 TL iken,
%10 enflasyon varsayimu ile piyasa degeri 85.812.775 TL, Maddi Olmayan Duran Varliklari
ise 34.290.920 TL iken, %10 enflasyon varsayimi ile37.720.012 TL olarak hesaplanmuistir.

Borglarin ise bilango degerleri esas alinmustir.
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2010 2011 2012 2013 2014
Anadolu Isuzu
Toplam Aktifler |330.028.419 |352.219.109 (425.818.514 | 648.008.839 | 692.637.224
Donen Varlik 1,4 549 815 | 268.174.140 | 341.823.749 | 554.838.527 | 577.973.787
Toplami
Duran Varlik | a5 176 604 | 84.044.969 | 83.994.765 | 93.170.312 | 114.663.437
Toplami
Anadolu Isuzu 2010 2011 2012 2013 2014
Toplam Aktifler
Piyasa Degeri 351.130.659|372.973.983 | 448.768.887 | 671.800.961 | 726.055.780
Donen Varliklar
Piyasa Degeri 258.080.860 | 281.347.016 | 357.395.963 | 569.655.608 | 600.162.090
Duran Varliklar
Piyasa Degeri 93.049.799 | 91.626.967 | 91.372.924 |102.145.354 | 125.893.690
Toplam Bor¢lar
Piyasa Degeri 168.235.579|177.073.146 | 259.752.845 | 282.674.420 | 358.734.821
Net Aktif Degeri | 182.895.080|195.900.837|189.016.042 | 389.126.541 | 367.320.959

5.6.Finansal Risk Degerlerinin Analizi

Finansal risk olarak, se¢ilen firmalarin 2010-2014 yillar1 arasinda karsilastirilacagi
riskler; enflasyon riski, kur riski ve faiz riski olarak belirlenmistir. Bu riskler secilirken
otomotiv sektoriinlin ve ilgili firmalarin halka agik olarak sunulan yillik raporlar1 i¢erisinde

yer alan dipnotlarina bakilmstir.

Enflasyon verileri secilirken 2010-2014 yillar1 arasinda gerceklesen enflasyon
oranlar1 baz alinmistir. Gergeklesen enflasyon oranlari 2010 yilinda enflasyon %6,4 iken,
2011 yilinda % 62,5’lik bir artisla 9%10,4 olmustur. 2012 yilinda ise bir 6nceki yila gore
%40°lik bir diistisle %6,20 olmustur. 2013 yilinda bir 6nceki yila gére %19’luk bir artisla
enflasyon oran1 %7,40 olmustur. 2014 yilina bakildiginda enflasyon oran1 bir dnceki yila gore
%10,8’lik bir artis gostererek %8,20 oraninda bir rakama ulagmistir. Asagida 2010-2014
hedeften

yillar1  arasinda

gosterilmektedir(Sever & Igdeli, 2015).

hedeflenen,ger¢ceklesen enflasyon oranlariyla, sapmalari
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Gergceklesen
Enflasyon Hedefi | Enflasyon Oram | Hedeften Sapma
Yillar % % %
2010 6,5 6,4 2
2011 5,50 10,40 94
2012 5,00 6,20 14
2013 5,00 7,40 48
2014 5,00 8,20 64

Kur riskine bakilirken, ¢alismaya konu olan firmalarin agirlikli olarak kullandiklar

doviz cinsleri se¢imine dikkat edilmistir. Siklikla kullanilan doviz cinsleri Euro ve Dolar’dir.

Asagida 2010-2014 yillar1 arasinda Euro ve Dolar’in yillik ortalama satis oranlari
verilmektedir(https://www.tcmb.gov.tr/):

Yillar Euro (€) | Dolar ($)
2010 1,9991 1,5084
2011 2,3338 1,6788
2012 2,3151 1,8007
2013 2,5316 1,9061
2014 2,9112 2,1921

2011 yilinda, 2010 yilina gore ortalama yillik Euro degeri, Tiirk Liras1 karsisinda
degerini %16,7 oraninda arttirirken,2012 senesinde %0,80’lik bir diisiis yasamistir. 2013
senesinde onceki yila gore %9,3’liik bir artis, 2014 senesinde ise %14,99 oranin da bir artis

seyretmistir.

2011 yilinda, 2010 yilina gore ortalama yillik Dolar degeri, Tiirk Lirasi karsisinda
degerini %11,2 oraninda arttirirken, 2012 senesinde de %7’lik bir artis yasamistir. 2013
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senesinde Onceki yila gore %>5,8’°lik bir artig, 2014 senesinde ise %15 oranin da bir artis

seyretmistir.

Faiz riskine bakildiginda, firmalarin bor¢lanmalarinmi ticari krediler araciligiyla da

yaptig1 goriilmiistiir.

Asagida verilen sayilardan yola ¢ikarak, 2011 yilinda, 2010 yilina gore ticari kredi
orani, %21, 2012 yilinda bir 6nceki yila gore %29 artmistir. 2013 yilinda bir 6nceki yila gore
%22 oraninda bir diisiis yasanmustir. 2014 senesinde ise %24,5’lik bir artis oram

goriilmektedir(https://www.tcmb.gov.tr/).

Ticari Kredi
Yillar Oranlari (%)
2010 8,91
2011 10,82
2012 13,95
2013 10,84
2014 13,50

5.7Degerleme Sonuclari ile Finansal Risklerin Grafikler Uzerinde Gosterilmesi

Ford Otomotiv Sanayi ve Ticaret A.S. i¢in, varlik bazli degerleme yontemlerinden
defter degeri ve net aktif degeri 2010-2014 seneleribilango verileri dikkate alinarak
hesaplanmustir. Yillara gore bakildiginda hem defter degerlerinde, hem de net aktif degerin de
yiikselisler goriilmektedir.Net aktif degeri hesaplanirken %10 oranindaki tahmini enflasyon
artiglart belli varlik kalemlerini etkilemistir.Defter degeri 2011 yilinda, bir 6nceki yila gore
%8,15 oraninda, 2012 yilinda onceki yila gore %5, 2013 yilinda %12 ve 2014 yilinda %23
oraninda artmistir. Net aktif degeri ise Oonceki yila gore 2011 yilinda %9, 2012 yilinda %7,
2013 yilinda %14 ve 2014 yilinda %?24,2 oraninda artmustir.
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FORD OTOMOTIV SANAYi A.S.
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2010 2011 2012 2013 2014
W DEFTER DEGERI 1.755.044.031 1.898.218.483 1.995.664.835 2.236.604.334 | 2.754.181.696
B NET AKTIF DEGERI 1.911.506.564,20 2.084.402.322,00 2.242.968.870,30 2.557.631.322,60 3.177.566.704,00

o

Sekil 2.Ford Otomotiv A.S. Yillara Gore Defter Degeri Ve Net Aktif Degeri

Tofas Tiirk Otomobil Sanayi A.S. i¢in, varlik bazli degerleme yontemlerinden defter
degeri ve net aktif degeri 2010-2014 seneleri bilango verileri dikkate alinarak hesaplanmistir.
Net aktif degeri hesaplanirken %10 oranindaki tahmini enflasyon artiglart belli varlik
kalemlerini etkilemistir. Defter degeri 2011 yilinda, bir 6nceki yila gore %4,8 oraninda, 2012
yilinda Onceki yila gore %15,2 oranlarinda artmustir. 2013 yilinda %7,4 oraninda azalmistir.
2014 yilinda ise defter degeri, bir dnceki yil %18 oraninda artmistir. Net aktif degeri ise
onceki yila gore 2011 yilinda %4,4, 2012 yilinda %12,6 oranlarinda artmistir. 2013 yilinda ise
%7,3 oraninda bir onceki yila gore azalmistir. 2014 yilinda, bir 6nceki yilki azalan net aktif

degeri karsisinda,%19 oraninda artmustir.

TOFAS TURK OTOMOBIL SANAYi A.S.
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W DEFTER DEGERI 1.705.875 1.789.327 2.062.101 1.898.814 2.241.171

m NET AKTIF DEGERI 1.948.855,70 2.036.082,60 2.294.459,60 2.125.160,80 2.538.101,60
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Sekil 3. Tofas Tiirk Otomobil A.S. Yillara Gore Defter Degeri Ve Net Aktif Degeri

Otokar Otomotiv ve Savunma Sanayi A.S. icin, varlik bazli degerleme
yontemlerinden defter degeri ve net aktif degeri 2010-2014 seneleri bilanco verileri dikkate
almarak hesaplanmistir. Yillara gore bakildiginda hem defter degerlerinde, hem de net aktif
degerin de ylikselisler goriilmektedir.Net aktif degeri hesaplanirken %10 oranindaki tahmini
enflasyon artiglari belli varlik kalemlerini etkilemistir. Defter degeri 2011 yilinda, 2010 yilina
gore %22,9 oraninda, 2012 yilinda dnceki yila gore %13, 2013 yilinda %13 oranlarinda
artmig ve 2014 yilinda %11 oraninda azalmistir. Net aktif degeri ise onceki yila gore 2011
yilinda %6, 2012 yilinda %16, 2013 yilinda %13 oranlarinda artmis ve 2014 yilinda %10

oraninda azalmstir.

OTOKAR OTOMOTIV VE SAVUNMA SANAYI A.S.
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W DEFTER DEGERI 173.501.278 213.347.882 241.732.860 273.269.580 244.327.376
m NET AKTIF DEGERI 235.023.653 248.680.587 289.511.561 327.762.833 296.114.375

Sekil 4.0tokar Otomotiv ve Savunma Sanayi A.S. Yillara Gore Defter Degeri Ve Net
Aktif Degeri

Karsan Otomotiv Sanayii ve Ticaret A.S. icin, varlik bazli degerleme yontemlerinden
defter degeri ve net aktif degeri 2010-2014 seneleri bilango verileri dikkate alinarak
hesaplanmistir. Yillara gore bakildiginda hem defter degerlerinde, hem de net aktif degerin de
yiikseligler goriilmektedir.Net aktif degeri hesaplanirken %10 oranindaki tahmini enflasyon
artiglar1 belli varlik kalemlerini etkilemistir. Defter degeri 2011 yilinda, bir dnceki yila gore

%39 oraninda, 2012 yilinda 6nceki yila gore %64, 2013 yilinda %32 oranlarinda artmis ve
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2014 yilinda bir onceki yila gore %30 oraninda azalmistir. Net aktif degeri ise dnceki yila
gore 2011 yilinda %33, 2012 yilinda %63, 2013 yilinda %25 oranlarinda artmis ve 2014

yilinda %22 oraninda bir 6nceki yila gore azalmistir.

KARSAN OTOMOTIV SANAYii VE TICARET A.S.
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2010 2011 2012 2013 2014
m DEFTER DEGERI 110.839.472 154.504.466 252.851.093 333.465.280 232.844.327
m NET AKTIF DEGERI 141.870.334 188.286.729 306.427.653 381.919.081 297.615.065

Sekil 5.Karsan Otomotiv ve SanayiiA.S. Yillara Gore Defter Degeri Ve Net Aktif Degeri

Anadolu Isuzu Otomotiv Sanayi ve Ticaret A.S. i¢in, varlik bazli degerleme
yontemlerinden defter degeri ve net aktif degeri 2010-2014 seneleri bilanco verileri dikkate
aliarak hesaplanmigtir. Yillara gore bakildiginda hem defter degerlerinde, hem de net aktif
degerin de yiikselisler goriilmektedir.Net aktif degeri hesaplanirken %10 oranindaki tahmini
enflasyon artislari belli varlik kalemlerini etkilemistir. Defter degeri 2011 yilinda, 2010 yilina
kiyasla %8 oraninda artmigken, 2012 yilinda dnceki yila bazla %5 oraninda azalmistir. 2013
yilinda defter degeri %120 oraninda yiiksek bir oranla artisla hesaplanmistir. 2014 yilinda
defter degeri bir dnceki yila gore %9 oraninda azalmistir. Net aktif degeri ise 2011 yilinda,
bir onceki yila gére %7 oraninda artmigken, 2012 yilinda 6nceki yila gére %4 oraninda
azalma hesaplanmustir. 2013 yilinda defter degeri %106 oraninda yiiksek bir oranla artigla

hesaplanmistir. 2014 yilinda defter degeri bir dnceki yila gére %6 oraninda azalmistir.
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ANADOLU ISUZU OTOMOTIV SANAYi VE TICARET A.S.
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o

Sekil 6.Anadolu IsuzuOtomotiv Sanayi ve Ticaret A.S. Yillara Gore Defter Degeri Ve Net
Aktif Degeri

2010 - 2014 ENFLASYON GRAFIGI
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Sekil 7.2010-2014 Yillar1 Enflasyon Oranlari

2010 yilinda yillik enflasyon %6,4 iken, 2011 yilinda enflasyon yukari yonlidiir ve

onceki yila gore %62,5°1ik bir oranla artmistir. Grafikte de goriilen bu yukar1 yonlii enflasyon
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oranlari, paranin satin alma giiciindeki azalmay1 gosteren bir gostergedir. 2012 yilindaki
%40°lik enflasyon gerilemesi fiyatlar genel seviyesindeki artis hizina dair bir yavaslama
oldugunun bir gostergesidir. Enflasyonun diigmesi refah ve istikrar durumlarini ifade

edebilmektedir. 2013 ve 2014 yillarinda da yukar1 yonlii bir enflasyon oranlar1 goriilmektedir.

2010 - 2014 EURO GRAFIGI
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Tiirkiye gibi Ozellikle gelismekte olan {ilkelerde doviz kurlari ve yasanan
dalgalanmalar siki bir sekilde takip edilir. Doviz kurlarinda meydana gelen degisimlere birgok
etken sebep olabilmektedir. Bu degisimler, ulusal ve uluslararas1 diizeyle yasanan politik
durumlar, faiz ve enflasyon oranlarindaki degisimler, genel ekonomik politikalar gibi bir¢ok
durumdan kaynakli olabilmektedir. 2010-2014 yillar1 Euro grafiine bakildiginda, Euro
sadece 2012 senesinde %0,8’lik bir oranla Tiirk Liras1 karsisindaki giiclinii kaybetmistir.
2010, 2011, 2013, 2014 senelerinde ise Euro artista olup, Tiirk Liras1 karsisinda degerini
arttirmistir. 2010-2014 yillarindaki, ortalama yillik Dolar kuru orani genel olarak artis

gostererek, Dolar, Tiirk Liras1 karsisindaki degerini arttirmistir.

