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BiST SPOR MALI DURUM ve HiSSE HAREKETLERI ANALIZI
(2011-2014)

Calismada borsada yatirim yaparken kullanilabilecek yontemler arasinda yer
alan temel analize ve temel analizin bilesenlerinden olan rasyo analizlerine agirlikli
olarak yer verilmistir. BIST Spor endeksinde yer alan sirketlerin tamaminin, diger
endekslerin aksine, birbirleriyle hemen hemen ayn sartlarda rakip olabilmeleri,
incelenecek sirket yapilar1 agisindan homojenlik gostermeleri endeksin ¢alismanin

orneklemini olusturmasinin nedenidir.



Calisma neticesinde spor endekslerinin igerdikleri anomalikler sebebiyle
rasyo analizine, diger temel analiz tekniklerine veya teknik analize uygun olmadigi
gorilmistir. Calisma basindaki teknik analizin bilimsel gecerliligi yoktur iddias1 bir
cok kere ciiriitiilmesine ragmen spor endekslerinin temel analiz teknik analiz

karsilastirilmast i¢in dogru endeksler olmadig1 goriilmiistiir.
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ABSTRACT

BIST SPORT INDEX COMPANIES' FINANCIAL POSITION AND
THE MOVEMENTS OF THEIR STOCKS' PRICES (2011-2014)

Fundamental Analysis and its component Ratio Analysis have been used
widely for stock investment methods during this study. All the companies in BIST
Sport Index, in contrary of the other indexes, have similar company structures and
they are equally competent with each others; for this reason the core of this study
have been established with BIST Sport Index. End of the study, due the anomalies of
sport indexes, it has been showed that these kind of indexes are not suitable for the
comparison of fundamental analysis and technical analysis. The argument of there is

no scientific part in the idea of technical analysis have been proofed as wrong.
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GIRIS

Calismanin Amaci: Tim diinyada uzun vadede en fazla gelir getiren
yatirim araci hisse senedidir. Fakat bu ger¢ege ragmen Tiirkiye’de hisse

senedi yatirimi diisiik hacimdedir.

Ormneklem olarak secilmis olan 2011-2014  yillar1 arahgindaki spor
sektoriindeki borsaya acilmis olan sirketlerin mali durumlar1 temel
analizle incelenip, ¢ikan sonug¢ teknik analiziyle karsilagtirilacaktir. Bu
sekilde hisse senedi yatirnmi yaparken temel ya da teknik analizi
kullanmak ne kadar fizibil olmaktadir, bu arastirilmaya ¢aligilacaktir.
Calisma kisa vadede mali tablolar ile hisse hareketleri arasinda

korelasyon olmasa dahi, uzun vadede iliskili oldugunu hipotezlemektedir.

Calismanin Onemi: Calisma temel analizin hisse fiyatlarin1 ne diizeyde
yorumlayabildigi ve teknik analizle hisse senedi fiyatlar1 arasinda gergek
bir baglantinin varligi, etkin piyasalar hipotezinin sdyledigi gibi hisse
senedi fiyatlarin temel ya da teknik analizle bir alakasinin olmadigi
lizerine arastirma yapilmasi acisindan Onemlidir. Belli bir sirkete
odaklanilmasindansa sektorel bazli olmasi daha saglikli yorumlar

yapilmasini saglayacag diigiiniilmektedir.



Verilerin iizerinden ii¢ ile alti yil arasi bir zaman gectiginden, ilgili
yillarda yapilmis yorumlarin gilinimiizdeki gecerliliklerini de gérmek
mimkiin olabilecektir. Boylelikle daha saglikli bir degerlendirme imkani
saglayacaktir. Verilerle sonuglar arasinda herhangi bir anomalik
gozlendiginde, Kamuoyu Aydinlatma Platformu’na yapilan bildirimler

incelenecektir.

Calismanmin  Kapsami: 2011-2014 yillann arasinda BIST  Spor

Bilesenlerinin ~ (Besiktas, Fenerbahge, Galatasaray, Trabzonspor)

www.kap.gov.tr adresinde agiklanmis finansal tablolar1 (gelir tablolar1 ve

bilangolar) ve www.finans.mynet.com sitesinden elde edilmis hisse

hareketleri ¢alismanin kapsamini olusturacaktir. Calismanin bu dort yila
yayilmasinin sebebi hem asir1 veri altinda bogulmamay1 saglamak, hem

de saglikl bir degerlendirme icin en az lic doneme ulasabilmektir.

Bunun disinda analizi yapilan verilerde herhangi bir anomalik
gozlendiginde, s6z konusu tarihle ilgili Kamuoyu Aydinlatma
Platformu’na yapilan bildirimler incelenecektir. Buradaki amag verileri
saglikli degerlendirebilmektir. Gerek gorildigi takdirde

www.investing.com sitesindeki endeks verilerine de bagvurulabilecektir.

Calismanin  gegerliliginin  arttirilmas1  igin  2011-2016 verileri de
eklenecektir. Kapsam gegerliliginin arttrilmasi igin farkli endekslerden de
ornek verilecektir. Tiim hisselerin hareketlerini ayni tabloda gorebilmek

i¢cin borsadirekt.com sitesinden yararlanilacaktir.


http://www.kap.gov.tr/
http://www.mynet.com/
http://www.investing.com/

Cahsmanin Smmirhliklari: Bilangolarin makyaja tabii olmasi, yani
literatiirdeki ad1 ile window dressing (vitrin siisleme teknikleri) yiliziinden
baz1 veriler ger¢eginden farkli olarak yansitilmis olabilir. Calismamizda
olusturulan tablolar standart bir analistin kullanabilecegi Excel tablolar
iizerinde hazirlanmistir. KAP’a bildirilen mali tablolar, ayni sirket bile
olsa, belli bir standarda sahip degildir. Bu yiizden, ¢ok daha detayl
olabilecek bir ¢alisma, homojenligi bozmamak ig¢in gelir tablolarinda net
satig gelirleri, satiglarin maliyeti, briit esas faaliyet kari/zarari, faaliyet
giderleri, net esas faaliyet kari/zarari, diger faaliyet gider ve gelirler,
finansman giderleri, FVAOK, vergiler, net donem kari/zarar1 formatina;
bilancoda hazir degerler, iliskili taraflardan alacaklar, kisa vadeli ticari
alacaklar, diger alacaklar, stoklar, cari olmayan duran varliklar (finansal,
diger, ticari, maddi, maddi olmayan) ve yiikiimliikler (kisa & uzun vadeli
finansal, ticari, vadeli borglar, sermaye, gegen donem zararlari formatina
sikistirtlmistir. Vergi olarak bildirilen kalemlerin gelir vergisi mi, stopaj
mi1, ya da baska tiir bir vergi midir, géremedigimiz icin burada da

yorumlarken bu tiir sinirliliklarla karsilasilabilmistir.

Calismanmin Varsaymmlari: Calismaya konu olan sirketlerin hepsi
borsaya kote olduklari i¢in bildirilen tiim mali tablolarin dogru olduklar:
varsayllmistir. Mevcut rasyo analizini degerlendirirken, bir 6nceki mali
tablolarina gore iyilesme varsa, bu temel analizi agisindan olumlu olarak
dikkate alinabilecegi varsayilmistir. Vergi olarak bildirilen kalemlerin

gelir vergisi oldugu varsayilmistir.



Calismanin Plani: Birinci boliimde literatiir taramasi yapilarak, tercihen
doktora tezleri arastirilarak mali durum ve hisse hareketleri analizleriyle
ilgili bilgi toplanacaktir. Ikinci béliimde 2011-2014 yillar1 arasindaki
BIST Spor sirketlerinin KAP’a bildirdigi mali tablolarindan alinmis

bilgiler 6zel bir tabloda toplanacak, burada temel analizleri yapilacaktir.

Ayn1 yillardaki hisse hareketlerindeki degisikliklerde analiz edilecektir.
Son boéliimde bunlar karsilastirilacak, uzun vadede her zaman temel analiz
gergekei sonucglar gdstermesine ragmen teknik analizin sonuglari
tesadiifidir hipotezlerinin gecerlilikleri tartisilacaktir. Calismanin sonunda
ornek bir yatirrm yontemi ig¢in investing.com sitesinden elde edilmis
endeks verileriyle al tut stratejisine uygun yatirnm Orneklemesi

yapilacaktir.



BIiRINCi BOLUM

MALIi DURUM VE HIiSSE HAREKETLERI ANALIZI UZERINE
LITERATUR TARAMASI

Mali durum ve hisse hareketleriyle ilgili bir literatiir taramas1 yapildiginda,
yogun bir sekilde herhangi bir ya da birkag¢ analiz yontemi kullanarak {iretilmis dogru
hisseye nasil yatirim yapilmasi gerektigi konusunda c¢aligmalar c¢ikmaktadir.
Ozellikle 2010 sonrast mali durum analiz ¢alismalarina bakildiginda, bunlarin
farklilik yaratabilmek i¢in sektor bazli oldugunu goriilmektedir. Bu konuda ¢imento
sektorii lizerine yapilmis Sonmez’in 2015 yilindaki ¢aligmasinda Varlik Karlilig
artikga Hisse Senedi Fiyati da artacagi sonucu c¢ikarilmissa da, aslinda s6z konusu
sonu¢ arastirmaya katilan sirketlerin %67’si igin gecerli olmaktadir.! S6z konusu
aragtirma bize hisse senedi hareketlerini tek bir oran analiziyle karsilastirmak yerine
daha detayli bir mali durum analizlerini igeren c¢alismalarin gerekliligini
gostermektedir. Asagidaki Tablo 1’°de mali durum analizlerini iceren cesitli
caligmalar yazar, yil, caligma yontemi, kullanilan degiskenler ve sonuglari ile birlikte

verilmistir.

! Anil Sénmez, Finansal Oranlar ile Hisse Senedi Getirisi Arasindaki iliskinin

incelenmesi: Cimento Sektérleri Uzerine Bir Uygulama, Yayinlanmamis Yiiksek Lisans Projesi, Trakya
Universitesi, 2015, S. 25



TABLO 1. Literatiirdeki Mali Durum Analiz Yontemleri

Yazar Yih | Yontemi Degiskenler | Degerle | Sonug
ndirilen
Donem
Sonmez | 2015 | Temel Net Kar /|2009- Varlik karliligi
Analiz Toplam 2013 yiikseldiginde hisse
Varliklar getirisi ylikselmektedir.
Kaldirag oraninin
Toplam ; o .
yiikselmesi hisse senedi
Borg / -
getirisine ters
Toplam
yansimaktadir.
Varliklar
FVAOK /
Toplam
Borglar
Ertiirk 2012 | Temel Oran 2010 Mali agidan en saglam
Analiz Analizleri cikan sirketlerin hisse
senedi degerleri 1ilgili
sektoriin - en  disigi
¢ikarken, temel analizi
en zayif ¢ikan sirketler




de hisse senedi degeri
acisindan sektoriin en
yiiksegi acisindan
degerlendigi

goriilmektedir

Boyali

2007

Temel
Analiz

Oran

Analizleri

1997-
2005

Temel analizinden
yatirim yapilabilir
sonucu ¢ikan sirketlerin
hisse getirileri
digerlerine gore en az
%10 daha  fazla

olmaktadir.

Gacar

2009

Temel

Analiz

Oran

Analizleri

2004-
2007

Cari, Nakit Oran,
Alacak Devir Hizi,
Aktif Devir Hiz1 ve Oz
kaynak Orami distiikce
Aktif  Karliik da

azalmaktadir

Ciftci

2002

Teknik

Analiz

Al ve Tut

1994-

1999

Tiirkiye’de hisse senedi
fiyatlar1 tesadiifi olarak

degismemektedir.




Teknik  analize  bir
bilim degil, bir
yaklagim olarak bakilir

ve subjektif
davranmaktan
kaginilirsa, getiri

saglamak miimkiindiir.

Aksoy 2004 | Temel Bulanik 1994- ANOVA analiziyle
Analiz Mantik 2002 kot sirketlerden
ayristiritlan  girketlerin
endeksin %18.7
iistiinde getiri sagladig
gbzlemlenmistir.
Boran 2012 | Temel 2009- Bilango makyajlar1 ve
Analiz hileleri, anomaliliklerin
Veri - 2011 tespitiyle
Madenciligt farkedilebilmektedir.
Yanartas [ 2010 | Temel 1997- Rasyo analizleriyle
Analiz 2008 firma riski
Oran Analizi

belirlenebilmektedir.




Kaya 2016 | Temel 2011 Veri zarflama
Analiz 2015 analizinin ~ bankacilik
Veri

sektoriinde basarili
Zarflama .y
sonug verdigi

Analizi . o

gbzlemlenmistir.
Kaya 2010 | Nakit Temel 1994 Zarar ediyor denilen
Analizleri Analiz 2008 KiT’lerin aslinda karli

olduklari

goriilmektedir.

Kaynak: tez.yok.gov.tr adresindeki ¢aligmalardan yararlanilarak hazirlanmistir




1. MALIi DURUM ANALIZLERI

Bir sirkete yatirim yapilacagi zaman ya da o sirkete kredi verilecegi zaman,
mevcut mali durumunun analizini yapmak gerekir. S6z konusu analiz, mali
tablolarinin (bilango, gelir tablosu...) ilk olarak aktarma-arindirma yapilmasiyla
baglanmasi gerekir. Burada amag, makyajlama ya da yaratict muhasebe
tekniklerinden mali tablolar1 arindirarak ham veriye ulasmaktir?. Tuncer’in 2008
yilindaki caligmasinda, hi¢ hisse senedi hareketlerine bakmadan, sadece mali tablo
analizlerine bakarak, ¢ikarttig1r sonucun séz konusu sirket performansiyla tamamiyle
pozitif korelasyon halinde oldugu gériilmektedir.® Buna gére, su anda temel analizin
hisse hareketlerini tahmin etmek konusunda faydasinin olup olamayacagini
tartisilamasa dahi, en azindan gercek hayattaki verilerle, sirket performansinin alakali

oldugu soylenebilir.

Mali durum analizlerinin dogru bilinen yanliglar1 gostermek icin de
kullanilabildigi Kaya 2010 yilindaki ¢alismasinda gostermektedir. Zarar ettikleri igin
satildiklarina inandigimiz Kamu iktisadi Tesebbiislerinin aslinda 1994 yilina kadar
zarar ederken, 1994-2008 aras1t mali durum agisindan olumlu pozisyonda olduklari

goriilmektedir.*

2 Bade Ekim Kocaman, Ticaret Sektériinde Faaliyet Gdsteren Kobi'lerin Kredi

Taleplerinin Dederlendirilmesi ve Mali Analizi - Uygulama Ornegi-, Yayinlanmamis Yiiksek Lisans Tezi,
Baskent Universitesi, 2015, s. 17

3 Ozge Tuncer, Hastane isletmelerinde Finansal Yapi ve Performans Ol¢iimiinde Oran
Analizinin Uygulanmasi Acibadem Hastanesi Ornedi, Yayinlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Gazi
Universitesi, 2008, s. 149

4 Mehmet Kaya, 1994-2008 Déneminde Kamu iktisadi Tesebbiislerinin Finansal
Yapilarinin Analizi ve Dederlendirilmesi, Yayinlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Gazi Universitesi, 2010, s.
205
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1.1. Temel Analiz

Temel Analiz bir varligin degerini olusturacak donelerin yorumlanmasidir.®
Bu doneler enflasyon orani, dis ticaret dengesi, tarim dis1 igsizlik, faiz oranlar1 gibi

faktorlerdir.

Temel analizin temel dayanagi fiyatlarin bir hafizasinin olmadigina ve
geemisteki  fiyat hareketlerinin  gelecekteki  hareketleri yorumlamak igin
kullanilamayacagma dayanir.® Temel Analiz ilk olarak makro ekonomik agidan
incelenmelidir. Bundan sonra sektor bazli inceleyip ancak ondan sonra hedef sirket
mali tablolarina deginilmelidir. Belki daha sonradan dogru hisseyi dogru zamanda

alabilmek i¢in teknik analizden yararlanilabilir.

5 Yesim Sendur, Forex Piyasalari ve Tiirkiye Uygulamalari, Yayinlanmamis Yiksek

Lisans Tezi, Osmaniye Korkut Ata Universitesi, 2014, s. 54
6 Sendur, a.g.e, s. 54
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Her ne kadar etkin piyasalar hipotezi her iki yontemi reddetse de, yatirimci
davranislariyla ilgili yapilmis Ipeksiimer’in 2009 yilindaki calismasma ait anket
sonuglart yatirim yaparken temel analizin kullanilmasi gereken hipotezimizi
desteklemekle beraber aslinda g¢arpicit bir ger¢egi de ortaya koymaktadir; temel
analizi uyguladigim1 sdyleyen yatirimcilarin aslinda bu analizi bilmedigi ortaya
ctkmistir.” SOz konusu arastirmada teknik analiz icin de ayni bulgularin ortaya
¢ikmis olmasi ¢alismamiz igerisinde temel analizin onemine yer verilmesini siirekli
kilmistir. Ipeksiimer’in arastirmasinda davranissal finansa inanmadigmi sdyleyen

cogunlugun aslinda tamamiyle siirii psikolojisinde hareket ettigi de ortaya ¢ikmustir®,

1.1.1. Temel Analizin Onemi

Temel analiz elde edilmis tiim verilerin kullanilarak, sirketin hisse degerinin
olmasi gerektiginin altinda mui {istlinde mi; aradaki farklilik ne kadar, alinmalt m1
satilmali m1 sorularia cevap bulmaktir.® Diinyada temel analiz sadece sirketlerin ati
hisse degerlerinin tahmin edilmesinde degil, bizzat iflas erteleme mahkeme
kararlarinda yer almis ve Tiirkiye’de de bu tiir kararlarin alinmasina yardimer olmak

lizere ¢alisma yapilmistir.1°

7 Y. Giiltekin ipeksimer, Menkul Kiymet Yatinmcilarimin Yatinm Yaparken
Kullandiklar Yéntemler (Aydin il Merkezindeki Yatirimcilar Uzerine Bir Uygulama), Yayinlanmamis
Yiiksek Lisans Tezi, Adnan Menderes Universitesi, 2009, s. 78

8 ipekstimer, a.g.e, s. 71-72
ilker Ertiirk, Temel Analiz Yéntemiyle Hisse Senetlerine Yatiim ve Cam Sektérii
Uzerine Bir Uygulama, Yayinlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Marmara Universitesi, 2012, s. 2

10 israfil Zor, ibrahim Bozkurt, Sezer Oksiiz, iflasin Ertelenmesi Taleplerinin Karara
Baglanmasina Yénelik Bir Oneri: Firma Degeri Temelli Yaklasim, Atatiirk Universitesi iktisadi ve idari

9

12



Boyali’nin 2007 ¢alismasinda temel analiz kullanilarak yatirim yapilmasina
karar verilmis sirketlerin y1l sonunda digerlerine gore en az %10 daha fazla getiri
getirdigi gozlemlenmistir.!* Tiim bu gelismeleri daha saglikli yorumlayabilmek igin,
temel analizin 6neminden ziyade temel analiz yontemlerine yogunlasilmasi daha

uygun olacaktir.

1.1.2. Temel Analiz Yontemleri

Arastirilan kaynaklarda ilk olarak XIX. yy’da bankerler tarafindan finansal
analiz yontemlerinin kullanildigi1 gorebilmekteyiz.'? Kuvvetle muhtemel burada
kastedilen finansal analiz XVI. yy Venedik tacirlerinin kullandiklar1 ¢ift tarafli

bilango sisteminin biraz hallicesi olsa da, yontem agisindan baglangic 6nemi arz

etmektedir.
Bilimler Fakiltesi Dergisi, 2016 30/1, s. 23, http://e-
dergi.atauni.edu.tr/atauniiibd/article/view/5000036350/5000152780, 17.10.16

1 Ahmet Boyali, A Data Mining Model For Predicting Stocks That Will Outperform

The IMKB Using Fundamental Analysis, Yayinlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Bilgi Universitesi, 2007, s.
45
12 Abdulkadir Albez, Halka A¢ilmanin Anonim Sirketlerin Finansal Yapisi Uzerindeki

Etkileri, Yayinlanmamis Doktora Tezi, Atatiirk Universitesi, 2003, s. 57

13


http://e-dergi.atauni.edu.tr/atauniiibd/article/view/5000036350/5000152780
http://e-dergi.atauni.edu.tr/atauniiibd/article/view/5000036350/5000152780

Temel analiz yontemlerini hisse senedi degerleme konusunda ele alacak
olursak iki tiirli yontemin oldugunu goriiriiz; indirgenmis nakit akimlar1 ve oran
analizi.'®* Bu konuda yapilmis en detayli ¢alismalardan biri de Merwin tarafindan
Cari Oran, Net Varlik / Toplam Bor¢ Oram1 ve Net Isletme Sermayesi / Toplam
Varlik oranlar1 kullanilarak finansal durumunda bozulma olan sirketleri 6 yil

oncesinden mali tablolariyla tespit edilebilmek iizere yapilmistir.*

Ertirk, a.g.e., s. 30

14 Albez, Halka Acilmanin Anonim Sirketlerin Finansal Yapisi Uzerindeki Etkileri, s. 62
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1.2. Diger Analiz Yontemleri

Hisse fiyatlarin1 tahmin edebilmek i¢in ilk olarak temel analizden
yararlanilmistir. Daha sonra onciiliigiinii Charles Dow’un yaptig1 ve The Wall Street
Journal gazetesinde 1900-1902 yillar1 arasinda yayimladigi makalelerinden
olusturdugu Dow Teorisi’'nden yararlanilmistir.’® Buna teknik analiz eklenmistir.
Daha sonra her iki analizin de herkes tarafindan yapilabilecegi i¢in degisen bir sey
olmayacagini gosteren etkin piyasalar hipotezi gelmistir. Davranigsal finans bunu
aciklamaya caligmistir. Bunlardan sonra farkli analiz yontemleri de ¢ikmustir.
Promethee Yontemi IMKB!®°de islem géren bankalarin performanslari ve hisse
senedi getirileri arasindaki iliskilerin dl¢iimlenmesinde kullanilmistir.r” Bu her ne
kadar finansal bir yontem degilse de, finansal verilerin yorumlanabilmesi igin

kullanildigindan dolay diger analiz yontemleri basliginda deginilebilir.

%91 basar1 orani1 yakalayan bagka bir yontem de Terzi’nin Altman Z Score
kriteriyle belirledigi aktif karlilik orani ile borg/6zkaynak oranimi dikkate alan
modelidir.®® Bu yontem 6z olarak temel analiz olsa da, gene de farkli bir kriter

oldugu icin deginilmesinde fayda vardir.

15 Anil Gacar, Yatirimcilar Agisindan Hisse Senedi Degerlemesi, Yayinlanmamis Yiksek

Lisans Tezi, Dokuz Eyliil Universitesi, 2009, s. 62

16 BiST’in eski adi

1 Serpil Ergiin Bilbiil, Ali Kése, Tiirk Sigorta Sektériiniin Promethee Yéntemi ile
Finansal Performans Analizi, Marmara Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Dergisi, Cilt 38 Sayi 1, s.
191, http://e-dergi.marmara.edu.tr/maruiibfd/article/view/5000201510/5000174163, 19.10.16

18 Selahattin Kog, Numan Zengin, Zafer Yildiz, BiST’te islem Géren Tarim ve
Hayvancilik Sirketlerinin Performans Analizleri: (2010-2015), Yonetim ve Ekonomi Arastirmalari
Dergisi, Cilt 14 Sayi 3, S. 21,
http://dergipark.ulakbim.gov.tr/yead/article/view/5000193778/5000170170, 19.10.1



http://e-dergi.marmara.edu.tr/maruiibfd/article/view/5000201510/5000174163
http://dergipark.ulakbim.gov.tr/yead/article/view/5000193778/5000170170

Bunlarin disinda bir de portfoy analizinden bahsedilebilir. Temel analiz tek
bir hissenin degerine odaklanirken, teknik analiz hissenin degeriyle degil fiyatiyla
ilgilenirken, portfoy analizi “biitiin, bilesenlerinin toplamindan daha fazladir”

mottosuyla farkli hisseleri portfoye katarak toplam riski azaltmay1 amaglamaktadir.

1.2.1. Diger Analiz Y6ntemlerinin Bilesenleri

Temel analiz diinyayr makro ekonomik agidan degerlendirmekte, sektorel
bazli incelemesini yapmakta ve en son olarak da mali tablolar ve oran analizleri
vasitasiyla sirket degerlemesinde bulunmaktadir. Buna regresyon analizlerini, piyasa
defter deger uygulamalarini, indirgenmis nakit akimi yontemlerini de eklemek
miimkiindiir. Ancak su goriiliiyor ki, mali durum (temel analiz) analizlerinden ¢ok
giiclii ¢cikan sirketlerin hisse senedi degerleri her zaman ayni korelasyonda olmuyor.
Bunun iizerine sadece hisse hareketlerini baz alan teknik analiz gelistiriliyor. Teknik
analiz de her durumda rasyonel sonuglar ¢ikarmadig icin etkin piyasalar hipotezi

ortaya atiliyor.

Etkin piyasalar hipotezi, yaygin kaninin aksine, temel analiz iyidir teknik
analiz kotlidiire odaklanmak yerine, her piyasanin farkli dinamikleri vardir, 6nemli
olanin o piyasaya uygun teknikle yaklasabilmek gerektigini iddia etmektedir. Temel
diisiincesi, sizin bildiginizi herkes bilmektedir, uygulamaktadir, bu yiizden sonug

degismeyecektir ancak piyasaya uygun yontemle bir farklilik yaratilabilir olmaktadir.

Bu konuda bir 6rnek vermek gerekirse, Tiirkiye piyasasi zayif etkin bir

piyasadir. Burada agiklanan bir haber direkt olarak hisse senetlerini etkiler, her
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seyden Once burada hacim ¢ok diisiiktiir. Bu yiizden bu tiir piyasalarda temel analiz
kullanilmas: faydali olabilir. Ancak Birlesik Krallik gibi piyasalar giiclii etkin

piyasalardir, buralarda teknik analiz daha gecerli olabilir.

Fakat etkin piyasalar hipotezi de her zaman her sekilde istenilen sonuglari
vermeyince literatiire daha fazla bilimsel sonug elde edilebilecegi diisiiniilen, rassal
yiirliylis teorisinin en 6nemli donesi olan davranigsal finans devreye girmistir. Mali
durum analizlerinin bilesenlerinden olan davranigsal finans en c¢ok kendisini
davranmigsal tutum arastirmalarinda gdsteriyor. Isletme ve iktisat fakiiltelerinde
yapilan Alkaya ve Yayla’nmin aragtirmalarinda, her ne kadar finans dersi almisg
ogrencilerin Tiirkiye’nin Diinya finansal okuryazarlik sirasina gore iist diizeyde
basar1 gOstermis olsalar dahi, finansal {iriin bilgisi ve risk getiri diizeyi konularinda
cok geri kaldigim gostermistir.®® En dikkat cekici tarafi, finans dersleri alan lisans
seviyesindeki bu 6grencilerin sadece %28’lik bir kisminin birlesik faiz konusunda

bilgili olmasidir.

Davranigsal finanst daha iyi anlayabilmek i¢in, erkeklerin finansal
okuryazarliginin daha yiiksek olmasina ragmen kadinlarin finansal sagliginin daha

yiiksek olmas1 gosterilebilir.?° Erkek yiizyillardan beri is diinyasinda oldugu igin para

1’ Aylin Alkaya, ibrahim Yagli, Finansal Okuryazarlik-Finansal Bilgi, Davranis ve Tutum:

Nevsehir Haci Bektas Veli Universitesi [iBK Ogrencileri Uzerine Bir Uygulama, Uluslararasi Sosyal
Arastirmalar Dergisi, Cilt 8 Sayi 40, S. 588, 590, 592,
http://www.sosyalarastirmalar.com/cilt8/sayi40 pdf/6iksisat kamu isletme/alkaya aylin.pdf,
23.10.16

2 Seyfettin Unal, Yavuz Selim Diiger, Akademik Personelin Finansal Géneng¢ Hali ile

Finansal Davramis Egilimi Arasindaki lliskiye Yénelik Ampirik Bir Arastirma, Ekonomik ve Sosyal
Arastirmalar Dergisi, Cilt 11 Yil 11 Sayi 1, s. 216,
http://iibfdergi.ibu.edu.tr/index.php/ijesr/article/view/702/1014, 23.10.16
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kazanmayla ilgili bilgisi haliyle daha fazla ama bu onu riskli yatirimlarda bulunmak
konusunda engellemiyor; bir sekilde basariya ulagsmak istiyor yoksa soyunu
siirdiiremeyecek (yemek getiremeyen erkegin disiler tarafindan tercih edilmemesi).
Ote yandan kadmlar mevcutu siirdiirmek  konusunda  bilingaltlarinca
programlandiklar1 i¢in riskli yatirnmlara girmiyorlar. Bu 6rnek yatirimci
davraniglarini incelerken cinsiyet farkliliklarini dahi g6z 6niine almamiz gerektigini
gostermektedir. Yatinmcinin profili dogru ¢ikartilabilirse, yatirnmlarinda nasil bir
strateji izleyebilecegi de ongoriilebilir. Davranissal finansin temel bilesenleri olarak

Zihinsel Muhasebe, Cipalamak ve Oyun Teorisi gosterilebilir.

Zihinsel muhasebeyi anlatabilmek icin ¢ok sik verilen tiyatro bileti drnegi
vardir. Eger bir tiyatro biletine yiiz lira harcanmissa ve o bileti kaybedilirse, bir daha
yiiz lira daha harcayip ayni bilet tekrardan alinmak istenmez. Fakat o bileti almak
icin ayrilan yiiz lira bir sekilde kaybedildiginde, ikinci bir yiiz liray1 bilet almak icin
harcamakta zihnimiz bir sikinti gérmez. Bunun sebebi, her iki durumda da miktar

ayni olsa da, zihinsel muhasebemizde ikisinin yerinin farkli olmasidir.

Cipa (ya da capa) oOzellikle borsada ¢ok karsilasilan bir durum olmasina
ragmen giinliik hayatta da sik karsilagilir. Cok daha fazla diisecegi belli olan bir
hisseyi, sirf alinanin altinda fiyatta diye satmamakta 1srar edilir. Ger¢i bu durum zor
bir karardir ve piyasada “kol kesmek” olarak adlandirilir ancak gene de ¢ipa atmak

gercek bir davranigsal finanstir.
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Oyun teorisi bireyler kisisel ¢ikarlari ugruna bencilce hareket edecegi ancak
kazanmak isteyenin karsi tarafi da diisiinmesi gerektigi tizerine kuruludur ve en sik
ornegi “Mahkumlarin Dilemas1”dir. Dilemanin sonunda sadece sugu tamamiyle inkar
edenlerin kurtulabilecegi bir ¢6ziimii vardir fakat karsi taraf oyun teorisini bilmiyorsa
miiebbet de ¢ikabilir, bu ylizden davranigsal finansta kendi bildiklerinizden ziyade

baskalarinin ne yapabilecegi sorunsali 6nemlidir.

1.2.2. Diger Analiz Yo6ntemlerinin Gegerlilikleri

Diger analiz yontemlerinde de %100 bir gegerlilik oranindan s6z edilemez.
Mali tablolar1 tiim oranlara gore cok saglam olan sirketlerin bu durumlar1 hisse
hareketlerine yansityamadig1 gibi, teknik analizin de analistin 6zellikle sectigi belirli
bir periyoda uygulandigi, baska zaman araliklarinda ayni sekli vermedigi bir
gercektir. Ancak bazi arastirmalarda yiiksek oranlara rastlanmistir. %82 oraninda
gecerlilik gdsteren bir mali durum analizi olan yapay sinir aglari, isletmelerin mali

durumlarindaki sikintilar1 bir y1l énceden gorebilmeyi saglamustir.?:

Rasyo analizi bir girdiye kars1 bir ¢iktinin analizini yapmaktadir. Sigliklarina
kars1 regresyon analizi getirilmistir. Ancak burada da birden fazla girdinin tek ¢iktisi
s0z konusudur. Birden fazla olan girdilerin birden fazla ¢iktilar1 olmasi durumunda

gecersiz kaliyordu.

2 Kog, Zengin, Yildiz, a.g.e., s. 20
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Veri Zarflama Analizi bu sorunu ¢dzmek icin, basarili olmustur.?? Burada
birden fazla input olmasina ve birden fazla ¢ikti olmasina ragmen, aralarindaki en
dogru korelasyonu bularak analizin dogru yapilmasini sagliyor. ilk dnce askeriye,
hastane gibi kar amaci gilitmeyen kuruluslarda karsilastirmali etkinligin
(performansin) dl¢iilmesinde kullanilmaya baglanmis, daha sonra da mal ve / veya
hizmet iireten kar amaci giiden kurulusglarda goreli etkinligin Ol¢lilmesi amaciyla

kullanilmistir.?®

2. HISSE HAREKETLERI ANALIZLERIi

Insanlarin yaslar1 daha gencken daha fazla risk aldigi, yas aldikca riskli
yatirimlarmin azaldigr diislintilebilir. Ancak Akbulut ve Kaderli’nin Urfa’da
yaptiklar1 ¢calismadan ¢ikan sonug bunun bu sekilde olmadigimi gostermektedir.?* Bu
sonu¢ Urfa’daki yatirimcilarin Tiirkiye genelini yansitmalarindan dolay1 ayrica
anlamlidir. Hisse hareketleri analizinin (teknik analizin) bir hususta daha onem
gistermesinin sebebi, bu tiir analizlerle hisse alip satanlarin kisa vadeli islem

yaptiklari ve bu islemlerin kiimiilatifinin de zararla sonuglanmasidir.?®

2 Tayfun Kaya, Borsa istanbul’'u Etkileyen Faktérlerin incelenmesi ve 2011-2015

Dénemi’nde BiST'te islem Géren Bankalarin Veri Zarflama Analizi ile Etkinliklerinin Dederlendirilmesi,
Yayinlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Usak Universitesi, 2016, s. 96

23 Kaya, a.g.e., s. 61
Eser Yesildag, Ercan Ozen, Usak ilindeki Hisse Senedi Yatinmcilarinin Profili ve
Yatinm Kararlarini Etkileyen Demografik ve Sosyo-Ekonomik Faktérlerin Analizi, Journal of
Accounting, Finance and Auditing Studies, s. 84, http://jafas.org/articles/2015-1-
2/5 Usak Hisse Senedi Yatirimcisi FULL TEXT.pdf, 05.11.16

= Yesildag, Ozen, a. g. e., s. 85
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2.1. Teknik Analiz

Teknik analiz, bir hisse senedinin ya da endeksin belli bir donemdeki
fiyatlarini, hacimlerini belli bir grafik formatina dokerek, bu grafik sekillerinin
gecmiste oldugu gibi gelecekte de olacagini varsayar. Temel analizin tersine, teknik
analiz hisse senedinin degerini degil, fiyatin1 tahmin etmeye calismaktadir.?® 1990’11
yillardaki bilgisayar teknolojisinin ¢ok kisitli olmasi sebebiyle deneyimli bir analistin
bir bakista gorebilecedi bir grafigi bilgisayarla ¢izdirmek c¢ok zordu ve ¢ok uzun
zaman aliyordu.?’ Giiniimiizde bu sorun kismen de olsa asilmis olsa da,
unutulmamalidir ki halen ayni grafige bakan farkli analistler farkli sekilleri
gormektedir. Kisa vadeli islemlerin uzun vadede zarar getirmesine karsilik, bu
islemlerin bilimsel bir yéntemle yapilmasiyla tam tersi de miimkiindiir. Ozellikle
Dow Teorisi’nden beri tim calismalar teknik analizin getiri getirecek sekilde
modellenmesine yonelmistir. Ancak bunlardan belki de en ilginci, al satla %319 gibi
karlar yakalayan, iistelik bu oranlara islem maliyetlerinin ¢ikarilmasiyla ulasan

Bulanik Mantik Modeli’ dir.?®

2 Mehmet Kilic, Teknik Analiz Yéntemi ve Simiilasyon Modeli ile [MKB'de
Uygulanmasi, Yayinlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Sakarya Universitesi, 2008, s. 25
27 Lutfi Ciftci, IMKB’de Hisse Senedi Fiyat Hareketleri ve Teknik Analiz Yéntemleri,

Yayinlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Kocaeli Universitesi, 2002, s. 35
28 Sinan Esen, Bulanik Mantik Yaklasimiyla Teknik Analiz Yonteminin Uygulanmasi:
IMKB 30 Ornegi, Yayinlanmamis Doktora Tezi, Sakarya Universitesi, 2013, s. 12
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Klasik matematik anlayisinda, bir sey ya var ya da yoktur. Bilgisayar
programlamanin temeli de ikilik sistemdeki O ve 1’lere dayanir. Burada var olan 1
ile, olmayan sifirla gosterilmektedir. Ancak bulanik mantikta bir sey ya var ya yok
degil, varlik derecesinin giigliigiine gore sifir ile bir arasinda bir deger ile gosterilir.?®
Boylece sirket karlidir demektense, bu karliligin degeri gosterilebilmektedir, bu da

hesaplamalarin ¢ok daha ince olabilmesini saglamaktadir.

2.1.1. Teknik Analizin Gegerliligi

Borsacilar arasinda temel analizcilerle teknik analizciler arasinda siirekli bir
mutabakatsizlik mevcuttur. Objektif bakmak zor olsa da, sunun kabul edilmesi
gerekir ki tiim o teknik analiz ¢izimleri miikemmel dongliyli yakalayabilmek icin

farkli periyot kullanimlar1 hileleri igermektedir.

Cizim dongiisiiniin yakalanabilmesi i¢in bir caligmada farkli bir aralik
aliirken, baskasinda bambagka bir tarihten baglanmaktadir. Bu da miikkemmel ¢izimi

arayan yatirimeinin aklini karistirmaktadir. >

2 Hakan Aksoy, Modelling Stock Market Via Fuzzy Rule Based System, Yayinlanmamis
Doktora Tezi, Bogazici Universitesi, 2004, s. 11
30 Omer Evren Tanyas, Teknik Analizde Trend ve Benzeri Metotlar (1. Baski),

cizgimizanpaj.com, istanbul, 2016, s. 12
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2.1.2. Hisselerin Hafizas1

Teknik analize inanmayanlarin hisselerin hafizalarinin olamayacagini yedi
kere st iiste yazi gelmis bir paranin sekizinci atista da yazi gelme ihtimalinin %50
oldugunu olasilik kanununa dayanarak gosterirler. Ancak Fama’nin Rassal Yiriiyiis

Teorisi hisselerin hafizas1 oldugunu ortaya koymaktadir.3!

