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ARTICLE INFO 0z
Article History Degerleme kavrami lizerinde bir¢ok tartismayi barindiran konulardan bir tanesidir. Firma
Makale Gelis Tarihi degerlemesi konusunda birbirinden farkli bir¢ok yontem mevcuttur ve degerleme
Article Arrival Date calismalarinda her yontem kendi igerisinde birtakim farkliliklar barindirmaktadir. Bu nedenle,
19/02/2018 farkli kurum ve kuruluslarin degisik yontemleri kullanarak yaptiklar1 degerlemeler, sonuglari
Makale Yayin Kabul Tarihi itibariyle ¢ok biiyiik farkliliklar gésterebilmektedir. Firma degerlemesinin sonuclari, firma ile
The Published Rel. Date ilgili tiglincii kisiler icin en énemli unsurlardan bir tanesidir. Dolayisiyla, uygulamasi yapilacak
30/03/2018 olan ydntemlerin iyi belirlenmesi son derece 6nemlidir. Bu ¢alismada, firmanin degerinin
dogru olarak yorumlanmasi igin dncelikle firma degerinin belirlenmesinde piyasa ¢arpanlari
Anahtar Kelimeler yontemi incelenmis ve finansal oranlar hesaplanmistir. Calismada BIST Demir, Celik Metal Ana

Deger Kavrami, Firma Sanayii sektoriinde faaliyet gosteren 14 firmanin 2016 yili mali tablolar1 kullanilarak,
Degerleme Yt')n’temleri 13.01.1986 yilinda halka arz olan Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 TAS.'nin deger tahmini
BIST Demir - Celik Metal yapilmaya gahsilmistir.
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ABSTRACT

The valuation notion is one of the topics that hold many debates. There are many different methods for firm valuation, and
each method in the valuation studies has some differences within itself. For this reason, the evaluations made by different
institutions and organizations using different methods can show great differences in their results. The results of the company
valuation are one of the most important elements for the third parties related to the company. Therefore, it is extremely
important that the methods to be applied are well-defined. In this study, the market multiples method was examined at the
determination of the company value and the financial ratios were calculated in order to interpret the value of the company
accurately. In the study, financial tables of 14 companies in 2016 were used which is operating in the BIST Iron, Steel and
Metal Industry sector and it was tried to estimate the value of Eregli Iron and Steel Works Company which became publicly
traded company (IPO) on 13.01.1986.

1. GIRIS
Deger, bir varligin degisimi sirasinda ortaya ¢ikan para cinsinden tutari veya yiikiimliiliiglin ifasi
amaciyla katlanilan bedeli ifade eder. Bu anlamda bir varlik veya yilikiimliligin degisim
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zamanlarina ve degisim ortamlarina gore farkli degerlerinden bahsetmek miimkiindiir
(Pamukcu, 2011:81).

Bir varligin degeri farkli alic1 ve satici icin farkli anlamlar ifade edecektir (Chambers, 2009:5).
Alicinin bakis agisindan en temel amag, satin almay1 diisiind{igii firma icin 6demeye hazirlanmasi
gereken, getiri saglayabilecek maksimum degeri belirlemektir. Saticinin bakis agisindan asil
amag, firmanin ¢alismaya devam etmeyi kabul edecegi minimum degeri agiga ¢ikarmaktir
(Fernandez, 2007:2).

Degerleme; finansal tablo unsurlarinin bilango ve gelir tablosunda izlenecek parasal tutarlarinin
belirlenmesidir. Bilanco diizenlemeden 6nce bilancoda yer alacak varlik, hak ve bor¢larin ulusal
para birimine gore ifade edilmesi gerekir. Degerleme sonuclar1 bilanco ve gelir tablosu
kalemlerini ve faaliyet sonucunu etkilemekte, isletme ile ilgili taraflarin dogru ve giivenilir bilgi
almasini saglamaktadir (Glicenme Gengoglu, 2007:6).

Muhasebe bilimi agisindan degerlemenin amaci, finansal tablolarda yer alan isletme varlik ve
borglarinin, gercek degerleriyle yer alabilmelerini ve déonem karinin dogru olarak 6él¢iilmesini
saglamak olmasina ragmen, degerleme sadece bu amagla yapilmaz. Varliklarin isletmelere
sermaye olarak konulmasinda, isletme birlesmeleri, biitiin olarak isletme alimi ve satimi ile hisse
alimi gibi islemlerde de degerleme yapilmasi gerekmektedir. Bu gibi durumlar s6z konusu
oldugunda yalnizca belli varliklar degil, bir biitiin olarak isletmenin degeri 6nem kazanir. Ve bu
baglamda isletmenin degerinin tespiti amaciyla degerleme yapilmasi gerekmektedir (Tokay ve
Deran, 2008:22).

Bir varligin degerlemesinde 6nemli olan unsur, objektif degerlendirmeye ulastiracak tekniklerle
degerlemenin yapilmasidir. S6z konusu durum ilgili kurum ve kuruluslar agisindan son derece
onemlidir. Gerek CUS (Cok Uluslu Sirket)’ larin firmalara dogrudan ya da dolayll olarak
yatirimlari, gerek sirketlerin ulusal veya uluslararasi borsalarda hisselerini halka arz etmek
istemeleri ve gerekse 0zellestirmelerin, firma sahiplerini veya ilgili yatirimcilar1 ve paydaslari,
firma degerini dogru tespit etme ¢alismalarina yoneltmistir.

Bir firmanin degeri, hangi projeleri iistlendigine, onlar1 finanse etme sekline ve temettii
politikalarina iliskin kararlariyla dogrudan iligkilidir. Bu iliskiyi anlamak, deger artiric1 kararlar
ve mantikl finansal yeniden yapilandirma i¢in anahtar niteligindedir (Damodaran, 2012: 9).

2. PIYASA BAZLI YAKLASIM

Bu yontem, degerlemesi yapilacak firmanin sirket degeri ile ayni piyasada yer alan diger
firmalarin sirket degerlerinin birbirleri icin bir anlam ifade ettikleri varsayimina dayanmaktadir.
Bu yontemde ayni sektorde faaliyet gosteren diger firmalarin gesitli rasyolar1 hesaplanir ve bu
rasyolardan hareketle bir sirket degeri hesaplanmaya galisilir. Bu yontemde 6nemli nokta dogru
katsay1 yonteminin ve Kkarsilastirilabilir firmalarin dogru secilmesidir (Toraman ve Koérpi,
2015:42).

Carpanlar yonteminin ve sirketlerin mukayese yoluyla degerlenmesinin popiiler olmasinin
sebebi, 6zellikle indirgenmis nakit akimlar1 vb. yontemlerde oldugu gibi bir¢cok varsayim
yapilmasini gerektirmemesi, kullanicilar agisindan daha anlasilir ve gercek¢i olmasi ve bu
yontemlerin sektoriin gercek durumunu yansitmasidir (Savaskan, 2005:7).

Piyasa yaklasimina gore, piyasadaki yatirimcilarin varlik i¢in bictikleri deger varligin degerini
olusturur. Bunun icin etkin bir piyasanin ve varliklarin miibadelesinin yapilmasi gereklidir.
Degerlemesi yapilacak sirketin benzerlerinin piyasa fiyati s6z konusuysa, piyasa yaklasimi iyi bir
gosterge niteliginde olacaktir. Piyasa ¢arpanlar1 ya da bir bagka isimle sirket parametreleri
dedigimiz yontemle, hisse senetleri ikincil piyasalarda islem goren sirketlerin yaninda halka a¢ik
olmayan sirketlerin de degeri hesaplanabilir. Burada yapilan, segilen bir katsay1 yardimiyla
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sirketin olmasi gereken degerine ulasabilmeyi saglamaktir. Bu yaklasima gore olusturulmus
yontemlerden bazilari fiyat/kazan¢ orani yontemi, piyasa degeri/defter degeri oran1 yontemi,
fiyat/nakit akimi orani yontemidir (Tekbas vd., 2014:213).