TICARI KREDI FAiZ ORANLARI GRAFIGI
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Sekil 10.2010-2014 Yillan Ticari Kredi Faiz Oranlari

Ticari krediler, firmalarin kisa siireli nakit ihtiyacini karsilamak tizere, kisa vade de
saglanan kredilerdir. Uzun vadede yatirim i¢in kullanilan krediler ise isletme kredileri olarak
adlandirilmaktadir. 1990°l1 senelerde yapilan bazi g¢alismalar sonucu, faiz oranlarindaki
degisikliklerin kredi faiz oranlarina kisa vadeden ziyade uzun vadedeki kredilere daha fazla

yansidigini ve geciskenligin daha fazla oldugunu gostermistir(Cavusoglu, 2010, s. 25,75).

2010-2014 yillar1 arasinda 2012 yillarinda en yiiksek ortalamaya ulastig

goriilmektedir. Bu yiikselme egilimleri yatirimlarin azalmasi, harcamaktan ¢ok tiiketiciler de
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bir tasarruf etkisi yaratip, piyasalarin durgun seyretmesine sebep olabilmektedir. Bir dnceki
yil olan 2012’ye gore kredi faiz oran1 2013 yilinda %22 oraninda azalarak 2011 yiliyla aym

orandaki yillik ortalama ticari kredi seviyesinde gortilmiistiir.
5.8.Degerleme ve Analiz Sonuglari

Otomotiv sektoriinden, borsaya kote olarak segilen Ford Otomotiv Sanayi A.S. ,
Tofas Tiirk Otomobil Sanayi A.S. , Otokar Otomotiv ve Savunma Sanayi A.S. , Karsan
Otomotiv Sanayii ve Ticaret A.S. ve Anadolu Isuzu Otomotiv Sanayi ve Ticaret A.S.
firmalarinin 2010, 2011, 2012, 2013,2014 yillarindaki bilango verilerinden hareketle varlik
bazli degerleme yontemlerinden olan defter degeri ve net aktif degeri yontemlerine gore
bulunan sonuglar, her bir firma i¢in grafikler {izerinde gosterilmistir. Yine ayni yillar i¢in
tespit edilen enflasyon, doviz ve faiz orami olarak secilen finansal risklerinde degisimi

grafiklerle de gosterilmistir.

Asagidaki tablolarda firmalarin varlik yaklasimina gore degerleme yontemlerinden
olan defter degeri yontemi ve net aktif degeri yontemine goére 2010-2014 yillar1 arasindaki
degerleme sonuglar1 ve 2010-2014 yillar1 arasindaki enflasyon, doéviz (Euro,Dolar) ve ticari

kredi oranlari sirasiyla verilmistir.

BEFGEQRE FORD TOFAS OTOKAR KARSAN A'\I'SA&)ULU
2010 1.755.044.031 | 1.705.875 |[173.501.278| 110.839.472 161.792.840
2011 1.898.218.483 | 1.789.327 [213.347.882| 154.504.466 175.145.963
2012 1.995.664.835 | 2.062.101 |241.732.860 | 252.851.093 166.065.669
2013 2.236.604.334 | 1.898.814 |273.269.580 | 333.465.280 365.334.419
2014 2.754.181.696 | 2.241.171 |244.327.376| 232.844.327 333.902.403

NET AKTIF ANADOLU

DEGERI FORD TOFAS OTOKAR KARSAN ISUZU
2010 1.911.506.564,20 | 1.948.855,70 | 235.023.653 | 141.870.334 | 182.895.080
2011 2.084.402.322,00 | 2.036.082,60 | 248.680.587 | 188.286.729 | 195.900.837
2012 2.242.968.870,30 | 2.294.459,60 | 289.511.561 | 306.427.653 | 189.016.042
2013 2.557.631.322,60 | 2.125.160,80 | 327.762.833 | 381.919.081 | 389.126.541
2014 3.177.566.704,00 | 2.538.101,60 | 296.114.375 | 297.615.065 | 367.320.959
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. . Enflasyon Ticari Kredi
FINANSAL RISKLER Euro Dolar Oranlar
2010 6,4 1,9991 1,5084 8,91
2011 10,4 2,3338 1,6788 10,82
2012 6,2 2,3151 1,8007 13,95
2013 7,4 2,5316 1,9061 10,84
2014 8,2 2,9112 2,1921 13,50

Ford Otomotiv Sanayi A.S.’nin 2010 ve 2014 yillar1 arasinda defter ve net aktif
degeri yildan yila artmistir. Bu artiglar karsisinda s6z konusu finansal risklerde yasanan ve
grafiklerde gosterilen dalgalanmalar, degerleme sonuglarinda aymi yillar itibariyle
yansimamistir. 2011 yilinda bir 6nceki yila gore enflasyon oran1 %62,5 artmasina ragmen,

firma degerinde bir azalma goriillmemistir.

Tofas Tiirk Otomobil Sanayi A.S.‘nin 2010 ve 2014 yillar1 arasinda defter ve net
aktif degeri sonuglar1 genel olarak artistadir.2011 yilinda bir dnceki yila gore enflasyon orant
%62,5 artmasina ragmen, firma degerinde bir azalma goriilmemistir. 2013 yili defter degeri
ve net aktif degerinde onceki yila gore diigmiistiir. Finansal risk tablosu ve grafiklerinden
hareketle 2013 yilinda bir 6nceki yila gore enflasyon, Euro ve Dolar yillik oranlar artarken,

ticari kredi faizlerinde diisiis yasanmustir.

Otokar Otomotiv ve Savunma Sanayi A.S.‘nin2010, 2011, 2012 ve 2013 yillarinda
defter ve net aktif degerleri artistadir. 2011 yilinda yasanan enflasyon artisi karsisinda, varlik
bazli degerleme yaklasimlari metotlarina gore bulunan degerleme sonuglar1 da artmis
goriilmektedir. 2014 yilinda ise Onceki yila gore defter ve net aktif degeri sonuglar1 firma
degerinin azaldigin1 gostermistir. Buna karsilik 2014 yilinda 6nceki yila kiyasla, enflasyon,
Euro ve Dolar ve faiz yillik oranlar1 artmistir. Yiikselen finansal risk oranlar1 firma degerinin

diismesine 2014 yil1 i¢in etkili bulunabilir.

Karsan Otomotiv Sanayii ve Ticaret A.S. .‘nin 2010 ve 2013 yillarinda defter ve net
aktif degerleri artistadir. 2011 yilinda bir 6nceki yila gore enflasyon orant %62,5 artmasina
ragmen, firma degerinde bir azalma goriilmemistir.2014 yilinda ise 6nceki yila gore defter ve

net aktif degeri sonuglar1 firma degerinin azaldigin1 géstermistir. Buna karsilik 2014 yilinda
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onceki yila kiyasla, enflasyon, Euro ve Dolar ve faiz yillik oranlar1 artmistir. Yiikselen

finansal risk oranlar1 firma degerinin diigmesine 2014 y1l1 i¢in etkili bulunabilir.

Anadolu Isuzu Otomotiv Sanayi ve Ticaret A.S.i¢cin 2012 yilinda defter degeri ve net
aktif degeri onceki yila gore diismiistiir. Finansal risklere bakildiginda, enflasyon 6nceki yila
gore %40, Euro %0,80 diismiistiir. Dolarda ve faiz oranlarinda da onceki yila kiyasla artig
goriilmektedir. 2014 yilma bakildiginda yine defter ve net aktif degerleme sonuglari 2013
yilina gore dlismiistiir. Finansal risk faktorlerinin ise hepsi dnceki yila gore artmistir. Bu
baglamda bu risk artislarinin firmanin mali tablolarina yansimasi degerleme sonuglarini bu yil

i¢in etkilemis olabilmektedir.
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6.SONUC

Globallesen diinyada giin gegtikce deger ve degerleme kavramlarmin Onemi
artmaktadir. Bu kavramlarin kullanim alanlar1 da genislemektedir. Firma degerlemesi
ozellikle firma birlesme ve satin almalarinda, firmaya yeni ortaklarin alinmasi durumunda
ortaklarin gérmek istedikleri bir deger olarak veya farkli araglarla disaridan finansman temin

edilmesi gibi durumlar da 6ne ¢ikmaktadir.

Firma degerinin saptanmasi sadece firma yoneticileri agisindan onemli degildir.
Firmaya dahil olan, 6rnegin kreditorler, ortaklar, hissedarlar, yatirimcilar veya firma
calisanlarinin firmaya dair yaptiklari isleri geregi belirli noktalarda bilmeleri gereken 6nemli
bir deger firma degeridir. Firma yoneticilerinin asil amaci firmadan maksimum verim ve
maksimum basar1 elde edilmesidir. Bu amaca yonelirken firmanin gercek degerinin bilinmesi
gerekmektedir. Zira bu gereklilik basarili bir finans politikasinin da geregidir. Bu ger¢ek
degerin bilinmesi ayrica tiim firma taraflar1 acisindan da onemlidir. Ozellikle yatirimeilar

acisindan, dogru bir yatirim yapma ve karar verme noktasinda etkilidir.

Caligmada Tiirkiye Otomotiv sektoriinden segilen 5 farkli firmanin, firma degeri
bulunarak, aym yillar i¢cinde oranlarin belirli finansal risklerle etkilesimine bakilmistir.
Calismada firma degerlemesi yaklasimlarindan, aktif bazli yaklagim tercih edilerek, bu
yaklagim yoOntemlerinden de defter degeri ve net aktif degeri yontemleri uygulanmistir.
Uygulama yapilacak firmalar Tiirkiye Otomotiv Sektorii’nde yer alan, borsa da islem goéren
firmalardan secilmistir. Bu firmalarin defter ve net aktif degerleri 2010 ve 2014 yillar
arasinda hesaplanmistir. Finansal riskler olarak, enflasyon, kur riski ve faiz riski sektoriin bu

risklere olan hassasiyeti gdz Oniine alinarak tercih edilmistir.

Calismada tiim firmalari ayni yillar itibariyle defter degerleri ve net aktif degerleri
hesaplanmistir. Yillar bazinda oncelikle kendi iclerinde firma deger artis veya azaliglarina

varlik bazli degerleme yontemleriyle bakilmis ve yorumlanmastir.

Firmalarin 2010-2014 yillar1 arasinda bulunan defter degerleri ve net aktif degerleri
ile aym yillardaki belirlenen finansal risklerin artis ve azaliglar1 grafikler aracilifiyla,
degerleme sonuglarina etki etmesi agisindan yorumlanmistir. Firma degeri artarken, ayni

zamanda finansal risklerinde artmakta oldugu veya firma degeri diiserken finansal risklerinde
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onceki yila gore azaldigi da goriilmektedir. Firmalarin bire bir degerleme sonuclarina
yansimasa da, mali tablolarindaki verilere, 6zellikle bilango kalemlerinin tasidiklart risk
gruplarma gore finansal risklerin etkilerinin daha net ve daha lokal goriilebilecegi sonucuna

varilmistir.

Defter degeri, yani sirketin borsadaki hisse senedi fiyatlar1 iizerinden sirketin belli
zamanki degeri ile sirketin sahip oldugu aktif ve varliklardan olusan aktif degerinin
karsilastirilmast durumda ortaya bazi sonuglar ¢ikmaktadir. Eger bir sirketin defter degeri,
aktif degerlerinin altinda ise o sirketin hisse senetlerinin ucuza islem gordiigii ve buna baglh
olarak hisselerin yilikselme potansiyeli oldugu diisiiniilebilinir. Bu kritere gére, 2014 verilerine
gore Otokar’in defter degerinin, her aktif degerine gore yaklasik %20 oraninda ucuz olmasi
bu firmanin tercih edilmesi yoniin de bir diisiince yaratabilir. Benzer durum Karsan ig¢inde
gecerli goriinmektedir. Ford, Tofas ve Anadolu Isuzu’ya bakildiginda ise onlar i¢in %10 gibi
bir kar potansiyeli goriinmektedir. Degerleme sonuglarina gore bakildiginda, Otokar ve
Karsan arasinda tek bir hisseye karar vermek i¢in, gecmis yillarda her iki hissenin de ortalama
hangi oranda defter degeri ile aktif degeri farkina bakilabilir. Bu durumda, Otokar ve
Karsan’in her ikisinin %?20’den fazla yiikselme potansiyeli olmasina ragmen, ge¢miste bu
potansiyeli ne dl¢iide kullandigi, diger bir ifadeyle, bu 2 sirketin yatirimci goziindeki yatirim

degerinin anlagilmasi 6nemlidir.

Net aktif degerinin, defter degerinin iistiinde ¢ikmasi durumu, ilgili firmanin piyasa
degerinin arttig1 noktasini isaret eder. Net aktif degeri, defter degerinden daha yiiksek ise
satict firmay1 daha pahaliya satmak istegi durumundadir. Alict tarafindan bakildiginda ise,
alic1 sirketi boyle bir durumda defter degeri ilizerinden yani daha ucuza alma istegindedir.
Risk noktasinda bakildiginda, risk yiiksekse getiri de yiikselir veya diger yoniiyle risk diisiikse
getirinin de diisiik olmas1 durumu vardir. Firmalar bazinda yatirimcinin risk istah1 6nemlidir.
Burada en ¢ok dikkate alinmasi gereken risk kur riskidir. Kur riski baska risklere de baglh
olup, belirsiz bir risktir. Sistematik bir risk olmamasi sebebiyle firmalar kendi risk yonetimi
politikalariyla bu riskten korunabilmektedir. Alic1 cephesinden, riskin yiiksek olmast durumu
karsinda getirinin veya firma degerinin yliksek olmasi durumunda alicinin finansal giicii de

onemlidir.
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EK-1.

