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OZET

Glinlimiizde, yatirimlarin smir 6tesine tasmmasiyla, rasyonel hareket ettigini
varsaydigimiz yatirimcilar sistematik, sistematik olmayan ve sistemik risklere
ilaveten lilke riskini de dikkate almak zorunda kalmislardir. Daha ¢ok makro agidan
iktisat literatiiriinde incelenen tilke riski; esasinda bir iilkedeki ekonomik, finansal ve
sosyo-politik gelismelerin bir yansimasidir ve firmanin piyasa degerinin maksimum
kilinmasimn1 amac edinmis olan firmalar1 da etkilemektedir. Onceleri sistematik riskin
bir unsuru olarak ele alinan {ilke riski, giiniimiizde sahip oldugu 6nemle birlikte

sistematik riskten bagimsiz olarak degerlendirilmektedir.

Ulke riskiyle firma degeri arasindaki iliskiyi ortaya c¢ikarmayi konu edinmis
olan bu calismanin amaci; 2000-2009 yillar1 arasinda iilke riskinin IMKB’deki
firmalarin degerini ne Olgiide etkiledigini tespit etmektir. Bu ama¢ dogrultusunda
ilgili ddSnemlerde IMKB 100 endeksinde siirekli yer alan firmalarm 3’er aylik verileri
ile International Country Risk Guide (ICRG)’den elde edilen iilke riski primleri panel

veri analizi yontemi kullanilarak test edilmistir.

Sonug olarak, gerek {lilke riskinin gerekse lilke riskinin temel bilesenlerini
olusturan ekonomik, finansal ve sosyo-politik risk primlerinin firmalarin degerini

negatif etkiledigi tespit edilmistir.
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SUMMARY

At present, cross-border transportation of investments, assuming that investors
act rationally have had to take into consideration country risk in addition to
systematic, non-systematic and systemic risks. More macro-economic literature
surveyed country risk perspective, essentially reflection of economic, financial and
socio-political developments in a country and effect the companies whose mission is
meant to make the maximum of the company’s market value. Initially country risk
which is considered as an element of systematic risk, is considered as independent

from systematic risk with its emphasis today.

The aim of this study which has the subject the relationship between firm value
and country risk, to determine the impact of country risk on firm value of ISE firms
between 2000-2009. For this purpose, the 3-month periods data of the firms
consistently in ISE 100 index with country risk premiums which is obtained from the
International Country Risk Guide (ICRG), was tested using panel data analysis
method.

As a result, both country risk and the basic components of country risk that the
economic, financial and socio-political risk premium negatively affect the value of

the firms have been identified.
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GIRIS

1973 yilinda Bretton-Woods kararlarindan sonra diinya toplumlarinin,
ekonomilerinin ve piyasalarin giderek yogun sekilde biitlinlesmesi, belirsizligi ve
karmagiklig1 artirrken, yeni firsatlar1 da beraberinde getirmistir. Yatirimlari
aracilifiyla firsatlar1 kara doniistiirmek isteyen yatirimei kisi ya da kuruluslarin,
boyle ortamlarda goz Oniinde bulundurmalar1 gereken faktorlerin sayisina ve bu

faktorlerin degisen yapisina daha fazla 6nem vermeleri gerekmektedir.

Ekonomilerde belirsizligin ve degisen faktorlerin olusturdugu risklerin yapisi
ve tlirler1 de cesitlilik kazanmistir. Bu sebeple rasyonel hareket ettigini kabul
ettigimiz yatirimcilarin olusabilecek biitlin makro ve mikro riskleri géz Oniine
almalari, bunlar1 degerlendirmeleri ve yatirim kararlarini alirken bu risk analizlerinin
sonuglarina gore hareket etmeleri gerekir. Normal sartlar altinda bir iilke igerisinde
yatirim yapan yatirimei sistematik riski (piyasa, enflasyon, kur, faiz oran1 ve politik
risk), sistematik olmayan riski (finansal, yonetim ve sektor riski) ve kriz
donemlerinin sonucunda ortaya ¢ikan sistemik riski nazara alirken, eger bu yatirimet
baska bir iilkede yatirimda bulunuyorsa o iilkenin riskini de (iilke riski) nazara almak
zorundadir. Sistematik, sistematik olmayan ve sistemik riski tahmin etmek bir
dereceye kadar kolayken iilke riskini belirlemek daha yogun bir c¢aba

gerektirmektedir.

Bir iilkede yasanan ekonomik, politik, sosyal ve finansal gelismelerin sonuglar1
iilke riskine yansimaktadir. Ulke riski, o iilkedeki yatirimlarm gelecegi hakkinda
onemli bir gosterge olarak kullanildigindan, iilkeyi ve o {lkedeki firmalari
etkilemektedir. Ayn1 zamanda iilke riski rasyonel hareket eden yabanci yatirimeilari
etkilediginden, risk alict yatirimcilar harig, diger yatwrimcilarm bu iilkede yatirim
yapmalarin1 ve uluslararasi sermayenin bu iilkeye gelmesini de onemli Olciide
etkilemektedir. Yabanci yatirimcilarin ve sermayenin iilke riski notu yiiksek iilkeleri
tercih etmeleri sebebiyle bu iilkelerin uluslararas1 sermayeden alacagi pay diisiik
kalmaktadir. Diger bir ifadeyle iilke riskinin yiliksek olmasi, dogrudan yabanci

yatirimlarm ilgili tilkeye olan girisini olumsuz etkilemektedir.
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Makro agidan yasanan bu gelismeler, ekonomik yasamin 6nemli aktorlerinden
biri olan firmalar1 da 6nemli 6l¢iide etkilemektedir. “Firma degeri” kavramimin 6nem
kazanmasiyla birlikte firmalarin ana amaci, firmanin pazar degerinin maksimum
kilmmas1 olarak yeniden sekillenmistir. Bunun anlami, ortaklarm firmada bulunan
paylarinin pazar degerinin maksimize edilmesidir. Firma degerinin maksimize
edilmesi ortaklar, yatirimcilar ve toplum agisindan 6nemli bir amag¢ haline

gelmektedir.

Bununla birlikte firmalarin, likidite durumu, sermaye yapisi, karlilik hedefleri,
ileriye yonelik projeleri, teknolojiye uyum saglamasi vb. konularda alacaklari
kararlar firma degerini etkilemektedir. Bu sebeple firmalarin alacaklar1 kararlara etki
edecek faktorlerin belirlenmesi, bu faktorlere bagli olarak olusabilecek olasi
senaryolarin ortaya c¢ikarilmast ve senaryolar cercevesinde gerekli tedbirlerin
almmas1 veya alinmamasi da, firmalarin degerini etkileyecektir. Firmalar smnir 6tesi
faaliyetlerde bulunuyorlarsa firma riskine iilke riski de dahil olacaktir. lgili {ilkenin
makro ve mikro ekonomik faaliyetleri, para ve sermaye politikalari, maliye
politikalari, sosyal ve siyasi gelismeleri vb.’den dogacak riskler de firmanimn toplam

riski lizerine ilave edileceginden firmanin risk katsayis1 yani betas1 (B) yiikselecektir.

Kisaca, makroekonomik, politik ve finansal degiskenlerin sekillendirdigi iilke
riski notlari, bir iilkenin sermaye piyasasi ve o piyasada faaliyet gosteren firmalarla
yakindan iligkilidir ve {ilke riskinin degismesi, firmalarin degerlerini etkilemektedir.
Bu takdirde soru sdyle olmaktadir: Ulke riski nedir, nasil dl¢iiliir ve firma degeri
iizerindeki etkileri neler olur? Bu sorularin cevaplandirilmas: konunun 6ziinii teskil

etmektedir.

Bu c¢ergevede c¢alismanin amaci; iilke riskinin firmalarin degeri tizerindeki
etkisinin teorik yapisini incelemek ve IMKB’deki firmalar iizerinde iilke riskinin

firma degerini ne 6l¢iide etkiledigini ekonometrik bir calismayla ortaya koymaktir.

Calisma ti¢ boliimden olugmaktadir. Birinci boliimde; yatirimcilarin kararlarini
sekillendiren risk kavrami, riskin yapisi, tiilke riski ile tlke riski Ol¢iimiinde

kullanilan yontemler teorik olarak incelenecektir.
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Ikinci boliimde; firma degerinin belirlenmesi ele almacak ve bu konudaki
yontemler incelenecektir. Buna ilaveten iilke riski iizerinde durulacak ve iilke

riskinin firma degeri lizerindeki etkisi 0l¢iilmeye ¢alisilacaktir.

Ucgiincii boliimde; 20002009 yillarini kapsayan on yillik dénemde iilke
riskinin IMKB’deki firmalarinin degeri {izerindeki etkileri, olusturulan ekonomik

modelle dlgiilerek, ortaya ¢ikan sonuglar degerlendirilecektir.

Son boliimde c¢alisma Ozetlenerek gerekli degerlendirmeler yapilacak ve

Oneriler sunulacaktir.



BiRINCi BOLUM
ULKE RiSKi VE ANALIZi

Glinlimiizde 1iletisimin de hi¢ olmadig1 kadar gelismesi ve kullanilmasiyla
birlikte, diinya ekonomisi neredeyse tek Pazar haline gelmis, daha onceleri milli
ekonomilere daha c¢ok bagimli olan firmalar, ithalat, ihracat, yatirimlar yoluyla
uluslar arasi firmalar haline gelmislerdir. Ulusal ekonomi icerisinde firmalarin sahip
olduklar1 sistematik, sistematik olmayan ve sistemik risklere bu kez iilke riskleri de
dahil olmustur. Firmanm beta katsayis1 bu risklerin bir fonksiyonu haline gelmistir.

Yani;
Firma riski () = f ( sistematik risk, sistematik olmayan risk, sistemik risk, iilke riski) (1.1)

yazilabilir.

Firma sahipleri, yatirimcilar ve risk analizcileri bir firmanin riskini
degerlendirirken 1.1 nolu formiilde yer alan faktorleri ayr1 ayr1 ele alip degerlendirip
sonrada kiimiilatif firma riskini hesaplamas1 gerekir. Aksi halde bulunacak f sayisi
firmanm gercek risk degerini vermeyecektir. Gilinlimiizde mikro agidan sistematik,
sistematik olmayan ve sistemik riske, makro ag¢idan iilke riskinin de eklenmesiyle
yatirimcilari bilgi ihtiyaclar1 da artmis ve cgesitli kurumlar tarafindan {lkelerin
kapsamli risk analizleri yapilmaya baslanmistir. Bu noktada ise iilke riskinin
belirlenmesinde dikkate alman faktorler, gostergeler ve kullanilan yontemler
birbirinden farkli oldugundan ayni {ilke i¢in farkl iilke riski degerlendirmeleri

yapilmaktadir.

Bu bolimde makro ve mikro anlamda yani sistematik, sistematik olmayan ve

sistemik risk kisaca ele aldiktan sonra tlke riski tizerinde durulacaktir.



1.1. SISTEMATIK, SISTEMATIK OLMAYAN VE SIiSTEMIK RiSK

Sistematik, sistematik olmayan ve sistemik riske girmeden once genel olarak
riskin ne oldugunun kisaca aciklanmasi faydali olacaktir. Yasamimn dogasinda
bilinmeyenler ve bu bilinmeyenlere baghh olarak da belirsizlikler mevcuttur.
Belirsizlik, icinde bir ¢ok firsat ve tehdidi barindirirken, kaos ortamlarindaysa
belirsizligin siiresi ve siddeti degisebilmektedir. Riskte, olaylarin gerceklesme
olasiliklar1 belirlenebilirken, belirsizlikte bu olasiliklarin  belirlenmesi  dahi
imkansizlagsmaktadir. Bununla beraber Bayesian istatistigin gelismesiyle birlikte
belirsizlik yerini riske birakmistir. Bu durumda istatistiki dagilimlar ve siibjektif
olasilik teorisi uygulanarak belirsizlik durumlarinda dahi bir olayin, bir yatirimin vb.
riskinin belirli olasiliklarla veya belirli araliklarda belirlenmesi imkan dahiline
girmistir (Okka, 2006: 480). Diger bir ifadeyle belirsizlik; gelecekte olusabilecek
kosullar tanimlanabildigi ve olasiliklar1 hesaplanabildigi 6l¢tide riske doniismektedir
(Ede, 2007: 4) ve bu iki kavram birlikte birbirlerinin yerine kullanilmaktadir.
Beklenen degerden olumlu ya da olumsuz sapma olarak bilinen risk, ¢ogu kez
beklenen degerden olumsuz sapma olarak algilanmakta ve bu sapma firmalar1 zarara

ugratabilmektedir (Aydeniz, 2008: 4).

Istenmeyen olaylarin meydana gelme olasilig1 olarak ifade edebilecegimiz risk
kavramma farkli disiplinlerde farkli anlamlar yliklenmistir. Bankacilik agisindan risk;
kredilerin geri 6denememe ve bankanin zarar etme ihtimalidir. (Hempel, 1994: 67).
Firma acisindan risk; yapilan yatirimin geri donmeme ihtimali yani beklenen

getirinin gerceklesen getiriden farkli olma olasiligidir (Jones, 1998: 10).

Riskin dogumunu gerceklestiren oldukca fazla faktor vardiwr. Ekonomiden
gelen faiz orani riski, kur riski, enflasyon riskinden vb.den baslamak {izere firmanin
kendisinden dogan yonetim, finansal risk, sektor riski vb. firmanin risk derecesini
etkilemekte ve firmanmn beklenen getiri orani iizerinde etkili olmaktadir. Firma
riskinin  belirlenmesinde bu risklerin goreceli paylarinin 6lclilmesi  firmanin

belirleyecegi politikalar agisindan 6nemlidir.
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Finans teorisinde risk, kaynaklarina gore smiflandirilmaktadir. Bunlar;
sistematik risk, sistematik olmayan risk ve sistemik risktir. O halde sistematik,

sistematik olmayan ve sistemik risk ne anlama gelmektedir?
1.1.1. Sistematik Risk

Sistematik risk; piyasa icerisindeki tiim menkul kiymetleri etkileyebilen,
sistemden kaynaklanan ve firmanmn kontrolii disinda meydana gelen risk olarak
tanimlanmaktadir (Frank ve Modigliani, 1995: 194) (Okka, 2009a: 367). Piyasay1
etkileyen faktorlerin etkisiyle ortaya ¢ikan bu risk, biitlin menkul degerleri ayni
yonde etkilemekte ve biitiin firmalara benzer sekilde yansimaktadir. Sistematik riskin
kaynag1 piyasa aktorleri oldugu i¢in firmanin bu risk konusunda bir tasarrufu yoktur

ve portfoy yontemini kullanarak bu risk iizerinde bir kontrol saglayamaz.

Sistematik risk; {ilkenin ekonomik, politik ve sosyal yasamin yapist ve
degiskenligi ile hiikiimetlerin takip ettikleri politikalarin bir sonucu olarak ortaya
ciktigindan, piyasalar ile piyasalarda islem goren firmalar1 ve hisse senetlerini
etkilemektedir (Akgili¢, 1998: 865). Bu agidan degerlendirildiginde sistematik risk,
iilke riski kapsaminda degerlendirilen bir¢ok faktdrii de barindirmaktadir.

Enflasyon, resesyon, ve faiz orani gibi faktorler genel ekonomiyi ve tiim hisse
senedi fiyatlarini ayn1 yonde fakat farkli biiyiikliikte etkilemekte buna bagli olarak da
bu hareketlerin sikligi, devamliligi ve biyiikligli sistematik riskin derecesini
belirlemektedir (Ugan, 1997: 54). Cesitlendirme ile ortadan kaldirilamayan ancak
etkisi azaltilabilen sistematik riskin derecesi biiyiik dlclide asagidaki faktorlere bagl
olarak meydana gelmektedir.(Erdogan, 2006: 4):

- Vergi oranlarinin arttirilmasi,

- Devletin kamu harcama politikasi,

- Enflasyondaki degisim,

- Faiz oranlarinin degismesi,

- Siki para politikas1 uygulanmasi,

- Dis ticaret sinirlandirmalari ve kur politikalari,

- Enerji politikalar1 vb.
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Bu faktorlere bagli olarak sistematik riskin bilesenlerini asagida basliklar

altinda inceleyebiliriz:

1.1.1.1. Piyasa Riski

Doviz, tahvil, hisse senedi gibi pazarlanabilir varliklarin fiyatlarindaki
degismeler sonucunda ortaya c¢ikan piyasa riski (Cuthbertson and Nitzsche, 2001:
599); onceden tahmin edilmesi giic olan ve biitiin menkul degerleri ayn1 derecede
etkileyen risktir (Maheu and McCurdy, 2007: 561).

Ekonomilerin biitiinlesmesi, tiirev liriinlerinin geligimi, iletisimin hiz1 makro ve
mikro ekonomik faktorler bagli bu riskin 6nemini de degistirmistir. Sistematik riskin
olusumunda firmalarmn birey olarak etkileri bulunmamaktadir.

Piyasa riski, zaman icinde ulusal veya uluslararasi herhangi bir olay ile de
olusabilmektedir. Ulkenin iginde bulundugu ekonomik durum kadar uluslararasi
alanda meydana gelen gelismeler de piyasa riskinin derecesini degistirebilmektedir.
2008 mortgage krizi bu konu i¢in 6nemli bir 6rnektir. ABD’de ¢ikan bu krizden ve
riskten biitiin ekonomiler farkli derecelerde etkilenmislerdir. 2008 krizi tiirev
iirlinlerinden ¢iktig1 i¢in, genelde tiirev Uriinleri ile etkisi azaltilabilecek bu krizin,

bazi hallerde, azaltilamayacagi da gortilmiistiir.

1.1.1.2. Enflasyon Riski

Enflasyon; iilkedeki arzin talebi karsilayamamasi sebebiyle fiyatlar genel
seviyesinin yiikselmesi ve ekonominin daha iist bir fiyat seviyesinde dengeye
gelmesi yani dengeyi saglayan paranin satin alma giiciiniin azalmasi ve fiyatlar genel
seviyesinin ylikselmesidir.(Hudson, 1982: 2) (Frisch, 1983: 9) (Ball, 2009: 17).

Genel fiyat seviyesindeki degismelere bagli olarak, paranin satin alma giicii
diiser ve varliklarin Pazar degeri yiikselir. Paranin satm alma giiciiniin diismesi ve
varliklarim Pazar degerinin ylikselmesi biiyiik dl¢lide firmalarin toplam satmn alma
giiclerini azaltir. Iste firmay1 zayiflatan ve satin alma giiciinii azaltan bu degisim
enflasyon riskinin temilini olusturur (Francis, 1986: 242). Firmada enflasyon riskine
maruz olan kalemler; nakit, alacak hesaplari, kredi maliyetinin yiikselmesi gibi

faktorlerdir.
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Enflasyon sadece bir {ilke geneli i¢in degil, sermaye piyasalar1 i¢inde ciddi bir
risk olusturmaktadir. Enflasyonist ortamlarda etkisini daha da arttiran bu risk, bir
iilkedeki olas1 genel bir krizinde habercisi niteliginde de olabilir. Enflasyon riski
iilkemizde son 40 yildir devam etmektedir ve 6nemli bir gostergedir.

Enflasyon riski; firmalarin yatirim biit¢elerini, yatirimin tutarlarini ve dzellikle
yatirimin gelecekteki nakit girislerini onemli Ol¢giide etkiler. Sabit giderlerini artirir,
firma i¢i faaliyetleri aksatir, alacak, stok, yatirim, kredi politikalarmi1 degistirir.
Bunlarin sonucu 6nemli bir risk olusur. Gelecek bulutlu oldugu i¢in firmalar 6nlerini

goremezler.

Yatirim hesaplar1 bu donemlerde milli para birimi ile degil, dolar, euro gibi
daha sabit para birimleriyle hesaplanir. (Turner, 2001: 118). Sermaye piyasalarinda
islem yapan kisi ya da kuruluslarin enflasyon beklentileri birbirinden farkhidir ve
sermaye piyasasi yatirimlarinda vadenin artmasi enflasyon riskini de arttiracaktir. Bu

sebeple yatirimlarda vadenin kisaltilmas1 enflasyon riskini bir derece azaltacaktir.
1.1.1.3. Kur Riski

Kur riski; yabanci para cinsinden yatirimlarda para degerinin diismesi veya
yiikselmesi sonucunda ortaya c¢ikan ve yatirimin karliligini etkileyen sistematik bir
risktir (Korkmaz ve Ceylan, 2007: 501). Uluslararasi ticaret yapan veya yurt disindan
kaynak saglayan firmalar bu riskten daha fazla etkilenmektedir. Bu bakimdan kur
riski, sistematik risk grubu igerisinde firmalar1 etkileyen 6nemli bir risk olarak
gortildiigiinden, firmalar bu riski elimine etmek icin daha fazla ¢caba gostermektedir

(Taylor, 2000 : 293).

Kur riski firmalar {izerinde faaliyet, islem ve doniistim etkisi olmak {izere ii¢
cesit etkiye sahiptir (Eiteman vd., 1998): Bunlardan faaliyet etkisi firmanin nakit
akimlarini dolayisiyla da firmalarin degerini degistirebilmektedir. Ornegin, ihracatg1
bir firma doviz kurunun asir1 degerlenmesi durumunda, fiyatlarin1 artirmazsa,
enflasyondan dolay1 maliyetleri artacak ve gelirleri yerli para karsilig1 reel anlamda

azalarak firmanin nakit akimi degisecektir (Cukur ve Topuz, 2004: 21).
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Doéntistim etkisi; farkli kur bolgelerinde faaliyette bulunan sirketlerin, yil
sonunda finansal tablolarinin konsolidasyonu esnasinda ortaya ¢ikan riski ifade eder.
Islem etkisiyse; yabanci para cinsinden yapilan vadeli islemlerde kontrat tarihindeki
kurla, islem tarihindeki kurun farklilagsmasi sonucu borcun yiiksek maliyetten
dondiiriilmek zorunda kalinmasi veya tamamen dondiiriillememesi durumunda ortaya
cikan ortaya cikan riski ifade etmektedir (Fatehi, 1996:480) ( Cukur, 2008: 27)
(Caskurlu, 2007: 54). Kur riskinin yatirimlar tizerinde ciddi etkisi oldugu bilinmekle
beraber, kur riskinin ii¢ temel etkisinden biri olan doniisiim riskinin, Ozellikle

firmalar {izerinde daha olumsuz sonugclar ortaya ¢ikarabilecegini sdylenebilir.

1.1.1.4. Faiz Oram Riski

Faiz oranlarindaki degismelerin firmalarin sabit 6deme ylikiimliilikleri
iizerinde hasil ettikleri agirlik faiz orani riskini olusturmaktadir. Firmalar bir taraftan
mevcut borglar1 icin daha yiiksek oranda faiz 6demeye mecbur olurlarken, diger
yonden alacaklar1 krediler icin daha yiiksek bir maliyet 6demek zorunda
kalmaktadirlar. Bu risk firmanin etkinligini biiyiik 6lciide degistirmekte ve iflasa

kadar varabilecek finansal olaylara sebebiyet vermektedir.

Ayrica faiz orani riski para ve sermaye pazarlarinda da onemli etkiler
meydana getirmektedir. Mesela faiz oranlarindaki degisiklikler, hisse senedi fiyatlar
iizerinde dogrudan etkiye sahiptir ve faiz oranindaki degisimlerle hisse senedi
fiyatlar1 arasinda ters yonlii bir iligki vardir. Bu baglamda bir ekonomide faizlerin
yiiksek olmas1 hisse senetlerinin fiyatin1 diisiirecek ve hisse senetlerine olan talebi
azaltacaktir (Barak, 2008: 52-53). Faiz oram riski tahvil gibi sabit getiri oranh
menkul degerler {izerinde daha da etkilidir. Faiz oranlar1 yiikseldikce tahvil fiyatlar:

azalacak ve bir noktadan sonra menfi yatirim olay1 meydana gelecektir.
1.1.1.5. Politik Risk

Ulusal ya da uluslararas1 siyasi kosullardaki degismelerin sonucunda
yatirimin veya hisse senedinin getirisinde meydana gelecek olas1 kayiplar1 yansitan
politik risk (Francis, 1986: 210) (Baker, 1998: 126) (Holt, 1998: 121); yatirimcilarin

kararlarint 6nemli derecede etkilemektedir. Politik riskin kaynagini olusturan
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ekonomik ve siyasi kriz, savas durumu, ideolojik farklilagsmalar, terér vb. faktorler,
ayni zamanda iilke riski hesaplamalarinda dikkate alman faktorlerinde yiiksek bir

ylizdesini olusturmaktadir.

Bir iilkede siyasi kosullarin degismesi kadar ekonomik sisteminde radikal
olarak degiserek yerli ya da yabanci isletmelerin devletlestirilmesi, firmalar1 ve
yatirimeilar1 benzer bazi risklerle karsi karsiya birakmaktadir (Aydin, 2004: 247). Bu
noktada, ¢ogu kez politik riskle ayn1 anlamda kullanilan veya politik riskin igerisinde
incelenen “hiikiimranlik riski” devreye girmektedir.

Hikiimranlik riski; biiylik ekonomik krizlerde firmalar1 etkileyen 6nemli bir
risktir ve sOyle tanimlanmaktadir:

“Yurtdisinda herhangi bir iilkedeki herhangi bir isletmeye verilen kredilerin
geri odenmesinde borglu taraf borcunu oédemek istemesine ragmen kendi iilkesindeki
hiikiimetin bunu engellemesi veya yasaklamasi sonucu karsilasilan riske hiikiimranlik
riski denir.” (Korkmaz ve Ceylan, 2007: 36).

Ev sahibi hiikiimetin hakim gii¢ olarak tek tarafli yiikiimliiliiklerini tanimamasi
ve yerel firmalarin yiikiimliiliiklerini yerine getirmesini engelleme olasiligini ortaya
cikarmak i¢in kullanilan hiikiimranhik riski asagidaki bilesenleri igermektedir
(Beenhakker, 2001: 51).

- Ulkenin 6demeler dengesindeki beklenen egilim,

- Ulkenin déviz yiikiimliiliiklerinin miktari,

- Ulkenin siyasi istikrari,

- Ulkenin ddviz rezervlerinin simdiki ve gelecekteki muhtemel miktari.

Bu agiklamalar ¢er¢evesinde hiikiimranlik riskinin, borglu tarafin {ilkesindeki
degisikliklerin borcu 6deyememe konusunda bor¢luyu, alacagmi tahsil edememe
konusunda da alacakliy1 olumsuz etkiledigini soOylenebilir. Politik risk ile
hiiklimranlik riskini aymran temel 6zellik ise, devlet miidahalesidir. Hiikiimranlik
riskinde devlet politikalarindaki ani degisimler sonucunda firmalarm faaliyetlerine
miidahale s6z konusuyken, politik risk, bir iilkede yasanan politik gelismelerin

firmaya yansimasidir.
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Politik risk, siyasi gelismelere bagli olarak yorumlansa da, politika ve
ekonominin birlikte degerlendirilmesi daha gercekci sonuglar ortaya ¢ikaracaktir. Bir
iilkede ekonomik sikintilar nedeniyle politik istikrar bozulabilecegi gibi, politika
degisiklikleri  sonucunda  ekonomik sikintilarinda meydana  gelebilecegi
unutulmamalidir. Bu sebeple politik riskin kaynagini sadece siyasi gelismelere
dayandirmak yanlis olacaktir. Politik faktorler iilke riskinin de 6nemli bir bdlimiinii
olusturdugundan, politik riske ait agiklamalar tlke riski ile ilgili

degerlendirmelerimizde daha ayrintili agiklanacaktir.

Sistematik riskle ilgili agiklamalar1 tamamlamadan 6nce Tiirkiye’de sistematik
riskin durumu ile kisa bir bilgi verilmesi faydali olacaktir. Yapilan caligmalarda,
gelismis lilke ekonomileri ile karsilastirildiginda Tiirkiye’deki hisse senetlerinin
yiiksek sistematik risk tasidiklar1 ve sistematik riskin kaynaklarini olusturan faiz,
enflasyon ve doviz kuru vb. degiskenlerden hisse senedi fiyatlarmin hemen
etkilendigi ortaya konulmustur. (Korkmaz ve Ceylan, 2007: 493). Bu durum
gelismekte olan iilkelerin basinda sayilan iilkemizde yatmrimlarin, gelismekte olan

iilkelere nazaran sistematik risk agisindan daha hassas oldugunun bir gostergesidir.
1.1.2. Sistematik Olmayan Risk

Firmanm toplam riski belirlenirken sistematik riskin yaninda sistematik
olmayan risk de g6z oniinde bulundurulur. Piyasa dis1 risk, kontrol edilebilir risk gibi
cesitli adlarla da literatiirde yer alan (Jones, 1998: 220) sistematik olmayan risk;
toplam riskin firmaya ya da firmanm ilgili oldugu endiistri koluna ait kismidir

(Turanl vd., 2002: 2).

Her ne kadar sistematik olmayan risk agiklanirken, bu tiir riskin diger
firmalar1 etkilemedigi ve sadece ilgili firmaya has oldugu belirtilse de, is riskine
bagl olarak birden fazla firmanm degerinde degisiklikler meydana gelebilmektedir.
Ornegin, ayn sektorde faaliyet gdsteren firmalarm birinin kirinda meydana gelen
degisimler, sektordeki firmalarin hisse senedi degerini etkileyebilmektedir (Korkmaz
ve Ceylan, 2007: 503). Bu sebeple sistematik olmayan riskin kaynaklarinin

bilinmesi, bu risk hakkinda daha net aciklamalar yapmamiza yardimci olacaktir.
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Sistematik olmayan riskin kaynaklar1 genel olarak asagidaki faktorlerden
kaynaklanmaktadir (Okka, 2009a: 368):

- YoOnetim yetenegi ve firma ile ilgili kararlar,

- Grevler,

- Hammadde saglama imkanlari,

- Teknoloji, iretim, pazarlama ve insan kaynaklar1 yapis1 verimliligi,

- Cevre diizenlemeleri,

- Ig ve dis rekabet ve bezerleri.

Bu faktorlere bagl olarak ortaya ¢ikan sistematik olmayan riski; finansal risk,

yonetim riski ve sektor riski olarak ti¢ baslikta inceleyebiliriz.
1.1.2.1. Finansal Risk

Finansal risk; firma gelirlerinin bor¢lanma sonucunda stirekliligini
kaybetmesi, firmalarin ekonomik degisikliklere adapte olamayarak faiz ve kar payi
O0demelerini gergeklestirememesi tehlikesini ifade etmektedir (Gallagher and

Andrew, 1997: 146) (Keown vd. 2005: 1508) (Sarikamis, 1998: 150).

Finansal riskin esas kaynagi firmalarin uyguladigi politika ve stratejilerdir.
Firma sahip ya da yoneticilerin verecegi kararlar bir firma agisindan finansal riskin

de derecesini sekillendirecektir.

Finansal riskin ortadan kaldirilmasi1 veya azaltilmasi tamamen firmanin
yonetim becerisi ile orantilidir (Corrigan, 1998: 252). Yonetim becerisine paralel
olarak, teknolojik gelismelerin firmaya uyarlanmasi, sermaye artiglarinda borg
sermayenin kullanilmamasi, ihracatin arttirilmasi gibi yoneticiler tarafindan alinacak
kararlar finansal riskin azaltilmasinda etkili olacaktir. Bu sebeple finansal riskin,
firma tarafindan izlenmesi, kontrol edilmesi ve firma {izerindeki etkisinin dogru

Olciilmesi gerekmektedir (Cagdas ve Giirsoy, 2003: 56).
1.1.2.2. Yonetim Riski

Firmalarda mali basarisizliklar ile ilgili yapilan c¢alismalarin bir ¢ogu,

basarisizliklarm temelinde yOnetim hatalarindan kaynaklanan faktorlerin etkili
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oldugunu ortaya koymustur. Bu sebeple yOnetim riski yatirimlarda son derece
onemlidir. YOnetim riski esas itibariyle finansal riskin bir tiirevidir. Zira finansal
riskin derecesi yoneticilerin uyguladiklar1 politikalarla degismektedir. Yonetim riski

de isletme yonetiminin yonetim performansi sonucu ortaya ¢ikmaktadir.

Yonetim riski; yatrim yapilan isletmenin, yOnetim yetersizliginden
kaynaklanan, yoneticilerin bilgi ve tecriibe eksikligi sonucunda ortaya ¢ikan risktir
(Madura, 2006: 3-4) (Kugu, 2004: 146). Y 0netim riskinin azaltilabilmesi i¢in isletme
yoneticilerin riskin varligini kabul etmesi ve ortaya ¢ikmasi halinde bu riski kontrol

altina alacak tedbirleri almas1 gerekmektedir.
1.1.2.3. Sektor Riski

Firmalarin faaliyet gosterdigi sektordeki cesitli gelismeler, s6z konusu
firmalarinin hisse senetlerinde ve firma degerlerinde 6nemli degisikliklere yol
acmaktadir. Sektdorde hammadde sikintisinin artmasi, yasal diizenlemelerin
getirilmesi veya mevcut diizenlemelerin  degismesi, tiiketici beklentilerindeki
degisimler gibi cesitli faktorler sektor riskinin kaynaklarini olusturmaktadir. Bu
acidan degerlendirildiginde sektor riski varliklarin degerleri iizerine 6nemli bilgiler
saglamaktadir (Solberg, 2001: 20). Sektor riskinin neticesinde sektordeki firmalarin
hisse senetlerine yatrim yapan kisi ya da kuruluglar gelir kaybma
ugrayabilmektedirler (Jones vd., 1977). Hiikiimetler, firmalarin kisa ve uzun donemli
karhiliklarmi etkileyen, firmalar tarafindan kabul edilen glimriik tarifelerini ve
sektordeki rekabeti koruyan mevzuatlar1 etkinlestirilerek uyguladiginda sektor riski

diisiik diizeyde kalacaktir (Hines, 1997: 17).

Sistematik olmayan riskler, sistematik risklerin aksine yatirimci agisindan iy1
bir portfoy cesitlendirilmesi ile ortadan kaldirilabilir veya etkisi en aza indirilebilir.
Bu agidan sistematik olmayan riske, “kontrol edilebilir risk” anlamini yliklememiz

yanlis olmayacaktir.
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1.1.3.Sistemik Risk

Yatirimlar acisindan lizerinde durulmasi gereken diger bir risk ise sistemik
risktir. Sistemik olaylarm birlesmesi sonucu ortaya ¢ikan sistemik risk (De Bandt and
Hatmann, 2000: 11); piyasa katilimcilarinin katlanmas1 gereken, piyasadaki
kurumsal ve yapisal diizenlemelerden kaynaklanan ve genellikle krizler sonrasi
ortaya ¢ikan olas1 zararlar1 kapsayan risk olarak ifade edilmektedir (Kayacan ve
Giirbiiz, 2001: 12). Ekonominin tamamimni etkileyen, llkeler arasinda aktarilan
sistemik risk, ekonomik krizlerin iilke ekonomilerinde ortaya ¢ikardigi etkilerden
dolay1 “kiiresel risk” olarak da adlandirilmaya baslanmistir (Kahyaoglu, 2007: 64).
Sistemik riskin Ol¢iimii zor oldugu icin firma {izerine etkisi de tam olarak
hesaplanamamaktadir (Kishali ve Pehlivanli, 2006: 77).

Sistemik olaylar, sistemik riskle giiclii iliski i¢cinde olup, es zamanli olarak
ozellikle finansal kurumlar1 daha ¢ok etkilemektedir (De Bandt and Hartmann, 1998:
41). Son yasanan global ekonomik kriz sonrasi diinya da ortaya c¢ikan gelismeler,

sistemik riskin derecesinin ¢ok kuvvetli oldugunun en giincel 6rnegidir.

Genel olarak yatirimcilar bir iilkede yapacaklari yatirimlarda sistematik,
sistematik olmayan ve sistemik riski dikkate almaktadir. Yatirimlar smir Gtesine
tagindiginda ise bu mikro risklere ek olarak devreye iilke riski girmektedir. O halde

iilke riski nedir, kaynaklar1 nelerdir ve nasil 6l¢iiliir?

1.2.ULKE RiSKi

Bir iilkenin ekonomi ve finans yonetimindeki degisiklikler iilkedeki firmalar
iizerinde 6nemli etkiler yapmaktadir (Hoti and McAleer, 2005: 3). Buna ilaveten bir
iilkedeki siyasi ve sosyal degisiklikler de farkli derecede ama 6nemli sayilabilecek
etkilere yol agabilmektedir. Gerek ulusal gerekse uluslararasi yatirimcilar agisindan
bu etkilerin ortaya c¢ikaracagi olumsuz sonug¢larin 6nceden belirlenebilmesi ve

yatirimlara bu dogrultuda yon verilmesi iilke riski kavramini 6n plana ¢ikarmaktadir.

Makro acidan iilke riski; bor¢lu bir iilke kontroliinde olan ve sinir otesi
bor¢lanma iliskisinden ortaya ¢ikan zarara maruz kalinma olasiligin1 (Nagy, 1979:

13) ve bir iilkenin dis borglarmi ¢esitli nedenlerle 6deyememesi veya O6demek
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istememesi sonucunda ortaya ¢ikan ve diger genel risklerden bagimsiz riski ifade
etmektedir (Hoti ve McAleer, 2004: 541). Finans literatiiriinde iilke riski, bir tilkenin
cari ve gelecek borglarini karsilayabilmesi i¢in gerekli dovizi saglayabilme olasiligi

ile iligkilendirilerek tanimlanmaktadir (Kosmidou and Zopounidis, 2004: 30).

Tanmimlar incelendiginde iilke riskinin, bir {ilkedeki kredi yiikiimliiliklerine ya
da o tlkedeki yatirimlar {izerinde onemli etkiye sahip ekonomik, siyasi ve sosyal
kosullara bagl tiim riskleri icerdigi goriilmektedir (Yaprakl ve Giingor, 2007: 200)
Iktisat literatiiriinde makro agidan ele alman iilke riski, mikro agidan ele alindiginda
bir iilkedeki piyasa aktorlerini de yakindan ilgilendirmektedir. Ulke riski o iilkede
bulunan firmalar1 dogrudan etkiledigi gibi o iilke firmalariyla iliski icerisinde
bulunan veya iilkeye yatirim yapan baska iilke firmalarin da etkiler. Ulkenin
uyguladig1 doviz politikalari, iilkedeki enflasyon orani, vergi oranlari, kisitlamalar,
yabanci iilke firmalaria kars1 diismanca davraniglar vb. riskler yabanci firmalar igin
o lilkenin risk kaynaklaridir. Bir taraftan iilke riski, yabanci iilkeye ait borglu,
ithalatg1 veya kurumsal ortagin, alacakli, ihracat¢i veya yatirimciya, sozlesmeye
dayali yiikiimliliiklerini yerine getirememe olasiligindan ileri gelmektedir
(Glinaydin, 2006: 1). Bu yiikiimliiliiklerin yerine getirilememesi 6zellikle karsi tarafi

olumsuz yonde etkileyecektir.

Ulke riski sermaye yatirimlari iizerinde olduk¢a etkilidir. Sermaye
yatirimlarmi, borg, portfoy yatwrimlart ve dogrudan yabanci yatirimlar seklinde iig
grupta incelemek yaygin olan bir kullanimdir. Bor¢, dogrudan bor¢ vermeyi ya da bir
iilkedeki 6zel sektorden tahvil almay1 kapsarken, portfoy yatirimlari, ilgili tilkedeki
firmalarin hisse senetlerini satin alma yolu ile yapilan yatirimlar1 kapsamaktadir
(Kesbi¢ vd. 2005: 69). Dogrudan yabanci yatirimlar ise, yabanci bir firma tarafindan,
varliklarm kullanim hakkmi kazanmak i¢in yabanci bir iilkede varlik edinme
seklinde yapilan yatirimlar1 kapsamaktadir (Vaughan, 1995). Hangi tiirde olursa
olsun bu sermaye yatirimlar: lilke riskinin derecesine gore sekillendirilmektedir ve

iilke riski dogrultusunda yatirimlara yon verilmesi gerekmektedir.

Ulke riski, bir iilkedeki yatirimlarin gelecegi hakkinda 6nemli bir gdsterge

olarak kullanilabilmektedir. Diisiik {ilke riskine sahip giizel bir dengeden yiiksek tilke
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riskine sahip kotii bir dengeye gidis, finansal krizin belirtisi olarak goriilebilmektedir
(Andrade ve Teles, 2006: 1271). Farkli bir goriis agisindan iilke riski, finansal
krizlerin bir belirtisi degil, sadece genel ekonominin belirli bir durumunu tasvir

etmektedir (Schroeder, 2008: 498).

Ulke riski kavrami hakkinda sdyleyeceklerimizi tamamlamadan 6nce iilke riski
ile hiikiimranlik riskinin farkli kavramlar oldugunu belirtmekte yarar vardir. Ulke
riski ile hiikiimranlik riski ¢ogu zaman ayni kavramlar gibi kullanilmaktadir.
Hiikiimranlik riski, teknik olarak iilke riskinin tamamlayicis1 konumundadir (Cohen
and Basagni, 1981: 112). Hikiimranlik riski, daha dncede bahsettigimiz gibi borglu
tarafin lilkesindeki hiikiimetin engellemesi sonucu borcunu 6deyememesinden dogan
riski ifade etmekteyken, lilke riski bu riske ek olarak, bor¢lunun borcunu 6dememesi
veya 6deyememesi riskini de kapsamaktadir. Hiikiimranlik riski ile iilke riski siire¢
icerinde beraber kullanilsa da giinlimiizde iki kavram kesin c¢izgilerle birbirinden
ayrilmustir. Ulke riskinin nasil belirlendigini ortaya koymadan nce iilke riskinin son

yiiz yilda nasil sekillendiginin bilinmesi faydali olacaktur.
1.2.1. Son Yiizyilda Ulke Riskinin Gelisimi

Ulke riskinin ge¢misi sinirlar dtesi bor¢ verme islemlerine dayanmaktadir. 15.
yy’da devletler ikili iligkilerine dayanarak bor¢ verme siirecine girigmislerdir. O
giiniin sartlarinda tilkelerin finansal durumu hakkinda bilgilerin yetersizligi, tecriibe
eksikligi veya yetersiz degerlendirmeler sonucunda borg veren iilkeler bir ¢cok zarara
ugramustir. Siire¢ icerisinde bu durum devam etmis ve kiiresellesmeye bagli olarak

20. yy’da iilke riski daha da 6nemli hale gelmistir.

Ulke riski kavrami bugiinkii anlamiyla kullanilmaya baslamadan énce 6zellikle
bankalar acisindan 1950’11 yillarda transfer riski 6n plana ¢ikmustir. Kredi alan iilke
ya da kisinin kredi borglarin1 6demesi i¢in gerekli yabanci parayr saglama ve
s0zlesme hiikiimlerini yerine getirme yetisi olarak tanimlanan transfer riski, riskin
siir Otesine tasinmasinda biiylik rol oynamistir (TBB, 1999: 7). 1950’11 yillarin
ardindan riskin Glgiilmesi calismalarina baslanmis ve c¢esitli parametreler

gelistirilmistir. 1960’11 yillarda politik risk olarak adlandirilmaya baslanan iilke riski,
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onemini giderek arttirmis ve bir cok caligmada arastirma konusu olarak literatiirdeki
yerini almaya baslamistir. Ozellikle 1960’11 ve 1970’1li yillarda bankalarm smir tesi
kredilerde karsilastiklar1 zararlar1 6lgmek ve tanimlamak i¢in iilke riskine farkli

acidan yaklasilmaya baslanmistir (Clark, 2002: 257).

1973 yilinda Bretton Woods Anlagmasmin bozulmasiyla, makroekonomik
gostergelerde ciddi degismeler, faiz oranlarinda, déviz kurlarinda ve mal fiyatlarinda
ise c¢arpict dalgalanmalar meydana gelmistir (Stern and JR, 2003: 346). 1970’11
yillarda buna ek olarak, az gelismis iilkelerin sinir Otesi borglarindaki hizli artis
uluslararasi1 finans literatiiriinde iilke riskinin biiyiik 6nem kazanmasimi saglamistir

(Adar vd., 2008: 118).

1980’lerde bir tilkede yapilacak olan yatmrimlarda karsilasilacak riskler,
dalgalanan faiz oranlari, bankalarin uzun ve kisa vadeli kredi saglama kapasitesi, kar
yaratmayan projelerin durumu ve ilgili {ilkenin para politikalarindaki ani degisime
bagl olarak sekillenmekteydi (Germidis and Michalet, 1984: 20). Bu tarihten

itibaren tiim bu bilesenleri kapsayan tilke riski literatiirde yerini almaya basglamstir.

Ulke riskinin belirlenebilmesi icin ilk ciddi calisma ise 1960’1 yillara
dayanmaktadir. 1968 yilinda Diinya Bankasi bu misyonu iistlenerek dis borg
odeyebilme yetenegini dlgen ve iilkelerin 6demeler dengesini etkileyen faktorler
lizerine sistematik bir arastirma yapmistir. Yapilan bu arastirma ile tilkelerin kisa ve
uzun donemde bor¢ Odeyebilme yeteneklerinin gostergeleri ortaya c¢ikartilmistir

(Nath, 2008: 5).

1979 yilinda tilke riski analizi karmasik siirlandirmalar ve terminoloji altinda
yeni bir disiplin altinda olusturulmaya ¢alisilmistir (Merna and Al-Thani, 2008: 97).
Nagy (1979), iilke riskinin bir iilkenin ekonomik, sosyal ve politik yapis1 hakkinda
onemli bilgiler tasidigin1 ortaya koyarak iilke riskinin bugiinkii anlamiyla

kullanilmasina onciiliik etmistir.

Siireg igerisinde transfer riski, politik risk, hiikkiimranlik riski, ekonomik risk ve
finansal risk adlar1 altinda incelenen iilke riski, hiikiimetlerin finansal

yiikiimliilikklerini yerine getirmesinde ve kabiliyetlerini 6lgmede 6nemli bir gosterge
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olarak kullanilmaya baslanmistir (Clark, 2002: 257). Ilk etapta sadece smir otesi
kredilerde zarara ugrayan bankalar ve akademisyenler i¢in ilgi alan1 olan iilke riski
Sekil 1.1°de goriildigli gibi zaman icerisinde bir ¢ok c¢evrenin ilgi alanma girmeyi

basarmistir.

Sekil 1.1°de goriildiigii gibi iilke riski, ticaretle ilgili her tiirlii ¢evrenin ilgi
alanina girmis ve ¢ikarilan yayin ve raporlar ile yapilan arastirmalarda yer edinmeye
baslamigtir. Bu yap1 ayni zamanda iilke riski i¢in olusturulacak modellerde ve

uygulamalarda bilgi kaynaklarmni yansitmaktadir.

Sekil 1.1. Ulke Riskinin Yonetimsel Yapisi

Universite Is Cevreleri Yabanci Ulkedeki
ve Is Okullar Elgiliklerin Ticaret
Raporlari

v Kamu Kaynaklart:
Economist,

Bankalarm Ana Ulke Riski icin Euromoney, Diinya

Finans ve 'Yatlr'lm Modelin Bankas1 Yayinlari,
Rehberlikleri Olusturulmasi Eurosta't,

Euromonitor

Firmalarm Kendi Ticaret Odalar1 ve

Uluslararasi Ticaret Aragtirmalari, Yabanci Profesyonel Ticaret
Danigmanligi Ulkedeki Subeleri ve Birlikleri

Firmalar1 Distribiitorleri

Kaynak: Agarwal vd., 2002: 27
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1.2.2. Ulke Riskini Belirleyen Faktorler

Sermaye piyasalarinda riskin belirlenmesi, finansal kararlar ve yatirim
kararlariyla iliskili riskin analizini ve 6lgiilmesini kapsayan bir siirectir (Siegel and
Shim, 2000: 4). Ulke riskinin belirlenmesi de buna benzer bir siireci kapsamaktadir.
Bu siire¢ iilke riskini belirleyen faktorlerin tespit edilmesini, bu faktorlere bagl
olarak c¢esitli yOntemlerin gelistirilmesini, riskin Olciilmesini  ve analizini

kapsamaktadir.

Ulke riskinin belirlenmesine ydnelik yapilan ilk ¢alismalar politik kavramlar
iizerinde sekillenmistir. Daha sonra yapilan ¢alismalara ekonomik faktorlerde dahil
edilmistir. 1980’lerden sonra ise sosyal faktorlerin de iilke riskini belirlemede rol

oynadig1 tespit edilmis ve analizlerde kullanilmaya baslanmistir.

Nagy (1979), iilke riskinin belirlenmesinde politik, ekonomik ve sosyal
faktorlerin etkinligini tespit etmistir. Hefferman (1986) bankalar lizerinde yaptigi
calismada iilke riskini belirleyen faktorleri ekonomik faktorler ve sosyo-politik
faktorler olarak iki grupta incelemistir. Son yillarda yapilan ¢alismalarim hemen
hepsinde politik, ekonomik, finansal ve sosyal faktorler ayri ayr1 ele alinmugtir. Ulke
riski Ol¢limii yapan kurum ya da kuruluslarda analizlerini, gelismelere uygun olarak

siire¢ icerisinde glincellemislerdir.

Ulke riskini olusturan sosyal, politik, finansal ve ekonomik faktorler birbirleri
ile iliskilidir ve birbirlerini etkileyebilmektedirler. Ornegin, ekonomideki
belirsizliklerin artmasi, politik egilimlerin yarattigi bor¢ ddemedeki cekimserligi
arttirirken, politik gerginliklerde ekonomik giigliiklere ve 6deme sorunlarina yol
acabilir ( Basar, 2006: 210). Bu acidan {ilke riskini belirlemede hangi faktorlerin

etkili oldugunun ve hangi gostergelerin kullanildiginin bilinmesi gerekmektedir.

Calismamizda tlke riski faktorleri, ekonomik, sosyo-politik ve finansal

faktorler olmak {izere li¢ grupta incelenmistir.
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1.2.2.1.Ekonomik Risk Faktorleri ve Gostergeleri

Bir iilkenin ekonomik dengesi hakkinda yorum yapabilmek i¢in bir ¢ok
degisken kullanilmaktadir. (Ledgerwood, 1999: 26). Makroekonomik degiskenler
olarak adlandirilan bu degiskenler, finans literatiiriinde bir c¢ok alanda

kullanilmaktadir.

Ekonomik risk faktorleri genel olarak makroekonomik degiskenlerin iilke riski
icerisinde gosterilmesidir. Makroekonomik degiskenlerin bir ¢ogu iilke riski
analizlerinde ekonomik risk faktorleri baglig1 altinda incelenmektedir. Bilindigi iizere
makroekonomik degiskenlerin Olgtilebilir ve karsilastirilabilir olmasi, sadece iilke

riski analizinde degil bir ¢ok analizde bu degiskenlerin kullanilabilirligini arttirmistir.

Bu degiskenlerin diger bir o6zelligi de olast bir finansal krizin boyutunu
belirlemede 6nemli bir gésterge olmasidir. Uluslararasi ve makroekonomik ekonomi
gostergeleri ile birlikte bazi finansal faktorler Latin Amerika’daki krizin

ongoriilmesinde anahtar rol oynamistir (Parisi ve Friedmann, 2008: 113).

Piyasalarm  globallesmesi ~ ve  firmalarm  uluslararasi  islemlerini
fazlalastirmalari, 6zelikle piyasa riskinin 6ne ¢ikmasma neden olmustur. Ulke riski
icinde onemli paya sahip olan doviz kuru ve faiz oran1 degisimlerinden kaynaklanan
riskler daha etkin hale gelmistir (Yiicel vd., 2007: 107). Sistematik riskler arasinda
da gosterilen bu tiir riskler, lilke riskinin hesaplamalarinda ekonomik risk faktorleri
altinda 6nemli rol oynamaktadir. Bunun yaninda borg¢lu bir iilkenin borcunu geri
0dememe olasilig1 ilgili iilke ekonomisinin ge¢mis performansit ve ekonominin
gelecekteki istikrari ile yakindan iligkilidir (Kaya, 2006:17) Bu sebeple ekonominin
genel durumu hakkinda yapilacak analiz ve yorumlarda ekonomik risk faktorleri

biiyiik 6nem tasimaktadir.
Yapilan analizlerde kullanilan ekonomik risk faktorlerin gostergeleri asagidaki
gibi siralanabilir (Sealy, 2001: 67).

- Kisi bast Gayri Safi Milli Hasila(GSMH) veya Gayri Safi Yurtici
Hasila(GSYH),
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- GSMH veya GSYH deki biiylime,

- Yillik enflasyon orant,

- Odemeler dengesinin GSMH veya GSYHye orani,

- Cari iglemler dengesinin GSMH veya GSYH’ye orani.

Diger bir ¢alismada ise iilke riski 6l¢timiinde kullanilan ekonomik degiskenler,
kisi bas1 milli gelir, GSMH’daki biiylime, enflasyon, mali denge, dis denge, dis borg,
ekonomik gelismislik diizeyi ve iilkenin temerriit diizeyi olarak ifade edilmistir

(Emir, 2004: 75-76)

Odemeler dengesi bir iilkenin yil igerisinde dis iilkelere yaptig1 6demeler ile dis
iilkelerden gelen Sdemeleri kapsayan bir gostergedir. Ulke riski 6l¢iimlerinde,
o0demeler dengesi bilesenlerini olusturan kalemlerden elde edilen oranlar siklikla
kullanilmaktadir. Odemeler dengesini olusturan bilesenlerin GSMH ve GSYH ile
iligkisini gosteren oranlar {iilke riskini belirleme c¢alismalarinda goz Oniinde
bulundurulmaktadir. Bu oranlar {ilke riskinin yoniinii belirlemede oOnemli
gostergelerdir. Ornegin, cari islemler dengesinin GSMY’ye olan oranmnin pozitif
olmas1 iilke riskini azaltici bir etki yapmaktadir. Odemeler dengesinin alt
bilesenlerinden olan ihracat ve gostergesi olarak ihracat artis hizi da iilke riski

belirleme ¢alismalarinda kullanilmaktadir (Krayunbuehl, 1985: 57-58).

Ekonomik gelismislik diizeyi ile bor¢ servis orani da ekonomik risk
faktorlerinin ~ gostergeleri olarak  {ilke riskini  belirleme c¢alismalarinda
kullanilmaktadir. Kisi bast milli geliri bir iilkenin ekonomik giicliniin diger bir
ifadeyle ekonomik gelismislik diizeyinin bir gostergesi olarak bir ¢ok analizde
kullanilmaktadir. Ulke riski analizlerinde ise, ekonomik gelismislik diizeyinin
gostergesi olarak kisi bast GSMY, kisi bast GSYH ve kisi bas1 milli gelir
kullanilmaktadir (Yildirim ve Karaman, 2005: 54). Diger taraftan bor¢ karsilama
oranm1 olarak da adlandirilan ve iilke ihracat gelirlerinin ne oranda borglanma
giderlerine ayrildigini gdsteren bor¢ servis orani; bor¢ yilikii hesaplamalarinda ve

iilke riski 6lgtimlerinde kullanilmaktadir (Sari, 2004: 10).
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Onemli makroekonomik ve ekonomik risk faktdrii gostergelerinden biride
enflasyon oranidir. Enflasyonun yiiksek oldugu ekonomilerde menkul kiymet
yatirimlart ve firmalarm mali yapilar1 olumsuz etkilenmekte ve risk artmaktadir
(Zengin, 2009: 77). Bunun yaninda enflasyon, bir lilkenin dis ticaretini dolayisiyla da

doviz girislerini etkilemektedir.

Enflasyon, ekonomik risk faktorii gostergesi olarak iilke riski analizlerinde
kullanilsa da dolayli yoldan politik etkiler de yapabilmektedir. Enflasyonun ytiksek
oldugu donemlerde kamuoyunda yaratacagi hosnutsuzluk, zamanla politik

istikrarsizliga yol agabilmektedir (Emir, 2004: 75).
1.2.2.2.Sosyo-Politik Risk Faktorleri ve Gostergeleri

Bir iilkedeki politik olaylar, yatirimcilarin para kaybetmelerine veya
yatrimlarindan beklenenden daha az kazanmalarma neden olmaktadwr (Emir ve
Bank, 2009: 59). Bir iilkenin ekonomik ve sosyal yapisinda yapilan degisiklikler,
beklenmedik savas hali, se¢cim yil1 olmasi, uygulanan yeni ekonomi politikalar1 ve
politik faaliyetlerin artmasi gibi bir¢cok degisiklik, sermaye piyasasinda hisse

senetlerinin degerinde diisiislere sebep olabilmektedir (Barak, 2008: 20).

1980’11 yillara kadar iilke riskinin unsurlar1 daha ¢ok kavramsal ve politik
farkliliklar1 kapsamasma ragmen, bu tarihten itibaren ekonomik ve sosyal
farkliliklarda iilke riskinin Onemli unsurlar1 olarak literatiirdeki yerini almaya
baslamistir (Watson vd., 1986: 29). Ozellikle gelismekte olan iilkelerin sermaye
piyasalarindaki siyasi ve ekonomik istikrarsizliklar, bu piyasalardan kaynak
saglayacak olanlarin yiiklendigi maliyetleri yiikseltmektedir (Siiner, 2004: 2). Bu

durum ilgili tilkelerin iilke riskine olumsuz yansimaktadir.

Politik risk iilkenin politik ¢evresinin bir Slgtimiidiir. Bu 6lgtim, biirokrasi
kalitesi, demokratik sorumluluk, etnik gerilim, askeri politika, kamu diizeni,
yolsuzluk i¢ ve dis anlagsmazlik, sosyoekonomik durum ve hiikiimet kararlilig1 gibi
bir ¢ok degeri igermektedir (Hassan vd., 2003: 65). Bununla beraber politik risk
faktorleri, literatiirde genel olarak asagidaki bilesenlerden olusmaktadir (Merna and

Al-Thani, 2008: 100).



23

- Hikiimet dengesi,

- Yatirim ortamu,

- I¢ catisma ve politikaya askerin miidahalesi,
- Dais catigma,

- Yolsuzluk,

- Dini veya diger etnik gerginlik,

- Politik sistem ve ekonomi yonetimi,

- Kanunlar,

- Demokrasi ve biirokrasinin kalitesi.

Sosyo-Politik gelismeler sonucunda iilkenin borglu bir iilke haline gelmesi,
iilke riskini ciddi anlamda ytiikseltecektir. Bu durumda borglu iilke agisindan ortaya
cikabilecek cesitli senaryolarda iilke riskinin derecesi degisecektir. Bu pozisyondaki
bir ilkenin karsilasacagi muhtemel senaryolar asagidaki gibi siralanabilir
(Beenhakker, 2001: 52).

- Borg¢larin yeniden yapilandirilmasi,

- Kemer sikma politikalarmin uygulanmasi,

- Devaliiasyon,

- Dogrudan yabanc1 yatirimlari tesvik edici politikalar uygulanmasi,

- Dis borglarmn geri 6denmeyip borclu olan iilkede alacakli tarafindan

yapilacak yatirimlara dontistiiriilmesi.

Bunlarin yaninda tizerinde durulmasi gereken 6nemli bir noktada bu faktorlerin
hesaplamalarda nicel olarak nasil kullanilacagidir. Sosyo-Politik risk faktorlerin nicel
olarak ifade edilmesini saglamak icin bir ¢ok model ve analiz gelistirilmistir. Bu
faktorlerin gostergesi olarak kullanilacak degiskenler ve bu degiskenlerin nicel
ifadelere doniistiiriilmesi ise ¢ogu kez siibjektif kararlar1 beraberinde getirmektedir.
Stibjektif kararlardan uzak durmak i¢in segilen gostergeler ise politik riski tam olarak
yansitmayabilir. Ornegin, Rivoli ve Brewer (1997) yaptiklar1 calismada politik risk

faktorlerinin objektif gostergeleri olarak asagidaki degiskenleri kullanmislardir.

- Son 20 yilda hiikiimet degisiklerinin sayist,
- Yonetim gruplarindaki degisiklik sayis1 (Hiikiimet veya asker)
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- Politik skorlar
- Kukla degisken olarak her yilki silahli catigmalarin sayisi.

Objektif gostergeler iilke riski 6l¢timlerinin daha bilimsel olmasini saglamakla
beraber, politik risk faktorlerinin gostergeleri belirlenirken siibjektif gostergeleri
dikkate almamanin, iilke riskinin yanlis 6l¢iimii ile sonuglanabilecegi dikkat edilmesi
gereken bir ayrintidir.

Politik risk faktorlerin iilke riski i¢indeki payi, llkelerin gelismislik diizeyine
bagl olarak degisebilmektedir. Gelismis tlkeler diizeyinden, az gelismis {ilkeler
diizeyine indik¢e politik risk faktorlerinin daha etkili sonuglar ortaya c¢ikardigini
soyleyebiliriz.  Ornegin, az gelismis iilkelerin borglarini  zamaninda geri
odeyemeyecegine iliskin kaygilar arttiginda, kredi verenin kars1 karsiya oldugu risk
artacaktir. Bu durum krediler i¢in daha yiiksek faiz 6denmesi ve iilke riskinin artmasi

ile sonuglanir (Mankiw, 2009: 394)
1.2.2.3.Finansal Risk Faktorleri ve Gostergeleri

Ulke riski hesaplamalarinda kullanilan faktdrlerden bazilari finansal risk
faktorleri bashgi altinda toplanmistir. Finansal risk faktorleri, sistematik riski
etkileyen faktorlerle benzerlik gostermektedir. Bunun yaninda iilke riski Ol¢timii
yapan kurum ve kuruluslarin bazilar1 finansal risk faktorlerini, ekonomik risk

faktorleri ile birlikte ele alarak hesaplamalarinda kullanmiglardir.

Finansal risk faktorleri, bir iilkenin yurtdisi resmi, ticari ve finansal borglarini
odeyebilme kabiliyetini, dis bor¢/GSYH, dis bor¢ servisi/ ihracat, ithalata 6denen
likidite, faiz orani ve doviz kuru gibi degiskenlere bagl olarak Olgme imkani

sunmaktadir (Yaprakl ve Giingér, 2007: 200-201).

Yatirimeilar, finansal faktorlere bagl olarak ellerindeki varliklarin ve verdikleri
bor¢larin degerleri degistiginde bu risklerle karsilagsmaktadirlar (Mandaci, 2003: 70).
Bu sebeple bu riski olusturan faktorlerin belirlenmesi ve analizlerde kullanilmasi
yatirimcilarin alacaklar1 kararlarda etkili olacaktir. Finansal risk faktorlerinin

gostergeleri, ekonomik risk faktorlerinde oldugu gibi sayisal verilerle objektif olarak
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ortaya konulabilmektedir. Finansal risk faktorlerinin gdstergeleri analiz yapan kurum
ya da kuruluslara gore degismekle birlikte hemen hemen tiim iilke riski analizlerinde

doviz kuru degiskeni kullanilmaktadir.

Finansal risk faktorleri arasinda kullanilan doviz kuru sadece iilke riski
acisindan degil, uluslararasi finans ile ilgili yapilan bir ¢ok calismada kullanilan
onemli bir gostergedir. Bazi1 ¢alismalarda, yatirimcilarin riski dikkate almamasi,
doviz kurlarindaki degisikliklere bagli olarak rasyonel beklentilerde karsilagilan
basarisizligm delili olarak sunulmustur (Froot and Frankel, 1993: 359). Bunun
yaninda uluslararasi ticaretteki geleneksel goriise gore ihracatgilar, doviz kuru riski
arttiginda ihracatlarin1 azaltma yoluna gideceklerdir ve bu durumdan firmanin
yaninda iilkede etkilenecektir. (Tungsiper ve Oksiizler, 2006: 2 ) Diyebiliriz ki,
finansal risk faktorlerinin varligi ve bunlarin sonuclar1 sadece yatirimcilar: degil,

ulkeleri ve firmalari da etkilemektedir.

Gilinhan ve Anditi (2005), Delphi metodu ve APH 6lgegini kullanarak ABD’de
uluslararas1 alanda faaliyetler gosteren firmalarin uluslararasi operasyonlardan
sorumlu iist diizey yoneticileri ile yaptiklar1 anket sonucunda, firmalarin risk getirici

faktorlere verdikleri agirliklarla ilgili sonuglar Sekil 1.2°de gosterilmistir.

Sekil 1.2. Dis Ulke Risk Faktorlerinin Agirhk Yiizdeleri

Vergilendirme
Firmanin Yabanci Olmasi
Ulkenin Hukuksal Dizeni
Politik Riskler

Ekonomik Riskler

Guvenlik Riskleri

Finansal Riskler

O Risk Faktorleri

Kaynak: Giirhan ve Arditi, 2005: 83
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Sekil 1.2°de gorildiigii gibi {ist diizey yoneticiler uluslar arasi yatirimlarda %
32.7 ile en ¢ok finansal risk faktorlerini dikkate almaktayken, % 5,9 ile en az
vergilendirmeyi dikkate almaktadirlar. Yapilan c¢alismada iilke riski faktorleri
icerisinde gruplandirilan ekonomik risk faktorleri % 14,4, politik risk faktorleri ise
% 8,6 pay almistir. Bu calismadaki vergi, gilivenlik riski ve hukuksal diizen gibi

bircok faktor zamanla politik risk faktorleri arasinda degerlendirilmeye baslamstir.

Ulke riskinin siire¢ icerinde nasil sekillendigi ve iilke riski dl¢iimiinde hangi
faktorlerin dikkate alindig1 belirlendikten sonra tilke riski 6l¢iimiiniin nasil yapildig:

boliimun bundan sonraki kisminda ele alinacaktur.
1.3.ULKE RiSKINIiN OLCULMESI

Bir {ilkenin iilke riskinin Ol¢lilmesi ve analizinin yapilmasi oldukca gii¢ ve
uzmanlik isteyen bir is olmasina ragmen, iilke risk analizlerinin gelismeye baslamasi
ile birlikte olusan standart kriterler, tilke risk 6l¢iimiinii daha kolay hale getirmistir
(Bezirci, 1998: 22). Ulke riskinin 8l¢iilmesi ¢aligmalar1 derecelendirme kavramimi da
beraberinde getirmistir. Derecelendirme, bor¢lu tarafin anapara ve faiz
yiikiimliiliiklerini 6deme istegini ve yetenegini zamaninda ve tam olarak yerine

getirebilme kapasitesini mali analizlerle dl¢en bir aragtir (Kilig, 1989: 8).

Ulke riskinin, cesitli rakam ve sembollerle derecelendirilmesi makroekonomik
gostergelerin, sosyal ve politik faktorlerle birlikte ele alinarak, dis borglarin
zamaninda geri O6denebilme giicliniin degerlendirilmesi amaciyla yapilmaktadir
(Halici, 2005: 10). Ulkelerin derecelendirilmesinin temel amaci, iilkenin sosyal,
politik ve ekonomik yapisini inceleyerek icerdigi risk faktorlerini, kredibilitesini ve
bor¢larin1 6deyebilme kapasitesini tespit etmektir (Emir, 2004: 78). Bu ag¢idan

yaklasildiginda derecelendirme tilke riskinin 6l¢iimiinde kullanilan bir yontemdir.

Bir ilke riskinin 0lgiilebilmesi ig¢in bir¢ok unsurun bir araya gelmesi
gerekmektedir. Bu unsurlar iilke riski 6l¢iimiinii yapacak kurum ve kuruluslar, iilke
riskini olusturan alt faktorlerin tespiti, bu faktorleri temsil eden gostergelerin
belirlenmesi ve kullanilacak yontemlerin tespit edilmesi seklinde siralanabilir. Bu

dongiiyii olusturan yap1 Sekil 1.3°de gosterilmeye ¢alisilmistir.
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Sekil 1.3. Ulke Riski Ol¢iimiiniin Dongiisii

Ulke Riskini
Olgmede ULKE
Kullanilacak RiSKi
Yontemlerin A OLCUMU
Secimi [N
- - ‘1’ ) \
,’/»/ ‘Al‘ . -
:/J/
'/
./
!
tl'
]

Ulke Riskini | Ulke
Belirleyen \ ;! Riskini
Faktorlerin A\ / Olgen Kisi

Gostergelere \5 .,:’ veya

Dontistiirtilmesi N . 7 Kurumlar

T~aa e

Ulke Riskini
Belirleyen
Faktorlerin

Tespiti

Bu dongii igerisinde iilke riskinin unsurlar1 arasinda yer alan ekonomik, sosyo-
politik ve finansal faktdrlerden hangilerinin kullanilacagi ve bu faktorlerin sayisal
olarak nasil ifade edilecegi tartisma konusudur. Ulke riski &l¢iimlerinde, iilke riskini
olusturan faktorlerin nicel olarak gosterilmesi gerekmektedir. Ekonomik risk

faktorleri ile finansal risk faktorleri nicel olarak ifade edilebilmektedir. Ancak iilke
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riskinin 6nemli bir unsurunu olusturan sosyo-politik risk faktorlerinin nicel olarak
ifade edilmesi son derece giictiir. Gelistirilen model ve tekniklerle nitel gostergeler
nicel olarak gosterilmeye calisilmaktadir. Bu noktada ise iilke riski 6lgiimii yapan

kurumlarm giivenirliligi ve kullandiklar1 yontemler dnem kazanmaktadir.

Ulke riski 6l¢iimii yapan kurumlar, iilke riski 6lciimiinde benzer faktorleri
dikkate almakla beraber, gerek kullandiklar1 model ve yontemler gerekse analizi

yapan kisilerin bilgi ve tecriibelerine gore farkli gostergeleri kullanabilmektedirler.

Diinya Bankasi tarafindan ilk yapilan iilke riski Olglimlerinde kisa donem
gostergeleri olarak ihracat biiyiime orani, bor¢ 6demelerin ithracata orani ve yabanci
para rezervlerinin ithalata oran1 kullanilirken, uzun dénem gdostergeleri olarak gayri
safi yurti¢ci hasilanin biliylime orani, yatmrimlarin gayri safi yurti¢i hasilaya orani,
thracatin gayri safi yurti¢i hasilaya orani ve fiyat artis oram1 kullanilmistir (Nath,

2008: 5).

Ulke riskinin 6l¢iimiinde dikkate alinan faktorler ve bu faktdrlerin gostergeleri,
“Ulke Riskini Belirleyen Faktorler” bashg: altinda agiklanmisti. Ulke riski &l¢iim
dongiisiiniin daha 1yi anlasilabilmesi i¢in iilke riski 6lgen kurumlar ile kullanilan

yontemlerin bilinmesi gerekmektedir.
1.3.1.Ulke Riskini Olcen Kurumlar

Borg¢ veren firma veya bankalarin bir kismi, iilke riski 6lgtimlerini kendileri
gerceklestirmede, bir kismi ise ¢esitli kurum ya da kuruluslar tarafindan hazirlanan
iilke riski notlarma gore hareket etmektedirler. Benzer sekilde uluslararasi finans
alaninda yapilan ¢alismalarda ve tilkeler tarafindan hazirlanan tanitim veya arastirma
raporlarinda, cesitli kurumlar tarafindan belirlenen iilke notlar1 siklikla

kullanilmaktadir.

Ulkelerin  risk  diizeylerine  gore  smiflandirilmasi,  yatirimcilara
karsilagabilecekleri risk agisindan bir karsilastrma yapma imkani sunmakta,
iilkelerinde, aldiklar1 notlara gore uluslararasi kredi piyasalarina erisimini

kolaylastirmaktadir (Kesbi¢ vd., 2005: 74). Bu baglamda iilke riskini Olgen
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kurumlarin kullandiklar1 yontem ve modeller, analizlerde kullandiklar1 veriler, bu
verilerin objektifligi ve kurumlarin tecriibesi, yapilacak calismalarda ulasilacak

sonuclar1 ve yatirimcilarin alacaklar: kararlar1 etkileyecektir.

1968 yilinda Diinya Bankasi tarafindan yapilan ilk resmi risk ol¢iimi
calismalarindan giinlimiize kadar bir ¢ok firma, banka, kurum ve kurulus, cesitli
yontemlerle {tlke riski Olgiimii yapmaya c¢alismistir. Bunlardan bir kismi
derecelendirme sirketleri olarak faaliyetlerini devam ettirmekte ve bu sirketlerin
belirledikleri iilke notlar1 bir ¢cok alanda belirleyici olmaktadir. Diger taraftan ise
cesitli 6zel kuruluslar, bankalar ve kuruluglara bagl dergiler belirli araliklarla tilke

risk notlarin1 agiklamaktadirlar.

Ulke riskini 6lgen kurumlarin yaymladiklar1 iilke notlari asagida sayilan

nedenlere bagli olarak farkliliklar gostermektedir. Bunlar;
- Dikkate aldiklar1 faktorler ve faktorleri temsil eden gostergeler,
- Kullanilan metodoloji,
- Nicel faktorlere verilen puanlama,
- Benzer faktorlere verilen farkli agirliklar.

Calismamizda bu sayilan farkliliklar g6z Oniine alinarak iilke riski Ol¢tim

kurumlar1 agiklanmaya calisilacaktir.
1.3.1.1. Derecelendirme Sirketleri

Uluslararas1 alanda faaliyet goOsteren derecelendirme sirketleri, genelde
iilkelerin merkezi yonetimlerinin ve Merkez Bankalarinin, 6zelde ise borglularin,
menkul kiymetlerin veya ihrac¢i kurumlarim geri 6deme kabiliyetini veya istegini,
yatirim yapilabilirlik derecelerini, bankalarinin mali yapilarinin saglamligini ve borg
odeme giiclerini periyodik olarak degerlendirip verdikleri notlar1 uluslararasi
kamuoyuna duyuran ve uluslararasi piyasalarda kabul gérmiis kuruluslardir (BDDK,

2004). Birbirinden farkli metodolojiler kullanarak {ilkelerin risklerini Glgen
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derecelendirme sirketleri elde ettikleri bu bilgileri belirli donemlerde

yayinlamaktadirlar.

Derecelendirme sirketlerinin, taraflarina sagladiklar1 bilgi, bu bilgiye ihtiyaci
olanlarin bagimsiz arastirma yapmasini ortadan kaldirmakta, harcanan emek ve islem
maliyeti azaltmakta ve kaynaklarm daha verimli kullanilabilmesini saglamaktadir
(Halic1, 2005: 74). Bunun yaninda risk 6lgtimiinde farkli veri ve metodoloji kullanan
bu sirketlerin nicel olmayan faktorleri analizlerine dahil etmeleri, ayni iilkeye farkli
kredi notu verilmesi ile sonuglanabilmektedir. Bu sebeple derecelendirme
sirketlerinin yaptiklar1 6l¢iimlerde hangi faktorlere ve ne Olciide agirlik verdikleri

snemlidir (Kerbig vd., 2005: 75).

Finansal piyasalarda ¢ok sayida derecelendirme sirketi faaliyet gostermekle
birlikte, bunlardan bazilar1 yaptiklar1 ¢aligmalarla genel kabul gormiistiir. Faaliyet

gosteren belli basl derecelendirme sirketleri Tablo 1.1°de gosterilmistir.

Tablo 1.1. Secilmis Derecelendirme Sirketleri

Kurulus Yii Derecelendirme Sirketi Ulkesi
1909 Moody’s Investor Service (Moody’s) A.B.D.
1922 Fitch Investors Service (Fitch) A.B.D.
1923 Standard and Poor’s Corporation (S & P) A.B.D.
1972 Canadian Bond Rating Service (CBRS)  Kanada
1974 Thomson Bank Watch (Thom) A.B.D.
1975 Japanese Bond Rating Institute (JBRI) Japonya
1977 Dominion Bond Rating Service (DBRS) Kanada
1978 IBCA Ltd. (IBCA) Ingiltere
1980 Duft and Phelps Credit Rating Co. (Duff) A.B.D.
1985 Japanese Credit Rating Agency (JCRA)  Japonya
1985 Nippon Investors Service Inc. (NIS) Japonya

Kaynak: Cantor ve Parker: 1994: 2
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Bu sirketlerden 6nde gelen ilk iigii, risk olctimiinde dikkate aldiklar1 faktorler

g0z oniinde bulundurularak kisaca ac¢iklanmaya calisilacaktir.
1.3.1.1.1. Standart & Poor’s Derecelendirme Sirketi

A.B.D’de kurulan ve derecelendirme sirketleri arasinda en koklii kuruluslardan
biri olan S & P’in iilke risk degerlendirme modelinin temelinde politik ve ekonomik
faktorler biiylik rol oynamaktadir (Erkul: 2009:63). S&P sirketi her iic aylik
donemler ile yaymladigi “Uluslararast Risk Raporu” adi altinda iilkelerin genel,
finans, is ve politik risklerini degerlendirerek bir siralama yapmaktadir (Kara, 2005:

4).