2.1. Piyasa Degeri / Defter Degeri:

Piyasa degeri / Defter degeri orany, isletmenin piyasa degerinin muhasebe kayitlarina gore tespit
edilen degerine boliinmesiyle hesaplanmaktadir. Oran, isletmenin gelecekteki kazanma giiciinii
gostermesi acisindan 6nem tasimaktadir (Karapmar ve Ayikoglu Zaif, 2013:328). Bu oran;
isletmenin piyasa degerinin, 6zsermayesinin ka¢ kati oldugunu gostermektedir ve s6z konusu
oran biiylidiikce, hisse senedinin de deger kazanacagi anlami c¢ikarilmaktadir. Oranin 1’den
kiicliik olmasi firmanin hissedarlarina deger liretmedigini gostermektedir. Arzu edilen, oranin
1T’den biiyiik olmasidir. Oranin degerlendirilmesi yapilirken, sektor ortalamalariyla
karsilastirilarak yapilmasi anlam kazanmasi bakimindan onemlidir. Hesaplama formiilii su
sekildedir (Ercan ve Ban, 2005:51):

Her Bir Hisse Senedinin Piyasa Degeri

FD/DD =
/ Her Bir Hisse Senedinin Defter Degeri

2.2, Fiyat / Kazang¢ Orani:

Bu yontemin cikis noktasi, hisse basina hesaplanan net kar ile hisse senedi fiyatinin arasinda
uygun bir ¢arpan katsayisi bulunmasidir. Fiyat/Kazang¢ (F/K) orani, isletmenin her bir TL’lik
hisse senedi basina diisen net karina karsilik, ilgili hisse senedi konusunda yatirimcilarin ne
kadar 6deme yapmaya razi olduklarini géstermektedir (Toraman ve Korpi, 2015:43).

Fiyat/Kazang orani bir sirketin net kar1 ile hisse senetlerinin toplam degeri arasinda iliski kurar:

Hizze Senetlerinin Toplam Dederi
Net Kar

Fiyat/Kazang Orani =

veya,
Hizze Senedi Fiyat:

Fiyat/Kazang¢ Orani =

Hizes Basinag Diisen Net Kar

seklinde hesaplamaktadir.

Fiyat/Kazang¢ orani en ¢ok bilinen ve en sik kullanilan piyasa carpanidir. Ancak, diger piyasa
¢arpanlari icinde hataya en acik olanidir. Net kar bir sirketin ekonomik durumu i¢in ne kadar iyi
bir gostergeyse, Fiyat/Kazanc orani da degerleme icin ancak o kadar iyi bir gostergedir. Ozellikle
tilkemizde, yliksek enflasyon nedeniyle, net kar rakami sirketin gercek karliligini yansitmaktan
¢ok uzaktir (TSPAKB, 2012:118-119).

2.3. Piyasa Degeri / Satislar Oran1 Yontemi:
Piyasa degeri / Satislar orani, firma tizerindeki biitiin hak sahipleri dikkate alinarak hesaplanir.

Firmanin toplam degeri, 6zsermayenin piyasa degeri ile bor¢larin piyasa degerinin toplamindan
olusmaktadir (Ozdemir, 2013:34).
Oran, isletmenin piyasa degerinin, belirli donemde yapmis oldugu satislar tutarina boéliinmesiyle
hesaplanir (Karapinar ve Ayikoglu Zaif, 2013:331).

Piyasa Deferi (Hisze Senedi Deferi)

PD / Satislar Orani = —— —

Satislar

3. RASYO ANALIZi

Finansal analizde en yaygin kullanilan teknik, rasyo analizidir. Rasyo, finansal tablolarda yer
alan iki kalem arasindaki iliskinin basit matematiksel ifadesi olarak tanimlanir. Analizde 6nemli
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olan, isletmenin bor¢ 6deme yetenegi, finansal yapisi, karliligi, ekonomik degerlerini etkin
bicimde kullanip kullanmadigi konularinda 1sik tutacak rasyolar hesaplamaktir (Usta,
2014:108). Finansal rasyolar, bir firmanin gii¢lii ve zayif yonlerini belirlemek icin kullanilir.
Ayrica oranlar, firmanin kaynaklar ve finansal akisi arasindaki iliskiyi gostermesi bakimindan
onem arz etmektedir (Liesz and Maranville, 2008:19).

Rasyolarin yorumunda yararlanilan genel 6l¢iiler sunlardir (Usta, 2014:109)
e Denemeler sonucu yeterli olarak kabul edilmis rasyolarla karsilastirma,

e Isletmenin gegmis dénemlerdeki rasyolart ile karsilastirma,
e Benzer isletmenin rasyolar ile karsilastirma,
o Endiistrilerin standart rasyolari ile karsilastirma.

Bu ¢alismada degerlemesi yapilacak olan firmanin rasyolari; gelismekte olan iilkeler icin genel
kabul goérmiis oranlar dikkate alinarak yorumlanmaya calisilmistir. Ek olarak; isletmenin hem
bir dénem Onceki rasyolariyla karsilastirmalar yapilmis ve hem de sektor ortalamalarina gore
yorumlarda bulunulmustur.

Oranlar dort temel kategori altinda incelenmistir:

3.1. Likidite Oranlari

Likidite Oranlari, firmanin ginlik operasyonel giderlerini kargilama ve kisa donemli
yukiimliliiklerini yerine getirebilme Kkabiliyetini gdstermektedir. Onemli olan, bir sirketin
faaliyetini devam ettirebilmek i¢in ihtiyaci olan giderlerini ve borg¢larini, sahip oldugu nakit ve
nakit benzeri varliklarla hizlica ve zamaninda karsilayabilmesidir (Smart et all, 2014:298).
Baslica likidite oranlari sunlardir;

e (ariOran

e Asit-Test (Likidite) Orani

o Hazir Degerler (Nakit) Orani

3.2. Faaliyet Oranlari

Isletmelerin sahip olduklar1 varhiklar1 ne derece etkin kullandiklarim gosteren oranlardir.
Faaliyet oranlarinin payinda satislar, paydasinda ise ilgili hesaplar yer alir. Faaliyet oranlari
varliklarin devir hizi olarak da bilinir. Bu oranlar, varliklara yatirilan her bir liranin yarattig
satis tutarini gostermektedir (Ceylan ve Korkmaz, 2003: 61). Baslica faaliyet oranlar1 sunlardir:

e Isletme Sermayesi Devir Hizi Orani (D.H.0.)

e Stok Devir Hiz1 Orani

e Alacak Devir Hiz1 Orani

e Alacak Tahsil Siiresi

e Ozkaynaklar Devir Hiz1 Orani

e Toplam Varliklarin Devir Hizi Orani

3.3. Finansal Yapi Oranlar

Isletmelerin sermaye yapisimin hangi oranda borglarla, hangi oranda 6zsermaye ile
olusturuldugunu 6lgen oranlardir (Konuralp, 2005:127). Oranlar, isletmelerin faaliyetleri
sonucu zarar etmeleri veya gelecek yillarda fon yaratamama durumunda, uzun vadeli
yukimliliiklerini yerine getirip getiremeyecekleri konusunda 6nemli ipuglar verir (Ceylan ve
Korkmaz, 2003:55). Baslica finansal yap1 oranlari sunlardir:

e Finansal kaldira¢ Orani

¢ Finansman Orani

e Ozkaynak / Aktif

International Journal of Academic Value Studies ISSN:2149-8598 Vol: 4, Issue: 19 pp-501-517