EKLER

FORD OTOMOTIV SANAYI A.S.

BILANCO

Cari donem

Geg¢mis donem

Tiirk Lirasi (TL) Dipnotlar| lz‘%ﬁhk 31 Aralik 2010
VARLIKLAR
DONEN VARLIKLAR 3.089.000.716 | 2.229.357.158
Nakit ve nakit benzerleri 4 808.849.078 520.944.034
Ticari alacaklar
- Tliskili taraflardan ticari alacaklar 26 877.374.203 673.117.047
- Diger ticari alacaklar 7 521.587.032 511.313.401
Diger alacaklar 8 4.346.575 6.401.917
Stoklar 9 724.972.219 | 463.925.506
Diger donen varliklar 16 151.871.609 53.655.253
DURAN VARLIKLAR 1.332.458.953 | 1.105.722.882
Ticari alacaklar 7 474.645 342.608
Finansal yatirimlar 5 3.458.740 3.008.822
Maddi duran varliklar 10 1.108.089.000 | 1.058.400.259
Maddi olmayan duran varliklar 11 28.777.170 42.299.562
Diger duran varliklar 16 191.659.398 1.671.631
TOPLAM VARLIKLAR 4.421.459.669 | 3.335.080.040
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Cari donem

Gecmis

donem
. . . 31 Arahk 31 Arahk
Tiirk Liras:1 (TL) Dipnotlar 2011 2010
KAYNAKLAR
KISA VADELI YUKUMLULUKLER
Finansal borglar 6 226.836.996 | 231.135.070
Ticari borglar
- liskili taraflara ticari borglar 26 340.785.262 176.308.452
- Diger ticari borglar 7 900.664.471 | 508.068.468
Diger borglar
- lliskili taraflara diger bor¢lar 26 16.468.196 5.695.782
- Diger borglar 8 150.137.511 | 117.075.396
Donem kar vergi yiikiimliiligii 24 56.963.729 60.498.276
Borg karsiliklar1 13 38.849.095 29.652.632
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 792.535.926 | 451.601.933
Finansal borglar 6 650.052.940 | 297.303.000
Calisanlarasaglanan faydalara iliskinkarsiliklar 15 55.081.174 44.061.805
Ertelenmis vergi yiikiimliiliigii 24 40.304.565 71.166.606
Borg karsiliklar1 13 46.672.397 39.070.522
Tiirev finansal araglar 28 424.850 -
OZKAYNAKLAR 17 1.898.218.483 | 1.755.044.031
ANA ORTAKLIGA AIT OZKAYNAKLAR 1.898.218.483 | 1.755.044.031
Odenmis sermaye 350.910.000 | 350.910.000
Sermaye diizeltmesi farklar 27.920.283 27.920.283
Hisse senedi ihra¢ primleri 8.252 8.252
Degerartis fonlari 2.335.091 1.907.669
Nakit akis riskinden korunma fonu -345.806 -
Kardan ayrilmiskisitlanmis yedekler 390.964.519 | 340.819.480
Gegmis yillar karlar 464.337.418 | 528.870.084
Net donem kar1 662.088.726 | 504.608.263
TOPLAM KAYNAKLAR 4.421.459.669 | 3.335.080.040
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Cari donem

Gecmis donem

Tiirk Lirast (TL) Dipnotlar | 3 lz‘%rlgl‘k 31 Aralik 2012
VARLIKLAR
DONEN VARLIKLAR 2.443.438.405 | 2.438.262.072
Nakit ve nakit benzerleri 4 238.128.147 | 301.518.353
Ticari alacaklar
- 1liskili taraflardan ticari alacaklar 26 976.334.894 752.478.555
- [ligkili olmayan taraflardan ticari alacaklar 7 474.919.300 478.607.642
Diger alacaklar
- iligkili olmayan taraflardan ticari alacaklar 8 330.799 4.552.464
Stoklar 9 563.888.556 678.220.879
Pesin 6denmis giderler 12 22.250.708 53.341.648
Diger donen varliklar 16 167.586.001 169.542.531
DURAN VARLIKLAR 3.547.751.814 | 2.208.855.227
Finansal yatirimlar 5 7.732.955 5.961.405
Ticari alacaklar
- iligkili olmayan taraflardan ticari alacaklar 7 458.542 537.623
Maddi duran varliklar 10 2.231.069.051 | 1.556.458.799
Maddi olmayan duran varliklar 11 415.312.279 238.360.675
Pesin 6denmis giderler 12 591.264.603 324.368.840
Ertelenmis vergi varligi 24 301.914.384 83.167.885

TOPLAM VARLIKLAR

5.991.190.219

4.647.117.299
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Cari donem

Gec¢mis donem

Tiirk Liras1 (TL) Dipnotlar 31 Aralik 2013 31 Arahk 2012
KAYNAKLAR
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 2.396.989.476 1.633.055.371
Kisa vadeli bor¢lanmalar
- Banka kredileri 6 629.929.557 96.326.666
Uzun vadeli borglanmalarin kisa vadeli kisimlari
- Banka kredileri 6 441.633.045 267.189.582
Ticari borglar
- Tligkili taraflara ticari borglar 26 262.289.287 292.778.669
- {ligkili olmayan taraflara ticari borglar 7 919.806.623 827.494.766
Diger borglar
- Tligkili taraflara diger borglar 26 5.618.330 1.449.061
- Tliskili olmayan taraflara diger borglar 8 24.471.994 21.750.636
Dénem kart vergi ylikiimliligii 24 - 7.741.631
Kisa vadeli karsiliklar
- Diger kisa vadeli karsiliklar 13 58.009.620 72.343.835
Calisanlara saglanan faydalar kapsaminda borglar 15 55.231.020 45.980.525
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 1.357.596.409 1.018.397.093
Uzun vadeli borglanmalar
- Banka kredileri 6 1.219.653.201 896.037.316
Tiirev finansal araglar 28 713.095 1.683.905
Uzun vadeli kargiliklar
- Caligsanlara saglanan faydalara iliskin karsiliklar 15 94.304.955 85.541.327
- Diger uzun vadeli karsiliklar 13 42.925.158 35.134.545
OZKAYNAKLAR 17 2.236.604.334 1.995.664.835
ANA ORTAKLIGA AIT OZKAYNAKLAR 17 2.236.604.334 1.995.664.835
Odenmis sermaye
Sermaye diizeltmesi farklari
Odenmis sermaye 350.910.000 350.910.000
Sermaye diizeltmesi farklar1 27.920.283 27.920.283
Hisse senedi ihrag primleri 8.252 8.252
Kar veya zararda yeniden siniflandirilmayacak
birikmis diger kapsamli gelir ve gider
- Tanimlanmis fayda planlarindan yeniden dl¢iim -11.053.834 -9.880.836
kazang / (kayip) fonu
Kar veya zararda yeniden siiflandirilmayacak
birikmis diger kapsamli gelir ve gider
- Satilmaya hazir ﬁnansal varliklarin yeniden 4712623
degerleme fonu 6.418.090
- Nakit akim riskinden korunma fonu -102.334.951 -1.298.245
Kardan ayrilmis kisitlanmis yedekler 460.680.315 432.432.060
Gegmis yillar karlart 862.584.393 505.957.103
Net dénem kari 641.471.786 684.903.595
TOPLAM KAYNAKLAR 5.991.190.219 4.647.117.299
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Cari donem

Gecmis donem

Tiirk Lirast (TL) Dipnotlar | > 12%‘121"‘ 31 Aralik 2013
VARLIKLAR
DONEN VARLIKLAR 2.958.148.243 2.443.438.405
Nakit ve nakit benzerleri 4 577.458.259 238.128.147
Ticari alacaklar
- {liskili taraflardan ticari alacaklar 26 929.539.320 976.334.894
- Iliskili olmayan taraflardan ticari 7 676.194.387 474.919 300
alacaklar
Diger alacaklar
- Iliskili olmayan taraflardan diger 8 230.474 330.799
alacaklar
Stoklar 9 585.077.396 563.888.556
Pesin 6denmis giderler 12 29.890.515 22.250.708
Diger donen varliklar 16 159.757.892 167.586.001
DURAN VARLIKLAR 4.277.244.552 3.547.751.814
Finansal yatirimlar 3) 12.196.978 7.732.955
Ticari alacaklar
- Iliskili olmayan taraflardan ticari ; 977 436 458 542
alacaklar
Maddi duran varliklar 10 3.128.382.584 2.231.069.051
Maddi olmayan duran varliklar 11 520.390.100 415.312.279
Pesin 6denmis giderler 12 132.481.035 591.264.603
Ertelenmis vergi varliklari 24 483.516.419 301.914.384
TOPLAM VARLIKLAR 7.235.392.795 5.991.190.219
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Cari donem

Gecmis donem

Tiirk Lirasi (TL) Dipnotlar | 3 12%;21‘1‘ 31 Aralik 2013
KAYNAKLAR
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 2.971.769.365 2.396.989.476
Kisa vadeli bor¢glanmalar
- Banka kredileri 6 625.257.020 629.929.557
Uzun vadeli borglanmalarin kisa vadeli
kisimlari
- Banka kredileri 6 364.697.638 441.633.045
Ticari borglar
- liskili tarzzﬂzagzgczeg; borglar 26 26 471.203.693 262.289.287
- [liskili olmayan taraflara ticari borglar 7 1.325.187.809 919.806.623
Diger borglar
- [liskili taraflara diger borglar 26 10.660.182 5.618.330
- 1liskili olmayan taraflara diger borclar 8 39.685.718 21.602.967
Ertelenmis gelirler 30 9.548.207 2.869.027
Kisa vadeli karsiliklar
- Diger kisa vadeli karsiliklar 13 53.894.228 58.009.620
Calisanlara saglanan faydalar kapsaminda 15 71.634.870 55231 020
borglar
OZKAYNAKLAR 17 2.754.181.696 2.236.604.334
ANA ORTAKLIGA AIT OZKAYNAKLAR
Odenmis sermaye 350.910.000 350.910.000
Sermaye diizeltmesi farklari 27.920.283 27.920.283
Hisse senedi ihra¢ primleri 8.252 8.252
Kar veya zararda yeniden
smiflandirilmayacak birikmis diger kapsamli
gelir ve giderler
-Tammlanrr}ls fayda planlarindan yeniden -13.413.478 -11.053.834
6l¢iim (kayip) fonu
Kar veya zararda yeniden siniflandirilacak
birikmis diger kapsamli gelir ve giderler
-Satilmaya hazir fmansal varliklarin yeniden 10.658.913 6.418.090
degerleme fonu
-Nakit akim riskinden korunma fonu -6.039.879 -102.334.951
Kardan ayrilmiskisitlanmis yedekler 472.233.474 454.687.974
Gegmis yillar karlar 13170480 868.576.734
Net donem kar1 594.856.111 641.471.786
TOPLAM KAYNAKLAR 7.235.392.795 5.991.190.219
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Cari donem

Gecmis Donem

31 Aralik 2014 31 Aralik 2013
Tiirk Lirasi (TL)
SURDURULEN
FAALIYETLER
Hasilat 11.924.836.507 11.404.912.894
Satiglarin maliyeti (10.794.249.532) (10.277.155.728)
BRUT KAR 1.130.586.975 1.127.757.166
Pazarlama, satis ve dagitim (277.062.900) (269.943.658)
giderleri
Genel yonetim giderleri (155.380.055) (154.244.846)
Aragtirma ve gelistirme giderleri (171.542.036) (145.889.919)
Esas faaliyetlerden diger gelirler 122.138.353 175.973.737
Esas faaliyetlerden diger giderler (107.623.291) (64.009.849)
ESAS FAALIYET KARI 541.117.046 669.642.631
Yatirim faaliyetlerinden gelirler 4.259.460 929.987
Yatirim faaliyetlerinden giderler (7.027.419) (5.253.888)
FINANSMAN GELIR /
(GIDERI) ONCESI
FAALIYET KARI 538.349.087 665.318.730
Finansal gelirler 383.327.153 82.732.501
Finansal giderler (531.263.990) (295.946.425)
SURDURULEN
FAALIYETLER VERGI 390.412.250 452.104.806
ONCESI KARI
Siirdiiriilen faaliyetler vergi
geliri / (gideri) 204.443.861 189.366.980
- Dénem vergi geliri / (gideri) 23.293.275 (29.342.054)
- Ertelenmis vergi geliri 181.150.586 218.709.034
NET DONEM KARI 594.856.111 641.471.786
Nominal degeri 1 Kr olan hisse
basina kazang¢ (Kr) 1,70 1,83
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Cari donem
31 Aralik 2011

Gecmis donem
31 Arahk 2010

Tiirk Liras:1 (TL) Dipnotlar
SURDURULEN FAALIYETLER
Hasilat 10.445.022.950 7.649.411.637
Satislarin maliyeti (9.243.511.780) (6.664.536.863)
BRUT KAR 1.201.511.170 984.874.774
Pazarlama, satis ve dagitim (255.169.985) | (226.030.795)
giderleri
Genel yonetim giderleri (112.904.465) (98.543.070)
Aragtirma ve gelistirme giderleri (106.886.110) (84.729.979)
Esas faaliyetlerden diger gelirler 49.151.689 36.748.197
Esas faaliyetlerden diger giderler (46.450.461) (2.102.985)
ESAS FAALIYET KARI 729.251.838 610.216.142
Finansal gelirler 286.253.021 115.027.870
Finansal giderler (215.432.140) (106.249.773)
SURDURULEN FAALIYETLER
VERGI ONCESI KARI 800.072.719 618.994.239
Siirdiiriilen faaliyetler vergi geliri
/ (gideri) -137.983.993 -114.385.976
- Donem vergi gideri -168.782.079 (141.913.739)
- Ertelenmis vergi geliri 30.798.086 27.527.763
NET DONEM KARI 662.088.726 504.608.263
Nominal degeri 1 Kr olan hisse
basina kazang (Kr) 1,89 1,44
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EK-2.