S & P sirketinin iilke notlari, nicel ve nitel metotlarin birlesiminden
olusmaktadir. Sirket {ilke riskini belirlerken, politik risk, gelirsel ve ekonomik yapi,
ekonomik biliylime gozlemi, mali esneklik, kamu bor¢ yiikii, sarta baglh
yiikiimliiliikkler, para istikrari, likidite, kamu ve 6zel sektor dis borg yiikii olmak iizere
10 ana faktorii g6z Oniinde bulundurmaktadir (Aktaran: Askar: 2008: 16). Bu

faktorlerin detaylar1 Ek-1’de sunulmustur.
1.3.1.1.2. Moody’s Investors Derecelendirme Sirketi

Derecelendirme sistemi 1909 yilinda John Moddy tarafindan ortaya ¢ikarilmis
olan Moody’s notlar1 yatirimcilara menkul kiymetlerin dereceleri hakkinda basit bir
sistem saglamaktadir. Sirket dokuz farkli sembol kullanarak en diisiik kredi
riskinden, en yiiksek kredi riskine gore derecelendirme yapmaktadir. (Moody’s:

2009: 1).

Bir derece Olgtimii yapilirken belirli risk faktorleri sektorden sektore
degiskenlik gosterir. Bu sebeple Moody’s sektorler bazinda derecelendirme

metodolojileri gelistirmistir (Meydan: 2010: 75).

S & P ve Moody’s degisenlere farkli agirliklar vermekle birlikte biiytlik dlciide
ayni faktorleri dikkate almakta ve degerlendirdikleri iilkelere genellikle ayn1 puani
vermektedirler. Bunun yaninda Moody’s, olumsuz faktor olarak dis borca daha ¢ok,

borgtaki temerriit gegmisine ise daha az agirlik vermektedir (Emir, 2004: 76)
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Moody’s Investor’un politik faktorler yaninda dikkate aldigi ekonomik ve

finansal risk gostergeleri Tablo 1.2°de gosterilmistir.
Tablo 1.2. Moody’s Ekonomik ve Finansal Risk Gostergeleri

Ekonomik Yapi ve Performans

Nominal GSYH

Niifus

Kisi Bagt GSYH

Nominal GSYH’deki Yiizde Degisim

Reel GSYi’deki Yiizde Degisim

Enflasyon

Briit Yatirom / GSYH

Briit Tasarruf / GSYH

Ithalattaki Yiizde Degisim

Ihracattaki Yiizde Degisim

Ekonominin Agiklig1

Hiikiimet Etkinligi

Dis Odemeler ve Bor¢

Nominal Déviz Kuru ( 1 $ Karsihigt Yerel Para )

Doéviz Kurundaki Yiizde Degisim

Cari Denge

Dis Borg

Kisa Vadeli Dis Borg / Toplam Dis Borg

D1s Borg / GSYIH

Di1s Borg / Cari Hesap Alacaklari

D1s Borg Faiz Odemeleri

D1s Bor¢ Amortismanlari

Net Dogrudan Yabanci Yatimlar / GSYIH

Resmi Rezervler

Yerel Bankalarm Net Yabanci Varliklari
Kaynak: Bouchet: 2008: 14
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1.3.1.1.3. Fitch Derecelendirme Sirketi

Fitch ii¢ biiyiik derecelendirme sirketinden biridir ve gerek iilke notlarini
gerekse kredi notlarmi dort ana faktor etrafinda yapilandirmistir. Bunlar (FITCH,

2008: 5):
- Makroekonomik performans ve beklentiler,

- Makroekonomik dengenin ve maliyenin riskini iceren ekonominin yapisal

gostergeleri (Politik risk, kurumsal gostergeler),

- Kamu borglarinin siirdiiriilebilirligini ve yapisini iceren kamu maliyesi

(mali finans),

- Nakit akimlari, cari denge ve wuluslar arasi ticaret dengesinin

stirdiiriilebilirligine odaklanan dis finansmandir (dis borg diizeyi ve yapisi).

Sirket 13 bagslhik altinda 100°den fazla degiskeni kullanarak risk modelini
olusturmakta ve iilkelere yiizdesel notlar vermektedir (Kara, 2006: 44) Fitch’in

derecelendirmede dikkate aldig1 ana faktorler Tablo 1.3°de gosterilmistir.

Tablo 1.3. Fitch’in Temel Ulke Riski Gostergeleri

Demografik, egitim ve yapisal faktorler
Isgiicii piyasas1 analizi

Uretim ve ticaret yapisi

Ozel sektor dinanizmi

Arz ve talep dengesi

Odemeler dengesi

Orta vadeli biiylime sinirlamalar1 analizi
Makroekonomik politika

Ticaret ve yabanci yatirim politikasi
Bankacilik ve finans

Dis yiikiimliiliikler

Devlet politikalari

Uluslararasi pozisyon

Kaynak : Giir, 2000: 131
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Yukarida sayilan derecelendirme kuruluslarma ilaveten ayrica iilke riskini

Olcen baska kuruluslar da vardir. Asagida bunlara temas edilecektir.
1.3.1.2. Ulke Riski Ol¢ciim Kuruluslar

Ulke riskine ihtiya¢ duyan g¢evreler bilgi ihtiyaclarmi iilke risk notlarini
belirleyen derecelendirme sirketlerinden elde edebilecekleri gibi, ¢esitli kuruluslar
tarafindan hazirlanan endekslerden de karsilayabilmektedirler. Giinlimiizde bir¢ok
kurulus iilke riski 6l¢timii yapmakta ve ¢esitli donemlerde iilke riski endeksi olarak

bu 6l¢limlerini yaymnlamaktadirlar.

Ulke riski 6l¢iimii yapan baslica kuruluslar asagidaki gibidir (Claude vd., 1996:
29-30):

- Bank of America World Information Services,

- Business Environment Risk Intelligence (BERI) S.A.,
- Control Risks Information Services (CRIS),

- Economist Intelligence Unit (EIU),

- Euromoney,

- Institutional Investor,

International Country Risk Guide (ICRG).

Yukarida sayilan kuruluslar farkli veya benzer bir ¢ok faktorii dikkate alarak
iilke riski 6l¢iimii yapmaktadirlar. Derecelendirme sirketlerinde oldugu gibi, iilke
riski 6l¢limii yapan bu kuruluslarin da baglicalari, ililke riski Olciimiinde dikkate

aldiklar1 faktorler ve bu faktorlere verdikleri 6nem agisindan kisaca incelenecektir.
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1.3.1.2.1. Business Environment Risk Intelligence

1966 yilinda kurulan BERI Enstitiisti, yilda {ic kez 140 iilkeyi kapsayan,
iilkelerin ekonomik, finansal, parasal ve politik gelismeleri kapsayan “BERI Index”

yaymlamaktadir (BERI, 2010).

BERI, politik risk endeksi, operasyonel risk endeksi ve R-faktor olarak ti¢ ayr1
endeks ve bunlarin birlesiminden olusan iilke riski endeksi yaymlamaktadir. BERI
tarafindan yaymlanan iilke riski endeksi bir {ilkedeki biitiin farkl riskleri ve iilke

riski gostergelerinin bilesiminden olusmaktadir (Hoti and McAleer, 2005: 102).

BERI iilke riski hesaplamalarinda, ekonomik politikalarin basarisi, dis borg
yapisi, para transfer yasalari, ihtilal olasilig1 ve hiikiimetin dis bor¢ 6deme ciddiyetini
kapsayan niteliksel faktorlere % 25 agirlik verirken, dis bor¢ 6deme kapasitesi, doviz
kazanci, dis borg, doviz rezervleri gibi niceliksel faktorlere % 50 agirlik vermektedir.
BERI bunun yaninda g¢evresel faktorlere de % 25 agirlik vererek, birlesik tilke riskini
hesaplamaktadir (Bezirci, 1998: 52).

1.3.1.2.2. Institutional Investor

Institutional Investor, 135°den fazla iilkeyi kapsayan iilke riski notlarin1 yilda
iki kez yayinlamaktadir. Institutional Investor’un iilke riski notlari, ge¢gmis bir yil ile
gecmis alt1 aydaki degisikleri iceren genel ve bolgesel listelerden olusmaktadir

(Brink, 2004: 60).

Institutional Investor, diger kuruluslardan farkli olarak anket yOntemi
kullanarak, uluslararas1 bankalardan ilgili lilke i¢cin 0-100 aras1 puan vermesini
istemektedir. Daha sonra agirlikli ortalama ve c¢esitli istatistiksel yOntemler
kullanarak her iilke icin iilke riskini hesaplamaktadir. Bankalarin hangi faktorleri
dikkate alarak puanlama yaptiklarmi belirlemek i¢in bankalardan hangi faktorlere not
verdiklerini gosteren listeler istenmekte ve listeler iilke riski notlar1 ile birlikte

sunulmaktadir (Baktur ve Duman, 1999: 2).

Institutional Investor’un lilke riski ol¢timlerinde 6nem verdigi faktorler Tablo

1.4°de gosterilmistir.



36

Tablo 1.4. Institutional Investor Ulke Riski Derecelendirmesinde Kritik Faktorler

Ekonomik Goriiniim

Borg Servisi

Finansal Rezervler / Cari Hesap
Mali Politika

Politik Goriiniim

Sermaye Piyasalarina Girig
Ticaret Dengesi

Portfoy Yatirimlarmin Akist

Dogrudan Yabanci Yatirimlar

Kaynak: Claude vd., 1996: 41
1.3.1.2.3. Euromoney

Euromoney Dergisi en az riske (100) en c¢ok riske (0) vererek diinya da kabul
gormiis bir 6lcekle iilke riskini degerlendirmektedir (Bruner, 2004: 359). Euromoney
Dergisi iilke riskini 9 farkli kategoride degerlendirmekte ve yilda bir kez iilke

notlarini yaymlamaktadir.

Euromoney Dergisi’nin iilke riskini belirlerken kullandiklar1 faktorler ve bu

faktorlerin agirliklar: Tablo 1.5°de gosterilmistir.



37

Tablo 1.5. Euromoney Ulke Riski Ol¢iimii

Faktorler Agirhk Aciklama

Sermaye transferinin, kar paymnin,
ticaretle iligskili finansmanin, kredilerin,

o o
Politik risk %25 mal ve hizmet 6demeleri i¢in faizin ve
odemelerin riski
Ekonomik performans 0% 25 Kisi ba§1 brut' mlul gelir ve Euromoney
ekonomik projeksiyonun sonuglari
R . Bor¢ stoku / GSMH, Bor¢ servisi /
0 " s
Borg gostergeleri 70 10 Ihracat, Cari denge / GSMH.
Temerriit veya ertelenen borg % 10 Ertelenen borg / Borg stoklari
o
Moddy’s, S & P ve Fitch tarafindan
Kredi derecelendirme % 10 hesaplanan {ilke risklerinin nominal

degeri
Ozel harcamalardan hesaplanan uzun
Banka finansmanina erigim %5 vadeli garanti kapsaminda olmayan

kredilerin GSMH’ye oranu.

OECD ve Exim Bank’tan alinabilen kisa

. . o
Kisa vadeli finansmana erigim %35 vadeli krediler
Borg konsorsiyumu ve kredi
Sermaye piyasalarma erisim %5 sendikasyonunun her tlkedeki sermaye
piyasasina erisilebilirligi
Forfaiting %5 Forfaiting sisteminin maksimum diizeyi

Kaynak: Euromoney, 2007: 2
1.3.1.2.4. Economist Intelligence Unit

EIU, iilke riski 6l¢iim hizmeti veren bir kurulustur. EIU, hesaplamalarint dort
risk grubunda toplamis ve her bir gruba farkli agirlik vermistir. Kurum ii¢ ayda bir
yaptig1 hesaplamalarla, politik riske % 22, ekonomik politika riskine % 28,
ekonomik yap1 riskine % 27 ve likidite riskine % 23 agirlik vererek iilke riski notunu

olusturmaktadir (Krayenbuehl, 2001: 122).
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EIU, iilke riskinin yaninda iilke tahminlerini de yaymlamaktadir. Ulke riski
servisi 90’dan fazla iilkenin orta ve kisa vadeli ekonomik kredi itibarmnin 6l¢iimiinii,
iilke tahminleri ise 58 iilkenin ekonomik, politik ve ticaret trendini iceren orta vadeli

goriinimii vermektedir (EIU, 2008).

EIU’nun yayinladigi bu raporlarn dayandigi bashica faktorler Tablo 1.6’da

sunulmustur.

Tablo 1.6. EIU Ulke Riski ve Tahminleri i¢cin Kullandig: Faktorler

Ulke Riski Raporu Ulke Tahmin Raporu
Yerel finansal marketlerin analizi Cevre sorunlari
Ekonomik biiylime ve finansal gostergeler Doviz kuru kontrolleri

Ticaret, politika ve politikal tehditleri iceren Yabanc1 yatirimlar

kredi derecelendirmeleri Yabanca ticaret ve 6demeler

Uluslararasi finansal akimlar GSMH biiyiimesi ve bilesenleri

Borg veren ve yatirimcilarim ibresi Sanayi politikast

Dis finansmanin iki yillik projeksiyonu Altyapt
Faiz ve doviz kuru oranlari
Politik manzara

Vergi rejimleri

10 y1illik bitylime resmi

Ucret ve fiyat artislart

Kaynak: EIU, 2008: 1

1.3.1.2.5. International Country Risk Guide

ICRG, 1980 yilinda faaliyete gegen politik, finansal, ekonomik ve bu {i¢
faktoriin birlesimini de iceren 4 farkl kategoride iilke riskini dlgen bir kurulusdur.

ICRG gelistirdigi modelle hesapladigi iilke risklerini aylik yayinlamaktadir.

ICRG, politik riski siibjektif kriterlerle, ekonomik riski verileri isleyerek
matematiksel olarak, finansal riski ise hem matematiksel hem de siibjektif kriterlere
gore hesaplamaktadir (Erkul, 2009:74). ICRG’nin {ilke riski primlerini, diizenli ve

aylik olarak her fiilke i¢in standart kriterlere gore belirlemesi iilkeler arasi
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karsilagtirmalar yapmay1 kolaylastirmaktadir. Son zamanlarda yapilan caligmalarda
ICRG iilke riski primlerin diger iilke riski 6l¢lim kuruluslarinin yaymladiklar: tilke

riski notlarina oranla daha fazla kullanilmaktadir.

ICRG, iilke riski hesaplamalarinda 3 ana faktor (politik, finansal ve ekonomik)
altinda toplam 22 alt faktor dikkate almaktadir. Bu faktorler ve faktorlerin toplam

risk primi igerisindeki paylar1 Tablo 1.7°de gosterilmistir.

Tablo 1.7°de gortuldiigii gibi ICRG 3 ana grupta topladig1 toplam 22 bileseni
iilke riski hesaplamalarinda kullanmaktadir. Ayrica her bir bilesen alt bilesenler
dikkate almarak olusturulmaktadir. ICRG’nin iilke riski hesaplamasimin ayrintili

metodolojisi” Ek-2’de sunulmustur.

" Cahsmanmn uygulamasinda kullanilan verilerin bir kismi PRS Group tarafindan yaymnlanan
International Country Risk Guide (ICRG)’den elde edilmistir. Bu sebeple ICRG’nin metodolojisi PRS
Group web sitesinden ayrintili olarak ¢evrilerek Ek- 2’de sunulmustur.



Tablo 1.7. ICRG Ulke Riski Hesaplamasinda Kullamlan Faktorler

Politik Risk Bilesenleri Puanlar
Hiikiimet Istikrar 12
Sosyoekonomik Kosullar 12
Yatirim Profili 12
I¢ Karigiklik 12
Dis Karigiklik 12
Yolsuzluk 6
Politikalara Askerin Etkisi 6
Dinsel Gerilimler 6
Kanun ve Diizenlemeler 6
Etnik Gerilimler 6
Demokratik Sorumluluklar 6
Biirokrasi Kalitesi 4
TOPLAM 100
Ekonomik Risk Bilesenleri

Kisi Bast GSMH 5
Reel GSMH Bilyiimesi 10
Yillik Enflasyon Oram 10
GSMH’nin Yiizdesi Olarak Biitce Dengesi 10
GSMH’nin Yiizdesi Olarak Cari Hesap 15
TOPLAM 30
Finansal Risk Bilesenleri

GSMH’nin Yiizdesi Olarak Dis Borg 10
Ihracatmn Yiizdesi Olarak Dis Borg Servisi 10
Ihracatmn Yiizdesi Olarak Cari Hesap 15
Ithalat Yapildig1 Aylarda Net Uluslararas1 Likidite 5
Déviz Kuru Istikrar 10
TOPLAM 30
Uc Ana Bilesen Toplam Puan 200

Kaynak: PRS, 2009: 1-20.
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Ulke riski analizinin tam olarak anlagilabilmesi igin iilke riski 6l¢iim kurumlari,
dikkate aldiklar1 faktorler ve kullandiklar1 gostergelerin yaninda, iilke riskinin

Olciimiinde hangi yontemlerin kullanildiginin da kisaca agiklanmasi faydali olacaktir.
1.3.2.Ulke Riskinin Ol¢iimiinde Kullamlan Yéntemler

Ulkelerin dis borglarinmn artmasi, bazi iilkelerin bor¢ ddemede karsilastiklari
giicliikler, bor¢larm durdurulmasmin veya yavaslatilmasinin ortaya ¢ikarabilecegi bir
bunalim, {ilke riski 6l¢lim kurumlarmi daha duyarli olmaya ve iilke riskini 6lgmede

yeni yontemler gelistirmeye zorlamistir (Akgii¢, 1985: 33).

Gilintimiizde iilke riskinin dl¢iilmesine yonelik gerek kalitatif gerekse kantitatif
cok sayida gosterge ve modelin kullanilmasi iilke riski analizini daha karmasik bir
hale getirmistir. Ayrica iilke riski 6l¢tim kurumlari, gelisen diinya ekonomisine uyum
saglayabilmek i¢in kullandiklar1 yontemlerde degisiklik yapabilmektedir. Ulke riski
Ol¢tim kurumlari, metodolojilerinde kullandiklar1 kalitatif ve kantitatif gostergelerin

bilesenlere gore birbirlerinden ayrilmaktadir (Mosley, 2003: 137).

Ulke riski l¢iimiinde genel olarak kalitatif, kantitatif ve biitiinlesmis (kalitatif
ve kantitatif) yontemler olarak ti¢ farkli yontem kullanilmaktadir (Krayenbuehl,
2001: 66). US Eximbank siniflandirmasina gore dort cesit {ilke riski modeli vardir
(Iranzo, 2008: 21):

-  Tam Kalitatif

Yapisal Kalitatif (Istatistik verileri ile)

Yapisal Kalitatif ( Kontrol listesi ile)

Kantitatif ( Ekonometri ve yiiksek derecede istatistik)
1.3.2.1. Tam Kalitatif Yontemler

Glinlimiizde {ilkelerin risk derecelendirmesinde kullanilan ¢ok sayida

istatistiksel bilgi olmasina ragmen, bu bilgilere diizenli ulasimin olmamasi, risk
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priminin belirlenmesinde daha ¢ok niteliksel degerlendirmelerin 6n plana ¢ikmasina

neden olmaktadir(Al, 2005: 20).

Tam kalitatif yontemler, yabanci bir lilkedeki yatirimin geri donme olasiligini
etkileyen ekonomik, finansal ve sosyo-politik temelleri degerlendirmeyi amaglayan
siibjektif sistemlerdir (Bouchet vd., 2003: 50). Bazi analizlerde ise makroekonomik
analizler kantitatif, politik analizler kalitatif olarak degerlendirilmektedir (Fabozzi

and Pilaniru, 2002: 125).

Kalitatif derecelendirmeler genel olarak diizensiz veriler saglamakta, mevcut
hizmetlere ikame edilememekte ve olduk¢a fazla ek kullanmaktadir (Webster vd.,
2006: 128-129). Yontem, siibjektif degerlendirmelere dayandigindan kullanicilar
acisindan {lkelerin karsilastirmali analizi yapilmasi olduk¢a zordur. Bu sebeple
sadece tam kalitatif yontemleri kullanilarak yapilan tlke riski olctimleri saglikl

bilgiler sunmayabilir.
1.3.2.2. Istatistik Verileri ile Yapisal Kalitatif Yontemler

Yapisal kalitatif yontemler, uygun gostergelerin homojen listesini iceren
standartlagsmis raporlara dayanan kararlar1 igerir (Mentre, 1984: 7). Yapisal kalitatif
yontemler, temel ekonomik bilgileri igeren standartlasmis iilke degerlerine
dayanmaktadir. Bu acidan, iilkelerin genel kosullar1 hakkinda bazi kalitatif
karsilagtirmalara imkan vermektedir (Cohen, 1981: 86). Bankalar, tlke riski
hesaplamalarinda ihtiyaglar1 dogrultusunda daha c¢ok yapisal sistemler

kullanmaktadirlar (Ciarrapico, 1992: 9).

Kalitatif analizler, risk analizlerinin belirli bir spektrumunu olusturmaktadir.
Risk analizlerinde oOncelik kantitatif analizler olsa da, bu analizler yapisal ve
yontemsel bicimlerde mesleki tecriibe ve deneyimlere dayanilarak gergeklestirilir

(Sayce vd., 2006: 157).
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1.3.2.3. Kontrol Listesi ile Yapisal Kalitatif Yontemler

Bir iilke hakkinda yargiya ulagsmada, sunulan istatistiklerin bir dokiimiinii
olusturan kontrol listesi sistemi biiyiik rol oynamaktadir (Huang, 2007: 63). Kontrol
listesi, bir iilkenin tiim politik ve finansal (makro ve mikro) gostergeleri hakkinda
sonug saglayan bir yontemdir (Madura, 2009: 453). Bankalar ihtiyaglara gore, iilke
riski 6l¢iimiinde kontrol listesindeki gostergelere farkli dereceler atamislardir. Bu
durum agirlikli kontrol listelerinin olugmasiyla sonuglanmistir (Solberg, 1992: 28).
ICRG’nin kullandig1 kontrol listesi yontemi agirlikli kontrol listesi yontemine bir

Ornektir.

Kontrol listesi bir {ilkenin 6demeler dengesi, ticaret politikasi, dis borglar1 vb.
degiskenleri icermektedir. Genel olarak kontrol listesi yonteminin igerigi Tablo

1.8’de sunulmustur.

Tablo 1.8. Kontrol Listesi Sisteminin Icerdigi Gostergeler

I¢ Ekonomi ile Tlgili Degiskenler
GSMH
Kisi bast GSMH
Reel GSMH biiyiimesi
Enflasyon orani
Yatirim / Gelir
Para arazindaki biiyiime
Hiikiimetin net biit¢e pozisyonu

Dis Ekonomi ile Tlgili Degiskenler

Ithalat ve ithalattaki biiyiime Borg servis orani

Ihracat ve ihracattaki biiyiime IMF borglari

Uluslararasi rezervler Borg servisi

Uluslararasi rezervler / ithalat Rezervlerdeki altinin pay1
Ticaret ve cari hesap dengesi GSMH’deki ticaretin pay1
Toplam dis borg Ana 6demeler / dis borg

Toplam krediler i¢inde kisa vadeli kredilerin pay1
Sosyal ve Politik Degiskenler
Politik istikrar
Issizlikteki ge¢mis durum
Uluslararasi bankalarin bolgesel derecelendirmeleri

Kaynak: Aktaran: Cohen and Basagni, 1981: 88

Tablo 1.8’de gorildiigii gibi kontrol listesi sistemi birgok gostergeyi

icermektedir. Kontrol listesi icindeki gostergeler genelde benzer olmakla birlikte, bu
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yontemi kullanan kuruluslar bu gostergelere farkli agirliklar vermektedirler.
Ekonometri analizlerinde bu gostergeler siklikla kullamildigindan bu sistem
ekonometri analizlerine bir cat1 olusturmaktadir. Her ne kadar bazi kullanicilar
tarafindan yetersiz goriilse de, kontrol listesi ile yapisal kantitatif yontemler {iilke

riski analizlerinin temel yapilarini olusturmaktadir (Solberg, 1992: 28).
1.3.2.4. Kantitatif Yontemler

Kantitatif yontemler {iilke riski Ol¢iimiinde kesin ve standart degiskenler
kullanmaktadir. Bu sebeple {ilke riskinin karsilastirmali analizini yapmay1
kolaylastirmasi bu yontemin en biiyilik avantajidir (Lavy, 2001: 146). Bunun yaninda
uluslararas1 piyasalarin karmasik bir yapisinin olmasit ve yatirim kararlarinda
psikolojik 6n yargilardan ka¢mmasi kantitatif yOntemlerin avantaji olarak

goriilmektedir (Wilcox, 1997: 62).

Kantitatif risk Olglimleri, sayisal risk hesaplamalar1 saglamak ve spesifik
amaglar dogrultusunda kullanilmaktadir (Sumner vd., 2004: 10). Bu yontemler her ne
kadar sayisal sonuglar icerse de iilke riski Ol¢limlerinde kendi basma yeterli
olmayabilir. Nitekim yapilan calismalar incelendiginde c¢aligmalarin bazilarinda,
bagimli degiskenlerle ilgili, verilerin kalitesiyle ilgili, istatistiksel prosediirlerin
uygunlugu ile ilgili ve bor¢ servis tahminlerinin uygulanabilirligi ile ilgili

noksanliklar bulundugu goériilmektedir (Saini and Bates, 1984: 341 ).

Uygun riskin ortaya ¢ikarilabilmesi i¢in kapsamli bir iilke riski analizi, hem
yapisal kalitatif yontemlere hem de kantitatif yontemlere ihtiya¢ duymaktadir
(Solberg, 1988: 52). Bu sebeple kantitatif yontemlerin neler oldugunun ortaya

cikarilmasi gerekmektedir.

Risk 6l¢timiinde, diskriminant analizleri, Logit ve Probit modeller, regresyon
analizleri, Monte Carlo simiilasyonu, Value at Risk (VAR), Temel Bilesenler
Analizleri, parametrik olmayan hesaplamalar ve Neural Networks gibi bir¢ok
matematiksel ve ekonometrik model kullanilmaktadir. (Bouchet vd., 2003: 115) Ulke

riski analizlerinde ise bu yontemlerden bazilar1 uygulamalarda yerini almistir.
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1.3.2.4.1. Diskriminant Analizler

Ulke riskini hesaplamada kullanilan kantitatif yontemlerden ilki diskriminant
analizleridir. Belirli sayidaki 6zelligi bilinen birimleri, gruplandirmak ve somut
Ozetleyici bilgiler elde etme icin yapilan diskriminant analizleri asagidaki amaclar1

gerceklestirmek i¢in yapilmaktadir (Albayrak, 2006: 309-311):

- Iki veya daha ¢ok grubun ortalamalarmm anlamli farkliik gdsterip

gostermedigi belirlemek,

- 1ki veya daha fazla sayidaki grubu birbirinden ayiran 6nemli degiskenleri

saptamak,

- Degiskenlere gore birimleri (iilkeler, iller, firmalar vb.) diskriminant

degerlerine gore siflandirmak icin prosediirler gelistirmek,

- Bagimmsiz degiskenler tarafindan sekillendirilen gruplar arasindaki ayrim

boyutlarinin sayisini ve kompozisyonunu saptamak.

Bu belirtilen amaglar c¢ercevesinde {iilke riskini hesaplamada kullanilan
faktorlerin gruplandirilmasi, faktorler arasindaki iliskiler ve en Oonemli faktorler

belirlenerek iilke riski hesaplamalar1 yapilmaktadir.
1.3.2.4.2. Temel Bilesenler Analizi

Temel bilesenler analizi, verilerin farklini en 1yi aciklayan gostergeleri
belirlemek i¢in degiskenler setinin tarthsel varyans/kovaryans kullandigi
matematiksel bir yontemdir (Bouchet vd., 2003: 124). Bu analizde bir ¢ok degisken,
bu degiskenleri temsil eden daha az say1 da degiskene indirgenmektedir. Ulke riski
hesaplamalarinda siklikla kullanilan bu yontemde bir¢cok faktdor ana faktorlere

indirgenerek {ilke riski hesaplamalarinda kullanilmaktadir.

Temel bilesenler analizindeki temel amag¢ veri setindeki degiskenlerin
iligkilerini muhafaza ederek, bir veri setinde birbiri ile iliskili olan ¢ok sayida

degiskeni azaltmaktir (Jollifle, 2002: 1). Bu amag¢ dogrultusunda iilke riski
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hesaplamalarinda dikkate alman bir ¢ok degisken, aralarindaki iliskiler dikkate

almarak yonetilebilir daha az sayida degiskene doniistiiriilmektedir.
1.3.2.4.3. Logit ve Probit Analizler

Iki uglu bir bagimli degiskenin davranismni agiklamak i¢in normal dagilimlar:
kullanan Logit modeller ile, normal dagilimdan tiireyen Probit tahmin modelleri

kullanilmaktadir (Qujarati, 2001: 563-564).

Probit modeller kantitatif degiskenlerin tabanma bagli ve kiimiilatif normal
dagilimlar1 kullanmaktadir. Logit modeller ise kalitatif degiskenlerle iliskileri zittir
ve binom dagilimlar1 kullanmaktadir. Her iki modelde genel olarak ayni sonuglari
vermesine ragmen, probit modelleri izlemek ve yorumlamak daha kolaydir

(Mullineux and Murinde, 2003: 354).

Ulke riski hesaplamalarinda borg servis orani (x) ile fonksiyonu olan 6dememe
thtimali (Y) arasindaki fonksiyonel iliskiyi gosteren logit modeller, asagidaki gibi
gelistirilerek  farkli  ekonomik  gostergelerin  degerleri  igerecek  sekilde

birlestirilebilmektedir (Aktaran: Bezirci, 1998: 43-44).

ES*_X'_+,31X: +B8X8+--

= 14 gPifs+fzHz +felE +- (12)
B = Borg¢ servis orani degiskeni i¢in logit tahmin
X1 = Belirlenen iilkenin bor¢ servis orant
B, = [thalat / rezervler orani i¢in logit tahmin
X = Belirlenen iilke i¢in ithalat / rezervler orani
B3 = [hracattaki biiyiime oran1 degiskeni igin logit tahmin
X3 = Belirlenen iilke icin ihracattaki biiylime orani
e = Tabii logaritma tabani 2,1718 degeri.

Yim ve Mitchell (2005) yaptiklar1 caligmada farkli modellerde ayni verileri
kullanarak {ilke riski hesaplamalarinda Logit ve Probit analizlerin daha saglikli

sonuclar verdigini ortaya koymuslardir.
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1.3.2.5.4. Classfication and Regression Tree (CART) Yontemi

CART analizi karmasik verilerdeki gruplar1 ya da ornekleri ideal olarak uygun
hale getiren parametrik olmayan bir tekniktir (Anderson vd., 2004: 91). Ulke riski
analizlerinde de kullanilabilen CART yontemi, iligkileri basit¢e agiklamak ve

uygulamak i¢in bir karar agac1 sunmaktadir (Fonarow vd. 2005: 573).

CART yonteminde bir faktor veya bir gosterge, ayrimci faktorler ve bunlarin
onemli degerlerini kapsayan gruplar icerinde tespit edilerek tekrarlanir ve siireg
iilkelerin tamamen homojen gruplara ayrilmasina kadar devam eder. Ortaya ¢ikan

son agag ise iilkelerin iilke riski notlarmi hesaplamada kullanilir (Nath, 2008: 11).

Ornegin Iscanoglu vd., (2007) CART yontemini uygulayarak yaptiklar
calismada 16 agiklayict degiskeni, GSMH’nin yiizdesi olarak likit yiikiimliiliikler,
GSMH’nin yiizdesi olarak ticaret, tiiketici fiyatlar1 artisi, IMF kredilerinin kullanimi
/ GSMH, uzun dénem borglar / GSMH ve toplam dis bor¢ / toplam rezervler olmak
iizere 6 onemli degiskende gruplandirmislardir (Iscanoglu, 2007: 8).

Piyasada s6z sahibi derecelendirme kuruluslarinin kullandiklar1 analitik
metotlar incelendiginde , kuruluslarmn {ilke riski hesaplamalarinda belirli bir modele
bagl kalmadiklar1 goriilmektedir. Bu kuruluslar genel olarak iilke riskini farkli
derecede etkileyen cok cesitli kantitatif ve kalitatif gostergeler kullanmaktadirlar
(Adams vd., 1999: 107). Bu dogrultuda baslica ilke riski 6l¢iim kurumlarinin dikkate
aldiklar1 unsurlar Ek-3°de, bu kuruluslarin kullandiklar1 yontemlerin icerigi ise Ek-

4°de sunulmustur.

Ulke riski 6l¢iim kurumlarmm uyguladiklart modeller, kullandiklar1 yontemler,
dikkate aldiklar1 degiskenler ve degiskenlere verdikleri agirliklar birbirlerinden
farklidir. Bunun yaninda bazi kurumlar aylik not hesaplarken bazilar1 ti¢ aylik, alt1
aylik ve yillik hesaplamalar yapmaktadir. Bu noktada onemli olan tlke riski

hesaplamalarmin hangi ilkeler g6z 6niinde bulundurularak yapildigidir.

Basaril bir derecelendirme siirecinde tarafsizlik, seffaflik ve titizlik ilkelerine

riayet edilmesi gerekmektedir (M. Langohr and T. Langorn, 2008:187). Bu ilkelere
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uyulmadigir durumlarda kurumlarin yaymladiklar1 notlar, {ilkeleri, firmalar1 ve

yatirimcilar1 yanlis yonlendirecek ve ilgili kurumlara olan giiven azalacaktir.

Buraya kadar iilke riski ve iilke riski analizi konusundaki gelismeler {lizerinde
duruldu. Calismamiz bundan sonraki boliimiinde {ilke riskinin etkisi altinda firma

degerinin nasil sekillenecegi lizerinde durulacaktir.



IKiNCi BOLUM
ULKE RiSKi ETKIiSINDE FIRMA DEGERI

Yatirim yapilacak olan varligin, gercek degerinin ne oldugunu bilmek kadar,
degeri etkileyen unsurlar1 belirlemek ve bu unsurlart dogru degerlendirmek de
gerekir. Bu durum, firmanin pazar degerinin maksimum kilmmasini ana amag

edinmis olan firmalar ile yatirimcilar agisindan da 6nem arz etmektedir.

Firma degerlemesi yapilirken gecmis donem verilerine dayanilarak, gelecek
donemlere iliskin saglikli analizler yapabilmek i¢in, firma degerini etkileyen
unsurlarin ortaya konulmasi ve firmanin gercek degerinin belirlenmesi gerekir.
Firmalarin faaliyetlerinin sinir Gtesine taginmasiyla, firma riskine iilke riskinin de
eklenmesi, lilke riskinin, firma degerini etkileyen bir unsur olarak analizlere dahil

edilmesini zorunlu kilmistir.

Calismanin bu boliimiinde; firma degeri kavrami, firma degerlemesinde
yaklagimlar ve kullanilan yontemler ile iilke riskinin firma degeri iizerindeki olumlu

ve olumsuz etkileri incelenmeye c¢aligilacaktir.
2.1. DEGER, FiYAT VE DEGERLEME KAVRAMLARI

Finansal ve reel varliklar, fiyatlarinin yaninda degerlere de sahiptirler. Fiyatlar,
piyasadaki arz ve talebe gore olusurken, genellikle varliklarin gercek degerini
yansitmamaktadir. Bu agidan birbirinden farkli olan “deger” ve “fiyat” kavramlari
¢ogu kez aym manada algilanmakta ve kullanilmaktadir. Ozellikle tam rekabetci
piyasalarda fiyat ve deger kavramlar1 benzer anlamda kullanilsa da, uygulamada bu

kavramlar birbirinden farkli anlamlarda kullanilmaktadir.

Fiyat; mal ya da hizmetin satin alinmasinda 6denen paradir ve ¢esitli nedenlere
bagl olarak degisiklik gosterdiginden her zaman mal ya da hizmetin gercek degerini
ortaya koymayabilir. Diger bir ifadeyle fiyat, bir varligin gercek degerinin altinda ya

da iistlinde olusabilir. O halde deger kavrami neyi ifade etmektedir?
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Sozliik anlamiyla deger; “Bir seyin 6nemini belirlemeye yarayan soyut 6lcii, bir
seyin degdigi karsilik, kiymet” olarak tanimlanmakta (TDK, 2010) ve belirli bir
zamanda varliklar i¢in 6denecek olan olas1 fiyatin bir tahmini olarak goriilmektedir.
(Koller, 1994: 88). Calismamiz acisindan deger kavramin iktisadi ve idari agidan
neler ifade ettiginin ortaya koyulmas: da gerekmektedir. Iktisat bilimi agisindan
deger; bazen belirli bir varligin yararmi (kullanim degeri) ifade ederken, bazen de bu
varliga sahip olunmast durumunda elde edilen satin alma giiclinii (degisim degeri)
ifade etmektedir (Ozevren, 2008: 2). Kullamim degeri; varhigin yarar1 goreceli
oldugundan, kisiden kisiye degisen siibjektif bir degeri yansitmaktadir. Degisim
degeri ise bir varlig1 elde edebilmek i¢in gerekli para veya benzeri araclarla

Olgtilebilen bir olgudur.

Isletme bilimi agisindan deger; varligm karsiiginda almabilecek deger olarak
tanimlanmakta ve firmalarin yonetim sekillerinin analiz edilmesinde kullanilan bir
arac olarak goriilmektedir (Ercan vd., 2003: 1). Isletmelerde deger kavrami, firma
degeri, marka degeri, hissedar degeri, miisteri degeri vb. bircok ifadede
kullanilmaktadir. Dolayisiyla degere hangi acidan yaklasildigi ve ne amacla
kullanilacag1 6nemlidir. Fiyat ve deger kavramlar: ile birlikte kullanilan diger bir

kavram ise “degerleme” kavramudir.

Degerleme islemi, varliklarin ger¢ek degerlerinin belirlenmesi amaciyla yapilan
faaliyetleri ve siireci kapsamaktadir. Degerleme; bir varligin kendinden bekleneni
saglama derecesini arastirmak ve kiymetini belirlemek amaciyla s6z konusu varlik
hakkinda goriis bildirmektir (Beyers, 2006: 1 ). Finans sozliiklerinde degerleme;
varliklarmm ve borclarin potansiyel piyasa degerlerinin hesaplanmasini iceren bir
stiregtir (Wikipedia, 2009). Degerleme faaliyetlerinin baslangici, bir varligin piyasa
degeri ile gergek degerinin farkli olabilecegi olasiligina dayanmaktadir. Bu olasilik,
degerleme faaliyetinde bulunacak kisi ya da kurumlar1 bir varligin piyasa fiyatindan
farkli fiyat tahmininde bulundurmaya yonlendirmektedir. Peki bu olasilik her varlik
icin gecerli midir? Elbetteki her varlik i¢in bahsettigimiz bu olasilik gecerli degildir.
Ornegin, bir gram altnin veya halka arz edilmis olan bir firmanin bir adet hisse

senedinin piyasa degeri, gercek degeri yansitabilir. Ancak kullanilmis bir araba i¢in
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takdir edilen piyasa degeri ile gercek degeri arasinda fark olacaktir. Dolayisiyla
varligin niteligine, kullanimina veya benzer nedenlere bagli olarak bahsettigimiz

olasilik ortaya ¢ikabilmektedir.

Fiyatlama ise, degerlemeden sonraki asamadir. Fiyatlama; bir varligin belirli
bir zamandaki piyasadaki degerinin parasal olarak ifade edilmesidir. Bu
tanimlamalardan sonra bir varligin degerinin, fiyatindan farkli olmasinin nedenlerini

asagidaki gibi siralayabiliriz (Stanley, 1964: 640):

Ekonomideki belirsizlik ve eksik bilgi,

- Alic1 sayisinin az olmasi,

- Taraflarin rasyonel hareket etmemesi,

- Satista pazarligin gelismemesi,

- Hikiimet politikalar1 ve sinirlandirmalari,

- Tekel olabilmek icin varliga degerinden fazla fiyat bigilmesi,
- Ekonomik, siyasi, sosyal ve kiiltiirel farkliliklar,

- Asimetrik bilginin varlig1.

Goriildigi gibi bircok nedene bagl olarak deger fiyattan farkl olabilmektedir.
Cesitli nedenlere bagh olarak yapilan degerleme ve fiyatlandirma faaliyetleri, ilgili
varligin olmasi gerekenden diisiik veya yiiksek degerlemesi ile sonug¢lanabilir. Bunun
yaninda degerlendirme de kullanilan yonteme bagl olarak ortaya cikabilecek farkli
fiyatlamalar, varligm degerini dogru olarak ortaya koymayabilir. Bu sebeple
varliklarmm degeri hesaplanirken, degerlemenin ve onun tamamlayic1 olan
fiyatlamanin dogru yapilmasi, zamanlamasi ve ilgili varligin degerlemesine tesir

eden faktorlerin belirlenmesi son derece dnemlidir.
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2.2. KAPSAMI VE ONEMIi ACISINDAN FiRMA DEGERIi

Firmalar agisindan degerin ne oldugu ve degerin Olgiilmesi olduk¢a kompleks
bir konudur. Ciinkii bir firmanm degeri, biiyiik Olciide firmanmn i¢inde bulundugu
duruma (isleyen, 6zel veya iflas stirecinde bir firma mi1?), degerleme ile ilgili kisilere
(kimin i¢in deger?, kime gore deger?), degerlemenin amacma (ne i¢in degerleme
yapiliyor?) ve degerlemede kullanilan teknigine bagli olarak degisecektir (Pereiro,
2002: 34). Bu sebeple firma degeri i¢in farkli amaclarla ¢ok sayida tanim yapilmistir.
Dar anlamda bir firmanin degeri, firmanin sahip oldugu varlik ve borglarin piyasa
degerleri toplamindan farkli bir de§er ortaya c¢ikarmamaktadir (Taner ve Akaya,
2003: 2) Finansal a¢idan firma degeri, firmanin makul piyasa degeridir (Ertugrul,
2008: 147). Makul piyasa degeri ise; firma hakkinda tam bilgiye sahip olan alicilarin
ve saticilarin, baski altinda olmadan, s6z konusu firma i¢in piyasada takdir ettikleri
alim-satim degeridir (Brandford, 2000: 7). Firma degeri temelde firmanin nakit
akimlarma baghdir (Brigham and Houston, 2007: 388). Bu a¢idan yaklasildiginda,
gelecekteki nakit akimlarmin miktarinin, risk derecesinin, nakit akimlarmnin
zamanlamasiin ve yatirimcilarin bekledigi getiri oraniin bir fonksiyonu olan firma
degeri; firmanin saglayacagi net nakit girislerinin iskonto edilmesi suretiyle

hesaplanan deger olarak da tanimlanmaktadir (Okka, 2009b, 276).

Kisaca, bir firmanm degeri gelecekte saglayacagi muhtemel net nakit akislari
ile bu akislarin elde edilmesindeki risk derecesine baglidir. Giiniimiizde finansal
kararlarm odak noktasmni, firmanin net nakit girislerini dolayisiyla da firmanin
degerini etkileyen karar ve faaliyetleri olusturmaktadir. Bir firmanin degerini

kararlarin ve politikalarm nasil etkiledigi Sekil 2.1°de gosterilmistir.
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Sekil 2.1. Firmalarin Degerini Etkileyen Degiskenler

Firmanm Faaliyet Alan1

Firma Biiyiikligi Karlihk

Kullanilan Teknoloji \

Kurulus Yeri Firma Degeri
Sermaye Yapisi

Likidite Durumu Risk

Dikey Biitiinlesme Derecesi

Yatirim Projeleri

Kaynak: Aktaran: Karaca, 2007: 37

Sekil 2.1’de goriildiigli gibi alimacak kararlar ve uygulanacak politikalar
sonucunda firmanin karlilig1 ve riski etkilenecektir. Firmanin karlilig1 ve riski ise

firmanin degerini etkilemektedir.

Bilindigi gibi firma satin almalarinda, birlesmelerinde ve firma hisselerinin
halka arzinda firma degerinin tespiti hayati 6nem tasimaktadir. Eger bir firma satin
almacaksa firmaya ne kadar teklif edilecegi, firmalar birlesecekse her firmanin
toplam igerisindeki paymin ve birlesme sonrasi deger toplamin ne olacagi, firmanin
hisse senetleri halka arz edilecekse hisse senetlerin degerinin ne olacagi firma
degerlemesi sonucunda ortaya ¢ikacak degere gore degisecektir. Firma
degerlendirmeyi gerekli kilan bu nedenlerin disinda bircok spesifik agidan da firma

degerinin 6nemi artmaktadir.

Firma degerinin dogru tespit edilmesi firmalar kadar yatirimcilar agisindan da
onemlidir. Zira firmanin hissedarlar1 i¢in yarattigi deger firmalarin basarismin
Olglimiinde kullanilan o6nemli bir kriterdir. Firmanmn gercek degeri, firmanin

gelecekteki kazang giicii veya nakit akimlar1 ile yakindan iliskilidir. Diger bir
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ifadeyle yatmrimcilar esasinda, firmalarin geg¢misteki performansina veya
varlikliklarina degil, firmalarin gelecekteki kazang beklentilerine yatirim yaparlar
(Copeland vd., 2000: 51). Bu sebeple firmanin gercek degerinin tespiti yatirimcilar

acisindan da 6nemlidir.

Firma degerini bir performans 0Olgiisii olarak ele aldigimizda da durum farkh
degildir. Khanna ve Palepu (2000), yaptiklar1 c¢alismada gelismekte olan
ekonomilerde firma degeri ile firmanin performansi arasinda iligkinin oldugunu
ispatlamiglardir. Firmanm basarisin1 6lgen bir ¢cok performans olgiisii kullanilmakla
beraber belki de hi¢ biri “firma degeri” kadar kapsamli ve uzun donemli degildir
(Glirbliz ve Ergincan, 2008: 19). Zira performans Ol¢timiinde kullanilan finansal
oranlar, karsilastirmali analizler gibi birgok klasik yOntem firmanin gelecegi

hakkinda bir goriis saglasa da, genelde kisa donemli ve anlik bilgiler sunmaktadir.

Firma degerini 6nemli kilan noktalardan biride, birden ¢ok kisi ya da kurulusun
bu degerden etkilendigidir. Bir firma degerinin tespit edilmesi sadece yoneticileri ve
firma sahiplerini degil, ¢calisanlarini, toplumun belirli bir kesimini hatta toplumun
tamamini (6zellikle biiyiik 6lcekli 6zellestirme faaliyetlerinde ortaya ¢ikacak degerin
toplum acisindan merak edilmesi ve tartisilmast bu duruma Ornek olarak

gosterilebilir) ilgilendirebilir.

Bunun yaninda firmanin amacinin ortaklarinin varliklarmi maksimize edilmesi
oldugu bilindigine gore firmanin degerlerini arttirma c¢abalari, ortaklarin varliklarinin
degerini arttirma faaliyetlerini de kapsayacaktir. Bu faaliyetler ister istemez firma ile
ilgili diger ¢ikar gruplarmi da ilgilendirmektedir. Firma degerinin ylikselmesi
alacaklarmin geri donmesi agisindan alacaklilari, vergilerin artmasi konusunda
devleti, 6zliik haklarmin artmasi agisindan calisanlari, yatirim agisindan firmanin
tercihi konusunda da potansiyel yatimrimcilar: ilgilendirmektedir. Gorildigi gibi
firma degeri, kapsami agisindan oldukga farkl kisi ya da kuruluslari ilgilendirirken,

ilgili kisi ya da kuruluslar agisindan farkli derecelerde 6neme sahiptir.

Firma degerinin kapsami ve Onemi belirlendikten sonra firmalarda deger

yaratan unsurlarin ortaya konulmasi ve tartigilmasi gerekmektedir.
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2.3. FIRMALARDA DEGER YARATAN UNSURLAR

Firmalarda deger yaratan unsurlar, firma degerini etkileyen degiskenler olarak
tanimlanmaktadir (Koller, 1994: 91). Firma degerinin dogru olarak tespit
edilebilmesi, Olgiilebilmesi ve yonetilebilmesi icin deger yaratan unsurlarin
dolayisiyla firma degerine etki eden faktorlerin belirlenmesi gerekmektedir. Genel
itibariyle firmanin nakit akimlarmi ve sermaye maliyetini etkileyen her faktdriin,
farkli diizeylerde firma degerine etkisi bulunmaktadir (Demirkol, 2006: 13). Bunun
yaninda firmanm karliligin ve risk derecesini etkileyerek firmanin degerini etkileyen
baslica faktorleri genis kapsamli olarak asagidaki gibi siralayabiliriz (Yazici, 1997:
15):

- Firmanin faaliyette bulunacagi sektor ve ekonominin genel durumu,
- Firmanin faaliyette bulundugu sektore giris kosullari,

- Sektoriin biliylikliigii ve biiytime hizi,

- Mal ve hizmet fiyatlarinin tespiti ve gelecekteki seyri,

- Firmanin biiyiikliigii ve kullanilan teknoloji,

- Firmanin faaliyette kullandi1g1 makine ve techizatin niteligi,

- Arastirma gelistirme faaliyetleri,

- Firmanin serefiyesi ve ge¢misi,

- Firmanin kurulus yeri,

- Firmanin sermaye yapisi ve likidite durumu,

- Firmanin gegmisteki kazanglar1 ve potansiyel kazang giicii,

- Firmanin gegmisteki temettii politikas1 ve temettii dagitabilme kapasitesi,

- Firmanin gelecekteki ihtiyaci olan yatirim tutari,



56

- Yatirimlarin ekonomik émrii ve hurda degeri,

- Maliyetler i¢inde sabit ve degisken giderlerin orani,

- Sirketin mal ve hizmetlerinin pazarlanabilirligi,

- Firmanin gerceklestirecegi yatirim projeleri,

- Makroekonomik gelismeler,

- Hammadde fiyatlarinin yiikselme olasilig1.

Goriildiigii gibi bir ¢ok unsur firma degeri lizerinde etkiye sahiptir. Deger
yaratan unsurlarin firma degeri tizerine etkisi, firmanin yapisina, faaliyet gosterdigi
sektore, sektor i¢indeki konumuna ve genel ekonomik kosullara bagli olarak
degisiklik gosterecektir. Bu sebeple, deger yaratan unsurlarin her birinin ayri ayri
degerlendirilmesi gerekmektedir (Ercan ve Ban, 2008: 337). Firmalar agisindan

deger yaratan unsurlarin baslicalar1 kisaca agiklanmaya calisilacaktir.

2.3.1. Nakit Akimlar ve Nakit Akimlarinin Tahmin Donemi

Nakit akimlari, firmanin basar1 ve basarisizligi, taahhiitlerini yerine getirmesi,
yatirimlart ve degeri iizerinde etkilidir. Finansal yonetimdeki teknikler de nakit
akimlarm bir ara¢ olarak kullanir ve firmanm degerinin nasil maksimize edilecegi
iizerinde durur (Okka, 2009b: 56). Dolayisiyla firmaya nakit girisi saglayacak her
tiirlii faaliyet firma degeri iizerinde etkili olacaktir. Nakit akimlar1 ile firma degeri

arasinda genel olarak pozitif yonlii bir iliski beklenir.

Firmaya bor¢ verenler verdikleri borcun geri doniislinii, firmaya yatirimda
bulunanlar ise yaptiklar1 yatrmmin getirisi olan kar paymi saglayabilmek i¢in
firmanin nakit akimlariyla yakindan ilgilenecektir. Bunun yaninda beklenen nakit
akimlarinin tahmini, degerleme modellerinin 6nemli bir parcasini olusturmakta ve
firma degerini hesaplamakta kullanilmaktadir (Madden, 1999: 69). Ancak tahmini
nakit akimlarinin tespit edilmesi olduk¢a zordur. Bunun sebeplerinin basinda

gelecegin belirsiz olmasi ve tahmin siiresinin uzadik¢a beklentilerden sapmanin fazla
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olmas1 gelmektedir. Bu acidan nakit akimlarmin kag yil stireyle hesaplamalara dahil

edilecegi gerek yatirimlar gerekse firma degeri agisindan onemlidir.

Bir firma degeri nakit akimlar1 dikkate alinarak hesaplaniyorsa, firmanm sinirlt
yasam siiresinin ve nakit akimlariin kag yil siireyle tahmin edileceginin kesin olarak
cevaplandirilmas: gerekmektedir (Kruschwitz and Loffler, 2006: 7). Bu siire
hesaplanirken firmanin hayat egrisinin neresinde oldugu ve firmanin dengeye ulastigi
nokta olgunlagsma yil1 olarak belirlenerek, olgunlasma yilina kadar gecen siire
hesaplamalarda tahmin donemi olarak kullanilabilir (Chambers, 2005: 99). Tahmin
donemiyle ilgili kesin bir siire soylemek oldukca zor olmakla birlikte bu siirenin 5
yildan az olmadig1 veya net bugilinkii degeri pozitif yapan siirenin dikkate alindigi

uygulamalarda karsimiza ¢ikmaktadir.
2.3.2. Paramin Zaman Degeri

Paranin zaman degeri; bugiinkii bir liranin, gelecekteki bir liradan daha degerli
oldugu inancina dayanmaktadir (Okka, 2009b: 22). Benzer sekilde bu deger,
gelecekte bir dolar 6demenin bugiin bir dolar 6demekten daha 1yi oldugu prensibine
dayanmaktadir (Tuckman, 2002: 480). Paranin zaman degeri, paranin kullanim
zamanindaki tercih nedeniyle ortaya c¢ikan bir degerdir ve enflasyon nedeniyle
paranin degerinin diismesinden farkli bir kavramdir. Paranin zaman degeri, paranin
gelecekteki degerinin ve bugilinkli degerinin hesaplanmasiyla degerlendirmelerde

kullanilmaktadir.

Finansal araglarin degerlendirilmesinde bugiinkii degerin hesaplanmasi 6nem
tagimaktadir. Ciinkli yatirimcilar araglara yatirim yaparken kendilerine en yiiksek
getirlyil saglayan yatirimi tercih edeceklerdir. Bu se¢im finansal araglarin bugiinkii
degerinin hesaplanmasi sonucu ortaya ¢ikacaktir. Paranin zaman degerinin firma
degeri tlizerindeki etkisi ise, paranin zaman degeri hesaplanirken kullanilan iskonto
oranma ve siireye gore degisecektir. Hesaplamada kullanilan oranm veya siirenin
artmas1 veya azalmasi paranin zaman degerini yani nakit akimlarmin bugiinkii

degerini degistirecektir.
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2.3.3. Entellektiiel Sermaye

Firmalarda maddi duran varliklarin yaninda, maddi olmayan duran varliklar da
deger yaratict unsur olarak firma degerlemesinde dikkate alinmaktadir. Bilgi
teknolojilerinin kullanimi, miisteri iligkileri, firma itibari, insan sermayesi vb. maddi
olmayan varliklar dikkate alinmadan yapilacak degerlendirmeler, firma degerini tam
yansitmayacaktir. Esasinda serefiye, kullanim haklari, imtiyazlar, patentler gibi bir
ikistm maddi olmayan varliklar1 finansal tablolarda gosterilmektedir. Ancak bu
tutarlar, bir firmanin maddi olmayan varliklarinin degerini tam olarak
yansitmamaktadir. Entellektiiel sermayenin ¢ikis noktasi da, firmanm defter degeri
ile piyasa degeri arasindaki farkin, maddi olmayan varliklar1 tam yansitmadigi

varsayimina dayanmaktadir.

Firmalarm degerlerini 6énemli derecede etkileyen maddi olmayan bu varliklar

asagidaki gibi siralanabilir (Chambers, 2005: 107).
- Firmanin ve hissedarlarinin iinii ve imaji,
- Kurulus yerinin uygunlugu,
- Firmanin Pazar pay,
- Firmanin sahip oldugu markalar,
- Firmanin teknoloji, know-how, lisans ve patent gibi varliklari,
- Tekel avantajinin olmasi,
- Firma yOnetimi ve ¢alisanlarimin berecileri.

Firmanm defter degeri, yukarida sayilan maddi olmayan varliklarin bir
boliimiinii  yansitmaktadir. Ancak firmanin piyasa degeri, bir firmanin itibari,
teknolojik yetenegi, marka degeri ve yenilik¢i yaklagimlar1 gibi bazi maddi olmayan
varliklar1 da yansitir (Al-Ali, 2003: 6). Giiniimiizde firmalara 6nemli derecede deger
katan bu maddi olmayan varliklarin tanimlanmasinda “entellektiiel sermaye” kavrami

kullanilmaktadir. Entelektiiel sermaye; daha degerli varliklar iiretebilmek igin
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firmanm patentleri, teknolojileri, itibari, ¢alisanlarin yetenekleri, miisteri yaratma
giicii vb. gibi onlar1 sekillendirebilecek materyalleri igeren sistematik bir yaklagimdir
(Roos and Roos, 1998: 7-8). Firmalarin sahip olduklar1 entellektiiel sermaye
unsurlary, firmalarin piyasa degerlerinin olusmasinda 6nemli bir faktor olarak
goriilmektedir. Bu unsurlarin varligi, firma degerini etkileyen faktorler arasinda

entellektiiel sermayenin kullanilmasini zorunlu kilmastir.

Yapilan aragtirmalarda entellektiiel sermayenin, firma degeri iizerinde etkili
oldugunu ortaya koymustur. Deger yaratan bir unsur olarak entellektiiel sermaye, bir
taraftan firmalarin degerini 6nemli Sl¢lide etkilerken diger taraftan geleneksel firma
degeri dl¢iim yontemlerinin (defter degeri, fiyat kazang orani, vb.) eksikligini ortaya

cikarmaktadir (Demirkol, 2006: 121)
2.3.4. Karhhk Durumu ve Temettii Dagitim Politikasi

Firmalarin karhilik durumu, kar dagitim politikalar1 ve gelecege iliskin kar

tahminleri ile firma degeri arasinda 6nemli bir iliski vardir (Foerster vd., 2009: 28).

Karlilig1 yiiksek olan firmalarin rekabet giicli ve imaj1 yiiksek, riski ise
diistiktiir veya en azindan az riskli firmalar olarak degerlendirilir. Firmanm riskinin
az olmasi karlilig1 yiiksek olan firmalarin hisse senetlerine olan talebi arttiracaktir.
Hisse senetleri talebi artan firmalarinda piyasa degeri yiikselecektir. Bunun yaninda
firmalarin elde ettikleri kara bagli olarak temettii politikalari, yatirim kararlari,
gelecege iliskin kar tahminleri ve hatta yatirimecilarin kararlar1 da sekillenecektir.
Burada yatirimcilar agisindan dikkat edilmesi gereken nokta, her karl firmanin deger
yaratacagindan hareketle yatirim karar1 alinmasi olmalidir. Bir firmanin karlilig
dikkate alinarak yatirim karar1 alinacaksa, benzer firmalarin karlilik durumu, endiistri
ortalamasi, firmanin hedefleri ve genel ekonomik kosullar dikkate alinarak firmanin

karinin yeterli olup olmadigina karar verilmelidir.

Firmalarin gelecege iliskin kar tahminleri de firma degerinin belirlenmesinde
onemli yer tutar. Clinkii yatirimcilar i¢in esas olan, firmanin yiikiimliiliklerini
karsiladiktan sonra hissedarlarina dagitacagi tutardir. Bu sebeple yatmrimcilar igin

gelecege iliskin kar tahminlerinin bugiinkii degeri, firmanmn degeri konusunda
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belirleyici rol oynayabilir. Ancak bir firma icin gelecege iliskin kar tahminlerinin
bugiinkii degerinin alinarak (indirgenmis Kar Paylar1 Yontemi) firma degerinin
hesaplanabilmesi i¢in, gecmiste belirli bir temettii politikasi izlemis ve benzer
politikalar1 gelecekte de izlemesi beklenen firmalarm tercih edilmesi gerekmektedir
(Chambers, 2005: 215). Aksi takdirde bu yonteme gore hesaplanan firma degeri

dogruyu yansitmayacaktir.

Diger taraftan finansal yOnetimin en karmasik konularindan biri olan kar
dagitim politikalarmin firma degerini etkileyip etkilemedigi konusunda bir birine zit
bircok teori gelistirilmistir. Bunlardan ilki “Temettii Iligkisizlik Teorisi’”dir. Bu
teoriye gore bir firmanin temettii politikasmin ne firmanin degeri nede sermaye
maliyeti lizerinde herhangi bir etkisi bulunmamaktadir (Brigham, 1996: 2005). Bu
teoriye karsit teori ise “Eldeki Kus Temettii Politikasr”’dir. Bu teori gore,
yatirimcilarin temettiiye agirlik vermesi ve temettii dagitan sirketlerin hisse
senetlerini tercihe yOnlenmesi bu firmalarin hisse senetlerinin piyasa fiyatmi
yiikseltecektir (Okka, 2009b: 548). Ancak firmalarin karlarinin tamamini temettii
olarak dagitmalari, yapacaklar1 yatirimlardan fedakarlik yapacaklari anlamina
gelmektedir. Bu teorilerin yani sira firmalar temettii politikalarmi olustururken bazi
dengeleri goz oOniinde bulundurmak zorundadirlar. Firma yiiksek oranda temettii
oderse, yatirimlarmi biiyiik 6l¢iide dis kaynaklardan finanse edecektir. Diisiik oranda
temettli 6derse, yatirimlar i¢in dis kaynaklardan daha az yararlanacagmdan riski

azalacaktrr.

Firmalarin, firma degerinin maksimizasyonu acisindan temettii politikalarina
yon verirken sayilan tiim faktorleri g6z Oniinde bulundurmalar1 ve temettii

kararlarinda optimal dengeyi kurmalar1 gerekmektedir.
2.3.5. isletme (Calisma) Sermayesi ve Likidite

Isletme sermayesi ve bilesenlerinin ydnetimi, firmanin karlihgini ve riskini,
dolayisiyla da firma degerini etkileyen bir unsurdur. Firmalar piyasa degerlerini
maksimize edebilmek ic¢in iirettikleri mal ya da hizmetleri pazarlayarak nakde

dontistiirmek ve bu islemleri bir siire¢ halinde yiiriitmek zorundadirlar. Bu baglamda
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firmanin degerini dogrudan etkileyen li¢ dnemli karar noktasi; yatwrim kararlari,
finanslama kararlar1 ve isletme sermayesi kararlaridir (Okka, 2009b: 581). Firmalarin
faaliyet alanina gore degismekle birlikte, genel olarak kisa vadede donen varliklarina
yaptiklar1 yatirimlar, toplam aktifler icerisinde 6nemli bir paya sahiptir. Bu sebeple
finansal yOneticilerin zamanlarmin biliylik bir kismimi isletme sermayesi kararlari

almaktadir.

Isletme sermayesi bilesenlerini olusturan, kasa ve pazarlanabilir menkul
degerler, alacaklar ve stoklar gibi aktiflerin yonetimi, firmanin kérini etkileyerek
firma degerini degistirmektedir (Feldman, 2005: 51). Bu sebeple isletme sermayenin
kontrolii, iiretimin siirekliligi, yiikiimliiliikklerin karsilanabilmesi, riskin azaltilmasi,
kredi degerliliginin artmasi ve faaliyetlerin karli sonu¢lanmas: firmalar acisindan

biiylik 6nem tasimaktadir (Akgii¢, 1998: 201).

Isletme sermayesi politikas1 icerisinde degerlendirilen “likidite” , iizerinde
ayrica durulmasi gereken bir kavramdir. Bir firmada likidite eksikligi finansal
yoneticilerin  6zglir hareket etmelerini  kisitlayict  6nemli  bir degiskendir
(Vyayakumar, 2001: 4). Genel olarak firmanin isletme sermayesi ne 6l¢iide biiytikse,
firmanm likiditesinin de o derecede biiylik oldugu ve riskinin diisiik oldugu kabul
edilir. Bu sebeple likidite oranlari firma riskinin ve degerinin Ol¢iimiinde bir

degisken olarak kullanilmalidir.

Firmalarin varliklarmin paraya c¢evrilme derecesi olarak ifade edebilecegimiz
likidite, firmalarin kisa vadeli borglarini 6deyebilme yeteneginin 6lgiilmesinde ve
calisma sermayesinin yeterli olup olmadiginin belirlenmesinde rol oynamaktadir.
Likidite oranlar1 bir taraftan firmalarin kisa vadeli yiikiimliilikleri karsilayabilme
giliciinii Olgerken, diger taraftan firmanin is yasamii siirdiirebilmesi icin gerekli
nakdi saglayabilme kapasitesini 6lgmektedir. Bu, firmanin ek deger ortaya koyup
koyamayacagi ile de yakindan iligkilidir (Moyer vd., 2009: 62-63). Zira firma
yoneticileri firma degerini maksimum yapmak icin likidite ve karlilik arasinda bir
ikilem yasarlar (Oz ve Giingdr, 2007: 321). Gereginden fazla nakit tutulmasi,

firmanin karlilig1 azaltarak firma degeri lizerinde olumsuz bir etki yapacaktir.
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2.3.6. Faaliyet Kaldiraci ve Finansal Kaldirag

Faaliyet kaldirac1 ile finansal kaldirag, de§er yaratan unsurlar arasinda
degerlendirilen kavramlardandir. Faaliyet kaldiraci; isletme riskinin bir o6l¢iisii
olarak, satislarda olusan degisikliklerin faizden vergiden onceki karda (FVOK)
meydana getirecegi degisikligi 6lgmektedir (Puxty and Dodds, 1988: 151). Faaliyet
kaldiract firmanm sabit ve degisken giderleriyle iliskilidir. Eger firmanin sabit
maliyetleri yiiksekse, satislardaki kiigiik bir diisiis, FVOK da biiyiik diisiislere neden
olabilecektir. Dolayisiyla sabit giderler arttik¢a faaliyet kaldiraci artacaktir.

Finansal kaldirac ise faizden ve vergiden onceki kardaki yiizde degismenin
hisse basina karlardaki yiizde degisime oranidir. Firmanin finansal giderleri ne kadar
yiiksekse, finansal kaldirag derecesi (bor¢ / 0z sermaye orani) de o derecede
yiiksektir. Borcun getirdigi faiz yiikiinliin vergiden diistilebilmesi, hisse basi kari
degistirecektir. Bu noktada finansal kaldira¢ derecesine bagli olarak finansal risk
ortaya ¢ikacaktir (Okka, 2006: 721). Finansal kaldiragtan biiylik l¢iide faydalanan
bir firma finansal riskinin artmasiyla birlikte, uzun donemde faaliyetlerini
siirdiirebilme sansina sahipken, satiglarin kisa siirede azalmasiyla iflas siirecine
girebilir (Giiloglu ve Bekg¢ioglu, 2002: 112). Faaliyet kaldiraci ile finansal kaldiracin

gelir tablosu lizerinde goriimii Sekil 2.2°de gdsterilmistir.

Sekil 2.2: Firmanin Gelir Tablosu ve Kaldiraglar

Satis gelirleri

Satilan malin maliyeti (-)
Gayrisafi kar

Faaliyet giderleri (-)
Faziden vergiden onceki kar

Faaliyet
Kaldiraca

Faizler (-) Toplam
Vergiden 6nceki kar Kaldirag

Vergiler (-)

) Net kar

Finansal Imtiyazli H. S. Temettiileri (-)
Kaldirac Adi hisse senetleri kar pay1
Hisse basma kar

Kaynak: Okka, 2009b: 470
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Sekil 2.2°de goriildiigii gibi faaliyet kaldirac1 gelir tablosunda faizlerden 6nceki
bilesenlere, finansal kaldirag ise faizden sonraki bilesenlere bagli olarak
olugsmaktadir. Hisse bas1 karin olugsmasiyla bu dengeye karlilikla iliskili olarak firma

degeri de eklenecektir.

Bu hassas dengeye firma degerinin de girmesiyle, durum daha karmasik bir
hale gelmektedir. Daha 6nce de bahsettigimiz gibi firmanin riski ve karlhilig1 firmanin
degeri ile yakindan iliskilidir. Tam bir goriis birligi olmamakla birlikte, finansal
kararlarin da firmanin degerini etkiledigi, firmalar i¢in optimal bir sermaye yapisi
oldugu, firmalarin sermaye yapllarlm* degistirerek, daha teknik bir ifade ile finansal
kaldirac etkisini kullanarak, degerlerini yiikseltebilecekleri daha yaygm bigimde
benimsenmektedir. (Demirkol, 2006: 11).

2.3.7. Sermaye Yapisi

Firmalarin sermaye bilesenleri tipik olarak 6z sermaye ve borglardan
olugsmaktadir. Bu bilesenlerin her birinin, yatirim piyasalarindaki genel duruma,
firmanm risk durumuna ve bilesenlerin kendine has 6zelliklerine bagl olarak 6zel
maliyetleri vardir (Feldman, 2005: 69). Bunun yaninda firmalarin 6z sermaye ve
bor¢lar arasinda kuracagi denge firmanin riskine ve degerine etki edecektir (Rao and
Stevens, 2007: 4). Isletme sermayesi ile ilgili agiklamalarimizda finanslama
politikalarmin firmanin degerine dogrudan etki eden tic 6nemli karar noktasindan biri
oldugundan bahsetmistik. iste bu finanslama kararlari, “hangi sermaye yapismnin
firmanin degerini maksimum yapacagi iizerine” odaklanmistir. Bununla 1lgili temel
olarak Net Gelir Yaklasimi, Net Faaliyet Geliri Yaklasimi ve Modigliani-Miller

Yaklasimi olmak iizere dort yaklasim bulunmaktadir.

Kaldirag faktoriinii asir1 derecede nazara alan net gelir yaklasimi, firmanin borg
sermaye maliyetinin degismeyecegini, dolayisiyla firmanin finansal kaldirag
derecesini yiikselterek agirhikli sermaye maliyetini azaltip, firma degerini

yiikseltebilecegini 6ne siirmektedir (Okka, 2009b: 480). Kaldirag derecesinin artmasi

" Finansal kaldiracin firma degerini nasil etkildeginin daha iyi anlagilabilmesi i¢in sermaye yapist
teorilerinin incelenmesinde yarar vardir. 2.3.7. “Sermaye Yapisi” alt baslig1 altinda sermaye yapisi
teorileri kisaca agiklanmustir.
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firmanin finansal ylikiiniin yani riskinin artmasi demektir. Firmanin riskinin artmasi
da, ek bor¢ maliyetlerini arttiracagindan bu yaklasim c¢ogu yazar tarafindan

elestirilmektedir.

Net faaliyet geliri yaklasimi ise net gelir yaklagiminin tersini savunmaktadir.
Buna yaklagima gore, sermaye yapisindaki degisikliklerin firmanin degerini
degistirmeyecegini, firmanin sermaye bilesimi ne olursa olsun firmanin degerinin
sabit kalacagi savunulmaktadir (Ercan ve Ban, 2008: 231). Diger bir ifade ile
firmanin agwhkli ortalama sermaye maliyeti ve degeri, finansal kaldirag

derecesinden bagimsizdir.

Geleneksel yaklasim ise net gelir yaklasimi ile net faaliyet geliri yaklagiminin
ortasinda yer almaktadwr. Bu yaklasim, firmanm optimal sermaye yapisinin
oldugunu, finansal kaldiractan yararlanilarak sermaye maliyetinin diisebilecegini ve
firma degerinin artabilecegini savunmaktadir (Chambers, 2005: 129). Geleneksel
yaklagim, net gelir yaklasiminda oldugu gibi firmalarmn, yabanci kaynaklarmi belirli
bir diizeye kadar c¢ikararak piyasa degerlerini arttirabilecekleri iizerine insa
edilmistir. (Vernimmen vd., 2005: 659). Ancak geleneksel yaklasimda, net gelir
yaklagimindan farkli olarak, optimal sermaye yapisna ulasana kadar firmanin
yabanci kaynak kullanabilecegini, optimal sermaye yapisina ulastiginda ise 6z
sermaye maliyeti yabanci kaynak maliyetine esit olacagindan, bor¢lanmanin firma

degerini diisiirecegini varsaymaktadir.

Modern sermaye yapisi teorisi olarak kabul edilen, Franco Modigliani ve
Metron Miller tarafindan gelistirilen Modigliani-Miller (MM) yaklasimi, kati
varsayimlar altinda firma degerinin, sermaye maliyetinden ve sermaye yapisindan
bagimsiz oldugunu savunmaktadir (Stoltz vd., 2007: 119). MM’ nin varsayimlari

sOyledir (Brigham, 1996: 230):
1- Higbir komisyoncu maliyeti yoktur.
2- Higbir gelir vergisi yoktur.

3- Bireysel yatirimcilar sirketlerle ayni faiz oranindan borglanabilirler.
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4- Yatirimcilar, firmalarin gelecekteki yatirimlariyla ilgili biitiin bilgiye

sahiptirler.

5- Her tiirli bor¢ tutarinda firmanmn tim borcu risklidir ve oran

degismemektedir.
6- FVOK borg¢ kullanimindan etkilenmemektedir.

Bu varsayimlar altinda MM, yaklasimlari “arbitraj” ile desteklemislerdir.
MM yaklagimima gore benzer iki finansal varligin fiyatinin ayni olmasi gerekir. Zira
bu firmalarin hisse senetleri degeri farkli olursa yatirime1 pahaliyr satip, ucuz olani
satin alacaktir. Bu durum iki firmanimn hisse senedi degeri esit olana kadar devam

edecektir. Dolayisiyla sagladiklar1 getiride esit olacaktir (Chandra, 2008: 483)

MM yaklasimi dayandigi varsayimlar yliziinden bircok elestiriye maruz
kalmistir. Ciinkli varsayimlarina gore olusturduklar1 modeller ger¢ek hayattaki
uygulamalardan soyut kalmistir. Bu kat1 varsayimlar daha sonra gerek arastirmacilar
gerekse MM tarafindan yumusatilarak teori genisletilmistir. MM goriislerine once
kurumlar vergisini daha sonra da gelir vergisini eklemiglerdir. Bu eklemelerden sonra
ABD firmalar1 {izerinde yaptiklar1 c¢alismada, finansal kaldirag diizeyi ile firma

degeri arasinda iligski olmadigi tezini yinelemislerdir (Kabakgi, 2008: 169).
2.3.8. Makroekonomik Degiskenler ve Hiikiimet Politikalar

Buraya kadar firmanin kendi biinyesinden kaynaklanan faktorlerin firma degeri
nasil etkiledigi ve etkileyebilecegi iizerinde duruldu. Oysaki bazi1 faktorler, firmanin
kontroliinde degildir ve kontrol dis1 bu faktorler firmanin degerini ciddi sekilde
degistirebilir. Firmanin i¢inde bulundugu ekonomide meydana gelen degisimler ile
hiikiimetin uyguladig politikalarla sekillenen bazi degiskenler firma degeri lizerinde
etkiye sahiptir. Ozellikle makroekonomik degiskenler, bir iilkedeki yatirimlarin
gelecegi hakkinda, iilkeyi ve o iilkedeki firmalar1 etkilemektedir. Bu degiskenlerden
her firma ayni derecede etkilenmeyebilir. Smir 6tesi faaliyetlerde bulunan firmalar
doviz kuru, faiz oran1 ve enflasyon orani gibi makroekonomik degiskenlerden daha

fazla etkilenmektedir.
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Bir firmanin degeri faiz oranlari, enflasyon orani ve diger makroekonomik
degiskenlere kars1 hassastir. Clinkli bu degiskenlerin nakit akimlar1 {izerindeki etkisi
firma degerine yansir (iskonto orani). Bu etkiyi ortaya koymak icin genellikle su dort

makroekonomik gosterge kullanilir (Vernimmen vd., 2005: 748):
- Gayri Safi Milli Hasila : Iktisadi dongiiniin duyarlilik dlgiisii olarak.
- Doviz Kuru : Ddéviz kuru riskine maruz kalmanin duyarlilik 6l¢iisii olarak.

- Enflasyon Orani: Finansal borglar iizerinde faiz oranlarinin etkili olup

olmadiginin duyarlhilik 6lciisii olarak.

- Uzun Donemli Hazine Bonosu Orani : Faiz oranlarindaki degisikliklere

nakit akimlar1 ve firma degerinin duyarlilik 6l¢iisii olarak.

