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TURKIYE’DE CIMENTO SEKTORUNDE FINANSAL TABLO
ANALIZI ve BUYUME TRENDLERI

Finansal analiz, isletmelerin finansal yonden gelisimlerinin yeterli seviyede
olup olmadigini belirlemek amaciyla yapilmaktadir. Finansal analiz, isletmelerin
finansal tablolarinda yer alan kalemler arasindaki iligkileri incelemeye ve
yorumlamaya dayanir. Finansal analizle isletmeler gegmis finansal birikimlerinden
faydalanarak hem giiclii ve zayif yonlerini gérebilmekte hem de onlerindeki firsat ve
tehditleri  belirleyerek isletmenin gelece§i adma finansal yol haritasi
cikartabilmektedirler. Bdylece daha etkin kararlar almakta olan isletmeler,

performanslarini istenen diizeye getirebilmektedirler.

Bu ¢alismada ¢imento sektoriinde yer alan en biiyiik ii¢ isletmenin finansal
tablolar analizi yardimiyla biiyiime trendleri belirlenmeye calisilmistir. Calisma ii¢
boliim halinde planlanmigtir. Birinci boliimde incelenmesi gerceklestirilecek olan
cimento sektorii hakkinda c¢esitli kaynaklardan yararlanarak elde edilen bilgiler
verilmis, ikinci boliimde finansal analiz tiirleri ve teknikleri tanimlamalar ile verilmis
ve son bolimde c¢imento sektdrii iizerinde yapilan finansal analiz sonuglar

degerlendirilmistir.
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ABSTRACT

AN ANALYSIS OF FINANCIAL STATEMENT and GROWTH
TREND IN TURKISH CEMENT SECTOR

Financial analysis is conducted to determine whether the financial
developments of enterprises are at an adequate level. Financial analysis is based on
examining and interpreting the relationships among the financial ratios of the
enterprises. By using financial analysis, strengths and weaknesses of the companies
can be examined. By analysing the past financial experiences of the companies,
opportunities and threats of the future can be determined. Thus, businesses that are

efficient decision makers can improve their performance.

In this study, we study three companies with largest markets shares to
determine the growth trends in cement sector by analysing financial statements. The
study is planned in three sections. In the first part, general information is given on
cement sector. In the second part, financial analysis types and techniques of financial
analysis defineds and in the last part, the results of financial analysis on the cement

sector are evaluated.
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GIRIS

-Calisma Konusunun Se¢imi: Finansal yoOnetim, isletmelerin rakipleri
arasindan siyrilmasi, karlilik diizeylerini arttirmasi ve isletmeye yeni yatirimcilar
kazandirabilmesi agisindan son derece Onemli bir olgudur. Finansal ydnetim
stirecinin iyl yOnetilmesi isletmeye pozitif avantajlar kazandirabilir. Finansal
yonetime katki saglayabilecek yegane yontemlerden birisi de isletmenin donem
sonlarinda olusan finansal tablolarini yorumlamaya ve anlamli bir hale getirmeye
yarayan finansal tablolarmin analizidir. Finansal tablolar analizi yardimi ile
isletmenin karliliginin belirlenmesi, likidite diizeyinin Ol¢iimii, kaynaklarmin ne
derecede etkin kullanildigi, gecmis yillara kiyasla nasil gelistigini ve sektdrde yer
alan rakipleri ile arasindaki iligkileri gorebilmek miimkiindiir. Bunlarin kapsamli bir
bicimde irdelenmesi ve birbirleri ile olan iliskilerinin degerlendirilmesi, herhangi bir
isletmenin finansal yonetim prosesine yardim ederek isletmenin izleyecegi yol

haritasini belirlemede yardimci olmaktadir.

