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OGNS0z

Tiirk Sermaye Plyasasinda son yillarda yasanan gelismeler ve
yeni kurumlarin iglerllik kazanmasi, lkemizde tinans
kesiminin bu yeni olusumlarla daha da entegre bir 6zellik
kazanmasina yol acmis ve bu alandaki teknik ve pratik
caligsmalara hi1z verilmisgtir.

O0zellikle hisse senedl piyasas1 1988 yilindan bu yana adeta
patlamalarla biylimis ve kamu oyunda en Snemli {lgi
odaklarindan biri haline gelmigstir. Bu sebeple hisse
senetleri bir finansal enstruman olarak, hem bu hisse
senetlerini cikaran kuruluslar hem de bu hisse senetlerine
yatirim yapan kurumsal ve bireysel yatirimcilar fcin 6zel bir
Oonem kazanmistir. Bu sebeple hisse senedil degerlemesi son
yillarda bu kesimler tarafindan dizerinde en cok durulan
konularin baginda gelmektedir.

Bu calismada da temel yaklasim izerinde durularak, sistemli
bir hisse senedl degerlemesi prosedird igslenmigstir. Bu amacla
degerlemede temel bakis acisi1 anlatilmig ve genelde diinya
tinans literatiiriindeki teknik yaklagimlar, Tirkiye'ye
uyarlanmaya caligilmistir.

Bu calismamda, bagsindan sonuna dek biiyilkk yardimlarin:
gordigim degerli hocalarim Prof.Dr. Ayhan Toraman ve Yrd.
Doc.Dr. Cemil Albayrak'a tesgsekkiiri borc¢ bilirim.
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OZET

Tirk sermaye piyasasi son yillarda cok hizli bir gelisme
gostermistir. Canl: bir sekilde biiyiiyen bu piyasa icinde
hisse senedl plyasasi ¢ok genis bir yer kaplamaktadir. Bu
plyasa icinde yer finansal arac olan hlsse senedi, bir menkul
deger yatirim araci olarak ele alindi1ginda, hisse senedl
yatirimlarinda iki temel sorun karsimiza cikmaktadir.
Bunlardan birincisi, hangi hisse senedine yatirim yapirlacajg,
ikincisl ise yatirim zamaninin secilmesi ile ilgilidir. Hangi
hisse senedine yatirim yapilacagi hisse senetlerinin
6zellikleri, tagsidig: risk ve bu riske karsilik saglayacagl
karli1li1k cercevesinde yapilacak blir analiz lle
kararlastirilabilir. Bu calismanin bilyiik bir bélimi bu konuya
ayrilmigtir. tkincl sorun, yatirim zamaninin secilmesi,
menkul degeri{ (hisse senedini) satin alma durumunda en diisik
fiyattan satin almanin yapilmasi, satis durumunda lse en
yiksek fiyattan satilmasi kosulunun gerceklesmesidir.

Yatirim zamaninin secilmesi, hisse senedinin gercek degerinin
saptanmasi ile mimkiin olabilecektir. O halde hisse senedi
yatirimlarinda optimal satis ve alis zamaninin belirlenmesli
icin gercek degeri belirlenmelidir ve bu da oldukca kapsamli
bir analizle ortaya cikarilabilir. Bu analiz siireci Temel
Analiz olarak adlandirilmaktadir.

Temel analiz, niteligi itibariyle hisse senedi yatirimlarinda
yatirim analizi siirecine en makro diizeyden, genel ekonomi
analizinden baglamasi daha sonra firmanin ya da hisse senedi
yatiriminin yapilacagi firmalarin bulundugu endiistri
kollarinin analizini gerceklestirmesi, en son asamada da
hisse senedi yatiriminin yapilacagi firmanin analiz edilmesli
stireclerini sistemli bir sekilde yerine getirmesi sebeblyle
oldukca tutarlidir.

Bu analizle saptanan gercek deger, bir denge degeridir. Bu
deger, hisse senedlnin cari pliyasa flyat1 ile

karsilastirilir ve hisse senedinin distik ve asiri degerlenmis
olup olmadig1r test edilir. Dusuk degerlenmis lse hisse
senedinin satin alinmasi, ylksek degerlenmis ise satilmasi
gerekir.

Gercek hisse senedi degerinin hesaplanmasina ydnelik cok
cegitll yontemler mevcuttur. Kullanilan yéntem ne olursa
olsun temel analiz hisse senedi ve onu ihrac¢ etmis ya da
edecek kurulusla ilgili bilgilere baglidir. Bu bilgller,
kamuya aciklanan bilgilerden ve kamuya aciklanmamis sirket
ici bilgilerden olugsur. Bilgiler piyasaya geldikce, tahminler
revize edilir ve cari piyasa fiyat: ile karsilagtirmalar
yapilir. Bitin bu degerlendirmeler firma hisse senetlerine
yonelik cegitli niteliklerdeki grafik ve teknik analizlerle
de butinlestirilmelidir.



SUMMARY

The most comprehensive and prominant structural change in our
country has been seen in the financlal markets. Several
kinds of precautions have been taken in order to develop and
to have the capital markets reached a definite scale in which
an outstanding economic development can be provided while the
local banking system has progressively growing in the way of
being integrated with the world wide banking system.

It can spesifically be sald that the arrangements made in
last tive years in the capital markets in Turkey have
provided the sector to obtain a more dynamic structure.

It is an undiscussable reality that we had a lagged system in
the capital markets until the recent times when compared with
both industrialized and even some developing countries. No
doubth that the biggest deficlency in this point is the
insufticliency in amount of the relevant publications which
help practioners to gain informative backlogs.

In my opinion, the biggest gap or the most important
requirement in the finance ares as It Is an obvious problem
for all branches of science in Turkey, is the undeniable lack
of the ablility to create something, to innovate a technique
that can possible be benefited by the science of finance.

As has been generally seen that almost everyone who is
interested in a science branch is quite used to benefit the
methods applied for years. Unfortunately this is also valid
for the major of professional finance companies and even
banks.

Admittedly, the stock market has shown an outstanding and
swittly growing phase in our country. The stock market which
has become the major focus of interest for both individual
and corporate Investors has also become a well organized
financing origin for companies permanently demanding funds.

However, the base point of this market namely "the stock
evaluation” and the issue stocks for companies have recently
become extremely important subjects in this frame.

Meanwhile, it has to be strictly expressed that stock
evaluation in a micro basis is rather erroneous because of
the point of view which only handles the evaluation in the
tirm level. In such kind of a phase, ignoring of the
existence of some macro economic and sectoral variables that
exceed the potential of the firm and can directly change its
input/ocutput structure, absolutely causes finding ot
deceptive results.



Because target company is in a definite sector or industry.
This industry or infra-sector is exposed to be influenced
trom the all macro changes due to its strategic frame.
Normally this approach takes us general economy level.

In that case, changes in the general economic factors
influence the industries and then sectoral changes directly
influence firms. In this structural phase the stocks of
companlies show prominant fluctuations or volatilities in the
market and so directly have impacts in the mechanism of
decision making for profitable investments.

Since the rational purpose for investors is to make "good
investments™, the two global targets are, making the
investments timely and with their real or most effective
values.

It is needed to know the real value of the stock in order to
declde appropriateness of investment time. If this real
value Is known or estimated, it is possible to consider the
timeliness of Investment.

The detailed evaluation of all kinds ot information regarding
the stock and firm, constitutes the essential purpose in
order to estimate expected return and risk of a stock. This
aim brings about the calculation of real value of the stock.

The real value is depended on the qualitative and
-quantitative factor like assets, power of return, growing
potential and managing team of firm.

This study which is generally orliented to "fundamental
approach” consists of 4 theoretical and 1 application parts.
It has a technical base constituted by the analysls of
general economy, industrial and firm dimensions.

In the tirst part of our study, our fundamental approach is
summarized and identified to the reader.

In the second part, different approaches in evaluating
various kinds of financial assets are widely scrutinized. In
this phase fundamental approach and its sub-branches are
explained. The basic tactors all ot which have an impact in
appraising, are identitled.

Then the technical approach and its important techniques are
scrutinized. Thirdly the efficient market theory lis
considered in detail. The major similarities and prominant
differences are analysed so that the reader can obtain a
comparative framework on the base of study.



Especially in the fundamental approach, the condition of
state economy and expectations regarding the developments in
the economic conditions and moreover obvious impacts of all
of these factors on the probabllity of firms are examined In
the tirst stage as much detailed as possible.

In the second stage the strateglc situation of a definite
industry or sector in which the target firm or firms are
included and the position of target companies in this
industrial branch are handled.

The third phase is basicly oriented to examining of
qualitative and quantitative intormations about the company.
Other analysing techniques are scrutinized in the same
manner.

In the third part of our study, the main subject is the
"gtock evaluation”". After analysing of dividend appralsing
models with one or more periods, major appraising models
which are oriented to stock evaluation, are comprehensively
explained.

These models are Price/Earnings Ratio, Net Asset Value, Re-
establishment Value, Analysis of Discounted Cash Flow,
Price/Cash Flow Ratio, Dividend Yield, Price/Book Value
Ratio, Price/Re-Establishment Value Ratlo.

Atter satisfactory analysing of these techniques, the finding
"real stock value” is compared with the market price of the
stock and made a comment whether the share value is “"over-
valued” or "under-valued"”.

Part four widely examines the fundamental analysis with its
retical dimension. At first, analysing of global economy

and indicators taken into consideration in this analysis are

discussed, then influencing potential of these parameters to

the industry and companies, is measured by being concentrated

on their theoretical lines.

In subsequent parts of this section the second point is
industry analysis. The main spesification of industry
analysis is the qualitative from industrial life cycle. It
is quite important to know where the industry is in its own
l1ife cycle. Because the clear response of this question has
a strong effect in decision making for financial investments.

The basic parameters which have to be taken into
consideration in industrial analysis and their impact
potential on the industry are explained in detail.

The last and the most detalled part of the fundamental
analysis is the company analysis. In this phase the target
firm is appralsed according to several complex general
economic and industrial factors.



Which sector or industry branch does the firm take part in?
How strictly is the firm influenced by developments in this
industrial branch and macro economic factors? What is the
market position of the firm? Is it exposed to competition?
Is its production technology adequate for today's standarts?
What kind of managing approach has it? Is the phase of
decision making swift enough? What is the structure of its
financial position?

These are some most Important and strategic questions that
can be shown as the examples of the methods of analysing. In
this phase the value of company is tried to be calculated by
the aid of all possible qualitative and quantitative data
(even some of them inside information) and by using various
kinds of measuring techniques.

After calculating of the real value of company, the real
stock value is detemined from the caplital structure of the

firm.

Normally, if the firm is in a phase of public offer or in a
"Block Sell” to another iIndividual or corporate Investors,
the valid real value is this.

If shares of the company are already in the stock exchange
with a definite stock market price, in that case, the
resultant value will provide to make comparison between the
"real value"” and "market value” of the shares and thus will
provide the investors to develop strategles oriented to
investment decision and/or timing of investment.

The last part of our study includes an application process.
All of the concepts concentrated on the theoretical sections
of our study are now converted substantial operations on a
real firm. At the end of our analysis the real value of one
share Is determined and so constitutes a living example for
the readers.

Starting with a sectoral evaluation, the position of the
choosen company (Tat Konserve A.S.) 1s examined In the
global frame of the relevant industry (The fruid and
vegetables manufacturing industry). In this phase the firm's
indicators like annual production, export, import, market
share of the company are widely scrutinlzed. The firm's
potential in sectoral structure is measured.

Then, the organization of the company and personell structure
are explained. In this phase the efficiency and professional
skills of firm's management Is measured.

Thirdly, production process of the firm is discussed. The
products and thelr priorities, capacity utilization,
production flow, technological level, quality control and
other auxilliary plants are analysed.



The marketing organization and its functions, product
distribution, customer position, pricing system, payment
procedures, sales and promotion are then systematicly
discussed.

The subsequent part includes the accounting system and
reporting techniques of the firm. Cost accounting ve
designing of financial reports are then discussed.

Then, the financial position of the company is examlned.
Finally the company and stock evaluation process are
comprehensively examined and firm's shares evaluated



1. GIR1S

Menkul deger yatirimlarinda yatirimcilarin karsilastiklar:
baslica ikl sorun vardir. Bunlardan birincisi, hangi menkul
degere yatirim yapilacagidir. 1lkincisi ise yatirim zamaninin
secilmesl ile ilgilidir. Birincl sorun hangi menkul degere
Yatirim yapilacagi, menkul degerlerin dzellikleri, tasidig:
risk ve bu riske karsilik sagliyacag: karlilik cercevesinde
Yapilacak bir analiz ile karsilastirilabilir. tkinci sorun
Yatirim zamaninin secilmesi, menkul degeri satin alma
durumunda en diisik fiyattan bu satin almanin yapilmasi, satis
durumunda ise en yiiksek fiyattan satilmasidir. Yatirim
zamaninin secilmesi sorunu literatiirde ayrintil:i olarak ele
alinmigstir ve bu konu ile ilgili olarak birbirinden farkl: iic
goriis ileri siirilmiistiir.

Calismamizin baslangicinda dncelikle bu goriislere
deginilecek, takib eden asamalarda ise hisse senedi degerleme
modelleri aciklanacaktir. Hisse senetlerinin ele alinmasinin
nedenl, dolasimda bulunan diger menkul kiymetlere oranla bu
Yatirim alternatifinin daha riskli olmasidir. Yapilan
degerlemelerin temel ilkeleri, tiém menkul deger flyatlarinin
belirlenmesine uygulanabilir.



2. FINANSAL VARLIK DEGERLEMEDE FARKLI YAKLASIMLAR

Yatirim zamaninin uygunlugu konusunda karar verebilmek icin
menkul degerin gercek degerinin saptanmas: gerekir. Ancak bu
deger bilindigl veya tahmin edildigl takdirde yatirim
zamaninin uygunlugu konusunda bir fikir yiritmek mimkiin
olabilir. Menkul degerlerin degerlemesi 1le 1lgili olarak
finans literatiirinde 3 farkli goriis vardir:

a) Temel Yaklasim (Fundamental Approach)
b) Teknik Yaklasim (Tecnical Approach)
c) Etkin Pazar Karami (Efficient Market Approach)

2.1. Temel Yaklasim

Temel analiz, bir hisse senedinden beklenen getiri ve riski
tahmin etmek icin o hisse senedi ve ait oldugu firma hakkinda
her tirli bllginin degerlendirilmesi ile ilgili olan bir
yontemdir. Dar anlamda temel analiz, hisse senedinin “gercek
degerinin® hesaplanmasi: amacini tasir. Gercek deger firmanin
varliklari, kazancg giici, bilyime potansiyeli, ydnetim kadrosu
gibi nitel ve nicel etmenlere bagli bir degerdir;:.

Gercek degerin hesaplanmasinda kullanilan analiz iic
kademelidir. tlk once ilke ekonomisinin durumu ve ekonomik
durumdaki gelismelerle ilgilil bekleyisler ve bunlarin firma
karlilig: izerindeki etkileri incelenir. tkincl asamada
firmanin dahil oldugu endiistrinin durumu ve firmanin bu
endiistrideki konumu ele alinir. Uciincii asama firma ile ilgili
nltel ve nicel faktorlerin incelenmesine yonellktir. Bu
asamada yonetim kadrosunun yetenekleri, becerisi, firmanin
biyime potansiyeli, finansal durumundaki gelismeler
degerlendirilir. Bu incelemeler sonucunda gelecek
donemlerdekl firma kari ve dagitabllecegl dividant(temettil)
miktar: tahmin edilir. Son olarak bu projeksiyonlar sonucu
bulunacak degerler cesitli degerleme modellerine uygulanarak
hisse senedinin gercek degeri tahmin edilir.

Gercek deger bir denge degeridir. Bu deger, hissenin cart
piyasa fiyat: ile karsilastirilir ve hisse senedinin diigik
veya asir1 degerlenmis olup olmadig: test edilir. Diigik
degerlenmis(under-valued) ise hisse senedinin satin alinmasi,
yiksek degerlenmis (over-valued) ise satilmas:i gerekir.

Anlasgilacag: iizere temel analiz, blyik dlcide hisse senedi ve
onu flhrac etmis kurulusla ilgili bilgilere baglidir. Bu
bilgiler, kamuya aciklanan bilgilerden (publicly avaible
information) ve kamuya aciklanmamis , sirket ic¢l bilgilerden
(inside information) olusur. Bilgiler piyasaya geldikce,
tahminler revize edilir ve carl piyasa flyat: lle
kargilastirmalar yapilir (4).



2.2. Teknik Analiz

Teknik analiz temel analizin tamamiyle tersi bir yaklasimdir.
Bu analizde hisse senetleri ile 1l1gill bilgiler sadece
gecmisteki pazar fiyat: ve islem hacmidir. Teknik analiz
taraftarlari, degerleme ile ilgili verilerin ve bilgilerin
yatirimcilaw tarafindan dikkate alinmadigi, dolayisiyla cari
plyasa fiyatinin zaten bu bilgilerl yansittigi inancindadir.
Bundan dolay: teknik analize gore temel analizin bir anlam
yoktur.

Teknik analiz, hisse senedi fiyatlari arasinda bir bagimlilik
oldugunu ve bu nedenle fiyat trendlerinin zaman icinde
kendilerini tekrarladigini kabul etmektedir. Boylelikle fiyat
trendlerini inceleyerek gelecektekl fiyatlari tahmin etmek
miimkiindiir. Bu amacla cesitli graftik teknikleri
kullanilmaktadir.

Teknik analiz, giniimizde 6nemini giderek kaybetmektedir.
Herseyden dnce bu tiir bir yaklasim herhangi bir teorik temele
dayanmamaktadir. Ayrica A.B.D.'de yapilan ampirik
arastirmalar, teknik analizin ilerl s@rdiigi mekanik islem
kurallarinin pek karl: sonuclar vermedigini de ortaya
koymustur(2)

2.3. Etkin Pazar Kurami

Bu kuram etkin bir sermaye pazarinda menkul deger
fiyatlarinin menkul degerlerle ilgili her tidrli bilgiyi
yansittigin: ifleri siirmektedir. Boyle bir pazarda menkul
degerin fiyat: plyasaya aktarilmis bilgiler 1s1ginda
belirlenir.Eger her tirli bilgl piyasaya aktarilmis ve
yatirimcilar tarafindan degerlendirilmis ise, herhangl bir
andaki menkul degerin piyasa fiyat: hisse senedinin gercek
degerine egit olmalidir.

Piyasaya yenl bilgiler geldikce fiyatlar, bu yeni bilgiler
1s1ginda deglisebilir. Bir baska ifade 1le etkin bir sermaye
pazarinda fiyat deglsmeleri tamamen rassal olur. Ciinkii ancak
yeni bilgiler tiyatlarda deglsmelere yol acar. Eger bilgi
yeni bir bllgi ise tahmin edilememesl gerekir. Ciinki tahmin
edilebilir bir bilgl ise zaten cari flyatlar tahminleri
yansitacak bicimde degismistir. Tahminler gerceklesirse
fiyatlar bu tahminlere gore degisme gosterdiginden tekrar bir
degisme olmaz. Pazara yeni bilgiler rassal olarak geldikce
fiyat deglismelerl de rassal olacaktir. Etkin pazar kuraminin
bu sekline "random walk” (rassal fiyat degismeleri)
denmektedir.

Random walk birbirini takib eden fiyat deglismelerinin
birbirinden bagimsi1z oldugunu ve gecmisteki fiyati bilmekle
gelecekteki fiyat degismelerini tahmin etmenin miimkin
olmadigini vurgulamaktadir(g)



_10_

S6z konusu olan fiyatlar degil, fiyat degismeleridir. Bu
sekll 1le random walk veya daha genis anlamda etkin pazar
kurami, teknik analize tamamen karsidir. Her ne kadar fiyat
degismeleri tamamen rassal olarak gerceklesmekte ise de, yine
de donemler itibariyle bir fiyat trendi olusturmak mimkiindir.

Etkin pazarin menkul degerler ile 11gill her tirlid bilgilyl
yansitabilmesi icin cok 6nemli ii¢c kosul vardir:

1. Menkul degerler ile ilgili bilgilere tim yatirimcilar
hic bir mal{ kiilfete katlanmaksizin sahip
olabilmelidirler.

ii. Tim yatirimcilar bilgileri ayn: sekilde yorumlamalidir.
Eger farkl:i yorumlar olursa, bazi yatirimcilar plyasadan
cekilir ve fiyat degismeleri rassal olmayan bir gekilde
gelisir.

iii. tslem maliyeti sifir olmalidir. Komisyon vs. giderler
fiyat degismelerinden bilyilk olursa fiyatlar sabit kalir.

Etkin pazar kurami ile ilgili ampirik calismalar oldukca
zengindir ve bugiin modern finans kuraminin temelini
olusturmaktadir. Bu calismalar da baglica iéc¢c grupta
toplanabilirler:

a) Etkin pazar kuraminin zayif sekli(weak form) , random
walk'in test edilmesine yoneliktir. Bir baska deyimle bu
arastirmalar herhangl bir hisse senedinin fiyat
degismelerinde o hisse senediyle ilgili tim bilgllerin
etkisinl incelemektedir. Daha oncede deginildigi gibi
etkin pazar kuramina gore tarihi fiyat trendlerinden
fiyat degismelerini tahmin etmek miimkin degildir.Etkin
pazarin bu zayif sekli gecerll lse flyat degismeleri
tamamen rassal olarak gerceklesir. Boylelikle bir
donemdeki fiyat deglsmeleri, istatistik olarak diger bir
donemdeki fiyat degismelerinden bagimsizdir.

b) Etkin pazar hipotezinin yari kuvvetli(semistrong) sekli,
hisse senedl fiyatinin kamuya aciklanan tim bilglileri
yansittigin: ileri sirmektedir. Bu konudakl ampirik
arastirmalar, kamuya hisse senedl ile llgill bir bilgi
aciklandiginda fiyatta bu bilgilere gére nasil bir
ayarlama olacagini belirlemeye yonellktir. Eger fiyat
ayarlamalar:i cabuk ve tam ise etkin pazar kurami
desteklenmis olmaktadir.

c) Etkin pazar kuraminin kuvvetll sekli(strong form) hisse
senedi fiyatlarinin kamuya aciklanan ve dzel, tim
bilgileri yansittigini ileri siirer. 0zel bilgiler (insider
information) bazi kimselerin tim yatirimcilardan dnce
Ogrendigi billgilerdir(s),
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Bu konudaki ampirik arastirmalar, dolayl: yoldan etkin
pazar kuraminin kuvvetll seklinl test etmeye yoneliktir.
Soyle ki, acaba bazi yatirimcilar asir: kar etmis midir?
Sistematlik olarak pazari: yenmek, genel olarak pazardan
daha iyl bir performans gostermek mimkin miidiir? Bu
miimkiinse sermaye pazarlar: etkin degildir. Yatirim
fonlari {izerinde yapilan calismalarda etkin pazarin
kuvvetll formunu destekler bulgular elde edilmistir.

Bu aciklamalardan sonra 6zellikle etkin pazar kurami gecerlli
ise (A.B.D. 'dekl arastirmalar en azindan bu iilkede sermaye
pazarlarinin etkin oldugunu destekler niteliktedir), menkul
deger analizlerine ve yatirim uzmanlarina hic gerek olmadig1
iddia edilebilir. Aslinda bu goriis dogru degildir. Etkin
pazar kurami gecerll olsa blle en azindan asagidaki ilc
nedenden dtird menkul deger analizi dnemini korur.

a) Milkemmel olmayan fakat etkin olan bir plyasada bilgilerin
piyasaya gelisi ile fiyatlarin bilgilere gore deglsmesi
arasinda bir zaman fark: vardir. Bu siirede menkul deger
analizi, rasyonel bir karar vermek icin ornegin portfdy
yonetiminde portfdéyli revize etmek icin gereklidir. Fiyat
degisimi cok siiratli oldugundan menkul deger analizi ile
daha iyl sonuc elde etmek miimkiindiir.

b) Cok ileri bir takim analiz teknikleri gelistirmek ve
kamuya aciklanan bilgileri 1yl degerelendirip bu bilgileri
menkul deger analiz teknikleri ile 6zel bilgi haline
doniisg tiirmek mimkiindiir. Bunu destekleyen bazi ampirlik
bulgular vard:ir.

i
c) Portfoy yonetimi acisindan menkul deger analizi onemlidir.
Fiyat deglsmeleri sonucu, portfdéyiin devamli olarak risk-
karlilik bilesimi degigir. Dolayisi1 lle portfiyiin devaml1
olarak revize edilmesl gerekir. Bundan dtirii menkul deger
analizi ve portfdy yonetimi birbirini tamamlayan iki
aland1ir.

Son olarak Tirkiye gibl sermaye plyasasi gelismekte olan
iilkelerde genellikle yatirimcilarin menkul degerlere yatirim,
ait risk ve karlilik konusundaki bilgileri yeterli diizeyde
degildir. Ayrica plyasanin etkinliginden bahsedilemez.
Piyasada olugsmus fiyatlarin tamamen arz ve talep giicleri
tarafindan belirlendigl soylenemez. Tasarruf sahiplerini
aydinlatmak, yatirim egilimlerini arttirmak acisindan menkul
deger anallzinin geregl oldukca aciktir.



_12_

3. HISSE SENED! DEGERLEME MODELLERt

Degerleme konusundaki farkli goriislerden sonra, temel
yaklasimda llerl siirdlen gercek degerin belirlenmesl lle
flgili teorik modellerin aciklanmasi calismamiz acisindan
gereklidir. Bu aciklamalar hisse senetleri temel alinarak
yapilacaktir. Hisse senetlerinin diger menkul deger tiirlerine
6rnegin tahvil ya da finansman bonolarina oranla daha riskli
olmasida bu terclhte dnemli rol oynamistir.

Hisse senedi degerlemesi gercekte bugiinkii deger kavramina
dayanmaktadir. Yatirimci icin hisse senedinin degeri,
yatirimcinin hisse senedinden gelecekte sagliyacagi
gelirlerin bugiine indirgenmis degerine esittir. Hisse
senetlerine yatirim yapan bir kimse iki tirli gelir elde
eder:

i) Donemsel olarak saglanan temetti geliri,

il) Elde tutma donemi sonunda hisse senedi satildiginda elde
edilecek deger artigi(Capital Gains).

Temettii geliri sirketin kar pay: dagitim:i ile ilgili kararina
baglidir. Ayrica kar paylarini bir baska deyisle temetti
miktarini pesinen bilmek miimkiin degildir. Ancak bir tahmin
7yapilabilir. Bunlara ek olarak hisse senedi elden
cikarildiginda deger artis kazanci elde etme garantisi de
yoktur. Deger artis kazanci yani sira deger kaybi da sdéz
konusu olabilir. tste goriilecegi gibi tim bu hususlar hisse
senedi 1le ilgilil belirsizliklerl ortaya koymaktadir.

Hisse senedl degerleme modelleri, hisse senedinin yatirimciya
saglayacagl bu ikl gelirl esas alir. Fakat modeller
literatiirde dividant degerleme modelleri olarak
bilinmektedir. Bu kuramsal modeller, hisse senedini riskini
direkt olarak degerlemede dikkate almazlar. Bu islem ancak
dolayli olarak yapilir. Ote yandan hisse senedi riskini
dikkate alan ve nisbi degeri saptamada kullanilan bir diger
model daha vardir. Bu model, Filnansal Varlik Degerleme

Modell (Capital Asset Pricing Model) dir.

Bu kisimda dividantlar: temel alan degerleme modell
aciklanacaktir. 11k 6nce dividantlarin pesinen bilindigli
varsayimindan hareketle model aciklanacak, sonra cesitli
dividant biiyime varsayimlari ile degerleme genisletilecektir.
Ayrica cesitli elde tutma siirelerine gére (tek dénemden cok
déneme dogru) modelin nasil calistig: aciklanacaktir(S).

3.1. Tek Danei Dividant Degerleme Modeli

Bir tasarruf sahibinin hisse senedl satin aldigi1, bu hisse
senedini sadece tek bir donem elde tutacagi varsayilsin.
Yatirimcinin donem sonunda D1 miktarinda dividant geliri elde
edecegini ve P1 fiyatindan hisse senedini yine déonem sonunda
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satacagini1 kabul edersek, k gibi bir getiri(karlilik) orani
izerinden hisse senedinin buginkidl fiyati bulunmaya
caligsilacaktir.

Modele gore, hisse senedinin degerl, yatirimcinin elde tutma
déneminde elde edecegi gelirlerin k orani iizerinden bugiine
indirgenmis (kapitilize edilmis) degerler toplamina egittir.
Bu iligklyi formil ile gostermek gereklrse;

D1 P1
PO= + (1)
(1+k) (1+k)

seklinde ifade edilebilir. Yaklagsimlarda kullanilan modeller
ve bunlarin formiilasyonlari ayrintili olarak bir cok kiymetli
finans kitabinda bulunabilir. Biz burada sadece modele ddniik
calismalarda ve uygulamalarimizda kullanmak iizere formil

olarak vermekle yetinecegiz.

3.2. Birden Cok Donem icin Dividant Degerleme Modeli

Eger yukarida sdziini ettigimiz yatirimci hisse senedini
birden ¢ok, ornegin 2 yi1llik bir donemde tutmayi planliyorsa,
yine bugiinki deger ilkesine gore hisse senedinin degeri
hesaplanabilir. Dividant gelirinin birden cok dénemler icin
sozkonusu olmasi halinde yukaridakl iliskl asagidaki sekilde

yazilabilir.

D1 D2 P2
PO= + + (2)
2 2
(1+k) (1+k) (1+k)

Dogal olarak yukaridaki formiilasyonlarda teorik bazdaki
aciklamalarimiza kolaylik olmasi acisindan vergl, risk vs.
faktdorler dikkate alinmamistir.

Yukarida iki yillik bir donem ic¢cin yazdigimiz iliskl ve
degerleme modelini "n" donem icin de genisletmek mimkiindir.
Bu takdirde n donem elde tutulan ve n. donem sonunda elden Pn
fiyat:1 ile ci1karilan ve elde tutulan dénemlerde Di
dividantini saglayan hisse senedinin bugiinki degerli;

D1 D2 D3 Pn
PO= + + ¥ ———  (3)
2 3 n
~(1+k) (1+k) (1+k) (1+k)
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Bu esitligin kisaltilmas: ile asagidakl formiil elde edilir:

n Dt Pn
PO= 2 + (4)
404 t n
(1+k) (1+k)

Formiildekl n sonsuza yaklastiginda, bu esitligin sagindaki
ikinci terim sifira yakinsayacagindan, dividantlari temel
alan degerleme modeli asagidaki bicimde genellestirilebilir:

n
Dt
PO= ¥ — (5)
4sd t
(1+k)

Boylece bir hisse senedinin degeri, bu hisse senedinin
gelecekte saglayacag1 dividant gelirinin bugiine Indirgenmis
degerleri toplamina esittir(é),

3.3. Dividantlardaki Biiyimenin Modele Dahil Edilmesi

Buraya kadar temel degerleme ile ilgili aciklamalarimizda
dividantlarla ilgill ayr:i bir varsayim yapilmamisti. Model,
gelecekteki dividantlar:i temel aldigina gore gelecek
donemlerde beklenen dividantlarin sabit kalmasi (cari déonemle
ayni1 tutarda olmasi) pek gercekci bir yaklagsim degildir.
Dividantlarin her y1l ayni oranda (ornegin g oraninda)
biytiyebilecegini varsayabilecegimiz gibl belli siirelerde
farkl: biylime oranlarini da dikkate alarak degerleme
modellerinl gelistirmek miimkiindir.

3.3.1. Dividantlarin sabit bir oranda biyimesi durumunda
degerleme

Eger dividantlarin her yil sabir bir oranda biiyimesti
bekleniyorsa, t doneminde yatirimcinin elde etmeyl bekledigi

dividant (Dt);

t
Dt=Dn (1+g) (6)

formiili ile tahmin edilir. Formiilde DO, cari doneme ait
dividant gelirl, g ise biyiime oranini gostermektedir.
Gorildigi gibl bu formiil belli bir tutarin gelecekteki
degerinl veren formilden farkli deglldir. Béoylece carl dioneme
alt dividantlarin her yi1l geometrik olarak artacagini kabul
etmekteyiz. Yukaridaki esitlikte kolaylikla anlagilacagi gibi
yatirimcinin 1. yi1la ait dividant: D1=D0 (1+g) olup her y1la
ailt dividantlar (1+g) nin dsleri seklinde hesaplanacaktir.
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Bu takdirde, verdigi dividantlar her y1l g oraninda biiyiyen
bir hisse senedinin bugiinki degerini veren formil asagidakl
seklilde yazilabilecektir:

t
DO(1+g)
PO= = (7)
t
(1+k)

Yukaridaki formiilde detayina inilmesine gerek gortilmeyen bir
takim matemetik islemler sonucu asagidaki basit eslitlik
yazilabilir:

D1
PO= (8)
k - g

yukaridaki formiil hisse senedl degerlemesinde GORDON MODELt
olarak bilinmektedir. Model dividantlarin sonsuza dek her y1l
ayni1 oranda biiyliyecegini varsaymaktadir. Ayrica modelin
calisablilmesi ic¢cin, yatirimcilarin gerekli gordikleri getiril
oraninin (k), dividant bilyiime oran: (g) den bilyik olmas:;

(k > g) ve firma dividant politikasinin sabit kalmasi1 da
gerekmektedir.

Modeli uygulayabilmek icin o6zellikle gelecektekli
dividantlarin biyime oranini (g) tahmin etmek gerekir. Bu
tahminde bir pratik yol, gecmis yillardaki dividant biyime
oranini 6lcmek ve yakin gelecekte bu biiyime oraninin devam
edecegini varsaymaktir.

Bir kere (g) belirlendikten sonra modeldeki D1=D0.(1+g) den
faydalanarak tahmin yapilir. tskonto orani k da verl olduguna
gore, hisse senedi degeri{ kolayca hesaplanabilir. Dogal
olarak, eger firma ilkemizde pek cok isletmelerde oldugu gibi
dividant dagitmiyorsa ve belli bir dividant politikasina
sahlp degllse, o takdirde bu modelin uygulanmasi cok zordur.

Temel deferleme modelini yatirimcilarin elde etmek
istedikleri getiri oranini belirlemede de kullanmak
miimkiindir. Eger ;

D1
PO - esitligl k ya gore codzilliirse
k- g
D1
k= —ouw t+t g (9) elde edilir.

PO
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Goriildigi gibl yatirimcinin gerekli getiri oran: iki unsurdan
olusmaktadir (7).

i) D1/P0 ile ifade edilen dividant verimi

11) g 1le ifade edilen bilyiime orani

3.3.2. Deglsken biiyime oranlarinin dikkate alinmasi

Gordon modelinde, dividantlarin sonsuza dek ayni1 oranda
(sabit bir sekilde) biyliyecegl varsayilmisti. Bu varsayim,
6zelllkle hizl: blyiyen endistrilerdeki firmalar ic¢cin gecerli
degildir. Eger bdyle bir endistrideki bir firma piyasaya yeni
bir mamul ¢cikarmissa, karlari (dolayisiyla yatirimcilara
6denen dividantlar) cok hizli sekilde artar. Ornegin 1960
*larda ABD'de bilgisayar ve 1970 'lerde elektronil dalindaki
firmalar boyle bir egllim gostermistir. Bu asiri hizli bilyime
oranlarini dikkate alarak, gelecekte de ayni bilyiimenin devam
edecegini varsaymak matematik olarak dogru olsa bile,
gercekte pek anlamli sonuc vermez($).

Firmanin ilk yi1llarda mamullerine olan talep, giderek daha
yavas oranda artar. Bunda rekabetin kuvvetlenmesi, benzer
mamullerin piyasaya cikarilmasi, teknolojik gelismeler gibi
cesitli faktorler etkill olur. Talep duraklayinca karlar,
dolayisiyla 6denen dividantlar da daha yavas artma egilimi
gosterecektir. Béoyle bir firma lcin, belirli bir sire
dividantlar normalin dizerinde hizli bir biiyime gosterecek,
sonra biylme hi1zi1 yavaslayacak ve normal diizeye inecektir.

Dt (TL)

Sabit oranda
biyiime (%10)

Si1f1r oranda
bidyime (% 0)

t

Sekil: Dividantlarin farkli oranda biiylimesi

Farkl:i biylime oranlarini dikkate alan degerleme modell
yukaridakl durumu ele alarak su sekilde gelistirilebilir: (m)
yi1lli1k sirede normalin tzerinde bir hizda (g1) oraninda
biiytime bekleniyor ve (m+1) yildan ittbaren dividant
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biyimesinin sonsuza dek (g2) oraninda olmasi bekleniyorsa,
boyle bir hisse senedinin degeri;

m t
 DO(1+g) 1 Dm + 1
PO= :E + . ( ) (10)
t=1 t m k - g2
(1+k) (1+k)

formiilt ile hesaplanabilir. Cok karmasikmis gibl gérinmesine
ragmen hesaplama yontemi oldukca kolaydir. Formiile gore;

a) tlk dnce, (m) dénem boyunca dividantlardakl yi1llik gi
oranindaki biiyime dikkate alinarak, dividantlar tahmin
edilir (D1, D2, ...... Dm gibi). Bu dividant gelirleri,
(k) orani iizerinden bugiine indirgenir ve toplami alinir.
Esitligin sag tarafindaki birinci terim bu isleml cebirsel
olarak gostermektedir.

b) (m+1) yildan sonra dividant artisi, sonsuza dek normal
(sabit) oranda (g2) olacagindan 8 no'lu formiil ile
dividant gelirinlin (m) dénemi sonundakl degerl bulunur. Bu
aslinda, hisse senedinin (m) dénemi sonundaki fiyatinmi
hesaplamakla 6zdestir (Pm). Hesaplanan (Pm), yine (k)
oran1 iizerinden bugiine indirgenir. Esitlizin sagindaki
fkinci terim bu islemi gostermektedir.