TOFAS TURK OTOMOBIL FABRIKASI A.S.

BILANCO
Cari Donem Gegmis Dénem
Tiirk Liras1 (TL) Dipnotlar| 31 Aralik 2011 31 Aralik 2010
VARLIKLAR
DONEN VARLIKLAR
Nakit ve nakit benzerleri 3 1.331.702 1.139.737
Finansal yatirimlar 4 60.424 45.393
Ticari alacaklar
- 1liskili taraflardan ticari alacaklar 25 738.115 529.448
- Diger ticari alacaklar 6 426.846 381.656
Finans sektorii faaliyetlerinden alacaklar 8 534.704 315.407
Diger alacaklar 7 349 887
Stoklar 9 380.052 322.043
Diger donen varliklar 16 94.454 37.789
Toplam Dénen Varhiklar 3.566.646 2.772.360
DURAN VARLIKLAR
Finans sektorii faaliyetlerinden alacaklar 8 541.878 327.287
Yatirim amaglt gayrimenkuller 10 22.100 -
Maddi duran varliklar 11 1.305.296 1.241.018
Maddi olmayan duran varliklar 12 782.208 866.746
Ertelenmis vergi varlig 23 63.758 57.643
Diger duran varliklar 16 20.222 19.081
Toplam Duran Varhklar 2.735.462 2.511.775
TOPLAM VARLIKLAR 6.302.108 5.284.135
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Cari Donem

Geg¢mis Donem

Tiirk Liras1 (TL)

Dipnotlar

31 Aralik 2011

31 Aralik 2010

KAYNAKLAR

KISA VADELI YUKUMLULUKLER

Finansal borglar 5 939.879 516.807
Ticari borglar
- 1liskili taraflara ticari bor¢lar 25 932.595 772.964
- Diger ticari borglar 6 678.022 637.445
Doénem kar1 vergi yikiimliligii 23 4.872 1.202
Borg karsiliklar1 14 86.325 67.797
Devlet tesvik ve yardimlari 13 22.275 -
Diger kisa vadeli yiikiimliiliikler 16 80.272 49.732
Toplam Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 2.744.240 2.045.947
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER
Finansal bor¢lar 5 1.581.661 1.323.839
Devlet tesvik ve yardimlari 13 83.938 128.542
Kidem tazminati karsilig1 15 102.942 79.932
Toplam Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 1.768.541 1.532.313
TOPLAM YUKUMLULUKLER 4512.781 3.578.260
OZKAYNAKLAR
Odenmis sermaye 17 500.000 500.000
Sermaye enflasyon diizeltmesi farklari 17 348.382 348.382
Kardan ayrilan kisitlanmis yedekler 17 114.560 77.047
Nakit akim korumasi ile ilgili birikmis
zarar 17 (207.136) (66.473)
Gegmis yillar karlar 17 559.356 462.699
Net donem kar1 17 474.165 384.220
Toplam Ozkaynaklar 1.789.327 1.705.875
TOPLAM KAYNAKLAR 6.302.108 5.284.135
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Cari Donem

Gegmis Dénem

Tiirk Lirast (TL) Dipnotlar | 31 Aralik 2013 31 Aralik 2012
VARLIKLAR
DONEN VARLIKLAR
Nakit ve nakit benzerleri 3 1.673.250 1.637.362
Finansal yatirimlar 4 73.545 169
Ticari alacaklar
- 1liskili taraflardan ticari alacaklar 25 239.587 502.535
- lligkili olmayan taraflardan ticari 6 971.497 263.849
alacaklar
Finans sektorii faaliyetlerinden 8 664.872 679.747
alacaklar
Diger alacaklar 7 215 169
Stoklar 9 379.433 383.752
Pesin 6denmis giderler 16 20.746 19.742
Cari donem vergisiyle ilgili varliklar 23 30.683 -
Diger donen varliklar 16 51.716 78.432
Toplam Dénen Varhklar 3.405.544 3.565.757
DURAN VARLIKLAR
Finans sektorii faaliyetlerinden 3 537 011 497 911
alacaklar
Yatirim amacl gayrimenkuller 10 27.805 24.100
Maddi duran varliklar 11 1.261.168 1.255.773
Maddi olmayan duran varliklar 12 622.867 684.061
Ertelenmis vergi varligi 23 13.990 9.768
Pesin 6denmis giderler 16 54.387 12.322
Diger duran varliklar 5.430 3.440
Toplam Duran Varhklar 2.522.658 2.487.375
TOPLAM VARLIKLAR 5.928.202 6.053.132
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Cari Dénem

Gegmis Donem

Tiirk Liras1 (TL) Dipnotlar 31 Aralik 2013 31 Aralik 2012
KAYNAKLAR

KISA VADELI YUKUMLULUKLER

Kisa vadeli bor¢lanmalar 5 58.547 89.698
Uzun vadeli bor¢lanmalarin kisa vadeli

kisimlari 5 944.798 851.518
Ticari borglar

- Tliskili taraflara ticari borclar 25 705.832 859.623
- Tliskili olmayan taraflara ticari borglar 6 664.280 483.110
Caliganlara saglanan faydalar kapsaminda

borglar 15 27.632 26.354
Ertelenmis gelirler 16 22.820 18.193
Donem kar vergi yiikiimliiligii 23 = 384
Devlet tesvik ve yardimlari 13 22.275 22.275
Kisa vadeli karsiliklar 14 63.374 66.864
Diger kisa vadeli yiikiimliilikkler 16 56.154 38.266
Toplam Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 2.565.712 2.456.285
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER

Uzun vadeli bor¢lanmalar 5 1.280.886 1.344.528
Devlet tegvik ve yardimlari 18 43.663 61.636
Uzun vadeli karsiliklar

- Calisanlara saglanan faydalara iliskin

uzun vadeli karsiliklar 15 139.127 128.582
Toplam Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 1.463.676 1.534.746
TOPLAM YUKUMLULUKLER 4.029.388 3.991.031
OZKAYNAKLAR

Odenmis sermaye 17 500.000 500.000
Sermaye enflasyon diizeltmesi farklari 17 348.382 348.382
Kar veya zararda yeniden siniflandirilacak

birikmis diger kapsamli gelirler veya

giderler

- Nakit akis riskinden korunma kayiplari 17 (247.611) (132.687)
- Tanimlanmis fayda planlar1 yeniden

Olciim kayiplari 17 (11.856) (9.270)
Kardan ayrilan kisitlanmis yedekler 17 187.983 149.301
Gegmis yillar karlart 17 687.693 764.336
Net donem kari 434.223 442.039
Toplam 6zkaynaklar 1.898.814 2.062.101
TOPLAM KAYNAKLAR 5.928.202 6.053.132
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Tiirk Lirast (TL) Cari Dénem Gegmis
Dipnotlar 31 Aralik 2014 Donem 31
Aralik 2013
VARLIKLAR
DONEN VARLIKLAR
Nakit ve nakit benzerleri 3 1.686.053 1.673.250
Finansal yatirimlar 4 28.567 73.545
Ticari alacaklar
- {liskili taraflardan ticari alacaklar 25 622.773 239.587
- lliskili olmayan taraflardan ticari 6 991.839 971.497
alacaklar
Finans sektorii faaliyetlerinden g 797 349 664.872
alacaklar
Diger alacaklar 7 101 215
Stoklar 9 453.239 379.433
Pesin 6denmis giderler 16 21.443 20.746
Cari donem vergisiyle ilgili varliklar 23 5.733 15.539
Diger donen varliklar 16 45.954 51.716
Toplam Doénen Varhklar 3.813.051 3.390.400
DURAN VARLIKLAR
Finans sektorii faaliyetlerinden 3 603.946 537 011
alacaklar
Yatirim amacl gayrimenkuller 10 28.860 27.805
Maddi duran varliklar 11 1.621.362 1.261.168
Maddi olmayan duran varliklar 12 894.705 622.867
Ertelenmis vergi varligi 23 128.500 29.134
Pesin 6denmis giderler 16 28.745 54.387
Diger duran varliklar 5.115 5.430
Toplam Duran Varlhklar 3.311.233 2.537.802
TOPLAM VARLIKLAR 7.124.284 5.928.202
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Cari Donem

Gegmis Donem

Tiirk Liras1 (TL) Dipnotlar 31 Aralik 2014 31 Aralik 2013
KAYNAKLAR

KISA VADELI YUKUMLULUKLER

Kisa vadeli bor¢lanmalar 5 327.622 58.547
Uzun vadeli bor¢lanmalarin kisa vadeli 944,798
kisimlart 5 958.061

Ticari borglar

- Tliskili taraflara ticari borglar 25 1.110.575 705.832
- iliskili olmayan taraflara ticari borglar 6 719.560 664.280
Caliganlara saglanan faydalar kapsaminda

borglar 15 41.468 27.632
Ertelenmis gelirler 16 15.872 22.820
Devlet tesvik ve yardimlari 13 22.275 22.275
Kisa vadeli karsiliklar 14 94.440 63.374
Diger kisa vadeli yiikiimliiliikler 16 85.802 56.154
Toplam Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 3.375.675 2.565.712
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER

Uzun vadeli bor¢lanmalar 5 1.311.787 1.280.886
Devlet tesvik ve yardimlar1 13 33.145 43.663
Uzun vadeli karsiliklar

- Calisanlara saglanan faydalara iliskin

uzun vadeli karsiliklar 15 162.506 139.127
Toplam Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 1.507.438 1.463.676
TOPLAM YUKUMLULUKLER 4.883.113 4.029.388
OZKAYNAKLAR

Odenmis sermaye 17 500.000 500.000
Sermaye diizeltme farklar 17 348.382 348.382
Kar veya zararda yeniden

smiflandirilmayacak

birikmis diger kapsamli gelirler veya giderler

- Tanimlanmis fayda planlar1 yeniden 6l¢iim

kayplart 17 (21.879) (11.856)
Kar veya zararda yeniden siniflandirilacak

birikmis diger kapsamli gelirler veya giderler

- Nakit akig riskinden korunma kayiplari 17 (144.469) (247.611)
Kardan ayrilan kisitlanmis yedekler 17 213.111 187.983
Gegmis yillar karlart 17 771.788 687.693
Net donem kar1 574.238 434.223
Toplam 6zkaynaklar 2.241.171 1.898.814
Toplam kaynaklar 7.124.284 5.928.202
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TOFAS TURK OTOMOBIL FABRIKASI A.S.

GELIR TABLOSU
Cari Donem | Geg¢mis Donem
. 31 Aralik
Tiirk Lirast (TL) DIPNOTLAR 2011 31 Aralik 2010
Net satis gelirleri 18 7.336.658 6.410.219
Satiglarin maliyeti (-) 18 (6.512.779) (5.747.050)
Ticari faaliyetlerden briit kar 823.879 663.169
Faiz, iicret, prim, komisyon ve diger gelirler 114.957 83.216
Faiz, iicret, prim, kon(li)syon ve diger giderler (78.306) (40.942)
Finans sektorii faaliyetlerinden briit kar 36.651 42.274
BRUT KAR 860.530 705.443
Pazarlama, satis ve dagitim giderleri (-) 19 (225.709) (192.756)
Genel yonetim giderleri (-) 19 (136.674) (109.342)
AraGtirma ve gelistirme giderleri (-) 19 (7.056) (11.435)
Diger faaliyet gelirleri 21 45.513 13.608
Diger faaliyet giderleri (-) 21 (47.090) (17.391)
FAALIYET KARI 489.514 388.127
Finansal gelirler 22 337.088 125.365
Finansal giderler (-) 22 (318.514) (121.753)
VERGI ONCESI KARI 508.088 391.739
Vergi gider
- Donem vergi gideri 23 (4.872) (1.202)
- Ertelenmis vergi gideri 23 (29.051) (6.317)
DONEM KARI 474.165 384.220
Net donem karlarinin dagilim:
Kontrol dis1 paylar - -
Ana ortaklik paylar1 474.165 384.220
Hisse basina kazang¢ (Kr) 24 0,95 0,77
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Cari DOnem

Gegmis

Donem
. 31 Aralik 31 Aralik
Tiirk Liras1 (TL) DIPNOTLAR 2013 2012
Hasilat 18 7.037.954 6.705.274
Satiglarin maliyeti (-) 18 (6.216.058) | (5.924.196)
Ticari faaliyetlerden briit kar 821.896 781.078
Finans sektorii faaliyetleri hasilatt 177.983 188.344
Finans sektorii faaliyetleri maliyeti (-) (125.546) (135.669)
Finans sektorii faaliyetlerinden briit kar 52.437 52.675
BRUT KAR 874.333 833.753
Pazarlama, satis ve dagitim giderleri (-) 19 (216.522) (202.343)
Genel yonetim giderleri (-) 19 (157.907) (136.646)
Arastirma ve gelistirme giderleri (-) 19 (12.753) (14.858)
Esas faaliyetlerden diger gelirler 21 200.630 261.666
Esas faaliyetlerden diger giderler (-) 21 (313.963) (209.500)
ESAS FAALIYET KARI 373.818 532.072
Finansman gelirleri/(giderleri) 22 103.257 (34.632)
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI
ONCESI KARI 477.075 497.440
Donem vergi gideri (42.852) (55.401)
- Donem vergi gideri 23 (17.697) (21.594)
- Ertelenmis vergi gideri 23 (25.155) (33.807)
NET DONEM KARI 434.223 442.039
Net donem karimmin dagilima:
Kontrol giicii olmayan paylar - -
Ana ortaklik paylar1 434.223 442.039
Hisse basina kazang (Kr) 24 0,87 0,88
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Cari Donem