Insanoglunun hi¢ bitmeyecek olan ihtiyaclarindan birisi de barmma
ithtiyacidir. Tarihsel siiregte ¢esitli yollarla bu ihtiyacini gideren insanoglu, en dogru
¢Oziim olarak yapiminda c¢imento kullanilmis olan yapilarin daha etkin oldugunu
anlamiglardir. Cimentonun kullanildigi alanlarin genisligine bakildiginda oldukca
blyiik oldugu goriilmektedir. Konut yapimi, yol, koprii, tiinel gibi ulastirma
yollarinin yapmmu... Ozellikle g¢imento ihtiyacinin son yillarda kentsel doniisiim
projeleri, biliylik konut projeleri, yatirim projeleri (koprii, tiinel, yol gibi) vasitasiyla
artis gostermesi analize deger olarak goriilmiistiir. Bu sebeple calismanin konusu
“Tiurkiye’de Cimento Sektoriinde Finansal Tablo Analizi ve Biiylime Trendleri”

olarak se¢ilmistir.

-Cahsmanin Amaci: Ozellikle son yillarda ¢imento sektdriinde yasanan
gelismelerin etraflica anlatilmak istenmesi ¢alismanin amacini olusturmaktadir. Bu
dogrultuda ¢imento sektoriinde olan isletmelerin tanitimi gerceklestirilmis, ¢imento
sektoriine etki eden 6nemli gelismelere yer verilmis, bu gelismeler 1518inda sektoriin

ekonomik kondisyonu hakkinda bazi doneler sunulmustur. Verilen bu bilgiler



1s18inda  sektoriin  finansal tablolar analizi yardimi ile incelenmesi yapilmak

istenmistir.

Ozellikle finansal analiz siirecine alinacak olan isletmelerin finansal tablolari,
analiz teknikleri yardimiyla detayli bir bi¢imde ele alinacaktir. Finansal analiz
teknikleri, finansal tablolardaki sayisal verilere anlam katan bir olgudur. Gerek
isletmelerin finansal departmanlarinda bulunanlara gerekse isletme ile ilgilenen,
isletmeye yatirim amacli olarak bakanlara anlamli bilgi servisi yapmaya yarayan bir
aragtir. Cimento sektoriinde bulunan bazi sirketlerin bu analiz teknikleri yardimi ile
analizi gerceklestirilecek ve sektoriin incelenen donemde elde ettigi gelismeler, kat

ettigi yollar belirlenecektir.

-Calismanin Plami: Bu c¢alisma ii¢ boliim halinde planlanmistir. Birinci
boliimde; c¢imento sektorii ele alinarak ekonomik anlamda detayli aragtirilmasi
yapilmak istenmistir. Oncelikli olarak ¢imento {iriiniiniin tanitim1 yapilmus, tarihsel
siirecinden ve ¢imento tiirlerinden bahsedilmistir. Boliimiin ikinci alt basliginda ise
cimento sektdriiniin ekonomik pozisyonu ele alinmustir. Ilk olarak diinya
ekonomisindeki durumundan séz edilmistir. Sonrasinda Tiirkiye ekonomisindeki
goriinimiinden grafikler yardimiyla detayli olarak bahsedilmistir. 2008 yilinda
giiniimiize kadar olan {iretim, kapasite, ithalat — ihracat ve istihdam alt bagliklar ile
ele alimmistir. Bu kisma sektoriin yasamakta oldugu bazi sorunlar eklenmis ve bu
sorunlara ¢6ziim Onerileri sunulmustur. Bir sonraki alt baslikta, ¢imento sektoriine
etki ettigi diisliniilen biiylik yatirnm projeleri, kentsel donilisim projeleri, insaat
sektorii ve FED’in incelenen donem araliginda almis oldugu faiz kararlar1 gibi
olgulardan bahsedilmistir. Sektoriin 2015 yili verilerine gore en biiyiik ii¢ sirketinin
tanittm1 bir sonraki baslikta yapilmis olup bu ii¢ sirketin finansal verilerine gore
analiz yapilacaktir. Boliimiin en sonunda ise ¢imento sektoriinde olusan topluluklara
deginilmistir. Bu topluluklarin amaci ¢imento sektdriinde yasanan teknolojik

geligmeleri takip etmek, sektdriin sorunlara ¢6ziim liretmeye yardimet olmaktir.

