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ONSOz

Geligmis bati ekonomilerinin 6nemli sermaye piyasasi araglarindan
olan hisse senetlerinin, Ulkemiz sermaye piyasalarinin derinlik kazanmasi
anlaminda 6nemli olmasi ve gelecekte gerek sayi ve gerekse de islem hacmi
olarak daha da onemli hale gelecegi beklenmektedir. Ancak, her yatirm
aracinin oldugu gibi hisse senetlerinin de belli oranlarda riskler icermesi ve
bu risklerden en Onemlisinin ise hisse senedi ile ortaklik payl kazanilan
firmanin ~ varhdini  koruyamamasidir. Bu  kapsamda, firmalarinin
basarisizliklarinin tahmin edilmesi veya gelecekte ortaya c¢ikabilecek
muhtemel basarisizliklarla ilgili onemli olabilecek degiskenlerin tespit
edilmesi son derece dnem arz etmektedir. Konuya bu ¢ergcevede yaklasiimig
ve IMKB’de islem gériirken mali yapilari bozulmus olan firmalar incelenerek;
mali yapilari bozulan firmalarin 6nceden tahmin edilmesinde kullanilabilecek
gOsterge niteligindeki oranlarin belirlenmesi ile  “Basarisizlik Tahmini”

yapilmasinin konu ile ilgili butun taraflara yararli olacagi dugunualmastur.

Calismamda, gostermis oldugu yardimlarindan ve hosgorusunden
dolayi tez hocam Prof. Dr. Kamil Buyukmirza'ya; desteklerinden dolay! ailem,
Huseyin Savrim, Hasan Hikmet Yalgin, Ali Sahin ve ¢alisma arkadaslarima
tesekkur ederim.
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Apeks Dis Ticaret
AUC

Bisas Tekstil
Borsa

Borsa Baskani
Boyasan Tekstil
Bulten

Duran Ofset
Emsan Begyildiz
Emsan Paslanmaz Celik
Gorson Igil

GP

GUmusgsuyu Hali

IMKB

KOBI

Mudurnu Tavuk

NiS

Raks Elektronik

Raks Ev Aletleri

Sevgi Saglik Hizmetleri
Soksa Tekstil

SPK

TCMB

Tezsan Takim Tezgahlari
Transturk Holding
Tumteks Tekstil
Yonetim Kurulu
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KISALTMA CETVELI

: Apeks Dig Ticaret Anonim Sirketi

: Area Under Curve (Egrinin Altinda Kalan Alan)

: Bisag Tekstil Sanayi ve Ticaret A.S.

- istanbul Menkul Kiymetler Borsasi

: IMKB Borsa Baskan

: Boyasan Tekstil Sanayi ve Ticaret A.S.

- IMKB Giinlik Biilteni

: Duran Ofset Matbaacilik Ve Ambalaj Sanayi A.S.
: Emsan Besyildiz Celik San. ve Tic. A.S.

: Emsan Paslanmaz Celik Sanayi ve Ticaret A.S.

: Gorson Isil Seramik A.S.

. IMKB Gézalti Pazari

: Gumussuyu Hali ve Yer Kaplamalari San ve Tic.

AS.

: istanbul Menkul Kiymet Borsasi

: Kiiglik ve Orta Olgekli isletme

: Mudurnu Tavukguluk A.S.

: Net isletme Sermayesi

: Raks Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S.

: Raks Elektrikli Ev Aletleri Sanayi ve Ticaret A.S.
: Sevgi Ozel Saglik Hizmetleri A.S.

: Sinop Orme ve Konfeksiyon San ve Tic. A.S

: Sermaye Piyasasi Kurulu

: Turkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi

: Tezsan Takim Tezgahlari Sanayi ve Ticaret A.S.
: Transturk Holding A.S.

: Tumteks Tekstil Sanayi ve Ticaret A.S.

: IMKB Yénetim Kurulu
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Giris

IMKB’de islem géren firmalar; IMKB Baskanligi tarafindan ydirirlige
konulan sartlari yerine getirmedikleri takdirde ilgili mevzuatta belirtilen
islemler sonucunda IMKB Goézalti Pazarina alinabilmektedir. Calismada,
IMKB Gozalti Pazarina mali yapidaki bozulma nedeni ile alinan firmalarin,
Gozalti  Pazarina alinmadan onceki 3 hesap donemine ait mali tablolari
finansal analiz teknikleri ile incelemeye tabi tutularak; mali yapilari bozulan
firmalarin dnceden tahmin edilmesinde kullanilabilecek gosterge niteligindeki
“anahtar oranlar’in belirlenmesi ile  “Basarisizlik Tahmini” yapilmasi
amaglanmaktadir. Bu noktadan hareketle gerek IMKB'de islem gdren
firmalara yatinm yapan veya potansiyel yatirimcilar ile anilan firmalarla
finansal bagi olan 3. kigilere; finansal analiz yardimi ile ilgili firmanin mevcut
finansal yapisi hakkinda bilgi sahibi olmasinin énemli oldugu ve muhtemel
risklerden en Onemlisi olan “firmalarin varhgini koruyamamasi” riskinin
anillan taraflar igin asgari duzeye indirilebileceginin  gosterilmesi

amaclanmaktadir.

Calisma bes bolumden olugsmaktadir; ilk U¢ bdlumde Finansal
Tablolar, Finansal Analiz ve Finansal Analiz Teknikleri ile ilgili kavramlar ve

anilan konularla ilgili genel bilgiler Uzerinde durulmustur.

Calismanin dérdiincii bélimiinde; IMKB Pazarlari, Gézalti Pazarinin
(GP) kurulus amaci ve yasal gergevesi ile kurulusundan 31.07.2006 tarihine
kadar olan donemde bu pazara alinan ve/veya halen bu pazarda bulunan
firmalardan c¢alismanin kapsaminda olanlar hakkinda detayli bilgilere yer
verilmigtir. Calisma kapsaminda; belirtiien donemde GP’ye alinan 27 firma
incelenmis ve c¢esitli nedenlerle 11 firma ¢alismanin kapsami diginda

tutulmustur.



Besinci bolumde; calismanin degerlendirme yontemi, varsayim ve
sinirhliklar belirtiimigtir. Calisma kapsaminda; 16 Gozalti Pazari (16 firmadan
1'i kismen degerlendirmeye alinabilmigtir) firmasinin g yillik mali verileri,
ilgili donemlere ait Bagimsiz Denetim Raporlari, IMKB Gunliik Biiltenleri,
IMKB Sirket Haberleri yaninda 77 adet IMKB Ulusal Pazar Firmasinin cesitli
donemlere ait mali tablolari ile TCMB Sektor Raporlarindan yaralaniimistir.
Bu boélimde hem genel olarak hem de firma bazinda ¢alismadan elde edilen

sonuglar ortaya konulmustur.

Altinci ve son bolum olan Sonug¢ Bolumunde ise, ¢alisma genel olarak
degerlendiriimis ve elde edilen sonuglar hakkinda kisa bir degerlendirme

yapilmistir.



BiRINCi BOLUM

FINANSAL TABLOLAR

1.1. Finansal Tablo Kavrami

isletmede olan olaylarin mali sonuglari; gerek isletmenin iginde yer
alan ortaklar, yoneticiler ve cgalisanlar ile gerekse de igletme diginda yer
almakla birlikte isletme ile bir yonuyle bagi olan isletmeye fon veren kredi
kuruluslarini, igletmeye mal/hizmet satan veya mal/hizmet satin alan diger
isletmeleri, igletmeye yatirrm yapan/yapmayi dustinen yatirimcilari ve de
vergi geliri elde etmeyi bekleyen devleti ilgilendirmektedir. Anilan taraflarin
duzenli ve istenilen Olgutte bilgi edinme ve bu sureci standardize etme
istekleri “Finansal Tablo” kavramini ortaya gikarmigtir. Bu noktadan hareketle
Finansal Tablolari tanimlarsak; “Finansal Tablolar; muhasebe sistemi iginde
kaydedilen ve toplanan bilgilerin, belirli zaman araliklariyla bu bilgileri
kullanacak olanlara iletiimesini saglayan araglar” olup, bu 6zelligi ile finansal
tablolar, kullanicilarina igletme sonuglarinin anlasiimasini kolaylastiracak,
zaman iginde kargilagtirmalar yapabilecek ve kullanicilarin igletme hakkinda
bir yargiya varmasini saglayacak gok yararli bir muhasebe aracidir .

1.2. Finansal Tablo Tirleri

Finansal analizin, Ozellikle 3. Kkigiler tarafindan yapildigi veya
yapilmasina ihtiya¢g duyuldugu durumlarda Temel Mali Tablolar disindaki
verilerin isletmelerden temin edilmesinde gugcluk bulunmasi, Temel Mali

Tablolarin isletmenin mali yapisi hakkinda yeterli dlizeyde fikir edinebilecek

' Nalan AKDOGAN ve N. TENKER: Finansal Tablolar ve Mali Analiz Teknikleri ( Ankara,
2003), 4.



bilgileri kapsamasi ve c¢alismanin kapsaminin Temel Mali Tablolarin
degerlendiriimesi c¢ergcevesinde olmasi nedeniyle, calismamizda anilan
tablolar disinda kalan Yardimci Mali Tablolar hakkinda tanim dizeyinde bilgi

verilmesi ile yetinilmigtir.

Temel Mali Tablolar
Bilango
Gelir Tablosu

Yardimci Mali Tablolar

Fon Akim Tablosu

Net isletme Sermayesi Degisim Tablosu
Nakit Akim Tablosu

Ozkaynak Degisim Tablosu

Kar Dagitim Tablosu

1.2.1. Temel Mali Tablolar

1.2.1.1. Bilangco

Bilangonun g¢esitli tanimlari  yapilmigtir. Bu tanimlardan bazilar
asagida ifade edilmistir.

- Bilancgo, belirli bir tarihte bir firmanin varliklarin borglarini ve 6zkaynaklarini
tasnifli sekilde gosteren bir tablodur.

- Bilango, muhasebe prensiplerine gore tutulan defterlerdeki hesaplarin,
belirli bir tarihte filen veya kuramsal olarak kapatiimasiyla saptanan ve



gelecek doneme devrolunan borg ve alacak bakiyelerinin bir listesi veya
ozetidir’,

-Bilango, bir isletmenin belli bir tarihte sahip oldugu varliklar ile bu varliklarin

saglandigi kaynaklari gosteren tablodur®.

- Diger yandan Turk Ticaret Kanunu'’nun 74. maddesi ile Vergi Usul
Kanunu’nun 192. maddesine gore bilanco, envanterde gosterilen kiymetlerin
siniflandinimis ve karsilikli olarak degerleri itibariyle tertiplenmig 6zetidir. 4

- Bilango belirli bir tarihteki durumu saptayan statik bir tablodan ziyade,
isletmenin iktisadi ve mali durumunun bir ddneme ait sonuglarini gésteren bir

tablodur®.

Yukarida yapilan tanimlarin matematiksel olarak ifade edilmesine
“‘Bilango Genel Denklemi” denilmekte olup, asagidaki sekilde ifade

edilmektedir;

Aktif (Varhklar) = Pasif (Kaynaklar)

(Donen + Duran) Varliklar = (Kisa +Uzun Vadeli) Yabanci Kaynaklar +
Ozkaynaklar

Denklemde yer alan kavramlari kisaca tanimlayacak olursak;

Aktif (Varhk): Firmanin, mevcutlarini gostermekte olup, Donen ve Duran

Varliklardan olugsmaktadir.

Donen Varliklar: Nakit olarak elde tutulan varliklar ile normal sartlarda en

fazla bir yil veya igletmenin normal faaliyet donemi iginde paraya cevrilmesi

2 Oztin AKGUC: Mali Tablolar Analizi (istanbul, 2002), 36-37.

® Orhan SEVILENGUL: Genel Muhasebe (Ankara, 2003), 37.

* Ertugrul CETINER: isletmelerde Mali Analiz, (Ankara, 2000), 20.

®S. Unalan, Y. CALDAG, N. Tenker ve M. SAYARI: Envanter Bilango (Ankara, 1997), 167.



veya tiiketiimesi &ngériilen varlik kalemleridir®. Dénen varliklar taniminda da
gorulecegi Uzere, igsletmeye faaliyet donemi igin tahsis edilen varliklardan
olusmasi nedeniyle “isletme Sermayesi” olarak da isimlendirilmektedir.

Duran Varliklar: isletme faaliyetinin gerceklesmesi igin bir yildan daha uzun
sureli olarak kullanilan ve olagan kosullar altinda izleyen hesap doneminde
paraya cevrilmesi beklenmeyen varliklardir’.

Pasif (Kaynak) : Firmanin varliklarinin hangi kaynaklarla fonlandigini
gb6stermekte olup Kisa ve Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar ile Ozkaynaklar
toplamina esittir.

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar: Firmanin bir yil veya normal olarak faaliyet

donemi igerisinde 6denecek borg ve yerine getirilecek yukumlultkleridir.

Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar: Firmanin bilango tarihinden itibaren

vadesi bir yildan uzun olan bor¢ ve yerine getirilecek yukumlulukleridir.

Ozkaynaklar: isletme sahiplerinin isletme (izerindeki haklarini gdsteren
bslim® olup, Firmaya ortaklar tarafindan kurulusta veya daha sonra tahsis
edilen fonlar ile ortaklar tarafindan firmadan cekilmeyen karlar, sermaye

yedekleri ile donem ve gecmis donem kar /zararindan olugsmaktadir.

Ozkaynak temini iki farkli sekilde olmaktadir. Birinci sekilde; firma
faaliyetleri sonucu elde edilen karlarin dagitiimayarak firmada birakiimasi
seklinde 6zkaynak temini olup otofinasman kaynagi olarak ifade edilmektedir.
Bu tur kaynaklar firma icinde yaratilan kaynaklardir. Oto finansman
kaynaklari genel olarak; sermaye ve kar yedekleri, amortismanlar ve

°Ertugrul CETINER: a.g.e., 26 _

" Oztin AKGUGC: Mali Tablolar Analizi (Istanbul, 2002), 28.

®Nalan AKDOGAN ve N. TENKER: Finansal Tablolar ve Mali Analiz Teknikleri ( Ankara,
2003), 120.



karsiliklardan olusmaktadir.® ikinci sekilde ise; firma sahip ve ortaklarinin
gerek kurulus asamasinda gerekse sonradan yapilacak sermaye artirimi
seklinde firmaya sagladigi fonlardir. Bu tur 6zkaynaklar genel olarak hisse

senetleri ile temsil edilmektedir.'®

Oz kaynaklar firmalar igin temel finansman kaynag! niteligindedir.
Ozkaynagi olmadan bir firmanin kurulmasi miimkin olmayip ayni zamanda

faaliyetlerin devam ettirilmesi de s6z konusu olamaz

Bir firmaya ait bilango degerlendirilirken; bilangodaki vade uyumuna,
kur riskine, finansman politikasina, varliklarin kalitesine Ozellikle dikkat
edilmeli, vade uyumu olmayan, kur riskine agik, spekulatif bicimde finansman
politikasi izlenen ve varliklarin kalitesindeki sorunlar bulunan firmalarin

riskliliginin daha yuksek oldugu hususlari 6zellikle dikkate alinmalidir.

1.2.1.2. Gelir Tablosu

Bir igletmenin Dbelirli bir hesap doneminde elde ettigi gelirlerle, yaptigi
giderleri, tasnifli bir gekilde gosteren ve bir donemin faaliyet sonucunu kar
veya zarar olarak dzetleyen tablodur'”.

1 seri numarali Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Tebligi'? ise Gelir
Tablosunu; igletmenin belirli bir donemde elde ettigi tum gelirler ile ayni

donemde katlandigi tum maliyet ve giderleri ve bunlarin sonucunda

® Semih BUKER ,Riza ASIKOGLU ve Giiven SEVIL : Finansal Yo6netim (Eskisehir,1994),
271.

' Muharrem OZ_DEMiR:FinansaI Yoénetim (Sakarya, 1997), 301.

" Ali CEYLAN :isletmelerde Finansal Yonetim (Bursa, 2003), 38

T.C. Resmi Gazete. 1 Seri Numarali Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Tebligi,
26.12.1992, 21447 (M) sayl.



isletmenin donem net kérini veya donem net zararini kapsar bigiminde

tanimlamigtir.
Gelir Tablosunda yer alan kalemler, belirli gruplar altinda toplanabilir';

Brut Satig Kari/Zarari
Faaliyet Kari/Zarari
Olagan Kar/Zarar
Net Kar/Zarar

Gelir Tablosu degerlendirilirken, donemler itibariyle 6zellikle istikrarli
bir yapi sergileyip sergilemedigi konusu Uzerinde titizlikle durulmali, tek
donemlik incelemelerde ise karin/zararin kaynagina bakilmali, gelecek
donemlerde devam olasiliginin bulunup bulunmadidi yakindan incelenmeli,
firmanin faaliyet ddoneminde ortaya ¢ikan olaganustu olaylardan kaynakli gelir
ve giderlerine ihtiyatla yaklagiimalidir.

1.2.2. Yardimci Mali Tablolar

1.2.2.1. Fon Akim Tablosu

Bir isletmenin mali faaliyetlerini fonlarin elde edildikleri kaynaklar ve
kullanildiklari yerler bakimindan gosteren bir tablodur. Fon Akim Tablosunun
duzenlenig amaci; bir igletmenin finanslama ve yatirnm faaliyetlerinin ve
donem ici mali durumundaki degisiklikleri kapsayan bilgilerin finansal tablo

kullanicilarina sunulmasidir™.

' Oztin AKGUG: Mali Tablolar Analizi (istanbul, 2002), 223.
' Nalan AKDOGAN ve N. TENKER: Finansal Tablolar ve Mali Analiz Teknikleri ( Ankara,
2003), 218.



isletmelerin fon planlamasinda kullandiklari fon kaynaklarini ve
kullanim yerlerini gosteren Fon Akim Tablosunda, fon deyimi genis anlamda
kullaniilmaktadir. Fon Kaynaklari, faaliyet karlari, amortismanlar, aktif
degerlerde meydana gelen azalislar ve pasif degerlerdeki artislardan olusur.
Fon kullanim yerleri ise; zarar, aktif degerlerde meydana gelen artislar ve
pasif degerlerdeki azaliglardan olusmakta olup, bu tabloya nereden geldi
nereye gitti tablosu da denmektedir®.

1.2.2.2. Net isletme Sermayesi Degisim Tablosu

Donen varliklardan, kisa vadeli yabanci kaynaklarin gikariimasi ile
bulunan Net igletme Sermayesi, Donen Varliklarin uzun vadeli yabanci

16

kaynaklar ve Ozkaynaklar ile finansmani saglanan bolimunu

gOstermektedir.

Net isletme Sermayesi Degisim Tablosu ise bir hesap dénemi iginde
kaynaklari ve kullanilig vyerlerini de goOstermek suretiyle net isletme
sermayesindeki artis ve azaligl agikga ortaya koyan tablodur'”.

isletmenin kisa vadedeki 6deme glclni belirlemekte kullanilan bir
Olcu olup, genel olarak bilangodaki vade uyumunun varligini gostermesi
acisindan sifirdan buyuk bir deger almasi beklenmektedir. Belirtilen husus,
isletmenin tum kisa vadeli yukumlulUklerini vadesiz varliklari ve kisa vadeli
alacaklariyla kargilayabilecegini ifade eder ki, bu da igletmenin ani genel

ve/veya sektorel krizlere kargi direncinin bir 6lgisu olmaktadir.'®

' Halil CAN, D.Tuncer ve D.Y. AYHAN : Genel isletmecilik Bilgileri (Ankara, 2002), 351.
'® Metin Kamil ERCAN ve Unsal BAN: Finansal Y6netim (Ankara, 2005), 22.

" Oztin AKGUG: Mali Tablolar Analizi (istanbul, 2002), 293.

'® Hakan SAKAR: Bankalarda Kredilendirme Teknikleri (istanbul, 2002),66.
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1.2.2.3. Nakit Akim Tablosu

Bir igletmede belli bir hesap donemi i¢inde nakit giris ve ¢ikislarini, bir
bagka ifade ile nakit kaynaklarini ve kullanilis yerlerini gésteren tablodur'®.

Karsilagtirmali bilangolar ve gelir tablolari ile bir firmanin finansal
yapisi, ekonomik basarimi ve fon kullanimina iligkin gok onemli bilgiler
edinilmesine karsin firmanin nakit degerlerinin degisimine ve nakit yaratma
gucune iligkin yeterli bilgi saglanamamaktadir. Bu nedenle de bu konularda
bilgi saglayan degerli bir finansal tablo olan “Nakit Akim Tablosu”, firma
tarafindan dis finansal bilgi kullanicilarini aydinlatilmak tzere diger yardimci
tablolarla birlikte hazirlanmaya baglanilmigtir.

1.2.2.4. Ozkaynak Degisim Tablosu

ilgili dénemin dzkaynak kalemlerinde meydana gelen artis ve azaliglari
bir butin olarak gosteren tablodur. Bu tablonun dizenleme amaci, 6zellikle
sermaye girketlerinde donem iginde 0z kaynak kalemlerinde meydana gelen
degismelerin topluca gdsterilmesini saglamaktir®®.

1.2.2.5. Kar Dagitim Tablosu

isletme ortaklarina ve diger ilgillere ana sézlesme velveya yasa
hakimleri uyarinca dagitilacak kar payini belilemek, donem karindan
O0denecek vergileri ve ayrilacak yedek akgeleri gostermek, donem kar veya
zararinin finansal yapiya etkisini ortaya koymak, yatinm alani arayan birikim

' Ertugrul CETINER: a.g.e., 176
%0 Ertugrul CETINER: a.g.e., 86
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sahiplerine igletmenin kar dagitimi hakkinda bilgi vermek ama0|yla21

duzenlenen tablodur.

Firmanin kar dagitim politikasi, firmanin elde etmis oldugu kazanglarin
temettu olarak hissedarlara dagitiimasi veya firmanin yapacagi yatirimlarin
finansmaninda kullanilmak Gzere firmada birakilmasi kararlarini igerir.
Firmanin kar dagitim politikasi kapsaminda; hissedarlara nakit olarak
dagitilacak temettl miktari, hisse senetlerine dagitilan temettinun istikrari,
hisse senedi seklinde temettlt dagitimi gibi konular yer almakta olup,
firmanin faaliyetleri sonucu elde edilmis kazancin temettu olarak dagitiimasi
veya dagitilmayarak firmada birakilmasinin firmanin mali yapisina etkileri ve
gelecekteki finansman yapisinin tahmin edilmesi anlaminda tzerinde 6nemle

durulmasinda yarar bulunmaktadir.

21 Oztin AKGUGC: Mali Tablolar Analizi (istanbul, 2002), 243.



IKINCi BOLUM

FINANSAL (MALI) ANALiz

2.1.Tanim

isletmelerin/firmalarin mali durumunu dogru olarak anlayabilmenin;
hem igletme sahip ve yoneticileri hem de merkezi hukumet, kredi kuruluglari,
potansiyel/mevcut yatirimcilar, mal/hizmet tedarikgileri gibi igletme diginda
yer almakla birlikte igletme ile baglantisi bulunan taraflar icin gelecege
yonelik alinacak kararlarin saglikli sonuglar vermesi bakimindan buyuk
onemi bulunmaktadir. Bu noktadan hareketle bir igletmenin mali durumunun
analiz edilmesine, degerlendiriimesinin yapilmasina gerek bulunmakta olup,
isletmelerin mali yapilarinin butin yonleriyle degerlendiriime c¢aligmalarina
‘Finansal (Mali) Analiz” denilmektedir. Kavram, yazarlarca gesitli sekillerde

tanimlanmigtir:

Mali analiz, bir firmanin mali durumunu, faaliyet sonuglarini ve finansal
yonden geligsmesini saptamak ve firma ile ilgili gelecege donuk tahminde
bulunabilmek i¢in, mali tablolarda yer alan kalemler arasindaki iligkilerin ve
bunlarin zaman icerisinde gostermis olduklari egilimlerin incelenmesi

strecidir.

Mali Analiz, firmanin i¢ ve dis kaynaklarindan sagladigi ve saglamayi

digundugu fonlarini kullanma alanlarina gore degerlendirmek, yeni finansal

' Melek AKGUN : “isletmelerde Etkinlik Ve Nakit Cevirme Siiresi Analizi -Cimento
Sektoriinde 1995-2001 Donemi”, Mali Cézim, Sayi 60, (Temmuz-Agustos-Eylul 2002),
s.186-198.
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durumlarini mevcut sartlar altinda incelemek ve gelecekteki gartlara gore

projeksiyonlarda bulunmaktir.?

Mali Analiz, bir tesebblsin mevcut sartlar altinda mali durumunu
belirlemek ve gelecekteki sartlara gore mali durumunu tahminlemek igin

yapilan incelemedir.?

Mali Analiz, bir isletmenin mali yapisinin sermaye kaynaklar ve
bunlarin aktif varliklara dagiligi bakimindan yeterli olup olmadigini ve faaliyet

sonuglarinin verimliligi ile bunlarin gdsterdikleri egilimlerin incelenmesidir.*

Sakar’ Mali Analizi bankalar agisindan degerlendirmesinde; Mali
Analiz, kredi riskinin olusmadan dnce gideriimesine yonelik olarak olusturulan
ve kredi suUrecinin en Onemli asamalarindan birisidir.Mali Analiz,
kredilendirilecek musterinin bankadan alacagi borcu tumuyle (anapara, faiz,
komisyon, vergi ve diger kesintler) ve =zamaninda geri 0Odeyip
O0deyemeyecedinin  anlasilabilmesi i¢in  kredilendirilen firmanin  mali

tablolarindan yola ¢ikilarak yapilan teknik bir incelemedir, demektedir.

Muhtelif tanimlardaki ortak noktanin ise mevcut mali durumun dogru
olarak anlasilmasi ile gelecege dair dogru tahminler yaparak, gelecekte
ortaya c¢ikabilecek belirsizliklerin etkilerinin en aza indiriimesi olarak
Ozetlenebilir. Bu kapsamda, finansal analiz, mali tablolarin gesitli yontemlerle
degerlendirmeye tabi tutulmasi ile yapilir. Burada adi gegen mali tablolar ise
“Temel Mali Tablolar” ile “Yardimci Mali Tablolar’dan olusmaktadir:

Temel Mali Tablolar:

2 Cengiz PINAR: Finansal Analiz ve Finansman Politikasi (izmir, 1972), 22.

® Hasan OLALI:Tesebbiis Finansmani ve Tesebbiislerin Finansal Yénetimi (izmir, 1977), 38.
* Alp GURUS: Ticaret Bakanliklarimizda Finansal Analiz ve Rasyo Metodunun Uygulanmasi (
Ankara, 1972), 7.

® Hakan SAKAR: Risk Ydnetimi Agisindan Bankalarda Aktif Pasif Yonetimi (istanbul, 2002),
270.
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1 Bilango
2 Gelir Tablosu

Yardimci Mali Tablolar:

1 Fon Akim Tablosu

2 Nakit Akim Tablosu

3 Net isletme Sermayesi Degisim Tablosu
4 Ozkaynak Degisim Tablosu

5 Kar Dagitim Tablosu

Anilan tablolarla ilgili kavram bazindaki agiklamalar 1.2. Finansal Tablo
Tarleri Bolumunde yer aldigi igin burada sadece tablolarin adlarinin verilmesi

ile yetinilmistir.

2.2. Finansal Analizin Tarihgesi

Bir Firmanin hesaplarinin 6zetini yapmak diger bir deyisle ilkel sekilde
de olsa mali tablolar hazirlamak gereksinimi, modern muhasebe uygulamasi
ile duyulmaya baglamistir. Nitekim modern muhasebenin kurucularindan
sayllan Lucas Pacioli, hesaplarin 6zetinin hazirlanmasi konusunda da belirli
esaslar ortaya koymustur. Mali tablolar hazirlanmasinin tarihi oldukga eski
oldugu halde, mali tablolar analizinin en fazla yuz on yillik bir ge¢cmisi

bulunmaktadir .

ilk mali analiz calismalarinin 1890'arde Bankerler tarafindan
uygulanmaya baslanmistir.1911 yilinda Lawrence Chamberlain ilk defa
bilangolarin yuzde metodu ile analizini kullanmistir. Daha sonra 1919 yilinda

® Oztin AKGUGC: Mali Tablolar Analizi ( istanbul, 1995), 9.



15

Alexander Wall ilk kez oran analizini genis bir sunumunu yapmistir. Dinyada
1890’lardan itibaren kullanilmaya baglayan finansal analizin Glkemizde, ilk
defa Il. Diinya Savasi 6ncesinde, Yiiksek Denetleme Kurulu'nun iktisadi
Devlet Tesekkdulleri'ni denetim ¢alismalariyla bagladigl ve adi gegen kurulun
isvigre'den gelen danismanlara hazirlattigi raporlarin konuyla ilgili ilk verileri
olusturdugu anlagiimaktadir. Daha sonra bu kurulun 1960 yilinda yayinlanan
iktisadi Murakabe Rehberi, Bankalar Birligi'nin 1963 yilinda yayinlanan 20
Sayili Bildirisi, konuyla ilgili uygulamaya etkide bulunmuslardir. iktisadi Devlet
Tesekkulleri'nde baslayan calismalarin 6zel kesime olduk¢a ge¢ yansidigi
gorulmektedir. Bunun nedenleri arasinda; Turkiye'deki igletmelerin
cogunlukla kuguk ve orta buyuklukte olmalari, hesap isleri dizeninin
yetersizligi, enflasyon, mali piyasalarin yetersizligi, muhasebenin yalniz vergi
acisindan tutulmasinin yeterli oldugu dusuncesi, zorunlu tekduzen hesap
planinin oldukga ge¢ kabul edilmesi, kayit digi ekonominin yuksek olusu
sayilabilir.

2.3. Finansal Analizin Yapilma Amaci

isletme sahipleri koyduklari sermayenin korunup korunmadigi ile
yatirimlarinin karlihgini; yoneticiler de igletmeyi cesitli yonlerden hangi basari
noktasina getirdiklerini ve bundan sonrasi igin gelismelerin nasil olacagini
gormek isterler. Kredi kurumlari, satici ve musteriler, potansiyel yatirimcilar,
devlet gibi isletme digindan olanlar da kendi c¢ikarlarinin gerektirdigi
noktalarda igletmeyi tim ayrintisiyla tanimak ihtiyacindadir. iste bu
nedenlerle her bir taraf kendi bakis acgisina goére finansal analize
basvurmaktadir.
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2.4. Finansal Analizin Basar Kosullari

Finansal analizden beklenen sonugclarin alinabilmesi i¢in asagida

belirtilen 6n sartlar gereklidir’.

1. Mali tablolarin saghkl olarak hazirlanmis olmasi ve analize temel alinan
verilerin, bilgilerin dogru olmasi.

Eger finansal tablolar gercegi yansitmiyorlarsa, analize temel alinan veriler
dogru degilse, hangi tur analiz yontemi kullanilirsa kullanilsin, saglikli bir

analiz ve yorum yapmaya olanak yoktur®.
2. Analistin, muhasebe kuram ve uygulamasini iyi bilmesi.

3. Analiz edilen isletmenin yer aldigi sektorin ve igletmenin ozelliklerinin

kavranmasi,

4. incelenen isletmenin politikalarinin (Uretim, fiyat, finansman, kar dagitimi,

vb.) ve muhasebe yontemlerinin bilinmesi,

5. inceleme dénemindeki ekonomik kosullar ve egilimlerin saptanmasi, gevre

kosullarinin bilinmesi.

6. Firma faaliyetini ilgilendiren (ticaret kanunu, vergi kanunlari, 6zendirici

onlemler vb. ) yasa ve dizenlemelerin bilinmesi.

7. Analistin, iyi bir usa vurma, yaratma ve sezis yetenegine sahip olmasi.
Analistin, iyi bir usa vurma, yaratma ve sezis yetenegine sahip olmasi
gereklidir. Finansal tablolar analizi, bir bilim olmaktan c¢ok bir sanattir.

Analistin usa vurma (akilciligi, neden-sonug iliskisi kurma) ve yaratma

7 Oztin AKGUG: Mali Tablolar Analizi ( Istanbul, 1995), 15-16.
® E. POLAT: Turk Bankacilik Sisteminde Problemli Kredileri Onceden Belirleyecek Bir Model
Gelistiriimesi Igin Bir Calisma (Istanbul, 1995), 86.
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yetenegi, sezigi, olaylari yorumlamasi, deneyimi, sagduyusu analizde 6nemli

olmaktadir. Higbir analiz yontemi, analistin bu niteliklerinin yerini tutamaz.

8. Analist, isletmenin birka¢ oran ya da yuzdesine dayanarak o isletmenin
mali durumu ve faaliyet sonuglari hakkinda kesin yargilara varmaktan
kacinmalidir. Analiz yaparken onemli olan, yalnizca yuzde, oran, egilim
hesaplamak degildir. Onemli olan, bu ylzde, oran ve egilimlerden
yararlanarak, onlarin gosterdikleri ipuglarini  kullanarak gelismelerin
nedenlerini aragtirma ve gelismelerin degerlendiriimesini yapmakir.
Zamanimizda finansal analistin gorevi, yalnizca gegmis faaliyetlerin
sonugclarini degerlendirmek degil, ayni zamanda o igletmenin gelecegine

iliskin dngorulerde bulunmak ve planlar yapmaktir.

2.5. Mali Tablolarin Sinirlari

Mali Analiz, mali tablolarda yer alan veriler degerlendirilerek yapilir.
Ancak mali tablolarda yer alan verilerin de, isletmenin mali durumunu
gOstermede cgesitli sinirhliklar tasidiginin bilinmesi, elde edilecek sonuglarin
daha saglikli olarak degerlendiriimesinde bilinmesi gereken bir husustur. Mali
Tablolarin tagidigi sinirhliklar:

1. Mali Tablolar gegici niteliktedir.

Mali tablolara, belli gecici donemler igin hazirlanir. Bir igletme
satilmadikca veya tasfiye edilmedikge gercek 6z varligi, kesin kar ve zarari
saptanamaz. Ancak firmalarin faaliyet sonuclarini gorebilmek, gelisme
yonlerini belirleyebilmek igin, firmalarin sinirsiz varsayilan yasam sureleri,
sinirli uzunlukta belirli zaman dilimlerine bélunmekte ve her donemin faaliyet
sonuglari diger donemlerden ayri olarak saptanmaktadir. Bu amagla,

muhasebenin donemsellik ilkesine uyumlu olarak hazirlanan ve genellikle 12
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aylik standart bir hesap donemini kapsayan bu tablolar gegici niteliktedir,

kesin sayillamazlar.

2. Belirli bir doneme ait gelirin hesaplanmasi 6zneldir.

Bir firmanin belli bir doneme iligkin kar veya zarari, bazi varsayimlara
ve secilen degerleme Olgulerine gore hesaplanmaktadir. Gergekten, ozellikle
(1) dénem sonu mal mevcudunu (stoklari) degerleme olgusu, (2) segilen
amortisman yontemi, (3) sermaye harcamalari ile cari harcamalar arasindaki
ayrim, (4) karsihik ayrilmasinda kabul edilen esaslar, donem karinin
hesaplanmasini buyuk Olgude etkiler. Mali tablolarda yer alan rakamlarin,
belli muhasebe varsayimlarini, bu tablolari hazirlayanlarin deger yargilarina
ve degerleme Olguleri arasindaki segime gore belirlendigi gozden uzak

tutulmamalidir.

3. Mali tablolarda yer alan rakamlar salt dogru ve kesin degildir.

Mali tablolarda yer alan rakamlar, kesin ve dogru olma niteliklerine
sahipmis izlenimi uyandirirlar. Ancak sunu hemen belirtmek gerekir ki,
bilanco, firmanin varlklarinin gerceklesmesi beklenen satis fiyatini veya rayi¢
bedelini veya firmanin tasfiyesi halinde bunlarin satisindan elde edilecek
para tutarini gostermez. Bilango, isletmenin faaliyetinin surekli oldugu
varsayimi goz onunde tutularak hazirlanir. Bilangoda yer alan varliklarin
degeri ve siniflandiriimasi da temel olarak bu varsayima ve gesitli degerleme
Olculerine dayanmaktadir. Gergekten bunlarin bir satis fiyati, firmanin

tasfiyesi halinde bir degeri olmayabilir.

4. Mali tablolar farkli tarihlerde farkli para degerleriyle olan islemleri

yansitirlar.
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Muhasebenin temel varsayimlarindan biri, para degerinin degismedigi,
sabit kaldigidir’. Ancak bu varsayim, yilksek enflasyon dénemlerinde
gercekci bir varsayim degildir. Yuksek enflasyon donemlerinde paranin
degerinin degismedigi varsayimi ile yapilacak bir analiz yaniltici olabilir.

5. Mali tablolar bir firmanin mali durumuna etki yapan tim faktorleri

gostermezler.

Bir igletmenin mali durumuna, faaliyet sonuglarina, finansman
olanaklarina etki yapan bir gok etmen , para birimi ile ifade edilmedikleri igin
mali tablolarda yer almaz. isletmenin kurulug yeri, sahip oldugu musteri
kitlesi, kamuoyunda biraktigi izlenim, personelin firmaya baghhgu,
yoneticilerin ve personelin yetenek, beceri, yeterliligi; firmanin piyasadaki
itibari; diger firmalar ve cevre ile iyi iligkileri; hammadde, malzeme saglama
olanaklari gibi etmenler nicel olarak degerlendirilerek mali tablolarda

gosterilmez ™°.

® T.C. Resmi Gazete. 1 Seri Numarali Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Tebligi,
26.12.1992, 21447 (M) say.

1% Oztin AKGUG: Mali Tablolar Analizi ( istanbul, 1995), 4-5.



UGUNCU BOLUM

FINANSAL ANALIZ TEKNIKLERI

3.1. Genel Agiklamalar

Mali Tablolar Analizi, bir igletmenin mali durumunun ve mali yonden
gelismesinin yeterli olup olmadigini belirlemek icin, mali tablolarda yer alan
kalemlerdeki degisikliklerin, kalemler arasindaki iligkilerin ve bu iligkilerin
incelenmesinden ve gerektiginde ayni endustri kolundaki diger igletmelerle
kargilagtirmalar yapllma3|d|r1. Diger bir deyisle Finansal Tablolar Analizi;
analizi yapacak igletme ilgililerinin amaclarina uygun olarak, bir veya birkag
doneme ait finansal tablolarda yer alan kalemlerin, gerek kendi aralarindaki
gerekse butunle olan iligkilerinin cesitli analiz tekniklerinden yararlanilarak
incelenmesi, yorumlanmasi ve isletmenin iginde bulundugu kosullarin da g6z

éniinde bulundurularak degerlendiriimesi islemleridir 2.

Literatirde Finansal Tablolar Analizi ile ilgili olarak; analizin yapilma
amacina, analizin kapsamina ve analiz yapana gore cesitli ayrimlar
yapilmaktadir. Calismanin kapsami g6z 6nune alinarak bu ayrimlara sadece

tanim gercevesinde yer verilecektir:

3.2. Finansal Analiz Tirleri:

T Oztin AKGUG: Mali Tablolar Analizi (istanbul, 2002), 346.
2 Nalan AKDOGAN ve N. TENKER: Finansal Tablolar ve Mali Analiz Teknikleri ( Ankara,
2003), 515.
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3.2.1. Analizin Yapilma Amacina Gore

3.2.1.1. Yonetim Analizleri

Yonetim Analizi; isletme yoneticilerine, igletmenin gelecegi ile ilgili
olarak alinacak kararlarda yon gostermek amaciyla yapilan analiz taradar. Bu
analizin yapilmasindaki en temel amag, isletmenin mevcut yapisinin
irdelenmesi, gec¢cmiste alinan kararlarin amaca ne kadar hizmet ettiginin
saptanmasi ve belirtlen hususlar dikkate alinarak  gelecegin
sekillendirilmesidir.’

3.2.1.2. Kredi Analizleri

Bu analiz, igletmeye bir yonuyle kredi iligkisi i¢cinde olan veya olacak
olan taraflarca, isletmenin riskliliginin  degerlendirilerek alinacak kredi
kararindaki riskin en aza indiriimesi amaciyla yapilmaktadir. Uygulamada
Ozellikle Finans Kuruluglar tarafindan, isletmeye saglanan kredi verilip
veriimemesi kararinin verilmesi asamasinda ve kredinin kullandirim

sartlarinin belirlenmesinde kullanilir.

3.2.1.3. Yatirinm Analizleri

isletmeye ortak olanlar ve ortak olmayi disinenler ile isletmeye uzun
vadeli kaynak saglayan veya saglayacak olanlar tarafindan yapilan analiz

taradar®.

® Oztin AKGUG: Finansal Yénetim, (istanbul, 1998), 19-20.
* Nalan AKDOGAN ve N. TENKER: Finansal Tablolar ve Mali Analiz Teknikleri ( Ankara,
2003), 517.
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3.2.2. Analizin Yapihig Bigimine Gore

3.2.2.1 Statik Analiz

isletmenin bir dénemine ait mali tablolarin incelenerek, hesap

kalemleri arasindaki iligkilerin degerlendirildigi analiz taruddar.
3.2.2.2. Dinamik Analiz

isletmenin birden fazla déneme ait, yani cari dénemle birbirini izleyen
diger donemlere ait mali tablolar arinda yer alan kalemler arasindaki iligkilerin
karsilikli olarak incelenmesidir®.

3.2.3. Analizin Yapana gore;

3.2.3.1. Disg Analiz

isletmeyle fillen ba@ bulunmayan finans kuruluglari, yatirimcilar ,
isletmeye mal/hizmet satanlar gibi 3. kigilerce, isletmenin mali tablolari

Uzerinde yapilan analiz tarudur.
3.2.3.2 i¢ Analiz

Yoneticiler, muhasebeciler, i¢ denetciler gibi isletme iginden olan
kimselerin yapmis oldugu analiz tiridir. i¢ analizde, analizi yapan kisiler
isletme kadrosunda olduklarindan igletmenin batin finansal tablo ve

dokiimanlarindan yararlanabilmekte® ve bu yéniiyle de isletmenin mali

° Ertugrul CETINER: a.g.e., 12
¢ Nalan AKDOGAN ve N. TENKER: Finansal Tablolar ve Mali Analiz
Teknikleri ( Ankara, 2003), 518.
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durumu hakkinda gergcedge en yakin bilgileri edinebilme olanagina sahip

olunmaktadirlar.

3.3. Finansal Analizde Kullanilan Teknikler

Cesitli  goOstergeler, Olculer, karsilagtirmalar, isletmenin  mali
durumunun,  karliiginin,  verimliliginin  degerlendiriimesinde  yardimci
olmaktadir’. Cesitli analiz tekniklerinden yararlanmak suretiyle, isletmenin
karlilik durumunun yeterli olup olmadigi, bor¢ 0deme yetenedinin mevcut
olup olmadigi, gerek kisa gerekse uzun vadeli borglarin zamaninda 6denip
0denmeyecegi, varliklarin kullanihig bigimlerinin verimli olup olmadigi gibi
konular saptanmaya calisilarak, igletmenin zaman iginde gostermis oldugu
degisme analiz edilmektedir®. Genel olarak finansal analizde 4 teknik
kullaniimaktadir.

a. Karsilastirmali (Yatay) Analiz

b. Egilim (Trend) Yuzdeleri Analizi
c. Yuzde Yontemi ile (Dikey) Analiz
d. Oran (Rasyo) Analizi

3.3.1. Karsilagtirmali (Yatay) Analiz

Karsilagtirmali Analiz, igletmenin farkli tarihlerde diuzenlenmis mali
tablolarinda yer alan kalemlerin birbirleri ile kiyaslanarak degerlendiriimesi
bigiminde yapilan analiz teknigidir.

" Oztin AKGUG: Mali Tablolar Analizi (istanbul, 2002), 346.
® Nalan AKDOGAN ve N. TENKER: Finansal Tablolar ve Mali Analiz Teknikleri ( Ankara,
2003), 518.
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Karsilagtirmali analiz, farkli tarihlerdeki mali tablolarin karsilastirmasi
oldugundan dinamik bir analizdir. Karsilastirmali analizde, belirli bir tarihte
duzenlenmig tablolarda yer alan kalemlerin zaman igerisinde gostermis

oldugu artis veya azalislar incelenmektedir.

Karsilagtirmali analizin en buyuk Ustunlugu, incelenen isletmenin
gelisme yonu hakkinda bir gorus olusturuimasina ve isletmenin gelecekteki
gelisimi hakkinda tahminler yapabilmesine buyuk olgtude yardimci olmaktadir.
Kosullarda buyuk bir degisiklik olmadigi surece, isletmenin gecmisteki

egilime uygun dusen bir gelisme gosterecegdi beklenebilir.

Karsilagtirmali  analiz  yapilirken analistin, islemlerin daima
gerceklestigi tarihlerde muhasebelestirildiklerini ve bu nedenle mali tablolarda
yer alan kalemlerin gok farkli fiyat duzeylerini yansitabilecegini dikkate almasi
gerekir. Mali tablolardaki bazi kalemler para degerindeki degisiklikleri
yakindan izleyebilmelerine ragmen, bazi kalemler isletme tarafindan elde
edildikleri tarihteki maliyet bedelleri ile tablolarda gdsterilirler. Ayrica bazi
kalemlerdeki artis veya azaliglar reel olmaktan ziyade, fiyat duzeyinin
degismesinden kaynaklanabilir. Bu nedenle fiyat dalgalanmalarinin hizli ve
asirt oldugu donemlerde, mali tablolarda yer alan kalemlerdeki artis ve
azaliglar incelenirken dedgisiklikler yorumlanirken, ihtiyath davranmak

gerekir®.

Karsilagtirmali analizde, degisiklikler salt ve yuzdesel olarak ifade
edildikten sonra, onemli degisme gosteren kalemlerin, daha derinligine
incelenmesi gerekmektedir. Analiz yapmak, yalniz mali tablolarda yer alan
kalemlerdeki degisiklikleri saptamak degil, bu degisikliklerin nedenlerini
arastirmak ve gelismelerin isletme agisindan olumlu veya olumsuz yonde
olup olmadigini ortaya gikarmaktir. Dolayisiyla igletmenin farkli tarihlerdeki

iktisadi varliklar, borglar ve 0z kaynaklarindaki dedgisiklikler gozlemlenmis

® Oztin AKGUGC: Mali Tablolar Analizi (istanbul, 2002), 346
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olacaktir. Bilango kalemlerinin zaman igerisinde gdOstermis oldugu
degisiklikler, belli bir tarihte bilango kalemleri arasindaki iliskiden daha

anlamli olabilir.

3.3.2. Egilim (Trend) Yuizdeleri Analizi

Egilim Yuzdeleri, mali tablolarda yer alan kalemlerin zaman igerisinde
goOsterdikleri egilimlerin saptanmasi ve incelenmesi ile yapilan ve farkli

donemlerin incelenmesine dayandigi icin de dinamik bir analiz yontemidir.

Bu yontemde, isletme ve sektor icin normal kabul edilecek bir yil baz
(temel) yil olarak segilir ve secilen doneme ait mali tablo kalemleri 100 kabul
edilip devam eden donemlerde kalemlerin secilen yila gore degisimi ortaya
konulur. Boylece mali tablolarda ortaya c¢ikan degisimler degerlendirilerek,
isletmenin gelecedi hakkinda bir goris olusturulmaya calisilir'®. Analizden
beklenen faydanin elde edilmesi igin 6n kosullardan bir tanesi uzun bir
donem igin degerlendirmenin yapilmasidir. Bunun yaninda, analizin, fiyat
duzeyinde hizli artiglarin oldugu donemlerde daha saglikli sonuglar
verebilmesi i¢in analiz yapilirken ya mali tablo kalemleri enflasyondan
arindinimali veya enflasyonun etkisi degerlendirmede dikkate alinmali ya da
gorece istikrarli olan bir para birimine gore analiz yapiimalidir. Sayilan
etkenlerin yaninda incelenen donemlerde isletmenin muhasebe politikasi ve
uygulanmasinda degisiklikler (6rnegin stok degerleme yontemi, alacaklara ve
borglara reeskont ayrilip ayriimamasi gibi) olmussa, anilan degisikliklerin
onemli Ol¢cide degerlendirme sonugclarini etkileyebilecegi gb6zden irak

tutulmamalidir.

'% Ali CEYLAN: Finansal Teknikler (Bursa, 1998), 38.
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3.3.3. Yiizde Yontemi ile (Dikey) Analiz

“Ortak Paydaya indirgenmis Tablolar’, “Dikey Analiz’ olarak da
isimlendirilen bu analiz tekniginde, mali tablolarda yer alan her bir kalemin,
toplam igerisindeki payi yuzde olarak ifade edilmektedir'’. Bu analiz tirinin
diger teknikler gore temel Ustunlugu, hesap kalemlerinin ilgili mali tablodaki
goreli 6nemini ortaya koyarak gerek isletmenin diger donemleri ve gerekse
de sektordeki diger firmalar ile “rakam kalabaligindan arindirma” yapilmig

olmasi nedeniyle de kolaylikla kiyaslama imkani vermesinden gelmektedir.

Genel olarak yluzde metodu ile inceleme yapildigi durumda, bilangoda
aktif ve pasif toplamina 100 denilerek diger kalemlerin aktif/pasif igerisindeki
payl ve gelir tablosunda da Net Satislar kalemine 100 denilerek diger
kalemlerin net satislara orani hesaplanarak, her bir kalemin butln igerisinde
bayuklugu tutarlardan arindirilarak daha kolay anlamli karsilagtirmalar
yapilabilecek duruma donusturiimektedir.

3.3.4. Oran (Rasyo) Analizi

Mali Tablolar analizinde kullanilan diger bir teknik “oranlar’dir. Mali
tablolarda yer alan iki kalem arasindaki iligkinin basit matematik ifadesine
oran (ratio) denilmektedir.

Mali tablolarda yer alan kalemler arasinda basit matematik iligkileri
gOstermek, bagka bir deyisle oranlar hesaplamak, tek basina bir amag
degildir. Onemli olan hesaplanan yorumlanmasi ve degerlendiriimesidir.
Oranlar, yararli bir analiz araci olabilmeleri icin, isletme ile ilgili anlamli

sorulari yanitlamaldirlar.'

" Oztin AKGUG: Mali Tablolar Analizi (istanbul, 2002), 347

12 Oztin AKGUC: Mali Tablolar Analizi (istanbul, 2002), 345.
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Qetiner13 oran analizini; bilango ve gelir tablosunda bulunan kalemlerin
birbirleri ile olan iligkilerinin incelenmesi ve bu iligkilerin gegmis yillarla ve o i

turindeki diger igletmelerle kargilastiriimasi, biciminde tanimlamaktadir.

Mali analiz teknigi olarak oranlar, bilango ve gelir tablosunda yer alan
kalemler arasindaki iligkilerdir. Bu iligkiler, ya bilango kalemleri arasinda, ya
gelir tablosu arasinda, ya da bilanco ile gelir tablosu kalemleri arasinda

olabilir™®.

incelenen igletmenin  oranlarinin  yorumlanmasinda, asagidaki

yollardan yararlanilabilir:

1- Anlamli oldugu kabul edilen genel Olgulerle, deneyimler sonucu
bulunmus ve yeterli kabul edilmis oranlar ile karsilastirma. Ornegin, gayet
genel olarak, cari oranin %200 olmasi, isletmenin kisa vadeli bor¢ 6deme

gucu yonunden yeterli gorulmektedir.

2- Birbiriyle ilgili cesitli oranlarin birlikte degerlendirilmesi. Ornegin,
firmanin cari ve likidite oranlarinin yeterliligine karar verirken finansman
suresinin degerine bakmak veya finansmandaki kisa vadeli yabanci kaynak
payl hakkinda bir degerlendirme yaparken, kisa vadeli yabanci kaynaklar
igerisindeki banka kredi payina da goz ardi etmemek 6nem arzetmektedir.

3- isletmenin  gecmis yillar oranlari ile karsilastirma. Ornegin,

finansmandaki Ozkaynak payini degerlendirirken; gegmis (ic ddSnem boyunca

' Ertugrul CETINER: a.g.e., 138.
* Ertugrul CETINER: a.g.e., 138.
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O0zkaynaklarin payinin artig trendinde olmasi veya azalis trendinde olmasi,
gelecek donemde firmanin 6zkaynaklarinin finansmandaki pay! hakkinda
onemli ipuglari icermekte ve yapilacak degerlendirmede mutlaka dikkate

alinmalidir.

4- Ayni endustri kolundaki benzer isletmelerin oranlari ile kargilagtirma
veya endiistri kolundaki tipik (standart) oranlarla mukayese'.

Bir baska deyisle, bir degerlendirme yapilirken, genel kabul gormus
olan oranlarin kullanilmasi, mali tablolarda agiklanmis olan verileri hem kolay
yorumlanabilir, hem de Kkarsilastinilabilir hale getirmede yardimci olur.
Ornegin bir sirketin karini bilmek fazla bir sey ifade etmeyebilir ve bu veriyi
bagka bir sirketin kari ile kargilastinimak istendiginde de saglikli bir sonug
elde edilemeyebilir. Fakat, bu sirketin 0zkaynak tutarini bilindiginde ve
O0zkaynak karlihd1 hesaplandiginda, bu oran sayesinde sirketin karlihigi ile
ilgili daha aciklayici yorumlarda bulunulabilir ve ayni sektordeki diger sirketler
ile kargilasgtirabilme olanagi elde edilmis olunur.

Akgug, kredi analistleri acisindan konuyu degerlendirirken; kredi
analistleri, kredi isteklisi firmanin oranlarini degerlendirirken yontemlerin
hepsinden olanak Olgisunde yararlanmali, daha agik bir deyigle ilgili firmanin
oranlarini, deneyimler sonucu bulunmus oranlarla, firmanin ge¢gmis yillardaki
ayni tur oranlanyla ve o endustri kolundaki benzer firmalarin oranlariyla

kargilagtirmalar yapmak yoluyla sonuca varmalidir'® demektedir.

Oran Analizi; Likidite, Finansal (Mali) Yapi, Devir Hizlari ve Karllik
olmak Uzere dortll bir ayrima tabi tutulmaktadir:

' Oztin AKGUG: Mali Tablolar Analizi (istanbul, 2002), 345-346
1% Oztin AKGUC: Kredi Taleplerinin Degerlendirimesi (istanbul, 2001), 196.
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3.3.4.1. Likidite Oranlari

Likidite oranlari, isletmenin kisa vadeli bor¢ 6deme gucunu o6lgmek,
baska bir deyigle likidite riskini degerlendirmek, net isletme sermayesinin
yeterli olup olmadigini saptamak igin kullaniimaktadir.