GSMH, bir iilkenin iiretim giliclinlin gostergesi ve biliylime orani olarak
kullanildiginda firmalarin iiretim giicliniin azalmasi, GSMH’nin azalmas1 anlamina
gelecektir. Bliylime gostergesi olarak GSMH ’nin azalmasi, yatirimcilarin iilkeye ve o
iilkedeki firmalara olan bakisini olumsuz (yatirimlarin durmasi ya da yavaslamasi)
etkileyecektir. Tersi durumda ise, firmalarin iretiminin artmast GSMH’yi

arttiracagindan, olusacak olumlu havadan firmalar deger kazanacaktir.

Makroekonomik degiskenlerden bir digeri ise doviz kurudur. Doviz
kurlarindaki beklenmedik degisimler firma degerini etkilemekte ve bu etki
“ekonomik etki” olarak adlandirilmaktadir (Dogukanli, 2008: 159). Yani kur
degistiginde, ithalat ve ihracati etkileneceginden, firmalarm degeri degisecektir.

(Ozgigek, 2006: 1).

Doviz kurlarindaki beklenmedik degisikliklerin firma degerini hangi yonde
etkileyecegi ise lizerinde durulmasi gereken bir konudur. Ciinkii firmalarin iilke
paralarinin degerinin diismesi durumunda firma degeri bundan olumlu ya da olumsuz
etkilenecektir (Apte, 2008: 459). Bu noktada ufak bir ayrintiya dikkat cekmekte yarar
vardir. Doviz kurlarindaki degisiklikler firmalarin bekledigi diizeyde gerceklesiyorsa,
firmalar bundan olumsuz etkilenmeyecektir. Hatta firmalar bu olumsuz durumu

lehlerine gevirecek dnlemleri alarak bu degerlerini arttirabilirler.
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Enflasyon ve faiz orami gibi degiskenler ise genel ekonomiyi ve ilgili ekonomi
icindeki varliklarin fiyatlari farkli biiytlikliikte etkilemektedir. Enflasyon, firmalarin
yatirim biitgelerini, yatirim tutarlarin1 ve Ozellikle yatirimlardan beklenen nakit
girislerini etkileyecektir. Nakit giriglerindeki degisiklikler ise firmanin degerini
degistirecektir. Enflasyon donemlerinde ise firma karlarinda fiktif bir kar artisi,
firmanm O6deyecegi vergiyi, dagitacagi temettii tutarim1 ve degerini etkileyecektir

(Diizer, 2008: 43).

Bunun yanmda yatirim yapilan finansal varliklarin piyasa degeri ile cari faiz
oranlar1 arasinda Onemli bir iliski vardwr. Faiz oranlarmnin yiikselmesi menkul
kiymetlerin degerinin diismesine, faiz oranlarinin diismesi ise menkul kiymetlerin

degerinin ylikselmesine neden olmaktadir (Altintas, 2006: 134).

Makroekonomik degiskenlerden biri olan faiz oraninin firma degeri ile iliskisi
iizerine yapilan caligmalarda genel beklenti firma degeri ile faiz oranlar1 arasinda
negatif bir iliskinin oldugudur. Ciinkii, faiz oranlarinin yiikselmesi isletmelerin yeni
yatirimlar yapmasint engeller, bor¢ maliyetlerini yiikseltir. Bunun yaninda faiz
oranlarinin artmasi, ortaklarmm beklentilerini arttirarak 6z sermaye maliyetini
etkileyecektir. Dolayisiyla faiz oranlarinin artmasi firmanin degerini diisiirecektir.
Faiz oranlar1 ile firma degeri arasindaki negatif iliskiye karsin, faiz oranlari ile firma
degeri arasnda pozitif iliskinin oldugunu One siliren c¢aligmalar da mevcuttur

(Bianconi and Yoshino, 2010: 11).

Bir {ilkede uygulanan makroekonomik politikalar, {tlkenin {retken bir
makroekonomik yapiya sahip olmasi, diisiik igsizlik orani, diisiik enflasyon, sermaye
piyasasmin gelismesi ve biliylimenin istikrarmi amacglamaktadir (Colander and
Gamber, 2006: 68-69). Bu makroekonomik hedefler ile hiikiimetlerin uyguladigi,
uygulayacagi veya degistirdigi politikalar, firmalarin degerine olumlu ya da olumsuz
etki yapabilmektedir. Politikalarda meydana gelecek degisiklikler, ekonomik
sikintilara yol agabilir. Ozellikle uygulanan déviz kuru sistemleri ve para
politikalarinda meydana gelecek degisiklikler firmalarin nakit giris ve cikislarini
degistirecektir. Bunun yaninda hiikiimetin ekonomi politikalarindaki basarisizligi

sonucunda ortaya ¢ikacak duruma gore borclarin yeniden yapilandirilmasi,
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devaliiasyon, kemer sikma gibi ¢esitli politikalar ortaya c¢ikabilir (Beenhakker, 2001:
52). Bu ve benzeri durumlar firmalarin degerini diistirecektir. Tfersi durumda ise
yani hiikiimetlerin uyguladiklar1 makroekonomik politikalar basarili oldugunda,

sayilan hedeflere bagl olarak firmalarin degeri yiikselecektir.

Firma degeri, beklenmedik mikro veya makro degisimlere karsi oldukca
hassastir. Bu kaygan zeminde firmalar, firma degerini yiikseltebilmek i¢cin deger
yaratan tiim unsurlar1 dikkatlice analiz etmeli, bu unsurlar arasinda firma degerini
maksimum yapacak dengeyi kurmali ve ¢esitli senaryolar ¢er¢evesinde stratejilerini

belirlemelidirler.

Bir firmanin degerinin belirlenmesinde bir ¢ok yontem gelistirilmistir. Her
yontem sayisal olarak bir birinden farkl firma degeri hesaplamaktadir. Bu sebeple
firma degerinin belirlenmesinde kullanilan yOntemlerin incelenmesi ve firma

degerinin nasil 6l¢iildiigliniin tespit edilmesi gerekmektedir.
2.4. FIRMA DEGERLEMESINDE KULLANILAN YONTEMLER

Bir firmanm ger¢ek degerinin ne oldugu ve nasil hesaplanacagi oldukca
karmagik bir konudur. Birlesme, satin alma, 6zellestirme, halka ag¢ilma, performans
Olciimii ve tasfiye gibi bir¢ok stratejik kararlarin alinmasinda firma degerlemesine
ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu ihtiyaca binaen, firma degerinin tespit edilmesinde ortak

standartlarin olusturulmasi i¢in pek cok ¢aligma gergeklestirilmistir.

Internal Revenue Service (IRS), The American Society of Appraisers (ASA),
The Institute of Business Appraisers gibi kuruluslara ek olarak bir¢cok akademisyen
firma degerlemede ortak standartlarmm olusmasi i¢in ¢alismalar yapmislardir
(Khursheed and Darshan, 2004: 2). Ancak tiim bu ¢aligmalara karsin, firma degerinin

tespitinde genel kabul gormiis ortak bir standart giiniimiizde bulunmamaktadir.

ASA firma degerlemesinde, degerleme yaklasimi (bir veya daha fazla
degerleme yontemi kullanarak deger belirlemenin yolu), degerleme yontemi (bir
yaklagim i¢inde deger belirleme yolu) ve degerleme prosediirii (degerleme

yonteminin adimlar1) tanimlarmni kabul ederek firma degerlemesine farkli bir boyut
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getirmistir. Burada degerleme yaklagimlarinin temel unsurlarindan biri piyasalarin
etkinligidir. Ciinkii etkin bir piyasada piyasa fiyati, firma degerinin en 1yi tahminidir

(Chambers, 2005: 177).

Bilindigi gibi bir firmanim piyasa degeri, firmanin hisse senedi sayisi ile hisse
senetlerinin piyasa degerinin c¢arpilmasiyla hesaplanmaktadir. Daha Oncede
belirttigimiz gibi firmanm amaci firmanin piyasa degerini maksimize etmektir. Bu
sebeple, arz ve talebe gore olusan hisse senetlerinin piyasa degeri, firma degerinin
hesaplanmasinda siklikla kullanilmaktadir. Piyasa degerine gore yapilan
degerlemelerde, hisse senedi fiyatinin firma degeri, en iyi gosterge olarak kabul
edilmektedir (Ercan ve Ban, 2008: 119).Ulkemizde de aktif ve herkesin ulasabilecegi
bir piyasanin olmasi, firmalarin degerinin c¢ogu calismada piyasa degeri ile

Ol¢iilmesini beraberinde getirmistir.

Esasinda degerleme yaklasimlar1 altinda gelistirilen yontemler, bu degerin yani
piyasa degerinin gercek degeri yansitip yansitmadigini test etmektir. Bu dogrultuda

gelistirilen yaklasimlar Tablo 2.1°de gdsterilmistir.

Tablo 2.1: Firma Degerlemesinde Temel Yaklasimlar

Bilanco Gelir Kanisik Nakit Deger Opsiyon
Temelli Tablosu (Serefiye) AKkislarim Yaratma Temelli
Temelli Iskonto Etme
Defter Degeri Fiyat / Klasik Indirgenmis Ekonomik Black
Yontemi Kazang Yontemler Nakit Akimlar1  Katma Deger  Scholes
Orani Esitligi
Yontemi
Diizeltilmis Kar pay1 UEC” Firma Degeri Ekonomik Yatirim
Defter Degeri  Degeri Yontemi Modeli Kar opsiyonu
Yontemi Yontemi
Tasfiye Degeri Fiyat / Kisaltilmis Oz sermaye Nakit Katma Alternatif
Yontemi Satiglar Serefiye Degeri Deger Fayda
Yontemi Yontemi Yontemi
Yeniden Insa Fiyat/ FVOK  Diger Kar paylarinin ~ Yatirimin Proje
Degeri Yontemi Yontemi Yontemler Indirgenmesi Nakit Akim Genisletme
Yontemi Karlihig
Piyasa Degeri / Isleyen Yatirimda
Defter Degeri  Tesebbiis Vade
Oran1 Yontemi Degeri
Yontemi

Kaynak: Fernandez, 2002: 21

" Union of European Accounting Experts
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Tablo 2.1°de gorildiigii gibi, firma degerlemesinde ¢esitli yaklasimlar altinda
bir ¢cok yontem gelistirilmistir. Degerlemenin amacina (Satin alma, birlesme, halka
arz, performans 6lgme vb.) ve degerlenecek firmanmn 6zelligine (Halka agik firma,
kapali firma vb.) gore birbirinden farkli yontemler kullanilmasmi kaginilmazdir. Bu
sebeple gliniimiizde firma degerinin tespitinde genel kabul gérmiis ortak bir yontem

bulunmamaktadir.

Hangi yontem kullanilirsa kullanilsin firma degerini belirlemede kullanilan
yontemler, olas1 alternatifler i¢in verilecek kararlara, karsilastirma, swralama ve
reddetme imkani vermelidir (Becerra, 2009: 90). Bu baglamda firma degerlemede

kullanilan baglica yontemleri kisaca ag¢iklamamizda fayda vardir.
2.4.1. Defter Degeri

Bilangcoda yer alan varliklarin degeri, isletmenin sahip oldugu o varligin
muhasebe defterlerinde kayitli bulunan degerini ifade etmektedir ve varliklarin cogu
defterlerde tarihi maliyetleri ile kayitli bulundugundan bu varliklarin defter degerleri

onlarin piyasa degerini yansitmayacaktur.

Defter degeri; bilancodan saglanan muhasebe bilgilerini kullanarak sirketin net
varliklarmi (varliklar- ylikiimliiliikler) degerlemek seklinde tanimlanabilir. Bu
yaklasimda sirketin degerinin, net varliklarin degerleme tarihindeki defter degerine
esit oldugu varsayimi yapilmaktadir (Ledereich and Siegel, 1990: 6). Defter degeri
yontemine gore degerlemenin yapilabilmesi i¢in hisse senetlerinin defter degerinin

bulunmasi1 gerekmektedir. Bu deger;

. .. « . ToplamWarlhiklar—Toplam Borglar
Hisse Senedinin Defter Degeri = ———— —F = (2.1)
Hizze denedi Gayisi

seklinde hesaplanir. Daha sonra hisse senedinin piyasa degeri ile karsilastirilarak,
hisse senedi fiyatlarinin gercek degeri yansitip yansitmadigma bakilir. Ancak bir
firmanm hisse senetlerinin defter degeri en son yaymlanan finansal tablolara gore
hesaplandigindan, piyasa degeri gibi anlik deger vermeyecektir. Bir hissenin piyasa
fiyati siireklilik esasma gore o firmanin degerini hesaplamaktadir. Bu nedenle piyasa

fiyati ile defter degerinin esit olmasi beklenemez.
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Defter degeri, gecmise yonelik bir degerleme oldugundan, yatirimcilar ve firma
ortaklar1 acisindan Onemli bir anlam tasimayacaktwr. Ancak piyasa degeri ile

karsilastirilabilme 6zelli agisindan kullanilmaktadir.

2.4.2. Tasfiye Degeri

Firmanm minimum degerini ifade eden tasfiye degeri; bir firmanm varliklarinin
belirli bir siire i¢inde satis1 ile saglanan degerden, tiim borg¢lar 6dendikten sonra kalan
tutarin hisse senedine boliinmesi ile bulunan degerdir (Chambers, 2005: 186). Buna

gore tasfiye degeri sdyle formiile etmek miimkiindiir:

Aktiflerin Tasfivesi ile Olusacak Deger—Borclar

Hisse Basi1 Tasfiye Degeri = (2.2)

Hizse Senedi Sayiz:

Tasfiye degeri firmanin minimum degerini yansittigindan, firma faaliyetlerine
devam ettiginde, gercek degerinin tasfiye degerinin iizerinde olmasi beklenir
(Fernandez, 2002: 25). Diger bir ifadeyle piyasa degerinin tasfiye degerinden yiiksek
olmas1 gerekir. Eger tasfiye degeri, piyasa degerinden yliksekse bu yatmrimcilar i¢in
1yi bir sinyaldir ve ilgili firmanin hisse senetleri piyasada talep gorecektir. Bununla
beraber tasfiye degeri firmanmn minimum degerini yansittigindan, dogaldr ki, tasfiye
degeri defter degerinden de biiyiiktiir. Bunun nedeni, defter degeri tarihi maliyetlere

gore hesaplanirken, tasfiye degerinin cari piyasa degerine gore hesaplanmasidir.

Tasfiye degeri, zorunlu tasfiye degeri ve normal tasfiye degeri olarak iki
sekilde hesaplanmaktadir. Zorunlu tasfiye degeri, normal satiglardan elde edilecek
degerden daha kiiciikken, normal tasfiye degeri piyasada normal rekabet sartlarinda
firma varliklarmin satilmasiyla saglanir ve zorunlu tasfiye degerinden daha yiiksektir
(Okka, 2009b: 882). Ayrica zorunlu tasfiyede, tasfiye giderleri de normal tasfiyeden

daha ytiksek olacaktir. Bu durumda firma degerini azaltacaktir.
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2.4.3. isleyen Tesebbiis Degeri

Isleyen tesebbiis degeri firmanin, bir biitiin halinde devredilmesi durumunda
olusacak degeridir. Sinerji etkisine gore biitiin degeri, parcalarin degerleri
toplamindan daha biiyilk olacagindan, isleyen tesebbiis degerine gore firmanin
degeri, firmanin pargalarinin degerleri toplamindan biiyiiktiir ve firmanin potansiyel
kazanclarmi1 da dikkate alr (Algiiner, 2009: 11). Etkin calisan hisse senedi
piyasalarinda piyasa degerinin, isleyen tesebbiis degerini yansittigi kabul

edilmektedir (IMKB, 2010).

Isleyen tesebbiis degerine gore firmanin toplam degerini asagidakilerin

arttirdig1 varsayilir (Aktaran: Ertugrul, 2008: 150):

1- Ekstra kazang giicii (Bir sirket varliklar1 {izerinden, yeterli bir oranin daha

iizerinde kazanma becerisi)

2- Maddi olmayan varliklar1 (Marka degeri, serefiye, entelliiktiiel sermaye vb.)

3- Gelecekteki yatirimlarin degeri (Eger yatirimcilar bir isletmenin gelecekte
karlh yatirimlar yapma potansiyeline sahip olduguna inanirlarsa, isletmenin hisse
senedine bugiin daha fazla 6deyeceklerdir.)

Isleyen tesebbiis degeri hesaplanirken, firmanmn serefiye ve entellektiiel
sermaye gibi maddi olmayan duran varliklar1 dikkate aldigindan, elde edilecek deger
stratejik firsatlar1 yansitan bir degerdir (Feldman, 2005: 14). Buna gore isleyen
tesebbiis degerine gore firmanin toplam degeri ile hisse senetlerinin isleyen tesebbiis

degeri asagidaki gibi hesaplanir (Sarikamis, 1995: 224-225):

Fp =K (2.3) ve p=271

(2.4)

Burada;

FD = Firmanin toplam degeri,
FVOK = Faiz ve vergiden 6nceki kar
1 = Sermaye maliyeti veya istenen getiri orani,

D = Hisse senedinin isleyen tesebbiis degeri,
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TB = Toplam borg,

n = Hisse senedi sayisidir.

2.4.4. Piyasa Degeri / Defter Degeri

Firmanin hisse senetleri yatirim amaciyla aliniyorsa ve herhangi birlesme veya
ortaklik diisiiniilmiiyorsa firma degerinin “Piyasa degeri (PD) / Defter degeri (DD)
ve Fiyat (F) /Kazan¢ (K) oranlari” gibi piyasa carpanlari olarak adlandirilan
yontemlerle hesaplanmasi daha dogru olacaktir (Taner ve Akkaya, 2003: 3).

PD/DD orani, hisse senedinin piyasa degerinin hisse senedinin defter degerine
boliinmesi ile hesaplanmaktadir. Finansal analiz ve kontrolde de siklikla kullanilan
bu yontem, piyasa degerinin defter degerinin kag¢ katr oldugunu gosterir ve diger
firmalarin hisse senetleri ile mukayesesinde kullamilir. Firma degerinde bu oranin
kullanim amac1 ve yontemi ise farklidir. PD/DD orani kullanilarak hesaplanacak
firma degerinde, firmanin i¢inde bulundugu sektérdeki veya piyasadaki firmalarin
PD/DD oranlar1 hesaplanarak, ortalamasi alinir. Daha sonra ise ilgili firmanm defter
degeri ile carpilarak firmanin degeri hesaplanir. Buna gore hisseleri borsada islem

goren firmalarda formiil (Algiiner, 2009:8);

FD = Secilen Sektoriin veya Piyasanin g Oran1 x Firmanin Defter Degeri (2.5)

seklinde yazilabilir. Sektér veya piyasanin ortalama PD/DD oranmi hesaplamanin
zor oldugu durumlarda benzer firmalarin PD/DD oranindan yararlanilarak firma
degeri hesaplanir. Halka ag¢ik olmayan firmalarda bu yOntem kullanilmak
istendiginde ise genellikle firmanm ge¢mis yillardaki verilerinin ortalamasi alinarak

firma degeri hesaplanmaktadir.

PD/DD oranma goére firma degerinin hesaplanmasi, piyasa verilerini baz
aldigindan daha objektif bir yontemdir ve uygulamasi son derece basittir. Bunun

yaninda yontem, sektdr veya piyasanin ortalamasini baz aldigindan ve ortalamalari
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kullanilan firmalarin 6zellikleri ile degeri hesaplanacak firmanin 6zellikleri farkl
olabileceginden, PD/DD oranma gore hesaplanacak deger firma degerini dogru
yansitmayabilir. Yontem, hisse senetleri borsada igslem goren firmalar i¢cin daha
uygunken, hisse senetleri borsada islem gérmeyen firmalari degerlerini bu yontemle

hesaplamak, karsilastirma yapma imkan1 vermediginden ¢ok uygun degildir.
2.4.5. Fiyat / Kazan¢ Oram

Piyasa carpanlarindan bir digeri de, F/K oranidir. Bilindigi gibi F/K oran1 bir
firmanin hisse senedi degeri ile net kar1 arasinda iliski kurarak, firmadan bir lira

kazanabilmek i¢in kag lira yatirilmasi gerektigini gostermektedir.

Firma degeri hesaplamasinda F/K orani, PD/DD orani yonteminde oldugu gibi
sektoriin veya piyasanin ortalamasi alinarak yapilir. Buna gore firma degeri soyle

hesaplanir (Bolak, 2000: 185):

FD = Sektoriin veya Piyasanin % Orani x Firmanin Net Kér1 (2.6)

F/K orant 0Ozelikle birlesmelerde satin  almacak firmanin  degerinin
belirlenmesinde siklikla kullanilmaktadir. Zira F/K orani yiiksek bir firma F/K orani
diisiik bir firma ile birleserek kendi hisse senetlerinin piyasa degerini ylikselterek,

birlesmeden yarar saglama yoluna gidebilir (Okka, 2009b; 882).

Yontem, PD/DD orani yonteminde oldugu gibi halka acik firmalarda daha
kolay islerken, halka agik olmayan firmalar da, firmanin faaliyette bulundugu
sektordeki F/K oranindan yararlanilarak firmanin degeri hesaplanabilir (Aklan ve
Demirel, 2007: 32). PD/DD oran1 yontemi icin ifade ettigimiz avantajlar ve
dezavantajlar bu yOntem icinde gecgerlidir. Buna ek olarak, F/K oraninin
hesaplanmasinda kullanilan “kazan¢” kavrammin farkli sekillerde ele alinmasi,
onemli bir problem ortaya ¢ikarmaktadir. Ciinkii F/K oraninin hesaplanmasinda, cari
kazang (ilgili donemdeki kazang), forward kazang (bir sonraki yilda beklenen

kazang), seyreltilmis kazang (ihra¢ edilen tiim menkul kiymetlerin kazang) ve takip



75

eden kazang (3’er aylik son dort doneme ait F/K oranlar1 baz alinarak hesaplanan
toplam kazanc) gibi degerler kullanilabilmektedir (Ercan vd. 2006: 48). Bu sebeple
formiildeki kazancin farkli sekilde hesaplanmasi, ayni firma i¢in farkli firma

degerleri ortaya ¢ikaracaktir.
2.4.6. Marka Degeri

Marka degeri son yillarda firma degerlemesinde dikkate alman Onemli
yontemlerden biridir. Clinkii firmalar gelecekte kazang¢ saglayacagi niteliklere sahip
oldugundan markaya ciddi yatirimlar yapmaktadir. Bir firmanin mallarmin piyasada
benzer iirlinlere kiyasla fazla talep gormesi, firmanin marka degerinin yiiksek olusu
ile agiklanmaktadir. Dolayisiyla marka degeri, firma degerinin 6nemli bir bilesenidir

(Seving, 2008: 64).

Marka degeri; bir marka adiyla, bir firmaya veya firmanin miisterilerine iiriin
ve hizmet yoluyla saglanan degeri arttiran veya azaltan aktifler ve taahhiitler biitiinii
veya pazarlama yatmrimlart sonucu markayla 6zdeslesmis degerler toplami olarak
tanimlanmaktadir (Kirdar, 2005: 245). Firmalarin son yillarda markaya yaptiklari
ciddi yatirimlar, marka degerinin firmanin piyasa degeri icerisinde dnemli bir paya

sahip oldugunu gostermektedir.

Marka degeri genellikle su sekilde formiile edilmektedir (Damodaran, 2001:
165):

Marka degeri = {(V/S)y— (V/S), } x Satislar (2.7)
Burada;

(V/S),= Firmanin degerinin (markanin faydasiyla) satiglara orani.

(V/S)g= Firmanin degerinin (markasiz mallarla) satiglara orani.

Marka degeri, firmanin piyasa degeri ile yakindan iligkili bir kavramdir. Little
vd. (2005), marka degeri yiiksek firmalarin, diger firmalara nazaran daha yiiksek

defter ve piyasa degerine sahip oldugunu tespit etmislerdir. Bunun yaninda marka,



76

gelecekte ekonomik kazang saglayabilecek niteliklere sahip maddi olmayan duran
varliklar kapsaminda degerlendirilmektedir (Chambers, 2005: 201). Dolayisiyla
yiiksek marka ya da markalara sahip firmalarin gercek degerleri, marka degerinin

tespit edilmesi ile anlam kazanacaktir.
2.4.7. indirgenmis Nakit Akimlar1 Yontemi

Bir firmanin satin alinmasinda veya baska bir firmayla birlesme halinde
indirgenmis nakit akimlar1 (INA) ydnteminin se¢ilmesi uygun olacaktir. indirgenmis
nakit akimlar1 yontemi, belirli bir yatirimin benzer riske sahip farkl bir yatrimin
istiinde getiri saglamast durumunda deger yarattigi seklinde basit bir temele
dayanmaktadir. Diger bir ifadeyle, belirli bir kazan¢ diizeyi i¢in yatirimdan daha
fazla getiri elde eden firma, daha az sermayeye ihtiya¢ duyarak sirasiyla daha fazla

nakit ve daha fazla deger meydana getirecektir (Copeland vd. 2000: 64).

Sermaye piyasalarinin etkin olmas1 durumunda, bir firmanin degeri, gelecekte
beklenen net nakit akimlarinin bugiinkii degerine esit olacaktir (Basoglu vd., 2009:
164). Indirgenmis nakit akimlar1 ydntemine gore degerin hesaplanmasi, potansiyel
riskleri yansitan bir oran (agwlkli ortalama sermaye maliyeti) ile firmanin
gelecekteki nakit akimlarmin iskonto edilmesine dayanmaktadir (James and Koller,
2000: 80). Firmanin gelecekteki nakit akimlarinin tahmini ise proforma bilango ve
gelir tablolar1 yardimiyla yapilir. Bu tablolarin hangi tarihe kadar uzatilacagi (makul
vadenin ne olacagi) ise bash basma bir ¢alisma konusudur (Ulgen ve Teker, 2005:
51). Bu baglamda, INA ydntemine gore firma degerini soyle ifade edebiliriz
(Fernandez, 2002: 37-38):

CF1 CF2 CF3 CFn+RKVn
V=" + 4t

1+k  (1+k)® 0 (1#k)F (1+k)"

(2.8)

Burada CF; 1 doneminde firma tarafindan meydana getirilen nakit akimini, RV,
n yildaki firmanin artik degerini ve k nakit akimlarmin riskini yansitan iskonto

oranini ifade etmektedir.
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Basitlestirilmis  sekilde, n yi1l sonunda gelecekteki nakit akimlarmni
hesaplayabilmek i¢in sabit biiyliime orani (g), hesaplamalara dahil edilir. Buna gore n

yildaki siirekli deger;

_ CFn(l+g)

RVn l-;—g

(2.9)

seklinde hesaplanir.

INA yontemine gore firma degeri; firmanm sermaye yapisi, yaraticilik giicii,
gelecege yonelik planlari, marka degeri ve entellektiiel sermaye gibi deger yaratan
unsurlar1 dikkate aldigindan, firmanin gelecekteki performansini ve nakit yaratma
giiciinii dlgen bir degerdir (Ercan vd. 2006: 27). INA ydntemi, degere dayali yonetim
sistemlerinde alinan kararlarin veya uygulanan stratejinin hissedar degerini ne kadar

etkiledigini hesaplamada da kullanilmaktadir (Becerra, 2009: 90).

Yontemin basarili olabilmesi i¢in firmanin yasam siiresinin ve nakit
akimlarmin ka¢ yil silireyle tahmin edileceginin kesin olarak cevaplandirilmasi
gerekmektedir (Kruschwitz and Loffler, 2006: 7). Bunun yaninda INA  yonteminde
firma degerinin hesaplanabilmesi i¢in gelecege yonelik bilgilere ihtiyag duyulmasi ve

gelecegin belirsiz olmasi, yontemin kullanilabilirligini sinirlandirmaktadir.
2.4.8. indirgenmis Kar Paylar1 Yontemi

Firmalarin yatirimcilarina 6dedigi kar paymin, firmanin degerinde etkili oldugu
diistincesine sahip yazarlar tarafindan gelistirilen indirgenmis kér paylar1 yontemi,
INA yonteminde oldugu gibi potansiyel riskleri yansitan bir iskonto orani ile
hissedarlara dagitilacak maksimum nakit akimlarimm bugiinkii degerinin tespit

edilmesine dayanmaktadir.

Sermaye piyasasmin tam isledigi ve riskin olmadigi bir ortamda firma degerinin
maksimum edilmesi, firmanin gelecekteki karlarinin bugiinkii degerleri toplaminin
maksimizasyonu anlamina gelmektedir. Ancak riskli bir ortamda bu durum uzun siire

gecerli olmayacaktir. Zira yiiksek dereceli risk, yiiksek getiri beklentisini ortaya
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cikarir. Bu durumda firmalarin riskli yatirimlarmm varlhigi, firma degerini

etkileyecektir (Sahin, 2009: 112).

Indirgenmis kar pay1 ydonteminde, firmanimn sonsuza kadar siirecegi kabul edilen
kar payr 6demeleri bugiline indirgenmektedir. Buna gore formiil asagidaki gibi

sekillenecektir (Okka, 2009a: 354):

_ D1 D2 ... D3 Pn " Dt Pn
Po=Tht aen® t (1410 T (1+k)0 thl 1kt + ReET (2.10)

Burada, P, hisse senetlerinin saglayacagi nakit giriglerinin bugiinkii degerini,
Dt n donem elde tutulan hisse senetleri icin her yil alinacak kar payr tutarmi, k
beklenen getiri oranini1 ve P, ise n y1l sonunda hisse senedinin degerini vermektedir.
Bu yonteme gore hesaplanan P, ile hisse senedi sayis1 ¢arpildiginda firmanin degeri

ortaya c¢ikacaktir.

Indirgenmis kar payr yonteminin, siirekli kir payr 6demesi yapan, 06z
sermayeye nakit akimlar1 kapali olan veya 0z sermayeye nakit akimlarmnin
hesaplamasi zor olan (Bankalar ve finansal kurumlar) firmalarda uygulanmasi daha

dogru olacaktir (Damodaran, 2001: 141)
2.4.9.Ekonomik Katma Deger Yontemi

Ekonomik Katma Deger (EVA) yontemi, Stern & Stewart Co. uluslararasi
danigmanlik firmasiim kurucular1 olan Joel Stern ve G. Bennett Stewart tarafindan
gelistirilen ve ekonomik kar1 6lgen tescilli bir yontemdir. EVA, basit¢e vergiden
sonraki net faaliyet kar1 ile yatirilmis sermayenin alternatif maliyeti arasindaki fark
almarak hesaplanmaktadir (S-S & Co. 2009). EVA, sermayenin maliyetini asan
kazang olarak firmanin ekonomik kar yaratma yetenegini Olgcen bir gostergedir
(Glrbliz ve Ergincan, 2008: 245). Bir firma ne kadar c¢ok ekonomik kar

iiretebiliyorsa o derece degeri artacaktir.
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EVA, sermayeden elde edilen kazang orani ile agwrlikli ortalama sermaye
maliyeti arasindaki farkin sermaye ile ¢arpilmasi yontemiyle hesaplanir ve asagidaki

gibi gosterilir (Aktaran: Y1ilgor, 2005: 227-228):
EVA =(r—c) x Sermaye
Burada;

r = Sermayeden elde edilen kazang tutar1 (Vergiden sonraki net faaliyet kar1 /

Sermaye )
¢ = Agrrlikli ortalama sermaye maliyeti
Sermaye = Borg + Oz sermaye

EVA yontemine gore firma degerinin hesaplanmasi beklenen ekonomik
karlarm, agwhikli ortalama sermaye maliyeti kullanilarak bugiinkii degerinin
bulunmasi ile hesaplanmaktadir (Fernandez, 2007: 857). EVA firma degerindeki artis
ya da azalisin gostergesi olarak firma performansinin 6lgiilmesinde de kullanilan

modern bir yontemdir.

Sermaye biitcelemesi ve firma devralmada firmalara rehberlik eden bir yontem
olan EVA, yatirimcilari iistiin performans saglayan firmalar1 tespit etmesinde
onemli bir rol oynamaktadir (Haciristemoglu vd., 2002: 14). Bunun yaninda, bir
firmay1 EVA yontemi ile degerlendirmek geleneksel degerleme yontemlerinden daha
kapsamli Ongoriiler ortaya koyarak, finansal yoneticilere farkli bakis agis1

kazandirmaktadir.

Cesitli  yaklagimlar altinda gelistirilen firma degerleme yontemleri
degerlemenin amacma gore farkli hesaplamalar kullanilmasin1 zorunlu hale
getirmistir. Satin alma, birlesme, halka arz, performans 6lgme vb. amaglarla yapilan
firma degerlemesi icin giinlimiize kadar pek c¢ok yontem gelistirilmis, bu
yontemlerden bir ¢ogu uygulama alani bulmus ancak hicbiri ortak bir degerleme
aract olarak genel kabul gormemistir. Bununla beraber halka acik firmalarin

degerinin tespiti kolayken, halka agik olmayan firmalarin degerinin tespiti biraz
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zordur. Bu baglamda degerleme amacina ve degerlenecek firmanin 6zelligine uygun,
en iyi degerleme yOnteminin secilmesi gerekmektedir. Hangi yontem kullanilirsa
kullanilsin, gelistirilen yontemlerin ortak amacinin, firmanin degerini en iyi yansittigi
disiiniilen “piyasa degeri”’nin dogrulugunun test edilmesi oldugunu belirtmistik. Bu
sebeple firma degeri lizerinde yapilan ¢alismalarin bir ¢ogunda piyasa degeri, firma

degerinin gostergesi olarak kullanilmistir.

Firma degeri ile ilgili aciklamalarimizi tamamlamadan 6nce, son yillarda 6nemi
giderek artan ve firma riskinin hesaplanmasina dahil olan iilke riskinin, firma degeri

ile iligkisi bu bolimde ortaya konulacaktir.
2.5. ULKE RiSKIiNIiN FIRMA DEGERI iLE ILiSKiSi

Ulke riski ve bu riskin firma degeri iizerindeki etkisi, iktisat ve finans
literatiirtiniin 6nemli tartisma konularindan biridir. Yatirimcilar ve firmalar hem
dogrudan hem de dolayli olarak bir iilke ekonomisinin ekonomik, politik, sosyal ve
finansal durumundan etkilenmektedir. Yatirimcilar karhliklarmi sirdirebilmek,
firmalar ise piyasa degerlerini maksimum yapabilmek icin, ekonomik, politik, sosyal

ve finansal faktorlerin olusturdugu iilke riskini dikkate almak zorundadir.

Esasinda iilke riskinin yatirimcilar ve firmalar {izerindeki bu etkileri
bilinmesine ragmen, lilke riski 6zellikle iktisat literatiiriinde makro agidan ele alinan
bir konudur. Makro a¢idan incelendiginde iilke riski, bir iilkenin biitiinsel olarak
durumunun bir gostergesini saglarken, belirli firmalarin perspektifinden ayni sonucu
vermeyebilir. Bu sebeple iilke riskinin firmalar ile iliskisinin belirlenmesi i¢in mikro
acidan da incelenerek, firmalar iizerindeki etkisinin belirlenmesi gerekmektedir
(Madura, 2008: 457). Bunun yaninda yapilan bir ¢ok c¢alismada firma degerini
etkileyen unsurlar olarak mikro faktorlerin dikkate alindigini ve genellikle makro

faktorlerin goz ardi edildigini sdyleyebiliriz.

Son yiizyilda sinir otesi faaliyetlerin artmasi, finansal enstriimanlarin ortaya
cikmasi ve sermaye piyasalariin geligsmesi bir taraftan firsatlar1 diger taraftan maruz
kalmacak riskleri arttrmistir (Damodaran, 2008: 4). Bu sebeple yatirimlarda

karsilagilan sistematik, sistematik olmayan ve sistemik riske, iilke riski de ilave
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edilmeye baslanmistir. Bir ekonomiyi ve ekonomideki birimleri etkileyen tilke
riskinin, maruz kalinma olasilig1 diger risklere nazaran diisikk olsa da maruz
kalindiginda ortaya ¢ikacak olan etki yiiksek olabilir (Gilinaydin, 2007: 2) Bu durum
ozellikle uluslararasi faaliyet gosteren sirketlerin sermaye maliyeti agisindan daha da
onemlidir. Sekil 2.3’de uluslararas1 firmalarin diger firmalardan sermaye maliyetini

farkl kilan faktorler gosterilmistir.

Sekil 2.3. Uluslararas1 Firmalarin Diger Firmalardan Sermaye Maliyetlerini
Farkh Kilan Faktorler

Firma quditérlerden
Biiytikliigii Oncelikli
Davranis
Uluslararast Diisiik Maliyetli
Sermaye ' Kredi Bulma
Piyasalarina Giris Olasilig:
v
Uluslararasi R Sermaye
Cesitlendirme Maliyeti
y
Doéviz Kuru | Iflas Olasilig1
Riskine Maruz d
Kalma >
Ulke Riskine
Maruz Kalma

Kaynak: Medura, 2006: 579

Sermaye maliyetinin firma degeri iizerindeki etkisi goz Oniine alindiginda,
uluslararasi firmalarm farkl sermaye piyasalarina girmesiyle kredi bulma segenekleri
artacak, bu sebeple diisilk maliyetli kredi bulma olasilig1 artacaktir. Bu durum
firmanin sermaye maliyetini diistirecektir. Diger taraftan bu tiir firmalarin doviz kuru
riski ile lilke riskine maruz kalmasi iflas olasiligini giindeme getirecek ve bu durum
firmanin sermaye maliyetine olumsuz yansiyacaktir. Ancak burada belirtmemiz

gerekir ki, doviz kuru riski ile iilke riskine maruz kalinmasi sadece uluslararasi



82

firmalarin karsilastig1 bir sorun degildir. Bir iilkede faaliyet gdsteren firmanm smir
oOtesi faaliyetlerinin (ihracat ve ithalat) varligi, bu risklere maruz kalmak icin yeterli
bir sebeptir. Eger firma sinir 6tesi faaliyette bulunmuyorsa, déviz kuru riskine maruz
kalmasa da bir sekilde iilke riskinden etkilenebilmektedir. Cizdigimiz bu {i¢ farkl
firma profilinin ortak paydasi, lilke riskinden firmalarin bir derecede etkilenecegi

gergegidir.

Yatirimlar ve yatirimcilar agisindan da durum c¢ok farkli degildir. Yabanci
yatirimlar, politik risk ve doviz kuru riski dikkate alindiginda, yurti¢i yatirimlardan
farklidir. D6viz kuru riski yabanci paralarin degeriyle iliskili olarak dalgalanmalar
sonucu olusacak kayiplarla iliskiliyken, politik risk yabanci iilke hiikiimetlerinin
yatirimin degerini azaltabilecek faaliyetlerinin riski ile iligkilidir (Ehrhardt and
Brigham, 2008: 962). Yabanci yatirimcilar, yapacaklar1 yatirimlarla ilgili doviz,
vergi, ulusal paranin deger kaybetmesi ve politik risk gibi etkenlerden korunmaya
calisirlar (Iversen, 1967: 29). Diger bir ifadeyle bu tiir yatirimcilar yatirim
yapacaklar1 iilkelerin iilke riskini, kalkinmislik derecesini ve vergi mevzuati gibi
belirleyicileri gz Oniinde bulundurarak yatirimlarina yon verirler (Biiyiiksalvarci,

2007: 1)

Doéviz kuru riskinin firma degerini etkileyip etkilemedigi konusunda literatiirde
birbiriyle ¢elisen sonuglar ortaya ¢ikarilmstir. Ornegin, Choi (1986) bu tiir risklerin
firmanm nakit akisini degistirdigini ve bu ylizden firma degerlemesinde etken
olabilecegini ifade etmistir. Martin ve Mauer (2003) ise bu tiir risklerin goreceli
olarak kesin oldugu ve etkin bir bigimde bu riskten korunabilecegini ve bu yiizdende
firma degerlemesinde etkisinin olmamasi gerektigini belirtmislerdir. Ancak sunu
ifade etmeliyiz ki, yabanci para cinsinden alacagi olan firmanin, yerel paranin degeri
yiikseldiginde nakit girigleri olumsuz etkilenecektir. Nakit girislerinin degerinin

azalmasi ise firmanimn degerine olumsuz yansiyacaktir.

Ulke riskinin firma degeri ile iliskisi sadece doviz kurlar1 ile smirh degildir.
Makro ekonomik agidan ortaya ¢ikan degisiklikler, bir iilkede faaliyet gdsteren biitiin
firmalar1 olumlu ya da olumsuz etkilemektedir. Bu faktorler 6zellikle hisse senedi

fiyatlarmin topluca artma veya diisme egilimine girmesine neden olmaktadirlar
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(Zugtl ve Sahin, 2009: 145) Benzer sekilde, gercek degerin hesaplanmasinda,
yatirimcilarin  gelecekteki ekonomik kosullar ile ilgili beklentileri, ulusal ve
uluslararas1 ekonomik yapilarin olusturdugu makroekonomik degiskenlerin analizi
sonucunda olusarak alim satim kararlar1 ve dolayisiyla hisse senedi fiyatlarini
etkilerler. (Durukan, 1999: 24). Bu durum siiphesiz ilgili firmanin degerini de
etkileyecektir.

Bu sebeple diyebiliriz ki, iilke riskinin firmalar iizerindeki en onemli etkisi
firmanin piyasa degeri lizerinde gerceklesmektedir. Hisse senedi piyasalarinda
ekonomik, sosyal ve siyasi beklentiler hisse senedi fiyatlarinda farkh diizeylerde
dalgalanmaya neden olabilmektedir (Ozden, 2008: 340). Hisse senetlerinin piyasa
degeri ile makroekonomik degiskenler arasindaki iliskinin ¢ikis noktasi, hisse senedi
degerlemesinde onem teskil eden kar paylarinin ve iskonto oraninin reel ekonomik
degiskenlerden 6nemli &lgiide etkilenmesidir (Yilmaz vd., 2005: 2). Ulke riskinin
varligi, firma degerlemesinde 6nemli bir yer tutan, iskonto orani, beklenen getiri
orani, agirhkli ortalama sermaye maliyeti gibi oranlarin hesaplanmasinda bazi
degisiklikleri zorunlu kilmistir. Bunun en somut Ornegi, tilke risk priminin ilave
edilerek agirlikli ortalama sermaye maliyetinin degigsmesidir. Normal sartlarda

agilikli ortalama sermaye maliyeti s0yle hesaplanmaktadir (Okka, 2009b: 372):
ky =wi ky (1-v) + wa ks (2.11)

Burada k, agirlikli ortalama sermaye maliyetini, w’ler 6z sermayeden ve borg
sermayeden kullanilan fonlarin agirliklarmi, ky, bor¢lanma maliyetini, v vergi oranini

ve ks sermaye maliyetini gdstermektedir.

Finansal varlik degerleme modeli (CAMP) incelendiginde ise iilke riskinin de
ilavesiyle sermaye maliyeti sOyle hesaplanmaktadir (Aktaran: Taner ve Akkaya,

2003: 2-3):
ks = re+ B (km - 1¢) + llke risk primi (2.12)

Burada r¢ beklenen risksiz getiri oranini, 3; sistematik riski ve ki, ise pazar getiri

oranini gostermektedir.



84

Firmanm agirlikli ortalama sermaye maliyetine iilke riski priminin ilave
edilmesi, agirlikli ortalama sermaye maliyetini degistirecektir. Bu oranin ise bugiinkii
deger hesaplamalarinda kullanilmasiyla firmanm nakit akimlarinin bugiinkii degeri

dolayisiyla da firmanin degerini degistirecektir.

Ulke riskinin énemli unsurlarindan biri olan faiz oranmin, firma degeri ile
iligkisi ise yapilan bir ¢ok calismada ortaya konulmustur. Bilindigi gibi bir iilkede
faiz oranlarin artmasi hisse senetlerine olan talebi azaltacaktir. Bu durum firmalarin
piyasa degerini azaltacaktir. Ayrica faiz oranlarinin yiikselmesi firmalarin borg
maliyetlerini arttirdiindan yeni karh yatirimlar yapmasini engelleyerek firma degeri

iizerinde olumsuz bir etki yapacaktir.

Ulke riski iginde sosyo-politik unsurlar da 6nemli derecede firmalarin degerini
etkileyebilmektedir. Hiikiimetin ani politika degisiklikleri, lilkedeki etnik ve dinsel
gerilimler, i¢ ve dis karigikliklar, tek partili hiikiimetin varligi, issizlik ve tiiketici
giliveni gibi bir ¢ok sosyo-politik faktor firmalari olumlu veya olumsuz, dolayli ya da
dogrudan etkilemektedir. Ayrica gelismekte olan {ilkelerin hiikiimetleri politik
nedenlerden dolay1 ¢ok fazla yerli sermayenin yurtdisina gitmesine izin vermeyebilir
(Caprio vd, 1998: 284). Bu durum firmalarin yurtdisindaki karl yatirimlardan

mahrum kalarak nakit girislerini arttirtmasini engelleyecektir.

Goriildiigii gibi {iilke riski i¢inde degerlendirdigimiz finansal, ekonomik ve
sosyo-politik faktorler ile bu faktorleri olusturan doviz kuru, enflasyon, faiz orani,
ithalat-ihracat oranlar1 gibi makro ekonomik degiskenlerin oynaklig1 ve uygulanan
hiikiimet politikalar1 bir iilkedeki firmalara ve firmalarin islem gordiigi piyasalara
etki etmektedir. Ancak iilke riskinin bir lilkenin hisse senedi piyasasina olan etki
orami llkeden {ilkeye farklilik gosterecektir. Bununla birlikte {ilke riski igindeki
degiskenlerin o iilkenin hisse senedi piyasas1 iizerinde etkileri de farkli
olabilmektedir. Ornegin 2004 yilinda Cin hisse senedi piyasasi iizerinde yapilan
ampirik caligmalar sonucunda politik riskin etkisinin diger risklere gore daha etkili
oldugu bulunmustur (Zhang ve Zhao, 2004: 58) 2000 yilinda iilkemizin iilke riski

notunun diisiik olmasindaki en biiyiik etken ise faiz oranlarmin yiiksekligidir. Baska
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bir tilkede ise iilke riskinin igerindeki farkli bir degiskenin etkisi, firmalar iizerinde
digerlerinden daha fazla olabilir.

Ulke riskinin firma degeri ile iliskiyle ilgili sdyleyeceklerimizi tamamlamadan
once, gerek iilke riskinin etkisini azalttig1 gerekse firmanin degerini arttirdigi 6ne
siiriilen Hedging’in hakkinda bilgi vermemizde fayda vardir. Ulke riskinin varhigi,
firmalarin riski azaltmak i¢in Hedging yapmalar1 sonucunu da ortaya ¢ikarmaktadir.
Firmalar bu sekilde sadece riski kontrol altinda tutmay1 degil ayn1 zamanda ileride
mal fiyatlar1 arasindaki iliskiden ya da faiz oranlarmin yoniinden dogru sekilde
yararlanmay1 arzu ederler (Fridson and Alvarez, 2002: 45). Riski gegici olarak baska
birine devrederek azaltan ya da ortadan kaldiran bir strateji olan Hedging’in (Woods
vd., 2008: 166) firma degerine etkisi iizerine yapilan ¢alismalarda Hedging yoluyla
firma degerinin arttirilabilecegi ortaya konulmustur. Guay ve Kothari (2003) ile
Cartel vd. (2006) Hedging ile firma degeri arasinda pozitif iliski tespit etmislerdir.
Bartram vd. (2009) 47 iilke iizerinde yaptiklar1 ¢alismada, tiirev iirlinler yoluyla
yapilan Hedging’in firmalarin toplam riskini azaltarak, firma degerlerini arttirdigini
ortaya ¢ikarmislardir. Bunun yaninda Hedging’in sadece gelecekteki nakit akimlarini
koruyarak degil ayn1 zamanda nakit giriglerinin artmasina onciiliik ederek de firma

degerini de arttirdig1 kabul edilir (Sharan, 2009: 199).

Buraya kadar ilke riski analizi ve iilke riski etkisinde firma degerinin nasil
sekillendigi lizerinde durularak iilke riski ile firma degeri arasindaki teorik iliski
ortaya konulmustur. Bundan sonraki boliimde iilke riskinin firma degeri iizerindeki
etkisi IMKB’dan segilen firmalar iizerinde, olusturulan ekonomik modelle dlgiilerek,

ortaya ¢ikan sonuclar ortaya konulup tartisilacaktir.



UCUNCU BOLUM

ULKE RiSKIiNIiN FIRMA DEGERI UZERINE ETKISININ
EKONOMETRIK ANALIZI

Bir iilkede yasanan ekonomik, finansal ve sosyo-politik gelismeleri yansitan
iilke riskinin firmalar icin neden Onemli olduguna yukarida deginilmisti. Ulke
riskinin firma degeri ile iliskisi de teorik olarak incelenmisti. Bu noktada karsimiza
cikan soru su olmaktadir: “ Mesela iilke riskinin Tiirkiye’'deki firmalarin degeri
tizerindeki etkisi nedir?” Calismanin bu boliimiinde iilke riskinin Tiirkiye’deki
firmalarin degeri iizerindeki etkileri, olusturulan ekonometrik model ile Sl¢iilmeye
calisilacaktir. Arastirmamizda kullanilan yontem ve modeller hakkinda belirleyici

bilgiler yine bu bdliimde sunulacaktir.
3.1. ARASTIRMANIN KONUSU, AMACI VE KAPSAMI

Arastirmamizda, iilke riskinin kaynaklarmi olusturan faktorlerin ve bu
faktorlerin etkisiyle olusan {ilke riskinin, yukaridaki teorik acgiklamalara gore,
firmanin degerini etkiledigi varsayilmaktadir. Bu ylizden ¢alismamizin konusu, iilke
riski ve firma degeri arasindaki iliskiyi ortaya koymaya yonelik g¢alismalardan

olusmaktadir.

Bu cercevede arastirmanin amaci; 2000-2009 yillar1 arasinda iilke riskinin

IMKB 100 endeksindeki firmalarin degerini ne dlgiide etkilediginin tespitidir.

Aragtrma 2000-2009 yillarin1 arasindaki 10 yillik siireyi kapsamaktadir.
Arastirmaya konu olan firmalar, bu siire zarfinda 3’er aylik donemler itibariyle 40
donemde verileri yaymlanan, IMKB 100 endeksinde yer alan firmalardan
olusmaktadir. Analiz yontemi olarak sectigimiz panel veri analizinde yaniltici
sonuglarin ¢ikmasi ihtimalini ortadan kaldirabilmek ic¢in ilgili donemde siirekli
verilerine ulagilabilen firmalar arastirmaya dahil edilmistir. Bu ¢ergevede arastirma,
ilgili dénemlerde veri kaybi1 olmayan 43 adet firma ile sinirli kalmistir. IMKB 100
endeksindeki firmalarin secilmesindeki amag; endekse dahil olacak firmalarin,

biiyiikliik ve likidite kriterlerinin yaninda sektorel temsil kabiliyetinin de g6z Oniinde
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bulundurularak endekse dahil edilmesidir. Sonug olarak, {ilke riskinin firma degeri
iizerine etkisi 43 adet firmanin 10 yillik siireyi kapsayan toplam 1720 (43x10x4)

verisi kullanilarak, panel veri analiziyle incelenmistir.

Ulke riski ile firma degeri arasindaki iliskiyi tespit etmeye yonelik ¢aligmalar
genellikle tilke riski hesaplamasinda dikkate alinan degiskenler (doviz kuru, faiz
orani, politik risk, ekonomik risk, makroekonomik degiskenler vb.) ile firma degeri
arasindaki iliskiyi ortaya cikarmaya yonelik olarak yapilmistir. Bu sebeple iilke
riskinin tiim bilesenleriyle birlikte firma degeri arasindaki iliskiyi ortaya ¢ikarmaya
yonelik c¢alismalar olduk¢a smirhidir. Konuyla ilgili ge¢cmis c¢alismalar gerek

calismamizin model ve degiskenlerinin tanitilmasinda, gerekse model sonuglarmin

degerlendirilmesinde karsilastirmali olarak sunulacaktir.
3.2. ARASTIRMANIN YONTEMI

Arastirmada, tilke riski ile firma degeri arasinda istatistiksel olarak anlaml bir
iliski olup olmadigi, bu iliskinin yoniiniin ve derecesinin ne sekilde oldugunu ortaya

koyabilmek i¢in panel veri analizi yontemi uygulanmistir.

Ekonometrik caligmalarda farkli veri tiirleri kullanildigindan, bu verilerin
tiirtine uygun modellerin secilmesi gerekmektedir. Ekonometrik ¢oziimlemeler genel
olarak iki ana dalda incelenebilir. Birincisi zaman serisi analizi, bir digeri ise yatay
kesit analizidir. Zaman serisi analizi degigkenlerin bir zaman araligi iizerindeki
degerlerini ve bu degerlerin farkli degiskenler icin birbirleriyle karsilastirilmasina
dayanirken, yatay kesit analizi; tek bir zaman noktasinda farkli degiskenlerin
incelenmesine dayanir. Zaman serileri ve yatay kesit verilerinin bir arada kullanildig:
analizler ise panel veri adin1 almaktadir (Wikipedia, 2009). Diger bir ifadeyle panel
veriler, zaman serisi ve yatay kesit verilerini bir araya getirerek, farkli zaman
araliklarinda ayni birimlere iliskin veri setlerinden olugmaktadir. Arastirma
kapsaminda olusturulan veri, seti zaman serileri ve yatay kesit verilerini birlikte
icermektedir. Bu sebeple panel veri analizi yonteminin bu arastirma i¢in uygun

oldugu kanaatine varilmistur.
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Bir panel veri seti yatay kesit ve zaman serisi boyutlarinin her ikisine birlikte
sahip olmaktadir (Wooldridge, 2009: 452). Panel veri yontemi, yatay kesit ve zaman
serisi boyutlarma birlikte sahip oldugundan uygulamacilara bazi avantajlar

kazandirmaktadir. Bu avantajlar1 s6yle siralayabiliriz (Kennedy, 2006: 331):

1- Panel veri bir donemden digerine meydana gelen degisim ile mikro
birimler arasindaki degisimi birlestirerek degiskenlik meydana
getirmekte ve coklu dogrusalligi azaltarak daha giivenli sonuclar

vermektedir.

2- Tek basma yatay kesit ya da zaman serisi verileri ile

degerlendirilemeyen konularin incelenmesinde kullanilabilir.

3- Yatay kesit verileri dinamikler hakkinda bir sey sdylemezken, zaman
serisi verilerinin iyi tahminler yapabilmesi i¢in yeterince uzun olmasi
gerekir ve tiim dinamik davranislarla ilgilidir. Bu bakimdan panel veri
cesitli birimlerin dinamik tepkileri lizerine mevcut bilgiyi kullanarak

cok uzun bir zaman serisine olan ihtiyaci giderebilir.

4- Panel veri mikro birimlerde tiirdes olmama durumu (mikro birimlerin
hepsinin digerine Olgiilemeyen temel degiskenler agisindan farkl

olmas1 durumu) ile ilgilenildiginde kullanilabilir.

Yatay kesit ve zaman serisi verilerini bir araya getirerek bagimli ve bagimsiz
degiskenler arasindaki iliskileri analiz i¢in kullanilan temel panel veri regresyon

modeli basit bir bicimde soyle gosterilmektedir (Grene, 2002:285).
Vie =0; TP1 Xyie + €1 i=1,2,..,N t=1,2,.....,T (3.1)

3.1 nolu denklemde i alt simgesi, hane halki, firma, lilke gibi yatay kesit
boyutunu ifade ederken, ¢ alt simgesi zamani yani zaman serisi boyutunu ifade
etmektedir. Denklemde y;; modele ait bagimli degiskenleri, X;;; bagimsiz degiskenleri
ve ¢&; hata terimini goOstermektedir. Bu denklemde bagimsiz degiskenlerce
gozlemlenemeyen, zamana gore deSismeyen ancak kesitlere 06zgli Ozellikleri

kapsayan bireysel etki s6z konusudur ve birimlere ait farkli 6zellikler hata terimi
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icerisinde yer almaktadir. Bu tiir modeller tek tarafli hata bileseni regresyon modeli

adin1 almaktadir (Baltagi 2005: 11-12).

Panel veri analizi tahmininde iki temel yontem kullanilmaktadir. Bunlardan ilki
“sabit etkiler modeli” olarak adlandirilan ve her bir yatay kesit birim i¢in farkli sabit
katsayilarin elde edilmesine imkan veren modeldir. Sabit etkiler modeli (FEM) her
bir yatay kesit birimi i¢in farkli bir sabit deger olusturmaktadir. Sabit etkiler
modelinde B ile gosterilen egim katsayilarmin degismedigi, ancak sabit katsayilarin
sadece kesit verileri arasinda veya sadece zaman verileri arasinda veya her iki veri
icinde degisme gosterdigi varsayilmaktadir. Diger bir deyisle panel veri setinde
kesitler arasinda fark oldugunda, zamana bagl bir farklilagsma yoksa bu regresyon
modeli tek yonli ve kesite bagli sabit etkiler modeli olarak adlandirilir. Farklilasma
yalnizca zamana bagli olarak olusuyorsa bu tiir modeller tek yonli zamana baglh
sabit etkiler modeli olarak adlandirilir. Eger panel verilerde hem zamana ve hem de
kesite gore bir farklilasma s6z konusuysa bu modellere ¢ift yonlii sabit etkiler modeli
denir. Ancak panel veri analizlerinde ¢ogunlukla zaman etkisinden ¢ok kesit etkisi
arastirildigindan panel veri modelleri genellikle tek yonlii modellerdir (Hsiao

2002:30). Bu nedenle model;
Yi=Xif+a;+5;, (3.2)

seklinde yazilabilir. Burada @:=Zi{® dir ve gozlenebilen tiim etkileri
katmaktadir. Bu sabit etkiler yaklasimi % yi regresyon modelindeki gruba 6zgii sabit
terim olarak almaktadir. Buradaki sabit ifadesi terimin zaman igerisinde

degismedigini gostermektedir (Grene, 2002:285).

Panel veri analizi tahmininde kullanilan ikinci yontem ise “tesadiifi etkiler
modeli”’dir. Tesadiifi etkiler modeli veya rassal etkiler modeli (REM), kesitlere ve
zamana bagli olarak meydana gelen degisikliklerin modele hata teriminin bir bileseni
olarak dahil edilmeleri durumunda s6z konusu olur. Rassal etkili modellerin sabit
etkili modellere gore iistiinliigii, bu modellerde serbestlik derecesi kaybimnin ortadan

kalkmis olmasiyla aciklanmaktadir. Bunun yaninda rassal etkiler modeli, modele
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orneklem disindaki etkilerin de dahil edilmesine olanak saglamaktadirlar (Hsiao

2002:31).

Gozlenemeyen bireysel degiskenlerin aciklayict degiskenlerle iliskisiz oldugu

varsayildiginda model su sekilde formiile edilmektedir;
Y = X +E[Zia] + {Zia - E[Zia]] + = (3.3)
=X+ at+uts,

Bu rassal etkiler yaklasimi %:’nun ficye benzer sekilde gruba 6zel rassal

eleman oldugunu belirtmektedir (Grene, 2002:285).

Bunun agiklamalardan sonra karsimiza su soru cikmaktadir “Panel veri
analizinde sabit etkiler modeli mi yoksa rastsal etkiler modeli mi segilecektir?”.
Hangi modelin se¢ilecegi daha ¢ok arastirmacinin tercihine bagli olmasina ragmen,
bu siirecte veri toplama ve derleme dnem kazanmaktadir. Gerek sabit etkiler modeli,
gerekse rastsal etkiler modeli bazi olumsuzluklar icermektedir. Sabit etkiler
modelinin en biiylik sorunu serbestlik derecesinden kaynakli iken, rastsal etkiler
modelinin en biiylik sorunu spesifik etkiler ile agiklayici degiskenler arasinda
herhangi bir korelasyon olmadigi varsayimmnin yapilmasmndan kaynakhdir. Bu
sorunlari ¢oziimlenebilmesi i¢in yatay kesite 6zgl hata bileseni gj; ile X agiklayici
degiskenleri arasindaki olas1 korelasyon hakkinda yapilan varsayimlara

bakilmaktadir (Kok ve Simsek, 2006, 23), (Yalcin, 2005, 47).

Eger etkiler aciklayici degiskenler ile iliskisiz ise yani, g ile X arasinda
korelasyon yoksa (N yatay kesit verileri genis bir ana kiitleden geliyorsa) rastsal
etkiler modeli tahminleri tutarlh ve etkin olmakta, buna karsilik sabit etkiler modeli
tahminleri tutarli fakat etkin olmamaktadir. Dolayisiyla rastsal etkiler modeli tercih
edilmektedir. Ancak g;; ile X arasinda korelasyon varsa (ilgi belirli bir N yatay kesit
verisi lizerinde ise) bu defa da sabit etkiler modeli tahmincileri tutarh ve etkin, fakat
rastsal etkiler modeli tahmincileri ise tutarsiz olacagindan sabit etkiler modeli uygun

olacaktir (Baldemir ve Keskiner, 2004, 48).
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Bunun yanmi sira hangi modelin secgilecegi genellikle Hausman tarafindan
onerilen test istatistigi ile incelenebilmektedir. Bu durumda sabit etki model
parametre tahmincileri ile rassal etkili modelin parametre tahmincileri arasindaki

farkin istatistiksel olarak anlamli olup olmadig1 incelenmektedir (Saking, 2008: 139).
Hausman test istatistiginin hipotezleri soyledir:

HO: E(e; |Xi) = 0 kesit verisi ve zaman serisi etkileri rastsaldir, korelasyon

yoktur.

H1: E(e;; | Xi) =0 kesit verisi ve zaman serisi etkileri sabittir, korelasyon

vardir.

Burada sifir hipotezinin kabul edilmesi demek rastsal etkiler modelinin sabit

etkiler modeline karsin kabul edilmesi demektir (Kok ve Simsek, 2006, 25).

Bu cercevede arastirmamizda zaman serisi 2000-2009 yillarini arasindaki 3’er
aylik toplam 40 donemi kapsadig1 ve kesit serilerini ise 43 firma olusturdugu daha

once ifade edilmisti.

3.3. ARASTIRMADA KULLANILAN MODELIN VE DEGISKENLERIN
TANITILMASI

Arastirmada panel veri analizi yonteminin sec¢ildigi ve uygulanacagi yukarida
ifade edilmisti. Modelde gerek iilke riskinin gerekse iilke riskinin olusturan
ekonomik, finansal ve sosyo-politik risklerin firma degeri {izerine etkisi
arastirilmigtir. Buna gore kontrol degiskenlerinin de eklenmesiyle arastirmada

asagida goriilecegi lizere dort adet model kurulmustur:

Model 1. Ekonomik riskin firma degeri iizerine etkisi
FDEG;, = o;+ BIFKALD + B,BUY +B;NISA + B,ERP + &
Model 2. Finansal riskin firma degeri lizerine etkisi

FDEG; = a; + BIFKALD + B,BUY +B;NISA + B4FRP + ¢
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Model 3. Politik riskin firma degeri lizerine etkisi
FDEG; = a;;+ BIFKALD + p,BUY +B;NiSA + B4,PRP + ¢;
Model 4. Ulke riskinin firma degeri iizerine etkisi

FDEG; = a; + BIFKALD + B,BUY +B;NiSA + B;URP + ¢;

Burada;

FDEG = Firma degerini,

FKALD = Finansal kaldirac1 (kontrol degiskeni olarak eklenmistir),
BUY = Firma biiyiikliigiinii (kontrol degiskeni olarak eklenmistir),
NISA = Firmanin likiditesini (kontrol degiskeni olarak eklenmistir),
ERP = Ekonomik risk primini,

FRP = Finansal risk primini,

PRP = Politik risk primini,

URP = Ulke risk primini gdstermektedir.

Modellerde kullanilan degiskenler {i¢ gruba ayrilmaktadir. Bunlar; bagiml
degiskenler, bagimsiz degiskenler ve kontrol degiskenleridir. Bu degiskenlerin
hesaplanmasinda hangi verilerden yararlanildigi, nasil hesaplandigi ve hangi

calismalarda kullanildig1 asagida aciklanmaya ¢alisilacaktir.
3.3.1. Bagimh Degiskenlerin Tanitilmasi

Modelde bagimli degisken olarak firma degerinin (FDEG) logaritmasi
kullanilmistir. FDEG, firmanin piyasa degerinin logaritmasi olarak asagidaki gibi

hesaplanmistir.

FDEG = ¢n (Hisse senedinin piyasa fiyat1 x Hisse senedi sayisi1) (3.4)
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Bu degiskenin hesaplanabilmesi igin gerekli veriler IMKB ve IMKB’ye baglh
Kamuyu Aydmlatma Platformu’nun (KAP)™ web sitesinden elde edilmis ve 3.4 nolu
formiille hesaplanmustir. Ikinci boliimde de belirtildigi gibi hisse senetleri borsalarda
islem goren firmalarin degerini en iyi piyasa fiyatmin yansittig ileri stiriilmektedir.
Bunun sebebi piyasada olusan fiyatin arz ve talebe gore kendiliginden olusmasi ve
siibjektif degerlendirme gerektirmemesidir. Ulkemizde de aktif ve herkesin
ulasabilecegi bir piyasanin olmasi, firmalari degerinin cogu calismada piyasa degeri
ile dl¢lilmesini beraberinde getirmistir. Firmalarin degerleri, firmalarin biiytikliigiine
gore degistiginden logaritmasi alinarak modele dahil edilmistir. Firma degeri ile ilgili
yapilan ¢alismalarin bir cogunda gerek bagimli degisken gerekse kontrol degiskeni

olarak firma degerinin logaritmas1 modellere dahil edilmektedir.

Merikas (1999) iilke riski bilesenlerinden doviz kurunun firma degeri
iizerindeki etkisini belirlemede piyasa degerini bagimli de§isken olarak kullanmistir.
Kaminsky ve Schmukler (2001) iilke riski ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskiyi
panel veri analizi ile dlgtiikleri calismada bagimli degisken olarak hisse senetlerinin
piyasa degerini kullanmislardir. Tunaboylu (2008), IMKB’de iilke riski degiskenleri
arasinda yer alan doviz kurunun, firma degeri ilizerine etkisi dlgmek icin yaptigi
calismada bagimli degisken olarak, piyasa degerini kullanmistir. Pekkaya (2006),
IMKB firmalar1 {izerinde yaptiklar1 ¢alismada bagimli degisken olarak piyasa
degerini kullanmislardir. Onal vd. (2002) IMKB’deki bankalar {izerinde yaptiklar1
calismada piyasa fiyatin1 bagimli degisken olarak kullanmiglardir. Benzer sekilde
IMKB iizerinde yapilan ¢alismalarin bir ¢cogunda firma degeri olarak firmalarn

borsada olusan fiyatlar1 bagimli degisken olarak kullanilmistir.

" Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP), sermaye piyasasi ve borsa mevzuati uyarinca kamuya
agiklanmasi gerekli bildirimlerin elektronik imzali olarak iletildigi ve kamuya duyuruldugu elektronik
sistemdir. Sermaye Piyasasi Kurulu'nun (SPK) 'Bilgi, Belge ve Agiklamalarin Elektronik Ortamda
Imzalanarak KAP'a Gonderilmesine Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig'i kapsaminda, kamuya
aciklanacak her tiirlii bilgi ve belgenin Kamuyu Aydinlatma Platformu'na (KAP) gonderilmesi
gerekmektedir. Isletimi Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) KAP Isletim Miidiirliigii
tarafindan yiiriitilmekte olan sistem , tiim Tirkiye'ye yayilmig 550'yi askin sirketi ve 2500'4 agkin
kullanictyr kapsamaktadir. Sistem , tiim kesimlerin IMKB sirketleri ile ilgili dogru, anlasilir, tam
bilgiye, internet lizerinden es anli ve diisiik maliyetle erigsebilmelerine imkan tantyacak sekilde
tasarlanmistir. Ayrica, gegmise doniik bilgilere de kolay ve diisiik maliyetle erigsim imkani saglayan
elektronik bir arsiv niteligindedir (KAP, 2009).



94

3.3.2. Bagimsiz Degiskenlerin Tanitilmasi

Modellerde kullanilan bagimsiz degiskenler ekonomik risk primi (ERP),
finansal risk primi (FRP), politik risk primi (PRP) ve iilke risk pirimi (URP) dir. Bu
risk primlerinin tamami son donemdeki calismalarda olduk¢a sik kullanilan ve
gilivenilirligi kabul edilmis ICRG (International Country Risk Guide)’den temin
edilmistir. ICRG fiilke riskini toplam 22 faktére bagli olarak hesaplamaktadir. Bu
faktorlerin 5’1 ekonomik risk priminin, 5’1 finansal risk priminin ve 12’si ise politik
risk priminin hesaplanmasinda kullanilmaktadir. Bu faktorler ¢aligmanin birinci
boliimiinde Tablo 1.7°de Ozetlenmisti. Ayrica ICRG’nin ayrintili ilke riski

metodolojisi Ek-2’de sunulmustur.

Ekonomik ve finansal risk primlerinin hesaplanmasinda en yiiksek deger “50”
en diisiik deger ise “0”d1r. Politik risk priminin hesaplanmasinda ise en yiiksek deger
“100” en diisiik deger “0”dir. Ulke risk primi ise bu ii¢ risk bilesimini de icine alacak

sekilde asagidaki formiil yardimiyla hesaplanmaktadir.

URP = 0,5 (PRP + FRP + ERP) (3.5)

3.5 nolu formiil ile hesaplanan {ilke risk primi (URP) icerisinde politik riskin
agirhigr % 50, finansal ve ekonomik riskin agirligi ise % 25°dir. Hesaplamada her
risk primi i¢in en yiiksek deger en diisiik riski gdstermektedir. Ornegin bir iilke i¢in
iilke risk notunun “0” olmasi, en yliksek potansiyel riski ifade etmektedir. Bu durum
olusturdugumuz modellerde ortaya cikacak sonu¢ i¢in sakincali olacagindan, ilgili

risk primleri deger kiiciildiik¢e riskin de azalacagi seklinde yeniden diizenlenmistir.

Erb vd. (1996) 117 iilkede ICRG iilke riski primleri ile yaptiklar1 calismada
iilke riski primleri ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda negatif yonlii bir iligki tespit
etmiglerdir. Bansal ve Dahlquist (2001) 9 {ilkede ICRG ekonomik risk primi ile
finansal risk primi degiskenleri kullanarak, bu degiskenlerin hisse senetleri lizerinde
etkili olduklar1 sonucuna varmislardir. Yaprakli ve Giingdr (2007) IMKB’de 1986-
2006 wyillar1 kapsayan caligmalarinda benzer sekilde ICRG’den elde ettikleri
ekonomik, politik ve finansal risk primlerinin hisse senetlerinin piyasa degerini

olumsuz yonde etkiledigini tespit etmislerdir.
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3.3.3. Kontrol Degiskenlerinin Tanitilmasi

Calismamizda firma biiyiikliigii (BUY), finansal kaldirag (FKALD) ve likidite
olciisii  (NISA) kontrol degiskeni olarak kullanilmistr. Bu  degiskenlerin
hesaplanabilmesi igin gerekli veriler, bagimli degiskende oldugu gibi IMKB ve

KAP’dan elde edilen verilerle hesaplanmustir.

Firma biiyiikligii (BUY) olarak toplam aktiflerin logaritmas1 kullanilmistir.
Calismalarda firma biiylkligli olarak genellikle toplam aktiflerin veya satis
toplaminin logaritmasi kullanilmaktadir. Firma biiyiikliigliniin hesaplanmasinda 3.6

nolu formiil kullanilmustir.
BUY = ¢n (Aktif toplami) (3.6)

Modele eklenen diger kontrol degiskeni ise finansal kaldwa¢ (FKALD)tir.
FKALD asagidaki gibi hesaplanmustir.

FKALD = Toplam Borglar / Toplam Aktif 3.7)

Net calisma sermayesi likiditenin bir Olgiisii olarak kullanilmaktadir. Bir
firmada net igletme sermayesi kisa vadeli borglara, donen varliklara ve toplam
varliklara boliinerek oransal olarak net isletme sermayesi 6l¢iilmeye galisilir (Okka,
2009b, 106). Calismamizda kontrol degiskeni olarak net calisma sermayesinin

toplam varliklara oran1 kullanilmis ve asagidaki gibi hesaplanmistir.
NISA = (Cari Pasifler — Cari Aktifler) / Toplam Aktif (3.8)

NISA, net galisma sermayesinin aktifler i¢indeki paymin firma ihtiyaglar1 igin
yeterli olup olmadigin1 ve orandaki de§isimin firmanin diger verilerindeki
degisimleri ile karsilastirilmasinda kullanilmaktadir. Calismamizda da likiditenin

toplam aktif icindeki oran1 olarak firma degeri degiskeni ile iliskisine bakilmistir.

Kurdugumuz modellerde kullandigimiz kontrol degiskenlerinden ozellikle

firma biiyilikliigii ve finansal kaldirag, finans literatiiriinde bir ¢ok ¢aligmada kontrol
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degiskeni olarak kullanilmistir. Gerek uluslararasi gerekse ulusal c¢alismalarda s6z

konusu degiskenlerin kullanildigi ¢aligsmalarin bazilar1 Tablo 3.1°de gosterilmistir.

Tablo 3.1. Modeldeki Kontrol Degiskenlerinin Kullanmildig1 Firma Degeri Konulu

Cahsmalar
Calismalar Kontrol Degiskenleri
Firma Biiyiikliigii Finansal Kaldirac Likidite

McConel ve  Servaes Aktif Toplaminin Bor¢ / Varliklar1 Yerine -

(1990) Logaritmasi Koyma Maliyeti

Holdernes, Krosner ve Toplam Varliklar T.Borg / T. Varlik -

Sheehan (1999)

Firer ve Williams (2003) P. Degerinin Toplam Borg¢ / Varliklarin -
Logaritmasi Defter Degeri

Hardouvelis vd. (2007) P. Degerinin - NiSA
Logaritmasi

Tunaboylu (2008) Aktif Toplaminin Oz kaynak / Borglar -
Logaritmasi

Modelde kullanilan degiskenlerin tanimlamalari, kaynaklar1 ve yapilan
aciklamalar cercevesinde degiskenlerin beklenti isaretleri ise Tablo 3.2°de

Ozetlenmistir.

Tablo 3.2. Modeldeki Degiskenlerin Tammlanmasi ve Beklenti Isaretleri

Degisken Degiskenlerin Tanmimlanmasi Beklenti Degiskenin
Ad1 Isaretleri Kaynag

FDEG Hisse senedi degerinin hisse IMKB-KAP
senedi sayisi ile carpimi

FKALD Toplam bor¢larm toplam + IMKB
aktiflere orani

BUY Aktif toplaminin logaritmasi + IMKB

NiSA Net calisma sermayesinin toplam ? IMKB
varliklara orani

ERP Ekonomik risk primi (Ek-2) - ICRG

FRP Finansal risk primi (Ek-2) - ICRG

PRP Politik risk primi (Ek-2) - ICRG

URP Ulke risk primi (Ek-2) - ICRG

Yukaridaki degiskenler kullanilarak olusturulan modeller Stata 11 yazilim

programi kullanilarak test edilmistir.
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3.4. MODEL CALISMASINA iLiSKiN BULGULAR

Modellerin ¢alismas1 sonucunda ortaya ¢ikan sonuglar sirasiyla; tanimlayici
istatistiklerin yorumlanmasi, degiskenler arasi iligkilerin yorumlanmasi ve model

uygulamasina ait ana regresyon sonuglari olarak ii¢ farkh grupta degerlendirilmistir.
3.4.1. Tammlayic1 (Temel) Istatistiklerin Yorumlanmasi

Modeldeki degiskelere ait tanimlayici istatistikler Tablo 3.3’de gosterilmistir.
Buna gore net calisma sermayesinin aktif biiyiikliige orammni veren NISA’nimn
ortalamas1 yaklasik % 5 iken, minumum degeri - % 72 maksimum degeri ise %
92°dir. Finansal kaldiraca baktigimizda ise ortalamanin 0.55, minumum degerin -
3,89 ve maksimum degerin 1,43 oldugu goriilmektedir. Finansal kaldira¢ degerinin
I’in tlizerinde ¢ikmas1 arastirma kapsamindaki firmalarin 6z kaynaklarinin bazi

donemlerde negatif degere sahip olmasindan ileri gelmektedir.