¢) Yukarida anlatilan a) ve b) kisimlarinda bulunan degerler
toplanir ve bdylelikle PO degerl bulunur(®),

3.4. Fiyat Kazanc Orani (F/K)

Bat:1 tilkelerinde hisse senedi degerlemede fiyatlarin
yanisira kullanilan bir diger deger &lciisit ise Flyat-Kazac
Oranidir (Price-Earnings Ratlo). Bu oran, isletmenin her 1
TL'l1ik vergl oncesi hisse basina karina kargilik
yatirimcilarin kac TL odemeye razi olduklarini gdsterir.
Orneglin flyat-kazanc orani 9 ise bu, yatirimcilarin hisse
basina disen karin 9 mislini hisse senedine Gdemeye razi
olduklarini isaret eder. Ozellikle biiyime potansiyell bilyik,
gelecegl parlak goziikken isletmelerin hisse basina diisen
karina yatirimcilar daha fazla 6demeyi kabul ederler ve oran
dolayisiyla yiiksek olur.

Filyat-kazanc orani, kapitalizasyon (iskonto) oraninin
(sermaye maliyetinin) tersine esittir.

1
F/K = ——
., k
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Piyasada yatirimcilarin hisse senedl yatirimlarindan elde
etmek lstediklerl getlirl orani (k) yiksek ise , hisse
senedinin fiyat-kazanc orani diigiik olur. Bu durumu goézéniine
alarak dlkemizde lsletmelerin fiyat-kazang oranlarinin disiik
oldugunu sdyleyebiliriz.

Fiyat-Kazan¢ Oranlari da hisse senedl degerlemesinde

kullanilabilir. Séyleki gelecek donemlere ait hisse basina
diisecek kar tahmin edilmis ise, bu miktar ile cari fiyat-
kazanc orani carpilarak hisse senedi fiyat: bulunmus olur.

P = (F/K).(Hisse Basina Kar)

Ulkemlzde isletmelerin karlari yillar itibariyle biyik
dalgalanmalar gosterir. Ayrica sermaye arttiriminin sik
yapilmasi nedeniyle hisse basina kar, artan kara ragmen disen
bir egilim gostermektedir. Degerlemede F/K orani kullanildig:
takdirde hisse basina kar verilerinin sermaye arttirimina
ggre diizeltilmesi gerekir.

F/K orani yatirimcilarin, hem piyasanin genel durumu hem de
i1gili firmanin performans1 hakkinda beklentileri mukayese
etmesi icin bir kaynak olmaktadir. Genelde olumlu ekonomik
kosullar piyasadaki hisse senetlerinim F/K rasyonunun pozitif
yonde artisina sebep olabilir. Eger hisse senedinin
kaynaklandi1 firma ve firmanin bulundugu sektdér digerlerine
gére daha fazla biiyime ve karlilik arz ediyorsa, F/K rasyosu
da digerlerine gore daha fazla oranda artis gosterebilir. Bu
ekonomik nedenlerin disinda sirket ele geclrme veya sirket
birlesmesi gibi nedenlerle spekiilasyon yapilmasi da F/K
oraninin suni bir sekilde artmasina neden olabilir(9),

3.5. Net Aktif Deger

Bir sirketin net aktif degeri, tim yiikiimliliikleri 6dendikten
sonra varliklarin elden cikarilmasiyla elde edilecek nakit
olarak ifade edilebilir. Net aktif deger icin varliklarin
tasflye degeriyle borclarin bugilinki degerl arasindaki fark da

denebilir(40),

Varliklarin pazar degerlemeleri belirli bir zamanda
belirlenecegl icin, bu degerlendirmenin yapildigi an ile
sirketin satis zamani arasinda meydana gelecek uzun zaman
arali1g1, 6zellikle enflasyonist ortamlarda sirketin degerinde
onemli degiskilige neden olabilir. Degerlendirme islemini,
sirketin mevcut durumunu yansitan gercekci bir bilancoya
dayandirma fhtiyaci nedenlyle sirketin muhasebe kayitlari
denetlenebilir. Denetleme ve teknlk degerlendirme islemleri
beraber yiiriitiiliirse varliklarin ve yidkimliéliklerinin bugiinki
degerleri daha kesin bir sekilde belirlenebilir.
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Net aktif degeri, bir sirketin pazar payina, markasinin
taninmasina, personelinin uzmanligina, yonetim kalitesine,
bayi ve fon saglayicilarla iyl iliskilerine, etkin dagitim
sistemine ve optimum tesis yerlesim yerlerine bagli olan
kazanc potansiyelini gdézonine almamaktadir. Tim bu noktalar
sirketin degerinin belirlenmesinde "goodwill"” olarak
alinabilir.

Belirlemek icin herhangi bir objektif metot olmadig:i icin
"goodwill"in degeri satici ve alici arasinda pazarlikta
belirlenebilir.

3.6. Yeniden Kurulma Degerl

Yeniden kurulma degerl, sirketin piyasa degerine bir baz
teskil etmemekle birlikte 6zellikle cogunluk hisselerin blok
olarak satilmasi durumunda, yatirimcinin bdéyle bir tesise
sahip olmak icin katlanmak zorunda kalabilecegi maliyetlerin
gozoéniinde bulundurularak pazarlik payinin belirlenmesti
acisindan bir £ikir verebilir(44).

3.7. tskonto Edilmis Nakit Akimlar:i Analizi

tskonto edilmis nakit akimlar:i metodunda, firmanin
oniimiizdeki yi1llarda, faaliyetleri sonucu yaratacagi serbet
nakit akimlari tahmin edillilmeye calisilir ve bu nakit
akimlari: hesaplanan iskonto orani ile bugiine indirgenir.
Nakit akimlari tahmin siiresi bizim calismamizda 1991-1998
arasin: kapsamaktadir.

Sirket degerinin, tahmin siiresi licerisinde yaratilmas1
beklenen serbest nakit akimlari ve nihai degerinin bugiinki
degerinden kisa/orta/uzun vadeli banka borg¢larinin plyasa
degerinin cikarilmasiyla bulunan deger denklemsel olarak su
sekilde gosterilir

CF (n) CF_(1+g)
Sirket Degerl : Y -------- P« R + - MVD
S (14r) (r - g) (1 + r)

Burada

CF = Serbest nakit akim:
n

r = iskonto orani

C§"= Tahmin siiresinin sonundaki serbest nakit akimi
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g = Tahmin siiresi sonundan itibaren serbest nakit akimi
biiyiime hiz1

MVD = Kisa/orta/uzun vadeli banka borclarinin plyasa degerl
Serbest nakit akimi su sekilde tanimlanmigtir

Vergiden dnceki kar

Karsi1liklar

Amortisman

Vergi Odemeleri

+/~ Net isletme sermayesi artis/azalis
- Yatirimlar

+/- tstiraklerdeki artis/azalis

+/- Diger aktiflerdekl artis/azalis

—— . ————— Tt . _—— - — —————— — " - . - — . " " — - —————— o — -

Serbest Nakit Akim:

I+ + +

Tahmin siiresinin bitimi sonundaki sirket degeri nihai deger
olarak adlandirilir. Nihal deger iskonto edilmls nakit
akimlar: analizlerinde 3 degisik metotla
hesaplanabilmektedir. Bunlar

a) Siireklilik "™
b) Fiyat/kazanc (F/K)
c) Pilyasa degeri /defter degeri (PD/DD) orani

Tahmin siresinin sonunda, Tirkiye hisse senedi piyasasinda
gecerli olacagi beklenen F/K ve PD/DD oranlari firmanin
vergl sonrasi kar ve dzkaynaklar biyilklidlikleri ile mukayese
edilerek bir nihal deger tahmini yoluna gidilebilir.

Ancak tahmin siresinin uzunlugu ve Tirkiye organize hisse
senedl piyasasinin nisbi olarak kisa gecmigi g6z6niine
alindiginda, bu lki borsa gostergesinin belirlenmesi
zorlasmaktadir. Bu nedenle nihal deger hesaplamasinin
siireklilik yontemi ile yapilmasi uygun olur.

Siireklilik yénteminde, tahmin siiresinin sonundan itibaren
serbest nakit akiminin sabit bir hizla biyidigid
varsayilmistir. Tahmin siiresinin sonundan sonsuza kadar
yatirimlarin marjinal getirisinin iskonto oranindan yiiksek
olmayacagi bilindiginden, bu bilyilme hi1zi sifir olarak kabul
edilebilirC42).

F/K oran:i yatirimcilarin, hem piyasanin genel durumu hem de
ilgill firmanin performansi hakkinda beklentileri mukayese
etmesi ic¢in bir kaynak olmaktadir. Genelde olumlu ekonomik
kosullar plyasadakl hisse senetlerinin F/K rasyonunun pozitlf
yonde artisina sebep olabilir.
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Eger hisse senedinin kaynaklandigi firma ve firmanin
bulundugzu sektor digerlerine gore daha fazla bilyiime ve
karlilik arz ediyorsa, F/K rasyosu da digerlerine gore daha
fazla oranda artis gosterebilir. Bu ekonomik nedenlerin
disinda sirket ele gecirme veya sirket birlesmesi gibi
nedenlerle spekiilasyon yapilmasi da F/K oraninin suni bir
sekilde artmasina neden olabilir.

3.8. Fiyat/Nakit Akimi Oran:

Sirketlerin uyguladiklar:i amortisman yéntemlerindeki
farkliliklar ve yatirimlarindaki artislar nedeniyle
amortisman giderlerinde ortaya c¢ikan artislarin etkisinin
giderilmesi yoninden fiyat/nakit akimi (F/NA) oraninin
sirketlerin degerinl karsilastirmak icin daha dogru bir
yontem olacagini disinmekteylz(4?).

Fiyat/Nakit Akim1 Orani Secimi

tIMKB'de hisse senetleri islem géren tim sirketlerin yillik
amortisman giderlerine ait bilginin elde edilmesi zorlugu
nedeniyle tMKB icln ortalama F/NA oranini bulmak mimkin
olamamaktadir. Ancak yurtdisindaki borsalar icin ortalama
degerler soéyledir:

F/NA F/K / F/NA

Avusturya
Fransa
B.Almanya
ftalya
Hollanda
Ispanya
Isvecg
tsvicre
Ingiltere
Kanada
A.B.D.

~N_NwowohAWOON

. - . L] L] . . - .
O DI D L) 00 s 00 D
.. e 0 BB NN
L ] - . . L ] - [ - . . .
NN WOO RO W

Kaynak : Data stream

IMKB deki sirketler icin bir F/NA orani bulabilmek amaciyla
F/K oranini F/NA oranini bélerek ikl oran arasindakl genel
11iskiyi tespit etmege calistik. Genelde F/K oraninin daha
fazla degisim gostermesine karsilik F/NA orani istikrarl:i bir
seviyede kalmaktadir. Nitekim yi1l sonlar: itibariyle (1987
fcin 19 Ekim) 1983-1987 yillari oranlarinin 5.3 lle 7.3
arasinda degismesine karsin F/K oranlar:i 10.0 ile 21.0
arasinda bir degisim gostermisgtir.
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Degisik ilke borsalari icin bulunan F/K / F/NA oranlarina
gore 2.3 rakami ortak bir oran olarak goézikmektedir. Buna
gore IMKB icin F/NA oran: :

tMKB icin F/K orani : 16
tMKB icin tahmin F/NA oran:i : 16/2.3 = 7.0

3.9. Temettid Verimi

Geneleksel hisse senedi degreleme modellerini gézéniinde
bulundurursak, hisse senedi degerinin ana belirleylcisti
temettii akisidir. Cok hizli biiyiyen sirketlerin hisse
senetlerinde oldugu gibi temetti Sdemeyen hisse senedl
durumunda, sonsuzdan daha az getirisini, hisse senedini
mevcut fiyattan daha yiksek bir fiyata satarak kazanmayl
bekler. Yine, bu satis fiyati, ileride bir zamanda 6denmesi
tahmin edilen temettilerin bir fonksliyonudur. Bdylece
sonucta, kisa veya uzun vadelil bakis acis:i olan bir yatirimci
icin sirketin degerini saptayan temettidir. Bu yiizden bu
hisse senetlerinin mevcut veya beklenen temetti verimi onemli
bir kriter haline gelir.

Hisse senedinin temetti verimi beklenen hisse senedi temettii
6demesini bu menkul kiymetin mevcut piyasa fiyati Lle bolerek
hesaplanabilir.

Biraz basitlestirilirse, temetti verimi sonsuz bir siire
icinde, sirket icin daimi sabit oranda biiyime dngéren iskonto
edilmis temettid modelini tekrar diizenledikten sonra asagidaki
formiil ile gosterilebilir :

D/P = k-g

Istenen verim
Biiyeme orani

k
g
Hisse senetleri durumunda, temettit 6demelerinin beklenen bir
biiyime hi1z1 ile belirsiz bir sire devam edecegl

farzedilmektedir. O zaman hisse senetlerinin geri ddeme
siiresi su sekli alir :

1
Gerl o6deme siresl = ------~-- =1 / temetti verimi
k- g

Bu, diisitk temettd verimli hisse senetlerinin uzun geri odeme
siiresi oldugunu, ve iskonto orani degisimlerine daha duyarl:
oldugunu gosterir. Yiksek biyimeli hisse senetleri, goéreceli
olarak genelde ditsiik temettd getirisine sahiptirler, ve bu
riske disik-biyimell hisse senetlerinden daha fazla
aciktirlar.
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Bu riski karsilayabllmek icin, yiiksek-bilyiimeli hisse
senetlerinden daha yiilksek bir iskonto orani tasimasi
beklenir(4a).

3.10. Pliyasa/Detter Degeri Orani

P/D oran: sirketin halihazirdakl hisse senedl fiyatinin
gecmis yi1lsonu veya icinde bulunulan yilsonundaki hisse
basina 6zsermaye tutarina bélinmesiyle bulunur. Diger plyasa
gostergelerinde oldugu gibi, sirketlerin degisik muhasebe
metotlar: kullanmalari bu oranin kargilastirma amaciyla
kullanilmasinda tutarsizliklara neden olabilir. Hisse senedl
degerlendirmesi, geneleksel olarak hisse senedl fiyatlari ve
gotirileriyle temettiiler arasindaki iligskiler @izerinde
yogunlasmaktadir. Ancak enflasyon yayginlasmaya basladikca
yatirimcilar kazanclarinin muhasebe olarak 6lclimlerinin
dogrulugundan ve temettiilerin gercek gelirlerinden mi
6dendigl yoksa sadece glzli tasfiye olayindan dogan sermaye
veriminden mi kaynaklandig:i konusunda giiphe duymaya
basladilar. Bu kaygilar: yansitan, hisse senetleri ve aktif
degerlerl arasindaki iliskileril de iceren degerlendirme
tartismalar: artmaktadir. Bu aktiflerin piyasa fiyatlarinin
belirlenmesi kazanc getirme potansiyelleri icin de bir
6lcimdiir. Bu potansiyel, ekonomik ortam, sirket yonetimi ve
iiretim teknolojisinden de etkilenir(46).

Bir sirketin defter degeri, bilancosunda goésterilen
aktiflerinden borc¢ ve yiikiimliiliklerinin cikarilmasiyla
hesaplanir. Ancak stoklar:i degerlendirme metoduyla kullanilan
amortisman oranlari aktiflerin degerini dnemli &lclide
etkileyebilir.

3.11. Piyasa Degeri/Yeniden Kurulma Degerl

Pek si1k rastalanmamakla beraber hisse senedi degerleme
yontemi olarak piyasa degeri/yeniden kurulma degeril (F/YKD)
de kullanilablilmektedir. A.B.D.‘de yapilan bir calismaya gore
New York Borsasinda 1983-1987 yillarinda bu oran istikrarli
bir seviyede seyrederek ortalama 0.65 diizeyinde kalmistir(46).

3.12. Gercek Degerin Yorumlanmasi

Gordon Modell veya fiyat kazanc oranini kullanmak suretiyle
bulunan deger, hisse senedinin gercek degeridir. Bir baska
deyimle bir isletmenin karlilik orani, varliklari, yonetim
kalitesl, bilyiime potansiyeli vb. faktdérlerin dikkate alinmas:
ile bulunmug degerdir. Ekonomistlerin deyimli 1le bu deger
hisse senedinin denge fiyatidir. Biiyik nbir olasilikla cari
pazar degeri, gercek degerden farkli olacaktir. Bu nasil
yorumlanabilir ?
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Dogal olarak bu durumda, tim bu caligma boyunca
irdeleyecegimiz Temel Analizin vardig1l sonuclar:i belirtmek
gerekecektir.

Gercek Deger bir hisse senedinin olmasi gereken degerdir ve
yukarida deginilen faktérlere baglidir. Gercek deger ile
pazar degeri arasinda fark varsa bu, finansal pazarlardaki
bazi sapmalar nedeniyle yatirimcilarin hisse senedinin gercek
degerini heniiz kavrayamadiklarina isaret eder. Fakat sonunda,
hisse senedinin gercek degeri yatirmci potansiyeli tarafindan
anlasilacak ve cari pazar fiyati, gercek degere esgit
olacaktir. .

Gercek deger, cari{ pazar fiyatindan yiliksek ise hisse senedi
diusik degerlenmistir (Under Valued). Gercek deger, cari
pazar degerinden diiglik ise hisse senedl asiri degerlenmistir
(Over Valued). Yatirim stratejisi acisindandiisitk degerlenmis
hisse senetlerini bugiinden satin almak, elde asiri
degerlenmis hisse senedi varsa hemen satmak gerekir. Ciinki
temel analize gére, plyasa inis ve cikislar sonunda dengeye
gelecek ve asiri1 degerlenmis hisse senetlerinin degeri
disecektir. BU bakimdan menkul deger yatirimlarinin
zamanlamasi, yatirimcinin saglayacagi getiriyl belirleyen en
6nemll degisken olmaktadir.
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4. TEMEL ANAL1Z

Menkul degerlerin gercek degerinin saptanmasinda kullanilan
en yaygin teknlk olan temel analiz il¢c asamal1 olarak yapilir.
Makro faktdérlerin ekonomik durum iizerinde etkilerinden
baslayarak, endiistri ve flrma diizeyinde toplanan her. tirli
bilginin hisse senedi performansini gelecekte nasil
etkileyecegl tahmin edilmeye calisilir. Bu bilgi toplama ve
degerlendirme islemleri asagidaki gibi sematik olarak
gosterilebilir,

Temel analiz, menkul degerle direkt ve endirekt olarak 1lgili
genel ve 6zel her tidrld bilginin toplanip, bunlarin
sistematik olarak slizgecten gecirilmesi ve tahminlerin
yapilmasindan ibarettir(4é).

Asagi1daki béltmlerde i1k dnce genel ekonomik durum ile i1lgili
olarak hangl goéstergelerin incelenmesi gerektigl ve bu
gostergelerin hisse senedi fiyatlar:i dzerindeki muhtemel
etkileri incelenecektir. Daha sonra endistri dizeyinde séz
konusu analizin nasil yapilabilecegl aciklanacaktir. Firma
analizi ise calismamizin daha sonraki béliumlerini teskll
edecektir.

EKONOM! ANAL1Z1

ENDUSTR! ANALtZ1

FIRMA ANAL1Z1

KAR TAHMINI

DAGITILACAK KAR PAYI
VE
HISSE SENED!

F1YATININ TAHMIN!
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4.1. Ekonomi Analizi

Menkul deger fiyatlari ekonomik durumdakl degismelere karsi
duyarlidir. Bat:i ilkelerinde yapilan arastirmalar bu illskiyl
acikca ortaya koymustur. ABD 'de hisse senedi fiyatlarinin
ekonomik dalgalanmalar1 onceden haber veren géstergelerden
(leading indicator) biri oldugu kabul edilmektedir. Ekonomik
aktivitenin yavaslamasindan yaklasik 11 ay once hisse senedl
fiyatlarinin diigsme egilimi gosterdigl, ekonomik durgunlugun
bitiminden ortalama olarak 5 ay dnce fiyatlarin yiikselmeye
basladig: anlasilmistir. Ekonomik durum hisse senedi
fiyatlarin: nasil etkiler? Bunu dividantlari temel alan
degerleme modell ile aciklamak miimkindir.

D1
Model, PO =
k - g

gseklinde formiile edilmekte idi.

Ekonomik durumdaki degismeler, modeldeki (k) ve (D1)
degiskenlerinl etklleyerek hisse fiyatlarinin degismesine yol
acar. Bilindigi gibi (k), yatirimcilarin hisse senedi
yatirimlarindan elde etmek istedikleri getirl orani olup,
fskonto orani1 veya kapitilizasyon orani olarak da
bllinmektedir. D ise hisse basina 8denecek temettii(dividant)
miktaridir.

Ekonomi normal hizda biiylirken sirket karlari ve temetti
miktar:1 da artar. Ekonomik durum kotiye gidiyorsa,
isletmelerin karlari da azalabilecegi icin temetti miktarl
kisilir. Su halde ekonomik durum ile ortaklara dagitilacak
temetti miktar: arasinda dogrusal bir iliski oldugu
s6ylenebilir.

Getiri orani (k) hem faiz hadlerindeki degismelere hem de
alternatif yatirim alanlarindakl getiri oranina bagli olarak
degisir. Ornegin piyasa falz hadlerinde bir yikselme olursa
hisse senedl satin alan yatirimcilar bu faiz hadlerindekl
artisy talep ettikleri getiri oranina yansitacaklar, (k) ise
yikselecektir. Bunun yani sira (D1) ve (g) degiskenlerinde
bir deglsme olmazsa hisse fiyatlari dismeye baslar(43®),

Piyasa faiz hadleri biydk olcide enflasyon ile de ilgilidir.
Enflasyon beklentisi artarken falz hadleri yitkselme egllimi
tasir. Falz hadlerindekl yiikselme, gerekll getirl oraninda
bir artisa neden olur. Enflasyonist donemlerde isletmelerin
maliyetlerinin artmas: ve bilyimenin devam edebllmesi licin.
daha fazla finans kaynaklarina ihtiyac oldugundan, isletmeler
dagitacaklar: kar pay: miktarini azaltirlar. Bu da hisse
senedi fiyatlarini asagiya dogru ceker. Bagta ABD olmak izere
bir cok bat:i tillkesinde 1971'11 yillardaki clft rakamli
enflasyon, hisse senetlerinin fliyatlarinda diigise neden
olmugtur.
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4.1.1. Ekonomi Analizinde Kullanilan Gdstergeler
4.1.1.1. Milll Gellr

Ekonomik durumla ilgill en cok kullanilan gésterge,
gayrisafi milli hasila (GSMH) ve GSMH'nin artis hizidir.GSMH
y bir ilkede belll bir donemde iiretilen mal ve hizmetlerin
toplam degeridir. Bir donemden digerine GSMH 'daki artis,
ekonomik biiyiimenin en saglikli gostergesidir.

Menkul deger analizl yapan kimseler ve yatirimcilar, GSMH ve
unsurlarini, zaman icinde degisme egilimlerini incelemek
zorundadirlar. Normal kosullarda, eger ekonomi reel bir
bilylime gdéstermigse (sabit fiyatlarla GSMH artis: pozitif bir
deger Ilse), hisse senedi fiyatlar: bu gelismeden olumlu bir
sekilde etkilenir. Ote yandan ekonomlk tahminler enflasyon
oraninda daha hizl:i bir artis olacagi seklinde ise, reel
biiyiime cok diisitk olacagindan hatta negatif olacagindan,
yatirimcilar kapitillizasyon oranini yikseltir ve hisse senedi
fiyatlar:1 diismeye baslar(49).

4.1.1.2. Yatiramlar

Kamu, 6zel sektdor yatirimlari ve stok degismeleri ekonomik
durumla ilglill diger gostergelerdir. Ozellikle bu
yatirimlarin sektdrel dagilimi,sektorlerin biiyime potansiyell
hakkinda bir fikir verir. Yine tesvik belgelerinin sektorel
dagilimi ve miktarlar: da ayni konuda bilgi edinmeyl saglar.
Béylece, ornegin Ingsaat sektoriinde bir canlanma bekleniyorsaa
bu, insaat malzemeleri iireten is kollarinda ve firmalarin
satigslarinda, mobilya sanayliinde ve beyaz esya dallarinda
satislarin artacagina, is hacminin yikselecegine isaret
edebilir. Yatirimlar konusunda yardimci olacak bir diger
gosterge yatirim mallar: ithalatidir. Bu ithalat miktarinin
hem deger ve hemde hacim olarak artig: yatirim artisini
gosteren gelismelerdir¢i®),

4.1.1.3. 1stihdam

Tiirkiye'de resmen % 16-17 oraninda olan issizlik orani
(isglici fazlasi) vardir ve bu ati1l isglici genel ekonomik
durum fle yakindan iliskilidir. Ekonomik kosullar uygun
oldugu takdirde istihdam arttirici emek yogun yatirimlar
issizl1gl azaltici yonde etki yapar. Ekonomik durgunluk
donemlerinde ise lgsizllk artma egilimi tasir(ae),

4.1.1.4. Enflasyon ve Fajiz Hadlerl

tstihdam gibi hi1zl1 enflasyon da ekonomik dengelerl ve sosyal
yapiy1 etkileyen bir olaydir.
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Enflasyon oraninda énemlil bir artis, yatirimlari daha pahali
bir hale getirir ve yatirimlar: azaltir. Enflasyon, kisilerin
tiiketim ve tasarruf aliskanliklarini degistirir. Mutfak
masraflarinin artmasi, TV ,otomaobil ve beyaz esya gibl
mallara olan talebi azaltabilir (Fakat Tiirkiye gibi
gelismekte olan @lkelerde bu egilimin tamamen tersinl gormek
miimkindir). Enflasyon artisi da faiz hadlerini yiikseltir,
dolayis1 ile paranin maliyetl artar. Bu ise isletmelerin bazi
yatirim planlarindan vazgecip tasarruf edici onlemlere
y6neltebilir.

4.1.1.5. Biitce Ac1i§:

Biitce acigindaki devaml: artis da ekonomik durumun kotiye
gittiginin isareti olabllir. Blitce aciini, emisyon hacminli
artirarak kapatma enflasyonu kdrikleyen bir olaydir. Biitce
aciginin i¢c borclanma yolu ile kapatilmaya calisilmas:i da
piyasa faiz hadlerini yukariya dogru itici bir etki yaratir.
Bu da enflasyonu bir rol oynar{ad).

4.1.1.6. D1s Ticaret

Gelismekte olan tilkelerde doviz kit bir kaynaktir. Bu ilkeler
bazi hammadde, yatirim mallari itibariyle sanayilesmis
filkelere bagimlidir. Ekonominin dar bogaza girmeden biiyiimenin
devaml acisindan dis ticaret aciginin trendl cok onemlidir.
1980 6ncesi yi1llarin ddviz sikintis: ve sanayl lizerindeki
olumsuz etkisi hala zihinlerden silinmemistir.

Dis ticaret dengesi, ihracat ile ithalat arasindakl fark
olduguna gore bu lkl kalemdekl deglsmeler, ekonominin
performans1 acisindan ¢ok onemlidir. Ornegin 1986 yilinda
kamu yatirimlarinin ve 6zelllkle belediyelerin yatirim
talepleri oldukca hizl: bir biiylime géstermigtir. Uzun
yillardan beri 1lk kez kaynak bolluguna kavusan belediyeler,
alt yap1 yatirimlarini: hizlandirmis ve is makinelerini
yenlleme yoluna gitmislerdir. Bu durum ise is makineleri
fthalatinda cok hizli bir artisa neden oldugu gibi insaat
sektord ve miteahhitlik hizmetlerinde de belirgin bir
canlanma goridlmistiir(22),

Ote yandan dis ticaret dengesinl belirleyen bir kalem,
ihracatin miktar, mal ve iilkelere dagilimidir. Yine 1986
yilinda petrol iireticisl dlkelrin dis gelirleri petrol
tiyatlarindaki dilsme nedeniyle azalmistir. Bu s6z konusu
iilkelerin diger Gllkelerden yaptiklar: ithalatin azalmasina
neden olmustur. Toplam ihracatimizin % 43'iné bu ilkelere,
islam Ulkelerine yaptigimiz icin son yi1llarda hizla artan
fhracatta 1986 yi1linin i1k yarisinda bu nedenle dilsme
olmustur. Bu geligme ister istemez gelecekte tekrar bir doviz
darbogazina girilip girilmeyecegl sorusunu da beraberinde
getirmektedir. Odemeler dengesinde dis ticaret acigi, carl
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islemler dengesi icinde yer alan onemli bir kalemdir. Bu
grupta gorinmeyen islemler olarakta bilinen grupta yer alan
turizm gelirleri ve isci dovizlerl yine dikkatle incelenmesi
gereken gostergelerdir. Ozellikle is¢l dovizleri, uzun
yillar art: bakiye verdigi icin cari islemler acigini
kapatmada etkili bir kaynak olarak onemini korumaktadir.

4.1.1.7. Parasal Gostergeler

Kisa vadede ekonomik durumdaki gelismelerl degerlendirmede
parasal gostergeler de bilyiik 6lciide yardimci olur. Meseleye
arz ve talepp acisindan bakmak gerekirse, para arzi ile
ilgili olarak emisyon hacmi, dar ve genis anlamli para arzi
ile rakamlarinin incelenmesi gerekir. Dar anlamda para arzi
(M1), emisyonun yani1 sira vadesiz tasarruf mevduati ve merkez
bankasindaki serbest mevduati kapsamaktadir.

Genis anlaml:i para arzi1 (M2), dar anlamda para arzi ve vadeli
tasarruf mevduatini icermektedir. Emlisyon hacmindeki artis,
hi1zlanan fiat artislarina yol acabilecegl endisesi ile pek
olumlu karsilanmamaktadir. M1 para arzindakl azalma, piyasada
likidite ihtiyacin: arttiric: yonde etki yapmaktadir. M2 para
arzi ilse kisisel tasarruf efilimlerini ortaya koyar. M2 para
arzindaki genisleme, 6zellikle M1 azalirken M2 'de genisleme
varsa, bu durum vadell tasarruf mevduatindaki artistan ileri
gelirki, tasarruf egilimindekil yikselmenin isareti olabilir.

A.B.D. 'de para arzindaki deglsmeler ile hisse senedil fiyat:
arasindaki i{liskiler uzun aragtirmalarin konusu olmustur.
Bazi1 arastirmalarin bulgusu, her lkisl arasindaki {liskinin
zayi1f oldugu seklinde olmakla beraber, Beryl Sprinkel,
arastirmasinda para arzindakl artisin hisse senedl
fiyatlarinda da degismeye yol actifi1 sonucuna varmistir.

Bir baska parasal gosterge mevduat ve kredilerdir. tlk
baslangicta para arzinda oldugu gibi mevduat artisi,
tasarruflarin bankacilik sistemine kaydigi1 dolayisiyla hisse
senedi ftiyatlarinin bu gelismeden olumsuz etkilenecegi
seklinde yorumlanabilir. Kisa vadede bu durum goriilse bile,
uzun vadede bankacilik sistemindeki mevduatlar kredilere
dontdsgirse bu, artan is hacmi ve billyiime seklinde de
degerlendirilebilir. Dolayisi ile uzun vadede igletmelerin
performansinin {yi olacagi ve hisse senedl tiyatlarini olumlu
etkileyebilecegini de sdylemek miimkiindir(23).

4.1.2. Uzun Dénemde Etkili Olabilecek Faktorler

Ekonomlk gelismelerin analizinde yukarida belirtilen
faktorlerin yani1 sira bazi faktorler ekonomik ve sosyal yapi
tizerinde uzun donemde etklili olur. Siphesiz uzun dénemde
ntifus artig hi1zi1 ve nifusun yas gruplarina goére dagilimi hem
tiketicl talebinin miktar: hem de tdrd hakkinda bir fikir
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verir. Bu uzun dénem bekleyislerine paralel olarak isletmeler
yatirim planlarini ve biiyiime stratejilerinl bellirlerler.
Ornegin Amerika'da niifus artis hizi yavaslamistir. Ortalama
yasin 2000 yilinda 35 yas civarinda olmasi: beklenmektedir.
Taninmis kozmetik ve ilac firmalarindan Johnson & Johnson,
nifusun yas dagiliminda beklenen bu deglsmeye karsilik
mamullerinden bebek sampuaninin bilyikler icinde ideal bir
sampuan oldugunu reklamlarinda vurgulamaya baslamistir.
Sirket boylece gampuan talebini bilyiklere dogru kaydirmay:
planlamaktadir.

Nifus artis hizi, bir baska acidan iggicil miktar: ve tird
hakkinda lleriye doénik tahminlerde bulunmaya yardimci olur.
Uzun donemde dikkate alinacak bir diger faktor, isglci
verimliligindeki artis ve sermaye birikimidir. lsglcl
verimliligindeki artis, sanayilesme ve teknolojik gelisme ile
kazanilir. Verimlillk artisi1, maliyetlerde diisme ve bu
diismenin mamul fiyatlarina yansimasi, talep artisinma da
beraberinde getirir. Sonucta isletmelersn satis hacmi,
karlar: artabilir ve bu daha yiilksek hisse senedl fiyatinin
olusmasina katkida bulunur (24),

4.2. Endistri Analizi

Ekonomik analizde genel ekonomik durum, kisa ve uzun vadede
etkill olabilecek faktorlerin etkisi bakimindan incelenir.
Ekonomik durum dolayl:i ve dolaysiz olarak ekonomideki tiim
isletmelerl etkiler ve bu etki isletmelerin performansi ile
hisse snedi fiyatlarina yansir. Halbuki, isletmelerin
karlari, dagitacaklar: temettiler ve hisse senedl fiyatlarl
ayn1 zamanda endilstri genelindekl bazi faktdrlerin etkisiyle
de deglisme gosterir. Bu nedenle genel ekonomi dzerlinde
yapilan incelemeler, ikinci asamada isletmenin faaliyette
bulundugu endistri dalina ydneltilir.

Endistri analizinin zor tarafi, isletmenin faaliyette
bulundugu is kolunun kesin olarak tanimlanamamasidir. Bir cok
biyik isletme faaliyetlerini farkli alanlara yaymis
durumdadir. Agsagidakl paragraflarda llk &énce endistrl hayat
egrisinin endistri analizindeki rold aciklanacak, sonra
endistrinin durumunu degerlendirmede dikkate alinacak
faktdérler incelenecektir.

4.2.1. Endistril Hayat Egrisi

tnsanlar gibi endistriler de dogar, biyiur ve dliirler. Bu
sathalar asagidaki sekilde gosterilmistir. Endidstrilerin
hayat egrilerini bagslangic¢, bilyiime,istikrar ve gerileme
olarak 4 doneme ayirmak mimkidndir.
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4.2.1.1. Baslangic Déneml

Bu dénem yeni bir endistrinin ya da yeni bir mamulun dogusunu
kapsayan donemdir. Bu dénemde, mamul yaygin bir sekilde
kullanilmadigindan gercek anlamda bir rekabet sézkonusu
deglldir. Tiketicller mamuli tanimamaktadir. Talep yaratmak
fcin egltilmelerl veya promosyona gidilmesi gerekir. Mamul
cesitleri sinirli ve fiyatlar: yilksektir. 1980 yi1lindaki PC
modeli bilgisayar endistrisinin dogusu bu duruma en iyl
ornektir. Yatirimcilar acisindan, bebeklik donemindeki
iskollarina veya iirettigi ana mamul heniiz bebeklik doneminde
olan gsirketlerin menkul degerlerine yatirim yapmak oldukca
risklidir. Cinkii endiistrinin ne yonde gelisme gosterecegini
tahmin etmek zordur, gelecek ile ilgili bellirsizlikler
oldukca fazladir(as).

4.2.1.2, Biyime Ddéneml

Bu donemde endiistriye yeni firmalar, rakipler girmeye baslar.
Talep arttirmak icin fiyatlar asagiya ceklilir ve biiyiik
miktarlarda diretim bagslar. Bunun yakin zamandakl en iyl
ornegi bllgisayar dalinda goridlmistir. Apple sirketi PC
tirindekl mini bilgisayarlar: iretip, pazara siren {lk
firmadir. Talep hizla artmaya baslayinca, IBM bu sektére
girmeye karar vermis ve pazar payinin cojunu ele gecirmistir

Bu asamada endiistride faaliyette bulunan ve faaliyete devam
edebilecek firma sayisi: cok hizli sekllde degisir. Bu
nedenle, yatirimcilarin yonetim ve finansal kaynaklar:i giiclii,
rekabetin oldukca arttigi1 bu donemde yagsayabilecek firmalari
secmesl gerekir(2¢).

4.2.1.3. tstikrar Dénemi

Endistri hayat egrisinin bu asamasinda rekabet ve pazar
paylar:i istikrar kazanir ve bilyiik olasilikla pazar pay:r sabit
kalir. Promosyon araci olarak bu donemde reklamlar cok
6nemlidir. Bu sahfada endistrideki isletmeler maliyet
tasarrufuna biiyiik 6nem verirler. Satislarin artis hizi
yavagslar. Bugiin dinyadaki demircelik sanayiinin durumu bu
dénemin en iyl 6rnegidir. Yatirimcilar, Istikrar sahfasinda
olan iskollarindaki isletmelerin hisse senetlerini
satinalarak para kazanabilirler. Fakat alim satimda zamanlama
oldukca dnemlidir. Ciinkii bu asamadaki isletmeler ekonomik
dalgalanmalardan oldukca cabuk etkilenirler {32).

4.2.1.4. Gerileme Donemi

Hayat egrisinde son donem, gerileme ve disis donemldir. Bu
donemde endistri satislarindakl biyume orani, milli gelir
artis hi1zindan daha disidktir.
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Hatta satislarda parasal bazda dlcgiilen bir diisme olabilir.
Gerileme doneminde endiistridekl firma sayisi dogal olarak
azalir, firmalar karl:i olmayan mamullerini idretmekten
vazgeceblilirler. Yine bu sahfada firma acisindan endistridekti
pazar paylarini korumak veya arttirmak 6nemli degildir. Bu
nedenle flyatlar, kar marjini1 muhafaza edebilecek sekllde

belirlenir.