Firma, kisa sureli yukumlulUklerini vadelerinde yerine getirebilecek
midir? Bu sorunun yaniti, gerek firmanin yoneticileri, gerek firmaya kredi
verenler gerekse de bu firmaya yatirrm yapan/yapacak olan yatirrmcilar igin
baylk 6nem tagir. Firmanin faaliyetlerini ve varligini surdurebilmesi igin, kisa
sureli borglarini 6deme gucune sahip olmasi gerekir. Gelecegi ¢ok parlak
olabilecek bir firma, kisa sureli borglarin vadelerinde 6denmesine gereken
énemi vermemesi nedeniyle baslangigta basarisiziigi ugrayabilir. ilgililer,
verilen kredileri geri alamamak gibi bir durumla kargilagsmamak igin kredi
isteklisi firmanin, bor¢ 6deme gucunu arastirmak, bu guci 0olgmek,

degerlendirmek zorundadir'’.

Likidite oranlari, isletmenin kisa vadeli borg¢larini vadesinde odeyip
O0deyemeyecedini, diger bir ifade ile paraya gevrilebilecek aktif degerlerle kisa
vadeli borg¢lari arasindaki iligkiyi goOsterir. Bir bakima likidite oranlari,
isletmenin 6deme gucunu agciklar. Likidite oranlari, isletme sermayesinin

yeterli olup olmadigini belirlemek icin de kullanilir'®.

Diger yandan, Aksoy19 gercekte likidite rasyolari kisa vadeli likidite
rasyolari ve wuzun vadeli likidite rasyolari olarak iki ayri grupta
gOsterilmektedir. Vadesi gelmis borglarin 6denme gucu anlamindaki teknik
likiditenin Olgulmesinde kullanilan kisa vadeli likidite rasyolari, toplam
bor¢larin 6denme gucu anlaminda gergek likiditeyi dlgen rasyolar da uzun

7 Oztin AKGUQ: Kredi Taleplerinin Degerlendirimesi (istanbul, 2001), 196-197.
'® Ertugrul CETINER, isletmelerde Mali Analiz (Ankara, 2000), 139.

' Ahmet AKSOY: isletme Sermayesi Yonetimi ( Ankara,1993), 148.
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vadeli likidite rasyolaridir, demekte ancak gerek literatirin ve gerekse de
uygulamanin tamamina yakininda likidite oranlarinin, kisa vadeli bor¢ 6deme
gucunu tespit anlaminda kullaniimasi  dolayisiyla biz de caligsmamizda,

likidite oranlarini bu anlamda kullanmaktayiz.

Calismamizda, asagidaki tabloda yer alan Likidite Oranlari
kullanilmigtir:

Tablo 3.1 : Calismada kullanilan Likidite Oranlar

LIKIiDITE ORANLARI

Cari Oran

Likidite Orani

Nakit Orani

Kisa Vadeli Alacaklar/ Aktif Toplami Orani

Kisa Vadeli Alacaklar/Donen Varliklar Orani

Stoklar/Donen Varliklar Orani

~N (O OB WIN =

Stoklar/Aktif Toplami Orani

8 |Stok Bagimlilik Orani

Tablodaki Oranlarin formulleri galigma ekinde yer almaktadir (Ek 35)

3.3.4.2. Finansal (Mali) Yapi Oranlan

isletmenin kaynak yapisinin ve uzun vadeli bor¢ édeme giiciniin
Olculmesinde kullanilan oranlar bu grupta toplanmaktadir. Bagka bir anlatimla
isletmenin 6z kaynaginin yeterli olup olmadigi, kaynak yapisi iginde borg ve
O0zkaynagin dengesi ve 6zkaynak olarak yaratilan fonlarin ne tir donen varlik
ya da duran varliklara kullanildiginin 6lgilmesinde kullanilan oranlardir.
isletmenin saglamlik derecesi hakkinda tam bir yargiya ulasmak igin, kaynak
yapisinin ve sermaye yeterliliginin analizi gerekli olmaktadir. igletme uygun
bicimde finanse edildi mi? Oz kaynaklar ile yabanci kaynaklar arasinda
uygun bir denge var midir? Finansman kaynaklarinin toplam kaynaklar

icindeki oranlari nelerdir? Finansal kaldiracinin etkisi igletme karlihgin artirdi
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mi? gibi sorularin yanitlari bu gruptaki oranlar yardimi ile bulunmaya

calisiimaktadir®.

Diger yandan; finansman politikasi firma igin en iyi finanslama karigimi
ya da en iyi sermaye yapisinin tespiti olan finansman politikasinin, en uygun
sermaye yapisini  olusturarak yatinmlarin  finansmaninda kullanilan
kaynaklarin maliyetini dugurerek “Yfirmalarin basarisizliga ugrama riskini

azaltma bakimindan oldukga 6nemli oldugu unutulmamalidir.

Bir igsletmenin mali ihtiyaglari, 6zkaynaklar ve yabanci kaynaklarla
saglanir. iste mali (yapi) oranlar; dzkaynaklarla, yabanci kaynaklar arasindaki
iligkiyi, bir bagka ifade ile isletmenin 06z kaynaklardan ve yabanci
kaynaklardan yararlanma derecesini gosterir. Bir isletmede toplam kaynaklar
arasinda 6z kaynaklar yuksek ise, kredi veren kisi ve kuruluglar agisindan
olumlu bir durum, disik ise riskli bir durum vardir’2. Mali yapi analizinde
kullanilan oranlar, firmanin faaliyet sonucu zarar etmesi, varliklarinin deger
yitirmesi veya gelecek yillarda tahmin edilen tutarda fon yaratamamasi
durumunda s6z konusu firmanin, uzun sureli yakumlultklerini yerine getirip

getiremeyecegi konusunda dnemli ipuclari verir®.

Calismamizda, asagidaki tabloda yer alan Mali Yapi Oranlari

kullaniimigtir:

?® Nalan AKDOGAN ve N. TENKER: Finansal Tablolar ve Mali Analiz Teknikleri ( Ankara,
2003), 618.

2 Aykan URETEN ve Metin Kamil ERCAN : Firma Degerinin Tespiti ve Yonetimi
(Ankara,2001), 3.

%2 Ertugrul CETINER, Isletmelerde Mali Analiz (Ankara, 2000), 141.

2 Oztin AKGUG: Kredi Taleplerinin Degerlendirilmesi (Istanbul, 2001), 222.
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Tablo 3.2 : Calismada Kullanilan Finansal Yapi Oranlari

FINANSAL YAPI ORANLARI

Kaldira¢ Orani (Yabanci Kaynak/Aktif Toplami)

Ozkaynaklar/Yabanci Kaynaklar

Oz Kaynak/Aktif Toplami Orani

Kisa Vadeli Yabanci Kaynak/Aktif Toplami

Banka Kredileri/Aktif Toplami

Kisa Vadeli Banka Kredileri/ Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Banka Kredileri /Yabanci Kaynaklar Toplami

Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar/ Devamli Sermaye Orani

Uzun Vadeli Yabanci Kaynak/ Pasif Toplami Orani

Maddi Duran Varliklar / Oz Kaynak Orani

Maddi Duran Varliklar / Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar Orani

Maddi Duran Varliklar / Aktif Toplami

Duran Varliklar/ Oz Kaynaklar Orani

Duran Varliklar/ Yabanci Kaynaklar Toplami

alnlaln|2aleleNola|s|w N =

Duran Varliklar/ Devamli Sermaye Orani

16 |Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar/Toplam Yabanci Kaynaklar Orani

Tablodaki Oranlarin formulleri galigma ekinde yer almaktadir (Ek 35).

3.3.4.3. Devir Hizlan (Aktivite/Faaliyet Oranlari)

isletmenin galisma durumunun analizinde, isletme faaliyetlerinde
kullanilan varliklarin etkili bir bicimde kullanilip kullaniimadigi dlgulmektedir.
Varliklarin kullaniilmalari sirasindaki etkinlik derecesini gosteren bu oranlara
faaliyet oranlari, verimlilik oranlari veya devir hizi oranlari denilmektedir®.
Kisaca, varlik ve kaynaklarin ne Olgcude etkin, ekonomik kullanildigi bu
oranlar yardimi ile hesaplanmaktadir®.

Calismamizda, agsagidaki tabloda yer alan Devir Hizlari ile ilgili oranlar

kullanilmigtir:

** Nalan AKDOGAN ve N. TENKER: Finansal Tablolar ve Mali Analiz Teknikleri ( Ankara,
2003), 624. .
% Oztin AKGUGC: Mali Tablolar Analizi (istanbul, 2002), 370.
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Tablo 3.3 : Calismada kullanilan Devir Hizlar

DEVIR HIZLARI (Kez)

Stok Devir Hizi
Ticari Alacak Devir Hizi
Aktif Devir Hizi
isletme Sermayesi Devir Hizi
Net isletme Sermayesi Devir Hizi
Duran Varlik Devir Hizi
Maddi Duran Varliklar Devir Hizi
8 | Ozkaynak Devir Hizi
Tablodaki Oranlarin formulleri galigma ekinde yer almaktadir (Ek 35).

N[O BA|WIN |-

Diger yandan, isletmenin finansman ihtiyacinin tespitinde ¢ok 6nemli olan
finansman suresinin hesaplanabilmesi igin Ticari Bor¢ Devir Hizi'nin
hesaplanmasi gerekmektedir. Calismamizda anilan orana, TCMB sektor
raporlarinda kullanilmadigi ve dolayisiyla da galisma kapsamindaki firmalar

ile kargilagtirma yapma olanagi bulunmadigi igin yer verilmemigtir.

3.3.4.4. Karlilik Oranlari

isletmelerin emrine verilmis bulunan 6z ve yabanci kaynaklarin,
verimlendirme derecesinin  dlgimunde kullanilan oranlar bu grupta
toplanmaktadir. isletmelerin bir bitiin olarak tim faaliyetlerinde karli ¢alisip
calismadiginin belirlenmesinde bu oranlardan yararlanilir. Karhlik oranlari ile,
isletmenin gec¢misteki kazang gucu ve faaliyetlerinin etkinlik derecesi
degerlendirilir®®.

Bir isletmenin elde ettigi karin olgulu, yeterli, tatmin edici olup olmadigi
konusunda degerlendirme yaparken, (i) sermayenin alternatif kullanilis

alanlarinda saglayabilecegi gelir, (ii) genel ekonomik kosullardaki gelismeler,

6 Nalan AKDOGAN ve N. TENKER: Finansal Tablolar ve Mali Analiz Teknikleri ( Ankara,
2003), 634.
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ekonominin donemsel olarak iginde bulundugu evre, (iii)) ayni endustri
kolundaki benzer firmalarin kar oranlari, (iv) ilgili firmanin elde etmis oldugu
karlarin son yillarda gostermis oldugu egilim gibi etmenler goz onunde
tutulmalidir®’.

Bir firmanin karhlik durumu olgulir ve degerlendirilirken karla
Ozkaynaklar, kullanilan toplam kaynaklar ve satislar arasindaki iligkiler

incelenebilir®®.

Calismamizda, asagidaki tabloda vyer alan Karliik Oranlari

kullanilmigtir:

Tablo 3.4 : Calismada kullanilan Karlilik Oranlar

KARLILIK ORANLARI

Net Kar/ Oz Kaynaklar

Vergi Oncesi Kar/ Oz Kaynaklar

Net Kar/ Aktif Toplami

Kimulatif Karlilik Orani

Faaliyet Kari/ Faaliyetin Gergekten Kullanilan Varliklara Orani

Brut Satig Kari / Net Satiglar

Faaliyet Kari/ Net Satiglar Orani

Net Kar/Net Satiglar Orani

OO0 N[O B |WIN |~

Satilan Malin Maliyeti/ Net Satiglar

10 |Faaliyet Giderleri/ Net Satiglar

11 |Finansman Giderleri / Net Satiglar

12 | Faiz ve Vergiden Onceki Kar / Finansman Giderleri

13 | (Donem Net Kari+ Finansman Giderleri)/ Finansman Giderleri

Tablodaki Oranlarin formulleri galigma ekinde yer almaktadir (Ek 35).

2 (?ztin AKGQC: Kredi Taleplerinin Degerlendirimesi (istanbul, 2001), 231.
8 Oztin AKGUC: a.g.e., 231.



DORDUNCU BOLUM
IMKB PAZARLARI VE GOZALTI PAZARI

IMKB’deki mevcut Pazar yapisi son olarak IMKB Yénetim Kurulu'nun
12.07.2000 tarihli karari ile; Ulusal Pazar, Bolgesel Pazar, Yeni Sirketler
Pazari ve Goézalti Pazar’'ndan olusan doértlii pazar yapisi; Ulusal Pazar, ikinci
Ulusal Pazar, Yeni Ekonomi Pazari ve Gozalti Pazari’ndan olugsan yeni dortl

pazar yapisina dénlismistir’.

Bu dlzenlemede; Ulusal Pazar ve Gozaltl Pazarr’na iliskin kabul ve
gecis kosullarinda herhangi bir degisiklik s6z konusu olmamis, buna karsilik
Bolgesel Pazarlar'in adi ikinci Ulusal Pazar, Yeni Sirketler Pazar’nin adi
Yeni Ekonomi Pazari olarak degistirilerek her iki pazara kabul kosullari,

yeniden duzenlenerek kolaylastiriimis ve sadelestiriimigtir.

‘Pazarlarin yeniden yapilandiriimasinin temel amaglarindan biri,
gelisme ve blylime potansiyeli tagiyan KOBI'lerin sermaye piyasalarindan
kaynak temin etmelerini kolaylagtirmak suretiyle, s6z konusu sirketlerin hisse
senetlerine gerekli likiditeyi saglamak ve bu hisse senetlerinin fiyatlarinin
duzenli ve seffaf bir piyasada, rekabet kosullari icinde olusmasini temin

»n2

etmek” olarak agiklanmistir.

4.1. Ulusal Pazar

I.M.K.B.’nin temel pazari olan Ulusal Pazar, Borsa kotunda bulunan ve
asgari tedavul kriterlerini haiz sirketlerin menkul kiymetlerinin iglem gordugu

pazardir. 1986 yilinda faaliyete gegmistir.

! !MKB Gunluk Blteni: iMKB Yonetim Kurulu’nun 12.07.2000 tarihli karari
2 IMKB Giinliik Biilteni : IMKB Yonetim Kurulu'nun 12.07.2000 tarihli karari
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4.2. ikinci Ulusal Pazar (Bélgesel Pazar veya Kot DigI Pazar)

lkinci Ulusal Pazar'in amaci, istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
Kotasyon Y('jnetmelig"]i’ndeki3 kotasyon kosullarini saglayamayan sirketler ile
gelisme ve blylme potansiyeli tasiyan Kigiik ve Orta Olgekli isletmelerin
(KOBI) sermaye piyasalarindan kaynak temin etmelerine olanak saglamak,
s6z konusu sirketlerden Borsa Yonetim Kurulu'nca Borsa'da islem gormesi
uygun gorulenlerin hisse senetlerine likidite saglamak ve bu hisse
senetlerinin fiyatlarinin duzenli ve geffaf bir piyasada, rekabet kogullari iginde

olugmasini temin etmektir.

Ayrica, Ulusal Pazar’da iglem gorme kriterini tagimayan ve/veya Borsa
Yonetim Kurulu'nca gecici- surekli olarak Ulusal Pazar'dan gikariimasina
karar verilen sirketlerin hisse senetleri de bu pazarda islem gormektedir.

4.3. Yeni Ekonomi Pazari

IMKB'de "Yeni Ekonomi Pazari" (YEP)nin olusturulmasindaki amag
telekomunikasyon, biligsim, elektronik, internet, bilgisayar uretim, yazilm ve
donanim, medya veya Borsa YoOnetim Kurulu'nca kabul edilecek benzeri
alanlarda faaliyet gosteren teknoloji sirketlerinin sermaye piyasasindan
kaynak elde etmelerini saglamak ve s6z konusu sirketlerin hisse senetlerinin
Borsa'da guven ve seffaflik ortaminda, organize ikincil piyasada islem

gOrmesini temin etmektir.

% T.C. Resmi Gazete, IMKB Kotasyon Yonetmeligi, 13/03/1995, 22226 sayi ve 24.06.2004,
25502 sayi ile degisik.
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4.4. Gozalti Pazari

4.4.1. Amag

Gozalti Pazan (GP)'nin kurulug amaci, hisse senetleri Borsa'da islem
goren sirketler ve/veya hisse senetleri iglemleri ile ilgili olarak olagan disi
durumlarin ortaya c¢ikmasi; hisse senetleri Borsa'da islem goren sirketler
tarafindan kamunun zamaninda, tam ve surekli olarak aydinlatimasina ve
mevcut duzenlemelere uyum konusuna gerekli 6zenin gosteriimemesi;
yatirimcilarin haklarinin korunmasi ve kamu yarari geregi hisse senetlerinin
Borsa kotundan ve/veya iglem gordugu pazardan gegici ya da surekli
cikarilmasi sonucunu dogurabilecek gelismelerin olugmasi nedeniyle
sirketlerin izleme ve inceleme kapsamina alinmasi durumlarinda surekli
goOzetim, denetim ve izleme ortaminda, yatirimcilarin devamli ve zamaninda
bilgilendiriimesini saglayacak onlemlerle birlikte, hisse senetlerinin IMKB
bunyesinde iglem gorebilecegi organize bir pazar olusturmak ve s6z konusu
sirketlerin hisse senetlerine yatirrm yapmis tasarruf sahiplerine likidite

olanagi sunmaktir.

4.4.2. Kurulus ve Yasal Cerceve

IMKB Kotasyon Yoénetmeliginin; “Madde 27 - Borsada Yoénetim
Kurulunun karari ile kota alinmamig veya kottan c¢ikarilmis menkul
kiymetlerin iglem gorecegi pazarlar tesekkul ettirilebilir. Bu pazarlarda kottan
cikarilmig menkul kiymetler ile SPK kaydina alinmig ancak kota alinmamig
menkul kiymetler iglem gorurler” hikmine dayanilarak 4 Aralik 1996
tarihinde faaliyete baglatiimistir.
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4.4.3. Pazara Alinma

Asagida belirtilen durumlardan birinin varligi halinde, Borsa'nin diger
pazarlarinda igslem goren hisse senetleri, Gozalti Pazari (GP)’'na alinabilir:

a) Ilgili sirketin kamuya agiklamakla ve Borsa’ya géndermekle yikimlii
oldugu bilgi ve belgeleri gondermemesi; gecikmeli, eksik, yanlis veya yaniltici

gondermesi ya da Borsa tarafindan getirilen dizenlemelere uymamasi,

b) Sirket ve/veya ilgili pazarda islem goren hisse senetleri islemlerine
iligkin olagan disi durumlarin ortaya gikmasi,

c) Yatinmcilarin haklarinin korunmasi ve kamu yarari geregi, hisse
senetlerinin Borsa kotundan ve/veya iglem gordugu pazardan gegici ya da
surekli ¢ikarilmasi sonucunu dogurabilecek gelismelerin olugsmasi nedeniyle

sirketin izleme ve inceleme kapsamina alinmasi,

Yonetim Kurulu, gerekli gordugu hallerde, hisse senetlerini GP'ye
alma kararindan once ilgili sirketi durumu duzeltmesi igin uyarabilir ve sure

verebilir.

4.4.4. Pazara Alma Yetkisi

Gozalti Pazari’'nda iglem gorecek hisse senetlerini belirleme yetkisi
Yonetim Kurulu’na aittir. Ancak, Borsa Baskani gerekli gordugu durumlarda,
diger pazarlarda islem goren hisse senetlerinin en fazla 7 gun icin GP’ye
alinmasina ve GP’de islem gormesine karar verdigi hisse senetlerinin tekrar
ilgili oldugu pazara alinmasina karar verebilir. 7 gunu asan sureler igin

Yonetim Kurulu yetkilidir.



39

GP’de islem gormesine karar verilen hisse senetleri, sz konusu karar
ve konuya iligskin bilgilerin Borsa bulteninde ilanini izleyen 2'nci is gununde
islem gormeye baslar. Bultende yapilan ilani takip eden ilk is guna ilgili hisse
senetleri igslemleri durdurulur. Borsa Bagkani, gerekli hallerde, islem gormeye
baslama tarihini kisaltabilir veya uzatabilir.

4.4.5. Pazara Alinan ve Pazarda Bulunan Firmalar

Pazarin kurulusundan bu yana, pazara alinan firmalar asagidaki

tabloda yer almaktadir®.

Tablo 4.1. Gozalti Pazarina Alinan Firmalar ve Pazara Alinma Nedenleri

GP’YE ALINAN FIRMALAR VE PAZARA ALINMA NEDENLERI
04.12.1996-31.07.2006 DONEMI

_ o PAZARA

HISSE SENEDININ ADI PAZARA ALINMA | ALINMA

TARIHI NEDENI
1 |Soksa * 01/11/1995 1
2 |Emsan Besyildiz 09/09/1997 1
3 |[Emsan Pas.Celik 09/09/1997 1
4 Boyasan Tekstil 15/01/1999 1
S |Tiimteks Tekstil 15/01/1999 1
6 |Bisas Tekstil 15/07/1999 1
7 |Raks Elektronik 12/08/1999 1
8 |Raks Ev Aletleri 12/08/1999 1
9 |Sevgi Saglik Hizmetleri 12/08/1999 1
10 |Duran Ofset 08/09/1999 1

* Gerek IMKB Bagkanligrna yapilan bagvuru sonucunda ve gerekse de ¢esitli kaynaklardan
yapilan arastirmalarda IMKB Gézalti Pazarina firmalarin alinma tarihlerine iligkin diizenli bir
veri bulunamadi§i igin, bu veriye IMKB Sirket Haberlerinin 1993-2006 ddénemi igin
taranmasiyla ile ulagilabilmistir.
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11 Tezsan Takim Tezgahlari 1
( Camis Lojistik) 23/12/1999
12 |Apeks Dis Ticaret 20/06/2000 1
13 [Mudurnu Tavuk 31/01/2001 1
14 |Giimiigsuyu Hali 27/03/2001 1
15 |Transtiirk Holding 31/05/2001 1
16 |Gorbon Isll 09/05/2002 1
17 |[Egs Gmyo ** 23/08/2002 1
18 |Abana Elektromekanik 16/01/1995 2
09.01.1996 (3 gun)
19 Dogusan 14.05.1996 (1 ay) 2
16.09.1999
20 |Metas 18/03/1998 2
21 |Ceytas Tekstil 15/12/1998 2
22 |Koytas Tekstil 22/02/1999 2
23 |Cukurova Elek. 21/05/1999 2
24 \Kepez Elektrik 21/05/1999 2
25 |Makina Takim 31/05/2001 2
26 |Aktas Elektrik 05/02/2002 2
27 |Okan Tekstil*** 02/06/2006 1
ACIKLAMALAR:
1 | Mali Yapi
2 | Diger
* Mali yapisina iligkin dengesizlikler ortadan kalkincaya kadar Bolgesel
Pazarlar (Kot Digi Pazar)da islem gormesine karar verilmig, anilan
pazardan Gozalti Pazarinin agilig tarihinde de gozaltina pazarina alinmis
olmasi nedeniyle firma galismanin kapsamina dahil edilmistir.
** Mali verilerin makyajli olmasi nedeniyle degerlendirmeye alinamamistir.
*** Denetim raporlarinin gartli gorus icermesi ve mali verilerin yayinlanig
bicimlerinin kargilagtirma yapilmasina imkan vermemesi nedeniyle
degerlendirme digi tutulmustur.

Pazarin kurulusundan bu yana, pazara alinan firmalardan, pazara
alinma gerekgesi “mali yapidaki bozulma olmayan” ve Tablo 4.1."de Pazara
Alinma Nedeni sutununda 2 kodu ile gosterilen 9 adet firma ile pazara alinma

gerekcesi “mali yapidaki bozulma” olmakla birlikte Bagimsiz Denetim
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Raporuna® gére verileri makyajli olan ve mali verilerin yayinlanis bigimi
karsilastirma yapilmasina imkan vermeyen® 2 firma olmak (izere toplam 11
adet firma degerlendirme disi tutulmus, belirtlen nedenlerle c¢alismanin
kapsamini 16 firma olusturmustur. Diger yandan c¢alisma kapsaminda
bulunan Sevgi Saglik Hizmetleri'ne de; inceleme dénemleri itibariyle, IMKB
Ulusal Pazar'da ayni sektorde faaliyet gosteren firma olmamasi nedeniyle
calismanin kapsaminda sinirli olarak degerlendirmeye tabi tutulabilmigtir.

4.4.6. Calismanin Kapsamindaki Firmalar

Pazara mali yapidaki bozulma nedeni ile alinan firmalar asagida yer
almaktadir:

Tablo 4.2. Calismanin Kapsaminda Bulunan Firmalar

FIRMA ADI PAZER SNMA
1 |Soksa Tekstil 01/11/1995
2 |Emsan Besyildiz 09/09/1997
3 |[Emsan Paslanmaz Celik 09/09/1997
4 |Boyasan Tekstil 15/01/1999
9 |Tumteks Tekstil 15/01/1999
6 |Bisas Tekstil 15/07/1999
7 |Raks Ev Aletleri 12/08/1999
8 |Raks Elektronik 12/08/1999
9 |Sevgi Saglik Hizmetleri 12/08/1999
10 |Duran Ofset 08/09/1999
11 |Tezsan Takim Tezgahlari (Camis Lojistik) 23/12/1999
12 |Apeks Dis Ticaret 20/06/2000

° iMKB Mali Tablolar: EGS GMYO 30.06.2002 tarihli Bagimsiz Denetim Raporu.
® IMKB Mali Tablolar: Okan Tekstil 31.12.2001 tarihli Bagimsiz Denetim Raporu ve
31.12.1999/2000/2001 tarihli Mali Tablolar.



13 |Mudurnu Tavuk 31/01/2001
14 |Giimiissuyu Hall 27/03/2001
15 |Transtiirk Holding 31/05/2001
16 |Gorbon Isll 09/05/2002

Calisma kapsaminda yer alan firmalarin saglikli bir degerlendirmesinin

yapilabilmesi icin, her bir firmanin daha yakindan incelenmesi gerekmektedir.

Bu amagla, her bir firma ile ilgili olarak agagidaki veriler hazirlanmigtir:

1. Firma hakkinda kisa bilgi,
2. GOzalti Pazarina alinma gerekgesi,

3. Gozalti Pazarina alinmadan onceki U¢ doneme ait;

a. bilango ve gelir tablosu,
b. Ozet veriler,

c. mali yapisina iligkin oranlar

. Sektdr Firmalari: IMKB Ulusal Pazarda, incelenen firma ile ayni

sektorde faaliyet gdsteren mali yapisi saglikli kabul edilen firmalarin’
son (inceleme ) doneme ait verilerinden yararlanilarak mali yapisina

iliskin oranlar hazirlanmigtir.

. TCMB Sektor Raporlarindan; firmanin bulundugu sektoriin incelenen

donemine ait oranlarinin SQ, Q1 ve Q3 degerleri (anilan kavramlar 5.1
bolumunde detayli olarak agiklanmaktadir).

4.4.6.1. Soksa Tekstil®

"Bu kapsamda her bir firma icin 8-13 adet IMKB Ulusal Pazar firmasi verisine ulasilmis olup,
toplam 77 firmaya ait veri toplanarak degerlendirmeye dahil edilmistir

® IMKB Guinliik Biiltenleri, Bagimsiz Denetim Raporlari ve IMKB tarafindan yayinlanan Mali
Tablolardan yararlaniimistir.
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4.4.6.1.1. Firma Hakkinda Bilgi

isletmenin fiili faaliyet konusu: iplik, kumas, érme ve konfeksiyon
sanayidir.

4.4.6.1.2. Pazara Alinma Nedeni

“...Aktifleri Uzerinde 30.06.1995 tarihi itibariyle banka kredilerinden
dolayl 42.899.843.000,-TL. tutarinda ipotek ve 7.403.200.000,-TL. tutarinda
isletme rehni bulunmasi, bu yukumluliklerin toplaminin  aktiflerinin
%75.13’Une tekabll etmesi; ayrica, aktifleri Uzerine SSK, vergi daireleri ve
saticilar tarafindan 30.063.671.408,-TL haciz konulmus olmasi ve
personeline, bir boliml igin haciz uygulamasi yapilmigs olmak Uzere,
7.843.229.417 -TL. tutarinda borcu bulunmasi nedeniyle;

Borsa YoOnetim Kurulu'nun 31.10.1995 tarihli toplantisinda; mali
yapiyla ilgili olarak asagida belirtilen gerekce ile firma Menkul Kiymetler
Borsalarinin Kurulug ve Calisma Esaslari Hakkinda Yonetmelik'in® 47.
maddesi ve |.M.K.B. Kotasyon Yonetmeligi’nin “Borsa Kotundan Cikarmayi
Gerektiren Durumlar’ bashkh 16. maddesinin b (zararlar toplaminin
O0zkaynaga ulasmis olmasi), d (kamuyu aydinlatmada 6zen gosteriimemesi),
e (duzenlemelere uyulmamasi), h (borglarin 6denmesinde gugluk igerisine
girilmesi) bentleri geregince, hisse senetlerinin Borsa kotundan c¢ikarilarak,
01.11.1995 tarihinden itibaren, belirtilen belirsizlikler ile mali yapisina iligskin
dengesizlikler ortadan kalkincaya kadar Bolgesel Pazarlar (Kot Disi

Pazar)’'da islem gormesine karar verilmistir

° T.C. Resmi Gazete. Menkul Kiymetler Borsalarinin Kurulug ve Calisma Esaslari Hakkinda
Yoénetmeligi, 06/10/1984 tarihli ve 18537 sayi.
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Anilan pazardan Gozalti Pazarinin agilis tarihinde de gozaltina
pazarina alinmig olmasi nedeniyle firma calismanin kapsamina dahil

edilmistir.

4.4.6.1.3. Mali Tablolar

Firmanin, pazara alinmadan 6nceki son u¢ donemine iliskin asagidaki
verileri hazirlanmig/incelemeye tabi tutulmustur:

1. Bilango ve Gelir Tablosu (Ek 1)

2. Rasyolar (EK 2)

3. Ozet Veriler



Tablo 4.3 SOKSA TEKSTIL OZET VERILER

OZET VERILER (MiLYON TL) ARALIK-92 ARALIK-93 ARALIK-94
TUTAR TUTAR (%) TUTAR (%)
AKTIF TOPLAMI 36.177 100 39.193 100 74.521 100
DONEN VARLIKLAR 22.409 62 20.185 52 41.369 56
DURAN VARLIKLAR 13.768 38 19.008 48 33.152 44
KISA VADELI YABANCI
KAYNAKLAR 44.359 123 35.065 89 73.097 98
UZUN VADELI YABANCI
KAYNAKLAR 9.788 27 24.278 62 22.910 31
OZKAYNAKLAR -17.970 -50 -20.150 -51 -21.486 -29
NET SATISLAR 23.635 100 44.615 100 105.504 100
BRUT SATIS KARI/ZARARI 5.318 23 11.400 26 24.919 24
ESAS FAALIYET KARI/ZARARI -9.221 -39 -13.957 -31 -12.671 12
FINANSMAN GIDERLERI 4.098 17 4.705 1 13.280 13
FAALIYET KARIZARARI -13.131 -56 -18.210 -41 -26.733 -25
DONEM NET KARI/ ZARARI -24.447 -103 -24.703 -55 -47.804 -45

45
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4.4.6.1.4. Sektordeki Firmalar

Tablo 4.4 Soksa Tekstil - Sektordeki Firmalar

YUNSA

SONMEZ PAMUKLU
SONMEZ FILAMENT
SIFAS

LUKS KADIFE
KORDSA
KONITEKS
DERIMOD

BOSSA
ALTINYILDIZ

AKAL TEKSTIL
AKSU iPLIK

OKAN TEKSTIL

ol lalg|em | Nlo|la|s|win| =

4.4.6.2. Emsan Besyildiz *°
4.4.6.2.1 Firma Hakkinda Bilgi

1973 yilinda Denizli'de emaye tepsi ve tabak uretmek Uzere, yorenin
zuccaciyelerinin bir araya gelmesi ile kurulan EMSAN zaman igerisinde

emaye tencere ve paslanmaz celik mutfak egyalari Uretimine gegmigtir.

Yasanan ekonomik krizler neticesinde finansman dar bogazina giren
EMSAN HOLDING 1999 yilinda faaliyetine son vermis ve 2000 yilinda
EMSAN markasi KETEN AS. bunyesine gegmistir.

"%IMKB Giinliik Biiltenleri, Bagimsiz Denetim Raporlari ve IMKB tarafindan yayinlanan Mali
Tablolardan yararlaniimistir.
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4.4.6.2.2. Pazara Alinma Nedeni

11.09.1997 Gozalti Pazarina alinmig olan firma ile ilgili olarak yapilan
aciklama asagida yer almaktadir ;

“... Hisse senetleri Ulusal Pazar'da islem goren Emsan Paslanmaz
Celik San. ve Tic. A.S. ve Emsan Besyildiz Celik San. ve Tic. A.S.'nde
30.06.1997 donemine iligkin bagimsiz denet¢i goruslerinin sartli olarak
duzenlenmesi, sirketlerin yoOnetici kadrolarinin degismesi ve garame
bankalarina olan borg taksitlerinin 6denmemesi Uzerine Borsa Bagkanligr'nca
goOrevlendirilen uzmanlar tarafindan Sirket'lerin merkezi ve Uretim tesisleri ile
Emsan Holding A.S. merkezinde yapilan incelemeler neticesinde tespit edilen
hususlar gercevesinde Borsa Yonetim Kurulu 09.09.1997 tarihli toplantisinda,

1- Sirketlerin mali yapisinda ortaya g¢ikan belirsizliklerin, 1995 yilinda
bankalarla imzalanan garame s6zlesmesinden bu yana yaklasik 1.5 yili agkin
bir stirenin ge¢gmesine karsin devam ediyor olmasi; halihazirda da Sirket
yonetimince garame bankalari ile garame borglarinin ertelenmesi ve yeni bir
vadeye baglanmasi konusunda gorusmelere baslaniimig olmasi nedenleriyle,
Menkul Kiymet Borsalarinin Kurulug ve Calisma Esaslar Hakkinda
Yonetmelik'in “Borsa Kotundan Cikarmayi Gerektiren Haller” bashkh 47.
maddesinin (d) bendi ve IMKB Kotasyon Yonetmeligi'nin “Borsa Kotundan
Cikarma Sartlari ve Cikarmayi Gerektiren Durumlar” baglkli 16. maddesinin
(b), (h) ve (I) bendleri gergevesinde, hisse senetlerinin gegici olarak Borsa
kotundan cikarilarak 26.11.1996 tarih ve 63 sayili Genelge'nin Ill-c maddesi
geregince, garame borglarinin ertelenmesi konusunda ilgili bankalarla
yurutulen gorusmeler sonuglanincaya kadar 11.09.1997 tarihinden itibaren

Goézalti Pazari’'nda iglem gormesine...” agiklamasi ile Gozalti Pazarina

alinmigtir.
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4.4.6.2.3. Mali Tablolar

Firmanin, pazara alinmadan 6nceki son u¢ donemine iliskin asagidaki
verileri hazirlanmig/incelemeye tabi tutulmustur:

1. Bilango ve Gelir Tablosu (Ek 3)

2. Rasyolar (son u¢ donem sonu ve ara donem) (EK 4)

3. Ozet Veriler



Tablo 4.5 EMSAN BES YILDIZ OZET VERILER

OZET VERILER (MiLYON TL) 31.12.1994 31.12.1995 31.12.1996
TUTAR (%) TUTAR (%) TUTAR (%)
AKTIF TOPLAMI 500.614 100 717.003 100 | 1.278.496 | 100
DONEN VARLIKLAR 473.136 95 671.336 94 1.200.995 94
DURAN VARLIKLAR 27.478 5 45.667 6 77.501 6
KISA VADELI YABANCI
KAYNAKLAR 402.632 80 617.176 86 1.097.797 86
UZUN VADELI YABANCI
KAYNAKLAR 516 0 88.760 12 141.661 11
OZKAYNAKLAR 97.466 19 11.067 2 39.038 3
NET SATISLAR 314.504 100 421.932 100 936.196 100
BRUT SATIS KARI/ZARARI 142.905 45 -23.317 -6 279.306 30
ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 135.876 43 -31.280 -7 194.408 21
FINANSMAN GIDERLERI 115.641 37 303.030 72 585.883 63
FAALIYET KARI/IZARARI 26.106 8 -105.161 25 -113.760 12
DONEM NET KARI/ ZARARI 11.758 4 -105.936 25 -103.471 -11
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4.4.6.2.4. Sektordeki Firmalar

Tablo 4.6 Emsan Bes Yildiz - Sektordeki Firmalar

MUTLU AKU

KLIMASAN

ALARCO CARRIER

EMINIS AMBALAJ

DITAS DOGAN

UZEL MAKINA

BOSCH FREN SISTEMLERI
BEKO

ARCELIK

F M iZMIT PISTON

OO NOO | IWIN|—

-
o

4.4.6.3. Emsan Paslanmaz Gelik '

4.4.6.3.1 Firma Hakkinda Bilgi

1973 yilinda Denizli'de emaye tepsi ve tabak uretmek Uzere, yorenin
zuccaciyecilerinin bir araya gelmesi ile kurulan EMSAN zaman igerisinde

emaye tencere ve paslanmaz ¢elik mutfak esyalari Uretimine gegmistir.

Yasanan ekonomik krizler neticesinde finansman dar bogazina giren
Emsan Holding 1999 yilinda faaliyetine son vermis ve 2000 yilinda Emsan

markasi Keten AS. bunyesine gegmistir.

" IMKB Giinliik Biiltenleri, Bagimsiz Denetim Raporlari ve IMKB tarafindan yayinlanan Mali
Tablolardan yararlaniimistir.
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4.4.6.3.2. Pazara Alinma Nedeni

11.09.1997 Gozalti Pazarina alinmig olan firma ile ilgili olarak yapilan
aciklama asagida yer almaktadir ;

“... Hisse senetleri Ulusal Pazar'da islem goren Emsan Paslanmaz
Celik San. ve Tic. A.S. ve Emsan Besyildiz Celik San. ve Tic. A.$.'nde
30.06.1997 donemine iligkin bagimsiz denet¢i goruslerinin sartli olarak
duzenlenmesi, sirketlerin yonetici kadrolarinin degismesi ve garame
bankalarina olan borg taksitlerinin 6denmemesi Uzerine Borsa Bagkanligr'nca
gOrevlendirilen uzmanlar tarafindan Sirket'lerin merkezi ve Uretim tesisleri ile
Emsan Holding A.S. merkezinde yapilan incelemeler neticesinde tespit edilen
hususlar gercevesinde Borsa Yonetim Kurulu 09.09.1997 tarihli toplantisinda,

1- Sirketlerin mali yapisinda ortaya ¢ikan belirsizliklerin, 1995 yilinda
bankalarla imzalanan garame s6zlesmesinden bu yana yaklasik 1.5 yili agkin
bir stirenin ge¢mesine karsin devam ediyor olmasi; halihazirda da Sirket
yonetimince garame bankalari ile garame borglarinin ertelenmesi ve yeni bir
vadeye baglanmasi konusunda gorusmelere baslaniimig olmasi nedenleriyle,
Menkul Kiymet Borsalarinin Kurulug ve Calisma Esaslarn Hakkinda
Yonetmelik'in “Borsa Kotundan Cikarmayi Gerektiren Haller” baghkli 47.
maddesinin (d) bendi ve IMKB Kotasyon Yonetmeligi'nin “Borsa Kotundan
Cikarma Sartlari ve Cikarmayi Gerektiren Durumlar” baglkli 16. maddesinin
(b), (h) ve (I) bendleri gergevesinde, hisse senetlerinin gegici olarak Borsa
kotundan cikarilarak 26.11.1996 tarih ve 63 sayili Genelge'nin Ill-c maddesi
geregince, garame borglarinin ertelenmesi konusunda ilgili bankalarla
yurutulen gorusmeler sonuglanincaya kadar 11.09.1997 tarihinden itibaren

Goézalti Pazari’'nda iglem gormesine...” agiklamasi ile Gozalti Pazarina

alinmigtir.
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4.4.6.3.3. Mali Tablolar

Firmanin, pazara alinmadan 6nceki son U¢ donemine iliskin asagidaki

verileri hazirlanmig/incelemeye tabi tutulmustur:

1. Bilango ve Gelir Tablosu (Ek 5)
2. Rasyolar (son u¢ donem sonu ve ara donem) (EK 6)
3. Ozet Veriler



Tablo 4.7 EMSAN PASLANMAZ GELIK OZET VERILER

OZET VERILER (MILYON TL)

ARALIK-94 ARALIK-95 ARALIK-96
TUTAR (%) TUTAR (%) TUTAR (%)
AKTIF TOPLAMI 974.945 100 | 1.042.189 | 100 | 2.246.910 | 100
DONEN VARLIKLAR 925.935 95 966.038 93 2.099.463 93
DURAN VARLIKLAR 49.010 5 76.151 7 147.447 7
KISA VADELI YABANCI
KAYNAKLAR 591.494 61 728.132 70 1.639.641 73
UZUN VADELI YABANCI
KAYNAKLAR 168.423 17 374.256 36 725.195 32
OZKAYNAKLAR 215.028 22 -60.199 -6 -117.926 -5
NET SATISLAR 605.889 100 884.607 100 1.794.740 100
BRUT SATIS KARI/IZARARI 191.614 32 -251.519 -28 245.575 14
ESAS FAALIYET KARI/IZARARI 168.512 28 -271.005 -31 133.653 7
FINANSMAN GIDERLERI 219.823 36 387.115 44 825.815 46
FAALIYET KARI/ZARARI 96.147 16 -295.857 -33 -355.005 -20
DONEM NET KARI/ ZARARI 24.432 4 -304.780 -34 -312.064 17
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4.4.6.3.4. Sektordeki Firmalar

Tablo 4.8 Emsan Paslanmaz Celik - Sektordeki Firmalar
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4.4.6.4. Boyasan Tekstil'

4.4.6.4.1. Firma Hakkinda Bilgi
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isletmenin fiili faaliyet konusu her tirlli boyama, baski terbiye isleri

yapmaktadir.

4.4.6.4.2. Pazara Alinma Nedeni

13.01.1999 gobzalti pazarina alinmis olan firma ile ilgili olarak yapilan

aciklama asagida yer almaktadir:

"2 IMKB Guinliik Biiltenleri, Bagimsiz Denetim Raporlari ve IMKB tarafindan yayinlanan Mali

Tablolardan yararlaniimistir.
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“...Borsa Yonetim Kurulu'nun 13.01.1999 tarihli toplantisinda, hisse
senetleri Ulusal Pazar'da islem gormekte olan Tumteks Tekstil Sanayi ve
Ticaret A.S. ile Boyasan Tekstil Sanayi ve Ticaret A.$. hisse senetlerinin,
IMKB Kotasyon Yénetmeligi'nin Borsa Kotundan Cikarma Sartlari veya
Cikarmayi Gerektiren Durumlar baglikli 16. maddesinin sirasiyla d, f, h ve n
fikralari ile “Bilgi Verme Yukumlulugu” baslikh 18/A maddesi kapsaminda,
Borsa kotundan c¢ikarilarak, Kotasyon Yonetmeligi'nin 5/A, 26.11.1996 tarih
ve 63 sayili Gozalti Pazari Kurulug ve Calisma Esaslari Genelgesi'nin Amag
baslikli 1., islem Gérecek Hisse Senetleri baslikl lll/c ve Pazara Alma Yetkisi
baglkli 1IV. Maddesi geregince Gozalti Pazar’'nda iglem gormeye

baglamasina karar verilmigtir...”

4.4.6.4.3. Mali Tablolar

Firmanin, pazara alinmadan 6nceki son U¢ donemine iliskin asagidaki

verileri hazirlanmig/incelemeye tabi tutulmustur:

1. Bilango ve Gelir Tablosu (Ek 7)
2. Rasyolar (EK 8)
3. Ozet Veriler



Tablo 4.9

BOYASAN TEKSTIL OZET VERILER
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OZET VERILER (MiLYON TL) 31.12.1996 31.12.1997 31.12.1998
TUTAR (%) TUTAR (%) TUTAR (%)
AKTIF TOPLAMI 2.766.893 100 5.697.628 100 8.419.142 100
DONEN VARLIKLAR 339.098 12 2.252.691 40 4.258.961 51
DURAN VARLIKLAR 2.427.795 88 3.444.937 60 4.160.181 49
KISA VADELI YABANCI KAYNAKLAR 647.005 23 2.789.970 49 5.413.524 64
UZUN VADELI YABANCI
KAYNAKLAR 670.027 24 594.500 10 574.923 7
OZKAYNAKLAR 1.449.861 52 2.313.158 41 2.430.695 29
NET SATISLAR 2.751.833 100 5.481.385 100 5.690.147 100
BRUT SATIS KARI/ZARARI 324.340 12 328.974 6 -178.810 -3
ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 295.169 11 12.161 0 -377.753 7
FINANSMAN GIDERLERI 80.000 3 -616.994 11 -1.886.447 -33
FAALIYET KARI/IZARARI 256.998 9 -714.435 13 -2.206.079 -39
DONEM NET KARI/ ZARARI 167.579 6 -757.464 14 -2.325.933 -41
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4.4.6.4.4. Sektordeki Firmalar

Tablo 4.10 Boyasan Tekstil - Sektordeki Firmalar
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4.4.6.5. Timteks Tekstil'
4.4.6.5.1. Firma Hakkinda Bilgi

Firmanin faaliyet konusu; tekstil Granlerini imal etmek, bunun igin
yatirnmlar yapmak, yatirimlara istirak etmek, tekstil UrGnleri igin ham ve

yardimci malzemeleri satin almak veya satmak her turlu tekstil Grunlerini yurt

icine ve yurt digina satmaktir.

4.4.6.5.2. Pazara Alinma Nedeni

¥ IMKB Giinliik Biiltenleri, Bagimsiz Denetim Raporlari ve IMKB tarafindan yayinlanan
Mali Tablolardan yararlaniimistir.
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13.01.1999 gobzalti pazarina alinmis olan firma ile ilgili olarak yapilan
aciklama asagida yer almaktadir

“...Borsa Yonetim Kurulu'nun 13.01.1999 tarihli toplantisinda, hisse
senetleri Ulusal Pazar'da igslem gormekte olan Tumteks Tekstil Sanayi ve
Ticaret A.S. ile Boyasan Tekstil Sanayi ve Ticaret A.$. hisse senetlerinin,
IMKB Kotasyon Yénetmeligi'nin Borsa Kotundan Cikarma Sartlari veya
Cikarmayi Gerektiren Durumlar baglikli 16. maddesinin sirasiyla d, f, h ve n
fikralari ile “Bilgi Verme Yukumlulugu” baslikhi 18/A maddesi kapsaminda,
Borsa kotundan c¢ikarilarak, Kotasyon Yonetmeligi'nin 5/A, 26.11.1996 tarih
ve 63 sayili Gozalti Pazari Kurulus ve Calisma Esaslari Genelgesi'nin Amag
baslikli 1., islem Gérecek Hisse Senetleri baslikl lll/c ve Pazara Alma Yetkisi
baglhkh V. Maddesi geregince Gozaltt Pazar’nda islem gormeye

baglamasina karar verilmigtir...”

4.4.6.5.3. Mali Tablolar

Firmanin, pazara alinmadan 6nceki son U¢ donemine iliskin asagidaki

verileri hazirlanmig/incelemeye tabi tutulmustur:

1. Bilango ve Gelir Tablosu (Ek 9)
2. Rasyolar (EK 10)
3. Ozet Veriler



Tablo 4.11 TUMTEKS TEKSTIL OZET VERILER
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OZET VERILER (MiLYON TL) 31.12.1996 31.12.1997 31.12.1998
TUTAR (%) TUTAR (%) TUTAR (%)
AKTIF TOPLAMI 5.576.445 100 18.509.932 100 | 21.454.509 | 100
DONEN VARLIKLAR 4.719.634 85 14.051.339 76 15.690.253 73
DURAN VARLIKLAR 856.811 15 4.458.593 24 5.764.256 27
KISA VADELI YABANCI KAYNAKLAR 3.776.566 68 13.770.305 74 25.072.289 | 117
UZUN VADELI YABANCI
KAYNAKLAR 559.341 10 2.577.030 14 3.749.426 17
OZKAYNAKLAR 1.240.538 22 2.162.597 12 -7.367.206 | -34
NET SATISLAR 5.005.322 100 13.407.502 100 | 16.922.388 | 100
BRUT SATIS KARIIZARARI 1.474.738 29 3.982.872 30 2.116.205 13
ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 1.116.085 22 3.250.726 24 666.889 4
FINANSMAN GIDERLERI 1.072.228 21 -3.852.298 29 | -11.041.688 | -65
FAALIYET KARI/IZARARI 250.167 5 364.142 3 -9.748.139 | -58
DONEM NET KARI/ ZARARI 119.284 2 334.747 2 -10.506.234 | -62




4.4.6.5.4. Sektordeki Firmalar

Tablo 4.12 Tumteks Tekstil - Sektordeki Firmalar

YUNSA

VAKKO

LUKS KADIFE

MENSA

DERIMOD

OKAN TEKSTIL

ALTINYILDIZ

SONMEZ FILAMENT

OO NOO | IWIN|—

KORDSA

BOSSA

. N LN

NS)

SONMEZ PAMUKLU

4.4.6.6. Bisas Tekstil '

4.4.6.6.1. Firma Hakkinda Bilgi

4.4.6.6.2. Pazara Alinma Nedeni

aciklama asagida yer almaktadir.

Firmanin ana faaliyet konusu, pamuklu dokuma Uretimi ve ticaretidir.
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15.07.1999 gobzalti pazarina alinmis olan firma ile ilgili olarak yapilan

'* IMKB Guinliik Biiltenleri, Bagimsiz Denetim Raporlari ve IMKB tarafindan yayinlanan Mali
Tablolardan yararlaniimistir.
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“...Bisas Tekstil Sanayi ve Ticaret A.S. (Sirket)'nin merkezi ve uretim
tesislerinde Borsa uzmanlarinca yapilan incelemeler sonucunda ulagilan
tespitler cercevesinde, Borsa Yonetim Kurulu'nun 13.07.1999 tarihli
toplantisinda;

A) Sirket hisse senetlerinin IMKB Kotasyon Yonetmeligi'nin 16. maddesinin
(d), (h), (p) ve (r) bendleri geregince gecici olarak kottan cikarilarak,
Kotasyon Yonetmeligi'nin 5/A, 26.11.1996 tarih ve 63 sayili Gozalti Pazari
Kurulug ve Calisma Esaslari Genelgesi’'nin Amag bagslikh 1., Islem Goérecek
Hisse Senetleri baglkli Ill. ve Pazara Alma Yetkisi baslikli IV. maddeleri
geregince, konuyla ilgili bilgilerin Borsa Gunluk Bulteni’nde ilanini izleyen is
gunu olan 14.07.1999 tarihinde Sirket hisse senetleri sirasinin igsleme kapali
kalmasina ve 15.07.1999 tarihinden itibaren Gozalti Pazar’nda islem

gormeye baslamasina, karar verilmigtir...”

4.4.6.6.3. Mali Tablolar

Firmanin, pazara alinmadan 6nceki son u¢ donemine iliskin asagidaki

verileri hazirlanmig/incelemeye tabi tutulmustur:

1. Bilango ve Gelir Tablosu (Ek 11)
2. Rasyolar (EK 12)
3. Ozet Veriler



Tablo 4.13 BISAS TEKSTIL OZET VERILER
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OZET VERILER (MiLYON TL) 31.12.1996 31.12.1997 31.12.1998
TUTAR (%) TUTAR (%) TUTAR (%)
AKTIF TOPLAMI 1.596.413 100 3.583.364 100 5.135.168 100
DONEN VARLIKLAR 693.735 43 1.388.871 39 1.900.139 37
DURAN VARLIKLAR 902.678 57 2.194.493 61 3.235.029 63
KISA VADELI YABANCI KAYNAKLAR 272.248 17 1.496.666 42 3.180.054 62
UZUN VADELI YABANCI
KAYNAKLAR 292.230 18 768.919 21 1.344.267 26
OZKAYNAKLAR 1.031.935 65 1.317.779 37 610.847 12
NET SATISLAR 1.602.566 100 2.861.685 100 5.270.889 100
BRUT SATIS KARI/ZARARI 144.297 9 390.952 14 552.625 10
ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 103.671 6 204.767 7 123.153 2
FINANSMAN GIDERLERI 92.872 6 590.588 21 1.831.118 35
FAALIYET KARI/IZARARI 51.508 3 -330.808 12 -1.682.593 -32
DONEM NET KARI/ ZARARI 36.374 2 -312.580 11 -1.602.594 | -30




63

4.4.6.6.4. Sektordeki Firmalar

Tablo 4.14 Bisas Tekstil - Sektordeki Firmalar
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4.4.6.7. Raks Ev Aletleri '

4.4.6.7.1. Firma Hakkinda Bilgi

Firmanin faaliyet konusu, her nevi plastik esya ve malzeme uretimi ile
bunlari iglemek, tabetmek, plastikten mamul apereler, ambalaj malzemeleri,
oyuncak ve kaset imali ve montaji plastik hurdasindan granul elde etmek,
elektrikli ve elektriksiz mutfak esyalar yedek pargalari levazimati ve bunlarin

aksesuarlarinin imali ve montaji ile ana s6zlesmesinde yazili diger iglerdir.

4.4.6.7.2. Pazara Alinma Nedeni

'* IMKB Giinliik Biiltenleri, Bagimsiz Denetim Raporlari ve IMKB tarafindan yayinlanan Mali
Tablolardan yararlaniimistir.
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12.08.1999 Gozalti Pazarina alinmig olan firma ile ilgili olarak yapilan

aciklama asagida yer almaktadir.

“...Borsa Yonetim Kurulu'nun 10.08.1999 tarihli toplantisinda, hisse senetleri
Ulusal Pazar'da islem gormekte olan Raks Elektrikli Ev Aletleri Sanayi ve
Ticaret A.S. (Sirket)'nin Borsa Yonetim Kurulu’nun 08.06.1999 tarihli kararina
istinaden gonderdigi Haziran 1999 ayina iligkin aylik bildiriminin incelenmesi

neticesinde,

Kotasyon Yonetmeligi'nin (b), (c), (d), (e), (h), (i), (j) ve (r) bentleri geregince
Sirket hisse senetlerinin, gecici olarak Borsa kotundan c¢ikarilarak, Kotasyon
Yonetmeligi'nin 5/A, 26.11.1996 tarih ve 63 sayili Gozalti Pazari Kurulus ve
Calisma Esaslari Genelgesi’nin Amag bashkh 1., Islem Gorecek Hisse
Senetleri baghkh Ill. ve Pazara Alma Yetkisi baslikli 1V. maddeleri
geregince... 12.08.1999 tarihinden itibaren Sirket hisse senetlerinin Gozalti

Pazari'nda igslem gormeye baslamasina karar verilmigtir.”