Calismanin ikinci boliimiinde, ¢alismanin konusu olan finansal analiz tiim
boyutlartyla ele alinmaya caligtlmistir. Ik olarak finansal analize dahil olacak
finansal tablolar, tanimlariyla birlikte verilmistir. Sonrasinda finansal analizin ¢esitli

kaynaklardan faydalanilarak tanimlamalar1 yapilmis, finansal analizin tarihi siirecine



151k tutulmus ve amaci ve uygulanisi hakkinda bilgiler verilmistir. Devaminda ise
finansal analiz tiirlerinden kapsamina gore, yapilis amacina gore ve analizi yapan
kisinin igletme i¢inden veya isletme disindan olma durumuna gére gruplandirilarak
bahsedilmistir. Finansal analizde kullanilan tekniklere ise {i¢iincii boliimiin en son alt
basliginda yer verilmistir. Bu alt baslikta basta dikey analiz olmak iizere yatay analiz,
trend analizi ve oran analizinin, detayli olarak tanimlart ve uygulanig bicimleri

sunulmustur.

Calismanin {i¢iincii ve son boliimiinde ise ¢imento sektoriinden secilmis olan
li¢ isletmenin finansal tablolarini kullanarak finansal analiz silireci bu tablolar
lizerinden baglamustir. Isletmeler hakkinda finansal anlamda detay bilgiler bu
boliimde yer bulmustur. Bu detay bilgiler isletmelerin kaynak — varlik yapilarinin
ortaya konmasi, incelenen periyotta olusan egilimlerinin belirlenmesi ve yapilan oran
analizi sonuclarinin beraberce irdelenmesiyle birlikte olusmustur. Analiz sonuglari,

cesitli grafikler ve tablolar yardimi ile verilmistir.

-Kullanilan Metot ve Teknikler: Cimento ile ilgili ve finansal tablolar
analizini igeren ¢aligmalardan literatiir taramasi yapilmistir. Bu baglamda agirlikli
olarak giincel kitaplardan, raporlardan ve resmi kurum verilerinden yararlanilmistir.

Bunlarin yani sira yiiksek lisans ve doktora tezlerinden de faydalanilmistir.

-Karsilasilan Zorluklar ve Smmirhliklar: Calisma esnasinda ulasilmak
istenen bazi kaynaklarin erisiminin gerceklestirilememesi haricinde 6nemli bir
zorlukla karsilasilmamistir. Calismanin sinirliligini  arastirilan  kaynaklardan ve
incelenmesi  yapilan isletmelerden alinan  bilgilerin  dogru  varsayilmasi
olusturmaktadir. Bir diger smirlilik teskil eden unsur, calismanin bazi yerlerinde
giincel yilin verileri yerine bir Onceki yilin verilerinin son veri olarak kabul

edilmesidir.



BIiRINCi BOLUM
CIMENTONUN TANIMI ve KAPSAMI

1. CIMENTO KAVRAMI, TARIHSEL GELISIMI ve BASLICA
URUNLERI

1.1. Cimento Kavram

Cimento kelimesi yontulmus tas kirintis1 anlamindaki Latince ‘caementum’
kelimesinde tiireyip, Italyanca ‘cemento’ kelimesinden Tiirkceye cevrilmistir.
Kelime anlamu ise “killi kalkerleri 6zel firinlarda pisirip ezmekle elde edilen, camuru
cargabuk katilagip sertlesen ve yapilarda har¢ malzemesi olarak kullanilan kiil
renginde veya beyaz toz” anlamina gelmektedir. Cimento, esas olarak su sekilde
tanimlanabilir; dogal kalker taslar1 ve kil karisiminin yiiksek sicaklikla birlikte
isitilmasinin ardindan ogiitiilmesi ile elde edilen hidrolik bir baglayici malzeme.
Hidrolik baglayici maddeler, suyla tepkimeye girmesinin ardindan sert bir kiitle
olusturduktan sonra su igerisinde sertligini ve mukavemetini koruyan veya artiran

baglayici maddelerdir.!