Bu agsamada olan endiistrileril kesin olarak tanimlamak cok
zordur. Dogal olarak yatirimcilar, bu tir endistrilerdeki
firmalara yatirim yapmaktan kacinirlar. Ote yandan iyi
yonetilen sirketlerin hisse senetlerini cok ucuza
alabildikleri takdirde yatirimcilarin kar saglamalarida
mimkindir. Yukaridakl aciklamalarin ortaya koydugu gibi{ her
safhada yatirimc1 acisindan bir risk mevcuttur. Eger
yatirimcilar endiéistrilerin, hayat egrisinin hangi asamasinda
oldugunu belirleyebilirse, yatirim yapmakla katlanacag: risk
derecesl ve hisse senedi fiyatinin bu riske gdére normal olup
olmadi1}1 konularinda daha iyl bir degerlendirme yapabilirler{am.

4.2.2. Endiistri Analizinde Dikkate Alinacak Faktérler

Menkul kiymetlerin degerlenmesinde isletmenini faaliyette
bulundugu endiistrinin durumunu, asagidaki faktorler acisindan
da incelemek gerekir (29),

4.2.2.1. Endistrinin Gecmiste Gosterdigl Biyime

Endiistrinin gecmis yillardaki biyime performansi, hayat
egrisinin hangi asamsinda oldugu konusunda da bir fikir
verlir. Ornegin Tirkiye'dekl renkli TV dretimi sanayliini
dikkate alacak olursak, bu sektor son 1987 baslarina kadar
son derece hizl:i bir bliyiime gdstermistir. Verlilere gore bu
iskolu bu period icinde bir biiyime déonemi yasamistir. Ote
yandan siyah-beyaz TV idretimli lse son derece azalmistir. Bu
is kolu da su anda gerileme dénemindedlr. Gecmistek!i biiyime
performansi, endistrinin gelecegl ve hayat egrisi #zerindekl
konumu hakkinda yatirimcilara 6nemli bilgiler saglar.

4.2.2.2. Endistridekl Arz ve Talep Durumu

Enddstrinin veya endiistride dretilen mal ve hlzmetlerin arz
ve talep trendleri yillar itibariyle nasil seyretmistir?
Talep artisinin kaynag: nedir ve gelecek yillarda talepte bir
arti1s bekleniyorsa, endistrinin kapasitesi bu ihtiyaca
karsilamaya yeterli midir? Menkul kiymetlerin degerlenmesinde
bu sorulara cevap verilmesil gerekmektedir. Uzun donemde arz
ve taleple ilgili bekleyisler nedir? Ornegin 1970'11 yi1llarda
dinyada herkes petrol idriinlerine olan talebin artacagi, fakat
petrol treticisl idlkelerin rezervlerinl tiketmemek ve daha
fazla gelir saglamak icin dretimlerini azaltacag: inancinda
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idi. Bugin ise arz bollugu vardir ve petrol fiyatlarinda
6nemli diisiisler olmustur. Bu gelismelere ragmen uzun dénemde
petrol d@riinlerl sanayiinde, baska enerJ)l alternatifi
gelistirilmedigl sirece talep artacak fakat arz onemli bir
problem olarak kalacaktir.

4.2.2.3. Mamullerin Ozelligl

Talep tarafiyla ilglli bir baska konu, endistride iliretilen
mamullerin 6zelligi ve kisi basina kullanim miktaridir. Kisi
basina kullanim miktar: artiyorsa o endiistril buylimektedir.
Ornegin bilgisayarin (hatta bilinci, bilincsizce kullanilsa
ilkemizde bile) guinlilk hayatimizda, igsletmelerin giinliik
faaliyetlerindeli rolii giderek artmakta ve cok kisi
tarafindan kullanilmaktadir .

Kisi basina kullanim miktarina ek olarak endilstri analizinde
s6z konusu mamuller icin biyik miktarda talebin (Mass Market)
mevcut olup olmadigi arastirilmalidir. Ornegin Xerox yine
1970'11 yi1llarda kendi gelistirdigi kuru sistem fotokopl icin
cok bilyilk bir pazar bulmus ve 10-15 yi1l icinde A.B.D. 'de en
hi1zli blyliyen girketlerden biri olmustur. Eger pazar biyik
degilse firma veya endiistri, normal bir fiyattan kaliteli mal
iretmekte oldukca biiyiik zorluklarl karsilasir.

Endiistride iiretilen mal ve hizmetlerin uzun dénemde
teknolojik gelisme karsisindaki durumunun da incelenmesi
gerekir. Teknolojik gelismelere kolayca uyum saglama, talebin
etkilenmemesl elbetteki endistrinin veya mamullerin
yasamasini saglar. Elektronik sanayiindeli hizl:i teknolojik
yenilikler ve bunlarin bllgisayarlara uygulanmasi, bu
sektorde biuyimeyl devam ettiren faktor olmustur. Sektor
devleri IBM, Hewlett Packard gibl firmalar bu gelismeye
kolayca ayak uydurmug, fakat ayni basariy: ornegin Control
Data sirketi gosterememistir (20),

4.2.2.4. Talep Esnekligi

Endiistride idirertilen mal ve hizmetlerin 6zelligini incelemede
degerlendirilecek bir husus mal ve hizmete olan talebin
elastiklyet derecesidir. Bir baska deyimle tiilketicilerin
gelirlerindeki degismelerin, mamullere olan talepte ne ydnde
bir degisme yaratt:i: incelenmelidir.

Tiketicilerin gelirlerindekl degismeler talebi daha biiyik
oranda etkiliyorsa, mamuliin gelir esnekliginin 1 'den biyik
oldugu kabul edilir. Ote yandan mal ve hizmete olan talep,
degismelerinden etkilenmiyor veya az oranda etkileniyorsa
mamulin gelir esneklizinin olmadig: veya sifir oldugu
soylenir. Eger stz konusu mal, tilkketiciler icin zorunlu ise
gelir esnekligl sifira yakin olacaktir(%4).
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Ayrica séz konusu mal, tiketicilerin toplma gelirleri
fcindecok kiiciltk paya sahip ise talep ylne gelir
degismelerinden etkilenmez. Liiks tilketim mallar: talebi ise
gelir deglsmelerinden bliyik olclide etkllenir. Yatirimcilar
acisindan bu 6zellik cok onemlidir. Menkul deger
yatirimlarindan devaml: ve istikrarli gellr saglamak Isteyen
bir kimse temel gereksinimlerini karsilayan, mamulin talep
esnekligl sifira yakin veya si1fir oldugu iskollarinmi
secebilir.

4.2.2.5. Endiistride Uretim Kapasitesi

Endistrideki dretim kapasitesi, endistrinin gelecegi hakkinda
bir fikir verebilir. Genellikle mamul satig fiyatlar:i ile
kapasite kullanimi1 arasinda tersine bir iliski vardir.
Endiistridekl firmalarin kapasite kullanimlari diisiikse, bir
baska deyimle atil kapasite varsa, bu gelecek yillarda o
sektdrdekl biiyime ve fiyatlandirma durumu hakkinda
yatirimciya yararl:i bilgiler verir.

4.2.2.6. Devlet Midahalesi

Resmi organlarin veya kamunun mildahalesi, sektdorler arasinda
farklili1k gosterir. Genellikle diinyada en liberal iilkelerde
bile devlet finans kesimini siki bir sekilde denetlemekte ve
sektordeki firmalarin faaliyetlerine miidahale edebilmektedir.
Devlet miidahalesl en yaygin bicimde o i3 kolunda dzel sektor
firmalarinin faaliyetlerinin yasaklanmas: seklinde
olmaktadir. OUOlkemlizde sigara ilretimde oldugu gibl devlet
midahalesi sektdorden sektore farkl:i olmakla birlikte 1980'den
sonra liberal ekonomik politikalarin agirlik kazanmasi,
6zellestirme girigimleri ekonomik hayatta midahalesinin
nispeten azalmasina sebep olmustur. Ulkemizde 6zel sektore
aci1lan sahalar olarak hava yolu ulasimi, sigara sanayil
sayilabilir.

4.2.2.7. Uluslararas: tligkiler

Bugiin haberlesmedeki teknik ilerlemeler ile diinya gercekten
kicilmistir. Ozellikle 1980'den sonra Tirkiye ekonomisinin
disa acilma yoniinde yaptigi1 girisimler sonucu, diinya
pazarlari ile biitinlesmeye dogru adim atilmistir. Bugin,
endiistrilerin uzun vadede yasayabilmesi icin ihracat gart
olmustur. Ote yandan sanayllesmis idlkelerde koruyuculuk
egilimlerl glderek artmaktadir. Ulkemizde ise serbest piyasa
ekonomisi ve kaliteli mal tGretimi gerekcesl ile hemen hemen
tiim sektdrler icin ithal kapilari acilmistir. Gelecekte bu
iliskiler muhtemel bir doviz sikintisi durumunda nasil bir
egllim gosterecektir? Analizde bu faktorlerinde goz onilne

alinmas1 gerekir.
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4.2.2.8. Sosyal Yasamdaki Deglsmeler

Son olarak ele alacagimiz 6nemli bir etmen, kislilerin sosyal
durumlarindakil degisme nedeniyle tiikketlm aliskanliklarinin da
degismesidir. Ornegin dinyada toplum bireylerinin genel
egilimi su anda daha kicik aile, daha cok dinlenme zamani ve
maddi degerlere giderek daha az onem vermek seklindedir.
Allelerin kiicilmesi drnegin kiiciik, ekonomik araba talebinin
artisinda etkili olabilir.

Aile tertlerinin sayisindaki azalma, aile planlamasi gibi
nifus artisini kontrole yonelik girisimler, bebek esyalarinin
iireten firmalari cok uzun vadede zor durumda birakabilir.
Tiketicllerin zevklerl genellikle yavas degisir. Fakat
zevklerdeki deglisme, cok iyi yatirim imkanlarini da
beraberinde getirir.
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4.3. Firma Analizi
4.3.1. Girils

Temel Yaklasimda son asama firma analizidir. Ekonomik
durumun degerlemesi yapilip, endiistrl incelendlikten sonra
analiz mikro baza indirgenir. Amac¢, biitin bu incelemelerin
sonucunda, firmanin gelecek donemlerde nasil bir performans
gosterecegini tahmin etmek ve hisse senedi degerini
belirleméektir.

Firma analizi 1ki yonden yapilir. Bir taraftan firma ile
11gill nitel faktorler degerlendirilir. Ornegin firmanin
firettigi mal ve hizmetler, bunlarin niteligl ve muhtemel
talep durumu, pazar pay: ve firma yonetiminin kalitesl gibi.
Bir bagka acidan yapilan inceleme nicel faktérlerin
degerlendirilmesine yonellktir. Bu inceleme, firmanin
finansal yonden analizidir. Gecmis donemlere ait finansal
tablolar: analiz edilerek firmanin finansal performansi
6lciilmeye caligilir{32),

Bu ayrimda ilk 6nce nitel faktdrlerin degerlendirilmesi
iizerinde durulacaktir. Daha sonra nicel yonden inceleme ve
analiz ele alinacaktir.

4.3.2. Firma Analizinde Dikkate Alinacak Nitel Faktorler

4.3.2.1. Mamullerin Ozelligi

Firmanin iiretmis oldugu mal ve hizmetlerin 6zellikleri, hisse

senedi degerlemesinde oldukca yararli bilgiler saglar. Bu
inceleme de g6z o6niine alinabllecek faktorleri su sekilde
siralayabiliriz: (29),

a) Uretilen mal ve hizmetlerin kalitesi: Firmanin drettigi
mal ve hlizmetlerin benzerlerinden farki var midir? Bu

iistinlikler nelerdir? Kalite farklilig: tiketim mallarinda

daha kolaylikla belirlenebilir. Buna karsilik drnegin
kimyevi maddeler, metal gibi temel sinail mallarda kalite
farkliligini hemen ayirt etmek mimkin degildir.

b) Mal ve hizmetlerin pazarda taninmasi: Bazi firmalar
mamullerini pazarlamada oldukca basarili olmuslar ve
markalari, mamul isminin yerini almigtir. Ornegin Coca-
Cola, bugilin diinyada iceceklerin simgesl olmustur. IBM
dendiginde bir cok kimsenin aklina kompiiter gelir. Bu

seklilde taninma mamule olan bagimlilig: arttirir. Flrmanin

drettigl mal ve hizmetler bu acidan da incelenmelidir.

c) Endistrilerde oldugu gibi mamuller iclinde bir hayat egrisi

s6z konusudur. Mamule talep bir kac y1l oldukca kuvvetli
olur, sonra herhangl bir nedenle talep dilgser ve mamul
plyasadan kaybolur.
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Bu tir olaylar moda deglismelerinin oldukca hizli oldugu
hazir glyim sanaylinde sik goriildr. Analizi yapilan
firmanin mamulleri icin de bu sekilde bir talep azalmasi
ihtimali arastirilmaladir.

d) Mamule olan talep mamuliin nitelii 1le yakindan
fliskilidir. Mamul temel bir ihtiyac maddesi 6zelliginde
ise ve ikame edilemiyorsa talep azalmasi beklenemez, talep
yrllar itibariyle oldukca istikrarli bir yapi gosterir.
Dolayisi ile gelecek donemlerdeki talep durumu, buna bagli
olarak firmanin satislari kolaylikla tahmin edilebilir.
Ornegin ekmek, tuz ve benzin gibl maddeler temel ihtiyac
maddeleridir. Reklam ve benzeri promosyon araclari ile
talebi arttirmak mimkin deglldir. Bu tir mallarin talebl
teknolojlk degigsmelerden etkilenmez.

e) Firmanin lrettigl mal ve hizmetlerin baska mamuller icin
de talep yaratip yaratmadig: onemli bir husustur. Tipik
ornek otomotiv sanayiidir. Otomotiv sanayiini destekleyen
ve binlerce firmadan olusan otomotiv yan sanayii vardir.
Cinki otomotiv sanaylinde mamullere artan talep demir
celik, plastik, tekstil ve elektronik sanayilerinin is
hacminl de arttirmada etkill olur. Firmanin drettigi
mamullerin say1si1, pazar pay1l, yurtdis: pazarlara satma
olanagi, mamullerin cesitliligi gibi faktdorler de risk
dagitiminda etkilli olur, firma karlarinin ve
dagitabilecegl kar payinin istikrarli olmasini
saglayabilir.

4.3.2.2. Firma Yonetiminin Incelenmesti

Firma analizinde bir baska inceleme konusu firma list yonetim
kadrosu, bu kadronun kalitesidir. Ciinkii firma yoneticilerinin
veya yb6netimde s6z sahibi olan kimselerin karakteri, is
diinyasinda taninmis olup olmadiklari gibi faktérler, sermaye
piyasasinin gelismemis oldugu, bilgl akisinin gok sinirllt
oldugu bir ortamda yatirimcilar icin karar vermede oldukca
onemlidir. Yonetim kadrosunun kalitesinin incelenmesinde goz
oniine alinacak faktorleri soyle siralayabiliriz: C34)

a) Firmanin bir organizasyonu var midir? Gorev ve
sorumluluklar ayrintil: bir sekilde belirlenmis midir?

b) Firmanin uzun vadell bir plani var midir?

c) Ginlik islerin yiliriitilmesinde kullanilacak yazili politika
ve standart prosediirler var midir?

d) Firma amaclari, hedefleri ve bu hedeflere ulasmadaki
politika, plan ve stratejliler somut olarak belirlenmls
midir?
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e) Firma ist ydneticilerinin tahsil durumu ve is tecriibelert
nedir?

£) Firma yoneticilerinin piyasada, is cevrelerindeki sdhreti
nasildir?

g) Yonetimin gecmis yillardaki performansi nasil olmustur?

h) Yeni mamullerin gelistirilmesi konusunda ydnetim nasil bir
.calisma yapmaktadir?

1) Yatirim gayretlerl nasildir? Yonetim tek bir mamule
bagiml1 m: kalmaya arzulamakta yoksa farkli alanlara
yatirim yapmay: diigsiinmekte midir?

J) Yoneticliler cesitll cevre gruplari (ortaklar, iscl
sendikalari, mahalli idareler, kamu dalreleri) lle
fliskileri nasildir?

Nite faktorlerin saglikl: bir sekilde degerlendirilmesinden
de karsilanan zorluk 6zellikle isletme icine yonellik
bilgilerin toplanmasinin her zaman miimkin olmamasidir. Halka
kapalt bir kac kisinin hakimiyetinde olan veya alle sirketl
6zelligini sahip kurulaslar icin bu hemen hemen imkansizdir.
Sirketler halka acilip hisse senetler! plyasada islem
gordikce ve hisse senetlerinin sahipligi yayinlastikca bu tir
bilgilerin elde edilmesinin elde edilmesi nispeten daha
kolaylasacaktir. Piyasa mekanizmas1 en azindan bu bilgilerin
yatirimcilara aktarilmasi1 i¢in gsirketlerl zorlayacaktir.

4.3.3. Firma Analizinde Dikkate Alinacak Nicel Faktorler

Nicel yénden yapilacak firma analizi, firmanin gecmiste
gostermis oldugu performansin flnansal tablolar aracilig:i ile
incelenmesine ydneliktir. Firma hakkindaki en dnemli bilgil
kaynag1, finansal tablolardir. Finansal tablolarin en kolay
bulunabilecegl kaynak, firmalarin yi1llik maliyet
raporlaridir. Calismamizin bu béliiminde sézkonusu tablolarin
analizi ele alinacaktir. Yukarida belirtildigi gibi bu konu,
hem firmanin gecmiste gostermis oldugu performansin
degerlendirilmesi acisindan énemlidir, hem de gelecekte
gosterecegl performans hakkinda bir tahminde bulunmada
kolaylik saglar (35),

4.3.3.1. Finansal Tablolar

Finansal tablolar bllanco, gelir tablosu ve fon kaynak
kullanim tablosu olarak iic gruba ayrilir.

a)
Bilanco: Firmanin belli bir tarihteki finansal durumunu

gosteren tablodur.
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Aktif taraf firmanin belirtilen tarih itibariyle hangi varlik
kalemlerine yatirim yaptigini, pasif taraf ise bu
yatirimlarin hangi{ kaynaklar ile finanse edildigini gosterir.

Finansal analiz ile 1lgili her yayinda bllanco ve diger
finansal tablolar hakkinda yeterll bilgiler bulmak milmkiin
oldugu icin burada sézkonusu tablolar cok kisa
aciklanacaktir. Bununla beraber, bazi kavramlari aciklamakta
yarar vardir.

Bilancoda cari aktifler, en cok bir yi1l icinde nakde
cevrilebilecek degerleri, sabit varliklar ise bir yildan daha
uzun silrede nakde déniisecek kalemleri goésterir. Cari
varliklar, isletmenini normal faaliyeti sirasinda ortaya
cikan ve nakde doniisen kisa vadeli degerlerdir. Ornegin
alacaklar ve stoklar. Kredill satislar yapildikca, alacaklar
artar fakat vadesinde tahsil edildiklerinde nakde déniisiir.
Bir imalat isletmesinde hammadde, yari mamul ve mamul olmak
tizere iic tiirlt stok vardir ve stoklar idretim-satis arasindaki
fark ile ortaya ¢ikar. Mamul stoklar: satildikca tekrar
alacak ve nakde ddniisiir.

Bilancoda pasif taraf, genelde borc ve dzvarlik olarak iklye
ayrilir. Borclar icinde vadesi bir yilda gelecek olanlar carl
pasif, daha uzun siirede gelecek olanlar orta ve uzun vadell
borclar kisminda yer alir. Ozvarlik kalemi ise firmanin
6denmis sermayesi ile bilanco tarihine kadar ayrilmig
ihtiyatlar toplamindan varsa gecmis yi1l zararlari digildikten
sonra kalan miktardir(3¢).

b) Gelir Tablosu : Gelir tablosu, bir faaliyet déneminde
isletmenini gercgeklestirdigl satislar ve satislarin maliyetli
ile diger giderler toplamini ve bunun sonucu elde edilen karl
gosterir.

Gelir tablosu kalemlerinin 6zelligi belli bir “donemdeki”
satiglar ve giderlerle ilgili hareketleri gdstermesidir. Bir
baska deyimle, bu tabloda yer alan kalemler akim kavramina
(flow concept) dayanirlar, Halbuki bilancoda yer alan
kalemler, belli bir tarihteki degerleri yansitirlar ve
dolayisiyla bu degerlerler stok esasina dayanir.

Diger bir finansal tablo fon kaynak-kullanim tablosudur. Bu
tablo faaliyet doneminde isletmenin hangl kaynaklardan ne
miktarda fon sagladigini ve bu saglanan fonlari nerelere
kullandigini gosterir.

4.3.3.2. Finansal Tablolardakl Bilgilerin Kalitesi

Hisse senedi, tahvil gibl menkul degerlere yatirim yaparken
yatirimcilarin karsilagtiklar: en 6nemli sorunlardan birl,
finansal tablolardakl bllgilerin ne derece dogru ve givenlilir
oldugudur. Meseleye iki acidan yaklasmak dogru olacaktir.
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Birincisi, finansal tablolarin hazirlanmasinda kullanilan
muhasebe i1lkeleri konusunda bazi belirsizliklerden
kaynaklanmaktadir. Bu, sbz konusu kuruluslarin yatirimcilar:,
ortaklar: aldatma gibi kotd niyetli davranmalari seklinde
yorumlanmamalidir. Baz:i ilkeler konusunda uzmanlarin heniiz
ortak gorliglinin olmamasindan ileri gelmektedir. Bu sorunlari
cozmek icin yazilan kitaplar ve yayinlar muhasebe
literatiriinde oldukca genis bir yer tutar. Bu konuda bir ikl
6rnek verilebilir.

Sorunlarin biri stok degerleme ile ilgilidir. Stok
degerlemesinde kullanilacak yontem satilan malin maliyeti
(SMM) ve dolayisiyla faaliyet karini etkiler. Stok degerleme
yonteminin FIFO mu yoksa LIFO mu oldugu isletme gelir
tablosunu ve kar rakamini etkileyecektir.

Sablt varliklarin amortismani: ve amortisman ayirma
yontemindeki degismeler ayni sekilde farkli kar rakamlari:
ortaya cikaracaktir. Bunun gibl isletme birlesmeleri ve
konsolidasyon yine bazi muhasebe sorunlarini beraberinde
getirir. Kisacasi, finansal tablolardaki veriler, her zaman
isletmenin gercek durumunu giéstermez. Bu veriler lizerinde
dizeltme lslemi yapmak gerekeblilir ve/veya bu veriler analiz
amaci ile kullanilirken s6z konusu sorunlarin muhtemel
etkilerini de géz oniinde tutmak gerekir.

Diger 6nemli bir konu, iilkemizdeki muhasebe uygulamasi ile
ilgilidir. Muhasebe ilkelerl konusunda standartlarin
belirlenmemis olmasi: nedeniyle, ililkemizdeki isletmelerin
finansal tablolari oldukca farkli muhasebe uygulamalarinin
sonucu ortaya cikmaktadir. Bu tablolardaki verilerin de
bagimsiz bir organ tarafindan denetlenmemis olmasi
giivenirlilik derecesi hakkinda hakli siiphelere neden
olmaktadir.

Ayrica bu tablolarin kamuya aciklanma zorunlulugu yoktur.
Kamuya aciklananlar, dornegin yi1lli1k faaliyet raporlarina
konan bilgiler cogu kez yeterli olmamaktadir. S6z konusu
tablolarin kesinlikle bagimsiz yeminli mall misavirler
tarafindan denetimi sarttir.

Denetlenmis tablolar, yatirimcilara ayrica bilgilerin
dogrulugu konusunda bir giiven verecektir. 2499 sayil:
Sermaye Piyasasi Kanunu, Sermaye Piyasasi Kurulu‘na "Kamunun
aydinlatilmas: amaciyla genel ve 6zel nitelikte kararlar
almak, 6zellikle bilanco, kar zarar tablosu, yi1llik raporlar,
denetim raporlari ve diger tablolar hakkinda standartlar
tespilt etmek ve bunlari tebligler ile duyurmak"” gérev ve:
yetkisini vermigtir. Buna dayanarak kurul kanun kapsamindaki
ortakliklar I¢in standart mall tablo ve raporlara 1liskin
esaslar: 13.2.1983 tarih ve Seri VIII, No: 2 1i tebligi 1le

belirlemistir( 33),
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4.3.4. Finansal Tablo Analizl

Firma analtzinin 6nemli bir agsamasi, firma finansal
tablolarinin incelenmesi, bu tablolarin belli bir dénem
itibariyle analiz edilmesidir. Bu bdliimde bu finansal analiz
teknikleri ele alinacaktir.

Finansal tablo analizinin amaci, isletmenin finansal
performansini degerlendirmektir. Finansal tablo analizinde
kullanilan tekniklerin siiphesiz en klasik olan1 ve en cok
bilineni, oran analizidir. Oran analizi, finansal
tablolardakikalemler arasinda nisbl iliskiyl sistemli ve
tutarl: bir sekilde aciklama esasina dayanmaktadir. Oran
analizini iki sekilde gerceklestirmek mimkiindir.

Birincisi, belli bir y1l icin analiz yapilacak firmanin
oranlar: hesaplanir ve bu oranlar o faalliyet koluna ait
standartlar ile karsilastirilir. Bu tir analize, kesit
analizl (cross section analysis) denir. Analizin yarari,
firmanin endistriye kiyasla ne derece basarili (veya
bagarisi1z) oldugu konusunda fikir vermesidir.

Bir baska analiz sekli belli bir zaman dénemi icin drnegin 5
yi1l, firmaya ait oranlari hesaplamak ve oranlarin zaman
icindeki egilimini inceleyerek firmanin finansal durumunu
degerlendirmektir. Bu anallze trend analizl denir. Ancak
tinansal analiz ile ilgili 6nemli bir konu, oranlarin tek
basina yeterli olmayacagidir. tlk dnce, hic bir oran tek
basina anlamli1 degildir, ancak diger oranlar ile birlikte
incelendikleri takdirde, daha tutarli sonuc cikartilabilir.

Ayrica, oranlar yolu ile elde edilen bulgularin
yorumlanmasinda diger analiz tekniklerinin de kullanilmasi
gerekir. Cinkid biitdin bu teknikler analizi tamamlayici
d6zelliklere sahiptir. S6z konusu analiz tekniklerinden biri,
bilanco kalemlerinin yizde dagiliminin zaman icinde
dagi1liminin incelenmesidir. Genellikle bilanco toplam: 100
kabul edilerek dliger kalemlerin, toplam icindeki pay:
hesaplanir. Gelir tablosunda da temel kalem satislar alinmir
ve glder ve kar kalemlerinin satislar iclindekl pay1
hesaplanir( 38),

4.3.4.1. Oran Analizi

Oran analizinde kullanilan oranlari baslica dort grupta
toplamak mimkindir:

a) Likidite Oranlari: Firmanin kisa vadell borclarini ne
6lciide kisa vadell varliklari jle kargsilayabllecegini
gosteren organlardir. Bir baska deyimle, vadesi gelen
borclarin ne olc¢iide nakit ve/veya nakde kisa slirede
cevrilebilir varliklar ile karsilanabileceginli bu grup
oranlar goésterir.
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Bu grupta ti¢ or an yer almaktadir: Carl Oran, Asit Test Oran
ve Nakit Orani

Cari Aktifler
Cari Oran- seklinde hesaplanir.

Cari Pasifler

Cari oranin yet=rli olup olmadig: konusunda bir fikir
verebilmek icin. isletmenin icinde bulundugu endistri
kolundakil stand~.rtlari Incelemek gerekir. Genelllkte
endiistriler ara-<~1ndaki nitel ve nicel farkliliklar bir tarafa
birakilirsa Tir% iye'de tim firmalar icln uygun cari oranin 2
oldugu sdylenil=bdbilir.

Cari oran hesap!.anirken cari aktif ve carl pasif toplamlari:
kullanilmaktad: < . Halbuki, carl aktiflerin icinde, nakde
cevrilmes! zor ~ labilecek, diger cari aktif kalemlerine
kiyasla daha az 1l1ikit stoklarda vardir. Su halde isletmenin
gercek likidite durumunun hesaplanmasi icin stoklarin dahil
edilmemes! gere% ir. Bu sekilde hesaplanan orana asit test
orani denir.

Kasa+Alacaklar
Aslt Test Or-ani= seklinde formile

Cari Pasifler

edilmektedir. Dms:r anlamda likiditeyl dlcen bir oran da Nakit
Orandir. Bu orsin eldeki nakdin ve pazarlanabilir menkul
degerlerin, kiss vadeli borclari ne derecede karsiladigi
gosterir ve agas 1daki gibi formiile edilebilir:

Kasa+Banka+Paz.Men.Deg.
Nakit Orani-

Carl Paslifler

b) Faaliyet Oramlari: Faaliyet oranlari, isletme
varliklarinin ko llanimindaki verimliligl 6lcen oranlardir.
Bu gruba dahil «vanlar, Alacak Tahsil Siresil, Stok Dénme
Cabuklugu ve Top:lam Varlik Dénme Cabuklugudur.

Net Ticari Ala. X 365
Ortalama Tahsi]l Siiresi=

Net Kredili Satislar

Oratalama tahsi! siresi, firmanin satis sartlar: ile
karstlagtirilmal 1dir. Eger ortalama tahsil sidresl satis
sartlarinda tani:nan vadeden uzun ise alacak yatirimlari
artiyor demektir . Bir baska deylsle alacaklarin nakde
doniglimid uzamakt.adir. Alacaklardaki sisme bir sekilde finanse
edilmelidir.



_43_

Firma faaliyetlerin devami icin kisa vadeli borclarla
alacaklari finanse etme yoluna glttiginde Isletmenin carl
oranl1 ve diger likidite oranlar:i diiser, likiditesi zay:iflar.

Satilan Malin Malliyeti

Stok Donme Cabuklugu=
Ortalama Stok

Varliklarin kullanimindaki verimliligi 6lcen bir diger oran,
stoklarin donem icinde kac kere devrettigini gosteren stok
donme cabuklugudur. Stoklar ne kadar hizli1 devrederse
isletme ic¢cin o kadar lyldir. Boylece firma stoklari daha az
miktarda ve siirede finanse etme gereksinimi duyacak bu da
fisletme sermaye finansmanini azaltacaktir.

Net Satisglar
Top. Aktif.Don.Cabuklugu=

Toplam Aktifler

seklinde ifade edilebllecek toplam aktiflerin déonme cabuklugu
oran: faaliyet grubundaki son orandir.

c) Finansal Yapi1 ile 1lgill Oranlar: Kaldirac orani olarak
bilinen bu gruba dahil oranlar; bor¢/dzvarlik, borc/toplam
varlik ve faiz karsilama oranlaridir. S6zkonusu bu oranlar
isletmenin faallyetlerini ve yatirimlarini hangl kaynaklar
ile finanse ettigini géosterir. Dolayisiyla faaliyetlerin
finansmaninda giderek borg tiriindekl kaynaklara yonelme
isletmenin finansal riskinin arttigina da isaret eder. Bu
durumun cok yonli etkileri vardir. Herseyden énce finansal
riskin artmas: ile birlikte isletme daha zor ve yiiksek
maliyetle ek kaynak saglar. Ozellikle bu durum azalan
karlilikla beraber gelirse, hisse senedi fiyatlar:i da digme
eglliml gosterir.

Toplam Borclar

Bor¢/8zvarlik Orani=
Toplam Ozvarlik

Bu ora finansal riskin geleneksel gdostergeslidir ve finansal
yap: icinde borclarin 6z varliga gore payini yansitmaktadir.

Toplam Borclar

Borc/Toplam Varlik =
Toplam Aktifler
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Bu oran isletmenin yatirimlarinin finansmaninda ne Jlciide
borc¢ kullandigini gosterir.

Faiz ve Vergi On. Kar

Faliz Karsilama Orani=
Faiz Giderleri

Bu oran ise isletmeye sablt yikimldlik getiren faiz
giderlerini firma karinin ne dlcide karsiladigini gosterir.
d) Karlilik Oranlar: : Firma yonetiminin faaliyetlerde
gosterdigi verimliligl dlcen oranlar bu grupta yer alirlar.
Oranlari, briit kar marji, 6z varlik karlili1gi1 ve toplam
varlik karlilig: olarak siniflandirabilirlz.

Net Satislar - SMM
Brit Kar MarJji1=

Net Satiglar

Vs. Net Kar
Net Kar Marji=

Satiglar

Vs. Net Kar

0z Varlik Karliligi1=
Maddi 0z Varlik

Bu oran isletme ortaklarinin karliligini 6lcen orandir.

Vs. Net Kar
Toplam Aktif Karlili1g1=

Toplam Aktifler

Bu oran isletmenin yatirimlarindan ne oranda getiri
sagladigin: 6lcer. Bu oran yatirimlarin karlilig: oram:
olarak da bilinir. Yatirimlarin karliligi orani tek basina
anlaml1 olan tek orandir. Oran herseyden dnce sadece ortaklar
degil, firmaya borc¢ veren kreditérler de dahil olmak iUzere
tim ilgilt taraflar icin ortalama bir karlilik vermektedir.

Aktif Karliligi veya yetirimlarin karlilig: gercekte 1kl
oranin bilesiminden olugmaktadir. Bu oranlar aktif ddnme
cabuklugu ve net kar marjidir. Bu oranlarin carpimi, aktif
karliligini verir.
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Toplam Aktif KarliliZi1= Net Kar Marji1 X Top.Ak.Doén.Cab.

Vs. Net Kar Satislar
Satislar Top. Aktifler
Vs. Net Kar

Toplam Aktifler

Su halde firma Kar marjin: arttitmak suretiyle ve/veya toplam
aktif donme cabuklugunu hizlandirmak suretiyle yatirimlarin

karliligini arttirabilir. Bu sekilde zincirleme gidilerek tiim
bilanco ve gelir tablosu kalemleri ile baginti kurulmus olur.

Bu oranlar lizerinde yapilan analizlerin fcerigi ve
kullanimlari hakkinda bir cok finans kitabinda ayrintil:
bilgiler verilmektedir. Bu sebeple burada oranlarin

sadece formulasyonlarina deginilmis ve grupsal islevleri
tizerinde durularak bu arastirmadan faydalanmak isteyenlere
basvuracaklari referans noktalari olarak verilmistir{39).

4.3.4.2. Fon Kaynak ve Kullanim Tablosu

Finansal analizde kullanilan bir baska teknik, fon kaynak ve
kullanim tablosudur. Fon kaynak ve kullanim tablosu, oran
analizinin tamamlayicisidir.

Tablo, belli bir donemde isletmenin hangi kaynaklardan ne
miktarda fon temin ettigini ve bunlari ne miktarda ve
nerelere kullandigini gosterir. Tablonun hazirlanmasinda iki
farkli tarihli bilanco kalemlerindekl deglsmeler esas alinir
ve bu degismelerin bir fon kaynagi: mi1 yarattig: yoksa fon
kullanimina mi1 neden oldugu incelenir.

tki farkl: tarih arasindaki donemlerde aktif kalemlerdeki
herhangi bir artis ve/veya pasif kalemlerdeki azalis bir fon
kullanimidir. Cinki isletmenin yatirimlari artmis ve/veya
borc ddemesi, zarar, temetti odemesl glibl nedenlerle fon
kullanimi: yapilmigtir. Ote yandan aktit kalemlerde bir
azalma ve/veya paslf kalemlerde bir artis ise fon kaynagi
yaratmis olur. tste bilanco kalemlerindeki degismeler bu
sekilde kaynak kullanim ayrimina tabl tutulur(sgo).
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4.4. Kar Tahmini ve Hisse Senedi Degerinin Hesaplanmasi

Temel (fundamental) yaklasimda ekonomi, endistri ve firma
dizeyinde yapilan incelemelerden sonra gelen asama, bu

bulgulara dayanarak gelecek dénem ve dénemlere ait firma

karin: tahmin edilmesidir. Firma kari konusunda yapilan
tahminlere dayanarak gelecek donemlerde hisse senedli

sahibinin elde edecegi, yani firmanin 8deyecefi temettiiler
kestirilmeye caligilir. Ancak bu sekilde bdlim 1.2. 'de
belirtigimiz hisse senedi degerleme modelleri kullanilarak
hisse senedinin gercek degeri belirlenebilir. Calismamizin bu
boliminde kar tahmininde kullanilan ydntemler aciklanacaktir (4,

4.4.1. Degerleme ve Finansal Analizle 1tlglili Kavramlar

Hisse senedl degerlemes! yaparken kullanilan baz: kavramlar,
finansal analiz acisindan da 6nemlidir. Bu kavramlar
6zellikle gelecek dénemlere alt tahminler yaparken
kullanilabilecek ve degerlemenin temel alinacagl
kavramlardir.

Defter Degeri : Hisse senedl defter degeri, nominal degerden
farklidir. Daha 6nce belirtildigl gibi bu deger, ddenmis
sermaye ve ihtiyatlar toplamindan varsa gecmis donem
zararlari digildikten sonra kalan tutarin hisse senedli
sayl1sina bolinmesi suretiyle bulunur.

Ozvarliklar

Hisse Senedi Defter Degeri=
Hisse Senedi Sayisi

Hisse Senedi Pazar Fiyati: Pazarda yatirimcilarin
davranislari (arz ve talep) tarafindan belirlenen flyat hisse
senedinin pazar flyatidir.

Hisse Basina Diisen Kar (HBK): Her bir hisse senedi basina
didisen vergl oncesi kar mlktarini goésterir.

Vergi Oncesi Kar
HBK =

Hisse Senedi Sayisi

Dividand (Temettd) Veriml : Temettii Verimi, hisse basina
diisen temettid miktarinin hlsse senedl pazar flyatina biélumine
esit olmaktadir.

Hisse Bagsina diusen temettd
Dividant Verimi =

Hisse Senedi Pazar Fiyati
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4.4.2. Gecmistekl Biiyiime Oraninin Hesaplanmasi

Gelecek donemlerdekl firma karinin hesaplanmasinda
kullanilacak en 6nemli degisken, biiyiime oranidir. Karlarin
biyime orani saptanabildigl veya tahmin edildigli takdirde,
kar tahmini cok kolaylasir. Biiyiime Oraninin tahmininde
cesitli bulgulardan hareket edlilir. Gercekte ekonomi-endistri
ve firma diizeyinde yapilan incelemelerin amaci da budur. Bu
inceleme sonuclarina dayanarak, firmanin gelecek déonem ya da
donemlerde gisterecegl performansi kestirmek daha kolaydir.
Biiyime orani, ayni1 zamanda deferleme modellerinin
kullanilmas: icin garttir.