Javstudies@gmail.com International Journal of Academic Value Studies

e Kisa Vadeli Bor¢ / Toplam Borg
e Uzun vadeli Bor¢ / Toplam Borg

3.4. Karhlik Oranlari
Karlilik basarinin goreli bir 6lciisiidiir. Kullanilan cesitli oranlarin her biri, sirketin satislarinin,

varliklarinin ve 6zsermayesinin karlilik 6l¢timii ile ilgilidir (Smart at all, 2014:302). Bu gruptaki
rasyolar, isletmeye gerek ortaklar tarafindan getirilen (6zsermayenin), gerekse dis kaynaklardan
bor¢lanma yoluyla elde edilen toplam fonlarin ne derecede etkin ve kar getirici bicimde
kullanildigini belirlemede yardimci olurlar (Usta, 2014:127). Baslica karlilik oranlari sunlardir:

e Net Kar Marji

o Aktif Karhilig

e Is Hacmi Karhihg

e Brit Kar Marji

4. Demir ve Celik Sektorii

Demir celik sektori esas itibariyla; demir cevherinin yiiksek firinlarda veya hurdalarin ark
ocaklarinda eritilmesiyle elde edilen slab ve kiitiigiin degisik islemlerden gecirilerek istenilen
kimyasal ve fiziksel o0zelliklere sahip mamuller iireten bir sektordiir. Ancak nihai c¢elik
Uriinlerinin sayisiz ¢esidi ve kullanim alani vardir. Degisen tiiketici ihtiyaclari, teknolojide
gorilen gelismeler ve rekabet gibi unsurlar demir celik sektoriindeki iiriin gesitliligini daha da
arttirmaktadir. Agir sanayi sektorlerinden en 6nemlisi olan demir celik sektorii, insaat, altyap,
otomotiv, beyaz esya ve makine sanayi gibi pek c¢cok Onemli endiistriye hammadde
saglamaktadir. Bu nedenle bir iilkenin sanayilesmesi giicli bir demir celik sektdriine ve
tiiketimine sahip olmasiyla dogrudan iliskilidir (Dogaka, 2014:6).

Demir c¢elik talebi iilke ekonomilerinin genel durumuna, alt yapir yatirimlarina, konut
yatirimlarina ve genel olarak ingsaat sektoriiniin gelisme diizeyine dogrudan baghdir. Demir
celik sektoriiniin temel dzellikleri (Birlesik Metal-is, 2003,6):
e Sermaye ve teknoloji yogun yatirimlar gerektirmesi,
e Demir-celik sektorii icinde yer alan alt sektdrlerin ekonomik ve teknolojik ag¢idan
birbirlerine bagli olmalari,
e Sektorde Triad yapinin (Amerika, Avrupa ve Japonya) denetiminde olmamasi, tekellesme
oraninin diger sektorlere gore diisiik olmasi,
e Uretim yapilan yerlesim yerleri arasinda bélgesel yogunlasmanin sz konusu olmasi,
e Sektoriin kamu 6nciiliiglinde gelismis olmasidir.
o Demir c¢elik sektorii ¢ok gelismis ve cesitlenmis alt sektorlere sahiptir. Uzun hadde
tirtinleri, yass1 hadde iirtinleri ve borular, vasifli ¢elik tiriinleri, dovme ve dokiim sanayi
ve ferro alasimlar alt sektdrler arasinda sayilmaktadir.

4.1. Tiirkiye’de Demir-Celik Sektoriiniin Gelisimi

Ulkemizde ilk demir celik sanayi kurulus calismalarina 1925 yilinda Kirikkale’de Askeri
Fabrikalar Midirliigii'ne bagh olarak baslanilmistir. Su anda Makine ve Kimya Endiistrisi
Kurumu (MKEK) olarak bilinen ve savunma sanayinin celik ihtiyacini karsilamak amaciyla
kurulan 50.000 ton iiretim kapasiteli bu fabrika, her tiirlii takim celikleri, makine yap1 celikleri
ve az miktarda insaat demirleri liretmeye baslamistir. Demir ¢elik sanayinin temel alt yapisi da
bu dénemde olusturulmustur. Celik sektoriine iliskin ilk yatirimlar, 1. ve 2. sanayi planlari
kapsaminda, 1930°’lu yillarda gerceklestirilmis ve sektdr uzun yillar kamu kesiminin tekelinde,
entegre tesis agirlikli olarak gelismistir (Dogaka, 2014:12).
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Daha sonra entegre bir tesis olan Karabiik Demir-Celik fabrikas1 15.000 ton/yil kapasite ile
1939’da faaliyete gecti. Baslangicta Simerbank’a bagl olan sirket 1955’te Tiirkiye Demir Celik
Isletmelerine (TDCI) bagland1. Ozel sektérde ise ilk ark ocakli tesis olan Metas, 1960 yilinda
20.000 ton/y1l kapasite ile liretime gecti. Yassi liriine yonelik ilk tesis olan Erdemir ise, 1965
yilinda Eregli'de 470.000 ton/y1l kapasite ile, 1975’de ise iskenderun Demir-Celik fabrikalar
{iretime basladi (Birlesik Metal-Is, 2003,27).

1980’li yillarda yasanan ekonomideki liberallesme hareketleri, sadece Tiirk ekonomisi acisindan
degil, demir celik endiistrisinin gelisimi acisindan da bir déniim noktasi olmus, demir ¢elik
sektorii 1980°li yillarda, yeni elektrik ark ocakli (EAO) tesislerin kurulmasina ve ekonomik
yapidaki gelismelere paralel olarak, biiyliik bir gelisme gostermistir. 1980 yilindan sonra,
sektoriin agirlikhi bir sekilde EAO’lu tesislere yonelmesi, bu yatirimlarin, entegre tesislere
kiyasla cok daha kiiciik 6lgekte finansman gerektirmesinden ve Tiirkiye'de entegre tesislerin
temel hammaddesi olan zengin demir cevheri yataklarinin bulunmamasindan kaynaklanmistir.
Entegre tesislerin temel hammaddesi demir cevheri, EAO’lu tesislerin temel hammaddesi demir
hurdasidir (TOBB, 2011:3).

Ulkemizde demir-celik sektoriindeki hizhi gelisime karsin, verilen yanhs tesvikler nedeniyle
yapisal bir sorun ortaya c¢ikti. Gelismis tlilkelerde celik liretiminin %60’1n1 yassi, %40’1n1 uzun
triinler olustururken, tilkemizde uzun {riin iiretiminde patlama yasandi. Tlirkiye'nin uzun iirtin
Uretimi, i¢ tiiketimin yaklasik bir kat fazlasidir. Yassi triin iiretimi ise, i¢c talebin yarisi
dolayindadir. Bu nedenle uzun friinlerde ihracat, yassi iiriinlerde ise ithalat s6z konusudur.
Turk demir-gelik sektériiniin diinya uzun triin ihracatindaki pay1 %30°’dur. Diinyada celik
tretiminde cok yiiksek katma degerli son trtinlerin iiretimi temel stratejidir. Oysa Tirkiye’de
tretilen iriinlerin katma degeri son derece dusiiktiir. Uzun {iriin iireten EAO’larin yarattig
katma deger 40 ABD dolar/ton, uzun iiriin lireten entegre tesislerin yarattigi katma deger 90
ABD dolar/ton, yass1 irlin ireten entegre tesislerin yarattigt katma deger 160 ABD
dolar/ton’dur. Bu degerlerle Tiirkiye’de 2000 tretim rakamlan ile ¢elik tliretiminin yarattig
katma deger 1 milyar ABD dolar1 dolayindadir. Oysa Tiirkiye’'nin iicte birinden daha az bir
tiretim gergeklestiren Avusturya celik sektoriiniin yarattig1 katma deger de yaklasik bu kadardir
(Birlesik Metal-is, 2003,27).