Random Walk®*’a gore temel analizcilerin elde edecegi bilgiler herkese
ulasacaktir, ancak sadece yeterli deneyime ve zekaya sahip kisiler tarafindan dogru
analiz edilip degerlendirilebilecektir. Boylelikle, etkin piyasalar hipotezini hakl
cikarabilecek bazi hisse hareketleri olsa dahi, bunlar kisa bir siire i¢in gecerli
olacaktir, uzun vadede her zaman temel analizle elde edilmis veriler hisse fiyatlartyla

uyumlu olacaktir.®

31 Samet Giinay, BIST100 Endeksi Fiyat ve [slem Hacminin Fraktallik Analizi, Dogus

Universitesi Dergisi, 16 (1) 2015, s. 36,
http://openaccess.dogus.edu.tr/bitstream/handle/11376/1852/sgunay 2015.pdf?sequence=1&isAll

owed=y, 23.10.16
32

Rassal Yiirtyls Teorisi

3 Ertiirk, a.g.e., s. 59
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2.2. Diger Analiz Yontemleri

Temel ve teknik analizcileri higbiri bir birinden farkli degildir diyerek onlara
kars1 ¢ikmis olan etkin piyasalar hipotezine, davranigsal finanstan once Fraktal
Piyasa Hipotezi getirilmistir.3¥ Ancak Fraktal Piyasa Hipotezi’nin de tam olarak
cikan sonuglar1 acgiklayamamasi iizerine, davranigsal finans bunun nedenlerini

aciklamaya caligmistir.

Etkin Piyasalar Kurami 1965 yilinda Eugene Fama tarafindan ortaya atilmais,
temel analizcileri sizin ulastiginiz bilgiye herkes ulasabiliyor, {istelik bu veriler anlik
degil, bu ylizden de sadece temel analizle hisse degerleyemezsiniz, aynt zamanda
teknik analiz de herkesin elinde oldugu igin bir degeri olmayacaktir, Gnemli olan bu
tiir bilgilere nasil tepki veren bir piyasada oldugumuzu analiz edebilmek, bu veriler
1s1831nda yol alabilmektir demistir. Insan psikolojisinin géz ardi edilmesine ragmen,
temel analiz ve teknik analizin eksik taraflarini gorebilmis basarili bir kuram oldugu

sOylenebilir.

S6z konusu teoriye gore piyasalar giiclii form, yar1 giiglii form ve zayif form

olarak adlandiriimaktadir.®®

Temel olarak giicli formda hisse fiyatlarim
etkileyebilecek hi¢ bir dis faktér olmadigi savunulur, insider trading yoktur,
spekiilasyonlar olmaz. Zayif formda ise piyasalar o kadar belirsizdir ki, analistlerin
tahminleri sanstan oOteye gidemez. Aslinda s6z konusu olan teori piyasanin

etkinligine gore dogru analiz yontemi segilmesiyle daha ger¢ekci sonuglar

3 Glinay, BIST100 Endeksi Fiyat ve islem Hacminin Fraktallik Analizi, s. 36
= Ramazan Aslan, Bireysel Yatirimcilari Finansal Yatirima Yénlendiren Faktérlerin
Davranissal Finans Agisindan Arastirilmasi: Sanlhurfa fline Bagl Viransehir Ornedi, Yayinlanmamis

Yiiksek Lisans Tezi, Cag Universitesi, 2016, s. 3
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verebilmektedir. Zayif etkin piyasalarda temel analiz, gii¢lii formlarda teknik analiz

kulanlabilir.

Fakat Davranigsal Finans alaninda yapilan arastirmalar, 6zellikle ispatlanmis
anomaliliklerden (giin anomalilikleri, fiyat anomalilikleri) sonra bu alana daha
bilimsel bir gozle bakilmaya baslandi. Yapilan arastirmalarda haftanin ilk giinii nasil
gecmisse, diger giinlerin de benzeri sekilde gectigi bulunmustur.®® Haftaya zararla
baslanmigsa zararla devam ediliyor, karla baslanmigsa karla devam ediliyor. Genel
olarak Cuma giinleri karli kapatiliyor, Pazartesi gilinleri zararla kapatilmaktadir.
Burada Cuma giinli pozisyon kapatan yatirimcinin bu hareketlerinin ertesi giine
yansidig1 disiiniilityor. Hemen hemen tiim {ilkelerde benzer davranis sergilenirken,
ABD ile arasinda 14 saat fark olan Japonya’da aymi durum Sali giinii meydana
gelmektedir. Tiim bu anomalilikler aylara da yansiyor. Aralik ayinda zarar edilmisse

Ocak ayinda kar agiklaniyor.

36 Aslan, Bireysel Yatirnmcilari Finansal Yatirrma Yénlendiren Faktérlerin Davranissal

Finans Agisindan Arastiriimasi, s. 9-12
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Temel ve Teknik Analiz tartigmasina ¢ok farkli bir boyut getirip her ikisini de
reddeden Etkin Piyasalar Hipotezi’ni de Davranigsal Finans reddetmekte, buna kanit
olarak da anomalikleri gdstermektedir. “Asir1 Giiven”, “Asir1 Iyimser Davranma”,
“Hatalar1 Yanlis Degerlendirme”, “Sonucu Onceden Bildigini Iddia Etme”,
“Asinalik”, “Kendini Dogrulatma”, “Tutuculuk”, “Kii¢lik-Biiyiik Sayilar Kanunlar1”,
“Cerceveleme”, “Zihinsel Smiflandirma”, “Cipalama”, “Kayiptan Kagma”,
“Mevcudiyet Kisa Yolu”, “Biligsel Catisma”, “Sans Oyunlar”, “Kendik Kontrol
Eksikligi”, “Belirsizlikten Kaginma”, “Pigsmanliktan Kag¢inma” ve “Siirii Psikolojisi”

alt basliklariyla neden Etkin Piyasal Hipotezi’nde agiklanamayan anomaliklerin

oldugunu agiklamaktadir.®’

37 Aslan, a.g.e, s. 32-52
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2.2.1. Hisse Hareketlerini Tahmin Edebilmek

Eski caglardan bu yana yildizlara bakarak gelecegi tahmin etmeye calisan
insanoglu, bu aligkanligim1 modern ¢aga uygulamis ve hisse hareketlerini tahmin
edebilmek icin ¢esitli teknikler gelistirmistir. Maalesef bu tekniklerin bir ¢ogu
kumarbazin kendi sistemini gelistirmesinden 6teye gidememistir. Ya da teknik analiz
gibi ancak 6zel olarak secilmis periyotlarda uygulandiginda gecerli olmustur. Fakat
[larslan’m Markov Zincirleri’ni kullanarak gelistirdigi kantitatif yontem bazl
arastirmas1 ¢ok basarili sonuglar elde ederek yaygin kaninin aksine bir durum
sergilemistir.®® Bu durum, calismamizin baz alindigi temel analizin gegerliligine,

teknik analizin rasyonelsizligi hipotezine ters diigmektedir.

2.2.2. Diger Analiz Yontemlerinin Gegerliligi

Teknik analize kars1 yapilan tiim elestirilere, bilimsellikten uzak iddialarina
kars1, Gok¢e’nin calismasinda bir tiir rassal yiiriiylis modeli gibi teknik analizle temel
analizi harmanlamis ve ¢ikardigi sonuglarla %90’a yakin basar1 saglamaktadir.® Pant
ve Bishnoi’nin Hindistan Borsasi’nda yaptiklar1 arastirmalarda hisse senedi

hareketlerinin rassal yiiriiyiis teorisine uymadigini gostermislerdir.*°

38 Kenan llarslan, Hisse Senedi Fiyat Hareketlerinin Tahmin Edilmesinde Markov

Zincirlerinin Kullaniimasi: iIMKB 10 Bankacilik Endeksi isletmeleri Uzerine Ampirik Bir Calisma, E-
Journal of Yasar University, 2014 9 (35) 6099-6260, s. 6197-6198, http://joy.edu.tr, 06.12.16

3 Gokee Alp Gokge, Opsiyon Degerlemenin Temelleri ve Temel Opsiyon Degderleme
Modelleri ile Stokastik Degiskenligin IMKB Hisse Senedi Piyasalari’nda Gegerliliklerinin Arastiriimasi,
Yayinlanmamis Doktora Tezi, istanbul Universitesi, s. 216

40 Atakan Ergin, Vadeli Islemler Piyasalarinda Teknik Analiz Yéntemlerinin
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Verimsiz Piyasa Hipotezi bunu piyasalarin her zaman etkin olamayacagini ve
rassal ylrlyiisii takip etmeyecegi sekilde agiklamigtir. Salincak Piyasa Hipotezi de

bunun bazan bdyle olabilecegini, bazan da olamayacagini iddia etmistir.*

Arastiriimasi, Yayinlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Baskent Universitesi, 2012, s. 12
4 Ergin, a.g.e, s. 36
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IKINCi BOLUM

BIST SPOR BILESENLERININ 2011-2014 VERILERI

Calismamizin bu boliimiinde BIST Spor endeksine kote olan sirketlerin mali
tablolar1 temel analizle yorumlanirken, hisse hareketleri de teknik analizle
yorumlanacaktir. Temel analizde dikey, yatay ve rasyo analizleri kullanilacaktir.
Teknik analizde Bollinger bantlarinin agirlikli olarak kullanilmasinin daha dogru
olacagi disiiniilmektedir ancak tim sirketlerin hareketlerinin tek tabloda
goriilmesinin daha verimli olacagi diistinildigii icin bu uygulanmayacaktir.
Bollinger bantlar1 sadece tek bir hisse hareketini incelerken faydali olabilmektedir
ancak 4 farkli hisse hareketi ayn1 tabloda karsilagtirma amacl olarak incelendiginde,
zaten tek hisse i¢in 3 farkli ¢izgi ¢ikaran Bollinger bantlari, 4 hisse i¢in 12 farkli

cizgi ¢ikaracaktir, bu da hareketleri birbirine karistirmdan gérmeyi ¢ok zorlayacaktir.
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1. TEMEL ANALIZ

Yatirimeilarin performansini etkileyen makro ekonomik, gelecek vaat eden
sektorlerin belirlenmesi, ortakliklarin bilesenleri gibi tiim unsurlar1 degerlendirerek
bir sirketin hisse degerinin olmas1 gerekenin ne kadar iistiinde ya da altinda oldugunu
belirlemeye ve bu belirlemeye gore sirket hissesinin alinmasi ya da satilmasi
kararlarinin verilmesine temel analiz denir.*? Borsada kazanmak isteyen kiigiik
yatirimci uzun vadeli hareket etmelidir. Al sattan para kazanmay diisiinmek yerine,
al sakla prensibini edinmelidir.*® Hisse senedini aldig1 sirketin bir ortagi oldugunu,
amacinin degeri yiikseldi diye hissesini satarak ortakliktan ¢ikmak degil, y1l sonunda
alacagi kar pay1 olmasi gerektigini unutmamalidir. Yiiksek kar pay:r alabilmek igin,
dogru sirkete yatirim yapmalidir. En fazla kar payini, yani temettiiyii veren sirketi
kolayca BIST Temettii 25 ya da BIST Temettii listesinde bulabilir ancak buradaki
sitketler genellikle yiiksek fiyatta degerlenmistir, onemli olan gelecek vaat eden

sirketi bulabilmektir.*

42 Ali Tufan, Hisse Senedi Degerlemede Temel Analiz Yaklasimi ve Yaklasimin Uygulamadaki
Kullanimini  Test Etmeye Yénelik Bir Arastirma, Yayinlanmamis Yiksek Lisans Tezi, istanbul
Universitesi, 2001, s. 9

43 Radcliffe, B., How does Warrent Buffett choose the companies he buys,
http://www.investopedia.com/ask/answers/081114/how-does-warren-buffett-choose-what-
companies-buy.asp, 03.08.2016

a4 BIST Temettii en fazla kar etmis sirketlerden degil, ettigi kari hisse senetlerini
alanlarla en fazla oranda paylasan sirketlerden olusur. Ustelik burada dagitilan %60, %70 gibi kar
paylari hissenin o anki degerine gére degil, borsaya kota olunurken belirlenen degere goére, genellikle
1 TL, dagitilir. Yani o anda degeri 10 TL olan bir hissenin %70 temettl 6demesi demek aslinda 7 TL'ye
degil, 70 kurusa tekabil etmektedir. Bu da aslinda énemli olanin temettl dagitan sirketin degil, en
cok kar eden sirketin secilebilmesini giindeme getirir. Temettl dagitmayan sirket o parayi
yatirimlarinda kullanacaktir, bu da hissenin degerini arttiracaktir. Bu yonden de alinacak hisse
senedinin se¢iminde temel analiz cok 6nemlidir
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Bunun yolu da ancak Temel Analiz dedigimiz, sirketin bilancolarini ve gelir
tablolarini inceleyerek ulasabilecegimiz bir yontemdir. Ik bakilmasi gereken kalem
Dikey Analiz'dir. Calismamizda referans tablolar olarak BIST Spor'a kota sirketler

secilmistir.

1.1. Finansal Tablolarin Dikey Analizi

Oran analizlerine ilk olarak dikey yonlii baslamak gerekir. Dikey analiz, bir
kalemi olusturan degerlerin kendi i¢lerindeki dagilimlarimi gosterir. Tek bir yilin
dikey analizi tek basina bir veri gostermese de, sonraki yillardaki degisiklikleri
sektorden bagimsiz olarak goriilebilmesini saglar. Bu c¢alismada tiim sektorii igeren

sirketler incelendigi i¢in sektdr ortalamasini da gorebilmek miimkiin olacaktir.

Bir diger ad1 da dikey yiizdeler analizi olan bu yontem 1911 yilinda Lawrance
Chamberlein tarafindan gelistirilmistir.*> 1925 yilinda Stephan Gilman oran analizini
elestirmis, bu tiir analizler i¢in rasyolarin yetersiz olacagini iddia etmis ve mali

tablolarin dikey analizle incelenmesi gerektigini 6ne siirmiistiir.*®

s Mustafa Yanartas, Firmalarin Finansal Riskliliginin Belirlenmesine Yénelik Bir Model

Onerisi, Yayinlanmamis Doktora Tezi, Kadir Has Universitesi, 2010, s. 42

a6 Mehmet Ali Canbolat, Kredi Taleplerinin Dederlendiriimesinde Mali Analiz
Sonuglarinin Puanlanmasi ve Bilgisayar Ortaminda Uygulanabilirligi, Yayinlanmamis Yiksek Lisans
Tezi, Dumlupinar Universitesi, 2007, s. 38
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1.1.1. Gelir Tablolarinin Dikey Analizi

Rasyo olarak adlandirilan oran analizleri bilangolar iizerindedir ancak temel
analiz yapacak bir yatirimct Oncelikli olarak gelir tablolarindan baslamalidir.

Sirketleri ayakta tutan gelirleridir ve bazen gelir akis1 kardan daha 6nemli olabilir.

Kar ettigi halde nakit akisini diizgiin yapamamaktan otiirii iflas etmek sasirtic
bir durum degildir. Ayrica sirket gelirleri diizgiin analiz edilebilirse, gelecekteki
gelirleri de tahmin edilebilir, dogru yatirirm karari i¢in gerekli gelecek tahmini

tablolar1 olusturulabilir.

1.1.1.1. 2011-2012 Yillar1 Besiktas Futbol Yatirimlar: A.S. Gelir Tablosu’nun Dikey

Analizi

Tablo 2. 2011-2012 Donemi Besiktas Gelir Tablosu

Besiktag Futbol Yatinmlan San. ve Tic. A5,

Gelir Tablosu {TRY) 06.11/05.12 | Dikey
Satig Gelirleri (net) 153,475,240 | 100%
Satiglann Maliyeti (-) 208 662 329 136%
BRUT ESAS FAALIYET KARIZARARI 55,187,089 -36%
Faaliyet Giderleri (-} 56,085,855 37%
NET ESAS FAALIYET KARIZARARI 111,272,944 | -73%
Diger Gelirve Giderler (Met) -5,036 0%
Finansman Giderleri (-) 51,589 066| 34%
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI -151,657,827 | -99%
Yergiler -38, 675 (0%
NET DONEM KARI (ZARARI) 150,796,170 -98%

Kaynak: kap.gov.tr adresine bildirilen verilerden yararlanilarak hazirlanmistir



Tablo 2’de yer alan Besiktas Futbol Yatirimlari A.S.’nin 2011-2012
donemine ait gelir tablosu incelendiginde satiglarin maliyetinin satis gelirlerinden
cok fazla oldugu goriilecektir (%33 oranindan daha fazla). Yapilan satislarin bir
maliyeti olacaktir. Olmas1 gereken bunun gelirinden daha az olmasidir. Hatta sadece
goreli olarak daha az olmasi yetmez, faaliyet ve finansman giderlerini de karsilamast

gerekir.

Besiktas 100 liralik geliri 136 liralik satis maliyetiyle gergeklestirmistir. Bir o
kadar daha (%36.5) finansman gideriyle vergi Oncesi zararint %98.8 ile
tamamlamistir. Nihai yatirimer net donem karina bakmaktaysa da, vergi oncesi kar
zarar orani sirketin nasil yonetildigini gostermek agisindan onemlidir. S6z konusu
gelir tablosunda ertelenmis vergiler gosterilmemis ancak nihai donem kari/zararina

eklenmistir.
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1.1.1.2. 2011-2012 Doénemi Fenerbahge Futbol A.S. Gelir Tablosu’nun Dikey
Analizi

Tablo 3. 2011-2012 Donemi Fenerbahce Gelir Tablosu

Fenerbahce Futbol AS.

Gelir Tablosu (TRY) 06.11/05.12 | Dikey
Satis Gelirleri (net) 255,082,828 | 100%
Satiglann Maliyeti () 238,384 811 93%
BRUT ESAS FAALIYET KARUZAF 16,698,017 %
Faaliyet Gelirleri / Giderleri -h, 845474 -2%

NET ESAS FAALIYET KARIZARA 10,852,543 4%
Diger Gelirve Giderler (Met) 12,982,672 5%

Finansman Giderleri (-) 12,137,145 5%
SURDURULEN FAALIYETLERVE 11,698,070 5%
Vergiler 0%

NET DONEM KARI (ZARARI) 11,698,070 5%

Kaynak: kap.gov.tr adresine bildirilen verilerden yararlanilarak hazirlanmistir

Fenerbahge’nin satig gelirlerinin satiglarinin maliyetinden %6.5 fazla oldugu
goriilmektedir. Faaliyet giderleri %2.3’te kaldig1 i¢in ve finansal gelir giderlerini de
dengeleyebildiginden mali takvimi kar ile kapatabilmistir. Burada dikkat ¢ceken husus
vergi Oncesi ve sonrasi karin ayni kalmasi olarak goriilmektedir. Bunun nedeni vergi
0denmemesi ya da verginin ertelenmesi olabilir. Sirket karliligina bakilirken faiz

vergi Oncesi kara daha ¢ok odaklanilmasi bu nedene dayalidir.



1.1.1.3. 2011-2012 Galatasaray Sportif A.S. Gelir Tablosu Dikey Analizi

Tablo 4. 2011-2012 Dénemi Galatasaray Gelir Tablosu

Galatasaray Sportif Sinai ve Ticaret AS.
Gelir Tablosu {TRY) 06.11/05.12 | Dikey
Satig Gelirleri (net) 224 787 875 |100%
Sahslann Maliyeti () 235 446 523 |1 105%
BRUT ESAS FAALIYET KARUZARARI | -10,658,648| 5%
Faaliyet Giderleri / Gelirleri 18,359,108 3%
NET ESAS FAALIYET KARIZARARI 7,700,460 3%
Diger Gelirve Giderler (Met) 1,329,055 1%
Finansman Giderleri (-) 45 045253 | 20%
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI € -36,015,738 | -16%
Vergi Geliri / Gideri 129,064 0%
NET DONEM KARI (ZARARI) -35,886,674| 16%

Kaynak: kap.gov.tr adresine bildirilen verilerden yararlanilarak hazirlanmistir

2011-2012 yillarinda sirketin satig maliyetleri satis gelirlerinin %4.7 fazlasi
olmustur. Diger bir deyisle, ana faaliyetlerden zarar edilmistir. Maliyet hesabinin

diizgiin yapilmadig: sirketlerde goriilen bir durumdur.

Finansal giderlerin satiglardan elde edilen zararlarin ve faaliyet giderlerinin
toplaminin iki kat1 kadar olmas1 da sirketin ciddi bir finansman problemi oldugunu
gosterir; bu durum bilangoda daha detayli incelenecektir ancak borclarin
ertelenememesinden dolay1 (sirketin kredibilitesi azalmigtir) yiiksek faizler 6demek

zorunda kalinmis olunabilir.



1.1.1.4. 2011-2012 Donemi Trabzonspor Gelir Tablosu Dikey Analizi

Tablo 5. 2011-2012 Dénemi Trabzonspor Gelir Tablosu

Trabzonspor Sportif Yatinm ve Futbol i@letmeciliﬂi Ticaret 4.5,

Gelir Tablosu (TRY) 06.11/05.12 | Dikey
Satig Gelirleri (net) 135,931,333 | 100%
Satizlann Maliyeti (-) 129,220,047 95%
BRUT ESAS FAALIYET KARUZARARI 6,711,286 5%
Faaliyet Giderleri / Gelirleri -3,694 283 -3%
NET ESAS FAALIYET KARIZARARI 3,017,003 2%
Dijer Gelirve Giderler (Met) 17,487,940 13%
Finansman Giderleri (-} 14,743,888 11%
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI (ZARARI) 5,761,055 A%
Vergiler 0 (%
NET DONEM KARI{ZARARI) 5,761,055 A%

Kaynak: kap.gov.tr adresine bildirilen verilerden yararlanilarak hazirlanmistir

Trabzonspor Sportif A.S.’nin 2011-2012 donemine ait gelir tablosu
incelendiginde satis gelirlerinin satiglarin maliyetlerinden yaklasik olarak %5 daha
fazla oldugu goriilmektedir. Diger faaliyet gelirleri de eklendiginde donem sonunda

diisiik de olsa donemi kar agiklayarak kapatmaktadir. Burada dikkat edilmesi gereken

husus, zarar etmeyen sirketlerin dahi karlilig1 %5 civarinda olmasidir.
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1.1.1.5. 2012-2013 Doénemi Besiktas Gelir Tablosu Dikey Analizi

Tablo 6. 2012-2013 Donemi Besiktas Gelir Tablosu

Besgiktag Futbol Yatinmlan San. ve Tic. A3, 2011-2012 2012-2013

Gelir Tablosu {TRY) 06.11/05.12 | 06.12/05.13 Dikey Dikey
Satig Gelirleri (net) 163,475,240 (147 426 786 100% 100%
Satiglann Maliyeti {-) 208,662,329 (172,160,221 136% 117%
BRUT ESAS FAALIYET KARIZARARI -55, 187,089 | 24,733,435 -36% 1%
Faaliyet Giderleri (-} 56,085,855 20,540,888 37% 14%
NET ESAS FAALIYET KARIZARARI 111,272,944 | 45 574,323 -T3% %
Diger Gelirve Giderler (Met) -5036| 4297535 0% 3%
Finansman Giderleri {-) 51,589,066 | 24989 466 34% 17%
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI -151,657,827 | -66,266,254 -99% -A5%
Wergiler -38,675| 2030660 0% 1%
NET DONEM KARI (ZARARI) -150,796,170 | -68,296,914 -98% -A6%

Kaynak: kap.gov.tr adresine bildirilen verilerden yararlanilarak hazirlanmistir

2012-2013 yillar1 arasindaki Besiktas gelir tablosunda satiglarin maliyetine
bakildiginda %17°1ik bir zarar géziikmektedir. S6z konusu veriler 2011-2012 yilinin
zararin %50’si kadar olurken satiglarin da 2011-2012 yilina gore %4 distigl

goriilmektedir.



Net faaliyet zarar1 kalemi de donem zararina benzer sekilde %60 civarinda
azalmistir. Tablo igerisinde dikkat c¢eken bir diger husus ise 0denmis verginin
bulunmasidir. Zarar eden bir firmada 2 Milyon TL’lik bu 6deme onceki yillardan
ertelenmis vergi olarak diisiiniilebilir. KAP’a bildirilen veriler her sirket i¢in farkl
bir formatta oldugu igin, biz de ¢alismamizda tablolar1 sekillerde goriildiigii gibi bu
sekilde belli bir formata sikistirmak zorunda kaldik. Giris boliimiinde bahsettigimiz
belli bir format sikigikliginin sebebi goriildiigii gibi bu sekilde igerigi tam olarak belli
olmayan kalemlerdir. KAP’a bildirilen verilerden bu gelir vergisi midir, stopaj, KDV

gibi bir vergi midir, tam olarak gérememekteyiz.

1.1.1.6. 2012-2013 Doénemi Fenerbahge Gelir Tablosu Dikey Analizi

Tablo 7. 2012-2013 Donemi Fenerbahge Gelir Tablosu

Fenerbahce Futbol A5, 2011-2012  2012-2013
Gelir Tablosu (TRY) 06.11/05.12| 061210513 Dikey Dikey
Satis Gelirleri (net) 255082 828 | 246,507 758 100% 100%
Satislann Maliyeti () 238,384,811 | 258,117,093 93% 105%
BRUT ESAS FAALIYET KARUZAF 16,698,017 -11,609,335 % -5%
Faaliyet Gelirleri / Giderleri -5, 845 474 3,941,068 -2% 2%
NET ESAS FAALIYET KARIZARA 10,852,543 7,668,267 A% -3%
Diger Gelir ve Giderler (Met) 12,982 672 28360924 5% 12%
Finansman Giderleri (-) 12,137 145 31,326,583 5% 13%
SURDURULEN FAALIYETLERVE 11,698,070| -10,633,926 5% 4%
ergiler 0 0% (0%
NET DONEM KARI {ZARARI) 11,698,070 | -10,633,926 5% 4%

Kaynak: kap.gov.tr adresine bildirilen verilerden yararlanilarak hazirlanmistir

38



Satislarin maliyetinden %35 zarar s6z konusuyken faaliyet gelirlerinden elde
edilen %2 kar (faaliyet giderlerine gore %?2) ve finansmandan gelen %1 kar
(finansman giderlerine gore %1) net donem zararim1 %4’e getiriyor. Burada
Fenerbahge’nin diisiik seviyelerde faaliyet gelirleri ve finansman giderleri oldugu

goriilmektedir.

Tabii bir diger ilgin¢ kalem de, esas faaliyetten zarar ederken, diger gelirler
adli kalemden %12 kar elde edebilmesi. Burada sdyle bir yorum olabilir belki, karl
bir gayrimenkul satisi, ya da ayn1 zamanlarda devreye girmis olan tesislerden farkli

faaliyet alanlarindan elde edilmis karlar olabilir.

1.1.1.7. 2012-2013 Doénemi Galatasaray Gelir Tablosu Dikey Analizi

Tablo 8. 2012-2013 Dénemi Galatasaray Gelir Tablosu

Galatasaray Sportif Sinai ve Ticaret A5, 20M1-2012 2012-2013
Gelir Tablosu {TRY) 06.11/05.12| 06.12/05.13 Dikey Dikey
Satig Gelirleri (net) 224787 875| 322 700,149 100% 100%
Satiglann Maliyeti (-) 235446 523| 338,361,529 105% 105%
BRUT ESAS FAALIYET KARUZARARI -10,658,648| 15,661,380 5% -5%
Faaliyet Giderleri ! Gelirleri 18,359108| -31676,263 2% -15%
NET ESAS FAALIYET KARIZARARI 7,700,460 -47 337 643 3% -15%
Diger Gelirve Giderler (Met) 1,329,055 2073282 1% 1%
Finansman Giderleri (-} 45045 253| 52889 601 20% 16%
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI € -36,015,738| 98,153,952 -16% -30%
Yergi Geliri / Gideri 129,064 -1726014 (% -1%
NET DONEM KARI (ZARARI) -35,886,674| -99,879,966 -16% 3%

Kaynak: kap.gov.tr adresine bildirilen verilerden yararlanilarak hazirlanmistir



Galatasaray 2011-2012 donemindeki %5 zararint

stirdiirmektedir. Ancak 2012-2013 sezonunda faaliyetlerden de zarar ettigi ig¢in net

satis  maliyet

esas faaliyette %15 zarar1 olmaktadir.

2011-2012 donemine yakin bir finansman gideri de olunca, 2012-2013
donemindeki net donem zararinin iki katina yaklagmakta oldugu goriilmektedir. Su

ana kadar goriilenler arasinda en kotii tablo oldugu sdylenebilir.

1.1.1.8. 2012-2013 Doénemi Trabzonspor Gelir Tablosu Dikey Analizi

Tablo 9. 2012-2013 Dénemi TSPOR Gelir Tablosu

Trabzonspor Sportif Yatinm ve Futbol i@letmeciligi Ticaret AS. 2011-2012 2012-2013

Gelir Tablosu (TRY) 06.11/05.12| 06.12/05.13 Dikey Dikey
Satis Gelirleri (net) 136,931,333 66,704 358 100% 100%
Satislann Maliyeti () 129220 047 | 121,840 818 95% 183%
BRUT ESAS FAALIYET KARIZARARI 6,711,286 -55,136460 5% -83%
Faaliyet Giderleri / Gelirleri -3,694 283 2,350 2849 -3% 4%
MET ESAS FAALIYET KARIZARARI 3,017,003 | 52,777,171 2% -T0%
Diger Gelir ve Giderler (Met) 17 487 940 6,901,375 13% 10%
Finansman Giderleri (-) 14743 888| 15305815 11% 23%
SURDURILEN FAALIYETLER VERGI ONCESI (ZARARI) 5,761,055 61,181,611 A% -92%
Vergiler 0 0 0% 0%
NET DONEM KARI {ZARARI) 5,761,055| -61,181,611 A% -92%

Kaynak: kap.gov.tr adresine bildirilen verilerden yararlanilarak hazirlanmistir
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2011-2012 doneminden satislardan %5 kazanan Trabzonspor, 2013’te %83
zarar etmektedir. Burada ¢ok ciddi bir farklilik s6z konusudur. Bir yil i¢erisinde nasil
olabiliyor da satislarin maliyeti bu kadar artabiliyor, bu baz1 verilerin 2011-2012
doneminde eklenmemis olabilecegini gdsterebilir ya da ileri vadeli bir alis yapmis
olabilir (futbolcu transferleri), SPK kurallarina gére vadesi gelmemis olsa dahi

bunlarin gider olarak gosterilmesi gerektigi icin bu sekilde bir zarar olusmus olabilir.

Burada ilk dikkati ¢eken kalem 86.483.032 TL ile futbolcu iicret ve giderleri
(vergi ve stopaj dahil) oluyor. Tek basina sadece bu kalem bile gelirlerden daha
yiiksek. Ulkemizde futbolcunun 6demesi gereken vergiyi de kuliip 6dedigi i¢in bu
maliyetler yiiksek. Ancak gene de tiim bir yilin gelirinden ¢ok daha fazla 6demenin
ticari agidan anlami yok. Tabii Tiirkiye’de futbol kuliibii yonetmek de, futbol
kuliibiine yatirim yapmak da ticari endiseler disinda da oldugu i¢in anlasilabilir bir
durum olarak kabul edilebilir. Tabii s6z konusu olan {icretler sadece bu yil i¢in degil,
ontimiizdeki yillarin hak edisleri i¢in de pesin olarak 6denmis olabilir, bu bir sonraki

yilin oran analizinde anlasilabilecek bir durum olabilir.
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1.1.1.9. 2013-2014 Doénemi Besiktas Gelir Tablosu Dikey Analizi

Tablo 10. 2013-2014 Dénemi BJKAS Gelir Tablosu

Besiktag Futbol Yatinmlan San. ve Tic. A.S. 2011-2012 2012-2013 2013-2014
Gelir Tablosu (TRY) 06.11/05.12 06.12/05.13 06.13/05.14 Dikey Dikey Dikey
Sahg Gelirleri (net) 153,475,240 147 426,786 142,106,681 100% 100% 100%
Satiglann Maliyeti (-) 208,662,329 172,160,221 205,646,559 136% 7% 145%
BRUT ESAS FAALIYET KARUZARARI -55,187,089 -24,733435 63,539,878 -36% -17% -A5%
Faaliyet Giderleri (-) 56,085,855 20,840,888 48886491 I7% 14% 34%
NET ESAS FAALIYET KARIZARARI 111,272,944 45,574,323 112,426,369 -T3% -31% -19%
Dider Gelirve Giderler (Net) -5,036 4,297,535 7,362,700 0% 3% 5%
Finansman Giderleri (- 51,580,066 24989466 38,112,059 4% 17% 27%
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESi| 151,657,827 -66,266,254 -143,175,728 -09% -45% -101%
Vergiler -38,675 2,030,660 -726,510 0% 1% -1%
NET DONEM KARI {(ZARARI) -150,796,170  -68,296,914 -143,902,238 -08% -46% -101%

Kaynak: kap.gov.tr adresine bildirilen verilerden yararlanilarak hazirlanmistir

2013-2014 yillarinin dikey analizlerine bakildiginda BJKAS’In gelirlerinden
daha fazla zarar ettigi goriilmektedir. Burada s6z konusu olan kazandigindan daha
fazlasin1 harcamaktan ziyade iki katini harcamaktir. Ancak 2012-2013 donemine
bakildiginda bunun neredeyse yar1 yaritya oldugunu, 2011-2012 déneminde gene iki
kat1 oldugu goriilmektedir. Yani aslinda 2012-2013 yillarina bakildiginda %46’lik bir
zarar s6z konusuyken, 2011-2012 donemine ve 2013-2014 yillarina gore aslinda
ciddi bir iyilesme var. Iste bu tiir durumlarda sektdr ortalamasi ¢cok dnemlidir. Ancak
diger firmalara bakarak durumun iyi ya da kétii oldugunu, ya da ehven-i ser oldugu

sOylenebilir.
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1.1.1.10. 2013-2014 Ddnemi Fenerbahce Gelir Tablosu Dikey Analizi

Tablo 11. 2013-2014 Dénemi FENER Gelir Tablosu

Fenerbahce Futbol AS.

2011-2012  2012-2013

Gelir Tablosu (TRY) 061110512 06.12/05.13 06.13105.14 Dikey Dikey Dikey
Satis Gelirleri (net) 255 082,828 246,507,758 142,106,681 100% 100% | 100%
Satislann Maliyeti (-) 238,384,811 253,117,093 205 646,559 93% 105% | 145%
BRUT ESAS FAALIYET KARIZAF 16,698,017 11,609,335 63,539,878 7% 5% 45%
Faaliyet Gelirleri / Giderleri 5545474 3,041,068 48,886,491 2% 2% | 34%
NET ESAS FAALIYET KARIZARA 10,852,543 7,668,267 -112,426,3690 4% 3% | 79%
Diger Gelir ve Giderler (Net) 12982672 28,360,924 7,362,700 595 12%| 5%
Finansman Giderleri (-) 12,137,145 31,326,583 38,112,050 5% 13% | 27%
SURDURULEN FAALIYETLER VE 11,698,070 -10,633,926 -143,175,728 5% A% [ 101%
Vergiler 0 -726,510 0% 0% -1%
NET DONEM KARI (ZARARI) 11,698,070 5% A% | 101%

-10,633,926 143,902,238

Kaynak: kap.gov.tr adresine bildirilen verilerden yararlanilarak hazirlanmistir

2011-2012 doneminde kara gegcen Fenerbahce 2012-2013 ve 2013-2014
donemlerinde artan bir oranda zarar etmektedir. Yalniz son yila gelindiginde burada
faaliyet zararmin %20 oldugu goriilmektedir ki s6z konusu zarar 2012-2013
doneminin on kat1 kadar olmaktadir. Finansman giderleri de gegen y1l gore iki katina

¢ikinca sirket %40 zarar agiklamak durumunda kalmaktadir.

2011-2012 ve 2012-2013 donemlerinde kar etmesine ragmen vergi
O0demeyen Fenerbahcge, 2013-2014 doneminde zarar ediyor, vergi de ddiiyor ancak bu
%1°de kalmaktadir. Buradaki vergi hususunun daha iyi anlasilabilmesi i¢in sektoriin

diger bilesenlerini incelerken bunu da goz onilinde bulundurmakta fayda olacaktir.

43



1.1.1.11. 2013-2014 Donemi Galatasaray Gelir Tablosu Dikey Analizi

Tablo 12. 2013-2014 Dénemi GSRAY Gelir Tablosu

Galatasaray Sporif Sinai ve Ticaret A5, 2011-2012 2012-2013  2013-2014
Gelir Tablosu (TRY) 06.11/05.12 06.12/05.13 06.13/05.14 Dikey Dikey | Dikey!
Sabig Gelirleri (net) 224787 875 322700149 275013117 100% 100% 100%
Satizlann Maliyeti (-) 235446523 338361529 380,829,735 105% 105% 138%
BRUT ESAS FAALIYET KARIUZARARI 10,658,648 -15,661,380 105,816,618 5% 5% -38%
Faaliyet Giderleri / Gelirleri 18,359 108 -31676,263 -35599 434 8% -15% -13%
HET ESAS FAALIYET KARIZARARI 7,700,460 -47 337,643 141,416,052 3% -15% -51%
Dider Gelir ve Giderler (Met) 1,329 055 2073292 92961679 1% 1% 34%
Finansman Giderleri {-) 45045 253 52 889,601 65492465 20% 16% 24%
SURDURILEN FAALIYETLER VERGI € -36,015,738 -08,153,052 113,046,838 -16% -30% A%
Vergi Geliri | Gideri 129064  -1726,014 0 0% -1% 0%
NET DONEM KARI {(ZARARI) -35,886,674 -99,879,966 113,946,838 -16% -31% -41%

Kaynak: kap.gov.tr adresine bildirilen verilerden yararlanilarak hazirlanmistir

Bir dnceki FENER*”’de dikkat ¢eken kalem vergi olmaktaydi, bu yiizden
GSRAY’da sirada olan dikey analizler yerine vergiye bakilacakti. Ancak burada
dikkatimizi ¢ceken bagka bir husus oldu. 2013-2014 déneminde sirketin gelirleri %15
azalmaktadir. Enflasyonun oldugu, biiylimenin oldugu bir ekonomide satis
gelirlerinin bu oranda diismesi sirket agisindan iyi degildir. Kaldi ki 2011-2012 ve
2012-2013 donemlerinde satiglarin maliyeti olarak %35 zarar eden sirket, 2013-2014
doneminde %38 zarar etmektedir. S6z konusu olan maliyet, gelirler %15 diigmesine

ragmen, 2012-2013 doneminin maliyetlerinden bile %13 fazla olmaktadir.