Bilyime oraninin tahmininde kullanilacak bir yontem, firma
sati1s ve karlarinin (toplam kar ve hisse basina diisen kar)
gecmis donemlerde gosterdigl performansi olcmektir. Bu
performans, gelecektekl durumum tahminine 1si1k tutar. Biiytime
orani, geometrik ortalama olarak dlciilebilir. Bunun icin i1k
olarak blyiime orani hesaplanacak degiskenin yillar itibariyle
degisim orani hesaplanir, sonra bu degisim oranlarinin
geometrik ortalamasi bulunur. Geometrik ortalama yerine
aritmetik ortalama da kullanilabilir. Fakat yillar itibariyle
‘verliler arasinda farklar mevcut lse, aritmetik ortalama iyl
bir sonuc vermez. Geometrik ortalama daha iyi bir gosterge

olur (42).
4.4.3. Gelecek Donemlerdeki Karin Tahminl

Gelecek donem veya donemlerdeki karin tahminl de cesitli
sekillerde yapi1labilir. Bu tahminde kullanilabilecek
geleneksel bir yol, proforma gelir tablosunu hazirlanmasidir.
Proformo gelir tablosunu hazirlarken, normal biitceleme
isleminde oldugu gibl ilk tahmin edilmesil gereken kalem,
isletmenin gelecek doneme ait satislaridir. Artis tahmininde
isletme icin hesaplanan biiyime oranlarindan hareket etmek

mimkindir.

Daha sonra, yine gecmls donemlere ait finansal oranlardan
faydalanarak dlger gelir ve gider kalemleri tahmin edilip,
kar rakamina ulasilir. Kar rakam:i, dagitilacak muhtemel
temetti rakami saptamada gereklidir. Burada onemle
belirtilmesi gerekn bir nokta, degerlendirmeyl yapan kimsenin
(analist, yatirimc1) bu tahminlerde kendil kisisel
tahminlerini, takdirini kullanmasi, sadece gecmise alt
sayisal verllere siki sikiya bagl: kalmamasidir. Zaten
degerlemede ekonomik durumun, endistri ve firmanin analize
tabl tutulmasinin nedenl de budur.

tncelemeyl yapan kimse bu asamalarda elde ettigl nicel ve

nitel tim bulgulari kendl tecribesi, bllgisi ve takdirl
1s1g1nda birlestirecek ve gelecek icin tahminde bulunacaktir.
tsin en zor tarafi da budur. Analist ya da yatirimcilar

gelecek donemlere ait kar tahminlerinl yaptiktan sonra

degisik tekniklere gére hisse senedi deferlemesine gecerlerd(4?).



_48_

5. UYGULAMAYA GIRtS

Yukaridaki aciklamalarimizin tiiminde makro diizeyden mikro
dizeye ydnelen degerleme teorileri incelenmis ve bu
arastirmadan yararlanmak isteyenlere makro ve mikro
Incelemeler bazinda 1si1k tutulmustur. Calismamizin bunda
sonraki asamalarinda uygulamalarimiz giindeme gelecektir.
Uygulamada dncelikle tiim modellerin drneklemesini yaparak
hisse senedl degerinin (sirket gercek degerinin)
hesaplanabilecegl bir sirket secilmistir. Calismaya uygun
goriilen bu girket TAT KONSERVE SANAYII A.S. 'dir.

Tirk Konserve ve Salca Sanaylinde hizmet vermekte olan bu
kurulus % 17.27 oraninda kamunun ortak oldugu bir firmadir.
Firma Incelemesine dncelikle gida ve konserve-salga
sektoriiniin genel anlamda incelenmesi ile baslanmis, firmanin
sektor icindekl konumu incelenmis daha sonra gsirket en kiiciik
ayrintisina kadar irdelenmistir.

Firma mevcut durumunun ayrintisi ile incelenmesinden ve malf
analizinin yapilmasindan sonra girket degerinin
belirlenmesine gecllmis ve bu asamada teorik aciklamalarimiza
destek verecek dnemli modeller yaninda diger bir takim
degerleme tekniklerine yer verilmistir. Bunlar arasinda "Net
Aktif Deger Modeli™ ve "tskonto Edilmis Nakit Akimlarina
Gore Degerleme Modeli" sayilabilir.

"Borsa Gostergelerine Gore Degerleme” tekniklerine gore de
hisse senedl (Sirket) degerlemesi yapilmistir. Sirket borsa
gostergelerine gore degerlenirken "Fiyat/Kazan¢ Orani",
"Fiyat/Defter Degeri Orani1", "Temetti Verimi" géstergelerine
gore ayr1 ayri hisse senedi degerlemesi yapilmistir. Bu
degerlemeler yapilirken en giincel firma bilgileri
kullanilmaya calisilmistir.

Degerlendirmeler esnasinda bulundugumuz ortamin elverigliligl
sebebiyle firma yoneticileri ile de direkt temasa
gecllmistir. Uygulama bélimi calismamiz sonunda tek basina
ayri bir boliim olarak kaleme alinmis ve kendi icinde
fceriklendirilmigtir.
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TAT KONSERVE A.S.
StRKET VE H1SSE SENED1!
DEGERLENDIRMES1!
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1. KURULUS

TAT KONSERVE SANAY1T A.S. (TAT KONSERVE) 1969 yi1linda
ilkemizin en biyik sirketlerinden Koc Holding in istiraki 1ile
_kurulmustur. Kurulug sermayesi 12 Milyon TL‘dir. Sirketin
kurulus amact meyve ve sebze lgleme sektiérilnde her nevi meyve
ve sebze konservesi, domates salcasi, dondurulmus meyve ve
sebze, recel ve marmelat vb. hammadde olarak taze sebze ve
meyveyi ilgilendiren konularda iliretim satis vb. faaliyetlerde
bulunmakdir.

Sirketin dretim tesisleri, 3 adet konserve ve salca fabrikas)
(Mustafakemalpasa, Karacabey, Yenisehir), 1 adet teneke kutu
fabrikas:1 (Mustafakemalpasa) ve dondurulmus gida dreten
tabrika (Gelibolu) olmak iizere 5 adettir.
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2. ORTAKLIK YAPISI

TAT KONSERVE SANAYit A.S.'nin tamam: ortaklarca ddenmls olan
sermayesi 31.10.1990 tarihi itibariyle 31.912.500.000.- TL's1
iken 29.04.1991 tarihinde yapilan Genel Kurul toplantisinda
alinan kararla mevcut sermaye 75.000.000.000.-TL s1na
cikarilmistir. Bu sermayenin ellerinde tuttuklar:i hisseler
acisindan en bilyilk ortaklar arasindaki dagilim su
sekildedir:

. Tutar
Ortagin Ad: (1.000 TL) Pay (%)
Koc Holding 26.130.000 34,84
KOI 12.952.500 17,27
Ko¢c Yatirim 11.612.600 16,36

Mevcut sermayenin % 10°undan azina sahip olan diger ortaklar
asagrda gosterilmigtir.

Tutar
(1.000 TL) Pay (%)

Seker Sigorta A.S. 1.440.000 1,92
Diizey Pazarlama 5.452.500 7,27
Temel Ticaret A.S. 3.187.500 4,25
Kagome Co.,Ltd. 4.230.000 5,64
Sumitomo Corporation 705.000 0,94
Vehbi Kog¢ 30.000 0,04
Rahmi Kog¢ 802.500 1,07
Semahat Arsel 720.000 0,96
Sevgl Gonil 720.000 0,96
Suna Kiracg 720.000 0,96
Koc Vakf1i 772.500 1,03
Diger 5.625.000 7,50

TOPLAM 76.000.000 100,00

TAT KONSERVE SANAY1It A.S.'nin ydénetim kurulu 1ile 1{ilgill
bilgiler agsagida verilmektedir :

Vehbl Koc¢ (Bagkan)

Ugur Eksioglu (Bagkan Vekili)
Dr.Nusret Arsel (Uye)

Cengiz Solakoglu (Oye)

Selim Comu (Oye)

Necdet Baykut (Uye)
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Yonetim Kurulunun yetki sinirlar: girket ana sbézlesmesinin
14 .maddesl ve Tirk Ticaret Kanunu hiikiimleri ile
belirlenmisgtir.

1stirakler

TAT KONSERVE'nin istirakleri Hazir Corba ve bulgur imali ile
ugragsan Besan Besin Sanayli ve Ticaret A.S. 1ile Antalya
Serbest Bolgesidir.

TAT KONSERVE'nin bagl: ortakliklar: {ise Ram Dis Ticaret
(thracat), TAT TOHUMCULUK A.S. (Tohum Uretimi), Maret Marmara
Besicilik ve Et Sanayi A.S. (Entegre Et Oriinleri)’dir.

TAT KONSERVE'nin bu sgirketlere 1990 sonu itibariyle igtirak
oranlari ve tutarlar: agagidaki gibidir.

tgtirak tgtirak

Unvani Tutar: (TL) Orani (%)
Bagl:1 Ortaklik Ram Di1s Tic.A.S. 760.000.000 7,5
. " Tat Tohum.A.S. 76.000.000 30,0
" " Maret A.S. 116.6765.833 0,3
igstirak Besan Bes.San.A.S. 259.180.000 14,8

Antalya Serb.Bolge 3.750.000 -
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3. SIRKETIN FAALIYETLER! VE SEKTOR iCINDEK! KONUMU

Tirkiye'nin en biiyik, dinyanin sayili domates salcasi ve
konserve fireticlilerinden olan TAT KONSERVE'nin (faaliyet
gosterdigl alanlar domates salcasi, ketcap, bezelye, fasulye
ve tidrld konserveleri, cesitli hazir yemekler (Barbunya
Pilak! vb.), Recel ve Marmelatlari, idretimi ve Domates Suyu
ve kibik kesilmis domates gibi domatesin hammadde olarak
kullanildig: diger alanlar sayilabilir. Ancak global olarak
firmaya bakildiginda firma dretiminin yaklasik % 95°in{
domates salcasi ve domatesin hammadde olarak kullanildig:
diger mamuller olusturmaktadir.

TAT KONSERVE faaliyetleri 1itibariyle salca ve konserve
sanayii sektdorlinde Tirkiye'nin ve Avrupa*nin en Dbilyik
ireticisidir. t¢ pazarda domates salcasinda % 30, sebze
konservesinde % 40 pay1 olan sirket, 1990 yilinda
gerceklestirdigl 40.5 Milyon $ (FOB) tutarindaki lhracat {le
diinya pazarlarindakl payini da arttirmigtir.

Faaliyet konularini strekli olarak yaptif:r arastirma ve
gelistirme faaliyetleri ile genisletmek isteyen TAT KONSERVE,
31.03.1990 tarihi itibariyle Ginsu Tarim Oriinleri Depolama ve
Pazarlama A.S. ile birleserek dondurulmus gida sektdriine de
girmls ve bu pazarda etkili olunacak #rin cesitlerli ve bu
iriin cesitlerine goére de pazar arastirilmasi calismalarina
baslamigtir. Bu etiidler halen strmektedir. Ancak niteligt
ftibariyle Ginsu A.S. incelendiginde tesislerde kurulu
ekipman teknolojinin dondurulmus Deniz Mamiillerine ydnelik
oldugu géridlebilir. Deniz mahsillerine ydnellk hamaddenin
azli1g1 bu alanda yapilan yatirimlar: rantabl kilmamaktadar.

Bilgi birikimi acisindan meyve ve sebze igleme sanayii icinde
oldukca genis bir alana yayilmis olan TAT KONSERVE acisindan
bu durumun degerlendirilmesi ve "dondurulmus gida
taaliyetinin" hammadde olarak meyve ve sebze desteklemeli
olarak diéigiiniilmesi gerekmektedir.

TAT KONSERVE'nin baslica faallyet konularindan birini teskil
etmekte olan domates salcas1 sanayiinde dinya pazarlarinin
uygunlugu ve kapasite artisi1 sonucunda 1989 yilinda Uretim ve
ihracatta rekor diizeye ulagilmasi, TAT KONSERVE'nin de iretim
kapasitesinl olumlu ydnde etkilemistir. Bu arada gerek sektor
bazinda gerek sirket biinyesinde lizlenen strateji, meyve ve
sebze igleme sanaylinde meyve ve sebze konservelerl ile meyve
suyu konsantreleri alt sanayi kollarinda mevcut potansiyelden
en optimum duzeyde yararlanmak yoniindedir. thracat
hedeflerine ulagilmasi icin iglemeye elverisli meyve tirleri
iretimi ve ekonomik omrilnl dolduran tesis ve ekipmanlarin
modernizasyonu tesvik edilmektedir.
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Kurulu tesisleri, kullandig:i teknoloji, idretimi ve idrettigi
mamiillerin kalitesl acisindan TAT KONSERVE Tirkiye ve Dinya
. Pazarlarinda hakli olarak c¢ok iistiin bir yer elde etmistir.
Ornegin olaya kapasite kullanimi acisindan bakilirsa bu durum
rahatlikla goriilebilir. Tirkiye’de meyve ve sebze isleme
sanayiinde ortalama kapasite kulanim % 70 civarinda
gerceklesmektedir,

Bu ortalama deger, idretimin yada faaliyet kolunun tarimsal
iretime bagl: olmasi, mevsimlik yada iklimsel dzelliklerden
etkilenmesi dolayisiyla yillara gore degisim gostermektedir.
Meyve ve sebze konservesi tiretiminde % 76, domates salcasinda
% 70 ve diger faaliyet konularinda % 80 civarinda kapasite
kullanimi olusmaktadir.

TAT KONSERVE'nin sebze ve meyve konservesi iretiminde
ortalama kapasite kullanim: % 90-100, domates salcasinda %
90-100, mevsimlik (sezona dénitk) diger faaliyet dallarinda da
ortalama olarak % 90 clvarinda gerceklesmektedir. Gorilldigd
gibl TAT KONSERVE kapasite acisindan sektér ortalamalarinin
cok Gizerinde bir seyir gostermektedir.

Sirketin meyve ve sebze isleme sanayli icinde {faaliyette

bulundugu alanlarda goésterdigl performans sektdér icl durumla
kargilagtirmall olarak asagida incelenmlistir.

3.1. Oretim Faaliyetleri
Tablo 1 Meyve ve Sebze i1sleme Sanayii Oretimi (Bin Yon)

% % (P) %
1988 1989 Artis 1990 Artis 1991 Artis

Domates salcg. 198 290 46 250 -14 240 -4
Meyve Seb.Kon. 62 77 24 81 b 82 0
Dondur.Gi1da 62 4% ~27 53 18 53 0

Kaynak : DPT V. ve VI. Bes Yi1llik Kalkinma Planlari

Jabloe 2 Tat Konserve Sanayii A.S. Oretimi (Bin Ton)

% % (P) %
1988 1989 Artis 1990 Artis 1981 Artis

Domates salcg. 46.1 65.8 43 70.9 8 66.1 - 8
Meyve Seb.Kon. 9.9 11.8 19 18.3 55 16.0 - 18
Dondur .Gida - - - 0.4 - 0.5 256
Dogran.Domates - 2.9 -- 4.5 56 6.3 40

Kaynak : Tat Konserve Sanayii A.S.
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Tablo 3 Tat Konserve A.S. nin
Sektor tcindeki Pay: (Bin Ton)

1988 1989 1990
Domates salcasi 23.2 22.6 29
Meyve ve Sebze Konserves| 15.7 156.3 23
Dondurulmug Gida - -- 0.8

Kaynak : DPT ve Tat Konserve San. A.S.

Sektoér liretiminin yitllar itibariyle gelisme trendine
bakildiginda mevsimlik istihsal dizeyinden oldukca
etkilendigi goridlmektedir. tklimin, uygulanan tarim
tekniklerinin, tabrika bélgelerinde ekim yaptirilan
cittcllere verilen tarim desteginin, kullanilan tohum ve
glibrenin istihsal diizeyl izerinde bilylk etkilerinin oldugu
gozlenmektedir. Ornegin domates hasat zamaninda, havalarin
yagi1sl1 gecmesi domatesi kiflendirmekte bu durum da {iretimi
olumsuz yonde etkilemektedir. '

Dolayisiyla Tablo 2ye gozattigimizda salca idretiminin
1989°da 1988°e oranla % 43 artmis olmasi, 1989°da tarimsal
iiretim aci1sindan son derece iyt gsartlarin yasandigini
gosterir. Buna karsilik 1990°da salca dretiminin 1989°a
oranla ancak % 8 artmis olmasi, tarimsal istihsal ve pazara
yonelik bir takim gartlar acisindan olumsuzluklarin
yasandiginy gosterir.

Meyve ve sebze konservesi liretiminde de ayni tir
dalgalanmalar yasanabllmektedir. Ancak ana faaliyet konusunu
domates salcasi1 ve diger domates irinleri olusturdugu icin,
bu durum gsirket biinyesinl 2zorlamamaktadir. Domates salcasi
digsinda en cok bezelye ve tasulye konserveleri fmal
edilmektedir.

TAT KONSERVE'nin son yillarda dretimine gectigi bir baska
mamul jse soyulmug ve kibik kesilmis domatestir (Diced
Tomato). TAT KONSERVE ic ve dis pazardan gelen talep iizerine
bu faaliyet sahasina da girmistir. Bu daldaki dretim Tirkiye
sathinda bir tek TAT KONSERVE binyesinde yapilmaktadir ve
1989°dan beri biyllk gelisme trendine girmistir. 1990 yilinda
liretim 4.5 bin ton‘a cikarilarak 1989°a (2.9 bin ton) oranla
% 66 artis kaydedilmigtir.

Sirketin su anda elinde bulunan dondurulmug gida tesislert,
genel hatlariyla dondurulmus deniz mahsidllerl dretimini
gerceklegtirmektedir. Ancak deniz mahsiilleri konusunda
ilkemizde yasanan darbogaz, hammadde temininde yaganan
kitliklar firmanin bu dretim kolunu olumsuz yonde
etkilemektedir. Zaten TAT KONSERVE'nin binyesi acisindan
dondurulmus deniz mahsilleri, konusu itibariyle TAT
KONSERVE nin taaliyetleri ile bagdasim gdstermemektedir.
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Netice itibarliyle TAT KONSERVE iretim faaliyetlerinin
gelisimi acisindan sektéordeki duruma nazaran daha Ustin bir
performans cizmigtir.

Konuya bu acidan bakildiginda, iiretilen mamiillerin talebine
de bakmak gerekecektir.

3.2. Sektdér fci Talep
Tablo 4 Meyve ve Sebze lgleme Sanayii Talebi (Bin Ton)

% %
1988 Artis 1989 Artis

Domates salcasi 55 10 57 3.6
Meyve Seb.Konserve 36 5.9 37 2.8
Dondurulmus Gida 3 50 3 0
% (P) %
1980 Arti1s 1991 Artis
Domates salcas) 65 14 70 7.8
Meyve Seb.Konserve 38 2.7 38 0
Dondurulmus Gida 4 33 5 286

Kaynak : DPT V. ve VI. Bes Yillik Kalkinma Planlar:

Yukaridaki tablodan c¢ikarilacak sonu¢c sudur : Salca ve
konserve gibi talep esnekligil yiiksek mamullere olan talep,
yillar jtibariyle dalgalanmalar gosterse bile siirekli
artmaktadir. Ancak doldurulmug gida gibi 1likiditesi az
irinlerin talebl {ise daha c¢ok dis pazarlar tarafindan
bicimlenmektedir.
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3.3 ithracata Yonellk Faaliyetler

TAT KONSERVE'nin faalliyetlerl acisindan diger dnemli bir konu
fthracattir. TAT KONSERVE'nin dretimint yaptig: mamuller,
6zelllkle domates salcasi, ic plyasada oldugu gibi di1s plyasa
da da c¢ok giicli bir imaja sahiptir. Marka imajinin olumlu
etkisl kendisini ihracat potansiyelinde gostermektedir.
Yillik ortalama 70 bin tonluk dretimin % 60-65°1 ihracata
yoéneliktir. thracata yonelik olarak hazirlanan mamiiller
spesifikasyonlarin di1sina clkabilmektedir. Miigterinin
istedigi dzelliklerde hatta verdigl receteye uygun olarak
dretim yapi1lip ihrac edllebilmektedir.

TAT KONSERVE'nin baglica ihracat bblgeleri, Japonya, Uzakdogu
filkeleri ve Kuzey Afrika“dir. Bunlarin yanisira Orta Avrupa
ve tskandinav tilkeleri de bulunmaktadir. Ayrica Orta ve Giiney
Afrika tilkeleri de ihracat potansiyeli olarak diisiiniilmektedir
ve pazar analizl agsamasindadir.

TAT KONSERVE'nin ihracatini: yaptig: en dnemll mamul domates
salcasidir. Diger mamuller goreceli olarak daha sonra
gelmektedir. Bu konuda TAT KONSERVE'nin dinya pazarlarindaki
baglica rakipleri Birlesik Amerika, ttalya ve

Yunanistan®dair.

TAT KONSERVE SANAY11 A.S. yetkililerinden alinan bilgiye
gore, ihracatta dinya pazarinda potansiyel olarak Amerika ve
ftalya*dan sonra tc¢ilincl siradadir.

Sektor bazinda yapilacak bir mukayese TAT KONSERVE'nin
dnemini daha da ortaya cikaracaktir.

Meyve ve Sebze isleme Sanayil

Tableo & Cesgitlt OUrinler thracat: (Bin Ton)
Tat Pay: Tat Pay1
1988 % 1989 %
Domates salcasi 115.8 19 154.2 24
Meyve Seb.Konserve 26.3 0,8 40.2 0,3
Dondur .Girda 34.7 - 42.4 -
Tat Pay1: (P) Tat Payl
1990 % 1991 %
Domates salcas: 165 24 150 35
Meyve Seb.Konserve 42.6 0,5 44 0,6
Dondurulmug Gida 48 0,5 52 -

Kaynak : DPT V. fe VI. Bes Yi1llik Kalkinma Plani ve
Tat Konserve Sanayii A.S.
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Sektorde 1988-1990 doneminde domates salcas: ihracat: bilyiik
arti1s gostermigtir. Ancak 1991 yilinda dis pazarda Amerika,
ttalya ve Yunanistan Kaynakli dretiminin fazlaligi nedeniyle,
Tirkiye nin salca ihracatinin % 9 azalmasi beklenmektedir.
1989 yi1linda % 33 olan ihracat artisinin sebebi, dis ve |i¢
pazarin uygunlugudur.

Sezon tiretimine yonellk olarak dis pazarda rekabetcl diger
iilkelerin domates istihsal diizeyl diigiik kalmis, ayni dénemde
Tirkiye‘de iklim kosullarinin uygunlugu ve planli tarim
politikalarinin talep edilmesi neticesinde domates istihsalt
cok verimli olmustur.

Buna paralel olarak salca iretimi 290-300 bin ton civarinda
gerceklesmis, Lhracat ise 155 bin ton ile % 33°1lik bir arti1s
gostermigtir.

1989 yi1lindan elde kalan stoklar, 1990 sezonunda yapllan
dretim ile birlestirilince 1990 yilindaki salca ihracati 1656
bin ton dolayinda gerceklesmistir. Bu durum, ihracat artis
hizinin yavaslayarak % 7 dizeyinde gerceklestigini gésterir.

1990 yi1linda salca ihracatindaki bu yavaslamanin temel nedeni
dis plyasa salca (fiyatlarinin dismesidir. Bunun birinci
nedeni 1990 yi1l1 Agustos ayina kadar Dinyada ve illkemizde
olumlu bir sekilde gelisen ekonomik konjoktdrin, kiérfez krizi
nedeniyle bozulmasi ve bunun da dinya salca fiyatlarim
digiirmesidir.

tkinci nedeni ise diinya pazarinda en biiyik diretici A.B.D. nin
1989 yilina goére % 10 civarinda fazla salca idretmesi ve
dolayisiyla ucuz fiyatl yiksek arz sebebiyle salca
fiyatlarinin diismesidir.

Ayn1 zamanda ic¢ pazarda, % 60 seviyelerde gerceklesen
enflasyona ragmen, dolardakli kur artiginin % 27 seviyelerinde
kalmasi, yukaridaki olumsuz faktorlerle birlesince sektérin
ihracattaki karliligini nemli d1lciide olumsuz yonde
etkilemigtir.

Ayrica gecmis yillarda koérfez ilkelerine ihracat yapan
firmalar bu iillkelere kriz nedeniyle fihracatlarini
gerceklegtirmeyince i¢c pazara yoénelmisler, bu da ic pazarda
yogun rekabete sebep olmustur.

1990 yi1linda dinya salca fiyatlarinin dismesine bir bagka
sebep olarak, giney yarim kiire i#tlkelerinden gelen salca arzi
da sayilabilir.

Bu kosullar gézonine alinarak, TAT KONSERVE'nin baglica
irtinlerindeki ihracat faaliyetleri yillar itibariyle
agsagirdaki sekilde 6zetlenebilir.
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TAT KONSERVE SANAYIt A.S.
THRACAT FAALI1YETLER: (TON)

% %
1988 1889 Artis 1990 Artis
Domates salcasi 21.337 66 43 39.231 7
Ketcap ve Diced Tomato 189 3.173 1.5679 19 6
Sebze konserve 221 136 -39 224 66
Recel ve Meyve Sulara 4938 177 56 1.189 53

Dondurulmug Gida - - 261 --

Kaynak : Tat Konserve Sanayil A.S.

1989 y111 domates f{iriinleri yoénidnden c¢ok elverisgli bir yi1l
olmugtur. Bu sebeple mevcut kapasiteler, oldukca fazla
gerceklesen domates istihsalini islemek i#izere salca, ketcap
ve yenli bir {rin olan diced tomato“ya aktarilmigtir. Gerek
salca, gerekse ketcap ve diced tomato ihracatindaki yiiksek
oranl: artigslar bunu goéstermektedir. Ayrica 1989 yilinda
fhracati yapilan drinler arasina diced tomato da
eklendiginden, 1988 yilinda 189 ton goziiken lhracat 3173 tona
cikmistir. Dolayisiyla yukaridaki tabloda ihracat artis: %
1679 goéridlmektedir.

3.4. Malzeme thtiyac Planlamas:

TAT KONSERVE A.S., iiretimini yaptigi: mamullerin en dnemli
girdisi olan hammaddeye 6zel bir o6nem vermektedir. Salca ve
diger domates driinlerinin (ketcap, diced tomato) iiretimi
hamadde olarak domates; bezelye ve fasulye konservelerinin
imalat: da bezelye ve fasulye 1{istihsaline biylik oranda
baglidir. Bu irinler sezonluk olarak yetigtirildigi 1icin,
mamullerin lUretimi de sezonluk olarak yapilmaktadir.

Dolayisiyla hammadde temininde yada proses ici herhangi bir
aksaklikta firmanin kaybir c¢ok biiyilk olmaktadair. Cesitli
niteliklerde firmanin karisisina cikan risklerden biri olan
hammadde riskinden kurtulmak icin TAT KONSERVE A.S., domates
ve diger sebzelerin ekimini kendisi yaptirmaktadir. Uygun
kalitede ve yeterli miktarda hammadde elde etme riskini,
iklim kosullarinin degismesi durumu hari¢ olmak Uzere biiyiik
oranda elimine eden bu polita kisaca sdéyle islemektedir :
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TAT KONSERVE A.S., herhangi bir yi1la ait idretim sezonuna
glirmeden dnce o yi1l mevcut tesislerde ne kadar salca, ketcap,

dogranmig domates, bezelye, fasulye vb. mamullerin
iretilecegini mevsimlik bir dretim programi (ileride
deginllenecektir) gseklinde hazirlar. Fabrikalarin

kapasitelerine gdére bu {iretim programinda yer alan miktarlar
tesislere dagitilir. Tesisler bakim prosesine sokulur.

Daha sonra, malzeme {htiyac planlanmasi (MRP) calismalari
baglatilir ve {retim programinda adi gecen mamullerin
liretimde kullanilmak {izere ne kadar hammadde (domates,
bezelye, fasulye, diger sebzeler), ne kadar gecici iscl, ne
kadar ambalaj malzemesi ve diger yardimci malzemeye ihtiyac
oldugu saptanir. Bu kiimile toplam yine tesisler arasinda pay
edilir.

Bu planlama asamalarindan sonra TAT KONSERVE A.S., iretim
tesislerinin bulundugu Mustafa Kemal Pagsa, Karacabey ve
Yenigsehir yodrelerindeki toplam 9000 adet c¢iftci ile temasa
gecer ve her ciftcinin elindekl arazi nisbetinde tohum, tide,
gibre vs. dagitailar.

Her fabrikanin Dbiinyesinde bulunan zirai elemanlarca, bu
cittcilere her tiirli tarimsal destek verilir. Ciftciler ile
TAT KONSERVE arasinda tim bu hiikimler bir sozlesme ile tespit
edilir. Bdylelikle Nisan-Mayis aylarinda ekim basgslatilir ve
hasat, idretim sezonuna yetigtirilir. Bu agamada Odeme
prosediiri haricinde ciftciye her tirld ayni ve nakdi yardim
yapilir,

Yukarida prosediirini acikladigimiz hammadde alimlarinin %
901 mukavelell yapilmaktadir. Sezon bitiminde hammadde
bedelinin % 60 11k kism1 cifciye pesin ddenmis olmaktadir.
Kalan % 40° 11k bdlim ise y:ilbagina kadar olan 3 aylik siire
zarfinda &édenir.

TAT KONSERVE tesislerinde mevsim Jdzelliklerine dayal:,
sezonluk {iretim yapildifindan, iretim sezonuna ait ambalaj,
fuel-oil ve diger yardimci malzeme masraflarinin timi pegin
6denerek yapilir. Buradan rahatlikla anmlasilabilecegi gibi
dretimin yogun bicimde yapi1ldig: sezon dénemlerinde nakit
lhtiyaci, dolayisiyla igletme sermayesi ihtiyac: c¢ok fazla
olmaktadir.

Cinkid bu dénemlerde iiretimin kesintisiz, sorunsuz,
aksakliklardan uzak bicimde yiirimesl TAT KONSERVE icin cok
6nemlidir. Cinkd sezon déneminde, iretim esnasinda 1 ginlik
bir geclkmenin, firmaya olan maliyetl cok biyiktidr. Bu sire
zarfinda 1 sene boyunca satilacak mal, 3 ayda bitirilip
stoklanmalidir.
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Hammadde disindaki diger girdilerin tirmaya temini de yine
ayni1 sekilde yapilan titiz degerlendirme ve planlanmalarin
sonucunda gerceklesir. Temininde titizlik gosterilen Dbir
diger girdi, ambalaj malzemeleridir. Cinkid niteligi
ftibariyle diretilen mamullerin ambalajlanmasi biiylk énem
tasair.

Yapilan salca ve konserveleri kutulamakta kullanilan teneke,
yi1lli1k sezona ait lretim programina goére belirlenen miktarda
Eregli Demir Celik Fabrikalari'ndan, Almanya ve Hollanda‘dan
saglanir. Teneke malzemede cidar kalinlig: cok dnemli
oldugundan genelde kutu anagiévdeleri ithal teneke
kullanilarak, alt ve st kapak ise yerli malzeme kullanilarak
yapilir. Diger mamullerin ambalajlanmasinda kullanilan cam
kavanozlar ise Tirkiye Sise ve Cam fabrikalar: A.S.‘den temin
edilir.

Sezonluk idretim cok sayida mevsimlik 1isci gerektirir, bu
sebeple Uretim sezonlarinda muvakkat igci alimina gidilir.
Eylil aylar:1 esas alindiginda TAT KONSERVE tesislerinde
ortalama olarak 2000 kisl civarinda mevsimlik isci calisir.

TAT KONSERVE A.S.'nin genelde fiili dretim faaliyetlerinin
timi yukarida aciklanmistair. Uretime yonelik olarak
teknoloji, metod ve probes kontroliine yonelik aciklamalar
raporumuzun bundan sonrakl béliémlerinde yer almaktadar.
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4. ORGANIZASYON, YONETIM VE PERSONEL
4.1. Organizasyon

TAT KONSERVE A.S. nin organizasyonu, fonksiyonel
bélimlendirme ilkesine gdre yapilmistir. Ust yonetim emir-
komuta zinciri cercevesinde 3 ana fonkslyona ayrilmistir.

1. PAZARLAMA
2. IMALAT
3. MALt VE 1DAR! 1ISLER

Bu fonksiyonlarin her biril, Genel Midire bagli genel midir
yardimcilar: tarafindan idare edilir. Ana fonksiyonlar kendli
islerinde tonksiyonel ydnlerine gore ayrilmigslardir ve genel
midiir yardimcilarina bagl1 birer midir taratindan
yonetilmektedir.

TAT KONSERVE bilnyesi icinde yapilacak yatirimlarin
planlanmas: ve ybnetimi ayr:i bir fonksiyon olarak diisinilmis
ve bir yatirim midird ile direkt olarak genel mildire
baglanmigtir.

Fonksiyonel béliimlendirme ilkesine gore emir-komuta
zinciriden meydana gelen organizasyonel yapi agsagidakl semada
goérilebilir.
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4.2. Yonetim Kadrosu
TAT KONSERVE A.S.°nin yonetim kadrosu, yonetim kadrosunu

meydana getiren kisilerin tahsil durumlar: ve mesleki |is
tecriibeleri asagida verilmektedir.
Ad: Mezuniyet Mesleki
ve Gorevi Tahsili Yil1 1s Tecriibesl
Metin Eriin tstanbul Univ.
(Genel Midir) Kimya Yik.Mih. 1964 26 Y1l
Ahmet Z.Toygar A.B.D. A.G.S.
(Genel Mud.Yrd. Int.Man.
Pazarlama) Arizona A.B.D. 1977 12 Y1l
Ri1fat Misirlioglu Marmara Unlv.
(Genel Miid.Yrd. 1.1.T.1.A.
Mal.ve td.tsler) Akademesi 1972 23 Y1
Ercan Bayramli Ankara Univ.
(Genel Mid.Yrd. Ziraat
tgsletmeler) Fakiiltesli 1967 23 11
4.3. Personel
TAT KONSERVE biinyesinde c¢alisan Personel ve isclilerin

kategorilerine gore dokimil asagida verilmektedir.

1990 1989 Fark %
Aylik Personel 160 144 16 11
Ucretli Personel 264 267 T 3
Muvakkat 1iscti 2.069 1.887 142 8

1989 yil:1 aylikl: ve #cretli personel adetlerine 08.11.1989
tarihinde alinan Yenigehir Fabrikas: Personeli, 1990 yil1
personel adetlerine de birlegme neticesi Ginsu Tarim Ortinleri
Depolama ve Pazarlama A.S. personeli dahil edilmistir.

TAT KONSERVE A.S. nin toplu sdzlesme uygulamalari ile ilgili
olarak, mevcut toplu sdzlesme 31.12.1991 tarihine kadar devam
edecektir.

TAT KONSERVE A.S.'nin 31.12.1990 tarihi {itibariyle kidem

tazminat: yikd 7.964.962.065.- TL'dar.
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5. URETIM

TAT KONSERVE SANAY1: VE TICARET A.S. diinyanin en onde gelen
salca ve konserve ireticlileri arasinda olup, girket
biinyesinde 3 adet domates ve sebze 1sleme fabrikasi, 1 adet
kutu fabrikasi, 1 adet dondurulmus gida tireten fabrika ihtiva
eden bir kurulustur. Sirketin faaliyetleri kisminda da
deginildigi gibl gerek {iretim kapasitesi gerek kullandig:
teknoloji ve tesislerin donanimi ve gerekse iretim
programlama ve planlama tonksiyonunun yiksek dizeyli
islerligl sirketl Tirk ve diinya pazarinda hakli olarak dstiin
bir konuma getirmigtir.

5-1. Oriinler ve Ustiinlikleri

TAT KONSERVE A.S. Mustafa Kemal Pasa, Karacabey ve Yenigehir
konserve fabrikalarinda aralarindaki nisbi éneme
bakilmaksizin genis capli olarak agsagidaki mamullerin idretiml
yapilmaktadair :

TAT KONSERVE A.S.
URUNLERt
Domates Salcasi
. Sebzeler
- Ayse Fasulye

- Tirld

- Bamya

- Enginar

- Kuskanmaz

-~ Misir Konserve
Bezelye
Ketcap

Meyve suyu (visne, kayisi, elma, seftali)
Domates suyu

Hazir yemek (barbunya pilaki, yaprak sarma)
Komposto (vigne)

Kibik kesilmis domates

Biber salcasi

Gida teknolojisindeki gelismelert yakinda izleyen TAT
KONSERVE fabrikalar: modern ekipman ve makina parki, Japonya
digsinda sadece Tiirkiye*de TAT KONSERVE tesislerinde bulunan
"Reversed-Osmosis" teknolojisi, diinya iizerinde salca ireten
fabrikalarin cok azinda bulunan aseptik hatt,, uzun
gsiirelerden beri mamiillerin imalatinda kullanilmaktadir.
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5.2. Oriinler Bazinda Kapasite
TAT KONSERVE A.S$.'nin dretimini yaptig: mamuller bazinda
kapasite durumu agsagidaki tabloda ayrintila olarak

verilmektedir.