Tablo 3.3. Tammlayici Istatistikler

Degiskenler Gozlem Ortalama Std. Min Max

Sapma

FDEG 1720 -.0234128 .98396 -2.09 4.8l
NiSA 1720 0527733 2.379879 -71.09 .92
KALD 1720 5529535 2749251 -3.89 143
BUY 1720 9.07832 7898559 7.12 11.98
ERP 1720 20.3 4.875841 14.5 32.5
FRP 1720 19.225 3.101204 15 26.5
PRP 1720 37.975 4.293611 29.5 47
URP 1720 38.75 5.105098 31.5 51.5

Ulke riski degiskenlerini inceledigimizde ekonomik risk priminin ortalamasi
20,3, finansal risk priminin ortalamasi 19,225, politik risk priminin ortalamasi ise 38
olarak gerceklesmistir. Ulke risk priminin ortalamasi ise yaklasik 39°dur. Bu
sonuclara gore ortalamalar baz alindiginda ilgili donemlerde Tiirkiye’de ekonomik,
finansal ve politik riskin orta diizeyde risk smifina girdigini iilke riskinin ise 1liman

risk smifina girdigini s6yleyebiliriz (Ek-2).
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3.4.2. Degiskenler Arasidaki Iliskinin Yorumlanmasi

Modeldeki bagimli degiskeni agiklayan degiskenler arasindaki korelasyon

matrisi Tablo 3.4’de gosterilmistir.

Tablo 3.4. Degiskenler Arasindaki liski

NISA KALD BUY ERP FRP PRP URP
NISA  1.0000
KALD 0.0321 1.0000
BUY  0.0341 0.3698 1.0000
ERP -0.0314 -0.0153 -0.3800 1.0000
FRP -0.0418 -0.0217 -0.3437 0.6155 1.0000
PRP -0.0311 -0.0143 -0.2234 0.4257 0.6002 1.0000
URP -0.0408 -0.0199 -0.3798 0.8435 0.8500 0.8061 1.0000

Tablo 3.4 incelendiginde net isletme sermayensin aktif toplamima orani ile
finansal kaldirag derecesi ve firma biiytlikliigii arasinda pozitif (0.03) yonli bir iligki
s0z konusudur. Net isletme sermayensin aktif toplamina oram ile iilke risk primleri
arasinda ise negatif bir iliski tespit edilmistir. Firma biiytikliigi ile tilke risk primleri
arasinda da benzer sekilde negatif bir iliski tespit edilmistir. Ulke risk primlerinin
kendi aralarindaki iliskiye baktigimizda ise literatiire uygun sekilde pozitif bir iliski
gozlenmistir. URP ile FRP arasinda 0,85, ERP arasinda 0,84, PRP arasinda ise 0.80
iliski s6z konudur. FRP ile ERP arasinda 0,61 ve FRP ile PRP arasinda benzer
sekilde 0,60 pozitif yonlii bir iliski s6z konusudur. Ulke risk primleri arasimndaki
pozitif iligkinin nedeni bu degiskenlerden birinin artmasinin diger risk primini de
tetiklemesinden kaynaklanmaktadir. Ornegin, bir ekonomideki belirsizliklerin
artmasmna bagli olarak ekonomik risk primin artmasi, politik gerginliklerin

dolayisiyla da politik risk priminin artmasina neden olmaktadir.
3.4.3. Model Uygulamasinin Ana Regresyon Sonuclari

2000-2009 yillar1 arasinda tilke riskinin firma degeri iizerinde etkilerine iliskin
olusturulan modellerin panel veri analizi ile test edilmesinden elde edilen sonuglar

Tablo 3.5’de gosterilmistir.



Tablo 3.5. Panel Veri Sonuglari

99

MODEL 1 MODEL 2 MODEL 3 MODEL 4
FEM REM FEM REM FEM REM FEM REM
SABIT -9.722%** 10,126 -11.11%%* 10,0141 -14.78%** | L2 T46*** | -11.26%** | [ 055%**
-0,554 -0,286 -0,547 -0,32 -0,483 -0,363 -0,628 -0,349
KALD -0.697*** | -0.307*** | -0.770%** | -0.388%** | -0.869*** | -0.536%** | -0.773*** | -0.35]***
-0,0933 -0,0743 -0,094 -0,0778 -0,0943 -0,085 -0,0949 -0,0774
BUY 1.212%%% | 0.237*%* | 1.364%%* | (0.309%%* | 1.622%** | (.472%%* | ] 382%** | () 275%**
-0,0543 -0,0279 -0,0509 -0,0288 -0,0439 -0,0304 -0,0552 -0,0291
NiSA -0,00279 | 0,00409 | -0,00409 | 0,00287 | -0,00381 | 0,00716 | -0,00381 | 0,00295
-0,00731 | -0,00789 | -0,00741 | -0,0083 | -0,00748 | -0,00911 | -0,00745 | -0,00824
ERP 0.0453%** | -0,105%**
-0,00479 | -0,00421
FRP 0.0453%%* | -0, 137%**
-0,00706 | -0,00683
PRP 0.0135%** | (0.0333***
-0,0044 | -0,00519
URP 0.0227%** | 0.0872%***
-0,00466 | -0,00419
Gozlemler 1720 1720 1720 1720 1720 1720 1720 1720
R’ 0,503 0,41 0,489 0,36 0,479 0,34 0,483 0,36
Grup Say. 43 43 43 43 43 43 43 43
Hausman
Testi 44531 649,87 1411,75 567,51
Hausman
Olasilik 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
F Testi 422,64 1033,58 |399,65 773,94 384,49 350,50 391,35 811,75
F Testi
Olasilik 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

* 9% 10 Diizeyinde Anlamli
** 9 5 Diizeyinde Anlamh
**% 04 1 Diizeyinde Anlamli

Tablo 3.5°de 4 farkli model i¢in panel veri analizine iliskin sonuglarin tamami

verilmistir. Yapilan Hausman testi sonucunda 4 model i¢inde p degerleri 0.05’den

kii¢iik oldugundan rassal etkiler modeli secilerek yorumlanmistir (HO: E(e;; | X)) = 0

kesit verisi ve zaman serisi etkileri rastsaldir, korelasyon yoktur). Bu baglamda 2000-

2009 yillar1 arasindaki 40 zaman serisi ve 43 yatay kesit serisi bir araya getirilerek

1720 gozlem analiz edilmistir. Modelin caligmasiyla bagimli degiskeni agiklayan 4

farkl1 model i¢in asagidaki denklemler elde edilmistir.
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FDEG; = 0,126 - 0.307KALD + 0.237BUY + 0,00409NiSA - 0.105ERP
FDEG; = 0,0141 - 0.388KALD + 0.309BUY + 0,00287NiSA - 0.137FRP
FDEG; = -2.746 - 0.536KALD + 0.472BUY + 0,00716NiSA - 0.0333PRP

FDEG; = 1.055 - 0.351KALD + 0.275BUY + 0,00295NiSA - 0.0872URP

Elde edilen denklemlerin anlamlilik diizeyini test eden F degerlerine iligkin p
degerleri sifir oldugundan (p<0,01); olusturdugumuz modellerin % 99 giivenirlikte

anlamli oldugunu sodyleyebiliriz.

Modelin ¢alistirilmasi sonucunda ekonomik risk primi ile firma degeri arasinda
istatistiksel olarak % 1 diizeyinde anlamli ve negatif bir iligki tespit edilmistir. Yani
ekonomik risk priminin artmasi firma degerini azaltmaktadir. Finansal risk primi ile
firma degeri arasinda benzer sekilde istatistiksel olarak % 1 diizeyinde anlaml ve
negatif bir iliski tespit edilmistir. Politik risk primi ile firma degeri, {ilke riski primi
ile firma degeri arasindaki iliskide istatistiksel olarak % 1 diizeyinde anlamli ve
negatif yonlii bir iliskidir. Ulke riski degiskenleri ile ilgili bulgular literatiire uygun

ve teorik olarak beklentiler ile ayn1 yonliidiir.

Erb vd. (1996) 117 iilkede yaptiklar1 caligmada iilke riski ile hisse senetleri
fiyat1 arasinda negatif yonlii bir iligki tespit etmislerdir. Bekaert ve Harvey (2003) ve
Mateus (2004) ise hisse senetleri getirileri lizerinde yaptiklar1 ¢aligmalarda iilke
riskindeki (global risk) artislarin hisse senetlerinin getiri oranlarmi azathgini tespit
etmislerdir. Onal vd. (2002) iilke riskinin belirlenmesinde kullanilan doviz kurlarin
IMKB’deki bankalarin piyasa degeri iizerinde etkili oldugunu tespit etmislerdir.
Yaprakli ve Gilingér (2006) zaman serileri analizini kullanarak {ilke riskinin
IMKB’deki firmalarin hisse senedi degeri iizerinde etkili oldugunu ve iilke riskinin
ii¢ ana faktoriinii olusturan ekonomik, finansal ve politik risk faktorlerinin firmalarin

hisse senedi degerlerini olumsuz etkiledikleri tespit etmislerdir.Firma degeri lizerinde



101

bir¢cok c¢alismasi1 bulunan Damodaran (2003), iilke riskinin diger riskler gibi firma
degeri iizerinde etkili oldugunu tespit etmistir. Pereiro (2002), Ashley (2007) iilke
riskinin degerlemelerde dikkate alinmasi gerektigini 6ne siirmiis ve iskonto orani
hesaplanirken tilke risk primin iskonto oranma eklenmesi gerektigini belirtmistir.
Zhang ve Zhao (2004) Cin sermaye piyasasinda yaptiklar1 calismada iilke riski
bilesenlerinden politik riskin firma degeri lizerinde 6nemli derecede etkili oldugunu
saptamislardir. Richards ve Deddouche (1999), gelismekte olan piyasalardaki
bankalarin verilerini kullanarak bankalarin piyasa degeri iizerinde iilke riskinin
etkisini arastirmis ancak istatistiksel olarak anlamli bir iligki bulamamislardir. Sabal
(2008) iilke riskinin nakit akimlarmni dolayisiyla da firma degerini etkiledigini
savunmustur. Sabal, bir ¢ok gelismis piyasaya da {ilke riski priminin CAMP iskonto

oranina eklendigini ve bu durumun nakit akimlarmi degistirdigini belirtmistir.

Bunun yaninda finansal kaldirag ile firma degeri arasinda istatistiksel olarak %
1 diizeyinde anlamli ve negatif bir iliski varken, firma biiyiikliigli ile firma degeri
arasinda istatistiksel olarak % 1 diizeyinde anlamli ve pozitif bir iliski tespit
edilmistir. Literatiirde, finansal kaldiracin firmanin degerini hangi yonde etkiledigine
iligkin celisen sonuglar olmasma ragmen firmalarin finansal kaldirag etkisini
kullanarak, degerlerini yiikseltebilecekleri daha yaygm bigimde benimsenmektedir.
(Demirkol, 2006: 11). Likiditenin bir dl¢iisii olarak modele dahil ettigimiz NISA ile

firma degeri arasinda ise anlaml1 bir iliski tespit edilememistir.

Bu arastirmada, Tiirkiye’de 2000-2009 yillar1 arasindaki 10 yillik donemde
iilke riskinin ve iilke riski bilesenlerinin IMKB’deki firmalarmn degerini negatif
etkiledigi model ¢alismasiyla ortaya konulmus olmaktadir. Asagida calismanin genel

degerlendirmesi yapilacak, sonug ve Oneriler ortaya koyulacaktir.
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DEGERLENDIRME, SONUC VE ONERILER

Diinya ekonomisinde yasanan kiiresellesme, {ilkelerin, firmalarm ve
yatirimcilari  karsilikli - iligkilerini  arttirmis  ve ticaretin smirlarim1  ortadan
kaldirmigtir. Bu durum firmalar ve yatirimcilar agisindan birgok tehdit ve firsati
beraberinde getirmistir. Yatirimlar: aracilifiyla firsatlar1 kara doniistiirmek isteyen
yatirimct kisi ya da kuruluslari katlanmasi gereken risklerin yapisi ve c¢esidi de bu
noktada artmistir. Yatirimlarin sinir 6tesine tasimnmasiyla, rasyonel hareket ettigini
varsaydigimiz yatirimcilar sistematik, sistematik olmayan ve sistemik risklere

ilaveten ulke riskini de dikkate almak zorundadir.

Daha ¢ok makro agidan iktisat literatiiriinde incelenen iilke riski; esasinda bir
iilkedeki ekonomik, finansal ve sosyo-politik gelismelerin bir yansimasidir ve o
iilkedeki firmalari, yatrimecilar1 ve yatirimlari etkilemektedir. Onceleri sistematik
riskin bir unsuru olarak ele alman iilke riski, giinimiizde sahip oldugu 6nemle

birlikte sistematik riskten bagimsiz olarak degerlendirilmektedir.

Ulke riski; ekonomik, finansal ve sosyo-politik bilesenlerden olusmaktadir. Bu
bilesenlerin gostergeleri olarak cesitli de§iskenler kullanilmakta ve bilesenlerin
toplamiyla iilke riski hesaplanmaktadir. Ulke riskinin ilk bileseni ekonomik risk
faktorleridir ve makroekonomik degiskenlere bagli olarak olusmaktadir. Ulke
riskinin ikinci bileseni finansal risk faktorleri ise daha ¢ok sistematik riski olusturan
degiskenleri kapsamaktadir. Ekonomik ve finansal risk faktorleri ¢cogu kez ayni
bashk altinda da degerlendirilmektedir. Ulke riskinin son bileseni sosyo-politik risk
faktorleridir ve bir tilkedeki politik farkliliklar ile sosyal farkliliklarin iilke riskine
yansimasini gostermektedir. Bu {ic ana bilesenin bir arada kullanilmasiyla
hesaplanan {ilke riski; cesitli kurumlar tarafindan farkli veya benzer yontemlerle

hesaplanmaktadir.

Ulke riski 6l¢iimii yapan kisi ya da kuruluslarm dikkate aldiklar1 etmenler ve
uyguladiklar1 metodolojiler farklilik gosterdiginden, ayni iilke i¢in, farkli degerde
iilke riskleri hesaplanabilmektedir. Caligmanin birinci boliimiinde iilke riski dl¢tim

sirketler1 ile {lke riski Ol¢iim kuruluslarinin dikkate aldiklar1 faktorler ile
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uyguladiklar1 metodolojiler agiklanmisti. Bunlara ait 6zet bilgiler ise gerek birinci
bolimiin i¢inde gerekse Ek-1, Ek-3 ve Ek-4’de sunulmustur. Bu c¢alismada son
yillardaki ¢caligmalarda iilke riski notlar1 siklikla kullanilan ve 1980 yilindan itibaren
diizenli iilke riski 6l¢imii yapan Political Risk Service (PRS) Group biinyesinde
bulunan International Country Risk Guide (ICRG) verileri (sistemi) kullanilmistur.

Bu kurumun ayrmtili metodoloji ise Ek-2’de sunulmustur.

Bir ilkede iilke riskinin artmasi veya azalmasindan etkilenenlerin basinda
firmalar ve yatrimcilar gelmektedir. Firmanin Pazar degerinin maksimum
kilimmasmi ana ama¢ edinmis olan firmalar ile bu firmalara yatirimda bulunan

yatirimeilar {ilke riskinden olumlu ya da olumsuz etkilenmektedir.

Ulke riski firmalarin degerini etkilediginden, firma degerine etki eden
faktorlere, diger bir ifadeyle firmalarda deger yaratan unsurlara, iilke riskinin
eklenmesi gerekmektedir. Bir firmada nakit akimlari, paranin zaman degeri,
entellektiiel sermaye, karlilik, temettii politikasi, sermaye yapisi, ¢calisma sermayesi,
faaliyet kaldiraci ve finansal kaldirag (Ikinci boliimde agiklanmistr) gibi deger
yaratan unsurlara, sinir 6tesi faaliyetler sebebiyle, iilke riski de eklenmelidir. Zira bir
ilkenin riskinin artmasi1 veya azalmasi o iilkedeki firmalarin faaliyetlerini ve
dolayisiyla da degerini degistirecektir. Bunun yaninda bir firmanin degerinde
meydana gelecek degisimler yatirimcilarin alacaklari kararlar1 etkileyeceginden, tilke
riski sadece firmalarin degerini degil ayn1 zamanda yatirimcilarin kararlarmi da

etkileyecektir.

Calismada tilke riskinin Tiirkiye’deki firmalarin degeri tlizerindeki etkilerini
tespit etmeye yonelik olusturulan modeller Stafa 11 yazilim programinda ‘panel veri
analizi’ kullanilarak test edilmistir. Panel veri analizleri yatay kesit ve zaman
serilerinin, coklu verilerle birlikte kullanilmasina olanak saglayan bir analizdir ve bu
konuda ayn1 fonksiyonlar1 yerine getirecek baska bir yontem de tespit edilememistir.
Calismada 2000-2009 yillar1 arasinda 3’er aylik donemler itibariyle IMKB 100
endeksinde stirekli yer alan firmalar kullanilmistir. Aragtirma yontemi olan panel veri
analizinde, yaniltic1 sonuglarin ¢ikmasi ihtimalini ortadan kaldirabilmek igin, ilgili

donemlerde veri kaybi olan firmalar arastirma kapsamindan c¢ikarilmak zorunda
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kalinmistir. Bu g¢ercevede arastirma, ilgili donemlerde veri kaybi olmayan 43 adet
firma ile smirl kalmistir. Burada 43 firma panel veri analizinin yatay kesit boyutunu,
10 yildaki toplam 40 dénem ise zaman serisi boyutunu olusturmaktadir. Calismada
firmalarin piyasa degeri (Formiil 3.4) bagimli degisken, ekonomik, finansal, sosyo-
politik risk primleri (Ek-2) ile iilke riski primi (Formiil 3.5) bagimsiz degisken, aktif
biiyiiklik (Formiil 3.6), finansal kaldirag (Formiil 3.7) ve likidite (Formiil 3.8) ise
kontrol degiskeni olarak modellere eklenmistir. Bu degiskenlerin tanimlanmasi ve
beklenti igaretleri Tablo 3.2°de sunulmustur. Buna gore literatiirdeki genel kani, iilke
riski bilesenlerinin firma degerini negatif etkileyecegi yoniindedir. Bu genel kani

arastirmamizda test edilecektir.

Tablo 3.3’de goriilecegi lizere ekonomik risk priminin ortalamasi 20,3, finansal
risk priminin ortalamast 19,22, politik risk priminin ortalamasit 38 ve ilke risk
priminin ortalamasi 39’dur. Arastirma donemini kapsayan 2000-2009 yillar1 arasinda
iilke riski bilesenlerinin ortalamalar1 incelendiginde ekonomik, finansal ve politik
risk primlerinin “orta diizeyde risk” smifina girdigi, tilke riski priminin ise “i/iman
risk primi” smifina girdigi goriilmektedir. Ilgili dénemlerde, ekonomik risk primi ile
politik risk primi sadece birer kez, “diisiik risk sinifi’na girmis, finansal risk primi ile

iilke risk primi ise diisiik risk sinifina hi¢ girmemistir. (Ek-2).

Degiskenler arasi iligkiler ise Tablo 3.4.’de gosterilmistir. Buna gore iilke riski
bilesenlerinin kendi aralarinda pozitif iliskili oldugu goériilmektedir. URP ile FRP
arasinda 0,85, ERP arasinda 0,84, PRP arasinda ise 0.80 iliski s6z konudur. FRP ile
ERP arasinda 0,61 ve FRP ile PRP arasinda benzer sekilde 0,60 pozitif yonlii bir
iliski s6z konusudur. Bu durum, ekonomik, finansal ve sosyo-ekonomik risk
primlerinden herhangi birindeki artisin diger risk primlerini de arttiracagi anlamina
gelmektedir. Birinci bolimde agiklandigi gibi bu risk primleri birbirlerini
etkilemektedir. Ulkemizde yakin gecmise kadar iilke siyasetine askerin miidahalesi,
etnik gerilim, i¢ karigiklik gibi politik etkenler politik risk primini arttirmis, bu
durum beraberinde ekonomik kaygilar1 getirmistir. Ekonomik kaygilar ise tilkemizin

ekonomik risk primine olumsuz yansiyarak ekonomik riskini arttirmistir.
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Calismada modellerin ¢alismasiyla elde edilen panel veri sonuglar1 Tablo

3.5’de sunulmus ve 4 farkli model i¢in asagidaki denklemler elde edilmistir.
FDEG;, = 0,126 - 0.307KALD + 0.237BUY + 0,00409NiSA - 0.105ERP
FDEG;, = 0,0141 - 0.388KALD + 0.309BUY + 0,00287NiSA - 0.137FRP
FDEG; = -2.746 - 0.536KALD + 0.472BUY + 0,00716NISA - 0.0333PRP

FDEG; = 1.055 - 0.351KALD + 0.275BUY + 0,00295NISA - 0.0872URP
Bu denklemlere gore ulasilan sonuglar asagidaki basliklar altinda toplanabilir:

1. Ulke riski bilesenlerinden ekonomik, finansal ve sosyo-politik risk ile firma
degeri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki tespit edilmistir.
Ekonomik risk primi, finansal risk primi ve sosyo-politik risk primi arttikca
ilgili dénemde IMKB’deki firmalarm degeri azalmistir. Buna gore
ekonomik, finansal ve sosyo-politik risk primlerindeki % 1’lik artis,
firmalarin degerinde sirasiyla % 10,5, % 13,7 ve % 3,3’lik azalisa neden

olmustur.

2. Ekonomik, finansal ve sosyo-politik risklerin birlesimiyle meydan gelen
iilke riski ile firma degeri arasinda istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir
iliski tespit edilmistir. Ulke riskindeki % 1°lik artis firma degerini yaklasik
% 8,7 azaltmustur.

3. Firma biyiikligi ile firma degeri arasinda istatistiksel olarak anlamli ve

pozitif bir iligki tespit edilmistir.

4. Arastirma doneminde finansal kaldirag ile firma degeri arasinda istatistiksel
olarak anlaml bir iliski tespit edilmistir. Finansal kaldiracin artmasi firma

degeri lizerinde negatif etki meydana getirmistir.

5. Likidite dl¢iisii olarak NISA ile firma degeri arasinda istatistiksel olarak

anlamli bir iligki tespit edilememistir.
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Ozetlemek gerekirse, iilke risk primleri arasinda bir iilkenin kendi kendine
yetme yetenegini ortaya ¢ikaran finansal risk priminin (-0,137) diger risk primlerine
nazaran firma degeri lizerinde daha etkili oldugu goriilmektedir. Ek-2’de de
goriilecegi gibi bir lilkenin resmi, ticari ve uluslararasi borg yiikiimliiliikklerini finanse
etme yetenegini gosteren ekonomik risk priminin hesaplanmasinda GSMH’nin
yiizdesi olarak dis borg, ihracatin yiizdesi olarak dis bor¢ servisi, thracatin yiizdesi
olarak cari hesap, ithalatin gerceklestigi yillarda net uluslararas: likidite ve yiizde
degisim olarak doviz kuru degiskenleri kullanilmaktadir. Olgiilebilir  ve
karsilastirilabilir 6zellige sahip olan finansal degiskenler ayn1 zamanda bir iilkedeki
olas1 finansal krizinde gOstergesi olarak kullanilmaktadir. Bu agidan
degerlendirildiginde ekonomik risk primi, hem {ilke riskinin hesaplanmasinda hem
de olas1 finansal krizlerin 6ngdriilmesinde tilkemizdeki firmalar agisindan 6nemli bir

gostergedir.

Ulke risk primleri arasinda firma degerine en diisiik etkiyi ise politik risk
priminin (0,033) yaptig1 goriilmektedir. Her ne kadar bu etki diisiik goriinse de,
politik risk priminin toplam tlke riski icerisindeki payr % 50’dir ve diger risk
primlerinden daha fazla ylizdeye sahiptir ( ICRG iilke riski hesaplamalarinda,
ekonomik risk primine % 25, finansal risk primlerine % 25, politik risk primine % 50
agirlik vermektedir). Politik risk priminin hesaplanmasinda hiikiimet istikrari,
sosyoekonomik kosullar, yatirim profili, i¢ ve dis karigiklik, yolsuzluk, siyasete
askerin etkisi, dinsel ve etnik gerilimler, kanun ve diizenlemeler, demokratik

sorumluluklar ile biirokrasi kalitesi degiskenleri kullanilmaktadir.

Kisi basi GSMH, reel GSMH biiyiimesi, yillik enflasyon orani, GSMH nin
yiizdesi olarak biitce dengesi ve GSMH’nin yiizdesi olarak cari hesap gibi
degiskenlere bagl olarak hesaplanan ekonomik risk priminin ise firmalarin degerine
10,5 negatif etki yaptig1 saptanmistir. Ekonomik risk primi bir iilkenin ekonomik
gliciinii ve zayif yanlarmni saptamak amaciyla hesaplanmaktadir. Son yillarda belirli
bir ivme yakalamis olan iilkemiz, son global krizin de etkisiyle bir yavaslama
donemine girmis ancak bu durumu g¢abuk atlatilmistir. Kisi bast GSMH, GSMH

biiylimesi ve faiz orani agisindan belirli bir seviyeye gelmis olan iilkemizde, biitge



107

dengesinin tam oturtulmas: ve cari ac¢igin azaltilmasiyla ekonomik risk priminin

azalmas1 ve tilke riskini diisecegi Ongoriilmektedir.

Ortaya ¢ikan bulgulara dayanarak tilke riskinin tanimi, yatirimcilar, firmalar ve

siyasiler agisindan bazi noktalarin altinin ¢izilmesinde yarar vardir.

Ulke riski, daha dncede belirttigimiz gibi makro agidan ele alinan ve daha gok
iilkeler iizerindeki etkisiyle biitlinlesmis bir kavramdir. Ancak gerek son yillarda
yapilan calismalarin sonuglar1 gerekse bu calismadan elde edilen bulgular iilke
riskinin, bir iilkedeki firmalar1 ve firmalarm degerini etkiledigini ispatlamistir. Bu
acidan genellikle makro acidan tanimlanan iilke riskinin tanimini, {ilke riskinin mikro

etkilerini kapsayacak sekilde, asagidaki gibi genisletebiliriz:

Ulke riski: bir (ilkenin sinir 6tesi borglarindan dolayi ortaya ¢ikan zarara maruz kalmayi
yansitan ve ekonomik, finansal, sosyo-politik kosullara bagli olarak ilgili tlkedeki yatirimlari ve

firmalarin degerlerini etkileyen énemli bir risktir.

Buradan hareketle, rasyonel davrandigini varsaydigimiz yatirimcilar, yabanci
firmalara yapacaklar1 yatirimlarinda firma riskini hesaplarken sistematik, sistematik
olmayan ve sistemik riske, iilke riskini de ilave etmelidir. Ulke riskinin dikkate
allmmamasi, yatirimdan beklenen nakit girislerini diislirerek yatirimcinin

beklenenden daha az kazanmasi veya yatirimecinin zarar etmesi ile sonuglanacaktir.

Ulke riskinin belki de en biiyiik etkisi firmalar iizerinde gerceklesmektedir.
Firmalar bir iilkenin lokomotifi niteligindedir ve bu lokomotifin yavaslamasi1 veya
durmasi bir iilkede ekonomik hayat1 ciddi sekilde etkileyecektir. Firmalarin ana
amac1 firmanin piyasa degerinin maksimum kilinmasidir ve bu amacin gerceklemesi
firmanin taraflarmi da memnun edecektir. S0yle ki; firmanin degerinin artmast;
calisanlarin alacaklar1 {icretin, devletin alacagi verginin, firmaya hisselerine olan
talebin, ortaklarmin alacaklar1 kir paymin ve yoneticilerin alacaklar1 licret ve
primlerin artmasi1 anlamina gelmektedir. Dolayisiyla iilke riskinin firmanin degeri
iizerinde meydana getirecegi olumlu ya da olumsuz etki, firma kadar firmanin
taraflarin1 da etkileyecektir. Firmalar deger yaratan bir unsur olarak iilke riskini

dikkate almali ve tlke riskinin firma tuzerindeki olasi olumsuz etkilerini azaltici
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tedbirleri alacak stratejiler gelistirmelidir. Ayrica firmalar sinir 6tesi yatirimlarini
sekillendirirken yatirimda bulunacagi iilkenin riskini 1yi analiz ederek nakit

girislerini arttiracak rasyonel kararlar almalidir.

Ulke riskini azaltmada tiirev iiriinlerinin kullanilmas1 &nemlidir. Ozellikle
doviz ve faiz fiyatlarindaki oynamalardan firmalar 6nemli Olclide etkilenir ve
firmalar dogacak zararlara karsi kendilerini korumak i¢in muhtelif finansal aracglar1
kullanmak isterler. Swaplar, opsiyonlar, vadeli islemler, tavan ve taban anlagmalar1
bu konuda en ¢ok kullanilan araglardir. Ulkeyle ilgili muhtemel riske gore firma
kendisini korumak i¢in bu islemlerden birisini veya birden ¢ogunu gercgeklestirerek

gerekli Onlemleri alir ve riskini minimize etmeye caligir.

Bununla birlikte gelecege yonelik olarak yapilan tahminlerde dogrudan yabanci
yatirimlarm hizlanarak artacagi ongoriildiigiinden, {iilke riskinin 6nemi daha da
artacaktir. Bireysel ya da kurumsal yatirimcilar yapacaklar: yatirimlarda tlke riski
diisiik ilkeleri tercih edeceklerdir. Bu yatmrimlardan {ilkemizin alacagi payin
arttirilmasinda ise en biiyiik gdrev siyasilere diismektedir. Ozellikle politik agidan
alman kararlar iilke riskinin derecesini, buna bagli olarak da iilkeye gelecek

yatirimlar1 ve yatirimdan pay alacak olan firmalar1 etkileyecektir.

Ulkemiz, son 8 yilda ekonomik ve finansal gostergeler acisindan
degerlendirildiginde 6nemli bir mesafe alinmis ve yatirimcilar agisindan giivenli bir
liman haline gelmistir. 2010 yiliin iigiincli ve son ¢eyreginde goriilen %11 lere
ulagan biliylime hizlar1 finansgilari bu kanaate ulastirmaktadir. Politik faktorler
acisindan baktigimizda ise mevcut durum biraz farkhidwr. Tiirkiye’nin sahip oldugu
jeopolitik konum, sosyoekonomik kosullar, i¢ karisikligi tetikleyici unsurlarin
varligl, etnik gerilimler, biirokratik engeller ve demokrasinin tam olgunlagmamasi,
iilke riski tlizerinde bir baski olusturmaktadir. Politik faktorlere bagli olarak
olusabilecek olumsuzluklar ekonomik sikintilar1 da beraberinde getirebilir. Ayrica
gelismis llkeler diizeyinden, az gelismis iilkeler diizeyine inildik¢e politik risk
faktorlerin daha etkili sonuglar ortaya c¢ikardigi genel kabul gérmiis bir diisiincedir.
Bu noktada iilke bazinda politik risk faktorlerine bagli olumsuzluklar1 azaltict veya

ortadan kaldirici tedbirler alinmali ve gerekli diizenlemeler ivedilikle yapilmalidir.
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Cin, Brezilya, Hindistan gibi 21. ylizyilda en biiyiik ekonomilerden biri olacagi
ongoriilen Tiirkiye’nin gelismekte olan iilkeler sinifindan, gelismis iilkeler sinifina
terfi ederek bu 6ngoriiyii gercege doniistiirmesi imkansiz degildir. Tiirkiye bankacilik
sektoriinde yaptig1 reformlar, biiyiime hizi1 ve son global ekonomik kriz sirasinda
gosterdigi basar1 ile yatirimecilarin dikkatini fazlasiyla c¢ektigini gormekteyiz.
Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD)’nin 2010 yil1 Tiirkiye raporuna
gore, Tirkiye global krize ragmen seviye atlayarak genel olarak “Gelismis Yiikselen
Ulkeler” sinifina, yabanci yatirimlar agisindan ise “Ikinci Derece Yiikselen Ulkeler”

grubuna yiikseltilmistir.

Bu noktada siyasiler daha da ileri giderek iilke riskini azaltacak, bu riskin
iilkedeki firmalar {izerindeki olumsuz yansimalarmi giderecek, yabanci sermaye
yatrimlarmin llkeye girisini arttiracak ve dolayisiyla ekonomik biiylimeyi
genisletecek yeni hedefler belirlemeli ve bu dogrultuda politikalar gelistirilmelidir.
Kiirt sorunun ¢6ziimii ve yeni anayasa bu alanda 6nemli gelismelerdir. Anayasa
referandumundan %58 evet ¢ikmasinin borsada ve yatirimcilar iizerinde meydana
getirdigi olumlu etkiyi hepimiz gérmekteyiz. Gelistirilecek olan yeni politikalar,
yiiksek riskten diisiik riske doniisiimii saglayabilecek yapisal reformlar1 icermeli,

kararlilikla uygulanmali ve bu bir siire¢ olarak devam etmelidir.
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Ek- 1: S & P Ulke Riski Metodolojisi
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Politik Risk Faktorleri

Politik kurumlarin mesrulugu ve dengesi

Politik siirece halkin katilimi

Liderlik verasetinin diizeni

Ekonomik politika kararlar1 ve amaglarmdaki seffaflik
Kamu giivenligi

Jeopolitik risk

Gelir ve Ekonomik Yapi

Piyasaya yonelik ekonominin zenginlik ve ¢esit derecesi
Gelir farkliliklar

Ara fonlarda finansal sektoriin etkinligi; Fon kullandirma
Reel sektoriin karlilig1 ve rekabet giicii

Kamu sektdriiniin etkinligi

Korumacilik ve diger piyasa dis1 etkinlik

Isci esnekligi

Ekonomik Biiyiime Go6zlemi

Yatirim ve tasarruflarm hacmi

Ekonomik biiylimenin orani1 ve modeli

Mali Esneklik

Kamu gelirleri, giderleri ve fazla/agik trendi
Gelir yiikseltme esnekligi ve etkinligi
Harcama baskisi ve etkinligi

Raporlamada seffaflik ve zamanlama

Emeklilik yiikiimliilikleri

Kamu Borg Yiikii

GSYIH’in yiizdesi olarak briit ve net kamu borglari
Faize baglh gelirlerin pay1
Para kompozisyonu ve vade profili

Sermaye piyasalarinin genisligi ve derinligi
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Offshore ve Sarta Bagh Yiikiimliiliikler
- Reel sektor girisimlerinin saglamligi ve hacmi
- Finansal sektoriin dingligi
Parasal Esneklik
- Iktisadi dongiideki fiyat gidisat1
- Para ve kredi genigletme
- Parasal hedefler ve doviz kuru sistemindeki uyumluluk
- Sermaye kurumlari 6rnegin Merkez Bankasi bagimsizligi
- Para politikasi araglarmin etkinligi ve derecesi
Dis Likidite
- Dugs tilke hesaplari iizerindeki mali ve para politikalarinin etkisi
- Cari hesabin yapisi
- Sermaye akimlarmin yapisi
- Rezervlerin yeterliligi
Kamu Dis Borg Yiikii
- Cari hesap alacaklarmin yiizdesi olarak yapilandirilmis borglari igeren briit ve
net kamu dis borg yiikii
- Vade profili, para kompozisyonu ve faiz orani1 degisikliklerine duyarlilik
- Ogzel fonlara ulasma imkani
- Borg servis yiikil
Ozel Servis Dis Borg Yiikii
- Cari hesap alacaklarmin yiizdesi olarak yapilandirilmis borglari igeren briit ve
net 6zel finansal sektdr dis borg yiikii
- Cari hesap alacaklarmin yiizdesi olarak yapilandirilmis borglari igeren briit ve

net reel sektor dig borg yiikii

Vade profili, para kompozisyonu ve faiz orani degisikliklerine duyarlilik

Ozel fonlara ulasma imkani

Borg servis yiikii

Kaynak: S & P, 2008
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Ek-2: ICRG Ulke Riski Ol¢iim Metodolojisi

ICRG sistemi, politik riskin 12 bilesenden (15 alt bilesen), finansal ve ekonomik riskin
her birinin 5 bilesenden olustugu; finansal, politik ve ekonomik olmak flizere ii¢ ana
kategoride gruplandirilmig toplam 22 bilesenden olusan bir seti esas almaktadir. Her bir
bilesene, en yiiksek puanin (100) en diisiik potansiyel riski, en diisiik puanin (0) en yiiksek
riski gosterdigi puanlar verilmistir.

ICRG personeli, uygun bir degerlendirme modeli bazinda her bir bireysel risk
bilesenini risk puanina doniistiirecegi politik bilgiler ve ekonomik veriler toplar. Finansal ve
ekonomik risk degerlemeleri objektif veriler bazinda yapilirken, politik risk degerlemeleri
mevcut bilgilerin objektif analizi esas alinarak yapilir. ICRG modeli, 22 ayn
derecelendirmeye ek olarak, ii¢ risk grubunun her biri art1 her bir iilkenin toplam puani i¢in
de bir derecelendirme olusturur. 22 risk bileseninin her birine bir risk derecelendirmesi
verildikten sonra, her bir risk kategorisi (politik, finansal, ekonomik) i¢indeki bilegenler, her
bir risk kategorisi i¢gin bir derecelendirme saglayacak sekilde bir arada toplanir. Daha sonra,
bu kategorilerin risk derecelendirmeleri, bir iilkenin toplam/genel veya bilesik risk
derecelendirmelerini verecek bir formiile baglanir. Risk bileseni derecelendirmeleri ile daha
yiiksek derecelendirmesi olan, politik, ekonomik ve finansal risk hesaplanirken, bilesik risk
derecelendirmeleri ile daha diisiik derecelendirme hesaplanir.

Sonug¢ olarak, ICRG sistemi, toplam veya bilesik riskleri, politik, finansal ve
ekonomik riskleri ve bu genis risk kategorilerini bir araya getiren riskin derecelendirmelerine
sahip olan iilkeler i¢in, genis kapsamli bir risk yapisi ortaya koymaktadir. Bu yaklagim,
kullamicinin tek bir risk bileseninin veya bilesenler grubunun bir iilkenin toplam riski
iizerindeki etkisini izlemesini saglar.

Bunlara ek olarak ICRG, ayr1 risk bilesenleri ile ilgili derecelendirmelerin, o bilgilerin
veya verilerin yorumlariyla birlikte belirlendigi bilgiler ve veriler de iiretir. Bu durum sistem
kullanicisinin kendi bilgi ve yorumunu ICRG personelinin verilerine karsi dengelemesini

saglar.

POLITIK RiSK DERECELENDIRMESI

Politik risk derecelendirmenin amaci, ICRG tarafindan karsilastirilabilir belli bir esasa
gbre kapsama alinan iilkelerin politik istikrarmi belirleyen araglar saglamaktir. Bu islem,
politik risk bilesenleri terimi igine alinan, dnceden hazirlanmig/ pre-set grubu faktorlerine

risk puam1 vermek suretiyle yapilir. Maksimum puan, bilesene toplam politik risk
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degerlemesi iginde verilen sabit agirhiga bagl olurken, her bir bilesene verilebilen puanin
minimum degeri “0” dir. Her bir durumda, toplam risk puan diistiikge risk artar ve risk puani
ne kadar yiiksek olursa, risk de o kadar azalir.

Uyumlulugu saglamak i¢in, puanlar hem iilkeler arasinda hem de zaman boyunca, her
bir risk bileseni i¢in 6nceden hazirlanmis soru dizileri bazinda ICRG editérleri tarafindan
verilir.

Politik Risk Degerlendirilmesi

Genel sartlarda, resmen verilen puanlar toplami % 50’sinden daha az ise, o bilesen
riskli olarak kabul edilir. Eger puanlar % 50-60 arasinda ise orta derecede risk, % 70-80
arasinda ise diisiik risk ve % 80-100 arasinda ise ¢ok diisiik risk sdz konusudur. Bununla
beraber bu, diger bilesenlerin bir bilesen ic¢indeki kotii risk derecelendirmesini telafi
edebilmesinde daha iyi bir derecelendirme olarak sadece bir gostergedir.

Genel olarak 0,0—49,9 arasindaki politik risk derecelendirmesi ¢ok yiiksek riski, 50,0—
59,9 arasi yiiksek riski, 60—69,9 aras1 orta diizeyde riski, 70,0—79,9 arasi1 diisiik riski ve 80

veya daha fazlasi ¢ok diisiik riski gosterir.

POLITIK RiSK BILESENLERI
Ek 2/a : Politik Risk Bilesenleri

Sira Bilesenler Puan(Max.)
A Hiikiimet Istikrari 12
B Sosyoekonomik Kosullar 12
C Yatirim Profili 12
D I¢ Karisiklik 12
E Di1s Karigiklik 12
F Yolsuzluk 6
G Politikalara Askerin Etkisi 6
H Dinsel Gerilimler 6
I Kanun ve Diizenlemeler 6
J Etnik Gerilimler 6
K Demokratik Sorumluluklar 6
L Biirokrasi Kalitesi 4

Toplam 100

Politik risk derecelendirmelerini olusturmak igin, asagidaki risk bilesenleri, agirliklar

ve diziler kullanilir:
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A-Hiikiimet istikrari - 12 Puan

Bu hem hiikiimetin agikladig1 program yiiriitme yetenegi, hem de goérevde (iktidarda)
kalma yetenegi ile ilgili bir degerlemedir. Verilen risk derecelendirmesi, her birinin
maksimum 4 puandan olusan maksimum bir skoru ve 0 puandan olusan minimum bir skoru
olan, ii¢ alt bilesenin toplanmudir. 4 puanlik skor, ¢ok diisiik riske esittir ve 0 puanlik skor ¢ok
yiiksek riske esittir.

Alt bilesenler sunlardir:
- Hiikiimet birimi
- Yasama giicii

- Halk destegi

B-Sosyoekonomik kosullar - 12 Puan

Bu, is basinda olan hiikiimete, hiikiimet faaliyetlerini engelleyen ve toplumsal
hosnutsuzlugu atesleyen toplumdan gelen baskinin bir degerlemesidir. Verilen risk
derecelendirmesi, her biri maksimum 4 puan ve minimum 0 puan olan ii¢ alt grubun
toplamidir. 4 puanlik skor, ¢ok diisiik riske esittir ve 0 puanlik skor ¢ok yiiksek riske esittir.

Alt gruplar sunlardir:
- Issizlik
- Thiketici giiveni
- Yoksulluk

C-Yatirim Profili - 12 Puan

Bu finansal, politik ve ekonomik diger risk faktorlerinin i¢ine girmeyen, yatirima
yonelik riski etkileyen faktorlerin bir degerlemesidir. Verilen risk derecelendirmesi, her biri
maksimum 4 puan ve minimum 0 puan olan {i¢ alt grubun toplamudir. 4 puanlik skor, ¢ok
diisiik riske esittir ve 0 puanlik skor ¢ok yiiksek riske esittir.

Alt gruplar sunlardir:
- Sézlesmelerin kalic1 olmasi/Kamulastirma
- Karlar1 kendi iilkesine goétiirme
- Odeme gecikmeleri

D-i¢ Kanisikhk- 12 Puan

Bu, iilkedeki politik siddetin ve onun ydnetim iizerinde su andaki veya potansiyel
etkilerinin bir degerlemesidir. Hiikiimete sivil veya silahli muhalefetin olmadig1 ve dogrudan
veya dolayli, kendi halkina karsi olan keyfi siddete izin vermeyen iilkelere en yiiksek

derecelendirme verilir. En diisiik puan, devam eden bir i¢ savas i¢indeki llkeye verilir.
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Verilen risk derecelendirmesi, her biri maksimum 4 puan ve minimum 0 puan olan {i¢ alt
grubun toplamudir. 4 puanlik skor, ¢cok diisiik riske esittir ve 0 puanlik skor ¢ok yiiksek riske
esittir.

Alt gruplar sunlardir:
- I¢ savas/darbe tehdidi
- Terérizm/politik siddet
- Sivil itaatsizlik (bozukluk)

E-D1s Kanisiklik - 12 Puan

Dis ihtilaf 6l¢iisii, is basinda olan hiikiimete siddetli olmayan disg baskidan diplomatik

baski, yardimin kesilmesi, ticari kisitlama, toprak anlagmazliklari, yaptirimlar vb.)
siddetli baskiya (savasa kadar giden sinir ihlalleri) kadar degisen dis isleri kaynakli her iki
riskin bir degerlemesidir. Dig ihtilaflar, islemlerde kisitlamalardan ticaret ve yatirim
yaptirimlarina, ekonomik kaynaklarin dagilimindaki bozukluklara, toplumsal yapidaki siddet
degisikligine kadar degisecek sekilde, dis islerini bir¢ok sekilde olumsuz yonde etkiler.

Verilen risk derecelendirmesi, her biri maksimum 4 puan ve minimum 0O puan olan {i¢
alt grubun toplamudir. 4 puanlik skor, ¢ok diisiik riske esittir ve 0 puanlik skor ¢ok yiiksek
riske esittir.

Alt gruplar sunlardir:
- Savas
- Sinir ihlali
- D1s baskilar

F-Yolsuzluk — 6 puan

Bu politik sistemdeki yozlagmanin bir 6lgisiidiir. Boyle bir yozlagsma birka¢ nedenle
yabanci yatirima bir tehdit olusturur. Yozlasma ekonomik ve finansal ortami bozar,
liyakatten daha cok, birisinin himayesi araciligiyla iktidar makamlarinda sorumluluk alan
kisiler saglamak suretiyle, hiikiimetin ve isin verimliligini azaltir ve pek az da olmayacak
sekilde politik siirece kendi dogasinda olan bir istikrarsizlik getirir. Isletme tarafindan
dogrudan karsilasilan yozlagsmamn en yaygin bi¢imi, ihracat ve ithalatla ilgili lisanslarla
(izinlerle), doviz kontrolleriyle, vergi degerlemeleriyle, polis korumasiyla veya bor¢lanma
ile baglantili olan 6zel 6deme talebi ve riigvet seklindeki yozlagsmadir. Boyle yozlagmalar isin
verimli bir sekilde yapilmasini giiglestirir ve bazi durumlarda yatirimciy1 ekibimi ¢ekmeye
ve yatirimi durdurmaya zorlar.

Olgiimler bdyle bir yozlasmay1 hesaba katmasina ragmen, bu 6l¢ii asir1 korumacilik,

akraba kayirma, is rezervasyonu, hep bana anlayisi, bir tarafa gizli mali destek yapma,
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politika ve is arasindaki yakin baglantilar seklindeki ger¢ek veya potansiyel yozlasmalarla
daha fazla ilgilidir. Bizce yozlasmanin sinsi tiirleri, onlarin potansiyel olarak popiiler
hosnutsuzluklara, devlet ekonomisi {izerinde gercek¢i olmayan ve yetersiz kontrollere ve
karaborsanin gelisimini 6zendirmeye yol acabilecekleri dis ticarete gore daha biiyiik riskten
gelmektedir.

Bu tiir yozlagsmadaki en biiylik risk bazi durumlarda onun kendinden ¢ok emin
olacagidir veya halk tepkisindeki yiikselise uygun olarak, hiikiimetin diismesi veya
devrilmesi, iilkenin politik kurumlarmin yeniden organize edilmesi ve yapilandirilmasi veya
en kotiisii; iilkenin yonetilemeyecegi, yasalarda ve diizende bozulmaya yol agacak sekilde
aniden biiylik bir skandal ortaya cikacaktir.

G-Politikalara Askerin Etkisi - 6 Puan

Asker hi¢ kimse tarafindan secilmez. Bundan dolayi, onun politikanin iginde olmasi,
hatta ¢ok yakindan ilgilenmesi, demokratik sorumlulugun eksikligidir. Bununla beraber,
diger baska 6énemli sonuclar1 da vardir. Askere, sozgelimi fiili veya olusturulmus i¢ ve dis
tehdit nedeniyle gerek duyulabilir. Béyle bir durum, bu tehdidi

kargilamak amaciyla, sdzgelimi, biitge harcamalari igindeki savunma biitgesinin
paymin artirilmasiyla, hiikiimetin politikasinin bozulmasi anlamina gelir.

Bazi iilkelerde, askerin yonetimi ele gegirme tehdidi, segilmis bir hiikiimeti politika
degistirmeye zorlayabilir veya yerine askerin isteklerine karsi daha yumusak basli olan bir
hiikiimet gelmesine neden olabilir. Eger hiikiimetin islevlerini etkin bir sekilde yerine
getirememesi ve bundan dolay1 yabanci yatirim i¢in kolay bir ortam olmamasinin gostergesi
ortaya cikarsa, askerin yonetime el koymasi veya el koyma tehdidi yiiksek bir risk
gosterebilir.

Tam bir askeri rejim, en biiyiik riski tagimaktadir. Askeri rejim kisa vadede yeni bir
istikrar saglayabilir ve dolayistyla isletme risklerini azaltabilir. Buna ragmen, uzun vadede,
kismen hiikiimetin yipranacak olmasi ve kismen de bdyle bir hiikiimetin kirli olmasinin
silahl1 bir muhalefet olusturmasi nedeniyle, risk neredeyse kesinlikle yiikselecektir.

Bazi durumlarda, askerlerin hiikiimet i¢inde yer almasi, zorluklarin altinda yatan bir
neden olmaktan ziyade bir belirti olabilir. Ustelik daha diisiik risk derecelendirmeleri askerin

biiyiik dlglide politikaya katildigini ve daha biiyiik bir riski gosterir.
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H-Dinsel Gerilimler - 6 Puan

Dinsel gerilimler, toplumunun ve/veya yonetimin, medeni yasanin yerine dinsel
yasalar1 koymanin veya diger dinleri politik siirecin disinda tutmanin, tek bir dinsel grubun
yonetimde egemen olma arzusunun, dinsel Ozgiirlik iizerindeki baskilarin kalkmasinin,
dinsel grubun kendi kimligini ifade etme isteginin yollari arayan tek bir dinsel grup
tarafindan, tiim bir iilkeden ayr1 olarak egemenlik altina alinmasindan kaynaklanabilir.

Bu durumlarin gerektirdigi risk, deneyimsiz kisilerin sivil itaatsizlik araciligiyla
empoze ettigi uygun olmayan politikalardan i¢ savasa kadar uzanir.

I-Kanun ve Diizenlemeler - 6 Puan

Yasa ve diizen, her biri 0’dan 3’e¢ kadar degisen alt bilesenlerle ayr1 ayri
degerlendirilir.

Diizen alt bileseni, halkin yasalara uyumunun bir degerlemesi iken, yasa alt bileseni
yasanin ve iktidarin tarafsizhiginin bir degerlemesidir. Dolayisiyla bir iilke yargi sistem
baglaminda yiiksek derece olan 3’den memnun olabilir, fakat diisiik derece olan 1’den
memnun olmaz. Eger ¢ok yiiksek su¢ oranlar1 varsa yasa etkin yaptirim olmaksizin yok
sayiliyorsa (sozgelimi yasa dis1 grevler) en diisiik derece olan 1 ile degerlendirilir.

J-Etnik Gerilimler - 6 puan

Bu bilesen, irksal, ulusal ve dil ayriliklarina dayanan bir iilkedeki gerilim derecesinin
ir degerlemesidir. Muhalif gruplar hos goriisiiz olduklar1 ve uzlagsmaya yanasmadiklar1 igin,
rksal ve ulusal gerilimlerin yiiksek oldugu iilkelere diisiik derecelendirmeler verilir. Boyle
farkliliklar olsa bile, gerilimlerin minimum oldugu iilkelere daha yiiksek derecelendirmeler
verilir.

K-Demokratik Sorumluluklar 6-puan

Bu, hiikiimet halkin taleplerini ne kadar az yerine getirirse demokratik bir iilkede
baris¢1 bir sekilde, demokratik olmayan bir iilkede siddet yoluyla diisecegi esasina gore,
hitkiimetin halkin taleplerine nasil cevap verdiginin bir dlgiisiidiir.

Bilesenler igindeki puanlar, sz konusu iilke tarafindan hoglanilan yonetim tipi
bazinda degerlendirilir. Bu amagla asagidaki yonetim tiplerini tanimlanmistir.

Dalgalh Demokrasi

Dalgali demokrasinin temel 6zellikleri sunlardir:

- Ard1 ardina iki defa gorev verilmeyen hiikiimet,

- Anayasa veya yasalar tarafindan belirlendigi gibi, yasama ve yiiriitme i¢in serbest ve
adil segimler,

- Birden fazla siyasal parti ve gegerli bir muhalefetin aktif varligi,
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- Yonetimin {i¢ unsuru yasama, yiiriitme ve yargi arasindaki kontrol ve dengenin agik
olmasi,

- Bagimsiz mahkemelerin giivenilirligi,

- Anayasal veya yasal diger parametreler araciliiyla kisisel 0Ozgiirliiklerin
korunmasinin giivencesi.

Demokrasinin iistiinliigii

Demokrasinin {istiinliigiiniin 6nemli 6zellikleri sunlardir:

- Birbirinin ardindan gelen iki donem gorev yapan hiikiimet,

-Anayasa veya yasalarda belirtildigi gibi yasama ve yiiriitme i¢in serbest ve adil
secimler,

- Birden fazla siyasal partinin aktif varligi,

- Yasama, yliriitme ve yargi arasindaki kontrol ve dengenin giivence altina alinmasi - -
Bagimsiz yargimin varhigi,

-Kisisel 6zgiirliiklerinin korunmasinin kanit1 olmast,

Fiili Tek -Parti Durumu

Fiili tek parti durumunun temel 6zellikleri sunlardir:

- Ardi ardma ikiden fazla donemde goérev yapan hiikiimet, veya siyasal secim
sisteminin 6zel bir hiikiimetle/yiiriitmeyle ydnetimin egemenligini giivenceye almak
amaciyla siyasal sistemlerin dizayn edildigi veya bozuldugu durum,

- Anayasada veya yasalarda belirtildigi gibi seg¢imlerin kuralina uygun bir sekilde
yapilmast,

- Hiikiimette olmayan politik partilerin faaliyetlerindeki kisitlamalarm kaniti
(iktidarda ve iktidarda olmayan partiler arasinda medya da yer alma konusunda oransizlik,
iktidarda olmayan siyasal partilerin liderlerinin veya destekleyicilerinin rahatsiz edilmesi,
sadece hiikiimette olmayan siyasal partileri etkileyen, secim hileleri vb. engellemeler
yapilmast ).

Mesru Tek Parti Durumu

Mesru tek parti durumunun tanimlayici nitelikleri sunlardir:

- Iktidarda sade tek parti olmasi1 seklindeki anayasal gerililik

- Yasal olarak taninan hicbir siyasal muhalefetin olmamasi

Otarsi

Otarsinin tammlayict bir niteligi sudur:

- Askeri ya da verasetle gelen halka hig¢ bir oy hakki vermeksizin devletin tek bir grup

veya kisi tarafindan yonetilmesi.



147

Otarside liderlik (baskan) bir kisim demokrasi benzeri islemlerle el degistirebilir. En
gelismis bigiminde, bu sistem, yasama giicii sinirlanmig bir meclis se¢imi i¢in oy hakk1
vermek suretiyle siyasal partilerin rekabetine ve kurala uygun sekilde secimler yapilmasina
izin verebilir (Jure veya defakto parti kategorisine yaklasma). Bununla beraber, tanimlayici
nitelik, liderligin yani hiikiimet baskaninin siyasal muhalefetin olmasina izin verilen
secimlere tabii olmasidir.

Genel olarak, en diisiik risk puanlar1 (en yiiksek risk) otarsilere verilirken, en yiiksek
(en diistik risk) risk puam degistiren demokrasilere verilir.

L-Biirokrasi Kalitesi - 4 puan

Biirokrasinin kurumsal giicii ve kalitesi, hiikiimet degistigi zaman politika
revizyonunu maksimuma ¢ikarma egiliminde olan diger bir sok emicidir. Bundan dolay1
biirokrasinin giicliniin politikada 6nemli degisiklikler veya hiikiimet hizmetlerinde kesintiler
olmaksizin yonetme uzmanhginin oldugu iilkelere yiiksek puanlar verilir. Bu diisiik riskli
iilkelerde, biirokrasi politik baskilardan son derece 6zerk olma ve personel alma ve egitimi
konusunda kurulu bir mekanizmaya sahip olma egilimindedir. Gugli bir biirokrasinin
yumusatici etkilerinden yoksun olan iilkeler, hiikiimetteki degigsmenin, politik formiilasyon

ve giinliik idari islevler baglaminda travmatik olmasi nedeniyle, diisiik puan alirlar.

EKONOMIK RiSK DERECELENDIRMES]

Ekonomik risk derecelendirmenin tek amaci, bir {ilkenin mevcut ekonomik giiciinii ve
zay1f yanlarin1 degerlendirmek amaciyla bir ara¢ saglamaktir. Giiglii yanlarin zayif yanlara
agir bastig1 genel sartlarda, bu diisiik bir ekonomik risk ve zayif yanlarin giiclii yanlara agir
basmasi durumunda ise yiiksek bir ekonomik risk géstermektir.

Bu giiclii ve zayif yanlar, ekonomik risk terimleriyle dnceden hazirlanmis bir faktorler
grubuna risk puanlar1 vermek suretiyle degerlendirilir. Maksimum puan, tim ekonomik risk
degerlemesinde bilesene verilen sabit puana bagli olurken, her bir bilesene verilebilecek
minimum puan miktart sifirdir. Her durumda, toplam risk puani ne kadar diisiikse o kadar
yiiksek risk, toplam risk puani ne kadar yiiksekse o kadar diisiik bir risk var demektir.

Ulkeler arasinda karsilastirma yapmak amaciyla, bilesenlerde ulusal ekonomik/
finansal yap1 icinde Olglilen degerler arasindaki kabul edilmis oranlar esas alinir.
Karsilastirilan sey oranlardir, verilerin kendisi degildir. Her bir bilesene verilen puanlar,

sabit bir dlgekten alinir.
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Ekonomik Risk Degerlendirilmesi

Bir 0Olgek tizerindeki her bir bilesene resmen oOnceden hazirlanmis olan 0’dan
maksimuma kadar puanlar verilir. Genel sartlarda, eger resmen verilen puanlar toplamin %
50’sinden daha az ise, o bilesen riskli olarak kabul edilir.

Eger puanlar % 50-60 arasinda ise orta derecede risk, % 70—80 arasinda ise diisiik risk
ve % 80-100 arasinda ise ¢ok diisiik risk s6z konusudur. Bununla beraber bu, diger
bilesenlerin bir bilesen igindeki koétii risk derecelendirmesini telafi edebilmesinde daha iyi bir
derecelendirme olarak sadece bir gostergedir.

Ekonomik risk derecelemesinde 0 - 24.5 ¢ok yiiksek riski, 25 - 29.5 yiiksek risk riski,
30- 34.5 orta riski, 35 - 39.5 diisiik riski, 40 ve {izeri ise ¢ok diisiik riski ifade etmektedir.
Zayif bir ekonomik risk derecesi ancak, daha iyi politik veya finansal risk derecesi ile
dengelenebilir.

EKONOMIK RiSK BILESENLERI

Ek 2/b : Ekonomik Risk Bilesenleri

Sira Ekonomik Risk Bilesenleri Puan(Max.)
A Kisi Bast GSMH 5
B Reel GSMH Biiyiimesi 10
C Yillik Enflasyon Orani 10
D GSMH’nin Yiizdesi Olarak Biit¢e Dengesi 10
E GSMH’nin Yiizdesi Olarak Cari Hesap 15
TOPLAM 30

A- Kisi Bas1 GSMH - 5 puan
Belli bir yil i¢in, o yilki ortalama déviz kurunda ABD dolarina doniistiiriilen kigi
basimna GSMH, ICRG kapsamina dahil edilen tiim iilkelerde tahmin edilen toplam GSMH nin

ortalama yiizdesi olarak ifade edilir. Risk puanlar1 agagidaki dlgege gore belirlenir.

Kisi Basi GSMH
Ortalama % Puanlar Ortalama % Puanlar
250.0 ve iizeri 5.0 40.0-49.9 2.0
200.0 —249.9 4.5 30.0-39.9 1.5
150.0 - 199.9 4.0 20.0-29.9 1.0
100.0 — 149.9 3.5 10.0-19.9 0.5
75.0-99.9 3.0 9.9’a kadar 0.0

50.0-74.9 2.5
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B- Reel GSMH Biiyiimesi — 10 puan
1990 sabit fiyatlarinda, belli bir iilkenin tahmin edilen GSMH’sindeki yillik gelisme

artis veya diiglisiin yilizdesi cinsinden ifade edilir. Risk puanlari asagidaki olgege gore

belirlenir.
Reel GSMH Biiyiimesi
Degisim (%) Puanlar Degisim (%) Puanlar

6.0 ve tlizeri 10.0 -0.5-0.9 4.5
5.0-59 9.5 -1.0-14 4.0
4.0-49 9.0 -1.5-1.9 3.5
3.0-39 8.5 -2.0-24 3.0
25-29 8.0 -2.5-29 2.5
2.0-24 7.5 -3.0-34 2.0
1.5-1.9 7.0 -3.5-3.9 1.5
1.0-1.4 6.5 -4.0-4.9 1.0
0.5-0.9 6.0 -5.0-5.9 0.5
0.0-0.4 5.5 -6.0 ve tlizeri 0.0
-0.1-0.4 5.0

C- Yillik Enflasyon Oram — 10 Puan

Tahmin edilen yillik enflasyon oram (Tiiketici fiyatlar1 endeksinin agirliksiz
ortalamasi) ylizde degisim cinsinden hesaplanir. Risk puanlari asagidaki Olgege gore
belirlenir.

Yillik Enflasyon Oram

Degisim (%) Puanlar Degisim (%) Puanlar
0.0-1.9 10.0 22.0-24.9 4.5
2.0-29 9.5 25.0-30.9 4.0
3.0-39 9.0 31.0-40.9 3.5
4.0-59 8.5 41.0-50.9 3.0
6.0-79 8.0 51.0-65.9 2.5
8.0-9.9 7.5 66.0 - 80.9 2.0
10.0-11.9 7.0 81.0-95.9 1.5
12.0-13.9 6.5 96.0-110.9 1.0
14.0-15.9 6.0 111.0-129.9 0.5
16.0 - 18.9 5.5 130.0 ve iizeri 0.0

19.0-21.9 5.0
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D- GSMH Yiizdesi Cinsinden Biitce Dengesi — Puan 10
Ulusal doviz kuru cinsinden belli bir yil i¢in tahmin edilen hiikiimet biitgesi, o y1l igin
ulusal déviz kuru cinsinden tahmin edilen GSMH’nin yiizdesi cinsinden ifade edilir. Risk

puanlari agagidaki dlcege gore belirlenir.

Biitce dengesi
% GSMH Puanlar
4.0 ve lizeri 10.0
3.0-3.9 9.5
2.0-29 9.0
1.0-1.9 8.5
0.0-0.9 8.0
-0.1-0.9 7.5
-1.0-1.9 7.0
-2.0-29 6.5
-3.0-3.9 6.0
-4.0-4.9 5.5
-5.0-5.9 5.0
-6.0-6.9 4.5
-7.0-79 4.0
-8.0-8.9 3.5
-9.0-9.9 3.0
-10.0-11.9 2.5
-12.0-14.9 2.0
-15.0-19.9 1.5
-20.0 -24.9 1.0
-25.0-29.9 0.5
-30.0 ve iizeri 0.0

E- GSMH’nin Yiizdesi Cinsinden Cari Hesap — 15 Puan

Belli bir yil i¢in 6demeler dengesinin cari hesabinda tahmin edilen denge, o yilin
ortalama doviz kuru cinsinden ABD dolarina doniistiiriilmiis sekilde, ilgili {ilkenin tahmin
edilen GSMH’sinin yiizdesi cinsinden, s6z konusu donemdeki ortalama déviz kurunda ABD

dolarina doniistiiriilmiis olarak ifade edilir. Risk puanlar1 asagidaki 6lgege gore belirlenir.
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GSMH’nin Yiizdesi Cinsinden Cari Hesap

% GSMH Puanlar % GSMH Puanlar
10.0 ve iizeri 15.0 -16.0-16.9 7.0
8.0-9.9 14.5 -17.0-17.9 6.5
6.0-79 14.0 -18.0-18.9 6.0
4.0-59 13.5 -19.0-19.9 5.5
2.0-39 13.0 -20.0 -20.9 5.0
1.0-1.9 12.5 -21.0-21.9 4.5
0.0-0.9 12.0 -22.0-22.9 4.0
-0.1-0.9 11.5 -23.0-23.9 3.5
-1.0-1.9 11.0 -24.0 -24.9 3.0
-2.0-3.9 10.5 -25.0-26.9 2.5
-4.0-5.9 10.0 -27.0-29.9 2.0
-6.0-7.9 9.5 -30.0-32.4 1.5
-8.0-9.9 9.0 -32.5-349 1.0
-10.0-11.9 8.5 -35.0-39.9 0.5
-12.0-13.9 8.0 -40.0 ve tizeri 0.0
-14.0-15.9 7.5

FINANSAL RiSK DERECELENDIRMESI

Finansal risk derecelendirmesinin tek amaci, bir iilkenin kendisine yetme yeteneginin
degerlendirilmesi ile ilgili bir ara¢ saglamaktir. Aslinda bu, bir {ilkenin resmi, ticari ve
uluslararasi borg yiikiimliiliiklerini finanse etme yetenegini 6lgme sistemidir.

Bu finansal risk bilesenleriyle belirlenmis sekilde onceden hazirlanmig faktor
gruplarma puanlar verilmesiyle yapilir. Maksimum puan, tiim finansal risk degerlemesinde
bilesene verilen sabit puana bagli olurken, her bir bilesene verilebilecek minimum puan
miktar1 sifirdir. Her durumda, toplam risk puani ne kadar diisiikse o kadar yiiksek risk,
toplam risk puani ne kadar yiiksekse o kadar diisiik bir risk var demektir.

Ulkeler —arasinda  karsilastirma  yapmak  amaciyla,  Dbilesenlerde  ulusal
ekonomik/finansal yapi i¢inde 6lgiilen degerler arasindaki kabul edilmis oranlar esas alinir.

Finansal Riskin Degerlendirilmesi

Bir 0Olgek tizerindeki her bir bilesene resmen Onceden hazirlanmis olan 0’dan
maksimuma kadar puanlar verilir. Genel sartlarda, eger resmen verilen puanlar toplamin %
50’sinden daha az ise, o bilesen riskli olarak kabul edilir.

Eger puanlar % 50-70 arasinda ise orta derecede risk, % 70—80 arasinda ise diisiik risk

ve % 80-100 arasinda ise ¢ok diisiik risk s6z konusudur. Bununla beraber bu, diger
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bilesenlerin bir bilesen igindeki koétii risk derecelendirmesini telafi edebilmesinde daha iyi bir
derecelendirme olarak sadece bir gdstergedir.

Genel olarak % 0,0-24,5 arasindaki finansal risk derecelendirmesi ¢ok yiiksek riski, %
25,0-29,9 aras1 yiiksek riski, % 30-39,9 arasi orta diizeyde riski, % 35,0-39,9 arasi diisiik

riski ve % 40 veya daha fazlasi ¢ok diisiik riski gosterir.

Ek 2/c : Finansal Risk Bilesenleri

Sira Finansal Risk Bilesenleri Puan (Max)
A GSMH’nin Yiizdesi Olarak Dis Borg 10
B Thracatin Yiizdesi Olarak Dis Bor¢ Servisi 10
C Ihracatin Yiizdesi Olarak Cari Hesap 15
D Ithalat Yapildig: Aylarda Net Uluslararasi Likidite 5
E Déviz Kuru Istikrar1 10
TOPLAM 50

A - GSMH’nin Yiizdesi Olarak Dis Borg - 10 Puan

Belli bir yilda ortalama o yilki déviz kurunda ABD dolari cinsinden tahmin edilen briit
dis bor¢ miktari, gayri safi mili hasilanin yiizdesi cinsinden o yilin ortalama doviz kurunda
ABD dolarina doniistiiriilmiis olarak ifade edilir. Risk puanlar1 asagidaki Olgege gore

belirlenir.

GSMH’nin Yiizdesi Olarak Dis Borg¢

Oran (%) Puan Oran (%) Puan
0.0-4.9 10.0 60.0 -69.9 4.5
5.0-9.9 9.5 70.0 -79.9 4.0
10.0 -14.9 9.0 80.0 -89.9 3.5
15.0-19.9 8.5 90.0 -99.9 3.0
20 -24.9 8.0 100.0 -109.9 2.5
25.0-29.9 7.5 110.0-119.9 2.0
30.0-34.9 7.0 120.0-129.9 1.5
35.0-39.9 6.5 130.0 -149.9 1.0
40.0 -44.9 6.0 150.0 -199.9 0.5
45.0-49.9 5.5 200.0 ve iizeri 0.0

50.0-59.9 5.0
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B- Ihracatin Yiizdesi Olarak Dis Bor¢ Servisi — 10 Puan

Belli bir yilda o yilin ortalama doviz kurunda ABD dolarma doniistiiriilmiis olarak
tahmin edilen dis borg servisi, o yilin ortalama doviz kurunda ABD dolarma doniistiiriilmiis
olarak, toplam ihra¢ mal ve hizmetlerinin toplaminin yiizdesi cinsinden ifade edilir. Risk

puanlari agagidaki 6lgcege gore belirlenir.

ihracatin Yiizdesi Olarak Dis Bor¢ Servisi

Oran (%) Puanlar
0.0-4.9 10.0
5.0-8.9 9.5
9.0-12.9 9.0
13.0-16.9 8.5
17.0 -20.9 8.0
21.0-24.9 7.5
25.0-28.9 7.0
29.0-32.9 6.5
33.0-36.9 6.0
37.0-40.9 5.5
41.0-44.9 5.0
45.0 -48.9 4.5
49.0-52.9 4.0
53.0-56.9 3.5
57.0-60.9 3.0
61.0-65.9 2.5
66.0 -70.9 2.0
71.0-75.9 1.5
76.0-79.9 1.0
80.0 -84.9 0.5
85.0 ve tizeri 0.0

C- Ihracatin Yiizdesi Olarak Cari Hesap — 15 Puan
Belli bir yilda o yilin ortalama doviz kurunda ABD dolarma doniistiiriilmiis olarak
O0demeler dengesinin cari hesabinin dengesi, toplam ihra¢ mal ve hizmetlerinin toplaminin

yiizdesi cinsinden ifade edilir. Risk puanlar1 asagidaki 6l¢ege gore belirlenir.
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ihracatin Yiizdesi Olarak Cari Hesap

Oran (%) Puanlar Oran (%) Puanlar
25.0 ve tlizeri 15.0 -50.0 -54.9 7.0
20.0 -24.9 14.5 -55.0-59.9 6.5
15.0-19.9 14.0 -60.0 -64.9 6.0
10.0 -14.9 13.5 -65.0-69.9 5.5
5.0-99 13.0 -70.0 -74.9 5.0
0.0-4.9 12.5 -75.0-79.9 4.5
-0.1-4.9 12.0 -80.0 -84.9 4.0
-5.0-9.9 11.5 -85.0-89.9 3.5
-10.0 -14.9 11.0 -90.0 -94.9 3.0
-15.0-19.9 10.5 -95.0-99.9 2.5
-20.0 -24.9 10.0 -100.0 -104.9 2.0
-25.0-29.9 9.5 -105.0-109.9 1.5
-30.0-34.9 9.0 -110.0-114.9 1.0
-35.0-39.9 8.5 -115.0-119.9 0.5
-40.0 —44.9 8.0 —120.0 ve asagisi 0.0
-45.0-49.9 7.5

D- ithalat Yapildig1 Aylarda Net Uluslararasi Likidite — 5 Puan

Belli bir yilda o yilin ortalama doviz kurunda ABD dolarma doniistiiriilmiis olarak
tahmin edilen resmi rezervler, o donemdeki serbest piyasa fiyatinda ABD dolarma
doniistiiriilmiis olan altin rezervlerini de igine alacak sekilde fakat IMF kredilerini ve para
otoritelerinin dig sorumluluklarimi hari¢ tutarak, o yilin ortalama doéviz kurunda ABD
dolarina doniistiiriilmiis sekilde verilen ortalama aylik ticari mal ithaline boliiniir.

Bu, rezervlerle kag aylik ithalatin finanse edilebilecegini gosteren karsilastirict bir

likidite riski oranidir. Risk puanlari asagidaki dlgcege gore belirlenir.

Ithalat Yapildigi Aylarda Net Uluslararas: Likidite

Aylar Puanlar Aylar Puanlar
15 ve iizeri 5.0 3.0-39 2.0
12.0-4.9 4.5 2.0-29 1.5
9.0-11.9 4.0 1.0-1.9 1.0
6.0-8.9 3.5 0.6-0.9 0.5
5.0-59 3.0 0.0-0.5 0.0

4.0-4.9 25
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E- Déviz Kuru Istikrar1 — 10 Puan
Bir takvim yili boyunca ya da son 12 aylik dénem i¢in kurun ABD dolarina karst
diismesi (ABD’de EURO’ya kars1) yiizde degisim olarak hesaplanir. Risk puanlari asagidaki

Olcege gore belirlenir.

Déviz Kuru istikrar

Deger Kazanmada Deger Kaybinda Puanlar
Degisim + Degisim -

0.0-9.9 -0.1-4.9 10.0
10.0 -14.9 -5.0-74 9.5
14.5-19.9 -7.5-9.9 9.0
20.0-22.4 -10.0-12.4 8.5
22.5-24.9 -12.5-14.9 8.0
249-27.4 -15.0-17.4 7.5
27.5-29.9 -17.5-19.9 7.0
30.0-34.9 -20.0-22.4 6.5
35.0-39.9 -22.5-24.9 6.0
40.0 -49.9 -25.0-29.9 5.5
50 ve lizeri -30.0 -34.9 5.0
-35.0-39.9 4.5

-40.0 -44.9 4.0

-45.0 -49.9 3.5

-50.0 -54.9 3.0

-55.0-59.9 2.5

-60.0 -69.9 2.0

-70.0 -79.9 1.5

-80.0 -89.9 1.0

-90.0-99.9 0.5

-100 ve tizeri 0.0

BIiLESIK RiSK DERECELENDIRMESI

Politik, Finansal ve Ekonomik Risk Derecelendirmelerinden olusan Birlesik Risk
hesaplama yontemi degismemistir. Politik risk derecelendirmesi birlesik derecelendirmeye
%50 katki yaparken, finansal ve ekonomik risk derecelendirmelerinin her birinin katkisit %
25°dir. Politik, finansal ve ekonomik risklerin toplamini hesaplamak i¢in asagidaki formiil

kullanilir.
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CPFER (iilke X) = 0,5 (PR + FR + ER)

CPFER = Politik, finansal ve ekonomik risk derecelendirmelerin birlesimi

PR = Toplam politik risk gostergeleri

FR = Toplam finansal risk gostergeleri

ER = Toplam ekonomik risk gdstergeleri

En yiiksek toplam derecelendirme (teorik olarak 100) en diisiik riski, en diigiik toplam
derecelendirme en yiiksek riski gosterir.

Karsilastirilabilir risk esasma gore iilkelerin gruplandirilmasinda genel bir kural
olarak, tek bir {ilkenin kendisine 6zgii riski, asagidaki oldukc¢a genis kapsamli bilesik riski
kullanmak suretiyle tahmin edilebilir.

Ek 2/d: Birlesik Risk Puanlamasi

Cok Yiiksek Risk 00.0 - 49.9 puan
Yiiksek Risk 50.0 — 59.9 puan
Iliml1 Risk 60.0 — 69.9 puan
Distik Risk 70.0 —79.9 puan
Cok Diisiik Risk 80.0 — 100 puan

Sistemin Uyarlanmasi

Kullanicilar, onlarin 6zel ilgilerinin zorladigi daha 6zel risk degerlendirmelerine gerek
duyabilirler. S6zgelimi, uluslararasi turizmle ugrasan bir sirket, risk derecelendirmelerini
tatil yerleriyle ilgili olarak uyguladig1 icin, iilke riskiyle ilgilenecektir. Bu durumda, genel
risk degerlendirmesi pek fazla yardimei olmayabilir.

Bir tilkenin bilesik risk derecelendirmesinde yiiksek risk gostermesi, fakat bilesik risk;
diisiik ekonomik veya finansal risk, kotii yatirim ortamu ve diger tehdit edici faktorlerle asagi
cekildigi icin, tatilciler igin dnemli bir risk gdstermez. Ote yandan, farkli bir iilke, istikrarh
bir hiikiimeti oldugu, kabul edilebilir bir ekonomik/finansal yonetimi oldugu i¢in bilesik risk
derecelendirmesi igindeki orta diizeydeki riskten memnun olabilir, fakat yiiksek su¢ orani,
dinsel ihtilaf vb. nedenlerle turistler i¢in hala bir risk vardir.