4.4.6.7.3. Mali Tablolar

Firmanin, pazara alinmadan 6nceki son U¢ donemine iliskin asagidaki

verileri hazirlanmig/incelemeye tabi tutulmustur:

1. Bilango ve Gelir Tablosu (Ek 13)
2. Rasyolar (Ek 14)
3. Ozet Veriler



Tablo 4.15 RAKS EV ALETLERI OZET VERILER
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OZET VERILER (MiLYON TL) 31.12.1996 31.12.1997 31.12.1998
TUTAR (%) TUTAR (%) TUTAR (%)
AKTIF TOPLAMI 3.421.751 100 7.701.336 100 | 10.885.031 | 100
DONEN VARLIKLAR 2.688.782 79 6.370.714 83 7.664.030 70
DURAN VARLIKLAR 732.969 21 1.330.622 17 3.221.001 30
KISA VADELI YABANCI KAYNAKLAR 1.949.240 57 5.209.710 68 7.271.685 67
UZUN VADELI YABANCI
KAYNAKLAR 546.103 16 1.049.320 14 1.668.426 15
OZKAYNAKLAR 926.408 27 1.442.306 19 1.944.920 18
NET SATISLAR 3.414.878 100 6.121.754 100 9.653.942 100
BRUT SATIS KARI/ZARARI 1.345.731 39 2.428.864 40 3.061.116 32
ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 1.092.119 32 1.983.142 32 2.105.302 22
FINANSMAN GIDERLERI 902.730 26 -1.966.268 -32 -3.960.123 -41
FAALIYET KARI/IZARARI 237.294 7 158.054 3 -1.752.663 18
DONEM NET KARI/ ZARARI 165.219 5 141.618 2 -206.007 2




4.4.6.7.4. Sektordeki Firmalar

Tablo 4.16 Raks Ev Aletleri - Sektordeki Firmalar
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4.4.6.8. Raks Elektronik '

4.4.6.8.1 Firma Hakkinda Bilgi

bant, cep telefon pili Uretimi ve satigi ile fotograf filmi satisidir.

4.4.6.8.2. Pazara Alinma Nedeni

aciklama asagida yer almaktadir.
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Firmanin faaliyet konusu audio, video kaset, compact disc ve manyetik

12.08.1999 Gozalti Pazarina alinmig olan firma ile ilgili olarak yapilan

'® IMKB Guinliik Biiltenleri, Bagimsiz Denetim Raporlari ve IMKB tarafindan yayinlanan Mali
Tablolardan yararlaniimistir.
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“...Kotasyon Yonetmeligi'nin (h), (i) ve (j) bentleri geregince Sirket hisse
senetlerinin, gegici olarak Borsa kotundan c¢ikarilarak, Kotasyon
Yonetmeligi'nin 5/A, 26.11.1996 tarih ve 63 sayili Gozalti Pazari Kurulus ve
Calisma Esaslari Genelgesi’nin Amag baghkh 1., Islem Gorecek Hisse
Senetleri baghkh Ill. ve Pazara Alma Yetkisi baslikli 1V. maddeleri
geregince...12.08.1999 tarihinden itibaren Sirket hisse senetlerinin Gozalti

Pazari'nda igslem gormeye baslamasina...karar verilmistir.”

4.4.6.8.3. Mali Tablolar

Firmanin, pazara alinmadan onceki son u¢ donemine iliskin asagidaki

verileri hazirlanmig/incelemeye tabi tutulmustur:

1. Bilango ve Gelir Tablosu (Ek 15)
2. Rasyolar (Ek 16)
3. Ozet Veriler



Tablo 4.17 RAKS ELEKTRONIK OZET VERILER
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OZET VERILER (MiLYON TL) 31.12.1996 31.12.1997 31.12.1998
TUTAR (%) TUTAR (%) TUTAR (%)
AKTIF TOPLAMI 13.163.060 100 25.936.651 100 | 36.680.347 | 100
DONEN VARLIKLAR 7.888.872 60 16.769.046 65 12.769.332 35
DURAN VARLIKLAR 5.274.188 40 9.167.605 35 23.911.015 65
KISA VADELI YABANCI KAYNAKLAR 5.904.597 45 11.334.295 44 18.128.465 49
UZUN VADELI YABANCI
KAYNAKLAR 2.332.214 18 5.828.120 22 7.453.213 20
OZKAYNAKLAR 4.926.249 37 8.774.236 34 11.098.669 30
NET SATISLAR 12.133.892 100 20.851.532 100 | 28.307.095 | 100
BRUT SATIS KARIIZARARI 5.104.168 42 8.628.168 41 11.228.179 40
ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 4.596.843 38 7.278.684 35 7.808.140 28
FINANSMAN GIDERLERI 2.878.954 24 -5.242.598 25 -8.584.312 -30
FAALIYET KARI/IZARARI 2.026.738 17 2.721.852 13 -1.642.119 -6
DONEM NET KARI/ ZARARI 1.277.526 11 1.721.284 8 -2.155.270 -8




4.4.6.8.4. Sektordeki Firmalar

Tablo 4.18 Raks Elektronik - Sektordeki Firmalar
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4.6.6.9. Sevgi Saglik Hizmetleri *

4.6.6.9.1 Firma Hakkinda Bilgi
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Sirketin fiili faaliyet konusu; saglik hizmetleri ile ilgili her turli 6zel

hastane poliklinik, teghis ve tedavi merkezi saglik konukevi gibi igletmeler

acmak, satin almak, kiralamak, bilimsel ve ticari yonden isletimini yapmak ve

ana sozlegmede yazili diger islerdir.

4.6.6.9.2. Pazara Alinma Nedeni

" IMKB Guinliik Biiltenleri, Bagimsiz Denetim Raporlari ve IMKB tarafindan yayinlanan Mali
Tablolardan yararlaniimistir.
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12.08.1999 gobzalti pazarina alinmis olan firma ile ilgili olarak yapilan

aciklama asagida yer almaktadir ;

“‘Borsa Yonetim Kurulu'nun 10.08.1999 tarihli toplantisinda, hisse
senetleri Ulusal Pazar'da islem gérmekte olan Sevgi Ozel Saglik Hizmetleri
A.$.nin, 31.12.1998 tarihli yillik mali tablolari ile birlikte 31.03.1999 tarihli G¢
aylik ara mali tablolari ve 31.12.1998 tarihli konsolide mali tablolarinin ve
aylk bildirimlerinin Borsamiz Yonetim Kurulu'nun 09.02.1999 tarihli kararina
istinaden incelenmesi ve Sirket merkezinde Borsa uzmanlarinca yapilan

incelemeler sonucunda ulasilan tespitler ¢cergevesinde,

Sirket hisse senetlerinin Kotasyon Yonetmeligi’nin 16. maddesinin (b),
(c), (d), (e), (h) ve (j) bentleri geregince gecici olarak Borsa kotundan
cikarilarak, Kotasyon Yonetmeligi'nin 5/A, 26.11.1996 tarih ve 63 sayil
Gozalti Pazari Kurulug ve Calisma Esaslari Genelgesi’nin Amag baslikli I.,
Islem Goérecek Hisse Senetleri baslikli 1ll. ve Pazara Alma Yetkisi baslikli 1V.
maddeleri geregince... 12.08.1999 tarihinden itibaren $irket hisse
senetlerinin  Gozaltt Pazar’'nda islem gormeye baslamasina...karar

verilmigtir.”

4.6.6.9.3. Mali Tablolar

Firmanin, pazara alinmadan 6nceki son U¢ donemine iliskin asagidaki

verileri hazirlanmig/incelemeye tabi tutulmustur:

1. Bilango ve Gelir Tablosu (Ek 17)
2. Rasyolar (EK 18)
3. Ozet Veriler



Tablo 4.19 SEVGIi SAGLIK OZET VERILER
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OZET VERILER (MiLYON TL) 31.12.1996 31.12.1997 31.12.1998
TUTAR (%) (%) (%) TUTAR (%)
AKTIF TOPLAMI 1.566.904 100 3.979.038 100 | 7.984.030 | 100
DONEN VARLIKLAR 253.838 16 1.787.796 45 1.504.241 19
DURAN VARLIKLAR 1.313.066 84 2.191.242 55 6.479.789 81
KISA VADELi YABANCI KAYNAKLAR 389.374 25 1.036.418 26 5.008.094 63
UZUN VADELI YABANCI
KAYNAKLAR 0 0 58.353 1 1.124.217 14
OZKAYNAKLAR 1.177.530 75 2.884.267 72 1.851.719 23
NET SATISLAR 1.284.355 100 2.710.942 100 | 5.007.675 | 100
BRUT SATIS KARI/ZARARI 317.247 25 276.021 10 327.123 7
ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 276.481 22 183.937 7 -168.892 -3
FINANSMAN GIDERLERI 14.936 1 -6.354 0 -554.004 -11
FAALIYET KARIZARARI 292.331 23 817.846 30 -389.338 -8
DONEM NET KARI/ ZARARI 239.024 19 624.647 23 -1.217.392 | -24
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4.4.6.9.4. Sektordeki Firmalar

inceleme dénemleri itibariyle, IMKB’de firma ile ayni sektdrde faaliyet
gosteren firma olmamasi, IMKB’deki “iyi firma” kriterlerinde bulunan firmalar
ile kargilagtirma olanagini da ortadan kaldirmis, firma ile ilgili olarak sadece
bu bodlumde verilen bilgiler ile yetiniimek durumunda kalinmig ve firma

calismanin diger bolumlerinde degerlendirme disi tutulmustur.

4.4.6.10. Duran Ofset '

4.4.6.10.1. Firma Hakkinda Bilgi

Sirketin fiili faaliyet konusu; her turli baski, keski ve ambalaj

malzemesi Uretimidir.

4.4.6.10.2. Pazara Alinma Nedeni

09.09.1999 gobzalti pazarina alinmis olan firma ile ilgili olarak yapilan
aciklama asagida yer almaktadir ;

“...IMKB Kotasyon Yonetmeligi'nin Kottan Cikarmayi Gerektiren
Durumlar baglikh 16. Maddesinin b fikrasi kapsaminda uyarilan Sirket'in
hisse senetlerinin ayni fikra ve 30.06.1999 donemi mali tablolarinin
incelenmesi neticesinde gerceklestigi tespit edilen ilgili Yonetmelikin ayni
maddesinin (I) fikrasi kapsaminda kottan c¢ikariimasina, Kotasyon
Yonetmeligi'nin 5/A, 26.11.1996 tarih ve 63 sayili Gozalti Pazari Kurulus ve

'® IMKB Guinliik Biiltenleri, Bagimsiz Denetim Raporlari ve IMKB tarafindan yayinlanan Mali
Tablolardan yararlaniimistir.
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Calisma Esaslari Genelgesi'nin Amac baslikli 1., Islem Gorecek Hisse
Senetleri baghkh Ill. ve Pazara Alma Yetkisi baslkli V. Maddeleri
geregince...09.09.1999 tarihinden itibaren Gozalti Pazari’'nda iglem gormeye

baglamasina karar verilmigtir.”

4.4.6.10.3. Mali Tablolar

Firmanin, pazara alinmadan 6nceki son U¢ donemine iliskin asagidaki

verileri hazirlanmig/incelemeye tabi tutulmustur:

1. Bilango ve Gelir Tablosu (Ek 19)
2. Rasyolar (EK 20)
3. Ozet Veriler



Tablo 4.20 DURAN OFSET OZET VERILER
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OZET VERILER (MiLYON TL) 31.12.1996 31.12.1997 31.12.1998
TUTAR (%) TUTAR (%) TUTAR (%)
AKTIF TOPLAMI 884.618 100 1.841.079 100 3.190.127 100
DONEN VARLIKLAR 424.128 48 1.084.972 59 2.006.374 63
DURAN VARLIKLAR 460.490 52 756.107 41 1.183.753 37
KISA VADELI YABANCI KAYNAKLAR 448.286 51 1.187.268 64 2.700.700 85
UZUN VADELI YABANCI
KAYNAKLAR 115.171 13 101.638 6 201.462 6
OZKAYNAKLAR 321.161 36 552.173 30 287.965 9
NET SATISLAR 1.296.505 100 3.110.910 100 4.626.016 100
BRUT SATIS KARIIZARARI 185.427 14 529.454 17 703.463 15
ESAS FAALIYET KARI/ZARARI -16.631 -1 71.274 2 -64.169 -1
FINANSMAN GIDERLERI 93.564 7 366.095 12 732.835 16
FAALIYET KARI/IZARARI -112.705 9 -270.633 -9 -761.255 -16
DONEM NET KARI/ ZARARI -108.010 -8 -72.523 2 -734.409 -16
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4.4.6.10.4. Sektordeki Firmalar

Tablo 4.21 Duran Ofset - Sektordeki Firmalar

VIKING KAGIT

TIRE KUTSAN

OLMUKSA

KARTONSAN

KAPLAMIN

ISIKLAR AMBALAJ
HURRIYET GAZETECILIK
BAK AMBALAJ

OINOOAN|HAWIN|[=

4.4.6.11. Tezsan Takim Tezgahlari (Camis Lojistik)
4.4.6.11.1 Firma Hakkinda Bilgi

Tezsan Takim Tezgahlari Sanayi ve Ticaret A.S. 1969 yilinda
kurulmus, bilahare 1985 yilinda T. is Bankasi A.S’'ne, 1993 yilinda da adi
gecen Banka'nin sermaye ve yonetim etkinligi altinda olan Turkiye Sigse ve
Cam Fabrikalari A.S. Toplulugu'na katiimistir. Firma, 2001 yilinda unvan ve
faaliyet alani degistirerek Camis Lojistik Hiz. ve Tic.A.S. Unvani ile halen
lojistik hizmetleri konusunda faaliyet gostermektedir. Ancak, calismamizda
ilgili donemindeki faaliyet alanina (tezgah dretimi) gore degerlendirme
yapilmistir.

isletmenin, inceleme ddnemindeki fiili faaliyet konusu sanayide

kullanmak Uzere tezgah Uretimidir.

'* IMKB Giinliik Biiltenleri, Bagimsiz Denetim Raporlari ve IMKB tarafindan yayinlanan Mali
Tablolardan yararlaniimistir.
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4.4.6.11.2. Pazara Alinma Nedeni

23.12.1999 gozalti pazarina alinmig olan firma ile ilgili olarak yapilan
aciklama asagida yer almaktadir.

“‘Borsamiz Yonetim Kurulu'nun 21.12.1999 tarihli toplantisinda, hisse
senetleri Borsamiz Ulusal Pazar'da islem gormekte iken, 15.12.1999
tarihinde gonderdigi agiklama Uzerine ayni tarihte sirasi isleme kapatilan
Tezsan Takim Tezgahlari San. ve Tic. A.S. hisse senetlerinin, IMKB
Kotasyon Yonetmeligi'nin 16/f ve 16/b maddeleri geregince gegici olarak
kottan cikarilarak, Kotasyon Yonetmeligi'nin 5/A, 26.11.1996 tarih ve 63
sayili Gozalti Pazari Kurulug ve Calisma Esaslari Genelgesi'nin I, Ill. ve IV.

maddeleri geregince Gozalti Pazari'nda igslem gormesine.... karar verilmigtir.”

4.4.6.11.3. Mali Tablolar

Firmanin, pazara alinmadan 6nceki son U¢ donemine iliskin asagidaki

verileri hazirlanmig/incelemeye tabi tutulmustur:

1. Bilango ve Gelir Tablosu (Ek 21)
2. Rasyolar (EK 22)
3. Ozet Veriler
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Tablo 4.22 TEZSAN TAKIM TEZGAHLARI OZET VERILER

OZET VERILER (MiLYON TL) 31.12.1996 31.12.1997 31.12.1998
TUTAR (%) TUTAR (%) TUTAR (%)
AKTIF TOPLAMI 1.017.345 100 2.581.476 100 6.255.427 100
DONEN VARLIKLAR 841.954 83 2.218.809 86 5.597.960 89
DURAN VARLIKLAR 175.391 17 362.667 14 657.467 11
KISA VADELI YABANCI KAYNAKLAR 522.879 51 1.896.217 73 5.758.417 92
UZUN VADELI YABANCI
KAYNAKLAR 15.651 2 42.980 2 106.332 2
OZKAYNAKLAR 478.815 47 642.279 25 390.678 6
NET SATISLAR 1.422.232 100 3.900.924 100 6.375.977 100
BRUT SATIS KARI/ZARARI 579.345 41 1.629.236 42 2.555.667 40
ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 473.771 33 1.148.772 29 1.769.819 28
FINANSMAN GIDERLERI 80.094 6 -896.526 23 -2.616.342 -41
FAALIYET KARI/ZARARI 363.631 26 288.669 7 -694.535 11
DONEM NET KARI/ ZARARI 227.432 16 180.819 5 -703.266 11
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4.4.6.11.4. Sektordeki Firmalar

Tablo 4.23 Tezsan Takim Tezgahlari - Sektordeki Firmalar

MUTLU AKU

KLIMASAN

ALARCO CARRIER

EMINIS AMBALAJ

DITAS DOGAN

UZEL MAKINA

BOSCH FREN SISTEMLERI
BEKO

ARCELIK

F M iZMIT PISTON
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4.4.6.12. Apeks Dis Ticaret '

4.4.6.12.1. Firma Hakkinda Bilgi

Firmanin fiili faaliyet konusu, dondurulmusg gida, fason olarak Urettirilen

recel, bal ve tahin ile yas sebze, meyve isleme muhafaza ve ticaretidir.

4.4.6.12.2. Pazara Alinma Nedeni

22.06.2000 Gozalti Pazarina alinmig olan firma ile ilgili olarak yapilan
aciklama asagida yer almaktadir.

% IMKB Giinliik Biiltenleri, Bagimsiz Denetim Raporlari ve IMKB tarafindan yayinlanan Mali
Tablolardan yararlaniimistir.
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¢ Sirket hisse senetlerinin Genel Yonetmelik'in 47. ve Kotasyon
Yonetmeligi'nin 16. Maddesinin (b- mali yapi), (c), (d) (e) ve (h-borglar
O0demede gugcluk) bentleri geregince Borsa kotundan cikarilarak, Kotasyon
Yonetmeligi'nin 5/A, 26.11.1996 tarih ve 63 sayili Gozalti Pazari Kurulus ve
Calisma Esaslari Genelgesi’nin I, lll. ve IV. maddeleri geregince 22.06.2000
tarihinden itibaren Go6zalti Pazar’'nda igslem gormeye baglamasina... karar

verilmigtir.”

4.4.6.12.3. Mali Tablolar

Firmanin, pazara alinmadan onceki son U¢ donemine iliskin asagidaki

verileri hazirlanmig/incelemeye tabi tutulmustur:

1. Bilango ve Gelir Tablosu (Ek 23)
2. Rasyolar (Ek 24)
3. Ozet Veriler



Tablo 4.24 APEKS DIS TICARET OZET VERILER
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OZET VERILER (MiLYON TL) 31.12.1997 31.12.1998 31.12.1999
TUTAR (%) TUTAR (%) TUTAR (%)
AKTIF TOPLAMI 3.482.698 100 7.242.225 100 7.415.811 100
DONEN VARLIKLAR 2.277.602 65 5.368.627 74 5.045.723 68
DURAN VARLIKLAR 1.205.096 35 1.873.598 26 2.370.088 32
KISA VADELI YABANCI KAYNAKLAR 1.854.596 53 5.641.389 78 7.227.852 97
UZUN VADELI YABANCI
KAYNAKLAR 204.387 6 18.958 0 1.141.108 15
OZKAYNAKLAR 1.423.715 41 1.581.878 22 -953.149 13
NET SATISLAR 2.411.745 100 3.577.785 100 | 4.162.763 100
BRUT SATIS KARIIZARARI 809.055 34 1.421.702 40 509.487 12
ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 527.193 22 931.139 26 -342.649 -8
FINANSMAN GIDERLERI 0 0 964.415 27 2.728.489 66
FAALIYET KARI/IZARARI 559.415 23 7.777 0 -2.791.563 | -67
DONEM NET KARI/ ZARARI 366.507 15 -252.132 -7 -3.046.499 | -73
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4.4.6.12.4. Sektordeki Firmalar

Tablo 4.25 Apeks Dis Ticaret - Sektordeki Firmalar

1 MUDURNU

2 |BANVIT

3 |FRIGO PAK

4 | TAT KONSERVE
5 |PINARET

6 |PENGUEN GIDA
7 |MARET

8 |KONFRUT GIDA
9 |KEREVITAS

10 |VANET

11 |KENT GIDA

12 | SELCUK GIDA
13 | MERKO GIDA

4.4.6.13. Mudurnu Tavuk ’

4.4.6.13. 1. Firma Hakkinda Bilgi

Firmanin ana faaliyet konusu; Entegre Tavukguluktur.

4.4.6.13.2. Pazara Alinma Nedeni

31.01.2001 tarihinde Gozalti Pazarina alinmis olan firma ile ilgili

olarak yapilan agiklama asagida yer almaktadir.

" IMKB Giinliik Biiltenleri, Bagimsiz Denetim Raporlari ve IMKB tarafindan yayinlanan Mali
Tablolardan yararlaniimistir.
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“...Sirket hisse senetlerinin IMKB Kotasyon Yonetmeligi'nin 16. maddesinin
(d), (e), (h) (6deme guclugu) ve (n) bendleri geregince kottan cikarilarak,
Kotasyon Yonetmeligi'nin 5/A, 26.11.1996 tarih ve 63 sayili Gozalti Pazari
Kurulug ve Calisma Esaslari Genelgesi’'nin Amag bagslikh 1., Islem Goérecek
Hisse Senetleri baglkli 1ll. ve Pazara Alma Yetkisi baslikli IV. maddeleri
geregince, 31.01.2001 tarihinden itibaren Gozalti Pazari’'nda islem gormeye

baglamasina...karar verilmistir.”

4.4.6.13.3. Mali Tablolar

Firmanin, pazara alinmadan onceki son U¢ donemine iliskin asagidaki

verileri hazirlanmig/incelemeye tabi tutulmustur:

1. Bilango ve Gelir Tablosu (Ek 25)
2. Rasyolar (Ek 26)
3. Ozet Veriler



Tablo 4.26 MUDURNU TAVUK OZET VERILER

&3

OZET VERILER (MiLYON TL) 31.12.1998 31.12.1999 31.12.2000
TUTAR (%) TUTAR (%) TUTAR (%)
AKTIF TOPLAMI 10.544.375 100 | 25.466.958 | 100 | 33.440.372 | 100
DONEN VARLIKLAR 6.114.471 58 17.459.566 69 17.622.097 53
DURAN VARLIKLAR 4.429.904 42 8.007.392 31 15.818.275 | 47
KISA VADELI YABANCI KAYNAKLAR 5.424.052 51 16.528.733 65 | 40.667.739 | 122
UZUN VADELI YABANCI
KAYNAKLAR 783.644 7 3.005.730 12 6.308.608 19
OZKAYNAKLAR 4.336.679 41 5.932.495 23 | -13.535.975 | -40
NET SATISLAR 15.995.161 100 | 22.232.998 | 100 | 34.735.542 | 100
BRUT SATIS KARI/ZARARI 3.979.909 25 5.865.370 26 -9.535.905 | -27
ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 1.937.212 12 1.245.337 6 -18.793.878 | -54
FINANSMAN GIDERLERI 654.263 4 717.422 3 5.252.328 15
FAALIYET KARI/IZARARI 1.527.017 10 519.476 2 -23.823.051 | -69
DONEM NET KARI/ ZARARI 1.423.694 9 596.223 3 -23.039.859 | -66
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4.4.6.13.4. Sektordeki Firmalar

Tablo 4.27 Mudurnu Tavuk - Sektordeki Firmalar

BANVIT

TAT KONSERVE
PINAR ET
PENGUEN GIDA
MARET
KONFRUT GIDA
KEREVITAS
FRIGO PAK
DARDANEL
VAN ET

OO NOO | IWIN|—
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4.4.6.14. Giimiissuyu Hal *
4.4.6.14.1. Firma Hakkinda Bilgi

GUmussuyu Hali ve Yer Kaplamalari Sanayi ve Ticaret A.S.
istanbul’da kurulup tescil edilmis bir sermaye sirketidir. Ana faaliyet konusu
hali, kilim, yer doseme malzemesi, iplik ve ev tekstil Urlnlerinin ve bu
arunlerin imalatinda kullanilan kimyasal, ham, yari mamul, mamul ve
yardimci maddelerin, ambalaj ve boya malzemelerinin uretimi, ithal, ihrag ve
dahili ticaretini yapmak ve bu urunlerin imal ve ticaretine imkan saglayan her
turli makina alet ve edavatin ve bu Uranlerle ilgili komple tesislerin alim ve

satimini yapmaktir.

2 IMKB Giinliik Biiltenleri, Bagimsiz Denetim Raporlari ve IMKB tarafindan yayinlanan Mali
Tablolardan yararlaniimistir.



85

4.4.6.14.2. Pazara Alinma Nedeni

29.03.2001 tarihinde Gozalti Pazarina alinmis olan firma ile ilgili
olarak yapilan agiklama asagida yer almaktadir.

“...Sirket’in iginde bulundugu nakit sikintisina bagli olarak, toplam 6 trilyon TL
tutarindaki muhtelif bor¢larindan dolayi, yil sonu itibariyle 6,8 trilyon TL
tutarindaki mamul stoklarinin %66’sinin Uzerine ihtiyati haciz konulmus
olmasi, ana ortagi Gumussuyu Hali San. A.$.'nin bor¢larina kargilik, Sirket
sermayesinde sahip oldugu %59 oranindaki paylarin haczedilmesi, Sirket’in
satici borglarini 6dememesi, 6denmeyen vergi borg¢larini yeni bir 6deme
planina baglamasi, daha dnce 6deme planina baglanmig olan SSK borglarini
0dememesi, banka kredilerini 6deyememesi, ortaklar, bagli ortakliklar,
istirakler ve grup sirketlerinden olan alacaklarinin tahsilinin belirsiz olmasi
gozonune alinarak, Sirket hisse senetlerinin Kotasyon Yonetmeligi'nin 16.
maddesinin (h) bendinde belirtlen “Ortakligin, borglarini 6demekte guglik
icerisine girmig ve finansman sikintisina diugmus ya da konkordato muhleti
talep etmis olmasi” hUkmu geregince Borsa kotundan c¢ikarilarak, Kotasyon
Yonetmeligi'nin 5/A, 26.11.1996 tarih ve 63 sayili Gozalti Pazari Kurulus ve
Calisma Esaslari Genelgesi'nin Amag baslikli |., islem Goérecek Hisse
Senetleri baglikli Ill. ve Pazara Alma Yetkisi baglikl V. maddeleri geregince,
konuyla ilgili bilgilerin Borsa Gunluk Bulteni’nde ilanini izleyen ikinci ig
gununden itibaren Gozalti Pazar’'nda islem gormeye baglamasina, ... karar

verilmigtir.”

4.4.6.14.3. Mali Tablolar
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Firmanin, pazara alinmadan 6nceki son U¢ donemine iliskin asagidaki

verileri hazirlanmig/incelemeye tabi tutulmustur:

1. Bilango ve Gelir Tablosu (Ek 27)
2. Rasyolar (Ek 28)
3. Ozet Veriler



Tablo 4.28 GUMUSSUYU HALI OZET VERILER
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OZET VERILER (MILYON TL)

31.12.1998 31.12.1999 31.12.2000
TUTAR (%) TUTAR (%) TUTAR (%)
AKTIF TOPLAMI 24.660.885 100 36.704.052 100 44.026.851 100
DONEN VARLIKLAR 13.005.270 53 20.763.628 57 23.998.440 55
DURAN VARLIKLAR 11.655.615 47 15.940.424 | 43 | 20.028.411 45
KISA VADELi YABANCI KAYNAKLAR |  11.188.244 45 18.244.490 | 50 | 23.412.441 53
UZUN VADELI YABANCI
KAYNAKLAR 2.538.524 10 8.997.539 25 7.808.863 18
OZKAYNAKLAR 10.934.117 44 9.462.023 26 | 12.805.547 | 29
NET SATISLAR 18.824.095 100 | 27.422.296 | 100 | 34.341.739 | 100
BRUT SATIS KARI/IZARARI 5.000.172 27 8.390.717 31 7.450.280 22
ESAS FAALIYET KARI/IZARARI 2.327.101 12 3.482.732 13 2.313.935 7
FINANSMAN GIDERLERI 3.500.452 19 11.168.093 41 9.635.608 28
FAALIYET KARI/IZARARI -894.450 -5 -6.701.215 | -24 | -6.884.502 | -20
DONEM NET KARI/ ZARARI -720.660 -4 -6.628.979 | -24 | -6.675.799 | -19
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4.4.6.6.4. Sektordeki Firmalar

Tablo 4.29 Gumussuyu Hali - Sektordeki Firmalar

DERIMOD

KORDSA

LUKS KADIFE

ALTINYILDIZ

OKAN TEKSTIL

SONMEZ FILAMENT

SONMEZ PAMUKLU

YUNSA
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4.4.6.15. Transtiirk Holding '
4.4.6.15.1. Firma Hakkinda Bilgi

Sirketin faaliyet konusu Yatirim - Finansmandir.

4.4.6.15.2. Pazara Alinma Nedeni

31.05.2001 tarihinde Gozalti Pazarina alinmis olan firma ile ilgili

olarak yapilan agiklama asagida yer almaktadir.

% IMKB Giinliik Biiltenleri, Bagimsiz Denetim Raporlari ve IMKB tarafindan yayinlanan Mali
Tablolardan yararlaniimistir.
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“...banka kredilerini, vergi borglarini, SSK borglarini, personel bor¢larini ve
saticilara olan borglarini 6deme guglugu icerisine dusmesi, alacaklarinin icra
yoluyla takibe gegmis olmalari ve kredi kullandigi bankalar ve diger finans
kuruluslari ile borglarini bir protokole baglamak tzere 2000 Aralik ayindan bu
yana yapilan gorusmelerin hentz olumlu sonuglanmadigi gézénune alinarak,
IMKB Kotasyon Yonetmeligi'nin “Borsa Kotundan Cikarma Sartlar veya
Cikarmayi Gerektiren Durumlar” baslikli 16. maddesinin (h) fikrasinda yazili
olan “ortakhigin borg¢larini 6demekte gugcluk icerisine girmis veya finansman
sikintisina dugsmus olmasi” hukmd,... uyarinca Sirket hisse senetlerinin Borsa
kotundan cikarilarak, Kotasyon Yonetmeligi'nin 5/A, Borsamiz Baskanligr'nin
26.11.1996 tarih ve 63 sayili “Gozalti Pazan Kurulus ve Calisma Esaslar”
Genelgesi'nin “Amag” bagslikh 1., “Islem Gorecek Hisse Senetleri” baslikli 1ll.,
“Pazara Alma Yetkisi” baglkli IV. maddeleri uyarinca 31.05.2001 tarihinden

itibaren Gozaltl Pazari’'nda igslem gormeye baslamasina karar verilmigtir.”

31.12.2000 denetci raporunda; “ 2. madde; Bagli Ortakliklar arasinda yer
alan Bricolage Transturk Yapi Market A.S.den 4.356.088 Milyon TL senetsiz
alacak vardir. S6z konusu girket zarar eden mevcut 3 magazasindan 2 sini
kapatmis ve alacaklilari haciz ve icra yolu ile takibe baslamiglardir. Kanimiza
gOre sO0z konusu alacagin tahsil imkani guglestigi icin karsilik ayrilmasi
gerekirken Transturk Holding A.S. bu alacak igin karsilik ayirmamigtir... “(ilgili
maddeler 3., 4. 5) denilmesinden hareketle, mali verilerin daha anlamli olarak
degerlendirilebilmesi icin asagida belirtilen duzeltme iglemleri tarafimizdan

yapilmistir;

31.12.2000 ve 31.03.2001 doénemine ait bilangolarda, tahsil imkani
bulunmayan alacak icin ayrilmayan karsilik tutarinin etkisinin kayitlara
yansitilabilmesi amaciyla 4.356.088 Milyon TL bagh ortakliklardan alacaklar
ve 0zkaynaklardan karsilikli olarak indirilmigtir.
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31.12.2000 ve 31.03.2001 donemine ait bilangolarda; degeri dugen istirakin
icin ayrilmayan kargilik tutari olan 2.912.990 Milyon TL Diger Faaliyetlerden
Gider ve Zararlar hesabina eklendi, karsiiginda da ayni tutar igtirakler

hesabindan dusulmastar.

4.4.6.15.3. Mali Tablolar

Firmanin, pazara alinmadan 6nceki son U¢ donemine iliskin asagidaki

verileri hazirlanmig/incelemeye tabi tutulmustur:

1. Bilango ve Gelir Tablosu (Ek 29)
2. Rasyolar (Ek 30)
3. Ozet Veriler



Tablo 4.30 TRANSTURK HOLDING OZET VERILER

OZET VERILER (MiLYON TL) 31.12.1998 31.12.1999 31.12.2000
TUTAR (%) TUTAR (%) TUTAR (%)
AKTIF TOPLAMI 9.461.996 100 | 13.038.093 | 100 | 28.369.729 | 100
DONEN VARLIKLAR 3.458.927 37 3.559.831 27 13.588.229 | 48
DURAN VARLIKLAR 6.003.069 63 9.478.262 73 14.781.500 52
KISA VADELI YABANCI KAYNAKLAR 470.022 5 2.976.720 23 9.744.492 34
UZUN VADELI YABANCI
KAYNAKLAR 708.174 7 958.516 7 242.065 1
OZKAYNAKLAR 8.283.800 88 9.102.857 70 18.383.172 | 65
NET SATISLAR 680.156 100 988.541 100 1.450.394 100
BRUT SATIS KARI/ZARARI 680.156 100 988.541 100 1.276.272 88
ESAS FAALIYET KARI/ZARARI -365.042 -54 -797.366 -81 -1.011.699 | -70
FINANSMAN GIDERLERI -1.441.343 212 | -1.741.825 | 176 | -2.739.100 | -189
FAALIYET KARI/IZARARI 330.537 49 272.513 28 652.800 45
DONEM NET KARI/ ZARARI 11.657 2 65.874 7 572.309 39
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4.4.6.15.4. Sektordeki Firmalar

Tablo 4.31 Transturk Holding - Sektordeki Firmalar

DOGAN HOLDING
ALARKO HOLDING
NET HOLDING
MEDYA HOLDING
KOC HOLDING

IHLAS HOLDING

GSD HOLDING
ECZACIBASI YATIRIM

OO NOO | |WIN|—

BORUSAN

SABANCI HOLDING

. N LN
= O

MAZHAR ZORLU HOLDING

4.4.6.16. Gorbon Isil *
4.4.6.16.1. Firma Hakkinda Bilgi

isletmenin faaliyet konusu; seramikten mamul, sofra ve mutfak esyasi,
her nevi hediyelik sus egyasi, turistik esya ve reklam esyasi imalati ve
satisidir

4.4.6.16.2. Pazara Alinma Nedeni

09.05.2002 tarihinde Gozalti Pazarina alinmis olan firma ile ilgili

olarak yapilan agiklama asagida yer almaktadir.

** IMKB Giinliik Biiltenleri, Bagimsiz Denetim Raporlari ve IMKB tarafindan yayinlanan Mali
Tablolardan yararlaniimistir.
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“...Borsa Yonetim Kurulu'nun  07.05.2002 tarihli toplantisinda, Uretim
faaliyetlerine suresiz ara verdigini** bildirmesi Uzerine Borsa Bagkanligi'nca
hisse senetlerinin islem sirasi 01.05.2002 tarihinde gegici olarak isleme
kapatilan Gorbon Igil Seramik A.$. (Sirket) nezdinde Borsa uzmanlarinca

gerceklestirilen incelemeler sonucunda ulasilan tespitler gergevesinde,...

...oirket hisse senetlerinin Bolgesel Pazarlardan cikarilarak, *Kotasyon
Yonetmeligi'nin 5. maddesi ile Borsamiz Bagkanhgi'nin 26.11.1996 tarih ve
63 sayili “Gozalti Pazari Kurulug ve Calisma Esaslari” Genelgesi'nin “Amag¢”
baslikli 1., “islem Gérecek Hisse Senetleri” baslkli I1l., “Pazara Alma Yetkisi”
baglhkh V. maddeleri uyarinca 09.05.2002 tarihinden itibaren Gozalt

Pazari’'nda islem gormeye baslamasina... karar verilmigtir”

Not 1 : *Agiklamada sirketin tam olarak hangi nedenle Goézalti Pazarina
alindigi belirtiimemektedir.

Not 2 : ** Qirketten 30.04.2002 tarihinde “... talep yetersizligi ve gerekli
isletme sermayesi eksikliginden dolayi dretim 30.04.2002 tarihi itibari ile
suresiz olarak durdurulmus” ve 01.05.2002 tarihinde Borsaya gonderilen

aciklamalarda “...Ulkemizin iginde bulundugu kosullar gergevesinde, tekrar
uretim faaliyetine baglanmasi igin finansal veya stratejik ortak bulunmasi

gerekli goruimektedir...”

Yukarida belirtlen aciklamalarda sirketin Uretime ara verme nedeninin
Ozellikle mali yapi ile ilgili gozilemeyen sikintilar olmasindan dolayi, sirket
calismanin kapsamina dahil edilmistir.



94

4.4.6.16.3. Mali Tablolar

Firmanin, pazara alinmadan 6nceki son U¢ donemine iliskin asagidaki

verileri hazirlanmig/incelemeye tabi tutulmustur:

1. Bilango ve Gelir Tablosu (Ek 31)
2. Rasyolar (Ek 32)
3. Ozet Veriler



Tablo 4.32 GORBON ISIL OZET VERILER
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OZET VERILER (MiLYON TL) 31.12.1999 31.12.2000 31.12.2001
TUTAR (%) TUTAR (%) TUTAR (%)
AKTIF TOPLAMI 1.627.139 100 2.593.887 100 | 3.910.411 100
DONEN VARLIKLAR 1.398.879 86 2.213.099 85 3.331.950 85
DURAN VARLIKLAR 228.260 14 380.788 15 578.461 15
KISA VADELI YABANCI KAYNAKLAR 1.267.851 78 2.333.025 20 3.117.931 80
UZUN VADELI YABANCI
KAYNAKLAR 43.032 3 47.141 2 816.751 21
OZKAYNAKLAR 316.256 19 213.721 8 -24.271 -1
NET SATISLAR 2.260.329 100 2.357.709 100 | 2.625.090 100
BRUT SATIS KARI/ZARARI 532.455 24 535.654 23 619.244 24
ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 154.280 7 39.284 2 240.961 9
FINANSMAN GIDERLERI 287.956 13 257.478 11 657.652 25
FAALIYET KARI/IZARARI -88.166 -4 -150.375 -6 -286.190 -11
DONEM NET KARI/ ZARARI -87.475 -4 -155.888 7 -285.272 -11
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4.4.6.6.4. Sektordeki Firmalar

Tablo 4.33 Gorbon Isil - Sektordeki Firmalar

T. DEMIR DOKUM

BEKO

PARSAN

MUTLU AKU

EGE ENDUSTRI

DITAS DOGAN

BSH PROFILO

BOSCH FREN SISTEMLERI
PIRELLI KABLO

OO NOO | IWIN|—

4.5. Diger Pazarlar

IMKB’de menkul kiymetler ile ilgili olarak Toptan Satislar Pazari, Yeni
Hisse Pazari, Rughan Hakki Kupon Pazari ve Fon Pazar isimli pazarlar
mevcut olup, yukarida belirtilen ayrima dahil olmadiklari ve g¢alismanin
kapsami ile bir iligkileri bulunmadigi i¢in galismamizda bu pazarlara yer
verilmemigtir.



BESINCi BOLUM

DEGERLENDIRME SONUGLARI VE BASARISIZLIK TAHMINI

5.1. Degerlendirme Yontemi

IMKB Gézalti Pazarinin kurulusundan buyana, anilan pazara “mali
yapidaki bozulma” nedeni ile alinan firmalarin pazara alindigi tarihten 6nceki
3 doneme ait Temel Mali Tablolari (Bilango ve Gelir Tablosu) finansal analiz
teknikleri ile incelemeye tabi tutulmustur. incelemenin kapsamini; firmalarin
temel mali tablolarinin kargilagtirmali, dikey ve oran analizine tabi tutulmasi
olusturmaktadir. Ancak calismanin temel amacinin IMKB Gézalti Pazarinda
islem goren veya iglem gormus firmalarin, Gozaltt Pazarina alinmadan
onceki donemlere ait mali tablolarinin finansal analiz teknikleri ile incelemeye
tabi tutularak; mali yapilari bozulan firmalarin dnceden tahmin edilmesinde
kullanilabilecek gosterge niteligindeki “anahtar oranlar’in belirlenmesi ile
“‘Basarisizlik Tahmini” yapilmasi olmasi noktasindan hareketle agirlikh
olarak oran analizi kullanilmig olup her bir firma igin yapilan islemler agagida

belirtilmigtir;
1- Firmanin son U¢ doneme ait Bilango ve Gelir Tablosu hazirlanmigtir.
2- Temel Mali Tablolar Gzerinden, gerek TCMB Sektor Raporlarinda ve

uygulamada Bankalar tarafindan kullanilan ve gerekse de literatirde yer
alan Likidite, Mali Yapi, Karlilik ve Aktivite (Devir Hizlar1) Yapisina ait toplam
45 oran, GP’ye alinmadan onceki 3 hesap donemi icin hesaplanmigtir.

Calismada kullanilan oranlar asagida yer almaktadir;



Tablo 5.1 Calismada Kullanilan Oranlar

LIKIDITE ORANLARI

Cari Oran

Likidite Orani

Nakit Orani

Kis Vadeli Alacaklar/ Aktif Toplami Orani

Kisa Vadeli Alacaklar./Dénen Varliklar Orani

Stoklar/Donen Varliklar Orani

Stoklar/Aktif Toplami Orani

O N O O M WO N =

Stok Bagimlilik Orani

FINANSAL YAPI ORANLARI

Kaldira¢ Orani (Yabanci Kaynak/Aktif Toplami)

10

Ozkaynaklar/Yabanci Kaynaklar

11

Oz Kaynak/Aktif Toplami Orani

12

Kisa Vadeli Yabanci Kaynak/Aktif Toplami

13

Banka Kredileri/Aktif Toplami

14

Kisa Vadeli Banka Kredileri/ Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

15

Banka Kredileri /Yabanci Kaynaklar Toplami

16

Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar/ Devamli Sermaye Orani

17

Uzun Vadeli Yabanci Kaynak/ Pasif Toplami Orani

18

Maddi Duran Varliklar / Oz Kaynak Orani

19

Maddi Duran Varliklar / Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar Orani

20

Maddi Duran Varliklar / Aktif Toplami

21

Duran Varliklar/ Oz Kaynaklar Orani

22

Duran Varliklar/ Yabanci Kaynaklar Toplami

23

Duran Varliklar/ Devamli Sermaye Orani

24

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar/Toplam Yabanci Kaynaklar Orani

KARLILIK ORANLARI
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25

Net Kar/ Oz Kaynaklar

26

Vergi Oncesi Kar/ Oz Kaynaklar

27

Net Kar/ Aktif Toplami

28

Kimulatif Karlilik Orani

29

Faaliyet Kari/ Faaliyetin Gergekten Kullanilan Varliklara Orani

30

Brut Satig Kari / Net Satiglar

31

Faaliyet Kari/ Net Satiglar Orani

32

Net Kar/Net Satiglar Orani

33

Satilan Malin Maliyeti/ Net Satiglar

34

Faaliyet Giderleri/ Net Satislar

35

Finansman Giderleri / Net Satiglar

36

Faiz ve Vergiden Onceki Kar / Finansman Giderleri

37

(Donem Net Kari+ Finansman Giderleri)/ Finansman Giderleri

DEVIR HIZLARI (Kez)

38

Stok Devir Hizi

39

Ticari Alacak Devir Hizi

40

Aktif Devir Hizi

41

isletme Sermayesi Devir Hizi

42

Net isletme Sermayesi Devir Hizi

43

Duran Varlik Devir Hizi

44

Maddi Duran Varliklar Devir Hizi

45

Ozkaynak Devir Hizi

3-
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IMKB Ulusal Pazar'inda ayni dénemde faaliyet gésteren, mali yapilari

saglikli kabul edilen ve incelenen firma ile ayni sektorde faaliyet gosteren

toplam 77 firmanin, inceleme donemi igin

oranlari hesaplanmigtir.

4-

Analiz ile ilgili detay bilgi ve kavramlar agsagida yer almaktadir;

yukaridaki tabloda yer alan
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*KOTU FIRMA: Gozalti Pazarina alinan/bulunan firma ile TCMB Sektér
Raporlarinda firmanin yer aldigi sektére ait *Q1 oranlari “KOTU FIRMA”,

-*Yi FIRMA : Ayni dénemde, ayni sektérde IMKB Ulusal Pazar'da faaliyet
gOsteren mali yapisi bozulmamig firmalar ile TCMB tarafindan yayinlanan
sektér verilerinde *SQ ve *Q3 oranlari “IYi FIRMA” olarak kabul edildi.

Kartil: Bir seriye ait gozlem degerleri kigukten buyuge dogru siralandiginda,
seriyi gozlem sayisi yonunden dort esit kisma ayiran degerlere kartil denir.
Q1, Q2, Q3 ve Q4 seklinde adlandirilir. 100 gézlem yapilan bir seride Q1,
serinin 25. gozlemini, Q2 serinin 50. gozlemini, Q3 75. gozlemini ifade

etmektedir.

TCMB Sektor Raporlarinda yer alan ve galismamizda da kullanilan

sembollerin anlami asagida yer almaktadir;

Q1 = Sektérdeki firmalarin %25' inin orani Q1'e (Alt Kartil) esit ya da
kuguktar.

SQ = Sektordeki firmalarin tamami, konsolide edildikten sonra konsolide

tablodan hesaplanan oran.

Q3 = Sektordeki firmalarin %75' inin orani Q3'e (Ust Kartil) esit ya da
kuguktar.

Diger yandan “artmasi/ylikselmesi“ genel olarak "iyi (olumlu)” kabul
edilen oranlar (6rnegin cari oran) ve “artmasi/ylikselmesi” genel olarak “kotu
(olumsuz)” olarak kabul edilen oranlar (6rnegin Banka Kredileri/Aktif

Toplami) sisteme tanimlanmigtir (Ek 33) .
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GP’ye firmalarin alindigi donemi t olarak kabul ettigimizde, “t-1
Dénemi” verilerinden her bir firma igin; “lyi ve Kétii Firma”lardan olusan bir
veritabani olusturuimus olup Doérdinclu Bolumde, Sektor Firmalar alt
basliginda her bir veritabaninda yer alan sektor firmalar toplu olarak Ek 34’te
yer almaktadir. Bu sekilde 15 adet veri tabani Uretilmis ve her bir veri tabani
*ROC Analizine tabi tutularak, calismada kullanilan 45 oran’in herbirinin
hangi degeri aldig1 hesaplanmigtir.

5- * ROC Analizi

Ozellikle tibbi karar verme sirecinde 6nemli bir uygulama alani
bulunan ROC Egrisi (Receiver Operating Characteristic Curve — islem
karakteristigi Egrisi) Analizi'nin temel islevinin ortaya konabilmesi igin

asagidaki aciklamalarin yapilmasi gerekmektedir:

Tipta tani yontemleri ile ilgili arastirmalarin buyuk bir bolima, tani

yontemlerinin dogrulugunun kestirilmesi ve karsilastiriimasina ayrilmistir.

Tani dogrulugunu gosterecek degisik Olguler geligtiriimis, bu amag igin
klinik calisma duzenleri tanimlanmigtir. Dogru yorumlama, testin tani
dogrulugunun bilinmesi ile saglanabilmektedir. Tani testinin performansini
degerlendirirken, test sonucunun hastaligin var ya da yok olmasi durumunda
nasil degistiginin bilinmesi gerekmekle birlikte gogu test sonucunun sagladigi
bilgi kesin degildir. Kisinin gercek durumu hakkindaki kesin olmayislik gesitli

Olculerle tanimlanir.

Bu Olguler;

Duyarhilik (Sensitivity): Testin, gercek hastalari ayirma yetenegidir.
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Secicilik (Ozgiilliik/ Specificity): Testin, gercek saglamlari ayirma
yetenegidir.

Yanhs pozitif oran: Gergekte hastaliga sahip olmayanlar arasinda testin
yanlislikla pozitif sonu¢ verme orani=1-Segicilik

Yanhs negatif oran: Gergekte hasta olanlar arasinda testin yanhslikla
negatif sonug verme orani=1-Duyarlilik

Sekil 5.1 Tani Dogrulama Olgileri

TANI DOGRULUGU OLCULERI:

G Duyarhhk = Dogru

H+ H- pozitif oran = a/nl
A 2 b Segicilik = Dogru
E hegatif oran = d/n2
S| T- c d :
T Yanlis negatif oran =

1-Duyarhlik = ¢/nl
TOPLAM | ni n2

Yanlig pozitif oran =
1-Secicilik = b/n2

Tani koymak amaciyla kullanilan surekli bir degiskenin degisim
genigligi icinde aldigi tim degerlerin sirasiyla kesim noktasi (Cut Off) kabul
edilmesiyle hesaplanacak duyarllik (sensitivity) degerlerinin Y eksenine, 1-
O0zgulluk (specifity) degerlerinin X eksenine gelecek sekilde igaretlenen
noktalarinin olusturdugu egriye ROC Egrisi adi verilir'.

' E. Arzu KANIK ve Sema ERDEN: “Tani Testlerinin Degerlendirimesinde Roc (Receive
Operating Charesteristic) Egrisinin Kullanimi”, Mersin Universitesi Tip Fakdltesi Dergisi, Cilt
4, Say1 3 ( Temmuz 2003), 260-264.
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Tani Testi performanslarinin degerlendiriimesi ve kiyaslanmasi i¢in en

yaygin kullanima sahip olan yontem ROC egrisidir.

ROC egrisinin olusturulacagi koordinat sisteminin ordinatinda tani
testinin gercek pozitif degeri (duyarlilik veya dogru sinyal orani), apsisinde
ise yanlis pozitif degeri (1-6zgulluk veya yanhg sinyal orani) yer alir. Tani
testi ne kadar iyi ise egri o kadar yukariya (yuksek duyarlilik bolgesi) ve sola
(dusuk yanlis pozitif orani bolgesi) dogru kayar. Yanlis degerlere sahip
olmayan ideal bir testte ROC egrisi (0,0)-(0,1)-(1,1) noktalarini
birlestirmektedir. Buna karsin ROC ¢izimi y=x fonksiyonuna yaklastikgca
basarisiz bir test ortaya ¢ikar. Bu fonksiyonun altindaki ROC egrisine sahip
test basarisizdir.

Sekil 5.2 ideal Ve Kotii Performans Géstergesi Olan ROC Egrileri
DUYARLILIK DUYARLILIK

(0,1) (1.1) (0,1

(0.0 (0,0)

1- CEGULLUK 1- QZGULLUE

Boylece, bir tani testi icin ROC altinda kalan alan etkinlik dizeyine
bagli olarak 0.50 ile 1.00 arasinda degerler alabilecektir. Bu alan ne kadar

blyukse, tani testi o denli ayrim yetenegine sahip olacaktir. Bu alan 0.975 ve
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daha iizerinde ise milkemmel sayilmakta® iken Kanik ve Erden® ROC
Egrisinin altinda kalan alanin (AUC- Area Under Curve) testin ayirma
yeteneginin ne kadar iyi oldugunun sayisal gostergesi oldugunu, caligilan
tani testinin hi¢ ayirma yetenegi olmadigi durumda beklenen degerin 0,50

oldugunu ve ROC Egrisinin altinda kalan alanin yorumlanmasinda;

0,90-1 = mukemmel
0,80-0,89 = iyi
0,70-0,79 = orta
0,60-0,69 = zayif
0,50-0,59 = basarisiz

Olgeginin kullanilabilecegini belirtmislerdir.

Calismamizda, Kanik ve Erden tarafindan ortaya konulan o&lgek
kullanilmigtir. Anilan 6lgegin secgimindeki on onemli etken, “iyi-kotu firma”
gOzlem sayilarinin tip alani ile kargilastirildiginda ¢ok sinirli sayida olmasi
ve bu nedenle de elde edilen sonuglarda yuksek duzeyli sapmalarla
kargilagabilme olasiliginin yuksek olusudur. Bu olasiligi kismen bertaraf
edebilmek acgisindan, segcicilik (ayirma gucu) olgutunde daha esnek olan
(6rnegin Dirican 0,975 ve Uzerini mukemmel olarak degerlendirirken, bu
Olcekte 0,90 ve Uzeri mukemmel olarak kabul edilmektedir) bu olgek tercih
edilmistir.

Calismamizda kullanilan olgegin secicilik (ayirma yetenegi veya
ayirma gucu) Olgutunin daha somut olarak ortaya konabilmesi icin, Gozalti
Pazarinda yer alan bir firma (Tumteks Tekstil) ve bulundugu veri tabanindaki

> Ahmet DIRICAN: “Cerrahpasa Tip Dergisi”, istanbul Universitesi, 32 (1), (2001),25-30.
® E. Arzu KANIK ve Sema ERDEN: a.g.m., 263.
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firmalara ait oranlar Uzerinden, yukaridaki Olgcekte yer alan Olgutlerle ilgili

ornekler verilmesinde yarar bulunmaktadir:

Ornek 1: Segicilikte “mitkkemmel” élgiitii;

Tablo 5.2: Tumteks Tekstil Ve Ayni Veri Tabaninda
Yer Alan Firmalarin Cari Oranlari

Firma Tanimi Firma Adi Ca'i'%?ra“
! Koti Firma TUMTEKS 63
2 Q1 o7
1 DERIMOD 108
2 OKAN TEKSTIL 110
3 SQ 120
4 YUNSA 125
5 ALTINYILDIZ 128
6 MENSA 138
7 lyi Firma KORDSA 162
8 SONMEZ FILAMENT 164
9 LUKS KADIFE 179
10 BOSSA 180
n Q3 212
12 VAKKO 220
13 SONMEZ PAMUKLU 327

Cari Oran: Sisteme artmasi olumlu olarak tanimlanmigtir.

Tablo 5.2°’de gorulecegi uzere Cari Oran;

Kotu Firmalarda 63 ve 97 degerlerini alirken,

lyi Firmalarda 108-327 aralijinda

degerler almig, anilan oranin iyi ve kotu firma arasindaki ayrimi/farkhligr tam

olarak ortaya koyabildigi gorulmustur. Cari Oran 1,00 AUC degerini almis ve

T

seciciligi “mukemmel” olarak degerlendirilmistir.



Ornek 2: Segicilikte “iyi” élgiitii;

Tablo 5.3: Tumteks Tekstil Ve Ayni Veri Tabaninda

Yer Alan Firmalarin Kimulatif Karlilik Oranlari

Firma Tanimi Firma Adi K;::ﬁlllaktlf
1 Kétii Firma TUMTEKS 0,12
2 Q1 2,39
1 DERIMOD 0,77
2 OKAN TEKSTIL 2,26
3 sSQ 2,27
4 YUNSA 3,54
5 ALTINYILDIZ 4,34
6 MENSA 4,83
7 lyi Firma KORDSA 5,34
8 SONMEZ FILAMENT 5,48
9 LUKS KADIFE 6,08
10 BOSSA 7,77
11 Q3 9,21
12 VAKKO 22,42
13 SONMEZ PAMUKLU 23,43

Kamdalatif Karlilik Orani: Sisteme artmasi olumlu olarak tanimlanmistir.