TAT KONSERVE SANAYL! A.S.
KAPASITE DURUMU (TON)

1987 1988 1989 1990
Salcalar 40.000 58.685 66.525 92.278
Diced tomate @ -—---=--  —==-=-- 9.000 15.680
Sebzeler 10.787 10.787 12.947 23.911
Hazir yemekler 4.000 4.000 4.000 4.000
Receller 1.000 1.000 1.000 1.000
Kompostolar 1.199 1.199 1.199 1.119
Domates suyu 2.688 2.688 2.688 2.688
Meyve suyu 2.676 2.676 2.576 2.676
Ketcap 840 1.500 1.500 3.000
Dondurulmus gada  ----~- = ---—=  —=-=-= 430
Sair konserve 200 200 500 600
Marmelat 800 800 800 800
Soyulmug Domates @ ---—-—~- = ----= 100 ---—-

Stok Degerleme Yonteml : 1987,1988 ve 1990 Yillarinda 6
Aylik Agirlikl: Ortalama, 1990 Yilinda Ise Aylik Ortalama
Yontemi Kullanilmistir. ,

Urtiinlerin niteliginin daha iyt anlagilmasi aclsindan,
mamiiller bazinda ithal ve yerli malzeme oranlarini incelemek
faydal: olabilecektir. Asagidaki herbir mamill lerdekl ithal ve
yerli malzeme oranlar:i verilmektedir.
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TAT KONSERVE SANAY1L A.S.
OURUN BAZINDA tTHAL VE YERL1 MALZEME ORANI

1987 1988 1989 1990
% % % %

1 Y 1 Y | Y t Y
Salcalar 9 91 10 90 11 89 11 89
Diced tomato -~ -- -- -- 11 89 11 89
Sebzeler 9 91 10 90 11 89 12 88
Hazir yemek. 9 81 10 90 11 89 13 87
Receller -- 100 -- 100 -~ 100 | -- 100
Kompostolar 7 93 8 92 9 91 10 90
Domates suyu 10 90 10 90 12 88 16 85
Meyve suyu 10 90 10 90 12 88 16 85
Ketcap 20 80 20 80 22 78 256 76
Dondurul.gida - - -- - - -- 20 80
Sair konserve 8 92 8 92 8 92 8 92
Marmelat -= 100| -~ 100 -- 100 -- 100
Soyul.domates - - -- - 11 89 -- --

Yapi1lan dretimin ihtiyaci olan malzemelerin % 90°1l:k bolimi
yerli malzemedir. Aslinda TAT KONSERVE *nin iretiminde
kullandig1 tek ithal malzeme olarak ambalaj malzemesi
sayi1labilir. Oriin ambalajlarinda kullanilan ve kutu
tabrikasinda iglenerek kutu haline getirilen teneke yerli
piyasa yaninda, Hollanda, ve Almanya‘dan temin edilmektedir.

Ayn1 sekilde salcanin aseptik paketlerde ambalajlanmasinda
kullanilan aseptik torbalar da lthal edilmektedir.

TAT KONSERVE tesislerinde, dis piyasadan gelen talebe ve
midgterinin isteklerine gore de iiretim yapilmaktadair. Ornegin
d1g plyasada TAT KONSERVE'nin en biiyiikk miigterisl ve alicisi
Japonya*dir. Ozelllikle Japon firmalari talep ettikleri
domates suyu ya da salcanin briksinl (salca 1icerisinde
ciziinebilen kat1 madde miktari) ve ozelligini (28/30 -36/38)
kendileri belirlemektedir. Bu firmalara en giizel o6rmek Japon
Kagome Co.,Ltd. ve Sumitomo Corporation olarak verilebilir.
Bu firmalar ayni: zamanda TAT KONSERVE'nin hissedarlaraidir.

Bu misteriler salcada kullanilacak domatesin niteligini dahi
belirlemektedirler. Bu milgteriler icin dzel tohum, fide ve
giibre kullanilarak, o6zel ekim yapilmaktadir. Ketcabin icinde
kullanilan baharat karigimi: ve yizdesi de yine 6zel olarak
belirlenmektedir. Ayrica TAT KONSERVE dzellikle ketcap
alaninda, di1s ve {ic¢ pazarin {dnld fast-food firmalarinin
siparislerini de kargilamaktadir. Buna en giizel 6rnek olarak

Mc.Donald's tirmas: gdsterilebilir.
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$.3. Oretim Akig:
5.3.1. Uretim Program

TAT KONSERVE A.S.'de {iretim yada imalat programi: mevsimlik
olarak, biitdn bir sezonu kapsayacak gekilde hazirlanir.
Mevsiml ik drdnlerin miktarina cesidine, ekim alanlarinin
uygunluguna bagli olarak mimkin oldugunda fazla cesit udzerine
caligilir. Boylelikle giili tretimin yapi1ldiga sezon
uzati1larak, fabrikalarin bakim siireleri disinda atil kalmas1
nlenmis olur.

TAT KONSERVE'nin mevsime bagl: olarak yapilan iiriinlere
yonelik dretim programi asagidakl sekilde aciklanabilir :

Sezon Uretimi Yapilan Mamul

Ocak Hazir Yemek

Subat : Ketcap, Hazir Yemek

Mart : Ketcap, Hazir Yemek, Mevsimlik

Nisan : Ketcap, Hazir Yemek

May1is Ketcap, Haz:ir Yemek, Bezelye, Recel ve
5 Marmelat, Kompostolar

Haziran Ketcap, Meyve Suyu, Tiirli ve Koms.Recel ve
: Marmelat, Komposto

Temmuz Ketcap, Meyve Suyu, Tirldé ve Koms. Recel ve
: Marmelat ,Komposto

Agustos Ketcap, Meyve Suyu, Tirldé ve Kons. Salca,
: Diced T. Recel ve Marmelat

Eylil s Ketcap, Meyve Suyu, Diced T.,Recel ve Marmelat

Ekim : Ketcap, Salca, Diced T., Recel ve Marmelat

Kasim : Ketcap, Hazir Yemek

Arali1k : Hazir Yemek

zaman zaman fabrlka tesisleri yada o anda bos olan hatlar
bakima alinarak, sokillir ve bakimlar: yapilarak iiretime
gecirilir. '

5.3.2. Yeknolojlk Diizey

TAT KONSERVE gerek domates salcasi, gerek hazir yemek -
konserve {iretiminde ve gerekse bunlarin ambalajlanmasinda
kullandig: kutular: imal ettigi kutu fabrikasinda, en
geligsmis tekniklerl kullanmaktadir. Mesela salca, silrekll
imalat hatlarinda el degmeden hazirlanmis sterilize edilmis
olarak, aseptik teknoloji fle Dbaglere (aseptik cuval)
doldurulmakta veya kutulanmaktadir. Yine domates salcasinda
bir diger imalat yolu olup, wultra modern nitelikte olan
reversed-osmosis proses teknigl kullanilarak, salca aromasi
ve renginden asgarl kayipla domates suyu ve salcasi imal
edilebilmektedir. Diinyada bu tip gellismis bir teknikle salca
imalat: yapan sadece iki fabrika bulunmaktadir. Bu tabrikalar
Japonya ve A.B.D.‘dedir.
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5.3.3, Proses Akig1

TAT KONSERVE biinyesinde proses akisini imalat icinde en bilyiik
paya sahip (% 97) 1iki irin (domates salcasi ve konserve)
iizerinden iklye ayiralabiliriz : '

1. Domates suyu, salca ve diced tomato hatt:
2. Sebze ve konserve hatt:i.

Proses akiginin idizerinden yapildig: hatlardaki birimler
sirasiyla gdyle siralanabilir :

Salca yikama hatlari, parcalayicilar ve elekler, hot break ve
cold break lretim hatlari, evaporatérler, buller, winer’lar
strizile ve dolum tesisleri sogutma ve paletizerler, sebze
hattinda blangdrler, dolum ve kapama tesisleri, otoklavlar,
kazanlar, tasfiye su sistemleri, kum filitreleri, komple dice
hatt:i, RO ve Aroma tutucu hatlar, yizlerce motor motopomp ve
pompalar, yiizlerce tank ve paslanmaz boru baglantilari,
cegitll atélye ekipmanlari, su aritma sistemleri, su sofutma
sistemleri tarklifler, kutu fabrikasinda teneke kesme, bask
elektrikll kaynak mikana hatlari, flas makinalari, bas kutu
bag kutu kapama makinalari, komple litogratlik bask: ve hatti,
teneke stoklari, binek otolar ve traktoérler.

Tesisler i¢cl idretim akis: kisaca 96yle dzetlenebilir: Ozel
ekim yapilarak iretilen domates ciftciler tarafindan
romorklar ile fabrikaya getirilir. Kontrol amaciyla havuz
denilen kabul tankina alinirlar. Fire kontréli yapilan ve
kabul goéren domates elevatoérlerle, 1.yi1kama birimine tasinir,
tesislerin yrkama agsamalarinda kullandif: saatlik su miktari
yaklasik 12.000 ton/saat*tir. Bu yiksek miktardakli su tabrika
sahalarinda bulunan derin kuyulardan cekilir. 1.yi1kama
agsamasi ve dugslamadan cikan domates, ayiklama hattina girer
ve iclerindeki yabanci maddeler temizlenir. Daha sonra
2.duslama hattinda iyice temizlenen domates parcalama
degirmenlerine alinir. Bu hatta domatesin belirli bilyliklikte
parcalanmas1 saglanir ve on 1sitma 1ile pulper*a alinir.
Sirasiyla pulper, finisher ve siiper ftinisher hatlarinda
domates suyu haline gelen mamul besleme tanklarindan silzilidr
ve posasindan arindairilir. Meydana gelen saf domates suyu,
briksini arttirmak ve salca haline getirilmek lizere
evaporatérlere alinir. Evaporatérlerde yogkunlastirilarak
salca haline gelen mamill, salca toplama tankina alinir ve
sterilize holding hattinda pastrizasyonu yapilir ve sofutma
bélimine gecer. Sogutma bdlimiinde madde sicakligi belirli bir
seviyenin altina inen pulp, dolum tesislerine motopomplarla
basilir.
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Dolum tesisleri 1ki tirlidir :
1) Aseptik Bag Dolum

2) Kutu Dolum

Genelde endiistriyel .amacli hazirlanan salcalar, aseptik
baglere doldurularak ambalajlanir ve variller icinde muhafaza
edilerek ihrac olunur. Aseptik olarak yapilan paketlemenin
toplam salca idretimindeki pay: % 60 civarindadir, yani
endistri kullanimi son derece fazladir.

Kutulara yapilan dolum da cegitli siniflara ayrilir. Kutular
260 gr.'dan 8 kg lik kutulara kadar cesitlidir. Her bir kutu
tipi icin ayri bir dolum hatt: kulanilmaktadir. Doldurulan
kutular, kapatma isleminden gecirilmesinden sonra
paletlenerek depolamak #lzere ambara alinirlar.

Sebze konservesi lretim akis: ise su gekilde olur. Fabrikaya
getirilen hammadde sebze kabuk ve saplarinda ayiklanarak,
tane kategerizasyonu icin winer*lar {izerine aktarilir.
tclerindekli yabanci maddelerinden ayrilan sebze tasniflenir.
Daha sonra sebze bunker adi1 verilen toplama tanklarina
alinir. Bu tank {icinde tuzlu su icinden gecirilen mamul,
haslama #initesine alinir. Hagslanan sebze sofgutma bdlimine
aktarilir, aytklanmas: yapilir ve yeniden yikanarak kutulara
doldurulur, kutu icine salamuras: koyularak kapatilir. 120-
130 C*ta sterilizasyonu yapilan konserveler depolanmak Hizere
paketlenerek ambara alinirlar.

TAT KONSERVE A.S.'nin Mustafa Kemal Paga tesislerinde ginlik
domates igleme kapasitesi 3200 ton/giin, Karacabey
tesislerinde 2650 ton/glin Yenisehir tesislerinde ise 1850
ton/ gin“diir. Tiim tesislerin glinlik konserve liretim
kapasitesi 250-300 ton dilzeyindedir. Toplam salca iiretiminin
% 601 aseptik olarak paketlenir. Kutu fabrikasinda max
yillik dretim kapasitesi 40 milyon kutudur. Senede ortalama
20-26 bazinda 30 milyon kutu kullanilmaktad:ir.

Domates suyu, salca ve konserve {retiminde genel olarak
1talya Rossi-Cattelll teknolojisli kullamilir. Ayn: hatlarda
kullanilan super hat break teknolojisi de ttalyan kékenlidir.

Salca tGretiminde Turkiye'de sadece TAT KONSERVE biinyesinde
kullanilan bir bagka teknilk i1se Reverse - Osmosis teknigidir.
Bu teknikte Ro hattina gelen domates suyu, molekiiler yapinin
niteliginden hareketle 50-60 Atm. basincla, i1si1tma olmaksizin
vakum altina konsantre edilir. Bu teknikle, liretilen domates
suyu ve salcas: son derece kalitelidir. Renk ve tattaki
kayiplar minimum diizeydedir.
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Reversed Osmosis teknigli 1le iiretilen salcanin briksi 21
diizeylndedir. TAT KONSERVE biinyesinde sadece Mustafa Kemal
Pasa teslislerinde kurulu bulunan reversed osmosis hattinin
ginlik kapasitesi 60 tondur.

5.3.4. Kalite Kontrol

TAT KONSERVE A.S.'ne ait Mustafa Kemal Paga, Karacabey,
Yenigehir dretim tesislerinin herbirinde, birer kalite
kontrol midirliigd bulunmaktadir. Fabrika miidiirliklerine bagl1
olarak calisan salcas: kalite kontrol bélimiinde, tesislerde
firetilen domates salcasi1, konserve, ketcap vb. diger idirinler

modern analiz laboratuvarlarinda 2 saatte bir test edilmek
suretiyle kalite kontrolleri yapilmaktadir. Laboratuvarlarda
hammaddenin ve mamullin kalitesine yonelik her tirli test
yapilabilmektedlr. Béylelikle kalite normlari korunmaktad:ir.

5.3.6. Tesls ve Arazi Biiyiikliikleri

TAT KONSERVE A.S.°ne ailt idretim tesislerinin bulundugu
fabrikalarin sahip olduklar: kapal: ve acik alanlar asagida
verilmektedir.

2 2 2

Toplam Arazi (m) Kapali Alan (m) Acik Alan (m)
M.Kemal Pasa 484.299 38.479 445.820
Karacabey 143.504 19.5632 123.972
Yenlgehir 274.186 22.040 262.146
Gelibolu 13.118 2.638 10.580
TOPLAM 916.107 82.589 832.618

Metrekara olarak cok genlis bir alana yayilan tesisler, £iili
iretimin yapi1ldig: alanlar, lojmanlar, ekim yapilan alanlar,
sosyal faalliyetlerin siirdirildigd alanlarin birlegsiminden
meydana gelmektedir.
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8. PAZARLAMA TESKILATI

TAT KONSERVE A.S.’nin iiretimini yaptig: tim mamuller cok iyl
planlanmigs bir pazarlama ve satis organizasyonu aracilig:i lle
pazarlanmaktadir. TAT KONSERVE A.S. mamullerinin pazarlanmasi
ic ve d1s plyasa acisindan farklilik gosterir. 1t¢ plyasa
satigslarda TAT KONSERVE A.S., kendi ortaklarindan olan Diizey
Tiketim Mallar: Pazarlama A.S. ile calismaktadir. Di1s piyasa
satiglarda ise TAT KONSERVE A.S.°'nin kendl Dbiinyesinde
Pazarlama bdlimine bagli Ticaret Midirligd bulunmaktadir.

Tim d1s piyasa ihracat baglantilar: genel midiirltigine bagl:
bir seksiyon tarafindan yiiritilse de, ihracat Ram Dis Ticaret
A.S. idzerinden gozikmektedir. So6zii edilen 1i¢ ve dis
pazarlama faaliyetleri sebebiyle TAT KONSERVE'nin Dizey
Pazarlama ve Ram Dig Ticaret 1ile c¢ok sikr 1ligkilert
mevcuttur.

8.1. Satis Tegkilaty Organizasyonu

Duzey Pazarlama>da 'fonksiyonel bélumler

i) Satis ve Pazarlama

ii) Mali ve tdari tsler olmak izere ikl bdlime ayrilir.

Bu fonksiyonel bélimler, genel midir yardimcilif:i tinvani ile
genel midire baglanmiglardir.

Satig ve Pazarlama genel miidir yardimciligina, pazarlama
miidirlidgd, 1.bélge satis, 2.bélge satig ve 3.bdlge satis
koordinatorlikleri baglidir. Pazarlama Midirligi'nde cesitli
niteliklerde product managerler, brand managerler, plyasa
arastirma elemanlar: caligsmaktadirlar. Pazarlama Boélidmii TAT
KONSERVE ile olan koordinasyonu ve lletigimi

saglamaktadir. TAT KONSERVE tarafindan {Uretimi yapilip,
ambara depolanan mamiillerin sevkiyat: Dizey Pazarlamanin
talimat: dogrultusunda yapilmaktad:ir.

Malli ve 1dari 1sler Genel Midurligdi Yardimciligina bagl:
olarak, Muhasebe Finansman, Bilgi 1slem ve Personel Bélimlerl
mevcut olmaktadir. 1.bdlge, 2.bdlge ve 3.bdlge satas
koordinatiorligiine ise 10 adet bélge midiri baglidir. Satis
bdlgelerl tstanbul Rumeli, Kadikéy, tzmir, Ankara, Adana,
Samsun, G.Antep, Erzurum, Bursa ve Antalya bédlgeleridir. Bu
10 bélgede, 10 adet depo bulunmaktadir. Bdélgesel satis
organizasyonu 200 kisilik bir kadrodan meydana gelmektedir.
Saydigimi1z biitin bblge mididrlikleri muhasebe, satis
mimessilligl plasiye ve depolama bélimlerine ayrilmaktad:ir.
Bu organizasyon {tstanbul bdlgesinde daha genis tutulmustur,
cinkil satis bélgesl olan olarak cok genils ve hacim olarak cok
yliksektir.
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Rumelli ve Kadikdy Bolge Miidirlikleri kendi icinde de
fonksliyonel olarak departmanlara ayrilmistir. Ciinki oldukca
genis bir pazar oldugundan bu bélgelerin de kendi islerinde
tegkilatlandirilmas: dngdrilmigtir.

Asagi1da Pazarlama teskilatinin organizasyonu verilmektedir :

Bu asamadan bdlge organizasyonuna inilirse, bélge midiriine
bagli olarak satis miidiridi, muhasebe gefi ve depo sefinin
oldugu gorilmektedir. Satis midiriine bagl: olarak sat:s
mimessilleri caligmaktadir. Bolge Miidiirligi biinyesinde
bulunan Bilgli tslem Departmani: Muhasebe sefine bagli olarak
caligmaktad:ir,

Asagida bu organizasyonel yap: sematik olarak verilmektedir.

Diizey Dagitim A.§.°nde su anda 260 kisi caligmaktadar.
Calisan bu personelin kategorilerine gére dagilim:a su
sekildedir :

Unvan Calisan Personel Sayisi

Ust Ybnetim | 3

Miidir 23

Midir Yardimcisi 10

Set 39

Memur 164

Hizmetli b

Sofor 26

TOPLAM 260
Bunlara ek olarak her bdolgede satis dagitimina
gerceklegtirmek ilzere cesitli kategorilerde araclar
mevcuttur. Binek otomobilleri, minibis, kamyonet ve

kamyonlar, sat1is ve dagitimda direkt olarak kullanilan
araclardir.
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8.2. Dagatim

Diizey Pazarlama*nin 11stanbul Rumeli yakasinda, Kadikdy'de,
fzmir, Ankara, Adana, Samsun, Gaziantep, Erzurum, Bursa ve
Antalya illerinde depolari vardir. Fabrikadan sevkiyatlar TAT
KONSERVE tarafindan yerine getirilir. Bu proses goyle isgler

Dizey Pazarlama, bbtlgesel olarak topladig: konserve ve salca
fhtiyacina gore siparigsleri TAT KONSERVE'ye bildirir. TAT
KONSERVE malin oldugu fabrikalara emlr vererek malin
hazirlanmasini sajlar, hazirlanan malin sevk irsaliyesi 4
adet olmak iizere kesilir. 1trsaliye’nin 2°si sevkiyatin
yapilacagl arabaya, 1 adedi diizey pazarlamaya ve 1 adeti de
ambara verilir. Tat fabrikalar:1 bélgelerindeki tasiylici
kooperatiflerle anlagsmalidir ve mal diizey pazarlamaya sevk
edilir. Bu arada TAT KONSERVE siparisin teslim edilmesinden
sonra 7 gin icinde faturay: keser ve Diizey Pazarlamaya
gonderir. Siparis edilen mamiiliin Diizey Pazarlama depolarina
sevkine kadar olan nakliye masrafini TAT KONSERVE &der.

TAT KONSERVE tarafindan bdlgelere sevkiyat: yapilan mamiiller
bdlge miidiirliklerine ait depolara alinirlar. Bu depolardan da
midirliklere ait araclarla toptancilara, toplu tiiketim
merkezlerine, plasiye milgterilere, marketlere,
perakendeclilere ve yari1 toptancilara dagitilir.

Her bdlge mildiirliifinde pazarlama ve sevkiyat iglemlerinin
yapilabilmesi icin, o bdlge midirliklerinin biiyiikliklerine
gore arac vardir.

Her bdlgede dagitim Oncesi pazarlama faaliyetlerini yiiriiten
plasiye bolimii ve satis mimesillerinin disinda, depolama
bbliimiine bagl: olarak calisan sevkiyat sgoforleri, sevkiyat
iscileri ve depo 1iscileri de dagitima direkt olarak
katilmaktadirlar.

8.3. Diizey Pazarlama Misteri Yapis:

TAT KONSERVE mamiillerinin pazarlamasinda, dagitim kanali
@izerinde bulunan misteri yapis: asgagidaki gibl yaklasik
adetlerine gore kontigiire edilebilir :

TAT KONSERVE MAMULLERt TURK1YE SATHINDAKTt
MUSTERt GRUBU ADET
Toptancilar 5.000
Yar: Toptancilar 1.500
Marketler 300
Toplu Tiiketim Merkezleri 900

Parekendiciler+Plasiye Mist. 22.000
29.700
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6.4. Fiyatlama

TAT KONSERVE mamiilerinin pazarlama fonksiyonu <cercevesi
icinde tiyatlanmasi, mamiile ydnellk pazarlama fonksiyonlarin
timin Dizey Pazarlama - TAT KONSERVE arasi koordineli olarak
calisilmas: ile yapilmaktadir. Fiyatlama yapilirken TAT
KONSERVE, Dizey Pazarlamadan pazarin durumu, miigteri
kontiglirasyonu, pazarin 1likiditesi, rakipler, rakiplerin
arzlari1 ve fiyat konularinda ayraintili jlstihbarat raporlari
alir. Bu bilgileri kendi sinal ve ticari maliyet bilgileri
ile birlestiren TAT KONSERVE mamfiller icin birer liste fiyat:
belirler. Genelde bu liste flyat:, mamtlliin toptanciya olan
satis tiyatidar. Perakenclilere verilen ftiyat 1ise 1liste
fiyat: tizerine % 6 marJ eklenerek bulunur. Genelde TAT
KONSERVE ve DUZEY PAZARLAMA'nin takip ettigi tiyat stratejisi
budur.

TAT KONSERVE mamiillerinin yillar {itibariyle yurt ici satls
fiyatlar: asagida verllmektedir :

TAT KONSERVE MAMULLER1
SATIS F1YATLARI (BtN TL/TON)

Mamiiller 1987 1988 1989 1990

Salcalar 635 1.014 1.727 2.170
Sebze Konserve 234 768 1.512 2.133
Hazir Yemek 861 1.433 2.584 4.653
Recel ve Marmelat 987 1.821 2.573 5.8256
Meyve Sular:i, Komposto 528 1.011 1.408 2.396
Ketcaplar 832 1.124 1.606 3.122
Salr Konserve 1.142 1.643 1.861 4.002

Tablodan da goridldigi gibl mamill fiyatlara 1987-1989
déneminde ortalama % 60-80 oraninda artis gostermis 1990
senesinde tlyatlarin artis hizi ise bazi mamuller disinda
yavaglamigtir.

Dis piyasalara satigsta da izlenen prosedilr asag1 yukari
aynidir. Ram Dis Ticaret dig plyasalardakli rekabet
olanaklarina, rakip {lkelerin domates salcasi, konserve,
ketcap vs. arzlarina ve ihracat fiyatlarina bakarak fiyat
teklitini TAT KONSERVE'ye bildirir. TAT bu  bilgileri
degerlendirerek Lhrac fiyatlarini belirler.

Agsagida TAT KONSERVE'nin 1891 yilina ydnelik yurtici satis
fiyatlar: verllmektedir.
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TAT KONSERVE MAMULLER: 1991
YILI SATIS F1YATLARI (TL/TON)

Yurtici Satis Fiyata

Mamiiller (TL/TON)
Salcalar 2.410.143
Diced Tomato 2.406.450
Sebzeler 2.388.489
Hazir Yemekler 6.029.782
Receller 8.822.136
Komposto 3.137.615
Domates Suyu 2.300.706
Meyve Suyu 3.501.083
Ketcap 4.506.614
Elma Piire —_—

Yurt icl satiglarda TAT KONSERVE ayrica Diizey Pazarlama‘ya %
® oraninda Distribitorlik anlasmasi geregti komisyon
vermektedir. Pazarlama agsamasinda toplam satigslarin misteri
yapisina gore dagilimi diigiiniildiigiinde, satiglarin % 85 inin
toptancilara % 15 inin ise diger  misterilere yapildij:
séylenebilir.

§.5. Odeme Prosediiri

Dizey Pazarlama verdigi siparigin, TAT KONSERVE tarafindan
tesliminden sonra TAT'in gonderdigi fatura bedelinl, TAT lile
anlagmis oldugu vadede 6demeyl garantl eder. Distribitorlik
anlagmas: geregi TAT KONSERVE'nin Diizey Pazarlama acisindan
migteri riskl sifirdir ve bu senetsiz borc, genellikle 90-120
ginlik olarak vadelerde ddenir.

Bu vade 1icinde Dizey Pazarlama siparis etmls oldugu mal
miktarinin drnegin % 20°sini satmis bile olsa, vade sonunda
malin timd icin hesaplanan bedel &denir.
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8.6. Sat:g ve Promosyon

1990 ytlinda ic piyasadaki olumsuz bir takim kosullar (dis
plyasalara mamul arzinin fazla olmasi, Giney Amerika kokenlli
salca arzinin da buna katilmasi), doviz kurlarindaki artisin
enflasyonun gerisinde kalmasi: yurt icinde imzalanan toplu
sbozlegsmelerde, iscllik dcretlerinin yaklagrk % 195 artis
gostermesi, hammadde fiyatlarinin 1989 dakli disik
dilzeylerinden % 50-60"11k artislar gdstererek ylkselmesli,
korfez krizi nedeniyle korfez délkelerine satis yapmayan diger
yerll ftirmalarin ic pazara yonelerek rekabete girmesi
sebeblyle fiyatlarin asagiya ceklilmesl vs.) nedeniyle TAT
KONSERVE*nin vade siiresi plyasa kosullarina gire
ayarlanmistir. Normalde sirketin satis ogsullar: ic pazarda

76 giin, dis pazarda ortalama 46 gdn vadeli olarak
gerceklesmekteyken (1987-1989), 1990°da 1i¢ pazarda vade
sliresi 90-120 gine kadar cikmigt:ir.

TAT KONSERVE mamiillerinin satigsinda diger promosyon, reklam
vs. kosullar, fiyat belirlemede oldugu gibi Diizey Pazarlama
ve TAT KONSERVE arasinda koordineli olarak yiiriditidlir. 1990
yi1linda TAT Konserve'nin yaptig: toplam reklam ve promosyon
harcamasi tutar: 3.5 milyar TL. dir. 1991 yilinda bu rakamin
4 milyar TL. diizeyinde olacagi beklenmektedir.

Diizey Pazarlama’nin satiglarinin gelisimi, satis1 yada
pazarlamas: yapilan mamilin {dstin kalitede olmasi, cok iyl
bir marka {imaj1 tasimasi: bir yana, {ister istemez bdlgenin
niifus yapisina, bayilerin ve satis noktalarinin bulundugu
bdolgelere, bu bdlgenin merkeze olan uzakligina, bolge rekabet
kosullarina bagli olarak olusmaktadir.

Asagida yillar {itibariyle ic¢ piyasa satiglarinin geligimi
gortdlmektedir :

TAT KONSERVE
1C PIYASA SATISLARI (TON)

1987 1988 1989 1990
Salcalar 11.922 13.440 15.339 15.819
Sebze Konserve 6.753 5.722 7.479 8.1006
Hazir Yemek 332 282 171 101
Recel ve Marmelat 61 98 118 129
Meyve Sular:i, Komposto 638 391 532 3176
Ketcaplar 738 1.034 1.381 1.799

Sair Konserve 50 7 44 122
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Yukaridaki tablodan da anlagilacagi gibl TAT KONSERVE
fmalatinin en biiyiik béliminii olusturan salgcanin yillar
itibariyle satiglarinin artan trend izledigi goriilmektedir.
1988 yi1linda satislar % 12, 1989°da % 14 artmis, l¢c plyasa da
yasanan olumsuzluklara paralel olarak satiglarin artis hiz:
1990*da cok yavaglamis ve ancak % 3 oraninda artmistir. Aym
tirde artis trendi sebze konserve satiglarinda da
gordlmektedir. 1988*de % 0.5 oraninda azalan satiglar,
1989 un cok olumlu bir y1l olmas: nedeniyle % 31 oraninda
artmigs ve bu artis 1990°da biraz azalmakla beraber % 21
oraninda devam etmigtir. Hazir yemek, Recel Marmelat, Meyve
Suyu ve Komposto satislarinin genel olarak sabit bir yap:
fzledigl sdylenebilir. Bu durum da bilyik oranda toplumun
Sosyo-kiiltirel niteliginden kaynaklanmaktadir.

Diger 6nemli bir driin olan ketcapta da onemli satig artislari
yaganmigtir. Plyasa talebine bagl:1 olarak TAT KONSERVE fazla
firetim yapmigs, hammadde ve diger maliyetlerin disikligi
avantaji ve TAT markasinin kalite Imajindan faydalanarak
piyasanin yaklasik % 70 1ik bdlimiini ele gecirmis ve istedigi
sati1s fiyatin: plyasaya empoze edebilmigtir.

tc pazarda taallyet giésteren diger firmalar ile TAT KONSERVE
A.S.'nin pazardakl pay: ve diger firmalarin pazar paylar:
degerlendirme acisindan su sekilde verilebilir.

%
1990 (%) Plyasa
Salca Piyasa Payi Sebze Pay1
Tat 32 Tat 39
Akta 18 Tamek 18
Oba 9 Oba 6
Demko 9 Tukas 12
Tukas 9 Diger 256
Tamek 4
Diger 19
% %
Piyasa Plyasa
Bezelye Pay1 Ketcap Payl
Tat 41 Tat 77
Tamek 18 Calve 16
Oba 7 Tamek (]
Tukas 8 Diger 2
Aktfa T
Diger 19

Kaynak : Tat Konserve Sanayii A.S.

Rekabet ettigi Baslxca tiriinlerde TAT'1n en yilksek pay: aldig1
yukaridaki tabloda gdrdlmektedir.
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8.7. ihracat

TAT KONSEVE ve mamiillerinin ifhracatina aracilik eden
kurulus, ayn: zamanda TAT 1n bir bagl:i ortaklig:i olan RAM DIS
TI1CARET A.S. dir. Aslinda dis plyasalara mamul satigsinda tim
baglantilar, TAT KONSERVE A.S. Dbiinyesi Iicindekl Ticaret
Middrligd icinden yonetilmektedir. Das plyasa miisteri
isteklerinin tespiti, pazar analizinin yapilmasi, .ihracatc:
ilkelerin ihrac potansiyelinin tespit edilerek wuygun bir
ihrac mamul karmasinin olusturulmas: igleri 1ise Ram Dis
Ticaret tarafindan ydénetilmektedir. Sonuc olarak dis piyasa
satiglarinin tdmiminin TAT KONSERVE tarafindan yiridtaldagi
ancak prosedir itibariyle Ram Dis Ticaret tizerinden
gosterildigi séylenilebir.

thracatin takibinin Ram Dis Ticaret idstlendikten sonra
. ihracatin FOB bedeli #zerinden % 3 komisyon verilmektedir.
Raporumuzun girket faaliyetlerl ile flgili bdlimiinde, ihracat
faaliyetleri sektoriin ve pazarin yapisi ve pazar kosullarina
yonelik aciklamalar yapilmist: bu bélidmde bu konular kisaca
Gzetlenecektir. TAT KONSERVE A.S. nin 1987-1990 yillar:
itibariyle ilhracatinin dagilim: agsagida verilmektedir.

TAT KONSERVE A.S. nin YILLAR 1T1BAR1YLE

tHRACATI (TON)

Uriinler 1987 1988 1989 1990
Salcalar 26.032 21.337 36.620 39.231
Sebze Konserve 768 218 132 222
Ketcap 7 189 1.721 1.476
Hazir Yemek - 4 3 : 3
Recel - 2 1 8
Meyve Suyu - 7 26 3
Salr Konserve -— 0.2 1 1
$ olarak thrac Toplami (Bin Dolar)

14.132 16.75656 33.8567 40.461

TAT KONSERVE'nin 1991 yi1lina ybénelik olarak yaptigi domates
salcas1 lhracat projeksiyonu asagida verilmektedir. (Ton
olarak miktar ve § olarak tiyatlar).
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TAT KONSERVE
1991 YILI SALCA tHRACATI (TON)

Sati1s Fiyat:

Aylar Miktar (Ton) Tutar (000 8) ( 8 TON )
Ocak 5.201 5.381 1.036
Subat 7.499 6.177 829
Mart 3.906 3.790 970
Nisan 3.314 3.196 910
May1is 3.324 3.340 1.005
Haziran 1.528 1.362 891
Temmuz 1.158 834 807
Agustos 800 760 950
Eyliil 3.068 2.187 713
Ekim 6.311 5.278 836
Kasim 6.689 6.113 928
Aralik 11.108 10.658 9569
TOPLAM 53.960 48.776

Ton bagina verilen bu fiyatlara DFIF dahildir ve destekleme
tiyat istikrar fonundan alinan fonlar fhracatin
gerceklesmesinden € ay sonra alinmakta ve ddemenin yapildig:
gink kurdan ddeme yapilmaktadir.

TAT KONSERVE'nin ihracat baglantilar: genelde iretimin
yapilacagi sezon donemlerinde yapilmaktadir. Eldeki stoklar
ile sezon diéneminde iiretilecek mamul miktar: bir arada
dilgintilerek, ihracatin genel prosedirii belirlenmektedir.
Uretim sezonu bittiken sonra, alinan ihracat baglantilarina
yonelik sevkiyatlar, bir sonraki yilin Haziran ayina kadar
yapilir.

Genel hatlariyla olaya bakildiginda fhracatain basarisi
acisindan bir cok faktdrin bir arada bulunmasi gerekmektedir.
Bu asamada pazara Yydnellk arz ve bu arzin fiyatida cok
onemlidir. Ozellikle Giney Amerika kokenli, disik kalite ve
fiyatl: arz, dis plyasa  rekabetini olumsuz yonde
etkilemektedir. Salca ve konserve ihracatcisi iilkelerdeki
tarimsal istihsal de dis piyasa lhracat potansiyelini direkt
etkilemektedir. Ornegin 1989 yilinmin TAT KONSERVE acisindan
ihracat ve i¢ satilarda cok olumlu gecmesinin ana nedeni,
diger lhrcatcg: ilkelerdek! tarimsal dretim azligidir.

Bunun yaninda hikimetin ihracata yonelik olarak uyguladig:
duglik kur politakalar: ve buna karsilik ic plyasada
enflasyonun déviz kurlarindan daha hizl: artmasi, ihracatin
karliligini olumsuz yénde etkilemektedir.



-92_

-

&

TAT KONSERVE 5AN. A.5.

‘ILI PROFORMA SALCA THRAC!

orieshanl




_93_

Mamul karmasinin, genelde iiretiminde cok uzmanlastifi mamul
olan domates salcasini ana kalem olarak ( % 95) lcermesli,
kaliteye olan baglilik, istidn teknolojik iretim TAT
KONSERVE nin digs plyasalardaki 1ihracat basarisini ve pazar
payini arttirmasina neden olmaktadir.

TAT KONSERVE'nin ihracat yaptigi illkeler ve yapilan ihracatin
bu dlkelere gdre dagilimi agagida verilmektedir :

1990 YILI tTiBARIYLE
YURT1Ct SATISLARIN OLKELERE DAGILIMI (%)

Ulke thrac Orani
Japonya 39,20
ABD 1,02
Ingliltere 7,04
Kanada 7,03
tsvicre 6,056
fsvec 6,08
Polonya 1,06
Avusturya 2,69
Norvec¢ 1,68
Malezya 2,53
Hollanda 0,27
K.K.T.C. 0,53
Cezaylr 16,64
Filipinler 2,31
Singapur 0,41
Muhtelit 0,65
ftalya 0,37
Fransa 4,55

TAT KONSERVE sua anda firetiminin % 60 1n1 ihrac
edebilmektedir. fhracat olanaklarinin dizenli bir sekilde
artmas: ile TAT in ihrac dridnlerindeki nlspeten yidksek kar
marj: (1990*da % 286, 1991 tahmini % 28), 1ihracatin
karliligin1 ve firma bagarisini olumlu ydnde etkiledigl gibi,
ic piyasadaki konumunuda koruma imkani verecektir.
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J. MUHASEBE SISTEM: VE RAPORLAMA

Muhasebe ve raporlama sisteminden bahsederken yalnizca TAT
KONSERVE'nin degll Diizey Pazarlamanin‘da sisteminden
bahsetmek gerekir. Cinkii TAT KONSERVE'nin I¢ plyasada tiim
mamul satislari bu sirket aracilig: ille yapilmaktadir.

7.1. Mallyet Muhasebesi ve Mali Tablolarin Olugturulmas)

Diizey Pazarlama 1.ve 2. bblge sati1s koordinatéorligi,
pazarlama ana  bélgelerinden siparigleri aldiktan sonra
talimatini TAT KONSERVE'ye iletmektedir. Siparisler TAT
KONSERVE genel merkezinden onaylanarak fabrikalara
ifletilmektedir. Fabrikalarda bulunan ambarlardan sliparls
istek tisl 1le mal c¢cekilir, mal kamyonlara yiklenlr ve
frsaliye kesimi yapilir. TAT KONSERVE genel merkezi
tarafindan onaylanan ({irsallye numaralandirilir, mamullerin
cinsleri ve gidig bolgesi Dizey Pazarlamaya bildirilir. TAT
KONSERVE cekilen mal mlktari: ve tutarina yoénelik tfaturay:,
sevkiyatin Diizey Pazarlamaya fletmesinden sonra 7 gin ig¢inde
keser ve Diizey Pazarlamaya gonderir. Faturanin asli migtiye,
diger iic streti bdlge mildiirliigiéi muhasebesine, merkez
muhasebeye ve bllgli igleme gonderilir.