Cimentoda kullanilan ana bilesen klinkerdir. Klinker kil ve kiregtasi gibi
girdilerin 6giitiilme suretiyle bagdasik olarak doner firmnlarda iiretilmektedir. Klinker
pisirilme olay1 yeni bilesenlerin olugsmasi i¢in 1450 derecelik malzeme sicakliginda
gerceklesmektedir. Klinker temel olarak kalsiyum, aliiminyum, silisyum ve demir
oksitlerden olugsmaktadir. Klinker olusumunu takip eden asama ise ¢imento 0giitme
degirmeninde gergeklesir. Alciyla birlikte yiiksek firin ciirufu, ugucu komiir kiili,
dogal puzolan, kire¢ tasi1 vb. maddeler klinkere ilave edilir. Biitiin bu karisim
igerisinde yer alan maddeler ince ve homojen bir toz kivamina gelene kadar yani
¢imento olusana kadar o6giitiilmektedir. Beton iiretiminde ise ¢imento, agrega ve

cesitli kimyasal anlamda uygun malzemeler su ile karigtirllmaktadir. Cimentoya su

Y. Kéleli, TR63 Bolgesi Cimento Sektér Raporu, Dogu Akdeniz Kalkinma Ajansi, 2015, sayfa (s.).8
http://www.dogaka.gov.tr/Icerik/Dosya/www.dogaka.gov.tr 626 _KN2F58CG_cimento
-Sektor-Raporu-2015.pdf(E.T. 06.06.2017)



http://www.dogaka.gov.tr/Icerik/Dosya/www.dogaka.gov.tr_626_KN2F58CG_cimento%09%09-Sektor-Raporu-2015.pdf
http://www.dogaka.gov.tr/Icerik/Dosya/www.dogaka.gov.tr_626_KN2F58CG_cimento%09%09-Sektor-Raporu-2015.pdf

eklenmesi ile birlikte tepkimeye giren bu karisim malzemesi betonun diger

bilesenlerini bir arada tutan bir baglayic1 ortaya ¢ikmaktadir.!

Cimentonun iki asamali bir siiregle iiretiminin gergeklestigini sdylemek
miimkiindiir. Ik sathada pismis kil ve kalkerin birlesimden meydana gelen iri taneli
¢imento olarak isimlendirilen klinker iiretimi gerceklesir. Sonraki sathada ise
klinkerin i¢ine belirli oranlarda algitast karigtirilip ogiitlilerek ince ve homojen bir toz

olan ¢imento maddesi meydana gelir.>

Cimento iiretiminde hammadde, yardimci maddeler, enerji ve yakit énemli
maliyet kalemlerindendir. Ozellikle Tablo 1 incelendiginde enerji ve yakit
maliyetleri total maliyet igerisinde en fazla pay: alan kalemler olmustur. Uretimden

sonra lirlinilin ihracati i¢in gerekli olan diger bir maliyet kalemi de ulagtirmadir.

Tablo 1: Cimento Maliyet Kalemleri

Sinai Maliyet Kalemleri Ortalama Maliyet (%)
Hammadde ve Yardimc1 Maddeler 9.60
Elektrik 21.10
Yakat 38.00
Iscilik 9.40
Amortisman 7.00
Diger Giderler 14.90
TOPLAM 100.00

Kaynak: Bilim, Sanayi ve Teknoloji Bakanlig®

Cimento fabrikalar1 genellikle pazardaki talep edilen bolgelere veya yeterli

miktarda hammadde bulunan alanlara yakindir. Amag¢ ulasim maliyetlerini diisiik

! Cembureau, Siirdiiriilebilir Cimento Uretimi (Ceviren: TCMB), 2007
www.cembureau.eu/sites/default/files/documents/Turkish%20version.pdf,
(Erisim Tarihi (E.T.) 09.01.2017), s. 2

...... http://www.cembureau.be/about-cement/cement-manufacturing-process (E.T. 26.01.2017)

3 Bilim, Sanayi ve Teknoloji Bakanligi, Cimento Sektorii Raporu, 2013, s.12

http://sanayipolitikalari.sanayi.gov.tr/Public/SectorReports/7 (E.T.06.06.2017)
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tutmak ve nakliye asamasinda ¢imentoda meydana gelebilecek zararlari minimize

etmektir.

