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Temel analiz, borsada yatirim karari verirken sirketin gercek degerinin belirlenmesine yonelik kullanilan analiz
yontemlerinden biridir. Temel analistler, ekonominin durumu ve sektér kosullar gibi makroekonomik faktorlerden
sirket yonetiminin etkinligi gibi mikroekonomik faktorlere kadar bir menkul kiymetin degerini etkileyebilecek her
seyi inceler. Temel analiz yapilirken nihai amag hisse senedinin piyasada islem goren fiyatiyla icsel degerinin
karsilastirilmasi ve bu karsilastirma sonucu sirketin, piyasada gercek degerinin tstiinde mi veya altinda mi
fiyatlandiginin tespit edilmesidir. Temel analiz daha ¢ok hisse senedi analizinde kullanilmakla birlikte tahvil, bono
ve turev varliklar gibi diger finansal triinleri analiz etmek icin de kullanilir.

Temel analiz yukaridan asagiya ya da asagidan yukariya yapilabilir. Yukaridan asagiya yaklagimini izleyen bir
yatirimci, analizine genel ekonominin sagligini g6z 6niinde bulundurarak baslar. Yatirimci, faiz oranlari, enflasyon
ve GSYIH gibi cesitli makroekonomik faktérleri analiz ederek ekonominin genel yoniinii belirlemeye calisir ve
sonrasinda ona uygun sektorlere ve sirketlere yatirim yapmayi amaglar.

Makro Ekonomi Analizi

Temel analiz yapilirken genellikle U¢ farkli asama izlenir: Makro ekonomi analizi, sektor analizi ve sirket analizi.
Faaliyet gosterilen tilkenin ekonomik kosullari, ekonomideki tiim isletmeleri dolayli ve dolaysiz olarak
etkilemektedir. Piyasada olusan faizler, blytiime oranlari, enflasyon, doviz kurlari gibi makroekonomik faktorlerin
sirketin gelirlerini ve degerini nasil etkileyecegine dair inceleme, temel analizin iskeletini olusturur.

Sektor Analizi

Genel ekonomik durum analiz edildikten sonra odaklanilmasi gereken diger bir alan isletmenin faaliyet gosterdigi
sektordir. Sektore dair satig, ihracat, Gretim ve PMI gibi verilerin takibi ve analizi sirketten elde edilmesi beklenen
performansin belirleyici unsurlaridir. Sektér analizi yaparken yatirimcilar, ekonominin belirli sektérlerinin is
dongusinin farkli asamalarinda daha iyi performans gosterdigine ve bu dongiileri yakalamanin karli yatirimlar
bulmalarina yardimci olabilecegine inanmaktadir.

Sirket Analizi

Genel ekonomiyi ve sektori inceledikten sonra gecmemiz gereken yer sirketin kendisidir. Sirket analizi, firma ile
ilgili niteliksel ve niceliksel 6zellikler olmak lizere 2 ayri yonden yapilabilir. Niteliksel faktorler sirket ydnetiminin
kalitesi, marka bilinirligi, is modeli, rekabet avantaji gibi unsurlardan olusur ve temel analiz yapilirken firma ile ilgili
dikkat edilmesi gereken ¢zelliklerdendir.

Niceliksel faktorler ise isletmenin finansal performansi ile ilgili verilerinden olusmakta olup bu verilere agiklanan
mali tablolar araciligiyla ulasilabilmektedir. Temel analiz yapilirken baslica bakilmasi gereken mali tablolar;
sirketin sahip oldugu varliklari ve bu varliklarin elde edilmesinde kullanilan kaynaklari gésteren bilanco, sirket
tarafindan elde edilen gelirlerin ve giderlerin gosterildigi gelir tablosu ve nakit varliklarin nereye harcandigini veya
nereden elde edildigini gosteren nakit akim tablosudur. Ayrica bu finansal tablolardaki kalemlerle hesaplanan
finansal rasyolarin analizi de yine mali yapinin él¢tilmesinde kullanilan yoéntemlerden biridir.
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Degerleme

Temel analizin son agamasi da tiim bu siireg boyunca elde edilen bilgiler ve sonraki dénemlere iliskin beklentiler
Isiginda hisse senedinin degerlemesini yapmaktir. Hisse senedi degerlemesinde en bilinen 3 yontem; Goreceli
Degerleme Yaklasimi, Indirgenmis Nakit Akimi Yaklasimi ve Temettii Indirgeme Yaklasimi’dir. Géreceli Degerleme
temel analizde en sik kullanilan yontemdir. Goreceli degerleme yontemi, varligin degerinin emsal sirketlerin cesitli
carpanlar yoluyla karsilastirilmasi yoluyla nasil fiyatlandiginin belirlenmesidir. En bilinen géreceli degerleme
bilesenleri F/K carpani, PD/DD carpani ve FD/FAVOK carpani ile yapilan degerlemelerdir. Ikinci sik kullanilan
yontem INA yéntemidir. Indirgenmis Nakit Akimi, bir yatirimin degerini gelecekte beklenen nakit akislarini
kullanarak tahmin etmeyi esas alan bir degerleme yéntemidir. INA analizi esas olarak, bir yatirimin gelecekte ne
kadar nakit tretecegine iliskin projeksiyonlara dayanarak, yatirimin bugtinki degerini belirlemeye ¢alisir. Son
olarak bir diger ydntem ise Temettii Indirgeme Yaklasimr’dir. Temettii Indirgeme Modeli, bir hisse senedinin
mevcut adil fiyatinin, sirketin gelecekte dagitacagi tim temettilerinin buglinki degerlerine indirgenmis toplamina
esit oldugu varsayimina dayanir. Mevcut piyasa kosullarindan bagimsiz olarak bir hisse senedinin gercege uygun
degerini hesaplamaya galisirken; temettli 6deme faktorlerini ve piyasanin beklenen getirilerini dikkate alir.

Temel analizle ilgili daha fazla bilgi edinmek icin Fintables Temel Analiz Egitim Paketi'ni inceleyebilirsiniz.

Bu raporda yer alan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigs tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek
derlenmistir. Fintables Bilisim Teknolojileri A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatirim kararlarina uygunlugu tarafimizca
garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir. Alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim dnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu
gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.
Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanilmasindan dogacak her tirli
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun tglinci kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolayi Fintables Bilisim Teknolojileri A.S. ile bagli
kuruluslari, calisanlari, yoneticileri ve ortaklar sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligi kapsaminda degildir.