Mal sevkiyat: ile birlikte Diizey Pazarlama mal faturasindaki
mal bedelinl miigsteriye borc, kendine alacak olarak kaydeder.
Diizey Pazarlamada her miisterinin pazarlama merkez
muhasebisinde bir hesap kayd: bulunmaktadir. Misteri ile
tamamiyle cek sistemiyle calisi1ldigindan, faturalarin
tahsilat: banka ceki ile yapilmaktad:ir.

Tahsilat icin miisteriden ¢ek alindiktan sonra, bilgeler
taratindan cek alindis: kesilen cekler bordro ile merkeze
gonderilir. Merkezde ceklerin kontrolu ve girig 1listeleri
diizenlenir. Diizey Pazarlama Merkez Muhasebesl caligtig:
bankalarla her giin hesap mutabakat: yaparak ddemeleri takip
etmektedir. Ceklerin tahsilat: yapildiktan sonra Pazarlama
ile migterl hesaplari ve TAT KONSERVE *nin hesaplari
kargilikl: olarak net-oft edilir.

Diizey Pazarlama, TAT KONSERVE'ye yaptig: siparisin bedelini
TAT KONSERVE jile yaptig: mutabakatla belirlenen vadede
ddemektedir. Bu vade genelde 75 giin iken 1990 yi1la ikinct
yaris: ve 1991 ({(lk 6 aylik dioneminde 90 giin 1le 120 giin
arasinda deglsmektedir.

Uriinlerin TAT KONSERVE bazinda maliyetlendirmesi
yaptitlirken standart maliyetlerindirme sistemi kullanilir. Bu
sistemde Urinlere hammadde, GIM, Direkt fgcilik ve Amortisman

giderleri yiklenir.
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Bu sistem esaslari agsagida kisaca aciklanmaktadir.

i) Hammadde Maliyeti : (A).(B).(C)

A : Orinin maliyete konu olan miktari
B : Birim iirinde kullanilan Hammadde miktara
C : Birim hammadde maliyeti
(D)
ii1) G.1.M. Malliyeti : = GIM pay1:
(E)
D : Cari y1la ait GIM toplam tutar:
E : Cari yi1la ait dretim miktara
(F)
iii) Amortisman Maliyeti : ——— _ = Amortisman Pay1
(E)

F : Carl yi1la alt Amortisman toplam tutari

(G).(H)
iv) Direkt tscilik Maliyeti : —— =D, 1scilik Pay:
(E)

G : Yillik olarak tesislerde calisilan saat
H : Ortalama saat bagina iscilik dcreti

Bu déort kalem maliyetin toplam: sinal malliyeti meydana
getirir. Bu maliyet #zerine, birim iretim basina ortalama
sati1s giderl, genel glderler finansman giderl gibl mallyetler
de eklenerek Ticari Maliyet elde edilir. TAT KONSERVE Diizey

Pazarlama“ya satigta bu ticari maliyet dzerine % b kar marj1
ekleyerek liste fliyatini tespit eder.
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7.2. Raporlama

Oncelikle, her ay ybnetim kurulana sunulmak izere aylik
faallyet raporu diizenlenmektedir. Bu raporda aylik
kar/zararlar, i¢c plyasaya satis ve ihracat dizeyiyle ilintill
olarak, drin bazinda maliyetler, stoklar, ton ve TL/kg
bazinda satiglar, tiill ve biitce rakamlariyla kargsilastirmali
tablolar yer almaktadir.

Ayrica TAT KONSERVE Muhasebe departmani: her ay sonu
itibariyle aylik mizan cikarmaktadir. TAT KONSERVE iicer aylik
donemler itibariyle bilanco ve kar/zarar tablolar:
diizenlemektedir.

Diizey Pazarlama‘da bdlgeler kar merkezi olarak caligsmamakta,
tim bolgelerin gelir ve giderleri merkezde toplanmaktadir.
Bélgelerin TAT KONSERVE'ye siparis verme yetkisi olmamas:,
tahsilatlarin merkezden yapilmasi1 ve bblge giderlerinin
merkezden kargilanmasindan dolayl bitin maliyet hesaplamalar:
genel ve bblge bazinda merkezden yapilmaktadar.

TAT KONSERVE her ay sonu itibariyle satigs durumunu, stoklara
£1ill gelir-gider tablolarini ve mukayesell bllancolar:ini
yénetim kuruluna sunulmak {#izere aylik faaliyet raporu
geklinde diizenlemektedlr.

J.3. Koc Holding ve Satisg Organizasyonu fle flgili Raporlama

TAT KONSERVE ve Diizey Pazarlama (faaliyetleri icinde Tat
firdnlerinin de satis: oldugu icin) her ay birbirlerine
(yonetim kurullarina faaliyet raporlarinin birer kopyasini
gonderirler. Bu raporlarin timid ayrica her ayin 16 ine kadar
Koc Holding'e iletilir.

TAT KONSERVE sene basinda diizenlenen cari yi1l biitcesini Koc¢
Holding'e sunmaktadir.

TAT KONSERVE 1ile Diizey Pazarlama arasinda ¢ok diizenli bir
bilgi akigi mevcuttur.

TAT KONSERVE ve Diizey Pazarlama arasinda ©o&zellikle son
yirllada geligen iligkller sayesinde ikl grup sirketl arasinda
her konudaki fiyat, satislar, reklam ve promosyon vb.
konularda mutabakata varilarak hareket edilmektedir.
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8. Mali Durum Degerlendirmesi

8.1. Satiglar ve Karlilik

Cok cegitli irin yelpazesine sahip olan TAT KONSERVE'nin
satislarinin % 80°ini salca drind olusturmaktadir. Bunu
sirasiyla sebze konserve firiinlerl, ketchup ve diced tomato
ile recel ve marmelat dridnleri {zlemektedir. Dolayisiyla
satislarinin bdyik kismi salca olan TAT KONSERVE'nin satisglar
dengesi i¢ ve yurtdisi plyasalardaki rekabetlerden direkt
olarak etkllenmektedir. Toplam salca firetiminin % 70 -

% 756 int ihrac eden TAT KONSERVE dzellikle diinyada mevcut
salca plyasasindakl hareketlerden oldukca etkilenmektedir.

Nitekim 1988 ve 1989 yillarinda salca dretiminde yasanan
olumlu kogsullar satigslar: 1988 yilinda % 84, 1989 yilinda da
% 140 gibi bir oranda arttirmigtir. Ancak 1990 yi1linda diinya
plyasasindaki salca tiyatlarinin dismesi, korfez krizi
nedeniyle diger direticilerin ic piyasaya yonelmesi
satislardak!l artig: % 67 seviyelerine diigsirmistir.

1989 ve 1990 yillarinda hiikiimetin uyguladig: disik kur
politikalari, ic plyasadaki enflasyonun ddviz kurlarindan
daha hizli artmasi, ihracat: olumsuz etkilenmesine ragmen
6zellikle 1989 yilinda diinyadakl salca dretiminin azalmasa,
salca talebinin ve dolayisiyla salca fiyatinin dinya
pazarinda ylikselmesi firmanin distik kur politikalarina ragmen
lehine geligmigtir. Ozellikle ic plyasada en biyik dretict
olmanin verdigli avantajlada ic¢c piyasada fiyatlarda enflasyon
etkisini elimine eden tirma 1989 yi1linda satislari bilyik
oranda arttirmigtare 1990 yi1linda ise Ssistem tersine
calismaya bagslamigs ve bu yildada &6zelllkle Amerikanin salca
dretiminl arttirmasy ve diger diinya freticilerinin arzi:
fiyatlarin digsmesine neden olmus ve bu rekabetin TAT KONSERVE
olumsuz yonde etkilenmigstir. Korfez krizi ve yurticindeki
firmalarinda i¢ plyasaya yonelmest, doviz kurlarinin
enflasyonun gerisinde kalmasi, girdi fiyatlarinmin ydksek
artislar fiyatlara yansiyamami$ ve 1990 yilinda TAT
KONSERVE nin satigslarinin % 54°e diismesine neden olmustur.

‘Biatiin bu olumsuz gelismeler 1990 yilinda firmanin
karlili1ginin 8nceki yi1llara gdére azalmasina sebeb olmug, brit
kar marj1r % 26°den % 14‘e dusmustir.

Son ¢ yilli1k doneme baktigimizda ise satislarin 1989 yilinda
% 140 artmasina karsilik, aym: yi1l tirmanin kar marji: bir
onceki yila gore % 39°dan % 26°ya dusmusgtir. Bu dénemde kar
marjinin dismesinin en biylk nedenlerinden biri hammadde
fiyatlarinin bir 8ncekl doneme gore eflasyonun Hzerinde bir
arti1s géstermesindendir.
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Ayn: sekilde 1990 doneminde toplam satislarin olumsuz
gelismesf, girdi fiyatlarindaki asiri1 artislar satilan malin

—— mallyetinin % 73°lere ulagmasina neden olmustur. Ayrica satis

giderlerindeki artis ve ayrilan kidem tazminatlar:
kargsiliklar: 1890 yil: faaliyet karinin bir 6ncekli yi1la gore
% 45 azalmasina neden olmus ve faaliyet kari % 14 olarak
gerceklegmisgtir,

Ayni sekilde firmanin net kar/satislar oranina baktigimizda
TAT KONSERVE'nin agirlikl:i olarak sezonluk diretim yapmasindan
dolay: net igletme sermayesi ihtiyacin: karsilamak icin
kullanilan yabanci kaynaklarin yillar {itibariyle finansman
giderlerinil arttirmasi firmanin net karliligini olumsuz ydnde
etkilemistir.

Finansman giderlerinin yillar itibariyle net satiglara
oranina baktigimizda bu oranin 1988°de % 10, 198%9°da % 9,
1990 y1linda % 13 olarak gerceklestigini goririz. Burda
finansman giderlerinin net satiglara oran1 yiisek olmasina
ragmen, firmanin déviz cinsinden borclanmasi kullanilan kredi
hacmine géore uwcuz kaynaklidir. Bir mukayese getirmesti
acisindan firma fcin yaptigimiz projeksiyonlarda TAT
KONSERVE'nin 1991 yilindaki finansman giderlerinin 1991 yi1la
karini nasi1l etkiledigini goéstermek acisindan firmanin 1991
yilindakl net igsletme sermayesi ihtiyac1 dogrultusunda
finansman giderlerinin net satigslara orani1 % 10 olarak
alinmistir. 1991 yi1linda finansman giderlerinin bir Onceki
yi1la gore oran olarak azalacag:1 tahmini 19981 yi1l: icinde
yapilacak olan 27.1 Milyar TL sermaye artiginin firmanin net
isletme sermayesi ihtiyacin: belll oranda kargilayacagi
varsayimiyla yapilmigtir.Bu sebeple 1991 yil1
projeksiyonlarimizda net karimiz olumlu yonde etkilemigtir.

1990 yi1linda faiz sonrasi karin net satislara oranmi1 % 3 iken
bu'oran 1891°de % 6 olarak alinmigtir. Ayn1 sekilde 1980
yi1linda net karin net satiglara orani % 2 olarak
gerceklesmistir. 1991 yi1linda ise yapilan bu oran % b olarak
tahmin edilmistir. Ancak bu marjina ddévizde devaliasyon
oraninda gecen yila gdére daha fazla artisin olumlu katkis:
gézoniine alinmamigtar.

Son tic y11l1k net kar oranlarina baktigimizda ise 1988 de
% 21, 1989°da % 17, 1990 yi1lindada biuyllk bir distls kaydererek
% 2%e distidgind gdririz.

Bitin bu olumsuz kosullara ve karlilik oranlarinin diismesine
ragmen karlilik oranlarini sektor ortamalar: ile
karsilagstirdigimizda ortaya cikan tablo pozitif
gozikmektedir. Brit kar marj: ve faallyet karl:lig: sektodr
ortamalar: % 19 ve % 7' dir.

Genel tdari gliderlerin satislara oranina baktigimizda ise bu
oran 1988 y:ilinda % 3 olmug, 1989 yilinda bir degisme
gbostermemis ve 1990 yilinda % 4 olarak gerceklesmigtir.
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Sati1s glderlerinin net satislara orani1 % 5 lken 1989°de % 4 e
dismis 1990 yi1linda ise % 8°e cikmistir. Satis giderlerindekti
bu artisin en bilyilk nedeni 6zellikle liretim sonrasi ambarlama
ve satis icin kullanilan palet, karton ve benzeri ambala}
girdl malzemelerinin ve reklam glderlerinin bir éncekl seneye
gore artisindan kaynaklanmaktadir.

Genel olarak karlilik oranlarina baktifimizda 1990 yilinda
gerceklegsen satis cirosu, dis plyasadaki olumsuz satis
sartlar: i¢c plyasada kdorfez krizinin getirdigl rekabet, doviz
ve enflasyon arasindaki dengenin saglanmamasi, personel
glderlerinin ve kidem tazminat: karsiliklarinmin bir &nceki
seneye gére 1980 yilinda yapilan toplu sézlesmeye 1le
birllkte artmasi firmanin karliligini olumsuz yonde
etkilenmis ve 1890 yilinda Kkarliligina diismesine neden
olmustur. Ayni sekilde yillar ftibariyle aktitlerin
getirisine baktigimizda ayni trendi gordrdz. 1989 yilinda %
23 olan aktit getirisi 1990 yilinda % 2°ye kadar dismistir.

8.2, Likidite Oranlar:

Sirketin gecmis fic¢ y:l bilancolarinda malil yapinin olumsuz
yonde geliserek cari oran ve 1likidite oranlarinin 1989
yilinda diisdigini 1990 yilindaki dizelmenin yetersiz
kaldigin1 gorirtiz. Niketim cari oran ve likidite oranlarini
sektér ortamalar: ile karsilagtirdigimizda cari oran sektér
ortalamas: 1.78 iken TAT KONSERVE'nin cari oran 1.31
civarindadir. Ayni1 sekilde bir karsilagstirmay:r likidite orani
fcin yaptigimizda likidite orani 0.57 iken sektdr ortalamas:
.77 civarindadir. Bu her iki oranin sektdér ortalamalarindan
sapmasi1 % 36 civarindadir,

Alacak gin saylsina baktigimizda ise sektdr ortalamasi 60 gin
iken, bu oran yi1llar itibariyle artig gostererek 1990 yilinda
127 gitne ulasmistir. Bunun en bilyik sebebide ic¢ piyasadaki
rekebatin artmasi1 normalde sirketin satis kosullar:i ig¢
pazarda 76 gin dis pazarda 45 olarak gerceklesmekteyken 1930
yilinda i¢c pazarda vade sfiresi 127 gtine ulagmigtir.

Stok gtin sayisina baktigimizda ise som lc¢c yilda bu oranin 8
ay 1le 11 ay arasinda degistigini gérGriiz. Bunun en blybk
nedeni TAT KONSERVE'nin yi1lin 1ikinci yarisinda dGretim
yapmasidir. Ozelllkle salca Gretiminin Afustos-Ekim aylarinda
olmas: ve buna 1ilaveten eldeki mevcut stoklarin buna
eklenmesi mall yilin Aralik ay1 olmasi, satigslarin dzellikle
yilin son ii¢c ayinda ve sonraki yilda gerceklegsmesi stok giin
sayilsinin sektér ortalamasy olan 73 gindn c¢ok Uzerinde
olusmaktadir. Bunu bilyik bir sapma olarak degil salca dretimi
yapan sektdrin tipik 6zelligl olarak ele almak gerekir.
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Salca sektoriindeki bu ozelllk ve alacak gin sayisinin 4 aya
cikmasi firmanin ihtiyac olan net isletme sermayesl
ihtiyacini arttirdig: gibi ticari borclarin vadesinin 144
giine ci1kmasina neden olmugtur. Ancak ticarl alacak ve borg
dengesine baktigimizda ticarl alacaklarin borglardan daha
fazla oldugunu gdrdrliz. Buna sene {icinde yapilan sermaye
artisida eklenince firmanin net igletme sermayesi ihtiyacinin
bir onceki seneye gore azaldigini gordriiz. Nitekim Aralik
donemi itibariyle firmanin kisa vadeli borclari artmigs ancak
oran olarak 6nceki yillara gdre azalma gostermisgtir.

8.3. Borc Ozvarlik Kullanimi

Yukaridada degindigimiz gibi TAT KONSERVE sektordeki
mevsimsellik dzellikten dolay1: hammadde 6demelerinin
dzellikle domates icin o6demelerin % 650°1ik kisminin pesin
yapmakta diretimin satisiny ise sonrasi 3-4 aylik doénemde
gerceklestirmektedir. Bu da firmanin net igletme sermayesi
fhtiyacin: arttirmakta olup yapilan nakit sermaye artislari
bu ihtiyaclar: karsilamadigindan firma agirlikl: olarak kisa
vadeli kredi kullanimina gitmektedir.

Nitekim Banka borclarinin yapisina baktigimizda toplam banka
borclarinin sadece % 8‘*inin uzun vadeli borclardan olustugunu
gordriz. Yillar {itibariyle banka borgclarinin dzkaynaklara
gore oranina baktigimizda bu oranin 1988 ve 1989 yillarinda
bilylik artig gosterdigini, 1990 yi1linda lse dislis gosterdigini
goridriiz. Bu disisin nedenini yukarida ©odzetlemigtik. Buna
ragmen banka borclari/ézkaynaklar oraninin % 124 olmas:,
tamamiyle firmanin yukaridada degindigimiz donemsel net
isleme sermayesi ihtiyacinin yisek olmasindan
kaynaklanmaktadir. TAT KONSERVE'nin toplam satiglarinin %
65°ini ihrac etmesi, firmanin kredibilitesinin c¢ok yiksek
olmasi1 finansman i{htiyacinin timint diésik faizli {ihracat
kredileri ile kargilama imkani vermektedir.
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i

1989 |

| BILANCO (Milyon TL) | 1987 1988 1990 "
! CARl AKTIFLER ] 20,046 36%) 42,212 81 97,213 17%| 211,225 84511
{  BAKIT ] 492 % 4,210 i 5,212 &) 6,48 ni
|  MENKUL KIYMETLER 1} 0 0%1 0 01 0 0%} 0 oxil
| ALACAKLAR i sa 9%t 9,119 19%] 27,022 21%] 62,968 25511
| GRUP ICI NUSTERI. [ 0 0%l 0 %! 0 0% 180 0%l
{  STOKLAR i 8,061 15%1 21,371 485 9,341 398} 113,98 %l
| DIGER CARI AKTIF 11 2,351 10% 7,572 16%1 135,563 12% 22,713 il
| PESIN VERGI [} 0 0% 0 0%l 0 0%{ 0 oxi!
| UZUN VADEL1 ALACAKLARI} 69 0% 229 0% Q25 0y 597 o%ll
| ISTIRAKLER i i Nl 634 1%] 1,150 1 1,206 OKNil
| YAP, OLAN VATIRINLAR (] 1T 0N 10 0% 0 08l 6 0%l
| NET SABIT KIVMET i 2,559 1% 5,21 1181 8,131 229 17,623 181}
| BRUT SABIT KIYMET II 12,663 | 24,100 179,920 | 143,297 i
{  (BIRIKNIS AMORT)} | (10,104) 1(18,883) 1(31,789) 1(105,674) "
| DIGER AKTIFLER 1 20 0%l 0 0N LI 1 194 08t
| FON BIRIKINI ] | ! | . i
W...B_._.E AKTIFLER H 23,285 100%| 41,592 100%} 126,922 100%| 250,851 100%(1
E ++ + + ¥ +
TCARI PASIFLER " 12,576 §4%| 34,758 12%) 91,425 12%] 163,233 &%}
| KISA VADEL! KREDI {1 4,391 19%1 12,970 %] 52,421 a%] 89,79 3 1]
| GRUP ICI BORCLAR 1} L 0%! 9 0% 2,733 %1 201 08!l
| ORTA V. KRD TAKSITI] 1,611 % 1,24 5% 4 0%l 10 0%l
! SATICIYA BORCLAR 1} 1,894 % 3,366 % §,415 % 41,364 1780
| SAIR BORCLAR i 3,20 148] 460 1% 527 0% 1,397 1L1]]
! CARI YIL VERGISI ! 21 1% 3,141 6% 2,719 % 1,036 ol
| CARI YIL TEMETTU 1} 919 Ml 3,015 16%] 11,064 % 2,470 1511
! GIDER TAHAKKUKLARI}} 306 18] §,568 118} 13,472 1%} 26,401 1%t
| ORTA/UZUN VADE KREDI {| 2,615 11%] 1,99 &%) 1,630 1% 4,176 %]
i KARSILIKLAR H 0 05 L 1,005 2% 6,902 3%l|
| UZKAYRAKLAR ] 8,095 335%) 11,869 248} 31,861 25%} 12,540 29811
|  UDENMIS SERMAYE |1 2,756 12%1 2,756 6%{ 10,000 N 1 1%}
| VEDEK AKCE o 2,641 1% 3,767 i 6,002 16,748 %
|  VENIDEN DEGERLEME {I 1,572 % 3,109 6% 6,671 22,162 il
i VERGI SON KAR i 1,120 o2y o918 w™oLm 1%
'

TOPLAN PASIFLER I

23,286 100%)

43,591 1008}

126,921 100%}

250,851 100%11
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{Hilyon TL)

i
T

1989 |

| GELIR TABLOSU i 1987 | 1988 1990 "
{ NET SATISLAR i 26,063 100%! 41,205 1004} 115,903 100%} 182,119 100%(1
| SAT HALIN NALIYETLI] 16,927 5% 22,157 475} 55,081 43%} 105,546 58811
| AMORTISMAN oL ol 2,618 %1 20,496 18%1 24,127 13%11
{ BRUT SATIS KARI ) 8,018 318 22,7133 4% 40,350 358 52,446 29%1}
{  GEX. 1D. GIDERLERI!| ns i 1,40 83, m 7,09 LI
| SATIS GIDERLERt Il 1,476 1 2,545 %l 5,200 &) 14,751 L
| KIDEN TAZNINATI K.[} 0 | 0 o%{ 2,004 48 Ml
| FAALIYET KARI i 5,827 2281 18,785 3981 29,756 26%] 15,704 14511
| FIRANSHAN GIDER |1 3,204 1361 4,793 10%{ 10,008 Wi 23,402 13811
| DIGER GELIR/GIDER || (302) “I% (599) -I%t 3,224 2,9 %11
{ VERGI ONCESI KAR i 2,260 9% 13,393 28§ 22,912 208} 5,22 il
| VERGL+VASAL YOM. {} 2 1% 3,14 . ™ 2,720 %) 1,036 L1}
| VERGI SONRASI KAR |} 2,009 10,252 218§ 20,282 178} 4,180 %l

v

v

L 4

) 4
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VERG! SONRASI KAR  {{

L1817 84

TAT KONSERVE PROJEKSIYON

| BILANGO (Milyon TL) i 1990 ] 1991 !
| CARI AKTIFLER I 111,225 8451} C275,192 43%
| BAKIT I 6,42 mi 2,85 1]
|  MEBKUL KIVMETLER || 0 081 0 ox!
I ALACAKLAR I 62,968 15511 89,088 4§
| GRUP ICI NUSTERI. {I 130 081} 0 o8l
|  STOILAR 11 118,938 %l 146,214 )
|  DIGER CARI AKTIF 1] 22,713 9] 37,089 1%
|  PESIK VERGI i 0 0%l 0 0%
| UZUN VADEL! ALACAKLAR}] 597 0%l 597 oW
| ISTIRAKLER I 1,206 0%}} 1,206 ON}
| YAP. OLAN YATIRINLAR {i ¢ 0%l 0 08|
| NET SABIT KIVHET H 37,623 15511 46,594 148}
|  BRUT SABIT KIVMET If 143,297 i 242,18 |
| (BIRIKNIS ANORT) 11(105,674) 1 (195,554) H
| DIGER AKTIFLER 1] 194 0%}l 24 0
| FOR BIRIKIN! i i $,12 }
| TOPLAM AKT{FLER 1 250,851 100%} | 332,625 100%}
| CARI PASIFLER H 163,233 63%}] 179,021 5&%)
| KISA VADELL KRED! {f 89,794 6% 89,794 278
|  GROP ICI BORCLAR 1} 201 %1l 0 o8]
|  ORTA V. KRD TAKSITI{ 10 sl 0 0%l
| SATICIYA BORCLAR |} 41,864 17%41 51,918 16%}
{  SAIR BORCLAR I 1,9 1% 0 0%}
|  CARI VIL VERGISI |} 1,036 oxj 3,094 1%}
! CARI VIL TEMETTU |} 12,470 1%} 0 0%}
| GIDER TABAKKUELARI|] 26,401 1%} 421 108}
| ORTA/UZUN VADE KRED! || 8,176  3%i} §,176 2
| KARSILIKLAR 1 6,902 il 6,902 23|
| OZKAYEAKLAR i 12,540 29%i} 138,526 428}
|  ODENNMI§ SERMAYE 11 31,913 13841 75,000 23]
!  YEDEK AKCE 16,748 %1 18,465 681
|  VENIDEN DEGERLEME §] 22,162 il 30,661 9%l
| VERGI SON IAR iHonLm %11 14,400 al
| TOPLAN PASIFLER i 250,851 100%}1 332,625 1008}
{#ilyon TL) 26.4%

| GELIR TABLOSU 1] 199 U 1991 !
| NET SATISLAR H 182,119 100%}1 285,143 1008}
{  SAT NALIN MALIYET1]] 108,546 Sisll 192,219 67%1
] AMORTISHAN o 1l 21,192 1]
| BRUT SATIS KARI ] §2,446 20811 71,671 258}
|  GEN. ID. GIDERLERI}} 7,094 &l 11,406 L Y]
| SATIS GIDERLERI |1 14,781 i 19,960 1} 1]
| KIDEN TAZMINATI K.1} 4,897 il 0 0%l
| FAALIYET EARI ] 25,704 14n}] 40,305 143}
| FINANSHAN GIDER |1 23,462 13%1) 28,514 0%}
|  DIGER GELIR/GIDER |} 2,981 w50 M
| VERG] UNCESI KAR i §,23 i} 17,000 6%
| VERGI+VASAL YOM. |l 1,036 1 3,00 1} ]
| 14,400 5%

L & 4
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MALt ORANLAR

Satiglar ve
Karlil:ik

Brit Kar Mar ja
Faaliyet Karlilig:
Net Karlilik
Aktiflerin Getirisi
Ozkaynaklar Getirisi

Likidlte/Nakit
Akimi

Cari Oran

Asit Test Orani
Stok Giin Sayis:
Alacak Gin Sayas:
Ticari Borg¢.Vadesli

Borcluluk Oranlari

Falz Karsilama Orani

Toplam Borclar/Toplam Aktitler
Uzun Vad.Yab.Kay./Ozkaynaklar
Banka Borclari/bzkaynaklar

1988 1989
% 47 % 36
% 39 % 25,7
% 21,3 % 17,5
% 11,7 % 23,1
% 102,7 % 92,6
1988 1989
1,79 1,25
0,60 0,52
306 238
64 85
54 55
1988 1989
3,79 32,9
% 76,6 % 73,3
% 16,6 % 65,1
% 10,9 % 164

1990

aaax&‘

= 8

0NN
[CR- 3

1990

.1,31

0,57
3356
127
144

1990

1,22
% 68,3
% 11,3
% 124



9. SIRKET DEGERLEMEST  10°°

9.1. Net Aktif Deger

Bir girketin net aktif degeri, tim yikimliliikleri o6dendikten
sonra varliklarin elden cilkarilmasiyla elde edilecek nakit
olarak Lfade edilebilir. Net aktif deger icin varliklarin
tasflye degerlyle borclarin bugiinkdi degerl arasindakl fark da
denebilir.

Varliklarin pazar degerlemeleri belirli bir zamanda
belirlenecegl icin, bu degerlendirmenin yapildig: an |1ile
girketin satis zaman1 arasinda meydana gelecek uzun zaman
arali1gi1, 6zellikle enflasyonist ortamlarda girketin degerinde
dnemli degiskilige neden olabilir. Degerlendirme islemini,
sirketin mevcut durumunu yansitan gercekcli bir bilancoya
dayandirma ihtiyac:1 nedeniyle sirketin muhasebe kayitlara
denetlenebilir. Denetleme ve teknik degerlendirme islemleri
beraber yiiriitilirse varliklarin ve yiikimliliklerinin bugiinki
degerleri daha kesin bir gekilde belirlenebilir.

Net aktif degeri, bir sirketin pazar payina, markasinin
taninmasina, personelinin uzmanligina, yonetim kallitesine,
bayi ve fon saglayicilarla iyl iligskilerine, etkin dagitim
sistemine ve optimum tesis yerlesim yerlerine baglir olan
kazanc potansiyelini gdézonine almamaktadir. Tim bu noktalar
sirketin degerinin belirlenmesinde “goodwill" olarak
alinabilir.

Belirlemek icin herhangi bir objektif metot olmadig:r icin
"goodwill”in degerl satici ve alica: arasinda pazarlikta
belirlenebilir.

Aktiftler ve imlilikler

TAT KONSERVE'nin net aktif degeri 31.03.1991 tarihi
ftibariyle hesaplanmigtir. Béylelikle varliklarin ve
yikimliliklerin plyasa degerleri ile girketin bilancosu
arasinda hesaplama acisindan zaman farki: en aza indirilmeye

caligsilmigtar.

Alacaklarin piyasa degeri, potansiyel kayiplari
kargsilayabilmek amaciyla detter degerinin % 80 1na
digiirilmistir. Hammadde ve yar:1 mamiil stoklari: bilancodaki
maliyet degerleri ile alinmig, mamiill stoklarin degeri lse

% 15 brit kar marj: eklenerek hesap edilmigtir.

TAT KONSERVE'nin faaliyette bulunan istirakleri ve bunlarin
pilyasa degerlerl agagida verilmigtir :
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tstiraklerin Pisaya Degeri

(Milyon TL)

tstirak Odenmis
Sirket Pay1 Sermaye
Ram Di1s Ticaret % 8 10.000
Besan Besin San.A.S. % 15 1.760
Maret A.S. % 03 35.000
Tat Tohumculuk A.S. % 30 250
Sirket
Piyasa tgtirak
1990 Degerl Plyasa
Sirket Net Kar (F/K= 8) Degeri
Ram Dis Ticaret 8.402 67.216 5.337
Besan Besin San.A.S. 1.907 15.2686 2.288
Maret A.S. 4.647 113.760 x 341
Tat Tohumculuk A.S. 3 750 226

* {MKB*sinda islem gdren fiyat: idizerinde hesaplanmigtir.

TAT KONSERVE'nin hissedari: oldugu doért sirketten Ram Dis
Ticaret, Besan Besin ve Tat Tohumculuk sgirketlerinin plyasa
degeri tiyat/kazanc orani 8 alinarak 1980 yi1l1 karlarina gore
hesaplanmigtir. Maret hisse senetleri ise IMKB'sinda islem
gormekte olup 11.07.1991 tarihi 1itibariyle kapanis tiyat:
alinarak piyasa degerl hesaplanmigtir. Buna gdore TAT KONSERVE
istiraklerinin toplam degeri 8.191 Milyon TL olarak hesap
edilmisgtir.

Sabit kiymetlerin rayic bedelleri alinirken sigorta bedelleri
alinmistir. Ayrica TAT KONSERVE *nin Mustafakemalpasa
(konserve ve kutu fabrikasi), Karacabey, Yenigehir ve
Gelibolu tesisleri toplam 915.107 m2°lik alanda faallyet
gostermektedir. Arsalarin degeri icin 1se sirketin idretim
faaliyetinde bulundugu arazinin c¢evresinde arsalarin TL/m2
sat1s bedelleri baz alinmisgtir. Tesislerin yerlesgsim

bélgelerindeki m2 fiyatlar:y 1ile rayic bedelleri agagida
verilmigtir.

Bulundugu Toplam Rayic

Bolge Alan (m2) TL/m2 Deger (Milyon TL)
Mustafakemalpasa 484.299 30.000 14.529
Karacabey 143.604 20.000 2.870
Yenlgehir 274.180 16.000 4.113

Gelibolu 13.118 10.000 131

21.643
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TAT KONSERVE'nin kullandig: agirlikl: ortalama falzi % 43.3
olan orta vadeli krediler % 7011k bir taiz orani lle iskonto
edilerek bu kredilerin Mart 1991 sonu {itibariyle buginki
degerlerl hesap edilmigtir.

1990 yi1lsonu itibariyle 6.901 Milyar TL olarak bilancoda yer
alan kidem tazminat: karsiliklarina 1991 yi1la1 ilk alti ay:
icin TAT KONSERVE tarafindan 1.815 Milyon TL kidem tazminati
miktar: belirlenmistir. Kidem tazminat: karsiliklari kurumlar
vergisi matrahindan diistilemedigi icin bu tutarlar icin %
49.22 oranida ertelenmis vergl alacag: hesap edilerek
aktitlere eklenmigtir.

Bu hesaplamaya goére 31 Mart 1991 tarihi itibariyle TAT
KONSERVE *nin

net aktif degeri 257,7 Milyar TL
58,7 Milyon USD
106,6 Milyon DM

olarak bulunmaktadir. 75.000 Milyon TL &denmis sermayeye gbre
hisse bagsina deger 3.425 TL olmaktad:r.
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TAT KONSERVE A.S.

NET AKTtF DE&ER

Aktitler (Milyon TL)

Nakit
Alacaklar (% 90)
Hammadde
Mamiil (1.15)
Uzun Vadeli Alacaklar
Diger Donen Varliklar
tstirakler

Sabit Kiymetler
Arsa
Bina, Mak.ve Tec.
Birikmis Amort.
Ertelenmmisg Vergller

TOPLAM AKTI1FLER

Yakimlulikler (Milyon

31.03.1991

Defter
Degeri

1.707
53.379
24.599
47.267

780
49.321
1.273

518
164.363
(127.176)

216.021

Defter

Banka Borclari

Ki1sa Vadeli

Uzun Vadell
Mal Alim Borglari
Alinan Avanslar
Sair Borcglar
Masraf Karsgiliklar:
Vergl Karsiliklar:
Kidem Tazminati Kars.

TOPLAM YUKULOLUKLER
NET AKTtF DEGERt

83.007
8§.034
4.690

40
38.5617
312
1.036

135.636
80.385

TL) Degeri

Raylic¢
Degeri

1.707
48.041
24.599
64.346

780
49.321
8.191

21.643
197.849

4.290
410.767

Rayic
Degeri

83.007
16.803
4.690
40
38.517
312
1.036
8.716

153.121
257.646
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9.2. Yeniden Karulma Degeri

Yeniden kurulma degeri, sirketin pliyasa degerine bir baz
teskil etmemekle birlikte 6zelllkle cogunluk hisselerin blok
olarak satilmasi: durumunda, yatirimcinin béyle bir teslise
sahip olmak icin katlanmak zorunda kalabilecegl maliyetlerin
gbézoniinde bulundurularak pazarlik payinin belirlenmesi
acisindan bir fikir verebilir. ’

TAT KONSERVE'nin sahlip oldugu tesislerin bugiin kurulmasi ve
isletmeye alinmas: durumunda ortaya cikacak yeniden kurulma
degerl asagida hesaplanmigtir.

Sabit kiymetlerin net tedarik maliyetleri alirken sigorta
bedeli alinmisgtir.

Ancak burada makine ve techizatin net tedarik maliyetini
degerlendirirken gecmig yi1llarda yapilmis makina
yatirimlarinin buginkit degerlerinin, teknolojik gelisme {le
birlikte bugin daha yiksek teknolojiye sahip esdeger
makinalara gére daha pahall olabilecegini gozoniinde
bulundurmak gerekir.

YENIDEN KURULMA DEGER!

Net Tedarik

Maliyeti 1991

(Milyon TL)

Arsa 21.643

Binalar Makina ve Teczlihat 197.849
Toplam 219.492

Kurulugs Giderleri 4.388

Monta} Giderleri 32.923

fsletmeye Alma Glderlert 37.380

Net tsletme Sermayesi 88.6536

Yenlden Kurulma Degeri 382.719

(Milyon TL)

(Milyon 8) 103.4

(Milyon DM) 175.4

Hisse Basina Fiyat (TL) 5.103

(31.03.1991)

1 USD = 3700,58 TL

1 DM = 2181,90 TL
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Hesaplamalarda su varsayimlar yapilmigtir

- Kurulug gliderleri toplam net tedarik maliyetinin % 2°si
olarak hesaplanmigtir.

- Montaj glderlerl makina ve techizat maliyetinin % 15°i
oraninda tahmin edilmigtir.

~ 1gletmeye alma giderlerini hesaplarken 2 aylik deneme
dretimi 6ngérilmidgtir. Bu giderler 1991 yi1l: ilk 3 ayinda
gerceklesen satilan malin maliyeti ve genel idari giderleri
toplaminin 2/3°d olarak hesap edilmis ve deneme idretiminin
yarisinin aynl dinemdeki fiyatlardan sati1lacag:
varsayirimistir.

~ Net isletme sermayesinin tahmininde 1990 yilina ait net
isletme sermayesl/net satiglar orani olan % 30 {ile 1991
yil1 planlanan satis tutar: olan 295.120 Milyon TL
kullanilmistir.

Bu hesaplamalar sonucunda bulunan yenlden kurulma degerinin
net aktif degerine orani 1.5 civarinda olmaktadir.