Dikey analizler bize bu tiir yiizeysel bilgileri verir, ancak sebeplerini
anlayabilmek i¢in rasyo analizlerine bakmamiz gerekecektir. Yalniz burada dikkati

ceken bagka bir husus da, 2011-2013 yillarinda esas faaliyet alanlar1 disinda elde

47 Fenerbahge’nin borsa kodu FENER’dir. Bundan sonra s6z konusu sirketler borsa

kodlariyla anilacaktir
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ettigi gelirler %1 ile sinirliyken, 2013-2014 doneminde %34’e ¢ikmis olmasidir. Bu

akillara bir gayrimenkul satisindan elde edilmis gelir ihtimalini getiriyor.

1.1.1.12. 2013-2014 Doénemi Trabzonspor Gelir Tablosu Dikey Analizi

Tablo 13. 2013-2014 Dénemi TSPOR Gelir Tablosu

Trabzonspor Sportif Yatinm ve Futbol | letmeciligi Ticaret A.S.

2011-2012 2012-2013  2013-2014
Gelir Tablosu (TRY) 06.11/05.12 06.12/05.13 06.13/05.14 Dikey Dikey | Dik L_
Satig Gelirleri (net) 135,931,333 66,704,358 106,903,417 100% 100% 100%
Satiglann Maliyeti () 129,220,047 121,840,818 134,940,601 95% 183% 126%
BRUT ESAS FAALIYET KARUZARARI 6,711,286 -55/136,460 -28,037,184 5% 83% -26%
Faaliyet Giderleri / Gelirleri -3,694 283 2,350,289 -15,278,192 -3% 4% -14%
NET ESAS FAALIYET KARIZARARI 3,017,003 52,777,171 43,315,376 2% T9% %
Diger Gelirve Giderler (Net) 17,487,940 6,901,375 13,814,698 13% 10% 13%
Finansman Giderleri (-} 14,743,838 15,305,815 21472010 11% 23% 20%
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESi (ZARARI) 5,761,055 61,181,611 -50,972,688 4% -92% -48%
Vergiler 0 0 0 0% 0% 0%
NET DONEM KARI (ZARARI) 5,761,055 61,181,611 -50,972,688 1% -92% -48%

Kaynak: kap.gov.tr adresine bildirilen verilerden yararlanilarak hazirlanmistir

TSPOR’un 2013-2014 donemi satiglarin maliyeti satislardan %26 daha fazla
olmaktadir. Ortada bir zarar var ancak 2012-2013 donemine gore de iyilesme
gorilmektedir. Su ana kadarki bu dort sirkette en belirgin olarak dikkati ¢eken

kalem, ya da durum, baz1 yillarda degisse de, genel ve giincel olarak siirekli bir zarar

s6z konusu. S6z konusu durum, ililkemizde borsaya kota spor sirketlerinin talep

gérmesinin yatirim disinda baska sebepleri oldugunu gosteriyor.

Spekiilatif hareketler olup olmadigi ya da manipiilasyona maruz kalinip

kalinmadig1 hisse hareketlerinin incelenmesi sirasinda goriilebilir. Tabii sunu da

unutmamak gerekir, bu tiir anormal hareketlilikler sadece spekiilasyonla ya da

manipiilasyonla agiklanamayabilir.
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1.1.2. Bilangolarin Dikey Analizleri

Dikey analiz genel igindeki biyiiklik analizidir. Diger sirketlerle
karsilastirma yapilabilmesi agisindan ¢ok faydalidir. Bilangconun aktif tarafindaki
varlik toplami oran olarak 100 kabul edilir, her bir kalem bu degerle oranlanir.
Boylece baska sirketlerle karsilastirma yapilirken biiyiik sirketlerin degerlerinin

kiiciik sirketlerin oniine gegmesi sorunu ortadan kaldirilmis olunur.*®

Bilango yiizde analizlerinde bakilmasi gereken kalemler varliklarin dagilima,
stoklarin degisimi, kisa vadeli yabanci kaynaklardaki degisim ve donen varliklardaki
farkliliklar olarak en basta yer alir.*® Aslinda buradaki yiizdelere dikkat edilirse, daha

sonra gorecegimiz rasyo analizlerinin de temelini olusturdugu gortilebilir.

a8 Levent Boran, Veri Madencili§inin Tiirk isletmelerin finansal Tablolarina

Uygulanmasi ve Uygulama Ornegi, Yayinlanmamis Doktora Tezi, Marmara Universitesi, 2012, s. 55
49 Yanartas, a.g.e., s. 31
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1.1.2.1. 2011-2012 Doénemi Besiktas Bilango Dikey Analizi

Tablo 14. 2011-2012 Dénemi BJKAS Varhklar

Besiktas Futbol Yatinmlan San. ve Tic. A5,

Bilango 06.11/05.12  Dikey
CarilDonen Varhiklar 25981184 20%
Hazir Dederler 14182863 1%
Pesin Odenmis Giderler 4949154 4%
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 16,773,267 13%
Diger Kisa Vadeli Alacaklar 119,801 0%
Stoklar 1,378,451 1%
Diger Ddnen Varhklar 1,182 463 1%
Cari Olmayan/Duran Varhklar 100,966,230 80%
Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 376,546 0%
Diger Uzun Vadeli Alacaklar 198 0%
Finansal Duran Varliklar 38 0%
Maddi Duran Varliklar 9064158 7%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 56,851,850 45%
Diger Duran Varhklar 346733400 27%
cari oran 0.08

dénen varliklar-staklar 24 602733

likidite orani 0.07

nakit oran

netisletme sermayesinin satiglara oran -2.08
Borclanma Crani vy

Kisa Vadeli Kaynaklar / Satiglar 225
TOPLAM VARLIKLAR 126,947 414 100%

Kaynak: kap.gov.tr adresine bildirilen verilerden yararlanilarak hazirlanmistir

Sirket varliklar1 kisa donemliler (1 yila kadar) ve uzun donemliler (1 yildan
sonrasi) olarak iki boliimde incelenir. Tiirk vergi sisteminde genel kabul amortisman
orani ortalama %?20 oldugu icin degerlere 5 yillik bir Omiir bicilir. Bu acgidan
baktigimizda, kisa vadeli varliklarin %20, uzun vadeli varliklarin da %80 oraninda
olmast mitkemmel bir dagilim gibi duruyor. Bilancolar bizim rasyo analizlerimiz i¢in

fevkalade 6nemlidir ve bunun i¢in kaynaklar tablosuna da ihtiya¢ duyulmaktadir.
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Tablo 15. 2011-2012 Dénemi BJKAS Bilango

Besgiktag Futbal Yatinmlan San. ve Tic. A.S.
Bilango 06.11/05.12 Dikey 06.11/05.12 Dikey
Cari/Donen Varhklar 25,981,184  20% 345,134,942 272%  Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler
Hazir Dederler 1418863 1% 66535564 62%|KisaVadeli Finansal Borglar
Pesin Odenmig Giderler 4949154 4% 116,293,958 92%| Kisa Vadeli Ticari Borglar
Kisa “Vadeli Ticari Alacaklar 16,773,267 | 13% 103,546,511 82%)| Diger Kisa Vadeli Borglar
Cider Kisa Vadeli Alacaklar 119801 0% 58,758,900 | 46%|Kisaadeli Borg ve Gider Kargiliklar
Stoklar 1,378,451 1%
Diger Dénen Varliklar 1,182 463 1%
Cari Olmayan/Duran Varliklar 100,966,230  80% -218,187,528 -172% | Uzun Vadeli Kaynaklar (UV Berg Ozkaynak)
zun Vadeli Ticari Alacaklar 376546 0%]| 133,932,670 | 106% Uzun Vadeli Yiikiimliilikler
Diger Uzun \Vadeli Alacaklar 1981 0% 88,393,766 ¥T0%|Uzun “adeli Finansal Borglar
Finansal Duran Varlklar 38 0% 4,633,864 | 48| Lizun ‘adeli Ticari Borglar
Maddi Duran Varhklar 0,064,158 7% 40,563,881 32%) Dider Uzun Vadeli Borglar
Maddi Clmayan Duran Varliklar 56,851,950 45% 341,150 0% | Uzun Vadeli Borg ve Gider Karsiliklar
Dider Duran Varliklar 34 673,340 27%|-352,120__198 277% | Ozsermaye
cari oran 0.08 40,000,000 32%| Sermaye
ddnen varliklar-stoklar 24602733 4,029 0% | Karsilikl istirak Sermayesi Dizeltmesi
likidite orani 0.07 447 250 0% | Emisyon Primi
nakit oran 0% | Yeniden Dederleme Fonu
netisletme sermayesinin satiglara oran -2.08 711,806 1%)|Yedekler ve Dijer Oz Sermaye Kalemleri
-242,385,990 -191% | Gecmis Yillar Kar/Zararlan
-1560,805,414 -119% | Ddnem Met Kar/Zarari
TOPLAM VARLIKLAR 126,947,414 100% 126,947,414 100%| TOPLAM OZ SERMAYE VE YUKUMLULUKLER

Kaynak: kap.gov.tr adresine bildirilen verilerden yararlanilarak hazirlanmistir

2011-2012 doénemine ait Varliklarla ayn1 degere gelen Toplam Oz Sermaye
ve Yiikiimliiliikler®® dikkatle incelendiginde %272’si kadar kisa vadeli yiikiimliiliik
icerdigi goriilecektir. Bu ilk bakista teknik iflas®® gibi goriilebilse de asil sorun

oranlarin ¢ok kisa vadede sikismasidir.

50 Yatirim yapmak istedigi sirketin mali tablolarini inceleyen deneyimsiz yatirimci ilk

olarak tablolarda degerler tutuyor mu diye bu karsiliklara bakmaktadir. Oysa ki degerler her zaman
tutar. Onemli olan ne karsihiginda ayrildigidir. Buradaki drnegimizde de cok iyi goruldigi tzere
toplam 479 Milyonluk kisa ve uzun vadeli yikimlalikler 126 Milyon TL kaynak ile saglanmistir

51 Borglarini uzun vadeye yayabilmis sirket basarili sirkettir. Her ne kadar borglanma
kaldirag etkisi yarattigi icin bir anlamda faydali olsa da, “kendi paranla ticaret yapma” soziine karsilik
“baskasinin parasiyla borsa oynama” vardir. Lakin burada s6z konusu olan haddinden ¢ok fazla bir
borglanma oldugu gibi hepsi de ¢ok kisa vadeye sikismistir



1.1.2.2. 2011-2012 Dénemi Fenerbahge Bilango Dikey Analizi

Tablo 16. 2011-2012 Déonemi FENER Bilanc¢osu

1 Fenerbahce Futhol A.S
Bilango 06.11/05.12 Dikey 06.11/05.12 Dikey
Cari/Ddnen Varlklar 123,333,632 33% 141,660,997  38% Kisa Vadeli Yiikiimlilikler
Hazir Dederler 14,461 459 4% 60,779,588 16% Kisa Vadeli Finansal Borclar
lligkili Taraflardan Alacaklar 20,050481 23% 2,020,430 1% Kisa Vadeli Ticari Borclar
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 157933771 4% 11331838 3% Dider Kisa Vadeli Borclar
Diger Kisa Vadeli Alacaklar 5455704 1% 67,367,642 18% Dider Kisa Vadeli Yakimldlikler
Stoklar 0%
Dider Dénen Varliklar 7572611 2%
Cari Olmayan/Duran Varlklar 246,083144  67% 227,755,779  62% Uzun Vadeli Kaynaklar (UV Borg Ozkaynak)
Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 3,186,000 1%[ 105,477,406 29% Uzun Vadeli Yiikiimliliikler
Diger Uzun Vadeli Alacaklar 0 0% 102,044,043  28% Uzun Vadeli Finansal Borclar
Finansal Duran Varliklar 0 0% ] 0% Uzun Vadeli Ticari Borclar
Maddi Duran Varliklar 4558708 1% 3296715 1% Diger Uzun Vadeli Borclar
Maddi Olmayan Duran Varliklar 84200843 23% 136,643 0% Uzun Vadeli Bore ve Gider Kargiliklar
Dider Duran Varliklar 154,038,593 42%[122,278,373  33% Ozsermaye
25,000,000 7% Sermaye
5,189,829 1% Kargilikli Istirak Sermayesi Dizeltmesi
0 0% Emisyon Primi
0% Yeniden Dederleme Fonu
38,226,803 10% Yedekler ve Diger Oz Sermaye Kalemleri
42 163,671 1% Gecmis Yillar Kar/Zararlar
11.698.070 3% Ddnem Net Kar/Zarar

TOPLAM VARLIKLAR

369,416,776 100% 369,416,776

100% TOPLAM OZ SERMAYE VE YUKUMLULUKLER

Kaynak: kap.gov.tr adresine bildirilen verilerden yrarlanilarak hazirlanmistir

Cari Varliklar %33 iken Kisa Vadeli Yukumluliikler %38. Arzu edilen tam

dengeli olmasidir ancak bu kadar az bir fark 6nemli degildir. Belki burada su sikinti

olabilir, gene 5 yillik mantikla %20 %80 arzu edilen oranda olabilirdi, ancak her

zaman teori pratige uygun olmaz.®? Hazir Degerler’in %4 olmasi kisa vadeli

yiikiimliiliikleri yerine getirememek tehlikesini dogurmaktadir.

52

%20 %80 orani ayni zamanda Pareto Analizi’'nin temelini olusturur



1.1.2.3. 2011-2012 Doénemi Galatasaray Bilancosu Dikey Analizi

Tablo 17. 2011-2012 Donemi GSRAY Bilangosu

Galat: ay Sportif Sinai ve Ticaret A.S.

Bilango

06.11/05.12 Dikey 06.11/05.12 Dikey

Cari/Ddnen Varliklar

56,090,104 10% 241,639,380 42%

Kisa Vadeli Yiikiimliilikler

Hazir Dederler

Menkul Krymetler (net)
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar
Dider Kisa Vadeli Alacaklar
Stoklar

Ciger Dénen Varliklar

7,008,871 1% 69463737 12%
0] 0% 51085049 9%
30,888,585 5% 96665186 7%
323067 D% 515475 0%
6.405247 1%
9374334 2%

Kisa Vadeli Finansal Borglar

Kisa Vadeli Ticari Borclar

Diger Kisa Vadeli Borglar

Kisa Vadeli Borg ve Gider Karsiliklan

Cari Olmayan/Duran Varliklar

525,990,213 90% 340,440,937 58%

Uzun Vadeli Kaynaklar (UV Borg COzkaynak)

Uzun Vadeli Ticari Alacaklar
Ertelenmis Vergi Varligi
Finansal Duran Varliklar

Maddi Duran Varliklar

Maddi Clmayan Duran Varliklar
Diger Duran Varliklar

11,930 0%][591,721,944  102%

Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler

217,823 0% 102,454,205 18%

0 0% 8517726 1%
12,098,758 2% 447,639,267 T7%
68,133,001 12% 730,597 0%

Uzun ‘adeli Finansal Borglar

Uzun Vadeli Ticari Borglar

Diger Uzun Vadeli Borglar

Uzun Vadeli Borg ve Gider Karsiliklar

445527602 77%[-251,281,007_-43%

Ozsermaye

2,788,084 0%
3,827 679 1%

0 0%

0 0%
20,496,264 4%
-242 503347 -42%
-35,883.289 6%

Sermaye

Karsilikli istirak Sermayesi Dizeltmesi
Emisyon Primi

Yeniden Degerleme Fonu

Yedekler ve Dider Oz Sermaye Kalemleri
Gecmis Yillar Kar/Zararlarn

Ddnem Net Kar/Zarar

TOPLAM VARLIKLAR

582,080,317 | 100% 582,080,317 | 100%]| TOPLAM OZ SERMAYE VE YUKUMLULUKLER

Kaynak: kap.gov.tr adresine bildirilen verilerden yararlanilarak hazirlanmistir

Herhangi bir oran analizinin farkli sirketleri kiyaslayarak yapmanin faydasi

aradaki farkliliklart hemen gorebilmek oluyor. Burada ilk dikkati ceken, GSRAY 1n

tim yiikiimliiliikklerinin (5 yil fazlasi1 da dahil olmak {izere) yarisina yakininin 1

yildan 6nce olmasidir.

Lakin buna karsilik ayrilmis varliklar bu borcun g¢eyregini dahi karsilamaya

yetmemektedir. Teknik iflas belirtisi s6z konusu olmaktadir.



1.1.2.4. 2011-2012 Doénemi Trabzonspor Bilangosu Dikey Analizi

Tablo 18. 2011-2012 Donemi TSPOR Bilancosu

Trabzonspor Sportif Yatinm ve Futbol isletmecilidi Ticaret A.S.

Bilango 06.11/05.12 Dikey 06.11/05.12 Dikey

Cari/Dénen Varhklar 28,786,268  12% 147,881,292 60% Kisa Vadeli Yiikiimlilikler

Hazir Degerler 5448 627 2% 69,873,201 29% Kisa Vadeli Finansal Borclar

Pesgin Odenmis Giderler 183,856 0% 30031157 12% Kisa Vadeli Ticari Borclar

Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 21,584,324 9% 11,706,498 5% Dider Kisa Vadeli Borclar

Diger Kisa Vadeli Alacaklar 1,367 841 1% 2,236,367 1% Kisa Vadeli Borg ve Gider Kargiliklan
Stoklar 0 0%

Diger Dénen Varliklar 201,620 0%

Cari Olmayan/Duran Varhklar 216,257,226 88% 97,162,202 40%! Uzun Vadeli Kaynaklar (UV Borgﬁzkaynak}
Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 0 0%| 30,811,789 13% Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler

Diger Uzun Vadeli Alacaklar 127460961 52% 7,942 543 3% Uzun Vadeli Finansal Borclar
Finansal Duran Varliklar 0 0% 4442 463 2% Uzun Vadeli Ticari Borclar

Maddi Duran Varliklar 6,540,909 3% 16,340 596 7% Dider Uzun Vadeli Borglar

Maddi Clmayan Duran Varliklar 82,100,484 34% 65,817 0% Uzun Vadeli Borg ve Gider Karsiliklan
Pegin Odenmis Giderler 145,872 0%| 66,350,413 27% Ozsermaye

25,000,000 10% Sermaye
3,050 0% Kargilikl istirak Sermayesi Dizeltmes
0 0% Emisyon Primi
0 0% Yeniden Dederleme Fonu
8,960,930 4% Yedekler ve Diger Oz Sermaye Kalemleri
26,627,707 11% Gecmis Yillar Kar/Zararlan
5,761,055 2% Ddnem Net KarZarar

TOPLAM VARLIKLAR 245,043,494 100% 245,043,494 | 100% TOPLAM OZ SERMAYE VE YUKUMLULUKLER

Kaynak: kap.gov.tr adresine bildirilen verilerden yararlanilarak hazirlanmistir

Benzer sikinti  burada da  goriilmektedir. Cari Varliklar %10
seviyelerindeyken Duran Varliklar %90°a yaklasmaktadir. Buna karsilik borglar uzun

vadeye yayilamamaktadir, %60°1 kisa vadeli olmaktadir.

Lakin tim bu sikintilara ragmen TSPOR’un kar elde ettigi goriilmektedir.
Tabii %2 kar oran1 ne kadar sagliklidir tartisilir, fakat benzer dikey oranlarina sahip

GSRAY 1n aksine zararda degildir.



1.1.2.5. 2012-2013 Dénemi Besiktas Bilangosu Dikey Analizi

Tablo 19. 2012-2013 Donemi BJKAS Bilangosu

Besiktas Futbol Yatrimlar San. ve Tic. A

Bilango 06.11/05.12 Dikey 06.12/05.13 Dikey 06.11/05.12 Dikey 06.12/05.13 Dikey
Cari/Dénen Varlklar 25,981,184 20% 32,080,949 32% 345,134,042 272% 211,934,015 210% Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler
Hazir Dederler 1418863 1% 11303359 11% 66535564 52% 56981044 &T% Kisa Vadeli Finansal Borclar
Pesin Odenmis Giderler 4040154 4% 3033824 4% 116293958 02% 50663419 50% Kisa Vadeli Ticari Borclar
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 16,773,267 13% 11872877 12% 103546511 82% 84805436 84% Diger Kisa Vadeli Borglar
Diger Kisa Vadeli Alacaklar 119,801 0% 4268 0% 58755900 46% 2,198,500 2% Kisa Vadeli Borcve Gider Kargiliklan
Stoklar 1378451 1% 2501764 2%
Diger Dénen Varliklar 1,182 463 1% 2459857 2%
Cari Olmayan/Duran Varliklar 100,966,230 80% 63,617,420 68% -218,187,528 -172% 111,235,637 -110% Uzun Vadeli Kaynaklar (UV Borg Ozkaynak)
Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 376,546 0% 900,000 1%| 133,932,670 106% 108,538,624 108% Uzun Vadeli Yikumlilikler
Dider Uzun Vadeli Alacaklar 198 0% 94,341 0% 88393766 70% 69311416 69% Uzun Vadeli Finansal Borclar
Finansal Duran Varliklar 38 0% 38 0% 4633864 4% 9,583,700 10% Uzun Vadeli Ticari Borclar
Maddi Duran Varliklar 9,064,158 7% 1592266 2% 40,563,881 32% 14,287,160 14% Dider Uzun Vadeli Borclar
Maddi Olmayan Duran Varliklar 56,851,950 45% 32443453 32% 341,159 0% 517,207 1% Uzun Vadeli Borg ve Gider Kargiliklan
Difier Duran Varliklar 34673340 27T% 1299187 1%|-352‘120.198 -277% -219,774,261 -218% Ozsermaye
40,000,000 32% 240,000,000 238% Sermaye
4,029 0% -2,967 0% Karsilikl Istirak Sermayesi Diizeltmesi
447 250 0% 1,097,097 1% Emisyon Primi
0% 0 0% Yeniden Dederleme Fonu
711,806 1% 711,808 1% Yedekler ve Diger Oz Sermaye Kalemleri

-242 385990 -191% -393 280,718 -391% Gecmis Yillar Kar/Zararlan
-150,805414 -119% -68,299,282 -68% Donem NetKar/Zaran

TOPLAM VARLIKLAR 126,947,414 100% 100,698,378 100% 126,947,414 100% 100,698,378 100% TOPLAM GZ SERMAYE VE YUKOMLULUKLER

Kaynak: kap.gov.tr adresine bildirilen verilerden yararlanilarak hazirlanmistir

2011-2012 doneminde miikemmel Pareto oranina sahip BJKAS, bu donemde
cari varliklarmi %32’ye ¢ikarmaktadir. Hazir degerlerin %11 olmas1 (gegen yilin
%1000 fazlas1) bir nakit fazlaligmmin, kaynaklarin atil kullanilmasi anlamina

gelebilir.>

Sirket gene 0z sermayesi a¢isindan zararda (-%218) ancak gecen yila gore
iyilesme var. Burada dikkat ¢eken kalem sermayenin %Z238 olmasi (toplam 6z
sermaye ve ylkiimliliklere orani). Bunu gecen seneyle karsilastirdigimizda
200.000.000 TL sermaye artirrmi yapildigini goriiyoruz ve bu da hazir degerlerdeki
fazlalig1 agiklayabilir.

53 TUm bunlar rasyo analizlerinde detayli olarak incelenecektir



1.1.2.6. 2012-2013 Dénemi Fenerbahge Bilangosu Dikey Analizi

Tablo 20. 2012-2013 Donemi FENER Bilangosu

Fenerbahce Futhol A

Bilango 06.11/05.12 Dikey 06.12/05.13 Dikey 06.11/05.12 Dikey 06.12/05.13 Dikey

Cari/Ddnen Varliklar 123,333,632 33% 236,965,610 46% 141,660,997 38% 372,853,022 73% Kisa Vadeli Yiikiimliilikler

Hazir Dederler 14,461,459 4% 20778445 4% 60,779,588  16% 255,728,401 50% Kisa Vadeli Finansal Borclar

lligkili Taraflardan Alacaklar 80,050,481 22% 189033728 37% 2029430 1% 36,947,169 T% Kisa Vadeli Ticari Borglar

Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 15,793,377 4% 15044569 3% 11,331,838 3% 15,330,104 3% Diger Kisa Vadeli Borclar

Difer Kisa Vadeli Alacaklar 5,455,704 1% 446,630 0% 67,367,642 18% 63618033  12% Dider Kisa Vadeli Yakamldlikler
Stoklar 0% 0 0%

Diger Dénen Varliklar 7572611 2% 11662238 2%

Cari OlmayaniDuran Varhklar 246,083,144 67% 274674928 54% 227,755,779 62% 138,787,516 27% Uzun Vadel {UV Borg Ozkaynak)
Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 3,186,000 1% U%MUS‘AT?.AUE 29% 32,673,957 6% Uzun Vadeli Yikimiilikier

Diger Uzun Vadeli Alacaklar 0 0% 0 0% 102,044,048 28% 1064748 0% Uzun Vadeli Finansal Borglar
Finansal Duran Varliklar 0 0% 0 0% 0 0% 21523564 4% Uzun Vadeli Ticari Borglar

Maddi Duran Varliklar 4,558,708 1% 3,296,725 1% 3,296,715 1% 9873290 2% Diger Uzun Vadeli Borglar

Maddi Olmayan Duran Varliklar 84,290,843 23% 122531466 24% 136,643 0% 212,355 0% Uzun Vadeli Borg ve Gider Kargiliklan
Diger Duran Varliklar 154,038,593 42% 1483846737 29%‘122‘27.373 33% 106,113,559 21% Ozsermaye

25,000,000 7% 25,000,000 5% Sermaye
5,189,829 1% 5,189,829 1% Kargilikl Istirak Sermayesi Dizeltmesi
0 0% 0 0% Emisyon Primi
0% 0 0% Yeniden Dederleme Fonu
38,226,803 10% 38654892 8% Yedekler ve Diger Oz Sermaye Kalemleri
42,163,671 11% 47902764 9% Gecmis Yillar Kar/Zararlari
11,698,070 3% 10633926 -2% Dénem Net Kar/Zaran

TOPLAM VARLIKLAR 369,416,776 100% 511,640,538 100% 369,416,776 100% 511,640,538 _100% TOPLAM OZ SERMAYE VE YUKUMLULUKLER

Kaynak: kap.gov.tr adresine bildirilen verilerden yararlanilarak hazirlanmistir

2011-2012 donemindeki borglarini uzun vadeye yayamadigindan dolay1
elestirdigimiz FENER, 2012-2013 kisa vadeli yiikiimliliklerini  %73’e
cikartmaktadir. 2012°deki tehlike sinyali de 2013°te kendisini %2 zarar ettirerek

ispatlamis oluyor.

Doénen varliklarin neredeyse %801 alacaklardan olusuyor. Window dressing
dedigimiz yontem burada borg¢larina karsilik alacaklarini gosteriyor. Alacaklar tahsil
edilemezse ciddi sikinti olacaktir. Ancak yiizeysel bakildiginda yiikiimliiliikler

garanti altinda goziikiiyor.



1.1.2.7. 2012-2013 Doénemi Galatasaray Bilancosu Dikey Analizi

Tablo 21. 2012-2013 Donemi GSRAY Bilangosu

Galatasaray Sportif Sinai ve Ticaret A
Bilango 06.11/05.12 Dikey 06.12/05.13 Dikey 06.11/05.12 Dikey 06.12/05.13 Dikey
CarilDonen Varhklar 56,090,104 10% 101,537,027 16% 241,639,380 42% 389,256,453  60% | Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler
Hazir Dederler 7,008,871 1% 18,218,669 3% 69463737 12% 135,826,358 21%)| Kisa Vadeli Finansal Borglar
Menkul Kiymetler (net) 0 0% o 0% 51,085,049 0% 85260273 13%|Kisa Vadeli Ticari Borglar
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 30,888,585 5% 61,158,048 9% 06665186 17% 127,589,920 20%|Dider Kisa Vadeli Borglar
Diger Kisa Vadeli Alacaklar 3230687 0% 1,444 157 0% 515475 0% 593193 0% | Kisa Vadeli Borg ve Gider Karsiliklan
Stoklar 6,405,247 1% 11743122 2%
Diger Dénen Varliklar 0374334 2% 8,073,031 1%
Cari Olmayan/Duran Varhklar 525,990,213 90% 552,396,740 84% 340,440,937  58% 264,677,314  40% Uzun Vadeli Kaynaklar (UV Borg Ozkaynak)
zun Vadeli Ticari Alacaklar 11,939 0% 47,702 D%|591:721‘944 102% 335,355,206 51% | Uzun Vadeli Yiikiimliilikler
Ertelenmis Vergi Varlidi 2179231 0% 182,851 0% 102,454 205 18% 91,185,346 14%)|Uzun Vadeli Finansal Barglar
Finansal Duran Varliklar 0 0% o 0% 8517726 1% 05821088 2% | Uzun Vadeli Ticari Borglar
Maddi Duran Varliklar 12,008,758 2% 12,256,432 2% 447639267 77% 197,044,335 30%)|Diger Uzun Vadeli Borglar
Maddi Clmayan Duran Varliklar 68,133 901 12% 95 105,709 15% 730597 0% 772892 0% | Uzun Vadeli Borg ve Gider Karsiliklan
Diger Duran Varliklar 445,527 692 | TT7% 444,804,046 EB%|—251,281‘UUi 43% -70,677,892 -11%|Ozsermaye
carioran 023 026 2,788,084 0% 13940422 2% | Sermaye
asit-test oranu 0.20 023 3,827,679 1% 3827679 1% | Kargilikli Istirak Sermayesi Dizeltmesi
NAKIT ORAN 0.03 0.05 0 0% 0 0% | Emisyon Primi
0 0% 0| 0% eniden Dederleme Fonu
20,498 264 4% 20795213 3% | Ye: ler ve Dijer &z Sermaye Kalemleri

-242,503 347 -42% -2786G85585 -43%|Gecmis Yillar KarZararlarn

-36,883280 6% -00,881636 -15%)Dinem Net KarZaran
TOPLAM VARLIKLAR 582,080,317 100% 653,933,767 100% 582,080,317 _100% 653,933,767 100%| TOPLAM OZ SERMAYE VE YUKUMLULUKLER

Kaynak: kap.gov.tr adresine bildirilen verilerden yararlanilarak hazirlanmistir

Cari / Duran Varlik oraninda 2011-2012 dénemine nazaran %60 civarinda
iyilesme var lakin gene de 20-80 oranindan uzakta. GSRAY da da borglarin1 uzun

vadeye yayamamak konusunda bir sikint1 goriilmektedir.

Burada da bir sermaye arttirimi sz konusu ama buna ragmen sermaye toplam
varliklarm %2’sini asamiyor. Oz sermayede 2011-2012 dénemine gore diizelme var
ancak halen ekside. Dikkat edilirse analizci tek tek tiim kalemlerin dikey oranlarina
bakmaktansa dikkatini ¢eken ve yatirimer i¢in dnemli olacak konulara odaklaniyor.
O zaman neden bu kadar yogun tablolar hazirliyoruz ve bu kadar zaman
kaybediyoruz, direkt rasyo analizlerine gecelim. Maalesef acemi yatirimcinin hatta
deneyimsiz analistin de diistiigii hata budur. Evet, dikey analizlerde analizciye ¢ok
fazla hitap eden kalem olmayabilir ama bunlar adim adim takip edilerek rasyo

analizlerine gecilmezse mutlaka ¢ok 6nemli noktalar1 gézden kagirilacaktir.



1.1.2.8. 2012-2013 Doénemi Trabzonspor Bilangosu Dikey Analizi

Trabzonspor Sportif Yatinm ve Futhol Isletmecilidi Ticaret A.S.

Bilango

Tablo 22. 2012-2013 Donemi TSPOR Bilancosu

06.11/05.12 Dikey 06.12/05.13 Dikey 06.11/05.12

Dikey 06.12/05.13

Dikey

Cari/Dnen Varhklar

28,786,268 12% 7,133,218 4% 147,881,292

60% 180,534,823

98% Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler

Hazir Degerler 5,448,627 2% 812781 0% 69.873201 29% 90755105 49% Kisa Vadeli Finansal Borglar
Pesin Odenmis Giderler 183,856 0% 552434 0% 30031157 12% 19822282 11% Kisa Vadeli Ticari Borglar
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 21584324 0% 5224486 3% 11,706,498 5% 20,408,384 11% Dider Kisa Vadeli Borclar
Dider Kisa Vadeli Alacaklar 1367.841 1% 95044 0% 2236367 1% 2457798 1% Kisa Vadeli Borg ve Gider Kargiliklan
Stoklar 0 0% 0%
Diger Dénen Varliklar 201,620 0% 448 673 0%
Cari Olmayan/Duran Varhklar 216,257,226  88% 178,017,463 96% 07,162202 40% 4,615.858 2% Uzun Vadeli Kaynaklar (UV Borg O;
Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 0 0% 0 U'lb\ 30,811,789 13% 22,584,794  12% Uzun Vadeli Yiikiimlilikler
Diger Uzun Vadeli Alacaklar 127,460,961 52% 92,289,650 50% 7,942,543 3% 6,994.480 4% Uzun Vadeli Finansal Borclar
Finansal Duran Varliklar 0% ) 0%  4.442463 2% 799,614 0% Uzun Vadeli Ticari Borclar
Maddi Duran Varliklar 6,540,909 3% 7132200 4% 16,340 596 7% 12,899 957 7% Dider Uzun Vadeli Borglar
Maddi Olmayan Duran Varliklar 82,109,484 34% 78595604 42% 65817 0% 233,243 0% Uzun Vadeli Borc ve Gider Karsiliklan
Pesin Odenmis Giderler 145872 0% 0 0%[ 66,350,413 27% -17,968,936 -10% Ozsermaye

25,000,000  10% 25,000,000 14% Sermaye

3,050 0% 3,050 0% Karsilikl Istirak Sermayesi Duzeltmesi
0 0% 0 0% Emisyon Primi
0 0% 0 0% Yeniden Degerleme Fonu
8,960930 4% 12734192 7% Yedekler ve Dider Oz Sermaye Kalemleri
26,627,707  11% 5504,194 3% Gecmis Yillar Kar/Zararlan
5.761.055 2% -61.181611 -33% Dénem Net Kar/Zaran

TOPLAM VARLIKLAR

245043494 100% 185,150,681 100% 245,043,494

100% 185,150,681

100% TOPLAM OZ SERMAYE VE YUKUMLULUKLER

Kaynak: kap.gov.tr adresine bildirilen verilerden yararlanilarak hazirlanmistir

2012-2013 donemime ait Yiikiimliiliiklerin %98’i kisa vadeli. Oz sermaye

ekside ve haliyle %32 donem zarar1 var.

Gegen yillara gore durumlar yatay analizlerde daha detayli incelenecektir

lakin gecen yil kisa vadeli yiikiimliiliklerin %60°ta olmas1 bu sinyali vermisti. Boyle

durumlarda sirketler borcu borgla kapatmaya calisir ve bu tiir bir tablo sasirtict

degildir.



1.1.2.9. 2013-2014 Doénemi Besiktas Bilancosu Dikey Analizi

Tablo 23. 2013-2014 Donemi BJKAS Bilangosu

Begiktag Futbol Yatinmlan San. ve Tic. AS. 2011-2012 2012—2013|2013-20'@|
Bilango 06.11/05.12 06.12/05.13  06.13/05.14 Dikey Dikey ey

Cari/Dénen Varhklar 25,981,184 32,080,949 25,108,832 20% 32% 24%
Hazir Degerler 1,418,863 11,303,359 4,090,022 1% 11% 4%
Pegin Odenmis Giderler 4,949 154 3938824 4723674 4% 4% 5%
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 16,773,267 11872877 7,812,612 13% 12% 7%
Diger Kisa Vadeli Alacaklar 119,801 4,268 190,533 0% 0% 0%
Stoklar 1,378,451 2,501,764 3,427 495 1% 2% 3%
Diger Dénen Varliklar 1,182 463 2,480 857 4,861,079 1% 2% 5%
Cari Olmayan/Duran Varhklar 100,966,230 68,617,429 79,537,820 80% 68% T6% -
Uzun Yadeli Ticari Alacaklar 376,546 a00,000 3,010,673 0% 1% 3%
Diger Uzun Vadeli Alacaklar 198 94,341 17,770 0% 0% 0%
Finansal Duran Varlklar 38 38 38 0% 0% 0%
Maddi Duran Varhklar 9,064,158 1,592 266 2,430,192 7% 2% 2%
Maddi OImayan Duran Varliklar 56,851,950 32443458 40,142 568 45% 32% 38% -
Diger Duran Varliklar 34,673,340 1299187 969,000 27% 1% 1% -
cari oran 0.08 0.15 0.08

dénen varliklar-stoklar 24602733 29579185 21,681,337

likidite orani 0.07 0.14 0.07

nakit oran 0.05 0.01

netigletme sermayesinin satiglara oran -2.08 -1.22 -2.06

Borclanma Orani 377 318 4.48

Kisa Vadeli Kaynaklar / Satiglar 2.25 1.44 2.24

TOPLAM VARLIKLAR 126,947 414 100,698,378 104,646,652 100% 100% 100% -

Kaynak: kap.gov.tr adresine bildirilen verilerden yararlanilarak hazirlanmistir

2013-2014 wverileri su ana kadar gordiiglimiiz en kotii tablo. Toplam 06z
sermaye ve ylikiimliiliklerinin 3 kat1 kisa vadeli. 6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanunu
Madde 376°* bu durumu borca batiklik olarak nitelendiriyor. Burada dikkati ¢eken
baska bir husus daha var. Kullandigimiz tablo standart bir analiz tablosu ve her
sirketin mali tablolarindaki kalemleri %100 gdstermeyebilir. Ancak bu
gosterilmeyenlerin orant %5 altidir. Burada kisa vadeli yiikiimliiliikler 317,904,163
TL. 52,548,126 TL finansal borglar, 53,996,712 TL kisa vadeli ticari borglar,
67,145,867 TL diger borglar, 1,635,119 TL bor¢ ve gider karsiliklari; toplam

54 TTK Madde 376, http://www.ticaretkanunu.net/ttk-madde-376/ , 03/08/2016



http://www.ticaretkanunu.net/ttk-madde-376/

175,325,824 TL. Geri kalan 142,578,339 TL agiklamasina bakarsak bunun 71
milyonunu® calisanlara saglanan faydalar kapsaminda borglarin saglamakta oldugu
goriliir. Bu kalem 2012-2013 déneminde de vardi ve 52 milyon idi. 2011-2012
doneminde de 24 milyon idi. Her sene yaklasik olarak bu kadar artarak gidiyor. Su
ana kadar olan donelerimiz bunun ne oldugunu aciklamamakla beraber dikkatimizi

cekmistir.%

Benzeri bir durum uzun vadeli ylkiimliliiklerde de goze g¢arpiyor. Uzun
vadeli ylikiimliiliikler %144 iken olusturan kalemler %74’te kaliyor. Detayma
bakildiginda 35 milyon degerinde bir ertelenmis gelir kalemi bulunmaktadir. Daha
once de bahsedildigi gibi, bilangolarda toplamlar her zaman tutar, 6nemli olan nasil
tuttugudur. Burada tutturmak i¢in uzun vadeli ertelenmis gelir diye bir kalem
eklenmis. Bu tiir kalemler eklenerek 6z sermayenin -%348’de oldugu bir tablo

rahatca diize ¢ikarilabilir. Iste bu yiizden bu tiir analizler ¢ok dnemlidir.