Tablo 5.3’de gorulecegi uzere Kimulatif Karlilik Orani;

Kotu Firmalarda 0,12 ve 2,39 deg@erlerini alirken,

lyi Firmalarda 0,77-23,43 araliyinda
degerler almistir. Anilan oranin degerinin, iyi firma taniminda yer alan 13
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firmadan 3’Unde kotu firmalardan daha dusuk olmasi, bu oranin iyi ve kotu

firma arasindaki ayrimi tam olarak yansitamadigini gostermektedir. Kimulatif

Karlihk Orani, 0,88 AUC degerini

degerlendirilmistir.

almig ve seciciligi

olarak
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Ornek 3: Segicilikte “orta” dlgiitii;

Tablo 5.4: Tumteks Tekstil Ve Ayni Veri Tabaninda
Yer Alan Firmalarin Stok Devir Hizi Oranlar

Firma Tanimi Firma Adi Stotllglewr
1 Kétii Firma TUMTEKS 1,88
2 Q1 3,33
1 LUKS KADIFE 1,31
2 DERIMOD 1,72
3 YUNSA 2,38
4 BOSSA 3,16
5 KORDSA 3,20
6 VAKKO 3,51
7 lyi Firma OKAN TEKSTIL 3,54
8 SONMEZ PAMUKLU 3,75
9 SONMEZ FILAMENT 3,96
10 MENSA 4,31
11 ALTINYILDIZ 4,54
12 SQ 4,82
13 Q3 8,59

Stok Devir Hizi: Sisteme artmasi olumlu olarak tanimlanmigtir.

Tablo 5.4’te gorulecegi uzere Stok Devir Hizi,

Kotu Firmalarda 1,88 ve 3,33 degerlerini alirken,

lyi Firmalarda  1,31- 8,59 araliginda

degerler almig, anilan oranin degerinin, 13 iyi firmadan 5’'inde kotu
firmalardan daha dusuk olmasi, iyi ve kotu firma arasinda ayrim gucundn
sinirli dizeyde oldugunu gostermektedir. Stok Devir Hizi, 0,73 AUC degeri

T

almis ve segiciligi “orta” olarak degerlendirilmigtir.
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Ornek 4: Segicilikte “zayif” drnegi;

Tablo 5.5: Tumteks Tekstil Ve Ayni Veri Tabaninda Yer Alan Firmalarin
U V Yabanci Kaynak/ Pasif Toplami Oranlari

U V Yabanci
Firma Tanimi Firma Adi K_aynak/
Pasif Toplami
Orani
1 Kotii Firma Qj 3,27
2 TUMTEKS 17,48
1 DERIMOD 0,66
2 OKAN TEKSTIL 3,96
3 KORDSA 4,04
4 YUNSA 4,81
5 ALTINYILDIZ 5,71
6 LUKS KADIFE 8,99
7 lyi Firma BOSSA 9,83
8 VAKKO 13,71
9 SQ 20,47
10 SONMEZ FILAMENT 26,47
11 SONMEZ PAMUKLU 35,05
12 Q3 35,45
13 MENSA 39,03

U V Yabanci Kaynak/ Pasif Toplami Orani: Sisteme artmasi olumlu olarak
tanimlanmigtir.

Tablo 5.5°de gorulecegi uzere U V Yabanci Kaynak/ Pasif Toplami Orani;
Kotu Firmalarda 3,27 ve 17,48 deQerlerini alirken,

lyi Firmalarda 0,66 — 39,03 araliginda

degerler almig, anilan oranin degerinin, 13 iyi firmadan 8’inde kotu
firmalardan daha duguk olmasi, iyi ve kotu firma arasinda ayrim gucundn ¢ok

sinirl dizeyde oldugunu gostermektedir. U V Yabanci Kaynak/ Pasif



Toplami Orani, 0,65 AUC degeri almig ve segiciligi “zayif’

degerlendirilmigtir.

Ornek 5: Segicilikte “basarisiz” érnegi;

Tablo 5.6: Tumteks Tekstil Ve Ayni Veri Tabaninda

Yer Alan Firmalarin Aktif Devir Hizlari
Aktif
Firma Tanimi Firma Adi Devir Hizi
(Kez)

1 Kétii Firma TUMTEKS 0,21
2 Q1 0,66
1 OKAN TEKSTIL 0,15
2 SONMEZ PAMUKLU 0,17
3 YUNSA 0,24
4 DERIMOD 0,24
5 SONMEZ FILAMENT 0,25
6 KORDSA 0,26
7 lyi Firma LUKS KADIFE 0,26
8 BOSSA 0,26
9 MENSA 0,26
10 VAKKO 0,30
11 ALTINYILDIZ 0,36
12 SQ 0,81
13 Q3 1,47

Aktif Devir Hizi: Sisteme artmasi olumlu olarak tanimlanmigtir.

Tablo 5.6’da gorulecegi uzere Aktif Devir Hizi;
Kotu Firmalarda 0,21 ve 0,66 degerlerini alirken,
0,15- 1,47 araliginda

lyi Firmalarda
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olarak

degerler almig, anilan oranin degerinin, 13 iyi firmadan 11’inde kotu

firmalardan daha duguk olmasi, iyi ve kotu firma arasinda bir ayrim gtcunin

olmadigini gostermektedir. Aktif Devir Hizi 0,50 AUC degeri almis ve

v

seciciligi “basarisiz” olarak degerlendirilmistir.
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Calismamizda ROC Analizi; yukarida yer alan 6rneklerde oldugu gibi
‘kota firma” ile “iyi firma’nin mali yapilar arasindaki farkhliklarin ortaya
konulmasinda diger bir deyigsle “iyi ve kotu firma” ayriminin hangi oranlara
bakilarak yapilabilecegdinin tespitinde kullaniimistir.

6- Yukarida (dordunct madde) belirtilen 15 adet veri tabaninin ROC
Analizine tabi tutulmasi sonucunda her bir veri tabani icin AUC degeri 0,90
ve Uzerinde deger alan oranlar bulunmustur. Bu oranlar, ilgili veri tabani igin

“lyi-kota firma” ayrimini ortaya koyan anahtar oranlardir.

7- 15 adet veri tabaninda 0,90 ve Uzerinde deger alan oranlar, konsolide
edilerek olusturulan veri tabaninda; grubun karakteristik 6zelligini yansitacak
bir orandan bahsedebilmek i¢in, o oranin frekansinin (tekrar etme sayisi) en
az 8 ve uzerinde (>15*%50) olmasi gerekmektedir. Yani, 15 firmalik grupta,
frekans degeri 8 ve Uzerinde olan oranlar, bu grup icin “grubun 6zelliklerini
yansitabilme” agisindan aciklayicidir/anlamhdir. Diger bir deyigle, batin veri
tabanlari icin dolayisiyla da Gozalti Pazar igin gecerli/agiklayici olan ‘iyi -
kotu firma” ayrimini ortaya koyan “gosterge niteligindeki oranlar”, frekans

degeri 8 ve Uzerinde olan oranlardir.

8- GP’ye alinma donemi t ise, g¢alisma sonuglarina ulasmak igin t
doneminden oOnceki hesap donemi ( “t-1” ) verileri esas degerlendirme
kaynagini olusturmustur. inceleme kapsamindaki firmalarin “t-2” ve “t-3”
hesap donemlerine ait verilerinden, her bir firma icin belirlenen anahtar
oranlarin, anilan donemlerdeki durumunun/egiliminin gozlenmesi ve son
donemde ortaya ¢ikan yapinin U¢ donem icin benzer bir seyir izleyip
izlemedigi arastinimistir. Bu kapsamda, incelenen her bir firmadan tespit
edilen anahtar oranlarin 3 donemlik grafikleri hazirlanmig ve grafikler ile ilgili

kisa aciklamalarla da oranlarin nasil degerlendiriimesi gerektigi Uzerinde
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durulmustur, son olarak da konuyla ilgili genel bir degerlendirmeye yer

verilmigtir.

- Calismada ayrica; “anahtar oran” olarak tespit edilen oranlarin, 0,90
ve Uzerinde AUC degeri almadig! firmalardaki durumu incelenerek, anilan

firmalar icin de anahtar oranlarin agiklayici olup olmadigi degerlendirilmistir.

10-  Son olarak, higbir firmada 090 ve uzerinde deger almayan oranlarin,

incelemeye konu butin firmalardaki durumu degerlendirmistir.

5.2. Varsayim ve Sinirhhiklar

IMKB Gozalti Pazarinda iglem géren firmalarin mali yapilarinin gercek
durumlarini gostermektedir ve dolayisiyla firmalarin mali yapilari incelenerek
Basarisizlik Tahmininde kullanilabilecek gosterge niteligindeki anahtar

oranlar tespit edilebilir.

IMKB Gézalti Pazarina alinma kriterlerinin firmalarin mali verileri
disinda da olabilmesi nedeniyle, pazara sadece “mali yapilarindaki bozulma
nedeniyle alinan firmalar’ degerlendirilecek olup, bu kapsam digindaki
firmalarin ¢alismanin kapsami disinda tutulmasi, mali yapilari bozulmus olup
da IMKB yénetimince pazara alinmayan firmalarin bulunma olasiliginin
varligi, ilkemiz ekonomisinin siklikla degisik nedenlere dayali olarak krizler
yasamasi ve bu hususun firmalar Gzerinde farkli etkilerinin olmasi ¢alismanin

kapsamini sinirlandirmaktadir.
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5.3. Basarisizlik Tahmini

5.3.1. Genel Degerlendirme

Degerlendirmeye alinan 15 firmadan, 5.1. Degerlendirme Yontemi
Bolimunde belirtilen yontem ile yapilan degerlendirme sonucunda 0,90 ve
uzerinde AUC(Area Under Curve) deg@eri alan, yani degerlendirildigi grup igin
“iyi-kotu firma” ayirma gucu “mukemmel” derecede olan oranlar birlestirilerek
olusturulan veri tabaninda, her bir oranin aldigi frekans degeri (tekrar sayisi)
asagidaki tabloda toplu olarak gorulmektedir.

Tablo 5.7 AUC Degeri >= 0.90 Olan Oranlar

Sira Oran Adi Frekansi
1 |Cari Oran 13
2 |Kaldirag¢ Orani (Yabanci Kaynak/Aktif Toplami) 12
3 |Net Kar/ Aktif Toplami 10
4 |Faaliyet Kari/ Net Satiglar Orani 9

Faaliyet Kari/ Faaliyetin Gergekten Kullanilan Varliklara
5 |Orani 9
6 |Net Kar/Net Satiglar Orani 9
7 |Likidite Orani 9
8 |KV Yabanci Kaynak/Aktif Toplami 9
9 |Net Kar/ Oz Kaynaklar 8
10 | Oz Kaynak/Aktif Toplami Orani 7

11 |Uzun Vad Yabanci Kaynaklar/ Devamli Sermaye Orani

12 |Vergi Oncesi Kar/ Oz Kaynaklar

13 | Nakit Orani

14 | Kimulatif Karlilik Orani

15 |Faiz ve Vergiden Onceki Kar / Finansman Giderleri

16 |Banka Kredileri/Aktif Toplami

17 |Maddi Duran Varliklar / Oz Kaynak Orani

18 |Net isletme Sermayesi Devir Hizi

g ool|o|NN

19 |Duran Varliklar/ Yabanci Kaynaklar Toplami
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20

Duran Varliklar/ Oz Kaynaklar Orani

21

Ozkaynaklar/Yabanci Kaynaklar

22

Maddi Duran Varliklar / UV Yabanci Kaynaklar Orani

23

Satilan Malin Maliyeti/ Net Satiglar

24

Brut Satig Kari / Net Satiglar

25

Stok Devir Hizi

26

Stok Bagimlilik Orani

Al OOIO

27

(Donem Net Kari+ Finansman Giderleri)/ Finansman
Giderleri

28

Ozkaynak Devir Hizi

29

KV Yabanci Kaynaklar/Toplam Yabanci Kaynaklar Orani

30

Ozkaynaklar/ Yabanci Kaynaklar

31

Finansman Giderleri / Net Satiglar

32

Faaliyet Giderleri/ Net Satiglar

33

Maddi Duran Varliklar / Aktif Toplami

34

KV Banka Kredileri/ KV Yabanci Kaynaklar

35

Duran Varliklar/ Devamli Sermaye Orani

36

Duran Varlik Devir Hizi

37

Stoklar/Aktif Toplami Orani

38

Ticari Alacak Devir Hizi

39

U V Yabanci Kaynak/ Pasif Toplami Orani

40

Banka Kredileri /Yabanci Kaynaklar Toplami

AlalalalalalalNdINNDwWwND

almig, 5 oran ise butun firmalarda 0,90'nin altinda deger almistir.

45 orandan 40 adedi en az bir firmada 0,90 ve uzerinde AUC degeri

15 firmalik grupta; grubun karakteristik Ozelligini yansitacak bir

orandan bahsedebilmek igin, o oranin frekansinin en az grubun eleman

sayasinin yarisindan fazla olmasi dolayisiyla da 8 ve uzerinde (>15*%50)

frekans degeri almasi gerekmektedir. Diger bir deyigle 0,90 ve Uzerinde AUC

degeri alan ve frekansi 8 ve Uzerinde olan oranlar, bu grup igin “grubun

ozelliklerini yansitabilme” agisindan agiklayicidir. Ornegin frekans degeri 13

olan “Cari Oran”, grupta yer alan toplam 15 firmanin 13’Unde, 0,90 ve

uzerinde AUC degeri almistir ve bunun anlami da “Cari Oran”in, iyi kotu firma
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ayirimi yapilabilmesinde grubun karakteristik 6zelligini yansitabilecek gugcte

olmasidir..

Yukarida yapilan agiklamalardan da gorulecegi Uzere frekans degeri 8
ve Uzerinde olan 9 oran, Gozalti Pazarinin kurulusundan bu yana mali
yapisindaki bozulma nedeni ile pazara alinan firmalar igin “gOsterge

niteligindeki oranlar” olup, anilan oranlar agagidaki tabloda yer almaktadir;

Tablo 5.8 Gosterge Niteligindeki Oranlar

Sira Oran Adi Frekansi
1 |Cari Oran 13
2 |Kaldirag¢ Orani (Yabanci Kaynak/Aktif Toplami) 12
3 |Net Kar/ Aktif Toplami 10
4 |Faaliyet Kari/ Net Satiglar Orani 9

Faaliyet Kari/ Faaliyetin Gergekten Kullanilan Varliklara
5 |Orani 9
6 |Net Kar/Net Satiglar Orani 9
7 |Likidite Orani 9
8 |Kisa Vadeli Yabanci Kaynak/Aktif Toplami 9
9 |Net Kar/ Oz Kaynaklar 8

Tablo 5.8'de yer alan oranlari daha iyi yorumlayabilmek icin, oran
analizinde kullanilan siniflandirmaya gore oranlarin siniflandiriimasi

gerekmektedir.




115

Tablo 5.9 Gosterge Niteligindeki Oranlar (Siniflandiriimig)

Sira Oran Adi Frekansi

Likidite Oranlari

1 |Cari Oran 13

2 | Likidite Orani 9

Finansal Yapi Oranlari

1 |Kaldirag¢ Orani (Yabanci Kaynak/Aktif Toplami) 12

2 | KV Yabanci Kaynak/Aktif Toplami 9
Karlilik Oranlari

3 | Net Kar/ Aktif Toplami 10

Faaliyet Kari/ Faaliyetin Gergekten Kullanilan Varliklara

2 |Orani 9

3 | Faaliyet Kari/ Net Satiglar Orani 9

4 | Net Kar/Net Satiglar Orani 9

5 |Net Kar/ Oz Kaynaklar 8

Yukaridaki sonugclari degerlendirirsek;

1. Likidite Oranlan: Kisa vadeli yukumlulukleri yerine getirebilmede iyi bir
gOsterge olan Cari ve Likidite oranlarinin dusuk duzeyde bulunmasi veya
diusme egiliminde olmasi, Firmalarin gelecekte o0deme guglugu ile
kargilagabilecedi konusunda 6nemli bir ipucu olusturmaktadir. Ozellikle
firmanin veya faaliyet gosterdigi sektorin veya ulke ekonomisinin batuninun,
ekonomik ve/veya siyasi anlamda sarsinti yasamasi durumunda, oncelikle
mali yapilari likidite acgisindan sorunlu olan firmalar bu olumsuzluklari
blnyelerinde hissetmekte ve belirtilen gelismelerden likidite sorunu
yasamayan firmalara gore ¢ok daha blyuk oranda olumsuz olarak
etkilenmektedirler. Calismamizda da bu durum acik olarak gozlenmis olup,
incelenen 15 firmadan 13’UnUn cari orani ve 9'unun likidite oraninin yapilan

degerlendirmede “iyi kotu firma “ ayrimi belilemede anahtar oran olarak

tespit edilmesi, anilan pazardaki firmalarin likidite agisindan oldukga kirilgan
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bir durumda olduklari ve bu durumunda firmalari mali agidan basarisizlik

riskini gok buyuk oranda artirdigi gorusunu desteklemektedir.

2. Finansal Yapi Oranlar:: Ulkemizin ekonomik alandaki temel

oy

sorunlarindan biri olan “Tasaruf Agigi/Yetersizligi” bireyleri oldugu gibi
firmalari da, ekonomik faaliyeti gerek surdurmek gerekse de buylUyebilmek
igin bor¢lanmay! bir yandan cazip hale getirirken bir yandan da ekonomik
birimleri bu ybne zorlamaktadir. Ulkemiz gibi ekonomilerde, gelecegin
belirsizliginin ¢ok ylksek olugsu bor¢ verenleri de mumkun olan en kisa sure
icin bor¢ vermeye/kredi olanagi tanimaya itmektedir. Ancak, yukarida da
aciklandigi gibi, finansal kaldiragtan yararlanmak igin alinan borg¢/kredi,
firmada veya sektorde veya ekonomide yasanan dalgalanmalarin en gok bu
tur borglanmasi yuksek olan firmalari daha olumsuz olarak etkiledigini ortaya
koymaktadir. Calismada da bu yodnde sonuglar ortaya c¢ikmis, nitekim
incelenen 15 firmadan 12’sinde Kaldirag Orani ve 9unda KV Yabanci
Kaynak/Aktif Toplami orani “iyi kotu firma” ayrimi igin  yapilan

degerlendirmede anahtar oran olarak tespit edilmistir.

3. Karlihk Oranlarn: Yukarida 1 ve 2 numarali agiklamalarda belirtilen,
sektorde ve ekonomide yasanan dalgalanmalardan likidite sorunu olan ve
borclanmasi ylksek olan firmalarin ilk 6nce etkilendigini belirtmigtik. Karlilikla
ilgili 5 oranin da galigmanin sonucunda ortaya ¢ikmis olmasi bu 6nermeyi
onemli Olcude desteklemektedir. Soyle ki; sektdorde ve ekonomide ortaya
¢ikan sorun bu tar firmalarin ya hizla kiigiimesine ya da daha buyuk oranda
bor¢clanmak durumunda kalmasina neden olmaktadir. Birinci se¢enek olan
kugulme segenegi tercih edildiginde; 0zellikle Uretim firmalarinda Uretim
miktar1 azaltildiginda karlilik, sabit yatirimlarin etkisiyle daha hizli bir oranda
gerilemekte ve diger yandan da firmalarin genelinde ise is hacminin
azaltilmasi ayni oOlgude giderlere yansitilamadigi igin karlilik 6nemli oranda

gerilemektedir. ikinci segenek olan, mevcut yapinin sirdirilebilmesi igin
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daha ¢ok borglanma ise; bu donemlerde hem genel olarak borglanma
maliyetlerinin artmasi hem de bu tur firmalarin ya bor¢ bulma konusunda
sikintiya girmesi ya da daha ylksek maliyetle borglanmasi anlamina
gelmektedir ki bunun sonucunda bor¢ bulunamadigi durumda
yukumlaluklerin yerine getirilememesi ya da Gozalti Pazarindaki incelemeye
konu firmalarda oldugu gibi karlilik hizla gerileyerek butun firmalarin
incelenen son donemde, donemi zararla kapatmasina neden olmustur.
Dolayisiyla zarar eden firmalarin 6zkaynaklari azalmakta, finansman igin
daha buyuk oranda yabanci kaynaga ihtiyag duyduklari igin ve borglanma
imkani Ulkemizde c¢ok kisa vadelerde mimkun oldugu igin bir yandan
borc¢luluk duzeyi artarken bir yandan da likidite imkani daralmaktadir.

Calisma sonucu tespit edilen “Faaliyet Kar1” ile ilgili oranlar firmalarin
kigulmesi sonucu karlilikta ortaya ¢ikan sorunlarin iyi bir gostergesi olurken,
“‘Net Kar” ile ilgili oranlar belirtilen hususun yaninda katlanilan finansman
giderlerinin  karlihk Uzerindeki olumsuz etkisini acgik olarak ortaya
koymaktadir.

ll. Diger yandan, “anahtar oran” olarak tespit edilen 9 oranin, 0,90 ve
uzerinde AUC degeri almadig! firmalarda aldigi degerler asagidaki tabloda

oran bazinda siralanmis olarak yer almaktadir.

Tablo 5.10: Anahtar Oranlarin, AUC Degeri <0,90 Oldugu Firmalarda
Aldigi Degerler

AUC . s
Oran Degeri Firma Adi Seciciligi
Likidite Oranlan
1 Cari Oran 0,86 Tr?n?turk Holding Iyi
2 0,85 | Gumigsuyu Hali
3 Likidite Orani 0,88 |Boyasan Tekstil
4 0,86 |Raks Ev Aletleri




118

5 0,85 |Gumiigsuyu Hali lyi

6 0,83 |Emsan Bes Yildiz

7 0,82 |Transtirk Holding

8 0,73 |Emsan Paslanmaz Celik Orta
Finansal Yapi Oranlan

1 0,88 | Tumteks Tekstil

2 0,88 | Mudurnu Tavuk iyi

3 KV Yabanci 0,85 |Boyasan Tekstil

4 Kaynak/Aktif Toplami 0,81 |Gumiissuyu Hali

5 0,79 |Raks Ev Aletleri Orta

6 0,77 | Raks Elektronik

7 Kaldirag Orani 0,88 | Mudurnu Tavuk iyi

8 (Yabanci Kaynak/Aktif | 0,81 |Raks Elektronik

9 Toplami) 0,77 | Gumissuyu Hali Orta

Karhhk Oranlan

1 0,79 | Mudurnu Tavuk

2 0,77 | GUmulgsuyu Hali Orta

3 0,77 | Raks Elektronik

4 0,73 Apeks Dig Ticaret

S Faaliyet Kari/ Faaliyetin| 0,64 | Gorbon Isil Zayif

6 Gergekten Kullanilan 0,87 Apeks Dis Ticaret iyi

7 Varliklara Orani 0,83 |Duran Ofset

8 0,77 | GUmulsgsuyu Hali

9 0,77 | Raks Elektronik Orta

10 0,75 | Mudurnu Tavuk

11 0,59 | Gorbon Isil Basarisiz

12 0,88 | GUmilgsuyu Hali

13 0,87 | Apeks Dis Ticaret Iyi

14 Net Kar/ Aktif Toplami 0,83 |Duran Ofset

15 0,82 | Gorbon Isll

16 0,79 | Mudurnu Tavuk Orta

17 0,88 | GUumulgsuyu Hali

18 0,88 |Boyasan Tekstil

19 0,88 | Tumteks Tekstil .

20 Net Kar/ Oz Kaynaklar | 0,86 |Gorbon Isil lyi

21 0,83 |Duran Ofset

22 0,8 Apeks Dig Ticaret

23 0,79 | Mudurnu Tavuk Orta

24 Net Kar/Net Satiglar 0,88 | Gimugsuyu Hali
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25

26

27

28

29

Orani

0,87 | Apeks Dis Ticaret lyi
0,85 |Raks Elektronik

0,83 | Duran Ofset

0,77 | Transtirk Holding Orta
0,75 | Mudurnu Tavuk

Tablo 5.10'u “Segicilik” kriterine gore 6zetleyecek olursak,

Tablo 5.11 Secicilik Kriterine Gore Tablo 5.10

Segicilik A'g‘g! AUC 532. Payi
ger (Adet)
lyi 0,80-0,89 29 63%
Orta 0,70-0,79 15 33%
Zayif 0,60-0,69 1 2%
Basarisiz 0,50-0,59 1 2%
Toplam --- 46 100%

Toplam 46 oranin 29 adedinin “yi” ve 15 adedinin “orta” segicilik duzeyinde

bulunmasi, bunun da toplam igerisindeki payinin %96 olusu yaninda sadece

2 oranin segiciliginin bulunmamasi, galisma sonucunda tespit edilen “9

anahtar oranin” bazi sinirhliklar icermekle birlikte Gozalti Pazarinin tamami

icin de “anahtar oran”

desteklemektedir.

olarak kabul

edilebilecegini

buyuk Olglde
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IV.  Degerlendirmeye alinan 45 orandan, 090 ve uzerinde deger almayan
5 oran asagidaki tabloda yer almaktadir;

Tablo 5.12: Butun Firmalarda AUC Degeri < 0,90 Olan Oranlar

1| Aktif Devir Hizi

2 | isletme Sermayesi Devir Hizi

3 | Kisa Vadeli Alacaklar/ Aktif Toplami Orani
4

5

Kisa Vadeli Alacaklar/Donen Varliklar Orani
Stoklar/Donen Varliklar Orani

Tablo 5.12'de yer alan 5 orandan higbirinin Gozalti Pazarinda “iyi-kotu
firma” ayrimi anlaminda bir segiciligi bulunmamaktadir.

Tablo 5.12'de yer alan oranlarin “segiciligi’ne iliskin olarak yapilan
ayrim asagida yer almaktadir.

Tablo 5.13: Butun Firmalarda AUC Degeri < 0,90 Olan Oranlarin
Seciciligi

Oran Adi Seciciligi
iyi orta | zayif | basarisiz
1 | Aktif Devir Hizi 15
isletme Sermayesi Devir Hizi 15
Kisa Vadeli Alacaklar/ Aktif Toplami
3 |Orani 4 4 7
Kisa Vadeli Alacaklar/Dénen Varliklar
4 | Orani 1 3 1 10
5 | Stoklar/Donen Varliklar Orani 1 5 3 7
Toplam 2 12 8 54
Payi 3% | 15% | 11% 71%
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Oranlarin %72’sinin basarisiz ve %11’inin zayif segcicilik duzeyinde
bulunmasi, calisma sonucunda elde edilen verileri destekler nitelikte olarak

degerlendirilmigtir.

Konunun daha somut olarak ortaya konulabilmesi i¢cin Tablo 5.13’de

yer alan oranlardan bir tanesi 6rnek olarak incelenmigtir:

Aktif Devir Hizi'nin, Tumteks Tekstil ve bulundugu veri tabaninda aldigi
degerler incelendiginde; sisteme artmasi olumlu olarak tanimlanan anilan
oranin degerinin, 13 iyi firmadan 11’inde kotu firmalardan daha dusuk olmasi,
iyi ve kotu firma arasinda bir segciciliginin (ayrim gucundn) olmadigini
gOstermektedir. Adi gegen firmada Aktif Devir Hizi 0,50 AUC degeri almig ve

v o

seciciligi “basarisiz” olarak degerlendirilmistir.

5.3.2. Firma Bazinda Degerlendirme

GP’ye alinma donemi t ise, ¢alisma sonuglarina ulasmak igin t
doneminden oOnceki hesap donemi ( “t-1” ) verileri esas degerlendirme
kaynagini olusturmustur. inceleme kapsamindaki firmalarin “t-2” ve “t-3”
hesap donemlerine ait verilerinden, her bir firma icin belirlenen anahtar
oranlarin, anilan donemlerdeki durumunun/egiliminin gozlenmesi ve son
donemde ortaya ¢ikan yapinin U¢ donem icin benzer bir seyir izleyip
izlemedigi arastinimistir. Bu kapsamda, incelenen her bir firmadan tespit
edilen anahtar oranlarin 3 donemlik grafikleri hazirlanmig ve grafikler ile ilgili
kisa aciklamalarla da oranlarin nasil degerlendiriimesi gerektigi Uzerinde
durulmustur, son olarak da konuyla ilgili genel bir degerlendirmeye yer

verilmigtir.
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Degerlendirme sonuglarina gore 0,90 ve Uzeri AUC (area under curve)

degeri alan oranlar asagida yer almaktadir;

Tablo 5.14 Soksa Tekstil-AUC Degeri >=0,90 Olan Oranlarin AUC Degerleri

ALDIGI
ORAN DEGER
(Donem Net Kari+ Finansman Giderleri)/ Finansman Giderleri 1,00
Cari Oran 1,00
Duran Varliklar/ Oz Kaynaklar Orani 1,00
Faaliyet Kari/ Faaliyetin Gergcekten Kullanilan Varliklara Orani 1,00
Faaliyet Kari/ Net Satiglar Orani 1,00
Faiz ve Vergiden Onceki Kar / Finansman Giderleri 1,00
Likidite Orani 1,00
Maddi Duran Varliklar / Oz Kaynak Orani 1,00
Nakit Orani 1,00
Net isletme Sermayesi Devir Hizi 1,00
Net Kar/ Aktif Toplami 1,00
Net Kar/ Oz Kaynaklar 1,00
Net Kar/Net Satiglar Orani 1,00
Oz Kaynak/Aktif Toplami Orani 1,00
Ozkaynak Devir Hizi 1,00
Ozkaynaklar/Yabanci Kaynaklar 1,00
Vergi Oncesi Kar/ Oz Kaynaklar 1,00
Kaldira¢ Orani (Yabanci Kaynak/Aktif Toplami) 1,00
KV Yabanci Kaynak/Aktif Toplami 1,00
Stok Bagimlilik Orani 1,00
Uzun Vad Yabanci Kaynaklar/ Devamli Sermaye Orani 1,00
Faaliyet Giderleri/ Net Satiglar 1,00
Maddi Duran Varliklar / UV Yabanci Kaynaklar Orani 0,92

Yukarida belirtilen oranlarin inceleme donemleri itibariyle aldigi

degerler asagida yer almaktadir.
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Tablo 5.15 Soksa Tekstil-AUC Degeri >=0,90 Olan Oranlarin Aldigi Degerler

31.12.1992 | 31.12.1993 | 31.12.1994
1 |Cari Oran 51 58 57
2 | Likidite Orani 27 28 18
3 | Nakit Orani 14 6 0
4 | Stok Bagimlilik Orani 371 350 300
Kaldira¢ Orani (Yabanci Kaynak/Aktif
5 |Toplami) 150 151 129
6 | Ozkaynaklar/ Yabanci Kaynaklar -33 -34 -22
7 | Oz Kaynak/Aktif Toplami Orani -50 -51 -29
8 | KV Yabanci Kaynak/Aktif Toplami 123 89 98
Uzun Vad Yabanci Kaynaklar/ Devaml
9 |Sermaye Orani -120 588 1.609
10 | Maddi Duran Varliklar / Oz Kaynak Orani -74 -90 -150
Maddi Duran Varliklar / UV Yabanci
11 | Kaynaklar Orani 141 78 145
12 | Duran Varliklar/ Oz Kaynaklar Orani -77 -94 -154
13 | Net Kar/ Oz Kaynaklar -136 -123 -222
14 | Vergi Oncesi Kar/ Oz Kaynaklar -136 -122 -222
15 | Net Kar/ Aktif Toplami -68 -63 -64
Faaliyet Kari/ Faaliyetin Gergekten
16 | Kullanilan Varliklara Orani -36 -47 -36
17 | Faaliyet Kari/ Net Satiglar Orani -56 -41 -25
18 | Net Kar/Net Satiglar Orani -103 -55 -45
19 | Faaliyet Giderleri/ Net Satiglar 62 57 36
Faiz ve Vergiden Onceki Kar /
20 | Finansman Giderleri -497 -424 -259
21 | Net isletme Sermayesi Devir Hizi -1 -3 -3
22 | Oz Kaynak Devir Hizi -1 -2 -5
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Soksa 5.1 Tekstil Oranlar Grafigi 1
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Likidite oranlari oldukga dusuk duzeyde bulunmakta olup, kisa vadeli
yukumlaltklerin - ancak yarisini  kargilayacak Olgude Donen Varlk
bulunurken, Likidite ve Nakit Oranlarinin, Cari Orana gore c¢ok dusuk
dizeyde bulunmasi Doénen Varliklarin; Hazir Degerler, Menkul Kiymetler,
Ticari Alacaklar gibi likit varliklardan ziyade likiditesi daha dusuk varliklardan
olustugunu gostermektedir ki bu durum yetersiz olan likidite dizeyini daha da
olumsuz etkilemektedir.

Grafik 5.2 Soksa Tekstil Oranlar Grafigi 2
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Stok bagimhlik oranindaki azalma; KV Yabanci Kaynaklardan, Hazir
Degerler ve Menkul Kiymetler dusuldukten sonra stok finansmani igin daha
cok pay ayrildigini gostermekte olup, tek bagina bu oran olumlu/olumsuz bir
degerlendirme yapilmasina imkan vermemektedir.
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Grafik 5.3 Soksa Tekstil Oranlar Grafigi 3
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Kaldira¢g Oraninin, %100’Un Uzerinde deger almasi Firmanin 6zkaynaklarini
yitirdigi anlamina gelmektedir. Diger yandan KV Yabanci Kaynak/Aktif
Toplaminin da bu duzeyde bulunmasi Firmanin uzun vadeli yabanci kaynak
kullanim imkanin yok (1992 yili icin) veya ¢ok sinirli diuzeyde bulundugu
anlamina gelmekte olup, oldukga riskli bir gorinim olusturmaktadir.

Grafik 5.4 Soksa Tekstil Oranlar Grafigi 4
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Firma ozkaynaklarini yitirdiginden (6zkaynaklar negatif deger almig), olusan
sonuglar anlamli degildir.
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Firma 6zkaynaklarini yitirdiginden (6zkaynaklar negatif deger almig), olusan
sonuglar anlamli degildir.

Grafik 5.6 Soksa Tekstil Oranlar Grafigi 6
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Maddi Duran Varliklar/ UV Yabanci Kaynaklar Orani, 1993 yili hari¢ %100°Un
uzerinde bulunmakta olup, 6zkaynaklarini da yitirmig olan Firmanin, kisa
vadeli yabanci kaynaklarla duran varlik finansmani yapiyor olmasi sonucu
ortaya ¢ikmaktadir ki, finansman acgisindan oldukga riskli bir durumdur. Diger
iki oranin paydasinda negatif deger alan Ozkaynaklar bulunmakta olup,
olusan sonuglar anlamli dedgildir.
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Ozkaynaklari negatif ve Dénem Net Zarari olan Firmada olugsan sonuglar

anlamli degildir.

Grafik 5.8 Soksa Tekstil Oranlar Grafigi 8
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Firma faaliyetinden zarar ettigi icin olusan sonuglar anlamli degildir.
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Grafik 5.9 Soksa Tekstil Oranlar Grafigi 9
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Faaliyet Giderleri tutar ve oran olarak oldukca yuksek dizeyde bulunmakta
ve karliiga onemli oranda olumsuz etkisi bulunmaktadir. Diger yandan
faaliyet  giderlerinin  dusme  egiliminde olmasi  olumlu  olarak
degerlendiriimekte ancak halen (son donem) oldukga yuUksek seviyede
bulunmaktadir.

Grafik 5.10 Soksa Tekstil Oranlar Grafigi 10
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Doénemlerin  zararla kapatilmig olmasi nedeniyle Net Kar/Net Satiglar
oraninin aldigi degerler anlamli degildir. Diger yandan Faiz ve Vergi Oncesi
Kar'in olmamasi, firmanin mevcut borglarinin faizlerini 6deyecek duzeyde
dahi kaynak yaratamadigini gostermektedir ki bu durum firmanin gelecekte
faaliyetine devam etme olasiligini oldukga azaltan bir gorunum
olusturmaktadir.
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Net isletme Sermayesi (NiS)'nin ve Ozkaynaklarin negatif deger almig olmasi
sonucunda olusan sonugclar anlamli bulunmamaktadir.

5.3.2.2. Emsan Besyildiz

Degerlendirme sonuglarina gore 0,90 ve uzeri AUC degeri alan oranlar

asagida yer almaktadir;

Tablo 5.16 Emsan Bes Yildiz- AUC Degeri >=0,90 Olan Oranlarin AUC

Degerleri ]

ALDIGI

ORAN DEGER
1 |Cari Oran 1,00
2 | Ozkaynaklar/ Yabanci Kaynaklar 1,00
3 | Oz Kaynak/Aktif Toplami Orani 1,00
4 | Kimulatif Karhlik Orani 1,00
5 |Kaldirag Orani (Yabanci Kaynak/Aktif Toplami) 1,00
6 |Maddi Duran Varliklar / UV Yabanci Kaynaklar Orani 0,96
7 |Maddi Duran Varliklar / Aktif Toplami 0,96
8 | Duran Varliklar/Yabanci Kaynaklar 0,96
9 |Net Kar/ Oz Kaynaklar 0,96
10 | Net Kar/ Aktif Toplami 0,96
11 | Faaliyet Kari/ Faaliyetin Gergekten Kullanilan Varliklara Orani 0,96
12 | Faaliyet Kari/ Net Satiglar Orani 0,96
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13 | Net Kar/Net Satiglar Orani 0,96
14 | KV Yabanci Kaynak/Kaynak Toplami 0,96
15 | Uzun Vad Yabanci Kaynaklar/ Devamli Sermaye Orani 0,96
16 | KV Yabanci Kaynaklar/Topl Yabanci Kaynaklar Orani 0,96
17 | Nakit Orani 0,92
18 | Vergi Oncesi Kar/ Oz Kaynaklar 0,92
19 | Banka Kredileri/Aktif Toplami 0,92

Yukaridaki oranlarin son 3 yil sonu ve ara donemde aldigi degerler asagida

yer almaktadir:

Tablo 5.17 Emsan Bes Yildiz-AUC Degeri >=0,90 Olan Oranlarin Aldigi

Degerler

31.12.1994 | 31.12.1995 | 31.12.1996 | 30.06.1997
Cari Oran 118 109 109 114
Nakit Orani 2 0 1 1
Kaldirag Orani (Yabanci
Kaynak/Aktif Toplami) 81 98 97 98
Ozkaynaklar/ Yabanci
Kaynaklar 24 2 3 2
Oz Kaynak/Aktif Toplami
Orani 19 2 3 2
KV Yabanci Kaynak/Kaynak
Toplami 80 86 86 81
Banka Kredileri/Aktif Toplami 64 85 62 70
Uzun Vad Yabanci Kaynaklar/
Devamli Sermaye Orani 1 89 78 90
Maddi Duran Varliklar / UV
Yabanci Kaynaklar Orani 5.325 51 55 43
Maddi Duran Varliklar / Aktif
Toplami 5 6 6 7
Duran Varliklar/Yabanci
Kaynaklar 7 6 6 8
KV Yabanci Kaynaklar/Topl
Yabanci Kaynaklar Orani 100 87 89 82
Net Kar/ Oz Kaynaklar 12 -957 -265 143
Vergi Oncesi Kar/ Oz
Kaynaklar 24 -957 -265 143
Net Kar/ Aktif Toplami 2 -15 -8 3
Kamuilatif Karlilik Orani 3 3 2 1
Faaliyet Kari/ Faaliyetin
Gergekten Kullanilan 5 -15 -9 2
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Varliklara Orani

Faaliyet Kari/ Net Satiglar

Orani 8 -25 -12 4
Net Kar/Net Satiglar Orani 7 -25 -11 5
Grafik 5.12 Emsan Bes Yildiz Oranlar Grafigi 1
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Cari Oran, normalin altinda bir seyir izlerken, Nakit Oraninin O (sifir)a gok
yakin duzeyde olmasi, Donen Varlik kompozisyonda Hazir Degerler, Menkul
Kiymetler gibi likit degerler ¢ok dusuk duzeyde bulundugunu gostermektedir
ki bu durum da mevcut likidite yapisina olumsuz bir etkide bulunmaktadir.
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Grafik 5.13 Emsan Bes Yildiz Oranlar Grafigi 2
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Bu gruptaki oranlar, firmanin finansmanda c¢ok cuzi duzeyde Ozkaynak
katkisindan yararlandigini gostermedir ki bu husus firmanin oldukga riskli bir
finansman politikasi izlemek durumunda oldugunu gostermektedir.

Grafik 5.14 Emsan Bes Yildiz Oranlar Grafigi 3
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Yabanci Kaynak kullanimi olduk¢a yuksek dizeyde oldugu gozlenen
Firmanin, yabanci kaynaklarinin tamamina yakin kisminin kisa vadeli olmasi
riskliligi 6nemli oranda yukseltmektedir.



133

Grafik 5.15 Emsan Bes Yildiz Oranlar Grafigi 4
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Finansmanda olduk¢a yuksek duzeyde Yabanci Kaynaklardan yararlanan
Firmanin, yabanci kaynaklarinin 6nemli kisminin Banka Kredilerinden
olugsmasi finansman yapisinin riskliligini daha da artirmaktadir. Grafikteki 2.
oranin yuksek duzeylere gikigi hususu daha 6nce de belirtildigi Uzere kisitli
duzeyde 6zkaynak katkisi sonucudur.

Grafik 5.16 Emsan Bes Yildiz Oranlar Grafigi 5
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1.oranin %100°Un altinda olmasi saglikli veya olmasi gereken bir durumu
isaret etmektedir. 2. ve 3. oranin aldigi degeri yorumlayabilmek veya aldigi
degeri “olumlu/olumsuz” olarak degerlendirebilmek, finansal analizin dogasi
geregi pek mumkun olmayip, degerlendirmede yardimci oran (rasyo) olarak
kullanilabilmektedir. Firmada da anilan oranlarin aldigi degerler bu
kapsamda degerlendirilebilir.
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Grafik 5.17 Emsan Bes Yildiz Oranlar Grafigi 6
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1996 vyilinda, hem &zkaynaklari negatif hem de Vergi Oncesi Kari
bulunmayan firmanin, 1997 yili ara doneminde, 6zkaynaklari pozitif deger
almasi ve Vergi Oncesi Kar rakamina ulasimasi olumlu olarak
degerlendiriimektedir.

Grafik 5.18 Emsan Bes Yildiz Oranlar Grafigi 7
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Son donem zarar eden Firmanin, ara donemde kar ediyor hale gelmesi
olumlu bulunurken, kumdulatif karlihk duzeyi g¢ok sinirli duzeydeki seyrini
surdurmektedir.
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Grafik 5.19 Emsan Bes Yildiz Oranlar Grafigi 8
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Son donem zarar eden Firmanin, ara donemde karlihginda ortaya c¢ikan
kismi duzelme burada da gézlenmektedir.

Grafik 5.20 Emsan Bes Yildiz Oranlar Grafigi 9
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Son donem zarar eden Firmanin, ara donemde karlihginda ortaya c¢ikan
kismi duzelme burada da gézlenmektedir.
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Degerlendirme sonuglarina gore 0,90 ve Uzerinde AUC dedgeri alan

oranlar asagida yer almaktadir;

Tablo 5.18 Emsan Paslanmaz Celik -AUC Degeri >=0,90 Olan Oranlarin
AUC Degerleri

ALDIGI

ORAN DEGER

1 | Ozkaynaklar/ Yabanci Kaynaklar 1,00
2 | Oz Kaynak/Aktif Toplami Orani 1,00
3 | Kimudlatif Karhhk Orani 1,00
4 | Brut Satig Kari / Net Satislar 1,00
5 |Satilan Maln Maliyeti/ Net Satiglar 1,00
6 | Kaldirag Orani (Yabanci Kaynak/Aktif Toplami) 1,00
7 | Cari Oran 0,96
8 | Maddi Duran Varliklar / Oz Kaynak Orani 0,96
9 | Maddi Duran Varliklar / UV Yabanci Kaynaklar Orani 0,96
10 | Maddi Duran Varliklar / Aktif Toplami 0,96
11 | Duran Varliklar/ Oz Kaynaklar Orani 0,96
12 | Duran Varliklar/Yabanci Kaynaklar 0,96
13 | Net Kar/ Oz Kaynaklar 0,96
14 | Net Kar/ Aktif Toplami 0,96

Faaliyet Kari/ Faaliyetin Gergekten Kullanilan Varliklara

15 | Orani 0,96
16 | Faaliyet Kari/ Net Satiglar Orani 0,96
17 | Net Kar/Net Satiglar Orani 0,96
18 | KV Yabanci Kaynak/Kaynak Toplami 0,96
19 | Uzun Vad Yabanci Kaynaklar/ Devamli Sermaye Orani 0,96
20 | Duran Varliklar/ Devamli Sermaye Orani 0,92
21 | Vergi Oncesi Kar/ Oz Kaynaklar 0,92

Yukaridaki oranlarin son 3 yilsonu ve ara donemde aldigi degerler asagida

yer almaktadir:
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Tablo 5.19 Emsan Paslanmaz Celik -AUC Degeri >=0,90 Olan Oranlarin

Aldig1 Degerler
31.12.1994 | 31.12.1995 | 31.12.1996 | 30.06.1997

1 |Cari Oran 157 133 128 100
Kaldira¢ Orani (Yabanci Kaynak/Aktif

2 |Toplami) 78 106 105 110

3 | Ozkaynaklar/ Yabanci Kaynaklar 28 -5 -5 -9

4 | Oz Kaynak/Aktif Toplami Orani 22 -6 -5 -10

5 | KV Yabanci Kaynak/Kaynak Toplami 61 70 73 91
Uzun Vad Yabanci Kaynaklar/

6 |Devamli Sermaye Orani 44 119 119 66
Maddi Duran Varliklar / Oz Kaynak

7 | Orani 21 -123 -108 -82
Maddi Duran Varliklar / UV Yabanci

8 | Kaynaklar Orani 29 20 20 47

9 | Maddi Duran Varliklar / Aktif Toplami 5 7 6 8

10 | Duran Varliklar/ Oz Kaynaklar Orani 23 -126 -125 -91

11 | Duran Varliklar/Yabanci Kaynaklar 6 7 6 8
Duran Varliklar/ Devamli Sermaye

12 | Orani 13 24 24 31

13 | Net Kar/ Oz Kaynaklar 11 -506 -265 -88

14 | Vergi Oncesi Kar/ Oz Kaynaklar 20 -506 -265 -88

15 | Net Kar/ Aktif Toplami 3 -29 -14 8

16 | Kimdalatif Karlihk Orani 2 3 2 1
Faaliyet Kari/ Faaliyetin Gergekten

17 | Kullanilan Varliklara Orani 10 -28 -16 8

18 | Brut Satig Kari / Net Satislar 32 -28 14 19

19 | Faaliyet Kari/ Net Satiglar Orani 16 -33 -20 14

20 | Net Kar/Net Satiglar Orani 7 -34 -17 16

21 | Satilan Malin Maliyeti/ Net Satislar 68 128 86 81
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Grafik 5.21 Emsan Paslanmaz Celik Oranlar Grafigi 1
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Cari Oran incelenen donemler boyunca surekli gerilemis ancak likidite
oranindaki duzelme bu olumsuzlugu kismen bertaraf eder niteliktedir.
Kaldirag Oraninin %100’Un Uzerinde deger almasi, finansmanda 6zkaynak
katkisinin bulunmadigi (6zkaynaklarin yitirildigi) anlamina gelmektedir.

Ozkaynaklarin negatif olmasi noktasindan hareketle, asagidaki
grafiklerde, 6zkaynaklar ile ilgili oranlarin agiklayici olmamasi nedeniyle bu

oranlar Uzerinde durulmayacaktir.
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Grafik 5.23 Emsan Paslanmaz Celik Oranlar Grafigi 3
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Ozkaynaklarin negatif olmasi nedeniyle, finansmandaki kisa vadeli yabanci

kaynak payl ¢ok yuksek duzeyde bulunmaktadir.

2.

oran da yine

O0zkaynaklarin negatif olmasindan dolayi %100’Un Uzerinde deger almaktadir.
Bu iki oran finansman yapisinin yuksek riskli duzeyini agik olarak ortaya

koymaktadir.
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Grafik 5.24 Emsan Paslanmaz Celik Oranlar Grafigi 4
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Maddi duran varliklarin, uzun vadeli yabanci kaynaklarla finanse ediliyor
olmasi olumlu bir nokta olup, 2. oran igin olumlu/olumsuz bir degerlendirme

yapmak mumkun bulunmamaktadir.

Grafik 5.25 Emsan Paslanmaz Celik Oranlar Grafigi 5
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Grafik 5.26 Emsan Paslanmaz Celik Oranlar Grafigi 6
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1. oran igin olumlu/olumsuz bir degerlendirme yapmak mumkin
bulunmamakta, 2. oranin %100 den kuguk olmasi genel bir bakis agisi olarak
olumlu olarak degerlendiriimektedir.

Grafik 5.27 Emsan Paslanmaz Celik Oranlar Grafigi 7
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Grafik 5.28 Emsan Paslanmaz Celik Oranlar Grafigi 8
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Kar agisindan dalgali bir seyir izleyen Firma, son iki donem onemli tutarda
zarar etmis ve bu durum da 6zkaynaklarin yitiriimesine sebep olurken, ara
donemde gegici kar elde edilmesi ise olumlu olarak degerlendirilmistir.

Grafik 5.29 Emsan Paslanmaz Celik Oranlar Grafigi 9
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Kar acgisindan dalgall bir seyir izleyen Firma, son iki donem Onemli tutarda
zarar etmis ve bu durum da 6zkaynaklarin yitiriimesine sebep olurken, ara
donemde gegici kar elde edilmesi ise olumlu olarak degerlendirilmistir.
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Kar acgisindan dalgall bir seyir izleyen Firma, son iki donem Onemli tutarda
zarar etmisg ve bu durum da Ozkaynaklarin yitiriimesine sebep olurken, son
donemde brit satis kari ve ara donemde gegici kar elde edilmesi ise olumlu

olarak degerlendirilmistir.
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5.3.2.4. Boyasan Tekstil

Degerlendirme sonuglarina gore 0,90 ve Uzerinde AUC dedgeri alan
oranlar asagida yer almaktadir;

Tablo 5.20 Boyasan Tekstii -AUC Degeri >=0,90 Olan Oranlarin AUC
Degerleri

ALDIGI

ORAN DEGER
1 | Cari Oran 1,00
2 | Brut Satig Kari / Net Satislar 1,00
3 | Stoklar/Aktif Toplami Orani 1,00
4 | Satilan Malin Maliyeti/ Net Satiglar 1,00
5 | Net Kar/ Aktif Toplami 0,96
6 | Faaliyet Kari/ Faaliyetin Gergekten Kullanilan Varliklara Orani 0,96
7 | Faaliyet Kari/ Net Satiglar Orani 0,96
8 | Net Kar/Net Satislar Orani 0,96
9 | Ozkaynaklar/Yabanci Kaynaklar 0,92
10 | Net igletme Sermayesi Devir Hizi 0,92
11 | Kaldirag Orani (Yabanci Kaynak/Aktif Toplami) 0,92

Yukaridaki oranlarin son 3 donem sonu itibariyle aldigi degerler asagida yer
almaktadir:

Tablo 5.21 Boyasan Tekstil -AUC Degeri >=0,90 Olan Oranlarin Aldigi
Degerler

31.12.1996 | 31.12.1997 | 31.12.1998
1 | Cari Oran 52 81 79
2 | Stoklar/Aktif Toplami Orani 4 3 8
Kaldira¢ Orani (Yabanci Kaynak/Aktif
3 | Toplami) 48 59 71
4 | Ozkaynaklar/Yabanci Kaynaklar 110 68 41
5 | Net Kar/ Aktif Toplami 6 -13 -28
Faaliyet Kari/ Faaliyetin Gergekten
6 |Kullanilan Varliklara Orani 9 -13 -26
7 |Brut Satig Kari / Net Satiglar 12 6 -3
8 | Faaliyet Kari/ Net Satisglar Orani 9 -13 -39
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9 |Net Kar/Net Satiglar Orani 10 -14 -41
10 | Satilan Malin Maliyeti/ Net Satiglar 88 94 103
11 | Net isletme Sermayesi Devir Hizi -8,9 -10,2 -4,9
Grafik 5.31 Boyasan Tekstil Oranlar Grafigi 1
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Cari Oran, kismen artig kaydetmekle birlikte
bulunmakta olup, kisa vadeli yukumluluklerin tamaminin

oldukga dusik duzeyde

kargilayacak

Olcide Donen Varlik bulunmamasi likidite agisindan oldukga riskli bir
durumdur.

Grafik 5.32 Boyasan Tekstil Oranlar Grafigi 2
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Bu oran igin olumlu/olumsuz bir degerlendirme yapmak mumkin
bulunmamaktadir.

Grafik 5.33 Boyasan Tekstil Oranlar Grafigi 3
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Yillar itibariyle, finansmanda oOzkaynak katkisi azalirken, bu boslugun
yabanci kaynaklarla finanse edilmek durumunda kalinmasi riskliligi artiran bir
durumdur.

Grafik 5.34 Boyasan Tekstil Oranlar Grafigi 4

20
—m—9
10
=
0 ‘
1996 1997 —8—-13 1998

-10 +
-20 - ——-26
230 —o—-28

—&— Net Kar/ Aktif Toplami

—— Faaliyet Kari/ Faaliyetin Gergekten Kullanilan Varliklara Orani

Firmanin, son iki ddonemde, faaliyetinden kar edememesi ve donemi zararla
kapatmasi ve zarar miktarinin artarak onemli tutarlara yukselmesi hususlari
olumsuz gelismeler olarak degerlendirilmektedir.
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Grafik 5.35 Boyasan Tekstil Oranlar Grafigi 5
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Son donemde, satiglardan bile zarar edilmesi ve onemli tutarda faaliyet zarari
olugmasi oldukg¢a olumsuz geligsmeler olarak degerlendirilmektedir.

Grafik 5.36 Boyasan Tekstil Oranlar Grafigi 6
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Karllik konusundaki olumsuzluk, burada da gorulmektedir.
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Net isletme Sermayesinin negatif olmasi, kendi bagina likidite agisindan bir
zaafiyet gOstergesidir.