9.3. 1skonto Edilmig Nakit Akimlary Analizi

tskonto edilmis nakit akimlar: metodunda, TAT KONSERVE'nin
Oniimiizdekl yi1llarda faaliyetlerl sonucu yaratacag: serbet
nakit akimlari tahmin edilmis ve bu nakit akimlari hesaplanan
iskonto orani ile bugiine indirgenmigtir. Nakit akimlar:
tahmin siéresi 1991-1998 arasini kapsamaktadir. TAT
KONSERVE'nin nihal degeri (tahmin siresinin bitiml olan 1998
yil:r sonu degeri) 1991 yil:1 sonuna iskonto edilmis nakit
akimlar: toplamina eklenmistir. TAT KONSERVE'nin 1991 yi1la
sonunda bankalara olan kisa ve orta/uzun vadeli borclarinin
1990 y11: sonundaki tahmini plyasa degeri bu toplamdan
diigsiillerek sirket degerine wulasilmigstir. Sirket degerinin,
tahmin siiresi icerisinde yaratilmasi beklenen serbest nakit
akimlar: ve nihal degerinin bugiinki degerinden kisa/orta/uzun
vadeli banka borclarinin plyasa degerinin cikarilmasiyla
bulunmasi denklemsel olarak su gsekilde gosterilir :
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. CF (n) CFB (1+g)
Sirket Degerl : :E -------- e + - MVD

(1+r) (r - g) (1 + r)
Burada

CF = Serbest nakit akim:
n
r = iskonto orani

CF = Tahmin siiresinin sonundaki serbest nakit akim
8
g = Tahmin siiresi sonundan itibaren serbest nakit akim:
] biiyiime h1iz1i
MVD = Kisa/orta/uzun vadeli banka borclarinin piyasa degeri

Serbest nakit akimi su gsekilde tanimlanmigtir :

+ Vergiden 6nceki kar

+ Karsiliklar

+ Amortisman

- Vergl Odemeleri

+/- Net igsletme sermayesi artis/azalis
- Yatirimlar

+/- tstiraklerdeki artig/azalis

+/- Diger aktiflerdeki artis/azalis

- e e e ———— ——  —— " D - T —— — - —— T — " — S -

Serbest Nakit Akima

Tahmin sdresinin bitimi olan 1998 yil: sonundaki sirket
degeri nihal deger olarak adlandirilmistir. Nilhal deger
iskonto edilmis nakit akimlar: analizlerinde 3 degisik
metotla hesaplanabilmektedir. Bunlar :

a) Siireklilik
b) Fiyat/kazanc (F/K)
c) Piyasa degeri /defter degeri (PD/DD) orani

Tahmin sidresinin sonunda, Tirkiye hisse senedi piyasasinda
gecerli olacag: beklenen F/K ve PD/DD oranlari TAT
KONSERVE'nin vergl sonras:i kar ve Szkaynaklar biiyiklilikleri
ile mukayese edilerek bir nihal deger tahmini yoluna
gidilebilir. '

Ancak tahmin sidresinin uzunlugu ve Tirkiye organize hisse
senedi piyasasinin nispl olarak kisa gecmisl goézbnine
alindiginda, bu iki borsa gostergesinin belirlenmesi
zorlagmaktadir. Bu nedenle nihai deger hesaplamsi sireklilik
yontemi ile yapilmigtir.
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Stireklilik yonteminde, tahmin stiresinin sonunda (tlibaren
serbest nakit akiminin sabit bir hizl= bayudugy
varsayilmistir. Tahmin siresinin sonunda sonsuza kadar
yatirimlarin marjinal getirisinin iskonto oraninda yusck
olmayacag: bilindiginden, bu biyilme hiz: sifir #larak kabdbul
edilmigtir.

Parametrelerin Tanimindaki Varsayimlar
1) 1skonto Orani

Projeksiyonlar 1991 yi1l1 satig fiyatlarina gore yaprlmistar.
Projeksiyonlar sabit fiyatlarla yapildigindan iskoalo oram
da reel bir oran olarak alinmistir. iskonto orsnmt asirketin
banka borclar: -dzsermaye dengesi, borclanms maliyetl,
plyasadaki sermaye getirisi ve sektdérin yapis! gozonunde
bulundurularak menkul kiymet fiyatlandirma teknigine (capital
asset pricing) gore % 12 olarak hesap edilmistir.

2) Satislar

Yapilan satis projeksiyonlarinda TAT KONSERVE'nia satislari
genel olarak 4 bdlimde incelenmigtir. Bunlar salca, ketchup
ve diced tomato, sebze konserve, recel marmelst ve meyve
sularidir. Bu dért boélimde incelenemn satislar ayrica l¢
piyasa ve ihracat olmak fizere iki ayri kalemde intelenmistir.

Ayrica firma tarafindan tdretilmekte olan #@ridnler ba3lica 3
ana gruba ayrilmsg ve bunlar icin ayri ayr: satis
projeksiyonu yapilmigtir.

1991 yi1lindan baglayarak salca satiglarinin yillik lbdracat ve
ic piyasadaki satis artigslarinin % 3 olacag: varsayilmistar.
Bu varsayim yapilirken salca satiglarin 1995 ys¢lina kadar
70.000 ton olacagi varsayimiyla hareket edilmig ve toplam
satigslarin % 76°1 lhracat olarak alinmigtir.

Ketchup ve diced tomato satiglar: ise i¢ piyasade agirlikla
olarak ketchup olup ihracatin % 80°lik kismi lse diced
tomato dur. Burada 1¢ piyasada satiglar: sabit kalacagl
ihracatin ise 1995 yilina kadar 1992°de % 20 sornrakli uc yil
ise % 10 artacag: varsayilmigtir. Bu varsayim Yapilirken
diced tomato satislarinin 1995 yilina kadar 8.000 ton’a
ulagacagl varsayimiyla hareket edilmigtir.

Sebze konserve ile recel marmelat ve meyve sulari
satiglarinda da Ise 1991 yilindan itibaren satislarin ayni
seviyede kalacagi varsayilmistir. Bunun en biyik nedeni, bu
her 1kl mamillerde dzellikle sebze konserve ihracatinin
talebe bagl: olarak cok disik seviyelerde olmasindendir.
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Bitin bu projeksiyonlar TAT KONSERVE'nin hazirlanmis oldugu
plan ve program hedefleri dogrul tusunda yapilmis ve
yetkililerle tartisilmistar.

3) Satilan Malin Maliyeti

Satilan malin maliyeti satislarin yiizdesi olarak tespit
edilmigtir. Buna gdére son yillarda % 77°in istine ¢ikan
ortalama #iridn maliyetlerinin projeksiyonumuzda yillar
itibariyle % 76 ile, % 73 arasinda deglsecegl varsayilmistir.
Bu oranlar tespit edilirken, #érin bazinda gecmis yillardaki
satin malin maliyeti/satiglar oranlari goézdniine alinmig ve
yapilacak yenl iyllegtirme yatirimlariyla bu oranlarin
1991 den itibaren % 75 seviyelerinden % 73 seviyelerine
diigecegil varsayilmistar.

Uréin bazinda maliyetlere baktigimizda ketchup ve diced tomato
haric maliyetlerl ic piyasa ve lhrac¢ iridnleri icin aynmidir.
Diced tomato drdn maliyetinin ketchup drinine gdre disik
olmasi ve ihracatta agirliginin bu driinde olmasi sebebiyle
maliyetler agirlikla ortalamalara gore hesapland:igindan
ihracat maliyeti i¢c piyasaya gore daha disiik olmaktadir.

Salca maliyetleri ic piyasada % 91 ihracatta ise % 72 olarak
varsayilmistir. Bu digiklidgin sebebi ihrac fiyatimin |c¢
piyasadan yiiksek olmasi ve doviz kuru farkindan
kaynaklanmaktadir.

4) Amortismanlar

Tahmin siiresi icinde eski sabit kiymetleri icin % 30 yeni
sabit kiymetler icin % 45 amortisman ayrilmigtir. Bu oranlar
hesaplanirken 1990 yi1laindaki amortismanlarin agirlikla
ortalamas: alinmisgtir.

5) Genel 1dari ve Satig Giderlerl

Genel tdari giderler hesaplanirken 1890 yilinda gerceklesen
satiglara oran1 tahmin siiresi icin % 4 alinmistir. 1987-1890
arasinda satiglarin % 6 - % 8°ini olusturan satis giderlerti
Onilimizdekl yi1llar icin % 7 alinmistar.

8) Gider Gelir/Gider

Projeksiyon siiresince satiglarin % 2°sini teskil edecegl
varsayilmigtir. Bu oran son 2 yilda sirasiyla % 3 ve % 2
olarak gerceklesmistir.
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1) Kurumlar Vergisi

Kurumlar vergisi orani efektif olarak % 48.22, gelir vergisi
tevkifat oran: ise % 10.5 olarak alinmigtir.

8) 1sletme Sermayesi
a. Nakit

Firmanin ginlik ihtiyaclarinin karsilanmasi acisindan nakit
tutarin toplam satiglarin % 1°1 oraninda alinmasinin yeterli
olacag: goriisdndeyliz.

b. Alacaklar

TAT KONSERVE ic piyasadaki satiglaran tamamin: Diizey
Pazarlama tGzerinden ihracat:1 1ise TAT KONSERVE tarafindan
fakat Ram Dis Ticaret fizerinden gecirilmektedir.

1987-1990 yi1llar:1 arasinda alacak gin sayis: 69 1lle 128
arasinda degismektedir. Tahmin siiresi boyunca alacak gin
sayi1sinin 114 olacagin: kabul edilmistir.

€. Stoklar

1989 ve 1990 yi1llarinda stok-giin sayis:i sirasiyla 238 ve 235
olmustur. Tahmin doneminde stok giin sayisi 250 giin olarak
alinmigtir.

d. Carl Aktifler

Cari aktiflerin net satiglara orani 1987-1990 doneminde
ortalama % 12 olarak gerceklesmigtir. Tahmin siresi boyunca
bu oran sabit olarak alinmigtir.

e. Diger Aktifler

Diger aktiflerin toplam aktiflere orani son 3 yilda ortalama
% 01 olarak gerceklesmistir. Tahmin stresi boyunca bu oranin
devam edecejli varsayilmigtair. '

2. Carl Borclar

TAT KONSERVE'nin cari borclarinin satilan malin maliyetine
orani 1990 % 20 olarak gerceklesmistir. Tahmin siresl icinde
bu oran % 27 olarak alinmistair.

g- Diger Cari Pasifler

Tahmin stiresi boyunca son 3 yilin ortalamas: gibi % 12 olarak
gerceklesecegl varsayilmisgtir.



-115-

9. Yatirimlar

1991 yi1linda yapilacak olan idame yatirimlarinin satiglara
orani % 2 olup bu oran gozdnine alinarak tahmin siiresi icinde
fdame yatirimlar: icin % 2*1ik bir oran uygun goérilmiigtiir.

10. Kisa Vadeli Krediler

1991 sonunda TAT KONSERVE'nin kisa vadeli banka kredilerinin
89.794 Milyon TL olacag: tahmin edilmektedir. Tahmin
donemindekl kisa vadeli krediler sabit birakilmistir. Kisa
vadeli banka kredilerinin pliyasa degeri sirket degeri
hesaplanmasinda nakit akimlar: art: nihat degerden
distilmektedlir.

11, Orta/Uzun Yadelil Krediler

TAT KONSERVE'nin orta ve uzun vadell kredi borcu 1990 sonu
ftibariyle 8176 Milyon TL'dir. Tahmin siiresi boyunca 8.176
Milyon TL'1l1k kredi borcunun sabit kalacag: varsayilmistir.

Duyarlilik Anallzi

Yukarida aciklanan varsayimlara goére ortaya cikan nakit
akimlar: % 12 iskonto orani ile iskonto edildiginde sirketin
degeri 286.123 Milyon TL olarak bulunmaktadir. 75.000 Milyon
TL 6denmis sermayeye gore bir hisse degeri 3.8156 TL
olmaktad:r.

Ayni iskonto oraninda (% 12) cesitli parametreler icin
yukarda belirlenen varsayimlar, diger parametreler orjinal
degerlerinde sabit kalmak {izere iyimser ve koétiimser olmak
tizere degistirildiginde asagida verilen hisse degerleri
bulunmaktadir,

Varsayim Flyat Varsayim Fiyat

Yatirimlar/Satiglar %1 4.045 % 3 3.777
Stok devir hi1zi1(gin) 240 3.394 260 3.737
Alacak.Ort.vad. (giin) 100 3.965 126 3.666
Cari Bor./sat.mali.mal. % 22 3.667 % 32 3.953
Donem giderleri/satisglar % 7 4.667 % 16 2.965
Diger carl pas./satislar % 10 3.738 % 14 3.893

Yine iskonto orani % 12 jiken satis ve amortisman haric
sati1lan malin maliyeti tutarlar: % 1 oraninda arttirilip
azaltildiginda bulunan hisse degerleri asagidakl sekildedir.

Degisim Fiyat
Satiglar + % 1 3.726

SMM - %1 3.990
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.Yukarida da goridldigiéa gibi, bulundujumuz noktadan sonra
satiglar arttirildiginda mevcut isletme sermayesi 1ihtiyaci
gsartlarinda satig artisinin getirdigl katma deger isletme
sermayesi ihtiyacindan daha az oldugu icin nakit ihtiyacini
attirmakta bu nedenle girketin degeri azalmaktadir. Nitekim
satiglar: % 1 arttirdigimizda hisse senedi degferi 3.725 TL
digmektedir.

Yine bitin parametreler sabit kalmak i{zere satilan malin
maliyetini % 1 disirdigimizde hisse degeri 3.990 TL
cikmaktadir.

Parametreler orjinal degerinde iken 1iskoto oram» % 10°a
disdrildiginde hisse degeri 4.787 TL % 14 ye cikarildiginda
3.149 TL olmaktad:ir.

Duyarlilik analizi fle bulunan hisse degerleri gdzdniine
alindiginda hisse degeri 2.9656 TL 1ile 4.787 TL araliginda
degigmektedir. Bize goére bu aralik icinde bulunan 3.800 TL
rakaminit iskonto edilmis naklit akimlari ydntemiyle bulunan
hisse degeri olarak kabul etmek uygun olacaktir.

98.4. Fiyat/Kazanc Orant

Fiyat/kazanc (F/K) orani hisse senedi degerlendirmesinde en
cok kullanilan godstergelerden biridir. F/K orani, 1ilgili
firmanin her bir hisse senedinin piyasa degerinin yi1l icinde
sirketin sagladig) hisse basina kazanca (vergl sonrasi) olan
oranidir.

F/K orani1 yatirimcilarin, hem piyasanin genel durumu hem de
ilgili tirmanin performans: hakkinda beklentileri mukayese
etmesi ic¢cin bir kaynak olmaktadir. Genelde olumlu ekonomik
kosullar piyasadaki hisse senetlerinin F/K rasyonunun pozitif
yonde artigsina sebep olabilir. Eger hisse senedinin
kaynaklandigi tirma ve firmanin bulundugu sektdr digerlerine
gore daha fazla biiylme ve karlilik arz ediyorsa, F/K rasyosu
da digerlerine giore daha fazla oranda artis gdsterebilir. Bu
ekonomlk nedenlerin disinda sirket ele gecirme veya sirket
birlesmesi gibl nedenlerle spekillasyon yapilmas: da F/K
oraninin suni bir sekilde artmasina neden olabillir.
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F/K Oraninin Belirlenmesi

IMKB*da igslem géren ve Gida sektoriinde faalliyet alana TAT
KONSERVE'ye benzer hi¢ Dbir girket bulunmadifinda gida
sektrdinde faallyet gosteren firmalarin F/K oranlari bir
Ornek teskil etmiyecektir.

Yabanc1 borsalardakl ortalama F/K oranlari ve Financial Times
tarafindan yayimlanan Gida sektori F/K oranlar: asagidaki
gibidir.

08.05.1991

Londra Borsas: 13.3

New York Borsasi 15.9

Frankfurt Borsasi 17.0

Paris Borsasi 11.8

Ortalama 14.6
Kaynak : Data Stream
Standart and Poor*s (Ind) 18.7 (26.06.1991)
Financial Times (Food Ind) 12.7 (10.07.1991)

Yukaridaki oranlar: degerlendirdigimizde TAT KONSERVE'nin
hisselerinin plyasada islem gérmeye baslayip bellil bir
derinlik kazandiktan sonra bugilnkii plyasa sartlar: ile 15 F/K
oranina ulasabilecegini sb6yleyebiliriz. Ancak hisselerin
halka arzedilmesl! agsamasinda fiyat belirlerken tecrilbelere
gore halka arz tiyatinin bu fiyata goére % 356 dolayinda daha
az olmas: gerektigini diginirsek F/K oraninin 11 alinmasi
uygun olacaktir.

Kazancin Belirlenmesi ve Hisse Bagina Kazanc

Degerlendirmede kullanilacak net kar degerinin
belirlenmesinde gozoniine alinmasy gereken bazi hususlar
vardir.

. = TAT KONSERVE her ne kadar direkt olarak korfez krizinden

etkilenmemisse de bu olay TAT KONSERVE'yi belli oranda
katma deger kaybina ugratmigtir.

- Dévizdeyenflasyon oranina gire oldukca diisiik devalilasyon
orani 90 yi1l1 karini olumsuz etkilemigtir.

Bu hususlar gozoniinde bulundurulursa sirketin Oniimizdeki
yillardakl performansina baz olarak 1990 yi1l: kar: yerine
6nceki yillarda gerceklesmis olan net kar marjina paralel bir
karin hesap edilerek bu karin hesaplamalara baz

alinmasi gordgih agirlik kazanmaktadir.
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Bu durumda 1990 yili1 "normalised” karini tespit ederken 1987-
1989 yillarinda gerceklesmis olan % 8 fle % 21 arasindaki net
kar marjlarini gdézdoninde bulundurdugumuzda % 10 net kar
mar jinin yaniltici bir rakam olmayacagl goriisiindeyiz. Bu
durumda 1990 yi1l1 net satiglarina goére "normalised"” kar
18.212 Milyon TL olmaktadir.

Yukarida belirtigimiz 1990 yi1l: “"normalised” karina ve

31.913 Milyon TL ddenmis sermayeye gore 1990 yi1l: icin hisse
basina kar asagidaki gekilde olacaktir.

"Normalised” kar (MM TL) 18.212

Odenmls sermaye (MM TL) 756.000
Hisse adedi (1000) : 76.000
Hisse basina kar (TL) 242,8

Yukarida belirtilen 1990 yi1l1 “"normalised” karina ve daha
once tespit edilen F/K oranina gore gsirketin degerini su
gekilde belirleyeblliriz.

F/K Sirket Degeri Hisse Degeri (TL)
15 273.180 3.642 Blok Satis Fiyat:
11 200.332 2.6870 Halka Arz Fiyat:

Blok satista yatirimc: ile firma faaliyetleri arasinda
sinerji kurulabileceginden F/K oraninin 15 ve hisse fiyatinin
3.642 TL olarak belirlenmesi goriisiindeyiz.

9.5, Fiyat/Nakit Akim; Orani

Sirketlerin uyguladiklari amortisman yontemlerindekt
farkliliklar ve yatirimlarindaki artigslar nedeniyle
amortisman glderlerinde ortaya c¢ikan artiglarin etklisinin
gliderilmesi yodninden tiyat/nakit akimi (F/NA) oraninin
sirketlerin degerinl kargsilagtirmak icin daha dogru bir
yontem olacagini dis@nmekteyiz.

Fiyat/Nakit Akim: Orapin: Secimi

IMKB*de hisse senetleri islem goren tim girketlerin yillik
amortisman gliderlerine ait bllginin elde edilmesi zorlugu
nedeniyle tMKB icin ortalama F/NA oranin: bulmak mimkin
olamamaktadir.
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Ancak yurtdisindakl borsalar lc¢cin ortalama degerler soyledir:

F/NA F/K / F/NA
Avusturya 5.9 2.9
Fransa 5.8 2.0
B.Almanya 5.1 2.6
ftalya 3.8 4.1
Hollanda 5.3 2.7
tspanya 4.9 3.0
tsvec¢ 9.2 1.8
tsvicre 9.1 1.3
tngiltere 3.0 1.7
Kanada 7.3 1.7
A.B.D. 7.4 1.7

Kaynak : Data stream

IMKB deki sirketler icin bir F/NA oran:i bulabilmek amaciyla
F/K oraninit F/NA oranin: bdlerek ikl oran arasindaki genel
iligklyl tespit etmege calistik. Genelde F/K oraninin daha
fazla deglisim gostermesine karsilik F/NA orani istikrarl: bir
seviyede kalmaktadir. Nitekim yi1l sonlari itibariyle (1987
icin 19 Ekim) 19883-1987 yillar: oranlarinin 5.3 1ile 7.3
arasinda degismesine karsin F/K oranlar: 10.0 ile 21.0
arasinda bir degisim gostermisgtir. '
Deglisgik iilke borsalari icin bulunan F/K / F/NA oranlarina
gore 2.3 rakam: ortak bir oran olarak goéziikmektedir. Buna
gore tMKB icin F/NA orani

16
16/2.3 = 7.0

IMKB icin F/K orani
tMKB icin tahmin F/NA oranl

Sirketin Degeri

Bu durumda hesaplamaya katacagimiz nakit akimlar:i :
"Normalised” kar(90) + amortisman = 18.212 + 24.127 = 42.339
P/CF Sirket Degeri (Milyon TL)

——

7.0 296.373

Buna gore hisse senedinin degeri
296.373/75 = 3.962 TL

olmaktadir.
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8.6, Temettd Yerimi

Geneleksel hisse senedi degreleme modellerini gézéninde
bulundurursak, hisse senedi degerinin ana belirleyicisi
temettid akigidir. Cok hizl: bilyiiyen sirketleri hisse
senetlerinde oldugu gibi temetti oOdemeyen hisse senedi
durumunda, sonsuzdan daha az getirisini, hisse senedinli
mevcut fiyattan daha yilksek bir fiyata satarak kazanmay:
bekler. Yine, bu satis fiyati, ileride bir zamanda Sdenmesti
tahmin edilen temettidlerin  bir fonksiyonudur. Bdylece
sonucta, kisa veya uzun vadeli bakis acisi1 olan bir yatirimci
icin sirketin degerini saptayan temettiidir. Bu ydzden bu
hisse senetlerinin mevcut veya beklenen temettidl verimi Snemli
bir kriter haline gelir.

Hisse senedinin temettii verimi beklenen hisse senedi temetti
6demesini bu menkul kiymetin mevcut plyasa fiyat: ile bdlerek
hesaplanabilir.

Biraz basitlestirilirse, temetti verimi sonsuz bir sire
icinde, sirket icin daimi sabit oranda bliyiime dngdren iskonto
edilmis temettil modelini tekrar dizenledikten sonra asagidaki
formill ile gosterileblilir :

D/P = k-g
k = tstenen verim
g = Biyeme orani

Hisse senetleri durumunda, temetti ddemelerinin beklenen bir
biiyime hiz) ile belirsiz bir siire devam edecegi
farzedilmektedir. O zaman hilsse senetlerinin geri oddeme
sliresi su sekli alir :

Gerl Odeme siresi = -~--c----- =1 / temetti verimi

Bu, disik temetti verimli hisse senetlerinin uzun geri 6deme
sliresl oldugunu, ve iskonto orani degisimlerine daha duyarl:
oldugunu gésterir. Yiksek biytimeli hisse senetleri, gorecelil
olarak genelde didsik temettii getirisine sahiptirler, ve bu
riske digik-biyimeli hisse senetlerinden daha fazla
aciktirlar. Bu riski kargilayabilmek icin, yilksek-biiyiimelt
hisse senetlerinden daha yiiksek bir iskonto orani tasimasi
beklenir.
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Temettiinin Belirlenmesli

Hisselerin fiyatinin belirlenmesinde en son yi1lin temetti
orani veya icinde bulunan y1l icin beklenen temettid miktar:
kullanilabilir.

TAT KONSERVE son dért yilda sirasiyla net karinin % 45, % 78,
% 56, % 59°u oranlarinda temetti dagitmistir. Son dort yi1lin
ortalamasina baktigimizda yaklagik % 60 gibi bir oran
cikmaktadir. Son yilin temettii oraninin da % 59 oldugunu
dilginiirsek temetti orani olarak % 60 almak uygun olacaktir.

Temetti Veriminin Belirlenmesi

Gelismls idilkelerde hisse senedl piyasalarindaki temetti
verimleri asagidaki gibidir :

31.07.89 05.05.91
Londra Borsasi 4.3 4.68
New York Borsasi 3.2 3.29
Tokyo Borsasi 0.5 0.68
Frankfurt Borsas: 3.2 1.97
Paris Borsasi 2.8 3.40

Kaynak : Data Stream

Standart and Poors (Ind) 2.83 (20.06.1991)

Dow Jones (Ind) 3.16 (28.06.1991)
Financial Times
(Food Ind) 4.18 (11.07.1991)

tMKB dekl tim sirketlerin ortalama temettid verimi 05.07.1991
tarihi itibariyle % 5.2%dir.

Yabanc1 borsalardaki temettii verimleri 1MKB'ye kiyasla biraz
daha disiik olmakla birlikte oranlarda ve enflasyondaki biyik
farkliliklar bunu hakl: gostermektedir. Kanimizca TAT
KONSERVE icin tMKB ortalamasinin cok az altinda olan % 4.5
oranl uygun olacaktir.



Sirketin Degerinin Belirlenmesi

TAT KONSERVE'nin degeri belirlerken TAT KONSERVE ic¢in
6ngordigim temettidt orani, tMKB ortalamasi, Financial Times
Gida sektori ortalamasi, Dow Jones (Endidstri) ortalamas:i ic¢in
ayri1 ayri degerler hesaplanmigtir.

Burda da daha dnce F/K oraninin hesaplanmasinda oldugu gibi
net kar olarak normalised kar olarak kabul ettigimiz vergl
6ncesil kar: almaktay:iz.

Normalised kar (90) = 18.212 Temetti Orani1 : % 60

TV (%) Sirketin Degeri (MM TL)
tMKB Ortalamas) 5.2 18.212x0.60/0.052 = 210.138
TAT KONSERVE tc¢in 4.5
Ali1nan Oran 18.212x%0.60/0.045 = 242.826
Financial Times 4.2 18.212x0.60/0.042 = 260.171
Dow Jones 3.2 18.212x0.60/0.032 = 341.4756

75 Milyar TL ddenmis sermayeye gore hisse senedi degerl

tMKB Ortalamasi 2.802 TL
TAT KONSERVE icin

Alinan Oran 3.238 TL
Financlial Times 3.469 TL
Dow Jones 4.553 TL
9.7. Piyasa/Defter Degeri Orani

P/D oran1 girketin halihazirdaki hisse senedi fiyatinin
gecmis yilsonu veya icinde bulunulan yilsonundaki hisse
bagina dzsermaye tutarina béliilnmesiyle bulunur. Difer pliyasa
gostergelerinde oldugu gibi, sirketlerin degigsik muhasebe
metotlar: kullanmalari bu oranin karsilagstirma amaciyla
kullanilmasinda tutarsizliklara neden olabilir.

Hisse senedi degerlendirmesi, geneleksel olarak hisse senedi
fiyatlar: ve getirileriyle temettiiler arasindaki iliskller
izerinde yogunlagsmaktadir. '

Ancak enflasyon yayginlasmaya basladikca yatirimcilar
kazanclarinin muhasebe olarak dlcimlerinin dogrulugundan ve
temettilerin gercek gelirlerinden mi ddendigl yoksa sadece
gizll tastlye olayindan dogan sermaye veriminden mi
kaynaklandi1g:1 konusunda giiphe duymaya basladilar. Bu
kaygilar: yansitan, hisse senetleri ve aktif degerleri
arasindaki itliskilerli de 1iceren degerlendirme tartismalari
artmaktadir. Bu aktiflerin piyasa fiyatlarinin belirlenmesi
kazanc getirme potansiyelleri icin de bir dlclimdiir.
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Bu potansiyel, ekonomik ortam, sirket ydntemi ve iiretim
teknolojisinden de etkilenir.

Bir sirketin defter degerli, bilancosunda gosterilen
aktiflerinden borg ve yikimliliklerinin cikarilmasiyla
hesaplanir. Ancak stoklari degerlendirme metoduyla kullanilan
amortisman oranlari aktiflerin degerini 6nemli dlciide
etkileyebilir.

Genelde tlkemizde halka acik olmayan sirketlerin kidem
tazminat: kargiliklar: ayirmamasina karsin TAT KONSERVE'nin
bilancosunda bdyle bir karsi1lik ayrilmaktadir ve
kullanacagimiz dzkaynaklar rakami karsiliklar:
icermemektedir. Fakat ozvarliklar hesaplanirken ilkemizde
genellikle vergi sonrasl kar ele alindigindan biz de
vergl/temettii sonrasi1 kar yerlne vergl sonrasi kari
6zvarliklar icinde alacagiz.

Piyasa/Defter Degef! Oraninin Belirlenmesi

IMKB“de gecmis yillarin o6zkaynaklar toplamina gore ortalama
P/D orani sdyle gerceklegmisgtir :

1987 1988 Ekim 1989 05.07.1991
P/D 1.9 0.74 3.4 3.0

tMKB'nda TAT KONSERVE'ye benzer faaliyette bulunan
sirketlerin bulunmamasi bize ayni sektdrde faaliyet gdsteren
sirketin P/D degerl oranlarini kullanma imkani vermemektedir.

Secilmis yabanci idlke borsalari icin P/D oranlar: :

tngiltere
Kanada
Fransa
ttalya
Japonya
tspanya
tsvec
A.B.D.
B.Almanya

DORO I OV b D N
eI 00O O

Kaynak : Data Stream

IMKB icin 05.07.1991 tarihi itibariyle gerceklegen tiyatlara
gore bulunan P/D oranlari gelismig idlkelerin borsalarindaki
oranlara kiyaslanabilir durumdadir, hatta bunlarin iizerine
cikmigtar.
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TAT KONSERVE'nin degZerinl tesplt etmede kullanilacak P/D
oranlarini belirlerken IMKB ortalamasi olan 3.0 oraninin
alinmasinin uygun olacagini disinmekteyiz.

Sirketin defter degeri hesaplanirken ddenmis sermaye, yeniden
degerleme fonu, kanuni fhtiyatlar ve vergl ve temettidl sonrasi
kar dikkate alinmisgtir.

Buna gdre 1990 yilinda girketin defter degeri 72.535 Milyon
TL s1idir, :

Buna gore girketin degeri
217.605 Milyon TL

72.5635 x 3
olmaktadir.
Hisse senedi degeri ise,
217.605/75 = 2.901 TL

olarak bulunmaktadir.

9.8. Piyasa Degerl/Yeniden Kurulma Degeri

Pek si1k rastalanmamakla beraber hisse senedi degerleme
yontemi olarak piyasa degeri/yeniden kurulma degeri (F/YKD)
de kullanilabilmektedir. A.B.D. de yapilan bir calismaya gore
New York Borsasinda 1983-1987 yillarinda bu oran istikrarla
bir seviyede seyrederek ortalama 0.65 dizeyinde kalmigtir.

Bu verilere gore TAT KONSERVE'nin degeri :
Yeniden kurulma degerl = 382.719 Milyon TL
0.65x382.719 = 248.76T TL

TAT KONSERVE Piyasa Dejeri
(Milyon TL)

248.767/75 = 3.317 TL

Hisse Senedinin Degeri
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83.9. Degerleme Sonuclarinin Ozetl

Kullanilan cegitli hisse senedi degerleme yontemlerine gore
TAT KONSERVE hisseleri icin 31.9 Milyar TL 6demis sermayeye
gore bulunan hisse senedl degerleri agsagida verilmisgtir.

Yontem Hisse Degeri (TL)
Net Aktit Deger 3.425
Yeniden Kurulma Degeri 5.103
tskonto Edilmis Nakit Akimlar: 3.800
Flyat/Kazan¢ Orani 3.642 (2.670)
Filyat/Nakit Akimi1 Orani 3.9562
Temettid Verimi 3.238
Fiyat/Detter Degeri Orani 2.901
Fiyat/Yeniden Kurulma Degeri 3.317

Fiyat/kazanc orant icin parantez icinde belirtilen deger
halka arz yontemi icin kullanilacak F/K oranina goére buluna

degerdlir.

Blok satis ydintemi ve halka arz yontemi icin iki ayri hisse
degeri bulunabilir. Bu degerleri bulurken gézdoniine alinan
yontemler ve bunlarin agirliklari farkl: olacaktir.

Blok satis yontemine gore hisse degeri :

Yontem Agirlik Hisse Degeri (TL)
Net Aktif Deger 0.2 3.376

Yeniden Kurulma Degeri 0.1
tskonto Edilmis Nakit Akimlari 0.4
Fiyat/Yeniden Kurulma Degeri 0.1
Fiyat/Kazanc¢ Orani 0.2

Halka arz yontemine giore hisse degeri

Yontem Agirlik Hisse Degeri (TL)
Net Aktif Deger 0.1 3.147
tskonto Edilmis Nakit Akim. 0.1
Fiyat/Kazanc¢ Orani 0.3
Fiyat/Naklit Akimi 0.1
Temettii Verimi 0.2

0.2

Fiyat/Deftter Degeri
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ISKONTO EDILM1S NAKIT AKIMLARI
TABLOLARI
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L d

TAT KONSERVE  (Milyon TL) m 1991 _ 1992 ! 1993 m 1994 m

m:n:, AKINLARI | _m 37,29 m 42,00 _ 40,330 m LRy m

m_ﬁm_. ISKONTO ORANI ﬂ 0.06 _ 0.12 _ 0.12 m 0.12 m

m_mn NTO ORANI __ 0.06 m 0.12 w 0.12 m 0.12 m

M-»n: AKINLARINIK 1991 ORTASI DEGER1 mm 35,144 _ 1,84 m 12,151 _ 21,050 _

m-mnns. KIYMETLERIN 1991 ORTASI DEGERI : 0 M ) ‘ 4

?»-n» BORCLARININ 1991 ORTASI DEGERI mm 106,597 w

mm;nm.:- DEGERI _m 286,123 m

mm:ﬁm:- ODENNIS SERMAVESI _m 15,000 w

m_:mmm SENEDININ DEGERI (TL) mm 3,88 _

TAT KONSERVE  (Nilyen TL) _: 199§ m 1996 m 1997 m 1998 _ N1BAL DEGER !
M-E_a AKINLARI _m 2,087 w 50,046 m 4,1 _ 43,302 _ 80 _
mnmm_. 1SKONTO ORANI mm 0.12 w 0.2 _ 0.12 m 0.12 “ 0.12 m
m;na-._,o. ORAXI mm 0.12 m 0.12 m 0.12 _ 6.12 m 0.12 m
muﬁ_.— AKINLARINIE 1991 ORTASI DEGER1 mmm 26,14 _ 2,391 m 2,133 M 19,588 m 163,232 _

+
-+

-+
->

+
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TAT KORSERVE (Nilyon TL)