Boyle durumlarda, ortaya konulan spesifik riskin daha iyi anlasilmasi anlagsmazlik, dis
anlagmazlik, yasa ve diizen, dinsel gerilimler vb. ayri risk bilesenlerinin degerlendirmelerine
bakilarak tespit edilebilir.

Ozel kullanicilarin ihtiyaglarma daha uygun olan ICRG yapmaktaki diger bir
yaklasim, daha az ilgilendigi bilesenin agirligini diisiiriirken ilgilendigi bilesenlerin agirligini

degistirecek kullanicilar i¢indir. Sézgelimi uluslararasi ticaret yapan bir firma, &rnegin
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yatirrm profili biirokrasi kalitesi, demokratik sorumluluk gibi bilesenlerin agirligini
diistirtirken, bunu telafi etmek igin dinsel ve etnik bilesenlerin agirligini 6’dan 12’ye
cikarabilmektedir.

Risk Tahminleri

ICRG, politik, finansal, ekonomik ve bilesik risk hesaplamalarmin diginda, ayni
metodolojiyi kullanarak her risk kategorisi i¢in iilkelerin yillik ve bes yillik risk tahminlerini
yapmaktadir.

Capraz Kontrol

ICRG kapsamu igindeki iilkeler i¢in, sadece derecelendirme saglamakla kalmayip, ayni
zamanda bu derecelendirmelerin dayandigi politik bilgileri ve ekonomik ve finansal verileri
de saglar. Bu sebeple, kullanicinin derecelendirmeleri verilen bilgileri ve verileri kendisinin
sahip oldugu veya baska derecelendirme kuruluslarindan aldiklariyla uyumu agisindan

kontrol etmesi de mimkindir.
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Ek-3: Derecelendirme Kuruluslarimin Birincil

159

BoA BERI CRIS EIU EUROMY INSTINV MOODY PRSICRG S&P

FaktorleriFaktorler
Cari islemler / Odemeler dengesi + + + + + + + +
Borg + + + + + + + +
Biit¢e ag181 + + + + + + +
Ekonomik yap1 ve bilyiime + + + + + + +
Yabanci para ve para degistirilebilirligi + + + + +
Kisi bast GSYIH / GSYIH + + + + + +
Likidite + + + +
Benzer piyasalar + + +
Rezervler + + + + + +
Tasarruf orani + + +
Enflasyon +
Sermaye piyasasina erigim + + T I +
Politik, etnik, dini, ideolojik ve dinsel zitlagma + + + + + T
Sosyal kosullar / Catigma / Tarih
Tutumlar / Beklentiler + + + + + + +
Baskici rejim / Mesruluk + + +
Biirokratik / Teknokratik / Rekabet, yolsuzluk / Politik esneklik + + + + +
Cezai / Askeri ayaklanma + + + +
Uluslararas: sorumluluk / Entegrasyon + + + + + +
Kanuni gergeve + + + +
Kamulagtirma + + + +
Politik gevre + + + + + + +
Bolgesel politikalar + I + +
Altyap1 ve belediye + T I
Isci maliyetleri / verimlilik + + +

Kaynak: Erb vd. 1997: 33-34



Endeks Alt Bilesenleri
Politik

Finansal
Ekonomik
Faaliyetler

Dévizlerin ve sermayenin
transferi

Giivenlik

Borglanma ve ticaret

Thracat

Dogrudan yatirimlar

Endeks Tipi

Veri Kaynaklan
Uzman jiiri
Anket
Personel analizi
Yayimlanmis veri

Kaynak: Erb vd. 1997: 35

Ek-4: Derecelendirme Kuruluslarimn Endeks Yapisi

BoA BERI
Nitel

Nicel

Nicel Nicel

Nicel /
Nitel
Nicel /
Nitel

Ordinal Scalar

CRIS

Nitel

Ordinal

EIU
Nitel

Nicel

Nicel /
Nitel

Scalar

EUROMY
Nitel

Nicel

Nicel

Scalar

INSTINV  MOODY

Nitel

Nitel

Nitel

Scalar

Nitel

Nicel

Nicel /
Nitel

Ordinal

ICRG
Nitel

Nicel /
Nitel
Nicel /
Nitel

Nicel /
Nitel
Nicel /
Nitel

Scalar
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S&P
Nicel /
Nitel

Nicel
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EK-5 Model Veri Seti

year |id NGCS TOP AKTIF NisA TOP AKTIF | TOP BORG FKALD FIRMA DEG | ek.risk |fin.risk | pol.risk | ii.risk
AKBANK 200091 |1 | 1078185285 | 5079225480 |0,212273562 |5079225480 |4377296891 |0,861804011 |295000000 24,5 23,5 43
AKBANK 200092 |1 | 2067609600 | 5991105541 | 0,345113199 |5991105541 | 5287495879 |0,882557625 |255000000 24,5 22,5 40 43,5
AKBANK 200093 |1 | 1890215223 | 6683578000 | 0,282814867 | 6683578000 |5976284000 |0,894174348 |180000000 24 21 39 42
AKBANK 200094 |1 | 1857539234 7357978000 | 0,252452404 | 7357978000 |6619473000 |0,899632073 | 225000000 23 26 40 44,5
AKBANK 200191 |1 | 505978000 9549750000 | 0,052983377 |9549750000 |8514024000 |0,891544177 | 190000000 19 24 47 45
AKBANK 200192 |1 | 614520445 12315375000 | 0,049898638 | 12315375000 | 11117787685 | 0,902756732 | 285000000 32,5 25 42 49,75
AKBANK 200193 |1 | 1403176480 15498361000 | 0,090537088 | 15498361000 | 13951485000 | 0,900190994 | 235000000 32,5 26,5 42,5 50,75
AKBANK 200194 |1 | 439410000 17029461000 | 0,025802931 | 17029461000 | 15015876000 | 0,881758736 | 400000000 32,5 26,5 44 51,5
AKBANK 2002g1 |1 | 1520111000 18029461000 | 0,084312615 | 18029461000 | 15785719913 | 0,875551405 | 603840000 23 21,5 41,5 43
AKBANK 200292 |1 | 1263687000 19029461000 | 0,066406873 | 19029461000 | 16369663552 | 0,860227389 | 726240000 22,5 18,5 40,5 40,75
AKBANK 200293 |1 | 2000000000 | 20029461000 | 0,099852912 | 20029461000 | 17305802687 | 0,864017394 | 677280000 24,5 17 43,5 42,5
AKBANK 200294 |1 | 1531100000 | 21029461000 | 0,072807382 | 21029461000 | 18225802687 | 0,866679497 | 799680000 23 17,5 40 40,25
AKBANK 200391 |1 | 1405473350 | 22555561000 | 0,062311611 | 22555561000 | 19731902687 | 0,874813208 | 984000000 23 21,5 42,5 43,5
AKBANK 2003g2 |1 | 1000000000 | 24300500765 | 0,041151415 | 24300500765 | 21185790528 | 0,871825265 | 1332000000 | 23,5 18 39,5 40,5
AKBANK 200393 |1 | 1888115555 | 25909424000 | 0,072873699 | 25909424000 | 22359401000 | 0,86298333 1752000000 | 23,5 18,5 34,5 38,25
AKBANK 200394 |1 | 3000000000 | 28065000000 | 0,106894709 | 28065000000 | 24084234568 | 0,85815908 2304000000 | 22,5 17 35,5 37,5
AKBANK 200491 |1 | 3000000000 | 33456786985 | 0,089667905 | 33456786985 | 29333741550 | 0,876765051 | 2865000000 |22 18 36 38
AKBANK 200492 |1 | 3526100000 | 37865784900 | 0,093121006 | 37865784900 | 33489889900 | 0,884436702 | 2790000000 |22 18 33,5 36,75
AKBANK 200493 |1 | 4271039765 | 40234567999 | 0,106153489 | 40234567999 | 35468677244 | 0,881547361 | 3480000000 |20 17 32 34,5
AKBANK 200494 |1 | 4879963000 |[43876543000 | 0,111220317 | 43876543000 | 38753045454 | 0,883229234 | 4275000000 |19 17 29,5 32,75
AKBANK 200591 |1 | 5509439000 | 45678909555 | 0,120612314 | 45678909555 | 40000810555 | 0,875695391 | 3960000000 |19 16,5 30 32,75
AKBANK 200592 |1 | 9156286220 | 47400500765 | 0,193168555 | 47400500765 | 41529520110 | 0,876140957 | 4914000000 | 15,5 17 30,5 31,5
AKBANK 200593 |1 | 11956360900 | 50992864000 | 0,234471257 | 50992864000 | 44987446000 | 0,882230227 | 6840000000 |16 17 31 32
AKBANK 200504 |1 | 12169567999 | 55198829000 | 0,220467865 | 55198829000 | 48809273000 | 0,884244718 | 8406000000 |18 17 32 33,5
AKBANK 200691 |1 | 10419756015 | 54361250000 | 0,191676167 | 54361250000 | 47980903000 | 0,882630605 | 10846000000 | 18 17 32 33,5
AKBANK 200692 |1 | 7813124655 | 58696751000 | 0,133110002 | 58696751000 | 52532284000 | 0,894977714 | 8910000000 | 15,5 19 34,5 34,5
AKBANK 200693 |1 | 7165932766 | 59740921000 | 0,119950156 | 59740921000 | 53110956000 | 0,889021379 | 9086000000 |16 16,5 35 33,75
AKBANK 200694 |1 | 7116321000 | 57272590000 | 0,124253522 | 57272590000 | 50207193000 | 0,87663563 10098000000 | 16 16 36 34
AKBANK 200791 |1 9519919445 | 62456789000 | 0,152424093 | 62456789000 | 54798811000 | 0,877387581 | 15360000000 | 15,5 17 35,5 34
AKBANK 200792 |1 | 6960749235 | 66459551000 | 0,104736627 | 66459551000 | 56805498000 | 0,854737914 | 15090000000 | 15,5 17,5 38 35,5
AKBANK 200793 |1 | 1703887000 | 64363450000 | 0,026472897 | 64363450000 | 54234749000 | 0,842632721 | 19020000000 | 15 17,5 37,5 35
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AKBANK 200794 |1 | 1542092000 | 68204750000 | 0,022609745 | 68204750000 | 57603917000 | 0,844573391 | 17970000000 | 15 18,5 38 35,75
AKBANK 200891 |1 | 1911340000 | 74567900765 | 0,025632209 | 74567900765 | 64051991765 | 0,858975392 | 12060000000 | 14,5 18,5 38,5 35,75
AKBANK 200892 |1 | 5648927000 | 79136432000 | 0,071382129 | 79136432000 | 68551591000 | 0,866245663 | 9150000000 | 14,5 17,5 40,5 36,25
AKBANK 200893 | 1 | 3045634000 | 82345678955 | 0,03698596 82345678955 | 71744845955 | 0,871264247 | 14100000000 | 15 17,5 40 36,25
AKBANK 200894 |1 | 2513965000 | 84567988000 | 0,029727147 | 84567988000 | 73491129000 | 0,869018298 | 10290000000 | 15 22,5 40,5 39
AKBANK 200991 |1 | 1206309000 | 85046530000 | 0,014184106 | 85046530000 | 73670028000 | 0,866232026 | 10800000000 | 18,5 21 40,5 40
AKBANK 200992 [ 1 | 205965000 88987543000 | 0,002314537 | 88987543000 | 76672168000 | 0,861605629 | 15240000000 | 17,5 20 41 39,25
AKBANK 200993 |1 | 3089880000 | 89982878000 | 0,034338533 | 89982878000 | 76484517000 | 0,849989672 | 19020000000 | 17,5 16 40,5 37
AKBANK 200994 |1 | 2575034755 | 91456780950 | 0,028155755 | 91456780950 | 76895793950 | 0,840788328 | 20670000000 | 23,5 15 41,5 40
AKCANSA 200091 |2 | 18637587 115533090 0,161318173 | 115533090 42836306 0,370770885 |57077359,5 |24,5 23,5 43 45,5
AKCANSA 2000g2 |2 | 19832498 108464763 0,182847382 | 108464763 30609970 0,282211191 | 47183950,52 | 24,5 22,5 40 43,5
AKCANSA 2000g3 | 2 | 20521267 115447620 0,17775392 115447620 36537963 0,31648953 36148994,35 | 24 21 39 42
AKCANSA 2000g4 | 2 | 22833412 127030753 0,17974712 127030753 34353603 0,270435325 | 34626931,43 |23 26 40 44,5
AKCANSA 200191 |2 | 19305907 138172236 0,13972349 138172236 45116301 0,326522189 | 23591975,26 | 19 24 47 45
AKCANSA 200192 |2 | 24907070 162332254 0,153432663 | 162332254 48428693 0,298330688 | 36148994,35 | 32,5 25 42 49,75
AKCANSA 200193 |2 | 32508886 184123820 0,176559915 | 184123820 56755105 0,308244229 | 25494553,91 | 32,5 26,5 42,5 50,75
AKCANSA 200194 |2 | 37909419 170116813 0,222843459 | 170116813 42975129 0,252621291 | 47183950,52 | 32,5 26,5 44 51,5
AKCANSA 200291 |2 | 36885810 187767137 0,19644444 187767137 51534724 0,274460829 | 64260000 23 21,5 41,5 43
AKCANSA 200292 |2 | 46911999 202459212 0,231710864 | 202459212 48622343 0,240158709 | 55620000 22,5 18,5 40,5 40,75
AKCANSA 2002g3 |2 | 51180138 226088094 0,226372548 | 226088094 54208073 0,23976527 61020000 24,5 17 43,5 42,5
AKCANSA 2002g4 |2 | 63142305 243506302 0,259304603 | 243506302 48968030 0,201095535 | 68580000 23 17,5 40 40,25
AKCANSA 200391 |2 | 51762833 247098845 0,209482294 | 247098845 58086500 0,235073944 | 224742600 23 21,5 42,5 43,5
AKCANSA 200392 | 2 | 59853342 255793643 0,233990733 | 255793643 52501053 0,205247685 | 204765480 23,5 18 39,5 40,5
AKCANSA 2003g3 |2 | 76009088 272743991 0,278682906 | 272743991 54608763 0,200219857 | 213089280 23,5 18,5 34,5 38,25
AKCANSA 2003g4 | 2 | 88468889 592188764 0,149393056 | 592188764 94083328 0,158873882 | 386224320 22,5 17 35,5 37,5
AKCANSA 200491 |2 | 84952398 637776385 0,133200915 | 637776385 113973762 0,178704895 | 372906240 22 18 36 38
AKCANSA 200492 |2 | 108056561 648824976 0,166541926 | 648824976 107963190 0,166398018 | 304651080 22 18 33,5 36,75
AKCANSA 200493 |2 | 135840283 687704113 0,197527222 | 687704113 107235866 0,155933146 | 426178560 20 17 32 34,5
AKCANSA 200494 |2 | 151104629 731739835 0,206500483 | 731739835 112877807 0,154259481 | 482780400 19 17 29,5 32,75
AKCANSA 200591 |2 | 112460947 693971879 0,162054041 | 693971879 106206585 0,153041626 | 511081320 19 16,5 30 32,75
AKCANSA 200592 |2 | 156334287 763612583 0,204729847 | 763612583 115938571 0,151829047 | 577671720 15,5 17 30,5 31,5
AKCANSA 200593 |2 | 188360278 834778232 0,225641099 | 834778232 122193189 0,146378025 | 784101960 16 17 31 32
AKCANSA 200594 |2 | 211726179 856253477 0,247270446 | 856253477 117777238 0,1375495 885652320 18 17 32 33,5
AKCANSA 200691 |2 | 144372473 787445735 0,183342758 | 787445735 102101837 0,129662061 | 1206116100 |18 17 32 33,5
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AKCANSA 200692 |2 | 170903505 813662489 0,210042256 | 813662489 117002174 0,143796937 | 886399610 15,5 19 34,5 34,5
AKCANSA 200693 |2 | 215431030 889251036 0,242261208 | 889251036 117039391 0,131615693 | 1020412510 | 16 16,5 35 33,75
AKCANSA 2006g4 | 2 | 216200811 928437848 0,232865142 | 928437848 138713042 0,149404769 | 1206116100 |16 16 36 34
AKCANSA 200791 |2 | 103653936 970067794 0,10685226 970067794 255848196 0,263742594 | 1234833150 | 15,5 17 35,5 34
AKCANSA 200792 |2 | 42153302 1165338030 | 0,036172596 | 1165338030 | 403120823 0,345926085 | 1236747620 | 15,5 17,5 38 35,5
AKCANSA 200793 |2 | 73317472 1225639480 | 0,05981977 1225639480 | 383542257 0,312932362 | 1420536740 |15 17,5 37,5 35
AKCANSA 200794 |2 | 80148621 1169707063 | 0,068520251 | 1169707063 | 328000550 0,280412558 | 1091247900 |15 18,5 38 35,75
AKCANSA 200891 |2 | -37227772 1196883925 | -0,031103912 | 1196883925 | 485081406 0,405286925 | 821307630 14,5 18,5 38,5 35,75
AKCANSA 2008qg2 | 2 | -451223 1203078686 | -0,000375057 | 1203078686 | 456068410 0,37908444 662406620 14,5 17,5 40,5 36,25
AKCANSA 2008g3 | 2 | 42381900 1185986457 | 0,035735568 | 1185986457 | 396014071 0,333911124 | 708353900 15 17,5 40 36,25
AKCANSA 2008g4 | 2 | 62934299 1133787654 | 0,055508012 | 1133787654 | 369211484 0,325644297 | 413525520 15 22,5 40,5 39
AKCANSA 200991 | 2 | 13453543 1173189107 | 0,011467497 | 1173189107 | 478800353 0,408118649 | 436499160 18,5 21 40,5 40
AKCANSA 2009qg2 |2 | 27483670 1110094157 | 0,024757963 | 1110094157 | 364956321 0,328761591 | 666235560 17,5 20 41 39,25
AKCANSA 2009g3 | 2 | 63730490 1137587315 | 0,056022504 | 1137587315 | 336511378 0,295811472 | 1148682000 | 17,5 16 40,5 37
AKCANSA 200994 | 2 | 43730490 1197587315 | 0,036515492 | 1197587315 | 316511378 0,264290857 | 1263550200 | 23,5 15 41,5 40
AKSA 2000g1 |3 | 48818304 123769054 0,394430614 | 123769054 65016220 0,525302714 | 22420230,96 | 24,5 23,5 43 45,5
AKSA 2000g2 | 3 | 62708840 126089185 0,497337182 | 126089185 52116052 0,4133269 30588842,24 | 24,5 22,5 40 43,5
AKSA 200093 |3 | 66119592 140759231 0,469735388 | 140759231 60402224 0,42911732 17380024 24 21 39 42
AKSA 2000g4 |3 | 65861234 142259867 0,46296426 142259867 58981245 0,414602138 | 14599220,16 | 23 26 40 44,5
AKSA 200191 |3 | 88856319 213813581 0,415578461 | 213813581 107685558 0,503642273 | 10949415,12 |19 24 47 45
AKSA 200192 [ 3 | 104198465 214988190 0,484670646 | 214988190 90696591 0,421867783 | 19639427,12 | 32,5 25 42 49,75
AKSA 200193 |3 | 123117354 281124715 0,437945678 | 281124715 130297707 0,4634872 17032423,52 | 32,5 26,5 42,5 50,75
AKSA 200194 |3 | 126290336 267770412 0,471636635 | 267770412 116886705 0,436518375 | 330220456 |32,5 26,5 44 51,5
AKSA 200291 |3 | 119970741 246859445 0,485988053 | 246859445 99829164 0,404396777 | 32153000 23 21,5 41,5 43
AKSA 200292 |3 | 143929702 310072387 0,464180972 | 310072387 122844522 0,396180141 | 27156250 22,5 18,5 40,5 40,75
AKSA 200293 |3 | 155942372 370541285 0,420850195 | 370541285 155972865 0,420932488 | 31501250 24,5 17 43,5 42,5
AKSA 200294 |3 | 154264385 412341531 0,374117991 | 412341531 175536029 0,425705431 | 33239250 23 17,5 40 40,25
AKSA 200391 |3 | 142832693 415643312 0,343642467 | 415643312 176331225 0,424236888 | 40190880 23 21,5 42,5 43,5
AKSA 200392 |3 | 321927089 351395435 0,916139076 | 351395435 107022277 0,304563652 | 39647760 23,5 18 39,5 40,5
AKSA 200393 |3 | 153967443 354946881 0,433776013 | 354946881 104803353 0,295264893 | 42091800 23,5 18,5 34,5 38,25
AKSA 200394 |3 | 181011007 380038330 0,476296712 | 380038330 109345831 0,287723165 | 51324840 22,5 17 35,5 37,5
AKSA 200491 |3 | 482795416 876563454 0,55078205 876563454 565197554 0,644787952 | 49152360 22 18 36 38
AKSA 200492 |3 | 518601039 816563454 0,635101946 | 816563454 346317656 0,424116037 | 41277120 22 18 33,5 36,75
AKSA 200493 |3 | 439263228 856563454 0,512820417 | 856563454 359174853 0,419320777 | 50781720 20 17 32 34,5




164

AKSA 200494 |3 | 317990959 1076563454 | 0,295375956 | 1076563454 | 558694790 0,518961319 | 54583560 19 17 29,5 32,75
AKSA 200591 |3 | 519653011 1584989161 | 0,327859031 | 1584989161 | 973623261 0,614277552 | 46979880 19 16,5 30 32,75
AKSA 200592 | 3 | 489505489 1581201068 | 0,309578269 | 1581201068 | 910955270 0,576116022 | 46979880 15,5 17 30,5 31,5
AKSA 200593 | 3 | 438335345 1523777897 | 0,287663541 | 1523777897 | 906389296 0,594830321 | 47523000 16 17 31 32
AKSA 200594 |3 | 405808693 1454924091 | 0,27892087 1454924091 | 837055427 0,575325842 | 46979880 18 17 32 33,5
AKSA 200691 |3 | 392193674 1513544940 | 0,259122583 | 1513544940 | 833922394 0,550972999 | 173800000 18 17 32 33,5
AKSA 200692 |3 | 489880374 1722756308 | 0,284358485 | 1722756308 | 1063374024 | 0,617251563 | 148500000 15,5 19 34,5 34,5
AKSA 200693 | 3 | 486992654 1667503433 | 0,292048966 | 1667503433 | 990478861 0,593989099 | 194700000 16 16,5 35 33,75
AKSA 200694 | 3 | 480547908 1657954057 | 0,289843923 | 1657954057 | 985473604 0,594391382 | 221100000 16 16 36 34
AKSA 200791 |3 | 466719175 1657274273 | 0,281618548 | 1657274273 | 977651727 0,589915467 | 251900000 15,5 17 35,5 34
AKSA 200792 |3 | 430574626 1593937967 | 0,270132612 | 1593937967 | 934555683 0,586318729 | 244200000 15,5 17,5 38 35,5
AKSA 200793 | 3 | 320978567 897996105 0,357438707 | 897996105 265436229 0,295587283 | 204600000 15 17,5 37,5 35
AKSA 200794 | 3 | 306146425 912083908 0,335655988 | 912083908 286838914 0,314487419 | 171600000 15 18,5 38 35,75
AKSA 200891 |3 | 324448114 976320467 0,332317231 | 976320467 312715151 0,320299698 | 124300000 14,5 18,5 38,5 35,75
AKSA 200892 |3 | 299372110 994150065 0,301133723 | 994150065 326889298 0,328812832 | 116600000 14,5 17,5 40,5 36,25
AKSA 200893 |3 | 321049687 1078862815 | 0,297581567 | 1078862815 | 411028802 0,38098338 106700000 15 17,5 40 36,25
AKSA 200894 |3 | 375460932 1087200113 | 0,345346664 | 1087200113 | 383538159 0,352776048 | 102300000 15 22,5 40,5 39
AKSA 200991 [ 3 | 326520515 1124120081 | 0,290467647 | 1124120081 | 392927447 0,349542236 | 188700000 18,5 21 40,5 40
AKSA 200992 |3 | 399501060 1201672932 | 0,332454072 | 1201672932 | 455999488 0,37947055 268250000 17,5 20 41 39,25
AKSA 200993 | 3 | 305460932 1237200113 | 0,246896948 | 1237200113 | 483538159 0,390832618 | 275650000 17,5 16 40,5 37
AKSA 2009g4 | 3 | 330349411 1297645855 | 0,254575938 | 1297645855 | 496108862 0,382314528 | 460650000 23,5 15 41,5 40
AKSIGORTA 200091 |4 | 44366518 147103968 0,301599737 | 147103968 98825986 0,671810471 | 32737500 24,5 23,5 43 45,5
AKSIGORTA 200092 |4 | 26171491 144493648 0,181125547 | 144493648 86680781 0,599893367 | 33412500 24,5 22,5 40 43,5
AKSIGORTA 2000g3 |4 | 31450184 154066323 0,20413406 154066323 90853470 0,58970363 29362500 24 21 39 42
AKSIGORTA 200094 |4 | 30908550 163874023 0,188611651 | 163874023 100209064 0,611500604 | 27000000 23 26 40 44,5
AKSIGORTA 200191 |4 | 23685266 213033830 0,111180773 | 213033830 142226255 0,667622861 | 27675000 19 24 47 45
AKSIGORTA 200192 |4 | 22779149 215210696 0,105845803 | 215210696 123882796 0,57563494 28687500 32,5 25 42 49,75
AKSIGORTA 200193 [4 | 36735101 231332420 0,158797894 | 231332420 134814696 0,582774762 | 20587500 32,5 26,5 42,5 50,75
AKSIGORTA 200194 |4 | 59685159 256438593 0,232746399 | 256438593 157460336 0,614027453 | 34087500 32,5 26,5 44 51,5
AKSIGORTA 200291 |4 | 64595505 302175675 0,213768051 | 302175675 185589410 0,6141772 17162750 23 21,5 41,5 43
AKSIGORTA 200292 |4 | 83411732 279776359 0,29813717 279776359 137639199 0,491961506 | 16076500 22,5 18,5 40,5 40,75
AKSIGORTA 2002qg3 |4 | 91259477 297566685 0,306685801 | 297566685 153342875 0,515322725 | 15642000 24,5 17 43,5 42,5
AKSIGORTA 200294 |4 | 110650947 307252045 0,360130872 | 307252045 153163562 0,49849485 16945500 23 17,5 40 40,25
AKSIGORTA 200391 {4 | 131362370 394744410 0,332778291 | 394744410 224692204 0,569209337 | 119340000 23 21,5 42,5 43,5
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AKSIGORTA 200392 |4 | 180618130 350822411 0,514842052 | 350822411 178509218 0,508830714 | 252450000 23,5 18 39,5 40,5
AKSIGORTA 200393 [4 | 169951089 400315847 0,424542496 | 400315847 171388125 0,428132252 | 195840000 23,5 18,5 34,5 38,25
AKSIGORTA 200394 |4 | 181863857 441778624 0,411662872 | 441778624 204055830 0,461896115 | 304470000 22,5 17 35,5 37,5
AKSIGORTA 200491 |4 | 153240878 585775281 0,261603524 | 585775281 146954585 0,250871947 | 327420000 22 18 36 38
AKSIGORTA 200492 |4 | 134650856 677282222 0,198810557 | 677282222 153589517 0,226773289 | 261630000 22 18 33,5 36,75
AKSIGORTA 200493 |4 | 105467969 728184122 0,144836952 | 728184122 215912843 0,296508584 | 344250000 20 17 32 34,5
AKSIGORTA 200494 |4 | 168906989 814022575 0,207496689 | 814022575 278455756 0,342073751 | 387090000 19 17 29,5 32,75
AKSIGORTA 200591 |4 | 197044600 1218473854 | 0,161714262 | 1218473854 | 315995644 0,259337238 | 347310000 19 16,5 30 32,75
AKSIGORTA 200592 |4 | 285321058 1440465720 | 0,198075563 | 1440465720 | 307979840 0,213805741 | 425340000 15,5 17 30,5 31,5
AKSIGORTA 200593 |4 | 298902556 1763422676 | 0,169501368 | 1763422676 | 278104420 0,157707181 | 619650000 16 17 31 32
AKSIGORTA 200594 |4 | 328394832 2033920591 | 0,161459023 | 2033920591 | 269210173 0,132360218 | 781830000 18 17 32 33,5
AKSIGORTA 200691 {4 | 170913253 2168414091 | 0,078819472 | 2168414091 | 369841260 0,17055841 1943100000 | 18 17 32 33,5
AKSIGORTA 200692 |4 | 181072219 1921517305 | 0,094233978 | 1921517305 | 366529896 0,190750245 | 1300500000 | 15,5 19 34,5 34,5
AKSIGORTA 200693 |4 | 199501060 1962132576 | 0,101675627 | 1962132576 | 340130765 0,173347494 | 1676880000 |16 16,5 35 33,75
AKSIGORTA 200694 |4 | 214797277 2698624821 | 0,079595087 | 2698624821 | 926540278 0,343337937 | 1588140000 |16 16 36 34
AKSIGORTA 200791 |4 | 192913253 2168414091 | 0,088965135 | 2168414091 | 369841260 0,17055841 2096100000 | 15,5 17 35,5 34
AKSIGORTA 200792 |4 | 281072219 2398624821 | 0,117180568 | 2398624821 | 843637412 0,351717119 | 2417400000 | 15,5 17,5 38 35,5
AKSIGORTA 200793 |4 | 399501060 2598624821 | 0,153735567 | 2598624821 | 976623010 0,375823013 | 2555100000 |15 17,5 37,5 35
AKSIGORTA 200794 |4 | 330349411 3051332162 | 0,108263995 | 3051332162 | 412798463 0,135284669 | 2111400000 |15 18,5 38 35,75
AKSIGORTA 200891 |4 | 227034471 2557410680 | 0,088775132 | 2557410680 | 702711693 0,274774677 | 1487160000 | 14,5 18,5 38,5 35,75
AKSIGORTA 2008qg2 |4 | 1062167724 | 2243741087 | 0,473391395 | 2243741087 | 596301613 0,26576222 1260720000 | 14,5 17,5 40,5 36,25
AKSIGORTA 20083 |4 | 1479267583 | 2659797448 | 0,556157983 | 2659797448 | 611947233 0,23007287 1395360000 |15 17,5 40 36,25
AKSIGORTA 2008g4 |4 | 1062167724 | 2723658313 | 0,389978331 | 2723658313 | 1076218839 |0,395137244 | 875160000 15 22,5 40,5 39
AKSIGORTA 200991 |4 | 1242167724 | 2803658313 | 0,443052464 | 2803658313 | 946218839 0,33749435 795600000 18,5 21 40,5 40
AKSIGORTA 200992 |4 | 1603618670 | 2823658313 | 0,567922352 | 2823658313 | 584471662 0,206990931 | 1236240000 | 17,5 20 41 39,25
AKSIGORTA 200993 |4 | 1905426122 | 3114710237 | 0,611750685 |3114710237 | 675523586 0,216881679 | 1621800000 | 17,5 16 40,5 37
AKSIGORTA 200994 |4 | -3994573878 | 3414710237 | -1,169813425 | 3414710237 | 775523586 0,227112561 | 1560600000 | 23,5 15 41,5 40
ALARKO HOLDING 2000g1 |5 | 37139338 50995295 0,728289502 | 50995295 9792801 0,192033422 | 30284000 24,5 23,5 43 45,5
ALARKO HOLDING 200092 |5 | 38388259 46336198 0,828472353 | 46336198 3886393 0,0838738 26398000 24,5 22,5 40 43,5
ALARKO HOLDING 2000g3 |5 | 39771389 49217945 0,808066834 | 49217945 4566463 0,092780448 | 20368000 24 21 39 42
ALARKO HOLDING 2000g4 |5 | 43394293 53366993 0,813129812 | 53366993 4954992 0,092847502 | 23316000 23 26 40 44,5
ALARKO HOLDING 200191 |5 | 49405336 66983194 0,737578086 | 66983194 12336247 0,184169286 | 22378000 19 24 47 45
ALARKO HOLDING 200192 |5 | 59704742 74338592 0,803145989 | 74338592 9332521 0,125540729 | 25996000 32,5 25 42 49,75
ALARKO HOLDING 200193 |5 | 67171404 83931611 0,800311149 | 83931611 11494834 0,136954764 | 16348000 32,5 26,5 42,5 50,75
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ALARKO HOLDING 200194 |5 | 65824579 84904383 0,775278928 | 84904383 11401951 0,134291665 | 30686000 32,5 26,5 44 51,5
ALARKO HOLDING 200291 |5 | 61724401 83935035 0,735383038 | 83935035 13923732 0,16588701 32964000 23 21,5 41,5 43
ALARKO HOLDING 20022 |5 | 71631313 84097237 0,851767734 | 84097237 4122495 0,049020576 | 26049600 22,5 18,5 40,5 40,75
ALARKO HOLDING 2002g3 |5 | 76066208 89291900 0,851882511 | 89291900 4851475 0,054332756 | 53385600 24,5 17 43,5 42,5
ALARKO HOLDING 200294 |5 | 78812541 113674608 0,693317025 | 113674608 4718274 0,041506842 | 68983200 23 17,5 40 40,25
ALARKO HOLDING 200391 |5 | 79087785 118341897 0,668299115 | 118341897 9081718 0,076741359 | 52581600 23 21,5 42,5 43,5
ALARKO HOLDING 200392 |5 | 75688754 116953795 0,647168003 | 116953795 1320124 0,011287569 | 63194400 23,5 18 39,5 40,5
ALARKO HOLDING 200393 |5 | 76876484 117954247 0,651748334 | 117954247 1122307 0,009514766 | 29908800 23,5 18,5 34,5 38,25
ALARKO HOLDING 200394 |5 | 81935039 128334641 0,638448344 | 128334641 2361362 0,018400036 | 48400800 22,5 17 35,5 37,5
ALARKO HOLDING 200491 |5 | 201983848 1135235837 | 0,177922368 | 1135235837 | 856441665 0,754417397 | 51616800 22 18 36 38
ALARKO HOLDING 200492 |5 | 199983848 1235235837 | 0,161899325 | 1235235837 | 946441665 0,766203211 | 38109600 22 18 33,5 36,75
ALARKO HOLDING 200493 |5 | 283983848 1435235837 | 0,197865633 | 1435235837 | 1136441665 |0,791815279 | 107414400 20 17 32 34,5
ALARKO HOLDING 200494 |5 | 272319589 1581780977 | 0,172160111 | 1581780977 | 1267224813 | 0,801137978 | 132820800 19 17 29,5 32,75
ALARKO HOLDING 200591 |5 | 282463446 921025398 0,306683667 | 921025398 497655139 0,54032727 143594400 19 16,5 30 32,75
ALARKO HOLDING 2005qg2 | 5 | 264293471 924469130 0,285886746 | 924469130 516565278 0,558769635 | 194085600 15,5 17 30,5 31,5
ALARKO HOLDING 200593 |5 | 333730925 990450997 0,336948447 | 990450997 499468311 0,504283718 | 297640800 16 17 31 32
ALARKO HOLDING 200594 |5 | 371313024 1035758964 | 0,358493662 | 1035758964 | 534718037 0,516257214 | 74932800 18 17 32 33,5
ALARKO HOLDING 200691 |5 | 375631196 1007634738 | 0,37278508 1007634738 | 505843903 0,502011179 | 760584000 18 17 32 33,5
ALARKO HOLDING 200692 |5 | 427534748 1165347325 | 0,366873239 | 1165347325 | 988467325 0,848216925 | 624386400 15,5 19 34,5 34,5
ALARKO HOLDING 200693 |5 | 496953179 1209266825 | 0,410954116 | 1209266825 | 654577804 0,541301382 | 638536800 16 16,5 35 33,75
ALARKO HOLDING 200694 |5 | 485213238 1191834679 | 0,407114549 | 1191834679 | 637973853 0,535287204 | 571322400 16 16 36 34
ALARKO HOLDING 200791 |5 | 453999636 1165366334 | 0,389576756 | 1165366334 | 623320875 0,534871188 | 660580560 15,5 17 35,5 34
ALARKO HOLDING 200792 |5 | 449715924 1176506119 | 0,382246991 | 1176506119 | 620197916 0,527152308 | 645469240 15,5 17,5 38 35,5
ALARKO HOLDING 200793 |5 | 528551250 1269898965 | 0,416215199 | 1269898965 | 616752639 0,485670637 | 680009400 15 17,5 37,5 35
ALARKO HOLDING 200794 |5 | 539854851 1290709445 | 0,418262106 | 1290709445 | 618968538 0,479556836 | 762042280 15 18,5 38 35,75
ALARKO HOLDING 200891 |5 | 560128715 1373240815 | 0,407888193 | 1373240815 | 588037568 0,428211543 | 567753880 14,5 18,5 38,5 35,75
ALARKO HOLDING 200892 |5 | 543206068 1436366887 | 0,378180584 | 1436366887 | 657790555 0,457954413 | 567753880 14,5 17,5 40,5 36,25
ALARKO HOLDING 200893 |5 | 545297582 1371816740 | 0,397500312 | 1371816740 | 594812829 0,433594963 | 466292160 15 17,5 40 36,25
ALARKO HOLDING 2008g4 |5 | 574388764 1475394957 | 0,389311866 | 1475394957 | 289039669 0,19590664 345401600 15 22,5 40,5 39
ALARKO HOLDING 200991 |5 | 648770661 1460530058 | 0,444202197 | 1460530058 | 596165510 0,408184348 | 386597910 18,5 21 40,5 40
ALARKO HOLDING 200992 |5 | 630997108 1350924193 | 0,467085504 | 1350924193 | 496833845 0,367773297 | 619003590 17,5 20 41 39,25
ALARKO HOLDING 200993 |5 | 636209294 1349847319 | 0,471319449 | 1349847319 | 480731591 0,356137753 | 907276020 17,5 16 40,5 37
ALARKO HOLDING 200994 |5 | 690997108 1450924193 | 0,476246182 | 1450924193 | 556833845 0,383778731 | 884929320 23,5 15 41,5 40
ARGELIK 2000g1 {6 | 170155704 434814564 0,391329358 | 434814564 233825267 0,53775859 111504000 24,5 23,5 43 45,5
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ARGELIK 200092 |6 | 204986280 510571443 0,401484029 | 510571443 259788190 0,508818489 | 156348000 24,5 22,5 40 43,5
ARCELIK 200093 |6 | 215696469 563697940 0,38264548 563697940 295235880 0,523748375 | 79386000 24 21 39 42
ARGELIK 200094 |6 | 223127433 636838921 0,350367143 | 636838921 346418502 0,543965657 | 58782000 23 26 40 44,5
ARGELIK 200191 |6 | 196022012 663224046 0,295559266 | 663224046 413201334 0,623019229 | 78174000 19 24 47 45
ARGELIK 200192 |6 | 331886760 748444192 0,443435547 | 748444192 459562706 0,614024013 | 119988000 32,5 25 42 49,75
ARGELIK 200193 [ 6 | 395125955 937575053 0,421433947 | 937575053 604958869 0,645237805 | 76356000 32,5 26,5 42,5 50,75
ARGELIK 200194 |6 | 397420316 875319434 0,454028896 | 875319434 523140814 0,597657031 | 178164000 32,5 26,5 44 51,5
ARGELIK 200291 |6 | 414471762 939121016 0,441340099 | 939121016 542867893 0,578059572 | 248702400 23 21,5 41,5 43
ARGELIK 200292 |6 | 446366128 1207565351 | 0,369641384 | 1207565351 | 756735977 0,626662546 | 299606400 22,5 18,5 40,5 40,75
ARGELIK 200293 |6 | 559815177 1358553420 | 0,412067107 | 1358553420 | 819319115 0,603082001 | 299606400 24,5 17 43,5 42,5
ARGELIK 200294 |6 | 583404220 1455727969 | 0,400764588 | 1455727969 | 1310287969 | 0,900091224 | 397051200 23 17,5 40 40,25
ARGELIK 200391 |6 | 635125330 1526998941 | 0,415930433 | 1526998941 | 845821241 0,553910824 | 987901200 23 21,5 42,5 43,5
ARGELIK 2003g2 |6 | 589767481 1513360242 | 0,389707265 | 1513360242 | 838346701 0,553963741 | 1159884000 | 23,5 18 39,5 40,5
ARGELIK 200393 |6 | 650647340 1695523497 | 0,383744219 | 1695523497 | 942903903 0,556113734 | 1215878400 | 23,5 18,5 34,5 38,25
ARGELIK 200394 |6 | 811172728 2575673432 | 0,314936171 | 2575673432 | 1348887109 | 0,523702692 | 1811818800 |22,5 17 35,5 37,5
ARGELIK 200491 |6 | 865570324 2671876325 | 0,323955984 | 2671876325 | 1345090325 |0,503425369 | 1939806000 |22 18 36 38
ARGELIK 200492 |6 | 961433000 2817281000 | 0,341262728 |2817281000 | 1357228000 |0,481751022 | 1719828000 |22 18 33,5 36,75
ARGELIK 200493 |6 | 991433000 2917281000 | 0,339848304 |2917281000 | 1357228000 |0,465237322 |2059794000 |20 17 32 34,5
ARGELIK 200494 |6 | 1041433000 | 3217281000 | 0,323699733 |3217281000 | 1557228000 |0,484019891 | 1931806800 |19 17 29,5 32,75
ARGELIK 200591 |6 | 1101433000 | 3317281000 | 0,332028851 |3317281000 | 1557228000 |0,469429029 | 1779822000 |19 16,5 30 32,75
ARGELIK 200592 |6 | 1189692000 | 3488564000 | 0,341026279 |3488564000 | 1894964000 |0,54319313 2023797600 | 15,5 17 30,5 31,5
ARCELIK 200593 |6 | 1314799000 | 3679803000 |0,357301464 |3679803000 | 1986116000 |0,539734328 | 1971802800 |16 17 31 32
ARGELIK 200594 |6 | 1211148000 | 4122586000 |0,293783562 |4122586000 |2135530000 |0,518007387 |2391760800 |18 17 32 33,5
ARGELIK 200691 |6 | 1279283000 | 4046187000 |0,316170014 |4046187000 | 1975409000 |0,488214954 |2827717200 |18 17 32 33,5
ARGELIK 200692 |6 | 1295233000 | 4966459000 | 0,260796072 |4966459000 |2867628000 |0,577398907 |2411758800 | 15,5 19 34,5 34,5
ARCELIK 200693 |6 | 1390560000 | 5236899000 |0,265531186 | 5236899000 | 2990642000 |0,571071163 |2519748000 |16 16,5 35 33,75
ARCELIK 200694 |6 | 1251640000 | 6369639000 |0,196500932 |6369639000 |4265992000 |0,669738426 |2223777600 |16 16 36 34
ARGELIK 200791 |6 | 1984015000 | 6489257000 |0,305738392 |6489257000 |4313276000 |0,664679485 |2503749600 |15,5 17 35,5 34
ARGELIK 200792 |6 | 1407711000 | 6692487000 |0,210341985 |6692487000 |4605863000 |0,688213963 |3147685200 | 15,5 17,5 38 35,5
ARGELIK 200793 |6 | 1297417000 | 6789011000 | 0,19110545 6789011000 | 4655648000 |0,68576233 2731726800 |15 17,5 37,5 35
ARGELIK 200794 |6 | 981228000 6526799000 | 0,150338321 | 6526799000 | 4409346000 |0,675575577 |2271772800 |15 18,5 38 35,75
ARGELIK 200891 |6 | 950697000 6983374000 |0,136137202 | 6983374000 |4651168000 |0,666034499 | 1475852400 | 14,5 18,5 38,5 35,75
ARGELIK 200892 |6 | 974288000 7062848000 | 0,137945486 | 7062848000 |4861335000 |0,688296704 |1247875200 | 14,5 17,5 40,5 36,25
ARGELIK 200893 | 6 | 1164582000 | 6994756000 | 0,166493585 |6994756000 | 4852444000 |0,693725986 | 1051894800 |15 17,5 40 36,25
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ARGELIK 2008g4 | 6 | 1432599000 | 6929229000 | 0,206747244 |6929229000 |4927900000 |0,711175803 | 599940000 15 22,5 40,5 39
ARGELIK 200991 |6 | 1734826000 | 6067431000 | 0,285924306 | 6067431000 |4128693000 |0,68046806 877712220 18,5 21 40,5 40
ARGELIK 200992 |6 | 1516871000 | 6315075000 | 0,240198414 |6315075000 | 3893433000 |0,61652997 1498050180 | 17,5 20 41 39,25
ARGELIK 200993 |6 | 901735000 6570017000 | 0,137250025 | 6570017000 |4004075000 |0,609446673 |2771722800 |17,5 16 40,5 37
ARGELIK 200994 |6 | 811735000 6670017000 | 0,12169909 6670017000 | 3904075000 |0,585317099 |3768223140 |23,5 15 41,5 40
ASELSAN 2000qg1 | 7 | 20594843 142703933 0,144318678 | 142703933 105677572 0,740537207 | 10193040 24,5 23,5 43 45,5
ASELSAN 2000g2 | 7 | 20970033 164365116 0,127582017 | 164365116 118674472 0,72201739 10879110 24,5 22,5 40 43,5
ASELSAN 2000g3 | 7 | 16809263 187073546 0,089853768 | 187073546 141622673 0,757042757 | 6762690 24 21 39 42
ASELSAN 2000g4 | 7 | 17415818 208941611 0,083352559 | 208941611 155901215 0,746147281 | 4802490 23 26 40 44,5
ASELSAN 200191 |7 |-10212211 219115729 -0,046606472 | 219115729 198035833 0,903795606 | 2940300 19 24 47 45
ASELSAN 200192 | 7 | -11452520 252776469 -0,045306907 | 252776469 230592085 0,912237147 | 3528360 32,5 25 42 49,75
ASELSAN 200193 | 7 | -12146196 296121779 -0,041017571 | 296121779 277752972 0,93796874 1960200 32,5 26,5 42,5 50,75
ASELSAN 2001g4 | 7 | 83866750 338489299 0,247767803 | 338489299 277793385 0,82068587 7154730 32,5 26,5 44 51,5
ASELSAN 200291 | 7 | 102726856 363257626 0,282793391 | 363257626 284281507 0,782589233 | 18523890 23 21,5 41,5 43
ASELSAN 200292 | 7 | 264688527 505868508 0,523235827 | 505868508 397133569 0,785052959 | 15877620 22,5 18,5 40,5 40,75
ASELSAN 200293 | 7 | 363876864 625593494 0,581650653 | 625593494 502574571 0,803356454 | 34695540 24,5 17 43,5 42,5
ASELSAN 200294 | 7 | 347606075 657697839 0,528519412 | 657697839 507310886 0,771343398 | 42928380 23 17,5 40 40,25
ASELSAN 200391 |7 | 335077117 656894707 0,510092582 | 656894707 480045938 0,730780645 | 33813450 23 21,5 42,5 43,5
ASELSAN 200392 | 7 | 329494868 640467275 0,514460115 | 640467275 474110561 0,740257277 | 23522400 23,5 18 39,5 40,5
ASELSAN 200393 | 7 | 335448565 647654844 0,51794342 647654844 474126895 0,732067241 | 29697030 23,5 18,5 34,5 38,25
ASELSAN 200394 | 7 | 341195597 678850580 0,502607801 | 678850580 496141372 0,730855046 | 36165690 22,5 17 35,5 37,5
ASELSAN 200491 |7 | 423591699 921235144 0,459808445 | 921235144 703657117 0,763819229 | 32637330 22 18 36 38
ASELSAN 200492 | 7 | 437989712 1070733076 | 0,409055928 | 1070733076 | 841109383 0,785545344 | 27638820 22 18 33,5 36,75
ASELSAN 200493 | 7 | 521608544 1170733076 | 0,44554011 1170733076 | 929387200 0,793850639 | 29697030 20 17 32 34,5
ASELSAN 200494 | 7 | 545759946 1190733076 | 0,458339452 | 1190733076 | 917707625 0,770708099 | 34695540 19 17 29,5 32,75
ASELSAN 200591 | 7 | 419499348 1165633205 | 0,359889669 | 1165633205 | 878109859 0,753332914 | 79388100 19 16,5 30 32,75
ASELSAN 200592 | 7 | 362171378 1122877531 | 0,322538628 | 1122877531 | 819037766 0,729409703 | 64098540 15,5 17 30,5 31,5
ASELSAN 200593 | 7 | 379437186 1139188647 | 0,333076692 | 1139188647 | 797607429 0,700153948 | 74095560 16 17 31 32
ASELSAN 2005g4 | 7 | 472327160 1274615342 | 0,370564471 | 1274615342 | 902838616 0,708322414 | 98206020 18 17 32 33,5
ASELSAN 200691 | 7 | 395479602 1211197960 | 0,326519376 | 1211197960 | 852170027 0,703576174 | 129079170 18 17 32 33,5
ASELSAN 200692 | 7 | 444184938 1272653042 | 0,349022808 | 1272653042 | 922709185 0,725028075 | 72919440 15,5 19 34,5 34,5
ASELSAN 2006g3 | 7 | 461976381 1307920948 | 0,353214299 | 1307920948 | 908948858 0,69495703 76447800 16 16,5 35 33,75
ASELSAN 2006qg4 | 7 | 484343706 1357324462 | 0,356837086 | 1357324462 | 935205069 0,689006273 | 79094070 16 16 36 34
ASELSAN 200791 | 7 | 465784411 1460789114 | 0,318858079 | 1460789114 | 1048983634 | 0,718093819 | 87032880 15,5 17 35,5 34
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ASELSAN 200792 | 7 | 466860770 1397061112 | 0,334173477 | 1397061112 | 964336318 0,690260655 | 85562730 15,5 17,5 38 35,5
ASELSAN 200793 | 7 | 457540320 1387195431 | 0,32983119 1387195431 | 921306649 0,664150579 | 94677660 15 17,5 37,5 35
ASELSAN 200794 | 7 | 522956547 1382343486 | 0,378311579 | 1382343486 | 882375750 0,638318738 | 88797060 15 18,5 38 35,75
ASELSAN 200891 | 7 | 433722940 1430090255 |0,303283613 | 1430090255 | 973793014 0,680931158 | 258746400 14,5 18,5 38,5 35,75
ASELSAN 2008qg2 | 7 | 526376562 1547220105 | 0,340207938 | 1547220105 | 1027673834 | 0,664206618 | 279916560 14,5 17,5 40,5 36,25
ASELSAN 2008g3 | 7 | 506270529 1657175652 | 0,305502032 | 1657175652 | 1121817286 | 0,67694531 216406080 15 17,5 40 36,25
ASELSAN 2008g4 | 7 | 578911331 1712604000 | 0,338029884 | 1712604000 | 1228126105 |0,71711038 165832920 15 22,5 40,5 39
ASELSAN 200991 | 7 | 583541024 1754988670 | 0,332504155 | 1754988670 | 1277213827 |0,727761865 | 167009040 18,5 21 40,5 40
ASELSAN 200992 | 7 | 650701486 1899851648 | 0,342501209 | 1899851648 | 1361085403 | 0,716416676 | 249337440 17,5 20 41 39,25
ASELSAN 2009qg3 | 7 | 778489548 2097770246 | 0,371103342 | 2097770246 | 1454958588 | 0,693573851 | 354012120 17,5 16 40,5 37
ASELSAN 2009qg4 | 7 | 828489548 2297770246 | 0,360562397 | 2297770246 | 1624958588 | 0,707189324 | 610406280 23,5 15 41,5 40
AYGAZ 200091 |8 | 16636291 118247449 0,140690485 | 118247449 70675513 0,597691651 | 28400000 24,5 23,5 43 45,5
AYGAZ 2000g2 |8 | 27732103 107928121 0,256949743 | 107928121 43083174 0,399183953 | 24200000 24,5 22,5 40 43,5
AYGAZ 200093 |8 |29461189 136910984 0,215184992 | 136910984 66140219 0,483089209 | 22200000 24 21 39 42
AYGAZ 2000g4 | 8 | 35753537 168297199 0,212442852 | 168297199 85954499 0,510730419 | 23400000 23 26 40 44,5
AYGAZ 200191 |8 | 40272820 226737991 0,177618315 | 226737991 131599887 0,580405103 | 22801445,68 | 19 24 47 45
AYGAZ 200192 | 8 | 39475057 209261444 0,188639896 | 209261444 98660562 0,47147033 28721051,77 | 32,5 25 42 49,75
AYGAZ 200193 |8 | 51590417 219749283 0,234769444 | 219749283 92722654 0,42194747 18416552,28 | 32,5 26,5 42,5 50,75
AYGAZ 200194 | 8 | 68233889 235790782 0,289383191 | 235790782 90062683 0,381960152 | 30913498,47 | 32,5 26,5 44 51,5
AYGAZ 200291 |8 | 92888124 263929697 0,351942677 | 263929697 86995524 0,329616277 | 71692570 23 21,5 41,5 43
AYGAZ 2002qg2 |8 | 96849724 306004724 0,31649748 306004724 113955739 0,372398627 | 63142080 22,5 18,5 40,5 40,75
AYGAZ 200293 |8 | 130309753 365861231 0,356172619 | 365861231 136237538 0,372374896 | 76296680 24,5 17 43,5 42,5
AYGAZ 2002g4 |8 | 31497874 467897578 0,067317882 | 467897578 226551702 0,484190799 | 89451280 23 17,5 40 40,25
AYGAZ 200391 |8 | -27891599 567371447 -0,049159328 | 567371447 294345996 0,518788877 | 262632920 23 21,5 42,5 43,5
AYGAZ 200392 |8 | -8855231 602902195 -0,014687674 | 602902195 277463534 0,460213176 | 347283200 23,5 18 39,5 40,5
AYGAZ 200393 |8 | 12389591 643566969 0,01925144 643566969 297558995 0,462359023 | 327748520 23,5 18,5 34,5 38,25
AYGAZ 2003g4 | 8 | 100227361 1070733076 | 0,0936063 1070733076 | 396158499 0,369988102 | 423251400 22,5 17 35,5 37,5
AYGAZ 200491 |8 | 117484751 1170733076 | 0,100351441 | 1170733076 | 396158499 0,338384989 | 412398800 22 18 36 38
AYGAZ 200492 |8 | 185515341 1190733076 | 0,155799267 | 1190733076 | 406158499 0,341099535 | 342942160 22 18 33,5 36,75
AYGAZ 200493 |8 | 222500690 1245733076 | 0,178610245 | 1245733076 | 441158499 0,354135655 | 401546200 20 17 32 34,5
AYGAZ 2004qg4 | 8 | 273227361 1330733076 | 0,205320936 | 1330733076 | 516158499 0,387875306 | 368988400 19 17 29,5 32,75
AYGAZ 200591 |8 | 189569152 1407011703 | 0,134731752 | 1407011703 | 585042746 0,415805174 | 347283200 19 16,5 30 32,75
AYGAZ 200592 |8 | 161138074 1422459046 | 0,113281345 | 1422459046 | 602840158 0,423801416 | 368988400 15,5 17 30,5 31,5
AYGAZ 200593 |8 | 191922845 1501698814 | 0,12780382 1501698814 | 650660987 0,43328328 410228280 16 17 31 32
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AYGAZ 200594 |8 | 167503998 1591512413 | 0,105248314 | 1591512413 | 665269694 0,418010999 | 720612640 18 17 32 33,5
AYGAZ 200691 |8 | 144784390 2352255370 | 0,061551306 | 2352255370 | 1433958014 |0,609609838 | 680457450 18 17 32 33,5
AYGAZ 200692 |8 | 128613146 2454940980 | 0,052389506 | 2454940980 |2216183534 | 0,90274412 508552410 15,5 19 34,5 34,5
AYGAZ 200693 |8 | 241401071 2545941558 | 0,094817994 | 2545941558 | 1572549798 |0,617669244 | 487064280 16 16,5 35 33,75
AYGAZ 200694 |8 | 525196732 2406138110 | 0,218273727 | 2406138110 | 1100352578 | 0,457310648 | 575404370 16 16 36 34
AYGAZ 200791 |8 | 622199144 2279790121 | 0,272919484 |2279790121 | 915032520 0,401366999 | 584119350 15,5 17 35,5 34
AYGAZ 200792 |8 | 485521920 2319466062 | 0,209324865 | 2319466062 | 844259114 0,363988561 | 882446400 15,5 17,5 38 35,5
AYGAZ 200793 |8 | 185515341 2036229259 | 0,091107296 | 2036229259 | 698448993 0,34301098 975203550 15 17,5 37,5 35
AYGAZ 200794 |8 | 137444683 2294037558 | 0,059913877 | 2294037558 | 876015182 0,381866103 | 995259150 15 18,5 38 35,75
AYGAZ 200891 |8 |-137444890 | 2406141451 |-0,057122531 | 2406141451 | 946439168 0,393343113 | 1020000000 | 14,5 18,5 38,5 35,75
AYGAZ 2008qg2 | 8 | -64532489 2445557930 | -0,026387635 | 2445557930 | 874499028 0,357586716 | 777000000 14,5 17,5 40,5 36,25
AYGAZ 2008g3 | 8 | 6395648 2612670014 | 0,002447936 | 2612670014 | 942847077 0,360874918 | 666000000 15 17,5 40 36,25
AYGAZ 200894 | 8 | -23638642 2464980264 | -0,00958979 | 2464980264 | 991285289 0,402147353 | 546000000 15 22,5 40,5 39
AYGAZ 200991 |8 | 129175689 2348211870 | 0,055010236 | 2348211870 | 880344023 0,374899741 | 549000000 18,5 21 40,5 40
AYGAZ 200992 |8 | 186882098 2413526835 | 0,077431125 | 2413526835 | 794537822 0,329201984 | 1032000000 | 17,5 20 41 39,25
AYGAZ 200993 | 8 | 186539525 2502330431 | 0,07454632 2502330431 | 833593930 0,33312704 1656000000 | 17,5 16 40,5 37
AYGAZ 200994 |8 | 176539525 2722330431 | 0,064848676 | 2722330431 | 853593930 0,313552653 | 1599000000 | 23,5 15 41,5 40
BEKO ELEKTRONIK 200091 |9 | 16377642 126380245 0,129590206 | 126380245 97782231 0,773714523 | 16350000 24,5 23,5 43 45,5
BEKO ELEKTRONIK 200092 |9 | 16377642 126380245 0,129590206 | 126380245 97782231 0,773714523 | 17400000 24,5 22,5 40 43,5
BEKO ELEKTRONIK 2000g3 |9 | 22878528 157410502 0,145343085 | 157410502 122068167 0,775476639 | 10200000 24 21 39 42
BEKO ELEKTRONIK 200094 |9 | 33627716 170505879 0,197223205 | 170505879 129761978 0,761041078 | 7200000 23 26 40 44,5
BEKO ELEKTRONIK 200191 |9 | 35268804 207929074 0,169619396 | 207929074 173514647 0,834489587 | 6837000 19 24 47 45
BEKO ELEKTRONIK 200192 |9 | 34359080 192959006 0,178064143 | 192959006 160528044 0,831928228 | 9222000 32,5 25 42 49,75
BEKO ELEKTRONIK 200193 |9 | 40977235 239764989 0,170905832 | 239764989 201003163 0,838334086 | 6201000 32,5 26,5 42,5 50,75
BEKO ELEKTRONIK 200194 |9 | 41720963 232781530 0,179227978 | 232781530 181527223 0,779817982 | 20193000 32,5 26,5 44 51,5
BEKO ELEKTRONIK 200291 |9 | 45166472 290145392 0,155668411 | 290145392 234677867 0,808828517 | 77400000 23 21,5 41,5 43
BEKO ELEKTRONIK 200292 |9 | 46269231 400449214 0,115543318 | 400449214 330947972 0,826441807 | 78000000 22,5 18,5 40,5 40,75
BEKO ELEKTRONIK 2002g3 | 9 | 69288042 477220549 0,145190818 | 477220549 374431971 0,784609908 | 88200000 24,5 17 43,5 42,5
BEKO ELEKTRONIK 200294 |9 | 147049249 471784031 0,311687635 | 471784031 380091795 0,80564786 108000000 23 17,5 40 40,25
BEKO ELEKTRONIK 200391 |9 | 147225908 500265912 0,294295303 | 500265912 409991497 0,819547139 | 105000000 23 21,5 42,5 43,5
BEKO ELEKTRONIK 200392 |9 | 140508988 512385335 0,274225233 | 512385335 401397675 0,783390249 | 94800000 23,5 18 39,5 40,5
BEKO ELEKTRONIK 200393 |9 | 149612318 580506291 0,257727298 | 580506291 448104645 0,771920394 | 96000000 23,5 18,5 34,5 38,25
BEKO ELEKTRONIK 200394 |9 | 312850506 600875234 0,520658014 | 600875234 354913504 0,590660896 | 163200000 22,5 17 35,5 37,5
BEKO ELEKTRONIK 200491 |9 | 515422892 602902195 0,854902995 | 602902195 339730498 0,563491891 | 638580000 22 18 36 38