5.3

.2.5. Tumteks Tekstil

Degerlendirme sonuglarina gore 0,90 ve Uzeri deger alan oranlar

asagida yer almaktadir;

Tablo 5.22 Tumteks Tekstil -AUC Degeri >=0,90 Olan Oranlarin AUC

Degerleri

ALDIGI

ORAN DEGER
1 | Cari Oran 1,00
2 | Kaldirag Orani (Yabanci Kaynak/Aktif Toplami) 1,00
3 | Likidite Orani 0,96
4 | Ozkaynaklar/Yabanci Kaynaklar 0,96
5 | Net Kar/ Aktif Toplami 0,96
6 |Faaliyet Kari/ Faaliyetin Gergekten Kullanilan Varliklara Orani 0,96
7 | Faaliyet Kari/ Net Satiglar Orani 0,96
8 | Net Kar/Net Satislar Orani 0,96
9 | Oz Kaynak/Aktif Toplami Orani 0,92
10 | Brut Satig Kari / Net Satislar 0,92
11 | Net igletme Sermayesi Devir Hizi 0,92
12 | Ozkaynak Devir Hizi 0,92
13 | Banka Kredileri/Aktif Toplami 0,92
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| 14 | Satilan Malin Maliyeti/ Net Satislar

0,92 |

Yukaridaki oranlarin son ug¢ yilsonu itibariyle aldigi degerler asagida yer

almaktadir:

Tablo 5.23 Tumteks Tekstil -AUC Degeri >=0,90 Olan Oranlarin Aldigi

Degerler
31.12.1996 | 31.12.1997 | 31.12.1998
1 |Cari Oran 125 102 63
2 | Likidite Orani 34 47 22
3 | Banka Kredileri/Aktif Toplami 38 39 76
Kaldirag Orani (Yabanci
4 | Kaynak/Aktif Toplami) 78 88 134
5 | Ozkaynaklar/Yabanci Kaynaklar 29 13 -26
6 | Oz Kaynak/Aktif Toplami Orani 22 12 -34
7 | Net Kar/ Aktif Toplami 2 2 -49
Faaliyet Kari/ Faaliyetin Gergekten
8 |Kullanilan Varliklara Orani 5 2 -47
9 | Brut Satig Kari / Net Satislar 29 30 13
10 | Faaliyet Kari/ Net Satiglar Orani 5 3 -58
11 | Net Kar/Net Satiglar Orani 5 2 -62
12 | Satilan Malin Maliyeti/ Net Satiglar 71 70 87
13 | Net isletme Sermayesi Devir Hizi 5,3 47,7 -1,8
14 | Ozkaynak Devir Hizi 4,0 6,2 -2,3
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Grafik 5.38 Tumteks Tekstil Oranlar Grafigi 1
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Likidite oranlari oldukga dugsuk duzeyde bulunmaktadir ve genel egilim de
azalig yonundedir. Kisa vadeli yukumluluklerin yaklagik yarisini kargilayacak
Olcide Donen Varlik bulunurken, Likidite Oraninin da yetersiz ve azalma
egiliminde olusu riskliligi 6nemli dlgude artirmaktadir.

Grafik 5.39 Tumteks Tekstil Oranlar Grafigi 2
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Son donemde Ozkaynaklarin yitirilmesi ile finansmanin tamamiyla yabanci
kaynaklarla yapiliyor olmasi olumsuz bir durum iken, yabanci kaynaklarin
onemli bir kisminin da banka kredilerinden olugsmasi olumsuzlugu ayrica
artirmaktadir.
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Grafik 5.40 Tumteks Tekstil Oranlar Grafigi 3
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Ozkaynaklarin finansmandaki payinin azalma egilimini siirdirmesi ve son
donemde de 6zkaynaklarin yitiriimesi oldukga olumsuz gelismelerdir.

Grafik 5.41 Tumteks Tekstil Oranlar Grafigi 4
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Clzi duzeyde seyreder Net Karin, son donem oOnemli tutarda zarara
donusmesi, oldukga 6nemli dizeyde olumsuz bir gelismedir.
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Grafik 5.42 Tumteks Tekstil Oranlar Grafigi 5
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Karlilik konusundaki olumsuz gelismeler ve Ozellikle faaliyetlerden onemli
Olcude zarar edilmesi hususu burada da agik¢a gorulmektedir.

Grafik 5.43 Tumteks Tekstil Oranlar Grafigi 6
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Karlilik konusunda son donemde ortaya ¢ikan olumsuzluk, satislarin
maliyetindeki onemli artis ile de gozlenebilmektedir.
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Son dénemde Ozkaynaklarin ve Net isletme Sermayesinin negatif deger
almasi, gerek likidite ve gerekse de finansman agisinda oldukga olumsuz
gelismelerdir.

5.

3.2.6. Bisas Tekstil

Degerlendirme sonuglarina gore 0,90 ve uzeri AUC degeri alan oranlar

asagida yer almaktadir;

Tablo 5.24 Bisas Tekstil -AUC Degeri >=0,90 Olan Oranlarin AUC Degerleri

ALDIGI

ORAN DEGER
1 | Cari Oran 1,00
2 | Likidite Orani 1,00
3 | Oz Kaynak/Aktif Toplami Orani 1,00
4 | Net Kar/ Oz Kaynaklar 1,00
5 | Vergi Oncesi Kar/ Oz Kaynaklar 1,00
6 | Net Kar/ Aktif Toplami 1,00
7 | Faaliyet Kari/ Faaliyetin Gergekten Kullanilan Varliklara Orani 1,00
8 |Faaliyet Kari/ Net Satiglar Orani 1,00
9 | Net Kar/Net Satislar Orani 1,00
10 | Net igletme Sermayesi Devir Hizi 1,00
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11 | Kaldirag Orani (Yabanci Kaynak/Aktif Toplami) 1,00
12 | Faiz ve Vergiden Onceki Kar / Finansman Giderleri 0,93
13 | (Dénem Net Kari+ Finansman Giderleri)/ Finansman Giderleri 0,93
14 | KV Yabanci Kaynak/Aktif Toplami 0,93
15 | Banka Kredileri/Aktif Toplami 0,93

Yukaridaki oranlarin son u¢ donem sonu itibariyle aldigi degerler asagida yer

almaktadir:

Tablo 5.25 Bisas Tekstil -AUC Degeri >=0,90 Olan Oranlarin Aldigi Degerler

ORAN 31.12.1996 | 31.12.1997 | 31.12.1998
1 | Cari Oran 255 93 60
2 | Likidite Orani 168 53 23
Kaldira¢ Orani (Yabanci Kaynak/Aktif
3 | Toplami) 35 63 88
4 | Oz Kaynak/Aktif Toplami Orani 65 37 12
5 | KV Yabanci Kaynak/Aktif Toplami 17 42 62
6 | Banka Kredileri/Aktif Toplami 31 40 56
7 | Net Kar/ Oz Kaynaklar 4 -24 -262
8 | Vergi Oncesi Kar/ Oz Kaynaklar 6 -24 -262
9 | Net Kar/ Aktif Toplami 2 -9 -31
Faaliyet Kari/ Faaliyetin Gergekten
10 | Kullanilan Varliklara Orani 3 -9 -33
11 | Faaliyet Kari/ Net Satiglar Orani 3 -12 -32
12 | Net Kar/Net Satislar Orani 4 -11 -30
Faiz ve Vergiden Onceki Kar /
13 | Finansman Giderleri 163 47 12
(Dénem Net Kari+ Finansman
14 | Giderleri)/ Finansman Giderleri 139 47 12
15| Net i§letme Sermayesi Devir Hizi 4 -26,5 4,1
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Grafik 5.45 Bisas Tekstil Oranlar Grafigi 1
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Cari ve likidite oranlari son U¢ donemde de azalarak oldukca yetersiz ve
likidite acisindan riskli/yetersiz dizeye inmistir.

Grafik 5.46 Bisas Tekstil Oranlar Grafigi 2
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Birbirleri ile ters yonlu hareket eden (ve toplamlari 100 olan ) oranlarin aldigi
deger; firmanin finansmandaki Ozkaynak katkisinin siirekli olarak azalma
egiliminde oldugunu gostermekte olup, anilan durum firmanin finansman
acisindan oldukga riskli bir seviyede bulundugunu gostermektedir.
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Grafik 5.47 Bisas Tekstil Oranlar Grafigi 3
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Finansmandaki kisa vadeli yabanci kaynak payinin surekli olarak yukselme
ediliminde olmasi ve bu artisin da en riskli finansman kaynagi olan banka
kredileri ile kargilanmasi firmada finansman agisindan olumsuz yonde
gelismeler yasandigini ortaya koymaktadir.

Grafik 5.48 Bisas Tekstil Oranlar Grafigi 4
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(Firmada Vergi Oncesi Kar/ Oz Kaynaklar =Net Kar/ Oz Kaynaklar
oldugundan sadece Net Kar/ Oz Kaynaklar degerlendirmeye alinmis olup, 1.
oran grafikte yer almamaktadir)

Karlilik acgisindan firmanin karsilastigi sorun, bu oranlarda da acgikca
gorulmektedir.



157

Grafik 5.49 Bisas Tekstil Oranlar Grafigi 5
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Oranin negatif deger almasi, karlilik agisindan firmanin sorunlu oldugu
anlamina gelmektedir.

Grafik 5.50 Bisas Tekstil Oranlar Grafigi 6
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1996 yilinda, cuzi duzeyde bulunan faaliyet kari ve net karin, muteakip
donemlerde negatif deger almasi, karlilik agisindan firmanin giderek daha
cok sikintl yagsamaya bagladigini gostermektedir.
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Grafik 5.51 Bisas Tekstil Oranlar Grafigi 7
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1. donemde ancak finansman giderlerini karsilayacak olgude kar eden
firmanin, sonraki donemlerde finansman giderlerini karsilayacak olgude bile
kar elde edememesi, donem zararlariyla firmanin 6zkaynaklarinin erimeye
basladigini ve finansman giderlerini kargilamak igin yeni kaynak bulmak
zorunlulugunu gostermesi agisindan oldukga onemlidir.

Grafik 5.52 Bisas Tekstil Oranlar Grafigi 8

Net isletme Sermayesi Devir Hizi

10

g | o4 4.1
5 - 1996 1997 8

-10 1

15 1

-20 1

-25 26,5

‘—0— Net isletme Sermayesi Devir Hizi ‘

Genel olarak Net igletme Sermayesi Devir Hizinin azalmasi olumsuz olarak
degerlendiriimekle beraber, devir hizinin net satiglar sabit kalirken yetersiz
net isletme sermayesi ile ¢alisiimasi durumundan dolayi da yukselebilecegi
degerlendirmede dikkate alinmalidir. Firmada son iki ddnemde NiS’in negatif
degerler almig olmasindan dolayi son iki donem igin olusan degerler anlamli
degildir.



159

5.3.2.7. Raks Ev Aletleri
Degerlendirme sonuglarina gore 0,90 ve Uzeri deger alan oranlar asagida yer
almaktadir;

Tablo 5.26 Raks Ev Aletleri -AUC Degeri >=0,90 Olan Oranlarin AUC
Degerleri

ALDIGI

ORAN DEGER

1 | Cari Oran 1,00
2 | Faaliyet Kari/ Faaliyetin Gergekten Kullanilan Varliklara Orani 0,96
3 |Faaliyet Kari/ Net Satiglar Orani 0,96
4 | Kaldirag Orani (Yabanci Kaynak/Aktif Toplami) 0,96
5 | Nakit Orani 0,93
6 | Ozkaynaklar/Yabanci Kaynaklar 0,93
7 | Oz Kaynak/Aktif Toplami Orani 0,93
8 | Net Kar/ Oz Kaynaklar 0,93
9 | Vergi Oncesi Kar/ Oz Kaynaklar 0,93
10 | Net Kar/ Aktif Toplami 0,93
11 | Net Kar/Net Satiglar Orani 0,93
12 | Faiz ve Vergiden Onceki Kar / Finansman Giderleri 0,93
13 | (Dénem Net Kari+ Finansman Giderleri)/ Finansman Giderleri 0,93
14 | Stok Devir Hizi (Kez) 0,93
15 | Uzun Vad Yabanci Kaynaklar/ Devamli Sermaye Orani 0,93

Yukaridaki oranlarin son ¢ donem sonu itibariyle aldigi degerler asagida yer
almaktadir

Tablo 5.27 Raks Ev Aletleri -AUC Degeri >=0,90 Olan Oranlarin Aldigi
Degerler

31.12.1996 | 31.12.1997 | 31.12.1998
1 | Cari Oran 138 122 105
2 | Nakit Orani 0 0 1
3 | Ozkaynaklar/Yabanci Kaynaklar 37 23 22
4 | Oz Kaynak/Aktif Toplami Orani 27 19 18
Kaldira¢ Orani (Yabanci Kaynak/Aktif
5 | Toplami) 73 81 82
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Uzun Vad Yabanci Kaynaklar/
6 |Devamli Sermaye Orani 37 42 46
7 |Net Kar/ Oz Kaynaklar 18 10 -11
8 | Net Kar/ Aktif Toplami 5 2 -2
9 | Vergi Oncesi Kar/ Oz Kaynaklar 28 17 -11
Faaliyet Kari/ Faaliyetin Gergekten
10 | Kullanilan Varliklara Orani 7 2 -18
11 | Faaliyet Kari/ Net Satiglar Orani 7 3 -18
12 | Net Kar/Net Satislar Orani 8 2 -2
Faiz ve Vergiden Onceki Kar /
13 | Finansman Giderleri 129 112 95
(Dénem Net Kari+ Finansman
14 | Giderleri)/ Finansman Giderleri 118 107 95
15 | Stok Devir Hizi (Kez) 1,62 1,25 2,91
Grafik 5.53 Raks Ev Aletleri Oranlar Grafigi 1
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Cari oranin gerileme egiliminde bulunmasi ve son donemde aldig1 deger
firmanin likidite agisindan yeterli
gOstermekte, diger yandan nakit oraninin sifira yakin bir duzeyde bulunmasi,
donen varliklarin hazir degerler ve menkul kiymetler gibi likit degerlerden
olusmadigini gostermektedir.

olmayan bir donemde bulundugunu
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Grafik 5.54 Raks Ev Aletleri Oranlar Grafigi 2
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iki oranda, finansmanda giderek daha fazla yabanci kaynak kullanildigini
gOstermektedir.

Grafik 5.55 Raks Ev Aletleri Oranlar Grafigi 3
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1. oran finansmandaki kisitl orandaki Ozkaynak katkisini gostermekte ve
Ozkaynak katkisinin da giderek azaldigini gostermektedir. 2. oran, tek
basina olumlu/olumsuz bir degerlendirme yapilmasina izin vermemektedir.
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Grafik 5.56 Raks Ev Aletleri Oranlar Grafigi 4
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Oranin azalmasi karlihk acgisindan performansin  kotiye  gittigini
gOstermektedir.

Grafik 5.57 Raks Ev Aletleri Oranlar Grafigi 5
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Oranlarin azalma egiliminde olmasi karlilik agisindan performansin kotuye
gittigini gostermektedir. Oranin negatif olmasinin anlami, son donemde gerek
faaliyetlerden zarar edildigini gerekse de donemin zararla kapatildigini
gOstermektedir.
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1. oranin  %100°Gn altina dusmesi, firmanin finansman giderlerini

kargilayacak olgude bile kar edemedigini ve faaliyetin surdurdlmesi igin yeni
yabanci kaynak ihtiyaci oldugunu gostermektedir. 2. oran da, 1. oran igin

yapilan agiklamayi destekler nitelikte bir gérunim sergilemektedir.

Grafik 5.59 Raks Ev Aletleri Oranlar Grafigi 7
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Genel olarak stok devir hizinin ylkselme egiliminde olmasi olumlu olarak

degerlendiriimektedir.
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5.3.2.8. Raks Elektronik

Degerlendirme sonuglarina gore 0,90 ve Uzeri deger alan oranlar
asagida yer almaktadir;

Tablo 5.28 Raks Elektronik -AUC Degeri >=0,90 Olan Oranlarin AUC
Degerleri

ALDIGI

ORAN DEGER
1 | Likidite Orani 1,00
2 |Uzun Vad Yabanci Kaynaklar/ Devamli Sermaye Orani 1,00
3 | Duran Varlik Devir Hizi 0,96
4 | Cari Oran 0,92
5 |Net Kar/ Oz Kaynaklar 0,92
6 | Net Kar/ Aktif Toplami 0,92

Yukaridaki oranlarin son ¢ donem sonu itibariyle aldigi degerler asagida yer
almaktadir

Tablo 5.29 Raks Elektronik -AUC Degeri >=0,90 Olan Oranlarin Aldigi
Degerler

31.12.1996 | 31.12.1997 | 31.12.1998
1 |[Cari Oran 134 148 70
2 | Likidite Orani 73 110 51
Uzun Vad Yabanci Kaynaklar/
3 |Devaml Sermaye Orani 32 40 40
4 | Net Kar/ Oz Kaynaklar 26 20 -19
5 | Net Kar/ Aktif Toplami 10 7 -6
6 |Duran Varlik Devir Hizi 2,3 2,3 1,2
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Cari ve likidite oranlari, ikinci donemde normale yakin degerler alirken, son
donemde 6nemli dlgude gerileyerek oldukga dusuk duzeylerde degerler almig
olup, likidite agisindan riskli bir gérunim bulunmaktadir.

Grafik 5.61 Raks Elektronik Oranlar Grafigi 2
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Yalnizca bu orana bakilarak olumlu/olumsuz bir degerlendirme yapma

olanagi bulunmamaktadir.
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1. donemde normal bir gérunum sergileyen oranlarin, 2. donemde azalma
egiliminde olmasi ve son donemde negatif (donemin zararla kapatiimig
olmasindan kaynakl olarak) degerler almasi, firmanin karhlik agisindan
sorunlu bir ddbnemde bulundugunu gostermektedir.

Grafik 5.63 Raks Elektronik Oranlar Grafigi 4
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Genel olarak devir hizinin dusmesi olumsuz bir gelisme olmakla birlikte
yalnizca bu orana bakilarak olumlu/olumsuz bir degerlendirme yapma
olanagi bulunmamaktadir.

5.3.2.9. Duran Ofset

Degerlendirme sonuglarina gore 0,90 ve Uzeri deger alan oranlar

asagida yer almaktadir;

Tablo 5.30 Duran Ofset -AUC Degeri >=0,90 Olan Oranlarin AUC Degerleri

ALDIGI

ORAN DEGER
1 | Cari Oran 1,00
2 | Likidite Orani 1,00
3 |Duran Varliklar/ Yabanci Kaynaklar Toplami 1,00
4 | KV Yabanci Kaynak/Aktif Toplami 1,00
5 | KV Yabanci Kaynaklar/Topl Yabanci Kaynaklar Orani 1,00
6 | Stok Bagimhlik Orani 1,00
7 | Kaldirag Orani (Yabanci Kaynak/Aktif Toplami) 0,94
8 | Nakit Orani 0,94
9 | Ozkaynaklar/Yabanci Kaynaklar 0,94
10 | Oz Kaynak/Aktif Toplami Orani 0,94

Oranlarin son U¢ donem sonu itibariyle aldigi degerler asagida yer

almaktadir:

Tablo 5.31 Duran Ofset -AUC Degeri >=0,90 Olan Oranlarin Aldigi Degerler

31.12.1996 | 31.12.1997 | 31.12.1998

1 |Cari Oran 95 91 74
2 | Likidite Orani 56 58 46
3 | Nakit Orani 8 11 2

4 | Stok Bagimlilik Orani 264 285 400

Kaldirag Orani (Yabanci
5 | Kaynak/Aktif Toplami) 64 70 91
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Ozkaynaklar/Yabanci

6 |Kaynaklar 57 43 10
Oz Kaynak/Aktif Toplami

7 |Orani 36 30 9
KV Yabanci Kaynak/Aktif

8 | Toplami 51 64 85
Duran Varliklar/ Yabanci

9 | Kaynaklar Toplami 82 59 41
KV Yabanci Kaynaklar/Topl

10 | Yabanci Kaynaklar Orani 80 92 93

Grafik 5.64 Duran Ofset Oranlar Grafigi 1
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Son U¢ donemde likidite oranlari yetersiz olan seyrini surdurmuas ve likidite
yapisi daha da riskli bir gorantm almistir.
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Grafik 5.65 Duran Ofset Oranlar Grafigi 2

500
400 /4997
25
] 264
an .
o7 03 1
100 . Pt a’
0 10
1906 1997 1908

—&— Stok Bagimiilik Orani
—B— Kaldirag Orani (Yabenc Kaynek/Varlik Toplam) (%)
— — Orkayraklar/Yabana Kayreklar

Stok bagimlilik oranindaki artis, KV Yabanci Kaynaklardan; Hazir Degerler
ve Menkul Kiymetler duguldikten sonra stok finansmani igin daha az pay
ayrildigini gostermekle birlikte, tek basina bu oran olumlu/olumsuz bir
degerlendirme yapilmasina imkan vermemektedir.

Kaldirag oranin yiikselisi ve Ozkaynak/yabanci kaynak oranin diismesi ise
finansmandaki Ozkaynak katkisinin azaldigini gdstermektedir. Yabanci
kaynaklarin  finansmandaki payi, firmada oldukga riskli bir finansman
yapisinin bulundugunu gostermektedir.

Grafik 5.66 Duran Ofset Oranlar Grafigi 3
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Finansmandaki Ozkaynak katkisi bu derece azalirken, 6zkaynaklarin yerinin
blyuk olgude kisa vadeli yabanci kaynaklarin almasi oldukga riskli bir
finansman yapisinin olustugunu gostermektedir.

Grafik 5.67 Duran Ofset Oranlar Grafigi 4
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Yalnizca bu orana bakilarak olumlu/olumsuz bir degerlendirme yapilimasi
mumkun bulunmamaktadir.

5.3.2.10. Tezsan Takim Tezgahlar ( Camig Lojistik)

Degerlendirme sonuglarina gore 0,90 ve uzeri AUC degeri alan oranlar
asagida yer almaktadir;

Tablo 5.32 Tezsan Takim Tezgahlari -AUC Degeri >=0,90 Olan Oranlarin
AUC Degerleri

ALDIGI

ORAN DEGER

1 |Cari Oran 1,00
2 |UV Yabanci Kaynak/ Pasif Toplami Orani 1,00
3 | Net Kar/ Aktif Toplami 1,00
4 | Net Kar/Net Satiglar Orani 1,00
5 | Net isletme Sermayesi Devir Hizi 1,00
6 | KV Yabanci Kaynaklar/Topl Yabanci Kaynaklar Orani 1,00
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7 | Net Kar/ Oz Kaynaklar 0,96
8 | Vergi Oncesi Kar/ Oz Kaynaklar 0,96
9 | Faaliyet Kari/ Faaliyetin Gergekten Kullanilan Varliklara Orani 0,96
10 | Ticari Alacak Devir Hiz 0,96
11 |KV Yabanci Kaynak/Aktif Toplami 0,96
12 | Finansman Giderleri / Net Satislar 0,96
13 | Kaldirag Orani (Yabanci Kaynak/Aktif Toplami) 0,96
14 | Stok Bagimlilik Orani 0,96
15 | Likidite Orani 0,92
16 | Nakit Orani 0,92
17 | Faaliyet Kari/ Net Satiglar Orani 0,92
18 | Faiz ve Vergiden Onceki Kar / Finansman Giderleri 0,92
19 | Stok Devir Hizi (Kez) 0,92

Yukaridaki oranlarin son ¢ donem sonu itibariyle aldigi degerler asagida yer

almaktadir

Tablo 5.33 Tezsan Takim Tezgahlari -AUC Degeri >=0,90 Olan Oranlarin
Aldig1 Degerler

31.12.1996 | 31.12.1997 | 31.12.1998

1 | Cari Oran 161 117 97
2 | Likidite Orani 106 68 71
3 | Nakit Orani 4 2 1
4 | Stok Bagimhlik Orani 180 211 402

Kaldirag Orani (Yabanci
5 | Kaynak/Aktif Toplami) 53 75 94
6 | KV Yabanci Kaynak/Aktif Toplami 51 73 92

U V Yabanci Kaynak/ Pasif
7 | Toplami Orani 2 2 2

KV Yabanci Kaynaklar/Topl
8 | Yabanci Kaynaklar Orani 97 98 98
9 | Net Kar/ Oz Kaynaklar 47 28 -180
10 | Vergi Oncesi Kar/ Oz Kaynaklar 71 45 -180
11 | Net Kar/ Aktif Toplami 22 7 -11
12 | Faaliyet Kari/ Net Satiglar Orani 26 7 -1
13 | Net Kar/Net Satiglar Orani 24 5 -11
14 | Finansman Giderleri / Net Satislar 6 39 68
15 | Stok Devir Hizi (Kez) 5 3 4
16 | Ticari Alacak Devir Hizi 3 3 2
17 | Net isletme Sermayesi Devir Hizi 4 12,1 -39,7
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Faaliyet Kari/ Faaliyetin Gergekten

18 | Kullanilan Varliklara Orani 36 11 -1
Faiz ve Vergiden Onceki Kar /

19 | Finansman Giderleri 525 132 73

Grafik 5.68 Tezsan Takim Tezgahlari Oranlar Grafigi 1
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Son U¢ donemde likidite oranlari 6nemli Olgide gerilemis ve yetersiz olan

likidite yapisi daha da riskli bir gorunuam almistir.
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Stok bagimliik oranindaki artis, KV Yabanci Kaynaklardan; Hazir Degerler
ve Menkul Kiymetler duguldikten sonra stok finansmani igin daha az pay
ayrildigini gostermekle birlikte, tek basina bu oran olumlu/olumsuz bir
degerlendirme yapilmasina imkan vermemektedir.

Grafik 5.70 Tezsan Takim Tezgahlari Oranlar Grafigi 3

120
94
75 92
80
53 73
40 o1 ‘ ‘
1996 1997 1998
—e— Kaldirag Orani (Yabanci Kaynak/Varlik Toplami) (%)
—— KV Yabanci Kaynak/Aktif Toplami

Kaldira¢g oranindaki artig, finansmanda daha ¢ok oranda yabanci kaynak
kullanildigini gosterirken, 2. oran da yabanci kaynagin kisa vadeli oldugunu
gostermektedir. Anilan iki oranin aldig1 degerler, finansman yapisinin oldukca
riskli bir dizeyde bulundugunu gostermektedir.

Grafik 5.71 Tezsan Takim Tezgahlari Oranlar Grafigi 4
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Belirtilen oranlar, finansmanda kullanilan yabanci kaynaklarin tamamina
yakin kisminin kisa vadeli oldugunu gostermektedir.

Grafik 5.72 Tezsan Takim Tezgahlari Oranlar Grafigi 5
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Tablodaki iki oranin da azalma egiliminde olmasi olumsuz olarak
degerlendirilirken firmanin  son donemi =zarar ile kapatmasi, karlilik
performansi agisindan sikintili bir donemde bulunuldugunu gostermektedir.

Grafik 5.73 Tezsan Takim Tezgahlari Oranlar Grafigi 6
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1. donemdeki performansin hizla gerilemesi (oranlarin azalma egiliminde
olmasi) karlilik acgisindan performansin kotlye gittigini gostermektedir.
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Oranlarin negatif olmasinin anlami, son donemde gerek faaliyetlerden zarar
edildigini ve gerekse de donemin zararla kapatildigini gostermektedir.

Grafik 5.74 Tezsan Takim Tezgahlari Oranlar Grafigi 7
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Oranlarin azalma egiliminde olmasi karlilik agisindan performansin kotuye
gittigini gostermektedir. Oranlarin negatif olmasinin anlami, son donemde
gerek faaliyetlerden zarar edildigini gerekse de donemin zararla kapatildigini
gOstermektedir.

Grafik 5.75 Tezsan Takim Tezgahlari Oranlar Grafigi 8
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1. donemdeki iyi performans, muteakip donemlerde hizla bozulmus,
FVOK’Un finansman giderlerini karsilayacak oOlgude bile olmamasi ve
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finansman giderlerinin net satiglara gore hizla artarak son donemdeki
duzeyine ulagsmasi, oldukg¢a olumsuz gelismelerdir.

Grafik 5.76 Tezsan Takim Tezgahlari Oranlar Grafigi 9
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Grafikteki devir hizlarindaki artis genel olarak olumlu olarak (aksi durumlarin
oldugu degerlendirmede dikkate alinmalidir) degerlendiriimekle birlikte tek
basina bir devir hizinin olumlu/olumsuz olarak degerlendiriimesi mumkun
bulunmamaktadir. Burada da, stok devir ve alacak devir hizinin
degerlendirilebilmesi igin Finansman Sduresinin seyrinin bilinmesi yaninda,
Net isletme Sermayesinin son (¢ dénemlik performansina bakilarak
degerlendirme yapilmasi gerekmektedir. Diger yandan NiS’in negatif olmasi,
kisa vadeli kaynaklarla duran varlik finansmani vyapildigi anlamini
tasidigindan, likidite agisindan riskliligi artiran bir durumdur.

5.3.2.11. Apeks Dig Ticaret
Degerlendirme sonuglarina gore 0,90 ve Uzeri deger alan oranlar
asagida yer almaktadir;

Tablo 5.34 Apeks Dis Ticaret -AUC Degeri >=0,90 Olan Oranlarin AUC
Degerleri
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ALDIGI

ORAN DEGER
1 |Cari Oran 1,00
2 | Ozkaynaklar/Yabanci Kaynaklar 1,00
3 |Brut Satig Kari / Net Satislar 1,00
4 | KV Yabanci Kaynak/Aktif Toplami 1,00
5 |Banka Kredileri/Aktif Toplami 1,00
6 |Uzun Vad Yabanci Kaynaklar/ Devamli Sermaye Orani 1,00
7 | Satilan Malin Maliyeti/ Net Satislar 1,00
8 |Kaldirag¢ Orani (Yabanci Kaynak/Aktif Toplami) 1,00
9 |Maddi Duran Varliklar / Oz Kaynak Orani 0,97
10 | Duran Varliklar/ Oz Kaynaklar Orani 0,97
11 | Maddi Duran Varliklar / UV Yabanci Kaynaklar Orani 0,93
12 | Likidite Orani 0,90
13 | Duran Varliklar/ Yabanci Kaynaklar Toplami 0,90

Yukaridaki oranlarin son ¢ donem sonu itibariyle aldigi degerler asagida yer

almaktadir

Tablo 5.35 Apeks Dig Ticaret -AUC Degeri >=0,90 Olan Oranlarin Aldigi

Degerler
31.12.1997 | 31.12.1998 | 31.12.1999

1 Cari Oran 123 95 70

2 Likidite Orani 44 48 17
Kaldirag Orani (Yabanci

3 Kaynak/Aktif Toplami) 59 78 113

4 Ozkaynaklar/Yabanci Kaynaklar 145 358 -878
KV Yabanci Kaynak/Aktif

5 Toplami 53 78 97

6 Banka Kredileri/Aktif Toplami 29 44 60
Uzun Vad Yabanci Kaynaklar/

7 Devamli Sermaye Orani 13 1 607
Maddi Duran Varliklar / Oz

8 Kaynak Orani 58 79 -207
Maddi Duran Varliklar / UV

9 Yabanci Kaynaklar Orani 402 6.620 173
Duran Varliklar/ Oz Kaynaklar

10 Orani 85 118 -249
Duran Varliklar/ Yabanci

11 Kaynaklar Toplami 59 33 28
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12 Brut Satig Kari / Net Satislar 34 40 12
Satilan Malin Maliyeti/ Net
13 Satiglar 66 60 88

Grafik 5.77 Apeks Dig Ticaret Oranlar Grafigi 1
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Son U¢ donemde likidite oranlari onemli Olgide gerilemis ve yetersiz olan
likidite yapisi daha da riskli bir gorunuam almistir.

Grafik 5.78 Apeks Dis Ticaret Oranlar Grafigi 2
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1. donemdeki yapi, muteakip donemlerde hizla kotuye gitmis, son donemde
kaldirag oraninin aldigi deger Ozkaynaklarin yitirildigini ve finansmanda
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tamamiyla yabanci kaynak kullanildigini gostermektedir ki bu durum
finansman yapisinin oldukga riskli bir gérinum aldigr anlamina gelmektedir.

Grafik 5.79 Apeks Dig Ticaret Oranlar Grafigi 3
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Son donem Ozkaynaklarini yitiren Firmada, finansmanin tamamina yakin
kisminin kisa vadeli yabanci kaynaklarla yapilmasi ve banka kredilerinin de
bu yapi igerisindeki en onemli finansman kaynagi olmasi, firmanin mali
yapisindaki yuksek risk duzeyini agikga ortaya koymaktadir.
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(UVYK/ Devamli Sermaye >=100 olabilir, eger deder 100°'den bdiyiikse
(grafikte 607) ve Maddi Duran Varliklar / Oz Kaynak Orani >0 olmasi gerekir,
eger O'dan kligcikse (6rnekte  —207), 6zkaynaklarin negatif deger aldigini
gostermektedir.)

1. ve 2. donemde oranlarda meydana gelen degisim finansmandaki
Ozkaynak payinin giderek azaldigini gostermektedir. Son donemde
Ozkaynaklar vyitirildigi (negatif deger aldigi) icin olusan sonuglar anlamli
degildir.

Grafik 5.81 Apeks Dis Ticaret Oranlar Grafigi 5
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Yalniz bagina bu oranin aldigi deger olumlu/olumsuz bir degerlendirme
yapilmasina imkan vermemektedir.
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Grafik 5.82 Apeks Dig Ticaret Oranlar Grafigi 6
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Yalniz basina bu oranlarin aldigi degerler olumlu/olumsuz bir degerlendirme
yapilmasina imkan vermemekle, 1. oranin negatif deger almasi
Ozkaynaklarin vyitirildigini gostermesi bakimindan, 2. oranin kugulmesi de
finansmandaki 6zkaynak katkisinin azaldigini gostermesi bakimindan 6nem
arz etmektedir.

Grafik 5.83 Apeks Dis Ticaret Oranlar Grafigi 7
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Dalgali seyir izleyen brut satis karlihgi, son donemde oldukg¢a daralmig, bu
durum firmanin karlihk konusunda onemli sikinti yasadigini gostermesi
bakimindan onem arz etmektedir (Son donemde firma 6nemli tutarda zarar
etmistir).
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Degerlendirme sonuglarina gore 0,90 ve uzeri AUC degeri alan oranlar

asagida yer almaktadir;

Tablo 5.36 Mudurnu Tavuk -AUC Degeri >=0,90 Olan Oranlarin AUC

Degerleri
ALDIGI
ORAN DEGER
1 | Stok Bagimlilik Orani 1,00
2 | Ozkaynak Devir Hizi 0,96
3 |Cari Oran 0,96
4 | Maddi Duran Varliklar / Oz Kaynak Orani 0,92
5 |Likidite Orani 0,92
6 |Duran Varliklar/ Oz Kaynaklar Orani 0,92

Yukaridaki oranlarin son u¢ donem sonu itibariyle aldigi degerler asagida yer

almaktadir

Tablo 5.37 Mudurnu Tavuk -AUC Degeri >=0,90 Olan Oranlarin Aldigi

Degerler
31.12.1998 | 31.12.1999 | 31.12.2000

1 | Cari Oran 113 106 43
Likidite Orani 55 46 21

3 | Stok Bagimlilik Orani 187 182 590
Maddi Duran Varliklar / Oz Kaynak

4 | Orani 90 120 -110

5 | Duran Varliklar/ Oz Kaynaklar Orani 102 135 -117

6 | Ozkaynak Devir Hizi 3,7 3,7 -2,6
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Son U¢ donemde likidite oranlari 6nemli Olgide gerilemis ve yetersiz olan

likidite yapisi daha da riskli bir gorunam almistir.

Grafik 5.85 Mudurnu Tavuk Oranlar Grafigi 2
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Stok bagimliik oranindaki artis, KV Yabanci Kaynaklardan; Hazir Degerler
ve Menkul Kiymetler duguldikten sonra stok finansmani igin daha az pay
ayrildigini gostermekle birlikte, tek basina bu oran olumlu/olumsuz bir
degerlendirme yapilmasina imkan vermemektedir.
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Grafik 5.86 Mudurnu Tavuk Oranlar Grafigi 3
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Yalnizca bu oranlarin aldigi degerlere bakilarak bir degerlendirme yapilmasi
mumkin olmamakla birlikte, son donemde oranlarin negatif deger almasi,
firmanin 6zkaynaklarini yitirmig olmasini gostermesi bakimindan onemlidir.

Grafik 5.87 Mudurnu Tavuk Oranlar Grafigi 4
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Genel olarak bu orandaki artis olumlu olarak degerlendiriimektedir. Diger
yandan yalnizca bu oranin aldigi degere bakilarak olumlu/olumsuz bir
degerlendirme yapilmasi mumkun olmamakla birlikte, oranin negatif deger
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almasi Ozkaynaklarin vyitiriimis oldugunu gostermesi bakimindan 6nem arz
etmektedir.

5.3.2.13. Gumiigsuyu Hali

Degerlendirme sonuglarina gore 0,90 ve uzeri AUC degeri alan oranlar

asagida yer almaktadir;

Tablo 5.38 Gumussuyu Hali -AUC Degeri >=0,90 Olan Oranlarin AUC

Degerleri
ORAN ALDIGI DEGER
1 | Kimdlatif Karlilik Orani 0,92
2 | Stok Devir Hizi (Kez) 0,92

Tablo 5.39 Gumussuyu Hal -AUC Degeri >=0,90 Olan Oranlarin Aldigi

Degerler
* 31.12.1998 | 31.12.1999 | 31.12.2000 | 31.03.2001
Kamuilatif Karlihk
1 1 | Orani 0,7 0,4 0,4 0,3
2 1 | Stok Devir Hizi (Kez) 2,5 2,8 3,1 0,3
1 2 |Cari Oran 116 114 103 73
2 2 | Likidite Orani 58 61 57 45
KV Yabanci
3 2 | Kaynak/Aktif Toplami 45 50 53 66
Banka Kredileri
/Yabanci Kaynaklar
4 2 | Toplami 78 63 67 72
Uzun Vad Yabanci
Kaynaklar/ Devamli
5 2 | Sermaye Orani 19 49 38 43
6 2 | Net Kar/ Oz Kaynaklar -7 -70 -52 -106
Vergi Oncesi Kar/ Oz
7 2 | Kaynaklar -7 -70 -52 -106
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8 2 | Net Kar/ Aktif Toplami -3 -18 -15 -21
Net Kar/Net Satislar
9 2 |Orani -4 -24 -19 -202

1:31.12.2000°de aldigi AUC degeri 0,90'nin lzerinde olan.
2 : Ara dénemde belirgin olarak bozulan ancak 31.12.2000'de aldigi deger 0.90'nin
altinda olan

Grafik 5.88 Gumusgsuyu Hali Oranlar Grafigi 1
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1. oranda meydana gelen azalis firmanin kar etmedigi veya elde edilen karin
oto finansman niteliginde kullaniimadigi anlamina gelmektedir (Firma, son ug¢
donemde de donemleri zararla kapatmis ve son iki donem 6nemli tutarlarda
zarar etmigtir). Stok Devir hizindaki azalis genel olarak olumsuz bir gelisme
olarak degerlendiriimektedir.

Ara donemde Dbelirgin olarak bozulan ancak 31.12.2000
degerlendirmesinde aldigi deger 0.9'un altinda olan oranlara ait grafikler
asagidadir;
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Ara donemde likidite oranlari onemli dl¢glude gerilemis ve yetersiz olan likidite

yapisi daha da riskli bir gorantm almistir.

Grafik 5.90 Gumussuyu Hali Oranlar Grafigi 3

90

80
70 A
60
50 A
40
30 A
20 A
10 1

78

63

67

72

i

0

31.12.98

31.12.1999

31.12.2000

—e— Banka Kredileri /Yabanci Kaynaklar Toplami

—— KV Yabanci Kaynak/Aktif Toplami

31.03.2001

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklarin finansmandaki pay! artarken, artisin da
kaynaginin buyuk oranda Banka Kredisi olmasi risklilik artisi ile ilgili 6nemli
bir gostergedir.
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Yalnizca bu orana bakilarak olumlu/olumsuz bir degerlendirme yapilmasi
mumkun bulunmamakla birlikte, orandaki artig finansmandaki 6zkaynak

katkisinin azaldigini gostermektedir.

Grafik 5.92 Gumussuyu Hali Oranlar Grafigi 5
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(Firmada, Net Kar/ Oz Kaynaklar ile Vergi Oncesi Kar/ Oz Kaynaklar ayni degeri

aldigi igin tek ¢izgi olarak gériinmektedir)
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Firma incelenen butin donemlerde donemi zarar ile kapatmigtir. Degerlerin
mutlak deger olarak buyumesi de donem zararlarinin aktif ve 6zkaynak
tutarlarina gore daha yuksek tutarlara ulastigini gostermektedir.

Grafik 5.93 Gumussuyu Hali Oranlar Grafigi 6
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Firma incelenen butin donemlerde donemi zarar ile kapatmigtir. Degerlerin
mutlak deger olarak buyumesi de donem zararlarinin satig tutarina gore
daha yuksek tutarlara ulagtigini gostermektedir.

5.3.2.14. Transturk Holding

Degerlendirme sonuglarina gore 0,90 ve Uzeri deger alan oranlar

asagida yer almaktadir;

Tablo 5.40 Transturk Holding -AUC Degeri >=0,90 Olan Oranlarin AUC

Degerleri
ALDIGI
ORAN DEGER
1 | Nakit Orani 1,00
2 | Net Kar/ Oz Kaynaklar 1,00
3 | Vergi Oncesi Kar/ Oz Kaynaklar 1,00
4 | Net Kar/ Aktif Toplami 1,00
5 | Kimudlatif Karllk Orani 1,00
6 |Faaliyet Kari/ Faaliyetin Gergekten Kullanilan Varliklara Orani 1,00
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7 | Faaliyet Kari/ Net Satiglar Orani 1,00
8 | Banka Kredileri/Aktif Toplami 1,00
9 |Finansman Giderleri / Net Satiglar 1,00
10 | KV Yabanci Kaynak/Aktif Toplami 0,95
11 | Faaliyet Giderleri/ Net Satiglar 0,95
12 | Kaldirag¢ Orani (Yabanci Kaynak/Aktif Toplami) 0,91
13 | KV Banka Kredileri/ KV Yabanci Kaynaklar 0,91
14 | Banka Kredileri /Yabanci Kaynaklar Toplami 0,91

Yukaridaki oranlarin son u¢ donem sonu itibariyle aldigi degerler asagida yer

almaktadir

Tablo 5.41 Transturk Holding -AUC Degeri >=0,90 Olan Oranlarin Aldigi
Degerler

31.12.1998 | 31.12.1999 | 31.12.2000
Nakit Orani 2 0 1
Kaldirag Orani (Yabanci
Kaynak/Aktif Toplami) 12 30 35
Banka Kredileri/Aktif Toplami 7 17 17
KV Yabanci Kaynak/Aktif Toplami 5 23 34
KV Banka Kredileri/ KV Yabanci
Kaynaklar 0 47 49
Banka Kredileri /Yabanci Kaynaklar
Toplami 53 56 48
Net Kar/ Oz Kaynaklar 0 1 3
Vergi Oncesi Kar/ Oz Kaynaklar 4 3 4
Net Kar/ Aktif Toplami 0 1 2
Kamuilatif Karlilik Orani 22 0 0
Faaliyet Kari/ Faaliyetin Gergekten
Kullanilan Varliklara Orani 6 4 4
Faaliyet Giderleri/ Net Satislar 154 181 158
Finansman Giderleri / Net Satiglar 212 176 189
Faaliyet Kari/ Net Satiglar Orani 49 28 45




191

Grafik 5.94 Transturk Holding Oranlar Grafigi 1
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Oranin ¢ok dusuk seviyelerde bulunmasi, donen varliklarin Hazir
Degerlerden ziyade daha az likit varliklardan olustugunu gostermektedir.
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Yabanci kaynaklarin finansmandaki payi artarken, bir baska deyisle
finansmandaki 6zkaynak katkisi azalirken, bunun yerine kisa vadeli yabanci
kaynak kullanilmasi, genel olarak, riskliligi artiran bir faktordar.
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1. oran oldukga ylUksek olan seyrini surdururken, kisa vadeli yabanci
kaynaklar ve aktif icerisinde gerek kisa vadeli ve gerekse toplam banka
kredilerinin artis gostermesi finansman vyapisindaki riskliligi artiran bir

gelismedir.

Grafik 5.97 Transturk Holding Oranlar Grafigi 4
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Firmanin ¢ok cuzi duzeydeki karhliginin bulunmasi karllik agisindan iyi bir
performansinin olmadigini gostermektedir.
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Grafik 5.98 Transturk Holding Oranlar Grafigi 5
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Karlilik agisindan sergilenen yetersiz performansin yansimalari bu oranlarda
da gorulmektedir.

Grafik 5.99 Transturk Holding Oranlar Grafigi 6

60
49
40 - 45
20 -
v# o o 4
0 e % >
31.12.1998 31.12.1999 31.12.2000
—— Faaliyet Kari/ Net Satiglar Orani (%)
—&— Faaliyet Kari/ Faaliyetin Gergekten Kullanilan Varliklara Orani

Donemler itibariyle faaliyet karlilik  dalgali seyir izlemis, son donem
performansi olumlu olarak degerlendirilmistir.
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Holdinglerin temel faaliyet gelirleri igtirak ve bagli ortakliklardan alinan ve
diger gelirler icerisinde izlenen temettlu gelirleri olmakla birlikte, faaliyet ve
finansman giderlerinin bu Olglde ylUksek duzeylerde olugu olumsuz olarak
degerlendiriimektedir.

5.3.2.15. Gorbon Isil

Degerlendirme sonuglarina gore 0,90 ve uzeri AUC degeri alan oranlar

asagida yer almaktadir;

Tablo 5.42 Gorbon Isil -AUC Degeri >=0,90 Olan Oranlarin AUC Degerleri

ALDIGI

ORAN DEGER
1 |Cari Oran 1,00
2 | Likidite Orani 1,00
3 | Kumdlatif Karlhk Orani 1,00
4 | Ozkaynak Devir Hizi 1,00
5 |KV Yabanci Kaynak/Aktif Toplami 1,00
6 |Kaldirag Orani (Yabanci Kaynak/Aktif Toplami) 1,00
7 | Maddi Duran Varliklar / Oz Kaynak Orani 0,95
8 | Maddi Duran Varliklar / UV Yabanci Kaynaklar Orani 0,95
9 | Duran Varliklar/ Oz Kaynaklar Orani 0,95
10 | Uzun Vad Yabanci Kaynaklar/ Devamli Sermaye Orani 0,91
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11 | Duran Varliklar/ Yabanci Kaynaklar Toplami 0,91
12 | Net Kar/Net Satiglar Orani 0,91
13 | Faiz ve Vergiden Onceki Kar / Finansman Giderleri 0,91
14 | (D6nem Net Kari+ Finansman Giderleri)/ Finansman Giderleri 0,91
15 | Stok Devir Hizi (Kez) 0,91

degerler asagida yer almaktadir.

Yukaridaki oranlarin son g donem sonu ve ara donem itibariyle aldigi

Tablo 5.43 Gorbon Isil -AUC Degeri >=0,90 Olan Oranlarin Aldigi Degerler

31.12.1999 | 31.12.2000 | 31.12.2001 | 31.03.2002

1 | Cari Oran 110 95 107 99

2 | Likidite Orani 55 57 66 63
Kaldirag Orani (Yabanci

3 | Kaynak/Aktif Toplami) 81 92 101 108
KV Yabanci Kaynak/Aktif

4 | Toplami 78 90 80 88
Uzun Vad Yabanci
Kaynaklar/ Devamli

5 | Sermaye Orani 12 18 103 163
Maddi Duran Varliklar / Oz

6 | Kaynak Orani 42 106 -781 -66
Maddi Duran Varliklar / UV

7 | Yabanci Kaynaklar Orani 306 479 23 25
Duran Varliklar/ Oz

8 | Kaynaklar Orani 72 178 -2.383 -166
Duran Varliklar/ Yabanci

9 | Kaynaklar Toplami 17 16 15 12

10 | Kimulatif Karlilik Orani 3 2 1 2

11 | Net Kar/Net Satiglar Orani -4 -7 -11 -93
Faiz ve Vergiden Onceki

12 | Kar / Finansman Giderleri 70 39 57 -132
(Dénem Net Kari+
Finansman Giderleri)/

13 | Finansman Giderleri 70 39 57 -132

14 | Stok Devir Hizi (Kez) 3 3 3 0

15 | Ozkaynak Devir Hizi 7,1 11,0 -108,2 -1,0
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Grafik 5.101 Gorbon Igil Oranlar Grafigi 1
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Likidite oranlarinin bulundugu duzey, firmanin olasi olumsuz gelismelere
kargi likidite acgisindan yeterli onlemleri alamayacak durumda oldugunu
gOstermektedir.
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Finansmanda, kisa vadeli yabanci kaynak onemli yerini donemler itibariyle
korurken, Ozkaynak katkisisin giderek azalmasi ve son ddénemde
Ozkaynaklarin negatif deder almasi finansman acgisindan olumsuz
gelismelerdir.

Grafik 5.103 Gorbon Igil Oranlar Grafigi 3
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Yalnizca bu orana bakilarak olumlu/olumsuz bir degerlendirme yapilabilmesi
mumkin olmamakla birlikte oranin %100’4n Uzerinde deger almasi,
Ozkaynaklarin negatif deger aldigini gostermesi bakimindan onemlidir.

Grafik 5.104 Gorbon Igil Oranlar Grafigi 4
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Bilangoda vade uyumunun olabilmesi i¢cin maddi duran varliklarin devamli
sermaye ile finanse edilmesi gerekliligi bulunmakta ve firmada da bu durum
gorulmektedir. Diger yandan Ozkaynak katkisinin giderek azaldi§i ve son
donem ile ara donemde Ozkaynaklarin negatif deger aldigi grafikte
izlenebilmektedir.
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Onceki grafik igin yapilan agiklamalar, bu grafik icin de gegerlidir.
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Cuzzi duzeyde bulunan oran, firmanin donemler itibariyle zarar etmesi ve bu
nedenle de otofinansmana kaynak ayiramamasi nedeniyle yetersiz olan
duzeyini surdurmektedir.

Grafik 5.107 Gorbon Igil Oranlar Grafigi 7
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Firmanin incelenen donemlerin tamamini zararla kapatmis olmasi, karlilik

konusundaki kotu performansini ortaya koymaktadir.
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Grafik 5.108 Gorbon Igil Oranlar Grafigi 8

100

50 | w
0 ‘

. 31.12.1999 31.12.2000 31.12.2001\ 31.03.2002
5

-100 \
\-132

-150

—e— Faiz ve Vergiden Onceki Kar / Finansman Giderleri

—— (D6nem Net Kari+ Finansman Giderleri)/ Finansman Giderleri (%)

(ki oranin da aldigi deger esit oldugundan, grafikte tek deder géziikmektedir)

Firmanin donemler itibariyle vergi oncesi karinin bulunmamasi nedeniyle,
olusan degerler anlamli degildir.
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Grafik 5.109 Gorbon Igil Oranlar Grafigi 9

20,0

> 0,5

00,287 ‘ _
31.12.1999 31.12.2&00 31.12.2001 31.03.2002
10,0 \ /
20,0 \ /
-30,0 \ /
40,0 \ .

| —8— Stok Devir Hizi (Kez) —8— Ozkaynak Devir Hizi |

10,0 11,0
M

Genel olarak devir hizlarinda ortaya cikan gerileme olumsuz olarak
degerlendirilir. Son donem ve ara donemde, Ozkaynak devir hizinin negatif
deger almasi 6zkaynaklarin yitirildigini gostermesi bakimindan énemlidir.

5.3.2.16. Firma Bazinda Genel Degerlendirme

incelenen firmalarin, 0,90 ve iizerinde AUC degeri alan ve her bir

firma igin anahtar oran olarak segilen oranlarin son u¢ donemlik seyri;

e oranlarin riskli/yetersiz dizeyde bulunduklarini ya da
e oranlarin “t-1” donemine yaklastikga egilim olarak daha riskli

yone veya daha yetersiz duzeye dogru hareket ettigini

gOstermekte olup, firmalar mali agidan en az bir yonden sikintili durumda
bulunmakta ve anilan sikintilar “t-1” donemine dogru artig kaydetmektedir.
Bu bodlimde vyapilan degerlendirme ile elde edilen sonug, c¢alisma
kapsaminda elde edilen sonuglari destekler niteliktedir. GP’deki firmalarin “t-
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2" ve “t-3” donemlerinde de mali agidan c¢esitli sorunlari agik olarak
gOzlenebilmekte ancak t-1 donemine yaklasildikga, pazardaki firmalarin
tamamina yakininda bu sorunlar daha agirlagmakta ve daha da
cesitlenmektedir (Bakiniz Tablo 5.46).

Pazardaki firmalardan; ornegin Tumteks Tekstil; t-3 doneminde
normale yakin bir mali yapiya sahipken, t-2 doneminden baslayarak mali
yapida gerileme gozlenmis ve t-1 doneminde Ozkaynaklari negatif, mali
borglari ¢ok yuksek, likidite oranlar dusuk duzeyde olan, 6nemli tutarda
dénem zarari eden bir firmaya dénismustir. incelenen firmalarin mali
yapilarinin, mali tablolar ve oranlarindan yararlanilarak olusturulan genel

gorunumu asagidaki tabloda 6zet olarak yer almaktadir.

Tablo 5.46: incelenen Firmalarin Son Ug Déneme Ait Ozet Mali Yapilari

Mali NiS
Firma Adi Donem | Likidite| Yapi1 | Karliik

t-3 1 1 1

Soksa Tekstil t-2 1 1 1 Negatif
t-1 1 1 1
t-3 2 1 3

Emsan Besyildiz t-2 2 1 1 Pozitif
t-1 2 1 1
t-3 2 2 2

Emsan Paslanmaz Celik t-2 2 1 1 Pozitif
t-1 2 1 1
t-3 1 3 2

Boyasan Tekstil t-2 1 2 1 Negatif
t-1 1 1 1

t-3 2 2 2 "

Tiimteks Tekstil 2 1 1 2 Pozitif

t-1 1 1 1 Negatif

t-3 4 4 2 Pozitif

Bisas Tekstil t-2 2 2 1 Negati
t-1 1 1 1

Raks Ev Aletleri t-3 2 2 3 Pozitif
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t-2 1 1 1
t-1 1 1 1
t-3 2 2 3 "
Raks Elektronik -2 2 2 2 Pozitif
t-1 1 1 1 Negatif
t-3 1 3 1
Duran Ofset t-2 1 2 1 Negatif
t-1 1 1 1
Tezsan Takim t-3 3 4 4 .
Tez;az?arl (aCamig. t-2 2 2 1 Pozitif
Lojistik) £-1 1 1 1 Negatif
t-3 2 2 3 Pozitif
Apeks Dis Ticaret t-2 1 1 1 Negatif
t-1 1 1 1
t-3 2 3 4 "
Mudurnu Tavuk t-2 1 2 2 Pozitif
t-1 1 1 1 Negatif
t-3 1 1 1
Gumiigssuyu Hal t-2 1 1 1 Pozitif
t-1 1 1 1
t-3 4 4 1
Transtiirk Holding t-2 2 4 1 Pozitif
t-1 2 4 1
t-3 1 2 1 Pozitif
Gorbon Isil t-2 1 1 1 Negatif
t-1 1 1 1 Pozitif

Tabloda, mali yapi
asagidaki gibidir;

Kotu

[\lormal
lyi

A OODN -

Normalin Altinda

degerlendirmesinde

kullanilan

rakamlarin anlami
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Ulkemiz Sermaye Piyasalarinin énemli enstrimanlarindan olan hisse
senetlerinin gelecek donemlerde, bati ekonomilerinde oldugu gibi daha da
onem kazanacag! beklenirken, her yatinm aracinin oldugu gibi hisse
senetlerine yapilan yatirrm da kendi igcinde dnemli riskler tagimaktadir. Bu
risklerden en dnemlisi de, yatirim yapilan igletmeye ortaklik hakki veren hisse
senedinin, isletmenin mali yapisinin bozulmasi ile degerinin azalmasi ve bu
surecin devam etmesi halinde isletmenin faaliyetini surdirememesi ile

yapilan yatirirmin degerini tamamen yitirmesidir.