55 Burada amag kisuratlar olmadigi icin bundan sonra yuvarlanacaktir

Analistin dusebilecegi hatalardan biri de farazi yorumlar yapmasidir. Oysa ki olmasi
gereken mevcut durumu ortaya koymaktir, sebeplerle ugrasmak mikro finans disidir

56
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1.1.2.10. 2013-2014 Donemi Fenerbahge Bilangosu Dikey Analizi

Tablo 24. 2013-2014 Donemi FENER Bilancosu

Fenerbahge Futbol A S. 2011-2012  2012-2013 2013-2014
Bilango 06.11/05.12 06.12/05.13 06.13/05.14 | Dikeyl Dikey Dikey
Cari/Ddnen Varliklar 123,333,632 236,965,610 68,277,073 33% A6% 20%
Hazr Dederler 14 461458 20778445 19337178 4% 4% 6%
iligkili Taraflardan Alacaklar 280,050,481 189,033,728 354,322 22% 7% 0%
Kiza Vadeli Ticari Alacaklar 15793377 15044 569 14 461 586 4% 3% 4%
Dider Kisa Vadeli Alacaklar 5455 704 446 630 G678, 142 1% 0% 0%
Stoklar 0 10,896,072 0% 0% 3%
Dider Ddnen Varliklar 7O72611 11662238 21878978 2% 2% 1%
Cari Olmayan/Duran Varhklar 246,083 144 274,674,928 277,534,451 67% 5% 80%
Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 3,186,000 0 1% 0% 0%
Diger Uzun Vadeli Alacaklar 0 0 87,082 0% 0% 0%
Finansal Duran Yarhklar 0 0 0 0% 0% 0%
Maddi Duran Varliklar 4,558,708 3,296,725 10549063 1% 1% 3%
Maddi Olmayan Duran Varhklar 84,299 843 122531 466 122 886,303 23% 24% 36%
Dider Duran Varliklar 154 038 593 148 846737 ] 420% 20% U%|
cari oran 0.a7 0.64 0.24
asittest oram 0.a7 0.64 0.20
nakit oran 0.10 0.06 0.07
NET ISLETME SERMAYESIN -0.50
Borclanma Orani 0.67 0.79 170
Kisa Vadeli Kaynaklar / Satiglar 0.56 1.51 202
Kisa Vade / Toplam Kaynak 0.38 073 0.83
TOPLAM VARLIKLAR 369,416,776 511,640,538 345811,524 100% 100% 100%

Alm o le Poome i 1 L Ar oA PR o

Kaynak: kap.gov.tr adresine bildirilen verilerden yararlanilarak hazirlanmistir

2013-2014 doneminde kalem adlarinda uyumsuzluk var. Sebebi BJKAS’ta
oldugu gibi bazi vitrin siisleme tekniklerinden dolay1 olabilir ¢linkii 2011-2012
doneminde %3 kar eden, 2012-2013 déneminde %?2 zarar eden FENER, bu y1l %37

zarar agiklamaktadir.

Sikint1 2013-2014 doneminde denetim sirketinin degismesinden dolayr da
olabilir. Tablo detaylarina bakildiginda 270 milyonun uzun vadeli bor¢lanmalar diye

yazildig1 goriilmekte, herhangi bir aciklama yapilmamistir.
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1.1.2.11. 2013-2014 Donemi Galatasaray Bilangosu Dikey Analizi

Tablo 25. 2013-2014 Donemi GSRAY Bilangosu

Galatagaray Sportif Sinai ve Ticaret AS. 2011-2012  2012-2013 I2[J13-2[J'14|
Bilango 06.11/05.12 06.12/0513 06.13/05.14 Dikey Dikey Dikey
Cari/Dénen Varhklar 56,090,104 101,537,027 185,025577 10% 16% 27% -
Hazir Dederler 7098871 18218669 10604198 1% 3% 2%
Menkul Kiymetler (net) 0 0 0 0% 0% 0%
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 30,888,585 61,158,048 36311271 5% 9% 5%
Dider Kisa Vadeli Alacaklar 323,067 1,444 157 109,008,833 0% 0% 16%
Stoklar 8405247 11743122 0 1% 2% 0%
Dider Dénen Varlklar 9374334 8,973,031 232 616 2% 1% 0%
Cari Olmayan/Duran Varhklar 525,990,213 552,386,740 510,542,921 0% 84% T3%
Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 11,938 47 702 0 0% 0% 0%
Ertelenmig Vergi Varigi 217,823 182 851 0 0% 0% 0%
Finansal Duran Varliklar 0 0 0 0% 0% 0%
Maddi Duran Varlklar 12,098 758 12256432 7,833,998 2% 2% 1%
Maddi Olmayan Duran Varlklar 68,133,901 85,105,709 172006278 12% 15% 25%
Dider Duran Varliklar 445 527 692 444 804 046 0 T7% 68% 0%
cari oran 0.23 026 041
asit-test orani 0.20 023 041
MNAKIT ORAN 0.03 0.05 p.02
Borclanma Orani 1.43 111 1.02
Kiza Yadeli Kaynaklar / Satiglar 1.07 1.21 1.63
Kiza Vade | Toplam Kaynak Oran 0.42 0.60 0.64
Alacak Devir Hiz 7 5 8
TOPLAM VARLIKLAR 582,080,317 653,933,767 695,568,498 100% 100% 100%

AT P e e 1 B T ~oan ~oan

Kaynak: kap.gov.tr adresine bildirilen verilerden hazirlanmistir

Cari ile Duran Varliklar arasindaki oran 27°ye 73 olmaktadir. Hazir Degerler,
yani kasa, %2 seviyesindedir. Geri kalanim1 stoklar bile degil, alacaklar
olusturmaktadir,. Alacaklar Cari’de gosterilir, ama alacagin tahsilati kesin degildir.
Bu yiizden bdyle bir tablo ilerisi i¢in saglikli olmayabilir. Burada dikkat ¢eken baska
bir husus da stoklarin 0 olmasi. Gegtigimiz yillara baktigimizda hep stoku olan bir
sirketin, bu yil sifir stok yazmasi, oran olarak da degil nominal deger olarak, ¢ok
olas1 degildir. Burada tablo kalemleri olusturulurken bagka bir adla gecilmis

olunabilir. 2012-2013 déneminde KAP’a gonderilen veriler igerisinde pesin 6denmis
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giderler kalemi yer almamaktayken stoklar kalemi yer almaktaydi. 2013-2014
donemi bilangosunda ise stoklar kalemi yer almamakta olup pesin 6denmis giderler
ad1 altinda bir kalemin geldigi goziikmektedir. Buna gore bilangoda yer alan 28
milyonluk Pesin Odenmis Giderler kalemi stoklara dahil edilip edilemeyecegi
konusunda tereddiide diisiilmektedir. Kisa Vadeli Yiikiimliilikler %64 olmaktadir.
Sirketin, gectigimiz yillara da bakildiginda kademeli olarak artarak bu duruma
geldigi goriilmektedir. GSRAY borglarini uzun vadeye yayamadigi gibi hepsini daha
da fazlalagtirarak kisa vadeye yigmaktadir. Yapilan sermaye arttirilimlariyla 6z

57

sermaye eksisi azalmakta lakin bunlar bedelli sermaye arttirimi® oldugu igin

yatirimet zarar etmektedir.

57 Yatirimcinin amaci en fazla kar eden / edebilecek sirketi bulup, en ucuz degerden

satin almaktir. Temettii dagitiminin ¢ok da énemi yoktur, ¢linkl sirket temettl dagitmasa dahi bunu
bilangosuna katacaktir, bu da sirketin degerini arttiracaktir. Hissenin degerinin diisip ¢ikmasinin ¢ok
da 6nemi yoktur aslinda uzun vadeli diisiinen yatirimci icin, o belli bir oranda sirkete ortak olmus,
sene sonunda alacagi kar payiyla ilgileniyordur. Kar payi alamasa dahi, sirket elde ettigi karlardan
bedelsiz sermaye arttirimi yapacaktir. Fakat bazan sirket kar elde edemez, ya da etse dahi, ben
bedelli sermaye arttirimi yapacagim, tiim ortaklar da buna hisseleri oraninda istirak edecekler, der.
Yatirimci sadece kara degil, zarara da ortaktir ¢linkl. Fakat bu kigik yatirimci icin sikinti olabilir, o
esnada o sermaye arttinnmini hissesi oraninda karsilayacak mali glici yoktur. Boyle bir durumda
sirket, eger sermaye arttirrmina katilamiyorsan ben sana hissenin bedelini 6deyip senden hisseni
satin alacagim der. Yatirimci o hisseyi daha 6nceden 100 liraya dahi almis olsa, hissenin o anki degeri
10 lira ise, 10 lirayi 6der, hisseyi alir. iste bu durumda hissenin degerinin diisiip ¢ikmasi ok
onemlidir. Gegmiste GSRAY bedelli sermaye arttirimi yaparak kigik yatirimciyi cok magdur etmistir,
bu olaydan sonra da SPK bu konuyla ilgili dizenleme yapmistir.
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1.1.2.12. 2013-2014 Ddénemi Trabzonspor Bilangosu Dikey Analizi

Tablo 26. 2013-2014 Donemi TSPOR Bilancosu

Trabzonspor Sportif Yatinm ve Futbol Isletmeciligi Ticaret AS. 2011-2012  2012-2013|2013-201
Bilango 06.11/05.12  06.12/05.13 06.13/05.14 Dikey Dikey Dikey
Cari/Donen Varliklar 28,786,268 7,133,218 16,404,713 12% 4% 10%
Hazr Dederler 5,448 627 812,781 157,914 2% 0% 0%
Pegin Odenmis Giderler 183,856 552,434 26,856 0% 0% 0%
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 21,584,324 5,224,486 15727970 9% 3% 9%
Dider Kisa Vadeli Alacaklar 1,367,841 95,044 54,990 1% 0% 0%
Stoklar 0 0 0% 0% 0%
Diger Danen Varliklar 201,620 448 673 436 983 0% 0% 0%
Cari Olmayan/Duran Varliklar 216,257,226 178,017,463 149,666,340 88% 96% 90%
Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 0 0 0% 0% 0%
Dider Uzun Vadeli Alacaklar 127,460,961 92,289,650 83,354,177 52% 50% 50%
Finansal Duran Varliklar 0 0 0 0% 0% 0%
Maddi Duran Varliklar 6,540,909 7,132,209 5,059,241 3% 4% 3%
Maddi Olmayan Duran Varlklar 82,100,484 78595604 61252922 34% 42% 37%
Pegin Odenmig Giderler 145872 0 0 0% 0% 0%
cari aran 0.195 0.040 0.074

asit-test orani 0.195 0.040 0.074

NAKIT ORAN 0.037 0.005 0.001

Borclanma Oram 073 1.10 145

Kisa Vadeli Kaynaklar / Satglar 1.09 27 209

Kisa Vadeli Kaynaklar / Toplam Kaynaklar 0.60 0.93 1.34

Alacak Devir Hizi 5] 13 7

TOPLAM VARLIKLAR 245,043,494 185150,681 166,071,053 100% 100% 100%

Kaynak: kap.gov.tr adresine bildirilen verilerden yararlanilarak hazirlanmistir

166 milyon varliklara karsilik 157 bin hazir deger olmasi bir sirketin nakit
akisinin yonetimi i¢in felaket bir durumdur. Ki agiklan zarara, %-45’e gelen 0z

sermaye degeri de bunu dogrulamaktadir.

Oz sermayenin bu degerde olmasi hem gegen yil zararlarindan, hem de bu
yilin zararindan kaynaklanmaktadir. Bir olumlu yandan s6z edilebilir; bor¢lar uzun

vadeye yayilmstir.
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1.2. Finansal Tablolarin Yatay Analizi

Yatay analizin diger adi1 da egilim ylizdeleri analizidir. Ayn1 kalemin farkli

yillardaki degisimini inceler.

Burada dikkat edilmesi nokta, referans noktasinin dogru se¢ilmesidir.
Sikintili bir donemi baslangi¢ olarak secilmis bir sirketin egilim yiizdeleri bizi

yaniltacaktir. Benzer bir sikint1 da enflasyonist ortamlarda goriiliir.>®

1.2.1. Gelir Tablolarinin Yatay Analizi

Gelir tablolar1 bilangolarin aksine statik degil, dinamik bir yapiya sahiptirler.
Gene bilangolar gibi bir denklik séz konusu degildir.>® Bunlarin egilim yiizdeleri

analizinde buna da dikkat etmek gerekir.

58 Yanartas, a.g.e, ss. 52-54

Haci Kazici, Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlari ve Finansal Tablolar
Uzerindeki Etkileri, Yayinlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Celal Bayar Universitesi, 2015, s. 4
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1.2.1.1. Besiktas Gelir Tablolarinin Yatay Analizi

Tablo 27. 2011-2014 Dénemi BJKAS Gelir Tablolar1

Besiktas Futbol Yatinmlan San. ve Tic. Ag. 2011-2012 2012-2013 2013-2014 2011-2013 | 2011-2014
Gelir Tablosu (TRY) 06.11/05.12 06.12/0513 06.13/05.14 Dikey Dikey Dikey Yatay Yatay
Satig Gelirleri (net) 153,475,240 147 426,786 142,106,681 100% 100% 100% -4% -3.6%
Satislann Maliyeti (-) 208,662,329 172,160,221 205,646,559 136% M7% 145% -17% 19.5%
BRUT ESAS FAALIYET KARIZARARI -55,187,089 -24,733435 -63,539,878 -36% -17% -45% -55% 156.9%
Faaliyet Giderleri (-) 56,085,855 20,840,888 48,886,491 37% 14% 34% -63% 134.6%
NET ESAS FAALIYET KARIZARARI -111,272,944 | 45,574,323 112,426,369 -T3% -31% -19% -59% 146.7%
Diger Gelir ve Giderler (Net) -5,036 4297535 7,362,700 0% 3% 5%  -85436% 71.3%
Finansman Giderleri (-) 51,589,066 24989466 38112059 34% 17% 27% -52% 52 5%
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI -151,657,827| 66,266,254 -143,175,728 -99% -45% -101% -56% 116.1%
Vergiler -38,675 2,030,660 -726,510 0% 1% -1% ad| -1358%
NET DONEM KARI (ZARARI) -150,796,170 -68,296,914 -143,902,238 -98% -46% -101% -55% 110.7%

Kaynak: kap.gov.tr adresine bildirilen verilerden yararlanilarak hazirlanmistir

BJKAS’ 1 satis gelirleri istikrarli olarak her yil %4 diigmektedir. Biiyiimenin

oldugu bir ekonomide olmamasi gereken bir durum. Fakat buna ragmen ilk yil

satiglarin maliyetlerini %17 diisiirebilmis oldugu gorilmektedir. Satarken degil,

alirken kazanmak i¢in giizel bir adim. Fakat bir sonraki y1l %20 artarak eskisinden

daha kotii duruma gelmektedir. Bu durum Briit Esas Faaliyet Zarari’nda da kendisini

gostermektedir. Cok yakin oranlar faaliyet giderlerinde de s6z konusu olmaktadir.
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1.2.1.2. Fenerbahge Gelir Tablolarinin Yatay Analizi

Tablo 28. 2011-2014 Dénemi FENER Gelir Tablolar1

Fenerbahce Futbol AS. 2011-2012  2012-2013  2013-2014 2011-2013 |2012-2014

Gelir Tablosu (TRY) 06.11/0512 06.12/05.13 06.13/05.14 Dikey Dikey Dikey Yatay Yatay
Sahs Gelirleri (net) 255082828 246,507,758 142,106,681 100% 100% 100% 3% ~42%
Satiglanin Maliyeti () 238,384,811 258,117,003 205,646,559 93% 105% 145% 8% 20%
BRUT ESAS FAALIYET KARIZAF 16,698,017 11,609,335 | 63,530,878 7% 5% 45% A70% 447%
Faaliyet Gelirleri / Giderleri 5,845,474 3,041,068 48,886,491 2% 2% 34% 167% 1140%
NET ESAS FAALIYET KARIZARA 10,852,543 7,668,267 112,426,369 4% 3% T9% AT1% 1366%
Diger Gelirve Giderler (Net) 12082672 28,360924 7,362,700 5% 12% 5% 118% 74%
Finansman Giderleri (- 12,137,145 31,326,583 38,112,059 5% 13% 27% 158% 22%
SURDURULEN FAALIYETLER VE 11,698,070 -10,633,926 -143,175,728 5% 4% 101% 191% 1246%
vergiler 0 726510 0% 0% 1% ad #DIVIOT]
NET DONEM KARI (ZARARI) 11,698,070 -10,633,926 143,902,238 5% A% 101% 191% 1253%

Kaynak: kap.gov.tr adresine bildirilen verilerden yararlanilarak hazirlanmistir

FENER’in 2011-2014 donemine ait gelir tablolarinda Besiktas’ta

gordiigimiiz %4 gelir azalmalarina karsilik burada %42 azalma var. Gelirler azaliyor

fakat satiglarin maliyeti ayni kaldigi1 i¢in zarar son sene %1200 oraninda artmaktadir.
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1.2.1.3. Galatasaray Gelir Tablolarinin Yatay Analizi

Tablo 29. 2011-2014 Dénemi GSRAY Gelir Tablolar1

Galatasaray Sportif Sinai ve Ticaret A.S. 2011-2012 2012-2013 2013-2014 2011—2013' 2012-2014
Gelir Tablosu (TRY) 06.11/05.12  06.12/05.13 06.13/05.14 Dikey Dikey Dikey Yatay Yatay
Satig Gelirleri (net) 224787875 322700149 275013117 100% 100% 100% 44% -15%
Satiglann Maliyeti (-) 235446523 338,361,529 380,820,735 105% 105% 138% 44% 13%
BRUT ESAS FAALIYET KARIUZARARI 10,658,648 -15,661,380 -105,816,618 -5% 5% -38% 47% 576%
Faaliyet Giderleri / Gelirleri 18,359,108 -31,676,263 -35590,434 8% -15% -13% -358% -25%
NET ESAS FAALIYET KARIUZARARI 7,700,460 -47 337,643 141,416,052 3% -15% 51% 715% 199%
Diger Gelirve Giderler (Net) 1,329,055 2,073,292 92961679 1% 1% 34% 56% 4384%
Finansman Giderleri (-) 45045253 52889601 65492465 20% 16% 24% 17% 24%
SURDUROLEM FAALIYETLER VERGI € -36,015,738 -98,153,952 113,046,838 -16% -30% 41% 173% 16%
Vergi Geliri / Gideri 129,064 1,726,014 0 0% -1% 0% a.d. -100%
NET DONEM KARI (ZARARI) 35,886,674 -99,879,966 -113,946,838 16% -31% A% 178% 14%

Kaynak: kap.gov.tr adresine bildirilen verilerden yararlanilarak hazirlanmistir

BIJKAS ve FENER’in aksine 2013 yilinda GSRAY’in satis gelirlerini
arttirabilmis oldugu goézlemlenmektedir. Ustelik %44 gibi bir oranda bunu
basarabilmektedir. Ancak 2012’de faaliyetlerden gelir elde ederken, sonraki yil
%358 fazlaliginda zarar elde etmektedir. S6z konusu durum da nihai tabloya,
gelirlerini arttirabilmesine ragmen, zarar olarak yazilmaktadir. Bu tiir inisler ¢ikislar

olsa da, net donem zararn siirekli artmaktadir.
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1.2.1.4. Trabzonspor Gelir Tablolarinin Yatay Analizi

Tablo 30. 2011-2014 Dénemi TSPOR Gelir Tablolar1

Trabzonspor Sportif Yatinm ve Futool igletmeciligi Ticaret AS. 2011-2012 2012-2013  2013-2014 2011-2013 2012-2014
Gelir Tablosu (TRY) 06.11/05.12__ 06.12/05.13_06.13/05.14 Dikey Dikey Dikey| Yatay] Yatay
Satg Gelirleri (net) 135,931,333 66,704,358 106,903,417 100% 100% 100% 5% 0%
Satiglanin Maliyeti (-) 129,220,047 121,840,818 134,940,601 95% 183% 126% -6% 11%
BRUT ESAS FAALIYET KARIZARARI 6,711,286 -55,136,460 -28,037,184 5% 83% -26% 922% -49%
Faaliyet Giderleri / Gelirleri 3,694,283 2350280 15,278,192 3% 4% 14% 164% 748%
NET ESAS FAALIYET KARUZARARI 3,017,003 52,777,171 43,315,376 2% 79% 41%  1840% 18%
Diger Gelirve Giderler (Met) 17,487,940 6,001,375 13,874,608 13% 10% 13% 51% 100%
Finansman Giderleri (-) 14,743,888 15305815 21,472,010 1% 23% 20% 4% 40%
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESi (ZARARI) 5,761,055 61,181,611 50,972,688 4% 92% 48%  -162% AT%
Vergiler 0 0 0 0% 0% 0% #DIVIOT  #DIvioN
NET DONEM KARI (ZARARI) 5,761,055 -61,181,611 -50,972,688 4% -92% 48%  -1162% AT%

Kaynak: kap.gov.tr adresine bildirilen verilerden yararlamlarak hazirlanmistir

2011-2014 TSPOR gelir tablolarinda gelir degisimleri olarak Trabzon da
Galatasaray disindaki BJKAS ile FENER’le benzerlik gosteriyor ancak burada
oranlarin ¢ok farkli oldugu goriilmektedir. Ilk yil gelirlerinin yarisin1 kaybederken,
ikinci y1l %60 arttirabilmektedir. Satislarin maliyetlerinin burada da sorunlu oldugu
goriilmektedir. BIST Spor olarak fiitursuzca harcama yapilmaktadir. Yapilan

harcamanin alinacak gelirle uyumlu olup olmayacagi planlanmamaktadir.

1.2.2. Bilangolarin Yatay Analizi

Bilango yatay analizi de gelir tablolarin yatay analiziyle ayn1 amagla yapilir.
Onemli olan aymi degerlerin yillar (ya da donemler) icinde nasil bir degisime

ugradigini gorebilmektir.
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1.2.2.1. Besiktas Bilango Yatay Analiz

Tablo 31. 2011-2014 Donemi BJKAS Bilanc¢olar:

Besikiag Futbol Yatrnmiar San. ve Tic. A

Bilango 06.11/05.12 Dikey 06.12/05.13 Dikey  Degigim 06.13/05.14 Dikey _ Degigim| 06.11/05.12 Dikey 06.12/05.13 Dikey Degigim__ 06.13/05.14

CariiDénen Varhklar 25981184 20% 32080949 32% 6,099,765 25108832 24% 6! 345,134,942 272% 211,934,015 210% 133,200,927 317,904,163 Kisa Vade

Hazir Degerler 1418863 1% 11303350 11% 4,090,022 B6.535564  53% 56081044 B7% 20 52,548,126 Kisa Vade

Pesin Odenmis Giderier 4949154 4% 3938824 4% - 4723674 116,293,958 92% 50,663,419 50% - 53,996,712 Kisa Vade

Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 16,773267 13% 11872877 | 12% - 7812612 103546511 82% 84,805,436 84% -18, 67,145,867 Diger Kisa

Diger Kisa Vadeli Alacaklar 110,801 0% 4268 0% 5 190533 0% 186266 | 58753000 46% 2198500 2% - 1635119 Kisa Vade
Stoklar 1378451 1% 2501764 2% 1123313 3427495 3% 925731
Diger Dénen Varliklar 1182463 1% 2450857 2% 1277394 4861079 5% 2401222

Cari Olmayan/Duran Varliklar 100,966,230 80% 68,617,420 68% 32,348,801 79,537,820 76% 10,920,391 |-218,187,528 -172% -111,235,637 -110% 106,951,891 -213,257,511 -204% 102,021,874 Uzun Vad¢

Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 376546 0% 900000 1% 523454 3010673 3% 2,110,673 | 133,932,670 106% 108,538,624 108% 25,394,046 150,798,628 144% 42,260,004 Uzun Vade

Dider Uzun Vadeli Alacaklar 198 0% 94321 0% 94143 117770 0% 23429 88393766 70% 69311416 69% - 2350  76,448,123] 73% 7,136,707 UzunVade

Finansal Duran Varliklar 38 0% 38 38 0% 0 4,633,864 4% 0,583,700 10% 4,040.836 500578 0% O Uzun Vade

Maddi Duran Varliklar 0064158 7% 1592266 2430192 2% 837026 40563.881 32% 14.287.160 14% -2627672 0/ 0% -14.267 160 Dider Uzu

Maddi Olmayan Duran Varliklar 56,851,950 45% 32443458 40,142,566 38% 7,699,108 341,159 0% 517207| 1% 176,04 1442081 1% 925774 UzunVade

Diger Duran Varliklar 34673340 27% 1,299,187 959,000 1% -330,157 [-352,120,198 -277% -219.774.261 -218% 132,345,937 364,056,139 -348% 144,281,878 Ozsermay

40,000,000 32% 240.000.000 238% 200,000,000 240.000.000 229% 0 Sermaye

4029 0% -2967 0% 6,996 0 0% Karsilikl i

447250 D%  1,007.087 1% 649,847 0 0% -1 Emisyon F

0% 0 0% o 0 0% Yeniden C

711,806 1% 711,806 1% 0 894241 1% 182,435 Yedeklery

|-242,385,990 -191% -393,280,718 -391%-150, :
| 150,805,414 -119% 68200282 £8% 82506132 -143002.222 -138%
TOPLAM VARLIKLAR 126,947 414 _100% 100,698,378 100% 26,249,036 104,646,652 100% 3,948,274 | 126,947,414 100% 100,698,378 100% 26,249,036 104,646,652 100% 3,948,274 TOPLAM(

Kaynak: kap.gov.tr adresine bildirilen verilerden yararlanilarak hazirlanmistir

Cari varliklarda da s6z konusu dalgalanmalarin var oldugu goriilmektedir.
Miikemmel %20 (Pareto Analizi. 2012-2013 déneminde BJKAS borg¢larinin %80’ini
uzun vadeye yayabilmisti)’den 32’ye cikip, 24’e diismektedir. Bu hazir degerlere
olumlu yansirken, hatta ilk yil kisa vadeli bor¢lanmalari da azaltmigken, sonraki

yilda gene kaynaklarin kisa vadeye sikisma sorunu goriilmektedir.



1.2.2.2. Fenerbahge Bilango Yatay Analiz

Tablo 32. 2011-2014 Donemi FENER Bilancolar:

Fenerbahge Futbol Al

Bilango 06.11/05.12 Dikey 06.12/05.13 _Dikey Defigim_06.13/05.14 Dikey’ m| 06.11/05.12 _Dikey 06.12/05.13_Dikey Defjigim_06.13/05.14
Cari/Donen Varliklar 123333632 33% 236965610 46% 113,631,978 68,277,073 20% - 141,660,007 38% 372,853,022 73% 231,192,025 287,231,899 Kisa Vadel Yuki
Hazir Degerler 14,461450 4% 20778445 3 19,337,178 6% 60,770,588 16% 255728401 50% 104,048,813 0 2! Kisa Vadeli Finan
lligkili Taraflardan Alacaklar 80050481 22% 189033728 354322 0% - 2,029,430 1% 36047 169 7% 34917739 67478631 Kisa Vadeli Ticari
Kisa Vadeli Ticar Alacaklar 15793377 4% 15,044,569 14,461,586 4% 11,331,838 3% 15330104 3% 801,266 Diger Kisa Vadeli
Diger Kisa Vadeli Alacaklar 5455704 1% 446,630 678,142 0% 231512 | 67,367,642 18% 63618033 12% 1,070,936 T |Diger Kisa Vadeli
Stoklar 0% 0 10,896,072 3% 10,996,072
Diger Danen Varliklar 7572611 2% 11662238 2% 4089627 2187978 9
Cari Olmayan/Duran Varhklar 246,083,144 67% 274,674,928 54% 28591784 277,534,451 227,755,779 62% 138,787,516 27% 88068,263 58,579,625  17%| 80207291 |Uzun Vadeli Kayr
Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 3,186,000 1% 0 105,477,406 29% 32,673,957 6% 72,803,449 209,111,591 86%| 266,437,634 |Uzun Vadeli Yiiki
Diger Uzun Vadell Alacaklar 0 0% 0 87,082 102,044,048 28% 1,084,748 E 0 0% 054,748 |Uzun Vadeli Finar
Finansal Duran Varikiar 0 0% 0 0 0 D% 21,523,564 19,876,521 6%, 3 | Uzun vadeli Ticar
Maddi Duran Varliklar 4568708 1% 3,206,725 10,540,063 3% 7,262,338 3,206,715 1% 0873200 2% GET6E7E 0 0% -087 Diger Uzun Vadel
Maddi Gimayan Duran Variiklar 84209843 23% 122531466 122686303 36% 354837 136643 0% 212355 0% 75712 1581545 0%| 1368 Uzun Vadeli Borg
Diger Duran Varlikiar 154,038,593 | 42% 148,846,737 0| 0%|145,845737(122,278,373 __ 33% 106,113,550 21% -16,164,814 -240,531,066 _ -70%|-346,645 525 | Ozsermaye
25,000,000 7% 25,000,000 5% 0 25,000,000 7% 0 | Sermaye
5,189,829 1% 5180829 1% 0 5180829 2% 0 |Karsilikh Igtirak S¢
0 0% 0 0% ] 0 0% 0 | Emisyon Primi
0% 0 0% 0 0 0% 0 | Yeniden Degerler
38226803 10% 38654832 8% 428080 38654802 11%) 0 |Yedekler ve Diger
42,163671 1% 47,902,764 9% 5739093 37,117,188 11%) Gegmig Yillar Kar,
11698070  3%-10633,926 2% -22 -128,075,552 | -37%|-117 44 Dbnem Net Kar/Z:
TOPLAM VARLIKLAR 369,416,776 100% 511,640,538 100% 142,223,762 345,811,524 100% -165,820,014/360,416,776 100% 511,640,538 100% 142,223,762 345811524  68%| 165,220,014 TOPLAM OZ SER

Kaynak: kap.gov.tr adresine bildirilen verilerden yararlanilarak hazirlanmistir

Daha oOnceki yillarda 33-67, 46-54 oranlarina sahip cari degerler son yila

miikemmel altin oran1®® yakalamaktadir. Ancak bu borglarin dagitilmasinda tam tersi

bir etki yaratmaktadir. Her gecen yil sirket bor¢larini uzun vadeye yaymay1 birakin,

stirekli olarak bir yildan kisa vadeye sikistirmaktadir.

Burada Pareto Analizi’'ndeki 20-80 oranina atifta bulunulmaktadir



1.2.2.3. Galatasaray Bilanco Yatay Analiz

Tablo 33. 2011-2014 Donemi GSRAY Bilangolar:

Galatasaray Sportif Sinai ve Ticaret A

Bilango 06.11/05.12_ 06.12/05.13__ Defjigim_06.13/05.14 Defigim| 06.11/05.12_06.12105.13 Defiigim _06.13/05.14___Defiigim
Cari/Donen Varliklar 56,090,104 101,537,027 45446923 185,025,577 241,639,380 380,256,453 147617073 448,037,953 58781,500 Kisa Vadeli Yilkamiilikler
Hazir Dederler 7008571 18218560 11,119,798 10,504,198 89,463,737 135,826,356 66,362,621 0 135,326,358 Kisa Vadell Finansal Borglar
Menkul Kiymetler (net) ] 0 0 0 51,085,040 85260273 34184224 07,567,062 12317.789 KisaVadel Ticari Borclar
Kisa Vadeli Tiari Al 30888585 61,158,048 30,280463 36311271 24848 06,665,186 127,580,920 30924734 41437711 86,152,200 Diger Kisa Vadeli Borclar
Diger Kisa Vadeli Alac: 323067 1444157 1121000 100,008,833 107564576 ( 515475 503,193 77718 4527792 3,934509 KisaVadell Borc ve Gider Karsiliklan
Stoklar 8405247 11743122 3337875 0 - 2
Diger Dénen Varliklar 0374334 8073031 401303 232516
Cari Olmayan/Duran Varliklar 525.990,213 552,396,740 26,406,527 510542921 540440037 264,677,314 75703623 247,530,545 17.146.760 Uzun Vadeli Kaynaklar (UV Borg Ozkaynak]
Uzun Vadell Ticarl Alacaklar EES 47702 35783 0 501,721,944 335,355,206 256,306,738 263,043,781 72.311425 Uzun Vadeli Yikimidlikler
Ertelenmis Vergi Varldi 217,923 182851 35072 0 102,454,205 01,185,348 11,266,850 0 55,348 Uzun Vadeli Finansal Borclar
Finansal Duran Variklar [] 0 0 0 8517726 0821986 3383724 Uzun Vadeli Tiearl Borglar
Maddi Duran Varliklar 12008756 12256432 157674 7833008 4422434 447530267 197,044,335 25 2,700,457 3,878 Diger Uzun Vadeli Borglar
Maddi Olmayan Duran Varliklar 68,133,901 95105709 26,971,808 172,006 278 76,900,569 739,597 772,892 786484 15592  Uzun Vadeli Borg ve Gider Kargiliklar
Diger Duran Varliklar 445527692 444804046 725546 0 444804 045 |-251,281,007 -70,677,892 180,603,115 -15513,236 55,164,656 Ozsermaye
cari oran 0.23 026 041 2,788,084 13940422 11152338 21,645,000 7,704,578 Sermaye
asit-test orani 0. 2I]. 023 041 3,827,679 3,827,679 i) 3827679 0 Kargilikli Istirak Sermayesi Duzeltmesi
NAKIT ORAN 0.03 0.05 0.02 i) i) 0 434285760 434285760 Emisyon Primi
i) i) i) o 0 Yeniden Dederleme Fonu
20,496,264 20795213 298,949 20795213 Yedekler ve Diger Oz Sermaye Kalemleri
-242,503,347 -278 685 585 -3 2,238 -377,920,063 Gegmig Yillar Kar/Zararlar
-35,883,289 -99.881636 347 117 473637 - Dénem Net Kar/Zararn
TOPLAM VARLIKLAR 582,080,317 653,933,767 71,853,450 695568498 41634731 ﬁi 080,317 653,933,767 71,853,450 695,568,498 41,634,731 TOPLAM OZ SERMAYE VE YUKUMLULUKLER

Kaynak: kap.gov.tr adresine bildirilen verilerden yararlanilarak hazirlanmistir

S6z konusu olan yatay analizler ise burada fokuslanilmasi gereken kalemler
bor¢larin yayilma bigimidir. Deneyimli analist daha c¢ok buraya odaklanir, cari
degerlerin bilanco oyunlariyla makyajlanabilecegini bilir. S6z konusu GSRAY da
FENER benzeri sikintilarin var oldugu goriilmektedir. Borglar uzun vadeye

yayilamiyor, hep kisa vadeye sikismaktadir.



1.2.2.4. Trabzonspor Bilango Yatay Analiz

Trabzonspor Sportit Yatinm ve Futbol isletmecilidi Ticaret A

Tablo 34. 2011-2014 Donemi TSPOR Bilancolari

Bilango 06.11/05.12 06.12/05.13 Defigim 06.13/05.14 Degigim| 06.11/05.12 06.12/05.13 Dedigim  06.13/05.14
Cari/Dénen Varhklar 28,786,268 7,133,218 -21.653,050 16,404,713 9,271.4| 147,881,292 180,534,823 32,653,531 222,936,050 | Kisa Vadeli imliiliikler
Hazir Dederler 5448627 812,781 -4635845 157,914 -654,86] 69,873,201 90,755,105 20,881,904 118,232,612 |Kisa Vadell Finansal Borglar
Pesin Odenmig Giderler 183,856 552434 7| 30,031,157 19,822,282 -10,208 875 15,633,209 |Kisa Vadeli Ticari Borglar
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 21,584,324 5224486 10,5034 11,706,498 20,408,384 8,701,886 26,638,594 Diger Kisa Vadeli Borglar
Diger Kisa Vadeli Alacaklar 1367841 05,044 -40,054| 2236367 2457798 221431 4,501,687 |Kisa Vadeli Borg ve Gider Karsiliklar
Stoklar 0 0.00
Diger Dénen Varliklar 201,620 445673 247053 436983 8
Cari Olmayan/Duran Varliklar 216,257,226 178,017,463 -36,239,763 149,666,340 -26,351| 97,162,202 4,615,858 02 545 344 -56,864,997 Uzun Vadel Kaynaklar (UV Borg Ozkaynak)
Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 0 0 0.00 | 30,811,789 22,584,794 2. 95 17,481,136 | Uzun Vadeli Yukumiilikler
Diger Uzun Vadeli Alacaklar 127,460,961 92,289,650 83,354,177 8935 7942543 6994480 0 |Uzun Vadeli Finansal Borglar
Finansal Duran Varliklar 0 0 0 000 4442463 799614 715,334 | Uzun Vadeli Ticari Borglar
Maddi Duran Varliklar 6,540,000 7132209 5081300 5,060,241 29 16,340,506 12800057 15,297,491 | Diger Uzun Vadeli Borglar
Maddi Olmayan Duran Varliklar 82,100,484 78505604 3513860 61,252,022 17 342 65817 233243 324,191 | Uzun Vadeli Borg ve Gider Kargiliklar
Pesin Odenmis Giderler 145872 0 -145872 0 000| 66350413 -17,968,936 -74,346,133 | Ozsermaye
carioran 0.195 0.040 0.074 25,000,000 25,000,000 25,000,000 | Sermaye
asittest orani 0.195 0.040 0.074 3,050 3,050 3,050 | Karsilikl Istirak Sermayesi Duzeltmesi
NAKIT ORAN 0037 0.005 0.001 o 0 0|Emisyon Primi
o 0 0| Yeniden Degerleme Fonu
8060930 12734192 13,144,076 | Yedekler ve Diger Oz Sermaye Kalemleri
26627707 5504194 21123513 -61,436,145 |Gecmis Yillar Kar/Zararlan
5,761,055 51,181,611 -66.9 6 _-50,072,686 | D&nem Net KarZarari

TOPLAM VARLIKLAR 245,043,494 185,150,681-59,892,813 166,071,053 -19,079| 245,043,494 185,150,681 59,892,813 166,071,053 | TOPLAM OZ SERMAYE VE YUKUMLULUKLER

Kaynak: kap.gov.tr adresine bildirilen verilerden yararlanilarak hazirlanmistir

Borglar

uzun vadeye

yayamama

sikintili

tablosu Trabzon’da

da

goriilmektedir. Tek fark, burada 6z sermaye ekside, aslinda batik olmas1 gereken bir

sirket oldugu goriilmektedir.