1995 yilinda Avrupa Koémiir ve Celik Toplulugu (AKCT) ile imzalanan anlasma geregi giimriik
vergilerinin kaldirilmasi sonucunda Tirkiye ile AB iilkeleri arasindaki ticaret hacminde biiytik
gelismeler yasanmistir. Sanayinin lokomotifi olarak kurulan, ancak asir1 istihdam, finansman
sikintisi, profesyonel yonetici eksikligi gibi nedenlerle ekonomiye biiyiik bir yilik getirdiginden
ozellestirilmesine karar verilen ISDEMIR ve ERDEMIRin 2006 yili Mart ayinda
ozellestirilmesinin tamamlanmasi ile Tirk Demir Celik Sektorii MKEK hari¢ 6zel kesim
tarafindan yiiriitiilen bir sektor haline gelmistir (Dogaka, 2014:13).

4.2. Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 TAS. Hakkinda Genel Bilgiler

Ticaret Unvani : Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 T.A.S.

Faaliyet Sektorii : Imalat Sanayii / Metal Ana Sanayi / Demir, Celik Metal Ana Sanayii
Faaliyet Alani : Metal, ahsap, plastik yap1 elemanlari, yapi1 profilleri, betonarme
demirleri / Celik Levhalar (Siyah ve dkp saclar, perfore saclar)

Faaliyet Yili : 1965

BIST Kodu : EREGL

Halka Arz Tarihi :13.01.1986

Odenmis / Cikarilmis Sermaye: 3.500.000.000 TL
Kayith Sermaye Tavani: 7.000.000.000 TL
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Hisse Senetlerinin islem Gordiigii Pazar: Ulusal Pazar (BIST 30)

Erdemir Grubu 2016 yilinda Turkiye’deki ham c¢eligin %28’ini tek basina iiretti. Yiiksek
verimlilik, diisiik maliyet ve kaliteli liretim ilkesiyle iliretim faaliyetlerine yon veren Grup,
rekabet giiclinii iist seviyelere tasimay1 2016 yilinda da stirdiirdii.

Erdemir Grubu'nun 2016 yili ham cgelik liretimi, Tiirkiye'nin ham ¢elik {iretiminin
%?28’ini olusturuyor. Diinya Celik Birligi (worldsteel)’'nin 2015 yili ham celik {iretim
raporlarinda Grup, toplam flretimleri bazinda diinyanin en biiylik celik treticileri
arasinda 45. Avrupa Birligi tilkelerinde ise 3. sirada yer aliyor.

2016 yilinin ilk islem giiniine 3,04 acilis fiyati ile baslayan Erdemir hissesi, yil1 5,14
kapanis fiyati ile tamamladi. 2016 yilsonu itibariyla BIST 100 endeksi %9 artis
gosterirken, 6dedigi yiiksek temettii ve elde ettigi finansal ve operasyonel basarilariyla
pozitif etkilenen Erdemir hissesi %69 prim yapti (ERDEMIR, 2016).

5.UYGULAMA

5.1. Veri Seti
Calismada, Borsa Istanbul’da (BIST) kote olmus Demir, Celik-Metal Ana Sanayii sektoriinde islem

goren 14 firmanin verileri kullanmilmistir. Calismada kullanilan (2015 ve 2016 dénemlerine ait)
mali tablolar, Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP)'nun resmi internet sitesinden elde
edilmistir. Sektdr analizinde verileri kullanilan firmalar, asagidaki tabloda belirtilmistir:

Tablo 1. BIST Demir, Celik Metal Ana Sanayii Sektorii Firmalan

No KOD SIRKET ADI

1 ASCEL ASIL CELIK

2 BRSAN BORUSAN MANNESMANN
3 BURCE BURGELIK

4 BURVA BURGCELIK VANA

; DOKUMCULOK
6 CELHA CELIK HALAT

7 CEMAS CEMAS DOKUM

8 CEMTS CEMTAS

9 DMSAS DEMISAS DOKUM
10 ERBOS ERBOSAN

11 EREGL EREGLI DEMIR GELIK
12 IZMDC [ZMIR DEMIR CELIK
13 KRDI%)’ Ilz[é\]')MD KARDEMIR

14 OZBAL OZBAL CELIK BORU

5.2. Eregli Demir ve Celik TAS Firmasinin Rasyo Analizi

Finansal analizde en c¢ok kullanilan oran analizinden yararlanilmistir. S6z konusu analizde
Likidite Oranlari, Finansal Yap1 Oranlari, Faaliyet Oranlar1 ve Karlilik Oranlar1 kullanilmistir.
Asagidaki tabloda BIST Demir, Celik-Metal Ana Sanayii sektoriine ait firmalarin mali tablolar

kullanilarak hesaplanan rasyolar sunulmustur. Ayrica Eregli Demir Celik firmasina ait rasyolar
2015 ve 2016 donemine ait olarak ayri1 ayri ifade edilmistir.
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Tablo 2. BIST Demir, Celik-Metal Ana Sanayii Sektorii icin Finansal Rasyolar