Yapilan yatirrmda anilan turden risklerden, tamamen kurtulabilmek ne
ulkemizde ne de dinyada halen mumkun bulunmamakta ancak, yatirimin
degerini yitirme riskini onleyecek mekanizmalar bulunmaktadir. Hisse senedi
yatirnminda, riskin minimize edilebilmesi yontemlerinden biri, yatirimi
yapilacak igletmenin mali yapisinin Finansal analiz teknikleri ile
degerlendiriimesi ve gelecekte ortaya g¢ikmasi olasi olumsuz gelismelere

gOre yatirim kararinin gézden gegirilmesidir.

Calismanin kapsamini, istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda faaliyet
gosterirken, mali yapilarinda bozulma gériildigi icin IMKB Yoénetimince
Gozalti Pazarina (GP) alinan firmalar incelenerek, mali yapilari bozulan
firmalarin dnceden tahmin edilmesinde kullanilabilecek gosterge niteligindeki
oranlarin (rasyo) belirlenmesi ile “Basarisizlik Tahmini” yapilmasi
olusturmaktadir. GP’nin kurulusundan 31 Temmuz 2006 tarihine kadar olan
donemde, anilan pazara alinan 27 firmadan 11’i pazara alinma nedeninin
mali yapidaki bozulma olmamasi, mali tablolarin makyajli olmasi gibi
nedenlerle galisma kapsami disinda tutulmus toplam 16 firma (1 firma

calismanin kapsamina kismen alinabilmis temel olarak degerlendirme 15
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firma (izerinden yapilmistir) incelemeye tabi tutulmustur. incelemede,
calisma kapsamindaki firmalarin GP’ye alinmadan ©nceki U¢ hesap
donemine ait Bagimsiz Denetimden gecmis mali tablolari kullaniimigtir.
Anilan mali tablolarin degerlendiriimesinde; uygulamada bankalar ve diger
finans kuruluglari tarafindan Mali Analiz ¢aligmalari ile TC Merkez Bankasi
Sektor Raporlarinin hazirlanmasinda kullanilan ve yazinda da genel olarak
kabul gormus 45 oran kullanilmigtir.

Calismanin ilk asamasinda, mali agidan basarili ve basarisiz ayrimi
anlaminda “yi- kotu firma” tanimlari yapilarak incelemeye konu her bir
firmanin bulundugu 15 adet veritabani olusturulmustur. Ayrica calismada
kullanilan oranlarin degerlendiriime bigimi sisteme tanimlanmig ve temel
Ozelligi iki grup (gcalismamizda “iyi-kotu firma”) arasindaki farkliliklari
belirleme olan ve tipta genis bir kullanim alani olan ROC Analizi yapilarak,
veritabanlarinda her bir oranin aldigi AUC(Area Under Curve) Degeri
hesaplanmigtir. AUC Degeri 0,90 ve uzerinde olan oran, ’iyi-kotu firma”
arasindaki farklihgr yansitabilme gucune sahip, dolayisiyla bulundugu
veritabani i¢cin “anahtar oran” olarak degerlendirilmistir. 15 adet veri
tabaninda; incelen 45 orandan 40’1 en az bir firmada 0,90 ve Uzerinde deger
almis ve dolayisiyla o firma icin “anahtar oran” olarak degerlendiriimig, 5
oran ise butun firmalarda 0,90 ve altinda deger almig ve ayrim gucunin

bulunmadigi kabul edilmistir.

15 veritabanindan belirtilen bicimde elde edilen veriler birlestiriimis ve
olusan veritabaninda; herhangi bir grupta, bir verinin o grubun o6zelligini
yansitabilme gucunden bahsedebilmek icin, incelenen verinin grubun
eleman sayisinin en az yarisindan fazlasinda bulunmasi gereginden
hareketle, frekansi (tekrar etme sayisi) 8 ve Uzerinde olan; 2 likidite, 2 mali
yap! ve 5 karliik olmak Uzere toplam 9 oran incelemeye konu firmalar

dolayisiyla GP’nin tamami igin “anahtar oran” olarak tespit edilmistir.
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Likidite Yapisindan; Cari ve Likidite Oranlari, Finansal Yapidan
Kaldirag (Yabanci Kaynak/Aktif Toplami) ve KV Yabanci Kaynak/Aktif
Toplami Oranlari, Karlilik Yapisindan; Net Kar/ Aktif Toplami, Faaliyet Kari/
Faaliyetin Gergekten Kullanilan Varliklara Orani, Faaliyet Kari/ Net Satiglar,
Net Kar/Net Satislar, Net Kar/ Oz Kaynaklar Oranlari ¢alisma sonucunda GP
icin anahtar oran olarak tespit edilen oranlardir. Kisa vadeli yukumlalukleri
yerine getirebilmede iyi bir gosterge olan likidite oranlari dusuk duzeyde
bulunan veya dusme egiliminde olan, Ozellikle kisa vadeli olmak uUzere
yabanci kaynak kullanimi yuksek olan ve karlihk konusunda da sorunlari
bulunan firmalar; firmanin veya faaliyet goOsterdigi sektorin veya Ulke
ekonomisinin butununun, ekonomik ve/veya siyasi anlamda sarsinti
yasamasi durumunda, oncelikle belirtlen mali yapiya sahip firmalar bu
olumsuzluklari bunyelerinde hissetmekte ve belirtilen gelismelerden diger
firmalara gore ¢ok daha buylk oranda olumsuz olarak etkilenmektedirler.
Calismamizda da belirtilen durum agik olarak gézlenmigtir.

Calismada ikinci olarak, GP icin “anahtar oran” olarak belirlenen
oranlarin; 0,90 ve altinda AUC degeri aldigi GP Firmalarindaki durumu
incelenerek, anahtar oranlarin bu firmalar dolayisiyla pazardaki tum firmalar
icin de aciklayici olup olmadigi degerlendirilmistir. incelenen 15 firmanin
12’sinde, GP icin belirlenen “Anahtar Oranlar” 46 kez 0,90 ve altinda AUC
degeri almis ve “segiciligi (ayrim guci)” bu firmalar igin yetersiz bulunmustur.
Ancak anilan oranlarin 29 adedinin “iyi” ve 15 adedinin “orta” segicilik
dizeyinde bulunmasi, bunun da toplam igerisindeki payinin %96 olusu,
calisma sonucunda tespit edilen 9 anahtar oranin bazi sinirliliklari icermekle
birlikte bu firmalar icin de “anahtar oran” olarak kabul edilebilecegini buyuk

Olcude destekler nitelikte olarak degerlendirilmigtir.
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Calismada uguncu olarak, higbir firmada 0,90 ve tzerinde AUC degeri
almayan 5 oranin, butin firmalardaki segiciligi degerlendiriimis ve anilan
oranlarin %72’sinin “basarisiz” ve %11'inin “zayif’ secicilik dizeyinde
bulunmasi yaninda 2 oranin butun firmalarda segiciliginin “basarisiz” olmasi
calisma sonucunda elde edilen verileri destekler nitelikte olarak

degerlendirilmigtir.

Calismada son olarak, GP’ye alinma donemi t ise, galisma sonuglarina
ulasmak icin t doneminden Onceki hesap donemi ( “t-1” ) verileri esas
degerlendirme kaynagini olusturmus olmasindan hareketle, inceleme
kapsamindaki firmalar igin belirlenen anahtar oranlarin “t-2” ve “t-3” hesap
donemlerdeki durumu/egilimi incelenerek, t-1 donemi ile farkh bir gorinim
ortaya koyup koymadigi degerlendiriimigtir. Yapilan degerlendirmede;
oranlarin riskli/lyetersiz duzeyde bulunduklari ya da “-1” donemine
yaklastikca egilim olarak daha riskli yone veya daha yetersiz duzeye dogru
hareket ettikleri; t-2 ve t-3 donemlerinde de firmalarin mali agidan en az bir
yonden sikintili durumda bulundugu ve sikintilarin “t-1” donemine dogru daha

da agirlagsmakta ve c¢egitlenmekte oldugu gozlenmistir.

Sonug olarak; IMKB'de islem gdren sirketlere yatinm yapan veya
potansiyel yatirimcilar ile anilan sirketlerle finansal bagi olan 3. kisilerin;
finansal analiz yardimi ile ilgili sirketin mevcut finansal yapisi hakkinda bilgi
sahibi olmasi yakin gelecekte kargilagilabilecek “firmalarin varligini
koruyamamasi” riskinin asgari duzeye indirilebilmesi anlaminda 6nem arz

etmektedir.
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EK1 SOKSA TEKSTIL BILANGO VE GELIR TABLOSU

ARALIK-92 ARALIK-93 ARALIK-94
: Tutar u Tutar G Tutar &
AYRIBLILLBILANGO {Milyon TL) (%) {Milyon TL) (%) (Milyon TL) (%)
I. DONEN VARLIKLAR 22.409| 62 20.185| 52 41.369| 56
A, Hazir Degjerler 217 1 265 1 -3.537| -5
B. Menkul Kiymetler 5.793| 16 1949 5 3402 5
1. Kamu Kesimi Tahvil Senetleri ve Bonolan 5.738] 16 1.765 5 3.286] 4
C. Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 4.986| 14 5731 15 7.874] 11
1. Alicilar 4977 14 5.703 15 7.191] 10
2. Atacak Senelleri 0 D 0 0 0 0
D. Diger Kisa Vadeli Alacaklar 1.089] 3 1778 5 5462 7
1. Ortaklardan Alacaklar 0 0 0 0 0 0
2. Grup Sirketlerden Alacaklar o o0 0 0 0] o0
E. Stoklar 10.324] 29 9.392] 24 24.416| 33
1. llk Madde ve Malzeme 3,535] 10 3.661 9 6.495| 9
2. Yari Mamiller 2.281 6 1.885 5 14.990] 20
3. Mamiiller 1.332 4 2.617 7 2.931 4
4. Emtia of o ol 0 ol o
5. Verilen Siparis Avanslar 0 0 62 0 0l 0
F. Diger Donen Varlklar 0l 0 1.070 3 3.752| 5
Il. DURAN VARLIKLAR 13.768| 38 19.008| 48 33.152| 44
A. Uzun Vadeli Ticarl Alacaklar 58/ 0 82 0O 220 0
B. Diger Uzun Vadeli Alacaklar 0 0 0 0 0] 0
1. Ortakiardan Alacaklar 0 0 0 0 of 0
2. Grup Sirketlerden Alacaklar 0 0 0 0 0
C. Finansal Duran Varhklar 103 0 103 0 103] 0
D. Maddi Duran Varhkiar 13.359| 37 18.188| 46 32.262] 43
E. Maddi Olmayan Duran Varliklar 33] 0 461 1 433] 1
F. Diger Duran Varliklar 215 1 174 0 125 O
AKTIF TOPLAMI 36.177| 100 39.193| 100 74.521| 100
I. KISA VADELi BORGLAR 44.359| 123 35.065| 89 73.097| 98
A. Finansal Borglar 21.311] 59 10.888) 28 12.422| 17
1. Banka Kredileri 12.388] 34 3.549 9 1.503 2
2. Uzun Vadell Kredilerin Anapara Taksitlarl ve Faj 80922 25 7.339 19 10.918] 15
3. Diger Finansal Borglar 0 0 0 0 0l 0
B. Ticari Borglar 3.926] 11 4,580 12 16.124] 22
1. Sahicilar 3.836] 11 4.487 11 16.124| 22
2. Borg Senstleri 0 3] 0 0 0 0
C. Diger Kisa Vadeli Borglar 15.268] 42 8.949] 23 19.313] 26
1. Ortaklara Borglar 2.064 6 208 1 202 0
2. Grup Sirketlere Borglar 0 1] 0 0 0 0
D, Alinan Siparis Avanslan 0f 0 0l 0 14| 0
E. Borg ve Gider Karsiliklan 3.854] 11 10.648| 27 25.224| 34
II. UZUN VADELi BORGLAR 9.788| 27 24.278| 62 22910 31
A. Finansal Borglar 1.144] 3 9.000] 23 3.0000 4
1. Banka Kredileri 1.144 3 9.000 23 3.000 4
2. Diger Finansal Borglar 0 1] 0 0 of 0
B. Ticari Borglar o] 0 0 0 0l 0
C. Diger Uzun Vadeli Borglar 0] 0 0 0 0] 0
1. Ortaklara Borglar 0 0 0 0 0 O
2. Grup $irketlera Borglar 0 0 0 0 0] o
D. Alinan Siparis Avanslan 0 0 0] o 0] 0
E. Borg ve Gider Karsihklan B.644] 24 15.278| 39 19.910| 27
lll. 0Z SERMAYE -17.970| -50 -20.150| -51 -21.486] -29
A. Sermaye 27000 7 27.0001 69 60.750] 82
B. Sermaye Taahhiitleri (-) 0ol 0 [ ol o
C. Emisyon Primi 0l 0 [ of 0
D. Yeniden Degerleme Deger Artisi B8.663] 24 6.887| 18 17.915] 24
E. Yedekler 4001 1 399 1 2,080 3
F. Net Diinem Kari 0l 0 ol 0 0ol 0
G. Dénem Zaran (-) 24.447| 68 24.703| 63 47.804| 64
H. Gegmis Yillar Zararlar {-) 5.287| 15 29.733] 76 54.437| 73
PASIF TOPLAMI 36.177| 100 39.193| 100 74.521| 100
NET ISLETME SERMAYESI -21.950 -14.880 -31.728
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EK1 SOKSA TEKSTIL BILANGO VE GELIR TABLOSU

ARALIK-92 ARALIK-93 ARALIK-94
: Tutar Tutar Tutar
AYRINTILI GELIR TABLOSU (Milyon TL) (%) (Milyon TL) (%) (Milyon TL) (%)
A. Briit Satislar 23.914| 100 45.030( 100 109.087| 100
1. Yurtigi Satiglar 1980 8 4.325| 10 10.886] 10
2. Yurtdisi Satiglar 21.587| 80 37.870f 84 95.456] 88
3. Diger Satiglar 337 1 2.835 5] 2645 2
B. Satislardan indirimler {-) 279 1 415 1 3.583] 3
1. Satistan ladsler (-) o] o 7 0 54| 0O
2. Satig [skontolar (-) 128 1 59 0 49] 0
3. Diger Indirimler (-) 151 1 349 1 3.480] 3
C. Net Satiglar 23.635] 100 44.615] 100 105.504] 100
|D. Satiglanin Maliyeti (-) 18.317) 77 33.215| 74 B0.585| 76
I BRUT SATIS KARI (ZARARI) 5.318] 23 11.400| 26 24.919| 24
|E. Faaliyet Giderleri {-) 14.539] 62 25.357| 57 37.590| 36
1. Aragtirma ve Geligtirme Giderieri {-) o] 0 0 0 0] 0
2. Pazarlama, Sabis ve Dafitim Giderleri (-) 1.790| 8 6.300 14 11.253] 11
3. Genel Yonetim Giderleri {-) 12.748] 54 18.057 43 26.337| 25
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) -9.221| -39 -13.957| -31 -12.671| 12
|F. Diger Faaliyetierden Gelirler ve Karlar 188 1 452 1 3485 3
1. Igtiraklerden Temettil Gelireri a7 0 o] 0 0l 0
2. Bagh Ortakliklardan Temettil Gelirleri 0 1] 0 0 gl 0
3. Faiz ve Diger Temetti Gelirleri 86 0 452 1 2.108 2
4. Faaliyetle ligili Diger Gelider ve Karlar 65 0 4] 0 1.377] 1
G. Diger Faaliyetlerden Giderler ve Zararlar 0 1] 0 0 4.267| 4
H. Finansman Giderleri (-) 4.098| 17 4705 11 13.280] 13
1. Kisa Vadeli Borglanma Giderleri (-) 158 i 2.285 5 8.942 8
2. Uzun Vadeli Borglanma Giderleri (-} 3.940| 17 2420 5 4338 4
FAALIYET KARI (ZARARI) -13.131| -56 -18.210| -41 -26.733| -25
|1. Olaganiistii Gelirler ve Karlar 642] 3 3.267 7 g1 o
1. Konusu Kalmayan Kargiliklar 0 0 0 0 0l 0
2. Onceki Dénem Gelir va Karlan 3 0 171 0 4 0
3. Diger Olaganiistd Gelirfler ve Karlar 639 3 3.096 7 377 0
J. Olaganiistii Giderler ve Zararlar (-} 11.958| 51 9.709| 22 21.266| 20
1. Galismayan Kisim Giderleri ve Zararlan (-) 8.820| 37 7114] 18 13.140] 12
2. Onceki Dénem Gider ve Zararar: (-) 1.558 7 1.166 3 960 1
3. Difer Olaganiisti Giderler ve Zararlar (-) 1.580 7 1.420 3 7166) 7
DONEM KARI (ZARARI) -24.447| -103 -24.652| -55 -47.618| -45
K. Odenecek Vergi ve Yasal Yiikiimliiliikler 0 0 51 0 186 0
NET DONEM KARI (ZARARI) -24.447| -103 -24.703| -55 -47.804| -45
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EK3 EMSAN BES YILDIZ BILANGO VE GELIR TABLOSU

31.12.1994 31.12.1995 31.12.1996
: Tutar Tutar Tutar -
AYRINTILL BILANGO {Milyon TL) (%) {Milyon TL) (%) {Milyon TL) (%)
I. DONEN VARLIKLAR 473.136] 95 671.336( 94 1.200.995| 94
A. Hazir Degerler 6.746] 1 1.231 0 9.419| 1
B. Menkul Kiymetler 0 44 0 55| 0
1. Kamu Kesimi Tahvil Senetleri ve Bonolari 0 44 0 55| 0O
C. Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 113.210( 23 103.880] 14 636.576] 50
1. Alicilar 11.403 2 04,309 13 558.813) 44
2. Alacak Senelleri 108.779] 22 10.522 1 B4.392] 7
D. Diger Kisa Vadeli Alacaklar 193.541| 39 488.135| 68 391,147 31
1. Oriaklardan Alacaklar 191.760] 38 461.645 64 390.787] 31
2. Grup Sirketlerden Alacaklar 0 0 16.927 2 0 0
E. Stoklar 144.493| 29 70.492] 10 143.409] 11
1. ilk Madde ve Malzeme 15.628 3 18.331 3 40.503 3
2. Yan Mamller 72.508 15 35.356 5 58.941 5
3. Mamiiller 50.617| 10 15.714 2 43.646] 3
4. Emfia 5.629 1 0 0 0 0
5. Verilen Siparig Avanslar 21 0 1.091 [ 318] 0
F. Diger Dénen Varhklar 15.146] 3 7.554 1 20.388] 2
Il. DURAN VARLIKLAR 27478 5 45.667 6 77.501] 6
A. Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 56 0 56 0 56| 0
B. Diger Uzun Vadeli Alacaklar ] 0 0 0 0] 0
1. Ortaklardan Alacaklar 0 0 0 0 0] 0
2. Grup §irketlerden Alacaklar 0 4] 0 0 0 0
C. Finansal Duran Varliklar 1.711 1] 0 0 0f 0O
D. Maddi Duran Varliklar 25.567| 5 45578 6 76941 6
E. Maddi Olmayan Duran Varliklar 0 o 0l © of 0
F. Diger Duran Varliklar 144 0 33| 0 504 0
AKTIF TOPLAMI 500.614| 100 | 717.003| 100 | 1.278.496| 100
I. KISA VADELI BORCLAR 402.632| 80 617.176| 86 1.097.797| 86
A. Finansal Borglar 318.125| 64 574.475| 80 794.333| 62
1. Banka Kredileri 318.125| 64 574.475| 80 794.333] 62
2. Uzun Vadeli Kredilerin Anapara Taksitleri ve Fa} 0 0 0 0 0 0
3. Diger Finansal Borglar 4] 0 0 0 0 0
B. Ticari Borglar 61.612] 12 24.069 3 289.720] 23
1. Saticilar 38,697 8 6.538 1 286.833] 22
2. Borg Senatleri 24,532 5 18.390 3 0 0
C. Digier Kisa Vadeli Borglar 11.106| 2 18.632) 3 13.562| 1
1. Ortaklara Borglar 607 0 8.616 1 1.942 0
2. Grup Sirketlere Borglar 0 0 0 0 0l 0
D. Alinan Siparis Avanslan of o 0] © 182 0
E. Borg ve Gider Karsiliklan 11.789f 2 0] 0O 0 0o
Il. UZUN VADELI BORGLAR 516 0 88.760 12 141.661| 11
A. Finansal Borglar 0 0 35.505 5 of 0
1. Banka Kredileri 0 0 35,505 5 0l 0
2. Diger Finansal Borglar 0 0 0 0 0 0
B. Ticari Borglar 0] 0 60 0 of 0
C, Diger Uzun Vadeli Borglar 103 1] 50.324 7 122.391] 10
1. Ortaklara Borglar 0 0 50.324 7 122,391 10
2. Grup Sirketlere Borglar 0 0 0 0 0l 0
D, Alinan Siparis Avanslan [ 0] o 0 o
E. Borg ve Gider Karsiliklan 413 0 2,87 0 19.270( 2
ll. 5Z SERMAYE 97.466] 19 11.067 2 39.038] 3
A. Sermaye 19.000] 4 19.000] 3 166.820] 13
B. Sermaye Taahhutleri (-} 0] 0 o] o 0] 0
C. Emisyon Primi 34.408| 7 34.408 5 27.664| 2
D. Yeniden Deferleme Deger Artist 17.468) 3 42205 6 32.663] 3
E. Yedekler 14.832] 3 21,3001 3 21.299( 2
F. Net Dénem Kan 11.758| 2 0 0 0] 0
G. Dénem Zarar (-) 0 0 105.936] 15 103.471] 8
H. Geg¢mis Yillar Zararian (-} 0] o 0 0 105.937] 8
PASIF TOPLAMI 500.614| 100 | 717.003| 100 | 1.278.496| 100
NET ISLETME SERMAYESI 70.504 54.160 103.198
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EK3 EMSAN BES YILDIZ BILANGO VE GELIR TABLOSU

31.12.1994 31.12.1995 31.12.1996
H Tutar Tutar Tutar o
AYRINTILI GELIR TABLOSU (Milyon TL) (%) (Milyon TL) (%) (Milyon TL) (%)
A. Briit Satislar 321.266) 100 426.721| 100 948.679| 100
1. Yurtigl Satiglar 253.036] 79 366.012] 86 795.330] &84
2. Yurtdig Satiglar 68.230 21 60.709 14 153.348| 16
3. Difer Satiglar o o 0 0 0] o
|B. Satistardan indirimler (-) 6.762] 2 4.789 1 12.483| 1
1. Satigtan ladaler (-) 6733 2 4789 1 12.483] 1
2. Satig Iskontolan (-) 200 0 ol o ol o
3, Diger indirimler (-} ol o ol o ol o
C. Net Satislar 314.504( 100 421.932| 100 936.196| 100
D. Satislann Maliyeti (-) 171.599( 55 445.249| 106 656.890| 70
BRUT SATIS KARI (ZARARI) 142.905| 45 -23.317| -6 279.306| 30
E. Faaliyet Giderleri (-) 7.029] 2 7.963 2 84.898| 9
1. Aragtirma ve Geligtirme Giderleri (-) o] o 0 0 0] 0
2. Pazarlama, Satis ve Dadiim Giderleri (-) 12 [1] Q a 0 4]
3. Genel Yénelim Giderleri (-} 7.017 2 7.963 2 B4.808] 9
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) 135.876] 43 -31.280| -7 194.408] 21
F. Diger Faaliyetlerden Gelirler ve Karlar 22.529 7 238.410| 57 284.439] 30
1. igtiraklerden Temettii Gelireri 6 4] 11 0 o] ©
2. Bagjl Ortakliklardan Temettil Gelirleri 0 0 0 0 o 0
3. Faiz ve Diger Temettd Gelirleri 19.986 6 237.932] 56 284.081] 30
4. Faaliyelle ligili Diger Gelirler ve Karlar 2527 1 467 © 38| o
G. Diger Faallyetlerden Giderler ve Zarariar 16.658| 5 9.261 2 6.724] 1
H. Finansman Giderleri (-} 115.641| 37 303.030] 72 585.883] 63
1. Kisa Vadeli Borglanma Giderleri (-) 115.641 37 303.030 72 585.883] 63
2. Uzun Vadeli Borglanma Giderleri (=) 0 Q 0 0 0 0
FAALIYET KARI (ZARARI) 26.106] 8 -105.161| -25 -113.760| -12
I. Olaganiistii Gelirler ve Karlar 2.806] 1 3.625 1 17491 2
1. Konusu Kalmayan Kargiliklar 0 0 0 1] 0] 0
2. Onceki Dénem Gelir ve Karlar 132 0 424 0 3 0
3. Diger Olaganiistii Gelider ve Karlar 2,674 1 3.201 1 17.488 2
J. Olaganiistii Giderler ve Zararlar (-) 5.384 2 4,400 1 7.202] 1
1. Galigmayan Kisim Giderleri ve Zararlar (-) 0 1] 0 0 0 0
2. Onceki Dénem Gider ve Zararlar () 0 0 2.526 1 7 0
3. Diger Olaganisti Giderler ve Zararlar (-) 5.384 2 1.874 0 7.185 1
DONEM KARI (ZARARI) 23.528| 7 -105.936| -25 -103.471| -11
|K. Odenecek Vergi ve Yasal Yikiimlilliikler 11,7700 4 D 0 Dl 0O
NET DONEM KARI (ZARARI) 11.758| 4 -105.936| -25 -103.471( -11
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EK5 EMSAN PASLANMAZ GELiK BILANGO VE GELIR TABLOSU 221

ARALIK-94 ARALIK-95 ARALIK-96
: Tutar 3 Tutar Tutar =
BYRINTI BILANGD {Milyon TL) (%) (Milyon TL) (%) {Milyon TL) (%)
I. DONEN VARLIKLAR 925.935| 95 966.038| 93 2.099.463| 93
A. Hazir Defjerler 1928 0 18.215 2 13.054 1
B. Menkul Kiymetler 0 0 163 0 212
1. Kamu Kesimi Tahvil Senetleri va Bonolari 0 0 163 0 212 0
C. Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 117.101] 12 145.504) 14 1.313.917| 58
1. Alicilar 51,291 5 105.336 10 1.160.048f 52
2. Alacak Senetleri 71.389 7 40.247 4 168,229 7
D. Diger Kisa Vadell Alacaklar 298.828| 31 571.619] 55 506.934] 23
1. Ortaklardan Alacaklar 207.971] AN 384.204| 37 481.786] 21
2. Grup Sirketlerden Alacaklar 0 0 130.281 13 0l ©
E. Stoklar 472.303| 48 206.287) 20 257.759] 1
1. llk Madde ve Malzeme 22.270 2 42.796 4 74.186 3
2. Yan Mamiiller 275.880] 28 78.052 7 46.912] 2
3. Mamiiller 155.594 16 37.824 4 51.863 2
4. Emtia 3.790 0 0 0 0 0
5. Verilen Siparis Avanslan 14.769 2 47.615 5 84.798| 4
F. Diger Dénen Varhklar 35775 4 24250 2 7.587( 0
Il. DURAN VARLIKLAR 49.010) 5 76.151| 7 147.447 7
A. Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 91 0 91 0 91] 0
B. Diger Uzun Vadeli Alacaklar 0of 0 0 0 D] 0
1. Ortaklardan Alacaklar 0 0 0 0 0 0
2. Grup Sirketlerden Alacaklar 0 0 0 4] 0 0
C. Finansal Duran Varhklar 4.046| O 2116] 0 20.367) 1
D. Maddi Duran Varlklar 44458| 5 73.771 7 126.864] 6
E. Maddi Olmayan Duran Varliklar ol 0 0 0 o] 0
F. Dijer Duran Varliklar 415 0 173 0 125) 0
AKTIF TOPLAMI 974.945| 100 | 1.042.189| 100 | 2.246.910| 100
I. KISA VADELI BORGLAR 591494 &1 728.132] 70 1.639.641] 73
A. Finansal Borglar 495.928| 51 430.8360) 41 526.409| 23
1. Banka Kredileri 489.602| 50 371.866] 36 491.584
2. Uzun Vadeli Kredllerin Anapara Taksitleri ve Faj 0 0 58.894 6 34.825 2
3. Diger Finansal Borglar 0 0 0 0 0 1]
B. Ticari Borglar 40.146] 4 97.771 9 650.869] 29
1. Saticilar 15.493 2 19.686 2 173.530 8
2. Borg Senetlerl 26.092 3 78.872 8 TR
C. Diger Kisa Vadeli Borglar 25573 3 196.105] 19 423.008| 19
1. Critaklara Borglar 702 0 174.643] 17 397.373] 18
2. Grup Sirketlere Borglar 0 0 0 0 0f 0O
D. Alinan Siparis Avanslan 12.269] 1 3.396] 0O 26.644| 1
E. Borg ve Gider Karsiliklar 17.578] 2 0] o 127111] 1
[Il. UZUN VADEL| BORGLAR 168.423| 17 374.256| 36 725.195| 32
A. Finansal Borglar 166.965] 17 368.517] 35 423191 19
1. Banka Kredileri 166.965 17 366.517 35 423.191 19
2. Diger Finansal Borglar 0 0 0 0 ol 0
B. Ticari Borglar 0 0 0 0 0] 0
C. Diger Uzun Vadeli Borglar 163 0 149 0 280.072| 12
1. Ortaklara Borglar 0 0 0 0 280.025| 12
2. Grup Sirkellera Borglar 0 0 0 1] 0 0
D. Alinan Siparis Avanstar [ of 0 o] 0
E. Borg ve Gider Karsiliklan 1.295( 0 5590 1 21.932| 1
lll. OZ SERMAYE 215.028] 22 -60.199| -6 -117.926|] -5
A. Sermaye 43.000f 4 43.0000 4 313.900| 14
B. Sermaye Taahbhiitleri {-} o o0 0 0 0] 0
C. Emisyon Primi 107.360) 11 107.360| 10 88,282 4
D. Yeniden Degerleme Deger Artis 17.558 2 60.326 6 62.789| 3
E. Yedekler 22,678 2 33.895 3 33.947) 2
F. Net Dénem Kan 24432 3 0| o 0] 0
G. Dénem Zarari (-) 0l 0 304.780] 29 312.064] 14
H. Gegmis Yillar Zararlan (-) 0l 0 0 0 304.780] 14
PASIF TOPLAMI 974.945| 100 | 1.042.189) 100 | 2.246.910( 100
NET ISLETME SERMAYESI 334.441 237.906 459.822




EK5 EMSAN PASLANMAZ GELiK BILANGO VE GELIR TABLOSU

ARALIK-94 ARALIK-95 ARALIK-96
: Tutar Tutar Tutar u
AYRINTILI GELIR TABLOSU (Milyon TL) (%) (Milyon TL) (%) (Milyon TL) (%)
A. Briit Satiglar 615.123| 100 B890.142] 100 1.832.517] 100
1. Yurligi Satiglar 500.801 a1 602.907 68 1.459.450] 80
2. Yurldig) Satiglar 114.322| 19 287.235| 32 350.717] 19
3. Diger Satigtar of o ol o 22.350] 1
B. Satislardan indirimler {-) 9.234| 2 5.535] 1 37777 2
1. Satistan ladeler {-) 0.144 1 5.535 1 37.747| 2
2. Sabi Iskontolari {-) o0l o ] 4] o] ©
3, Diger Indirimler {-) of o o] o© ol o
C. Net Satislar 605.889| 100 884.607] 100 1.794.740( 100
D. Satislann Maliyeti {-) 414.275| 68 1.136.126| 128 1.549.165| 86
BRUT SATIS KARI (ZARARI) 191.614| 32 -251.519| -28 245.575| 14
E. Faaliyet Giderleri (-) 23.102) 4 19.486 2 111.922] 6
1. Aragtirma ve Geligtirme Giderleri (-} 0 0 0 0 0ol 0
2, Pazarlama, Sati ve Daditim Giderleri (-} 0 0 0 0 ol o
3. Genel Yénetim Giderleri (-) 23.102 4 19.486 2 111.922 6
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) 168.512| 28 -271.005] -31 133.653| 7
F. Diger Faaliyetlerden Gelirler ve Karlar 158.618] 26 384.360] 43 383.040] 21
1. Istiraklerden Temett Gelirleri 925 © 11 0 of 0
2. Bagh Ortakliklardan Temetti Gelirleri 0 0 0 0 ol 0
3. Faiz ve Diger Temaltii Gelireri 148.702 25 7.525 1 377643 21
4, Faaliyetle ligili Diger Gelirler ve Karlar 8.991 1 376.824 43 5.397 0
G. Diger Faallyetlerden Giderler ve Zararlar 11160 2 22.097 2 45883 3
H. Finansman Giderleri (-) 219.823] 36 387.115] 44 825.815| 46
1. Kesa Vadeli Borglanma Giderleri {-) 175.794] 29 261.503 30 5§82.728] 32
2. Uzun Vadsli Borglanma Giderleri (-) 44.029 7 125.612 14 243.087] 14
FAALIYET KARI (ZARARI) 96.147| 16 -295.857| -33 -355.005| -20
1. Olaganiistii Gelirler ve Karlar 168] 0 1.091 0 42942 2
1. Konusu Kalmayan Karsiliklar 0 0 0 0 12.020) 1
2. Oneeki Dénem Gelir va Karlar 169] 0O 1001 0 1.351] O
3. Diger Olaganiistd Gelirler ve Karlar 0 0 0 0 29,562 2
J. Olaganiistii Giderler ve Zararlar (=) 54.306] 9 10.014 1 11 0
1. Galigmayan Kisim Giderleri ve Zararlan (=) 1] 0 5.006 1 0 0
2. Onceki Danem Gider va Zararlar (-) 41120 7 5.008 1 11 0
3. Diger Olaganiistd Giderler ve Zararlar (-} 13.177 2 0 1] 0 1]
DONEM KARI (ZARARI) 42010 7 -304.780| -34 -312.064| 17
K. Odenecek Vergi ve Yasal Yiikiimliilikler 17.578] 3 of © o] o
NET DONEM KARI (ZARARI) 24432 4 -304.780| -34 -312.064| -17
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EK7 BOYASAN TEKSTIL BILANGO VE GELIR TABLOSU

31.12.1996 31.12.1997 31.12.1998
: Tutar Tutar Tutar o
AYRINTILIBIEARGO (Milyon TL) (%) {Milyon TL) (%) {Milyon TL) (%)
I. DONEN VARLIKLAR 339.008| 12 2,252.691 | 40 4,258,961 | 51
A. Hazir Degerler 5004 0 3.238 0 1.730 0
B. Menkul Kiymetler 19.812] 1 6.245 0 0 0
1. Kamu Kesimi Tahvil Senetleri ve Bonolan 14.055 1 6.245 0 0 0
C. Kisa Vadell Ticari Alacaklar 141.651] 5 1.357.760 | 24 2.675.594 | 32
1. Alicilar 109.456 4 1.342.587 24 2.661.861 32
2. Alacak Senetler 32.987 1 12.275 0 165.682 0
D. Diger Kisa Vadeli Alacaklar 1137 0 311.921 5 764.285 9
1. Ortakiardan Afacaklar 1.083 0 310.262 5 559.081 7
2. Grup Sirketlerden Alacaklar 100 © 0 0 0 0
E. Stoklar 123.064| 4 198.236 3 640.084 8
1. Ik Madde ve Malzeme 65.885 2 117.280 2 98.348 1
2. Yan Mamiller 1.568 0 1.227 0 2.292 0
3. Mamiiller 4553 © 61.055 1 5.057 0
4. Emtia 26,820 1 0 0 39.458 0
5. Verilen Sipari Avanslan 15.749] 1 a 0 0 0
F. Diger Dénen Varhklar 48430 2 375.291 7 177.268 2
J!l. DURAN VARLIKLAR 2.427.795| 88 3.444.937 | €0 4.160.181 | 49
A. Uzun Vadeli Ticari Alacaklar o] 0 0 0 0 0
B. Diger Uzun Vadeli Alacaklar o] o 0 0 0 0
1. Ortaklardan Alacaklar o o 0 0 0 0
2. Grup Sirkellerden Alacaklar of o o] 0 o] 0
C. Finansal Duran Varhklar 750 0 26.575 0 26.500 0
D. Maddi Duran Varliklar 2.425.119| 88 3.067.199 | 54 3.639.751 | 43
E. Maddi Olmayan Duran Varliklar o] o0 3.018 0 70.694 1
F. Diger Duran Varliklar 1926 0O 348.145 6 423.236 5
AKTIF TOPLAMI 2.766.893| 100 5.697.628 | 100 8.419.142 | 100
|i. KiISA VADELI BORGLAR 647.005| 23 2.789.970 | 49 5413524 | 64
A. Finansal Borglar 410.558| 15 2.069.847 | 36 4.014.331 | 48
1. Banka Kredileri 410558 15 2.089.847 | 36 4014331 48
2. Uzun Vadeli Kredilerin Anapara Taksilleri ve Fd 0 0 0 0 0 0
3. Diger Finansal Borglar ol o© 0 0 0 0
B. Ticari Borglar 81.936] 3 592.273| 10 970.922 | 12
1. Saticilar 72480 3 533.096 9 970922 | 12
2. Borg Senetler 9.611 0 61.885 1 0 0
C. Diger Kisa Vadeli Borglar 7418 0 123.290 2 423.037 5
1. Ontaklara Borglar of o 0 0 25,000 0
2. Grup Sirketlere Borglar o 0 0] O 0] 0
D. Alinan Siparig Avanslan 678| 0 3.939 0 1.657 0
E. Borg ve Gider Karsiliklan 146415 5 621 0 3.577 0
|i. UZUN VADELI BORGLAR 670.027| 24 594.500 | 10 574.923 7
A. Finansal Borglar 107.505| 4 204750 | 4 0| 0O
1. Banka Krediler 107.505 4 204.750 4 0 0
2. Diger Finansal Borglar of o 0 0 0 0
B. Ticarl Borglar 122 0 327.021 6 414,527 5
C. Diger Uzun Vadeli Borglar 0|l 0 0 0 0 0
1. Ortaklara Borglar o o 0| 0 0| 0
2. Grup Sirketlere Borglar ol o 0 0 0 0
D. Alinan Siparis Avanslan 551.340| 20 0| 0 0} 0
E. Borg ve Gider Karsiliklar 11.060{ 0 62.729 1 160396 | 2
ll. 6Z SERMAYE 1.449.861| 52 2.313.158 | 41 2.430.695| 29
A. Sermaye 200.000] 7 250.000 4 750,000 9
B. Sermaye Taahbhiitleri {-) 0 0 0 0 0 0
C. Emisyon Primi 0 0 500.000 9 500.217 6
D. Yeniden Degerleme Deger Artis: 1.051.145| 38 2.162.615 | 38 3.193.074 | 38
E. Yedekler 31137 1 158.007 3 313.337 4
F. Net Dénem Kan 167.579] 6 0 0 0 0
G. Dénem Zaran (-} 0 0 (757.464)] -13 (2.325.933)| -28
H. Gegmis Yillar Zararlan (-) 0l © 0 0 0 0
PASIF TOPLAMI 2.766.893| 100 | 5.697.628 | 100 | 8.419.142 | 100
NET i$LETME SERMAYESI -307.907 -537.279 ~1.154.563
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EK7 BOYASAN TEKSTIL BILANGO VE GELIR TABLOSU

31.12.1996 31.12.1997 31.12.1998
: Tutar - Tutar Tutar
AYRINTILI GELIR TABLOSU (Milyon TL) (%) (Milyon TL) (%) (Milyon TL) (%)
A. Briit Satiglar 2.764.162| 100 5.502.887 | 100 5.754.105 | 100
1. Yurtigi Satiglar 1.104.984| 40 2.506.044 46 3.263.370 57
2. Yurldigi Sabiglar 1.512.685] &5 2.886.921 52 1.968.489 34
3. Diger Satiglar 146.493 5 109.922 2 522.246 9
B. Satiglardan indirimler (-} 12.329] O (21.502)] O (63.958)] -1
1. Satigtan ladeler (-) 61| O (2902)) 0 (18.175) 0
2. Satig Iskontolan (-) 11.758] 0O (17.997)| O (33.716)] -1
3. Diger Indirimler (-) 510] o (603)] o0 (12.087)| o
C. Net Satiglar 2.751.833| 100 5.481.385 | 100 5.690.147 | 100
|D. Satislann Maliyeti (-) 2.427.493| 88 (5.152.411)| -94 (5.868.957)| -103
BRUT SATIS KARI (ZARARI) 324.340| 12 328.974 6 (178.810)| -3
|E. Faaliyet Giderleri (-} 29.171 1 (316.813)] -6 (198.943)] -3
1. Aragtima ve Gelistirme Giderleri (-) ol o 0 0 0 0
2. Pazarlama, Satig ve Dagitm Giderleri (-} of o (64.682)] -1 (8.825)] 0
3. Genel Yénetim Giderler {-) 29.171] 1 (252.131)] -5 (190.118)| -3
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) 295169| 11 12.161 1] (377.753)| -7
F. Diger Faaliyetlerden Gelirler ve Karlar 119.698| 4 142.199 3 330.122 6
1. Istiraklerden Temettii Gelideri 0 0 25 0 125 0
2. Bafjh Ortakliklardan Temetti Gelileri 0] 0 0 0 0 0
3. Faiz ve Diger Temett( Gelider 26.072 1 142174 3 303.685 5
4, Faaliyetle ligili Diger Gelider ve Karlar 93.626 3 0 0 26.312 0
G. Diger Faaliyetlerden Giderler ve Zararlar 77.869] 3 (251.801)] -5 (272.001)] -5
|H. Finansman Giderleri (-) 80.000f 3 (616.994)| -11 (1.886.447)| -33
1. Kisa Vadeli Borglanma Giderari (-) 77038 3 (616.994) -11 (1.886.447)| -33
2. Uzun Vadeli Borglanma Giderleri (-) 2.961 0 0 0 0 0
FAALIYET KARI (ZARARI) 2569008 9 (714.435)| -13 (2.206.079)} -39
|l. Olaganiistii Gelirler ve Karlar 14589 1 65.656 1 39.792 1
1. Konusu Kalmayan Kargiliklar 0 0 25 0 0 0
2. Onceki Dénem Gelir ve Karlan 1194 0 0 ss| o0
3. Diger Olaganisti Gelirer ve Karlar 13385 O 65.631 1 39.704 1
J. Olaganiistii Giderler ve Zararlar (-} 1.373] 0 (108.685)] -2 (159.646)] -3
1. Galismayan Kisim Giderleri ve Zararlan (-) 0 0 (103.983)] -2 (119.804)] -2
2, Onceki Dénem Gider ve Zararlan (-) 72 0 (662)] 0 (1.518) 0
3. Diger Olaganistd Giderler ve Zararlar (-) 1.301 0 (4.040)] O (38.324)] -1
DONEM KARI (ZARARI) 270.214| 10 (757.464) -14 (2.325.933)| -41
K. Odenecek Vergi ve Yasal Yiikiimliilikler 102.635| 4 0 0 1] (1]
NET DONEM KARI (ZARARI) 167.579| 6 (757.464) -14 (2.325.933)| -1
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EK 9 TUMTEKS TEKSTIL BILANGO VE GELIR TABLOSU

31.12,1986 31.12.1997 31.12.1998
Tutar Tutar Tutar
AYRINTILI BILANGO {Milyon TL) (74 {Milyon TL) (%) (Milyon TL) ()
I. DONEN VARLIKLAR 4,719.634| 85 14.061.339 | 76 15.690.253 | 73
A. Hazir Degjerler 3.053|] O 44.742 0 23.760 0
B. Menkul Kiymetler 155.649| 3 42.567 0 2.410 0
1. Kamu Kesimi Tahvil Senetleri v Bonolan 152.657 3 42.567 0 2.410 0
C. Kisa Vadell Ticari Alacaklar 941.676] 17 5.654.076 | 31 4.985.804 | 23
1. Alicilar 938.744 17 4,963.099 27 4.115.468 19
2. Alacak Senetleri 4.895 0 840.554 5 974.581 5
D. Diger Kisa Vadeli Alacaklar 180.284| 3 776.540 4 556.969 3
1. Crtaklardan Alacakiar 0 0 0 0 0 0
2. Grup Sirketlerden Alacaklar 163,260 708.385 4 513,108 2
E. Stoklar 3.374.818] 61 7.352.383 | 40 9.884.613 | 47
1. Ik Madde ve Malzeme 1.520117| 27 1.138.635 8 4.110.835 19
2. Yan Mamilller 1.108.862| 20 AT71.517 26 4,565,388 21
3. Mamiller 75.112 1 218.271 1 879.286 4
4. Emtia 42.413| 1 4286 | 0 7.204 0
5. Verilen Siparis Avanslarn 602,897 1.473.623 6 405.128 2
. Diger D&nen Varhklar 54.154 181.031 1 126.597 1
1l. DURAN VARLIKLAR 856.811| 15 4458593 | 24 5.764.256 | 27
A. Uzun Vadell Ticari Alacaklar 25 0 25 0 25 0
B. Riger Uzun Vadell Alacaklar o] 0O 0 0 0 0
1. Ortaklardan Alacaklar 0 0 0 0 1] 0
2. Grup Sirketlerden Alacaklar 0 0 ] 0 0 0
C. Finansal Duran Varliklar 310.182] 6 343.108 2 546.166 3
D. Maddi Duran Varliklar 537.911| 10 4,098,332 | 22 5.204.710 | 24
E. Maddi Olmayan Duran Varliklar 138| 0 139 ] 0 0
F. Diger Duran Varhkiar 8554, 0 16.989 1 13.365 0
AKTIF TOPLAMI 5.576.445| 100 18.509.932 | 100 21.454.508 | 100
1. KISA VADEL| BORGLAR 3.776.566| 68 43.770.305 | 74 25.072.289 | 117
A. Finansal Borglar 1.802.288| 32 7.226.228| 39 15,393.307 | 72
1. Banka Kredileri 1.822255] 28 6.553,387 35 15.393.307 72
2. Uzun Vadeli Kredilerin Anapara Taksitleri ve F3 o] o 0 0 4] 0
3, Dier Finansal Borglar 180.044 3 672.841 4 1] 0
B. Ticari Borglar 1.084.647| 19 8.062.236 | 33 7.832.321 | 37
1. Saticilar 983.283 18 5.446.462 29 6.710.708 M
2. Borg Senetler 83.518 1 621.475 3 1.124.248 ]
C. Diger Kisa Vadeli Borglar 783.235| 14 351.986 2 886.162 4
1. Ortaklara Borglar ol 0 295 0 40.032 0
2. Grup Sirketlere Borglar 7686597 14 310.262 2 558.081 K}
D. Alinan Siparis Avanslar 348| 0 3,798 0 960.509 4
E. Borg ve Gider Karsiliklan 126137 2 126.046 1 0 0
II. UZUN VADELI BORGLAR 550.3411 10 2,577.030 | 14 3.749.426 | 17
A. Finansal Borglar 518.145| 8 661.275 4 824.493 4
1. Banka Kredileri 516,145 9 661.275 4 824.483 4
2. Difjer Finansal Borglar o] O 0 0 0 0
B. Ticarl Borglar o] o 1794689 | 10 2.757.981 | 13
C. Diger Uzun Vadeli Borglar 0 0 0 0 s} ]
1. Ortaklara Borglar ol 0 0 0 0 1]
2. Grup Sirketlera Borglar ol o 0 0 1] 0
D. Alinan Siparig Avanslari of 0 0 0 0 0
E. Borg ve Gider Kargilikian 41.196] 1 121.066 1 166,852 1
Ill. 6Z SERMAYE 4.240.538| 22 2.162.597 | 12 (7.367.206)( -34
A. Sermaye £50,000| 10 5§60.000| 3 1.650.000| 8
B. Sermaye Taahhitleri (-) ol o 0 0 0 0
C. Emisyon Primi 148.017] 3 148.017 1 150.783 1
D. Yeniden Defierleme Defjer Artigi 311.225| 6 530.433 3 825,562 4
E. Yedekler 112.012| 2 588.400 3 512.683 2
F. Net Dénem Kan 119284 2 334.747 2 0 0
G. Dénem Zararn () o] 0 0 0 (10.506.234)| 49
H. Gecgmis Yillar Zararlar (-) of © 0 0 0 0
PASIF TOPLAMI 5.576.445| 100 | 18.509.932 | 100 | 21.454.508 | 100
NET ISLETME SERMAYESI 943.068 281.034| 2 -9,382.036
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EK 9 TUMTEKS TEKSTIL BILANGO VE GELIR TABLOSU

31.12.1986 31.42.1897 31.12.19898
=
Tutar Tutar Tutar

AYRINTIL! GELIR TABLOSU (Milyon TL) (%) (Milyon TL) (%) (Milyon TL) (%)
A. Briit Satislar 5.019.082{ 100 13.608.911 | 100 16.967.107 | 100
1. Yurtigi Sabglar 1.286.723 25 5.265.260 39 7.085.072 42

2. Yurtdisi Sabiglar 3.460,270| 69 8281280 | 61 9.788.365 | 58

3. Diger Satglar 283.089] 8 §2.382 0 113.670 1

|B. satistardan Indirimler () 13.760| O (201.408)| -1 (44.719)] ©

1. Sabstan ladeler (1) 13638 © (200.980)| -1 z0.e3g)| ©

2. Sabg Iskontolan () 122| ©O (420)] O (23781)] O

3. Diger Indirimler {-) o] o o] O o] o0
C. Net Satiglar 5.005.322| 100 13.407.502 | 100 16,922.388 | 100
D. Satisiarin Maliyeti (<) 3.530.584] 71 (9.424.630) -70 (14.806.183)| -87
BRUT SATIS KARI (ZARARI) 1.474.738| 29 3.982.872 30 2116.205| 13
|E. Faaliyet Giderleri (-) 358.653| 7 (732.146)| -5 (1.449.316)| -9

1. Aragtirma ve Gelistirme Giderleri () ol o 0 0 0 0

2. Pazarlama, Satis ve Dagitm Giderleri (-) 212,055 4 (438.968)| -3 42027 -6

3. Genel Yonetim Giderleri () 146.508 3 (293.158)] -2 (507.289) -3

ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) 1.116.085| 22 3.250.726 | 24 B66,889 4
F. Diger Faaliyetlerden Gelirler ve Karlar 367039 7 1.660.499 | 12 1.664.886 | 10

1. Istiraklerden Temettd Gelirleri 3.458 0 13.307 ] 36.482 0

2. Bagh Ortakliklardan Temettd Gelirleri 0 0 31.560 0 77117 0

3. Faiz ve Diger Temettil Gelirleri 180.853] 4 1.440078 | 11 1.402.818 8

4. Faaliyetle ligili Diger Geliler ve Karlar 173.728 3 175,554 1 148.468 1
G. Diier Faallyetlerden Giderler ve Zararia 160.728) 3 {694.785)] -5 (1.038.226)| -6
H. Finansman Giderleri (-) 1.072.228| 21 (3.852.208){ -28 (11.041.688)| -65
1. Kisa Vadeli Borglanma Giderleri () 845.687| 17 (3.395.205)| -25 (10.649.756)| -63

2. Uzun Vadeli Borglanma Giderieri (-) 228.241 5 (457.003)| =3 (391.932)| -2
FAALIYET KARI (ZARARI) 250.167| 5 364.142 3 (9.748.138)] -58

1. Olaganiisttt Gelirler ve Karlar 2425 0 95.528 1 1.132.570 7

1. Konusu Kalmayan Karsiliklar 4] 1] 0 0 21.987 0

2. Onceki Dénem Gelir ve Karlan 76| 0 0 0 889 0

3. Diger Olaganiisti Gelirler ve Karlar 2.349 0 85.528 1 1.108.684 7
J. Olaganiistl Giderler ve Zararlar () 7621 © 0 0 (1.890.665)| -11

1. Galismayan Kisim Giderleri ve Zararlan () o] o 0 0 0 0

2. Onceki Dénem Gider ve Zararlan {-) 7518 0O 0 0 (1.840.329)| -11

3, Diger Olagandsti Giderler ve Zararlar [-) 5 0 0 0 (50.336)] O
DENEM KARI (ZARARI) 245.071 5 458.670 3 {10.508.234) -62

|K. Odenecek Vergi ve Yasal YUkOmidllkier| 126,787 3 (124.923)| - 0 0
NET DONEM KARI (ZARARI) 119.284| 2 334.747 2 {10.506.234)| -62
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EK 11 BiSAS TEKSTIL BILANGO VE GELIR TABLOSU