171

BEKO ELEKTRONIK 200492 |9 | 423446549 643566969 0,65796812 643566969 397605239 0,617814863 | 520260000 22 18 33,5 36,75
BEKO ELEKTRONIK 200493 |9 | 198937797 900733076 0,220862098 | 900733076 635663063 0,705717465 | 596820000 20 17 32 34,5
BEKO ELEKTRONIK 200494 |9 | 199074793 1170733076 | 0,170042854 | 1170733076 | 907513956 0,775167265 | 480240000 19 17 29,5 32,75
BEKO ELEKTRONIK 200591 |9 | 300218635 1437961225 |0,208780758 | 1437961225 | 1130288368 | 0,786035359 | 356700000 19 16,5 30 32,75
BEKO ELEKTRONIK 200592 |9 | 274072000 1193806000 | 0,22957834 1193806000 | 912943000 0,764733131 | 388020000 15,5 17 30,5 31,5
BEKO ELEKTRONIK 200593 |9 | 331950000 1143269000 | 0,290351615 | 1143269000 | 896063000 0,783772673 | 363660000 16 17 31 32
BEKO ELEKTRONIK 200594 |9 | 252290000 1433027000 |0,176053905 | 1433027000 | 1159240000 |0,808944981 |421080000 18 17 32 33,5
BEKO ELEKTRONIK 200691 |9 | 195222000 1398705000 |0,139573391 | 1398705000 | 1124230000 |0,803764911 |421080000 18 17 32 33,5
BEKO ELEKTRONIK 200692 |9 | 160127000 1457276000 | 0,109881038 | 1457276000 | 1224466000 | 0,840243029 | 309720000 15,5 19 34,5 34,5
BEKO ELEKTRONIK 200693 |9 | 123334000 1346393000 | 0,091603269 | 1346393000 | 1148018000 |0,85266189 321900000 16 16,5 35 33,75
BEKO ELEKTRONIK 200694 | 9 | 22635000 1412567000 | 0,016024019 | 1412567000 | 1289287000 |0,912726264 | 191505600 16 16 36 34
BEKO ELEKTRONIK 200791 |9 | -68209000 1177553000 | -0,057924357 | 1177553000 | 1044740000 |0,88721272 292320000 15,5 17 35,5 34
BEKO ELEKTRONIK 200792 |9 | -53290000 902597000 -0,059040746 | 902597000 796212000 0,882134552 | 267960000 15,5 17,5 38 35,5
BEKO ELEKTRONIK 200793 |9 | -82327000 982638000 -0,083781616 | 982638000 899896000 0,915796051 | 302760000 15 17,5 37,5 35
BEKO ELEKTRONIK 200794 |9 | -223921000 1104521000 | -0,20273132 | 1104521000 | 1004454000 |0,909402356 | 274920000 15 18,5 38 35,75
BEKO ELEKTRONIK 200891 |9 |-131726000 1461498000 |-0,090130811 | 1461498000 | 1140976000 |0,780689402 | 372840000 14,5 18,5 38,5 35,75
BEKO ELEKTRONIK 200892 |9 | 274072000 1193806000 | 0,22957834 1193806000 | 912943000 0,764733131 | 291580000 14,5 17,5 40,5 36,25
BEKO ELEKTRONIK 200893 |9 | 331950000 1143269000 | 0,290351615 | 1143269000 | 896063000 0,783772673 | 282020000 15 17,5 40 36,25
BEKO ELEKTRONIK 2008g4 | 9 | -169376000 1262184000 | -0,134192796 | 1262184000 | 953555000 0,755480184 | 325040000 15 22,5 40,5 39
BEKO ELEKTRONIK 200991 |9 | 21835000 1177159000 | 0,018548896 | 1177159000 | 880456000 0,747949937 | 315480000 18,5 21 40,5 40
BEKO ELEKTRONIK 200992 |9 | 68274000 1251498000 | 0,054553823 | 1251498000 | 930976000 0,743889323 | 301140000 17,5 20 41 39,25
BEKO ELEKTRONIK 200993 |9 | 144072000 1211938600 | 0,118877309 | 1211938600 | 861075600 0,71049441 305920000 17,5 16 40,5 37
BEKO ELEKTRONIK 200994 |9 | 104072000 1393806000 | 0,074667493 | 1393806000 | 1032943000 |0,741095246 | 305920000 23,5 15 41,5 40
CARSI 200091 | 10 | -4962799 40944889 -0,121206801 | 40944889 41823004 1,021446266 | 25443000 24,5 23,5 43 45,5
CARSI 200092 [ 10 | -1315911 48913454 -0,026902844 | 48913454 44408030 0,907889882 | 20344500 24,5 22,5 40 43,5
CARSI 200093 | 10 | -3264476 46554718 -0,070121271 | 46554718 43406719 0,932380667 | 14949000 24 21 39 42
CARSI 200094 | 10 | 588022 69924595 0,008409373 | 69924595 64014236 0,915475249 | 10395000 23 26 40 44,5
CARSI 200191 | 10 | -8899987 65889356 -0,13507473 | 65889356 69874252 1,0604786 4752000 19 24 47 45
CARSI 200192 | 10 | -16837643 67356467 -0,24997812 | 67356467 79702438 1,183293031 | 8365500 32,5 25 42 49,75
CARSI 200193 | 10 | -15339884 77685458 -0,197461461 | 77685458 88446998 1,138527084 | 2574000 32,5 26,5 42,5 50,75
CARSI 2001g4 | 10 | -10211291 98664760 -0,103494814 | 98664760 103592546 1,049944742 | 7573500 32,5 26,5 44 51,5
CARSI 200291 | 10 | -11729525 90285514 -0,129915913 | 90285514 97352615 1,078275026 | 36036000 23 21,5 41,5 43
CARSI 200292 | 10 | 959723 106847977 0,008982135 | 106847977 100417577 0,939817298 | 30888000 22,5 18,5 40,5 40,75
CARSI 200293 | 10 | -3557575 104387664 -0,034080416 | 104387664 101249528 0,969937674 | 35244000 24,5 17 43,5 42,5
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CARSI 2002g4 | 10 | -6856562 106315807 -0,064492404 | 106315807 100913086 0,949182336 | 38016000 23 17,5 40 40,25
CARSI 200391 | 10 | -16652271 83102264 -0,20038288 | 83102264 87383106 1,051512941 | 43956000 23 21,5 42,5 43,5
CARSI 200392 | 10 | -21371825 89912070 -0,237696952 | 89912070 97694794 1,08655928 42768000 23,5 18 39,5 40,5
CARSI 200393 | 10 | -27149520 102070326 -0,265988374 | 102070326 115650914 1,133051285 | 40788000 23,5 18,5 34,5 38,25
CARSI 2003g4 | 10 | -29943159 111824711 -0,267768713 | 111824711 129888263 1,161534529 | 49104000 22,5 17 35,5 37,5
CARSI 200491 | 10 | 4391340 115467433 0,038030983 | 115467433 119748275 1,037074021 | 70092000 22 18 36 38
CARSI 200492 | 10 | -16994852 120984634 -0,140471161 | 120984634 117846498 0,974061698 | 51678000 22 18 33,5 36,75
CARSI 200493 | 10 | -33260164 129280128 -0,257272053 | 129280128 129852147 1,004424648 | 95040000 20 17 32 34,5
CARSI 200494 | 10 | -31510128 139723373 -0,225517945 | 139723373 133867961 0,958092824 | 82566000 19 17 29,5 32,75
CARSI 200591 | 10 | -35775277 133278768 -0,268424428 | 133278768 133850787 1,004291899 | 114048000 19 16,5 30 32,75
CARSI 200592 | 10 | -36385180 130705271 -0,278375766 | 130705271 133992754 1,025151878 | 112860000 15,5 17 30,5 31,5
CARSI 200593 | 10 | -41207424 129280128 -0,318745229 | 129280128 139346893 1,077867845 | 171666000 16 17 31 32
CARSI 200594 | 10 | -31398479 134559600 -0,233342541 | 134559600 136380998 1,013535994 | 168696000 18 17 32 33,5
CARSI 200691 | 10 | -34729923 130966209 -0,265182319 | 130966209 138152551 1,054871726 | 223730100 18 17 32 33,5
CARSI 2006q2 | 10 | 1947245 146646344 0,01327851 146646344 117642053 0,802216065 | 131660100 15,5 19 34,5 34,5
CARSI 200693 | 10 | 1936227 147027476 0,013169151 | 147027476 119103707 0,810077886 | 179536500 16 16,5 35 33,75
CARSI 2006g4 | 10 | 12607752 151465838 0,083238255 | 151465838 114256941 0,754341325 | 191505600 16 16 36 34
CARSI 200791 | 10 | 12976976 150812402 0,086047141 | 150812402 113116914 0,750050477 | 206236800 15,5 17 35,5 34
CARSI 200792 | 10 | 15325164 172098769 0,089048656 | 172098769 126886225 0,737287232 | 197950500 15,5 17,5 38 35,5
CARSI 200793 | 10 | 13094365 172164416 0,076057325 | 172164416 124995801 0,72602576 241223400 15 17,5 37,5 35
CARSI 200794 | 10 | 9814663 189473987 0,051799527 | 189473987 138225222 0,729520839 | 279892800 15 18,5 38 35,75
CARSI 200891 | 10 | 46927922 231728190 0,202512789 | 231728190 179374767 0,774074 141787800 14,5 18,5 38,5 35,75
CARSI 200892 | 10 | 47121271 240345829 0,196056121 | 240345829 182991505 0,761367508 | 101277000 14,5 17,5 40,5 36,25
CARSI 2008g3 | 10 | 43445444 253647375 0,171282845 | 253647375 195744705 0,771719814 | 98514900 15 17,5 40 36,25
CARSI 2008qg4 | 10 | 4753337 239773302 0,019824296 | 239773302 188368431 0,785610531 | 49717800 15 22,5 40,5 39
CARSI 200991 | 10 | -3933705 239283530 -0,016439514 | 239283530 198163227 0,828152389 | 52479900 18,5 21 40,5 40
CARSI 2009q2 | 10 | 2740475 238119488 0,011508823 | 238119488 192377783 0,807904404 | 83783700 17,5 20 41 39,25
CARSI 2009g3 | 10 | 7829337 252492541 0,031008191 | 252492541 203749225 0,806951462 | 99435600 17,5 16 40,5 37
CARSI 2009g4 | 10 | 17829337 292492541 0,060956553 | 292492541 241749225 0,826514154 | 131660100 23,5 15 41,5 40
CiMSA 200091 | 11 | 9995435 79707280 0,125401783 | 79707280 34812338 0,436752302 | 15500160 24,5 23,5 43 45,5
CiMSA 2000g2 | 11 | 19089239 86427585 0,220869749 | 86427585 29176146 0,337579096 | 11625120 24,5 22,5 40 43,5
CiMSA 200093 | 11 | 25014028 93951794 0,266243218 | 93951794 31021453 0,330184786 | 8592480 24 21 39 42
CiMSA 2000g4 | 11 | 24037138 102672316 0,234115085 | 102672316 29961455 0,291816296 | 8087040 23 26 40 44,5
CiMSA 200191 [ 11| 27785210 123647133 0,224713742 | 123647133 47320794 0,38270838 7750080 19 24 47 45
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CiMSA 2001g2 | 11 | 38251612 149190755 0,256393984 | 149190755 51798546 0,347196755 | 11456640 32,5 25 42 49,75
CiMSA 200193 | 11 | 53524022 181359284 0,295127003 | 181359284 64755982 0,357059096 | 10445760 32,5 26,5 42,5 50,75
CiMSA 2001g4 | 11 | 46791630 173468316 0,269741651 | 173468316 50051489 0,288533896 | 15837120 32,5 26,5 44 51,5
CiMSA 200291 | 11 | 35637146 202221001 0,176228709 | 202221001 83799943 0,414397825 | 54587520 23 21,5 41,5 43
CiMSA 2002g2 | 11 | 46463232 194045783 0,239444688 | 194045783 51596330 0,265897713 | 54587520 22,5 18,5 40,5 40,75
CiMSA 200293 | 11 | 63046000 225232998 0,27991458 225232998 61039348 0,271005352 | 56609280 24,5 17 43,5 42,5
CiMSA 2002g4 | 11| 73118768 231130285 0,316353039 | 231130285 46606953 0,201647971 | 68739840 23 17,5 40 40,25
CiMSA 200391 | 11 | 54489586 248297737 0,219452608 | 248297737 79408218 0,319810478 | 133436600 23 21,5 42,5 43,5
CiMSA 200392 | 11 | 71470057 230227256 0,310432649 | 230227256 42406300 0,184193222 | 137075780 23,5 18 39,5 40,5
CIMSA 2003q3 | 11 | 88140466 259060038 0,340231811 | 259060038 56403898 0,217725198 | 140714960 23,5 18,5 34,5 38,25
CiMSA 2003g4 | 11 | 95500324 461132402 0,207099574 | 461132402 56201144 0,121876372 | 224416100 22,5 17 35,5 37,5
CiMSA 200491 | 11| 73118768 481130285 0,151972907 | 481130285 66676953 0,138583987 | 230481400 22 18 36 38
CiMSA 200492 | 11 | 115370000 500435874 0,230539028 | 500435874 43559334 0,087042789 | 202581020 22 18 33,5 36,75
CiMSA 200493 | 11 | 128127992 534233034 0,239835397 | 534233034 70088231 0,131194117 | 280216860 20 17 32 34,5
CiMSA 200494 | 11 | 109445034 567600463 0,192820551 | 567600463 102013688 0,179727986 | 332378440 19 17 29,5 32,75
CiMSA 200591 | 11 | 83711373 585592227 0,142951646 | 585592227 120005452 0,204930063 | 361491880 19 16,5 30 32,75
CiMSA 20052 | 11 | 98671042 598588064 0,164839642 | 598588064 81886521 0,136799455 | 493715420 15,5 17 30,5 31,5
CiMSA 200593 | 11 | 109445034 661600463 0,165424664 | 661600463 86262206 0,130384138 | 725409880 16 17 31 32
CiMSA 200594 | 11 | 74808766 901359555 0,082995477 | 901359555 272397458 0,302207323 | 736327420 18 17 32 33,5
CiMSA 200691 | 11 | 39489028 927095903 0,042594329 | 927095903 327388402 0,353133264 | 767866980 18 17 32 33,5
CiMSA 200692 | 11 | 85852178 928953338 0,092418181 | 928953338 330484430 0,35575999 514337440 15,5 19 34,5 34,5
CiMSA 200693 | 11 | 121483255 991531444 0,12252083 991531444 332218109 0,335055546 | 697509500 16 16,5 35 33,75
CiMSA 2006g4 | 11 | 68440233 975393015 0,070166827 | 975393015 272695257 0,279574749 | 725409880 16 16 36 34
CiMSA 200791 [ 11 | -21919790 1042527863 | -0,021025616 | 1042527863 | 385915044 0,370172403 | 887501880 15,5 17 35,5 34
CiMSA 200792 | 11 | 39371402 1059498232 | 0,037160423 | 1059498232 | 326333262 0,308007368 | 875344320 15,5 17,5 38 35,5
CiMSA 200793 | 11 | 57810784 1127813237 | 0,051259182 | 1127813237 | 299985916 0,265989001 | 1011779160 |15 17,5 37,5 35
CiMSA 200794 | 11 | 120197796 1131674275 | 0,10621236 1131674275 | 205102229 0,181237865 | 841573320 15 18,5 38 35,75
CiMSA 200891 | 11 | 13456212 1072866267 | 0,012542301 | 1072866267 | 338523578 0,315531943 | 647052360 14,5 18,5 38,5 35,75
CiMSA 2008g2 | 11 | 105950234 1066279240 | 0,099364435 | 1066279240 | 319085483 0,299251332 | 507915840 14,5 17,5 40,5 36,25
CiMSA 200893 | 11 | 111217406 1129365453 | 0,098477783 | 1129365453 | 322778174 0,285804894 | 566001960 15 17,5 40 36,25
CiMSA 2008g4 | 11 | 11039695 1085020922 | 0,010174638 | 1085020922 | 326112482 0,300558704 | 349867560 15 22,5 40,5 39
CIMSA 200991 | 11 | 7906008 1090200013 |0,007251888 | 1090200013 | 338610169 0,310594538 | 382287720 18,5 21 40,5 40
CiMSA 2009qg2 | 11 | -1768972 1132538789 | -0,001561953 | 1132538789 | 332838721 0,29388726 510617520 17,5 20 41 39,25
CiMSA 2009q3 | 11 | 42214711 1191989455 | 0,035415339 | 1191989455 | 317394417 0,26627284 828064920 17,5 16 40,5 37
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CiMSA 200994 | 11 | 40214711 1291989455 | 0,031126191 | 1291989455 | 368394417 0,285137325 | 955043880 23,5 15 41,5 40
DOGAN GZT. 2000g1 | 12 | 10941345 48478970 0,225692604 | 48478970 24723467 0,509983339 | 32153814 24,5 23,5 43 45,5
DOGAN GZT. 2000g2 | 12 | 14748552 63793573 0,231191816 | 63793573 38474929 0,603116069 | 23480745,75 | 24,5 22,5 40 43,5
DOGAN GZT. 200093 | 12 | 14354805 62568530 0,22942532 62568530 36785603 0,587925 20730748,5 |24 21 39 42
DOGAN GZT. 2000g4 | 12 | 12156306 61467636 0,197767586 | 61467636 36496994 0,593759519 | 13538448 23 26 40 44,5
DOGAN GZT. 200191 | 12 | 9069129 63480287 0,14286528 63480287 43360508 0,683054694 | 8461530 19 24 47 45
DOGAN GZT. 2001g2 | 12 | 5569222 54145937 0,102855769 | 54145937 35376157 0,65334832 11634603,75 | 32,5 25 42 49,75
DOGAN GZT. 200193 | 12 | -5005508 59893564 -0,083573387 | 59893564 51481031 0,859541953 | 6134609,25 |32,5 26,5 42,5 50,75
DOGAN GZT. 2001g4 | 12 | -3443385 68966118 -0,049928648 | 68966118 58233087 0,844372406 | 13961524,5 |32,5 26,5 44 51,5
DOGAN GZT. 200291 | 12 | 6345648 92321728 0,068734069 | 92321728 74566918 0,807685467 | 18615520 23 21,5 41,5 43
DOGAN GZT. 2002q2 | 12 | 51424482 102650650 0,500965966 | 102650650 79557293 0,775029608 | 20519380 22,5 18,5 40,5 40,75
DOGAN GZT. 2002g3 | 12 | 55272825 106956150 0,516780241 | 106956150 81157537 0,758792617 | 19038600 24,5 17 43,5 42,5
DOGAN GZT. 2002g4 | 12 | 64555293 120609137 0,535243802 | 120609137 94826210 0,786227415 | 19250140 23 17,5 40 40,25
DOGAN GZT. 200391 | 12 | 84803963 160666937 0,527824608 | 160666937 129539426 0,806260631 | 13115480 23 21,5 42,5 43,5
DOGAN GZT. 200392 | 12 | 11571547 123736852 0,093517386 | 123736852 81434308 0,658124938 | 23904020 23,5 18 39,5 40,5
DOGAN GZT. 200393 | 12 | 10329322 120609137 0,085642948 | 120609137 77514855 0,642694716 | 21365540 23,5 18,5 34,5 38,25
DOGAN GZT. 200394 | 12 | 28245112 116603302 0,242232523 | 116603302 52809729 0,452900802 | 52885000 22,5 17 35,5 37,5
DOGAN GZT. 200491 [ 12 | 12327751 123416827 0,099887117 | 123416827 60848297 0,4930308 61135060 22 18 36 38
DOGAN GZT. 200492 | 12 | 11839115 118421058 0,099974744 | 118421058 26099330 0,220394332 | 41884920 22 18 33,5 36,75
DOGAN GZT. 200493 | 12 | 19666850 142449453 0,138061955 | 142449453 39798803 0,279388949 | 57115800 20 17 32 34,5
DOGAN GZT. 200494 | 12 | 2070749 164193650 0,012611627 | 164193650 57237500 0,348597525 | 55000400 19 17 29,5 32,75
DOGAN GZT. 200591 | 12 | 19067722 160694172 0,118658454 | 160694172 38269917 0,238153733 | 224640000 19 16,5 30 32,75
DOGAN GZT. 2005q2 | 12 | 22467703 165517472 0,135742183 | 165517472 40556266 0,245027099 | 226200000 15,5 17 30,5 31,5
DOGAN GZT. 2005q3 | 12 | 27836944 165721174 0,167974576 | 165721174 36867073 0,222464469 | 238680000 16 17 31 32
DOGAN GZT. 200594 | 12 | 33546796 165824094 0,202303508 | 165824094 35877678 0,216359861 | 299520000 18 17 32 33,5
DOGAN GZT. 200691 | 12 | 32302106 164370249 0,196520393 | 164370249 36914202 0,224579583 | 246480000 18 17 32 33,5
DOGAN GZT. 2006g2 | 12 | 35375132 175023443 0,202116536 | 175023443 46028471 0,262984605 | 180180000 15,5 19 34,5 34,5
DOGAN GZT. 200693 | 12 | 36031727 164993364 0,218382886 | 164993364 35988087 0,218118391 | 196560000 16 16,5 35 33,75
DOGAN GZT. 20064 | 12 | 36270987 164894197 0,219965212 | 164894197 36327309 0,220306776 | 156780000 16 16 36 34
DOGAN GZT. 200791 | 12 | 34683178 162387959 0,213582203 | 162387959 37104687 0,228494078 | 442000000 15,5 17 35,5 34
DOGAN GZT. 200792 | 12 | 40203186 176683594 0,227543402 | 176683594 45530279 0,257693869 | 505000000 15,5 17,5 38 35,5
DOGAN GZT. 200793 | 12 | 48127616 177522965 0,271106423 | 177522965 38807530 0,218605689 | 416000000 15 17,5 37,5 35
DOGAN GZT. 200794 | 12 | 150024161 279568378 0,536627791 | 279568378 37951977 0,135752038 | 328000000 15 18,5 38 35,75
DOGAN GZT. 200891 [ 12 | 41751390 420212549 0,09935779 | 420212549 173141251 0,412032557 | 215250000 14,5 18,5 38,5 35,75
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DOGAN GZT. 2008q2 | 12 | 33735925 367935299 0,09168983 367935299 114163348 0,310281042 | 275100000 14,5 17,5 40,5 36,25
DOGAN GZT. 200893 | 12 | 38354923 350230979 0,109513222 | 350230979 93478511 0,266905319 | 193200000 15 17,5 40 36,25
DOGAN GZT. 2008qg4 | 12 | 77763356 367935299 0,211350627 | 367935299 79257338 0,215411074 | 159600000 15 22,5 40,5 39
DOGAN GZT. 200991 | 12 | 48133628 389230979 0,123663404 | 389230979 98168218 0,252210701 | 134400000 18,5 21 40,5 40
DOGAN GZT. 2009q2 | 12 | 72708798 450935299 0,161239979 | 450935299 159139771 0,352910432 | 216300000 17,5 20 41 39,25
DOGAN GZT. 2009q3 | 12 | 79771844 520212549 0,153344713 | 520212549 200872533 0,386135501 | 205800000 17,5 16 40,5 37
DOGAN GZT. 200994 | 12 | 84536136 567895944 0,148858496 | 567895944 217664965 0,383283183 | 405300000 23,5 15 41,5 40
DOGAN HOLDING 200091 | 13 | -86753524 373026614 -0,23256658 | 373026614 220794049 0,591898917 | 110793664,8 | 24,5 23,5 43 45,5
DOGAN HOLDING 200092 | 13 | -36825460 349556196 -0,105349184 | 349556196 180892004 0,517490481 | 77276253,6 | 24,5 22,5 40 43,5
DOGAN HOLDING 200093 | 13 | -37027811 372940982 -0,09928598 | 372940982 205685412 0,551522686 | 64241704,8 |24 21 39 42
DOGAN HOLDING 2000g4 | 13 | -148417534 | 587758564 -0,252514456 | 587758564 375428193 0,638745594 | 37241568 23 26 40 44,5
DOGAN HOLDING 200191 [ 13 | -91157803 742537969 -0,122765174 | 742537969 437770109 0,589559224 | 57817534,32 | 19 24 47 45
DOGAN HOLDING 2001qg2 | 13 | -315752346 | 743686755 -0,424577073 | 743686755 432857590 0,582042893 |93010816,08 | 32,5 25 42 49,75
DOGAN HOLDING 200193 | 13 | -54178777 786463250 -0,06888914 | 786463250 455592886 0,579293293 | 37707087,6 |32,5 26,5 42,5 50,75
DOGAN HOLDING 2001g4 | 13 | -33393484 733253927 -0,0455415 733253927 397517262 0,542127696 | 87983204,4 |32,5 26,5 44 51,5
DOGAN HOLDING 200291 | 13 | 7083362 873851353 0,008105912 | 873851353 570048878 0,652340785 | 85469540 23 21,5 41,5 43
DOGAN HOLDING 2002qg2 | 13 | -111309504 | 811779047 -0,137117981 | 811779047 503563520 0,620320914 | 75414300 22,5 18,5 40,5 40,75
DOGAN HOLDING 2002g3 | 13 | -122285549 | 938917752 -0,13024096 | 938917752 432987765 0,461156224 | 67872870 24,5 17 43,5 42,5
DOGAN HOLDING 2002g4 | 13 | -103954940 1027964283 | -0,101126996 | 1027964283 | 421959345 0,410480551 | 65359060 23 17,5 40 40,25
DOGAN HOLDING 200391 | 13 | -169411301 964151424 -0,175710264 | 964151424 362014052 0,37547427 129410820 23 21,5 42,5 43,5
DOGAN HOLDING 2003g2 | 13 | 8502442 1142206908 | 0,007443872 | 1142206908 | 377207353 0,330244328 | 135293130 23,5 18 39,5 40,5
DOGAN HOLDING 200393 | 13 | 8360344 8964151424 | 0,000932642 | 8964151424 | 8062014052 |0,899361654 | 164704680 23,5 18,5 34,5 38,25
DOGAN HOLDING 200394 | 13 | -19015289 9125616384 | -0,002083727 | 9125616384 | 7894513422 | 0,86509372 323527050 22,5 17 35,5 37,5
DOGAN HOLDING 200491 | 13 | 61032000 9714226000 | 0,006282745 | 9714226000 | 8572019092 |0,882419154 | 492642960 22 18 36 38
DOGAN HOLDING 200492 | 13 | -298951433 10181531000 | -0,02936213 | 10181531000 | 8874546996 | 0,871631879 | 404408400 22 18 33,5 36,75
DOGAN HOLDING 200493 | 13 | -623824697 10233426000 | -0,060959516 | 10233426000 | 8776836967 | 0,857663598 | 522054480 20 17 32 34,5
DOGAN HOLDING 20044 | 13 | 697365028 11748823863 | -0,059356157 | 11748823863 | 10208800423 | 0,868921055 | 551466000 19 17 29,5 32,75
DOGAN HOLDING 200591 | 13 | 1071977610 | 11271937594 | 0,09510145 11271937594 | 9316591193 | 0,8265297 654406320 19 16,5 30 32,75
DOGAN HOLDING 200592 | 13 | 1100759792 | 11780261017 | 0,093441036 | 11780261017 | 9761150805 | 0,828602252 | 654406320 15,5 17 30,5 31,5
DOGAN HOLDING 200593 | 13 | 800155912 7722384472 |0,103615135 | 7722384472 | 5142422157 |0,66591118 727935120 16 17 31 32
DOGAN HOLDING 200594 | 13 | 590359935 8006916557 | 0,073731246 | 8006916557 | 5395303235 | 0,673830331 | 852934080 18 17 32 33,5
DOGAN HOLDING 200691 | 13 | 691975638 8030086127 | 0,086172879 |8030086127 | 5300210872 |0,660044088 | 2430000000 |18 17 32 33,5
DOGAN HOLDING 200692 | 13 | 2214549794 | 7528653432 | 0,29414952 7528653432 | 4286743882 | 0,569390519 | 2400000000 | 15,5 19 34,5 34,5
DOGAN HOLDING 200693 | 13 | 2395340083 | 7543533839 | 0,317535539 | 7543533839 | 4190975838 | 0,555571954 | 2400000000 |16 16,5 35 33,75
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DOGAN HOLDING 200694 | 13 | 2489946319 | 7903756430 | 0,315033281 | 7903756430 |4514216594 |0,571148242 | 1860000000 |16 16 36 34
DOGAN HOLDING 200791 | 13 | 2545084796 | 9072660907 | 0,28052242 9072660907 | 5549280128 | 0,611648576 | 1935000000 | 15,5 17 35,5 34
DOGAN HOLDING 200792 | 13 | 2566357657 | 8506058760 | 0,301709373 | 8506058760 | 4864336518 |0,57186726 2205000000 | 15,5 17,5 38 35,5
DOGAN HOLDING 200793 | 13 | 2773487032 | 8733025830 | 0,317586033 | 8733025830 | 5014388149 |0,574186799 |2205000000 |15 17,5 37,5 35
DOGAN HOLDING 200794 | 13 | 2911323548 | 9068449586 | 0,321038731 | 9068449586 | 5310874435 |0,585643046 | 1860000000 |15 18,5 38 35,75
DOGAN HOLDING 200891 | 13 | 3160819000 | 9714226000 | 0,325380427 | 9714226000 | 4769480000 |0,4909789 1125000000 | 14,5 18,5 38,5 35,75
DOGAN HOLDING 2008g2 | 13 | 3563704000 | 10181531000 | 0,350016515 | 10181531000 | 5121467000 | 0,503015411 | 1245000000 | 14,5 17,5 40,5 36,25
DOGAN HOLDING 2008qg3 | 13 | 3296963000 | 10233426000 | 0,322175877 | 10233426000 | 5234762000 |0,511535628 | 1335000000 |15 17,5 40 36,25
DOGAN HOLDING 200894 | 13 | 2747759000 | 10608467000 | 0,259015652 | 10608467000 | 5902643000 | 0,556408669 | 855000000 15 22,5 40,5 39
DOGAN HOLDING 200991 | 13 | 1472515000 | 9898109000 |0,148767305 |9898109000 | 5505099000 |0,556176841 | 1225000000 | 18,5 21 40,5 40
DOGAN HOLDING 200992 | 13 | 1969543000 | 10274299000 | 0,191696095 | 10274299000 | 5719073000 | 0,556638755 | 2499000000 |17,5 20 41 39,25
DOGAN HOLDING 2009g3 | 13 | 2554704000 | 10569192000 | 0,241712328 | 10569192000 | 6024392000 | 0,569995511 | 2499000000 | 17,5 16 40,5 37
DOGAN HOLDING 200994 | 13 | 2566471000 | 10900456000 | 0,235446205 | 10900456000 | 6135056000 | 0,562825629 | 2523500000 | 23,5 15 41,5 40
DOGAN YAYIN HOL. 200091 | 14 | -9060752248 | 127461488 -71,08619545 | 127461488 9085327 0,071278997 | 218691900 24,5 23,5 43 45,5
DOGAN YAYIN HOL. 2000g2 | 14 | -8618615348 | 127325684 -67,68952718 | 127325684 8646327 0,067907171 | 160981537,5 | 24,5 22,5 40 43,5
DOGAN YAYIN HOL. 200093 | 14 | 7118831 189179787 0,037629977 | 189179787 63881822 0,337677841 | 154906762,5 | 24 21 39 42
DOGAN YAYIN HOL. 2000g4 | 14 | 2824052 249607935 0,011313951 | 249607935 95934795 0,384341928 | 95171475 23 26 40 44,5
DOGAN YAYIN HOL. 200191 [ 14 | -19797613 269308274 -0,073512829 | 269308274 133615726 0,496144155 | 52648400,48 |19 24 47 45
DOGAN YAYIN HOL. 2001g2 | 14 | 26846529 335312988 0,080064089 | 335312988 136351861 0,406640559 | 78972600,72 | 32,5 25 42 49,75
DOGAN YAYIN HOL. 200193 | 14 | 17720729 311257804 0,056932642 | 311257804 104629815 0,33615162 24299261,76 | 32,5 26,5 42,5 50,75
DOGAN YAYIN HOL. 2001g4 | 14 | 100809422 337239342 0,29892545 337239342 99168033 0,294058316 | 70872846,8 | 32,5 26,5 44 51,5
DOGAN YAYIN HOL. 200291 | 14 | 89378776 363440197 0,2459243 363440197 124032184 0,341272608 | 166205520 23 21,5 41,5 43
DOGAN YAYIN HOL. 200292 | 14 | 126768005 399672829 0,317179442 | 399672829 158895456 0,397563818 | 186981210 22,5 18,5 40,5 40,75
DOGAN YAYIN HOL. 200293 | 14 | 50612549 526064623 0,096209756 | 526064623 287323104 0,546174541 | 177747570 24,5 17 43,5 42,5
DOGAN YAYIN HOL. 2002g4 | 14 | 30095845 633826873 0,047482753 | 633826873 319721800 0,504430805 | 191598030 23 17,5 40 40,25
DOGAN YAYIN HOL. 200391 | 14 | -3902170 622205048 -0,006271518 | 622205048 284514678 0,457268354 | 204063920 23 21,5 42,5 43,5
DOGAN YAYIN HOL. 2003g2 | 14 | 1353024 609883171 0,002218497 | 609883171 288100118 0,472385748 | 228071440 23,5 18 39,5 40,5
DOGAN YAYIN HOL. 200393 | 14 | 73186495 831201000 0,088049094 | 831201000 424099000 0,510224362 | 381119380 23,5 18,5 34,5 38,25
DOGAN YAYIN HOL. 2003g4 | 14 | 73713000 1394564000 | 0,052857381 | 1394564000 | 624211000 0,447602978 | 738231240 22,5 17 35,5 37,5
DOGAN YAYIN HOL. 200491 [ 14 | 145618736 1342206908 | 0,108492018 | 1342206908 | 716142285 0,533555803 | 699219020 22 18 36 38
DOGAN YAYIN HOL. 200492 | 14 | 126905461 1406984004 | 0,090196804 | 1406984004 | 773157131 0,549513803 | 609190820 22 18 33,5 36,75
DOGAN YAYIN HOL. 200493 | 14 | 102146578 1456589033 | 0,070127246 | 1456589033 | 834383985 0,57283418 690216200 20 17 32 34,5
DOGAN YAYIN HOL. 200494 | 14 | 165913946 1640023440 | 0,101165594 | 1640023440 | 980140269 0,597637964 | 819256620 19 17 29,5 32,75
DOGAN YAYIN HOL. 200591 | 14 | 195090000 1676254000 | 0,11638451 1676254000 | 1057566000 | 0,630910351 | 1676221110 |19 16,5 30 32,75
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DOGAN YAYIN HOL. 200592 | 14 | 200386000 1628804000 | 0,123026466 | 1628804000 | 986457000 0,605632722 | 1658940480 | 15,5 17 30,5 31,5
DOGAN YAYIN HOL. 200593 | 14 | 411119000 1802490000 | 0,228083928 | 1802490000 | 1153791000 | 0,640109515 | 1728063000 |16 17 31 32
DOGAN YAYIN HOL. 200594 | 14 | 287628000 2226507000 | 0,129183515 |2226507000 | 1586992000 |0,712772069 | 2643936390 |18 17 32 33,5
DOGAN YAYIN HOL. 200691 | 14 | 498000000 2384613000 | 0,208838919 |2384613000 | 1553412000 |0,65143149 3237220000 |18 17 32 33,5
DOGAN YAYIN HOL. 200692 | 14 | 549397000 2522346000 | 0,21781191 2522346000 | 1805341000 |0,71573884 2817355000 | 15,5 19 34,5 34,5
DOGAN YAYIN HOL. 200693 | 14 | 556972000 2458138000 | 0,226582885 | 2458138000 | 1696873000 |0,690308274 | 2464425000 |16 16,5 35 33,75
DOGAN YAYIN HOL. 20064 | 14 | 554383000 2512992000 | 0,220606751 |2512992000 | 1721424000 |0,685009741 |2598295000 |16 16 36 34
DOGAN YAYIN HOL. 200791 | 14 | 887439000 4034296000 | 0,219973696 | 4034296000 | 2679849000 |0,664266826 | 2702845000 | 15,5 17 35,5 34
DOGAN YAYIN HOL. 200792 | 14 | 779364000 3687586000 | 0,21134802 3687586000 | 2335823000 | 0,633428753 | 2814175000 | 15,5 17,5 38 35,5
DOGAN YAYIN HOL. 200793 | 14 | 901037000 3804960000 | 0,236805906 | 3804960000 | 2426267000 |0,637659003 | 2690475000 |15 17,5 37,5 35
DOGAN YAYIN HOL. 200794 | 14 | 925963000 4064146000 | 0,227837041 | 4064146000 |2691322000 |0,662210954 |2523480000 |15 18,5 38 35,75
DOGAN YAYIN HOL. 200891 | 14 | 666175000 4342715000 | 0,15340058 4342715000 | 2487835000 |0,572875494 | 1212260000 | 14,5 18,5 38,5 35,75
DOGAN YAYIN HOL. 200892 | 14 | 995168000 4537172000 | 0,219336626 | 4537172000 | 2567719000 |0,565929394 | 760755000 14,5 17,5 40,5 36,25
DOGAN YAYIN HOL. 200893 | 14 | 912566000 4480787000 | 0,203661991 | 4480787000 |2612079000 |0,582950941 | 834975000 15 17,5 40 36,25
DOGAN YAYIN HOL. 20084 | 14 | 545587000 4658832000 | 0,117108108 | 4658832000 |3134785000 |0,672869294 | 352545000 15 22,5 40,5 39
DOGAN YAYIN HOL. 200991 | 14 | 419417000 4284577000 | 0,097889943 | 4284577000 | 2988585000 |0,697521599 | 368920000 18,5 21 40,5 40
DOGAN YAYIN HOL. 200992 | 14 | 217323000 4262907000 | 0,05098 4262907000 | 2930655000 |0,687478052 | 1010520000 |17,5 20 41 39,25
DOGAN YAYIN HOL. 2009g3 | 14 | 178997000 4234576000 | 0,042270348 | 4234576000 | 2713985000 |0,640910684 | 802000000 17,5 16 40,5 37
DOGAN YAYIN HOL. 20094 | 14 | 345587000 4658832000 | 0,074178893 | 4658832000 |3084785000 |0,662136991 | 978440000 23,5 15 41,5 40
ECZACIBASI ILAC 2000qg1 | 15| 19187473 108801997 0,176352213 | 108801997 58457268 0,537281204 | 4385664 24,5 23,5 43 45,5
ECZACIBASI ILAC 2000g2 | 15 | 22428155 113665222 0,197317654 | 113665222 59172246 0,520583561 | 2680128 24,5 22,5 40 43,5
ECZACIBASI ILAC 200093 | 15 | 22540190 117902879 0,191175908 | 117902879 62979836 0,534167075 | 2314656 24 21 39 42
ECZACIBASI ILAC 2000g4 | 15 | 22429720 126634107 0,177122266 | 126634107 68324935 0,539546072 | 2071008 23 26 40 44,5
ECZACIBASI ILAC 200191 | 15 | 15642668 144264329 0,108430602 | 144264329 95658617 0,663078792 | 1461888 19 24 47 45
ECZACIBASI ILAC 2001g2 | 15 | 4239248 162323833 0,026115992 | 162323833 110941523 0,683458005 | 1583712 32,5 25 42 49,75
ECZACIBASI ILAC 200193 | 15 | -10368147 176313349 -0,05880523 | 176313349 135787780 0,770150308 | 974592 32,5 26,5 42,5 50,75
ECZACIBASI ILAC 2001qg4 | 15| -12427761 174958142 -0,071032767 | 174958142 126473283 0,722877378 | 1705536 32,5 26,5 44 51,5
ECZACIBASI ILAC 200291 | 15 | 3475046 191622387 0,018134864 | 191622387 124363682 0,649003929 | 1218200 23 21,5 41,5 43
ECZACIBASI ILAC 2002g2 | 15 | -8875595 233553696 -0,038002374 | 233553696 159314943 0,682134112 | 1705480 22,5 18,5 40,5 40,75
ECZACIBASI ILAC 2002g3 | 15 | 5089742 287932805 0,01767684 287932805 192682529 0,669192692 | 1705480 24,5 17 43,5 42,5
ECZACIBASI ILAC 2002g4 | 15| 12191300 300965000 0,040507368 | 300965000 199978000 0,664456 2314580 23 17,5 40 40,25
ECZACIBASI ILAC 200391 | 15 | 3863662 278426621 0,013876769 | 278426621 170739008 0,613228029 | 7674870 23 21,5 42,5 43,5
ECZACIBASI ILAC 200392 | 15 | 45554160 327647057 0,139034241 | 327647057 165308739 0,504532958 | 6943930 23,5 18 39,5 40,5
ECZACIBASI ILAC 200393 | 15 | 51600914 373457859 0,138170647 | 373457859 176893559 0,473664042 | 10233160 23,5 18,5 34,5 38,25
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ECZACIBASI ILAC 2003g4 | 15 | 40740159 503252839 0,08095366 503252839 175196839 0,348128864 | 13887860 22,5 17 35,5 37,5
ECZACIBASI ILAC 200491 [ 15 | 77931911 725434748 0,107427872 | 725434748 267178787 0,368301612 | 82231200 22 18 36 38
ECZACIBASI ILAC 200492 | 15 | 65564337 817061128 0,080244103 | 817061128 240721751 0,294619023 | 84058560 22 18 33,5 36,75
ECZACIBASI ILAC 200493 | 15 | 83919547 904268949 0,092803747 | 904268949 246564299 0,272666997 | 96850080 20 17 32 34,5
ECZACIBASI ILAC 200494 | 15 | 176489907 1002382000 | 0,176070507 | 1002382000 | 276947252 0,276289131 | 124260480 19 17 29,5 32,75
ECZACIBASI ILAC 200591 | 15 | 161697002 1194298966 | 0,135390724 | 1194298966 | 346528131 0,290151914 | 155325600 19 16,5 30 32,75
ECZACIBASI ILAC 200592 | 15 | 163416023 1232829856 | 0,13255359 1232829856 | 379771850 0,308048875 | 204664320 15,5 17 30,5 31,5
ECZACIBASI ILAC 200593 | 15 | 99104802 1219394126 | 0,081273806 | 1219394126 | 379215820 0,310987081 | 204664320 16 17 31 32
ECZACIBASI ILAC 200594 | 15 | 81266560 1300936093 | 0,062467757 | 1300936093 | 370472845 0,284774054 | 226592640 18 17 32 33,5
ECZACIBASI ILAC 200691 | 15 | 171265764 1353079206 | 0,126574825 | 1353079206 | 411257150 0,303941667 | 252175680 18 17 32 33,5
ECZACIBASI ILAC 200692 | 15 | 168113382 1444917839 | 0,116348056 | 1444917839 | 532953808 0,368847137 | 162635040 15,5 19 34,5 34,5
ECZACIBASI ILAC 200693 | 15 | 194648150 1402959270 | 0,138741127 | 1402959270 | 481195036 0,342985749 | 232074720 16 16,5 35 33,75
ECZACIBASI ILAC 20064 | 15 | 205240758 1725197825 | 0,118966506 | 1725197825 | 524399599 0,303964908 | 285068160 16 16 36 34
ECZACIBASI ILAC 200791 | 15 | 192729307 1751949657 | 0,110008473 | 1751949657 | 543146454 0,310024008 | 336234240 15,5 17 35,5 34
ECZACIBASI ILAC 200792 | 15 | 89742906 1865671878 | 0,048102192 | 1865671878 | 633031101 0,339304627 | 316133280 15,5 17,5 38 35,5
ECZACIBASI ILAC 200793 | 15 | 670938182 2094934063 | 0,320266969 | 2094934063 | 393938696 0,188043482 | 270449280 15 17,5 37,5 35
ECZACIBASI ILAC 200794 | 15 | 570104059 2086699201 | 0,273208548 | 2086699201 | 427896982 0,205059254 | 270449280 15 18,5 38 35,75
ECZACIBASI ILAC 200891 | 15 | 605266768 2000364649 | 0,302578217 | 2000364649 | 294354305 0,147150323 | 564654240 14,5 18,5 38,5 35,75
ECZACIBASI ILAC 200892 | 15 | 573953957 1974046791 | 0,290749925 | 1974046791 | 285106894 0,144427627 | 624957120 14,5 17,5 40,5 36,25
ECZACIBASI ILAC 200893 | 15 | 527199448 1962988237 | 0,268569846 | 1962988237 | 274941266 0,140062615 | 575618400 15 17,5 40 36,25
ECZACIBASI ILAC 20084 | 15 | 442046063 2023849933 | 0,218418399 | 2023849933 | 292417880 0,14448595 433084320 15 22,5 40,5 39
ECZACIBASI ILAC 200991 | 15 | 554996000 2064721000 | 0,268799513 | 2064721000 | 315453000 0,152782386 | 493387200 18,5 21 40,5 40
ECZACIBASI ILAC 2009q2 | 15 | 482143000 2004056000 | 0,240583596 | 2004056000 | 310940000 0,155155345 | 751044960 17,5 20 41 39,25
ECZACIBASI ILAC 2009g3 | 15 | 760249000 2275218000 | 0,334143366 | 2275218000 | 304580000 0,133868491 | 844240320 17,5 16 40,5 37
ECZACIBASI ILAC 2009g4 | 15 | 784889500 2345987000 | 0,334566858 | 2345987000 | 337221570 0,143744006 | 1337627520 | 23,5 15 41,5 40
ENKA HOLDING 200091 | 16 | -996951 13134766 -0,075901695 | 13134766 3360205 0,255825266 | 6850000 24,5 23,5 43 45,5
ENKA HOLDING 2000g2 | 16 | -221855 13243858 -0,016751539 | 13243858 1979859 0,149492618 | 6400000 24,5 22,5 40 43,5
ENKA HOLDING 200093 | 16 | 348198 15576470 0,022354102 | 15576470 3201702 0,205547342 | 4900000 24 21 39 42
ENKA HOLDING 2000g4 | 16 | -192529 17973550 -0,010711796 | 17973550 4045283 0,22506867 4700000 23 26 40 44,5
ENKA HOLDING 200191 | 16 | -272379 20497823 -0,013288192 | 20497823 5691091 0,27764368 6230000 19 24 47 45
ENKA HOLDING 2001g2 | 16 | 2580803 22521310 0,114593822 | 22521310 4508797 0,200201365 | 7560000 32,5 25 42 49,75
ENKA HOLDING 200193 | 16 | 3185566 27189386 0,117162116 | 27189386 5957411 0,219107964 | 7140000 32,5 26,5 42,5 50,75
ENKA HOLDING 2001g4 | 16 | 4429268 32608861 0,135830197 | 32608861 7073578 0,216921959 | 14700000 32,5 26,5 44 51,5
ENKA HOLDING 200291 | 16 | 5220624 34444258 0,151567324 | 34444258 7532361 0,218682632 | 53027750 23 21,5 41,5 43
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ENKA HOLDING 2002g2 | 16 | 75503892 338127665 0,223299954 | 338127665 254491861 0,752650219 | 45130000 22,5 18,5 40,5 40,75
ENKA HOLDING 200293 | 16 | 93799000 380675000 0,246401786 | 380675000 269021000 0,706694687 | 38586150 24,5 17 43,5 42,5
ENKA HOLDING 2002g4 | 16 | 109524681 403998671 0,271101587 | 403998671 273427167 0,676802145 | 39940050 23 17,5 40 40,25
ENKA HOLDING 200391 | 16 | 99781535 424363580 0,235132183 | 424363580 300677034 0,708536378 | 215000000 23 21,5 42,5 43,5
ENKA HOLDING 200392 | 16 | 117508622 438104540 0,268220507 | 438104540 284386652 0,649129662 | 216000000 23,5 18 39,5 40,5
ENKA HOLDING 200393 | 16 | 133581914 473361319 0,282198626 | 473361319 295861105 0,625021718 | 228000000 23,5 18,5 34,5 38,25
ENKA HOLDING 2003g4 | 16 | 75848176 494440916 0,1534019 494440916 292806368 0,59219688 312000000 22,5 17 35,5 37,5
ENKA HOLDING 200491 | 16 | 525253505 2884546880 | 0,182092206 | 2884546880 | 1819079561 | 0,630629224 | 286000000 22 18 36 38
ENKA HOLDING 200492 | 16 | 366042465 3095703967 | 0,118242076 | 3095703967 | 1982243317 | 0,640320695 | 270000000 22 18 33,5 36,75
ENKA HOLDING 200493 | 16 | 196002714 3707605761 | 0,052865037 | 3707605761 | 2253028146 | 0,607677378 | 312000000 20 17 32 34,5
ENKA HOLDING 200494 | 16 | 251601942 4878217172 | 0,051576618 | 4878217172 | 3095439514 |0,634543196 | 330000000 19 17 29,5 32,75
ENKA HOLDING 200591 | 16 | 967125993 5969722818 | 0,162005176 | 5969722818 | 3958878312 |0,663159485 | 1035000000 |19 16,5 30 32,75
ENKA HOLDING 200592 | 16 | 893964796 5860587517 | 0,152538426 | 5860587517 | 3857394806 | 0,65819251 1188000000 | 15,5 17 30,5 31,5
ENKA HOLDING 200593 | 16 | 1119290306 | 6129176728 | 0,182616745 | 6129176728 | 4019058158 | 0,655725612 | 1179000000 |16 17 31 32
ENKA HOLDING 200594 | 16 | 1012022221 | 6273443158 | 0,161318465 | 6273443158 | 3970909897 |0,632971368 | 1347000000 |18 17 32 33,5
ENKA HOLDING 200691 | 16 | 1225230768 | 6448916606 | 0,189990171 | 6448916606 | 4022635869 | 0,623769249 | 2952000000 |18 17 32 33,5
ENKA HOLDING 200692 | 16 | 1424756341 | 7881543404 | 0,180771236 | 7881543404 | 4893904462 |0,620932248 | 3744000000 | 15,5 19 34,5 34,5
ENKA HOLDING 200693 | 16 | 1510808359 | 7906107454 | 0,191093831 | 7906107454 | 4927222436 |0,623217236 | 3582000000 |16 16,5 35 33,75
ENKA HOLDING 200694 | 16 | 1436838727 | 7782635243 | 0,184621106 | 7782635243 | 4767276208 | 0,612552954 | 4872000000 |16 16 36 34
ENKA HOLDING 200791 | 16 | 1485344117 | 7924770978 | 0,187430542 | 7924770978 | 4813843500 |0,607442602 | 9144000000 |15,5 17 35,5 34
ENKA HOLDING 200792 | 16 | 1340596208 | 7762175829 | 0,172708817 | 7762175829 | 4665673846 |0,601078093 | 10917000000 | 15,5 17,5 38 35,5
ENKA HOLDING 200793 | 16 | 1452124614 | 7801787306 | 0,186127173 | 7801787306 |4713912575 |0,604209316 | 11133000000 | 15 17,5 37,5 35
ENKA HOLDING 200794 | 16 | 930253000 9161433000 |0,101540119 |9161433000 | 5704430000 |0,622656958 | 14922000000 | 15 18,5 38 35,75
ENKA HOLDING 200891 | 16 | 1168832000 | 10518752000 | 0,111118886 | 10518752000 | 6201976000 | 0,589611391 | 15912000000 | 14,5 18,5 38,5 35,75
ENKA HOLDING 2008g2 | 16 | 1273386000 | 10265877000 | 0,124040645 | 10265877000 | 5729374000 | 0,558098836 | 13680000000 | 14,5 17,5 40,5 36,25
ENKA HOLDING 200893 | 16 | 1402784000 | 10369537000 | 0,135279328 | 10369537000 | 5865160000 | 0,565614453 | 8496000000 |15 17,5 40 36,25
ENKA HOLDING 2008g4 | 16 | 1715675000 | 11746868000 | 0,146053825 | 11746868000 | 6418138000 | 0,546370147 | 5100000000 |15 22,5 40,5 39
ENKA HOLDING 200991 | 16 | 2122225000 | 12974828000 | 0,163564789 | 12974828000 | 7252464000 | 0,558964173 | 8586000000 | 18,5 21 40,5 40
ENKA HOLDING 2009g2 | 16 | 1526849000 | 11464984000 | 0,133174979 | 11464984000 | 5995725000 | 0,522959735 | 7020000000 |17,5 20 41 39,25
ENKA HOLDING 2009g3 | 16 | 1742917000 | 11204804000 | 0,155550869 | 11204804000 | 5496588000 | 0,490556372 | 9162000000 |17,5 16 40,5 37
ENKA HOLDING 200994 | 16 | 1710107000 | 11876546000 | 0,143990265 | 11876546000 | 5888871000 | 0,495840373 | 9828000000 | 23,5 15 41,5 40
EREGLI DEMIR CELIK | 2000q1 | 17 | 151435557 315785273 0,47955231 315785273 -61155085 -0,193660345 | 28828800 24,5 23,5 43 45,5
EREGLI DEMIR CELIK | 2000g2 | 17 | 179750936 828582257 0,21693795 828582257 376224414 0,454058014 | 26611200 24,5 22,5 40 43,5
EREGLI DEMIR CELIK | 200093 | 17 | 191389998 905451476 0,211375212 | 905451476 419734236 0,463563479 | 20401920 24 21 39 42




180

EREGLI DEMIR CELIK | 2000q4 | 17 | 170327147 992645936 0,171589024 | 992645936 443484834 0,446770412 | 14636160 23 26 40 44,5
EREGLI DEMIR CELIK | 2001q1 | 17 | 135726336 1072679332 | 0,126530205 | 1072679332 | 585272936 0,545617799 | 11088000 19 24 47 45
EREGLI DEMIR CELIK | 2001g2 | 17 | 221054413 1456267327 | 0,151795216 | 1456267327 | 815799752 0,560199173 | 15079680 32,5 25 42 49,75
EREGLI DEMIR CELIK | 2001g3 | 17 | 214396965 1649050557 | 0,130012366 | 1649050557 | 971354669 0,589038744 | 14192640 32,5 26,5 42,5 50,75
EREGLI DEMIR CELIK | 2001g4 | 17 | 145170123 1627564533 | 0,089194696 | 1627564533 | 877346675 0,539054924 | 19514880 32,5 26,5 44 51,5
EREGLI DEMIR CELIK | 2002q1 | 17 | 106804690 1793363068 | 0,059555531 | 1793363068 | 891446545 0,49708091 15966720 23 21,5 41,5 43
EREGLI DEMIR CELIK | 2002q2 | 17 | -30547734 1959524336 | -0,015589362 | 1959524336 | 1097665628 | 0,560169429 | 16853760 22,5 18,5 40,5 40,75
EREGLI DEMIR CELIK | 2002g3 | 17 | 1270513 2171039745 | 0,000585209 |2171039745 | 1156726855 |0,532798562 | 16853760 24,5 17 43,5 42,5
EREGLI DEMIR CELIK | 2002g4 | 17 | 131385824 2360239321 | 0,055666314 | 2360239321 | 1123995666 | 0,476221058 | 17297280 23 17,5 40 40,25
EREGLI DEMIR CELIK | 2003q1 | 17 | 221931450 2672951441 | 0,083028613 | 2672951441 | 1228145113 | 0,459471539 | 16410240 23 21,5 42,5 43,5
EREGLI DEMIR CELIK | 2003q2 | 17 | 264506602 2738388051 | 0,096592082 | 2738388051 | 994804763 0,363281151 | 20845440 23,5 18 39,5 40,5
EREGLI DEMIR CELIK | 2003g3 | 17 | 260586995 2884546880 | 0,09033897 2884546880 | 1011452972 | 0,350645358 | 29272320 23,5 18,5 34,5 38,25
EREGLI DEMIR CELIK | 2003g4 | 17 | 304690432 3095703967 | 0,098423633 | 3095703967 | 1073580592 | 0,346796917 | 43464960 22,5 17 35,5 37,5
EREGLI DEMIR CELIK | 2004q1 | 17 | 264095032 3707605761 | 0,071230613 | 3707605761 | 969217710 0,261413368 | 585446400 22 18 36 38
EREGLI DEMIR CELIK | 200492 | 17 | 841666765 4878217172 | 0,172535731 | 4878217172 | 1993670292 | 0,408688302 | 453720960 22 18 33,5 36,75
EREGLI DEMIR CELIK | 200493 | 17 | 1011235200 | 5900876000 | 0,171370352 | 5900876000 | 2805172033 | 0,475382305 | 663505920 20 17 32 34,5
EREGLI DEMIR CELIK | 200494 | 17 | 1007810485 | 6096051654 | 0,165321841 | 6096051654 | 2219491654 | 0,364086753 | 731808000 19 17 29,5 32,75
EREGLI DEMIR CELIK | 2005q1 | 17 | 873861228 6388369935 | 0,13678939 6388369935 | 2033516663 | 0,318315421 | 780595200 19 16,5 30 32,75
EREGLI DEMIR CELIK | 2005¢2 | 17 | 1552067838 | 6478181758 | 0,239583867 | 6478181758 | 1982726351 | 0,306062168 | 804988800 15,5 17 30,5 31,5
EREGLI DEMIR CELIK | 2005q3 | 17 | 1566468016 | 6638520343 | 0,235966441 | 6638520343 | 2095934434 | 0,315723132 | 1234316160 | 16 17 31 32
EREGLI DEMIR CELIK | 2005qg4 | 17 | 1272736123 | 7190977304 | 0,176990702 | 7190977304 | 2389547412 |0,332298005 | 1244073600 |18 17 32 33,5
EREGLI DEMIR CELIK | 2006q1 | 17 | 1036250455 | 7304726848 | 0,141860261 | 7304726848 | 2568146680 | 0,351573267 | 1136741760 | 18 17 32 33,5
EREGLI DEMIR CELIK | 2006q2 | 17 | 1251835519 | 7827002690 | 0,159938046 | 7827002690 | 3010684610 | 0,384653581 | 1078197120 | 15,5 19 34,5 34,5
EREGLI DEMIR CELIK | 2006q3 | 17 | 1563234446 | 8398194814 | 0,186139341 | 8398194814 | 3281186470 | 0,3907014 965986560 16 16,5 35 33,75
EREGLI DEMIR CELIK | 2006q4 | 17 | 1769256603 | 8688113113 | 0,203641065 | 8688113113 | 3288880574 | 0,378549465 | 1287982080 | 16 16 36 34
EREGLI DEMIR CELIK | 2007q1 | 17 | 1636187442 | 9030257415 | 0,181189457 | 9030257415 | 3560451839 | 0,394280215 | 3435157330 | 15,5 17 35,5 34
EREGLI DEMIR CELIK | 2007q2 | 17 | 1411123060 | 9020717407 | 0,156431356 | 9020717407 | 3313111646 | 0,367278066 | 3452037710 | 15,5 17,5 38 35,5
EREGLI DEMIR CELIK | 200793 | 17 | 1335430658 | 9201182987 | 0,145136844 | 9201182987 | 3322965815 | 0,361145498 | 4878429820 |15 17,5 37,5 35
EREGLI DEMIR CELIK | 2007g4 | 17 | 1678020214 | 9990675568 | 0,167958633 | 9990675568 | 4089799568 | 0,409361663 | 4447980130 | 15 18,5 38 35,75
EREGLI DEMIR CELIK | 2008q1 | 17 | 1907574466 | 10791047743 | 0,176773795 | 10791047743 | 4694996089 | 0,435082506 | 5491326140 | 14,5 18,5 38,5 35,75
EREGLI DEMIR CELIK | 2008q2 | 17 | 2036425260 | 11164553214 | 0,182400963 | 11164553214 | 4439110578 | 0,397607544 | 8248477340 | 14,5 17,5 40,5 36,25
EREGLI DEMIR CELIK | 2008q3 | 17 | 2645381257 | 11810529268 | 0,223984988 | 11810529268 | 4483788365 | 0,379643305 | 5319004190 | 15 17,5 40 36,25
EREGLI DEMIR CELIK | 2008q4 | 17 | 2741215634 | 12345678000 | 0,222038485 | 12345678000 | 4518675310 | 0,36601273 3400486480 |15 22,5 40,5 39
EREGLI DEMIR CELIK | 2009q1 | 17 | 2993580444 | 12567897500 | 0,238192621 | 12567897500 | 4169702686 | 0,331774084 | 3584000000 | 18,5 21 40,5 40
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EREGLI DEMIR CELIK | 2009¢2 | 17 | 3097112327 | 13450987000 | 0,230251678 | 13450987000 | 4762873887 | 0,354091033 | 5104000000 | 17,5 20 41 39,25
EREGLI DEMIR CELIK | 2009q3 | 17 | 3372184586 | 13888076000 | 0,242811501 | 13888076000 | 4857818585 | 0,34978341 7360000000 |17,5 16 40,5 37
EREGLI DEMIR CELIK | 2009g4 | 17 | 3001149274 | 14123456000 | 0,212493973 | 14123456000 | 5102738593 | 0,361295323 | 6944000000 | 23,5 15 41,5 40
FORD OTOSAN 2000g1 | 18 | 107824087 255493083 0,422023507 | 255493083 173531586 0,679202677 | 50297100 24,5 23,5 43 45,5
FORD OTOSAN 2000g2 | 18 | 122324934 307320256 0,39803733 307320256 200072799 0,651023794 | 56438025 24,5 22,5 40 43,5
FORD OTOSAN 200093 | 18 | 125325681 345946616 0,362268845 | 345946616 218183401 0,630685172 | 53806200 24 21 39 42
FORD OTOSAN 2000g4 | 18 | 105229093 392823438 0,267878856 | 392823438 246787469 0,628240184 | 46788000 23 26 40 44,5
FORD OTOSAN 200191 | 18 | 93284877 459926577 0,202825585 | 459926577 323760357 0,703939222 | 38307675 19 24 47 45
FORD OTOSAN 200192 | 18 | 57578103 508069263 0,113327271 | 508069263 372016167 0,732215456 | 64041075 32,5 25 42 49,75
FORD OTOSAN 200193 | 18 | 16092574 620782679 0,02592304 620782679 507396602 0,817349806 | 39184950 32,5 26,5 42,5 50,75
FORD OTOSAN 2001qg4 | 18 | -74774213 712347780 -0,10496869 | 712347780 584772041 0,82090807 64918350 32,5 26,5 44 51,5
FORD OTOSAN 200291 | 18 | -128912044 | 737003622 -0,174913718 | 737003622 593267792 0,804972695 | 168143800 23 21,5 41,5 43
FORD OTOSAN 2002q2 | 18 | -232996834 | 857446157 -0,271733487 | 857446157 797901632 0,93055596 162295320 22,5 18,5 40,5 40,75
FORD OTOSAN 200293 | 18 | -9746085 1021033938 | -0,00954531 | 1021033938 | 958126626 0,938388618 | 144018820 24,5 17 43,5 42,5
FORD OTOSAN 2002g4 | 18 | -262272606 1127603401 | -0,232592954 | 1127603401 | 1036608994 | 0,919302827 | 144018820 23 17,5 40 40,25
FORD OTOSAN 200391 | 18 | -348238815 1174591643 | -0,296476496 | 1174591643 | 1059290799 | 0,901837507 | 649183500 23 21,5 42,5 43,5
FORD OTOSAN 2003g2 | 18 | -243612272 1232918668 | -0,197589896 | 1232918668 | 963573983 0,781538968 | 751532250 23,5 18 39,5 40,5
FORD OTOSAN 200393 | 18 | -187177054 1361797351 | -0,137448537 | 1361797351 | 988672838 0,726005846 | 1081972500 | 23,5 18,5 34,5 38,25
FORD OTOSAN 2003g4 | 18 | 33834174 1597543093 | 0,02117888 1597543093 | 1085686717 | 0,679597766 | 1541079750 | 22,5 17 35,5 37,5
FORD OTOSAN 200491 |18 | 25111120 1633374539 | 0,015373767 | 1633374539 | 954862948 0,58459522 1877368500 |22 18 36 38
FORD OTOSAN 200492 | 18 | 25729588 1949012515 | 0,013201346 | 1949012515 | 1210937162 | 0,621308048 | 1886141250 |22 18 33,5 36,75
FORD OTOSAN 200493 | 18 | 139781323 2222345678 | 0,062898101 |2222345678 | 1364899521 | 0,614170664 | 2096687250 |20 17 32 34,5
FORD OTOSAN 200494 | 18 | 162578647 2398765000 | 0,067775979 |2398765000 | 1271161599 |0,529923356 | 1900762500 |19 17 29,5 32,75
FORD OTOSAN 200591 | 18 | 295994000 2528015000 |0,117085539 | 2528015000 | 1040625000 |0,411637194 |2280915000 |19 16,5 30 32,75
FORD OTOSAN 200592 | 18 | 402029367 2599529708 | 0,154654654 | 2599529708 | 997414060 0,383690195 | 2386188000 | 15,5 17 30,5 31,5
FORD OTOSAN 200593 | 18 | 268982588 2534392997 | 0,106132943 | 2534392997 | 1008315766 |0,397852964 | 2666916000 |16 17 31 32
FORD OTOSAN 200594 | 18 | 301519855 2635550015 | 0,114404907 | 2635550015 | 1031041621 |0,391205485 | 3435408900 |18 17 32 33,5
FORD OTOSAN 200691 | 18 | 375642764 2784804989 | 0,13489015 2784804989 | 1226733893 | 0,440509802 | 3491554500 |18 17 32 33,5
FORD OTOSAN 200692 | 18 | 433845208 2954346099 | 0,146849825 | 2954346099 | 1250133795 |0,423150759 |3084498900 | 15,5 19 34,5 34,5
FORD OTOSAN 200693 | 18 | 123098206 2678301552 | 0,045961294 | 2678301552 | 1184868592 |0,442395514 | 3133626300 |16 16,5 35 33,75
FORD OTOSAN 20064 | 18 | 220220581 2824297300 | 0,077973583 | 2824297300 | 1192884444 |0,422365041 | 3607354800 |16 16 36 34
FORD OTOSAN 200791 | 18 | 255361038 2943746651 | 0,086746948 | 2943746651 | 1416949014 |0,481342039 | 3860010000 |15,5 17 35,5 34
FORD OTOSAN 200792 | 18 | 492936328 2888580899 | 0,170649999 | 2888580899 | 1236279302 |0,427988464 |4074065100 | 15,5 17,5 38 35,5
FORD OTOSAN 200793 [ 18 | 719516990 3006197325 | 0,239344565 | 3006197325 | 1227987471 |0,408485318 |4238992800 |15 17,5 37,5 35
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FORD OTOSAN 200794 | 18 | 674764487 3037876731 | 0,222117139 | 3037876731 | 1322059127 | 0,435191828 | 4007392200 |15 18,5 38 35,75
FORD OTOSAN 200891 | 18 | 923847260 3320071747 | 0,278261234 | 3320071747 | 1437241938 | 0,432894843 | 3445936200 | 14,5 18,5 38,5 35,75
FORD OTOSAN 200892 | 18 | 781632069 3188199618 | 0,245164093 | 3188199618 | 1420098360 | 0,445423289 | 3070462500 | 14,5 17,5 40,5 36,25
FORD OTOSAN 200893 | 18 | 862741470 3095465705 | 0,278711364 | 3095465705 | 1240382980 | 0,40070965 2456370000 |15 17,5 40 36,25
FORD OTOSAN 2008qg4 | 18 | 764315320 2707145762 | 0,282332533 | 2707145762 | 995385300 0,367688107 | 1529967600 | 15 22,5 40,5 39
FORD OTOSAN 200991 | 18 | 771584656 2861263876 | 0,269665676 | 2861263876 | 1209509935 |0,422718766 | 1593131400 | 18,5 21 40,5 40
FORD OTOSAN 200992 | 18 | 854209176 2967523090 | 0,287852579 | 2967523090 | 1230209514 |0,414557689 | 2105460000 |17,5 20 41 39,25
FORD OTOSAN 200993 | 18 | 951015673 3059483610 | 0,310841892 | 3059483610 | 1230016233 | 0,402033934 | 3263463000 | 17,5 16 40,5 37
FORD OTOSAN 2009qg4 | 18 | 975778122 3123456793 | 0,312403272 | 3123456793 | 1255913234 | 0,402090798 | 3105553500 | 23,5 15 41,5 40
FORTIS 200091 | 19 | 195090000 1027290872 | 0,189907265 | 1027290872 | 954475306 0,929118843 | 19000000 24,5 23,5 43 45,5
FORTIS 200092 | 19 | 200386000 1133032755 |0,176858082 | 1133032755 | 1006407131 | 0,888241868 | 17000000 24,5 22,5 40 43,5
FORTIS 200093 | 19 | 411119000 1172718000 | 0,350569361 | 1172718000 | 1045680000 |0,891672167 | 14000000 24 21 39 42
FORTIS 200094 | 19 | 287628000 1148922000 | 0,250345976 | 1148922000 | 1015067000 | 0,883495137 | 10000000 23 26 40 44,5
FORTIS 200191 | 19 | 498000000 1766606000 | 0,281896473 | 1766606000 | 1564769000 |0,885748718 | 9000000 19 24 47 45
FORTIS 200192 | 19 | 549397000 1623743000 | 0,33835219 1623743000 | 1420597000 |0,8748903 18000000 32,5 25 42 49,75
FORTIS 200193 | 19 | 556972000 1948174000 | 0,285894381 | 1948174000 | 1744066000 |0,895231124 | 10000000 32,5 26,5 42,5 50,75
FORTIS 200194 | 19 | 554383000 2535031000 |0,218688844 | 2535031000 | 2170832000 |0,856333512 | 23000000 32,5 26,5 44 51,5
FORTIS 200291 | 19 | 887439000 2534841000 | 0,350096515 | 2534841000 | 2138562000 |0,843667118 |38800000 23 21,5 41,5 43
FORTIS 200292 | 19 | 779364000 3211397000 | 0,242686905 | 3211397000 | 2801223000 |0,872275524 |40740000 22,5 18,5 40,5 40,75
FORTIS 200293 | 19 | 901037000 3678566000 | 0,244942459 | 3678566000 | 3221689460 |0,875800369 | 36860000 24,5 17 43,5 42,5
FORTIS 200294 | 19 | 925963000 4008745000 | 0,230985757 | 4008745000 | 3544600197 |0,88421693 38800000 23 17,5 40 40,25
FORTIS 2003q1 | 19 | 666175000 4345679000 | 0,153295952 | 4345679000 | 3880092225 |0,892862134 | 51604000 23 21,5 42,5 43,5
FORTIS 200392 | 19 | 739315128 4567890000 |0,161850467 | 4567890000 |4002303225 |0,87618205 59752000 23,5 18 39,5 40,5
FORTIS 200393 | 19 | 490710245 4900876000 | 0,100127048 | 4900876000 | 4298684000 |0,87712564 67900000 23,5 18,5 34,5 38,25
FORTIS 200394 | 19 | 775456000 5517743351 | 0,140538613 | 5517743351 | 4928421351 |0,893195105 | 130368000 22,5 17 35,5 37,5
FORTIS 200491 | 19 | 1386109000 | 5621096000 | 0,246590523 | 5621096000 | 4829783000 |0,859224429 | 236563600 22 18 36 38
FORTIS 200492 | 19 | 789072000 5801925000 |0,136001758 | 5801925000 |5028399000 |0,866677697 | 243842480 22 18 33,5 36,75
FORTIS 200493 | 19 | 933044891 6356943803 | 0,146775702 | 6356943803 | 5505739803 | 0,866098549 | 265679120 20 17 32 34,5
FORTIS 200494 | 19 | 632644667 6975955132 | 0,090689326 | 6975955132 | 6075078632 | 0,870859763 | 396698960 19 17 29,5 32,75
FORTIS 200591 | 19 | 177049939 7188618000 | 0,024629204 |7188618000 |6239884000 |0,868022755 |594102740 19 16,5 30 32,75
FORTIS 200592 | 19 | 494997000 7750116000 | 0,063869625 |7750116000 |6798851000 |0,877257966 |709837040 15,5 17 30,5 31,5
FORTIS 200593 | 19 | 800155912 7419815000 | 0,107840413 |[7419815000 |6395447000 |0,861941571 | 783135430 16 17 31 32
FORTIS 2005094 | 19 | 590359935 7657358000 | 0,077097079 |7657358000 |6634151000 |0,866375975 |1161200810 |18 17 32 33,5
FORTIS 200691 | 19 | 691975638 8419950000 |0,082182868 | 8419950000 | 7376554000 |0,876080499 | 1099475850 |18 17 32 33,5
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FORTIS 200692 | 19 | 2214549794 | 10113183000 | 0,218976537 | 10113183000 | 9112155000 | 0,901017513 | 675116750 15,5 19 34,5 34,5
FORTIS 200693 | 19 | 2395340083 | 9630311000 | 0,248729255 | 9630311000 | 8571867000 |0,890092438 | 752272950 16 16,5 35 33,75
FORTIS 200694 | 19 | 2489946319 | 8644050000 | 0,288053206 | 8644050000 | 7529356000 |0,871044938 | 933590020 16 16 36 34
FORTIS 200791 | 19 | 2545084796 | 8790876500 | 0,289514339 | 8790876500 | 7434090500 |0,845659759 | 1990000000 | 15,5 17 35,5 34
FORTIS 200792 | 19 | 2566357657 | 8441961000 | 0,304000179 |8441961000 | 6875234000 |0,814411959 |2620000000 |15,5 17,5 38 35,5
FORTIS 200793 | 19 | 2773487032 | 9986775000 | 0,277715983 | 9986775000 | 8393767000 |0,840488246 |2760000000 |15 17,5 37,5 35
FORTIS 200794 | 19 | 2911323548 | 9891211000 | 0,294334389 | 9891211000 | 8241835000 |0,833248325 | 2240000000 |15 18,5 38 35,75
FORTIS 200891 | 19 | 3160819000 | 10997296000 | 0,287417834 | 10997296000 | 9317064000 | 0,847214079 | 1365000000 | 14,5 18,5 38,5 35,75
FORTIS 200892 | 19 | 3563704000 | 10975082000 | 0,324708645 | 10975082000 | 9220797000 |0,840157459 | 945000000 14,5 17,5 40,5 36,25
FORTIS 2008q3 | 19 | 3296963000 | 10643375000 | 0,309766686 | 10643375000 | 8846121000 |0,831138713 | 1071000000 |15 17,5 40 36,25
FORTIS 200894 | 19 | 2747759000 | 11914926000 | 0,230614861 | 11914926000 | 10109917000 | 0,848508585 | 766500000 15 22,5 40,5 39
FORTIS 200991 | 19 | 1472515000 | 11399654000 | 0,129171903 | 11399654000 | 9528356000 | 0,83584607 819000000 18,5 21 40,5 40
FORTIS 200992 | 19 | 1969543000 | 11400987000 | 0,172751973 | 11400987000 | 9500422200 |0,833298222 | 1449000000 |17,5 20 41 39,25
FORTIS 200993 | 19 | 2554704000 | 11384516000 | 0,224401635 | 11384516000 | 9474216000 |0,832201914 | 1848000000 | 17,5 16 40,5 37
FORTIS 200994 | 19 | 2566471000 | 11876567000 | 0,216095358 | 11876567000 | 9876111000 | 0,831562774 | 2194500000 | 23,5 15 41,5 40
GARANTI BANKASI 200091 |20 | 1078185285 | 5193908658 | 0,207586493 | 5193908658 | 4593073619 |0,88431929 135200000 24,5 23,5 43 45,5
GARANTI BANKASI 2000g2 | 20 | 2067609600 | 5281272000 | 0,391498412 | 5281272000 | 4683406000 |0,886795075 | 135200000 24,5 22,5 40 43,5
GARANTI BANKASI 200093 | 20 | 1890215223 | 6004949000 | 0,314776233 | 6004949000 | 5417489000 |0,902170693 | 104000000 24 21 39 42
GARANTI BANKASI 200094 | 20 | 1857539234 | 6609701000 | 0,281032264 | 6609701000 | 5997288000 |0,907346338 | 67600000 23 26 40 44,5
GARANTI BANKASI 200191 | 20 | 505978000 7632938000 | 0,066288761 | 7632938000 | 6824337000 |0,894064252 | 54600000 19 24 47 45
GARANTI BANKASI 200192 | 20 | 614520445 8876706000 | 0,069228433 | 8876706000 | 7998219000 |0,901034573 | 114400000 32,5 25 42 49,75
GARANTI BANKASI 200193 | 20 | 1403176480 | 10393762000 | 0,13500179 10393762000 | 9488154000 | 0,912870046 | 65000000 32,5 26,5 42,5 50,75
GARANTI BANKASI 2001g4 | 20 | 439410000 16143925000 | 0,027218288 | 16143925000 | 14926807000 | 0,924608297 | 137800000 32,5 26,5 44 51,5
GARANTI BANKASI 200291 | 20 | 1520111000 | 16100976000 | 0,094411109 | 16100976000 | 14534249000 | 0,902693663 | 427543920 23 21,5 41,5 43
GARANTI BANKASI 200292 | 20 | 1263687000 | 15498361000 | 0,081536815 | 15498361000 | 13905353000 | 0,897214422 | 316699200 22,5 18,5 40,5 40,75
GARANTI BANKASI 200293 | 20 | 2000000000 | 17029461000 | 0,117443529 | 17029461000 | 15380085000 | 0,903145731 | 245441880 24,5 17 43,5 42,5
GARANTI BANKASI 2002g4 | 20 | 1531100000 | 17529461000 | 0,087344386 | 17529461000 | 15849229000 | 0,904148108 | 356286600 23 17,5 40 40,25
GARANTI BANKASI 200391 | 20 | 1405473350 | 18029461000 | 0,077954263 | 18029461000 | 16275176000 | 0,902698977 | 279492920 23 21,5 42,5 43,5
GARANTI BANKASI 200392 | 20 | 1000000000 | 18230049555 | 0,054854486 | 18230049555 | 16432795555 | 0,901412555 | 337035580 23,5 18 39,5 40,5
GARANTI BANKASI 200393 | 20 | 1888115555 | 20029461000 | 0,094266918 | 20029461000 | 18224452000 | 0,909882298 | 468561660 23,5 18,5 34,5 38,25
GARANTI BANKASI 200394 | 20 | 3000000000 | 21029461000 | 0,142657009 | 21029461000 | 19158163000 | 0,911015408 | 739834200 22,5 17 35,5 37,5
GARANTI BANKASI 200491 | 20 | 3000000000 | 22555561000 | 0,133004894 | 22555561000 | 20654996200 | 0,915738527 | 1260000000 | 22 18 36 38
GARANTI BANKASI 200492 | 20 | 3526100000 | 24300500765 | 0,145104006 | 24300500765 | 21990200765 | 0,904927885 | 1176000000 |22 18 33,5 36,75
GARANTI BANKASI 200493 | 20 | 4271039765 | 25909424000 | 0,16484503 25909424000 | 23308968000 | 0,899632813 | 1344000000 |20 17 32 34,5
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GARANTI BANKASI | 2004g4 | 20 | 4879963000 | 28065000000 | 0,173880741 | 28065000000 | 25208213000 | 0,898208195 | 1656000000 | 19 17 29,5 32,75
GARANTI BANKASI | 2005q1 | 20 | 5509439000 | 30331567000 | 0,181640434 | 30331567000 | 27246945000 | 0,898303243 | 3339000000 | 19 16,5 30 32,75
GARANTI BANKASI | 2005q2 | 20 | 9156286220 | 33063468000 | 0,276930606 | 33063468000 | 29649872000 | 0,896756263 | 3906000000 | 15,5 17 30,5 31,5
GARANTI BANKASI | 200593 | 20 | 11956360900 | 36546232000 | 0,327157144 | 36546232000 | 32871865000 | 0,899459758 | 4788000000 | 16 17 31 32
GARANTI BANKASI | 2005g4 | 20 | 12169567999 | 41347840016 | 0,294321735 | 41347840016 | 37439069775 | 0,905466156 | 5817000000 | 18 17 32 33,5
GARANTI BANKASI | 2006q1 | 20 | 10419756015 | 44061383000 | 0,236482727 | 44061383000 | 39900020000 | 0,905555325 | 5943000000 | 18 17 32 33,5
GARANTI BANKASI | 2006q2 | 20 | 7813124655 | 53323714000 | 0,146522514 | 53323714000 | 49367401000 | 0,925805749 | 4725000000 | 15,5 19 34,5 34,5
GARANTI BANKASI | 200693 | 20 | 7165932766 | 54122678000 | 0,132401667 | 54122678000 | 49681475000 | 0,917941921 | 5376000000 | 16 16,5 35 33,75
GARANTI BANKASI | 2006g4 | 20 | 7116321000 | 50286913000 | 0,141514374 | 50286913000 | 45616620000 | 0,907127069 | 5628000000 | 16 16 36 34
GARANTI BANKASI | 2007q1 | 20 | 9519919445 | 53456786000 | 0,178086267 | 53456786000 | 48205910000 | 0,901773444 | 7497000000 | 15,5 17 35,5 34
GARANTI BANKASI | 2007q2 | 20 | 6960749235 | 57492868000 | 0,121071526 | 57492868000 | 51518895000 | 0,896091929 | 8883000000 | 15,5 17,5 38 35,5
GARANTI BANKASI | 200793 | 20 | 1703887000 | 66952937000 | 0,025449025 | 66952937000 | 60278374000 | 0,900309631 | 11193000000 | 15 17,5 37,5 35
GARANTI BANKASI | 2007g4 | 20 | 1542092000 | 67578482000 | 0,022819276 | 67578482000 | 60695363000 | 0,898146292 | 12684000000 | 15 18,5 38 35,75
GARANTI BANKASI | 2008q1 | 20 | 1911340000 | 71981423000 | 0,02655324 | 71981423000 | 64968592000 | 0,902574432 | 14490000000 | 14,5 18,5 38,5 35,75
GARANTI BANKASI | 2008q2 | 20 | 5648927000 | 47779445000 | 0,11822923 | 47779445000 | 39811747000 | 0,833240047 | 11592000000 | 14,5 17,5 40,5 36,25
GARANTI BANKASI | 200893 | 20 | 3045634000 | 78994254000 | 0,038555133 | 78994254000 | 70241203000 | 0,889193827 | 13146000000 | 15 17,5 40 36,25
GARANTI BANKASI | 2008g4 | 20 | 2513965000 | 85678000000 | 0,029342013 | 85678000000 | 76443400000 | 0,892217372 | 10668000000 | 15 22,5 40,5 39
GARANTI BANKASI | 200991 | 20 | 1206309000 | 94772407000 | 0,012728483 | 94772407000 | 84583075000 | 0,892486301 | 9702000000 | 18,5 21 40,5 40
GARANTI BANKASI | 200992 | 20 | 205965000 | 93493799000 | 0,00220298 | 93493799000 | 82282115000 | 0,880080988 | 17178000000 | 17,5 20 41 39,25
GARANTI BANKASI | 200993 | 20 | 3089880000 | 1,00811E+11 | 0,030650224 | 1,00811E+11 | 88444847000 | 0,877333219 | 23268000000 | 17,5 16 40,5 37
GARANTI BANKASI | 2009g4 | 20 | 2575034755 | 1,03457E+11 | 0,024889955 | 1,03457E+11 | 90579799000 | 0,875532698 | 25536000000 | 23,5 15 41,5 40
GLOBAL MEN. DEG. | 2000q1 | 21 | 9334493 35396981 0,263708733 | 35396981 18791123 0,530867957 | 18112500 24,5 23,5 43 45,5
GLOBAL MEN. DEG. | 200042 | 21 | 10816705 40879041 0,264602709 | 40879041 22515922 0,550793792 | 27300000 24,5 22,5 40 43,5
GLOBAL MEN. DEG. | 200093 | 21 | 17959859 53374233 0,336489313 | 53374233 30157363 0,565017262 | 19687500 24 21 39 42
GLOBAL MEN. DEG. | 2000q4 | 21 | 10974443 31472779 0,348696345 | 31472779 19901448 0,632338441 | 9975000 23 26 40 44,5
GLOBAL MEN. DEG. | 2001q1 | 21 | 1913014 32008734 0,059765375 | 32008734 22985048 0,718086757 | 11725000 19 24 47 45
GLOBAL MEN. DEG. | 2001q2 | 21 | 9954294 34360730 0,289699724 | 34360730 17693302 0,514928001 | 17150000 32,5 25 42 49,75
GLOBAL MEN. DEG. | 200193 | 21 | 9659900 28708033 0,3364877 28708033 14718983 0,512713044 | 9100000 32,5 26,5 425 50,75
GLOBAL MEN. DEG. | 2001q4 | 21 | 8736696 39114634 0,223361313 | 39114634 20665658 0,528335712 | 25375000 32,5 26,5 44 51,5
GLOBAL MEN. DEG. | 200291 | 21 | 3256900 46763323 0,069646462 | 46763323 22479850 0,48071541 | 26400000 23 21,5 41,5 43
GLOBAL MEN. DEG. | 2002q2 | 21 | -2376462 51934864 -0,04575851 | 51934864 30323463 0,58387489 | 14000000 22,5 18,5 40,5 40,75
GLOBAL MEN. DEG. | 200243 | 21 | 11914529 57473534 0,207304618 | 57473534 17166036 0,298677231 | 11200000 24,5 17 43,5 42,5
GLOBAL MEN. DEG. | 200244 | 21 | 11079001 53456780 0,207251559 | 53456780 15802780 0,29561788 | 11800000 23 17,5 40 40,25
GLOBAL MEN. DEG. | 2003q1 | 21 | 9211727 49568967 0,185836574 | 49568967 14966019 0,301923157 | 15600000 23 21,5 42,5 43,5
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GLOBAL MEN. 2003q2 | 21 | 7863370 50340977 0,156202173 | 50340977 18107034 0,359687775 | 23600000 23,5 18 39,5 40,5
GLOBAL MEN. DEG. | 200343 | 21 | 6772974 58473702 0,115829403 | 58473702 27423604 0,468990385 | 22800000 23,5 18,5 34,5 38,25
GLOBAL MEN. DEG. | 2003q4 | 21 | 19321320 60979796 0,316847895 | 60979796 23917695 0,39222327 | 34800000 22,5 17 35,5 37,5
GLOBAL MEN. DEG. | 2004q1 | 21 | 25699012 87675000 0,293116761 | 87675000 38106033 0,434628263 | 72000000 22 18 36 38
GLOBAL MEN. DEG. | 2004q2 | 21 | 25521190 116376443 | 0,219298591 | 116376443 | 66035466 0,567429836 | 55500000 22 18 33,5 36,75
GLOBAL MEN. DEG. | 2004q3 | 21 | 18947026 130403835 | 0,145295006 | 130403835 | 71930133 0,551595227 | 63750000 20 17 32 34,5
GLOBAL MEN. DEG. | 2004q4 | 21 | 22004701 155675000 | 0,141350255 | 155675000 | 94695204 0,608287805 | 58500000 19 17 29,5 32,75
GLOBAL MEN. DEG. | 2005q1 | 21 | 32529696 172657370 | 0,188406067 | 172657370 | 92876081 0,537921324 | 88875000 19 16,5 30 32,75
GLOBAL MEN. DEG. | 2005q2 | 21 | 18935355 177745200 | 0,106530894 | 177745200 | 93892107 0,528239902 | 79875000 15,5 17 30,5 31,5
GLOBAL MEN. DEG. | 2005q3 | 21 | 7617918 176576900 | 0,043142212 | 176576900 | 87000904 0,492708299 | 103500000 | 16 17 31 32
GLOBAL MEN. DEG. | 200594 | 21 | 51504688 236171487 | 0,218081737 | 236171487 | 103766027 | 0,439367293 | 164250000 | 18 17 32 33,5
GLOBAL MEN. DEG. | 2006q1 | 21 | 49961186 259586640 | 0,192464396 | 259586640 | 119810716 | 0,46154423 | 144000000 | 18 17 32 33,5
GLOBAL MEN. DEG. | 2006q2 | 21 | 48362901 255079215 | 0,189599537 | 255079215 | 111636506 | 0,437654264 | 115875000 | 15,5 19 34,5 34,5
GLOBAL MEN. DEG. | 200693 | 21 | 61273913 279432239 | 0,219280042 | 279432239 | 130992000 | 0,468779123 | 135000000 |16 16,5 35 33,75
GLOBAL MEN. DEG. | 2006q4 | 21 | 31477438 301511414 | 0,104398827 | 301511414 | 143377371 | 0,475528834 | 127125000 |16 16 36 34
GLOBAL MEN. DEG. | 2007q1 | 21 | 134438802 | 430052648 | 0,312610102 | 430052648 | 162269428 | 0,377324564 | 213750000 | 15,5 17 35,5 34
GLOBAL MEN. DEG. | 20072 | 21 | 113009781 507620978 | 0,222626302 | 507620978 | 228764263 | 0,450659592 | 263250000 | 15,5 17,5 38 35,5
GLOBAL MEN. DEG. | 200793 | 21 | 157780100 | 645678000 | 0,244363444 | 645678000 | 344690344 | 0,533842479 | 337500000 |15 17,5 37,5 35
GLOBAL MEN. DEG. | 2007q4 | 21 | 173890715 | 777663096 | 0,223606747 | 777663096 | 473559787 | 0,608952372 | 355500000 | 15 18,5 38 35,75
GLOBAL MEN. DEG. | 2008q1 | 21 | 132920260 | 796378255 | 0,166905938 | 796378255 | 457718682 | 0,574750352 | 184503280 | 14,5 18,5 38,5 35,75
GLOBAL MEN. DEG. | 20082 | 21 | 82417779 770991961 | 0,106898364 | 770991961 | 440180902 | 0,570928005 | 155252760 | 14,5 17,5 40,5 36,25
GLOBAL MEN. DEG. | 200843 | 21 | 83555844 797060281 | 0,104830018 | 797060281 | 465026199 | 0,583426637 | 150752680 |15 17,5 40 36,25
GLOBAL MEN. DEG. | 2008q4 | 21 | 78179599 812890084 | 0,096174871 | 812890084 |505415870 | 0,621751796 | 63001120 15 22,5 40,5 39
GLOBAL MEN. DEG. | 2009q1 | 21 | 36016883 818225255 | 0,044018298 | 818225255 | 518639868 | 0,633859521 | 60751080 18,5 21 40,5 40
GLOBAL MEN. DEG. | 2009q2 | 21 | 118854379 | 833981098 | 0,142514476 | 833981098 | 432619061 | 0,518739648 | 144002560 | 17,5 20 41 39,25
GLOBAL MEN. DEG. | 200993 | 21 | 223861995 | 806905974 | 0,277432566 | 806905974 | 402901256 | 0,499316239 | 195753480 | 17,5 16 40,5 37
GLOBAL MEN. DEG. | 200994 | 21 | 130889000 | 856786000 | 0,152767436 | 856786000 | 415798350 | 0,485300122 | 162002880 | 23,5 15 41,5 40
HURRIYET GZT. 2000q1 | 22 | 7182496 128932788 | 0,055707288 | 128932788 | 65125782 0,5051142 460192976 | 24,5 23,5 43 455
HURRIYET GZT. 2000g2 | 22 | 45019351 148044002 | 0,304094394 | 148044002 | 54393626 0,367415263 | 354472968 | 24,5 22,5 40 43,5
HURRIYET GZT. 2000q3 | 22 | 60766783 164189882 | 0,370100656 | 164189882 | 63640608 0,387603714 | 37312944 24 21 39 42
HURRIYET GZT. 2000g4 | 22 | 66559612 180459544 | 0,368833981 | 180459544 | 69992020 0,387854355 | 242534136 |23 26 40 44,5
HURRIYET GZT. 2001q1 | 22 | 60109761 197737585 | 0,303987535 | 197737585 | 98995430 0,500640432 | 25074366,96 | 19 24 47 45
HURRIYET GZT. 2001q2 | 22 | 83687801 237867487 | 0,351825304 | 237867487 | 105115269 | 0,441906838 | 43880142,18 | 32,5 25 42 49,75
HURRIYET GZT. 2001q3 | 22 | 85309650 200876555 | 0,293284723 | 290876555 | -1132558445 | -3,893605124 | 33432489,28 | 32,5 26,5 42,5 50,75
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HURRIYET GZT. 2001g4 | 22 | 91572140 314436229 0,291226429 | 314436229 162288847 0,516126426 | 68954509,14 | 32,5 26,5 44 51,5
HURRIYET GZT. 200291 | 22 | 86516774 327935693 0,263822377 | 327935693 165230052 0,503848942 | 120968350 23 21,5 41,5 43
HURRIYET GZT. 2002g2 | 22 | 129188394 384782738 0,335743736 | 384782738 181894016 0,472718753 | 154489700 22,5 18,5 40,5 40,75
HURRIYET GZT. 2002g3 | 22 | 149126711 396533710 0,376075746 | 396533710 167515757 0,42245023 113681100 24,5 17 43,5 42,5
HURRIYET GZT. 2002g4 | 22 | 160072793 422710843 0,37868154 422710843 169020799 0,399849689 | 144287550 23 17,5 40 40,25
HURRIYET GZT. 200391 | 22 | 132122496 432430338 0,305534752 | 432430338 197246714 0,456135235 | 161794380 23 21,5 42,5 43,5
HURRIYET GZT. 200392 | 22 | 175805106 451966767 0,388977949 | 451966767 138989356 0,307521186 | 225531560 23,5 18 39,5 40,5
HURRIYET GZT. 200393 | 22 | 163980807 456452449 0,35925058 456452449 115496601 0,253030959 | 279463020 23,5 18,5 34,5 38,25
HURRIYET GZT. 20034 | 22 | 185440232 594487153 0,311933119 | 594487153 228678800 0,384665672 | 441257400 22,5 17 35,5 37,5
HURRIYET GZT. 200491 | 22 | 196309010 611713542 0,320916567 | 611713542 167612224 0,274004436 | 729300250 22 18 36 38
HURRIYET GZT. 200492 | 22 | 201809999 635870241 0,317376071 | 635870241 192680002 0,303017801 | 650119080 22 18 33,5 36,75
HURRIYET GZT. 200493 | 22 | 202363425 795295774 0,254450522 | 795295774 315384195 0,396562141 | 750137400 20 17 32 34,5
HURRIYET GZT. 2004q4 | 22 | 211989757 805265235 0,263254575 | 805265235 268210881 0,333071477 | 862658010 19 17 29,5 32,75
HURRIYET GZT. 200591 | 22 | 217923204 861895724 0,252841728 | 861895724 267408571 0,310256292 | 750137400 19 16,5 30 32,75
HURRIYET GZT. 2005q2 | 22 | 196675421 868580588 0,22643313 868580588 256867046 0,295731967 | 875160300 15,5 17 30,5 31,5
HURRIYET GZT. 200593 | 22 | 242173414 893195317 0,271131531 | 893195317 257325076 0,288094968 | 1100201520 |16 17 31 32
HURRIYET GZT. 20054 | 22 | 270357990 935597348 0,288968316 | 935597348 278344881 0,297504991 | 1458600500 |18 17 32 33,5
HURRIYET GZT. 200691 | 22 | 283428278 891260079 0,318008497 | 891260079 217473019 0,244006238 | 1416926200 |18 17 32 33,5
HURRIYET GZT. 200692 | 22 | 256140604 896628389 0,285670861 | 896628389 232172995 0,258940045 | 912667170 15,5 19 34,5 34,5
HURRIYET GZT. 200693 | 22 | 278246977 901285956 0,308722193 | 901285956 213084045 0,23642224 1071029510 | 16 16,5 35 33,75
HURRIYET GZT. 2006qg4 | 22 | 301291759 969364818 0,31081359 969364818 266684632 0,275112762 | 1054359790 |16 16 36 34
HURRIYET GZT. 200791 | 22 | 84680374 1828818645 | 0,046303319 | 1828818645 | 1120062416 |0,612451332 | 1170380000 | 15,5 17 35,5 34
HURRIYET GZT. 200792 | 22 | 276103309 1665408119 | 0,165787176 | 1665408119 | 946814504 0,568518007 | 1035660000 | 15,5 17,5 38 35,5
HURRIYET GZT. 200793 | 22 | 279360657 1631373312 | 0,17124263 1631373312 | 903801330 0,554012575 | 1086180000 |15 17,5 37,5 35
HURRIYET GZT. 200794 | 22 | 268649026 1822405036 | 0,147414554 | 1822405036 | 1079161710 | 0,592163481 | 1039870000 |15 18,5 38 35,75
HURRIYET GZT. 200891 | 22 | 215032655 1971194465 | 0,109087489 | 1971194465 | 1227450939 |0,622693986 | 639400000 14,5 18,5 38,5 35,75
HURRIYET GZT. 200892 | 22 | 241234929 1995330432 | 0,120899739 | 1995330432 | 1229964537 | 0,61642148 450800000 14,5 17,5 40,5 36,25
HURRIYET GZT. 200893 | 22 | 278296789 1960138072 | 0,141978156 | 1960138072 | 1164842298 | 0,594265432 | 473800000 15 17,5 40 36,25
HURRIYET GZT. 2008q4 | 22 | 275626163 2044349822 | 0,134823385 |2044349822 | 1239084587 |0,606102035 | 220800000 15 22,5 40,5 39
HURRIYET GZT. 200991 | 22 | 211885141 1929463031 | 0,1098156 1929463031 | 1097491983 | 0,568806951 | 248400000 18,5 21 40,5 40
HURRIYET GZT. 2009q2 | 22 | 189954403 1862826683 | 0,101971055 | 1862826683 | 1016227762 | 0,545529958 | 480240000 17,5 20 41 39,25
HURRIYET GZT. 2009q3 | 22 | 215433035 1912884499 | 0,112622082 | 1912884499 | 957607532 0,500609176 | 690000000 17,5 16 40,5 37
HURRIYET GZT. 2009g4 | 22 | 235433035 1992884499 | 0,118136819 | 1992884499 | 992607532 0,498075795 | 966000000 23,5 15 41,5 40