Gecmis

Donem
. 31 Aralik 31 Aralik
Tiirk Liras1 (TL) DIPNOTLAR 2014 2013
Hasilat 18 7.440.009 7.037.954
Satiglarin maliyeti (-) 18 (6.516.211) (6.216.058)
Ticari faaliyetlerden briit kar 923.798 821.896
Finans sektorii faaliyetleri hasilatt 181.265 177.983
Finans sektorii faaliyetleri maliyeti (-) (121.761) (125.546)
Finans sektorii faaliyetlerinden briit kar 59.504 52.437
BRUT KAR 983.302 874.333
Pazarlama, satis ve dagitim giderleri (-) 19 (240.405) (216.522)
Genel yonetim giderleri (-) 19 (194.046) (157.907)
Arastirma ve gelistirme giderleri (-) 19 (15.182) (12.753)
Esas faaliyetlerden diger gelirler 21 358.272 200.630
Esas faaliyetlerden diger giderler (-) 21 (358.902) (313.963)
ESAS FAALIYET KARI 533.039 373.818
Finansman gelirleri/(giderleri) 22 (60.786) 103.257
SURDURULEN FAALIYETLER
VERGI ONCESI KARI 472.253 477.075
Donem vergi geliri / (gideri) 101.985 (42.852)
- Donem vergi gideri 23 (20.660) (32.841)
- Ertelenmis vergi geliri / (gideri) 23 122.645 (10.011)
NET DONEM KARI 574.238 434.223
Net donem karimmin dagilima:
Kontrol giicii olmayan paylar - -
Ana ortaklik paylari 574.238 434.223
Hisse basina kazang¢ (Kr) 24 1,15 0,87
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Cari DOnem

Gegmis

Donem
. 31 Aralik 31 Aralik
Tiirk Liras1 (TL) DIPNOTLAR 2013 2012
Hasilat 18 7.037.954 6.705.274
Satiglarin maliyeti (-) 18 (6.216.058) | (5.924.196)
Ticari faaliyetlerden briit kar 821.896 781.078
Finans sektorii faaliyetleri hasilatt 177.983 188.344
Finans sektorii faaliyetleri maliyeti (-) (125.546) (135.669)
Finans sektorii faaliyetlerinden briit kar 52.437 52.675
BRUT KAR 874.333 833.753
Pazarlama, satis ve dagitim giderleri (-) 19 (216.522) (202.343)
Genel yonetim giderleri (-) 19 (157.907) (136.646)
Arastirma ve gelistirme giderleri (-) 19 (12.753) (14.858)
Esas faaliyetlerden diger gelirler 21 200.630 261.666
Esas faaliyetlerden diger giderler (-) 21 (313.963) (209.500)
ESAS FAALIYET KARI 373.818 532.072
Finansman gelirleri/(giderleri) 22 103.257 (34.632)
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI
ONCESI KARI 477.075 497.440
Donem vergi gideri (42.852) (55.401)
- Donem vergi gideri 23 (17.697) (21.594)
- Ertelenmis vergi gideri 23 (25.155) (33.807)
NET DONEM KARI 434.223 442.039
Net donem karimmin dagilima:
Kontrol giicii olmayan paylar - -
Ana ortaklik paylar1 434.223 442.039
Hisse basina kazang (Kr) 24 0,87 0,88
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Cari Donem

Gecmis

Donem
. 31 Aralik 31 Aralik
Tiirk Liras1 (TL) DIPNOTLAR 2014 2013
Hasilat 18 7.440.009 7.037.954
Satiglarin maliyeti (-) 18 (6.516.211) (6.216.058)
Ticari faaliyetlerden briit kar 923.798 821.896
Finans sektorii faaliyetleri hasilatt 181.265 177.983
Finans sektorii faaliyetleri maliyeti (-) (121.761) (125.546)
Finans sektorii faaliyetlerinden briit kar 59.504 52.437
BRUT KAR 983.302 874.333
Pazarlama, satis ve dagitim giderleri (-) 19 (240.405) (216.522)
Genel yonetim giderleri (-) 19 (194.046) (157.907)
Arastirma ve gelistirme giderleri (-) 19 (15.182) (12.753)
Esas faaliyetlerden diger gelirler 21 358.272 200.630
Esas faaliyetlerden diger giderler (-) 21 (358.902) (313.963)
ESAS FAALIYET KARI 533.039 373.818
Finansman gelirleri/(giderleri) 22 (60.786) 103.257
SURDURULEN FAALIYETLER
VERGI ONCESI KARI 472.253 477.075
Donem vergi geliri / (gideri) 101.985 (42.852)
- Donem vergi gideri 23 (20.660) (32.841)
- Ertelenmis vergi geliri / (gideri) 23 122.645 (10.011)
NET DONEM KARI 574.238 434.223
Net donem karimmin dagilima:
Kontrol giicii olmayan paylar - -
Ana ortaklik paylari 574.238 434.223
Hisse basina kazang¢ (Kr) 24 1,15 0,87
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EK-3.

OTOKAR OTOMOTIV VE SAVUNMA SANAYI ANONIM SIRKETI

BILANCO
Cari Donem G?gmls
Doénem
Tirk Liras1 (TL) Dipnotlar 31 Aralik 31 Aralik
2011 2010
VARLIKLAR
DONEN VARLIKLAR
Nakit ve nakit benzerleri 4 4.470.424 | 111.564.742
Ticari alacaklar 8 215.803.465 | 136.241.771
- {liskili taraflardan ticari alacaklar 28 19.862.364 | 18.890.279
- Diger ticari alacaklar 8 195.941.101 | 117.351.492
Diger Alacaklar 9 S77 594
Stoklar 10 168.551.835 | 100.565.170
Devam eden yillara sari islerden 11 43.967.333 | 22.646.544
alacaklar
Tiirev finansal varliklar 7 9.022.907 182.808
Diger donen varliklar 18 133.705.191 | 60.395.307
Toplam donen varhklar 575.521.732 | 431.596.936
DURAN VARLIKLAR
Ticari alacaklar 8 81.455.465 | 41.433.423
Diger Alacaklar 9 5.903 5.903
Finansal yatirimlar 5 239.280 -
Maddi Duran Varliklar 12 113.300.891| 99.137.629
Maddi Olmayan Duran Varliklar 13 71.474.322 | 55.520.950
Ertelenmis vergi varlig 26 12.648.352 | 7.944.450
Toplam duran varhklar 279.124.213 | 204.042.355
TOPLAM VARLIKLAR 854.645.945 | 635.639.291
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Cari DOnem

Gegmis

Donem
Tiirk Lirast (TL) 31 Aralik 31 Aralik
Dipnotlar 2011 2010
KAYNAKLAR
KISA VADELI YUKUMLULUKLER
Finansal borglar 6 96.867.900 | 38.007.355
Ticari borglar 8 78.495.682 | 47.561.560
- 1liskili taraflara ticari borglar 28 5.086.142 3.376.743
- Diger ticari borglar 8 73.409.540 | 44.184.817
Diger borglar 9 154.929.567 | 162.029.312
Devlet tesvik ve yardimlari 15 621.992 359.975
Donem kar1 vergi yiikiimliligi 26 3.089.785 4.581.519
Borg karsiliklar1 16 206.459.342 | 103.611.153
Diger kisa vadeli ylikiimliiliikler 18 8.233.975 7.131.327
Toplam kisa vadeli yiikiimliiliikler 548.698.243 | 363.282.201
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER
Finansal borglar 6 82.471.971 | 90.875.102
Devlet tesvik ve yardimlari 15 1.017.366 892.142
Calisanlara saglanan faydalara iliskin 0.110.483 2 088.568
karsiliklar 17
Toplam uzun vadeli yiikiimliiliikler 92.599.820 | 98.855.812
OZKAYNAKLAR
Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar
Odenmis sermaye 19 24.000.000 | 24.000.000
Sermaye enflasyon diizeltmesi farklari 19 52.743.030 | 52.743.030
Kardan ayrilan kisitlanmis yedekler 19 18.118.147 | 16.738.147
Gecmis yillar karlar 19 63.640.101 | 59.241.787
Net donem kar1 19 54.846.604 | 20.778.314
Toplam 6zkaynaklar 213.347.882 | 173.501.278
TOPLAM YUKUMLULUKLER 854.645.945 | 635.639.291
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Cari DOnem

Gegmis

Donem
Tirk Lirast (TL) Dipnotlar 31 Aralik 2013 31 Aralik
2012
VARLIKLAR
DONEN VARLIKLAR
Nakit ve nakit benzerleri 4 8.884.174 47.906.245
Ticari alacaklar 8 399.220.867 224.693.650
- 1liskili taraflardan ticari alacaklar 27 71.374.049 24.550.065
- lliskili olmayan taraflardan ticari 3 397 846.818 900.143.585
alacaklar
Diger alacaklar 9 2.524 1.715
Stoklar 10 297.797.165 252.632.987
Pesin 6denmis giderler 17 74.985.116 133.453.785
Diger donen varliklar 17 17.053.925 21.480.578
Toplam donen varhklar 797.943.771 680.168.960
DURAN VARLIKLAR
Ticari alacaklar 8 192.938.324 59.397.503
Diger alacaklar 9 58.112 47.971
Devam eden yillara sari islerden alacaklar 11 93.597.289 61.325.046
Finansal yatirimlar 5 239.280 239.280
Maddi duran varliklar 12 120.842.623 125.112.154
Maddi olmayan duran varliklar 13 126.292.737 100.041.870
Ertelenmis vergi varhigi 25 43.338.020 11.092.336
Toplam duran varhklar 577.306.385 357.256.160

TOPLAM VARLIKLAR

1.375.250.156

1.037.425.120
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Cari Donem | Gegmis Donem
Tiirk Liras1 (TL 31 Aralik
(Th) Dipnotlar 2013 31 Aralik 2012

KAYNAKLAR

KISA VADELI YUKUMLULUKLER

Kisa vadeli finansal borglar 6 138.276.975 48.064.941
Eziilﬂ;arl:ieh finansal borglarmn kisa vadeli . 5 686.797 5 028.308
Tiirev finansal yiikiimliiliikler 7 1.231.950 2.193.011
Ticari borglar 8 102.434.509 85.026.598
- Tliskili taraflara ticari borglar 27 13.154.537 8.988.915

- Tliskili olmayan taraflara ticari borglar 8 89.279.972 76.037.683
gjrléslzﬁlara saglanan faydalar kapsaminda . 19.143.540 17 165.965
Diger borglar 9 10.819.100 1.441.022
Ertelenmis gelirler 17 306.326.515 | 146.855.524
Devlet tesvik ve yardimlari 14 1.467.624 670.521
Donem kar1 vergi yiikiimliliigi 25 7.043.047 -

Kisa vadeli karsiliklar 15 95.999.670 225.619.049
Diger kisa vadeli yiikiimliilikler 17 1.615.447 1.076.908
Toplam kisa vadeli yiikiimliiliikler 687.045.174 | 530.141.847
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER

Finansal borglar 6 332.047.500 | 236.099.752
Devlet tesvik ve yardimlari 14 7.055.794 2.332.562
Uzun vadeli karsiliklar 26.957.401 21.474.019
k—afszﬁils(ell:rlara saglanan faydalara iliskin . 90.616.223 17.030.080
- Diger uzun vadeli karsiliklar 15 6.341.178 4.443.939
Ertelenmis gelirler 17 48.874.707 5.644.080
Toplam uzun vadeli yiikiimliiliikler 414.935.402 265.550.413
OZKAYNAKLAR
Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar

Odenmis sermaye 18 24.000.000 24.000.000
Sermaye enflasyon diizeltmesi farklari 18 52.743.030 52.743.030
Kardan ayrilan kisitlanmis yedekler 18 29.078.147 22.798.147
K'a?‘ Ve?la z.avlrarda yeniden 51.n1ﬂand1r11rr.13yacak 18 (3.551.453) (2.526.430)
birikmis diger kapsamli gelirler veya giderler

Gegmis yillar karlart 18 74.438.113 66.441.516
Net donem kari 18 96.561.743 78.276.597
Toplam ézkaynaklar 17 273.269.580 | 241.732.860
TOPLAM YUKUMLULUKLER 1.375.250.156 | 1.037.425.120
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Cari Donem

Gegmis

Donem
Tiirk Liras1 (TL) Dipnotlar 31 Aralik 31 Aralik
2014 2013
VARLIKLAR
DONEN VARLIKLAR
Nakit ve nakit benzerleri 4 44.527.697 8.884.174
Ticari alacaklar 8 268.230.380 | 399.220.867
- 1liskili taraflardan ticari alacaklar 27 50.877.972 71.374.049
- lliskili olmayan taraflardan ticari 8 917 352.408 | 327.846.818
alacaklar
Diger alacaklar 9 958 2.524
Stoklar 10 264.162.428 | 297.797.165
Tiirev finansal varliklar 7 1.726.888 -
Pesin 6denmis giderler 17 78.996.994 74.985.116
Cari donem vergisiyle ilgili varliklar 25 2.106.718 -
Diger donen varliklar 17 12.306.871 17.053.925
Toplam donen varhklar 672.058.934 | 797.943.771
DURAN VARLIKLAR
Ticari alacaklar 8 140.255.060 | 192.938.324
Diger alacaklar 9 101.585 58.112
Devam eden yillara sari islerden alacaklar 11 129.854.389 | 93.597.289
Finansal yatirimlar 5 239.280 239.280
Maddi duran varliklar 12 112.260.055 | 120.842.623
Maddi olmayan duran varliklar 13 141.447.509 | 126.292.737
Ertelenmis vergi varligi 25 39.335.574 43.338.020
Toplam duran varhklar 563.493.452 | 577.306.385
TOPLAM VARLIKLAR 1.235.552.386 | 1.375.250.156
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Cari Dénem