1.2. Cimentonun Tarihsel Gelisimi

Yenibogali’nin hazirladigi ¢imento yeni bir ¢agin, malzemesi adli eserde,
cimentonun tarihi gelisimine dzetle su sekilde deginmistir; Insanoglunun en temel
ihtiyaclarindan birisi barinmadir. Dis etkenlerden korunma amaciyla barinma
ihtiyaglarin1 gidermek isteyen insanoglu ilk zamanlarda tas, toprak ve ahsap gibi
dogadan kolayca temin edilebilen malzemelerden konutlar yaparak bu ihtiyacini
karsilamaya caligmistir. Bu amagcla kullanilan ilk malzeme tastir. Buzul ¢aginda ve
tas devrinde magaralarda yerlesimini siirdiiren insanoglu, magara girislerinden gelen
soguk havay1 kesmesi amaciyla kaya pargasi ile magara girislerini kapatt1 ve bdylece
o kaya pargalari ilk yap1 eleman1 olarak belirlendi. Buzul donemi sicakliklarin artis
gostermesi sonucunda buzullar eriyip kutuplara ¢ekilme egilimi gostermeye basladi.
Bu olay sonucunda ise magaralardan ¢ikan insanoglu yeni olusan alanlara yerlestiler
veya gogebe olarak hayatlarini siirdiirdiiler. Konut yapimi i¢in kullanilan malzemeler

yasanilan cografi yorenin iklimi ve bitki Ortiistine bagli olarak belirlendi.

Avrupa kitasina iki farkli agidan yani Kuzey — Giiney Avrupa olarak
bakildiginda degisiklikler goriilmektedir. Ormanlarin bolluk gosterdigi kuzey ve orta
Avrupa’da once ¢amur — dal karisimindan sonra da odun kullanilarak yapilan
kuliibeler barinma amaciyla kullanildi. Toprak ve ¢amur katmanlari, duvarlarda ve
catilarda hem baglayict hem de yalitkan malzeme olarak kullaniliyordu. Avrupa’nin
giiney kisminda ise ormanlarin daha seyrek olmasi insanoglunu ahsap malzemeleri
yapilarda daha fazla kullanmaya itmistir ve bunun onucunda ormanlar tiikenme
noktasina gelmistir. Bu olumsuz durum sonrasinda ise yore civarlarinda bulunan tas
ve kayalarin tekrardan yapilarda kullanmasina yoneltmistir. Taglar1 ¢amurla

birlestirerek duvarlar olusturan insanoglu yeni barmaklarini bu sekilde yapiyordu.

Agacin olmadigi, ise yarar tas ve kaya gibi malzemelerin bulunamadig: kurak
yorelerde ve yiiksek yaylalarda yapir malzemesi olarak killi topraklar kullanildi. Bu
topraklar su ile karistirildiginda plastik kivam kazanip kuruyunca seklini muhafaza

eden ve sertlesen bir Ozellige sahipti. Karistmin seklini koruma o6zelliginden



faydalanilarak bu malzemenin kaliplar ile blok haline getirilebilecegi fark edildi ve
bu bloklarin i¢ine de saman pargalart ilave edilerek kilde olusan ¢atlamalar
azaltilmaya ¢alisildi. Boylece bu bloklar ile daha yiiksek ve saglam yapilar insa
edilebiliyordu.

Alg1 ve kireg, duvar bloklarini birlestirmek amaciyla kullanilan ilk baglayici
malzemeler olarak adlandirilirlar. Algt taginin 190-200 derecede pisirilmesi ile adi
alct meydana gelirken, hava kirecinin kalkerden daha yiiksek bir 1sida elde edilisi
belki de alginin daha onceleri kullannomda oldugunu kanitlar niteliktedir. Her iki
baglayicinin da suya karsi direnim gosterememesi ve hava kirecinin su ig¢inde

sertlesememesi kullanimlarini ve dayanikliliklarini kisitlayicr faktorlerdir.