31.12.1996 31.12.1997 31.12.1998
P Tutar Tutar Tutar "
ARBTIL BIANGO {Milyon TL) (%) {Milyon TL) (%) {Milyon TL) (%)
I. DONEN VARLIKLAR 693.735| 43 1.388.871 | 39 1.900.139 | 37
A. Hazir Degerler 57.414| 4 59.681 2 54,346 1
B. Menkul Kiymetler 185.016] 12 1.107 0 424 0
1. Kamu Kesimi Tahvil Senetleri ve Bonolan 1293 0 710 0 0 0
C. Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 214.263| 13 719.452 | 20 677.947 | 13
1. Alicilar 204.278] 13 687.580 19 587.936 11
2. Alacak Senetleri 10.919 1 53.991 2 101.304 2
D. Diger Kisa Vadeli Alacaklar 56| 0 5.7 0 89 0
1. Ortaklardan Alacaklar o] o0 0 0 0 0
2. Grup Sirketlerden Alacaklar o] o0 0 0 V] 0
E. Stoklar 232.223] 15 507147 | 14 1.167.234 | 23
1. ilk Madde ve Makzeme 176.899 11 338.747 9 568.120 11
2. Yan Mamiller o] o 0 0 0 0
3. Mamiiller 51.578 3 168.093 5 594,975 12
4. Emtia 3.663 0 288 0 3.671 0
5. Verilen Siparig Avanslan g3l o 19 0 0 0
F. Diger Dénen Varliklar 4763 0O 95.713 3 99 0
Il. DURAN VARLIKLAR 902.678| 57 2194493 | &1 3.235.029 | 63
A. Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 162 0O 174 0 174 0
B. Diger Uzun Vadell Alacaklar 489 0O 22 0 482 0
1. Oriaklardan Alacaklar o] o 0 0 0 0
2. Grup Sirketlerden Alacaklar ol o 0 0 0 0
C. Finansal Duran Varhklar 2113 0 43.600 1 56.673 1
D. Maddi Duran Varliklar 862.200] 54 2132442 | 60 3.135.257 | 61
E. Maddi Olmayan Duran Varhklar 17.286] 1 13.633 0 10.310 0
F. Diger Duran Varhklar 20428 1 4.622 0 32.133 1
AKTIF TOPLAMI 1.596.413( 100 3.583.364 | 100 5.135.168 | 100
I. KISA VADELI BORCLAR 272.248| 17 1.496.666 | 42 3.180.054 | 62
A. Finansal Borglar 214.504| 13 723.814 | 20 1.698.021 | 33
1. Banka Krediler 139.122 ] 480.182 13 1.095.131 21
2. Uzun Vadeli Kredilerin Anapara Taksitleri ve F4 75.382| 5 243,632 7 602890 | 12
3. Diger Finansal Borglar o] o 0 0 0 0
B. Ticari Borglar 27997 2 744519 | 21 1.360.650 | 26
1. Saticilar 27997 2 744519 | 21 1.360.650 | 26
2. Borg Senetleri o] 0 0 0 0 0
C. Diger Kisa Vadeli Borglar 8.069] 1 17.652 0 61.929 1
1. Ortaklara Borglar of o 175 0 8 0
2. Grup Sirkellere Borglar ol © 0 0 0 0
D. Alnan Siparis Avanslan of o 0| O o] 0
E. Borg ve Gider Karsiliklart 21.678 1 10.681 0 59.454 1
1l. UZUN VADEL| BORGLAR 292.230| 18 768.919 | 21 1.344.267 | 26
A. Finansal Borglar 278.907| 17 719.661 | 20 1.175.064 | 23
1. Banka Kredileri 278.907 17 719.661 20 1.175.064 23
2. Diger Finansal Borglar ol o 0] © o]l O
B. Ticari Borglar o] 0 o0f 0 of 0
C. Diger Uzun Vadeli Borglar (] R 0f 0 0| 0O
1. Ortaklara Borglar ol o© 0 0 0 0
2. Grup Sirketlere Borglar o] o 0 0 0 0
D. Alinan Siparis Avanslan of o 0| 0 0| O
E. Borg ve Gider Karsiliklan 13.323] 1 48.258 1 169.203 | 3
lll. 6Z SERMAYE 1.031.935| 65 1.317.779 | 37 610.847 | 12
A. Sermaye 208.000] 13 208.000 6 400.000 8
B. Sermaye Taahhiitleri {-) 0] 0 0 0 0 0
C. Emisyon Primi 176.400) 11 176.400 5 177.268 | 3
D. Yeniden Defierleme Deger Artisi 543.773] 34 1.106.095 | 31 1.805.584 | 35
E. Yedekler 67.388| 4 139.864 | 4 139.864 3
F. Net Dénem Kan 36.374] 2 0 0 0 0
G. Dénem Zararn (-) 0] 0 (312.580)| -9 (1.602.594)| -31
H. Gegmis Yillar Zararlan {-} 0] 0 0 0 (309.275)] -6
PASIF TOPLAMI 1.596.413| 100 3.583.364 | 100 5.135.168 | 100
NET i$LETME SERMAYESI 421.487 -107.795 -1.279.915

233




EK 11 BiSAS TEKSTIL BILANGO VE GELIR TABLOSU

31.12.1996 31.12.1997 31.12.1998
¢ Tutar Tutar Tutar
AYRINTILI GELIR TABLOSU (Milyon TL) (%) (Milyon TL) (%) (Milyon TL) (%)
A. Briit Satislar 1.605.140| 100 2.862.446 | 100 5.275.395 | 100
1. Yurligi Satiglar 1.346.638] 84 1.911.482 67 3.632.161 69
2. Yurldisi Satiglar 207.57v0] 13 742189 | 26 1.309.708 | 25
3. Diger Satiglar 50.932 3 208.775 7 333.526 6
B. Satislardan indirimler (-} 2574 0O (761)] 0 (4.506)] 0
1. Satistan ladeler (-) 448 0 (95| 0O o] 0
2. Satig Iskontolar {-) 2.041 0 (666) 0 {4.506) 0
3. Diger Indirimler {-) 85| o0 0 0 0 0
C. Net Satiglar 1.602.566| 100 2.861.685 | 100 5.270.889 | 100
D. Satiglarin Maliyeti (-) 1.458.269)| 91 (2.470.733)| -86 (4.718.264)| -90
BRUT SATIS KARI (ZARARI) 144297 9 390.952 | 14 552.625| 10
E. Faaliyet Glderleri (-) 40.626] 3 (186.185)] -7 (429.472)] -8B
1. Aragtirma ve Gelistirme Giderleri (-} 0l © o] 0O [
2, Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri {-) 0 0 0 o (34.268)] -1
3. Genel Ydnetim Giderleri (-) 40.626 3 (186.185)| -7 (395.204)] -7
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) 103.671 6 204.767 7 123.153 2
F. Diger Faaliyetlerden Gelirler ve Karlar 41.844f 3 58.070 2 37.821 1
1. lstiraklerden Temetti Gelideri 0 0 0 0 0 0
2. Bajjli Ortakliklardan Temettl Gelifler 0 0 0 0 1] 0
3. Faiz ve Diger Temettii Gelideri 21.183 1 40.871 1 23.732 0
4. Faaliyetle liglli Diger Gelirler ve Karlar 20.661 1 17.189 1 14.089 0
G. Diger Faallyetlerden Giderler ve Zararlar 1135 O (3.057) 0 (12.449)| o
H. Finansman Giderleri {-) 92,872 6 (590.588)| -21 (1.831.118)| -35
1. Kisa Vadsli Borglanma Giderleri {-} 92872 6 (590.588)| -21 (1.831.118)| -35
2. Uzun Vadeli Borglanma Giderleri (-} 0 0 0 0 1] 0
FAALIYET KARI (ZARARI) 51.508| 3 (330.808)| -12 (1.682.593)| -32
I. Olaganiistii Gelirler ve Karlar 6544 0 31.551 1 82.872 2
1. Konusu Kalmayan Karsiliklar 306 D 0 0 58.208 1
2. Onceki Dénem Gelir ve Karlan 0 0 28.504 1 15.271 0
3. Diger Olaganiisti Gelirler ve Kariar 6.238 0 3.047 0 9.393 o
J. Olaganiistii Giderler ve Zararlar (-} 0] 0 (13.323)] © (2.873)] ©
1. Galismayan Kisim Giderleri ve Zararlan (-) o] o 0 0 0 0
2. Onceki Donem Gider ve Zararlan (-) 0 0 {13.323) 0 {2.873) 1]
3. Diger Olaganisti Giderler ve Zararar () 0 0 0 0 0 0
DONEM KARI (ZARARI) 58.052] 4 (312.580) -11 (1.602.594)| -30
K. Odenecek Vergi ve Yasal Yiikiimliiliikler 21.678] 1 0 0 0 0
NET DONEM KARI (ZARARYI) 36.374] 2 (312.580)| -1 (1.602.594)| -30
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EK 13 RAKS EV ALETLERI BILANGO VE GELIR TABLOSU

31.12.1996 31.12.1997 31.12.1998
P Tutar Tutar Tutar
AYEINTILLEILANGD (Milyon TL) () (Milyon TL) (%) (Milyon TL) (%)
|. DONEN VARLIKLAR 2.688.782| 79 6.370.714 | 83 7.664.030 | 70
A. Hazir Degerler 4.774] 0O 3.443 0 78.333 1
B. Menkul Kiymetler 2088 0 22418 © 6000| O
1. Kamu Kesimi Tahvil Senetleri ve Bonolar 2088 0 22418| 0O 6000] O
C. Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 1.202.141| 35 2.932.576 | 38 4,033.776 | 37
1. Alicilar 798.809| 23 2,104.439 27 2.738.466 25
2. Alacak Senetleri 400.747 12 846.783 11 1.311.351 12
D. Diger Kisa Vadeli Alacaklar 52116| 2 234.766 3 1.350.383 | 12
1. Ortaklardan Alacaklar ol o 0 0 0 0
2. Grup Sirketlerden Alacaklar 0 0 0 0 1.294.468 | 12
E. Stoklar 1.315.758| 38 3.107.353 | 40 1.854.024 | 17
1. llk Madde ve Malzeme 793507 23 1.501.559 19 1.012.799 9
2. Yan Mamilller 181.075 5 368.978 5 28B.600 3
3. Mamiiller 243.761 7 399.327 5 188.459 2
4. Emtia 0 0 567.280 7 445 0
5. Varilen Siparig Avanslan 40.604 1 159.517 2 273.145 3
F. Diger Donen Varliklar 111.905| 3 70.158 1 341.514 3
Il. DURAN VARLIKLAR 732.969| 21 1.330.622 | 17 3.221.001 | 30
A. Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 1.532] 0 1.532 0 1.532 0
B. Diger Uzun Vadeli Alacaklar o] o 0 0 0 0
1. Ortaklardan Alacaklar 0 1] 0 0 0 0
2. Grup Sirketlerden Alacaklar ol o 0 0 0 0
C. Finansal Duran Varliklar 65.513] 2 53.093 1 1.230.793 | 11
D. Maddi Duran Varhklar 578.476| 17 1.125.850 | 15 1.710.292 | 16
E. Maddi Olmayan Duran Varhklar 81937 2 143.921 2 242208 2
F. Diger Duran Varliklar 5.511 0 6.226 0 36.176 0
AKTiF TOPLAMI 3.421.751| 100 7.701.336 | 100 10.885.031 | 100
I. KISA VADELI BORGLAR 1.949.240| 57 5.209.710 | 68 7.271.685 | 67
A. Finansal Borglar 1.091.400| 32 2.896.514 | 38 4.010.551 37
1. Banka Kredileri 1.091.142] 32 2.896.514 38 4.008.440 37
2. Uzun Vadeli Kredilerin Anapara Taksitleri ve Fg of o 0 0 0 0
3. Diger Finansal Borglar 258 O 0 0 2111 0
B. Ticari Borglar 447.987| 13 1.511.232 | 20 1.511.508 | 14
1. Saticifar 288.755 8 1.526.866 20 1.453.036 13
2. Borg; Senetleri 170.371 5 5.750 0 66.724 1
C. Diger Kisa Vadeli Borglar 142.437| 4 23.402 0 898.603 8
1. Ortakfara Borglar 210 0 231 0 21 0
2. Grup Sirketlere Borglar ol o ol O o] 0
D. Alinan Siparis Avanslan 122.066| 4 525740 | 7 417617 | 4
E. Borg ve Gider Kargiliklan 145.350] 4 252.822 | 3 433.406| 4
1. UZUN VADELI BORGLAR 546.103] 16 1.049.320 | 14 1.668.426 | 15
A. Finansal Borglar 322.515] 9 429.975 6 1.094.520 | 10
1. Banka Kredileri 322.515 9 429,975 6 1.094.520 10
2. Diger Finansal Borglar of o 0 0 0 0
B. Ticari Borglar 168.734| 5 506.241 7 351.044 3
C. Diger Uzun Vadeli Borglar o] o 1 0 1] 0
1. Ortaklara Borglar ol o ol 0 of 0
2. Grup Sirketlere Borglar 0 0 D 0 D 0
D. Ahnan Siparis Avanslarn 0] o 0| 0 of 0
E. Borg ve Gider Karsiliklan 54.854| 2 113.104 1 222862 | 2
lll. 0Z SERMAYE 926.408| 27 1.442.306 | 19 1.944.920 | 18
A. Sermaye 300.000] 9 300.000 4 300.000 3
B. Sermaye Taahhiitleri {-) 0o o 0| 0O 0 0
C. Emisyon Primi 232.500] 7 232.500 3 232.500 2
D. Yeniden Degerleme Deger Artisi 116.840] 3 572.821 7 1.275.925 | 12
E. Yedekler 111.849] 3 195.367 3 342.502 3
F. Net Dénem Kan 165.219] § 141,618 2 0 0
G. Dénem Zaran (-) o] o 0 0 (206.007)] -2
H. Gegmis Yillar Zararlari (-) 0] 0 0 0 0 0
PASIiF TOPLAMI 3.421.751| 100 7.701.336 | 100 10.885.031 | 100
NET i$LETME SERMAYESI 739.542 1.161.004| 15 392.345| 4
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EK 13 RAKS EV ALETLERI BIiLANGO VE GELIR TABLOSU 238

31.12.1996 31.12.1997 31.12.1998

§ Tutar Tutar Tutar o
AYRINTILI GELIR TABLOSU (Milyon TL) (%) (Milyon TL) (%) (Milyon TL) (%)
A. Briit Satiglar 3.450.994] 100 6.187.476 | 100 9.705.255 | 100
1. Yurtigi Satiglar 2.398.678] 70 4.179.397 68 4,7465.886 49

2. Yurldigi Satiglar 527.475] 15 1.356.901 | 22 3.374.250 | 35

3. Diger Satiglar 524,841 15 651.178 1 1.584.119 16
|B. Satislardan indirimler () 36.116| 1 (65.722)] -1 (51.313)] -1

1. Satigtan iadeler () 36.116) 1 627771 1 (51.085)] -1

2. Sang Iskontalan (-) 0 0 {2.945) 0 (228)) 0O

3. Diger Indirmiler (-) ol o 0 0 1} 0
C. Net Satislar 3.414.878| 100 6.121.754 | 100 9.653.942 | 100
D. Satiglanin Maliyeti (-) 2.069.147| 61 (3.692.890)| -60 (6.592.826)| -68
BRUT SATIS KARI (ZARARI) 1.345.731] 39 2.428.864 | 40 3.061.116 | 32
E. Faaliyet Giderleri (-) 253.612] 7 (445.722)] -7 (955.814)] -10

1. Aragtirma ve Geligtirne Glderler (-) B.091] 0 (9.745)| © (21.886)] 0O

2. Pazartama, Satig ve Dagitim Giderleri {-) 47.764 1 {64.445)] -1 (89.039)| -1

3. Genel Yénetim Giderleri (-) 197.757] 6 (371.532)| -6 (844.889) -9
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) 1.092.119| 32 1.983.142 | 32 2105302 | 22

F. Diger Faaliyetlerden Gelirler ve Karlar 68.177] 2 223.073 4 359.724 4

1. Igtiraklerden Temettd Gelideri 0 0 0 0 0 0

2. Bagh Ortakliklardan Temetti Gelider o] o 0 0 0 0

3. Faiz ve Diger Temetti Gelirer 13.816 0 35.323 1 125.783 1

4, Faaliyette ligili Diger Gelider ve Karlar 54.361 2 187.750 3 233.941 2
|G. Diger Faaliyetlerden Giderler ve Zararlar 20272 1 (81.893)] -1 (257.566)] -3
JH. Finansman Giderleri (-) 902.730] 26 (1.966.268)| -32 (3.960.123)] -4
1. Kisa Vadeli Borglanma Giderleri {-) 707.844] 21 (1.671.109)| -27 (3.358.853)| -35

2, Uzun Vadeli Borglanma Gidereri (-) 194.886] 6 (205.150)| -5 (601.270)| -6
FAALIYET KARI (ZARARI) 237.204| 7 158.054 3 (1.752.663)| -18
|I. Olaganiistii Gelirler ve Karlar 46.988) 1 97.111 2 1.624.090 | 17

1. Konusu Kalmayan Kargiliklar of o 0 0 0 0

2. Oncekl Dinem Gelir ve Karlan o 0O 273 0 2.672 0

3. Diger Olaganistii Gelirer ve Karlar 46.988 1 96.838 2 1.621.418 17

J. Olaganiistii Giderler ve Zararlar (-) 20.896] 1 (14.359)] 0 (77.434)] 1

1. Galismayan Kisim Giderleri ve Zararlan (-) 11.341 0 (13.656)] 0 (23668} O

2. Onceki Dénem Gider ve Zararlan (-) 468 © (230)] O (3.108)] 0

3. Diger Olaganiisti Giderler ve Zararar {-) 9.087 0 (473) 0 {50.660) -1
DONEM KARI (ZARARI) 263.386| 8 240.806 4 (206.007)] -2

K. Odenecek Vergl ve Yasal Yiikimlilikler 98.167| 3 (99.188)] -2 0 (1]
NET DONEM KARI (ZARARI) 165.219] 5 141.618 2 (206.007)] -2
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EK 15 RAKS ELEKTRONIK BILANGO VE GELIR TABLOSU 24

31.12.1996 31.12.1997 31.12.1998
i Tutar Tutar Tutar
AYRINTILL BILANGO (Milyon TL) (%) (Milyon TL) (%) (Milyon TL) (%)
I. DONEN VARLIKLAR 7.888.872| 60 16.769.046 | 65 12.769.332 | 35
A. Hazir Dederler 13.103] © 645.255 2 1.354.060 4
B. Menkul Kiymetler 238.188 2 102.792 0 3,155 0
1. Kamu Kesimi Tahvil Senetleri ve Bonolan 238.188 2 102.792 0 3.155 0
C. Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 2.599.223] 20 8.895.997 | 34 7.818.555 | 21
1. Alicilar 1.888.904] 14 B.186.435 32 9.162.934 25
2. Alacak Senetleri 330.164 3 369.526 1 681.767 2
D. Diger Kisa Vadeli Alacaklar 1.461.011] 11 2.769.659 | 11 74.697 0
1. Ortaklardan Alacaklar ol o 0 0 0 0
2. Grup Sirketlerden Alacaklar of o 0o 0 of 0
E. Stoklar 3.255.560] 25 3.796.705 | 15 2.678.580 7
1. llk Madde ve Malzeme 1.752.436] 13 1.628.989 6 1.408.463 4
2. Yan Mamiller 73.852 1 215.479 1 75.435 0
3. Mamdller 1.010.709 8 918.868 4 591.461 2
4. Emtia ol o© 578.579 2 49.812 0
5. Verilen Sipari§ Avanslan 304.592 2 234.485 1 316.847 1
F. Diger Donen Varliklar 321.787| 2 558.638 2 840.285 2
|ll. DURAN VARLIKLAR 5.274.188| 40 9.167.605| 35 23.911.015| 65
A. Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 5.265] 0 0 0 3.000 0
B. Diger Uzun Vadeli Alacaklar 0 o 0 0 0 0
1. Ortaklardan Alacaklar 0] 0 0 0 0 0
2. Grup Sirketlerden Alacaklar o] o 0 0 0 0
C. Finansal Duran Varliklar 364.761] 3 397.920 2 6.064.702 | 17
D. Maddi Duran Varliklar 4.676.023] 36 8.353.434 | 32 16.908.944 | 46
E. Maddi Olmayan Duran Varhklar 212296 2 395936 | 2 902.487 2
F. Diger Duran Varhklar 15.843] 0 20.315 0 31.882 0
AKTIiF TOPLAMI 13.163.060| 100 25.936.651 | 100 36.680.347 | 100
I. KISA VADELI BORGLAR 5.904.597| 45 11.334.295 | 44 18.128.465 | 49
A. Finansal Borglar 2.697.302] 20 6.018.663 | 23 11.976.052 | 33
1. Banka Kredileri 2.697.302] 20 6.018.663 23 11.976.052 33
2. Uzun Vadeli Kredilerin Anapara Taksitleri ve Fd 0 0 0 0 0 0
3. Diger Finansal Borglar o o 0 0 0 0
B. Ticari Borglar 2.207.430] 17 3.411.827 13 4.568.841 12
1. Saticilar 661.190] 5 2.081.524 8 3.244534| 9
2. Barg Senetleri 1.588.462] 12 1.357.023 5 1.352.651 4
C. Diger Kisa Vadeli Borglar 215749 2 217.328 1 766.103 2
1. Ortaklara Borgar 2675 0 3.339 0 3.298 0
2, Grup Sirketlere Borglar ol o 0 0 0 0
D. Alinan Siparig Avanslan of 0 329.184| 1 1.964| 0
E. Borg ve Gider Kargiliklan 784.116] 6 1.357.293| 5 815505 | 2
Il. UZUN VADELI BORGLAR 2.332.214| 18 5.828.120 | 22 7.453.213 | 20
A. Finansal Borglar 1.848.574| 14 4.004.211| 15 4831630 13
1. Banka Kredileri 1.848.574 14 4.004.211 15 4.831.630 13
2. Diger Finansal Barglar o o 0 0 1] 0
B. Ticari Borglar 310.725| 2 1.459.083 6 1.940.272 5
C. Diger Uzun Vadeli Borglar 0] 0 0 0 0 0
1. Ortaklara Borglar o] o 0 0 0 0
2. Grup $irkellere Borglar ol o 0 0 0 0
D. Alinan Siparis Avanslan op o 0| 0 ol 0
E. Borg ve Gider Karsiliklan 172915 1 364.826 | 1 681.311| 2
lll. Oz SERMAYE 4.926.249| 37 8.774.236 | 34 11.098.669 | 30
A. Sermaye 259.200f 2 259.200 1 5.443.200| 15
B. Sermaye Taahhiitleri {-) o]l 0 0 0 0 0
C. Emisyon Primi 710670 5 710.670 3 28.069 0
D. Yeniden Degerleme Deger Artisi 1.712.874] 13 4.501.398 | 17 4.479.704 | 12
E. Yedekler 965979 7 1.581.684 6 3.302.966 9
F. Net Dénem Kan 1.277.526| 10 1.721.284 7 0 0
G. Dénem Zarari (-) 0l 0 0 0 {2.155.270)] -6
H. Gegmis Yillar Zararlan (-) 0] o0 0 0 0 0
PASIF TOPLAMI 13.163.060| 100 25.936.651 | 100 36.680.347 | 100
NET i$LETME SERMAYESI 1.984.275 5.434.751] 21 -5.3569.133| ---




EK 15 RAKS ELEKTRONIK BILANGO VE GELIR TABLOSU

31.12.1996 31.12.1997 31.12.1998
: Tutar Tutar Tutar
AYRINTILI GELIR TABLOSU (Milyon TL) (%) (Milyon TL) (%) (Milyon TL) (%)
A. Briit Satislar 12.155.242| 100 21446146 | 100 28.561.084 | 100
1. Yurligl Satiglar 2.015.772) 17 2.638.422 12 4.667.127 16
2. Yurldis1 Sabslar 8.113.430] 67 15.260.326 71 20.330.585 71
3. Diger Sanglar 2.026.040] 17 3.547.308 17 3.563.372 12
B. Satislardan indirimler {-} 21.350 (594.614)] -3 (253.989)] -1
1. Satigtan ladeler (-) 4088 o0 (180.417) -1 (46.080)| 0
2. Sats Iskontolan {-} 9613 o {402.959)| -2 {191.548) -1
3. Diger Indirimler (-} 7.669 (11.238)] 0 (16.361)] 0
C. Net Satislar 12.133.892| 100 20.851.532 | 100 28.307.095 | 100
D. Satiglarin Maliyeti (-) 7.029.724| 58 (12.223.364)| -59 (17.078.916)| -60
BRUT SATIS KARI (ZARARI) 5.104.168| 42 8.628.168 | 41 11.228179 | 40
E. Faaliyet Giderleri {-) 507.325 4 (1.349.484)| -6 (3.420.039)| -12
1. Aragtirma ve Gelistirme Giderleri (-} ol o 0 0 (2693)] 0
2. Pazarlama, Satis ve Dagittm Giderleri {-) 43489 o (308.248)| -2 (1.046.388)] -4
3. Genel Yénelim Giderteri (-) 463.836] 4 (951.236)| -5 (2.370.958)] -8B
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) 4.596.843| 38 7.278.684 | 35 7.808.140 | 28
F. Diger Faaliyetlerden Gelirler ve Karlar 380.703] 3 806.787 4 1.509.830 5
1. Istiraklerden Temettl Gelideri of o o] © o| o0
2. Bagh Ortakliklardan Temetth Gelirleri 0 ] 0 0 0 0
3. Faiz ve Diger Temettl Geliferi 264.798 2 £09.981 3 1.077.027 4
4. Faaliyelle llgili Diger Gelider ve Karlar 115,905 1 196.806 1 432.803 2
G. Diger Faaliyetierden Giderler ve Zararlar 71.854] 1 (121.021)] (2.375.777)| -8
H. Finansman Giderleri (-) 2.878.954] 24 (5.242.598)| -25 (8.584.312) -30
1, Kisa Vadell Borglanma Giderleri () 2.250.556] 19 (2.764.221)] -13 (6.184.435)| -22
2. Uzun Vadeli Borglanma Giderleri {-) 628.398 5 (2.478.377)| -12 (2.399.877)| -8
FAALIYET KARI (ZARARI) 2.026.738| 17 2721852 | 13 (1.642.119)| -6
I. Olaganiistii Gelirler ve Karlar 26.749] 0 150.967 1 5.823 0
1. Konusu Kalmayan Kargiliklar 0o o 0 0 0 0
2. Onceki Dénem Gelir ve Karlan 412 © 4036 | 0 1533 | 0O
3. Diger Olaganiistd Geliler ve Karlar 26.337 0 146.931 1 4.290 0
J. Olaganiistii Giderler ve Zararlar (-) 117.952] 1 (61.237)] 0 (417.058)| -1
1. Galismayan Kisim Giderleri ve Zararan [-) 0 0 (32249)] 0O (292.881)] -1
2. Onceki Dénem Gider ve Zararar () 83.730 1 (2.062)) 0 (1.766)] O
3. Diger Olaganiisti Giderler ve Zararlar (-) 34.222] 0 (26.926)] O (122.411)] ©
DONEM KARI (ZARARI) 1.935.535| 16 2811582 | 13 (2.053.354)| -7
K. Odenecek Vergi ve Yasal Yiikiimliiliikler 658.009] § (1.090.298)] -5 (101.916)] 0
NET DONEM KARI (ZARARI) 1.277.526| 11 1.721.284 8 (2.155.270)] -8
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EK 17 SEVGi SAGLIK HiZMETLERI BILANGO VE GELIR TABLOSU

31.12.1996 31.12.1997 31.12.1998
i Tutar Tutar Tutar .
AYRINTILL BILANGD {Milyon TL) (%) (Milyon TL) (%) {Milyon TL) (%)
I. DONEN VARLIKLAR 253.838| 16 1.787.796 | 45 1.504.241| 19
A. Hazir Degerler 46.603] 3 297.697 7 44728 1
B. Menkul Kiymetler 11.000] 1 928593 | 23 373 0
1. Kamu Kesimi Tahvil Senetleri ve Bonolan 11.000] 1 928.483 | 23 20| 0
C. Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 92.326] 6 236.331 6 848.840 | 11
1. Alicilar 85.395 5 210.934 5 822.369 10
2. Alacak Senetleri 6.953 0 17.789 0 9.789 0
D. Diger Kisa Vadeli Alacaklar 497] 0 265 0 143.240 2
1. Ortaklardan Alacaklar (1] ] 0 0 85,096 1
2. Grup Sirketlerden Alacaklar 0] 0 0 0 47.199 1
E. Stoklar 79.887] 5 182.356 5 308.571 4
1. Ik Madde ve Malzeme o] o 0 0 0 0
2. Yan Mamiiller ol o 0 0 0 0
3. Mamiiller ol o 0 0 0 0
4, Emtia 72.828 5 168.611 4 263.230 3
5. Verilen Siparis Avanslan 3174 o 13.745 0 44.825 1
F. Diger Dénen Varhklar 23.525| 2 142.554 4 158.489 2
Il. DURAN VARLIKLAR 1.313.066| 84 2.191.242 | 55 6.479.789 | 81
A. Uzun Vadeli Ticari Alacaklar o o 61.425 2 490 0
B. Diger Uzun Vadeli Alacaklar 0l 0 0 0 0 0
1. Ortaklardan Alacaklar 0 0 0 0 0 0
2. Grup Sirketlerden Alacakiar 0o o© 0 0 0 0
C. Finansal Duran Varliklar 159.924] 10 165.111 4 160.732 2
D. Maddi Duran Varliklar 902.558| 58 1.507.334 | 38 1.848.865 | 23
E. Maddi Clmayan Duran Varhklar 126.173] 8 455.194 | 11 4.466.560 | 56
F. Diger Duran Varliklar 124.411] 8 2.178 0 3.142 0
AKTIF TOPLAMI 1.566.904( 100 3.979.038 | 100 7.984.030 | 100
1. KISA VADEL| BORGLAR 3890.374| 25 1.036.418 | 26 5.008.094 | 63
A. Finansal Borglar 0f 0 330.559 8 1373513 | 17
1. Banka Kredileri 0 0 330.559 8 1.373.513 17
2. lhzun Vadeli Kredilerin Anapara Taksitleri ve Fg 0 0 1] 0 0 0
3. Diger Finansal Borglar ol © ol 0 ol 0
B. Ticari Borglar 298.621| 19 442.893 11 1.300.527 16
1. Saticilar 251.793 i6 310.455 8 1.220.493 15
2. Borg Senetleri 47.839 3 137.860 3 84.242 1
C. Diger Kisa Vadeli Borglar 38508 2 43.084 1 1.746.903 | 22
1. Orlaklara Borglar o] o 0 0 0 0
2. Grup Sirketlere Borglar o] o 0 0 0 0
D. Alinan Siparig Avanslan 71429] 0O 20743 1 189403 | 2
E. Borg ve Gider Karsiliklan 45.116] 3 199.139 5 397.748 S
Il. UZUN VADELI BORGLAR ol o 58.353 1 1.124.217 | 14
A. Finansal Barglar o] o 0 0 938.861 | 12
1. Banka Kredileri 0 0 0 0 9368.861 12
2. Diger Finansal Borglar o] o 0 0 0 0
B. Ticari Borglar ol 0 0 0 0 0
C. Diger Uzun Vadeli Borglar 0ol 0 0 0 0 0
1. Ortaklara Borglar ol o 0 0 0 0
2. Grup Sirketlere Berglar o] o 0 0 0 0
D. Alinan Siparig Avanslan o]l 0 0 0 0 0
E. Borg ve Gider Karsiliklan 0] 0 58.353 1 185356 | 2
1. 62 SERMAYE 1.177.530| 75 2.884.267 | 72 1.851.719 | 23
A. Sermaye 700.000] 45 825.000 | 21 2.830.861 | 35
B. Sermaye Taahhiitleri (-) 0 0 0 0 0
C. Emisyon Primi 280.796] 18 1.207.491 30 0 0
D. Yeniden Degerleme Deger Artisi 4440 0 34.836 1 184.844 2
E. Yedekler 0of o 192.293 5 53.406 1
F. Net Donem Kar 239.024] 15 624.647 | 16 0 0
G. Dénem Zaran (-) 0] o 0 0 (1.217.392)| -15
H. Gegmis Yillar Zararlan (-) 46.730] 3 0 0 0 0
PASIiF TOPLAMI 1.566.904( 100 3.979.038 | 100 7.984.030 | 100
NET ISLETME SERMAYESI -135.536 751.378 -3.503.853
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EK 17 SEVGI SAGLIK HiZMETLERI BILANCO VE GELIR TABLOSU 246

31.12.1996 31.12.1997 31.12.1998
: Tutar Tutar Tutar
AYRINTILI GELIR TABLOSU (Milyon TL) (%) (Milyon TL) (%) (Milyon TL) (%)
A. Briit Satiglar 1.287.066 | 100 2714476 | 100 5.010.963 | 100
1. Yurligi Satiglar 1.286.778 100 2.713.920| 100 5.010.376 | 100
2. Yurldigi Satiglar 0 0 0 0 0 1]
3. Diger Satislar 288 0 556 0 587 0
B. Satiglardan indirimler (<) (2.711)] o0 (3.534)] 0 {3.288)] 0
1. Sahstan ladsler (-) 27111 o (3.534)) 0 (3.288)| ©
2. Satis Iskontolan {-) 0 0 0 0 0 0
3, Diger Indirimler {-} 0 0 0 0 0 0
C. Net Satiglar 1.284.355 | 100 2,710,942 | 100 5.007.675 | 100
D. Satislarin Maliyeti (-} (967.108)] 75 (2.434.921)| -90 (4.680.552)| -93
BROUT SATIS KARI (ZARARI) 3M7.247 | 25 276.021 10 327.123 7
E. Faaliyet Giderleri (-) (40.766)] 3 (92.084) -3 (496.015)| -10
1. Aragtirma ve Gelistime Giderleri (-) 0 0 0 0 0 0
2. Pazarlama, Satis ve Dafjiim Giderleri (-) {11.560) 1 (5.744)] © (37.715)] -1
3. Genel Yénetim Giderleri (-) (29.206)] =2 (86.340)| -3 (458.300)] -9
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) 276.481 22 183.937 7 (168.892)| -3
|F. Diger Faaliyetlerden Gelirler ve Karlar 35.591 3 676.521 25 401.845 8
1. Istiraklerden Temettl) Gelideri 0 0 0 0 630 0
2. Bagh Ortakliklardan Temetti Gelideri 0 1] 0 0 0 0
3. Faiz ve Diger Temettd Geliferi 27.877 2 481.167 18 377.353 8
4. Faaliyetle [igili Diger Gelider ve Karlar 7.714 1 195.354 7 23.862 0
G. Diger Faaliyetlerden Giderler ve Zararlar (4.805)] 0 (36.258)] -1 (68.287)] 1
H. Finansman Giderleri (-} (14.936)| 1 (6.354)] 0O (554.004)] -1
1. Kisa Vadeli Borglanma Gidereri {-) (3.370)] o (6.354)| © {554.004)] -11
2. Uzun Vadeli Borglanma Giderleri (-) (11.566)] 1 0 0 0 0
FAALIYET KARI (ZARARI) 292331 | 23 817.846 | 30 (389.338)] -8
1. Olaganiistii Gelirler ve Karlar 1.481 0 2.246 0 7.305 0
1. Konusu Kalmayan Kargiliklar 1] 0 0 0 0 0
2. Oncekl Dénem Gelir ve Karlan 1] 0 0 0 0 0
3. Diger Olaganiisti Gelider ve Karlar 1.481 0 2.248 0 7.305 0
J. Olaganiistii Giderler ve Zararlar (-) 10.282 1 (10.349)] 0 (835.359)| -17
1. Galismayan Kisim Giderler ve Zararlan [-) t] 0 0 0 (367.472)| -7
2. Oncekl Dénem Gider ve Zararlan {-} {2.000)) O 0 0 (80.915)] -2
3. Diger Olaganistii Giderer ve Zararlar (-) 8.282)| 1 (10.349)] 0 (386.972)| -8
DONEM KARI (ZARARI) 283.530 | 22 809.743 | 30 (1.217.392)| -24
K. Odenecek Vergi ve Yasal Yikiimliilikler (44.506)] 3 (185.096)| -7 0 0
NET DONEM KARI (ZARARI) 239.024 | 49 624.647 | 23 (1.217.392)| -24
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EK 19 DURAN OFSET BiLANGO VE GELIR TABLOSU

31.12.1996 31.12.1997 31.12.1998
; Tutar Tutar Tutar o
AYRINTILLEILANGD {Milyon TL) (%) {Milyon TL) (%) (Milyon TL) (%)
|i. DONEN VARLIKLAR 424.128] 48 1.084.972 | 59 2.006.374 | 63
A. Hazir Degerler 35.858| 4 131,919 7 45.215 1
B. Menkul Kiymetler 2.049| 0 1.427 0 0 0
1. Kamu Kesimi Tahvil Senetleri ve Bonolan 2.049 0 1427 0 0 0
C. Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 208.193| 24 549.744 | 30 1.177.844 | 37
1. Alicilar 201.636| 23 520.443 28 976.469 31
2. Alacak Senetleri 6.913 1 32.031 2 257.563 8
D. Diger Kisa Vadeli Alacaklar 3106 0 1.954 0 11.218 0
1. Ortaklardan Alacaklar 0 0 V] 0 1] 0
2. Grup Sirketlerden Alacaklar of 0 o] O ol O
E. Stoklar 155.382] 18 370422 | 20 664.585 | 21
1, Ik Madde ve Malzeme 103.936 12 296.117 16 241,108 8
2. Yan Mamiller 12.440 1 21.838 1 183.184 1]
3. Mamdiller 17.248 2 40.878 2 180.750 6
4. Emtia 300 0 129 1} 105 0
5. Verilen Siparis Avanslan 21.009 2 10334 1 23.270 1
F. Diger Donen Varhklar 19.540| 2 29.506 2 107.512 3
Il. DURAN VARLIKLAR 460.490| 52 756.107 | 41 1.183.753 | 37
A. Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 95| 0 95 0 195 0
B. Diger Uzun Vadeli Alacaklar 98] © 0 0 56 0
1. Ortaklardan Alacaklar o o0 0 0 0 0
2. Grup Sirketlerden Alacaklar o] o i} 0 0 0
C. Finansal Duran Varhklar 13.956| 2 5.375 0 5.375 0
D. Maddi Duran Varliklar 439.872| 50 731310 | 40 1.159.512 | 36
E. Maddi Olmayan Duran Varliklar 3.793] O 14.961 1 15.496 0
F. Diger Duran Varliklar 2676 O 4,366 0 3.119 0
AKTIiF TOPLAMI 884.618| 100 1.841.079 | 100 3.190.127 | 100
I. KISA VADELI BORGLAR 448.286| 51 1.187.268 | 64 2.700.700 | 85
A. Finansal Borglar 188.212] 21 645.463 | 35 1.553.441| 49
1. Banka Kredileri 188,212 21 645463 | 35 1.553.441 | 49
2. Uzun Vadeli Kredilerin Anapara Taksitleri ve F3 ol o 0 0 1 0
3. Diger Finansal Borglar ol o 0 0 0 0
B. Ticari Borglar 216,493 24 459.123 | 25 991111 | 31
1. Saticilar 206,397] 23 431.734| 23 772016 | 24
2. Borg Senelleri 17.806) 2 33.503 2 259.395 8
C. Diger Kisa Vadeli Borglar 20.793| 2 58.273 3 117.556 4
1. Ortaklara Borglar 71 0 71 © 71 0
2. Grup Sirketlere Borglar o] o 0 0 0 0
D. Alinan Siparis Avansian 16.768) 2 11.268 1 0 0
E. Borg ve Gider Kargiliklan 6.020( 1 13.141 1 38.592| 1
1l. UZUN VADELI BORCLAR 115171 13 101.638 6 201.462 6
A. Finansal Borglar 0] 0 0 0 0 0
1. Banka Kredileri gl o 0 0 0 0
2, Diger Finansal Borglar o o 0 0 0 0
B. Ticari Borglar 76.557] 9 26.125 1 65.536 2
C. Diger Uzun Vadell Borglar ol o 0 0 0 0
1. Ortaklara Borglar o] o 0 0 0 0
2. Grup Sirketlere Borglar o] o 0 0 0 0
D. Alinan Siparig Avanslan o o 0] 0 0] ©
E. Borg ve Gider Karsiliklan 38.614] 4 75.513 4 135.926 4
. 6Z SERMAYE 321.161| 36 552173 | 30 287.965 9
A. Sermaye 100.000] 11 400.000 | 22 400.000 | 13
B. Sermaye Taahhiitleri (-} o] 0 0 0 0 0
C. Emisyon Primi 32671 4 0 0 0 0
D. Yeniden Degerleme Deger Artisi 241.257| 27 304102 | 17 774303 | 24
E. Yedekler 55.243 6 28.604 2 28.604 1
F. Net Dénem Kari 0] 0 0 0 0 0
G. Dénem Zaran (-) 108.010] 12 (72.523)] -4 (734.409)| -23
H. Gegmis Yillar Zararlan (-) 0] 0 (108.010)| -6 (180.533)| -6
PASIiF TOPLAMI 884.618| 100 1.841.079 | 100 3.190.127 | 100
NET i$LETME SERMAYESI -24.158 -102.296 -694.326
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EK 19 DURAN OFSET BILANGO VE GELIR TABLOSU

31.12.1996 31.12.1997 31.12.1998
. Tutar Tutar o Tutar i
AYRINTIL! GELIR TABLOSU (Milyon TL) (%) (Milyon TL) (%) (Milyon TL) (%)
A, Briit Satiglar 1.303.217| 100 3.140.663 | 100 4.721.439 | 100
1. Yurligi Satiglar 949.889] 73 2.265.018 | T2 3.288.074| 70
2. Yurtdis1 Satiglar 327.765] 25 776.079 | 25 1.325.106 | 28
3. Diger Satiglar 25.663] 2 99.566 3 108.259 2
IB. Satislardan Indirimler (=) 6.712| 1 (29.753)] -1 (95.423)] -2
1. Satistan ladeler (-} 6.561] 1 (29.753)] -1 (95.423)| -2
2. Satig iskontolan (-) 151 © 0 0 0 0
3. Diger Indirimler (-) o o 0 0 0 0
C. Net Satislar 1.296.505| 100 3.110.910 | 100 4.626.016 | 100
D. Satislanin Maliyeti {-) 1.111.078| 86 (2.581.456)| -83 (3.922.553)| -85
BRUT SATIS KARI (ZARARI) 185.427| 14 520454 | 17 703.463 15
|E. Faaliyet Giderleri (-) 202.058| 16 (458.180)] -15 (767.632)] -17
1. Arastirma ve Geligtirme Giderleri {-) 0 0 0 0 0 0
2. Pazarlama, Satig ve Dagitm Giderleri {-) 68.704| 5 (193.591)| -6 (352.6515)] -B
3. Genel Y6netim Giderleri (-) 133.354] 10 (264.589)| -9 (415117 -9
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) -16.631] -1 71.274 2 (64.169)] -1
F. Diger Faaliyetlerden Gelirler ve Karlar 28,010 2 72.231 2 108,970 2
1. Istiraklerden Temsttd Gelideri 0 0 0 0 0 0
2. Bagh Ortakliklardan Temetth Gelirleri 0 0 0 0 0 ]
3. Faiz ve Diger Temettl Geliferi 2.703 0 5.185 0 1.039 0
4. Faaliyelle ligili Diger Gelider ve Karlar 25307 2 67.046 2 107.931 2
G. Diger Faaliyetlerden Giderler ve Zararlar 30,520 2 (48.043)| -2 (73.221)] -2
H. Finansman Giderleri (-) 93.564| 7 (366.095)| -12 (732.835)| -16
1. Kisa Vadeli Borglanma Gidereri (-) 93.564] 7 (366.095)] -12 (732.835)] -16
2. Uzun Vadeli Borglanma Giderleri (-) ol o 0 0 0 0
FAALIYET KARI (ZARARI) -112.705| -9 (270.633)] -9 (761.255)| -16
|I. Olaganiistii Gelirler ve Karlar 10,408 1 207.048 7 32564 1
1. Konusu Kalmayan Kargtliklar of o 0 0 0 0
2. Onceki Dénem Gelir ve Karlan 0 0 0 0 2.818 0
3. Diger Olaganiistii Gelider ve Karlar 10.408 1 207.048 7 29.746 1
J. Olaganiistii Giderler ve Zararlar (-) 5713 0O (8.938)] 0 (5.718)] ©
1. Galigmayan Kisim Giderleri ve Zararan (-) 5.643 0 {6.223) 0 {4.324) 0
2. Onceki Donem Gider ve Zararlan (-) 0] o 2715 0 (s66)] O
3. Dijer Olaganiisti Giderler ve Zarariar (-) 70 1] 0 0 (B828) 0
DONEM KARI (ZARARI) -108.010| -8 (72.523)| -2 (734.409)| -16
K. Odenecek Vergi ve Yasal Yiikiimliilikler 0] 0 0 0 0 0
NET DONEM KARI (ZARARI) -108.010] -8 (72.523)] -2 (734.409)| -16
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EK 21 TEZSAN TAKIM TEZGAHLARI BiLANGO VE GELIR TABLOSU 253

31.12.1996 31.12.1997 31.12.1998
: Tutar Tutar & Tutar 5
AYRINTILI BILANGO {Milyon TL) (e {Milyon TL) (%) {Milyon TL) (%}
1. DONEN VARLIKLAR 841.954| 83 2.218.809 | 86 5.597.960 | 89
A. Hazir Degerler 18.650f 2 44.968 2 35.505 1
B. Menkul Kiymetler 0] 0 0 0 0 0
1. Kamu Kesimi Tahvil Senetleri ve Bonolan 0 0 0 0 0 0
C. Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 530.876| 52 1.234.705 | 48 4,059.355 | 65
1. Alicilar 48.880 5 518.627 20 2.213.647 35
2. Alacak Senelleri 538.001 53 778.209 30 1.884.103 30
D. Diger Kisa Vadeli Alacaklar 3.059| 0O 2.461 0 20.838 0
1. Ortaklardan Alacaklar of o 0 0 0 0
2. Grup Sirketlerden Alacaklar ol 0 0] 0 0] 0
E. Stoklar 280.207| 28 875.317 | 34 1424203 | 23
1. llk Madde ve Makzeme 109.103] M1 241,055 9 386.178 6
2. Yan Mamiller 67.160 7 204.914 8 307.560 5
3. Mamiiller 82.261 8 327.320 13 113.311 2
4. Emtia 0 0 65.862 3 107.556 2
5. Verilen Siparis Avansian 21662 2 36.145 1 477.158 8
F. Diger Dénen Varliklar 9.162| 1 61.358 2 58.059 1
Il. DURAN VARLIKLAR 175.391| 17 362.667 | 14 657.467 | 11
A. Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 187 O 237 0 39.173 1
B. Diger Uzun Vadeli Alacaklar 0] © 0 0 0 0
1. Ortaklardan Alacaklar o] o© 0 0 o] O
2. Grup Sirketlerden Alacaklar 0 0 0 0 0 0
C. Finansal Duran Varhklar 11.622] 1 13.445 1 11.045 0
D. Maddi Duran Varhklar 157.268| 15 340111 | 13 599.509 | 10
E. Maddi Olmayan Duran Varhklar 2121 0 2.830 0 3.041 0
F. Diger Duran Varliklar 4193 0 6.044 0 4.699 0
AKTiF TOPLAMI 1.017.345( 100 2.581.476 | 100 6.255.427 | 100
I. KISA VADELI BORGCLAR 522.879| 51 1.896.217 | 73 5.758.417 | 92
A. Finansal Borglar 0l o 102.375 4 1.903.360 | 30
1. Banka Kredileri 0 0 102.375 4 1.903.360 30
2. Uzun Vadeli Kredilerin Anapara Taksitleri ve F3 ol o 0 0 0 0
3. Diger Finansal Borglar o] o 0 0 0 0
B. Ticari Borglar 137.356] 14 273.041 | 11 406.960 7
1. Saticilar 65.589 6 273.041 11 391.646 6
2. Borg Senetleri 75434 7 ] 0 15.135 0
C. Diger Kisa Vadeli Borglar 262.790] 26 1.333.938 | 52 3.336.981 | 53
1. Ortaklara Borglar 3l 0o 70 0 98] 0
2. Grup Sirketlere Borglar ol o 33 0 0 0
D. Alinan Siparis Avanslan 6.229] 1 65.660 3 42,969 1
E. Borg ve Gider Kargiliklan 116.504] 11 121.203 5 68.147 1
Il. UZUN VADELI BORGLAR 15.651| 2 42.980 2 106.332 2
A. Finansal Borglar 36| 0O 0 0 0 0
1. Banka Kredileri 36| o 1] 0 0 0
2. Diger Finansal Borglar of o ol O 0 0
B. Ticari Borglar 0] 0 0 0 0 1]
C. Diger Uzun Vadeli Borglar 0o 0 0 0 0 0
1. Ortaklara Borglar o] 0 0 0 0 0
2, Grup Sirketlere Borglar o] © 0 0 0 0
D. Alinan Siparis Avanslan of © 0 0O 0] ©
E. Borg ve Gider Karsiliklan 15.615) 2 42980 2 106332 | 2
|ni. 6z SERMAYE 478.815| 47 642279 | 25 390.678 6
A. Sermaye 186.000] 18 186.000 7 700.000 11
B. Sermaye Taahhitleri (-) 0] o 0 0 0 0
C. Emisyon Primi 0] 0 0 0 0 0
D. Yeniden Degerleme Deger Artisi 30.240f 3 150.896 6 186.662 3
E. Yedekler 35.143] 3 124.564 5 207.282 3
F. Net Dénem Kan 227.432| 22 180.819 7 0 0
G. Dénem Zaran {-) o 0 0f 0 (703.266){ -11
H. Gegmis Yillar Zararlari () ol 0 0 0 0 0
PASIF TOPLAMI 1.017.345| 100 2.581.476 | 100 6.255.427 | 100
NET i$LETME SERMAYESI 319.075| 31 322.592| 12 -160.457| ---




EK 21 TEZSAN TAKIM TEZGAHLARI BILANCO VE GELIR TABLOSU

31.12.1996 31.12.1997 31.12.1998
i Tutar o Tutar o Tutar o
AYRINTILI GELIR TABLOSU (Milyon TL) (%) (Milyon TL) (%) (Milyon TL) (%0}
A. Briit Satiglar 1.594.373| 100 4.180.006 | 100 6.928.512 | 100
1. Yurtigi Sabiglar 1465.6682| 92 3672.772| 88 6.118.333 | 88
2. Yurtdisi Satiglar 31.217| 2 151.655 4 662.278 | 10
3. Diger Sabislar 97.474 6 355.579 9 147,895 2
|B. Satislardan Indirimler (-) 172.141] 11 (279.082)] -7 (552.535)] -8
1. Satigtan ladeler (-) ol o 0 0 (291.329)| -4
2. Satg Iskontolan {-) 172.141] 11 (279.082)| -7 (261.208)| -4
3. Diger Indirimler {-) ol o 0 0 0 0
C. Net Satislar 1.422.232| 100 3.900.924 | 100 6.375.977 | 100
D. Satiglarin Maliyeti (-} 842.887| 59 (2.271.688)| -58 (3.820.310)| -60
BRUT SATIS KARI (ZARARI) 579.345| 41 1.629.236 | 42 2.555.667 | 40
E. Faaliyet Giderleri (-) 105574 7 (480.464) -12 (785.848) -12
1. Aragtirma ve Geligtie Giderleri {-) 22 0 (3.015) 0 (1.489)] 0
2, Pazarlama, Satig ve Dagitim Gidereri (-) 9.277 1 (226.184)] -6 (347.336)] -5
3. Genel Ydnetim Giderleri {-) 96.275 7 {251.265)] -6 (437.023)| -7
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) 473.771] 33 1.148.772 | 29 1.769.819 | 28
F. Diger Faaliyetlerden Gelirler ve Karlar 40.002| 3 104.583 3 301.692 5
1. Istiraklerden Temettii Gelirleri ol o 0 0 0 0
2. Bagli Ortakliklardan Temett Gelideri 0 1] 0 0 0 0
3. Faiz ve Diger Temettl Gelideri 241 0 14 0 2.669 0
4, Faaliyetle ligii Diger Gelirer ve Karlar 39.761 3 104.569 3 299,023 5
G. Diger Faaliyetlerden Giderler ve Zararlar 70.048| 5 (68.160)| -2 (149.704)] -2
|H. Finansman Giderleri (-) 80.094| 6 (896.526)| -23 (2.616.342)] -41
1. Kisa Vadeli Borglanma Giderleri (-) 80.094| 6 (896.526)| =23 {2.616.342)| -41
2. Uzun Vadeli Borglanma Giderleri (-) 0 0 1] o 1] 0
FAALIYET KARI (ZARARI) 363.631| 26 288.669 7 (694.535)| -11
|l. Olaganiistii Gelirler ve Karlar 7.809] 1 9.612 0 18.531 0
1. Konusu Kalmayan Karsiliklar o] o 0 0 0 o
2. Onceki Donem Gelir ve Karan o] o0 0 0 0 1]
3. Diger Olaganistii Gelirler ve Karlar 7.899 1 9.612 0 18.531 1]
J. Olaganiistii Giderler ve Zararlar (=) 30.970| 2 (7.704)] O (27.262)] ©
1. Galismayan Kisim Giderleri ve Zararan {-) 30.970 2 (7523 0 (27.173)] 0
2. Onceki Dénem Gider ve Zararan (-) ol o ol 0 ol o
3. Diger Olaganistii Giderler ve Zararlar (-) 0 0 {181)] 0 8oy O
DONEM KARI (ZARARI) 340.560| 24 290.577 7 (703.266)] -11
K. Odenecek Vergi ve Yasal Yiikiimliilikler 113.128| 8 (109.758)| -3 0 0
NET DONEM KARI (ZARARI) 227.432| 16 180.819 5 (703.266)| -11
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EK 23 APEKS DIS TICARET BILANGO VE GELIR TABLOSU

31.12.1997 31.12.1998 31.12.1999
; Tutar Tutar Tutar o
AYRINTILLBILANGO {(Milyon TL) (%) {Milyon TL) (%) {Milyon TL) (%)
I. DONEN VARLIKLAR 2277602 | 65 5.368.627 | 74 5.045.723 | 68
A. Hazir Degerler 31.165 1 667.845 9 61.618 1
B. Menkul Kiymetler 0 0 0 0 0 0
1. Kamu Kesimi Tahvil Senetleri ve Bonolan 0 0 [t} 0 0 0
C. Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 665.152 | 19 1.852.816 | 26 979.064 | 13
1. Alicilar 434.168 12 1.609.689 22 1.023.597 14
2. Alacak Senelleri 232.683 7 228678 3 127.367
D. Diger Kisa Vadeli Alacaklar 125080 | 4 164.319 2 208.860 3
1. Ortaklardan Alacaklar 0 0 0 0 0 0
2. Grup Sirketlerden Alacaklar o 0 0] 0 o] 0
E. Stoklar 1.426.663 | 41 2.603.927 | 36 3.771.969 | 51
1. llk Madde ve Makzeme 189.926 5 157.663 2 273.696 4
2. Yan Mamiiller 0 0 0 0 0 0
3. Mamdiller 1.111.818 32 2.075.065 29 2.972.294 40
4, Emtia 97.989 3 226.807 3 275.823 4
5. Verilen Siparig Avanslan 13622 0 144.402 2 250.156 3
F. Diger Donen Varliklar 29.542 1 79.720 1 24,212 0
Il. DURAN VARLIKLAR 1.205.096 | 35 1.873.598 | 26 2.370.088 | 32
A. Uzun Vadell Ticari Alacaklar 0 0 0 0 0
B. Diger Uzun Vadeli Alacaklar 0 0 0 0 0 0
1. Ortaklardan Alacaklar 0 0 1] 0 ] 0
2. Grup Sirketlerden Alacaklar ol 0 o] O o] O
C. Finansal Duran Varliklar 6| 0 o] 0 o 0
D. Maddi Duran Varhklar 820.671| 24 1.255.065 | 17 1.970.560 | 27
E. Maddi Olmayan Duran Varhklar 500 0 123 0 55 0
F. Digier Duran Varliklar 383925 | 11 618.410 9 399.473 5
AKTIF TOPLAMI 3.482.698 | 100 7.242.225 | 100 7.415.811 | 100
|.. KiIsA VADELI BORGLAR 1.854.596 | 53 5.641.389 | 78 7.227.852 | 97
A. Finansal Borglar 1.376.804 | 40 3.215307 | 44 4275346 | 58
1. Banka Kredileri 1.004.766 29 3.215.020 44 4.275.346 58
2, Uzun Vadeli Kredilerin Anapara Taksitleri ve Fg 0 0 D 0 0 0
3. Diger Finansal Borglar 372.038| 11 287 0 0 0
B. Ticari Borglar 132.321 4 467.720 6 1.683.545 | 23
1. Saticilar 50.723 1 239.449 3 1.035.428 14
2. Borg Senelleri 102.100 3 247.383 3 B56.648 | 12
C. Digjer Kisa Vadeli Borglar 54.708 2 1.654.400 | 23 280.855 4
1. Ortaklara Borgiar 0 0 19.525 0 19.525 0
2. Grup Sirketlere Borglar ol 0 ol O ol 0
D. Alinan Siparig Avanslan 62620 | 2 50.256 | 1 71690 | 1
E. Borg ve Gider Karsiliklan 228.143 7 253.706 | 4 916.416 | 12
Il. UZUN VADELi BORGLAR 204.387 6 18.958 0 1141108 | 15
A. Finansal Borglar 0 0 0 0 156.660 2
1. Banka Kredileri 1] 0 0 0 156.660 2
2. Diger Finansal Borglar 0 0 0 0 0 0
B. Ticari Borglar 0 0 0 0 0 0
C. Diger Uzun Vadeli Borglar 193.662 6 0 0 913529 | 12
1. Ortaklara Barglar 193.662 6 0 0 913.529 | 12
2. Grup Sirketlere Borglar 0 0 0 0 0
D. Alinan Siparis Avanslan 0| 0 0| 0 0] O
E. Borg ve Gider Kargiliklan 10.725 0 18.958 0 70.919 1
lll. ©Z SERMAYE 1.423.715 | 41 1.581.878 | 22 (953.149)| -13
A. Sermaye 250.000 7 250.000 3 250.000 3
B. Sermaye Taahhiitleri (-) 0 0 0 0 0 0
C. Emisyon Primi 550.000 | 16 550.000 8 550.000 7
D. Yeniden Degerleme Deger Artis: 199.225| 6 634.519 9 1.145.991 | 15
E. Yedekler 57.983 2 399.491 6 399.491 5
F. Net Dénem Kan 366.507 | 11 0 0 0 0
G. Dénem Zaran (-) 0 (252.132)] -3 (3.046.499)| -41
H. Gegmis Yillar Zararlari (-) 0 0 0 0 (252.132)] -3
PASIiF TOPLAMI 3.482.698 | 100 7.242.225 | 100 7.415.811 | 100
NET i$LETME SERMAYESi 423.006 12 -272.762 -2.182.129
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EK 23 APEKS DIS TICARET BiLANGO VE GELIR TABLOSU