Gegmis Donem

Tiirk Liras1 (TL 31 Aralik
(TL) Dipnotlar 2014 31 Aralik 2013
KAYNAKLAR
KISA VADELI YUKUMLULUKLER
Kisa vadeli finansal borglar 6 29.751.877 138.276.975
Uzun vadeli finansal bor¢larin kisa vadeli kisimlari 6 45.915.500 2.686.797
Tiirev finansal yiikiimliiliikler 7 - 1.231.950
Ticari borglar 8 81.523.996 102.434.509
- Tliskili taraflara ticari borglar 27 10.320.537 13.154.537
- Tliskili olmayan taraflara ticari borglar 8 71.203.459 89.279.972
Calisanlara saglanan faydalar kapsaminda borglar 17 17.106.197 19.143.540
Diger borglar 9 16.383.024 10.819.100
Ertelenmis gelirler 17 263.802.421 | 288.689.497
Devlet tesvik ve yardimlari 14 2.033.845 1.467.624
Donem kari vergi yiikiimliiliigii 25 - 7.043.047
Kisa vadeli karsiliklar 15 176.376.805 95.999.670
Diger kisa vadeli yiikiimliiliikkler 17 2.025.403 1.615.447
Toplam kisa vadeli yiikiimliiliikler 634.919.068 | 669.408.156
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER
Finansal borglar 6 273.846.971 | 332.047.500
Devlet tesvik ve yardimlari 14 7.162.947 7.055.794
Uzun vadeli karsiliklar 30.785.378 26.957.401
- Calisanlara saglanan faydalara iliskin karsiliklar 16 26.351.029 20.616.223
- Diger uzun vadeli karsiliklar 15 4.434.349 6.341.178
Ertelenmis gelirler 17 44.510.646 66.511.725
Toplam uzun vadeli yiikiimliiliikler 356.305.942 | 432.572.420
OZKAYNAKLAR
Ana Ortakhiga Ait Ozkaynaklar
Odenmis sermaye 18 24.000.000 24.000.000
Sermaye enflasyon diizeltmesi farklari 18 52.743.030 52.743.030
Kardan ayrilan kisitlanmig yedekler 18 38.958.147 29.078.147
Kailr. ve}{a Z?.fal‘da yeniden 51r.11ﬂand1r11rn.ayacak 18 (5.264.855) (3.551.453)
birikmis diger kapsaml gelirler veya giderler
Gegmis yillar karlart 18 61.119.856 74.438.113
Net dénem kari 18 72.771.198 96.561.743
Toplam 6zkaynaklar 244.327.376 | 273.269.580
TOPLAM YUKUMLULUKLER 1.235.552.386 | 1.375.250.156

126




OTOKAR GELIR TABLOSU

Cari Donem Gcigmls
Donem
. 31 Aralik 31 Aralik
Tiirk Liras1 (TL) DIPNOTLAR 2011 2010
Satig gelirleri 20 890.525.189 | 517.396.494
Satiglarin maliyeti (-) 20 (694.820.626) | (426.300.182)
Esas faaliyetlerden diger gelirler
Esas faaliyetlerden diger giderler (-)
BRUT KAR 195.704.563 | 91.096.312
Pazarlama, Satig V(e_:)Dagmm Giderleri 21 (83.213.660) | (42.376.871)
Genel Yonetim Giderleri (-) 21 (25.161.744) | (19.913.065)
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) 21 (12.355.838) | (7.186.302)
Diger Faaliyet Gelirleri 23 4.216.993 5.770.936
Diger Faaliyet Giderleri 23 (8.348.464) | (1.749.748)
FAALIYET KARI 70.841.850 | 25.641.262
Finansal gelirler 24 88.311.941 | 37.636.662
Finansal giderler (-) 25 (97.377.450) | (43.201.069)
VERGI ONCESI KAR 61.776.341 | 20.076.855
Vergi Gelir / Gideri
- Dénem Vergi Gideri
- Ertelenmis vergi geliri / (gideri) 26 (11.633.639) | (4.581.519)
DONEM KARI 54.846.604 | 20.778.314
Diger kapsamli gelir - -
Toplam kapsamh gelir 54.846.604 20.778.314
Hisse basina kazang 24 0,229 0,087
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Gegmis

Cari Donem .
Donem
. 31 Aralik
Tiirk Lirast (TL) DIPNOTLAR | 31 Aralik 2013 2012
Satis gelirleri 19 1.401.552.934 |1.004.492.232
Satiglarin maliyeti (-) 19 (1.086.542.059) | (780.994.330)
BRUT KAR 315.010.875 223.497.902
Pazarlama, satis ve dagitim giderleri (-) 20 (118.705.403) | (78.377.147)
Genel yonetim giderleri (-) 20 (38.480.120) (33.445.652)
Arastirma ve gelistirme giderleri (-) 20 (25.796.799) (17.645.232)
Esas faaliyetlerden diger gelirler 22 101.332.808 124.952.519
Esas faaliyetlerden diger giderler (-) 22 (75.374.133) | (106.502.522)
ESAS FAALIYET KARI 157.987.228 112.479.868
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 306.498 15.169
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) - -
FINANSMAN GIDERI ONCESI
FAALIYET KARI 158.293.726 112.495.037
Finansal gelirler 23 3.007.922 5.102.020
Finansal giderler (-) 24 (53.053.328) (33.414.592)
SURDURULEN FAALIYETLER
VERGI ONCESI KARI 108.248.320 84.182.465
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi
Gelir/Gideri
- Donem vergi gideri (-) 25 (43.676.005) (3.876.947)
- Ertelenmis vergi gelir /gideri 25 31.989.428 (2.028.921)
DONEM KARI 96.561.743 78.276.597
Calisanlara saglanan faydalar
kapsaminda hesaplanan aktiieryal (1.281.279) (2.364.524)
kayiplar
Vergi etkisi 256.256 472.905
Diger k I geli i i
iger kapsamh gelir / (gider) vergi (1.025.023) (1.891.619)
sonrasi
Toplam kapsamh gelir 95.536.720 76.384.978
Hisse basina kazanc (kr) 26 0,402 0,326
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Cari Donem

Geg¢mis Donem

. 31 Aralik
Tiirk Lirast (TL) DIPNOTLAR 2014 31 Aralik 2013
Satig gelirleri 19 1.231.633.772 | 1.401.552.934
Satiglarin maliyeti (-) 19 (919.528.400) | (1.086.542.059)
BRUT KAR 312.105.372 | 315.010.875
Pazarlama, satis ve dagitim giderleri (-) 20 (132.494.804) | (118.705.403)
Genel yonetim giderleri (-) 20 (39.819.107) | (38.480.120)
Arastirma ve gelistirme giderleri (-) 20 (28.658.352) | (25.796.799)
Esas faaliyetlerden diger gelirler 22 87.200.968 101.332.808
Esas faaliyetlerden diger giderler (-) 22 (76.415.130) | (75.374.133)
ESAS FAALIYET KARI 121.918.947 | 157.987.228
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 55.898 306.498
Yatinim Faaliyetlerinden Giderler (-) - -
FINANSMAN GIDERI ONCESI
FAALIVET KARI 121.974.845 | 158.293.726
Finansal gelirler 23 14.467.603 3.007.922
Finansal giderler (-) 24 (54.658.600) | (53.053.328)
SURDURULEN FAALIYETLER
VERGI ONCESI KARI 81.783.848 108.248.320
Siirdiiriillen Faaliyetler Vergi
Gelir/Gideri
- Dénem vergi gideri (-) 25 (4.581.854) | (43.676.005)
- Ertelenmis vergi gelir /gideri 25 (4.430.796) 31.989.428
DONEM KARI 72.771.198 96.561.743
Tanlrflla"nmm fayda planlar1 yeniden (2.141.752) (1.281.279)
Olctim kazanglari/kayiplari
Vergi etkisi 428.350 256.256
Diger k I geli i i
iger kapsamh gelir / (gider) vergi (1.713.402) (1.025.023)
sonrasi
Toplam kapsaml gelir 71.057.796 95.536.720
Hisse basina kazang (kr) 26 0,303 0,402
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EK-4.

KARSAN OTOMOTIV SANAYIi VE TICARET A.S.

BILANCO
Cari Dénem Gegmis Donem
Tiirk Liras1 (TL) Dipnotlar | 31 Aralik 2011 31 Aralik 2010
VARLIKLAR
DONEN VARLIKLAR 186.721.795 154.659.713
Nakit ve Nakit Benzerleri 5 3.731.307 1.235.155
Ticari Alacaklar
-Mliskili taraflardan ticari alacaklar 26 6.767.258 6.106.781
-Diger ticari alacaklar 8 55.447.246 42.798.461
Diger Alacaklar
-Iligkili taraflardan diger alacaklar 26 367.278 476.834
Stoklar 10 70.896.691 70.255.321
Diger Donen Varliklar 16 49.512.015 33.787.161
DURAN VARLIKLAR 281.471.703 260.365.576
Finansal Yatirimlar 6 2.114 2.114
Maddi Duran Varliklar 11 243.989.509 217.539.890
Maddi Olmayan Duran Varliklar 12 22.936.425 22.513.405
Ertelenmis Vergi Varlig 24 13.886.571 17.423.629
Diger Duran Varliklar 16 657.084 2.886.538
TOPLAM VARLIKLAR 468.193.498 415.025.289
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Cari Donem

Gegmis

Donem
Tiirk Liras1 (TL) Dipnotlar 31 Aralik 31 Aralik
2011 2010
KAYNAKLAR
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 210.292.016 | 242.259.657
Finansal Bor¢lar
-Finansal borglar 7 31.837.118 | 46.898.298
-Faktoring borg¢lari 7 12.555.078 10.272.122
Ticari Borglar
-Iligkili taraflara ticari bor¢lar 26 41.418.959 | 56.794.450
-Diger ticari borglar 8 110.561.137 | 108.043.813
Diger Borglar
-Iligkili taraflara diger borclar 26 2.158 2.158
Borg¢ Karsiliklari 9 6.909.822 5.447.661
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliilikler 16 6.846.789 14.801.155
Donem Kar1 Vergi Yiikiimlilugi 24 160.955 -
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 103.397.016 | 61.926.160
Finansal Borglar 7 96.934.085 | 55.953.257
Calisanlara Saglanan Faydalara Iliskin 15 6.462.931 4.934.195
Karsiliklar
Diger Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 16 - 1.038.778
OZKAYNAKLAR 154.504.466 | 110.839.472
Ana Ortakhga Ait Ozkaynak 156.748.602 | 119.952.007
Odenmis Sermaye 17 260.000.000 | 195.552.567
Odenmis Sermaye Enflasyon Diizeltmesi 17 99 585778 | 22.585.778
Farki
Hisse Senedi Thrag Primleri 17 6.032.022 5.864.260
Deger Artis Fonlari 11 57.168.897 | 58.803.624
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 17 1.031.613 1.031.613
Birlesmeye Iliskin Ilave Ozsermaye Katkis1 3,17 (12.402.788) | (12.402.788)
Gecmis Yillar Zararlart 17 (149.848.320) | (116.302.541)
Net Donem Zarar1 (27.818.600) | (35.180.506)
Azmlik Paylari (2.244.136) | (9.112.535)
TOPLAM KAYNAKLAR 468.193.498 | 415.025.289
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Cari Donem

Gegmis

Donem
Tiirk Liras1 (TL) Dipnotlar 31 Aralik 31 Aralik
2013 2012
VARLIKLAR
DONEN VARLIKLAR
Nakit ve nakit benzerleri 6 39.440.493 14.398.777
Ticari alacaklar
-Iliskili taraflardan ticari alacaklar 5 8.920.075 17.183.649
-Iligkili olmayan taraflardan ticari 9 133.843.105 | 65.239 120
alacaklar
Diger alacaklar
-Iliskili taraflardan diger alacaklar 5 - 203.769
-Iliskili olmayan taraflardan diger 1.693.163 1542 756
alacaklar
Stoklar 11 96.118.874 | 176.673.538
Pesin 6denmis giderler 12 17.815.412 5.447.034
Cari donem vergisiyle ilgili varliklar 298.414 45.449
Diger donen varliklar 18 118.132.416 | 74.448.624
416.261.952 | 355.182.716
Satis amaghi siiflandirilan duran varliklar 13 29.301.831 -
Toplam donen varhklar 445.563.783 | 355.182.716
DURAN VARLIKLAR
Ticari alacaklar
- lliskili olmayan taraflardan ticari 9 172.965.380 i
alacaklar
Finansal yatirimlar 7 313.793 2.114
Maddi duran varliklar 13 295.778.784 | 331.565.716
Maddi olmayan duran varliklar
-Diger maddi olmayan duran varliklar 14 92.640.348 27.526.350
Pesin 6denmis giderler 12 5.227.153 2.716.278
Ertelenmis vergi varlig 25 19.003.402 11.628.866
Diger duran varliklar 18 56 56
Toplam Duran Varhklar 585.928.916 | 373.439.380
TOPLAM VARLIKLAR 1.031.492.699 | 728.622.096
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Cari Dénem

Geg¢mis Donem

Tark Lirast (TL) Dipnotlar| > ATIK |3y Arak 2012
2013
KAYNAKLAR
KISA VADELI YUKUMLULUKLER
Kisa vadeli bor¢lanmalar 8 24.813.084 55.488.778
Uzun vadeli bor¢lanmalarin kisa vadeli kisimlari 8 57.241.616 4.426.729
Ticari borglar
- 1ligkili taraflara ticari borglar 5 85.248.862 74.867.699
- 1liskili olmayan taraflara ticari borglar 9 41.692.556 106.748.316
Calisanlara saglanan faydalar kapsaminda borglar 17 6.189.652 3.975.192
Diger borglar
-Iliskili taraflara diger bor¢lar 5 - 19.399.460
Ertelenmis gelirler 12 648.423 1.727.737
Donem kar1 vergi ylkiimliiligi 41.973 62.365
Kisa vadeli karsiliklar
- Diger kisa vadeli karsiliklar 10 3.865.769 13.561.981
Diger kisa vadeli yiikiimliilikkler 18 1.658.580 1.735.856
Toplam kisa vadeli yiikiimliiliikler 221.400.515 | 281.994.113
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER
Uzun vadeli bor¢lanmalar 8 421.629.057 183.613.394
Uzun vadeli karsiliklar
- Calisanlara saglanan faydalara iliskin uzun
vadeli karsiliklar 17 10.197.866 9.928.843
- Diger uzun vadeli karsiliklar 10 44.633.768 -
Ertelenmis gelirler 12 166.213 234.653
Toplam Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 476.626.904 | 193.776.890
OZKAYNAKLAR
Ana ortakhga ait 6zkaynaklar 341.878.290 | 259.811.480
Odenmis sermaye 19 460.000.000 | 260.000.000
Sermaye avanslari 19 - 126.915.298
Sermaye diizeltme farklar 19 22.585.778 22.585.778
Birlesmeye iligkin ilave 6zsermaye katkisi 3,19 (12.402.788) | (12.402.788)
Paylara iligkin primler 19 6.139.733 6.032.022
Kar veya zararda yeniden siniflandirilmayacak
Birikmis diger kapsamli gelir veya giderler
- Yeniden degerleme ve 6l¢iim kazanglari 13 85.478.836 90.678.476
- Diger kayiplar 2.1.7 (1.775.182) -
Kardan ayrilan kisitlanmig yedekler 19 1.031.613 1.031.613
Gegmis yillar zararlar 19 (235.028.919) | (175.976.370)
Net donem kari/(zarar1) 15.849.219 (59.052.549)
Kontrol giicii olmayan paylar (8.413.010) (6.960.387)
Toplam Ozkaynaklar 333.465.280 | 252.851.093
TOPLAM KAYNAKLAR 1.031.492.699 | 728.622.096
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Cari Donem