IS BANKASI (C) 200091 | 23 | 505978000 9549750000 | 0,052983377 | 9549750000 | 8514024000 |0,891544177 | 749011760 24,5 23,5 43 45,5




187

IS BANKASI (C) 200092 | 23 | 614520445 12315375000 | 0,049898638 | 12315375000 | 11117787685 | 0,902756732 | 782549600 24,5 22,5 40 43,5
i$ BANKASI (C) 200093 | 23 | 1403176480 | 15498361000 | 0,090537088 | 15498361000 | 13951485000 | 0,900190994 | 659577520 24 21 39 42

IS BANKASI (C) 2000g4 | 23 | 439410000 17029461000 | 0,025802931 | 17029461000 | 15015876000 | 0,881758736 | 648398240 23 26 40 44,5
IS BANKASI (C) 200191 |23 | 1520111000 | 18029461000 | 0,084312615 | 18029461000 | 15785719913 | 0,875551405 | 553374360 19 24 47 45

IS BANKASI (C) 200192 | 23 | 1263687000 | 19029461000 | 0,066406873 | 19029461000 | 16369663552 | 0,860227389 | 765780680 32,5 25 42 49,75
iS$ BANKASI (C) 200193 | 23 | 2000000000 | 20029461000 | 0,099852912 | 20029461000 | 17305802687 | 0,864017394 | 447171200 32,5 26,5 42,5 50,75
IS BANKASI (C) 200194 | 23 | 1531100000 | 21029461000 | 0,072807382 | 21029461000 | 18225802687 | 0,866679497 | 698705000 32,5 26,5 44 51,5
IS BANKASI (C) 200291 | 23 | 1405473350 | 22555561000 | 0,062311611 | 22555561000 | 19731902687 | 0,874813208 | 924053220 23 21,5 41,5 43

IS BANKASI (C) 200292 | 23 | 1000000000 | 24300500765 | 0,041151415 | 24300500765 | 21185790528 | 0,871825265 | 510660990 22,5 18,5 40,5 40,75
IS BANKASI (C) 200293 | 23 | 1888115555 | 25909424000 | 0,072873699 | 25909424000 | 22359401000 | 0,86298333 421497960 24,5 17 43,5 42,5
i$ BANKASI (C) 200294 | 23 | 3000000000 | 28065000000 | 0,106894709 | 28065000000 | 24084234568 | 0,85815908 534978180 23 17,5 40 40,25
iS$ BANKASI (C) 200391 | 23 | 3000000000 | 33456786985 | 0,089667905 | 33456786985 | 29333741550 | 0,876765051 | 884568880 23 21,5 42,5 43,5
IS BANKASI (C) 200392 | 23 | 3526100000 | 37865784900 | 0,093121006 | 37865784900 | 33489889900 | 0,884436702 | 984439560 23,5 18 39,5 40,5
IS BANKASI (C) 200393 | 23 | 4271039765 | 40234567999 | 0,106153489 | 40234567999 | 35468677244 | 0,881547361 | 1398189520 | 23,5 18,5 34,5 38,25
IS BANKASI (C) 200394 | 23 | 4879963000 | 43876543000 | 0,111220317 | 43876543000 | 38753045454 | 0,883229234 | 2111551520 |22,5 17 35,5 37,5
IS BANKASI (C) 200491 | 23 | 5509439000 | 45678909555 | 0,120612314 | 45678909555 | 40000810555 | 0,875695391 | 2625211200 | 22 18 36 38

IS BANKASI (C) 200492 | 23 | 9156286220 | 47400500765 | 0,193168555 | 47400500765 | 41529520110 | 0,876140957 | 2461135500 | 22 18 33,5 36,75
i$ BANKASI (C) 200493 | 23 | 11956360900 | 50992864000 | 0,234471257 | 50992864000 | 44987446000 | 0,882230227 | 2871324750 |20 17 32 34,5
IS BANKASI (C) 200494 | 23 | 12169567999 | 55198829000 | 0,220467865 | 55198829000 | 48809273000 | 0,884244718 | 3888594090 | 19 17 29,5 32,75
IS BANKASI (C) 200591 | 23 | 10419756015 | 54361250000 | 0,191676167 | 54361250000 | 47980903000 | 0,882630605 | 4646703120 | 19 16,5 30 32,75
IS BANKASI (C) 200592 | 23 | 7813124655 | 58696751000 | 0,133110002 | 58696751000 | 52532284000 | 0,894977714 | 4981423260 | 15,5 17 30,5 31,5
IS BANKASI (C) 200593 | 23 | 7165932766 | 59740921000 | 0,119950156 | 59740921000 | 53110956000 | 0,889021379 | 7147259460 | 16 17 31 32

IS BANKASI (C) 200594 | 23 | 7116321000 | 57272590000 | 0,124253522 | 57272590000 | 50207193000 | 0,87663563 8958686100 | 18 17 32 33,5
IS BANKASI (C) 200691 | 23 | 9519919445 | 62456789000 | 0,152424093 | 62456789000 | 54798811000 | 0,877387581 | 11991144750 | 18 17 32 33,5
IS BANKASI (C) 200692 | 23 | 6960749235 | 66459551000 | 0,104736627 | 66459551000 | 56805498000 | 0,854737914 | 8352452550 | 15,5 19 34,5 34,5
IS BANKASI (C) 200693 | 23 | 1703887000 | 64363450000 | 0,026472897 | 64363450000 | 54234749000 | 0,842632721 | 8628111050 | 16 16,5 35 33,75
IS BANKASI (C) 200694 | 23 | 1542092000 | 68204750000 | 0,022609745 | 68204750000 | 57603917000 | 0,844573391 | 9758310900 | 16 16 36 34

IS BANKASI (C) 200791 | 23 | 1911340000 | 74567900765 | 0,025632209 | 74567900765 | 64051991765 | 0,858975392 | 10061535250 | 15,5 17 35,5 34

IS BANKASI (C) 200792 | 23 | 5648927000 | 79136432000 | 0,071382129 | 79136432000 | 68551591000 | 0,866245663 | 9427520700 | 15,5 17,5 38 35,5
i$ BANKASI (C) 200793 | 23 | 3045634000 | 82345678955 | 0,03698596 82345678955 | 71744845955 | 0,871264247 | 11191735100 | 15 17,5 37,5 35

IS BANKASI (C) 200794 | 23 | 2513965000 | 84567988000 | 0,029727147 | 84567988000 | 73491129000 | 0,869018298 | 11274432650 | 15 18,5 38 35,75
IS BANKASI (C) 200891 | 23 | 1206309000 | 85046530000 | 0,014184106 | 85046530000 | 73670028000 | 0,866232026 | 7580608750 | 14,5 18,5 38,5 35,75
i$ BANKASI (C) 200892 | 23 | 205965000 88987543000 | 0,002314537 | 88987543000 | 76672168000 | 0,861605629 | 6422843050 | 14,5 17,5 40,5 36,25
i$ BANKASI (C) 200893 | 23 | 3089880000 | 89982878000 | 0,034338533 | 89982878000 | 76484517000 | 0,849989672 | 8655676900 | 15 17,5 40 36,25
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IS BANKASI (C) 20084 | 23 | 2575034755 | 91456780950 | 0,028155755 | 91456780950 | 76895793950 | 0,840788328 | 6560672300 | 15 22,5 40,5 39

IS BANKASI (C) 200991 | 23 | 6206309000 | 92046530000 | 0,067425779 | 92046530000 | 80670028000 | 0,876404879 | 6682816630 | 18,5 21 40,5 40

IS BANKASI (C) 200992 | 23 | 6205965000 | 93987543000 | 0,066029655 | 93987543000 | 81672168000 | 0,868968008 | 9238917000 | 17,5 20 41 39,25
IS BANKASI (C) 2009g3 | 23 | 7089880000 | 9,49983E+11 | 0,007463166 | 9,49983E+11 | 9,36485E+11 | 0,985790943 | 11795017370 | 17,5 16 40,5 37

IS BANKASI (C) 2009g4 | 23 | 6575034755 | 95456780950 | 0,068879703 | 95456780950 | 80895793950 | 0,847459899 | 12503334340 | 23,5 15 41,5 40
iZMIR DEMIR CELIK 200091 | 24 | 22404367 100093090 0,223835302 | 100093090 33432475 0,334013817 | 40462500 24,5 23,5 43 45,5
iZMIR DEMIR CELIK 2000g2 | 24 | 30227133 116860960 0,258658948 | 116860960 36967702 0,316339195 | 31747500 24,5 22,5 40 43,5
iZMIR DEMIR CELIK 200093 | 24 | 31465761 119905382 0,26242159 119905382 36871140 0,30750196 27390000 24 21 39 42
iZMIR DEMIR CELIK 2000g4 | 24 | 34828816 131661201 0,264533634 | 131661201 37160181 0,282240939 | 19297500 23 26 40 44,5
iZMIR DEMIR GELIK 200191 | 24 | 37313487 149980161 0,248789485 | 149980161 50686634 0,337955591 | 19297500 19 24 47 45
iZMIR DEMIR CELIK 2001g2 | 24 | 23030285 174006402 0,13235309 174006402 79000085 0,454006773 | 24277500 32,5 25 42 49,75
iZMIR DEMIR CELIK 200193 | 24 | 4894347 190017672 0,025757325 | 190017672 102151276 0,537588293 | 14317500 32,5 26,5 42,5 50,75
iZMIR DEMIR GELIK 2001qg4 | 24 | 7714960 177486541 0,043467859 | 177486541 79331845 0,446973864 | 28012500 32,5 26,5 44 51,5
iZMIR DEMIR CELIK 200291 | 24 | -29449750 259132362 -0,113647519 | 259132362 115243320 0,444727625 | 19920000 23 21,5 41,5 43
iZMIR DEMIR CELIK 200292 | 24 | 10214351 243567854 0,041936367 | 243567854 102691311 0,421612743 | 24277500 22,5 18,5 40,5 40,75
iZMIR DEMIR CELIK 2002g3 | 24 | -9079992 216038836 -0,042029443 | 216038836 99211894 0,459231756 | 22410000 24,5 17 43,5 42,5
iZMIR DEMIR CELIK 2002g4 | 24 | -12880028 259132362 -0,049704436 | 259132362 115243320 0,444727625 | 22410000 23 17,5 40 40,25
iZMIR DEMIR CELIK 200391 | 24 | -21631814 279737634 -0,077328937 | 279737634 132618402 0,474081374 | 25522500 23 21,5 42,5 43,5
iZMIR DEMIR CELIK 200392 | 24 | -17965746 276477504 -0,06498086 | 276477504 113017042 0,40877482 25522500 23,5 18 39,5 40,5
iZMIR DEMIR CELIK 200393 | 24 | -20233844 274722764 -0,073651865 | 274722764 109822024 0,399755821 | 29257500 23,5 18,5 34,5 38,25
iZMIR DEMIR CELIK 200394 | 24 | 26773155 264095463 0,101376808 | 264095463 97902575 0,370709038 | 41707500 22,5 17 35,5 37,5
iZMIR DEMIR CELIK 200491 | 24 | 22896706 266459908 0,085929272 | 266459908 93805122 0,352042162 | 47310000 22 18 36 38
iZMIR DEMIR CELIK 200492 | 24 | 16791250 247239941 0,067914795 | 247239941 63594568 0,25721802 41707500 22 18 33,5 36,75
iZMIR DEMIR CELIK 200493 | 24 | 15438455 252832711 0,061061937 | 252832711 66284812 0,262168656 | 86527500 20 17 32 34,5
iZMIR DEMIR CELIK 20044 | 24 | 16692345 266824512 0,062559264 | 266824512 76886683 0,288154497 | 84660000 19 17 29,5 32,75
iZMIR DEMIR CELIK 200591 | 24 | 27726396 276229422 0,100374521 | 276229422 85334046 0,308924536 | 76567500 19 16,5 30 32,75
iZMIR DEMIR CELIK 2005q2 | 24 | 14805348 264095463 0,056060592 | 264095463 73387641 0,277883006 | 69720000 15,5 17 30,5 31,5
iZMIR DEMIR CELIK 200593 | 24 | 30005030 266459908 0,112606171 | 266459908 76560679 0,287325323 | 72210000 16 17 31 32
iZMIR DEMIR CELIK 20054 | 24 | 36294436 294381075 0,123290657 | 294381075 103128715 0,350323862 | 79057500 18 17 32 33,5
iZMIR DEMIR CELIK 200691 | 24 | 44206376 287916426 0,153538916 | 287916426 92497290 0,321264373 | 91507500 18 17 32 33,5
iZMIR DEMIR CELIK 200692 | 24 | 53525546 400054554 0,133795617 | 400054554 192881943 0,482139101 | 125745000 15,5 19 34,5 34,5
iZMIR DEMIR CELIK 200693 | 24 | 76221131 403811936 0,188754032 | 403811936 160552504 0,397592269 | 116407500 16 16,5 35 33,75
iZMIR DEMIR CELIK 200694 | 24 | 78093211 370338618 0,210869748 | 370338618 123098677 0,332394925 | 135082500 16 16 36 34
iZMIR DEMIR CELIK 200791 | 24 | 69621637 425466194 0,16363612 425466194 172633483 0,405751351 | 322455000 15,5 17 35,5 34
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iZMIR DEMIR CELIK 200792 | 24 | 71963105 410611757 0,175258267 | 410611757 143787245 0,3501781 317475000 15,5 17,5 38 35,5
iZMIR DEMIR CELIK 200793 | 24 | 63612776 342839002 0,185547081 | 342839002 79055592 0,230591011 | 281370000 15 17,5 37,5 35
iZMIR DEMIR CELIK 200794 | 24 | 96474848 425161875 0,226913215 | 425161875 125084963 0,294205502 | 262695000 15 18,5 38 35,75
iZMIR DEMIR CELIK 200891 | 24 | 95865079 472463733 0,20290463 472463733 169297429 0,358328941 | 257715000 14,5 18,5 38,5 35,75
iZMIR DEMIR CELIK 200892 | 24 | 132232237 637146199 0,207538297 | 637146199 317024067 0,497568796 | 287595000 14,5 17,5 40,5 36,25
iZMIR DEMIR CELIK 200893 | 24 | 233644535 752854301 0,310344956 | 752854301 329786926 0,438048804 | 263940000 15 17,5 40 36,25
iZMIR DEMIR CELIK 20084 | 24 | 208637412 658660731 0,316760059 | 658660731 265890305 0,403683251 | 155625000 15 22,5 40,5 39
iZMIR DEMIR CELIK 200991 | 24 | 187443158 649728554 0,288494567 | 649728554 242029667 0,372508897 | 189000000 18,5 21 40,5 40
iZMIR DEMIR CELIK 200992 | 24 | 117549846 559340015 0,21015812 559340015 168819801 0,301819638 | 342000000 17,5 20 41 39,25
iZMIR DEMIR GELIK 2009q3 | 24 | 114338375 459136783 0,249029002 | 459136783 72900449 0,158777192 | 360000000 17,5 16 40,5 37
iZMIR DEMIR CELIK 20094 | 24 | 125802174 492456744 0,255458323 | 492456744 90111070 0,182982711 | 333000000 23,5 15 41,5 40
KARDEMIR (D) 200091 | 25 | -41299033 121083303 -0,341079505 | 121083303 96573364 0,797577879 | 8100000 24,5 23,5 43 45,5
KARDEMIR (D) 2000g2 | 25 | -46361728 129024931 -0,359323796 | 129024931 102522314 0,794593054 | 5400000 24,5 22,5 40 43,5
KARDEMIR (D) 200093 | 25 | -35372712 148595957 -0,238046261 | 148595957 110522010 0,74377535 5700000 24 21 39 42
KARDEMIR (D) 2000g4 | 25 | -51375866 154929422 -0,331608195 | 154929422 127855748 0,825251565 | 2400000 23 26 40 44,5
KARDEMIR (D) 200191 | 25 | -82058470 146221778 -0,561191849 | 146221778 144117355 0,985608006 | 1600000 19 24 47 45
KARDEMIR (D) 2001g2 | 25 | -103008492 171741320 -0,599788636 | 171741320 176419414 1,027239187 | 2800000 32,5 25 42 49,75
KARDEMIR (D) 200193 | 25 | -128419601 198050737 -0,648417688 | 198050737 215318100 1,087186563 | 1200000 32,5 26,5 42,5 50,75
KARDEMIR (D) 2001g4 | 25 | -159458004 194691934 -0,819027274 | 194691934 245013997 1,258470199 | 2800000 32,5 26,5 44 51,5
KARDEMIR (D) 200291 | 25 | -125140306 199528752 -0,627179315 | 199528752 249678380 1,251340358 | 2655000 23 21,5 41,5 43
KARDEMIR (D) 2002q2 | 25 | -234371799 | 212896867 -1,100870118 | 212896867 304823961 1,431791671 | 1327500 22,5 18,5 40,5 40,75
KARDEMIR (D) 2002g3 | 25 | -168352213 | 233488717 -0,721029329 | 233488717 323102307 1,383802657 | 1770000 24,5 17 43,5 42,5
KARDEMIR (D) 2002qg4 | 25 | -264775225 | 267938876 -0,988192639 | 267938876 362882886 1,354349512 | 2655000 23 17,5 40 40,25
KARDEMIR (D) 200391 | 25 | -195041228 | 303841326 -0,641918038 | 303841326 393251874 1,294267239 | 5601000 23 21,5 42,5 43,5
KARDEMIR (D) 2003q2 | 25 | -298373755 | 339593356 -0,878620708 | 339593356 419167383 1,234321507 | 4200750 23,5 18 39,5 40,5
KARDEMIR (D) 200393 | 25 | -158720827 | 336848180 -0,471193957 | 336848180 333912576 0,991285083 | 4200750 23,5 18,5 34,5 38,25
KARDEMIR (D) 200394 | 25 | -51016037 355764472 -0,143398346 | 355764472 310463145 0,872664837 | 6534500 22,5 17 35,5 37,5
KARDEMIR (D) 200491 [ 25 | 11051131 460049750 0,0240216 460049750 247152883 0,537230773 | 55828440 22 18 36 38
KARDEMIR (D) 200492 | 25 | 5230443 478833650 0,010923299 | 478833650 245344933 0,512380308 | 64099320 22 18 33,5 36,75
KARDEMIR (D) 200493 | 25 | 3838403 510248381 0,007522617 | 510248381 242309505 0,474885397 | 134401800 20 17 32 34,5
KARDEMIR (D) 20044 | 25 | 71284889 534003775 0,133491358 | 534003775 230162449 0,431012775 | 124063200 19 17 29,5 32,75
KARDEMIR (D) 200591 | 25 | 106438858 600540271 0,177238502 | 600540271 265595897 0,442261593 | 280500000 19 16,5 30 32,75
KARDEMIR (D) 200592 | 25 | 102629142 593256776 0,172992785 | 593256776 258931328 0,43645743 269500000 15,5 17 30,5 31,5
KARDEMIR (D) 200593 | 25 | 100540574 558563660 0,179998416 | 558563660 223459116 0,400060247 | 264000000 16 17 31 32
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KARDEMIR (D) 20054 | 25 | 83544034 533674085 0,156545046 | 533674085 204510254 0,383211889 | 308000000 18 17 32 33,5
KARDEMIR (D) 200691 | 25 | 71954331 606288273 0,118680064 | 606288273 285403566 0,470739051 | 396000000 18 17 32 33,5
KARDEMIR (D) 200692 | 25 | 91258687 631785947 0,144445579 | 631785947 288264910 0,456269899 | 286000000 15,5 19 34,5 34,5
KARDEMIR (D) 200693 | 25 | 110200350 720690018 0,1529095 720690018 332968730 0,462013795 | 264000000 16 16,5 35 33,75
KARDEMIR (D) 200694 | 25 | 118970663 758816935 0,156784407 | 758816935 330283777 0,435261473 | 286000000 16 16 36 34
KARDEMIR (D) 200791 | 25 | 129398997 846179191 0,152921507 | 846179191 391818373 0,463044208 | 462000000 15,5 17 35,5 34
KARDEMIR (D) 2007g2 | 25 | 114129631 802425151 0,142230875 | 802425151 342375401 0,42667581 500500000 15,5 17,5 38 35,5
KARDEMIR (D) 200793 | 25 | 113141987 808711522 0,139904013 | 808711522 329877872 0,407905493 | 759000000 15 17,5 37,5 35
KARDEMIR (D) 200794 | 25 | 118785740 884501719 0,134296788 | 884501719 374253338 0,423123359 | 759000000 15 18,5 38 35,75
KARDEMIR (D) 200891 | 25 | 146016344 985863862 0,148110048 | 985863862 451860087 0,458339234 | 566500000 14,5 18,5 38,5 35,75
KARDEMIR (D) 200892 | 25 | 235604704 1148001656 | 0,205230282 | 1148001656 | 510195866 0,444420845 | 632500000 14,5 17,5 40,5 36,25
KARDEMIR (D) 200893 | 25 | 287275687 1078558882 | 0,266351417 | 1078558882 | 379238994 0,351616403 | 451000000 15 17,5 40 36,25
KARDEMIR (D) 2008q4 | 25 | 265758284 1285000367 | 0,206815726 | 1285000367 | 423432854 0,329519637 | 275000000 15 22,5 40,5 39
KARDEMIR (D) 200991 | 25 | 238369453 1264124198 | 0,1885649 1264124198 | 423333932 0,334883181 | 448165050 18,5 21 40,5 40
KARDEMIR (D) 2009q2 | 25 | 207951851 1256369801 | 0,165518027 | 1256369801 | 441277230 0,351231962 | 465740150 17,5 20 41 39,25
KARDEMIR (D) 2009g3 | 25 | 158308509 1214721523 | 0,13032494 1214721523 | 424152722 0,349176922 | 553615650 17,5 16 40,5 37
KARDEMIR (D) 2009g4 | 25 | 167929700 1276547383 | 0,131549915 | 1276547383 | 453090649 0,354934454 | 562403200 23,5 15 41,5 40
KOG HOLDING 200091 | 26 | 44585792 180666713 0,246784763 | 180666713 11700888 0,064765046 | 150640170 24,5 23,5 43 45,5
KOG HOLDING 2000g2 | 26 | 30125893 218883303 0,137634496 | 218883303 23401132 0,106911453 | 101922498 24,5 22,5 40 43,5
KOG HOLDING 200093 | 26 | 37702508 230187298 0,163790567 | 230187298 17667831 0,076754153 | 67307310 24 21 39 42
KOG HOLDING 2000g4 | 26 | 41337739 242807250 0,170249196 | 242807250 14806468 0,060980337 | 66025266 23 26 40 44,5
KOG HOLDING 200191 | 26 | 3237192 254664627 0,012711589 | 254664627 16941522 0,066524834 | 91452472 19 24 47 45
KOG HOLDING 200192 | 26 | -10881309 304393460 -0,035747512 | 304393460 25390920 0,083414801 | 117948048 32,5 25 42 49,75
KOG HOLDING 200193 | 26 | 1837603 425792867 0,00431572 | 425792867 34767940 0,081654585 | 82050816 32,5 26,5 42,5 50,75
KOG HOLDING 2001g4 | 26 | 18085730 523314787 0,034559945 | 523314787 68862698 0,131589437 | 157264064 32,5 26,5 44 51,5
KOG HOLDING 200291 | 26 | -33689560 553782013 -0,060835418 | 553782013 70496451 0,127300001 | 320986480 23 21,5 41,5 43
KOG HOLDING 200292 | 26 | -68320623 638533957 -0,106996068 | 638533957 114641259 0,179538234 | 304734000 22,5 18,5 40,5 40,75
KOG HOLDING 200293 | 26 | -67344116 666669800 -0,101015699 | 666669800 105597026 0,158394795 | 304734000 24,5 17 43,5 42,5
KOG HOLDING 2002g4 | 26 | -61433707 681149293 -0,090191251 | 681149293 96035175 0,140989906 | 339270520 23 17,5 40 40,25
KOG HOLDING 200391 | 26 | -43025000 720890850 -0,059683099 | 720890850 99661922 0,138248283 | 379161900 23 21,5 42,5 43,5
KOG HOLDING 200392 | 26 | -69695726 995308488 -0,070024246 | 995308488 107600761 0,108107951 | 395647200 23,5 18 39,5 40,5
KOG HOLDING 200393 | 26 | 47249398 1245565709 | 0,037934087 | 1245565709 | 168866037 0,135573768 | 522034500 23,5 18,5 34,5 38,25
KOG HOLDING 2003g4 | 26 | -70186061 2079225480 | -0,033755868 | 2079225480 | 895520952 0,430699297 | 744586050 22,5 17 35,5 37,5
KOG HOLDING 200491 | 26 | 7804985 3991105541 | 0,001955595 | 3991105541 | 2732316188 |0,684601337 | 2045452500 |22 18 36 38
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KOG HOLDING 200492 | 26 | 17213412 4683578000 | 0,00367527 | 4683578000 | 3382960078 | 0,722302496 | 1784835000 |22 18 33,5 36,75
KOG HOLDING 200493 | 26 | -67021414 5357978000 | -0,012508714 | 5357978000 |4008544372 |0,748144985 |2345557500 |20 17 32 34,5
KOG HOLDING 200494 | 26 | -54814184 7549750000 | -0,007260397 | 7549750000 | 6172541935 |0,817582295 | 2345557500 |19 17 29,5 32,75
KOG HOLDING 200591 | 26 | -8537571 9315375000 | -0,000916503 | 9315375000 | 7807330469 |0,838112311 | 2829000000 |19 16,5 30 32,75
KOG HOLDING 200592 | 26 | -10480233 10498361000 | -0,000998273 | 10498361000 | 8972259276 | 0,854634288 | 2955500000 | 15,5 17 30,5 31,5
KOG HOLDING 200593 | 26 | -11097664 11029461000 | -0,001006184 | 11029461000 | 9426215232 | 0,854639699 | 3427000000 |16 17 31 32
KOG HOLDING 2005g4 | 26 | -7012840 12029461000 | -0,000582972 | 12029461000 | 10439707971 | 0,867845032 | 3576500000 |18 17 32 33,5
KOG HOLDING 200691 | 26 | -46226808 13029461000 | -0,003547868 | 13029461000 | 11369104749 | 0,872569076 | 4427500000 |18 17 32 33,5
KOG HOLDING 200692 | 26 | -32379129 13029461000 | -0,00248507 | 13029461000 | 11373419515 | 0,872900231 | 3213100000 | 15,5 19 34,5 34,5
KOG HOLDING 200693 | 26 | -33991884 13315375000 | -0,00255283 | 13315375000 | 11598842622 | 0,871086441 | 3301650000 |16 16,5 35 33,75
KOG HOLDING 200694 | 26 | -99988300 13498361000 | -0,00740744 | 13498361000 | 11772894951 | 0,872172181 | 3744400000 |16 16 36 34
KOG HOLDING 200791 | 26 | -20689523 15498361000 | -0,001334949 | 15498361000 | 13761357099 | 0,887923381 | 5917923000 | 15,5 17 35,5 34
KOG HOLDING 200792 | 26 | 25063069 14065397000 | 0,001781896 | 14065397000 | 12266725663 | 0,872120827 | 6494004000 | 15,5 17,5 38 35,5
KOG HOLDING 200793 | 26 | -113727033 14654053000 | -0,00776079 | 14654053000 | 12831831899 | 0,875650709 | 7855650000 |15 17,5 37,5 35
KOG HOLDING 200794 | 26 | -25734549 12234674000 | -0,002103411 | 12234674000 | 10455623255 | 0,854589444 | 7855650000 |15 18,5 38 35,75
KOG HOLDING 2008q1 | 26 | 45959340 13315375000 | 0,003451599 | 13315375000 | 11423441410 | 0,857913608 | 5299945200 | 14,5 18,5 38,5 35,75
KOG HOLDING 200892 | 26 | -123665886 13498361000 | -0,009161548 | 13498361000 | 11577817322 | 0,857720232 | 5460549600 | 14,5 17,5 40,5 36,25
KOG HOLDING 200893 | 26 | -112688458 15498361000 | -0,007270992 | 15498361000 | 14522975931 | 0,937065276 | 6645007050 | 15 17,5 40 36,25
KOG HOLDING 20084 | 26 | -198836236 17029461000 | -0,011676015 | 17029461000 | 15894496415 | 0,933352877 | 4276092150 |15 22,5 40,5 39
KOG HOLDING 200991 | 26 | -164438569 18029461000 | -0,009120548 | 18029461000 | 16817481350 | 0,932777821 | 4612919310 | 18,5 21 40,5 40
KOG HOLDING 2009q2 | 26 | -165794764 19029461000 | -0,008712531 | 19029461000 | 17410178634 | 0,914906556 | 6279366600 | 17,5 20 41 39,25
KOG HOLDING 200993 | 26 | 175013984 20029461000 | 0,008737828 | 20029461000 | 18439094087 | 0,920598617 | 9201687210 | 17,5 16 40,5 37
KOG HOLDING 200994 | 26 | -1233111531 | 24567483933 | -0,050192829 | 24567483933 | 22801735599 | 0,928126611 | 9974532330 | 23,5 15 41,5 40
MiGROS 200091 | 27 | 8659938 228257254 0,037939377 | 228257254 150631964 0,659921914 | 24969600 24,5 23,5 43 45,5
MIGROS 200092 | 27 | 26635509 235334665 0,113181409 | 235334665 146246707 0,621441414 | 26622000 24,5 22,5 40 43,5
MIGROS 200093 | 27 | 22987967 250876691 0,091630541 | 250876691 157201443 0,626608404 | 18268200 24 21 39 42
MiGROS 2000g4 | 27 | 15521240 289626710 0,053590499 | 289626710 190614368 0,658138084 | 19920600 23 26 40 44,5
MiGROS 200191 | 27 | 9862690 302776776 0,03257413 302776776 197824515 0,653367532 | 16891200 19 24 47 45
MIGROS 200192 | 27 | 15466498 355398012 0,043518808 | 355398012 224977290 0,633029118 | 18176400 32,5 25 42 49,75
MiGROS 200193 | 27 | 10962747 403396400 0,027176115 | 403396400 259359348 0,642939173 | 19094400 32,5 26,5 42,5 50,75
MiGROS 2001qg4 | 27 | 21526975 427389693 0,050368494 | 427389693 280371601 0,656009271 | 29100600 32,5 26,5 44 51,5
MiGROS 200291 | 27 | 18138963 422612314 0,042921047 | 422612314 262116778 0,620229864 | 134395200 23 21,5 41,5 43
MIGROS 200292 | 27 | 27596256 436912603 0,063161959 | 436912603 260929086 0,597211168 | 97491600 22,5 18,5 40,5 40,75
MiGROS 2002q3 | 27 | 26879472 469239484 0,057283057 | 469239484 271437944 0,578463563 | 115668000 24,5 17 43,5 42,5
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MIGROS 200294 | 27 | 32995481 529397950 0,062326424 | 529397950 307270303 0,580414607 | 122828400 23 17,5 40 40,25
MIGROS 2003q1 | 27 | 20052004 545307943 0,036771891 | 545307943 312104859 0,572346072 | 103550400 23 21,5 42,5 43,5
MiGROS 2003g2 | 27 | 11481868 571754868 0,020081802 | 571754868 317791735 0,555818154 | 120625200 23,5 18 39,5 40,5
MIGROS 200393 | 27 | 13941198 604851980 0,023048942 | 604851980 336144873 0,55574733 146512800 23,5 18,5 34,5 38,25
MiGROS 200394 | 27 | 98877791 864985000 0,114311567 | 864985000 508220256 0,587548057 | 169646400 22,5 17 35,5 37,5
MiGROS 200491 | 27 | 107214302 1003662000 | 0,106823116 | 1003662000 | 533560000 0,531613232 | 448902000 22 18 36 38
MIGROS 200492 | 27 | 66705600 1104501000 | 0,060394332 | 1104501000 | 623528000 0,564533667 | 392445000 22 18 33,5 36,75
MIGROS 200493 | 27 | 53583307 1263465000 | 0,042409807 | 1263465000 | 729703000 0,577541127 | 455787000 20 17 32 34,5
MiGROS 20044 | 27 | 71149686 1171798000 | 0,060718388 | 1171798000 | 548341235 0,467948601 | 610011000 19 17 29,5 32,75
MIGROS 200591 | 27 | 126586000 1364074000 | 0,092799951 | 1364074000 |719511000 0,527472117 | 501228000 19 16,5 30 32,75
MiGROS 200592 | 27 | 107438000 1377758000 | 0,077980313 | 1377758000 | 725412000 0,526516268 | 575586000 15,5 17 30,5 31,5
MiGROS 200593 | 27 | 213318000 1722456000 |0,123845254 | 1722456000 | 1060785000 |0,61585608 630666000 16 17 31 32
MIGROS 200594 | 27 | -148382000 | 2360878000 | -0,062850346 | 2360878000 | 1653948000 |0,70056479 724302000 18 17 32 33,5
MiGROS 200691 | 27 | 167709000 | 2327120000 |-0,07206719 | 2327120000 | 1597707000 |0,686559782 | 1062562050 |18 17 32 33,5
MiGROS 200692 | 27 | -185279000 | 2580027000 |-0,071812814 | 2580027000 | 1751405000 |0,678832043 | 929543850 15,5 19 34,5 34,5
MIGROS 200693 | 27 | 176729000 | 2709045000 | -0,065236642 | 2709045000 | 1796359000 |0,663096774 |1111652100 |16 16,5 35 33,75
MiGROS 200694 | 27 | -260659000 | 2789932000 | -0,093428442 | 2789932000 | 1867162000 |0,669250003 | 1339683300 |16 16 36 34
MiGROS 200791 | 27 | -291733000 | 2687676000 | -0,108544706 | 2687676000 | 1768851000 |0,658134016 | 1472308100 |15,5 17 35,5 34
MiGROS 200792 | 27 | -297149000 | 2702595000 | -0,109949511 | 2702595000 | 1746219000 |0,646126778 | 1835489300 | 15,5 17,5 38 35,5
MIGROS 200793 | 27 | -10075000 2817340000 |-0,003576068 | 2817340000 | 1806252000 |0,641119638 | 1753595500 |15 17,5 37,5 35
MiGROS 200794 | 27 | 446678000 2829725000 |0,157852088 | 2829725000 | 1360657000 |0,480844252 | 1929845200 |15 18,5 38 35,75
MiGROS 200891 | 27 | 473219000 2650765000 | 0,178521672 | 2650765000 | 1123660000 |0,42390027 1652118400 | 14,5 18,5 38,5 35,75
MiGROS 200892 | 27 | 366020000 2624475000 | 0,139464083 | 2624475000 | 1171326000 |0,44630869 1753595500 | 14,5 17,5 40,5 36,25
MiGROS 200893 | 27 | 412565000 2832741000 | 0,145641624 | 2832741000 | 1293824000 |0,45673925 1901360400 |15 17,5 40 36,25
MIGROS 200894 | 27 | 458991000 2789932000 |0,164516913 | 2789932000 | 1263207000 |0,452773401 | 1189240400 |15 22,5 40,5 39
MIGROS 200991 | 27 | 1189080000 | 3187676000 | 0,373024109 |3187676000 | 1602902000 |0,502843451 |1137611700 | 18,5 21 40,5 40
MIGROS 200992 | 27 | 963046000 3302595000 | 0,291602815 | 3302595000 | 1650245000 |0,499681311 | 1518595900 |17,5 20 41 39,25
MIGROS 200993 | 27 | 1202269000 | 3517340000 |0,341811994 | 3517340000 | 1890209000 |0,537397295 |3453782000 |17,5 16 40,5 37
MIGROS 200994 | 27 | 986589000 3629725000 | 0,271808195 |3629725000 | 1907269000 |0,525458265 | 3352304900 |23,5 15 41,5 40
NET HOLDING 200091 | 28 | 2936251 51332524 0,057200597 | 51332524 7347844 0,143142075 |27307822,5 |24,5 23,5 43 45,5
NET HOLDING 2000g2 | 28 | 19851437 76366975 0,259947929 | 76366975 7924445 0,103767957 | 25252395 24,5 22,5 40 43,5
NET HOLDING 200093 | 28 | 18098909 67465588 0,268268751 | 67465588 8133958 0,120564546 | 15562522,5 |24 21 39 42
NET HOLDING 2000g4 | 28 | 3938757 58920431 0,066848747 | 58920431 4019970 0,068227098 | 9689872,5 23 26 40 44,5
NET HOLDING 200191 | 28 | 6859004 62423270 0,10987896 62423270 3832430 0,061394252 | 14476082,25 | 19 24 47 45
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NET HOLDING 2001g2 | 28 | 6077833 90246140 0,06734729 90246140 2781218 0,030818138 | 19967010 32,5 25 42 49,75
NET HOLDING 200193 | 28 | 7742109 91959957 0,084190002 | 91959957 3867073 0,042051705 | 6988453,5 32,5 26,5 42,5 50,75
NET HOLDING 2001g4 | 28 | 5021087 96754655 0,051895043 | 96754655 7698182 0,079563944 | 15474432,75 | 32,5 26,5 44 51,5
NET HOLDING 200291 | 28 | -114047 101348766 -0,001125292 | 101348766 11351900 0,112008271 | 14665820 23 21,5 41,5 43
NET HOLDING 200292 | 28 | -2279931 104450602 -0,02182784 | 104450602 17045854 0,163195364 | 11845470 22,5 18,5 40,5 40,75
NET HOLDING 2002g3 | 28 | 1054564 107559170 0,009804501 | 107559170 19732698 0,183459002 | 7896980 24,5 17 43,5 42,5
NET HOLDING 2002g4 | 28 | -14246364 112731082 -0,126374765 | 112731082 23862464 0,211675995 | 8461050 23 17,5 40 40,25
NET HOLDING 200391 | 28 | -13763954 119376060 -0,115299114 | 119376060 27106594 0,227068928 | 7332910 23 21,5 42,5 43,5
NET HOLDING 2003g2 | 28 | 13786264 133216030 0,103488026 | 133216030 12070488 0,090608375 | 11281400 23,5 18 39,5 40,5
NET HOLDING 200393 | 28 | 13345760 135064684 0,098810138 | 135064684 13144480 0,097319889 | 10717330 23,5 18,5 34,5 38,25
NET HOLDING 2003g4 | 28 | 13397619 136945565 0,097831711 | 136945565 15489589 0,113107635 | 14101750 22,5 17 35,5 37,5
NET HOLDING 200491 | 28 | 17675091 176546333 0,100115877 | 176546333 155689889 0,88186419 36100480 22 18 36 38
NET HOLDING 200492 | 28 | 25510531 204375253 0,124822016 | 204375253 179472944 0,878153991 | 40613040 22 18 33,5 36,75
NET HOLDING 200493 | 28 | 42563279 249356785 0,170692283 | 249356785 223801143 0,897513749 | 40613040 20 17 32 34,5
NET HOLDING 200494 | 28 | 50811333 285035012 0,178263479 | 285035012 258498821 0,906901995 | 43997460 19 17 29,5 32,75
NET HOLDING 200591 | 28 | 60427436 298726833 0,202283255 | 298726833 271544098 0,909004709 | 135376800 19 16,5 30 32,75
NET HOLDING 2005q2 | 28 | 59700448 294613758 0,202639715 | 294613758 246696855 0,837356873 | 128607960 15,5 17 30,5 31,5
NET HOLDING 200593 | 28 | 55709901 299360112 0,186096607 | 299360112 250072249 0,835355944 | 125223540 16 17 31 32
NET HOLDING 20054 | 28 | 51609824 294307054 0,175360472 | 294307054 248730400 0,845139104 | 142145640 18 17 32 33,5
NET HOLDING 200691 | 28 | 46492113 301148010 0,154382933 | 301148010 248001493 0,823520278 | 385823880 18 17 32 33,5
NET HOLDING 2006g2 | 28 | 68065683 331553033 0,205293501 | 331553033 269252092 0,812093587 | 253831500 15,5 19 34,5 34,5
NET HOLDING 200693 | 28 | 59866891 324112771 0,184710065 | 324112771 259201775 0,799727126 | 199680780 16 16,5 35 33,75
NET HOLDING 20064 | 28 | 36348520 280499571 0,12958494 280499571 232983375 0,830601538 | 209834040 16 16 36 34
NET HOLDING 200791 | 28 | 28301545 285035012 0,099291469 | 285035012 233719733 0,819968506 | 247062660 15,5 17 35,5 34
NET HOLDING 2007q2 | 28 | 33524328 297423693 0,112715728 | 297423693 227487772 0,764860962 | 274138020 15,5 17,5 38 35,5
NET HOLDING 200793 | 28 | 30710136 298640452 0,102833142 | 298640452 224855381 0,752930085 | 287675700 15 17,5 37,5 35
NET HOLDING 200794 | 28 | 46746779 296363464 0,157734622 | 296363464 189964451 0,640984717 | 392592720 15 18,5 38 35,75
NET HOLDING 200891 | 28 | 65228686 350440694 0,186133309 | 350440694 101083909 0,288447976 | 213218460 14,5 18,5 38,5 35,75
NET HOLDING 2008q2 | 28 | 44311666 345978575 0,12807633 345978575 104033871 0,300694547 | 189527520 14,5 17,5 40,5 36,25
NET HOLDING 200893 | 28 | 41006018 372288313 0,110145864 | 372288313 121969219 0,327620327 | 179374260 15 17,5 40 36,25
NET HOLDING 2008g4 | 28 | -2715037 357636734 -0,007591606 | 357636734 153261481 0,428539539 | 101532600 15 22,5 40,5 39
NET HOLDING 200991 | 28 | -14008035 356982238 -0,039240146 | 356982238 151941199 0,425626776 | 118454700 18,5 21 40,5 40
NET HOLDING 200992 | 28 | -21697115 353500313 -0,061377923 | 353500313 151494123 0,428554424 | 179374260 17,5 20 41 39,25
NET HOLDING 2009q3 | 28 | -22389196 349986530 -0,063971593 | 349986530 145317804 0,415209705 | 189527520 17,5 16 40,5 37
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NET HOLDING 2009g4 | 28 | -18418861 360876542 -0,05103923 | 360876542 151111077 0,418733443 | 196296360 23,5 15 41,5 40
NET TURIZM 200091 | 29 | 1156156 53981594 0,021417597 | 53981594 32957912 0,610539807 | 9184140 24,5 23,5 43 45,5
NET TURIZM 2000g2 | 29 | 10610996 63919322 0,166006079 | 63919322 34912670 0,546199004 | 9556470 24,5 22,5 40 43,5
NET TURIZM 200093 | 29 | 12855744 73079767 0,175913861 | 73079767 41005210 0,56110209 5460840 24 21 39 42
NET TURIZM 2000g4 | 29 | -10381092 74985591 -0,138441157 | 74985591 42412723 0,565611639 | 4095630 23 26 40 44,5
NET TURIZM 200191 | 29 | -19496640 83589761 -0,233241964 | 83589761 57783776 0,691278158 | 5212620 19 24 47 45
NET TURIZM 200192 | 29 | -16229018 98134013 -0,165376076 | 98134013 70286770 0,716232505 | 8191260 32,5 25 42 49,75
NET TURIZM 200193 | 29 | -19116176 118861841 -0,160826854 | 118861841 93535008 0,786922087 | 2606310 32,5 26,5 42,5 50,75
NET TURIZM 2001g4 | 29 | -20554372 123048742 -0,16704252 | 123048742 102336643 0,831675654 | 5336730 32,5 26,5 44 51,5
NET TURIZM 200291 | 29 | -23546036 129178160 -0,182275673 | 129178160 110046307 0,851895607 | 10425240 23 21,5 41,5 43
NET TURIZM 2002g2 | 29 | -40320178 145246430 -0,27759841 | 145246430 135780239 0,934826687 | 7943040 22,5 18,5 40,5 40,75
NET TURIZM 2002g3 | 29 | -48411421 143810341 -0,336633796 | 143810341 139302766 0,968656114 | 4964400 24,5 17 43,5 42,5
NET TURIZM 2002g4 | 29 | -60322235 143810341 -0,419456866 | 143810341 139302766 0,968656114 | 4467960 23 17,5 40 40,25
NET TURIZM 200391 | 29 | -63195763 145781678 -0,433495923 | 145781678 120959678 0,82973169 4219740 23 21,5 42,5 43,5
NET TURIZM 200392 | 29 | -84405264 151897947 -0,555670868 | 151897947 158589834 1,044055151 | 6453720 23,5 18 39,5 40,5
NET TURIZM 200393 | 29 | -64071703 150137825 -0,426752572 | 150137825 137133774 0,913385911 | 6205500 23,5 18,5 34,5 38,25
NET TURIZM 200394 | 29 | -63146982 150674707 -0,419094772 | 150674707 135677899 0,900468975 | 8191260 22,5 17 35,5 37,5
NET TURIZM 200491 | 29 | -2223427 165473855 -0,013436727 | 165473855 134904044 0,815258966 | 12162780 22 18 36 38
NET TURIZM 200492 | 29 | 1578478 176546333 0,008940871 | 176546333 142452283 0,806883273 | 11169900 22 18 33,5 36,75
NET TURIZM 200493 | 29 | 22835855 204375253 0,111734932 | 204375253 164014874 0,802518268 | 11418120 20 17 32 34,5
NET TURIZM 200494 | 29 | 34211662 222876544 0,153500505 | 222876544 181433626 0,814054376 | 12659220 19 17 29,5 32,75
NET TURIZM 200591 | 29 | 40967396 238967647 0,171434906 | 238967647 185563796 0,776522673 | 25444920 19 16,5 30 32,75
NET TURIZM 2005q2 | 29 | 37626532 235897590 0,159503673 | 235897590 185638577 0,786945628 | 29436280 15,5 17 30,5 31,5
NET TURIZM 200593 | 29 | 35099510 233886635 0,15007061 233886635 183994415 0,786682039 | 36920080 16 17 31 32
NET TURIZM 20054 | 29 | 32454146 246017016 0,131918298 | 246017016 190468133 0,774207151 | 46399560 18 17 32 33,5
NET TURIZM 200691 | 29 | 38997968 327937312 0,118918972 | 327937312 220253939 0,671634276 | 58373640 18 17 32 33,5
NET TURIZM 200692 | 29 | 59150736 310084392 0,190756896 | 310084392 230890826 0,74460641 66356360 15,5 19 34,5 34,5
NET TURIZM 200693 | 29 | 50369953 292516498 0,172195255 | 292516498 219399031 0,750039852 | 53883360 16 16,5 35 33,75
NET TURIZM 200694 | 29 | 37761601 248286500 0,152088821 | 248286500 194552376 0,783580162 | 52386600 16 16 36 34
NET TURIZM 200791 | 29 | 28894530 264741692 0,109142348 | 264741692 202253763 0,763966421 | 115749440 15,5 17 35,5 34
NET TURIZM 200792 | 29 | 39615402 265127538 0,149420171 | 265127538 196748475 0,742089926 | 109762400 15,5 17,5 38 35,5
NET TURIZM 200793 | 29 | 35547132 273611813 0,129918119 | 273611813 200675974 0,73343315 107766720 15 17,5 37,5 35
NET TURIZM 2007g4 | 29 | 8942854 300508442 0,029759077 | 300508442 155482482 0,51739805 106768880 15 18,5 38 35,75
NET TURIZM 200891 | 29 | 1411073 248514302 0,005678035 | 248514302 70956660 0,285523446 | 68850960 14,5 18,5 38,5 35,75
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NET TURIZM 2008g2 | 29 | -9489383 247820708 -0,038291324 | 247820708 84160263 0,339601415 | 54881200 14,5 17,5 40,5 36,25
NET TURIZM 200893 | 29 | -9254381 261994833 -0,035322761 | 261994833 93863063 0,358263031 | 53883360 15 17,5 40 36,25
NET TURIZM 2008g4 | 29 | -20786973 230839827 -0,090049335 | 230839827 110480008 0,478600289 | 50889840 15 22,5 40,5 39
NET TURIZM 200991 | 29 | -22080610 228239109 -0,096743324 | 228239109 101500041 0,444709241 | 55879040 18,5 21 40,5 40
NET TURIZM 200992 | 29 | -26425065 256280859 -0,103109788 | 256280859 102205657 0,398803318 | 69848800 17,5 20 41 39,25
NET TURIZM 2009q3 | 29 | -27712492 252664483 -0,109680995 | 252664483 95199721 0,376783155 | 78829360 17,5 16 40,5 37
NET TURIZM 2009g4 | 29 | -806310011 255876043 -3,151174301 | 255876043 94888500 0,370837765 | 110760240 23,5 15 41,5 40
OTOKAR 200091 | 30 | -10324347 46617414 -0,221469749 | 46617414 36315253 0,779006167 | 16590464 24,5 23,5 43 45,5
OTOKAR 2000g2 | 30 | -5930599 47512740 -0,124821237 | 47512740 33226580 0,699319383 | 17061784 24,5 22,5 40 43,5
OTOKAR 200093 | 30 | -4898122 48888370 -0,100189922 | 48888370 32079663 0,656181889 | 13244092 24 21 39 42
OTOKAR 200094 | 30 | -3790374 49843918 -0,076044865 | 49843918 30965997 0,621259288 | 7352592 23 26 40 44,5
OTOKAR 200191 | 30 | -15777736 65399106 -0,241253084 | 65399106 49665814 0,759426497 | 5844368 19 24 47 45
OTOKAR 200192 | 30 | -16692220 76782152 -0,217397137 | 76782152 53857317 0,701430158 | 6645612 32,5 25 42 49,75
OTOKAR 200193 | 30 | -21858129 96406672 -0,226728385 | 96406672 67519429 0,700360541 | 5043124 32,5 26,5 42,5 50,75
OTOKAR 200194 | 30 | -16156498 93011985 -0,1737034 93011985 64873578 0,69747547 13291224 32,5 26,5 44 51,5
OTOKAR 200291 | 30 | -14826723 85375837 -0,17366416 | 85375837 61572390 0,721192227 | 14103000 23 21,5 41,5 43
OTOKAR 200292 | 30 | -11119018 96263420 -0,11550616 | 96263420 64643167 0,67152369 10655600 22,5 18,5 40,5 40,75
OTOKAR 200293 | 30 | -9799402 88227686 -0,111069466 | 88227686 55932113 0,633951943 | 15434950 24,5 17 43,5 42,5
OTOKAR 2002g4 | 30 | -12153561 123765133 -0,098198586 | 123765133 83670307 0,676041022 | 17315350 23 17,5 40 40,25
OTOKAR 200391 | 30 | -12176855 133761223 -0,091034268 | 133761223 96233064 0,719439176 | 44160000 23 21,5 42,5 43,5
OTOKAR 2003g2 | 30 | -958214 126959005 -0,007547428 | 126959005 84111704 0,662510737 | 42720000 23,5 18 39,5 40,5
OTOKAR 2003q3 | 30 | 4701267 130616738 0,035992837 | 130616738 83715792 0,640926984 | 49680000 23,5 18,5 34,5 38,25
OTOKAR 2003g4 | 30 | 11537746 154075202 0,074883861 | 154075202 88226819 0,572621797 | 64080000 22,5 17 35,5 37,5
OTOKAR 200491 | 30 | 35182247 157464762 0,223429335 | 157464762 79676621 0,505996516 | 83280000 22 18 36 38
OTOKAR 200492 | 30 | 44918899 160987543 0,279020961 | 160987543 84478710 0,524753086 | 85680000 22 18 33,5 36,75
OTOKAR 200493 | 30 | 44278859 181853217 0,243486806 | 181853217 100301975 0,551554582 | 107760000 20 17 32 34,5
OTOKAR 2004g4 | 30 | 46242697 192894459 0,239730562 | 192894459 93129027 0,482797834 | 95040000 19 17 29,5 32,75
OTOKAR 200591 | 30 | 56483753 212761585 0,265479095 | 212761585 103380119 0,485896545 | 105360000 19 16,5 30 32,75
OTOKAR 200592 | 30 | 53247303 209009368 0,254760366 | 209009368 108316368 0,518236905 | 95760000 15,5 17 30,5 31,5
OTOKAR 200593 | 30 | 55282302 201877695 0,273840565 | 201877695 98892680 0,489864321 | 122640000 16 17 31 32
OTOKAR 200594 | 30 | 50972954 208335556 0,244667569 | 208335556 104742405 0,50275818 168720000 18 17 32 33,5
OTOKAR 200691 | 30 | 54160454 212076968 0,255381122 | 212076968 102089090 0,481377544 | 239520000 18 17 32 33,5
OTOKAR 200692 | 30 | 56444009 272257526 0,207318453 | 272257526 151699442 0,557190996 | 199200000 15,5 19 34,5 34,5
OTOKAR 200693 | 30 | 68836327 243595405 0,282584669 | 243595405 110448820 0,453410934 | 249600000 16 16,5 35 33,75
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OTOKAR 20064 | 30 | 64854438 257051241 0,252301595 | 257051241 122118058 0,47507282 301200000 16 16 36 34
OTOKAR 200791 | 30 | 38343620 292201541 0,131223196 | 292201541 149695424 0,512301966 | 328800000 15,5 17 35,5 34
OTOKAR 200792 | 30 | 35009497 346586993 0,101012149 | 346586993 186289939 0,537498356 | 471600000 15,5 17,5 38 35,5
OTOKAR 200793 | 30 | 41690811 336915629 0,123742585 | 336915629 189335439 0,561966922 | 429120000 15 17,5 37,5 35
OTOKAR 200794 | 30 | -65634422 434883497 -0,15092415 | 434883497 282222108 0,648960262 | 426960000 15 18,5 38 35,75
OTOKAR 200891 | 30 | -97379928 507856412 -0,19174697 | 507856412 359958821 0,708780696 | 297360000 14,5 18,5 38,5 35,75
OTOKAR 2008q2 | 30 | -204236935 | 619704717 -0,329571374 | 619704717 457224158 0,737809711 | 275040000 14,5 17,5 40,5 36,25
OTOKAR 200893 | 30 | -98636700 544195224 -0,181252418 | 544195224 391758226 0,719885454 | 295680000 15 17,5 40 36,25
OTOKAR 2008qg4 | 30 | -158441124 | 666384797 -0,237762213 | 666384797 507265326 0,761219836 | 196080000 15 22,5 40,5 39
OTOKAR 200991 | 30 | 271554996 346586993 0,783511792 | 346586993 186289939 0,537498356 | 199440000 18,5 21 40,5 40
OTOKAR 200992 | 30 | 199659284 336915629 0,592609148 | 336915629 189335439 0,561966922 | 295680000 17,5 20 41 39,25
OTOKAR 2009g3 | 30 | 222813230 434883497 0,512351541 | 434883497 282222108 0,648960262 | 320880000 17,5 16 40,5 37
OTOKAR 2009g4 | 30 | 223333510 437665432 0,510283641 | 437665432 282000857 0,644329747 | 350880000 23,5 15 41,5 40
PETKIM 200091 | 31 | 142443956 441455346 0,322669002 | 441455346 94117001 0,213197103 | 1411020000 | 24,5 23,5 43 45,5
PETKIM 2000g2 | 31 | 158704316 483173519 0,328462363 | 483173519 101204802 0,209458503 | 906750000 24,5 22,5 40 43,5
PETKIM 200093 | 31 | 163251334 551076811 0,296240616 | 551076811 163739805 0,29712701 735930000 24 21 39 42
PETKIM 2000g4 | 31 | 164025247 610940132 0,268480066 | 610940132 188571862 0,308658496 | 769860000 23 26 40 44,5
PETKIM 200191 | 31 | 171752855 622353365 0,275973209 | 622353365 187363047 0,301055731 | 787410000 19 24 47 45
PETKIM 2001g2 | 31 | 186634642 745994387 0,250182368 | 745994387 227703964 0,305235492 | 803790000 32,5 25 42 49,75
PETKIM 200193 | 31 | 232099682 848456844 0,273555083 | 848456844 248744937 0,293173352 | 538200000 32,5 26,5 42,5 50,75
PETKIM 2001g4 | 31 | 276561612 888545744 0,311251969 | 888545744 228895457 0,257606835 | 994500000 32,5 26,5 44 51,5
PETKIM 200291 [ 31 | 271171819 916361352 0,295922366 | 916361352 227390621 0,248145145 | 1330875000 |23 21,5 41,5 43
PETKIM 2002g2 | 31 | 315733652 1057582651 | 0,298542768 | 1057582651 | 290546009 0,274726527 | 1023750000 | 22,5 18,5 40,5 40,75
PETKIM 200293 | 31 | 345386838 1151768642 | 0,299875188 | 1151768642 | 312356721 0,271197452 | 1054462500 | 24,5 17 43,5 42,5
PETKIM 2002g4 | 31 | 293112153 1196566407 | 0,244961041 | 1196566407 | 348548350 0,291290436 | 1208025000 | 23 17,5 40 40,25
PETKIM 200391 | 31 | 315783192 1287330116 | 0,245300866 | 1287330116 | 398678980 0,30969444 1453725000 |23 21,5 42,5 43,5
PETKIM 200392 | 31 | 284662593 1146182315 | 0,248357167 | 1146182315 | 260076432 0,226906687 | 1208025000 | 23,5 18 39,5 40,5
PETKIM 200393 | 31 | 265294707 1143046395 | 0,232094435 | 1143046395 | 282272705 0,246947723 | 1070842500 | 23,5 18,5 34,5 38,25
PETKIM 2003g4 | 31 | 258995245 1164973785 | 0,222318518 | 1164973785 | 289656657 0,248637918 | 1187550000 | 22,5 17 35,5 37,5
PETKIM 200491 | 31 | 308664584 1276548300 | 0,241796244 | 1276548300 | 388002556 0,303946632 | 1248975000 | 22 18 36 38
PETKIM 200492 | 31 | 339863455 1458055570 | 0,233093623 | 1458055570 | 541694218 0,371518225 | 1074937500 |22 18 33,5 36,75
PETKIM 200493 | 31 | 322677533 1508188569 | 0,21395039 1508188569 | 350605918 0,232468224 | 1167075000 |20 17 32 34,5
PETKIM 200494 | 31 | 309906090 1654637855 | 0,187295419 | 1654637855 | 302869213 0,183042599 | 1341112500 |19 17 29,5 32,75
PETKIM 200591 | 31 | 361258592 1723394911 | 0,20962032 1723394911 | 217089254 0,125966053 | 1197787500 | 19 16,5 30 32,75