1.3. Nakit Akislar

Nakit akislart sirketin o anki mali durumunu gozler Oniine serdigi gibi,
ilerideki mali durumu hakkinda da fevkalade énemli bilgiler icerir. Ozellikle nakit
akiglar1 tablosuyla, bilancodan ve gelir tablosundan tam olarak elde edilemeyen
bilgilerin de goriilmesi saglanir.®* Nakit akislari, olusturulan nakit akislari tablosuyla

tam bir finansal tablo setinin bir parcasidir.®?

1.3.1. Cari Oran Analizi

Cari Oran bu arastirmada sik sik vurgulanan vade uyumunu konu alir. Dénen
varliklarm kisa vadeli kaynaklarla finanse edilip edilemedigiyle ilgilenir. istenen
oran donen varliklarin kisa vadeli kaynaklara bdliinmesiyle elde edilecek olan 2
degeridir. Ancak daha once de goriildiigi gibi bu her sektor icin degisebilir. Bu
yiizden c¢alismamizda adim adim sirket degerleme gosterilirken verilen drnekler tek

sirket lizerinden degil, sektor bazli olarak verilmistir.

2 degerinin ¢ok altindaysa sirketin bor¢larint 6deyip 0dememe tehlikesi
giindeme gelebilir. Bankacilar bu degerin 1’in altinda olmasi halinde kredi vermek
konusunda ¢ok istekli olmamaktadirlar. Cilinkii bunun anlami net igletme sermayesi
eksidedir demektir. 2 degerinin {izerinde olmas1 kreditor i¢in fevkalade olumludur

ancak bu sirket i¢in 1y1 degildir; fazla para atil olarak durmustur.

®1 Levent Sarioglu, Nakit Akis Tablosu ile ilgili Tiirkiye’deki Diizenlemeler Uluslararasi
Uygulamalar ile Karsilastirilmasi, Yayinlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Mugla Universitesi, 2008, s. 40

52 Emrah Ertugay, Gelecekteki Nakit Akislarinin Tahmininde Nakit Akislarinin  ve

Tahakkuklarin Rolii, Yayinlanmamis Doktora Tezi, Ankara Universitesi, 2013, s. 15
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Besiktag’in 2012 Donen Varliklart 25,981,184 TL. Kisa Vadeli Kaynaklar
345,134,942. S6z konusu cari oran 0.08. Bakimiz 2 dedik, 1’in altinda olmas1 arzu
edilmez dedik lakin ¢ikan sonu¢ 0.08. Bunun i¢in sektor ortalamasina ihtiyag
duyulmaktadir lakin diger yillarn1 da takip edip bir ortalama alinmasi faydali

olmaktadir;

2013 Donen Varliklar 32.080.949 TL, Kisa Vadeli Kaynaklar 211.934.015
TL olmaktadir. Cari Oran 0,15 olarak goriilmektedir. %100 iyilesme var lakin
bahsedilen degerlerin halen c¢ok altinda kalmaktadir. 2014 Do6nen Varliklar
25.108.832 TL, Kisa Vadeli Kaynaklar 317.904.163 TL olmaktadir; Cari Oran 0,08
olarak hesaplanmigtir. Gene ilk seneki duruma gelinmistir. Ortalama olarak 0,1

denilebilir.

FENER 2012 Dénen Varliklar 123.333.632 TL, KVK® 141.660.997 TL
olmaktadir; Cari Oran 0.87 olarak hesaplanmistir. Arzu edilen degil fakat BJKAS ile
kiyaslandiginda ¢ok iyi durumda oldugu gdzlemlenmektedir. 2013 DV®
236,965,610, KVVK 372,853,022: CO°% 0.64. 2014 i¢in s6z konusu oran 0.24. Su ana
kadar sirketler arasi ciddi farkliliklar olsa da kendi iclerinde uyumlu olmaktaydilar.
2013-2014 doneminde FENER ciddi bir kisa donemli borg yiikii altinda oldugu ve
O0deyemedigi gozlemlenmisti. FENER’in Cari Oran degeri i¢in 0.58 denilebilir. S6z
konusu oran BJKAS’1n %5800 kat1 olmaktadir.

GSRAY cari oran degerleri 2011-2012 donemi i¢in 0.23, 2012-2013 donemi
icin 0.26 ve 2013-2014 donemi i¢in 0.41 olarak hesaplanmistir. 2011-2014 donem

63 Kisa Vadeli Kaynaklar

Donen Varliklar
Cari Oran

64
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ortalamast 0.3 olmaktadir. Besiktag’tan daha iyi, Fener’den daha kotli olarak

goriilmektedir.

Trabzon 2011-2012 dénemi igin cari orant 0.19 olarak hesaplanmistir. 2012-
2013 donemi icin 0.04 ve 2013-2014 doénemi i¢in 0.07 olmaktadir. 2011-2014
donemi ortalamast 0.1 olmaktadir. BJKAS ile ayni cari oran degerlerine sahip

olmaktadir.

Simdi bir sektdr ortalamasi ¢ikartabiliriz; 0.27. Unutmayalim ki bu degerin
altinda olanlar kotii, iistiinde olanlar iyi degil; tistiinde olanlarda da fazla paranin atil

olarak durdugunu kabul ediyoruz.

Besiktas ve Trabzon kisa vadeli borglarin1 6deme sikintisi igindeler.
GSRAY’da bu kabul edilebilir gibi duruyor. FENER ise biraz atil durumda olan

nakit durumunda olabilir.

1.3.2. Likidite Oran Analizi

Kisa vadeli bor¢larimizi 6deme giiclimiizii nasil goérecegimizi anladik. Lakin
bazan bu oran bizim tam nakit akisimizi gosteremez. Donen varliklarin igerisinde
stoklar da oldugu i¢in bizim hizli bor¢ 6deme oranimizi gosterecek olan Likidite
Oran Analizi’dir. S6z konusu calisma igerisinde bulunan sirketler iiretim sirketleri
olmadig1 i¢in stoklar ¢ok bliylik yer tutmayacaktir, o yiizden Cari Oran’dan ¢ok da

farkli bir durum ¢ikmasi1 beklenmemektedir.

BJKAS 2012 donen varliklar 25,981,184. Bundan 1,378,451°1 ¢ikarirsak
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24,602,733. Bu degeri kisa vadeli kaynaklara bolersek 0.07 ¢ikar, cari oranla ayni.
Literatiirde yazan bu degerin 1 civarinda olmasi. Tiirkiye sartlarinda %20 tolerans
pay1® ile 0.8 ile 1.2 arasinda seyretmesi gerekmektedir. Tabii gene de saglikli bir

calisma i¢in sektdr ortalamasina bakilmasi gerekmektedir.

2013 orani 0.14, 2014 ise 0,07. 2011-2012 oranin1 (0.07) da gbéz Oniine

alindiginda ortalamasini 0.09 olarak alinabilir.

FENER 2012°de 0.87, 2013’te 0.64, 2014’te 0.2 Asit-Test Oran1®”’na sahiptir.
0.57 ortalamaya sahiptir. Bu agidan baktigimizda Besiktas’tan 8 kat daha 1iyi

durumdadir denilebilir.

GSRAY 2012°de 0.2, 2013’te 0.26 ve 2014’te 0.41. Dikkat edilirse bu yilda
FENER’in aksine ciddi bir artis var; sermaye arttirimiyla kasanin rahatlamis oldugu
gozlemlenmektedir. Ortalama olarak 0.29 degeri alinabilir; BJKAS ile FENER’in

ortasinda seyretmektedir.

Trabzon 2012°de 0.19, 2013’te 0.04, 2014°te 0.07 likidite oranmna sahip

olmaktadir; ortalamasi 0.1 olmaktadir. Digerlerine gore sikintida durmaktadir.

Simdi bir sektor ortalamasi ¢ikartabiliriz; 0.26. Bu duruma gére BJKAS ve
TSPOR ciddi bir nakit sikintis1 yagarken, GSRAY istenilen diizeyde, FENER’in ise
atil durumda birakilmis nakit sorunu oldugu sodylenebilir. Tabii tiim bu yorumlar
sektor ortalamasina bakilarak yapilabiliyor, yoksa doktrin hepsinin teknik iflasta

oldugunu sdylemektedir.

66 Bakiniz amortisman oranlari.

67 Likidite Orani’nin diger adi da Asit-Test Orani’dir.
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1.3.3. Nakit Oran Analizi

Calismamizda cari oran hesaplama oranlar1 yapildi. Likidite oran analiziyle
hizl1 bor¢ 6deme oranlarma da ulasildi. Calismamizin bu boéliimiinde nakit oran
analizi yapilacaktir. Burada bir kavram kargasasina yol agmamak icin literatiire
“Nakit Oran” kavraminin yanlis terclime edildigini belirtme geregi duymaktayiz.
Cari nakit demektir, ancak bu kavramin orijinalinde “Nakit Oran” ile “aninda nakit
olabilen”i kastedildigini belirtmek isteriz.%® Nakit Oran, kisaca, hicbir alacagmizi
tahsil edemediniz, bu durumda mevcut durumunuzu ortaya koyar. Formiilii sadece
Nakit Degerler ile Menkul Kiymetler’in Kisa Vadeli Kaynaklar’a boliinmesidir. Arzu
edilen oranin 0.2 olmasi istenir ancak su ana kadar goriilenlerden bunun sektor bazli
degisebilecegini, teorinin pratige her zaman uyulmayacagi ortaya konmustur. Bir de
su husus vardir ki, nasil ki cebinizde kredi kartt oldugu i¢in ¢ok yiiklii nakitle
gezmiyorsaniz, sirketlerde c¢ok fazla nakit bulundurmayabilir, rotatif kredi

kullanmay tercih edebilir.

BIKAS’m yillar itibari ile nakit oranlarina bakildiginda 2012’de 0.004,
2013’te 0.053, 2014°te 0.012 oranlarina sahip oldugu goriilmektedir. 3 yillik verilerin

ortalamasi 0.023 olarak hesaplanmistir.

FENER’de ise yillar itibariyle nakit oranlara bakildiginda 2012°de 0.102,
2013’de 0.056 ve 2014°de 0.067 oranlarina sahip oldugu goriilmektedir. Ortalamasi
0.055 olarak hesaplanmistir. BIKAS’1n 2 kati.

68 Nakit Oran’in orijinali Ratio de Liquidité immédiate idir. Bunun anlami da derhal

nakit olabilecek orandir
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GSRAY 2011-2012 doénemi nakit orant 0.029, 2012-2013 doénemi 0.047,
2013-2014 donemi nakit orani 0.024 olarak hesaplanmaktadir. 2011-2014 donem
ortalamas1 0.033 olmaktadir. BJKAS ve FENER arasinda yer aliyor.

TSPOR 2011-2012 dénemi nakit oran1 0.037, 2012-2013 donemi nakit orani
0.006, 2013-2014 doénemi nakit orami 0.001 olmaktadir. 2011-2014 doénem
ortalamasi 0.015 olmaktadir. Burada her gecen yil daha koétiiye gidis var.

Nakit oran sektor ortalamasi 0.032 olmaktadir. Buna gore BJKAS ve TSPOR
sektor ortalamasinin altinda olurken, GSRAY sektor ortalamasinda, FENER iistiinde

¢ikiyor. Asit-Test Orani ile ayn1 sonuglar.

1.4. Stoklarin Devir Hiz1 Analizi

Stok devir hiz1 yiiksek olan sirket, yani stoklarini kolayca eritebilen sirket
piyasa sartlarina daha iyi uyum saglar. Bu yiizden, s6z konusu olan sirket bir imalat
sirketiyse, stoklarin devir hizi analizi gilizel bir gostergedir. S6z konusu oran

satiglarin maliyeti stoklara boliinerek bulunur.

BJKAS’1in 2011-2012 doénemindeki stoklarin devir hizi oran1 151, 2012-2013
donemindeki stoklarin devir hizi 69 ve 2013-2014 donemindeki stoklarin devir hizi

orani 60 olarak hesaplanmistir. 2011-2014 donem ortalamasi 93 olmaktadir.

FENER’de sadece 2014 yilina ait stok degeri var. Bu yiizden 19 degerini
alacagiz. Tabii bu degerin yiiksek olmasi arzu edildigi icin FENER sikintida gibi

duruyor.
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GSRAY 2012°de 28 degerli stok devir hizina sahip iken, 2013°te 29 oranina
sahip. Cok diisiik ve orantili. 2014 degeri olmadigi i¢in ortalamasi 2stok devir hizi 29

olarak hesaplanmaktadir.

TSPOR stoklarla ilgili bir deger igermiyor. Stok devir hizi ig¢in sektor
ortalamasi 47. Buna gore BJKAS disinda diger sirketler stoklarini eritemiyorlar.

1.5. Net Isletme Sermayesi

Sirketlerin amaci kar etmektir. Sirket basarilar1 ettikleri karlarla olgiiliir.
Ancak daha 6nceden gordiik ki, kar ettigi halde likidite eksikliginden iflas eden sirket
sayist hi¢ de kiiciimsenecek bir oranda degildir. Bu yiizden karlilik da bir oranda

Onemlidir, cari oran da, likidite durumu da, hatta stoklar da 6nemlidir.

Iste net isletme sermayesi bize tiim bu degerlere bir arada bakabilmemizi
saglar.%® Capital Working de denilen isletme sermayesinin bir nevi bizi ilgilendiren

kismidir.

69 Ali Faruk Agikgdz, Bankalar icin Isletmelerin Kredi Taleplerinin Degerlendirilmesinde

Yeni Bir Olgiit Onerisi: Net lsletme Sermayesinin Gelecekteki Dederi, Yayinlanmamis Doktora Tezi,
Trakya Universitesi, 2014, s. 57
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1.5.1. Net Isletme Sermayesi Satislara Oran Analizi

Su ana kadar olan rasyolar sirketin karsilagabilecegi sorunlarla ilgiliydi. Bazi
durumda sirket diisilk nakit akisiyla da varhi@imi siirdiirebilir, asir1 stokla da
stirdiirebilecegi one siiriilebilir. Yatirnmcinin daha ¢ok ilgilendigi koydugu parayla ne
kadar ciro yapilabilecegidir. Bu da donen varliklardan kisa vadeli yabanci

kaynaklarin ¢ikarilmasi ve ¢ikan degerin net satiglara boliinmesidir.

BJKAS 2012’de -2.08, 2013’te -1.22, 2014’te -2.06. Dikkat edilirse ¢ikma
inme olsa dahi sonug¢ hep ekside. Normalde bu sirkete yatirim yapilmamasi lazimdi.
Ancak gene de sektdr ortalamasina bakilmasi gerekmektedir. BIKAS 1 2011-2014

donemi ortalamasi -1.79 olmaktadir.

FENER 2012 itibariyle donen varliklarni 123,333,632 TL. Bundan
141,660,997 TL olan kisa vadeli yabanci kaynaklar1 ¢ikarirsak - 18,327,365 degerini

buluruz.

Su an itibariyle Fenerbahge bir yil igindeki borg¢larin1 6deyemeyecek olarak
goziikiiyor. Bunu 255,082,828 TL olan net satislara boldiiglimiizde - 0.07 degeri
cikiyor.

2013’te 236,965,610 TL donen varliklar, kisa vadeli kaynaklar 372,853,022.
Gene eksi deger, 135,887,412. Net satiglar 246,507,758 TL, Oran - 0.55.

2014 donen varliklar 68,277,073, kisa vadeli kaynaklar 287,231,899 TL. Fark
- 218,954,826 TL. Net satiglarimiz 142,106,681 TL, oranimiz - 1.54. Her gegen yil
katlanarak daha kotiiye gidiyor.
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3 yilin ortalamasinmi alirsak -0.72. Kotii, ancak Besiktas kadar kotii degil (-
1,79).

GSRAY 2012 donen varliklar 56,090,104 TL, kisa vadeli kaynaklar
231,639,380 TL. Fark - 175,549,276. Net satiglar 224,787,875. Rasyo - 0.78

GSRAY 2013 donen varliklar 101,537,027 TL, kisa vadeli kaynaklar
389,256,453 TL. Fark - 287,719,426 TL. Net satislar 322,700,149 TL, rasyo - 0.89

GSRAY 2014 donen varliklar 185,025,577 TL, kisa vadeli kaynaklar
448,037,953 TL. Fark - 263,012,376 TL, net satiglar 275,013,117 TL. Rasyo - 0.96.
Ortalamasi -0.88. Fenerbahge’de %20 kadar daha kotii, ancak Besiktas’tan ¢ok iyi.

TSPOR 2012 doénen varliklar 28,786,268 TL, kisa vadeli kaynaklar
147,881,292 TL; fark - 119,095,024 TL, net satislar 135,931,333 TL. Rasyo - 0.88.

TSPOR 2013 donen varliklar 7,133,218 TL, kisa vadeli kaynaklar
180,534,823 TL; fark - 173,401,605 TL, net satislar 66,704,358 TL. Rasyo - 2.60.

TSPOR 2014 donen varliklar 16,404,713 TL, kisa vadeli kaynaklar
222,936,050 TL; fark - 206,531,337, net satislar 106,903,417 TL. Rasyo - 1.93.

Ortalama olarak - 2.14 almabilir.

Sektor ortalamasi icin - 1.38 denilebilir. Hepsi ayri ayr1 yatinm igin
degerlendirildiklerinde yatirim yapilamaz gibi duruyor, ancak sektor bazh

bakildiginda tek kotii durumda olan Trabzonspor.
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1.5.2. Net isletme Sermayesi Aktifler Oran Analizi

Doénen varliklarimizi (kisa donem varliklarimiz) kisa donem borg¢larimizdan
cikarip, c¢ikan sonucu tiim varliklarimiza oranladigimizda buldugumuz deger net
isletme sermayesi aktifler orani oluyor. Bu oran, Altman’in Z Skoru’nda %1.2
oraninda 6nem tasimaktadir.”® Z Skoru belirli yiizdelerle s6z konusu orani,
Dagitilmamis Karlar / Toplam Varliklar, FVOK / Toplam Varliklar, Piyasa Degeri /
Defter Degeri ve Satislar / Toplam Varliklar1 c¢arparak toplanmasiyla bulunur.

Skorun amaci isletme iflas riskini 6nceden gorebilmektir.

BJKAS 2012 donen varliklar 25,981,184 TL, kisa donem ylikiimliiliikler
345,134,942 TL; fark - 319,153,758 TL, aktifler 126,947,414 TL. Rasyo - 2.51.

BJKAS 2013 donen varliklar 32,080,949 TL, kisa doénem yiikiimliiliikler
211,934,015 TL,; fark - 179,853,066 TL, aktifler 100,698,378 TL. Rasyo - 1.79.

Gegen seneye gore diizelme var ancak hala ekside oldugu goriilmektedir.

BJKAS 2014 donen varliklar 25,108,832 TL, kisa donem ylikiimliiliikler
317,904,163 TL; fark - 292,795,331 TL, aktifler 104,646,652 TL. Net isletme
sermayesi aktifler rasyo -2.80. 2011-2014 dénem ortalamasi -2.37.

Fenerbahge’nin 2012 yilina ait net isletme sermayesi - 18,327,365 TL, bunu
369,416,776 TL olan aktiflerine oranladigimizda -0.05 rasyosunu buluyoruz. Eksi de
olsa, Besiktas ile kiyaslandiginda ¢ok iyi durumda.

70 Mustafa Canbaz, Erken Uyari Sistemi Olarak Finansal Oranlar Ve Cok Degiskenli

Model, Yayinlanmamis Doktora Tezi, Cumhuriyet Universitesi, 1998, s. 21
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2013 net isletme sermayesi - 135,887,412 TL, aktifler 511,640,538 TL;
rasyosu - 0.27. Gegen yila gore kdotiiye giden bir durum, ancak halen Besiktas’tan

¢ok daha iyi durumda.

2014 net isletme sermayesi - 218,954,826 TL, aktifler 345,811,524 TL; net

isletme sermayesi aktifler rasyosu - 0.63. 2011-2014 donem ortalamasi - 0.32.

GSRAY 2012 net isletme sermayesi aktifler rasyosu - 0.30, 2013 - 0.44, 2014
- 0.38. 2011-2014 ortalamasi - 0,37.

TSPOR 2012 net isletme sermayesi - 119,095,024 TL, aktifleri 245,043,494
TL; rasyosu - 0.49. 2013 net isletme sermayesi - 173,401,605 TL, aktifleri
185,150,681 TL; rasyosu - 0.94.

2014 net isletme sermayesi - 206,531,337 TL, aktifler 166,071,053 TL;
rasyosu - 1.24. Ortalamasi - 0.89.

Net isletme sermayesi aktifler sektor ortalamasini - 1.32 olarak kabul

edebiliriz. Bu durumda riskli goziiken Besiktas oluyor.

1.6. Borgluluk

Borcluluk, temel olarak sirketin kaynaklarimin varliklarina oramidir.
Sirketlerde nakit akis1 fevkalade onemlidir ve nasil kar ettigi halde nakitsizlikten
batmak sira dist bir olgu degilse ama buna ragmen de fazla likit tutulan para atil

olarak degerlendiriliyorsa, benzeri bir iliski de borgluluk karlilik arasinda vardir.
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Sirketler kar ettikce finansman kaynaklar1 olarak ilk dagitilmamis karlarina
basvuracaklardir, daha sonra bor¢lanma, en son da hisse senedi ihraci; ancak vergi

avantajini yakalayabilmek igin sirketin kar ettikge daha ¢ok borglanmasi gerekir.

1.6.1. Borglanma Oran Analizi

Bor¢lanma oran analizi, toplam bor¢larin (kisa donemli borglar + uzun
donemli borglar) aktiflere boliinmesiyle bulunur.”> Burada amag, isletme toplam
varliginin ne kadarimi1 kendi 6z kaynaklarindan karsiliyor, ne kadarin1 borglanarak
(yabanci kaynaklar) karsiliyor, onu gorebilmektir. Borglanmanin yabanci
kaynaklardan olmasi her zaman kotii olan bir durum degildir; firma kaldirag etkisi
kullanarak finansmanini daha avantajli hale getirebilir. Diislik faizli yatirnm kredisi

kullanip 6z sermayesini yliksek faizde degerlendirilmesi bir 6rnegidir.

n Ziya Alper Giincli, Tayvan Menkul Kiymetler Borsasi ile iMKB’ye Kote Edilen

Sirketlerin Borgluluk Oranlari Ve Karsilastiriimasi, Yayinlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Gebze Yiiksek
Teknoloji Enstitlist, 2008, s. 15

7 ipek Melek Cevlani Oz, Cokuluslu isletmelerde Sermaye Yapisi Kararlari: Borsa
istanbul’da islem Géren lsletmeler Uzerine Bir Uygulama, Yayinlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Mersin
Universitesi, 2014, s. 129
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1.6.1.1. Besiktas Bor¢lanma Oran Analizi

Tablo 35. Bor¢clanma Oranh 2011-2014 Donemi BJKAS Bilancolar

Besikiag Futbal Yatinmlar San. ve Tic. A

Bilango 06.11/0512 06.12/05.13 06.13/05.14 Dikey 06.11/0512 06.12/0513 06.13/05.14

CarilDonen Varhklar 25981184 32,080,949 25,108,832 24% 345134,942 211,934,015 317,904,163 Kisa Vadeli Yiikimliiliikler

Hazir Degerler 1,418,863 11,303,359 4,000,022 4% 66535564 56,981,044 52,548,126 KisaVadeli Finansal Borglar

Pegin Odenmis Giderler 4,049154 30938824 4723674 5% 116203,956 50663419 53,996,712 Kisavadeli Ticari Borglar

Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 16773267 11872877 7812612 7% 103546511 84805436 67,145867 Dider Kisa Vadeli Borglar

Dider Kisa Vadeli Alacaklar 119,801 4268 190,533 0% 58758909 2,198 500 1635119 Kisa Vadeli Borg ve Gider Karsiliklan
Stoklar 1,378,451 2,601764 3,427 495 3%

Diger Danen Varliklar 1182463 2450857 4,861,079 5%

Cari Olmayan/Duran Varhklar 100,966,230 68,617,429 79,537,620 76% -218,187,528 -111,235,637 -213,257,511 Uzun Vadeli Kaynaklar (UV Borg Ozkaynak)
Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 376546 900,000 3,010673 3%‘ 133,932,670 108,538,624 150,798,628 Uzun Vadeli Yiikimililikler

Diger Uzun vadeli Alacaklar 198 94,341 M7770 0% 85393766 69311416 76448123 UzunVadeli Finansal Borglar
Finansal Duran Varliklar 38 38 38 D% 4633864 0,583 700 500,578 Uzun Vadeli Ticari Borglar

Maddi Duran Varliklar 9,064 158 1,592 266 2,430,192 2% 40563881 14,287 160 0 Diger Uzun Vadeli Borglar

Maddi Olmayan Duran Varliklar 56,861950 32443458 40,142,566 38% 341,159 617,207 1,442,981 Uzun Vadeli Borg ve Gider Kargiliklar
Diger Duran Varliklar 34673340 1299187 969,000 1%[-352,120,198 219,774,261 -364,056,139 Ozsermaye

cari aran 0.08 0 0.0e 40,000,000 240,000,000 240,000,000 Sermaye

dénen varliklar-stoklar 24602733 20579185 21,681,337 4,029 -2,967 0 Kargilikli Igtirak Sermayesi Dizeltmesi
likidite orani 0.07 0.14 0.07 447 250 1,007 067 0 Emisyon Primi

nakitoran 0.05 0.01 0 0 Yeniden Dederleme Fonu

net isletme sermayesinin satiglara orani -208 -122 -2.06 711,806 711,808 894241 Yedekler ve Diger Oz Sermaye Kalemleri
Baorglanma Crani 377 3e -1.-18. -242,385,900 -393,.280,718 -461,762,738 Gec¢mis Yillar KarZararlarn

= -150,605.414 -68,299 282

-143,902,222

Ddnem Net Kar/Zaran

TOPLAM VARLIKLAR

126,947 414 100,698,378 104,646,652

"7126,947.414 100,698,378

104,646,652

TOPLAM OZ SERMAYE VE YUKUMLOLUKLER

Kaynak: kap.gov.tr adresine bildirilen verilerden yararlanilarak hazirlanmistir

2011-2012 bilangosunda 3.77 olan Besiktas’in bor¢lanma orani1 bir sonraki yil

3.18’¢ diiserken 2014°te 4.48’¢ ¢ikmaktadir. Normal sartlarda bu oranin 1’in altinda

olmasi lazim. 4 yillik bir periyotta s6z konusu olan sirket varliginin 3-4 kat1 kadar

oranlarda dis bor¢lanmaya gitmistir. Normal sartlarda bu sekilde varligim

stirdiirememesi lazim. 2011-2014 yillar1 ortalamas1 3.81 olarak ¢iktig1 goriilmektedir.



1.6.1.2. Fenerbahge Borg¢lanma Oran Analizi

Tablo 36. Borclanma Oranh 2011-2014 Donemi FENER Bilancolar:

Fenerbahce Futbol A S

Bilango 06.11/05.12 06.12/05.13 06.13/05.14 06.11/05.12 06.12/05.13 06.13/05.14

Cari/lDonen Varhklar 123,333,632 236,965,610 68,277,073 141,660,997 372,853,022 287,231,899 Kisa Vadeli Yikimililikler

Hazir Dederler 14,461,450 20778445 19337178 60779588 255728401 0 Kisa Vadeli Finansal Borglar

iligl-:i\i Taraflardan Alacaklar 80,050,481 180033728 354,322 2,029.430 36,947 169 &7 478,631 Kisa Vadeli Ticari Borglar

Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 15,793,377 15044550 14461586 11331836 15,330,104 801,266 Diger Kisa Vadeli Borglar

Diger Kisa Vadeli Alacaklar 5455704 446,630 678,142 67367642 63618033 1,070,936 Dider Kisa Vadeli YukOmiGliGkler
Stoklar 0 10,996,072

Diger Danen Varliklar 7572611 11662238 2,187,978

Cari Olmayan/Duran Varliklar 246,083,144 274,674,928 277,534,451 221,155,179 138,181,516 58,510,625 Uzun Vadeli Kaynaklar (UV Borg Ozkaynak)
Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 3,186,000 0 |105_.477_.4[16 32,673,957 299,111,591 Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler

Dider Uzun Vadeli Alacaklar ] ] 87,082 102,044 048 1,064 7458 0 Uzun Vadeli Finansal Borglar
Finansal Duran Varliklar ] ] 0 0 21523564 19,876,521 UzunVadeli Ticari Borglar

Maddi Duran Varliklar 4 558708 3,296,725 10,549,063 3206715 9873200 0 Diger Uzun Vadeli Borglar

Maddi Clmayan Duran Varhklar 84,299,843 122531466 122,866,303 136,643 212,355 1,581,545 Uzun Vadeli Borg ve Gider Kargiliklan
Dider Duran Varliklar 154,038,593 148846737 0[122,278,373 106,113,559 240,531,966 Ozsermaye

cari oran 0.7 0.64 024 25000000 25000000 25000000 Sermaye

asittestoram 0.a7 0.54 020 5189820 5,180,829 5,180,820 Karsilikli istirak Sermayesi Diizeltmesi
nakit oran 0.10 0.06 0.07 ] 0 0 Emisyon Primi

NET ISLETME SERMAYESINI -0.50 0 0 Yeniden Dederleme Fonu
Borglanma Orani o0&7 0.79 ‘I.?U. 38,226,803 38,654892 35,654,802 Yedekler ve Diger Oz Sermaye Kalemieri
La.\ 33671 47902764 37 117,188 Geg¢mis Yillar Kar/Zararlar

» 738070  -10,633,926 -128,075,6562 Danem Net KarZarari

TOPLAM VARLIKLAR 369,416,776 511,640,538 345811,524 369416,776 511,640,538 345,811,524 TOPLAM OZ SERMAYE VE YUKUMLULUKLER

Kaynak: kap.gov.tr adresine bildirilen verilerden yararlanilarak hazirlanmistir

Fener’in ilk yil bor¢lanma oram1 0.67. 1 degerinin altinda, Besiktas’la
mukayese edilirse ¢ok iyi durumda. Ancak ilerleyen yillarda donce 0.79 oluyor, daha
sonra da 1.70. Iyi bir gidis degil gibi duruyor. Son 3 yilin bor¢lanma oran ortalamasi

1.05.



1.6.1.3. Galatasaray Bor¢lanma Oran Analizi

Tablo 37. Bor¢clanma Oranhh GSRAY 2011-2014 Donemi Bilang¢olari

G ay Sportif Sinai ve Ticarst A.S.
Bilango 06.11/05.12  06.12/05.13 06.13/05.14 06.11/05.12 06.1210513 06.13/05.14
Cari/Ddnen Varhklar 56,090,104 101,537,027 185,025,577 241,639,380 389,256,453 448,037,953 Kisa Vadeli Yiikimiilikler
Hazir Dederler 7098871 18218669 10604198 69463737 135826358 0 Kisaadeli Finansal Barglar
Menkul Kiymetler (net) o o 0 51085049 85269273 97587062 KisaVadeli Ticari Borglar
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 30,888,585 61,158,048 36,311,271 096,665,186 127,580,920 41,437,711 Dider Kisa Vadeli Borglar
Dider Kisa Vadeli Alacaklar 323,067 1444157 100,008 833 515475 503193 4,527,792 Kisa Vadeli Borg ve Gider Kargiliklan
Stoklar 8405247 11743122 o
Dider Danen Varliklar 0,374,334 8,973,031 232616
Cari Olmayan/Duran Varhklar 525,000,213 552,306,740 510,542,921 340,440,937 264,677,314 247,530,545 Uzun Vadeli Kaynaklar (UV Borg Ozkaynak)
Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 11,938 47,702 D|591‘721,§44 335,355,206 263,043,781 Uzun Vadeli Yiikimlilikler
Ertelenmis Vergi Varligi 217,923 182,851 0 102,454,205 91,185 348 0 Uzun Vadeli Finansal Borglar
Finansal Duran Varlklar o ] 0 8517726 0,821,986 3,363,724 Uzun Vadeli Ticari Borglar
Maddi Duran Varliklar 12,008,758 12,256,432 7,833,008 447 630267 197,044 335 2,700,457 Diger Uzun Vadeli Borglar
Maddi QImayan Duran Varliklar 68,133,901 95105709 172006278 730,507 772,802 788,484 Uzun Vadeli Borg ve Gider Kargiliklan
Dider Duran varliklar 445527 692 444804045 0[-251,281,007 70,677,892 -15,513,236 Ozsermaye
cari oran 0.23 0.26 0.41 2788084 13940422 21645000 Sermaye
asit-test orani 020 023 0.41 3,827 679 3827679 3,827 679 Kargilikl igtlrak Sermayesi Dizeltmesi
MNAKIT ORAN 0.03 0.05 0.02 o 0 434285760 Emisyon Primi
Borglanma Crani 1.43 1.11 1 02.| o o 0 *Yeniden Dederleme Fonu
rl., 15,264 20795213 20,795,213 Yedekler ve Diger Oz Sermaye Kalemleri
703,347 278,685 585 -377,020,063 Gegmis Yillar Kar/Zararlan
-35,883,280 00881636 117,473,637 Donem Net Kar/Zararl

TOPLAM VARLIKLAR 582,080,317 653,033,767 695,568,408 582,080,317 653,933,767 605,568,408 TOPLAM OZ SERMAYE VE YUKUMLULUKLER

Kaynak: kap.gov.tr adresine bildirilen verilerden yararlanilarak hazirlanmistir

Galatasaray digerlerinin aksine her gecen yil yabanci kaynaklardan olan

bor¢lanmasini azaltmis oldugu goriilmektedir. Tabii gene 1 degerinin altina inemiyor

ancak sektore bakmamiz gerektigi i¢in daha iyi goziikiiyor. 2011-2014 donemi

ortalamasi 1.19.



1.6.1.4. Trabzonspor Bor¢glanma Oran Analizi

Tablo 38. Bor¢lanma Oranh 2011-2014 Donemi TSPOR Bilancolari

Trabzonspor Sportif Yatinm ve Futbol igletmeci\ié\ Ticarst A

Bilango 06.11/05.12  06.12/05.13 06.13/05.14 06.11/05.12 06.12/05.13 06.13/05.14

Cari/Dénen Varliklar 28,786,268 7,133,218 16,404,713 147,881,292 180,534,823 222,936,050 Kisa Vadeli Yiikiimliilikler

Hazir Degerlar 5,448,627 812,781 157,914 60873201 00,755,105 118232612 Kisa Vadeli Finansal Borglar

Pesin Odenmig Giderler 183,856 552,434 26,856 30,031,157 19,822,282 15,633,209 Kisa Vadeli Ticari Borclar

Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 21,584,324 5224486 15727970 11,706,498 20,408,384 26,638,594 Dider Kisa Vadeli Borclar

Diger Kisa Vadeli Alacaklar 1,367,841 95,044 54 990 2236367 2457798 4,501,687 Kisa Vadeli Borg ve Gider Kargiliklan
Stoklar 0 0

Diger Danen Varliklar 201620 448 673 436,983

Cari Olmayan/Duran Varhklar 216,257,226 178,017,463 149,666,340 97,162,202 4,615,858 -56,864,997 Uzun Vadeli Kaynaklar (UV Borg Ozkaynak)
Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 0 0 30,811,789 22,584,794 17,481,136 Uzun Vadeli Yikumililiikler
Diger Uzun Vadeli Alacaklar 127,460,961 02289650 83354177 7.942,543 6,994 480 0 Uzun vadeli Finansal Borglar
Finansal Duran Varliklar 0 0 o 4,442,463 799,614 715,334 Uzun Vadeli Ticari Borclar
Maddi Duran Varliklar 6,540,000 7132209 5059241 16340508 12800057 15207401 Diger Uzun Vadeli Borglar
Maddi Olmayan Duran Varliklar 82100484 78595604 61252922 65817 233243 324,191 Uzun Vadeli Borg ve Gider Karsiliklan
Pesin Odenmis Giderler 145872 0 0[ 66,350,413 17,968,936 74,346,133 Ozsermaye
cari oran 0.195 0.040 0.074 25000000 25,000,000 25,000,000 Sermaye
asit-test orani 0.195 0.040 0.074 3,060 3,050 3,050 Kargilikli Istirak Sermayesi Dlzeltmesi
NAKIT ORAN 0.037 0.005 0.001 0 0 0 Emisyon Primi
Borglanma Crani 073 1.10 ‘.45_ 0 0 0 Yeniden Deéerlerﬂ? Fonu
l.-‘ 30,830 12,734,182 13,144,076 Yedekler ve Diger Oz Sermaye Kalemleri
727707 5504194 -61.436,145 Gegmis Yillar Kar/Zararlari
5761055 61,1816 -50,072,688 Dénem Net Kar/Zaran

TOPLAM VARLIKLAR 245,043,494 185,150,681 166,071,053 245,043,494 185,150,681 166,071,053 TOPLAM OZ SERMAYE VE YUKUMLULUKLER

Kaynak: kap.gov.tr adresine bildirilen verilerden yararlanilarak hazirlanmistir

Trabzon da gittik¢ce yabanci kaynaklardan borglanan sirketlerden. 2011-2014

donemi ortalamasi 1.09. Sektor ortalamasi 1.78 oldugu i¢in iyi duruyor. Ancak bu

Besiktas’in ¢ok asir1 yabanci kaynaklardan bor¢glanmasindan dolay1 olusan bir bulgu.

Fener ve GSRAY da ayn1 durumda.



1.6.2. Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklarin Satislara Oran Analizi

Net isletme sermayesi ile varliklarimizdan kisa vadeli yabanci kaynaklari
cikarmistik, bu degeri satiglara bolerek verimliligi géormiistiik. Burada da, aldigimiz
yabanci kaynakli borgla (bir yillik), bir yilda yaptigimiz satis1 karsilagtiracagiz. Bu

sekilde kaldirag etkisinin ne durumda oldugu yorumlanmaya calisilacaktir.