Gegmis

Donem
Tiirk Liras1 (TL) Dipnotlar 31 Aralik 31 Aralik
2014 2013
VARLIKLAR
DONEN VARLIKLAR
Nakit ve nakit benzerleri 6 17.778.999 | 39.440.493
Ticari alacaklar
-Iliskili taraflardan ticari alacaklar 5 10.974.960 8.920.075
-Iligkili olmayan taraflardan ticari 9 158.317.565 | 134.883.355
alacaklar
Diger alacaklar
-Iliskili olmayan taraflardan diger 1.079 455 1.693.163
alacaklar
Stoklar 11 90.189.394 96.118.874
Pesin 6denmis giderler 12 10.390.047 17.815.412
Cari donem vergisiyle ilgili varliklar 876.427 298.414
Diger donen varliklar 18 22.041.212 | 118.132.416
Satis amacli siniflandirilan duran varliklar 30 29.301.831 29.301.831
Toplam Dénen Varhklar 340.949.890 | 446.604.033
DURAN VARLIKLAR
Ticari alacaklar
- lliskili olmayan taraflardan ticari 9 118.295.313 | 171.925.130
alacaklar
Finansal yatirimlar 7 265.634 313.793
Maddi duran varliklar 13 409.092.583 | 295.778.784
Maddi olmayan duran varliklar
-Diger maddi olmayan duran varliklar 14 148.425.489 | 92.640.348
Pesin 6denmis giderler 12 15.594.647 5.227.153
Ertelenmis vergi varligi 26 32.064.260 19.003.402
Diger duran varliklar 18 70.000.000 56
Toplam Duran Varhklar 793.737.926 | 584.888.666
TOPLAM VARLIKLAR 1.134.687.816 | 1.031.492.699
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KARSAN OTOMOTIV SANAYIi VE TICARET A.S.

GELIR TABOLSU

Cari Donem

Gec¢mis Donem

Tiirk Liras1 (TL)

Dipnotlar

31 Aralik 2014

31 Aralik 2013

KAYNAKLAR

KISA VADELI YUKUMLULUKLER

Kisa vadeli bor¢lanmalar 8 18.294.729 24.813.084
Uzun vadeli bor¢lanmalarin kisa vadeli kisimlari 8 98.359.137 57.241.616
Ticari borglar
- Tliskili taraflara ticari borglar 5 8.363.796 85.248.862
- 1liskili olmayan taraflara ticari borglar 9 59.645.315 41.692.556
Caliganlara saglanan faydalar kapsaminda 17 5 045.260 4.505.778
borglar
Ertelenmis gelirler 12 1.207.420 648.423
Donem kar vergi yiikiimliligii 26 150.159 41.973
Kisa vadeli karsiliklar
- Caliganlara saglanan faydalara
iligkin kisa vadeli karsiliklar 17 1.996.996 1.683.874
- Diger kisa vadeli karsiliklar 10 15.752.697 3.865.769
Diger kisa vadeli yiikiimliiliikler 18 2.049.569 1.658.580
Toplam Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 210.865.078 221.400.515
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER
Uzun vadeli bor¢lanmalar 8 642.038.796 421.629.057
Uzun vadeli kargiliklar
- Calisanlara saglanan faydalara iliskin uzun
vadeli karsiliklar 17 13.172.875 10.197.866
- Diger uzun vadeli karsiliklar 10 35.435.359 44.633.768
Ertelenmis gelirler 12 331.381 166.213
Toplam Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 690.978.411 476.626.904
OZKAYNAKLAR
Ana ortakhga ait 6zkaynaklar 256.543.313 341.878.290
Odenmis sermaye 19 460.000.000 460.000.000
Sermaye diizeltme farklar1 19 22.585.778 22.585.778
Birlesmeye iligkin ilave 6zsermaye katkisi 3,19 (12.402.788) (12.402.788)
Paylara iligskin primler 19 6.139.733 6.139.733
Kar veya zararda yeniden siniflandirilmayacak
birikmis diger kapsamli gelir veya giderler
- Yeniden degerleme ve 6l¢iim kazanglar 13 80.480.862 85.478.836
- Diger kayiplar 19 (3.336.110) (1.775.182)
Kar veya zararda yeniden simiflandirilacak
birikmis diger kapsamli gelir veya giderler
- Yabanci para ¢evrim farklari 44,533 -
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Kardan ayrilan kisitlanmig yedekler 19 1.031.613 1.031.613
Gegmis yillar zararlari 19 (212.619.021) | (235.028.919)
Net donem (zarari)/kari (85.381.287) 15.849.219
Kontrol giicli olmayan paylar (23.698.986) (8.413.010)
Toplam 6zkaynaklar 232.844.327 333.465.280
TOPLAM KAYNAKLAR 1.134.687.816 | 1.031.492.699
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Cari DOnem

Gegmis

Donem
. 31 Aralik 31 Aralik
Tiirk Liras1 (TL) DIPNOTLAR 2011 2010
SURDURULEN FAALIYETLER
Satis Gelirleri 18 798.305.569 | 553.947.257
Satiglarin Maliyeti 18 (732.759.256) | (550.511.021)
BRUT KAR 65.546.313 3.436.236
Pazarlama, Satig V(?)Dagltlm Giderleri 19 (22.702.103) | (15.046.146)
Genel Yonetim Giderleri (-) 19 (25.003.551) | (18.192.770)
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) 19 (1.133.206) (685.620)
Diger Faaliyet Gelirleri 21 3.276.231 3.938.923
Diger Faaliyet Giderleri (-) 21 (1.077.918) | (2.417.168)
VERGI ONCESi ZARAR (28.779.222) | (45.473.730)
Vergi Gelir/Gideri
- Dénem Vergi Gideri 24 (924.883) (311.217)
- Ertelenmis Vergi (Gideri)/Geliri 24 (3.537.058) 4.702.579
DONEM ZARARI (33.241.163) | (41.082.368)
Diger Kapsamh Gelir - -
TOPLAM KAPSAMLI GIDER (33.241.163) | (41.082.368)
Dénem Zararinin /
Kapsamh Giderin Dagilimi (33.241.163) | (41.082.368)
Azmlik Paylari (5.422.563) | (5.901.862)
Ana Ortaklik Paylar1 (27.818.600) | (35.180.506)
Hisse basina kayip 25 (0,00165) (0,00224)
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Cari Donem

Gegmis

Donem
. 31 Aralik 31 Aralik
Tiirk Lirast (TL) DIPNOTLAR 2013 2012
Hasilat 20 912.548.887 | 582.738.165
Satiglarin maliyeti (-) 20 (751.576.474) | (557.015.410)
BRUT KAR 160.972.413 | 25.722.755
Pazarlama giderleri (-) 21 (88.517.339) | (22.498.578)
Genel yonetim giderleri (-) 21 (33.074.783) | (27.065.413)
Aragtirma ve gczgstlrme giderleri 21 (1.790.914) | (1.549.664)
Esas faaliyetten diger gelirler 23 125.625.780 | 37.817.608
Esas faaliyetten diger giderler (-) 23 (97.771.905) | (34.636.432)
ESAS FAALIYET KARI
443.252 | (22.209.724
I(ZARARI) V' (22.209.724)
Yatirim faaliyetlerinden gelirler 1.771.567 1.502.238
Yatirim faaliyetlerinden giderler (1.802.256) | (1.690.857)
Finansaman gideri oncesi
faaliyet kary/(zarar) 65.412.563 | (22.398.343)
Finansman giderleri (-) 24 (67.414.921) | (43.318.833)
SURDURULEN
FAALIYETLER VERGI (2.002.358) | (65.717.176)
ONCESI ZARARI
Siirdiiriilen faaliyetler vergi gideri
- Donem vergi gideri 25 (373.297) (609.875)

- Ertelenmis vergi geliri 25 6.785.565 2.728.251
DONEM KARI/(ZARARI) 4.409.910 | (63.598.800)
Donem kari/(zarart) dagilimi 4.409.910 | (63.598.800)
Kontrol giicii olmayan paylar (11.439.309) | (4.546.251)

Ana ortaklik paylari 26 15.849.219 | (59.052.549)
Pay basina kazang/(kayip)
-Siirdiiriilen faaliyetlerden pay 26 0,00055 (0,00023)

basina kazancg/(kayip)
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Cari Donem G?les
Donem
. 31 Aralik 31 Aralik
Tiirk Liras1 (TL) DIPNOTLAR 2014 2013
Hasilat 20 358.284.009 | 912.548.887
Satiglarin maliyeti (-) 20 (323.911.959) | (751.576.474)
BRUT KAR 34.372.050 | 160.972.413
Pazarlama giderleri (-) 21 (51.112.988) | (88.517.339)
Genel yonetim giderleri (-) 21 (35.863.427) | (33.074.783)
Arastirma ve gelistirme giderleri (-) 21 (2.150.105) | (1.790.914)
Esas faaliyetten diger gelirler 23 81.500.144 | 125.625.780
Esas faaliyetten diger giderler (-) 23 (83.577.525) | (97.771.905)
ESAS FAALIYET (ZARARI) /KARI
Yatirim faaliyetlerinden gelirler 25 3.343.134 1.771.567
Yatirim faaliyetlerinden giderler (-) 25 (11.192.458) | (1.802.256)
Finansman gideri 6ncesi faaliyet (64.681.175) | 65.412.563
(zarar1)/kart
Finansman giderleri (-) 24 (46.134.065) | (67.414.921)
SURDURULEN FAALIYETLER
VERGI ONCESI ZARARI (110.815.240) | (2.002.358)
Siirdiiriilen faaliyetler vergi geliri
- Donem vergi gideri 26 (628.298) (373.297)
- Ertelenmis vergi geliri 26 11.424.920 6.785.565
Doénem (zarari)/kari (100.018.618) | 4.409.910
Donem (zarari)/kar1 dagilimi (100.018.618) | 4.409.910
Kontrol giicii olmayan paylar (14.637.331) | (11.439.309)
Ana ortaklik paylar1 27 (85.381.287) | 15.849.219
Pay basina (kayip)/kazan¢
-Siirdiiriilen faaliyetlerden pay basina 97 (0,00186) 0,00055
(kayip)/kazang
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EK-5.

ANADOLU ISUZU OTOMOTIiV SANAYI VE TICARET A.S.

BILANCO
Cari Dénem G?gmls
Doénem
Tiirk Lirast (TL) Dipnotlar 31 Aralik 31 Aralik
2011 2010
VARLIKLAR
DONEN VARLIKLAR 268.174.140 | 244.549.815
Nakit ve nakit benzerleri 16.455.647 | 13.737.183
Ticari alacaklar
- lliskili taraflardan ticari o5 1822228 2 742 807
alacaklar
- Diger ticari alacaklar 7 111.041.026 | 84.416.791
Diger alacaklar 8 502.009 3.134.401
Stoklar 9 131.728.762 | 135.310.450
Diger donen varliklar 15 6.624.468 5.208.183
DURAN VARLIKLAR 84.044.969 | 85.478.604
Ticari alacaklar 7 - 124.815
Diger alacaklar 8 1.660 1.367
Finansal yatirimlar 5 3.898 3.898
Maddi duran varliklar 10 61.813.717 | 64.847.596
Maddi olmayan duran varliklar 11 14.006.261 | 10.864.354
Serefiye 11 2.340.995 2.340.995
Ertelenmis vergi varlig 23 5.872.846 7.287.106
Diger duran varliklar 15 5.592 8.473
TOPLAM VARLIKLAR 352.219.109 | 330.028.419
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Cari Donem

Gegmis Donem

Tark Lirast (TL) Dipnotlar| - ATAIK 3y Aranik 2010
2011
KAYNAKLAR
KISA VADELI
VUKUMLULUKLER 168.577.045 | 160.874.027
Finansal borg¢lar 6 92.709.308 76.812.537
Ticari borglar
- Tliskili taraflara ticari borglar 25 39.145.685 54.025.574
- Diger ticari borglar 7 26.941.221 20.777.957
Diger borglar 8 3.145.035 3.221.748
Donem kari vergi yikimliligi 23 44.056 45.469
Borg¢ karsiliklari 13 5.684.222 5.108.489
Diger kisa vadeli yiikiimliiliikler 15 907.518 882.253
UZUN VADELI
YUKUMLULUKLER 8.496.101 7.361.552
Kidem tazminati karsilig1 14 7.603.404 6.363.428
Diger Uzun Vadeli Yikimliliikler 15 892.697 998.124
OZKAYNAKLAR 16 175.145.963 | 161.792.840
Odenmis sermaye 25.419.707 25.419.707
Sermaye enflasyon diizeltmesi
farklart 86.901.880 86.901.880
Kardan ayrilan kisitlanmis yedekler 13.739.132 13.661.519
Gecgmis yillar kar/ (zarari) 35.713.916 40.352.286
Net donem kar1 /(zarart) 13.352.821 (4.557.964)
Azinlik Paylar1 16 18.507 15.412
TOPLAM KAYNAKLAR 352.219.109 | 330.028.419
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Cari Donem