= Z = < =] U» wn %] (7] (@] a - [ | = p—
FINANSAL 2| 2| 8| S| a8l = sl el s| | af| = < |Ce|crlaS
ORANLAR 3 & = = = = = = s = = = 8 Ex SRR
<| a|lma|l&2| 8| 5| 8| 8|a|&| 8| | o|HC|ENEN
Likidite
Oranlari
CariOran | 232 [ 094 [101| 1,67 [ 021 [ 1,11 [ 1,72 | 215 | 1,14 | 262 | 064 | 1 | 058 | 1,32 | 3,06 | 2,62
Asgrt;rTlfSt 0,85 | 0,42 |048| 0,68 | 007 | 0,77 | 1,52 | 1,28 | 0,78 | 1,98 | 04 | 057 | 051 | 0,79 | 1,82 | 1,61
Nakit Oran1 | 0,08 | 0,09 [0,08] 0,02 | 0,01 | 0,21 [ 0,22 [015] 0,1 [094[019] 02 [ 0o [o0,18] 1,12 ] 1,09
Finansal Yap1
Oranlari
Finansal
0,53 | 0,55 (0,47 0,64 | 0,96 | 0,73 | 0,45 [ 0,29 [ 0,72 [ 0,31 [ 0,77 | 0,6 | 1,02 | 0,62 | 0,33 | 0,34
Kaldirag¢ Orani
Flng:;rr:an 087|083 1,11 0,55 | 0,04 | 0,36 | 1,23 | 2,48 | 0,38 | 2,21 | 0,29 | 0,65 | -0,02 | 0,84 | 2,06 | 1,96
OZIX"lz’tri‘f"‘k/ 047 | 045 053] 036 | 0,04 | 0,27 | 0,55 | 0,71 | 0,28 | 0,69 | 0,23 | 0,4 [-0,02] 038 | 0,67 | 0,66
KV.Borg/ 1932 | 0,61 |0,66] 071 | 094 | 0,94 | 056 | 082 | 0,58 | 089 | 0,64 | 048 | 09 | 07 | 043 | 053
Toplam Borg
UV.Bore /1 68 | 0,39 [034] 029 | 0,06 | 0,06 | 0,44 | 0,18 | 0,42 | 0,11 | 036 | 052 | 01 | 03 | 057 | 047
Toplam Borg
Faaliyet
Oranlari
Isletme
Sermayesi | 1,53 | 1,78 [1,79]| 0,75 | 41 | 159 | 08 | 2 | 198 | 138|238 | 1,42 | 2,25 | 1,83 | 1,49 | 1,05
D.H.0.
StOkOD:;’;TH‘Z‘ 236 | 29 [294]|096 | 523|497 [ 651 | 435|531 416|687 | 3 | 746|439 303|245
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Mlacak Devir | ¢ o4 | g31 |7,47| 336 | 625 | 354 | 525 | 53 395 | 419 | 84 | 766 | 268 | 554 | 7,03 | 638
Hiz1 Oranmi
Alacs"’:jkrgsaih“l 63,82 43,32 482 |107,1|57,62|101,7| 68,53 |67,93|91,19|85,96 | 42,81 | 46,98 | 134,5 | 73,82 | 51,21 | 56,45
Oz Kaynaklar -
DO 129 | 123 [1,09| 16 [1937| 455 | 0,62 | 142 | 339 | 146 | 334 [ 1,04 | | 142 | 095 | 074
Toplam
Varlklarm | 0,6 | 0,55 |0,57| 057 | 0,79 | 1,21 | 0,34 | 1,01 | 0,94 | 1,01 | 0,76 | 0,41 | 1,19 | 0,77 | 0,64 | 0,49
D.H.O.
Karhihik
Oranlari
NetKarMarji | -45 | 519 |, |-343|-446| 135 |, " | 9,67 |-763 1319|325 | -53 | 523 | - | 945 |13,03
Aktif Karlign | -2,71 | 288 | 50 |-195|-353 | 163 |-7,29 [ 981 |-7,18 [13,26 | -245 | 219 | -624 | - | 6,04 | 641
Is Hacmi 3,26 10,19(2,62| 0,01 | 0,91 | 423 | -1,4 [11,18-1,99 [11,95| 4,13 | 584 | -2 - |13,35]18,07
Karlilig:
Brut;‘rzrnrlna”‘ 10,46 [ 16,82 (19,2 | 34,77 | 16,8 | 14,11]10,06|18,83| 9,92 |16,37|10,93 [ 10,64 | 15,65 15,73 | 17,29 | 21,23

International Journal of Academic Value Studies ISSN:2149-8598 Vol: 4, Issue: 19 pp-501-517



5.2.1. Likidite ile ilgili Oranlar

5.2.1.1. Cari Oran: Cari Oran; donen varliklarin kisa vadeli borglara béliinmesi suretiyle
hesaplanmaktadir. Oran; isletmenin kisa vadeli bor¢larin1 6deme giiciinii ortaya koymasi bakimindan
Onem tasimaktadir. Literatiir incelendiginde, oranin standardinin 2 olarak kabul edildigi goriiliir.
Ancak tlkenin gelismislik diizeyi ve ekonominin genel durumuna goére s6z konusu standart degisiklik
gosterebilir. Sektoriin 2016 yili ortalamasi 1,32 olarak hesaplanmistir. Eregli Demir Celik’te bu oran
2015'ten 2016 yilina azalis gostermis olup 3,06 dan 2,62 ye indigi hesaplanmistir. Sektor
ortalamasinin lizerinde olmasi bakimindan hesaplanan oranlar, sirketin kisa vadeli yabanci kaynak
0deme gilicliniin iyi durumda oldugunu fakat atil bekleyen bir nakitin de mevcudiyetini ifade
etmektedir.

5.2.1.2. Asist-Test Orani: Asist-Test Orani; donen varliklardan stoklar diisiildiikten sonra kalan
tutarin kisa vadeli yabanci kaynaklara boéliinmesi suretiyle hesaplanmaktadir. Oranin genel kabul
gormiis standardi 1'dir. Oran; isletmelerin olaganiistii bir durumla karsilastiklarinda, ellerinde
bulundurduklar1 degerleri stiratle paraya ¢evirerek kisa vadeli bor¢larini karsilayabilme giiclinii
Olgmektedir. Sektoriin 2016 yili ortalamasi 0,79 olarak hesaplanmistir. Eregli Demir Celik’te bu oran
2015’ten 2016 yilina azalis gostermis olup 1,82’den 1,61’e azalis kaydetmistir. Bu oranlar sirketin kisa
vadeli borg¢larini karsilamada iyi durumda oldugunu géstermekle beraber sektér ortalamasi iizerinde
seyir eden bir oranla, elde bulunan fazlaca nakiti de ifade etmektedir.

5.2.1.3. Nakit Oran1 (Hassas Oran): Nakit Orani; isletmelerin hem ellerindeki stoklar1 ¢ikaramama
ve hem de alacaklarini tahsil edememe gibi ¢ok olagantistii durumlarla karsi karsiya kaldiklarinda,
biinyesinde barindirdiklar1 hemen nakite donebilecekleri hazir degerlerin kisa vadeli yabanci
kaynaklara boliinmesiyle bulunmaktadir. Sektérden sektore farklilik arz edebilecegi gibi genel kabul
gormils oran 0,20°dir. Sektoriin 2016 yili ortalamasi 0,18 olarak hesap edilmistir. Eregli Demir ve Celik
firmasinda bu oran 2015 yilinda 1,12; 2016 yilinda ise 1,09 olarak hesaplanmistir. Rakamlar bize,
firmanin sektor ortalamasindan daha fazla bir oranda nakite sahip oldugunu géstermektedir.

Likidite oranlar genel acidan degerlendirildiginde, oranlarin hem sektériin ve hem de standartlarin
tzerlerinde gelmesi, elde bulundurulan nakitlerin etkin kullanilamadigini, atil birakildigini akla
getirmektedir.

5.2.2. Finansal Yapu ile ilgili Oranlar

5.2.2.1. Finansal Kaldira¢ Orani: Oran; toplam yabanci kaynaklarin, toplam aktife boéliinmesi
suretiyle bulunmaktadir. Aktiflerin ylizde ka¢inin yabanci kaynaklarla finanse edildigini gostermesi
bakimindan 6nem arz etmektedir. Arzu edilen oran % dir. Gelismis iilkelerde %50’nin lizerinde seyir
eden bir oran riskli olarak yorumlanmaktadir. Fakat gelismekte olan iilkelerde 6zsermaye saglamadaki
glcliikler nedeniyle oran artis gosterebilmektedir. Sektor ortalamasi 2016 yili itibariyle 0,62 olarak
hesaplanmistir. Eregli Demir ve Celik in 2016 yili itibariyle finansal kaldira¢ orani 0,34 tir. 2015 yili
itibariyle 0,33 olarak hesaplanan oran 6nemli bir degisiklik gostermemistir.

5.2.2.2. Finansman Oram:: Oran; Ozkaynaklarin toplam yabanc kaynaklara (U.V.Y.K. + KV.Y.K)
boliinmesi suretiyle hesaplanmaktadir. Arzu edilen, oranin 1 den biiyiik olmasidir. Oran isletmenin
sahipleri tarafindan mj, {iglincii kisiler tarafindan mi1 finans edildigini gostermesi bakimindan énem
tasimaktadir. Sektdriin 2016 ortalamasi 0,84 tiir. Sektoriin oran itibariyle diizeyi, arzu edilen
seviyenin altinda seyir izlemektedir. Eregli Demir ve Celik firmasinin 2016 yili orami 1,96
seviyesindedir. 2015 yil itibariyle 2,06 olarak hesaplanan oran, riski bertaraf etmesi acisindan olumlu
olmasina ragmen onceki yila nazaran azalis gostermektedir. Ayrica sektor ortalamasinin iizerinde
seyir eden bu oran, firmanin gii¢lt bir 6z kaynaga sahip oldugunun gostergesidir.