$dd

reer

—

| BAKIT AKINI 1] 1991 1992 1993 | 194 !
| +VERGI VE FALZ ONCES! KAR (39 VOK) i 46,008 | 47,476 I 9,00 | 50,815 !
| +KARSILIKLAR Hi 0 | 0 ! 0 | 0 |
| +AMORTISHAN i oa,1m I 16,631 | 13,488 i 1,344 |
] KAR+ANORTISHAN 11} 61,200 ! 64,107 | 62,583 | 62,19 !
| -KURVNLAR VERGIS! UDEMESI it 1,03 { 11,23 {11,500 { 1,886 {
| -ZORURLU TEMETTU UDEMES! e ! 0 | 0 | 0 1
| -VERGI ISTISNASI i | l { !
| -TABVIL 1TFA 1l 0 ! 0 I 0 | 0 !
| -ORTA/UZUN VADEL! KRED! ITFA tH 0 ! 0 | 0 | 0 {
| -NAKIT ARTISI(AZALISE) 1! 13,18 | 95 1 Y] ! N |
| -MENKUL KIVMET ARTISI(AZALISI) iH 0 1 0 ! 0 ! 0 !
| =ALACAKLAR ARTISI(AZALISI) m 25,910 | 1m ! 2,129 | 2,3 |
i <GRUP ICI ALACAKLAR ARTISE(AZALISD) 11) 0 ! 0 ! 0 i 0 |
| -STOKLAR ARTISI(AZALISI) i 27,276 | 4,945 | 4,33 | 4,49 !
| -DIGER CARI AKTIF ART(AZAL) 1 14,356 | 1,241 | 1,136 ! 1,184 !
! +KISA VADELI KREDI ART{AZAL) 1 0 ! 0 | 0 ! 0 |
| +ORTAKLARA OLAN BORCLAR ART(AZAL) |1} 2 0 } 0 I 0 |
! 4CARI BORCLAR ART(AZAL) i 8,654 ! i, ! 2,588 i 2,312 !
] +DIGER CARL PASIF ARTIAZAL) Y 1,816 { 1,14 ! 1,049 | 1,003 l
| -ISLETHE SERMAYES! INTIVACI ART(AZAL) i a0, P4 I 4,683 I s ]
' YATIRINLARA SEVKEDILEBILIR FOX 1|} 15,997 | 47,934 ! 45,399 | 45,101 |
! -FATIRIMLAR 5,703 I 5,0 I 6,089 I 6,251 !
! ~IDANE YATIRIMLARI i | ! ! !
i =KAPASITE ARTTIRICI YATIRINLAR 1 ! ! ! !
! -VAPILNAKTA OLAX YATIRINLAR 13 ! | ! !
| -SABIT KIYMET NARICI AYNI SERMAYE ART.  {}} ' ! ! |
| -NAKIT ISTIRAK ARTISI ! 0 ! ] ' 0 ' 0 |
| -DIGER AKTIFLER ARTISI(AZALISI) tH 130 { (n { { { 4 |
! NAKIT FAZLASI(IBTIVACE) {1} 10,165 | 2,08 ! 40,330 ! 1w !
} +ORTA/UZUN VADEL! KREDI i 0 ! 0 ! 0 ! 0 {
| -ORTA/UZUN VADEL! ALACAKLAR i 0 | 0 | 0 l 0 {
| +NAKIT SERNAYE ARTTIRINI 2,13 ! 0 ! 0 | 0 !
! NAKIT AKINT 1Y 37.296 ! T, | 40,330 ! }
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TAT KONSERVE (Nifyon TL)

| NAKIT AKINI ! 199§ ! 1996 ! 1997 ! 1998 !
| +VERGI VE FAIZ UNCES! KAR (89 VUK) Ir 51,495 I 31,366 I 57,366 I §7,366 |
| +KARSILIKLAR H 0 ! 0 | 0 ! 0 !
| +ANORTISHAN 988 U Pk ) 1 3,028 1,504 |
{ KAR+ANORTISHAR  [] 61,328 | 66,136 | 65,392 | 64,171 i
| -KURUMLAR VERGIS! UDEMES! it 12,303 12,50 {15,422 1 15,2 !
| -ZORUNLU TEMETTU UDEMES! I 0 | 0 l 0 ! 0 |
| -VERGI ISTISNASI " ! ! | !
{ -TARVIL ITFA i 0 | 0 | 0 ! 0 {
{ -ORTA/UZUN VADEL! KREDI 1TFA " 0 | 0 ! 0 H 0 !
! -NAKIT ARTISI{AZALISI) i 19 | 0 ! 0 ! 0 |
| -MENKUL KIYHET ARTISI(AZALISI) i 0 ! 0 ! 0 ! 0 !
! ~ALACAKLAR ‘ARTISI(AZALISI) H %0 ! 0 ! 0 ! 0 !
{ -GRUP ICI ALACAKLAR ARTISI(AZALISI) 1] 0 ! 0 : 0 ' 0 !
| -STOKLAR ARTISI(AZALISI) i m { (64,0220 | 0 { 0 !
! -DIGER CARE AKTIF ART(AZAL) ] Us ! 0 | 0 | 0 |
K +KISA VADEL] KREDI ART(AZAL) H 0 | 0 ! 0 ! 0 |
! +ORTAKLARA OLAN BORCLAR ART(AZAL) 1} 0 ! 0 ! 0 | 0 |
| +CARL BORCLAR ART(AZAL) Y 111 | 11,298) | 201 ' 141 H
! +DICER CARL PASIF ART(AZAL) i 444 i 0 ! 0 | 0 |
| -ISLETHE SERMAVES! IHTIYACI ART(AZAL) U 650 I 2,nd | (201 ! (141) 1
! YATIRIMLARA SEVKEDILEBILIR FOX |} ®,3n | 56,328 ! 50,1M ! 9,5% !
! -VATIRINLAR 6,288 I 6,28 1 6,28 1 6,288 1
! -IDAME YATIRINLARI i ! | ! !
] -KAPASITE ARTTIRICI YATIRINLAR i | ! ! |
' -YAPILMAKTA OLAN YATIRINLAR i ! ! ! |
| -SABIT KIVHET BARIC1 AYNI SERMAYE ART. || | i | !
{ -NAKIT ISTIRAK ARTISI i 0 ! 0 } 0 ! 0 !
} -DIGER AKTIFLER ARTISI{AZALISI) | t2) 1 n | 2) ' tn !
! NAKIT FAZLASULIATIVACI) ) 2,007 ! 50,046 | 43,804 ! 43,302 }
! +ORTA/UZUN VADEL! KRED! H 0 | ] { ¢ { 0 |
| -ORTA/UZUN VADEL! ALACAKLAR " 0 ! ] ! 0 } 0 !
{ +NAKIT SERMAYE ARTTIRINI " 0 | 0 ! 0 ! 0 |
! NARIT ARIMT 1D .07 ! sn nak ! A1 224 ! a1 !
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TAT KONSERVE PROJEKSIYON {Rilyon TL)

| BILANGO i 1988 ! 1989 ! 19%0 H 1991 ! 1992 ! 1993 !
| CARl AKTIFLER U 2,1 v 97,213 1% 211,225 8481} 275,192 ! 284,456 l 292,746 |
! NAKIT I 4,210 9% 5,282 8l 6,426 i 2,41 {9 i 3,044 H
! MENKUL KIVMETLER |} 0 0%l 0 %! 0 oxii 0 | 0 { 0 !
! ALACAKLAR 9,119 19%} 27,022 215 62,968 2581 89,088 I 92,080 1 94,769 |
| GRUP ICI NUSTERI. | 0 0%l 0 0% 180 0%l 0 | 0 ! 0 |
| STOKLAR a3 481 6,34 39| 118,932 7% 146,214 | 151,189 {185,497 |
| DIGER CARI AKTIF I 7,i12 16%] 15,568 2% 22,13 %Il 37,069 | a0 I 39,446 l
| PESIK VERGI i 0 0%l 0 ox! 0 oxit 0 | 0 | 0 |
| UZUN VADEL1 ALACAKLAR}} 29 0% 25 05 597 0%l 91 | 597 ] 597 !
| ISTIRAKLER 1 634 1%} 1,150 18 1,206 0%} 1,206 ! 1,206 ! 1,206 !
| YAP, OLAN YATIRINLAR }| 210 OoNl o oN 6 0%l 0 1 0 ! 0 !
| NET SABIT KIVMET ] 5,200 1%l 28,131 2281 37,623 15811 46,3594 i 35,188 ! un,43 |
| BRUT SABIT KIYMET |1 24,100 119,920 | 143,297 I 242,149 1 24,00 1 254,111 |
| (BIRIKNI§ AMORT) [1(18,853) 1(51,789) 1(105,674) {§ (195,554) | (212,185) | (225,673) !
| DIGER AKTIFLER " o 0%l I 0N 194 0%{} U ' m { m |
| FON BIRIKINI " | | H 17,226 | 19,261 | 119,597 i
| TOPLAN AKTIFLER 1] 48,592 100%] 126,922 100%] 250,851 100811 361,139 | 401,706 | 2,501 |
{ CARI PASIFLER " 34,753 72%) 91,425 2% 163,233 65Nl 137,162 ! 191,718 | 195,746 |
| KISA VADELI KREDL {{ 12,970 2% 2,421 41%] 89,794 Nl 89,19 I 89,7 1 89,79 {
{  GROP ICI BORCLAR 1! 9 0% 2,733 2% 201 0%l 0 ! 0 ! 0 !
{ ORTA V. KRD TAKSIT{! 1,224 L § 4 0% i} oxi! 0 ! ¢ | 0 |
|  SATICIYA BORCLAR |} 3,366 ™ 8,415 ™ 4,364 17%11 51,918 | 55,097 I 57,655 !
! SAIR BORCLAR i %0 18 N o8 1,397 it 1] 0 | 0 ! 0 {
! CARI YIL VERGISI |} 3,141 6% 2,719 % 1,03 o%td 11,236 1 11,500 11,886 !
| CARI YIL TEMETTU {] 8,015 16% 11,064 i 2,470 1511 0 ! 0 ! 0 !
!  GIDER TABARKUKLARI{! 3,568 1% 13,472 11%1 26,401 1Sl 4,20 | 35,363 | 3,411 '
! ORTA/UZUN VADE KREDI }| 1,969 &l 1,630 1%} 3,176 i} 8,176 | 8,176 l 3,176 !
I KARSILIELAR H 0 oxl 2,005 2% 6,902 3%l 6,902 ! 6,502 | 6,902 |
} UZKAYNAKLAR " 11,869 24%] 31,861 23%) 72,540 29%1) 158,898 ! 194,875 | 132,004 i
!  UDEEMIS SERMAYE 1| 2,736 6%1 10,000 i 31,913 13%i1 175,000 | 175,000 | 15,000 |
| YEDEK AKCE I 3,77 ;i 6,002 16,748 18,465 | 83,29 }on.21e !
!  VENIDEN DEGERLEME 1} 3,109 6% 6,67 822,162 il 30,660 | 30,661 1 30,661 |
!  VERGI SON EAR oW 89,188 woLm M W, | 35,9 {37,209 '
| TOPLAN PASIFLER ] 43,591 100%] 126,921 1008} 250,351 100811 361,139 ! 401,706 | 442,501 |

&4
rv

)\ g

T

L8 4

-
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TAT KONSERVE

PWY

(Nilyon TL)

BILANCO "

1994

199§

1996

1997

o e g

1998

e S S G G @R - Gex wmas wwem e e e wsem

CARI AKTIFLER "

BAKIT - "
HENKUL KIYMETLER |}
ALACAKLAR i
GRUP ICI MUSTERI. |}
STOKLAR __
DIGER CARI AKTIF 1}
PESIN VERG! i

UZUN VADEL! ALACAKLAR}}
I1STIRAKLER i
YAP. OLAN YATIRINLAR |}
NET SABIT KIVHET H

BRUT SABIT KIVMET {{
(BIRIKNIS ANORT) 1}

DIGER AKTIFLER i
FOR BIRIKINL i
TOPLAN AKTIFLER i

3,125

0
97,614
0
159,994
40,630
0

260,362
(237,017)

301,363

W
1,206
0
23,348

1]
158,444
435,282

302,928
3,144
0
9,203
0
160,706
40,875
0
597
1,206
0
19,800
266,650
(246,851)
325
200,532
525,388

1,14

0
98,203
0
156,684
40,875
0

171,939
(255,620

298,907

97
1,206
0
17,319

e
250,578
568,924

3,14

0
98,203
0
156,684
40,875
0

179,217
(263,646)

298,907

L1
1,208
0
15,502

3
294,462
611,070

3,14
0
91,203
0
156,684
40,378
0

185,516
(271,150)

298,507

w
1,208
0
14,366

HE
137,764
653,153

R we e S Ee T @ D @ W WD e e s Eem mar e o

CARI PASIFLER 1

KISA VADEL! KRED! {1
GRUP ICI BORCLAR 1|
ORTA V. KRD TAKSIT!{
SATICIYA BORCLAR 1}
SAIR BORCLAR 1
CARI YIL VERGISI 1}
CARL YIL TEMETTU i
GIDER TAHAKKUKLARI}Y

ORTA/UZUN VADE KREDI {}

KARSILIKLAR i

UZRAYNAKLAR |

UDEKN1S SERMAYE |}
YEDEK AKCE i
YENIDEN DEGERLEME ||
VERGI SON KAR "

TOPLAN PASIFLER H

89,194

60,007
12,303
37,504

75,000
126,421
30,661
38,51

199,608

3,176
6,902
270,595

485,282

dr M W M G e T e G W W GE et B P W e e T e G G e e wes e e e D G e e e e -

200,752
89,794
0
0
60,695
0
12,532
0
1,191

3,17

6,901

309,558
15,000
164,934
30,661
38,963

525,388

19,794
0
0
59,397
0
15,422
0
37,731

15,000
103,897
30,661
41,94

202,343

8,17
6,902
351,503

568,924

19,794
0
0
59,59
0
15,422
0
37,7

15,000
245,842
30,661
41,945

202,544

8,176
6,902
393,447

611,070

§ S W E @ @ W B m A W Wen S W B m we e

89,7194
0
0
59,7139
0
15,422
0
37,1

15,000
287,787
30,661
41,945

202,685

3,176
6,902
435,392

653,155

Tr

- - mm e EE T EE DY G S W W W W e G R R P T e S e G@ S S e e e e -
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TAT KONSERVE (Nilyon TL)
| GELIR TABLOSU i 1988 | 1989 | 1990 i 1991 | 1992 ! 1993 !
{ NET SATiSLAR i 48,205 100%] 115,908 100%} 182,119 100811 285,143 1008 294,691 100%! 303,428 1008}
| SAT NALIN NALIVETII} 22,887 1% 55,087 48%] 105,546 SNl 192,279 67%] 204,061 69%! 213,537 1081
{  ANORTISMAN I 2,615 1 )] 1% 24,127 1% 21,192 % 16,631 6%1 13,488 ol
| BROT SATIS KARI i 22,7133 4% 40,350 3581 52,446 29%i1 11,6711 25%] 13,999 25%1 16,403 2581
{  GEN. ID. GIDERLERII] 1,403 3,34 7,094 & 1,406 & n, 8l 12,19 L 1
| SATI§ GIDERLERI [| 2,545 i 5,206 &t 14,751 19,960 %) 20,628 ™ 21,240 L ]]
|  KIDEM TAZMINATI K.I1 0 0% 2,004 n AW 51 0 0% 0 0%l 0 %!
| FAALIVET KARI i 13,785 395} 29,756 2681 15,704 14541 40,305 148} 41,583 145} 43,026 148
|  FINAKSHAN GIDER || 4,793 10%{ 10,003 i 23,462 13511 0 0% o%! 0 %1
1 DIGER GELIR/GIDER 1}  (599) -1%1 3,224 2,91 %L 5,708 1] % 6,089 111
| VERGI UNCES] KAR HH 13,393 28%} 22,9712 208} 5,22 M) 46,008 16%) 41,476 16%) 49,094 168)
| VERGI+VASAL YUM. ] 3,141 % 2,720 1,036 IS 11,236 &0 11,500 & 11,886 L]
| VERG! SONRASI KAR |} 10,252 218} 20,252 17%] 4,187 % 34,112 1281 15,977 1284 17,209 128]
TAT KONSERVE .

| GELIR TABLOSU i 1994 | 199§ | 1996 | 1997 | 1998 !

! NET SATISLAR " 312,535 1008} 314,423 100%) 314,423 1008} 314,423 1008} 314,423 1008}

! SAT NALIN NALIYETI}} 222,248 I8} 224,77 1%} 219,989 108] 220,734 108 221,255 108}

! ANORTISHAN 1,344 8 93 s 8,770 » 3,028 n 7,504 p2 1)

{ BRUT SATIS KARI Y 11,943 258} 19,193 258} 85,664 27%| 85,664 27%) 85,664 271

i GEN. ID. GIDERLERII} 12,501 & 12,5n ol 12,5n & 12, & 12,5n LY

| SATIS GIDERLERt {1 21,477 ™ 22,010 ™ 22,010 ™ 22,010 ™ 22,010 (4]

i KIDEN TAZNINATI K.}} 0 0%} 0 0%l 0 0%} 0 0% 0 0%l

{ FAALIYET KaARI i 44,564 145} 45,206 145} §1,078 168} 51,078 168} §1,078 168}

i FINAKSHAN GIDER |} 0 08! 0 0%! 0 0%} 0 %! 0 o8l

|  DIGER GELIR/GIDER |} 6,251 w628 m 620 % 6,288 nl 620 11}

| VERG! UNCESI EAR i 50,815 168 51,495 168] 57,366 18%) §7,366 18N} 57,366 1MW)

! VERGI+YASAL YUR. !} 12,303 8 12,53 Nl 15,42 ;o1 U TR R 1Y) "

| VERG! SONRASI EAR || 38,511 128 31,963 128} 41,945 13%] 41,945 138}

41,945 138§

r”

T

T

*

*
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Y

+

NAL! RASYOLAR

]
L]
+
+

1991

+

1992

{ CARI ORAX
| BORCLANMA ORANI

1.47
1.21
1.41

1.8
1.06
1.8

{ ERITIK ORAN

4

4 = -

{NAL1 RASYOLAR

-— 4

+

{ CARI ORAN
{ BORCLANNA ORANI
| KRITIK ORAN

+
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h 4
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+

+
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é

| POLITIKALAR

1991

1992

> ——

1993

— e

{SATIS PROJEKSIYONU: (Nilyon TL)

! SALCA

| KETCEUP+DICED TOMATO+SEBZE KONSERVE
_ nmnmr+-m<<muav>’_

233,257
4,226
4,660

240,254
49,776
4,660

125
175}
i 1]

247,462
51,306
4,660

254,886
2,90
4,660

-+

1251
17%}
15l

{NALIYET PROJEKSIYORU:

| NET SATISLAR+IHRACAT TESVIKLERI

| SATILAN NALIN MALIYETI

| SATILAN NALIN NALIYETI/NET SATISLAR %
! DONEM GIDERLERI

| YONETIN GIDERLERI/NET SATISLAR &%

! SATIS GIDERLERI/NET SATISLAR %

| ARASTIREA GIDERLERI/NET SATISLAR %

! DIGER GELIR(GIDER)

| DIGER GELIRIGIDER)/NET SATISLAR %

-+

it
i
t
Hi
Y

bdd

285,143
13,41

11,406
19,960
0
5,703

5%

L)

2%

294,691
220,692

1,788
20,628
0
5,894

5%

™

2%

303,428
227,028

12,137
21,240
0
6,069

15%

L)

2%

312,535
233,592

12,501
1,4
0
6,231

5%

™

2%

{ISLETHE POLITIKALARI:

{ NAKIT/NET SATISLAR

| ALACAKLARIN ORTALANA VADESI (GUN)
! STOKLARIN SEVIVESI {(GUN)

| DIGER CARI AKTIFLER/NET SATISLAR
| DIGER AKTIFLER/TOPLAN AKTIFLER

*re

FUWY

0.010
114
250

0.130

0.001

0.010
14
250

0.130

0.001

— e as e ey e G G EvE D en G D e wres s o

0.010
114
250

0.130
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-— e @wm mm oo oo
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114
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0.001

s e @ e @em  GE wen W e W Gun wmen g gmen o

KISA VADELI KREDI/NET SATISLAR
CARI BORCLAR/SATILAN MALIK NALIVETI
DIGER CARI PASIFLER/NET SATISLAR

o even aes o P
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t
i
i

FUnY

0.000
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0.000
0.270
0.120

0.000
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0.120
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0.270
0.120
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POLITIKALAR

199§

o —

1996

—

199

o smua P

> -

SATIS PROJEKSIYONU: (Nilyon TL)
SALCA
KETCHUP+DICED TOMATO+SEBZE KONSERVE
RECEL +MEYVE SULARI

e mew e e o mee o

154,386
4am
4,660

§sl
178
¥

254,186
uam
4,660

-

81}
17%}
%]

254,336
am
4,660

$1%}
17%1
1%

154,836
54,177
4,660

L]
17%1
18}

IMALIYET PROJEKSIYONU:

{ NET SATISLAR+IHRACAT TESVIKLERI

| SATILAN NALIX MALIYETI

{  SATILAN MALIN MALIVETI/NET SATISLAR %
{ DOXEM GIDERLERI

|  YONETIN GIDERLERI/NET SATISLAR %

| SATIS GIDERLERI/NET SATISLAR %

| ARASTIRMA GIDERLERI/ZNET SATISLAR %
{ DIGER GELIR(GIDER)

|  DIGER GELIR{GIDER)/NET SATISLAR %

314,428
234,631

12,in
22,010
0
6,288

5%

L

2

—— e ey e o D aven e s o

314,423
228,759

12,1
22,010
0
6,288

3%

&
L

2%

d e am et e e e emen @ e oun o

314,423
28,7159

12,57
22,010
0
6,208

b

L ]
™

2%

o wn wus W W B e @ e S e o

314,423
m,15

12,§M
22,010
0

6,288

3%

"

{ISLETME POLITIKALARI:

| NAKIT/NET SATISLAR

| ALACAKLARIN ORTALAMA VADESI (GUN)
| STOKLARIN SEVIYESI (GUN)

| DIGER CARI AKTIFLER/NET SATISLAR
| DIGER AKTIFLER/TOPLAN AKTIFLER

a.a10
114
250
0.130
0.001

- - - o w P

a.010
114
250

0.130

0.001

- s et e i e

0.010
114
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0.001

0.010
114
250
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0.001

e Gt et o e A D G @ W @ e S e SN e o

KISA VADELI KREDI/NET SATISLAR
CARI BORCLAR/SATILAN NALIN NALIYETI
DIGER CARI PASIFLER/NET SATISLAR

o - . -

0.000
0.270
0.120

> - w- o

0.000
0.270
0.120

P e mem we

0.000
0.270
0.120

e S s ww e S et o o -
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-

HESAPLARALAR il 1991 i 1992 ! 1993 1994
+ b=+ : + + +
i ESKI SABIT KIVMET AMORTISHANI I 18,623 308} 13,978 30%} 10,757 308! 8,531 30%}
{ YENI SABIT KIYMET AMORTISMANI t 1,569 45} 1,652 45N 1,131 4%} 2,813 4N
| ANORTISHAN NASRAFI 1| | 21,19 | 16,631 ! 13,488 | 11,344 |
{ -SABIT KIYMET YENIDEN DEGER MATRAHI i 37,623 { 46,59 ! ! 28,438 {
| SABIT KIVMET VENI DEGERLEME U 24,458 ! 0 ! ! 0 !
{ HESAPLANALAR i 1995 | 1996 i 1997 ! 1998 |
{ ESKI SABIT KIYMET AMORTISNANI t 7,003 308} 5,940 30} 5,196 30%} 4,674 308
{ YENT SABIT KIVMET ANORTISMANI i 1,830 45N} 2,830 45%) 2,830 4% 2,830 A%
| AMORTISNAN BASRAFI | | 9,833 | §,110 | 8,025 ' 1,504 !
{ SABIT KIYMET YENIDEN DEGER NATRARI I 23,345 ! 19,800 ' 17,319 : 13,582 !
! SABIT KIYMET YENI DEGERLEME i 0 | 0 ! 0 ' 0 !

2



-131

TAT KONSERVE 5B 286.123

| POLITIRALAR i 1991 | 1992 : 1993 ' 1994 i

i VATIRINLAR i 5,703 ! 5,894 | 6,069 ' 6,251 !

d KAPASITE ARTTIRICI YATIRINLAR il 0 i 0 ] 0 i 0 '

! IDAE YATIRIMLAR} i §,703 R 1Y 3 L M 6,069 M 6,251 i

{ TOPLAM YATIRIN TUTARI il 5,103 ! 3,094 ! 6,069 ' 6,251 '
TAT KONSERVE 58

{ POLITIKALAR i 1995 ' 1996 ] 1997 ' 1998 !
i VATIRIMLAR i 6,288 ' 6,288 ' 6,288 ! 6,288 i
| KAPASITE ARTTIRICI YATIRINLAR i ] | 0 ! 0 ! 0 !
' IDAME YATIRIMLARI R P11 M 6,288 W 6,288 MW 6,288 %
| TOPLAN YATIRIN TUTARI i 6,288 ! 6,288 { 6,288 | 6,288 {




+

+

{KETCHOP

{SEBZE KONSERVE

RECEL +NARNELAT +EYVA §1

{ {SALCA i

URUK BAZINDA SATIS/NALIVET PROJEKSITONU | TOPLAM \ {DICED TOMATO ! i +DONDURULNUS GIDA t
{ SATI§ NIKTARI 1991 (I W1 | 16,248 43,000 3% 2,000 35,000 3% 9,841 25 % e m o
i x BIREN FIYAT H 1 I N 38 2% 52 2.6 48%) 1.9 1.3 W 4.2 LIS I 1
i SATIS TOTARI I 285,14 69%! 48,939 184,318 75%} 10,400 12,750 TI%{ 27,960 176 2% 3,436 1,224 318§
{  VADE FARKLARI { 0 ! ' i : i
d NET SATI§ | 5,13 11 2.8 2.8 n%E 2.6 1.4 4%} 2.3 2.5 86\ 34 1.8 I
! URETIN NALIVETH | 213,472 75%) 44,682 131,999 72%! 5,100 7,000 S55% 24,104 588 768 5,068 1,391 114K}
{ DIGER URETIN GIDERLER! | 0 OoN i ! ! |
{ SATIS MIKTARI 1992 14,118 116,735 49,440 3%! 2,000 6,000 ONf 9,641 85 o8t s n o o
{ x BIRIN FIVAT INA . N L I TR Y 2.6 208} .9 5.3 oW 4.2 1y
t  SATIS TUTARI 1 294,691 38! 50,407 189,248 75%) 10,400 15,300 75 27,960 176 2% 3,436 1,224 3%}
| VADE FARKLARI | 0 | f | | !
! NET SATI§ | 294,691 o0} 1.3 2.8 9% 2.6 1.4 49%] 165! 1.8 3.0 %N}
{ URETIN MALIYETI H 220,692 75% 45,870 136,690 72%) 5,096 3,400 SS%i 24,048 590 76%1 3.068 1,391 1148
| DIGER URETIN GIDERLERI { 0 o5 { ! ! !
i SATIS MIKTARI 1993 {76,760 | 17,237 50,923 3%l 2,000 6,600 O%i 9,641 235 ow ee 371 0Nl
| x BIRIN FIVAT ! {30 3.0 W 52 2.6 1M 29 1.3 o 4.2 1. o
! SATIS TUTARI i303,428 3%} 51,919 195,543 738{ 10,400 16,830 77%} 27,960 176 2% 3,86 1,224 %
{  VADE FARKLARI | 0 ! ! ! ! |
! NET SATIS | ses. 428 0 2.8 .8 9%t 2.6 1.4 495} 365! 3. 1.8 I
t URETIN NALIYETH ! 227,025 75%% 47,246 140,791 72%) 5,096 9,256 S3% 24,046 590 76%) 3.068 1,391 114w}
! DIGER URETIN GIDERLERI ! 0 ox ! | P |
| SATIS RIKTARL 1994 P79,463 V17,754 52,450 3%} 2,000 7,260 0%} 9,641 235 0N 818 o
i x BIRIN FITAT N I N LI I L Y 2.6 108} .9 3.3 oM 4.2 1.3
i SATIS TUTARI { 312,535 3% 53,476 201,409 75%) 10,400 18,512 73% 27,960 76 2%} 3,46 1,224 3%}
| VADE FARKLARI | 0 i : ' ' !
i NET SATI§ | N2 0 2.8 2.8 91% 49} 865! LY N N 1 ]
{ URETIN NALIVET! } 233,592 75%) 48,664 145,015 72%) 5,096 10,182 SS%; 24,046 590 76%) 3,068 1,391 1148}
! DIGER URETIN GIDERLER! | 0 o8 !

- -

+ -

-

L d
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Y

4

{KETCRUP

+

RECEL +MARMELAT +NEYVA §1{

0

i {SALCA {SEBZE KONSERVE i
URUN BAZINDA SATIS/MALIVET PROJEKSIVOND | TOPLAN ! IDICED TOMATO ' -1 +DONDURULNUS GIDA '
| SATIS MIKTARI 1995 i 30,205 117,754 52,450 0%} 2,000 3,000 OKi 9,641 35 o8l 8 LY O |
! x BIRIE FIVAT .0 I N 3.8 sl 52 1.6 108 9 1.3 o 4.1 1.3 oW
| SATIS TUTARI {314,423 1% §3,476 201,409 751 10,400 20,401 30%: 27,960 176 W 1,6 1,224 3N}
! VADE FARKLARI | ] ' i ! ! |
! KET SATI§ | 4,423 01 2.8 2.8 9% 49! 3651 3.8 3.8 89w}
} URETIN MALIYET! | 234,631 75%) 48,664 145,015 781 5,006 11,220 35Nl 24,046 390 76%} 3,068 1,391 114%}
| DIGER URETIN GIDERLERI ! 0 0N ! ! : !
i SATI§ WIKTARI 1996 | 80,205 - 117,754 52,450 O%! 2,000 8,000 ON: 9,641 235 oM 81 o
{ x BIRH FIYAT .1 N 38 52 2.6 OM 1.9 3.3 0% 4.2 1.3 oW
iV SATIS TUTARI {34,423 O%! 53,476 201,409 75%} 10,400 20,401 30%} 27,960 76 %) 3,0 1,224 ¥
{  VADE FARKLARI i 0 ] ! | ! !
' NET SATI§ | 4,423 o0} 2.8 .0 9wl 49%} 65%! 18 1.t
i URETIN WALIYETI { 228,759 73%| 48,664 145,015 7T2%) 5,096 11,220 SS%i 13,174 590 76%} 3,068 1,391 114xe
! DICER URETIN GIDERLER! ! 0 0% H ' | |
| SATI§ NIKTARI 1997 i 80,205 {17,754 51,450 0%} 2,000 4,000 ONI 9,641 35 0% 8 i o
! 1 BIRIN FIVAT A U M .8 o 5.2 1.6 0% 2.9 3.3 ! 4.2 .3 oW
I SATI§ TUTARI | 314,423 0%] 53,476 201,409 75%} 10,400 20,401 8ON! 27,960 176 24 3,436 1,224 3181
! VADE FARKLARI ! 0 i ! ' ! !
! RET SATIS | 43 0} 18 2.8 9% 49%; 65%} 3.8 .3 I
{ URETIN NALIVETI ! 228,759 73%) 48,664 145,015 728} 5,096 11,220 S5 18,174 590 76%¢ 3,068 1,391 114%}
| DIGER URETIN GIDERLERI | 0 ol { ! P {
{ SATI§ MIKTARI 1998 {80,208 {17,754 52,450 O0%1 2,000 &,000 ONI 9,641 235 0%} in m o
| x BIRW FIYAT A i 3.0 3. o% 5.1 2.6 ONl 1.9 13 41 1.3 0w
| SATIS TUTARI I 314,42 0%} 53,476 201,409 75%! 10,400 20,401 B80%I 27,960 176 2%} 3,436 1,24 W
| VADE FARKLARI | 0 ' ! { { |
! NET SATI§ | a1 oy 1l 2.8 9% 49%] 65%! 38 3.8 W
{ URETIN NALIVETI ! 228,759 73%) 48,664 145,015 7T2%! 5,096 11,220 SSW! 18,114 590 76%; 3,068 1,391 114%}
! DIGER URETIN GIDERLER! ! 0 '

+

+ -
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-

Y
*



(1)

(2)

(3)

- (4)

(5)

(6)

(7)

(8)

(9)

(10)

(11)

(12)

(13)

(14)

(15)

-140-

DIPNOT LiSTES1

BOZKURT Unal, "Menkul Deger Yatirimlarinin Yénetimi"”,
tktisat Bankasi Egitim Yayinlari, No:4, 1988 Sf: 51-53

Bozkurt Unal, "Menkul Deger Yatirimlarinin Yénétlml",
tktisat Bankasi Egitim Yayinlari, No:4, 1988 Sf: 55

Curley Anthony J., BEAR Robert M., "Investment Analysis
and Management”, 3rd Edition, Harper & Row Publisher,
Inc. New York, Sf: 81-85

Curley Anthony J., BEAR Robert M., "Investment Analysis
and Management", 3rd Edition, Harper & Row Publisher,
Inc. New York, Sf: 90-96

FRANCIS Clark J., "Investments: Analysis and Managemet”,
2nd Edition, Mc. Graw Hill Book Co., 1980, Sf£:103-108.

FRANCIS Clark J., "Investments: Analysis and Managemet”,
2nd Edition, Mc. Graw Hill Book Co., 1980, Sf:116-123.

FRANCIS Clark J., "Investments: Analysis and Managemet®,
2nd Edition, Mc. Graw Hill Book Co., 1980, S£:125-134.

FRANCIS Clark J., "Investments: Analysis and Managemet",
2nd Edition, Mc. Graw Hill Book Co., 1980, S£:147-151.

Curley Anthony J., BEAR Robert M., "Investment Analysis
and Management", 3rd Edition, Harper & Row Publisher,
Inc. New York, Sf: 121-126.

Curley Anthony J., BEAR Robert M., "Investment Analysis
and Management", 3rd Edition, Harper & Row Publisher,
Inc. New York, Sf£: 128-136.

BEKC10GLU Selim, "Sermaye Piyasasi Analizi, Seminer.
Notlar1™, 1986, Sf: 45-48

Curley Anthony J., BEAR Robert M., "Investment Analysis
and Management"”, 3rd Edition, Harper & Row Publisher,
Inc. New York, Sf: 151-158.

Curley Anthony J., BEAR Robert M., "Investment Analyslis
and Management", 3rd Edition, Harper & Row Publisher,
Inc. New York, Sf: 160-167.

FRANCIS Clark J., "Investments: Analysis and Managemet”,
2nd Edition, Mc. Graw Hill Book Co., 1980, Sf:166-169.

BEKC10GLU Selim, "Sermaye Piyasasi Analizi, Semliner
Notlari1", 1986, Sf: 78-91.



(16)

(17)

(18)

(18)

(20)

(21)

(22)

(23)

(24)

(25)

(26)

(27)

(28)

(29)

(30)

(31)

-141-

BEKCIOGLU Selim, "Sermaye Piyasasi Analizi, Seminer
Notlari1™, 1986, Sf: 93-94.

BOZKURT Unal, "Menkul Deger Yatirimlarinin Yonetimi”,
tktisat Bankasi1 Egitim Yayinlar:i, No:4, 1988 Sf£: 78-81.

BOZKURT Unal, "Menkul Deger Yatirimlarinin Yonetimi",
tktisat Bankasi Egitim Yayinlari, No:4, 1988 Sf: 82-84.

BOZKURT Unal, "Menkul Deger Yatirimlarinin Yénetimi",
tktisat Bankas: Egltim Yayinlari, No:4, 1988 Sf£: 84.

BOZKURT Unal, "Menkul Deger Yatirimlarinin Yonetimi",
tktisat Bankas: Egitim Yayinlari, No:4, 1988 Sf: 84.

BOZKURT Unal, "Menkul Deger Yatirimlarinin Yonetimi”,
tktisat Bankasi Egitim Yayinlari, No:4, 1988 Sf: 85.

BOZKURT Unal, "Menkul Deger Yatirimlarinin Yonetimi",
tktisat Bankas: Egitim Yayinlari, No:4, 1988 Sf: 85.

BOZKURT Unal, "Menkul Deger Yatirimlarinin Yonetimi",
tktisat Bankasi Egitim Yayinlari, No:4, 1988 Sf: 8§6.

FRANCIS Clark J., "Investments: Analysis and Managemet”,
2nd Edition, Mc. Graw Hill Book Co., 1980, S£:67-69.

Curley Anthony J., BEAR Robert M., "Investment Analysis
and Management”, 3rd Edition, Harper & Row Publisher,
Inc. New York, Sf: 205.

Curley Anthony J., BEAR Robert M., "Investment Analysis
and Management”, 3rd Edition, Harper & Row Publisher,
Inc. New York, Sf: 205.

Curley Anthony J., BEAR Robert M., "Investment Analysis
and Management", 3rd Edition, Harper & Row Publisher,
Inc. New York, Sf: 206.

Curley Anthony J., BEAR Robert M., "Investment Analysis
and Management”, 3rd Edition, Harper & Row Publisher,
Inc. New York, Sf: 207

BOZKURT Unal, "Menkul Deger Yatirimlarinin Yénetimi",
lktisat Bankasi Egitim Yayinlari, No:4, 1988 Sf: 107.

BOZKURT Unal, "Menkul Deger Yatirimlarinin Yonetimi",
tktisat Bankasi Eglitim Yayinlari, No:4, 1988 Sf:108-112.

BOZKURT Unal, "Menkul Deger Yatirimlarinin Yonetimi",
tktisat Bankasi Egitim Yayinlari, No:4, 1988 S£:113-115.



(32)

(33)

(34)

(35)

(36)

(37)

(38)

(39)

(40)

(41)

(42)

(43)

-142-

Curley Anthony J., BEAR Robert M., "Investment Analysls
and Management”, 3rd Edition, Harper & Row Publisher,
Inc. New York, Sf: 211.

Curley Anthony J., BEAR Robert M., "Investment Analysis
and Management”, 3rd Edition, Harper & Row Publisher,
Inc. New York, Sf: 218.

Curley Anthony J., BEAR Robert M., "Investment Analysis
and Management”, 3rd Edition, Harper & Row Publisher,
Inc. New York, Sf: 217-223.

Curley Anthony J., BEAR Robert M., "Investment Analysis
and Management”, 3rd Edition, Harper & Row Publlsher,
Inc. New York, Sf: 228-234.

GONENL1t Atlilla, "tsletmelerde Finansal Yonetim",
5.Bask1, 1.U. tsletme tktisadi Enstitiisi Yayinlari
No:79, tstanbul, 1985, S£:63-64.

GONENL1 Atilla, "tsletmelerde Finansal Yonetim",
6.Baski, 1.0. tsletme tktisadi Enstitiisi Yayinlari
No:79, tstanbul, 1985, S£:73-78.

AKGUC Oztin, "Mall Tablolar Analizi", 7. Bask:i t1.0.
1sletme 1tktisadi Enstitisi Yayini, No:51, tstanbul 1987,

Sf: 14-189.

GONENLt Atilla, "tsletmelerde Finansal Yonetim",
5.Baski, t.0. tsletme tktisadi Enstitiisii Yayinlar:
No:79, tstanbul, 1985, Sf£f:112-145.

AKGUC Oztin, "Mall Tablolar Analizi", 7. Bask:i 1.U0.
tsletme tktisad: Enstitiisii Yayini1, No:51, tstanbul 1987,

Sf: 67-67.

BOZKURT Unal, "Menkul Defer Yatirimlarinin Yonetimi",
fktisat Bankasi Egitim Yayinlari, No:4, 1988 S£:91-92.

Curley Anthony J., BEAR Robert M., "Investment Analysis
and Management”", 3rd Edition, Harper & Row Publisher,
Inc. New York, Sf: 246-249.

Curley Anthony J., BEAR Robert M., "Investment Analyslis
and Management”, 3rd Edition, Harper & Row Publisher,
Inc. New York, Sf: 251-266. .



-143-

KAYNAKCA

AKGUC Oztin, Mali Tablolar Analizi, 7.Baski 1.0. 1gletme
Fakiiltesi Muhasebe Enstitiisii Yayini, No:51, tstanbul 1987.

GONENL! Atilla, 1gletmelerde Finansal Yonetim, 5.Bask:, 1.U0.
tsletme tktisadi Enstitiisii Yayinlari No:79, istanbul, 1985.

BEKC10OGLU Selim, Sermaye Piyasas: Analizi Seminer Notlar:,
T.C. Sanayl ve Ticaret Bakanligi, Sinal Egitim ve Gelistirme
Merkezi Genel Miidirliga

CURLEY Anthony J., BEAR Robert M., Investment Analysis and
Management, 3rd. Edition, Harper & Row Publisher, Inc. New
York

FRANCIS Clark J., Investment: Analysis and Management. 3rd
Edition, Mc Graw Hill Book Co., 1980.

SARIKAMIS Cevat, Sermaye Pazarlari, 1.0. tgletme tktisad:
Enstitisit No:50, tstanbul 1980.
BOZKURT Unal, Menkul Deger Yatirimlarinin Yonetimi, tktisat

Bankas: Egitim Yayinlar: No:4, 1988