197

PETKIM 200592 | 31 | 280734260 1767944490 | 0,158791332 | 1767944490 |277150871 0,156764464 | 1197787500 | 15,5 17 30,5 31,5
PETKIM 200593 | 31 | 280876446 1795511473 | 0,156432554 | 1795511473 | 370703716 0,206461346 | 1392300000 |16 17 31 32
PETKIM 200594 | 31 | 256115663 1801846135 | 0,142140696 | 1801846135 | 401776394 0,222980412 | 1607287500 |18 17 32 33,5
PETKIM 200691 | 31 | 273702260 1814704687 | 0,150824683 | 1814704687 | 411601178 0,226814413 | 1279687500 |18 17 32 33,5
PETKIM 200692 | 31 | 286608799 1847907677 | 0,15509909 1847907677 | 428732876 0,2320099 1044225000 | 15,5 19 34,5 34,5
PETKIM 200693 | 31 | 289973941 1835230005 | 0,158004141 | 1835230005 | 395099462 0,215286074 | 1033987500 | 16 16,5 35 33,75
PETKIM 20064 | 31 | 304768096 1838952760 | 0,16572916 1838952760 | 380897190 0,207127229 | 1044225000 |16 16 36 34
PETKIM 200791 | 31 | 360175450 1916883678 | 0,187896352 | 1916883678 | 408695109 0,213208091 | 1453725000 | 15,5 17 35,5 34
PETKIM 200792 | 31 | 382860464 1901687665 | 0,20132668 1901687665 | 371589211 0,195399706 | 1832512500 | 15,5 17,5 38 35,5
PETKIM 200793 | 31 | 402891811 1894980181 | 0,212610039 | 1894980181 | 344033798 0,181550077 | 2027025000 |15 17,5 37,5 35
PETKIM 200794 | 31 | 404370642 1945723706 | 0,207825315 | 1945723706 | 413807246 0,212675235 | 1760850000 |15 18,5 38 35,75
PETKIM 200891 | 31 | 394188166 1862661634 | 0,211626287 | 1862661634 | 351532892 0,188726114 | 1330875000 | 14,5 18,5 38,5 35,75
PETKIM 2008q2 | 31 | 336973670 1952531823 | 0,172582934 | 1952531823 | 462608831 0,236927678 | 1023750000 | 14,5 17,5 40,5 36,25
PETKIM 200893 | 31 | 314523587 1929336102 | 0,163021667 | 1929336102 | 474436365 0,24590654 909090000 15 17,5 40 36,25
PETKIM 2008g4 | 31 | 332814690 1987654326 | 0,167440931 | 1987654326 | 510811103 0,256991921 | 945945000 15 22,5 40,5 39
PETKIM 200991 | 31 | 224039603 1777915812 | 0,126012493 | 1777915812 | 408990818 0,230039474 | 835380000 18,5 21 40,5 40
PETKIM 2009q2 | 31 | 269232836 1831991522 | 0,146961835 | 1831991522 | 435216959 0,237564942 | 1330875000 | 17,5 20 41 39,25
PETKIM 2009q3 | 31 | 304050727 1943892605 | 0,156413336 | 1943892605 | 522595892 0,268839899 | 1535625000 | 17,5 16 40,5 37
PETKIM 2009g4 | 31 | 294112211 1968954345 | 0,149374825 | 1968954345 | 517966811 0,263066948 | 1453725000 | 23,5 15 41,5 40
PETROL OFiSi 2000g1 | 32 | 82711028 301475801 0,274353788 | 301475801 234551155 0,778009891 | 99000000 24,5 23,5 43 45,5
PETROL OFiSi 2000g2 | 32 | 116109106 311342434 0,372930553 | 311342434 212533729 0,682636563 | 96500000 24,5 22,5 40 43,5
PETROL OFiSi 200093 | 32 | 139096729 358252486 0,388264519 | 358252486 238537677 0,665836767 | 78500000 24 21 39 42
PETROL OFiSi 2000g4 | 32 | 155030732 344828425 0,449588029 | 344828425 192547330 0,558385899 | 80000000 23 26 40 44,5
PETROL OFiSi 200191 | 32 | 188860321 317341180 0,595133355 | 317341180 117061610 0,368882507 | 87500000 19 24 47 45
PETROL OFiSi 200192 | 32 | 239013393 465717985 0,513214865 | 465717985 201946982 0,433625045 | 126000000 32,5 25 42 49,75
PETROL OFiSi 200193 | 32 | 210235050 617594329 0,340409619 | 617594329 361166529 0,584795734 | 125500000 32,5 26,5 42,5 50,75
PETROL OFiSi 2001qg4 | 32 | 179332479 632690945 0,283444042 | 632690945 338694190 0,535323277 | 189500000 32,5 26,5 44 51,5
PETROL OFiSi 200291 | 32 | 213236175 673268965 0,316717666 | 673268965 333646029 0,495561278 | 622500000 23 21,5 41,5 43
PETROL OFiSi 2002q2 | 32 | 237603795 786452941 0,302120804 | 786452941 413498200 0,525776151 | 512500000 22,5 18,5 40,5 40,75
PETROL OFiSi 2002g3 | 32 | 262383375 991016837 0,264761773 | 991016837 568075751 0,573225126 | 397500000 24,5 17 43,5 42,5
PETROL OFiSi 2002qg4 | 32 | -972835928 | 3230743574 | -0,301118274 | 3230743574 | 2841473887 |0,879510807 | 527500000 23 17,5 40 40,25
PETROL OFiSi 200391 | 32 | -868497920 | 2986134394 | -0,290843547 | 2986134394 | 2725942222 | 0,912866557 | 583138710 23 21,5 42,5 43,5
PETROL OFiSi 2003qg2 | 32 | -675144362 | 3007052796 | -0,224520289 | 3007052796 | 2511416483 | 0,835175387 | 514979640 23,5 18 39,5 40,5
PETROL OFiSi 200393 | 32 | -279378681 2742844623 | -0,101857276 | 2742844623 | 2275673522 | 0,829676425 | 537699330 23,5 18,5 34,5 38,25
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PETROL OFiSi 200394 | 32 | -309925607 | 2996754356 | -0,103420424 | 2996754356 | 2495967813 | 0,83289036 621004860 22,5 17 35,5 37,5
PETROL OFiSi 200491 | 32 | -476451514 | 3332493072 | -0,142971494 | 3332493072 | 1767709529 | 0,530446573 | 1028100000 |22 18 36 38
PETROL OFiSi 200492 | 32 | -617759913 | 3623566098 | -0,170483964 | 3623566098 | 1791574576 | 0,494423043 | 821100000 22 18 33,5 36,75
PETROL OFiSi 200493 | 32 | -574432267 | 3825797176 | -0,150147078 | 3825797176 | 1881904571 | 0,491898677 | 1052250000 |20 17 32 34,5
PETROL OFiSi 200494 | 32 | -410011692 | 4098675432 | -0,10003517 | 4098675432 | 2129721087 |0,519612036 | 903900000 19 17 29,5 32,75
PETROL OFisi 200591 | 32 | -257549466 | 4370975136 | -0,058922656 | 4370975136 | 2359266059 | 0,539757373 | 1056148500 |19 16,5 30 32,75
PETROL OFiSi 2005q2 | 32 | -304807510 | 4524396262 | -0,067369764 | 4524396262 | 2467422423 | 0,545359487 | 1218954000 | 15,5 17 30,5 31,5
PETROL OFiSi 200593 | 32 | -219066107 | 4750497608 | -0,04611435 | 4750497608 | 2603290591 | 0,548003768 | 1319142000 |16 17 31 32
PETROL OFiSi 20054 | 32 | 66767699 4707887382 | 0,014182093 | 4707887382 | 2528534276 | 0,537084699 | 1849303500 |18 17 32 33,5
PETROL OFiSi 200691 | 32 | -5280853 4681941729 | -0,001127919 | 4681941729 | 2456434463 | 0,524661477 | 2634109500 |18 17 32 33,5
PETROL OFiSi 200692 | 32 | -151384766 | 5269850615 | -0,028726576 | 5269850615 | 3288264237 | 0,623976746 | 1657276500 | 15,5 19 34,5 34,5
PETROL OFiSi 200693 | 32 | 270385413 5609565419 | 0,048200777 | 5609565419 | 3406766589 |0,607313817 | 1427679000 |16 16,5 35 33,75
PETROL OFiSi 2006g4 | 32 | 607075199 6028819738 | 0,10069553 6028819738 | 3686365802 | 0,611457294 | 1381759500 |16 16 36 34
PETROL OFiSi 200791 | 32 | 499987881 6124568654 | 0,081636424 | 6124568654 | 3810003111 |0,622085134 | 2115600000 | 15,5 17 35,5 34
PETROL OFiSi 200792 | 32 | 416652325 5409829201 | 0,077017649 | 5409829201 | 3123632729 |0,57739951 2282880000 | 15,5 17,5 38 35,5
PETROL OFiSi 200793 | 32 | 665636141 5746506763 | 0,115833178 | 5746506763 | 3222880256 | 0,560841636 | 2514120000 |15 17,5 37,5 35
PETROL OFiSi 200794 | 32 | 899409076 5786172157 | 0,155441119 | 5786172157 | 3140244786 | 0,542715409 |2533800000 |15 18,5 38 35,75
PETROL OFiSi 200891 | 32 | 1438528233 | 6112888514 | 0,235327085 | 6112888514 | 3503273428 |0,573096241 | 2552000000 | 14,5 18,5 38,5 35,75
PETROL OFisi 2008q2 | 32 | 1667861535 | 6777518437 | 0,246087348 | 6777518437 | 3995821874 | 0,589570049 | 2585000000 | 14,5 17,5 40,5 36,25
PETROL OFisi 200893 | 32 | 1385913638 | 6960997834 | 0,199096979 | 6960997834 | 4060544267 | 0,583327903 | 2827000000 |15 17,5 40 36,25
PETROL OFiSi 200894 | 32 | 1099238921 | 6935088899 | 0,158503941 | 6935088899 |4177096903 |0,60231339 1446500000 |15 22,5 40,5 39
PETROL OFiSi 200991 | 32 | 822472655 7488923600 | 0,109825216 | 7488923600 | 4766248081 |0,636439672 |2102100000 | 18,5 21 40,5 40
PETROL OFiSi 2009q2 | 32 | 388149045 7406655693 | 0,052405439 | 7406655693 | 4506466718 |0,608434752 | 2974125000 |17,5 20 41 39,25
PETROL OFiSi 2009q3 | 32 | 415687888 7056668225 | 0,058907104 | 7056668225 | 4066670780 |0,576287655 |4186875000 |17,5 16 40,5 37
PETROL OFiSi 2009g4 | 32 | 405009553 7234598645 | 0,055982311 | 7234598645 |4232922697 |0,585094337 | 3349500000 |23,5 15 41,5 40
SABANCI HOLDING 200091 | 33 | 25007390 708163019 0,035313041 | 708163019 105035093 0,1483205 999000000 24,5 23,5 43 45,5
SABANCI HOLDING 2000g2 | 33 | 28470868 770304933 0,036960516 | 770304933 72468778 0,09407804 684000000 24,5 22,5 40 43,5
SABANCI HOLDING 200093 | 33 | -5234515 775207649 -0,006752404 | 775207649 49977114 0,064469325 | 504000000 24 21 39 42
SABANCI HOLDING 2000g4 | 33 | 8815044 857763502 0,010276777 | 857763502 38907975 0,045359793 | 544500000 23 26 40 44,5
SABANCI HOLDING 200191 | 33 | 41006 1054140299 | 3,88999E-05 | 1054140299 | 95263425 0,090370727 | 666000000 19 24 47 45
SABANCI HOLDING 200192 | 33 | -77015957 1121079269 | -0,068698048 | 1121079269 | 94010799 0,083857406 | 840000000 32,5 25 42 49,75
SABANCI HOLDING 200193 | 33 | -40740725 1166078942 | -0,034938222 | 1166078942 | 98259154 0,084264581 | 660000000 32,5 26,5 42,5 50,75
SABANCI HOLDING 2001g4 | 33 | 36992346 1232767837 | 0,030007553 | 1232767837 | 66751672 0,054147805 | 1260000000 |32,5 26,5 44 51,5
SABANCI HOLDING 200291 | 33 | 5183612 1323699075 | 0,003916005 | 1323699075 | 127050420 0,095981347 | 1384000000 |23 21,5 41,5 43
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SABANCI HOLDING 2002g2 | 33 | 15767073 1326317526 | 0,011887857 | 1326317526 | 97357597 0,073404441 | 1144000000 |22,5 18,5 40,5 40,75
SABANCI HOLDING 200293 | 33 | 31729295 1330099630 | 0,023854826 | 1330099630 | 78650548 0,059131321 | 1096000000 | 24,5 17 43,5 42,5
SABANCI HOLDING 2002g4 | 33 | -22725556 1481193226 | -0,015342736 | 1481193226 | 56118733 0,037887517 | 1240000000 |23 17,5 40 40,25
SABANCI HOLDING 200391 | 33 | -20125558 1724063051 | -0,011673331 | 1724063051 | 269889225 0,156542549 | 1510000000 |23 21,5 42,5 43,5
SABANCI HOLDING 200392 | 33 | -83063673 1661336135 | -0,049998114 | 1661336135 | 162862053 0,098030765 | 1590000000 | 23,5 18 39,5 40,5
SABANCI HOLDING 200393 | 33 | -21694524 1733049209 |-0,012518123 | 1733049209 | 109062693 0,0629311 2140000000 |23,5 18,5 34,5 38,25
SABANCI HOLDING 200394 | 33 | 1006627896 | 36324505000 | -0,027712088 | 36324505000 | 31134788000 | 0,857129037 | 3080000000 | 22,5 17 35,5 37,5
SABANCI HOLDING 200491 | 33 | -333802004 | 40611921000 | -0,008219311 | 40611921000 | 35216696000 | 0,867151692 | 3492000000 |22 18 36 38
SABANCI HOLDING 200492 | 33 | -766419100 | 43074872000 | -0,017792719 | 43074872000 | 37575102000 | 0,872320688 | 3048000000 |22 18 33,5 36,75
SABANCI HOLDING 200493 | 33 | 1896691000 | 42031793000 | -0,045125151 | 42031793000 | 36315840000 | 0,864008823 | 3744000000 |20 17 32 34,5
SABANCI HOLDING 200494 | 33 | -2844107000 | 43339545000 | -0,065623832 | 43339545000 | 37149828000 | 0,857180849 | 3636000000 | 19 17 29,5 32,75
SABANCI HOLDING 200591 | 33 | -4414552000 | 46486231000 | -0,094964722 | 46486231000 | 40091006000 | 0,862427543 | 3144000000 |19 16,5 30 32,75
SABANCI HOLDING 200592 | 33 | -4073843000 | 53671739000 | -0,075902944 | 53671739000 | 47171969000 | 0,878897719 | 3648000000 | 15,5 17 30,5 31,5
SABANCI HOLDING 200593 | 33 | -6464125000 | 57683050000 | -0,112062816 | 57683050000 | 50967097000 | 0,883571465 | 4932000000 |16 17 31 32
SABANCI HOLDING 200594 | 33 | -5072850000 | 61735979000 | -0,082170075 | 61735979000 | 54936820000 | 0,889867155 | 5424000000 |18 17 32 33,5
SABANCI HOLDING 200691 | 33 | 2381049000 | 61366555000 | -0,038800435 | 61366555000 | 54666402000 | 0,890817515 | 10098000000 | 18 17 32 33,5
SABANCI HOLDING 200692 | 33 | 6726918000 | 66092687000 | -0,101780065 | 66092687000 | 59458768000 | 0,899627034 | 6912000000 | 15,5 19 34,5 34,5
SABANCI HOLDING 200693 | 33 | -5048733000 | 67106225000 | -0,075234943 | 67106225000 | 60329090000 | 0,899008848 | 8640000000 |16 16,5 35 33,75
SABANCI HOLDING 200694 | 33 | -2659885000 | 67618900000 | -0,039336413 | 67618900000 | 60764556000 | 0,89863272 8964000000 |16 16 36 34
SABANCI HOLDING 200791 | 33 | -8100350000 | 72360032000 | -0,111945086 | 72360032000 | 65203155000 | 0,901093507 | 9216000000 | 15,5 17 35,5 34
SABANCI HOLDING 200792 | 33 | 11991520000 | 76906783000 | -0,155922788 | 76906783000 | 69540042000 | 0,904212077 | 10746000000 | 15,5 17,5 38 35,5
SABANCI HOLDING 200793 | 33 | 7390938000 | 75121069000 | -0,098387018 | 75121069000 | 67551509000 | 0,899235193 | 12726000000 | 15 17,5 37,5 35
SABANCI HOLDING 200794 | 33 | 9229427000 | 79330180000 | -0,116341939 | 79330180000 | 70780485000 | 0,892226452 | 10584000000 | 15 18,5 38 35,75
SABANCI HOLDING 2008q1 | 33 | 14860801000 | 88252761000 | -0,168389077 | 88252761000 | 79193269000 | 0,897346078 | 6822000000 | 14,5 18,5 38,5 35,75
SABANCI HOLDING 200892 | 33 | 15653118000 | 92466025000 | -0,169285075 | 92466025000 | 83520734000 | 0,903258619 | 7020000000 | 14,5 17,5 40,5 36,25
SABANCI HOLDING 200893 | 33 | 18151499000 | 95655119000 | -0,189759829 | 95655119000 | 86333389000 | 0,90254855 8352000000 |15 17,5 40 36,25
SABANCI HOLDING 20084 | 33 | 21537629000 | 1,00821E+11 | -0,213621551 | 1,00821E+11 | 91264453000 | 0,905208927 | 5868000000 |15 22,5 40,5 39
SABANCI HOLDING 200991 | 33 | 17188638000 | 1,00811E+11 | -0,170503993 | 1,00811E+11 | 91033881000 | 0,90301746 5073000000 | 18,5 21 40,5 40
SABANCI HOLDING 200992 | 33 | 15805244000 | 1,00887E+11 | -0,156663036 | 1,00887E+11 | 90833132000 | 0,900346382 | 7866000000 | 17,5 20 41 39,25
SABANCI HOLDING 200993 | 33 | 5936953000 | 1,01346E+11 | -0,058581153 | 1,01346E+11 | 90779032000 | 0,895735635 | 10925000000 | 17,5 16 40,5 37
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SABANCI HOLDING 2009g4 | 33 | -4111112000 | 1,02901E+11 | -0,039952196 | 1,02901E+11 | 92000012000 | 0,89406528 10640000000 | 23,5 15 41,5 40
SASA 200091 | 34 | -9985502 178585239 -0,055914487 | 178585239 120521400 0,674867647 | 18890200 24,5 23,5 43 45,5
SASA 200092 | 34 | 1848780 206596129 0,008948764 | 206596129 125743774 0,608645354 | 16438800 24,5 22,5 40 43,5
SASA 200093 |34 |0 207484058 0 207484058 115326003 0,55583067 13410600 24 21 39 42
SASA 200094 | 34 | 22698756 239429819 0,09480338 239429819 129719617 0,541785553 | 12689600 23 26 40 44,5
SASA 200191 | 34 | -2819809 285428272 -0,009879221 | 285428272 198783332 0,696438831 | 9228800 19 24 47 45
SASA 200192 | 34 | 589229 351972392 0,001674077 | 351972392 239348243 0,680019935 | 11103400 32,5 25 42 49,75
SASA 200193 | 34 | -753556 360292976 -0,002091509 | 360292976 239785416 0,665528978 | 8507800 32,5 26,5 42,5 50,75
SASA 200194 | 34 | 25586776 342801293 0,074640255 | 342801293 207030939 0,603938618 | 15862000 32,5 26,5 44 51,5
SASA 200291 | 34 | 30909285 344524364 0,089715818 | 344524364 183156429 0,531621122 | 14852600 23 21,5 41,5 43
SASA 200292 | 34 | 35827647 364391340 0,098321895 | 364391340 193002461 0,529657102 | 10526600 22,5 18,5 40,5 40,75
SASA 200293 | 34 | 43664694 353428335 0,123546104 | 353428335 160088151 0,452957885 | 11103400 24,5 17 43,5 42,5
SASA 200294 | 34 | 42839284 387524868 0,110545897 | 387524868 180991889 0,46704587 13699000 23 17,5 40 40,25
SASA 2003q1 | 34 | 34899609 453619392 0,076935884 | 453619392 213230353 0,470064457 | 174842500 23 21,5 42,5 43,5
SASA 200392 | 34 | 25267365 468299462 0,053955571 | 468299462 216595351 0,462514627 | 182052500 23,5 18 39,5 40,5
SASA 200393 | 34 | 18898953 473097677 0,039947254 | 473097677 224969842 0,475525146 | 185657500 23,5 18,5 34,5 38,25
SASA 200394 | 34 | 34899609 605047000 0,057680823 | 605047000 216344000 0,357565611 | 230720000 22,5 17 35,5 37,5
SASA 200491 [ 34 | 105711000 914801000 0,115556279 | 914801000 452142000 0,494251755 | 246942500 22 18 36 38
SASA 200492 | 34 | 76501000 823456000 0,092902353 | 823456000 393909000 0,478360714 | 239732500 22 18 33,5 36,75
SASA 200493 | 34 | 78482901 800654800 0,098023394 | 800654800 379876800 0,474457656 | 248745000 20 17 32 34,5
SASA 200494 | 34 | 53558691 789000650 0,067881682 | 789000650 368222650 0,466694989 | 239732500 19 17 29,5 32,75
SASA 200591 | 34 | 59582000 763414000 0,078046774 | 763414000 343916000 0,450497371 | 240093000 19 16,5 30 32,75
SASA 200592 | 34 | 30749000 715606000 0,042969176 | 715606000 326903000 0,456819814 | 214137000 15,5 17 30,5 31,5
SASA 200593 | 34 | 94588000 708776000 0,1334526 708776000 322003000 0,454308554 | 222789000 16 17 31 32
SASA 200594 | 34 | 48791000 692985000 0,070407007 | 692985000 326026000 0,470466172 | 272538000 18 17 32 33,5
SASA 200691 | 34 | 19255000 691197000 0,02785747 691197000 333670000 0,482742257 | 255234000 18 17 32 33,5
SASA 200692 | 34 | 127968000 605047000 0,211500925 | 605047000 175500000 0,290060111 | 201159000 15,5 19 34,5 34,5
SASA 200693 | 34 | 124009000 583510000 0,212522493 | 583510000 162732000 0,278884681 | 190344000 16 16,5 35 33,75
SASA 200694 | 34 | 104987000 519844000 0,201958665 | 519844000 175730000 0,338043721 | 179529000 16 16 36 34
SASA 200791 | 34 | 91417000 504177000 0,181319259 | 504177000 177036000 0,351138588 | 164388000 15,5 17 35,5 34
SASA 200792 | 34 | 92870000 506226000 0,183455611 | 506226000 181417000 0,358371557 | 149247000 15,5 17,5 38 35,5
SASA 200793 | 34 | 89962000 506338000 0,177671832 | 506338000 186348000 0,368030841 | 164388000 15 17,5 37,5 35
SASA 200794 | 34 | 79856000 447877000 0,178298953 | 447877000 160177000 0,357636137 | 149247000 15 18,5 38 35,75
SASA 200891 | 34 | 63635000 447733192 0,142127055 | 447733192 172599192 0,385495637 | 95172000 14,5 18,5 38,5 35,75
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SASA 200892 | 34 | 64684000 445079000 0,145331503 | 445079000 175623000 0,394588376 | 77868000 14,5 17,5 40,5 36,25
SASA 200893 | 34 | 69119000 458698000 0,1506852 458698000 184922000 0,403145425 | 73542000 15 17,5 40 36,25
SASA 200894 | 34 | 20215000 417316000 0,04844051 417316000 180314000 0,432080246 | 51912000 15 22,5 40,5 39
SASA 200991 | 34 | -1638000 402881000 -0,004065717 | 402881000 188458000 0,467775844 | 62727000 18,5 21 40,5 40
SASA 200992 | 34 | -7190000 403187000 -0,017832916 | 403187000 199870000 0,495725309 | 101661000 17,5 20 41 39,25
SASA 200993 | 34 | 42839284 387524868 0,110545897 | 387524868 180991889 0,46704587 110313000 17,5 16 40,5 37
SASA 2009094 | 34 | 43664694 353428335 0,123546104 | 353428335 160088151 0,452957885 | 125454000 23,5 15 41,5 40
SISE CAM 200091 | 35 | -2999366 96099315 -0,031211107 | 96099315 12785475 0,133044393 | 141410000 24,5 23,5 43 45,5
SISE CAM 2000g2 | 35 | 1110410 103525498 0,010725957 | 103525498 12294807 0,118761148 | 111390000 24,5 22,5 40 43,5
SISE CAM 200093 | 35 | 5864908 105986926 0,055336146 | 105986926 8379922 0,07906562 104280000 24 21 39 42
SISE CAM 2000g4 | 35 | -42018731 194999763 -0,215480934 | 194999763 54089091 0,277380291 | 83740000 23 26 40 44,5
SISE CAM 200191 | 35| -100772878 | 272123409 -0,370320504 | 272123409 120992298 0,444622895 | 77377520 19 24 47 45
SISE CAM 2001qg2 | 35 | -123399402 | 293817549 -0,419986493 | 293817549 136396879 0,464223051 | 78218580 32,5 25 42 49,75
SISE CAM 200193 | 35 | -145550128 | 313318085 -0,464544292 | 313318085 156682034 0,500073381 | 47099360 32,5 26,5 42,5 50,75
SISE CAM 200194 | 35 | -138675883 | 373667913 -0,371120661 | 373667913 148827648 0,398288541 | 104291440 32,5 26,5 44 51,5
SISE CAM 200291 | 35 | -60225225 400355760 -0,150429271 | 400355760 105537440 0,263609146 | 270750000 23 21,5 41,5 43
SISE CAM 200292 | 35 | -58873622 406554663 -0,144811085 | 406554663 99799659 0,245476606 | 225150000 22,5 18,5 40,5 40,75
SISE CAM 200293 | 35 | -52635664 404904074 -0,129995392 | 404904074 89123560 0,220110307 | 239400000 24,5 17 43,5 42,5
SISE CAM 2002g4 | 35 | -93632392 514245995 -0,182077047 | 514245995 105521567 0,205196672 | 276450000 23 17,5 40 40,25
SISE CAM 200391 | 35 | -90323647 522730679 -0,172791938 | 522730679 111125012 0,212585594 | 276450000 23 21,5 42,5 43,5
SISE CAM 200392 | 35 | -70739063 567999136 -0,124540793 | 567999136 93008736 0,163748024 | 310650000 23,5 18 39,5 40,5
SISE CAM 200393 | 35 | -112611988 | 672099326 -0,167552598 | 672099326 148077339 0,220320618 | 356250000 23,5 18,5 34,5 38,25
SISE CAM 200394 | 35 | 386404350 3100987453 | 0,124606873 | 3100987453 | 1575313244 |0,508003747 | 493050000 22,5 17 35,5 37,5
SISE CAM 200491 | 35 | 403136876 3250987564 | 0,124004435 | 3250987564 | 1650000021 |0,507538091 | 1046045000 |22 18 36 38
SISE CAM 200492 | 35 | 443598804 3396037865 | 0,130622455 | 3396037865 | 1633769056 | 0,48108093 1062985000 |22 18 33,5 36,75
SISE CAM 200493 | 35 | 527944755 3675674000 |0,143632094 | 3675674000 | 1818889345 |0,494845121 | 1274735000 |20 17 32 34,5
SISE CAM 200494 | 35 | 620255416 3739706345 | 0,165856717 | 3739706345 | 1747764624 |0,46735344 1439900000 |19 17 29,5 32,75
SISE CAM 200591 | 35 | 668079688 3986359382 | 0,167591435 | 3986359382 | 1781549468 | 0,446911404 | 1245090000 |19 16,5 30 32,75
SISE CAM 200592 | 35 | 589869558 3994306920 | 0,147677575 |3994306920 | 1781476571 |0,446003927 | 1541540000 | 15,5 17 30,5 31,5
SISE CAM 200593 | 35 | 634008408 4160244229 |0,15239692 | 4160244229 | 1912666004 | 0,45974849 1689765000 | 16 17 31 32
SISE CAM 200594 | 35 | 685566858 4185820535 | 0,163783147 | 4185820535 | 2054737982 |0,490880573 | 1854930000 |18 17 32 33,5
SISE CAM 200691 | 35 | 827213751 4349265377 | 0,190196201 | 4349265377 | 2191337267 | 0,503840782 | 2227610000 |18 17 32 33,5
SISE CAM 200692 | 35 | 834811808 4663402072 | 0,179013475 | 4663402072 | 2376486644 |0,509603634 | 1706705000 | 15,5 19 34,5 34,5
SISE CAM 200693 | 35 | 991846583 4859032346 | 0,204124301 | 4859032346 | 2513784472 | 0,517342609 | 1926925000 | 16 16,5 35 33,75
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SISE CAM 2006q4 | 35 | 752759027 4935436090 | 0,152521279 | 4935436090 | 2578839721 |0,522515067 | 1973510000 |16 16 36 34
SISE CAM 200791 | 35 | 718051165 5071713429 | 0,141579601 |5071713429 |2663051809 |0,525079314 |4690115040 | 15,5 17 35,5 34
SISE CAM 200792 | 35 | 638137586 5096242779 |0,125217266 | 5096242779 | 2699695709 |0,529742366 |4927469040 | 15,5 17,5 38 35,5
SISE CAM 200793 | 35 | 794360140 5200183819 | 0,152756165 |5200183819 | 2754705679 |0,529732366 |5478130320 |15 17,5 37,5 35
SISE CAM 200794 | 35 | 834415812 5197381978 | 0,160545408 |5197381978 | 2657489029 |0,511313011 |2155174320 |15 18,5 38 35,75
SISE CAM 200891 | 35 | 851032012 5578179874 | 0,152564462 | 5578179874 |2125808409 |0,381093557 | 1599892980 | 14,5 18,5 38,5 35,75
SISE CAM 2008q2 | 35 | 1112266527 | 5749052896 | 0,193469524 | 5749052896 |2179168616 |0,379048281 | 1257777500 | 14,5 17,5 40,5 36,25
SISE CAM 200893 | 35 | 1296115156 | 5877803292 | 0,220510128 | 5877803292 | 2228707710 |0,379173579 | 1559644100 |15 17,5 40 36,25
SISE CAM 2008g4 | 35| 1272115024 | 6335131082 | 0,200803268 | 6335131082 | 2763575016 | 0,436230124 | 1056533100 |15 22,5 40,5 39
SISE CAM 200991 | 35 | 1265099313 | 6505414049 | 0,194468685 | 6505414049 | 2949058002 |0,453323644 | 1056000000 | 18,5 21 40,5 40
SISE CAM 2009q2 | 35 | 1160724173 | 6347441515 | 0,182864887 | 6347441515 | 2759219168 |0,434697848 | 1331000000 |17,5 20 41 39,25
SISE CAM 200993 | 35 | 1625225563 | 6747399465 | 0,240866955 | 6747399465 | 3086069221 |0,457371649 | 1672000000 |17,5 16 40,5 37
SISE CAM 200994 | 35 | 1653454519 | 6980765000 | 0,236858642 | 6980765000 | 3257308130 |0,466611916 | 1947000000 |23,5 15 41,5 40
TAT KONSERVE 200091 | 36 | 10787019 27885095 0,386838166 | 27885095 10679944 0,382998301 | 7350000 24,5 23,5 43 45,5
TAT KONSERVE 2000g2 | 36 | 11120942 29142553 0,381604934 | 29142553 11046398 0,379047024 | 6020000 24,5 22,5 40 43,5
TAT KONSERVE 200093 | 36 | 12346321 44534331 0,277231536 | 44534331 24878255 0,558630936 | 5110000 24 21 39 42
TAT KONSERVE 2000g4 | 36 | 14457656 42200814 0,342591875 | 42200814 19974765 0,473326533 | 3850000 23 26 40 44,5
TAT KONSERVE 200191 | 36 | 14549817 42448193 0,342766464 | 42448193 20062178 0,472627374 | 6195000 19 24 47 45
TAT KONSERVE 2001qg2 | 36 | 17783742 49400496 0,359991163 | 49400496 21692043 0,439105773 | 8400000 32,5 25 42 49,75
TAT KONSERVE 200193 | 36 | 20881921 78742790 0,265191531 | 78742790 47031676 0,597282316 | 8400000 32,5 26,5 42,5 50,75
TAT KONSERVE 2001g4 | 36 | 24084291 66220699 0,363697324 | 66220699 32309408 0,487904968 | 15435000 32,5 26,5 44 51,5
TAT KONSERVE 200291 | 36 | 23266682 65619080 0,354571902 | 65619080 31468801 0,479567848 | 11025000 23 21,5 41,5 43
TAT KONSERVE 2002g2 | 36 | 26657671 66901272 0,398462842 | 66901272 27668082 0,413565859 | 10500000 22,5 18,5 40,5 40,75
TAT KONSERVE 2002g3 | 36 | 28947834 102375796 0,282760527 | 102375796 58800974 0,574364023 | 10500000 24,5 17 43,5 42,5
TAT KONSERVE 2002g4 | 36 | 32440415 88868131 0,365039915 | 88868131 41188062 0,463473931 | 11025000 23 17,5 40 40,25
TAT KONSERVE 200391 | 36 | 28238883 80435783 0,351073638 | 80435783 35490966 0,441233549 | 92925360 23 21,5 42,5 43,5
TAT KONSERVE 200392 | 36 | 20909823 231900503 0,090167217 | 231900503 121199404 0,522635365 | 96367040 23,5 18 39,5 40,5
TAT KONSERVE 200393 | 36 | 18082846 294130543 0,061478981 | 294130543 181800231 0,618093684 | 101529560 23,5 18,5 34,5 38,25
TAT KONSERVE 2003g4 | 36 | 5660113 300033222 0,018864954 | 300033222 197657426 0,658785133 | 140248460 22,5 17 35,5 37,5
TAT KONSERVE 200491 | 36 | -1003313 313200474 -0,003203421 | 313200474 202499375 0,64654875 166061060 22 18 36 38
TAT KONSERVE 200492 | 36 | -6354607 322249511 -0,019719524 | 322249511 190743280 0,591911775 | 147131820 22 18 33,5 36,75
TAT KONSERVE 200493 | 36 | -16602069 338319823 -0,049072114 | 338319823 208956843 0,617631096 | 154015180 20 17 32 34,5
TAT KONSERVE 200494 | 36 | -29907793 340989148 -0,087708929 | 340989148 232535991 0,68194543 168642320 19 17 29,5 32,75
TAT KONSERVE 200591 | 36 | -63156028 341933152 -0,184702851 | 341933152 239336891 0,699952285 | 147992240 19 16,5 30 32,75
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TAT KONSERVE 200592 | 36 | -4795172 320469113 -0,014962977 | 320469113 210608276 0,65718744 160898540 15,5 17 30,5 31,5
TAT KONSERVE 200593 | 36 | -6699648 352107132 -0,0190273 352107132 246373172 0,699710826 | 130783840 16 17 31 32
TAT KONSERVE 200594 | 36 | -14592533 330990788 -0,044087429 | 330990788 237160180 0,716515953 | 154015180 18 17 32 33,5
TAT KONSERVE 200691 | 36 | 19410286 310032332 0,062607296 | 310032332 220969690 0,712731116 | 142829720 18 17 32 33,5
TAT KONSERVE 2006q2 | 36 | 7488084 317597190 0,023577299 | 317597190 248452447 0,782287926 | 129923420 15,5 19 34,5 34,5
TAT KONSERVE 200693 | 36 | 10313348 357033677 0,028886205 | 357033677 283667596 0,794512155 | 134225520 16 16,5 35 33,75
TAT KONSERVE 20064 | 36 | -156849 331158817 -0,000473637 | 331158817 258642852 0,781023602 | 160898540 16 16 36 34
TAT KONSERVE 200791 | 36 | 25581483 337742382 0,075742591 | 337742382 262108104 0,776059263 | 304640000 15,5 17 35,5 34
TAT KONSERVE 200792 | 36 | 8783071 321716337 0,027300668 | 321716337 244686869 0,760567123 | 380800000 15,5 17,5 38 35,5
TAT KONSERVE 200793 | 36 | 76233220 442087489 0,172439216 | 442087489 296121594 0,669825773 | 413440000 15 17,5 37,5 35
TAT KONSERVE 2007g4 | 36 | 69615290 397278268 0,175230551 | 397278268 255388973 0,642846573 | 421600000 15 18,5 38 35,75
TAT KONSERVE 200891 | 36 | -6550408 432711503 -0,015138049 | 432711503 283072488 0,654182951 | 378080000 14,5 18,5 38,5 35,75
TAT KONSERVE 200892 | 36 | -14991278 443496410 -0,033802479 | 443496410 274683748 0,619359575 | 424320000 14,5 17,5 40,5 36,25
TAT KONSERVE 200893 | 36 | 12018207 541100340 0,022210681 | 541100340 368511750 0,681041431 | 261120000 15 17,5 40 36,25
TAT KONSERVE 20084 | 36 | -8866736 526277633 -0,01684802 | 526277633 367887326 0,699036598 | 164560000 15 22,5 40,5 39
TAT KONSERVE 200991 | 36 | 32399923 521454924 0,062133698 | 521454924 366253099 0,702367706 | 156400000 18,5 21 40,5 40
TAT KONSERVE 2009q2 | 36 | 69527417 538143184 0,129198732 | 538143184 351853793 0,653829322 | 311440000 17,5 20 41 39,25
TAT KONSERVE 2009q3 | 36 | 78532867 571121418 0,137506429 | 571121418 381731298 0,668389043 | 399840000 17,5 16 40,5 37
TAT KONSERVE 2009g4 | 36 | 77049113 599650765 0,128489977 | 599650765 398193979 0,664043144 | 416160000 23,5 15 41,5 40
TOFAS OTO. FAB. 200091 | 37 | -45659750 188762781 -0,241889581 | 188762781 127339460 0,674600466 | 2413152000 | 24,5 23,5 43 45,5
TOFAS OTO. FAB. 2000g2 | 37 | -50076082 245997536 -0,203563348 | 245997536 161017651 0,654549853 | 1555848000 | 24,5 22,5 40 43,5
TOFAS OTO. FAB. 200093 | 37 | -38900490 278459926 -0,139698701 | 278459926 172744361 0,62035627 825552000 24 21 39 42
TOFAS OTO. FAB. 2000g4 | 37 | 28294816 362459093 0,078063474 | 362459093 229867666 0,634189266 | 501681600 23 26 40 44,5
TOFAS OTO. FAB. 200191 | 37 | 28128607 528814542 0,053191818 | 528814542 391136954 0,739648635 | 38102400 19 24 47 45
TOFAS OTO. FAB. 2001g2 | 37 | -9459806 791393122 -0,011953359 | 791393122 615719698 0,778020027 | 76839840 32,5 25 42 49,75
TOFAS OTO. FAB. 200193 | 37 | 35481685 938985288 0,037787264 | 938985288 721333884 0,768205736 | 66044160 32,5 26,5 42,5 50,75
TOFAS OTO. FAB. 2001qg4 | 37 | 49862324 835776787 0,059659857 | 835776787 606833601 0,726071375 | 99701280 32,5 26,5 44 51,5
TOFAS OTO. FAB. 200291 | 37 | 53769266 848901486 0,063339818 | 848901486 565076496 0,665656151 | 236874070 23 21,5 41,5 43
TOFAS OTO. FAB. 2002q2 | 37 | 74976818 992577564 0,07553749 992577564 703926738 0,70919066 211312120 22,5 18,5 40,5 40,75
TOFAS OTO. FAB. 2002g3 | 37 | 80832933 1097168885 | 0,073674103 | 1097168885 | 735709883 0,670552996 | 136330400 24,5 17 43,5 42,5
TOFAS OTO. FAB. 2002g4 | 37 | 48662552 1242210440 | 0,039174161 | 1242210440 | 845247699 0,680438412 | 172117130 23 17,5 40 40,25
TOFAS OTO. FAB. 200391 | 37 | 86841868 1294579672 | 0,067081131 | 1294579672 | 854119550 0,659765921 | 522000000 23 21,5 42,5 43,5
TOFAS OTO. FAB. 2003g2 | 37 | 115913951 1333216835 | 0,08694306 1333216835 | 830908737 0,623236007 | 589500000 23,5 18 39,5 40,5
TOFAS OTO. FAB. 200393 | 37 | 122745793 1290671164 | 0,095102297 | 1290671164 | 759318716 0,588313071 | 711000000 23,5 18,5 34,5 38,25
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TOFAS OTO. FAB. 2003g4 | 37 | 264902747 1298765000 | 0,203965111 | 1298765000 | 696888454 0,53657779 1075500000 |22,5 17 35,5 37,5
TOFAS OTO. FAB. 200491 | 37 | 240542269 1457338000 | 0,165055923 | 1457338000 | 769683655 0,528143543 | 1174500000 |22 18 36 38
TOFAS OTO. FAB. 200492 | 37 | 350549692 1501141000 | 0,233522162 | 1501141000 | 653214921 0,435145613 | 913500000 22 18 33,5 36,75
TOFAS OTO. FAB. 200493 | 37 | 322986000 1674500000 | 0,19288504 1674500000 | 814648000 0,486502239 | 1291500000 |20 17 32 34,5
TOFAS OTO. FAB. 2004g4 | 37 | 333201106 1690876543 | 0,197058211 | 1690876543 | 790111198 0,467279058 | 981000000 19 17 29,5 32,75
TOFAS OTO. FAB. 200591 | 37 | 355570000 1699690000 | 0,209196971 | 1699690000 | 770556000 0,453350905 | 965000000 19 16,5 30 32,75
TOFAS OTO. FAB. 200592 | 37 | 426645000 1877661000 | 0,227221527 | 1877661000 | 891145000 0,474603776 | 940000000 15,5 17 30,5 31,5
TOFAS OTO. FAB. 200593 | 37 | 426330000 1827827000 | 0,233244175 | 1827827000 | 816120000 0,446497398 | 1150000000 |16 17 31 32
TOFAS OTO. FAB. 20054 | 37 | 387678000 1932995000 | 0,200558201 | 1932995000 | 894718000 0,462866174 | 1310000000 |18 17 32 33,5
TOFAS OTO. FAB. 200691 | 37 | 350688000 1973222000 | 0,17772354 1973222000 | 920186000 0,466336783 | 1960000000 |18 17 32 33,5
TOFAS OTO. FAB. 200692 | 37 | 403841000 2293858000 |0,176053182 | 2293858000 | 1357342000 |0,591728869 | 1955000000 | 15,5 19 34,5 34,5
TOFAS OTO. FAB. 200693 | 37 | 314897000 2188377000 | 0,143895225 |2188377000 | 1203903000 |0,5501351 1915000000 |16 16,5 35 33,75
TOFAS OTO. FAB. 2006g4 | 37 | 312273000 2418837000 |0,129100473 |2418837000 | 1400841000 |0,579138239 |2310000000 |16 16 36 34
TOFAS OTO. FAB. 200791 | 37 | 240847000 2373098000 |0,101490541 |2373098000 | 1324411000 |0,558093682 |2500000000 |15,5 17 35,5 34
TOFAS OTO. FAB. 200792 | 37 | 318672000 2712208000 |0,117495413 | 2712208000 | 1658431000 |0,611468958 | 3060000000 |15,5 17,5 38 35,5
TOFAS OTO. FAB. 200793 | 37 | 374675000 2790269000 | 0,134279168 | 2790269000 | 1675535000 |0,600492282 |2915000000 |15 17,5 37,5 35
TOFAS OTO. FAB. 200794 | 37 | 267740000 3176256000 | 0,084294213 | 3176256000 |2015186000 |0,634453268 |2965000000 |15 18,5 38 35,75
TOFAS OTO. FAB. 200891 | 37 | 236172000 3598815000 | 0,065624935 | 3598815000 | 2468380000 |0,685886882 |2070000000 | 14,5 18,5 38,5 35,75
TOFAS OTO. FAB. 2008q2 | 37 | 78430000 3579552000 | 0,021910563 | 3579552000 |2427387000 |0,678125922 | 1780000000 | 14,5 17,5 40,5 36,25
TOFAS OTO. FAB. 200893 | 37 | 198853000 3474296000 | 0,05723548 3474296000 | 2272479000 | 0,654083302 | 1340000000 |15 17,5 40 36,25
TOFAS OTO. FAB. 20084 | 37 | 132418000 3570642000 | 0,037085208 | 3570642000 |2451181000 |0,686481871 |575000000 15 22,5 40,5 39
TOFAS OTO. FAB. 200991 | 37 | 44355000 3765890000 |0,011778092 | 3765890000 | 2564073000 |0,680867736 | 730000000 18,5 21 40,5 40
TOFAS OTO. FAB. 2009q2 | 37 | 164461000 4137786000 | 0,039746135 | 4137786000 | 2954006000 |0,713909806 | 1350000000 |17,5 20 41 39,25
TOFAS OTO. FAB. 2009q3 | 37 | 224384000 4053125000 | 0,05536074 | 4053125000 | 2764977000 |0,682183994 |2090000000 |17,5 16 40,5 37
TOFAS OTO. FAB. 2009g4 | 37 | 182812000 4200786560 | 0,043518517 | 4200786560 | 2902021560 |0,690828139 |2370000000 | 23,5 15 41,5 40
TRAKYA CAM 200091 | 38 | 27222877 142727826 0,190732794 | 142727826 61298355 0,429477256 | 28871920 24,5 23,5 43 45,5
TRAKYA CAM 200092 | 38 | 36034611 151581963 0,237723607 | 151581963 61983782 0,408912649 | 22828960 24,5 22,5 40 43,5
TRAKYA CAM 200093 | 38 | 45471638 163548317 0,278031831 | 163548317 66402542 0,406011772 | 18800320 24 21 39 42
TRAKYA CAM 2000g4 | 38 | 59713769 179551931 0,332571021 | 179551931 62680755 0,34909541 17457440 23 26 40 44,5
TRAKYA CAM 200191 | 38 | 58409187 220742668 0,264603067 | 220742668 110095126 0,498748733 | 18800320 19 24 47 45
TRAKYA CAM 200192 | 38 | 73425751 274539690 0,267450404 | 274539690 128872686 0,469413679 | 26186160 32,5 25 42 49,75
TRAKYA CAM 200193 | 38 | 88425203 312296712 0,283144841 | 312296712 137578096 0,440536486 | 16786000 32,5 26,5 42,5 50,75
TRAKYA CAM 20014 | 38 | 134476481 317368919 0,423722907 | 317368919 116593185 0,367374302 | 35586320 32,5 26,5 44 51,5
TRAKYA CAM 200291 | 38 | 110379456 349266058 0,316032587 | 349266058 162627535 0,465626508 | 63063000 23 21,5 41,5 43
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TRAKYA CAM 2002g2 | 38 | 143597881 367724354 0,390504136 | 367724354 148126936 0,402820576 | 54654600 22,5 18,5 40,5 40,75
TRAKYA CAM 200293 | 38 | 157821490 418627626 0,376997313 | 418627626 171075833 0,408658728 | 79879800 24,5 17 43,5 42,5
TRAKYA CAM 2002g4 | 38 | 81496402 499087541 0,163290796 | 499087541 215157025 0,431100774 | 74274200 23 17,5 40 40,25
TRAKYA CAM 200391 | 38 | 57165714 528079102 0,10825218 528079102 263838876 0,499619991 | 129732000 23 21,5 42,5 43,5
TRAKYA CAM 200392 | 38 | 101471439 546947772 0,185523087 | 546947772 234982047 0,429624288 | 132008000 23,5 18 39,5 40,5
TRAKYA CAM 200393 | 38 | 151687445 582312841 0,260491328 | 582312841 244441960 0,419777726 | 150216000 23,5 18,5 34,5 38,25
TRAKYA CAM 2003g4 | 38 | 91496788 687654345 0,133056366 | 687654345 239036952 0,347612072 | 207116000 22,5 17 35,5 37,5
TRAKYA CAM 200491 | 38 | 105119770 847926079 0,1239728 847926079 299733316 0,353489913 | 241256000 22 18 36 38
TRAKYA CAM 200492 | 38 | 116621179 1033605750 | 0,11282946 1033605750 | 329135348 0,31843413 248084000 22 18 33,5 36,75
TRAKYA CAM 200493 | 38 | 162772355 1045492360 | 0,155689665 | 1045492360 | 279705501 0,267534715 | 277672000 20 17 32 34,5
TRAKYA CAM 20044 | 38 | 140574456 1111374566 | 0,126487019 | 1111374566 | 310398020 0,279291995 | 268568000 19 17 29,5 32,75
TRAKYA CAM 200591 | 38 | 186523581 1183920338 | 0,157547408 | 1183920338 | 335994259 0,283798029 | 327744000 19 16,5 30 32,75
TRAKYA CAM 2005q2 | 38 | 98807175 1183704528 | 0,083472837 | 1183704528 | 387081090 0,327008203 | 352780000 15,5 17 30,5 31,5
TRAKYA CAM 200593 | 38 | 93007066 1258789353 | 0,073886124 | 1258789353 | 434854773 0,345454759 | 375540000 16 17 31 32
TRAKYA CAM 20054 | 38 | 117944927 1300617922 | 0,090683763 | 1300617922 | 434095704 0,333761127 | 411956000 18 17 32 33,5
TRAKYA CAM 200691 | 38 | 133541893 1349433628 | 0,098961439 | 1349433628 | 443184618 0,328422687 | 580587480 18 17 32 33,5
TRAKYA CAM 200692 | 38 | 192981323 1377208065 | 0,140125031 | 1377208065 | 454913609 0,330315818 | 451568040 15,5 19 34,5 34,5
TRAKYA CAM 200693 | 38 | 205774782 1508044531 | 0,136451396 | 1508044531 | 554618598 0,367773356 | 530739060 16 16,5 35 33,75
TRAKYA CAM 2006qg4 | 38 | 162377477 1526101724 | 0,106400166 | 1526101724 | 546385308 0,358026794 | 530739060 16 16 36 34
TRAKYA CAM 200791 | 38 | 158921896 1603245768 | 0,099125099 | 1603245768 | 576189720 0,359389516 | 942018540 15,5 17 35,5 34
TRAKYA CAM 200792 | 38 | 107102662 1589753029 | 0,067370629 | 1589753029 | 606626518 0,381585383 | 1114164060 | 15,5 17,5 38 35,5
TRAKYA CAM 200793 | 38 | 202325449 1660356251 | 0,121856649 | 1660356251 | 614863891 0,37032046 1061564040 | 15 17,5 37,5 35
TRAKYA CAM 2007g4 | 38 | 250490861 1656041485 | 0,151258808 | 1656041485 | 544666919 0,328896905 | 1061564040 | 15 18,5 38 35,75
TRAKYA CAM 200891 | 38 | 278031844 1716532378 | 0,161972968 | 1716532378 | 545812028 0,317973628 | 712300120 14,5 18,5 38,5 35,75
TRAKYA CAM 200892 | 38 | 336259043 1725466049 | 0,194880127 | 1725466049 | 504991529 0,292669641 | 626609880 14,5 17,5 40,5 36,25
TRAKYA CAM 200893 | 38 | 373004000 1737003901 | 0,214739875 | 1737003901 | 472113966 0,271797873 | 615898600 15 17,5 40 36,25
TRAKYA CAM 2008g4 | 38 | 374098292 1798671337 | 0,207985908 | 1798671337 | 519430701 0,288785778 | 439162480 15 22,5 40,5 39
TRAKYA CAM 200991 | 38 | 366166915 1822221101 | 0,200945382 | 1822221101 | 533443444 0,292743534 | 469800000 18,5 21 40,5 40
TRAKYA CAM 2009q2 | 38 | 358884048 1779050745 | 0,201727831 | 1779050745 | 488560797 0,274618809 | 696000000 17,5 20 41 39,25
TRAKYA CAM 2009q3 | 38 | 436697652 1891933590 | 0,230820814 | 1891933590 | 576119278 0,304513478 | 1015000000 | 17,5 16 40,5 37
TRAKYA CAM 2009qg4 | 38 | 441977789 1920543678 | 0,2301316 1920543678 | 530778345 0,276368797 | 1038200000 | 23,5 15 41,5 40
TUPRAS 200091 | 39 | 183176944 975385069 0,187799619 | 975385069 637971379 0,654071299 | 296765440 24,5 23,5 43 45,5
TUPRAS 200092 | 39 | 198681490 1134964585 | 0,175055233 | 1134964585 | 742736711 0,654413997 | 272097280 24,5 22,5 40 43,5
TUPRAS 200093 | 39 | 281484797 1211979650 | 0,232252082 | 1211979650 | 734854170 0,606325502 | 225751040 24 21 39 42
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TUPRAS 2000g4 | 39 | 367145884 1619282366 | 0,226733701 | 1619282366 | 994941457 0,614433577 | 209305600 23 26 40 44,5
TUPRAS 200191 | 39 | 178986357 1590366913 | 0,112544065 | 1590366913 | 1137540645 |0,71526931 736232448 19 24 47 45
TUPRAS 200192 | 39 | 285399684 1844958090 | 0,15469169 1844958090 | 1217785130 |0,660061135 | 969122304 32,5 25 42 49,75
TUPRAS 200193 | 39 | 382868578 2456155368 | 0,155881254 | 2456155368 | 1688372626 | 0,687404652 | 873963008 32,5 26,5 42,5 50,75
TUPRAS 200194 | 39 | 316744118 2185470851 | 0,144931751 | 2185470851 | 1453656287 | 0,665145585 | 1244583424 |32,5 26,5 44 51,5
TUPRAS 200291 | 39 | 223047018 2243080890 | 0,099437795 | 2243080890 | 1537526695 |0,685453076 | 751257000 23 21,5 41,5 43
TUPRAS 2002g2 | 39 | 484317781 2546786000 | 0,190168228 | 2546786000 | 1727825140 |0,678433579 | 713694150 22,5 18,5 40,5 40,75
TUPRAS 200293 | 39 | 378387263 2902843693 | 0,130350547 | 2902843693 | 1927458624 | 0,663989807 | 733727670 24,5 17 43,5 42,5
TUPRAS 2002g4 | 39 | 225675724 3024557435 | 0,074614461 | 3024557435 | 1889592850 |0,624750196 | 866449740 23 17,5 40 40,25
TUPRAS 200391 | 39 | 652669900 3248781246 | 0,200896844 | 3248781246 | 1863440607 | 0,573581434 | 866449740 23 21,5 42,5 43,5
TUPRAS 200392 | 39 | 677426320 3570642000 |0,189721154 | 3570642000 | 1980275087 |0,554599169 | 1096835220 | 23,5 18 39,5 40,5
TUPRAS 200393 | 39 | 930053644 3765890000 | 0,24696782 3765890000 | 2028886099 | 0,538753415 | 1394833830 | 23,5 18,5 34,5 38,25
TUPRAS 2003g4 | 39 | 582225083 4137786000 | 0,140709327 | 4137786000 |2292827910 |0,5541195 1359775170 22,5 17 35,5 37,5
TUPRAS 200491 | 39 | 653327861 4053125000 |0,161191145 | 4053125000 | 1596969632 | 0,39400947 1302178800 |22 18 36 38
TUPRAS 200492 | 39 | 886429749 4200786560 | 0,211015184 | 4200786560 |2015315709 |0,479747228 | 1299674610 |22 18 33,5 36,75
TUPRAS 200493 | 39 | 1246802208 | 4765894000 | 0,261609303 |4765894000 |2522813110 |0,529347298 | 1640244450 |20 17 32 34,5
TUPRAS 200494 | 39 | 1260042422 | 5123986000 | 0,24591059 5123986000 | 2577200000 | 0,502967807 | 1828058700 |19 17 29,5 32,75
TUPRAS 200591 | 39 | 1199091386 | 5539699801 | 0,216454218 | 5539699801 | 2753152801 | 0,49698592 2281317090 |19 16,5 30 32,75
TUPRAS 2005q2 | 39 | 1125124246 | 5877803292 | 0,191419173 | 5877803292 | 2974959599 |0,506134597 | 2882322690 | 15,5 17 30,5 31,5
TUPRAS 200593 | 39 | 1114486632 | 6335131082 | 0,175921637 | 6335131082 | 3389458082 | 0,535025722 | 3575983320 |16 17 31 32
TUPRAS 200504 | 39 | 1580419149 | 6505414049 | 0,242939056 | 6505414049 |3517760049 |0,540743452 |3741259860 |18 17 32 33,5
TUPRAS 200691 | 39 | 1894705110 | 6347441515 | 0,298499026 | 6347441515 | 3346095915 |0,527156636 | 3575983320 |18 17 32 33,5
TUPRAS 200692 | 39 | 1506339000 | 6747399465 | 0,223247343 | 6747399465 | 3722842030 |0,55174472 4297190040 | 15,5 19 34,5 34,5
TUPRAS 200693 | 39 | 1414239560 | 6980765000 | 0,202590914 | 6980765000 |3731983754 |0,534609567 |3778822710 |16 16,5 35 33,75
TUPRAS 200694 | 39 | 1463050307 | 7456784000 | 0,196203927 | 7456784000 |3886142000 |0,521155233 | 3924065730 |16 16 36 34
TUPRAS 200791 | 39 | 1090509000 | 7834862000 |0,139186753 | 7834862000 | 4255626000 |0,543165406 |5025909330 | 15,5 17 35,5 34
TUPRAS 200792 | 39 | 795252000 7654789000 | 0,103889474 |7654789000 |4667135000 |0,609701326 |5541772470 |15,5 17,5 38 35,5
TUPRAS 200793 | 39 | 922537000 7188618000 | 0,128333012 |7188618000 |4187272400 |0,582486425 |5629419120 |15 17,5 37,5 35
TUPRAS 200794 | 39 | 720869000 7750116000 | 0,093013963 | 7750116000 | 4725558565 |0,609740366 |6027585330 |15 18,5 38 35,75
TUPRAS 200891 | 39 | 52338440 7419815000 | 0,007053874 |7419815000 |4171033754 |0,562147945 |5191185870 | 14,5 18,5 38,5 35,75
TUPRAS 200892 | 39 | 34892560 7657358000 | 0,004556736 | 7657358000 | 4086716000 |0,533697915 |5654461020 | 14,5 17,5 40,5 36,25
TUPRAS 200893 | 39 | 164121000 8419950000 |0,019491921 | 8419950000 |4840714000 |0,574910065 |4783002900 |15 17,5 40 36,25
TUPRAS 200894 | 39 | 39433000 8657890000 | 0,004554574 | 8657890000 | 5423323000 |0,626402391 | 3242926050 |15 22,5 40,5 39
TUPRAS 200991 | 39 | -311654000 | 8732743000 | -0,035687985 | 8732743000 | 5790732000 |0,663105739 | 3343093650 | 18,5 21 40,5 40
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TUPRAS 2009g2 | 39 | 31143000 9750794000 | 0,003193894 | 9750794000 |6439179000 |0,660374837 |4369811550 |17,5 20 41 39,25
TUPRAS 200993 | 39 | 213608000 10782514000 | 0,019810593 | 10782514000 | 7190866000 | 0,666900688 | 5719569960 | 17,5 16 40,5 37
TUPRAS 2009g4 | 39 | 240001000 11234675000 | 0,021362523 | 11234675000 | 7469230000 | 0,664837212 | 6741279480 | 23,5 15 41,5 40
TURK HAVA YOLLARI | 2000g1 | 40 | -70186061 339122011 -0,206964039 | 339122011 294845488 0,869437779 | 282000000 24,5 23,5 43 45,5
TURK HAVA YOLLARI | 2000q2 | 40 | 7804985 370453047 0,021068756 | 370453047 238029246 0,642535533 | 244500000 24,5 22,5 40 43,5
TURK HAVA YOLLARI | 2000g3 | 40 | 17213412 339980188 0,050630633 | 339980188 206254832 0,60666721 187500000 24 21 39 42
TURK HAVA YOLLARI | 200094 | 40 | -67021414 386206996 -0,173537545 | 386206996 245650210 0,636058416 | 241500000 23 26 40 44,5
TURK HAVA YOLLARI | 2001g1 | 40 | -54814184 418586125 -0,130950791 | 418586125 275149063 0,657329631 | 243250000 19 24 47 45
TURK HAVA YOLLARI | 2001qg2 | 40 | -8537571 433889093 -0,019676851 | 433889093 306965951 0,707475611 | 273000000 32,5 25 42 49,75
TURK HAVA YOLLARI | 2001g3 | 40 | -10480233 452566309 -0,023157342 | 452566309 286744150 0,633595883 | 129500000 32,5 26,5 42,5 50,75
TURK HAVA YOLLARI | 2001g4 | 40 | -11097664 573255832 -0,019359008 | 573255832 403379832 0,703664594 | 274750000 32,5 26,5 44 51,5
TURK HAVA YOLLARI | 2002q1 | 40 | -7012840 596864696 -0,011749464 | 596864696 426472420 0,714521101 | 178500000 23 21,5 41,5 43
TURK HAVA YOLLARI | 2002q2 | 40 | -46226808 885340639 -0,052213584 | 885340639 647926949 0,731839159 | 147000000 22,5 18,5 40,5 40,75
TURK HAVA YOLLARI | 2002g3 | 40 | -32379129 1190366913 | -0,027200965 | 1190366913 | 898139039 0,754506051 | 140000000 24,5 17 43,5 42,5
TURK HAVA YOLLARI | 2002g4 | 40 | -33991884 1737003901 | -0,019569262 | 1737003901 | 1359878421 | 0,782887373 | 162750000 23 17,5 40 40,25
TURK HAVA YOLLARI | 2003qg1 | 40 | -99988300 1844958090 | -0,054195432 | 1844958090 | 1420617181 | 0,769999703 | 169750000 23 21,5 42,5 43,5
TURK HAVA YOLLARI | 2003q2 | 40 | -20689523 2456155368 | -0,00842354 | 2456155368 | 1903329100 |0,77492211 180250000 23,5 18 39,5 40,5
TURK HAVA YOLLARI | 2003g3 | 40 | 25063069 2185470851 | 0,011468041 |2185470851 | 1558297891 |0,713026161 | 168000000 23,5 18,5 34,5 38,25
TURK HAVA YOLLARI | 2003g4 | 40 | -113727033 | 2243080890 | -0,050701262 | 2243080890 | 1475298148 | 0,657710631 | 218750000 22,5 17 35,5 37,5
TURK HAVA YOLLARI | 2004q1 | 40 | -25734549 2546786000 | -0,010104716 | 2546786000 | 1814971436 |0,712651725 | 257250000 22 18 36 38
TURK HAVA YOLLARI | 2004q2 | 40 | 45959340 2786547000 | 0,016493294 | 2786547000 |2080992805 |0,746799823 | 211750000 22 18 33,5 36,75
TURK HAVA YOLLARI | 20043 | 40 | -123665886 | 2902843693 | -0,042601634 | 2902843693 | 2083882833 | 0,717876349 | 246750000 20 17 32 34,5
TURK HAVA YOLLARI | 2004g4 | 40 | -112688458 | 2945673000 | -0,03825559 | 2945673000 | 1970287931 | 0,668875307 | 227500000 19 17 29,5 32,75
TURK HAVA YOLLARI | 2005qg1 | 40 | -198836236 | 2987654000 | -0,066552632 | 2987654000 | 1881991208 | 0,629922745 | 178500000 19 16,5 30 32,75
TURK HAVA YOLLARI | 20052 | 40 | -164438569 | 3248781246 | -0,050615464 | 3248781246 | 1659028217 | 0,510661719 | 217000000 15,5 17 30,5 31,5
TURK HAVA YOLLARI | 2005g3 | 40 | -165794764 | 3570642000 | -0,04643276 | 3570642000 | 1910285749 | 0,534997838 | 206500000 16 17 31 32
TURK HAVA YOLLARI | 2005g4 | 40 | 175013984 3765890000 | 0,046473472 | 3765890000 |2109848515 |0,560252295 | 243250000 18 17 32 33,5
TURK HAVA YOLLARI | 2006q1 | 40 | -149506482 | 4137786000 | -0,036132 4137786000 | 2421253622 | 0,585156802 | 211750000 18 17 32 33,5
TURK HAVA YOLLARI | 2006q2 | 40 | -41845840 4053125000 |-0,01032434 | 4053125000 | 2327658951 |0,574287482 | 155750000 15,5 19 34,5 34,5
TURK HAVA YOLLARI | 2006g3 | 40 | -23824768 4200786560 | -0,005671502 | 4200786560 | 2463782659 | 0,58650508 168000000 16 16,5 35 33,75
TURK HAVA YOLLARI | 2006g4 | 40 | 111361728 4765894000 | 0,023366388 | 4765894000 | 2967222663 | 0,622595186 | 175000000 16 16 36 34
TURK HAVA YOLLARI | 2007qg1 | 40 | 469848738 5123986000 | 0,091695945 |5123986000 |3301764899 |0,644374301 | 201250000 15,5 17 35,5 34
TURK HAVA YOLLARI | 20072 | 40 | 258111742 5539699801 | 0,046593092 | 5539699801 | 3760649056 | 0,678854305 | 276500000 15,5 17,5 38 35,5
TURK HAVA YOLLARI | 20073 | 40 | 300000000 5677803292 | 0,052837336 | 5677803292 | 3785869702 |0,666784231 | 269500000 15 17,5 37,5 35
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TURK HAVA YOLLARI | 2007g4 | 40 | 295114161 5680564000 | 0,05195156 5680564000 | 3760020322 | 0,661909684 | 246750000 15 18,5 38 35,75
TURK HAVA YOLLARI | 2008q1 | 40 | 408443972 5645799994 | 0,072344747 | 5645799994 | 3529597688 |0,625172286 | 178500000 14,5 18,5 38,5 35,75
TURK HAVA YOLLARI | 2008q2 | 40 | 416613783 6980765000 | 0,059680248 | 6980765000 |4478242864 |0,641511763 | 143500000 14,5 17,5 40,5 36,25
TURK HAVA YOLLARI | 2008g3 | 40 | 412499147 7456784000 | 0,05531864 7456784000 | 4593958533 | 0,616077726 | 187250000 15 17,5 40 36,25
TURK HAVA YOLLARI | 2008g4 | 40 | 590100582 7934862000 | 0,074368096 | 7934862000 |5020890071 |0,632763376 | 162750000 15 22,5 40,5 39
TURK HAVA YOLLARI | 2009q1 | 40 | 998549621 8577649742 | 0,116412963 | 8577649742 | 5440373000 |0,634249843 | 936250000 18,5 21 40,5 40
TURK HAVA YOLLARI | 2009q2 | 40 | 776214579 8370227438 | 0,092735184 | 8370227438 | 5382577018 |0,643062218 | 1776250000 | 17,5 20 41 39,25
TURK HAVA YOLLARI | 2009g3 | 40 | 458192267 8598839030 | 0,053285364 | 8598839030 | 5248364753 |0,610357367 | 2957500000 |17,5 16 40,5 37
TURK HAVA YOLLARI | 2009g4 | 40 | 411219000 8886765784 | 0,04627319 8886765784 | 5319278184 |0,598561762 | 4322500000 | 23,5 15 41,5 40
VESTEL 200091 | 41 | 44712107 323504895 0,138211532 | 323504895 241205365 0,745600356 | 23274040,32 | 24,5 23,5 43 45,5
VESTEL 200092 | 41 | 145024468 428304332 0,33860145 428304332 242288221 0,565691736 | 22092155,46 | 24,5 22,5 40 43,5
VESTEL 200093 | 41 | 150200693 438056650 0,342879609 | 438056650 245585368 0,560624677 | 14409903,87 |24 21 39 42
VESTEL 2000g4 | 41 | 140069613 536087163 0,261281416 | 536087163 331112210 0,61764622 10182392,64 | 23 26 40 44,5
VESTEL 200191 [ 41 | 147394374 691263174 0,213224687 | 691263174 479380165 0,69348431 372293735,6 | 19 24 47 45
VESTEL 200192 | 41 | 151466786 767046925 0,197467431 | 767046925 545846668 0,711620959 | 440706687 32,5 25 42 49,75
VESTEL 200193 | 41 | 155380481 939741480 0,165343857 | 939741480 710085399 0,75561781 241831828,2 | 32,5 26,5 42,5 50,75
VESTEL 2001qg4 | 41 | 208195787 1230987563 | 0,169129074 | 1230987563 | 995408707 0,808626128 | 534575620,3 | 32,5 26,5 44 51,5
VESTEL 200291 | 41 | 272494060 1238240558 | 0,220065526 | 1238240558 | 1001282915 | 0,808633596 | 490027652 23 21,5 41,5 43
VESTEL 2002q2 | 41 | 354204343 1475319807 | 0,240086482 | 1475319807 | 1234658740 |0,836875323 |461389672,3 | 22,5 18,5 40,5 40,75
VESTEL 200293 | 41 | 393269580 1508044531 | 0,260781145 | 1508044531 | 1181933558 | 0,783752425 |346837753,7 | 24,5 17 43,5 42,5
VESTEL 2002g4 | 41 | 446618759 1526101724 | 0,292653335 | 1526101724 | 1121877952 | 0,735126587 | 447070682,5 |23 17,5 40 40,25
VESTEL 200391 | 41 | 820727491 1777535394 | 0,461722165 | 1777535394 | 1345970793 |0,75721181 483664000 23 21,5 42,5 43,5
VESTEL 200392 | 41 | 1031449706 | 1891933590 | 0,545182829 | 1891933590 | 1447258590 | 0,76496268 515484000 23,5 18 39,5 40,5
VESTEL 200393 | 41 | 1025997230 | 1920543678 | 0,534222284 | 1920543678 | 1467965669 | 0,764349015 | 552077000 23,5 18,5 34,5 38,25
VESTEL 200394 | 41 | 1480770299 | 2116202306 | 0,699730028 |2116202306 | 1563635997 |0,738887767 | 836866000 22,5 17 35,5 37,5
VESTEL 200491 | 41 | 1050506266 | 2502522136 | 0,41977901 2502522136 | 1929266304 | 0,770928767 | 851185000 22 18 36 38
VESTEL 200492 | 41 | 857740251 2862825467 | 0,299613183 | 2862825467 | 2314632704 | 0,808513383 | 657083000 22 18 33,5 36,75
VESTEL 200493 | 41 | 956419087 2913971929 | 0,32821836 2913971929 | 2252052133 | 0,7728462 843230000 20 17 32 34,5
VESTEL 200494 | 41 | 1049543099 | 3137276742 | 0,334539534 | 3137276742 | 2449622397 |0,780811703 | 750952000 19 17 29,5 32,75
VESTEL 200591 | 41 | 1057885603 | 2987650420 | 0,354086139 | 2987650420 | 2345955415 |0,785217507 | 757316000 19 16,5 30 32,75
VESTEL 200592 | 41 | 489517632 3350474277 | 0,146103982 | 3350474277 | 2585113386 |0,771566403 | 704813000 15,5 17 30,5 31,5
VESTEL 200593 | 41 | 802183149 3567487600 | 0,224859408 | 3567487600 | 2689438251 |0,75387459 692085000 16 17 31 32
VESTEL 2005g4 | 41 | 1005700356 | 4034567000 | 0,249270952 | 4034567000 |2957681415 |0,733085215 | 723905000 18 17 32 33,5
VESTEL 200691 | 41 | 640840000 4304035000 |0,148892841 |4304035000 |3227524000 |0,749883307 | 793909000 18 17 32 33,5
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VESTEL 200692 | 41 | 601076149 4053125000 | 0,148299435 | 4053125000 | 3025725000 |0,746516577 | 499574000 15,5 19 34,5 34,5
VESTEL 200693 | 41 | 659762803 4170786560 | 0,158186662 | 4170786560 | 3069974560 |0,736066091 | 510711000 16 16,5 35 33,75
VESTEL 20064 | 41 | 398887000 4100765899 | 0,097271341 | 4100765899 |3013111899 |0,734768083 | 531394000 16 16 36 34
VESTEL 200791 | 41 | 443278000 4255413000 | 0,104168033 | 4255413000 | 3159294000 |0,742417716 | 510711000 15,5 17 35,5 34
VESTEL 200792 | 41 | 200000000 3248781246 | 0,061561547 | 3248781246 | 2273396177 | 0,69976893 453435000 15,5 17,5 38 35,5
VESTEL 200793 | 41 | 70000000 3570642000 | 0,019604318 | 3570642000 |2628946995 |0,736267314 | 482073000 15 17,5 37,5 35
VESTEL 2007g4 | 41 | 40000000 3765890000 | 0,010621659 | 3765890000 | 2800529109 |0,743656641 |418433000 15 18,5 38 35,75
VESTEL 200891 | 41 | 111555000 4137786000 | 0,02696007 4137786000 | 3259736651 |[0,787797303 | 264938560 14,5 18,5 38,5 35,75
VESTEL 200892 | 41 | 601076149 4053125000 | 0,148299435 | 4053125000 | 2976239415 |0,734307334 | 314066240 14,5 17,5 40,5 36,25
VESTEL 200893 | 41 | 659762803 4200786560 | 0,157056969 | 4200786560 | 3124275560 |0,743735849 | 235111040 15 17,5 40 36,25
VESTEL 20084 | 41 | 218998999 4100765899 | 0,053404414 | 4100765899 |3113111566 |0,75915369 149137600 15 22,5 40,5 39
VESTEL 200991 | 41 | -51066000 3943944000 | -0,012947953 | 3943944000 | 3170940000 |0,804002288 |271719360 18,5 21 40,5 40
VESTEL 200992 | 41 | 159226000 3879077000 | 0,041047393 | 3879077000 |2851677000 |0,73514318 506538560 17,5 20 41 39,25
VESTEL 2009q3 | 41 | 249514000 4027635000 | 0,061950499 |4027635000 |2926823000 |0,726685263 | 788321600 17,5 16 40,5 37
VESTEL 2009g4 | 41 | 330202000 4123456000 | 0,080078943 | 4123456000 |2977688000 |0,722134055 | 838640000 23,5 15 41,5 40
YAPI VE KREDI BANK. | 2000qg1 | 42 | -70186061 5079225480 |-0,013818261 | 5079225480 | 3895520952 |0,766951766 | 867703990 24,5 23,5 43 45,5
YAPI VE KREDI BANK. | 2000q2 | 42 | 7804985 5991105541 | 0,001302762 | 5991105541 | 4732316188 |0,789890306 | 797485170 24,5 22,5 40 43,5
YAPI VE KREDI BANK. | 20003 | 42 | 17213412 6683578000 | 0,002575479 | 6683578000 |5382960078 | 0,805400951 | 551719300 24 21 39 42
YAPI VE KREDI BANK. | 2000g4 | 42 | -67021414 7357978000 | -0,009108673 | 7357978000 | 6008544372 |0,816602655 | 396234770 23 26 40 44,5
YAPI VE KREDI BANK. | 2001q1 | 42 | -54814184 9549750000 | -0,005739855 | 9549750000 | 8172541935 |0,855785956 | 511594600 19 24 47 45
YAPI VE KREDI BANK. | 2001g2 | 42 | -8537571 10315375000 | -0,000827655 | 10315375000 | 8807330469 | 0,853806136 | 1015665750 | 32,5 25 42 49,75
YAPI VE KREDI BANK. | 2001g3 | 42 | -10480233 11498361000 | -0,000911455 | 11498361000 | 9972259276 | 0,867276586 | 586829100 32,5 26,5 42,5 50,75
YAPI VE KREDI BANK. | 2001g4 | 42 | -11097664 11029461000 | -0,001006184 | 11029461000 | 9426215232 | 0,854639699 | 1158611300 | 32,5 26,5 44 51,5
YAPI VE KREDI BANK. | 2002q1 | 42 | -7012840 12029461000 | -0,000582972 | 12029461000 | 10439707971 | 0,867845032 | 1038236100 |23 21,5 41,5 43
YAPI VE KREDI BANK. | 2002q2 | 42 | -46226808 13029461000 | -0,003547868 | 13029461000 | 11369104749 | 0,872569076 | 406266300 22,5 18,5 40,5 40,75
YAPI VE KREDI BANK. | 2002q3 | 42 | -32379129 13029461000 | -0,00248507 | 13029461000 | 11373419515 | 0,872900231 | 278367650 24,5 17 43,5 42,5
YAPI VE KREDI BANK. | 2002g4 | 42 | -33991884 13315375000 | -0,00255283 | 13315375000 | 11598842622 | 0,871086441 | 353602150 23 17,5 40 40,25
YAPI VE KREDI BANK. | 2003qg1 | 42 | -99988300 13498361000 | -0,00740744 | 13498361000 | 11772894951 | 0,872172181 | 376172500 23 21,5 42,5 43,5
YAPI VE KREDI BANK. | 2003q2 | 42 | -20689523 15498361000 | -0,001334949 | 15498361000 | 13761357099 | 0,887923381 | 398742850 23,5 18 39,5 40,5
YAPI VE KREDI BANK. | 2003g3 | 42 | 25063069 14065397000 | 0,001781896 | 14065397000 | 12266725663 | 0,872120827 | 421313200 23,5 18,5 34,5 38,25
YAPI VE KREDI BANK. | 2003g4 | 42 | -113727033 14654053000 | -0,00776079 | 14654053000 | 12831831899 | 0,875650709 | 737298100 22,5 17 35,5 37,5
YAPI VE KREDI BANK. | 2004q1 | 42 | -25734549 12234674000 | -0,002103411 | 12234674000 | 10455623255 | 0,854589444 | 963001600 22 18 36 38
YAPI VE KREDI BANK. | 2004q2 | 42 | 45959340 13315375000 | 0,003451599 | 13315375000 | 11423441410 | 0,857913608 | 925384350 22 18 33,5 36,75
YAPI VE KREDI BANK. | 2004q3 | 42 | -123665886 13498361000 | -0,009161548 | 13498361000 | 11577817322 | 0,857720232 | 1023189200 |20 17 32 34,5
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YAPI VE KREDI BANK. | 2004q4 | 42 | -112688458 15498361000 | -0,007270992 | 15498361000 | 14522975931 | 0,937065276 | 1098423700 |19 17 29,5 32,75
YAPI VE KREDI BANK. | 2005q1 | 42 | -198836236 17029461000 | -0,011676015 | 17029461000 | 15894496415 | 0,933352877 | 1376791350 | 19 16,5 30 32,75
YAPI VE KREDI BANK. | 2005q2 | 42 | -164438569 18029461000 | -0,009120548 | 18029461000 | 16817481350 | 0,932777821 | 1324127200 | 15,5 17 30,5 31,5
YAPI VE KREDI BANK. | 2005q3 | 42 | -165794764 19029461000 | -0,008712531 | 19029461000 | 17410178634 | 0,914906556 | 1452025850 | 16 17 31 32
YAPI VE KREDI BANK. | 2005g4 | 42 | 175013984 20029461000 | 0,008737828 | 20029461000 | 18439094087 | 0,920598617 | 1632588650 | 18 17 32 33,5
YAPI VE KREDI BANK. | 2006q1 | 42 | -149506482 | 21029461000 | -0,007109382 | 21029461000 | 19184502910 | 0,912267933 | 7699904100 | 18 17 32 33,5
YAPI VE KREDI BANK. | 2006q2 | 42 | -41845840 22555561000 | -0,001855234 | 22555561000 | 20099405632 | 0,891106439 | 6537061440 | 15,5 19 34,5 34,5
YAPI VE KREDI BANK. | 2006q3 | 42 | -23824768 24300500765 | -0,000980423 | 24300500765 | 22115029914 | 0,910064781 | 7165625040 | 16 16,5 35 33,75
YAPI VE KREDI BANK. | 2006g4 | 42 | 111361728 25909424000 | 0,004298117 | 25909424000 | 23666343110 | 0,913426061 | 6725630520 | 16 16 36 34
YAPI VE KREDI BANK. | 2007q1 | 42 | 469848738 28065000000 | 0,016741448 | 28065000000 | 25518214000 | 0,909254017 | 8807521070 | 15,5 17 35,5 34
YAPI VE KREDI BANK. | 20072 | 42 | 258111742 33456786985 | 0,00771478 33456786985 | 30553943292 | 0,913236029 | 8738980050 | 15,5 17,5 38 35,5
YAPI VE KREDI BANK. | 20073 | 42 | 300000000 37865784900 | 0,00792272 37865784900 | 34841227465 | 0,920124264 | 11549161870 | 15 17,5 37,5 35
YAPI VE KREDI BANK. | 2007g4 | 42 | 295114161 40234567999 | 0,007334841 | 40234567999 | 36985786753 | 0,91925398 12303113090 | 15 18,5 38 35,75
YAPI VE KREDI BANK. | 2008q1 | 42 | 408443972 43876543000 | 0,009308937 | 43876543000 | 40305901000 | 0,918620708 | 9780864750 | 14,5 18,5 38,5 35,75
YAPI VE KREDI BANK. | 2008q2 | 42 | 416613783 45678909555 | 0,009120484 | 45678909555 | 41913019555 | 0,917557358 | 8476749450 | 14,5 17,5 40,5 36,25
YAPI VE KREDI BANK. | 2008q3 | 42 | 412499147 47400500765 | 0,008702422 | 47400500765 | 43262714765 | 0,912705859 | 11823978720 | 15 17,5 40 36,25
YAPI VE KREDI BANK. | 2008g4 | 42 | 590100582 50992864000 | 0,011572219 | 50992864000 | 46939739000 | 0,920515839 | 9128807100 | 15 22,5 40,5 39
YAPI VE KREDI BANK. | 2009q1 | 42 | 998549621 55198829000 | 0,018090051 | 55198829000 | 50998042440 | 0,92389718 7433457210 | 18,5 21 40,5 40
YAPI VE KREDI BANK. | 2009q2 | 42 | 776214579 54361250000 | 0,014278821 | 54361250000 | 49595356000 | 0,912329205 | 9911276280 | 17,5 20 41 39,25
YAPI VE KREDI BANK. | 2009q3 | 42 | 458192267 58696751000 | 0,007806092 | 58696751000 | 53572765000 | 0,912704095 | 14084445240 | 17,5 16 40,5 37
YAPI VE KREDI BANK. | 200994 | 42 | 411219000 59740921000 | 0,006883372 | 59740921000 | 54201221199 | 0,907271269 | 13823622180 | 23,5 15 41,5 40
ECZACIBASI YATIRIM | 2000g1 | 43 | 16813337 31808728 0,528576213 | 31808728 4347740 0,136683869 | 29106000 24,5 23,5 43 45,5
ECZACIBASI YATIRIM | 2000q2 | 43 | 16744708 32442111 0,516141135 | 32442111 2001460 0,061693273 | 21582000 24,5 22,5 40 43,5
ECZACIBASI YATIRIM | 2000g3 | 43 | 17603354 34335782 0,512682484 | 34335782 2788121 0,081201616 | 18612000 24 21 39 42
ECZACIBASI YATIRIM | 2000g4 | 43 | 19055724 36341312 0,524354322 | 36341312 2872343 0,079037955 | 16632000 23 26 40 44,5
ECZACIBASI YATIRIM | 20011 | 43 | 21490141 41500374 0,517830056 | 41500374 4575391 0,110249392 | 14058000 19 24 47 45
ECZACIBASI YATIRIM | 20012 | 43 | 27009230 46438770 0,581609504 | 46438770 4984826 0,107341904 | 16236000 32,5 25 42 49,75
ECZACIBASI YATIRIM | 2001g3 | 43 | 30038225 50716770 0,592274015 | 50716770 6214061 0,122524778 | 10098000 32,5 26,5 42,5 50,75
ECZACIBASI YATIRIM | 2001g4 | 43 | 30893767 53652089 0,575816666 | 53652089 6958415 0,129695136 | 19998000 32,5 26,5 44 51,5
ECZACIBASI YATIRIM | 2002g1 | 43 | 32309598 55795768 0,579068972 | 55795768 7662313 0,137327853 | 15246000 23 21,5 41,5 43
ECZACIBASI YATIRIM | 2002q2 | 43 | 34979636 54358871 0,643494527 | 54358871 3546405 0,065240593 | 11880000 22,5 18,5 40,5 40,75
ECZACIBASI YATIRIM | 2002g3 | 43 | 36983064 58369015 0,633607814 | 58369015 4196316 0,07189287 11484000 24,5 17 43,5 42,5
ECZACIBASI YATIRIM | 2002g4 | 43 | 38154189 61073170 0,62472914 61073170 4802106 0,078628733 | 12672000 23 17,5 40 40,25
ECZACIBASI YATIRIM | 2003q1 | 43 | 37979915 63420483 0,59885881 63420483 5574502 0,087897502 | 13068000 23 21,5 42,5 43,5
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ECZACIBASI YATIRIM | 2003g2 | 43 | 33664109 90546764 0,371786992 | 90546764 14870777 0,164233114 | 13662000 23,5 18 39,5 40,5
ECZACIBASI YATIRIM | 2003g3 | 43 | 37165100 109875345 0,338247857 | 109875345 11217890 0,102096517 | 14454000 23,5 18,5 34,5 38,25
ECZACIBASI YATIRIM | 20034 | 43 | 35273467 121559347 0,290174864 | 121559347 1517057 0,01247997 19800000 22,5 17 35,5 37,5
ECZACIBASI YATIRIM | 2004q1 | 43 | 51592974 235578856 0,219005113 | 235578856 24233178 0,102866524 | 23364000 22 18 36 38
ECZACIBASI YATIRIM | 2004q2 | 43 | 54865948 236957643 0,231543272 | 236957643 1378787 0,005818707 | 21582000 22 18 33,5 36,75
ECZACIBASI YATIRIM | 2004g3 | 43 | 56924169 240661067 0,236532521 | 240661067 3703424 0,015388546 | 29502000 20 17 32 34,5
ECZACIBASI YATIRIM | 20044 | 43 | 58672466 326110973 0,179915645 | 326110973 25449906 0,078040631 | 32076000 19 17 29,5 32,75
ECZACIBASI YATIRIM | 2005g1 | 43 | 69007560 384363085 0,179537429 | 384363085 5694167 0,014814552 | 73656000 19 16,5 30 32,75
ECZACIBASI YATIRIM | 200592 | 43 | 69657261 386949044 0,180016625 | 386949044 5925323 0,015312928 | 64548000 15,5 17 30,5 31,5
ECZACIBASI YATIRIM | 2005g3 | 43 | 85902548 385133405 0,223046214 | 385133405 6498417 0,016873159 | 79992000 16 17 31 32
ECZACIBASI YATIRIM | 2005g4 | 43 | 91509443 408975432 0,22375291 408975432 8098844 0,019802764 | 111672000 18 17 32 33,5
ECZACIBASI YATIRIM | 2006q1 | 43 | 2227375 439875333 0,005063651 | 439875333 16316367 0,037093162 | 168850000 18 17 32 33,5
ECZACIBASI YATIRIM | 2006q2 | 43 | 93785694 456784993 0,205316933 | 456784993 13227299 0,028957385 | 140250000 15,5 19 34,5 34,5
ECZACIBASI YATIRIM | 2006g3 | 43 | 97782998 497658493 0,196486143 | 497658493 9999160 0,020092413 | 167750000 16 16,5 35 33,75
ECZACIBASI YATIRIM | 20064 | 43 | 99554024 534578393 0,186229046 | 534578393 21590850 0,040388557 | 189750000 16 16 36 34
ECZACIBASI YATIRIM | 2007g1 | 43 | 98583265 575837693 0,171199743 | 575837693 21739330 0,03775253 216150000 15,5 17 35,5 34
ECZACIBASI YATIRIM | 2007g2 | 43 | 101935151 588566309 0,173192297 | 588566309 12728616 0,021626477 | 198000000 15,5 17,5 38 35,5
ECZACIBASI YATIRIM | 200793 | 43 | 104827245 593255832 0,176698212 | 593255832 4689523 0,007904723 | 177650000 15 17,5 37,5 35
ECZACIBASI YATIRIM | 2007g4 | 43 | 96226795 601192763 0,160059803 | 601192763 7936931 0,013201974 | 180400000 15 18,5 38 35,75
ECZACIBASI YATIRIM | 2008q1 | 43 | 104953082 661919796 0,158558609 | 661919796 60727033 0,091743793 | 159600000 14,5 18,5 38,5 35,75
ECZACIBASI YATIRIM | 2008g2 | 43 | 104948637 677654345 0,154870455 | 677654345 15734549 0,023219137 | 151200000 14,5 17,5 40,5 36,25
ECZACIBASI YATIRIM | 2008q3 | 43 | 118674860 678413047 0,174930097 | 678413047 7758702 0,011436546 | 151200000 15 17,5 40 36,25
ECZACIBASI YATIRIM | 2008q4 | 43 | 109247565 684642073 0,159568874 | 684642073 10074641 0,014715194 | 146300000 15 22,5 40,5 39
ECZACIBASI YATIRIM | 2009q1 | 43 | 104574041 691662696 0,151192253 | 691662696 13249649 0,019156229 | 121100000 18,5 21 40,5 40
ECZACIBASI YATIRIM | 2009g2 | 43 | 116233689 700360529 0,16596265 700360529 15718456 0,022443378 | 170100000 17,5 20 41 39,25
ECZACIBASI YATIRIM | 2009q3 | 43 | 123480482 767553705 0,160875364 | 767553705 16851369 0,021954645 | 277200000 17,5 16 40,5 37
ECZACIBASI YATIRIM | 2009q4 | 43 | 124559712 825678996 0,15085731 825678996 26909997 0,032591355 | 335300000 23,5 15 41,5 40
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