5.2.2.3. Ozkaynak / Aktif: Oran; isletmenin kaynaklarinin yiizde kacinin isletme sahipleri tarafindan
karsilandigin1 gostermektedir. Firmanin orta ve uzun vadeli kredibilitesini tespit etmek amaciyla
kullanilmaktadir. Oranin yiiksek ¢ikmasi isletmenin mali giiciinii géstermesi bakimindan 6nem
tasimaktadir. Sektortiin 2016 yili ortalamasi 0,38 olarak hesap edilmistir. Degerlemesini yaptigimiz
Eregli Demir ve Celik firmasinda bu oran ise 2016 yil itibariyle 0,66 olup sektor ortalamasinin
lizerinde gerceklesmistir. 2015 yilina baktigimizda ise oranin 0,67 oldugu tespit edilmis olup degisme
yok denecek kadar azdir.
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5.2.2.4. K.V. Bor¢ / Toplam Borg: Kisa vadeli bor¢clanma dedigimiz olgu, siiresi en fazla 1 yila kadar
olan 6demelerden olusmaktadir. Arzu edilen durum ise Kisa Vadeli Yabanci kaynaklarin, Toplam Borg¢
icerisindeki payinin az olmasidir. Nitekim Oran ne kadar fazla ise, firma adina risk ayni oranda
artmakta anlamina gelmektedir. Sektoriin 2016 yili ortalamasi 0,70 tir. Eregli Demir ve Celik
firmasinda ise bu oran 2016 yil itibariyle 0,53 olarak gerceklesmistir. Oran sektdér ortalamasinin
altinda seyir izlemesi acisindan olumlu olup, 2015 yilinin orani olarak hesaplanan 0,43’iin iizerinde bir
seyir izlemesi acisindan risk diizeyinin arttigin1 géstermektedir.

5.2.2.5. U.V. Bor¢ / Toplam Borg¢: Uzun vadeli bor¢glanma, 6deme siiresinin 1 yildan uzun vadede
oldugu borg tiiriidir. Arzu edilen durum, toplam borg icerisinde s6z konusu oranin payimnin yiiksek
olmasidir. Ciinkii uzun vadeli bor¢clanma oraninin artmasi payi kadar, riskten uzaklasilmaktadir.
Sektoriin 2016 yili ortalamasi 0,30 dur. Oranin kisa vadeli bor¢glanmaya gore diisiik olmasi sektor
acisindan riskli bir durumun s6z konusu oldugu anlaminmi tasimaktadir. Degerlemesini yaptigimiz
Eregli Demir ve Celik firmasinda ise bu oran 2016 yil itibariyle 0,47 olarak gergeklesmistir. Firmanin
uzun vadeli bor¢larinin toplam borg icerisindeki payinin sektor ortalamasinin iistiinde ger¢eklesmesi
olumlu olup, 2015 yilinda 0,57 olan oranindan azalis gostermesi, yabanci bor¢clanma agisindan risk
diizeyinin arttigini géstermektedir.

5.2.3. Faaliyet Yapisi ile ilgili Oranlar

5.2.3.1. isletme Sermayesi Devir Hiz1 Orany; Oran, net satislarin dénen varliklara béliinmesi
suretiyle hesaplanmaktadir. Isletme sermayesinin ne o6lciide verimli kullamildigim gostermesi
acisindan 6nem arz etmektedir. Sektériin 2016 yili ortalamasi 1,83 olarak hesaplanmistir. Eregli
Demir ve Celik firmasinin 2016 yili oram1 1,05; 2015 yili oram ise 1,49 olarak hesap edilmistir.
Firmanin oraninin ge¢mis yila gore azalis gostermesi, isletme sermayesinin etkin bir sekilde
kullaniminda bir sikinti oldugunun gostergesidir. Sektér ortalamasinin yiiksek olmasinin ardinda
yatan neden etkin bir yonetim olabilecegi gibi, yetersiz sermaye varlig1 da olabilir.

5.2.3.2. Stok Devir Hiz1 Orani; Oran; satilan mamul maliyetinin, ortalama stok tutarina bdliinmesiyle
hesaplanmaktadir. Oran isletmenin stoklarini paraya ¢evirebilme hizini ve dénem igerisinde stoklarini
kac defa yeniledigini gostermesi acisindan 6nem arz etmektedir. Sektdriin ortalamasi 2016 yili
itibariyle 4,39 olarak hesaplanmistir. Eregli Demir ve Celik firmasi 2015 itibariyle 3,03 olarak
hesaplanan oranini 2016 itibariyle 2,45’e diisiirmiistiir. Hem sektér ortalamasinin altinda kalmasi ve
hem de ge¢mis y1la nazaran oranin diismesi olumsuz bir degerlendirme olarak not edilebilir.

5.2.3.3. Alacak Devir Hiz1 Orani; Oran, net satislarin ortalama ticari alacaklara béliinmesi suretiyle
elde edilmektedir. Alacaklarin yilda kag defa tahsil edildigini gostermesi bakimindan énemlidir. Oranin
yliksek cikmasi firmanin alacaklar tahsil etmede ve dolayisiyla borglar1 geri 6demede sorununun
olmadigin1 gdstermektedir. Sektor ortalamasi 2016 yili itibariyle 5,54'tiir. Eregli Demir ve Celik
firmasinin 2016 yili orani 6,38 olarak hesaplanmistir. 2015 yili orani ise 7,03’tiir. Sektér ortalamasinin
lzerinde seyir eden orani ile olumlu olan degerlendirme, bir 6nceki yila gére azalis gostermesi
itibariyle olumsuz yonde bir degerlendirmeye tabi olmaktadir.

5.2.3.4. Alacak Tabhsil Siiresi; Oran, alacak devir hizinin 360’a boliinmesi suretiyle elde edilmektedir.
Oran, isletmelerin ticari alacaklarini, bir faaliyet donemi igerisinde ortalama olarak kag¢ giinde tahsil
ettigini gostermesi bakimindan 6énem teskil etmektedir. Sektor ortalamasi 2016 yih itibariyle 73,82
giin olarak hesap edilmistir. Eregli Demir ve Celik firmasinin alacak tahsil siiresi 2016 yili itibariyle
56,45 giindiir. 2015 yih ise 51,21 giin olarak ge¢eklesmistir. Sektdér ortalamasinin altinda seyir eden
bir siire ile s6z konusu siire¢ iyi yonetilmektedir. Fakat gecmis yila gore bu etkinlik negatif yonde bir
seyir izlemistir

5.2.3.5. Ozkaynaklar Devir Hiz1 Orani; Oran, net satislarin 6zkaynaklara boliinmesi suretiyle elde
edilmektedir. Oran yorumlanirken dikkat edilmesi gereken hususlar vardir. Oranin yiiksek olmasi,
o0zkaynaklarin verimli kullanildigini ifade edebilecegi gibi, 6zkaynaklarin yetersiz oldugunun da bir
gostergesi olabilir. Sektortin 2016 yili itibariyle ortancasi 1,42’dir (Oran hesaplanirken asir1 u¢ degere
sahip olan bir firma tespit edildiginden ortalama yerine medyan hesaplanmistir). Eregli Demir ve Celik
firmasinin 2016 yili oran1 0,74 olup 2015 yili orani ise 0,95 diizeyindedir. Bu baglamda firmanin 6z
kaynaklarini kullanma verimliliginin sektér medyaninin altinda oldugunu gérmekteyiz.