1.6.2.1. Besiktas Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklarin Satiglara Oran Analizi

Tablo 39. KVK / Satislar Oran Analizli 2011-2014 Donemi BJKAS

.

Bilancolari
Besiktag Futbol Yatinmian San. ve Tic. A 201

Gelir Tablosu (TRY) 06.11/0512 06.12/05.13 06.13/05.14 Dikey

_Satig Gelirleri (net) 153475240 147426786 142106681 100%

Bilango 06.11/05.12 06.12/05.13 06.13/05.14 Dikey 06.11/05.12 06.12/05.13  06.13/05.14

Cari/Danen Varliklar 25,981,184 32,080,949 25108,832 24% 345,134,942 211,934,015 317,904,163 Kisa Vadeli Yikimliilikler

Hazir Degerler 1418863 11,303,359 4,000,022 4% 66,535,564 56,081,044 52,548,126 KisaVadeli Finansal Borglar

Pesin Gdenmis Giderler 4949154 3938824 4723674 5% 116,293,958 50,663,419 53,996,712 Kisa‘Vadeli Ticari Borglar

Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 16773267 11,872,877 7812612 7% 103546511 B4,805436 67,145867 Difer Kisa Vadeli Borglar

Diger Kisa Vadeli Alacaklar 119,801 4,268 190533 0% 58,758.909 2,198,500 1,635,119 Kisa Vadeli Borg ve Gider Kargiliklan

Stoklar 1,378,451 2,501,764 3,427 405 3%

Diger Dénen Varliklar 1182463 2450857 4861079 5%

Cari Olmayan/Duran Varhklar 100,966,230 68,617,420 78,537,820 76% -218,187,528 -111,235,637 -213,257 511 Uzun Vadeli Kaynaklar (UV Borg Ozkaynak)

Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 378,546 900,000 3010673 30%:[ 133,032,670 108,538,624 150,798,628 Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler

Diger Uzun Vadeli Alacaklar 108 94,341 117,770 0% 88393786 69311416 76,448,123 Uzun Vadeli Finansal Borglar

Finansal Duran Varliklar 38 38 38 0% 4633884 9,583,700 500,578 Uzun Vadeli Ticari Borglar

Maddi Duran Varliklar 9,064,158 1,592,266 2430192 2% 40,563,881 14,287,160 0 Dider Uzun Vadeli Borglar

Maddi Clmayan Duran Varliklar 558510950 32443458 40142566 38% 341,159 517,207 1,442,081 Uzun Wadeli Borg ve Gider Karsiliklar

Dider Duran Varliklar 34 673340 1,299,187 969,000 1%‘-352.120.158 219,774,261 -364,056,139 Ozsermaye

carioran 0.08 0.15 0.08 40,000,000 240,000,000 240,000,000 Sermaye

dénen varliklar-stoklar 24602733 20,579,185 21881337 4,029 -2,967 0 Kargilikh Igtirak Sermayesi Diizeltmesi

likidite orani 007 014 007 447250 1,007,097 0 Emisyon Primi

nakit oran 005 0.01 ] 0 Yeniden Dederleme Fonu

net igletme sermayesinin satiglara arani -2.08 122 -2.08 711,806 711,806 594 241 Yedekler ve Difer Oz Sermaye Kalemleri

Barglanma Crani 377 318 448 -242385090 -393.280718 -461762738 Gecmis Yilar Kar/Zararlar

Kisa Vadeli Kaynaklar / Sahglar 225 1 -1-‘1| 224 -1650,805.414 68200282 -143,902.222 Dionem NetKarZaran

TOPLAM VARLIKLAR 126,947 414 100,698,378 104,646,652 = 126,047,414 100,698,378 104,646,652 TOPLAM OZ SERMAYE VE YUKUMLULUKLER

Kaynak: kap.gov.tr adresine bildirilen verilerden yararlanilarak hazirlanmistir

Sirket ilk y1l elde ettigi satis gelirinin (daha dogrusu yaptig: satisin) 2.25 kati
kadar yabanci kaynakli bor¢lanmis. Sonraki yil bu oran 1.44°e diigse de, 2014’°te
2.24’e ¢ikmis. 2011-2014 yillarinin KVK / Satiglar ortalamasi 1.98.



1.6.2.2. Fenerbahg¢e Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklarin Satiglara Oran Analizi

Tablo 40. KVK / Satis Oran Analizli 2011-2014 Donemi FENER

Bilancolar

Fenerbahce Futbol A.S. 201
Gelir Tablosu (TRY) 06.11/05.12 06.12/05.13 06.13/05.14
Satig Gelirleri {net) 255,082,828 246,507,758 142,106,681
Bilango 06.11/05.12 06.12/05.13 06.13/05.14 06.11/05.12 06.12/05.13 06.13/05.14
Cari/Ddnen Varliklar 123,333,632 236,965,610 68,277,073 141,660,997 372,853,022 287,231,899 Kisa Vadeli Yiikiimliilikler
Hazir Degerler 14,461 450 20,778,445 19337178 60779588 255726401 0 Kisa Vadeli Finansal Barglar
lligkili Taraflardan Alacaklar 80,050,481 180,033,728 354322 2029430 36,947,169 67478631 Kisa Vadeli Ticari Borglar
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 15793377 15,044,569 14461586 11,331.838 15,330,104 801,266 Diger Kisa Vadeli Borglar
Dider Kisa Vadeli Alacaklar 5455704 446,630 678,142 67367642 63618033 1,070,936 Dider Kisa vadeli YOkumidlikler
Stoklar 0 10996072
Diger Danen Varliklar 7572611 11,662,238 2,187,978
Cari Olmayan/Duran Varliklar 246,083,144 274,674,928 277,534,451 227,755,779 138,787,516 58,579,625 Uzun Vadeli Kaynaklar (UV Borg Ozkaynak)
Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 3,186,000 0]105477406 32,673,057 299,111,591 Uzun Vadeli Yiikimliiliikler
Diger Uzun Vadeli Alacaklar 0 o 87,082 102,044 048 1,064,748 0 Uzunadeli Finansal Borclar
Finansal Duran “arliklar 0 o o 0 21523564 19,876,521 UzunVadeli Ticari Borclar
Maddi Duran Varliklar 4 558708 3,208,725 10,540,063 3,296 715 9,873,290 0 Diger Uzun Vadeli Borglar
Maddi Clmayan Duran Varlklar 84 209 843 122 531 466 122 886 303 136643 212,355 1,581,545 Uzun Vadeli Borg ve Gider Karsiliklan
Diger Duran Varliklar 154,038,593 148,846,737 0[122,278,373 106,113,559 -240,531,966_Ozsermaye
cari oran 0.87 064 0.24 25,000,000 25000000 25,000,000 Sermaye
asittestorani 087 064 020 5180829 5,189,829 5,189,829 Karsilkl Istirak Sermayesi Dizeltmesi
nakit oran 0.10 0.06 0.07 0 0 0 Emisyon Primi
NET iSLETME SERMAYESINI -0.50 0 0 Yeniden Dederleme Fonu
Borglanma Crani 087 074 170 38226803 38 654,802 38654892 Yedekler ve Diger Oz Sermaye Kalemleri
Kisa Vadeli Kaynaklar / Satiglar 0.56 1.51 2.02] 42163671 47902764  37.117,188 Gecmis Yillar KarZararlar

& 18,070 -10,633,926 -128,075,552 Didnem Net Kar/Zarari

TOPLAM VARLIKLAR 369416776 511,640,538 345,811,524 16,776 511,640,538 345,811,524 TOPLAM OZ SERMAYE VE YUKUMLULUKLER

Kaynak: kap.gov.tr adresine bildirilen verilerden yararlanilarak hazirlanmistir

Ik y11 0.56 gibi bir oran yakalayan Fenerbahce hem Besiktas’tan ¢cok daha iyi
durumda oldugunu gostermektedir, hem de aldig1 borcun yaklasik iki kat1 kadar satis
yapmis olmaktadir. Ancak ilerleyen yillarda bu oran 6nce 1.51°e, daha sonra da
2.02’ye yiikselerek tehlike sinyalleri vermektedir. Son 3 yilin ortalamasi 1.36 olarak

hesaplanmuistir.



1.6.2.3. Galatasaray Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklarin Satiglara Oran Analizi

Tablo 41. KVK / Satis Oran Analizli 2011-2014 Déonemi GSRAY

Bilancolar
G ay Sportif Sinai ve Ticaret A.S 2011

Gelir Tablosu (TRY) 06.11/05.12 06.12/05.13 06.13/05.14
Sahg Gelirleri (net) 224787 875 322700149 275013117
Bilango 06.11/05.12 06.12/05.13 06.13/05.14 06.11/05.12 06.12/05.13 06.13/05.14
Cari/Danen Varliklar 56,090,104 101,537,027 185,025,577 241,639,380 389,256,453 448,037,953 Kisa Vadeli Yikimliilikler
Hazir Degerler 7098871 1821856689 10,604,198 69463737 135826358 0 Kisa“adeli Finansal Borglar
Menkul Kiymetier (net) o o 0 51,085049 85269273 97 587,062 Kisavadeli Ticari Borglar
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 30,888,585 61,158,048 36311271 06,665,186 127,589,920 41,437,711 Dider Kisa Vadeli Borglar
Diger Kisa Vadeli Alacaklar 323,087 1,444 157 100,008,833 515475 593,103 4,527,792 KisaVadeli Borg ve Gider Kargiliklan
Stoklar 8405247 117437122 o
Dider Dénen Varliklar 0,374 334 8,973,031 232616
Cari Olmayan/Duran Varliklar 525,990,213 552,396,740 510,542,921 340,440,937 264,617,314 247,530,545 Uzun Vadeli Kaynaklar (UV Borg Ozkaynak)
Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 11,039 47,702 0[591,721,044 335,355,206 263,043,781 Uzun Vadeli Yiikiimliilikler
Ertelenmig Vergi Varligi 217,923 182,851 0 102,454,205 91,185,346 0 Uzun “adeli Finansal Borglar
Finansal Duran Varlklar o ] 0 8517726 0821986 3,363,724 Uzun Vadeli Ticari Borglar
Maddi Duran Varliklar 12008758 12,256,432 7,833,008 447,630,267 197,044,335 2,700,457 Dider Uzun Vadel Borglar
Maddi Clmayan Duran Varliklar 68,133 901 95105709 172006278 739,597 772,892 788,484 Uzun Vadeli Borg ve Gider Kargiliklan
Dider Duran Varliklar 445527 602 444,804 045 0[-251,281,007 -70,677,892 -15513,236 Ozsermaye
carioran 023 026 0.41 2,788,084 13840422 21645000 Sermaye
asit-test orani 0.z0 0.23 041 3827679 3827670 3,827,679 Kargilikli Igtirak Sermayesi Dizeltmesi
NAKIT ORAN 0.03 0.08 0.02 0 0 434285760 Emisyon Primi
Borglanma Crani 143 11 1.02 0 0 0 Yeniden Dederleme Fonu
Kisa Vadeli Kaynaklar / Satiglar 1.07 121 1 53. 20,496,264 20795213 20,795,213 Yedekler ve Dider Oz Sermaye Kalemleri

= 03,347 -278,685585-377 920,063 Gecmis Yillar Kar/Zararlar

713,280 -09,881,636 -117.473,637 Dénem Net Kar/Zarari

TOPLAM VARLIKLAR 582,080,317 653,933,767 695,568,408 582,080,317 653,033,767 695,568,498 TOPLAM OZ SERMAYE VE YUKUMLULUKLER

Kaynak: kap.gov.tr adresine bildirilen verilerden yararlanilarak hazirlanmistir

Galatasaray’in da orani her yil artmaktadir. Ortalamast 1.30 olmaktadir. S6z
konusu olan 1.30 ortalamasi, her gegen yil alinan bor¢larin artmasina karsilik, daha

az satis yapilmasi anlamina gelmektedir.



1.6.2.4. Trabzonspor Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklarin Satiglara Oran Analizi

Tablo 42. KVK / Satis Oran Analizli 2011-2014 Dénemi TSPOR

.
Bilancolar

Satig Gelirleri (net) 135031332 66,704,358 106,003,417
Bilango 06.11/05.12 06.12/0513 06.13/05.14 06.11/05.12 06.12/0513 06.13/05.14
Cari/Danen Varhklar 28,786,268 7,133,218 16,404,713 147,881,292 180,534,823 222,936,050 Kisa Vadeli Yiikimiiliikler
Hazir Degerler 5,448 627 812,781 157,914 69873201 90,755,105 118,232,612 Kisa Vadeli Finansal Borclar
Pesin Odenmig Giderler 183 856 552,434 26,856 30031157 10822282 15633200 Kisa'‘adeli Ticari Borglar
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 21,584 324 5224486 15727970 11706493 20408384 26638504 Dider Kisa Vadeli Borglar
Dider Kisa Vadeli Alacaklar 1,367 841 05,044 54900 2236367 2457798 4,501,687 KisaVadeli Borg ve Gider Karsiliklari
Stoklar o 0
Diger Danen Varliklar 201,620 448673 436,983
Cari Olmayan/Duran Varhklar 216,257,226 178,017,463 149,666,340 97,162202 4615858 56,864,997 Uzun Vadeli Kaynaklar (UV Borc Ozkaynak)
Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 0 0 \ 30,811,789 22,584,794 17,481,136 Uzun Vadeli Yiukimililikler
Diger Uzun Vadeli Alacaklar 127,460 961 92289650 83354177 7942543 6994 480 0 Uzun Vadeli Finansal Borglar
Finansal Duran Varliklar 0 0 0 4442453 799614 715,334 Uzun Vadeli Ticari Borglar
Maddi Duran Varliklar 6,540,000 732,209 5059241 16340596 12,899,957 15,207,491 Difer Uzun Vadeli Borglar
Maddi Olmayan Duran Varliklar 82,100,484 78595604 61,252,922 65,817 233243 324,191 Uzun Vadeli Borg ve Gider Karsiliklari
Pesin Odenmig Giderler 145872 0 U\ 66,350,413 17,968,936 -74,346,133 Ozsermaye
cari oran 0.195 0.040 0.074 25000000 25000000 25,000,000 Sermaye
asit-test orani 0195 0.040 0.074 3,050 3,050 3,050 Karsilikliistirak Sermayesi Diizeltmesi
NAKIT ORAN 0.037 0.005 0.001 0 0 0 Emisyon Primi
Borglanma Crani 073 1.10 145 1] 1] 0 *eniden Dederleme Fonu
Kisa Vadeli Kaynaklar / Satiglar 1.09 27 2.09. 8,960,930 12,734,192 13,144,076 Yedekler ve Dider Oz Sermaye Kalemleri

® 27,707 5504194 51,436,145 Gegmis Yillar Kar/Zararlan

31055 61,181,611 -50,972688 Danem Net Kar/Zarar

TOPLAM VARLIKLAR 245,043,494 185,150,681 166,071,053 245,043,494 185,150,681 166,071,053 TOPLAM OZ SERMAYE VE YUKUMLULUKLER

Kaynak: kap.gov.tr adresine bildirilen verilerden yararlanilarak hazirlanmistir

Trabzonspor da 2013’te ¢ok fazla yabanci bor¢lanma satis oranina sahip
olmaktadir; 1.09’dan 2.71°e¢ c¢ikmakta, 2014°te ise 2.09 olarak hesaplanmaktadir.
Ortalamasi 1.96. Sektor ortalamasi 1.65.

1.6.3. Kisa Vadeli Yabanct Kaynaklarin Toplam Kaynaklara Oran

Analizi

Borc¢larint uzun vadeye yayabilen sirket, basarili sirkettir. Bu oranla
bakilmas1 gereken, sirketlerin bor¢larinin ne kadar1 kisa vadede (1 yil), ne kadari
uzun vadede oldugudur. Tiirk muhasebe amortisman sistemi ortalama amortismani 5

yil olarak kabul ettigi i¢in, bizim de istedigimiz borg¢larmin %20’si kisa vadeliyken,



%80’inin uzun vadeli olmasidir. Bu ayn1 zamanda miikemmel Pareto Orani1 olacaktir.

1.6.3.1. Besiktas Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklarin Toplam Kaynaklara Oran

Analizi
o . .
Tablo 43. KVK / Kaynak Oranli 2011-2014 Donemi BJKAS Bilancolar:
Bilango 06.11/0512 06.12/05.13 06.13/05.14 Dikey 06.11/0512 06.12/0513 06.13/05.14
Cari/Danen Varliklar 25,981,184 32,080,949 25,108,832 24% 345,134,942 211,934,015 317,904,163 Kisa Vadeli Yikimliiliikler
Hazir Degerler 1,418,863 11,303,389 4,090,022 4% 66535564 56,081,044 52,548,126 Kisa Vadeli Finansal Borglar
Pesin Gdenmis Giderler 4049154 3938824 4723674 5% 116293958 50,663,419 53996712 KisaVadeli Ticari Borglar
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 16773267 11,872877 7812612 7% 103,546,511 B84,805436 67145867 Dider Kisa Vadeli Borglar
Dider Kisa Vadeli Alacaklar 119,801 42868 190,533 0% 58758909 2,198,500 1,635,119 Kisa Vadeli Borg ve Gider Karsiliklar
Stoklar 1,378,451 2,501,764 3427495 3%
Dider Dénen Varliklar 1182463 2450857 4861079 5%
Cari Olmayan/Duran Varhklar 100,966,230 68,617,429 79,537,820 76% -218,187.528 -111,235,637 -213,257,511 Uzun Vadeli Kaynaklar (UV Borg Ozkaynak)
zun Vadeli Ticari Alacaklar 376,546 900,000 3,010,672 3%\ 133,932,670 108,538,624 150,798,628 Uzun Vadeli Yiikimitlikler
Dider Uzun Vadeli Alacaklar 198 94,341 17770 0% 88393766 69311416 76448123 Uzun“adeli Finansal Borglar
Finansal Duran Warliklar a8 38 38 D% 4633854 9,583,700 500,578 UzunVadeli Ticari Borglar
Maddi Duran Varliklar 9,064,158 1,592,266 2430192 2% 40,563,881 14,287,180 0 Dider Uzun Vadeli Borglar
Maddi Clmayan Duran Varliklar 56,851,950 32443458 40,142,566 38% 341,159 517,207 1,442,981 Uzun Vadeli Borg ve Gider Kargiliklan
Dider Duran Varliklar 34673340 1200187 659,000 1%‘—352‘120,198 -219,774,261 364,056,139 Ozsermaye
cari oran 008 0.15 0.08 40,000,000 240,000,000 240,000,000 Sermaye
ddnen varliklar-stoklar 24,602,733 29,579,185 21681337 4,029 -2,967 0 Karsilik Igtirak Sermayesi Dizeltmesi
likidite orani 0.07 0.14 0.07 447,250 1,007,007 0 Emisyon Primi
nakit oran 0.05 0.01 a 0 Yeniden Degerleme Fonu
netigletme sermayesinin satiglara orani -2.08 -1.22 -2.06 711,806 711,806 804,241 Yedekler ve Diger Oz Sermaye Kalemleri
Baorglanma Qrani aT7 ERE 4.48 -242,385,990 -393280,718 -461,762,738 Ge¢mis Yillar KarZararlan
Kisa Vadeli Kaynaklar / Satiglar 225 1.44 224 -150,805414 -68 209,282 -143 902222 Dénem Net Kar/Zarar
TOPLAM VARLIKLAR 126,947,414 100,698,378 104,646,652 100% 126,947,414 100,698,378 104,646,652 TOPLAM OZ SERMAYE VE YUKUMLULUKLER
Kiea | Tanlam Vada Kaunal Mran: EEZ] EED anal 1

Kaynak: kap.gov.tr adresine bildirilen verilerden yararlanilarak hazirlanmistir

Normal sartlarda 0.2 ¢ikmasi gereken KVK / Kaynak orani ilk y1l i¢in 2.25,
ikinci yil i¢in 1.44 (burada borglar biraz daha uzun vadeye yayilabilmis), liclincii

yilda 2.24’e ¢ikiyor. 2011-2014 yillarinin ortalamasi 2.98 olmaktadir.



1.6.3.2. Fenerbah¢e Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklarin Toplam Kaynaklara

Oran Analizi

Tablo 44. KVK / Kaynak Oranli 2011-2014 Donemi FENER Bilancolar1

Bilango 06.11/05.12 06.12/05.13 06.13/05.14 06.11/05.12 06.12/05.13  06.13/05.14
Cari/Dénen Varliklar 123,333,632 236,965610 68,277,073 141,660,997 372,853,022 287,231,899 Kisa Vadeli Yikimidlikler
Hazir Degerler 14,461459 20778445 19337178 40779588 255728401 0 Kisa Vadeli Finansal Borglar

i\i;il-.iIiTaraﬂardan Alacaklar 80,050,481 189033728 354,322 2029430 36947169 67478631 Kisa'‘Vadeli Ticari Borglar
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 15793377 15044560 14461586 11,331,838 15,330,104 301,266 Dider Kisa Vadeli Borglar

Dider Kisa Vadeli Alacaklar 5455704 446,630 678,142 672367642 63618033 1070936 Dider Kisa Vadeli YikimlGlGkler

Stoklar 0 10,998,072

Diger Danan Varliklar 7672611 11662238 2,187,978

Cari Olmayan/Duran Varllklar 246,083,144 274,674,928 277,534,451 227,755,179 138,787,516 58,579,625 Uzun Vadeli Kaynaklar (UV Borg Ozkaynak)

Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 3,186,000 D|105_.477_.406 32,673,957 299,111,591 Uzun Vadeli Yiikiimliliikler

Dider Uzun Vadeli Alacaklar ] 0 67,082 102,044,045 1,064,745 0 Uzun Vadeli Finansal Borglar

Finansal Duran Varliklar ] 0 ] 0 21523564 19876521 Uzun Vadeli Ticari Borglar

Maddi Duran Varliklar 4 558708 3296725 10,549,083 3206715 9873290 0 Dider Uzun Vadeli Borglar

Maddi Clmayan Duran Varliklar 84,209.843 122531466 122,886,303 136,643 212,355 1,581,545 Uzun Vadeli Borg ve Gider Karsiliklar

Dider Duran Varliklar 164,038,593 148,846,737 0[122,278,373 106,113,550 240,531,966 Ozsermaye

cari oran 087 0.64 024 25000000 25000000 25000000 Sermaye

asittestorani 0.a7 044 020 5189829 5,189,829 5,188,829 Kargilikli istirak Sermayesi Diizeltmesi

nakitoran 010 0.06 0.07 o] 0 0 Emisyon Primi

NET ISLETME SERMAYESINI -0.50 0 0 Yeniden Dederleme Fonu

Baorglanma Crani 057 0.7a 170 38226803 38,654,802 386548092 Yedekler ve Dider Oz Sermaye Kalemleri

Kisa Vadeli Kaynaklar / Satiglar 058 151 202 42163671 47,902,764 37,117,188 Gecmis Yillar Kar/Zararlarn

Kisa Vade / Toplam Kaynak 0.38 D.T3| 0.831 11,698,070 -10,633,926 -128,075552 Dinem Met Kar/Zarari

TOPLAM VARLIKLAR 369,416,776 511,640,538 345,811,524 = 16,776 511,640,538 345,811,524 TOPLAM OZ SERMAYE VE YUKUMLULUKLER
=

Kaynak: kap.gov.tr adresine bildirilen verilerden yararlanilarak hazirlanmistir

Ilk yil 0.38 olan KVK / Kaynak orani ikinci yil 0.73, sonraki yil 0.93.
Besiktas kadar kotii bir oran olmasa dahi, her gegen yil bor¢lar biraz daha yakin
vadeye yaklagsmaktadir. 2011-2014 yillarinin ortalamasi 0.68 olmaktadir.



1.6.3.3. Galatasaray Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklarin Toplam Kaynaklara

Oran Analizi

Tablo 45. KVK / Kaynak Oranli 2011-2014 Donemi GSRAY Bilancolari

Bilango

06.11/05.12

06.12/05.13 06.13/05.14 06.11/05.12 06.12/0513 06.13/05.14

Cari/Ddnen Varhklar

56,090,104

101,537,027 185,025,577 241,639,380 389,256,453 448,037,953

Kisa Vadeli Yikimiilikler

Hazir Dederler 7008871 18218660 10604198 60463737 135826358 0 Kisa Vadeli Finansal Borglar
Menkul Kiymetler (net) ] 0 0 51,085,040 85260273 07587062 Kisa Vadeli Ticari Borglar
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 30,888,585 61,158,048 36311271 96665186 127,589,920 41437711 Dider Kisa Vadeli Borglar
Diger Kisa Vadeli Alacaklar 323,067 1,444 157 100,008 833 515475 503,193 4,527,792 Kisa Vadeli Borg ve Gider Kargiliklan
Stoklar 8405247 11743122 o
Diger Dénen Varliklar 0,374,334 8,973,031 232616
Cari Olmayan/Duran Varliklar 525,000,213 552,396,740 510,542,921 340,440,937 264,677,314 247,530,545 Uzun Vadeli Kaynaklar (UV Borg Ozkaynak)
Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 11,939 47702 o ‘591]’21,944 335,355,206 263,043,781 Uzun Vadeli Yikimlilikler
Ertelenmig Vergi Variigi 217,923 182,851 0 102,454,205 91185348 0 Uzun Vadeli Finansal Borglar
Finansal Duran Varliklar o 0 0 8517726 0821985 3,363,724 Uzun“adeli Ticari Borglar
Maddi Duran “arliklar 12,098,758 12,256 432 7833008 447 630,267 107,044,335 2,700,457 Dider Uzun Vadeli Borglar
Maddi Clmayan Duran Varlklar 668,133901 95105700 172,006,278 739,597 772,892 788,484 Uzun Vadeli Borg ve Gider Kargiliklan
Diger Duran Varliklar 445537602 444 804,046 0[-251,281,007 70,677,802 -15513,236 Ozsermaye
carioran 0.23 026 0.41 2788084 13940422 21545000 Sermaye
asit-test oram 0.20 0.23 041 3827579 3827679 3,827,679 Karsilikh Istirak Sermayesi Diizeltmesi
NAKIT ORAN 0.0z 0.05 o0z 0 0 434285760 Emisyon Primi
Barglanma Crani 143 111 1.02 0 ] 0 Yeniden Dederleme Fonu
Kisa Vadeli Kaynaklar / Satiglar 1.07 121 163 20496264 20795213 20795213 Yedeklerve Dider Oz Sermaye Kalemleri
Kisa Vade / Toplam Kaynak Oran 042 060 1] 54.—2&2 503,347 -278,6685,585-377 920,063 Gecmis Yillar Kar/Zararlan
s v:3.289 -99,881,636 117473637 Dinem Net Kar/Zarar I
TOPLAM VARLIKLAR 582,080,317 653,933,767 695,568,498 ! 0,317 653,933,767 695,568,498 TOPLAM OZ SERMAYE VE YUKUMLULUKLER

Kaynak: kap.gov.tr adresine bildirilen verilerden yararlanilarak hazirlanmigtir

2011-2012 doneminde 0.42 gibi bir KVK/Kaynak oraniyla Besiktag’in ve
FENER’in durumuna gore daha iyi durumda olan GSRAY, 2012-2013 doneminde
0.60’a, 2013-2014 doneminde de 0.64’e c¢ikarak gittikce borglarini daha kisa vadeye
sikistirmaktadir. 2011-2014 yillarinin ortalamasi 0.55 olmaktadir.



1.6.3.4. Trabzonspor Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklarin Toplam Kaynaklara
Oran Analizi

Tablo 46. KVK / Kaynak Oranli 2011-2014 Donemi TSPOR Bilanc¢olari

Bilango 06.11/05.12 06.12/05.13 06.13/05.14 06.11/05.12 06.12/05.13 06.13/05.14

Cari/Dénen Varhklar 28,786,268 7,133,218 16,404,713 147,881,292 180,534,823 222,936,050 Kisa Vadeli Yikiimliliikler

Hazir Dederler 5448627 812,781 167,914 69,872,201 90,755,105 118,232,612 Kisa Vadeli Finansal Borglar

Pesin Odenmig Giderler 183,856 652,434 26,856 30,031,157 19,822282 15,633,209 Kisa Vadeli Ticari Borglar

Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 21,584,324 5224486 15727970 11,706,498 20,408,384 26,638,594 Dider Kisa Vadel Borclar

Diger Kisa Vadeli Alacaklar 1,367 841 05044 54000 2236387 2457798 4,501 687 KisaVadeli Borg ve Gider Kargiliklan
Stoklar 0 0

Diger Dénen Varliklar 201620 448673 436,083

Cari Olmayan/Duran Varliklar 216,257,226 178,017,463 149,666,340 07,162,202 4,615,858 -56,864,997 Uzun Vadeli Kaynaklar (UV Borg Ozkaynak)
Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 0 0 | 30,811,789 22,584,794 17,481,136 Uzun Vadeli Yikumliilikler

Diger Uzun Vadeli Alacaklar 127,460,961 92,289650 83,354 177 7042543 6,994 480 0 Uzun Vadeli Finansal Borclar
Finansal Duran Varliklar 0 0 0 4,442 463 799614 715,334 Uzun Vadeli Ticari Borglar

Maddi Duran Varliklar 6,540,909 7,132209 5056241 16340596 12,800957 15287 491 Diger Uzun Vadeli Borglar

Maddi Olmayan Duran Varliklar 82100 484 78595604 61252022 65817 233243 324,191 Uzun Vadeli Borg ve Gider Karsiliklari
Pesin Odenmig Giderler 145872 0 0[ 66,350,413 17,968,936 74,346,133 Ozsermaye

cari oran 0.195 0.040 0.074 25000000 25000000 25000000 Sermaye

asit-testoran 0.195 0.040 0.074 3,060 3,050 3,050 Kargilikh Igtirak Sermayesi Dizeltmesi
NAKIT ORAN 0.037 0.005 0.001 0 0 0 Emisyon Primi

Borglanma Orani 073 1.10 145 0 0 0 Yeniden Degerleme Fonu

Kisa Vadeli Kaynaklar / Satiglar 1.09 2M 2.09 8,960,930 12,734,192 13,144,076 Yedekler ve Diger Oz Sermaye Kalemleri
Kiza Vadeli Kaynaklar / Toplam Kaynaklar 060 098 1 34. 26627707 5504194 -61436 145 Gegmis Yillar Kar/Zararlari

™ 51055 61181611 -50,972688 Dinem NetKar/Zarar

TOPLAM VARLIKLAR 245,043494 185,150,681 166,071,053 743,494 185,150,681 166,071,053 TOPLAM OZ SERMAYE VE YUKUMLULUKLER

Kaynak: kap.gov.tr adresine bildirilen verilerden hazirlanmistir

Trabzonspor da borglarini uzun vadeye yayamiyor, her gecen yil borglar
biraz daha kisa vadeye yigiliyor. 0.60, 0.94 ve 1.34 KVK/Kaynak oranlariyla
ortalamas1 0.96 olmaktadir. Ancak sektdr ortalamasi olan 1.29’a goére cok iyi
durumda kalmaktadir. Bu oranda c¢ok u¢ durumda kotii olan Besiktas olarak

gOriilmiistiir.



1.6.4. Borg Devir Hiz1

Bor¢ Devir Hizi, ya da Bor¢ Devir Siiresi, yapilan satiglarla sirketin borg
odeme giiciinii gosterir. Formiilii Ticari Borglar x 365 / Satilan Mallar Maliyeti’dir.”
BJKAS’in 2011-2012 doénemi kisa vadeli ticari borglar1t 116,293,958 TL ve uzun
donemli ticari borglar1 4,633,864 TL; toplam1 120,927,822 TL etmektedir. 365 ile
carpildiginda 44,138,655,030 degeri ¢ikmakta ve bunu 208,662,329 TL olan satilan

mallarin maliyetine boldiiglimiizde 212 degerini buluruz.

S6z konusu bor¢ devir hizlart 2013 i¢in 128, 2014 i¢in 97 olmaktadir.
Ortalama degeri 143 olmaktadir.

FENER’in 2012 bor¢ devir hizt 3. BIKAS ile karsilastirildiginda miithis
olumlu bir deger olmaktadir. Ancak 2013 yilinda s6z konusu deger 83’e
firlamaktadir ve 2014 yilinda da 87 olmaktadir. 2011-2014 bor¢ devir hiz1
ortalamasini 80 olarak alabiliriz. BJKAS ile karsilastirildiginda olumlu, ancak siirekli

artan bir bor¢ devir hizi1 s6z konusudur.

GSRAY’1n 2012 i¢in borg¢ devir hiz1 92 olurken, 2013 yilinda 103 olmakta ve
2014 yilinda 97 olmaktadir. 2011-2014 donemi icin GSRAY bor¢ devir hiz1 97
olarak gerceklesmektedir.

TSPOR’un 2012 yilina ait bor¢ devir hiz1 97 olurken, 2013 yil1 bor¢ devir hizi
62 olarak gozlemleniyor. 2014 yilinda s6z konusu degeri daha da diizelerek 44’e

diismektedir. 2011-2014 aras1 ortalama borg devir hiz1 68 olmaktadir.

3 Adem Dursun, Yiicel Ayricay, Calisma Sermayesinin-Karlilik iliskisinin iMKB Ornedinde
1996-2005 Dénemi Analizi, Atatiirk Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Dergisi, Cilt 26, Say 3-4,
2012, s. 207
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BIST Spor endeksi igin 97 degeri ortalama bir bor¢ devir hizi gosteriyor
denilebilir. Buna goére TSPOR giiglii bir bor¢ devir hizina sahipken BJKAS bu

konuda fevkalade sikintili durmaktadir.

1.7. Alacak Devir Hizi Oran Analizi

Alacak devir hizi, firmanm bir yil igerisinde alacaklarimi kag¢ kere tahsil
ettigini gosterir. Satiglarin ticari alacaklara boliinmesiyle bulunur. Bu oran ne kadar
yiiksekse, firma o kadar fazla tahsilat yapiyordur, o kadar fazla likidite halinde
kalabiliyordur.”

“ Ugur Ozmen, Finansal Oranlar Araciligi ile Kiiresel Ekonomik Krizin Gida Ve icecek

Sektériine Etkilerinin Ve Finansal Basarisizlik Risklerinin Analizi, Yayinlanmamis Yuksek Lisans Tezi,
Gediz Universitesi, 2013, s. 25
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1.7.1. Besiktas Alacak Devir Hiz1 Oran Analizi

Tablo 47. Alacak Devir Hizl1 2011-2014 Donemi BJKAS Varliklar

Besiktas Futbol Yatinmlan San. ve Tic. AS.

Gelir Tablosu (TRY) 06.11/0512 06120513 06.13/05.14
Satis Gelirleri (net) 153,475 240 147 426 786 142 106 681
Bilango 06.11/0512 06120513 06.13/05.14
Cari'Dinen Varhklar 25,981,184 32,080,949 25108,832
Hazir Dederler 1,418,863 11,303,350 4,000,022
Pesin Odenmis Giderler 4049154 3038824 4723674
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 16773267 118724877 7812612
Dider Kisa Vadeli Alacaklar 119,801 4 268 190,533
Stoklar 1,378,451 2,501,764 3,427 495
Diger Dénen Marliklar 1,182 463 2 459 857 4 861,079
Cari Olmayan/Duran Varlklar 100,966,230 68617429 79,537,820
Lizun Vadeli Ticari Alacaklar 375,545 400,000 3010673
Diger Uzun Vadeli Alacaklar 198 04 341 Mn7.770
Finansal Duran Varliklar 38 38 38
Maddi Duran “arhklar 0064158 1,592 266 2430192
Maddi Clmayan Duran “arliklar A6,851050 32443458 40142 566
Diger Duran Varlhklar 34673340 1299187 969 000
cari oran 0.05 015 0.08
ddnen varliklar-stoklar 24 602733 204570185 21,681,337
likidite orani 0.ov7 0.14 0.07
nakitoran 0.05 0.01
net igletme sermayesinin satiglara orani -2.08 -1.22 -2.06
Borclanma Crani 377 3.18 4.48
Kisa Vadeli Kaynaklar / Satiglar 2.25 1.44 2.24
TOPLAM VARLIKLAR 126,947 414 100,698,378 104,646,652
Kisa { Toplam Vade Kaynak Crani 272 210 3.04
Alacak Devir Hizi 915 12.42| 18.1EI.|

Kaynak: kap.gov.tr adresine bildirilen verilerden yararlanilarak hazirlanmistir

Besiktas’in alacak devir hizinin iki yil igerisinde iki katina ¢ikmis oldugu
gozlemlenmektedir. S6z konusu rasyo su ana kadar olan ender olumlu rasyolarindan

bir tanesi olmaktadir. 2011-2014 yillarinin ortalamasi 13.19 olmaktadir.



1.7.2. Fenerbah¢e Alacak Devir Hizi Oran Analizi

Tablo 48. 2011-2014 Dénemi FENER Varhklar

Fenerbahce Futbol AS.

Gelir Tablosu (TRY) 06.11/0512 06.12/0513 06.13/05.14
Satrs Gelirleri (net) 255,082 828 246507 758 142 106681
Bilango 06.11/0512 06.12/0513 06.13/05.14
Cari/Donen Varhklar 123,333,632 236,965,610 68,277,073
Hazir Degerler 14461458 20778445 19337178

lligkili Taraflardan Alacaklar 80,050,481 189,033,728 354 322
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 15793377 150445589 14 461,585

Dider Kisa Vadeli Alacaklar 5,455 704 445 630 678,142

Stoklar 0 10995072

Dider Dénen Marliklar 7TAR72611 11662238 2187 978

Cari Olmayan/Duran Varhiklar 246,083,144 274,674,928 277,534,451 |
zun Vadeli Ticari Alacaklar 3,186,000 ol
Dider Uzun Vadeli Alacaklar 0 0 arv.oez -
Finansal Duran Varliklar 0 0 ]

Maddi Duran Varhiklar 4 58,708 3206725 10540063

Maddi Clmayan Duran Varliklar 84 299 843 122 531466 122 886,303

Dider Duran Varliklar 154 038,593 148 846 737 IZIE
cari aran 0.8v 064 0.24

asittest orani 0.8v 064 0.20

nakitoran 0.10 0.06 0.o0v

MET ISLETME SERMAYESIMI -0.50

Borclanma Crani 087 0.74 1.70

Kisa Vadeli Kaynaklar / Satiglar 0.56 151 202

Kisa Vade / Toplam Kaynak 0.38 073 083
TOPLAM VARLIKLAR J69416,776 511,640,538 345,811,524 .
Alacak Devir Hizi 16.15 15.3Q| EI.BEL

Kaynak: kap.gov.tr adresine bildirilen verilerden yararlanilarak hazirlanmistir

Fenerbahge 2011-2012 ve 2012-2013 sezonunda 16 alacak devir hiz1 degeri
gibi Besiktag’in iki kati bir oranla giderken son yil bunun yariya yakinina
diismektedir. Son yilda Besiktas’ta diizelme vardi, burada Fenerbahge biraz daha

sikintili duruma diismektedir. Ortalamas1 14 olmaktadir.