31.12.1997 31.12.1998 31.12.1999
: Tutar Tutar Tutar &
AYRINTIL! GELIR TABLOSU (Milyon TL) (%) (Milyon TL) (%) (Milyon TL) (%)
A. Briit Satiglar 2.658.456 | 100 3.854.191 | 100 4.815.502 | 100
1. Yurtigi Satiglar 1.373,649 52 1.647.374 43 3.236.732 67
2. Yurtdigi Satiglar 1.207.437| 45 2197342 | 57 1.078.158 | 22
3. Difjer Satiglar 77470 3 9.475 500.612 10
B. Satislardan indirimler (-) (246.711)] -9 (276.406)] -7 (652.739)| -14
1. Satigtan ladeler (-} (68.337)| -3 (83.eo7)| -2 (87497 -2
2, Sahig iskontolan (-) (178.374)| -7 (192.799)] -5 (565.242)| 12
3. Diger Indirimler () ol 0 ol o ol o0
IC. Net Satislar 2.411.745| 100 3.577.785 | 100 4,162.763 | 100
|o. Satiglann Maliyeti (-) (1.602.690)| -66 (2.156.083)| -60 (3.653.276)| -88
BRUT SATIS KARI (ZARARI) 809.055 | 34 1.421.702 | 40 509.487 | 12
{E. Faaliyet Giderleri (-) (281.862)| -12 (490.563)| -14 (852.136)| -20
1. Aragtimna ve Gelistirme Giderleri (-) (1.586)| O 0 0 0 0
2. Pazarlama, Satig ve Dagiim Giderleri {-} (142.269)] -6 {316.653)] -9 (547.081)] 13
3. Genel Yénetim Giderleri {-) (138.007)] -6 {(173.910)| -5 (305.055)| -7
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) 527193 | 22 931139 | 26 (342.649)| -8B
|F. Diger Faaliyetlerden Gelirler ve Karlar 69.587 3 160.873 4 454,739 | 11
1. istiraklerden Temetii Gelirleri 0 0 0 0 0 0
2. Baglh Onakhklardan Temettil Gelideri 0 0 0 0 0 0
3. Faiz ve Diger Temettli Gelider 2 0 2 0 2 0
4. Faaliyetle ligili Diger Gelider ve Karlar 69.585 3 160.871 4 454737 | 11
G. Diger Faallyetlerden Giderler ve Zarariar (37.365)] -2 (135.374)] -4 (175.164)| -4
H. Finansman Giderleri {-) 0 0 (964.415)| -27 (2.728.489)| -66
1. Kisa Vadell Borglanma Giderler {-) 0 0 (964.415)] -27 (2.728.489)| -66
2. Uzun Vadell Borglanma Giderleri {-) 0 0 0 0 0 0
FAALIYET KARI (ZARARI) 559.415 | 23 (7777)] © (2.791.563)| -67
I. Olaganiisti Gelirler ve Karlar 23.696 1 25.754 1 77.453 2
1. Konusu Kalmayan Karsiliklar 1.974 0 6.450 0 22.867 1
2. Onceki Dénem Gelir ve Karlan 12171 1 7.564 1] 46.0068 1
3. Diger Olaganiistd Gelider ve Karlar 9.651 0 11.740 0 8.580 0
J. Olagantistii Giderler ve Zararlar (-) (51.485)] -2 (227.610)] -6 (332.389)|] -8
1. Galigmayan Kisim Giderler ve Zararlan (-) 0 0 0 0 0 0
2. Onceki Dénem Gider ve Zararlan () 6.152)] 0 (3.884)] o (@464)] o
3. Diger Olaganiista Giderer ve Zararar (-) (45.333)] -2 (223.726)] -6 (322.925)] -8
DONEM KARI (ZARARI) 531626 | 22 (209.633)] -6 (3.046.499)| -73
|K. Odenecek Vergi ve Yasal Yiikiimliiliikler (165.119)] -7 (42.499) -1 0 0
NET DONEM KARI (ZARARI) 366.507 | 15 (252.132) -7 (3.046.499)] -73
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EK 25 MUDURNU TAVUK BILANGO VE GELIR TABLOSU

31.12.1998 31.12.1999 31.12.2000
: Tutar Tutar Tutar »
AYRINTILI BILANGO mityon 11y | % | Mityon 11y | ) | ityon Ty | *
I. DONEN VARLIKLAR 6.114.471 | 58 17.459.566 | 69 17.622.097 | 53
A. Hazir Degerler 33.497 0 113.415 0 572.021 2
B. Menkul Kiymetler 0 0 0 0 0 0
1. Kamu Kesimi Tahvil Senetleri ve Bonolan o] O 0 0 0 0
C. Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 2929472 | 28 7439173 29 7.647.901| 23
1. Alicilar 2.650.876 25 7.006.712 28 6.506.569 19
2. Alacak Senetleri 312,193 3 514.323 2 1.366.792 4
D. Diger Kisa Vadeli Alacaklar 24,896 0 24473 0 213.027 1
1. Oriaklardan Alacaklar 0 0 0 0 0 0
2, Grup Sirketlerden Alacaklar 0 0 0 0 1] 0
E. Stoklar 2.885.858 | 27 9.025.463 | 35 6.792.916 | 20
1. llk Madde ve Malzeme 1.300.293 12 4,332.652 17 480.472 1
2. Yan Mamiller A73.784 B 1.976.605 8 2.088.469 6
3. Mamdiller 234,220 2 1.871.238 7 1.286.033 4
4. Emtia 290.455 3 526.541 2 53.717 0
5. Verilen Siparig Avanslan 182.809 2 313.142 1 1.472.852 4
F. Diger Dénen Varhklar 240.748 2 857.042 3 2396232 | 7
Il. DURAN VARLIKLAR 4.429.904 | 42 8.007.392 | 31 15.818.275 | 47
A. Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 1.178 0 1.339 0 1.651 0
B. Diger Uzun Vadeli Alacaklar 0 0 0 0 0 0
1. Orlaklardan Alacaklar 0 0 0 0 0 0
2. Grup Sirketlerden Alacaklar ol O 0 0 0 0
C. Finansal Duran Varliklar 376.285 4 713.354 3 717.709 2
D. Maddi Duran Varhklar 3.905.792 | 37 7.117.042| 28 14.840.869 | 44
E. Maddi Olmayan Duran Varhklar 69.450 1 145.496 1 233.881 1
F. Diger Duran Varliklar 77.199 1 30.161 0 24.165 0
AKTIF TOPLAMI 10.544.375 | 100 25.466.958 | 100 33.440.372 | 100
I. KISA VADELi BORGLAR 5.424.052 | 51 16.528.733 | 65 40.667.739 | 122
A. Finansal Borglar 915079 9 4926430 | 19 11.478.707 | 34
1. Banka Kredileri 785217 | 7 4.814.480| 19 11.478.707 | 34
2. Uzun Vadeli Kredilerin Anapara Taksilleri ve F3 129.862 1 111.950 0 0 0
3. Diger Finansal Borglar 0 0 0 0 0 0
B. Ticari Borglar 3.808.473 36 7.378.588 29 20.470.442 | 61
1. Saticilar 2.943.855 28 6.995.396 27 15.285.151 46
2. Borg Senetleri 1.080.203 | 10 401,698 2 5.204.773| 16
C. Diger Kisa Vadeli Borglar 184.290 2 713.384 3 4177.769 | 12
1. Ortaklara Borglar 15.031 0 90.000 0 1.375.449 4
2. Grup Sirketlere Borglar o] 0 0 0 0 0
D. Alinan Siparis Avanslan 30527 0 2.653.296 | 10 1.820819| 5
E. Borg ve Gider Karsiliklan 485.683 | 5 857.035| 3 2720002 | 8
il. UZUN VADELI BORCLAR 783.644 7 3.005.730 | 12 6.308.608 | 19
A. Finansal Borglar 227.000 2 357.000 1 3.632.147 | 11
1. Banka Kredileri 227.000 2 357.000 1 3.632.147 11
2. Diger Finansal Borglar 0 0 0 0 0 0
B. Ticari Borglar 0 0 1.553.518 6 1.003.891 3
C. Diger Uzun Vadeli Borglar 0 0 0 0 0 0
1. Ortaklara Borglar ol O ol O 0 0
2. Grup Sirketlere Borglar 0 0 0 0 0 1]
D. Alinan Siparig Avanslan 0] 0 0] 0 0| ©
E. Borg ve Gider Karsiliklan 556.644 5 1.095.212 4 1.672.570 5
. &2 SERMAYE 4.336.679 | 41 5.932.495 | 23 | (13.535.975)| -40
A. Sermaye 1.500.000 14 1.500.000 6 3.300.000 10
B. Sermaye Taahhiitleri (-) 0 0 0 0 0 0
C. Emisyon Primi 1.380 0 1.380 0 0 0
D. Yeniden Dederleme Deger Artisi 451.685 4 1.706.810 7 3.201.742 | 10
E. Yedekler 959.920 9 2.128.082 8 3.002.142 9
F. Net Dénem Kan 1.423.694 | 14 596.223 2 0 0
G. Dénem Zarari (-) 0] 0 0 0 (23.039.859)] -69
H. Gegmis Yillar Zararlan (-) 0 0 0 0 0 0
PASIF TOPLAMI 10.544.375 | 100 25.466.958 | 100 33.440.372 | 100
NET i$LETME SERMAYESI 690.419| 7 930.833| 4 | -23.045.642
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EK 25 MUDURNU TAVUK BILANGO VE GELIR TABLOSU

31.12.1998 31.12.1999 31.12.2000
: Tutar Tutar Tutar
AYRINTILI GELIR TABLOSU (Milyon TL) (%) (Milyon TL) (%) (Milyon TL) (%)
A. Briit Satislar 16.226.460 | 100 23.751.265 | 100 41.321.012 | 100
1. Yurtigi Satislar 156.768.187 97 23.611.650 99 41.312.404 | 100
2. Yurtdisi Satiglar 423.887 3 101.836 0 0 0
3. Diger Satiglar 34.386 1] 3r.779 0 8.608 1]
|B. Satislardan indirimler (-) (231.299)| -1 (1.518.267)] -6 (6.585.470)| -16
1. Satigtan ladeler () 65221 0 (345.632) -1 (go3.230)| -2
2. Satis Iskontolan (-) (166.072)] -1 (1.172635)| -5 {5.892.240)| -14
3. Diger Indirimler {-) 0 0 0 0 0 0
C. Net Satiglar 15.995.161 | 100 22,232.998 | 100 34.735.542 | 100
D. Satislanin Maliyeti (-) (12.015.252)| -75 (16.367.628)| -74 (44.271.447)) 127
BRUT SATIS KARI (ZARARI} 3.979.909 | 25 5.865.370 | 26 (9.535.905)| -27
E. Faaliyet Giderleri (-) (2.042.697)] -13 (4.620.033)| -21 (9.257.973)| -27
1. Aragtirma ve Gelistirme Giderleri (-) (10.715}y 0 (21.702)| © (41.916)] 0O
2. Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderer {-) (1.022.098)] -6 (2.755.471)] -12 (5.601.754)| -16
3. Genel Yonetim Giderler {-) (1.009.884)] -6 (1.842.860)| -8 (3.614.303)| -10
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) 1.937.212 | 12 1.245.337 6 (18.793.878)| -54
F. Diger Faaliyetlerden Gellrler ve Karlar 365.149 2 357.483 2 1.067.051 3
1. Istiraklerden Temetiii Gelideri 1] 0 0 0 0 0
2. Bagh Ortakliklardan Temetti Gelirleri 0 0 0 0 0 0
3. Faiz ve Diger Temett(i Gelideri 5.737 0 39.462 0 15.835 0
4. Faaliyetle ligili Diger Gelifer ve Karlar 358.412 2 318.021 1 1.051.216 3
G. Diger Faallyetlerden Giderler ve Zararlar (121.081)] -1 (365.922)] -2 (843.896)| -2
H. Finansman Giderleri (-) (654.263)] -4 (717.422)] -3 (5.252.328)] -15
1. Kisa Vadeli Borglanma Giderleri {-) (654.263)| -4 (T17.422)] -3 (8.252.328)| -15
2. Uzun Vadeli Borglanma Giderleri (-) 0 0 0 0 0 0
FAALIYET KARI (ZARARI) 1.527.017 | 10 519.476 2 (23.823.051)] -69
|I. Olaganiistii Gelirler ve Karlar 103.006 1 358.978 2 907.859 3
1. Konusu Kalmayan Kargiliklar 0 0 0 1] 86.865 0
2. Onceki Dénem Gelir ve Karlan 1.380 1] 4.788 1] 87.135 0
3. Dijer Olaganiisti Gelider ve Karlar 101.616 1 354.190 2 733.859 2
J. Olaganiistii Giderler ve Zarariar (-) (9.362)] 0 (27.495)] 0 (124.667)] ©
1. Galigmayan Kisim Giderleri ve Zararlar (-) 1} 0 0 0 0 0
2. Onceki Dénem Gider ve Zararlan (-) (6.435)] O {20.418) 0 {99.065) 1]
3. Diger Olaganiisti Giderler ve Zararlar {-) (2927)| © {7.077) 0 (25.602) 0
DONEM KARI (ZARARI) 1.620.661 10 850.959 4 (23.039.859)| -66
|K. Odenecek Vergi ve Yasal Yiikiimliiliikler (196.967)| -1 (254.736)] -1 0 0
NET DONEM KARI (ZARARI) 1.423.694 9 596.223 3 (23.039.859)| -66
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EK 27 GUMUSSUYU HALI BiLANGO VE GELIR TABLOSU

31.12.1998 31.12.1999 31.12.2000
; Tutar Tutar Tutar o
AXRINTILLEILARG O {Milyon TL) (%) {Milyon TL) () (Milyon TL) (%)
I. DONEN VARLIKLAR 13.005.270 | 53 20.763.628 | 57 23.998.440 | 55
A. Hazir Degerler 79.320 0 161.562 0 358.706 1
B. Menkul Kiymetler 128.500 1 0 0 5.600 0
1. Kamu Kesimi Tahvil Senetleri ve Bonolan 128.500 1 0 0 5.600 0
C. Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 6.238.955 | 25 10.892.662 | 30 13.018.566 | 30
1. Alicilar 4.891.003 20 8.412.791 23 8.932.029 20
2. Alacak Senetleri 1.523.529 6 2.755.566 8 4.643,235 1"
D. Diger Kisa Vadeli Alacaklar 2.535 0 21.563 0 25979 0
1. Oriaklardan Alacaklar ol O 0 0 0 0
2. Grup Sirketlerden Alacaklar 48| 0 0] 0 o] O
E. Stoklar 6354744 | 26 9.423.102 | 26 10.202.342 | 23
1. llk Madde ve Malzeme 1.679.461 7 1.723.100 5 1.360.513 3
2. Yan Mamiiller 247.494 1 567.250 2 552.145 1
3. Mamdiiller 3.393.765 14 5.454.735 15 6.818.435 15
4.Emtia 0 0 0 0 0 0
5. Verilen Siparig Avanslan 776.416 3 1.280.674 3 946.797 2
F. Diger Donen Varliklar 201.216 1 264.739 1 387.247 1
Il. DURAN VARLIKLAR 11.655.615 | 47 15.940.424 | 43 20.028.411 | 45
A. Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 179 0 416 0 158 0
B. Diger Uzun Vadell Alacaklar 0 0 7.950 0 0 0
1. Ortaklardan Alacaklar 0 0 0 0 0 0
2. Grup Sirketlerden Alacaklar ol O 0 0 0 0
C. Finansal Duran Varliklar 684.210 3 1.091.208 3 195.112 1]
D. Maddi Duran Varliklar 10.827.365 | 44 14.818.163 | 40 19.589.953 | 44
E. Maddi Olmayan Duran Varliklar 34.086 0 22,687 0 157.038 0
F. Diger Duran Varhiklar 109.775| 0 0 0 86.150 0
AKTIiF TOPLAMI 24.660.885 | 100 36.704.052 | 100 44.026.851 | 100
I. KISA VADELI BORCLAR 11.188.244 | 45 18.244.490 | 50 23.412.441 | 53
A. Finansal Borglar 9.386.319 | 38 11.832.207 | 32 16.274.612 | 37
1. Banka Kredileri 8.162.691 33 9.376.980 26 15.820.892 36
2. Uzun Vadeli Kredilerin Anapara Taksitleri ve Fg 1.223.628 5 2.453.227 7 453.720 1
3. Diger Finansal Borglar 0 0 0 0 0 0
B. Ticarl Borglar 1.397.957 6 5.651.016 | 15 5.296.543 | 12
1. Saticilar 1.382.278 6 5.387.764 15 5.204.966 12
2, Borg Senetleri 15.620 0 266.308 1 2,744 0
C. Diger Kisa Vadeli Borglar 170.369 1 632.807 2 1.468.219 3
1. Ortaklara Borglar 9.624 0 32.547 0 113.476 0
2, Grup Sirketlere Borglar 0 0 4] 0 0 0
D. Alinan Siparis Avanslan 5.610 0 118.209 0 64.920 0
E. Borg ve Gider Karsihklan 227.989 1 10.251 0 308.147 1
Il. UZUN VADELI BORGLAR 2.538.524 | 10 8.997.539 | 25 7.808.863 | 18
A. Finansal Borglar 1.346.934 5 5307.771| 14 4.697.150 | 11
1. Banka Kredileri 1.346.934 5 5.307.771 14 4,697.150 1M
2. Diger Finansal Borglar 0 0 0 0 0 0
B. Ticari Borglar 0 0 0 0 0 0
C. Diger Uzun Vadeli Borglar 0 0 1.754.138 5 419.664 1
1. Ortaklara Borglar 0 0 1.764.138 5 419.664 1
2. Grup Sirkellere Borglar 0 0 0 0 0 0
D. Alinan Siparis Avanslan of 0 0] © 0| 0
E. Barg ve Glder Kargiliklan 1.191.590 5 1.935.630 5 2.692.049 6
1Il. OZ SERMAYE 10.934.117 | 44 9.462.023 | 26 12.805.547 | 29
A. Sermaye 4.500.000 | 18 4.500.000 | 12 11.250.000 | 26
B. Sermaye Taahhiitleri (-) 0 0 0 0 0 0
C. Emisyon Primi 480.000 2 480.000 1 481.027 1
D. Yeniden Degerleme Deger Artisi 6.513.269 | 26 11.670.154 | 32 14.938.448 | 34
E. Yedekler 161.508 1 161.509 0 161.509 0
F. Net Dénem Kan 0 0 0 0 0 0
G. Dénem Zaran (-) (720.660)] -3 (6.628.979)] -18 (6.675.799)] -15
H. Gegmis Yillar Zararlan {-) 0 0 (720.661)] -2 (7.349.638)| -17
PASIiF TOPLAMI 24.660.885 | 100 36.704.052 | 100 44.026.851 | 100
NET ISLETME SERMAYESI 1.817.026] 7 | 2.519.138] 7 585.999| 1
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EK 27 GUMUSSUYU HALI BILANGO VE GELIR TABLOSU

31.12.1998 31.12.1999 31.12.2000
i Tutar Tutar Tutar o
AYRINTILI GELIR TABLOSU (Milyon TL) (%) (Milyon TL) (%) (Milyon TL) (%)
A. Briit Satislar 20.534.008 | 100 32.492.501 | 100 41.174.358 | 100
1. Yurligi Satislar 13.707.735 67 21.262.124 65 26.644.435 65
2. Yurtdigi Sabglar 5.256.432| 26 8.622.661 27 12.414.173 | 30
3. Diger Satiglar 1.569.841 8 2.607.716 8 2.115.750 5
B. Satislardan indirimler -) (1.709.913)] -8 (5.070.205)| -16 (6.832.619)| 17
1. Satitan ladeler {-) (648.638)| -3 (1.625.342)] -5 {3.560.367)] -9
2. Sais iskontolan (-) (1.081.275)| -5 (3.444.863) -1 (3.272.232)] -8
3. Diger Indirimler (-) 0 0 1} 0 ol ©
C. Net Satislar 18.824.095 | 100 27.422.296 | 100 34.341.739 | 100
|D. Satislanin Maliyeti {-) (13.823.923)] -73 (19.031.579)] -69 (26.891.459)| -78
BRUT SATIS KARI (ZARARI} 5.000.172 | 27 8.390.717 | 3 7.450.280 | 22
E. Faaliyet Giderleri () (2.673.071)] -14 (4.907.985)| -18 (5.136.345)| -15
1. Araglirma ve Gelistirme Giderleri (-) 0 0 0 0 0 0
2. Pazarlama, Satig ve Dagitim Giderleri (-) {1.185.454)] -6 (2.780.314)| -10 (2.402.819) -7
3. Genel Ydnelim Giderleri (-) (1.487.617)| -8 (2.127671) -8 (2.733.526)| -B
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI} 2327101 12 3.482.732| 13 2.313.935 7
F. Diger Faaliyetlerden Gelirler ve Karlar 622.606 3 1.368.896 5 1.580.803 5
1. Istiraklarden Temetii Gelireri ol 0 o] 0 o] 0
2. Bafjll Ortakhkiardan Temetti Geliferi 0 0 0 0 0 0
3. Faiz ve Diger Temetti Gelirleri 39.806 0 437.918 2 19.437 0
4. Faaliyatle [lgill Diger Gelirer ve Karlar 582.800 3 930.978 3 1.561.366 5
G. Diger Faaliyetlerden Giderler ve Zararlar (343.705)| -2 (384.750)] -1 (1.143.632)] -3
H. Finansman Giderleri {-) (3.500.452)] -19 (11.168.093)] -41 (9.635.608)| -28
1. Kisa Vadeli Borglanma Giderleri {-) (3.023.138)| -16 (8.417.310)| -31 (8.238.621)| -24
2. Uzun Vadel Borglanma Giderleri (-) (477313 -3 (2.750.783)] 10 (1.386.987)] -4
FAALIYET KARI (ZARARI) (894.450)] -5 (6.701.215)| -24 (6.884.502)| -20
|. Olaganiistii Gelirler ve Karlar 182.094 1 73.462 0 225.317 1
1. Konusu Kalmayan Kargiliklar 0 0 978 0 3.700 0
2. Onceki Danem Gelir ve Karlan 111.083 1 27.142 0 22.088 0
3. Diger Olaganiisti Gelider ve Karlar 71.011 0 45.342 0 199.529 1
J. Olaganiistii Giderler ve Zararlar (-) 0 0 (1.226)] 0O (16.614) ©
1. Galismayan Kisim Giderleri ve Zararlan (-) 0 0 0] 0 0 0
2. Onceki Dénem Gider ve Zararan {-) 0 0 0 1} 0 0
3. Diger Olaganiistii Giderler ve Zararlar {-) 0 0 {(1.226)] 0O (16614)] 0O
DONEM KARI (ZARARI) (712.356)| -4 (6.628.979)| -24 (6.675.799)| -19
K. Odenecek Vergl ve Yasal Yiikiimliiliikler (8.304)] 0 0 0 0 0
NET DONEM KARI (ZARARI) (720.660)| -4 (6.628.979)| -24 {6.675.799)| -19
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EK 29 TRANSTURK HOLDING BILANGO VE GELIR TABLOSU

31.12.1998 31.12.1999 31.12.2000
: Tutar Tutar Tutar
AYRINTIL BILANGE {Milyon TL) (%) {Milyon TL) (%) {Milyon TL) [
I. DONEN VARLIKLAR 3.458.927 | 37 3.559.831 | 27 13.588.229 | 48
A. Hazir Degerler 7.690 0 8.551 0 61.415 0
B. Menkul Kiymetler o] 0 0 0 0 0
1. Kamu Kesimi Tahvil Senetleri ve Bonalan 0 0 0 0 0 0
C. Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 17.707 0 3.588 0 4.287 0
1. Alicilar 0 0 0 0 0 0
2. Alacak Senetleri 0 0 0 0 0 0
D. Diger Kisa Vadeli Alacaklar 3.380.212 | 36 3.486.585 | 27 13.522.151 | 48
1. Orlaklardan Alacaklar 1] 0 0 0 0 0
2. Grup Sirketlerden Alacaklar 2274649 | 24 1.856.524 | 14 7.210.117| 25
E. Stoklar 0 0 0 0 0 0
1. llk Madde ve Malzeme of 0 o 0 0] 0
2, Yan Mamiiller 0 0 0 0 0 0
3. Mamilller 0 0 1] 0 0 0
4. Emtia 0 0 0 0 0 0
5. Verilen Siparis Avanslar o] 0 ol 0 o] 0
F. Diger Dénen Varhklar 53.318 1 61.107 0 376 0
1. DURAN VARLIKLAR 6.003.069 | 63 0.478.262 | 73 14.781.500 | 52
A. Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 6| 0 6 0 6] O
B. Diger Uzun Vadeli Alacaklar 0] O 0 0 0 0
1. Ortaklardan Alacaklar 0 0 0 0 0 0
2. Grup Sirketlerden Alacaklar 0 0 0 0 0 0
C. Finansal Duran Varhklar 3.624.362 | 38 6.233.802 | 48 10.157.369 | 36
D. Maddi Duran Varhklar 1.627.383 | 17 2535543 | 19 3.951.560 | 14
E. Maddi Olmayan Duran Varliklar 685.469 7 676.518 5 667.567 2
F. Diger Duran Varhklar 65.849 1 32.393 0 4,998 0
AKTIF TOPLAMI 9.461.996 | 100 13.038.093 | 100 28.369.729 | 100
1. KISA VADELi BORGLAR 470.022 5 2.976.720 | 23 9.744.492 | 34
A. Finansal Borglar 5| 0 1.401.431| 11 4,798,919 | 17
1. Banka Kredileri 0 0 1.401.426 11 4.798.914 17
2. Uzun Vadeli Kredilerin Anapara Taksitleri ve F3 0 0 0 0 0 0
3. Diger Finansal Borglar 0 0 0 0 0 0
B. Ticari Borglar 1.349 0 125.734 1 2.666 0
1. Saticilar 1.349 0 123.534 1 2.666 0
2. Borg Senetleri 0 0 2.200 0 0 0
C. Diger Kisa Vadeli Borglar 149.788 2 1.238.476 ] 4.856.860 | 17
1. Ortaklara Borglar 2.102 0 2.077 0 2.044 0
2. Grup Sirketlere Borglar 44,959 0 361.016 3 671.864 2
D. Alinan Siparis Avanslan 0| 0 0| 0O 0| o
E. Borg ve Gider Karsiliklan 318.880 3 211.079 2 86.047 0
Il. UZUN VADELi BORGLAR 708.174 7 958.516 7 242.065 1
A. Finansal Borglar 625.440 7 816.242 6 1] 0
1. Banka Kredileri 625.440 7 816.242 6 0 0
2. Diger Finansal Borglar 0 0 0 0 0 0
B. Ticari Borglar 0 0 0 0 0 0
C. Diger Uzun Vadeli Borglar 0 0 0 0 0 0
1. Ortaklara Baorglar 0 0 0 0 0 0
2. Grup Sirkellere Borglar o] 0O ol O o] 0
D. Alinan Siparis Avanslar 0 0 0 0 0 0
E. Borg ve Gider Karsiliklan 82.734 1 142.274 1 242.065 1
L. ©Z SERMAYE 8.283.800 | 88 9.102.857 | 70 18.383.172 | 65
A. Sermaye 5.457.580 | 58 7.477.580 | 57 14.955.160 | 53
B. Sermaye Taahhitleri {-) 0 0 0 0 0 0
C. Emisyon Primi 14.281 0 14.281 0 50.627 0
D. Yeniden Degerleme Deder Artisi 752.838| 8 1.506.021 | 12 2700100 ( 10
E. Yedekler 2.047.444 | 22 39.101 0 104.976 0
F. Net Dénem Kari 11.657 0 65.874 1 572.309 2
G. Dénem Zarari (-} 0 0 0 0 0 0
H. Gegmis Yillar Zararlan (-) 0 0 0 0 0 0
PASIiF TOPLAMI 9.461.996 | 100 13.038.093 | 100 28.369.729 | 100
NET iISLETME SERMAYESI 2.988.905| 32 583.111| 4 3.843.737
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EK 29 TRANSTURK HOLDING BIiLANGO VE GELIR TABLOSU

31.12.1998 31.12.1999 31.12.2000
: Tutar 3 Tutar Tutar "
AYRINTILI GELIR TABLOSU (Milyon TL) (%} (Milyon TL) (%) (Milyon TL) (%)
A. Briit Satiglar 680.156 | 100 988.541 | 100 1.450.394 | 100
1. Yurtigi Satiglar 680.156 | 100 988.5641| 100 1.276.272 88
2. Yurtdii Satiglar 0 0 0 0 174122 12
3. Diger Sabstar 0 0 0 0 0 0
B. Satiglardan Indirimler (-) o] o ol o o] o
1. Satigtan ladeler (-) 0 0 0 0 0 0
2. Satis Iskontolan {-) 0 0 0 0 ] 0
3. Diger Indirimler {-) ol o o © of o
C. Net Satislar 680.156 | 100 988.541 | 100 1.450.394 | 100
ID. Satislann Maliyeti (-) 0 0 0 0 (174.122)] -12
BRUT SATIS KARI (ZARARI) 680.156 | 100 988.541 | 100 1.276.272 | 88
|E. Faaliyet Giderleri (-} (1.045.198)| -154 {(1.785.907)] -181 (2.287.971)| -158
1. Aragtimna ve Gelistime Giderleri (-) 0 0 0 0 0 0
2. Pazarlama, Satig ve Dagiim Giderleri {-) 0 0 0 0 (8.285)] -1
3. Genel Yonetim Giderler {-) (1.045.198)| -154 (1.785.907) -181 (2.279.686)| -157
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) (365.042)| -54 (797.366)| -81 (1.011.699)| -70
F. Diger Faaliyetlerden Gelirler ve Karlar 2136.922 | 314 2.811.704 | 284 4,403,599 | 304
1. lgtiraklerden Temettd Gelirleri 135.191 20 0 0 873.861 60
2. Bagh Ortakliklardan Temettll Gelirleri 0 0 0 0 D 0
3. Faiz ve Dijer Temettil Gelideri 1.212.185 | 178 1.770.237 | 179 2.559.421 | 176
4, Faaliyetle l\gili Diger Gelirler ve Karlar 789.546 | 116 1.041.467 | 105 970.317 67
G. Diger Faaliyetlerden Giderler ve Zararlar 0 0 0 0 0 0
H. Finansman Giderleri (-) (1.441.343)| -212 (1.741.825)| -176 (2.739.100)| -189
1. Kisa Vadeli Borglanma Gidereri (-) (1.441.343)| -212 (1.284.362)| -130 (2.739.100)| -189
2. Uzun Vadeli Borglanma Giderleri (-) 0 0 {457.463)| -46 0 0
FAALIYET KARI (ZARARI) 330537 | 49 272513 | 28 652.800| 45
|, Olaganiistii Gelirler ve Karlar 0 0 0 0 0 0
1. Konusu Kalmayan Karsiliklar 0 0 0 0 0 0
2, Onceki Dnem Gelir ve Karlan 0 0 0 0 0 0
3. Diger Olaganiistd Gelider ve Karlar 0 0 0 0 0 0
J. Olaganiistii Giderler ve Zararlar {-) 0 0 0 0 0 0
1. Galigmayan Kisim Giderleri ve Zararlan (-} 0 0 0 0 0 0
2. Onceki Dénem Gider ve Zararan () 0 0 0 0 0 0
3. Diger Olaganiistii Giderer ve Zararlar (-) 0 (1] 0 0 1] 0
DONEM KARI (ZARARI) 330.537 | 49 272513 | 28 652.800 | 45
K. Odenecek Vergi ve Yasal Yiikiimliilikler (318.880)| -47 (206.639)| -21 (80.491)] -6
NET DONEM KARI (ZARARI) 11.657 2 65.874 7 572309 | 39
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EK 31 GORBON ISIL BILANGO VE GELIR TABLOSU 273

31.12.1999 31.12.2000 31.12.2001
: Tutar Tutar Tutar
AYRINTILI BILANGO {Milyon TL) (%) {Milyon TL) (%) {Milyon TL) (%)
I. DONEN VARLIKLAR 1.398.879 | 86 2.213.099 | 85 3.331.950 | 85
A. Hazir Degjerler 6.255 0 8.909 0 28.701 1
B. Menkul Kiymetler 168 0 168 0 167
1. Kamu Kesiml Tahvil Senetleri ve Bonolan 168 0 168 0 167 0
C. Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 684968 | 42 1.330.940 | 51 2,034.695 | 52
1. Alicilar 609.316 37 1.218.880 47 1.781.260 46
2. Alacak Senelleri 32.268 2 891 0 891 0
D. Diger Kisa Vadeli Alacaklar 1.102 0 1.102 0 1.102 0
1. Ortaklardan Alacaklar 0 0 0 0 0 0
2. Grup Sirketlerden Alacaklar o] O of O of 0
E. Stoklar 612.361| 38 674.682 | 26 849.029 | 22
1. llk Madde ve Malzeme 74.281 5 68.265 3 108.064 3
2. Yan Mamuller 183.399 11 136.234 5 153.289 4
3. Mamiiller 323760 | 20 448.285 | 17 561.727 | 14
4, Emtia 27.211 2 20.803 1 21.145 1
5. Verilen Siparig Avanslan 2.493 0 530 0 590 0
F. Diger Donen Varhklar 94.025| 6 197.298 8 418.256 | 11
1. DURAN VARLIKLAR 228.260 | 14 380.788 | 15 578.461 | 15
A. Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 471 0 534 0 534 0
B. Diger Uzun Vadeli Alacaklar 0 0 0 0 0 0
1. Ortaklardan Alacaklar 0 0 D 0 0 0
2. Grup Sirketlerden Alacaklar 0 0 0 0 0 0
C. Finansal Duran Varhklar 10.406 1 10.406 0 10.406 0
D. Maddi Duran Varhklar 131.892 8 225615| 9 189.628 5
E. Maddi Olmayan Duran Varliklar 17.436 1 10.460 0 3.784 0
F. Diger Duran Varhklar 68.055 4 133.773 5 374109 | 10
AKTIiF TOPLAMI 1.627.139 | 100 2.593.887 | 100 3.910.411 | 100
I. KISA VADELI BORGLAR 1.267.851 | 78 2.333.025| 90 3117931 | 80
A. Finansal Borglar 808.907 | 50 858.424 | 33 1.233.687 | 32
1. Banka Kredileri 808.907 50 858.424 33 1.233.687 32
2. Uzun Vadeli Kredilerin Anapara Taksitleri ve Fg 0 0 0 0 0 0
3. Diger Finansal Borglar 0 0 0 0 0 1]
B. Ticari Borglar 265.869 | 16 582.830 | 22 903.654 | 23
1. Saticilar 235.024 14 285.963 11 406.669 10
2. Borg Senetleri 32.721 2 301.788 | 12 162,602 4
C. Diger Kisa Vadeli Borglar 155.550 | 10 825451 | 32 914874 | 23
1. Ortaklara Borglar 4,271 0 124.534 5 116.074 3
2. Grup Sirketlere Borglar 0 0 0 0 0 0
D. Alinan Siparis Avanslan 3353| 0O 14406 | 1 10.492| 0
E. Borg ve Gider Kargihklan 34472 2 51914 2 55.224 1
Il. UZUN VADELI BORGLAR 43.032 3 47141 2 816.751 | 21
A. Finansal Borglar 0 0 0 0 0 0
1. Banka Kredileri 0 0 0 0 0 0
2. Diger Finansal Borglar 0 0 0 0 0 0
B. Ticari Borglar 0| 0 ol 0 0 0
C. Diger Uzun Vadeli Borglar 0 0 0 0 744467 | 19
1. Orlaklara Borglar 0 0 0 0 0 Q
2. Grup Sirketlere Borglar 0 0 o 0 0 0
D. Alinan Siparis Avanslan 0| 0 0| 0 o} 0
E. Borg ve Gider Kargihklan 43.032 3 47.141 2 72284 | 2
lll. OZ SERMAYE 316.256 | 19 213.721 8 (24.271)| 1
A. Sermaye 288.000| 18 288.000 | 11 288.000( 7
B. Sermaye Taahhiitleri (-) 0 0 0 0 0 0
C. Emisyon Primi 1.797 0 1.797 0 1.797 0
D. Yeniden Dederleme Deger Arhisi 57.602| 4 110955 | 4 158.235| 4
E. Yedekler 56.332 3 56.332 2 56.332 1
F. Net Dénem Kan 0 0 0 0 0 0
G. Dénem Zaran (-) (87.475)|] -5 (155.888)| -6 (285.272)| -7
H. Gegmis Yillar Zararlan (-) 0 0 (87.475)] -3 (243.363)] -6
lrAasiF TOoPLAMI 1.627.139 | 100 2.593.887 | 100 3.910.411 | 100
NET i$LETME SERMAYESI 131.028| 8 -119.926 214.019| 5




EK 31 GORBON ISIL BILANGO VE GELIR TABLOSU

31.12.1999 31.12.2000 31.12.2001
: Tutar a Tutar Tutar .
AYRINTILI GELIR TABLOSU (Milyon TL) (%) (Milyon TL) (%) (Milyon TL) (%)
A. Briit Satiglar 2.359.102 | 100 2.490.794 | 100 2727689 | 100
1. Yurtigi Satiglar 1,142,006 48 1.158.338 A7 1.132.771 42
2. Yurtdisi Sabglar 1.052.888 45 1.036.742 42 1.080.127 40
3. Diger Satiglar 164.208 7 295.714 12 504,791 19
IB. Satiglardan indirimler {-) (98.773)] -4 (133.085)] -5 (102.599)] -4
1. Satigtan fadeler (-) (45.575)] -2 {53.381)] -2 (75.457)| -3
2. Satis Iskontalan (-) (s0.129)| -2 78.768)| -3 @r.osn)| -1
3, Diger Indirmler (-) (3.069)| O (936)] O @8] o0
C. Net Satislar 2.260.329 | 100 2.357.709 | 100 2.625.090 | 100
D. Satiglanin Mallyeti {-) (1.727.874)] -76 (1.822.055)| -77 (2.005.846)| -76
BRUT SATIS KARI (ZARARI) 532455 | 24 535.654 | 23 619.244 | 24
E. Faaliyet Giderleri (-) (378.175)] -17 (496.370)] -21 (378.283)| -14
1. Arastirma ve Gelistime Glderleri {-) {1.125)] 0 (945)] 0O (1.245)] 0
2. Pazarlama, Sabg ve Dagiim Giderer (-) (195.762)] -9 (167.674)] -7 (177.757)] -7
3. Genel Yanetim Giderleri (-) (181.288)| -8 @a27.751) -14 (193.281)] -8
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) 154.280 7 39.284 2 240.961 9
F. Diger Faaliyetlerden Gelirler ve Karlar 50.073 2 74.524 3 228.452 9
1. [stiraklerden Temettd Gelireri o] O ol 0 o] o
2. Bagh Ortakhklardan Temettl Gelirleri 0 0 i} 0 0 0
3. Faiz ve Diger Temettd Gelideri 0 0 5.605 0 191.273 7
4. Faaliyetle ligili Diger Gelirler ve Karlar 50.073 2 68.919 3 3r.179 1
G. Diger Faaliyetlerden Giderler ve Zararlar (4.563)] O (6.705)| O (97.951)] -4
H. Finansman Glderleri (-) (287.956)] -13 (257.478)] -1 (657.652)| -25
1. Kisa Vadeli Borglanma Giderleri {-) (287.956)| -13 (257.478)] -1 (657.6562)| -25
2. Uzun Vadeli Borglanma Giderleri {-) 0 0 1] 0 0 0
FAALIYET KARI (ZARARI) (88.166)) -4 (150.375)] -6 (286.190)| -1
JI. Olaganiistii Gelirler ve Karlar 691 0 10.028| © 918| 0
1. Konusu Kalmayan Karsiliklar 0 0 0 0 1} 0
2. Onceki Donem Gelir ve Karlan o] © o] o0 ol 0
3. Diger Olaganiist Gelider ve Karlar 691 0 10.028 0 918 0
J. Olaganiistii Giderler ve Zararlar {-) 0 0 (15.541)| -1 0 0
1. Galismayan Kisim Giderleri ve Zararan (- 0 0 0 0 0 0
2, Gnceki Donem Gider ve Zararlan (-) 0 0 (15.541) -1 ] 0
3. Diger Olagandstil Giderler ve Zarariar (-) Y] 0 0 0 0 0
DONEM KARI (ZARARI) (87.475)| -4 (155.888)| -7 (285.272)| -1
K. Odenecek Vergi ve Yasal Yiikiimliiliikler o] o ol o o] o©
NET DONEM KARI (ZARARI) (87.475)| -4 (155.888)| -7 (285.272)| -11
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Ek 33: Oranlarin Sistemce Degerlendirilmesinde Kullanilan Anahtar

Kod 1

Kod 2

LiKiDITE ORANLARI

Cari Oran

Likidite Orani

Nakit Orani

Kis Vad Alacaklar/ Aktif Toplami Orani

Kisa Vad.Alac./Ddnen Varlik.Orani

Stoklar/Dénen Varliklar Orani

Stoklar/Aktif Toplami Orani

NN NN

0N OGN =

Stok Bagimhhk Orani

o_—\—l_\._\.-\._\._l.

FINANSAL YAPI ORANLARI

Kaldirag Orani (Yabanci Kaynak/Varlik Toplami)

10

Ozkaynaklar/Yabanci Kaynaklar

11

Oz Kaynak/Aktif Toplami Orani

12

KV Yabanci Kaynak/Aktif Toplami

13

Banka Kredileri/Aktif Toplami

14

KV Banka Kredileri/ KV Yabanci Kaynaklar

15

Banka Kredileri /Yabanci Kaynaklar Toplami

16

Uzun Vad Yabanci Kaynaklar/ Devamli Sermaye Orani

17

U V Yabanci Kaynak/ Pasif Toplami Orani

18

Maddi Duran Varliklar / Oz Kaynak Orani

19

Maddi Duran Varliklar / UV Yabanci Kaynaklar Orani

20

Maddi Duran Varliklar / Aktif Toplami

21

Duran Varliklar/ Oz Kaynaklar Orani

22

Duran Varliklar/ Yabanci Kaynaklar Toplami

23

Duran Varlklar/ Devamli Sermaye Orani

NN N (NN N

24

KV Yabanci Kaynaklar/Topl Yabanci Kaynaklar Orani

KARLILIK ORANLARI

25

Net Kar/ Oz Kaynaklar

26

Vergi Oncesi Kar/ Oz Kaynaklar
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27 | Net Kar/ Aktif Toplami 1
28 | Kimiilatif Karliik Orani 1
Faaliyet Kari/ Faaliyetin Gergekten Kullanilan Varhklara
29 |Orani 1
30 |Briit Satis Kari / Net Satislar 1
31 |Faaliyet Kari/ Net Satislar Orani 1
32 |Net Kar/Net Satislar Orani 1
33 | Satilan Malin Maliyeti/ Net Satislar 0
34 | Faaliyet Giderleri/ Net Satislar 0
35 |Finansman Giderleri / Net Satislar 0
36 | Faiz ve Vergiden Onceki Kar / Finansman Giderleri 1
(Donem Net Kari+ Finansman Giderleri)/ Finansman
37 | Giderleri 1
DEVIR HIZLARI
38 | Stok Devir Hizi (Kez) 1
39 |Ticari Alacak Devir Hizi 1
40 | Aktif Devir Hizi (Kez) 1
41 |isletme Sermayesi Devir Hizi (Kez) 1
42 |Net isletme Sermayesi Devir Hizi 1
43 [Duran Varhk Devir Hizi 1
44 | Maddi Duran Varliklar Devir Hizi 1
45 | Ozkaynak Devir Hizi 1

Kod 1 Sltununda;
-artmasi “iyi (olumlu)” olan oranlar 1,
-artmasi “k6tl (olumsuz)’ olan oranlar 2,

Kod 2 Siitununda da, yalnizca bu orana bakilarak artmasi/fazalmasi hakkinda
degerlendirme yapilmasi mimkiin olmayan oranlar igin “belirsiz” anlaminda 2
kodu kullaniimistir.

Kod 2 siitununda belirsiz kodu da kullanilan oranlar igin, sisteme solundaki

sutunun aldigi1 deger tanimlanmistir.

Toplam 45 oranin; 34 tanesinin artmasinin mali yapiy! iyi yénde, 11 tanesinin

ise artmasinin ise mali yapiyi kot yénde etkiledigi varsayilimistir.
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Ek 35: Galigmada Kullanilan Oranlarin Formdilleri

LIKIDITE ORANLARI

1- Cari Oran

Varliklar)
2- Likidite Orant

3- Nakit Orani

4- Kisa Vad.Alac./Varlik (Aktif)

Toplami Orani

5- Kisa Vad.Alac./Doénen Varlik.Orani

Dénen Varliklar

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Don. Var.- (Stoklar + Gel. Aylara
Ait Giderler + Diger Dénen

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Hazir Degerler + Menkul Kiymetler

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Kisa Vadeli Ticari Alacaklar + Diger
Kisa Vadeli Alacaklar

Varlik (Aktif) Toplami

Kisa Vadeli Ticari Alacaklar + Diger
Kisa Vadeli Alacaklar

Donen Varliklar




Stoklar
6- Stoklar/Dénen Varliklar Orani
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Doénen Varliklar

Stoklar

7- Stoklar/Varlik (Aktif) Top.Orani
Varlik (Aktif) Toplami

K. Vad. Yabanci Kaynaklar -(Hazir
Degerler + Menkul Kiymetler)
8- Stok Bagimhlik Orani

Stoklar

FINANSAL YAPI ORANLARI

K. Vad. Yabanci Kaynaklar + Uzun
Vadeli Yabanci Kaynaklar
9- Yabanci Kay.Toplami/Varlik (Aktif)

Top.Orani (Kaldirag Orani) Varlik (Aktif) Toplami

Oz Kaynaklar
10- Oz Kaynak./Yabanci Kay.Orani

K. Vad. Yabanci Kaynaklar + Uzun

Vadeli Yabanci Kaynaklar




11- Oz Kaynak./Varlik (Aktif) Top.Orani

12- Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar/
Aktif (Varlik) Toplami Orani

13- Banka Kredileri/Varlik (Aktif)
Toplami Orani

14- Kisa Vad.Banka Krd./Kisa Vadeli
Yabanci Kaynaklar Orani

15- Banka Kredileri/Yabanci Kay.
Toplami Orani

16- Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar/

Devamli Sermaye Orani

Oz Kaynaklar
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Varlik (Aktif) Toplami

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Aktif (Varlk) Toplami

Kisa Vadeli Banka Kredileri + Uzun
Vadeli Kredi Anapara Taksit ve
Faizleri +U. Vadeli Banka Kredileri

Varlk (Aktif) Toplam

Kisa Vadeli Banka Kredileri + Uzun
Vad. Krd.Anapara Taksit ve Faizleri

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

K. Vad. Banka Kredileri + U. Vad.
Kredi Anapara Taksit ve Faizleri +
Uzun Vadeli Banka Kredileri

K. Vad. Yabanci Kaynaklar + Uzun
Vadeli Yabanci Kaynaklar

Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar

U. Vad. Yabanci Kaynaklar + Oz

Kaynaklar




17- Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar/
Kaynak (Pasif) Toplami Orani

18- Mad.Duran Varl./Oz Kaynak.Orani

19- Mad.Duran Varl./Uzun Vadeli

Yabanci Kaynaklar Orani

20- Mad.Duran Var.(Net)/Varlk (Aktif)
Toplami Orani

21- Duran Varlklar/Oz Kaynak.Orani

292- Duran Varliklar/Yabanci Kaynaklar
Top.Orani
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Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar

Kaynak (Pasif) Toplami

Maddi Duran Varliklar (Net)

Oz Kaynaklar

Maddi Duran Varhklar (Net)

Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar

Maddi Duran Varliklar (Net)

Varlk (Aktif) Toplami

Duran Varliklar

Oz Kaynaklar

Duran Varliklar

K. Vad. Yabanci Kaynaklar + Uzun
Vadeli Yabanci Kaynaklar




23- Duran Varliklar/Devaml Sermaye
Orani

24- Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar/
Toplam Yabanci Kaynaklar Orani

Duran Varliklar
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U. Vad. Yabanci Kaynaklar + Oz
Kaynaklar

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

K. Vad. Yabanci Kaynaklar + Uzun
Vadeli Yabanci Kaynaklar

KARLILIK ORANLARI

25- Net Kar/Oz Kaynak.Orani

26- Vergi Oncesi Kar/Oz Kaynak.Orani

27- Net Kar/Varlk (Aktif) Top.Orani

28- Birikmeli (Kimdilatify Karlihk Orani

29- Faaliyet Kari/Faaliyetin Gergekten

Kullanilan Varliklara Orani

30- Briit Satis Kari/Net Satiglar Orani

Net Kar

Oz Kaynaklar - Odenecek Vergi ve
Diger Yasal YuktmlulGkler

Vergiden Onceki Kar

Oz Kaynaklar

Net Kar (Vergi Sonrasi Kar)

Varlik (Aktif) Toplami

Dagitimamis Karlar Top.(Yedekler)

Varlk (Aktif) Toplami

Faaliyet Kari

Varlik (Aktif) Top.-Mali Duran Varlik.

Brit Satis Karl

Net Satiglar




31- Faaliyet Kari/Net Satiglar Orani

32- Net Kar/Net Satiglar Orani

33- Satilan Malin Maliyeti/Net
Satiglar Orani

34- Faaliyet Gid./Net Satig.Orani

35- Finansman Gid./Net Satiglar Oran

36- Faiz ve Vergiden Onceki Kar/
Finansman Giderleri Orani

37- Net Kar+Faiz Giderleri/Finansman
Giderleri Orani

DEVIR HIZLARI

38- Stok Devir Hizi

Faaliyet Kari

287

Net Satig Tutar

Net Kar

Net Satiglar

Satiglarin Maliyeti

Net Satiglar

Faaliyet Giderleri

Net Satiglar

Finansman Giderleri

Net Satiglar

Verg. Onceki Kar + Finans.Giderleri

Finansman Giderleri

Net Kar + Finansman Giderleri

Finansman Giderleri

Satiglarin Maliyeti (Cari Y1l)

(Onceki Y1l Stok. + Cari Y1l Stok.) /2




39- Ticari Alacak Devir Hizi

40- Aktif Devir Hizi

41- isletme Sermayesi Devir Hizi

42- Net isletme Sermayesi Devir Hizi

43- Duran Varliklar Devir Hizi

44- Mad.Duran Varl.Devir Hizi

45- Oz Kaynak Devir Hizi

Net Satiglar
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Kisa Vadeli Ticari Alacaklar + Uzun
Vadeli Ticari Alacaklar

Net Satiglar

Varlik (Aktif) Toplami

Net Satiglar

Donen Varliklar

Net Satiglar

Donen Varlklar — K. Vad. Yabanci
Kaynaklar

Net Satiglar

Duran Varliklar

Net Satiglar

Maddi Duran Varliklar (Net)

Net Satiglar

Oz Kaynaklar
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OZET

Calismanin konusunu, IMKB’de Ulusal Pazarda islem gériirken, mali
yapilarinda bozulma tespit edildigi icin Gozalti Pazarina alinan firmalarin,
anilan pazara alinmadan oOnceki U¢ hesap donemine ait mali verilerinin
finansal analiz teknikleri ile incelenerek, basarisiz firmalari mali yapilar
normal/saglikli olan firmalardan ayirt etmeye yarayacak "anahtar oran”larin
tespiti ile Basarisizlik Tahmini yapilmasi olusturmaktadir. Bu kapsamda,
Gozalti Pazarina, pazarin kurulusundan 31.07.2006 tarihine kadar belirtilen
nedenle alinmis firmalar, 77 IMKB Ulusal Pazar Firmasi ve TCMB Sektor
Raporlarinda yer alan sektor verileri ile birlikte ROC Analizine tabi tutulmus
ve Gozalti Pazari igin 2 likidite, 2 mali yapi ve 5 karlilik olmak Uzere toplam 9
oran “anahtar oran” olarak tespit edilmistir.

Anahtar Kelimler: IMKB Goézalti Pazari, Basarisizlik Tahmini, Finansal

Analiz
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ABSTRACT

There are certain firms which were primarily cuoted at Istanbul Stock
Exchange Market, but had later on indicated a specific deterioration of their
financial structures and had been brought into Watch-List Market before
taking the decision to transfer them to the Watch-List Market, financial
analysis of those depending upon three consecutive accounting periods by
means of appropriate techniques should be undertaken, in order to compare
the estimates of unsuccessfulness by “key ratios” amoung these at normal
firms. The purpose of the study can be described at fulfilling such type of
research work. In this extent, these certain firms which had been brought into
Watch-List Market due to the mentioned subjects, from the construction of
the market to the date of 07.31.2006 were analysed with 77 Firms of Istanbul
Stock Exchange Market and with the sector data which come up in the
reports of The Central Bank of The Republic of Turkey through ROC
Analysis. At the end, 9 ratios as confirmed as “key ratio” which includes 2

liquidity ratios, 2 financial ratios, and 5 profit capital ratios.

Key Terms: Watch-List Market of Istanbul Stock Exchange Market,
Unsuccessfullness Estimation, Financial Analysis