5.2.3.6. Toplam Varliklarin Devir Hizi1 Orani; Oran, net satislarin donen varlik ve duran varlhk
toplamina boéliinmesi suretiyle elde edilmektedir. Oran, isletmenin toplam varliklarinin verimli
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kullanimini d6lgmesi agisindan onem teskil etmektedir. Sektériin 2016 yili ortalamasi 0,77 olarak
hesaplanmistir. Eregli Demir ve Celik firmasinin 2016 yili orani 0,49 olup 2015 yili oram ise 0,64
olarak hesaplanmistir. S6z konusu oranlar, hem ge¢mis yi1l verisinin altinda seyir izlemesi ve hem de
sektor ortalamasinin alt diizeyinde yer almasi nedeniyle, toplam varliklarini verimli kullanma
acisindan etkinlikte bir diislisten s6z edilebilir.

5.2.4. Karhilik Oranlar ile ilgili Genel Degerlendirme

Oranlara genel olarak baktigimizda; Eregli Demir ve Celik firmasinin karlilik oranlarinda, bir dnceki
yilla gore artislar gormekteyiz. Sektoriin doviz borcunun yiiksekligi ve kurdaki oynakligin asiri
derecede hissedilmesi nedeniyle bircok firmanin zarar agiklamasina ragmen, Eregli Demir Celik'te
hesaplanan karlilik oranlarinin her biriminde ge¢mis yila nazaran bir artis durumu mevcuttur. Burada
TL’'nin yasamis oldugu deger diistikliigiiniin, ihracatta firmaya olumlu yansimis olabilecegi gibi bir
tahminden s6z edebiliriz.

5.3. Eregli Demir ve Celik TAS Firmasinin Piyasa Carpanlari ile Degerlemesi

Borsa performans oranlar1 olarak bilinen piyasa carpanlari igerisinde en ¢ok kullanilan carpanlar
olarak; Fiyat/Kazan¢ (F/K) Carpani, Piyasa Degeri/Defteri (PD/DD) Carpani, Fiyat/Net Satis (F/S)
Carpani se¢ilmistir.

Tablo 3: Demir, Celik Metal Ana Sanayii Sektoriindeki Firmalarin Fiyat / Kazang¢ Oranlari

) Hisse Fiyat /
FIRMA Basina | Kazang
Kar (F/K)
ASCEL -
BRSAN 0,72 11,15
BURCE - -
BURVA - -
COMDO - -
CELHA 0,12 19
CEMAS - -
CEMTS 0,28 8,51
DMSAS - -
ERBOS 6,97 5,36
EREGL 0,43 11,86
IZMDC - -
KRDMD - -
OZBAL - -
ORTANCA| 043 11,15

Hesaplamalar sonucunda; Demir, Celik Metal Ana Sanayii sektdriinde faaliyet gosteren sirketler icin
kullanilacak olan piyasa ¢arpanlari oranlarina ulasilmistir. Genel ortalama alinirken, u¢ degerlere
sahip olan firmalar tespit edildiginden, medyan yontemi kullanilmistir. F/K orani, zarar eden sirketler
icin hesaplanmamistir. Sektor igin ortalama F/K 11,15 olarak hesap edilmistir.

Degerlemesi yapilacak olan Eregli Demir ve Celik firmasinin 2016 yilsonu kazanci 1.516.438.000
TL’dir. Borsada islem gormekte olan hisse sayisi ise 3.500.000.000 adettir. Firmanin hisse basina
kazanci 0,43 TL'dir.

Eregli Demir ve Celik Firmasinin hisse basi degeri =

Sektor Ortalama F/K*Firmanin HBK

Eregli Demir ve Celik Firmasinin hisse basi degeri = 11,15%0,43 = 4,79 TL
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Tablo 4: Demir, Celik Metal Ana Sanayii Sektériindeki PD / DD Oranlari

Piyasa /

Firma | Defter
Deg.

(PD/DD)
ASCEL 1,61
BRSAN 0,71
BURCE 0,67
BURVA 2,5

COMDO 7,27

CELHA 1,16
CEMAS 1,62
CEMTS 1,17
DMSAS 4,97
ERBOS 1,03
EREGL 1,15
IZMDC 1,47

KRDMD 0,59
0ZBAL -20,39

ORTANCA 1,17

Demir, Celik Metal Ana Sanayii sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin mali tablolar1 kullanilarak
hesaplanan PD/DD orani tabloda goriildiigli iizeredir. Genel ortalama alinirken, ug¢ degerlere sahip
olan firmalar tespit edildiginden, medyan yontemi kullanilmistir. Sektor icin 2016 yili ortalama PD/DD
1,17 olarak elde edilmistir.
Eregli Demir ve Celik firmasinin 2016 yilsonu defter degeri 15.660.033.000TL, borsada islem goéren
hisse senedi sayis1 3.500.000.000 adettir. Firmanin hisse basina diisen defter degeri 4,47 TL'dir.
Eregli Demir ve Celik firmasinin hisse basi degeri =
Sektor Ortalama PD/DD *Firmanin hisse basi defter degeri
Eregli Demir ve Celik Firmasinin hisse basi degeri = 1,17*4,47=5,23 TL.

Tablo 5: Demir, Celik Metal Ana Sanayii Sektoriindeki Firmalarin F / S Oranlar:

. Fiyat / Satis
FIRMA (F/S)
ASCEL 1,25
BRSAN 0,58
BURCE 0,62
BURVA 1,56
COMDO 0,38
CELHA 0,26
CEMAS 2,6
CEMTS 0,82
DMSAS 0,22
ERBOS 0,71
EREGL 1,55
I1ZMDC 0,44

KRDMD 0,56
OZBAL 0,26
ORTALAMA 0,84

Demir, Celik Metal Ana Sanayii sektoriinde faaliyet gosteren sirketler i¢in hesaplanan F/S oranlarina
ulasilmistir. Sektor icin 2016 yili ortalama F/S orani 0,84 olarak hesap edilmistir.
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Eregli Demir ve Celik firmasinin 2016 yilsonu satis tutar1 11.636.504.000 TL, borsada islem goren
hisse senedi sayis1 3.500.000.000 adettir. Firmanin hisse basina diisen satis1 3,32 TL'dir.

Eregli Demir ve Celik firmasinin hisse basi degeri =

Sektor Ortalama F/S *Firmanin hisse basi satis degeri

Eregli Demir ve Celik Firmasinin hisse basi degeri = 0,84*3,32 = 2,79 TL.

Tablo 6: Eregli Demir Celik Firmasi Ortalama Hisse Basi Degeri (TL)

2016 F/K PD/DD F/S
EREGL 4,79 5,23 2,79
Ortalama 4,27 TL

Firmanin 2016 yili icin hesaplanan F/K, PD/DD ve F/S degerlerinin ortalamasi alinmis ve sonug
itibariyle tahmini 4,27 TL tutarinda bir hisse bas1 degere ulasilmistir.

Tablo 7: Eregli Demir Celik Firmasinin 2016 Borsa Performansi

4,50

4,00

3,00

2,50

Sub'16 Nis '16 Haz "16 Agu "6 Ekim "16 Ara'l16

Kaynak:https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr /analiz/hisse /sayfalar/sirket karti.aspx?hisse=EREGL

Tablo 8: Piyasa Carpanlari ve Karsilastirmasi
F/K PD/DD F/S
Eregli Firma Degeri 4,79 5,23 2,79
Eregli 2016 Borsa Performansi | 3,04-5,14 | 3,04-5,14 | 3,04-5,14

Piyasa c¢arpanlart yontemleri kullanilarak hesaplanan Eregli Demir Celik'in degeri F/K orani
bakimindan 2016 yili borsa fiyat araliginda yer almistir. PD/DD bakimindan s6z konusu araliga yakin
bir degerde tahminde bulunulmustur. F/S orani ise 2016 yili borsa fiyat hareketlerinin altinda bir
degerde seyir izlemistir.