1.7.3. Galatasaray Alacak Devir Hiz1 Oran Analizi

Tablo 49. 2011-2014 Dénemi GSRAY Varlklar

Galatasaray Sportif Sinai ve Ticaret AS.

Gelir Tablosu (TRY) 06.11/0512 06.12/0513 06.13/05.14
Satig Gelirleri (net) 224 78T BVS 322700149 275013117
Bilango 06.11/0512 06.12/0513 06.13/05.14
Cari/Donen Varhklar 56,090,104 101,537,027 185,025,577 .
Hazir Dederler 70098871 18218660 10,604,198
Menkul Kiymetler (net) 0 0 ]
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 30,888,585 61158048 36311271
Dider Kisa Vadeli Alacaklar 323,067 1,444 157 100,008 833
Staklar 8405247 11743122 0
Diger Dénen Varliklar 0,374,334 8,973,031 232618
Cari Olmayan/Duran Varhklar 525,990,213 552,396,740 510,542,921 |
Lizun Vadeli Ticari Alacaklar 11,939 47,702 o
Ertelenmis Vergi Varhidi 217 823 182,851 0
Finansal Duran “arliklar 0 0 ]
Maddi Duran Varliklar 12,098 758 12256432 7,833,008 .
Maddi Clmayan Duran Varliklar 68,133,901 95105709 172,006,278
Diger Duran Varliklar 445 527692 444 804,048 EI[
cari oran 023 0.26 0.41
asit-test arani 0.20 023 0.41
MAKIT ORAN 0.03 0.05 0.0z
Borglanma Crani 143 i1 1.02
Kisa Vadeli Kaynaklar / Satislar 1.07 121 1.63
Kisa Vade [ Toplam Kaynak Cran 042 060 054
Alacak Devir HIZ| 7 5 | E.|

TOPLAM VARLIKLAR 582,080,317 653,033,767 695,568,408 |

Kaynak: kap.gov.tr adresine bildirilen verilerden yararlanilarak hazirlanmistir

Besiktas gibi diisiik baslayan Galatasaray 2012-2013 sezonunda da daha
diisiik bir alacak devir hizi orani elde etmektedir. Tiim sonuglarma bakildiginda
Galatasaray’in ciddi bir likidite sikintis1 oldugu sdylenebilir. 2011-2014 yillarinin

ortalamasi 7 olmaktadir.



1.7.4. Trabzonspor Alacak Devir Hizi Oran Analizi

Tablo 50. TSPOR 2011-2014 D6énemi Varhklar

Satis Gelirleri (net) 135031 333 646704 358 106,903 417
Bilango 06.11/05.12 06.1205.13 06.13/05.14
Cari/Ddnen Varhklar 28,786,268 7,133,218 16,404,713
Hazir Dederler h448 627 812,781 157,814
Pesin Odenmig Giderler 183856 552,434 26,856
Kisa “vadeli Ticari Alacaklar 21,684 324 h224 486 157274970
Diger Kisa Vadeli Alacaklar 1,367 841 05,044 54,000
Stoklar ] 0
Diger Didnen Varliklar 201620 448 673 436 083
Cari Olmayan/Duran Varhklar 216,257,226 178,017,463 149,666,340
Lzun Vadeli Ticari Alacaklar ] 0

Diger Uzun Vadeli Alacaklar 1274600961 G2 280650 83354177
Finansal Duran “arliklar ] 0 0
Maddi Duran “arlklar 6,540,900 7132200 5059241
Maddi Clmayan Duran Varliklar 82109484 T8H95604 61252022
Pesin Odenmis Giderler 145872 0 ]
cari oran 0.195 0.040 0.074
asit-test aran 0195 0.040 0.074
MNAKIT ORAMN 0037 0.005 0.001
Borglanma Crani 073 1.10 145
Kisa Vadeli Kaynaklar / Satiglar 1.09 271 2.09
Kisa Vadeli Kaynaklar/ Toplam Kaynaklar 0.60 0.98 1.34
Alacak Devir Hizi 5] 13 | 7
TOPLAM VARLIKLAR 245043 494 185,150,681 166,071,053

Kaynak: kap.gov.tr adresine bildirilen verilerden yararlanilarak hazirlanmistir

Trabzon da ciddi inis ¢ikis geciriyor ancak orani diisiik gozlemlenmektedir.

2011-2014 yillarmin alacak devir hizi ortalamast 9 olmaktadir. Sektor ortalamasi

olan 11°e yakin durmaktadir.
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1.8. Aktif Devir Hizi1 Oran Analizi

Sirketlerin ne kadar satis yaptig1 6nemli olmaktadir. Ancak ne kadar varlikla

ne kadar satis yapildigi daha onemli olmaktadir. Aktif devir hizi, toplam varliklarla

ne kadar satis yapildigini gosterir. Net satislarin aktiflere boliinmesiyle bulunur.”

s Hiseyin Basar Onem, Kar Daditim Kararlarinin Ve Miilkiyet Yapisinin Firma

Performansina Etkisi: BIST Iimalat Sektérii Uzerine Bir Uygulama, Yayinlanmamis Doktora Tezi,
Siileyman Demirel Universitesi, 2014, s. 53
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1.8.1. Besiktas Aktif Devir Hizi Oran Analizi

Tablo 51. 2011-2014 Donemi BJKAS Bilangolar (Aktif Devir Hizh)

Gelir Tablosu (TRY) 06.11/05.12 06.12/0513 06.13/05.14
Satis Gelirleri (net) 153,475,240 147 426,786 142 106,681
Bilango 06.11/05.12 06.12/0513 06.13/05.14
Cari/'Donen Varhklar 25981184 32,080,949 25108,832
Hazir Dederler 1,418,863 11,303,359 4090022
Pesin Odenmis Giderler 4049154 3938824 4723674
Kisa Vadeli Ticar Alacaklar 16,773,267 11872877 7812612
Dider Kisa Vadeli Alacaklar 119,801 4,268 190,533
Stoklar 1,378,451 2,501,764 3427 495
Diger Ddnen Varlikiar 1,182 463 2 450 857 4 861,079
Cari Olmayan/Duran Varhklar 100,966,230 68617429 T79537.820
Zun “vadeli Ticari Alacaklar 376,546 400,000 3010673
Dider Uzun Vadeli Alacaklar 198 94 341 n7.770
Finansal Duran “arlklar 38 38 38
Maddi Duran Varliklar 9064158 1,502 266 2430182
Maddi Clmayan Duran varhklar A6,851950 32443458 40142 566
Dider Duran Varhklar 34673340 1,299 187 469,000
cari aran 0.08 0.15 0.08
ddnen varliklar-stoklar 24602733 204670185 21681337
likidite arani 0.0v 0.14 0.o07
nakitoran 0.05 0.01
net isletme sermayesinin satiglara orani -2.08 -1.22 -2.06
Borglanma Crani Ty 318 4.48
Kisa Vadeli Kaynaklar / Satislar 2.25 1.44 224
TOPLAM VARLIKLAR 126,947 414 100,698,378 104,646,652
Kisa / Toplam Vade Kaynak Crani 272 210 3.04
Alacak Devir Hizi 915 12.42 18.149
Aktif Devir Hizi 121 1.46| 1.36.|

Kaynak: kap.gov.tr adresine bildirilen verilerden yararlanilarak hazirlanmistir

Besiktas biraz dalgalanmalarla her zaman varliklarinin istiinde satig
yapmustir. 2011-2014 donemi aktif devir hiz1 ortalamasi 1.34 olmaktadir. Bunun

anlami, kabaca, 100 liralik sermaye ile 134 liralik ciro yapilmasidir. Ticari agidan 1yi
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denilebilir. Tabii 6nemli olan sektor ortalamasina gore durumunun ne oldugudur.

1.8.2. Fenerbahge Aktif Devir Hizi Oran Analizi
Tablo 52. 2011-2014 Donemi FENER AKktif Devir Hizlar

Fenerbahce Futbol AS.

Gelir Tablosu (TRY) 06.11/0512 06.12/0513 06.13/05.14
Satrs Gelirleri (net) 255,082 828 246507 758 142 106681
Bilango 06.11/0512 06.12/0513 06.13/05.14
Cari/Donen Varhklar 123,333,632 236,965,610 63,277,073
Hazir Degerler 14461458 20778445 19337178

lligkili Taraflardan Alacaklar 80,050,481 189,033,728 354 322
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 15793377 150445589 14 461,585

Dider Kisa Vadeli Alacaklar 5,455 704 445 630 678,142
Stoklar 0 10995072
Dider Dénen Marliklar 7TAR72611 11662238 2187 978
Cari Olmayan/Duran Varhiklar 246,083,144 274,674,928 277,534,451
Lizun Wadeli Ticari Alacaklar 3,186,000 ]
Dider Uzun Vadeli Alacaklar 0 0 av.0e2
Finansal Duran Varliklar 0 0 ]
Maddi Duran Varhiklar 4 58,708 3206725 10540063
Maddi Clmayan Duran Varliklar 84 299 843 122 531466 122 886,303
Dider Duran Varliklar 154 038,593 148 846 737 IZI|
cari aran 0.8v 064 0.24
asittest orani 0.8v 064 0.20
nakitoran 0.10 0.06 0.o0v
MET ISLETME SERMAYESIMI -0.50

Borclanma Crani 087 0.74 1.70
Kisa Vadeli Kaynaklar / Satiglar 0.56 151 202
Kisa Vade / Toplam Kaynak 0.38 073 0.83
TOPLAM VARLIKLAR J69416,776 511,640,538 345,811,524
Alacak Devir Hizi 16.15 16.39 983

Alctif Devir Hizi .69 0438 | EI.41_|

Kaynak: kap.gov.tr adresine bildirilen verilerden yararlanilarak hazirlanmistir
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Besiktas’in aksine FENER varliklariin yarist kadar satis yapabiliyor ve bu
oran her yil daha da azaliyor. 2011-2014 yillarinin aktif devir hiz1 ortalamas1 0.53

olmaktadir.
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1.8.3. Galatasaray Aktif Devir Hiz1 Oran Analizi

Tablo 53. 2011-2014 Dénemi GSRAY Aktif Devir Hiz1

Galatasaray Sportif Sinai ve Ticaret AS.

Gelir Tablosu (TRY) 06.11/0512 06.12/0513 06.13/05.14
Satig Gelirleri (net) 224 78T BYE 322700149 275013117
Bilango 06.11/0512 06.12/0513 06.13/05.14
Cari/Ddnen Varhklar 56,090,104 101,537,027 185025577 .
Hazir Dederler 7008871 182186609 106041908
Menkul Kiymetler (net) ] ] 0
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 30,888 585 61,158,048 36311271
Dider Kisa Vadeli Alacaklar 323,067 1,444 157 100,008,833
Staklar 8,405 247 11743122 ]
Diger Ddnen “Varlikiar 5,374,334 8,973,031 232616
Cari Olmayan/Duran Varhklar 525,990,213 552,396,740 510542921 [
Lizun Vadeli Ticari Alacaklar 11,938 47,702 ol
Ertelenmis Vergi Varlidi 217 823 182,851 o-
Finansal Duran “arliklar ] ] 0
Maddi Duran Varhklar 12,098,758 12,256,432 7,833,008 .
Maddi Clmayan Duran Varliklar 68,133,901 951057090 172,006,278
Diger Duran Varliklar 445527692 444804048 III|:
cari oran 0.23 0.26 0.41
asit-test arani 0.20 0.23 0.41
MAKIT ORAN 0.03 0.05 0.0z
Borglanma Crani 143 11 1.02
Kisa Vadeli Kaynaklar / Satislar 1.07 121 1.63
Kisa Vade [ Toplam Kaynak Cran 0.42 0.60 064 -
Alacak Devir Hizi 7 ] 8
TOPLAM VARLIKLAR 582,080,317 653,933,767 695568498 !
Aldif Devir Hizi 0.39 III.4EI| III.4IIIL

Kaynak: kap.gov.tr adresine bildirilen verilerden yararlanilarak hazirlanmistir

GSRAY FENER’den de daha kotii bir performans sergilemektedir. 2011-
2014 yillarinin aktif devir hiz1 ortalamasi 0.43 olmaktadir.
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1.8.4. Trabzonspor Aktif Devir Hiz1 Oran Analizi

Tablo 54. 2011-2014 Dénemi TSPOR Aktif Devir Hizx

Trabzonspor Sportif Yatinm ve Futbol Igletmecilidi Ticarei A§.

Bilango 06.11/05.12 Dikey 06.12/05.13 Dikey  Dedigim 06.13/05.14 06.11/05.12 06.12/05.13 06.13/05.14

Cari/Donen Varhklar 28,786,268 12% 7,133,218 4% -21,653050 16,404,713 147,881,292 180,534,823 222,936,050 Kisa Vadeli Yukumlilikler

Hazir Degerler 5,448,627 2% 812,781 0% -4,635,846 157,914 69,873,201 90,755,105 118,232,612 Kisa Vadeli Finansal Borglar

Pesin Odenmig Giderler 183,856 0% 552,434 0% 368,578 26,856 30,031,157 19822282 15633209 KisaVadeli Ticari Borclar

Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 21584324 9% 5,224,486 3% -16,359,838 15727970 11706498 20408384 26,638,594 Diger Kisa Vadeli Borglar

Dider Kisa Vadeli Alacaklar 1,367,841 1% 95,044 0% -1272,797 54990 2235367 2457798 4,501,687 KisaVadeli Borg ve Gider Kargiliklan
Stoklar 0 0% 0% 0 0

Diger Dénen Varliklar 201,620 0% 448,673 0% 247,053 436,983

Cari OlmayaniDuran Varliklar 216,257,226 88% 178,017,463 6% 38,230,763 149,666,340 07,162,202 _ 4,615,858 -56,864,997 Uzun Vadeli Kaynaklar (UV Borg Ozkaynak)
Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 0 0% 0 0% -0 [ 30,811,789 22,584,794 17,481,136 Uzun Vadeli Yukumluliikler

Diger Uzun Vadeli Alacaklar 127,460,961 52% 92,289,650 50% -35,171,311 83,354177 7,942,543 6,994,480 0 Uzun Vadeli Finansal Borglar

Finansal Duran Varlikiar 0 0% 0 0% 0 0 4,442,463 799,614 715,334 Uzun Vadeli Ticari Borclar

Maddi Duran Varliklar 6,540,900 3% 7,132,209 4% 591,300 5050241 16,240,596 12,899,057 15207491 Diger Uzun Vadeli Borglar

Maddi Olmayan Duran Varliklar 82,109,484 34% 78595604 42% -3513,880 61,252,922 65,817 233243 324191 Uzun Vadeli Borg ve Gider Kargiliklan
Pegin Odenmig Giderler 145872 0% 0 0% -145872 0[ 66,350,413 -17,968,936 -74,346,133 Ozsermaye

cari oran 0.195 0.040 0074 25000000 25000000 25000000 Sermaye

asit-test orani 0.195 0.040 0074 3,050 3,050 3,050 Kargilikh Istirak Sermayesi Dizeltmesi
MNAKIT ORAN 0037 0.005 0.001 0 0 0 Emisyon Primi

Borglanma Orani 073 1.10 145 0 0 0 Yeniden Degerieme Fonu

Kisa Vadeli Kaynaklar / Satiglar 1.09 27 209 8,960,930 12,734,192 13,144,076 Yedeklerve Dijer Oz Sermaye Kalemleri
Kisa Vadeli Kaynaklar / Toplam Kaynaklar 0.60 0.98 134 26627707 5,504,194 -61,435,145 Gegmig Yillar KanZararlan

Alacak Devir Hizy [ 13 7 5761055 61181611 -50,972,688 Donem NetKarZaran

TOPLAM VARLIKLAR 245,043,494] 100% 185150,681 100% 50,292,813 166,071,053 245 043,494 185,150,681 166,071,053 TOPLAM OZ SERMAYE VE YOKUMLOLUKLER
Akdif DEvir Hizy 055 036 064

Kaynak: kap.gov.tr adresine bildirilen verilerden yararlanilarak hazirlanmistir

Trabzon da benzer durumda olmaktadir. 2011-2014 donemi aktif devir hizi

ortalamasi 0.52 olmaktadir. 2011-2014 donemi sektor ortalamasi 0.71 olmaktadir.
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2. HISSE HAREKETLERI ANALIiZi

Temel analiz hissenin degeriyle ilgilenirken teknik analiz hissenin fiyatiyla
ilgilenir. Gegmiste olan hareketlerin gelecekte de olacagi varsayimina dayanir. Boga
piyasasi (fiyatlarin yiikselise gectigi donem) ve ay1 piyasasi (hisselerin diisiise gectigi

donem) disinda bir de belirsizliklerin oldugu balik piyasasi vardir.”

Teknik analiz genel olarak grafik, Elliot Dalga teorileri ve gdstergeler olarak
tice ayrilir.”” Hisse hareketleri analizinde en fazla yararlanilanlar grafiklerdir. Temel
olarak dort ¢esit teknik analiz grafigi vardir. Bunlar mum grafikleri, ¢izgi grafikleri,
nokta & sekil grafikleri ve cubuk grafikleridir.”® Genel olarak grafikler araciliiyla
gosterilen hissenin acilis fiyati, kapanis fiyati, giin i¢i en yiiksek fiyati, giin i¢i en
diisiik fiyati, islem hacmi ve derinligidir. En fazla veriyi ayn1 anda mum grafikleriyle

gorebiliriz.

6 Cem Yilmaz, Teknik Analiz Géstergelerinin Performans Analizi: Borsa istanbul

Uzerine Uygulama, Yayinlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Dokuz Eyliil Universitesi, 2016, s. 28

7 Yilmaz, a.g.e., .28
Cagatay Orcun, Finansal Piyasalarda Alim Satim Kararlarinda Teknik Analiz Ve IMKB
Uygulamasi, Yayinlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Dokuz Eyliil Universitesi, 2010, s. 41
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Mum grafikleri ilk olarak 17. yy’de piring tliccarlarinin bir dnceki piring
fiyatlarina bakarak bir sonraki fiyat hareketlerini tahmin edebilmeleri iizerine
gelistirilmistir. Bir mum grafigin olusturulabilmesi i¢in acilis fiyat1 sarttir. BIST gibi
resmi olarak bir agilis fiyatt uygulamayan borsalarda o giiniin agilis fiyati olarak bir
onceki giliniin kapanis fiyati baz alinir. Mum seklindeki dikdortgen kutucugun iistiine
de alakali giinlin kapanis fiyat1 yazilir. Seklin i¢i bossa bu fiyatlarin arttigini, seklin
ici doluysa giin sonunda fiyatlarin azaldigmi gésterir.’® Bu mum sekilleri ileride
olusturabilmeleri muhtemel trendlere bagh olarak Uzun Beyaz Mum, Cekig, Delici
Cizgi, Yutan Goriliniim, Sabah Y1ldizi, Uzun Siyah Mum, Asili Adam, Kara Bulutlar,
Yutan Siyah Mum ve Aksam Yildiz1 olarak adlandirilir.® Calismamizda hisse

hareketleri mali y1l bazinda incelendigi icin ¢izgi grafiklerinden yararlanilmistir.

BIST Spor sirketlerinde mali yi1l Haziran’da baslar, bir sonraki yilin Mayis
aymnda biter. Mali tablo analizlerimizi bu tarih araliklarinda yaptigimiz igin,
homojenligi koruyabilmek icin hisse hareketlerini de ayni tarih araliklarinda

incelenecektir.

Giliniimiiziin borsa yazilimlar1 sayesinde hisse hareketlerini sadece ¢izgi
grafikleriyle degil, Hareketli Ortalamalar (Moving Averages), Zarflar/Bantlar
(Envelope), Bollinger Bantlari, Moving Average Convergence/Divergence,
Momentum, Stochastic Oscillator, Relative Strenght Index ve Volume gibi ek

bilgilerle de analiz etme imkanimiz var.8! Sz konusu yazilimda iist indikatérler ve

79 Orcun, a.g.e., s. 44

Orgun, a.g.e., s.48

Cevdet Avsar, BiST’e Kote Olan Cam ve Cam Uriinlerini Sanayi Firmalarinin, Rasyo
ve Teknik Analiz Yontemleriyle incelenmesi, Yayinlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Gediz Universitesi,
2014, s. 56-77

80
81

108



alt indikatorler olarak iki farkli bilgi ekleme imkanimiz var. Alt indikatorlerde
secebilecegimiz  MACD, Volume, Momentum, StochasticOscillator ve
RelativeStrenghtindex. MACD eksponansiyel hareketli ortalamalar1 gosterir. ki
farkli hareketli ortalamanin farkidir; kisa vadeli 12 giinliik ortalama ile uzun vadeli
26 giinliik ortalamanin farkidir. Momentum, hissenin o anki fiyati ile belli bir giin
onceki fiyat1 arasindaki degisimi yansitan bir gostergedir. Tiim yatirimcilar tam boga
piyasasinin zirvesindeyken satis yapmak, tam da ay1 piyasasinin dibindeyken alim

yapmak isterler. Momentum bu dogru zamani gosterebilmek i¢in kullanilir.

Stochastic Oscillator giin i¢i en yiikksek ve en disiik degerleri gostererek
doyuma ulagmis piyasa bilgilerini verir. Relative Strenght Index’in aksine bu
farkliliklart momentumla degil direkt ytliksek ve diisiik degerler olmak tizere iki farkli

egriyle gosterir.

Tim bu alt indikatorler teknik analiz i¢in Onemlidir ancak volume’de ne
kadar islem oldugunu gorebiliriz. Digerleri fiyatlarin birbiriyle oranindan c¢ikan
degerleri gdsteriyordu, hacim ise bize farkli bir bilgi veriyor. Bu piyasayr domine
eden birka¢ biiylik oyuncu mu var yoksa homojen bir yapitya mi sahip, bunun
cevabim derinlik verse de, en azindan volume sayesinde kac¢ lotluk islem yapilmisg

oldugunu goriilebilmektedir (islem hacmi / o anki fiyat).?

Ust indikatdrlerimiz hareketli ortalamalar, ki burada o anki hisse fiyatinin
daha Onceki fiyatlarindan ne kadar uzaklagtigi goriilebilmektedir. Kisa ve uzun
vadelerde bu incelenebilir ya da eksponansiyel yani iislii olarak bakilabilir. Bu da

zaten MACD ile goriilmektedir.

82 F. N. Tugce Sarikaya, IMKB’de Volatilite, Likidite, islem Hacmi ve Getiri lliskisinin

Ekonometrik Analizi, Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Marmara Universitesi, 2007, s. 37

109



Geriye bantlar ve Bollinger bantlari kaliyor. Bantlar temelde hareketli
ortalamalardir. Bollinger bantlar1 ise gegmise doniik hareketli ortalamalar1 icerdigi
icin trend kirilmalarin1 6nceden gorebilmemizi saglar. Kendi g¢alismamizda iist
indikatorlerde Bollinger bantlar1 kullanilmistir ancak tiim sirketleri bir tabloda
gostermek istedigimizde Bollinger bantlar1 ¢ok fazla karisikliga sebep oldugu igin

grafiklerde gosterilmemistir.

Tablo 55. BIST Spor Endeksi Bilesenleri 2011-2014 Dénemi Hisse

Hareketleri

Sembal - * BIKAS || x FENER CIBIST 100 [ Dolar Bazli matriks
M9t |[x GSRAY | [x TSPOR N s
O Yiizde ® Fiyat

Grafik Tipi | |+ Spline - |

[[1e [ m |1 [ 2a || vee || v | 3v || s || 1ov | 2011-06-01

2014-05-31

Géraniami Sifirla

Kaynak: borsadirekt.com
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Teknik analizde bunlarin disinda ¢ok 6nem tutan formasyonlar vardir. Cikan
sekillerden trendin yonii tahmin edilir. Her sekil otaya ¢iktiginda detayli olarak
incelenecektir. Mesela burada yesil ile gosterilen GSRAY da donem basinda 25’den
baslayip 100°e gidip biraz diisiip tekrardan bir sicrama var. Literatiirde buna omuz
bas omuz formasyonu deniyor. Boyle bir formasyon olustugunda, teknik analiz trend
kirilacak ve fiyatlar agagiya dogru dip yapacak diyor. Burada da olan budur. Olabilir,
ancak ilging olan nokta fiyatlar diigmeden 6nceki hacimin yiiksekligidir. Bu kadar
cok satis olunca fiyatlarin diismemesi miimkiin degil. Burada olan teknik analizin
Ongoriisii miidiir, yoksa bu formasyonu bilen herkes satisa basladig1 i¢in mi boyle
oldu, bir nevi kendini gergeklestiren kehanet midir, maalesef tam olarak

bilinememektedir.

Kirmizi ile gdsterilen TSPOR ve mavi ile gosterilen BIKAS sezon baglarinda
biraz hareketlenseler de, sezon sonuna dogru balik piyasasina girmislerdir. Burada
gosterilemese de, Bollinger prensibinde hisse fiyatinin kanallar arasinda kalmasi
gerekir. Eger kanallar arasinda degilse hisse ciddi bir baski altindadir ve trendin ters
yone dogru degismesi beklenir. Yaptigimiz c¢aligmalarda bu bir cok kere

gozlemlenmistir.

Akademik calisma yapanlardan beklentiler tezlerini objektif bir sekilde
yazmalaridir. Burada biz de rasyo analizlerinde yaptigimiz gibi detayli olarak teknik
analiz yapmak isterdik ancak tam olarak inanmadigimiz bir analiz tiiriinde ne kadar

daha detayl analiz yapabilecegimizi bilmiyoruz.

En ciddi rallilerin GSRAY’da yasandigi gozlemlenebilir. Aralik’a kadar

endeksle paralel giden Besiktas, o ana kadar goriilmeyen bir islem hacmiyle 1.59
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fiyatindan 2.22 degerini gegiyor. S6z konusu zamanda endekste de yiikselme vardi
ancak bu kadar biiyiik bir sigrama s6z konusu degildi. Ik bakista Besiktas’in betasi
cok yiiksek gibi dursa da, diisiislerde boyle bir tepki vermedigi i¢in dyle olmayabilir.
Bir baska ilgin¢ nokta, s6z konusu islem hacminin 3 kat1 kadar bir islem hacmi 28
Mart’ta, hisse tam ay1 piyasasinin dibindeyken yapiliyor. Ancak buna ragmen

endeksle uyumlu bir sekilde diigmeye devam ediyor.

BJKAS’a bakildiginda, 1.41 seviyelerinden 2.82 bandinin asilmasi, iki kati
bir sigramanin bir anda olmus oldugu gézlemlenecektir. Bu sigramanin oldugu yerde
hisseyle ilgili bir haberin var oldugu goriilmektedir. Anlasilan o ki sirketle ilgili
pozitif bir haber hisseyi costurmus. Malum, hisse fiyatlar1 piyasa haberleriyle olumlu
ve olumsuz olarak etkilenir. Nedir bu iki katina ¢ikaran haber diye baktigimizda,
sirketin kendisine gelen hacizleri agikladigin1 6greniyoruz. Normal sartlarda bu kadar
milyon dolarlik hacizlerle hissenin fiyati1 dip yapmas1 gerekirken, iki kati artig. Tam
da random walk teorisine uygun bir davranig. Tabii tam bilemiyoruz, tesadif de
olabilir, belki o anda ciddi kombine gelirleri elde etti / bekleniyordu, bu yiizden

fiyatlar art1, ya da spekiilasyon var.
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UCUNCU BOLUM

MALI DURUM VE HiSSE HAREKETLERI ARASINDAKI ILiSKI

Su ana kadar sirketlerin ge¢mis mali tablolarindan yararlanarak mali
durumunun analizi yapildi. Sirketin degeri belirlendi ancak fiyati bilinmiyordu, bunu
piyasa degerlemektedir. Hisse hareketlerinden sirketin fiyatin1 goriildii. Simdi bunlar
arasindaki es zamanli korelasyona bakarak sirketin rasyolarinin gergekten hisse

hareketlerine yansiyip yansimadigi analiz edilecektir.
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1. 2011-2012 MALI DURUM VE HISSE
HAREKETLERI ARASINDAKI ILiSKI

BIST SPOR’un 2011-2014 yillar1 arasindaki cari oran rasyosu 0.27 degeri
olarak hesaplanmistir. Biz sirketleri rasyolarina gore degerlerken sektor ortalamasini
baz aliyoruz ancak bazi genel gecer dogrular var ki, literatiiriin 2 olarak kabul ettigi
oranin ¢ok altinda 0.27 rasyosu. Likidite oran analizi de 0.26 ¢ikmisti, bu da arzu
edilen 1 degerinin altinda olmasina ragmen cari ile karsilastirildiginda iyi durumda.

Nakit oran analizi 0.02 ¢ikmisti, bu da arzu edilen 0.20 degerinin ¢ok altinda.

Net isletme sermayesi her zaman eksiydi, yani yatirim yapilamaz olarak

duruyordu. Ancak s6z konusu olan tarihte BIST SPOR hareketleri;
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Tablo 56. 2011 Haziran-2012 Mayis Dénemi BIST Spor Endeks Hareketleri

XSPOR

100,000.

80,000.00
60,000.00
40,000.00
1Temmuz 2011 1 Eylal 2011 1 Kasim 2011 1 Ocak 2012 1 Mart 2012 1 Mayis 2012
0 I
2008 Mr 2016

Kaynak: finans.mynet.com

S6z konusu hisse hareketleri, sirketlerin temel analizleriyle fevkalade uyum
icerisinde olmaktadir. Kotii rasyo ortalamalarma sahip bir endeksin diismesinin
beklenmesi gerceklerle bagdasmaktadir. Fakat endeks hareketlerinden daha 6nemli

olan, sirketlerin hisselerinin nasil tepkiler verecegidir.
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1.1. BJKAS 2011-2012 Mali Durum ve Hisse Hareketleri Arasindaki liski

Besiktas’in cari oran1 0.08 olarak gosterilmisti. Sektor genel ortalamamizin
licte birinden bile daha az. Likidite de ayn1 degerde (0.07). Nakit oran 0.004, sektor
ortalamasinin beste biri. Net isletme sermayesi oranlarinin hepsi eksi. Besiktas’in
bor¢luluk oran analizleri de fevkalade kotii; kisa vadeli kaynaklarin uzun kaynaklara
oran1 normalde 0.2 ¢ikmasi gerekirken 2.25. Sektor genel ortalamasinin 1.29

oldugunu g6z oniine alirsak da ¢ok sikisik durumda.

Temel analiz bu doneler karsisinda hissenin diismesi gerektigi on goriiyor.

S6z konusu araliktaki hisse hareketlerine baktigimizda;

Tablo 57. BJKAS Haziran 2011-Mayis 2012 Donemi Hisse Hareketleri

Hacim: 614.521

VOL: 614521.000
T
5.0

L L
10.11.11 02.02.12

Haberler B Bélinmeler Baslangic Tarhi :[ifRuiey H Bitis Tarhi R

Kaynak: finans.mynet.com

Temel analizin hakl ¢iktigin1 gormekteyiz. Besiktas siirekli diisiis igerisinde.

116



1.2. FENER 2011-2012 Mali Durum ve Hisse Hareketleri Arasindaki Iliski

Fener’in cari oram1 0.87. Besiktas’tan c¢ok daha iyi oldugu gibi sektor

ortalamasinin da 3 kati.

Likidite oran1 da ayni. Dikkat edilirse Besiktas’ta da bu ayni ¢ikiyordu ¢iinkii
imalat sirketleri degil bunlar. Boylelikle likidite oran1 konusunda Tiirkiye degerleri
icerisinde kaliyor Fenerbahge. Her ne kadar net isletme sermaye oranlart hep eksi de
olsa, sektdr ortalamasma gore daha iyi. Bor¢lanma oranlari 0.67 gibi hep kisa
vadelerde, ancak tiim bu doneleri sektor ortalamasiyla degerlendirdigimizde hissenin

yiikselmesini beklemekteyiz.

Tablo 58. Haziran 2011-Mayis 2012 Donemi FENER Hisse Hareketleri

85.46

: £
10.11.11 02.02.12

Kaynak: finans.mynet.com

Burada temel analizin yanilmis oldugunu séylemek gii¢ olabilir. Hisse sektore
gore degerlendirildiginde ¢ikacak diyor; yoksa bagimsiz olarak bakildiginda diigsmesi

gerekirdi, sonug da bu sekilde olmus.
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1.3. GSRAY 2011-2012 Mali Durum ve Hisse Hareketleri Arasindaki liski

Galatasaray nakit oran analizlerinde sektdr ortalamasinda, net isletme
sermayesi ekside, bor¢lar1 kisa vadelere sikigmis. Normal sartlar altinda yatirim

yapilmamasi lazim.

Tablo 59. Haziran 2011-Mayis 2012 GSRAY Hisse Hareketleri

GSRAY: Tarih: 21.03.2012 Kapanis: 63,19 Acilis: 59,15 Diisk

b A
=y

WS

SE 112\ - 56,25 AR

Syt
——_— e

[j vOL: 496251.000

: >
10.11.11 02.02.12

Kaynak: finans.mynet.com

Temel analizin sdyledigi cok daha kotii bir senaryoyla gergeklesmis durumda.

GSRAY sezon sonunu, basindaki degerinin {i¢te biri kadar bir fiyatla kapatiyor.
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1.4. TSPOR 2011-2012 Mali Durum ve Hisse Hareketleri Arasindaki Iliski

Trabzonspor ciddi likidite sikintis1 ¢ekiyor. Net isletme sermayesi ekside,
borglanmas: siirekli yabanci kaynaklarla, borglarin1 uzun vadeye yayamiyor. Yatirim

yapilmamasi lazim.

Tablo 60. TSPOR Haziran 2011-Mayis 2012 Donemi Hisse Hareketleri

TSPOR: Tarih: 28.05.2012 K

T
10.11.11

Kaynak: finans.mynet.com

5.46 ile basladigi sezonu 4 ile kapatarak temel analizin 6n gorisiinii
dogruluyor. Ancak rasyo analizleri hi¢ yatirim yapilmamasini gerektiriyordu lakin

burada sezon ortasinda hissenin hissenin iki kat1 degerine de ulastig1 goriilmektedir.
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2. 2012-2013 MALiI DURUM VE HIiSSE HAREKETLERI
ARASINDAKI ILISKI

Sektor likidite sikintist yasiyor, borglar kisa vadelerde, net isletme sermayesi

ekside. Hisse hareketlerinin olumsuz etkilenmesi gerekiyor.

Tablo 61. Haziran 2012-Mayis 2013 Dénemi BIST Spor Endeks Hareketleri

XSPOR

50,000.00

40,000.00

30,000.00
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2008 20 2016

Kaynak: finans.mynet.com

Endeksin de 70,000 istiinden 40,000°¢ diismesi temel analizi
dogrulamaktadir. Burada ilk bastaki ¢anak hareketinden sonra teknik analiz i¢in de

boyle bir diisiis beklenebilirdi.
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2.1. BJKAS 2012-2013 Donemi Mali Durum ve Hisse Hareketleri Arasindaki
Hiski

Besiktas’in tiim rasyolar1 bir 6nceki yila gore ¢ok ciddi oranlarda diizelmis
oldugu goriilmektedir. Tiim bunlarin hisse hareketlerine fevkalade uyumlu yansimasi

beklenmelidir.

Tablo 62. Haziran 2012-Mayis 2013 Donemi BJKAS Hisse Hareketleri

T : '
19.07.12 03.01.13 28.03.13

Kaynak: finans.mynet.com

Sezon igerisinde bu rasyo diizelmelerinin hisse fiyatlarin iki katina ¢ikarmak
gibi bir yansimasi olsa da, nihai olarak sezon sonunda hisse fiyatinda bir degisme
olmuyor. Tabii sunu da goz ardi etmemek lazim, bu diizelmeler aslinda ehven-i ser

bir durum. Yoksa gercek anlamda hissenin temel analizi sat emrini vermektedir.
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2.2. FENER 2012-2013 Do6nemi Mali Durum ve Hisse Hareketleri
Arasindaki Tliski

2013 sonunda tiim rasyolarda kotiilesme var. Bu durumda hissenin elden

¢ikarilmasi lazim, ¢linkii stirekli diislis gosterecektir.

Tablo 63. Haziran 2012-Mayis 2013 Donemi FENER Hisse Hareketleri

FENER: 13.08.2012 50,47 50,22

Hacim=636.543

T T T
19.07.12 11.10.12 03.01.13 28.02.13

Kaynak: finans.mynet.com

Sezon baglarinda bir sigrama olsa da, 43 ile baslayan hisse hareketleri yil
sonunda 35’e geriliyor. Tiim hisseler de sezon basinda stirekli boyle bir sigramanin

olmas1 davranigsal finans agisindan incelenebilir.
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2.3. GSRAY 2012-2013 Donemi Mali Durum ve Hisse Hareketleri
Arasindaki liski

Galatasaray’in cari oran analizlerinde ciddi diizelmeler goriilse de net isletme
sermayesi oranlar1 daha kotliye gidiyor. Dis bor¢lanmasini azaltiyor ancak borglari

stirekli kisa vadeye yayiyor. Bu sartlar altinda yatirim yapilmamasi lazim.

Tablo 64. Haziran 2012-Mayis 2013 Donemi GSRAY Hisse Hareketleri

XSPOR

GSRAY: Tarih: 06.03.2013 anis: 41,20 Acilis: 41,60 Diis

45.96
40.85

35.753
2000000 -+
1500000 +——
1000000 -+

500000 +—————* 1 F /OL: 57664.000 TgE

0= T T T
19.07.12 03.01.13 28.03.13

Kaynak: finans.mynet.com

Temel analizin de gosterdigi gibi 51°den bagslayan hisse hareketleri tiim
digerleri gibi Once bir sigrama gostermis olsa da, sezonu 35 lira altindan kapattig

goriilmektedir. Burada temel analiz bu uyariy1 ¢ok 6nceden yapmusti.
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24. TSPOR 2012-2013 Donemi Mali Durum ve Hisse Hareketleri
Arasindaki Tliski

Trabzonspor’un tiim rasyolar1 satis i¢in alarm veriyor. Bu hisse endeks

igerisindeki en kotii durumda olan hisseydi.