Gegmis

Donem
Tiirk Liras1 (TL) Dipnotlar 31 Aralik 31 Aralik
2013 2012
VARLIKLAR
DONEN VARLIKLAR 554.838.527 | 341.823.749
Nakit ve nakit benzerleri 4 89.832.793 17.375.341
Ticari alacaklar
- {liskili taraflardan ticari alacaklar 28 862.968 411.807
- lligkili Olmayan Taraflardan Ticari 7 209.593.481 | 151327905
Alacaklar
Diger Alacaklar
- [liskili Olmayan Taraflardan Diger 8 559 576 9.249.054
Alacaklar
Stoklar 9 148.170.807 | 155.722.136
Pesin Odenmis Giderler 16 288.556 153.283
Diger donen varliklar 16 5.537.346 3.345.435
Ara Toplam 554.838.527 | 337.584.961
Satis Amacli Siniflandirilan Duran Varliklar 17 - 4.238.788
DURAN VARLIKLAR 93.170.312 83.994.765
Finansal Yatirimlar 5 3.898 3.898
Ticari Alacaklar
- lligkili Olmayan Taraflardan Ticari 7 1.071.968 127 604
Alacaklar
Diger Alacaklar
- lligkili Olmayan Taraflardan Diger 8 2 009 1569
Alacaklar
Maddi Duran Varliklar 10 65.199.149 55.994.613
Maddi Olmayan Duran Varliklar 11 24.551.268 17.786.980
Serefiye 12 2.340.995 2.340.995
Pesin Odenmis Giderler 16 1.025 2.796
Ertelenmis Vergi Varlig 26 - 7.736.310
TOPLAM VARLIKLAR 648.008.839 | 425.818.514
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Gecmis

Cari Donem .
Donem
Tiirk Liras1 (TL) 31 Aralik 31 Aralik
Dipnotlar 2013 2012
KAYNAKLAR
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 238.584.165 | 187.451.634
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 6 85.185.677 | 75.697.094
Ticari borglar
- 1liskili taraflara ticari borglar 28 83.558.259 | 49.538.159
- {liskili Taraflara Olmayan Ticari Borglar 7 53.860.527 | 47.854.453
Diger borglar
- 1liskili Taraflara Diger Borglar 28 9.109 13.066
- [liskili Olmayan Taraflara Diger Borglar 8 6.320.022 7.922.757
Ertelenmis gelirler 16 789.076 632.183
Donem kar1 vergi yiikiimliligii 26 823.708 46.038
Kisa Vadeli Karsiliklar
- Diger Kisa Vadeli Karsiliklar 14 8.037.787 5.747.884
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 44.090.255 | 72.301.211
Uzun Vadeli Bor¢lanmalar 6 29.365.000 | 60.000.000
Ertelenmis Gelirler 16 1.306.521 1.300.637
Uzun Vadeli Karsiliklar
- Kidem tazminati karsilig1 15 11.114.649 | 11.000.574
Ertelenmis Vergi Yikimliligi 26 2.304.085 -
OZKAYNAKLAR 18 365.334.419 | 166.065.669
Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar 365.313.326 | 166.046.871
Odenmis sermaye 25.419.707 | 25.419.707
Sermaye diizeltme farklari 86.901.880 | 86.901.880
Kar veya Zararda Yeniden
Siniflandirilmayacak
Birikmis Diger Kapsamli Gelirler veya
Giderler
- Yeniden Degerleme ve Olglim
Kazang/Kayiplari 453.176 (70.483)
Kardan ayrilan kisitlanmis yedekler 14.744.014 | 14.693.894
Nakit akim korumast ile ilgili birikmis zarar
Gecmis yillar karlari / zararlar 39.048.753 | 37.762.889
Net donem kar1 / zarar 198.745.796 | 1.338.984
Kontrol Giicti Olmayan Paylar 18 21.093 18.798
TOPLAM KAYNAKLAR 648.008.839 | 425.818.514
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Cari Donem

Gegmis

Donem
Tiirk Lirast (TL) Dipnotlar 31 Aralik 31 Aralik
2014 2013
VARLIKLAR
DONEN VARLIKLAR 577.973.787 | 555.910.495
Nakit ve nakit benzerleri 4 111.118.458 | 189.832.793
Ticari alacaklar
- 1liskili taraflardan ticari alacaklar 27 1.611.811 862.968
- lliskili Olmayan Taraflardan Ticari 7 999.092.922 | 209.593.481
Alacaklar
Diger Alacaklar
- [liskili Olmayan Taraflardan Diger 3 532 869 552 576
Alacaklar
Stoklar 9 221.883.025 | 148.170.807
Pesin Odenmis Giderler 16 298.936 288.556
Diger donen varliklar 16 13.435.766 | 6.609.314
DURAN VARLIKLAR 114.663.437 | 92.098.344
Finansal Yatirimlar 5 - 3.898
Diger Alacaklar
- [liskili Olmayan Taraflardan Ticari 3 186 5 009
Alacaklar
Maddi Duran Varliklar 10 78.011.614 | 65.199.149
Maddi Olmayan Duran Varliklar 11 34.290.920 | 24.551.268
Serefiye 12 2.340.995 2.340.995
Pesin Odenmis Giderler 16 19.722 1.025
TOPLAM VARLIKLAR 692.637.224 | 648.008.839
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Cari Donem

Gegmis

Donem
Tiirk Lirast (TL) 31 Aralik 31 Aralik
Dipnotlar 2014 2013
KAYNAKLAR
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 314.051.734 | 238.584.165
Kisa Vadeli Borglanmalar 6 75.804.666 | 85.185.677
Ticari borglar
- 1liskili taraflara ticari borglar 27 142.568.720 | 83.558.259
- 1liskili Taraflara Olmayan Ticari Borglar 7 73.573.992 | 53.860.527
Diger borglar
- {liskili Taraflara Diger Borglar 27 9.109 9.109
- {liskili Olmayan Taraflara Diger Borglar 8 10.582.548 | 6.320.022
Ertelenmis gelirler 16 1.005.023 789.076
Donem kar1 vergi yikiimliligi 25 75.244 823.708
Kisa Vadeli Karsiliklar
- Diger Kisa Vadeli Karsiliklar 14 10.432.432 | 8.037.787
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 44.683.087 | 44.090.255
Uzun Vadeli Bor¢glanmalar 6 28.207.000 | 29.365.000
Ertelenmis Gelirler 16 1.683.193 1.306.521
Uzun Vadeli Karsiliklar
- Kidem tazminati karsiligi 15 12.493.579 | 11.114.649
Ertelenmis Vergi Yikimlaliga 25 2.299.315 2.304.085
OZKAYNAKLAR 17 333.902.403 | 365.334.419
Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar 333.902.403 | 365.313.326
Odenmis sermaye 25.419.707 | 25.419.707
Sermaye diizeltme farklar 86.901.880 | 86.901.880
Kar veya Zararda Yeniden
Smiflandirilmayacak
Birikmis Diger Kapsamli Gelirler veya 112,998 453.176
Giderler
- Yeniden Degerleme ve Olgiim
Kazang/Kayiplari
Kardan ayrilan kisitlanmis yedekler 159.657.537 | 14.744.014
Gegmis yillar karlar1 / zararlari 27.468.021 | 39.048.753
Net donem kar1 / zarar1 34.342.260 | 198.745.796
Kontrol Giicii Olmayan Paylar 17 - 21.093
TOPLAM KAYNAKLAR 692.637.224 | 648.008.839
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ANADOLU ISUZU GELIiR TABLOSU

Gegmis
Cari Dénem Donem
. . 31 Aralik 31 Aralik
Turk Lirast (TL) DIPNOTLAR| 2011 2010
SURDURULEN FAALIYETLER
Satis Gelirleri 17 474.007.706 | 339.927.545
Satiglarin Maliyeti (-) 17 (402.352.491) | (296.308.299)
BRUT KAR 71.655.215 | 43.619.246
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) 18 (33.248.943) | (26.876.359)
Genel Yonetim Giderleri (-) 18 (18.780.028) | (17.770.105)
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) 18 (1.099.820) (842.030)
Diger Faaliyet Gelirleri 20 4.833.409 4.209.804
Diger Faaliyet Giderleri (-) 20 (1.212.509) (947.434)
FAALIYET KARI/(ZARARI) 22.147.324 1.393.122
Finansal Gelirler 21 11.204.914 5.324.913
Finansal Giderler (-) 22 (18.404.603) | (13.746.993)
SURDURULEN FAALIYETLER
. . . 14.947. -7.028.
VERGI ONCESI KARI/(ZARARI) 947.635 028.958
Stirdiirtilen Faaliyetler Vergi
T 1.591.71 2.472.187
Gelir/(Gideri) (1.591.719) 8
Donem Vergi Gelir/(Gideri) 23 (177.459) (160.812)
Ertelenmis Vergi Gelir/(Gideri) 23 (1.414.260) 2.632.999
SURDURULEN FAALGYETLER
DONEM KARI/(ZARAR]) 13.355.916 (4.556.771)
DONEM KARI/(ZARARI) 13.355.916 | (4.556.771)
Azinlik Paylar 3.095 1.193
Ana Ortaklik Paylart 13.352.821 | (4.557.964)
100 Adet Hisse Basina Kazang/(Kayip)
24 0,5253 (0,1793)
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Cari Donem

Gegmis

Donem
. 31 Aralik
Tiirk Lirast (TL) DIPNOTLAR | 31 Aralik 2013 2012
KAR VEYA ZARAR KISMI
Hasilat 19 645.057.510 | 537.302.213
Satiglarin maliyeti (-) 19 (539.981.844) | (468.992.514)
BRUT KAR / ZARAR 105.075.666 68.309.699
Genel yonetim giderleri (-) 20 (23.369.189) | (21.873.270)
Pazarlama Giderleri (-) 20 (52.977.756)  (40.178.517)
Arastirma ve gelistirme giderleri (-) 20 (2.379.672) (1.673.415)
Esas faaliyetlerden diger gelirler 22 5.309.954 11.226.079
Esas faaliyetlerden diger giderler (-) 22 (6.128.983) (2.099.807)
ESAS FAALIYET KARI /
(ZARARI) 25.530.020 13.710.769
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 23 187.368.572 254.671
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) 23 (79.694) (83.062)
FINANSMAN GIDERI ONCESI
FAALIYET KARI/(ZARARI) 212.818.898 13.882.378
Finansman Giderleri (-) 25 (16.204.657) | (17.742.174)
Finansman Gelirleri 24 14.281.654 3.505.237
SURDURULEN FAALIYETLER
VERGI ONCESI KARI / ZARARI 210895895 | (354.559)
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi
i o 12.147.804 1.693.834
Gelir/(Giderti) ( 804) 693.83
- Dénem Vergi Gelir/(Gideri) 26 (2.238.324) (152.009)
- Ertelenmis vergi geliri / (gideri) 26 (9.909.480) 1.845.843
SURDURULEN FAALIYETLER
DONEM KARI/(ZARARI) 198.748.091 1.339.275
DONEM KARI/(ZARARI) 198.748.091 1.339.275
Donem Kar/(Zararinin) Dagilimi 18 198.748.091 1.339.275
Kontrol giicii olmayan paylar 18 2.295 291
Ana ortaklik paylari 18 198.745.796 1.338.984
Siirdiiriillen Faaliyetlerden 100 Adet 97 7.8186 0,0527

Pay Basina Kazanc¢/(Kayip)
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Cari DOnem

Gegmis

Donem
. 31 Aralik 31 Aralik
Tiirk Lirast (TL) DIPNOTLAR 2014 2013
KAR VEYA ZARAR KISMI
Hasilat 18 729.143.932 | 645.057.510
Satiglarin maliyeti (-) 18 (603.856.665) | (539.981.844)
BRUT KAR / ZARAR 125.287.267 | 105.075.666
Genel yonetim giderleri (-) 19 (29.988.064) | (23.369.189)
Pazarlama Giderleri (-) 19 (62.478.616) | (52.977.756)
Arastirma ve gelistirme giderleri (-) 19 (2.373.599) | (2.379.672)
Esas faaliyetlerden diger gelirler 21 10.466.427 5.309.954
Esas faaliyetlerden diger giderler (-) 21 (6.095.399) | (6.128.983)
ESAS FAALIYET KARI / (ZARARI) 34.818.016 | 25.530.020
Yatirnm Faaliyetlerinden Gelirler 22 307.394 187.368.572
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) 22 (218.779) (79.694)
FINANSMAN GIDERI ONCESI
FAALIYET KARI/ZARARI 34.906.631 | 212.818.898
Finansman Giderleri (-) 24 (19.172.283) | (16.204.657)
Finansman Gelirleri 23 22.955.411 | 14.281.654
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI
ONCESI KARI /(ZARARI) 38.689.759 | 210.895.895
Siirdiiriillen Faaliyetler Vergi
Gelir/(Gideri) (4.347.499) | (12.147.804)
- Donem Vergi Gelir/(Gideri) 25 (4.267.224) | (2.238.324)
- Ertelenmis vergi geliri / (gideri) 25 (80.275) (9.909.480)
SURDURULEN FAALIYETLER
DONEM KARI/(ZARARI) 34.342.260 | 198.748.091
DONEM KARI/(ZARARI) 34.342.260 | 198.748.091
Doénem Kar/(Zararinin) Dagilimi 17 34.342.260 | 198.748.091
Kontrol giicii olmayan paylar 17 - 2.295
Ana ortaklik paylar 17 34.342.260 | 198.745.796
Siirdiiriilen Faaliyetlerden 100 Adet Pay 26 1.3510 78186
Basmma Kazanc¢/(Kayip)
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