6. SONUCLAR VE ONERILER

Piyasa carpanlar1 yontemi, hesaplamalarda tarihi verilerin kullanilmasi nedeniyle, degerleme yapan
kisilere ve kurumlara biiyiik kolaylik saglamaktadir ve Tiirkiye’de de ¢okga tercih edilen bir degerleme
yontemidir.

Rasyo analizi ise isletmelerin finansal durumunu 6zetleyen ve performanslarini diger firmalarla
karsilastirmak icin kullanilan en uygun araglari sunmaktadir.

Bu calismada BIST Demir Celik-Metal Ana Sanayii olusturan firmalarin mali tablolar kullanilarak,
gerek Rasyo ve gerekse Piyasa Carpanlar1 hesaplanmis ve bir sektor analizi yapilmistir. S6z konusu
bilgilerle 13.01.1986 tarihinde halka arz olan EREGLI DEMIR GELIK firmasi icin bir degerleme
calismasi gergeklestirilmistir.

International Journal of Academic Value Studies ISSN:2149-8598 Vol: 4, Issue: 19 pp.-501-517

514



Javstudies@gmail.com International Journal of Academic Value Studies

Rasyo analizi yorumu yapilirken, oranlar icin genel kabul gérmiis standartlar, sirketin bir dénem
onceki oranlari ve sektor ortalamalari dikkate alinmistir.

Likidite oranlar1 genel olarak degerlendirildiginde, firma oranlar1 hem genel kabul goérmiis
standartlarin lizerinde seyir izlemekte ve hem de sektor ortalamalarinin lizerinde bulunmaktadir. Bu
durum kisa vadeli bor¢ 6deme giiciiniin yiiksek oldugu fakat elde bulunan nakitlerin etkin
kullanilmayip atil birakildigi yorumunu da beraberinde getirmektedir.

Finansal yap1 oranlar1 genel olarak degerlendirildiginde sirketin gii¢lii bir 6zkayanaga sahip oldugu
goriilmektedir. Gerek sektor ortalamalarinin ve gerekse genel kabul gérmiis standartlarin tizerinde
beliren oranlar, goriisiimiizii desteklemektedir. Sirketin kisa vadeli bor¢ 6deme yilikii de sektor
ortalamasinin altinda seyir izlemektedir. Gerek giiclii bir 6zkaynaga sahip olunmasi ve gerekse kisa
vadeli bor¢ ylikiinlin sektor ortalamasinin altinda olmasi, isletmeye yatirim yapacak olanlar veya
kredibilitesini degerlendirecek olanlar agisindan, riskin diisiik ve yatirim olanaklarinin desteklenebilir
oldugu sonucunu isaret etmektedir..

Faaliyet oranlar1 isletmenin mevcudiyetinde bulundurdugu varliklarin etkin kullanim derecesini
gostermesi bakimindan énemlidir. Firma isletme D.H.0 bakimindan sektér ortalamasinin altinda seyir
izlemektedir. Sektor ortalamasinin yiiksek olmasinin ardinda yatan neden etkin bir yonetim
olabilecegi gibi, yetersiz sermaye varlifi da olabilir. Stok D.H.O. bakimindan sirket sektor
ortalamasinin altinda kalmistir. Oran isletmenin stoklarini paraya c¢evirebilme hizin1 gostermesi
bakimindan olumsuz olarak degerlendirilebilir (Sektoér 4,39, Firma 2,45). Alacak D.H.O. bakimindan
firma sektor ortalamasi iizerinde bir seyir izlemektedir (Sektor 5,54, Firma 6,38). Buna bagh olarak da
alacak tahsil siiresi diger firmalara gore daha etkindir (Sektor: 73,82 giin, Firma: 56,45 giin).
Ozkaynaklar D.H.0. Net satislarin 6zkaynaklara béliinmesi suretiyle elde edilmektedir. Oran
yorumlanirken dikkat edilmesi gereken hususlar vardir. Oranin yiiksek olmasi, 6zkaynaklarin verimli
kullanildigin1 ifade edebilecegi gibi, 6zkaynaklarin yetersiz oldugunun da bir gdstergesi olabilir.
Sektoriin 2016 yili itibariyle ortancasi 1,42’dir (Oran hesaplanirken asir1 u¢ degere sahip olan bir
firma tespit edildiginden ortalama yerine medyan hesaplanmistir). Eregli Demir ve Celik firmasinin
2016 yili orami 0,74’tir. Bu baglamda firmanin o6zkaynaklarini kullanma verimliliginin sektor
medyaninin altinda oldugunu gérmekteyiz.

Karlilik Oranlarina genel olarak baktigimizda; Eregli Demir ve Celik firmasinin karlilik oranlarinda, bir
onceki yila gore artislar gormekteyiz. Sektoriin doviz borcunun yiiksekligi ve kurdaki oynakligin asiri
derecede hissedilmesi nedeniyle bir¢cok firmanin zarar agiklamasina ragmen, Eregli Demir Celik’'te
hesaplanan karlilik oranlarinin her biriminde ge¢mis yila nazaran bir artis gormekteyiz. Burada TL'nin
yasamis oldugu deger diistikligilintin, ihracatta firmaya olumlu yansimis olabilecegi gibi bir tahminden
so0z edebiliriz.

F/K oranlar1 hesaplamalar: yapilirken zarar eden firmalar dikkate alinmamistir. S6z konusu durum
F/K oraninin dezavantajlarindandir. Eregli Demir Celik firmasinin hisse basi degeri 4,79 TL olarak
hesap edilmistir. Hesaplanan deger firmanin 2016 borsa performansi araliginda bulunmaktadir.
PD/DD oram ile hesaplanan hisse basi deger 5,23 TL'dir. S6z konusu deger firmanin 2016 borsa
performans araliginda degildir fakat iist sinira yakin bir degere sahiptir.

F/S Orani ile hesaplanan deger 2,79 TL olarak elde edilmistir. Deger firmanin 2016 borsa
performansinin altinda bir seyir izlemektedir.

Degerlemesi yapilan Eregli Demir Celik firmasinin F/K, PD/DD ve F/S orani kullanilarak hesaplanan
agirlikli ortalama deger ise 4,27 TL olarak hesaplanmistir. Hesaplanan deger 2016 borsa fiyat
hareketleri aralifinda yer almaktadir.

Firmalar biiylidiikce halka arz olmak istemekte ve paydaslari i¢in bir deger yaratma ¢abas igerisine
girmektedirler. Literatiir incelendiginde goriilecektir ki, firma degerlendirme ¢alismalarinda ge¢mis
veriler kullanilarak yapilan piyasa carpanlari degerlendirmeleri bir yana, firmanin gelecekteki
durumunun ne olacagini incelemek ilizere indirgenmis nakit akimlar1 yontemleri kullanilmaktadir.
Degerlemeler, firmanin su anki durumunun ne oldugunun gostergelerine ek olarak, gelecekteki
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durumu hakkinda da yatirnmciya bir projeksiyon sunmalidir. Aksi takdirde, degerlemeler eksik
kalacaktir. Bu baglamda, bundan sonraki ¢alismalara, s6z konusu iki yontemi birlikte kullanarak daha
saglikli sonuglar elde edilecegi yoniinde bir tavsiyede bulunulabilir.
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