Tablo 65. Haziran 2012-Mayis 2013 Donemi TSPOR Hisse Hareketleri

XSPOR

TSPOR: Tarih: 03.08.2012 Kapanis: 4,33 Acilis: 4,23 Dustil

19.07.12 .01, 28.03.13

Kaynak: finans.mynet.com

Temel analizin ¢ok daha dnceden uyarisini yaptigi gibi, 4 ile baslayan hisseler
sezon sonunda 2 fiyatinin altina iniyor. Bu yiikselme anomalilikleri sezon basindan

once hisse almak i¢in kullanilabilir.
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3. 2013-2014 MALI DURUM VE HIiSSE HAREKETLERI
ARASINDAKI ILISKI

2013-2014  wyillar1  arasindaki  hisse hareketlerini temel analizle
karsilastirmadan once, endeksin 2011-2014 arasindaki hareketlerine bakmak faydali

olabilir. Bu sekilde nereden nereye gelindigi daha iyi goriilecektir.

Tablo 66. Haziran 2011-Mayis 2014 Dénemi BIST Spor Endeks Hareketleri

XSPOR
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25,000.00
1 Eylul 20111 Ocak 20121 Mayis 2012 1 Eylil 2012 1 Ocak 20131 Mayis 2013 1 Eylil 20131 Ocak 2014
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(J [ 1l ) — @

Kaynak: finans.mynet.com

Temel analizlerinin de gdsterdigi gibi, endeks siirekli diislis halinde. 4 yilda

dortte bir seviyesine gelmis oldugu goriilmektedir.
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3.1. BJKAS 2013-2014 Donemi Mali Durum ve Hisse Hareketleri Arasindaki
Hiski

Sadece alacak devir hizinda iyilesme var. Temel analiz sat emrini veriyor.

Tablo 67. Haziran 2013-Mayis 2014 Donemi BJKAS Hisse Hareketleri

BIKAS: T 02.09.2013 Kapanis

T s
05.12.13 27.02.14

Kaynak: finans.mynet.com

Fakat burada temel analizin yanildigini goriilmektedir. Sadece ¢ok biiyiik
sigramalar degil, 1.41 ile baslanan sezonun 2 civarinda kapanmasidir s6z konusu
olan, bu goriilmektedir. Belki de burada kullanilmasi gereken ifade temel analizin

yanildig1 degil, rasyo analizinin yanildigidir. Diger temel makro verilere bakilmadi.
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3.2. FENER 2013-2014 Donemi Mali Durum ve Hisse Hareketleri
Arasindaki Tliski

Cari oranlarda sadece nakit oran analizinde %20’lik bir yiikselis var, diger

cari oranlar hep kotiiye gidiyor. Diger tiim rasyolar sat emrini veriyor.

Tablo 68. Haziran 2013-Mayis 2014 Donemi FENER Hisse Hareketleri
XSPOR

FENER: Tarih: 28.05.2014 Kapanis: 32,20 Acilis: 32,20 Diis

x T T u
20.06.13 05.12.13 27.02.14

Kaynak: finans.mynet.com

Rasyo analizinin gene yanilmasi s6z konusu olan. Ik basta hisseler diismiis

olsa da yi1l sonunu ayni fiyatla kapatiyorlar.
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3.3. GSRAY 2013-2014 Donemi Mali Durum ve Hisse Hareketleri
Arasindaki Tliski

Galatasaray’in nakit oran1 disinda tiim carilerinde iki katlik artiglar var. Net
isletme orani aktifler analizi ¢ikarken satislart diisiiyor. Borgluluk orani diiserken
borglari gittikce daha kisa vadelere sikisiyor, alacak devir hizlari ve aktif devir hizlari

da kotli performans gosteriyor. Yatirim yapilacak bir sirket degil, bu sdylenebilir.

Tablo 69. Haziran 2013-Mayis 2014 Donemi GSRAY Hisse Hareketleri

GSRAY: Tarih: 10.02.2014 5: 23,00 Acilig: 22,00 Diig sek: icim: 422.666

**TGALATASARAY SPORTIF SINAL VE TICART YATIRIMLAR
S [0h ] RTRSRE AN SO TS S TN AT VS EART AT T

Kaynak: finans.mynet.com

Temel analizinin de gosterdigi gibi hisse siirekli diisiiyor. Ancak sezon

ortasindaki bazi sigramalar diistindiirticii.
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3.4. TSPOR 2013-2014 Donemi Mali Durum ve Hisse Hareketleri
Arasindaki Tliski

Cari oran ve likiditede diizelmeler varken nakit oran kotiilesiyor. Net isletme
sermayesi oranlarinda diizelmeler varken borg¢lanmasi artmaktadir. Diger tiim

rasyolar1 da kétiiye gitmektedir. Hisselerin satilmasi gerekmektedir.

Tablo 70. Haziran 2013-Mayis 2014 Donemi TSPOR Hisse Hareketleri

TSPOR: Ta 03.10.2013 Kapanis: 2,26 Acilis: 2,31 Diisiik: ks acim: 1.361.383

T T
05.12.13 27.02.14

Kaynak: finans.mynet.com

Rasyo analizinin de 6n gordiigli gibi, hisse siirekli diisliste. Sezon baginda

yapilan alimlarin iki kat1 kadar fazlasi satis sezon ortasinda goriilmektedir.
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4.2011-2014 ARASI BIST SPOR SIRKETLERININ ANALIZLERI

Besiktas i¢in 2012 sonunda temel analizle yapilan tahmin hisselerin diisecegi
idi, bu konuda temel analiz dogru ¢ikti. Ancak 2013’de hisseler yiikselecekken ayni
kaldi, 2014°de temel analiz hisseler diisecek derken gercekte hisseler yiikseldi.
Besiktas agisindan baktigimizda temel analizin gecerli oldugu sdylenemez. Ancak

hisse hareketlerine 2011°den 2016 Mayis sonuna kadar bakacak olursak;

Tablo 71. Haziran 2011-Mayis 2016 BJKAS Hisse Hareketleri

T T T
28.03.13 27.02.14 3112.15

Kaynak: finans.mynet.com

3.22°den baglayan hareketin 5 y1l sonra gene ayn1 degere geldigi goriiliir. 5 yil
sonra bankaya faize konan paranin bile neredeyse iki katina c¢ikacagim
diistindiiglimiizde, borsa gibi ¢ok riskli bir yatirirmda ayni degerde kalmasi, firsat
maliyeti agisindan biiyiik kayiptir. O zaman burada, aslinda rasyo analizinin diger
yillardan ve sektdrden bagimsiz olarak yatirnm yapilamaz degerlendirmesi dogru

cikmaktadir.
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FENER 2012°de sektore gore iyi bir cari oran sergiledi ancak net isletme
sermaye oranlart hep eksiydi, borclar da kisa vadelere sikismisti. Yatirim yapilmasi
¢ok dogru bulunmuyordu ve hisse hareketleri de bunu gosterdi. 2013’°te rasyolari
daha da kotiiye gidiyordu, hemen elden ¢ikarilmasi gerekiyordu, sezon sonu hisse
fiyat1 da sezon basmin yarisina yaklasarak bunu hakli ¢ikardi. 2014’te sadece nakit
oranda biraz iyilesme vardi, diger tiim rasyolar1 kotiiye gidiyordu, temel analiz
satilmali dedi ve yil sonunda ayni fiyatta kaldi; firsat maliyeti agisindan zarar. Ancak
hisse hareketleri yil boyu hep ¢ikt1, indi; teknik analiz ¢ikacak demesi de gergeklesti
lakin hissenin kapanis fiyat1 ortada. Gene 2011 Hazirani’ndan 2016 Mayisi’na kadar

olan hareketlere baktigimizda;

Tablo 72. Haziran 2011-Mayis 2016 FENER Hisse Hareketleri

FENER: 17.05.2016

Acilis: 57.020,33
ukk: .66!

T T T
28.03.13 27.02.14 31.12.15

Kaynak: finans.mynet.com

60 fiyatlarinda baslayan hareketin 34 ile kapanmis oldugu goriilmektedir. 5
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yilda birakin deger kazanmasini, yariya diigmiis oldugu analiz edilmektedir. Rasyo

analizleri bu tehlikeyi en bagindan gosterebilmisti.

GSRAY 2012 i¢in ¢ok kotii rasyolara sahipti, yil sonunda hisse degeri licte
birine diismiistii. 2013°te biraz diizelme vardi nakit akisi agisindan ancak eksi net
isletme sermayesi her rasyoda sikint1 yaratan bir durumdu. Sektore gore bakildiginda
yabanci kaynaklarla olan bor¢lanmasini azaltiyordu ancak bu kaldirag etkisinden
yararlanilamama sikintisin1 da dogurmaktaydi. Borglar her yil daha da kisa vadelere
sikigmaktaydi. Sonug¢ olarak GSRAY ciddi bir likidite sikintist i¢indeydi ve rasyo
analizi kesinlikle yatirnm yapilmamali demekteydi. S6z konusu hissenin Haziran

2011-Mayis 2016 hareketlerine bakildiginda;

Tablo 73. Haziran 2011-Mayis 2016 GSRAY Hisse Hareketleri

Kaynak: finans.mynet.com
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123 ile baglayan hisse degeri bes yil sonunda 30 bandinin altina inmis oldugu
goriilmektedir. Cok kotii bir yatirim, tiim rasyo analizleri teknik iflas derken bu
uyarty1 yapmaktaydi. Burada dikkatimizi g¢eken husus, teknik analiz, Ozellikle
Bollinger bantlari, dogru neticeler veriyor. Gergekten hareket bant disina ¢iktiginda,
hissenin yonii degisiyor. O zaman en basta iddia ettigimiz gibi teknik analizin bir
gecerliligi yoktur deme yerine, uzun vadede her zaman temel analiz dogru sonuglar
veriyor, bir hissenin yatirim yapilip yapilmamasina kesinlikle temel analizle karar
vermek lazim, ancak o hissenin ne zaman alinip, ne zaman satilacagina da teknik
analizle karar vermek faydali olabilir (tabii prensip olarak hissenin higbir zaman

satilmamasi gerektigi diistiniilebilir).

Sektor ortalamasi bir yana, Trabzonspor da yatirim yapilamazlar arasindaydi.

S6z konusu hissenin 5 yillik hareketlerine baktigimizda;
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Tablo 74. Haziran 2011-Mayis 2016 TSPOR Hisse Hareketleri

Kaynak: finans.mynet.com

5.44’ten baglayan hareket 2.72 ile sonuglanmis oldugu goriilmektedir. Temel

analizin 6n gordiigii bir sonuctu.
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SONUC

Temel analizin Ongoriilerinin ¢ogunlukla dogru ¢iktig1 sdylenebilmektedir.
Ancak bu teknik analizin yaniliyor oldugu anlamima gelmemektedir. Bir sirkete
yatirim yapilip yapilmamasina verilecek olan kararin temel analizle alinmasi, o
hissenin ne zaman alinacagina da teknik analizle karar verilmesi daha dogru olabilir.
Ozellikle Bollinger bantlar1 hissenin ne zaman ydn degistirecegini belirlemekte
fevkalade basarilidir. Ancak c¢alismanin sonunda goriilmiistiir ki, BIST Spor endeks
bilesenleri, icerilerinde muhteva ettikleri anomalikler yiiziinden bu tiir bir temel
analiz ile teknik analiz karsilastirmasi1 yapmak icin dogru bir secim degildir. BIST
Spor endeksi icerisinde yer alan sirketlerin tiimii mali agidan ¢ok zayif durumdadir,
bor¢larim1 uzun vadeye yayamamaktadirlar. Siirekli zarar etmektedirler ya da
yatirnmsal agidan anlami olmayan karlar elde etmektedirler. Hisse degerleri kisa
vadede cok cabuk ylikselip diisebilmelerine ragmen uzun vadede bir degisim

gostermemekte ya da diismektedirler.
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EK. Temel Analizle Dogru Hisse Secimi

Peki yatirrm yapmak igin nasil bir yol izlenmeli? Belki de BIST Spor temel
analiz ile teknik analizi karsilastirmak i¢in dogru bir endeks degildi. Her ne kadar
temel analizin tiim 6n goriileri dogru ¢ikmis olsa da, bu hisseler sportif basar1 odakl
hareket edebilen hisseler. Onemli olan dogru hisseyi ucuza alabilmek. Hissenin ucuz
olduguna fiyat / kazan¢ rasyosuna bakarak karar verebiliriz. Ancak dogru hisse

oldugunu nasil anlayacagiz?

Sirketin kendisine degil, gelece§ine yatirim yapmak gerekir. 10 yil sonra
hangi sektoriin ¢ok degerlenecegini bilmek zor olabilir. Ancak, Tiirkiye’den
konusuyorsak, BIST 30 endeksinde olan bir hisse dogru hisse olabilir. S6z konusu

endeksin bilesenlerine baktigimizda;
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isim *

Ortalama Hacim (3Ay) - Piyasa dederi -+ Gelir + Fiyat /Gelir Orani + Beta =
Akbank 28,69M 35648 30218 734 125
Argelik A.5. 1,40M 14,818 16,108 11,38 09
Bim Birlegik Magazalar G91,62K 16,888 20,078 2517 0,61
Coca-Cola igecek A.S. 358,5TK 9258 7,05B 0,96
Dogus Oto. Ser. Ve Tic. A.. 1,07M 1,988 11,93B 8,03 1.4
Emlak Konut Gmyo A.S. 27,87TM 1678 3468 6,62 1
Enka ingaat Ve San. A.S. 2,900 25128 10588 14,14 07
Eredli Demir Ve Celik 12,90M 21,748 11,64B 14,33 0,63
Ford Otomotiv San. A.S. 376,28K 13,318 18,298 13,93 094
HactOmer Sabanct Holding 5,02M 20,878 12,368 7.82 092
Kardemir Karabuk D 35,10M 1,448  234B 1,34
Kog Holding A.5. 2,86M 38478 70,938 "1z 122
Koza Altin Igletmeleri A.S. 735,99K 3,08B 755 53M 759 067
Otokar 189,42K 2978 1,63B 4265 0,82
Petkim 19,93M 7228 453B 994 074
Soda San. A.3. 3,30M 4538 1,98B 787 043
T.Garanti Bankasi 89,12M 37518 29,97B 735 128
T.Sige \le Cam Fabrikalan 4.43M 3,498 5428 142 094
Tav Havalimanlan Holding 2,08M 5738 304B 1228 044
Tekfen Holding 7,11M 3348 474B 10,29 09
Tofag Tiirk Oto. Fab. A.5. 716,25K 13,668 14,248 14,08 1,03
Tiipras 874 97K 22408 34 858 1249 08
Tiirk Hava Yollan A.O. G7,39M 813B 2947B 1,04
Turk Telekominikasyon A.5 4271 20418 16,118 074
Turkcell iletigim Hizmetle. 4 63M 2710B 24538 17,39 0,83
Tiirkiye Halk Bankasi A.5 26,68M 14,168 21,888 559 144
Turkiye Is Bankasi C 26,99M 29,858 37,008 148,95 1,28
Tirkiye Vakiflar Bankasi 27.3TM 13,458 21,088 482 143
Ulker Gida San. Ve Tic. A.. 2,05M 6,30B 392B 2773 089
3T T2M 16,918 25318 577 1,39

Yapi Ve Kredi Bankasi A.5..
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Faiz oranlarinin da dikkate alinmasi gerekir. 19 Mart 2017 itibariyle ortalama
risksiz kazang¢ faiz %12. Bu paramizin 7 yilda ikiye katlanacagimi gosterir. Bir
hissenin fiyat kazan¢ oran1 7’nin altinda olmal1 ki ona yatirim yapilsin. Yoksa hig

geregi yok, direkt para faize yatirilabilir.

Borsada tiim paramizi kaybetme riskimiz var. O zaman, en az iki kat1 kazang
hedeflemeliyiz ki, aldigimiz riskin bir anlami1 olsun. Bu yiizden bizim fiyat / kazang
oran1 3 ve altinda olan hisselere ydnelmemiz gerekir. Bdyle bir hisse BIST 30°da
yok. Zaten olmamasi da gerekir. Tiirkiye gibi bir ekonominin en biiyiik 30
sirketinden birinin hisse degeri bu kadar ucuz olabiliyorsa, bunun nedenlerini ¢ok iyi

sorgulamak gerekir.

144



Kelepir olarak adlandirabilecegimiz hissemizi BIST 50°de ararsak;

isim * Ortalama Hacim (3Ay) : Piyasa deferi + Gelir + Fiyat /Gelir Oram : Beta :
Afyon Cim. San. T.A.S. 11,28M 914,00M 60,22M 9742 083
Akbank 28,69M 3564B 30,21B 734 125
Aksa Enerji Oretim A.§. 2,35M 1788  3,18B 0,92
Anadolu Efes Biracihk A.5. 343 24K 11,868 1042B 0,61
Argelik A.%. 1.40M 14818 16,108 11.38 0.9
Aselsan 4,550 17,358 3,77B 2182 079
Bagfag Bandirma Giibre Fab. 486,01K 455 85M 498 830 0,97
Begiktag Futbol Yat. 14 51M 1,32B 489 57M 1,22
Bim Birlegik Magazalar 691 62K 16,88B 20,07B 2517 0,61
Coca-Cola 'IQECEILA.S. 368 57K 89258 7,05B 0,96
Dogan Sirketler Grubu 34 88M 1838 777B 0,88
Dogus Oto. Ser. Ve Tic. A.. 1,07M 1,988 11,938 8,03 14
Eczacibagi llag San. Ve Ti. 3.77M 237B 141B 12,83 0,65
Ege Endistri Ve Tic. A.5. 46 54K 841,37M 25393M 8,55 065
Emlak Konut Gmyo A.3. 27 87M 11,678 3 46B 6,62 1
Enka'lngaaive San. A5 2,90M 25128 1058B 1414 07
Eredli Demir Ve Celik 12,90M 21,74B 11,64B 1433 063
Fenerbange Sportif Hizmetl 426, 74K 993,76M 526,78M 0.8
Ford Otomotiv San. A.35. 376,28K 13,318 18,29B 13,93 0,94
Gdltag Cimento 188,07K 552,60M 32323M 629 0,88
The Goodyear Tire&Rubber 522M 982,80M  1.35B 2138 1,09
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Gilbre Fabrikalan T.A. §.
Haci Omer Sabanci Holding

Kardemir Karabuk D

Kog Holding A.S.

Kordsa Global

Koza Altin Isletmeleri A.3.
Migros Tirk T.A.S.

Otokar

Pegasus Hava Tasimaciligi
Petkim

Soda San. A.S.

T.Garanti Bankasi
T.5inai Kalkinma Bank. A.3.

T.5ige Ve Cam Fabrikalan
Tat Konserve San. A.S.

Tav Havalimanlan Holding
Tekfen Holding

Tofag Turk Oto. Fab. A.S.
Trakya Cam San. A.S.
Tiprag

Tiirk Hava Yollan A.O.

Tiirk Telekomiinikasyon A.5

Turkcell iletisim Hizmetle.
Turkiye Halk Bankasi A. 5
Turkiye |Is Bankasi C
Tiirkiye Vakiflar Bankasi
lker Gida San. Ve Tic. A..
Vestel Elektronik San.
Yap Ve Kredi Bankasi A.5..

438M
5,02M

35,10M
2,86M
925,55K
735,99K
540,73K
189,42K
4,26M
19,93M
3,30M
89,12M

6,31M

4,48M
3,14M
2,05M
7,110
716,25K
2,04M
874,97K
67,39M

4.27TM

4,68M
26,68M
26,990
27,37TM

2,05M

6,99M
37,72M

1,498
20,678

1,448
18,478
1,448

2338
12,368

2,34B
70,938
1,918

3,088 755,53M

3,00B
2,978
1,498
7,228
4,538
37,518

3,018

8,498
1,06B
5,738
3,34B
13,668
2,528
22 40B
8,138

20,41B

27,108
14,168
29,858
13,458

6,398

2,208
16,918

11,068
1,638
3718
4,538
1,988

29,978

1,758

8,428
981,12M
3,948
4,748
14,248
3,028
34,858
29,478

16,118

24,538
21,888
37,008
21,088

3,92B

9,54B
25318

782

11,12
9,44
7,59

42 65

9,94
7,87
7.35

.8

11,42
16,44
12,28
10,29
14,08

5,27
12,49

17,39
5,59
148,95
4,82
27,73
13,14
5,77

0,81

0,82

1,34
1,22
0,81
0,67
0,86
0,82
0,77
0,74
0,43
1,28

0.8

0,94
0,54
0,44

0,9
1,03
0,9

0.8

1,04

0,74

0,83
1,44
1,28
1,43
0,89
0,85

1,29
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bu endekste de bdyle bir hissenin olmadig1 gériilmektedir. BIST 100-30’a

bakarsak;
isim : Ortalama Hacim (3Ay) + Piyasa deferi +  Gelir + Fiyat /Gelir Orami + Beta
Advansa Sasa Polyester 4,90M 1,20B  1,18B 874 05
Afyon Cim. San. TA.S. 11,290 914 00M  60,82M 9742 083
Ak Enerji Grubu A.5. 3,84M 627 08M 1428 1,01
Akgansa Cim. San. Ve Tic. . 295 10K 2598 1468 905 058
Aksa Akrilik Kimya San. A.. 360,07K 1,948 1,958 1546 074
Aksa Enerji Uretim A.5. 2,35M 1788 3,188 0,92
Alarko Gmyo A.5. 389 84K 460 75M 23 80M 346 081
Alarko Holding A.5. 3,80M 1,078 590,91M 925 089
Alkim Alkali Kimya A.S. 152,83K 617 63M 300 05K 1316 096
Anadolu Cam San. A.S. 1,56M 1,36B 1,778 298 0092
Anadolu Efes Biraciik A. 5. 343 24K 11,868 10,428 0,61
Anadolu Hayat Emeklilik 304, 71K 2208 1,068 1196 0,56
Anadolu Isuzu 400 74K 446 6ZM 829.81M 1,03
Anel Elek. Proje Taahhiit V. 2 48M 242 00M 574 91M 6,23 075
Aygaz A.S. 280,65K 4398 6,758 1057 0,91
Bagfag Bandirma Giibre Fab. 486,01K 455 85N 492 830 0,07
Begiktag Futbol Yat. 14,51M 1,32B 489 57M 1,22
Bimeks Bilgillglem 7,110 73.00M  121B 03
Bizim Toptan Sahg A.5. 358,08K 468 40M 2798 34041 0564
Borusan Mannesmann A.3. 225 20K 131B 2478 1287 072
Brisa Bndgestone A.5. 449 51K 1,93B 217B 2407 015
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Yarnicilar Holding 318,89K 3368  3,03B 083
Zorlu Enerji 20,11M 234B 119B 1,06

Burada 2.98 ile Anadolu Cam oldugu goriilecektir. Betas: endeksle uyumlu.
Yani genel olarak endeks ¢ikti1 m1 %8 daha az ¢ikar ancak endeks diistii de mi %8
daha az diiser. Cam sektorii bizim gelecek vaat ettigini diislindiigimiiz bir sektor
miidiir, bunun makro analizini yapmadan 6nce daha ucuz bir hisse var mi, ona

bakmak faydali olabilir.

elebi Hava Servisi A.S. 134, 35K 575,91M 709 52M 2146 121
imsa Cim. San. Ve Tic. A.. 138,34K 2228 1178 89,01 075
Coca-Cola igecek A.5. 358,57K 8258 7,058 0,96
Dodgan Sirketler Grubu 34,88M 183B 777B 0,88
Dogug Oto. Ser. Ve Tic. A.. 1,07M 1988 11,93B 8,03 14
Eczacibag '||a|; San. Ve Ti. 3,7TM 2378 141B 12,83 065
Eczacibagi Yatinm Holding. 164, 71K 72,300 73,15M 964 055
Fenerbange Sportif Hizmetl 426,74K 993,76M 526,78M 08
Galatasaray Sportif 652 91K 561,47M 437 19M 068
Galtag Cimento 188,07K 552,60M 323,23M 629 088
The Goodyear Tire&Rubber 5,221 982,80M 1,358 2138 1,09
Gozde Girigim 3,40M 808,60M 71.27M 778 102
Gsd Holding A.S. 6,33M 274 50M 279 40M 281 083
Giibre Fabrikalan T.A.S. 4,38M 1498 2838 0,81
Halk Gayrimenkul Yatirim 551M F7420M  7956M 719 049
Hurriyet Gazetecilik 10,01M 380,88M 575,12M 0,99
ICBC Turkey Bank 533, 71K 1,268 571,50M 6744 0094
inlas Ev Aletleri 9.02M 74 63M 123 97M 13,03 087
ihlas Holding AS. 25 82M 308,26M 909 22M 396 075
ipek Dodal Eneriji 6,11M 514,38M 901,85M 1.7 1M
is Gmyo A.S. 3,95M 1,328 404 541 317 074
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Burada 1.7 ile Ipek Dogal Enerji var. Dogal enerjinin gelecek vaat eden bir
sektor oldugunu diistiniiyoruz. Biiyiik bir ihtimalle fiyatinin diisiik olmas1 da tilkenin
su anki politik konjonktiiriinden dolayidir. Temel analizine gegmeden 6nce, endekste

daha uygun bir kagit var m1, ona bakmamizda fayda olabilir.

ittifak Holding A.5 755,98K 108,60M 0,76
izmir Demir Celik San. A.. 811,82K 1,148 2268 0,76
Karsan Oto. San. Ve Tic. A. 21,02M G96,00M 945 54M 1,02
Kartonsan San. Ve Tic. A.5. 48 05K 848 27M 320 46M 29215 044
Konya Cim. San. A. 5. 22 94K 1,428 273,86M 3434 076
Menderes Tekstil 10,70M 230,00M 752,09M 1,11
Metro Tic. Ve Mali Yat. A.. 29 94M 390,00M 16,89 054
Met Turizm Tic. Ve San. A.. 7,11 B37,00M 70,55M 27327 044
Netas Telekom 1,12M 723,240 969 85M 374 048
Otokar 189 42K 297B 163B 4265 082
Park Elek. Madencilik Teks. 5 07M 372170 135.40M 072
Sekerbank T.A.S. 2,18M 1418  3,30B 1146 0,39
Sinpag Gmyo A.S. 2,46M 348,00M 303,53M 0,93
T.5inai Kalkinma Bank. A.5. 6 31M 2018 1758 6o 08
Teknosa ig Ve Dig Tic. A.S. 1,50M 376.20M  3,07B 0,66
Tesco Kipa Kitle Pazarlama. 5 700 2398 2348 0.30
Torunlar Gmyo A.5. 874 26K 2 .28B 665 638M 1,94 109
Trakya Cam San. A.3. 2,04M 2828 3028 527 0.9
Tumosan Motor 4 01M 770,500 608, 79M 1925 069
Turcas Petrol A.5. 2.51M 472 50M 2376 0384
Tirk Traktor 147 98K 440B 344B 11,89 074
Vestel Elektronik San. 6,99M 220B 954B 13,14 0,85
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Daha uygun bir kagit yok. O zaman hisseyi detaylica inceleyelim, bu fiyat
diisiikliigliniin sebebi politik mi yoksa gergekten rasyolar1 kotii durumda mi, bunu

analiz edelim;

Ipek Dogal Enerji * 1,980 -0,070 (-3,41%)
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§ 5 g \jf 1,000
0,000
Investing.com
-1,000
Jan, 2004 Jan, 2008 Jan, 2008 Jan, 2010 01022012 |jan, 2014 Jan, 2016
1.0B
.- | =o "““.‘W'Tﬁ“ """" I'“I""'"*f._'ﬂ'_'l"w""'u“'l"w"wl"ﬁ'“""l" T2.4M
1 Gan 1 Hafta 1 Ay 3 Ay 6 Ay 1Y Byl Maksimum
0. Kapamsg 2,05 Gln Arahd 1,87 - 2,08 Gelir a901,85M
Acihs 2,05 52 Hafta 0,6 - 2,57 Hisse Bagl Kar 1,16
Hacim 10.384.212 Piyasa dederi 514,38M Temettl 0 {HIA)
Ortalama Hacim (3Ay)  6.105.436 Fiyat /Gelir Orani 1,7 Beta 1,11
1-Yilhk Kazang 57,14% Tedavildeki Hisse 259.785.561 Sonraki Kazanc Tarihi NIA

2008 krizi, 2014 operasyonlarinda deger kaybetmis olarak duruyor. Su anki
fiyat diistikligii gercekten politik sebeplerden olabilir.
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Degerleme Oranlan ~

Fiyat'Gelir Orami 1.7 087
Fiyat3atiglar 0,57 0,33
FiyatMakit Akigi 4,24 242
Fiyat'Serbest Nakit Akig 0,97 0,55
Fivat'Defter Degeri 0,62 0,35
FiyatiMaddi Defter Degeri 0,68 0,39

Temel analizine baktigimizda bizim disik fiyat gelir oranli olarak
yargiladigimiz kagit aslinda sektor ortalamasinin iki kati kadar degerde oldugu
goriilmekte. Bu da endekste olabilmesini agiklayabilir. Yaptigi satiglara gore
degerlendirirsek fiyat: pahali kaliyor. Ozellikle nakit akislarinda sikint1 var. Defter
degerine gore de sektoriiniin ¢ok listlinde. Kendi sektdriinde ¢cok daha iyi kagitlar
olabilir. Burada dikkat edilirse hi¢ bu tezimizde yaptigimiz detayli analizleri
yapmadik. Belli bir seviyeye gelmis sirketler i¢in o kadar detayli analiz yapmaya
gerek yoktur. Zaten hisse hareketleriyle de karsilastirirken nakit oranlarina, net
isletme sermayesine ve bor¢luluk durumlarina bakmamiz yeterli olmustu. Ancak bu
hisseyle ilgili biraz tereddiitte kaldigimiz igin biraz daha derinlemesine bakma

ithtiyact hissediyoruz.
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Aktif Getiri A 21,2% 21,2%

Yatinm Getirisi 77 3212% 3212%
Yatinm Getirisi 5w 63,07% 63,07%
Bilyime ~
HBKI(En Son Ceyrek) kargisinda 1 Yil Onceki Ceyrek -30,34% -30,34%
HBK{S0A) kargisinda 1 Y1l Onceki S04 372,09% 372,09%
5 Yk HBK Blydmesi 37.84% 37.84%
Satiglar (SOA) Kargisinda 1Yl Onceki SOA -12,55% -12,55%
Satglar (S0A) Kargisinda 1 Yil Onceki SOA -19.51% -19.51%
5 ¥k Satg Buylmesi 22 02% 22 02%
5Y¥illik Sermaye Harcama Buyldmesi -1,52% -1,52%
Finansal Saglamlik ~
Likidite Qrani MRO 7,28 7,28
Cari Oran MRD 8,29 8,29
Uzun Ddnem Borg/Varlk MRD 2,36% 2,36%
Toplam Borgarhk MRD 6,75% 6,75%
Etkinlik ~
Alktif Devir Hizn 77 0,3 0,31
Stok Devir Hz 77 2,21 2,21
Ciro/Personel 77 384 91K 384 91K
Met Kar/Personel 77 127 09K 127 09K
Alacaklar Devir Hizn 77 20,56 20,56
Temettii ~

Temettl Verimi - -
BYUIE Temettd Verimi Ortalamasi 0% 0%

Daha once de agikladigimiz gibi, temettii dagitimin c¢ok Onemi yoktur.
Temettii dagitmayan sirket bu karlarimi yatirnmlarda kullanacaktir. Ancak 5 yil
boyunca hi¢ temettii dagitmamak, diistik likidite oranlari, azalan satislar, tiim bunlara
ragmen hi¢ bor¢luluk olmamasi, bizim bu hisseye ¢ok sicak yaklasmamamiza sebep

oluyor ve bir sonraki uygun fiyatl hisseye bakmay1 daha dogru buluyoruz.

1.94 ile Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 var. Her ne kadar tiim BIST

igerisinde daha 6nceden tiim rasyolar1 Pareto 6nemlerine gore ¢arparak elde ettigimiz
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degerle hisse alarak, 2015’te en yiiksek degere sahip AKSGY ile 1.9°dan alip
2.67°den satarak %245 kar elde etmis olsak da, hal-i hazirda TRGYO almuis olsak da,
yatirim tavsiyesi olarak ciddi bir balon igerisinde olan gayrimenkul sektoriinii tavsiye

etmiyoruz. Bu yilizden bir sonraki hisseye gegmek faydali olabilir.

2.81 ile GSD Holding var. Bu holdingin faaliyetleri hakkinda bilgimiz
olmasaydi dahi gliniimiiziin yikic1 yeniligi inovasyon yiiziinden hayatta kalabilecek
olan sirketler holding gibi farkli sektorlerde faaliyet gosterenlerdir, o yiizden gene de

incelemesinde fayda olacakti.

Kaldi ki bu sirketin finans alaninda faaliyet gostermektedir. Bizim
diisiincemize gore finans da yatirim yapilabilen bir alan. Bu yiizden bu sektore

girilebilir.

153



Gsd Holding A.S. * 0,600 +0,010 (+1,69%)

mem_
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1 Gin 1 Hafta 1Ay 3 Ay 6 Ay il 5Yi Maksimum
J. Kapanig 0,59 Gin Aralidr 0,59 -0,6 Gelir 279.4M
Acihs 0,6 h2 Hafta 0,433 - 0,66 Hisse Bagl Kar 0,22
Hacim 1.123.460 Piyasa dederi 270M Temettd 0(22,22%)
Jrtalama Hacim (3Ay)  6.706.542 Fiyat iGelir Orani 2,76 Beta 0,83
1-Yillik Kazang 19,76% Tedavildeki Hisse 450.000.000 Sonraki Kazanc Tarihi Mi&

Inisli cikish bir hisse olarak goziikiiyor. Keskin diisiisler ve ¢ikislar var,
manipiilatif hareketler olabilir. Yillik kazanci fena degil (faizin iki kat1 bir kazang

umuyoruz, 24 yerine 20 de olabilir).
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isim Sirket Endiistri

Degerleme Oranlan ~

Fiyat/Gelir Qrani 2,76 12,09
Fiyat/'Satiglar 1,32 207
Fiyat/MNakit Akigi 249 734
Fiyat'Serbest Makit Akigi 28 77
Fivat'Defter Degeri 0,32 1,18
FiyatMaddi Defter Degeri 0,32 1,21

Sektoriine gore ¢ok kelepir bir sirket. Bizim i¢in bir 6nemli gosterge de fiyat
defter degeri orani, su anki haliyle ucuzdan almak istiyoruz. Ama tabii acaba neden

ucuz sorusunu da sormaktay1z.
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Karhhk: S0A kargisinda 5 Yillik Ortlama Marjlan W S0A (%) m 5Yillik Ort. (%)
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0% o T _ T .
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& Q‘e‘}
Briit Marj 771 - 100%
Brut Marj 5 - 97 84%
Faaliyet Marji 771 - 25,55%
Faaliyet Marji 5 - 3217%
Vergi Oncesi Marj 71 48 T78% 25 55%
Vergi Oncesi Marj 5va 36,44% 3217%
Met Kar Marji 771 41 82% 19,98%
Met kKar Marj e 30,25% 25,15%
Son donemdeki kar1 5 yillik ortalamasina gore ¢ok artmis. Basarili bir sirket
gibi duruyor.
Hisse Bagina Veri ~
Hasilat'Paylagim 771 0,46 318
Hisse Bagina Asgari Kar 0,22 0,66
Hisse Bagina Seyreltilmis Kar 022 0,66
Defter DederiiHisse 1RO 1,89 B
Maddi Defter Degderi/Hisse RO 1,88 5,91
MakitHisse MRO 0,23 6.4
Makit AkigiHisse TTH 0,24 075
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Simdi bu su anki kelepir durumunu biraz agiklayabilir; sirket kar dagitmiyor.
Her ne kadar kar dagitmamasinin ¢ok bir énemi olmasa da, dagitilmayan karlarin
sirketin  biiylitiilmesi i¢in kullanilacaksa da, kiiclik yatinmec1 bu sekilde
yaklasmayabilir. 25 Nisan 2017 tarihi itibariyle BIST’in %64.8°i yabanci

yatirnmcinin elindedir ancak gene de bu tiir detaylar etkili olabilir.

ouyuiie
HBK(En Son Ceyrek) kargisinda 1 ¥il Onceki Ceyrek 403 61% 13,41%
HBK{S0A) kargisinda 1 Yil Onceki SOA 236,69% -2.73%
5 ¥k HBK Blyamesi 29 27% 2,09%
Satiglar (S0A) Kargisinda 1 Yl Onceki SOA 171,57% 24 39%
Sahslar (S0A) Kargisinda 1 Yl Onceki S0A 103,44% 17 ,65%
5 Yk Satg Blydmesi -11,95% 14,74%
5Yihk Sermaye Harcama Bilylimesi 58 91% 25,31%

Finansal Saglamhk ~
Likidite Orani MRC - 96,79
Cari Oran MRQ - 96,79
Uzun Dénem Borcharlik WMAC 16,68% 125,62%
Toplam Borg/Varlik MRQ 65 34% 227 52%

Etkinlik ~
Aktif Devir Hizn 77 - 0,23
Stok Devir Him 77 - -

Cira/Personel 77 - -

Met KarlPersonel 7T - -

Alacaklar Devir Hizi 77 - 19.903,68
Temettil ~

Temettl Verimi 22,22% 1,81%

5 ¥k Temettd Verimi Ortalamasi - 1,43%

Temettl Blyime Orani - 0,29%

Kar Dagitim Qrani - -

TTW = Son Oniki Ay 57A = 5 ik Ortalama MAQ = Son Ceyrek

Sirket biiyiiyor, borglulugu azaliyor. Biz yatinm yapilmasim1i uygun

goriiyoruz. Ancak maddi defter degeri/ hisse oranlarinin ya da defter degeri / hisse
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(6zellikle hisse teknoloji sirketiyse) sektoriine gore daha yiiksek olan sirketlerin
secilmesi ¢ok daha garanti olacaktir. Tavsiyemiz, yatirim yapilirken rasyolardan bu

sekilde yararlanilmasi olacaktir.

Bir unutulmamasi gereken nokta da, fiyat kazan¢ oraninda mutlaka sektor
ortalamasiyla da karsilastirmak olmalidir. Mevcut faiz oranlartyla 3 degerinde olan
bir hissenin aranmas1 gerekir lakin sektor ortalamasi kendi degerinin en az iki kati
degilse, yanlis bir yatirirm yapma ihtimali olabilir. S6z konusu sirketin sektorii 12

civarinda oldugu i¢in herhangi bir sikint1 yoktur.
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