Eski Romalilar hava kirecini volkanik tiiflerle birlikte ince Ogiiterek suya
karsi1 daha direngli ve daha yiiksek dayanimli bir baglayici elde ettiler. Benzer
malzeme Eski Yunanlilar tarafindan Santorin Adasi’ndaki tiifleri kullanarak ve Orta
Dogu uygarliklar tarafindan pismis tugla ve kiremit tozlarint kullanarak gelistirildi.
Kendi baglarina baglayic1 olmamakla beraber kiregle birlestiklerinde suda
sertlesebilen ve suya direngli yani hidrolik bir baglayict olusturan bu tiir malzeme de
“puzolan” (Pozzuoli’ den gelen) olarak anilmaya basladi. O c¢aglarda kireg - puzolan
karigimi baglayicilarla yapilan miiteaddit yap1 gilinlimiize kadar ayakta kaldi. Orta
Caglarda baglayici malzeme teknolojisinin fazla gelisme gostermemesi, volkanik
tiflerin  her yerde bulunmuyor olusu ve pisirme sicakliklarina 6zen
gosterilmemesinden dolayr yiiksek dayanim seviyesine ulagilamiyordu. Bu sirada
kalker yerine killi kalkeri 1000 derecede pisirerek hidrolik 6zellige sahip su kireci
elde edilmeye baslandi.

1750 yilinda Cornwall, Ingiltere’de Eddystone Deniz Feneri binasinin
yapimini {istlenen John Smeaton ¢esitli kalker, kil ve al¢1 bilesimleri kullanarak elde
ettigi su kireclerinin deniz suyuna karsi1 direnglerini puzolan da katarak inceledikten
sonra en uygun ham maddeleri belirleyip, su kirecinin 6zelliklerini gelistirdi. Bu tiir
calismalar Fransa’da 1812 yilinda Louis Vicat tarafindan devam ettirildi. Killi
kalkerlerin 1200 derece sicakliga kadar pisirilmesi ile daha yiliksek dayanimli bir su
kirecinin elde edilmesi ve mineral katkilarla priz siirelerinin ayarlanmasi miimkiin

oluyordu. Tabii (dogal) ¢imento olarak da anilan bu baglayict malzeme c¢esitli



ilkelerde uzun siire, portland ¢imentosu liretimi basladiktan sonra da, kullanim

buldu.'

Diinyada ilk ¢imento iiretimi Ingiltere’de bir duvarci ustasi olan Joseph
Aspdin tarafindan yapilan ¢alismalar sonucunda, ince taneli kalker ve kil bilesiminin
pisirilmesinin akabinde ogiitiilmesiyle gerceklestirilmistir. Joseph Aspdin bu
calismasmi 1824 yilinda Ingiltere’nin Leeds kentinde yapmugtir. Uretimi
gergeklestirilen ¢imentonun nitelikleri Leeds’e yakin Portland isimli adadan temin
edilen dogal yap1 tasina benzerlik gosterdigi i¢in Portland ¢imentosu ismi verilmistir.
Cimento yeterli sicaklikta pisirilmediginden birtakim eksik yonleri oldugu fark
edilmistir. 1845 yilinda Isaac Johnson, Portland ¢imentosunun oOzelliklerini iyi
pisirmeden sonra gelistirerek bugiin diinyanin her tarafinda kullanilan ¢imento haline
getirmistir.? 1845 yilindan itibaren ¢imento barinma ihtiyacini karsilamada kullanilan

en 6nemli hammadde olmustur.

1.3. Cimento Sektoriindeki Bashica Uriinler

Cimento belirli standartlara uyacak sekilde iiretilmektedir. Avrupa iilkelerinin
cogunlugu i¢in kabul edilen ¢imento standartlarinin hazirlanmasina 1973 yilinda
Avrupa Standartizasyon Komitesi’nin teknik komitesi TC 51 ile baslamistir.
Avrupa’nin muhtelif iilkelerinde ¢ok sayida ¢imento tiiriiniin yerel standartlara uygun
sekilde kullanilmakta oldugunu hesaba katan komitenin, genel ¢imentolar icin
hazirladigit EN 971-1 standard1 Tiirkiye tarafindan da kabul goérmiis ve ‘CEM
Cimentosu’ olarak isimlendirilmistir. Buna goére; CEM Cimentosu, hidrolik
sertlesmesi Oncelikle kalsiyum silikatlarin hidratasyonu sonucu meydana gelen ve
icindeki reaktif kalsiyum oksit (CaO) ve reakstif silisyum dioksit (silika, Si02)
toplaminin kiitlece en az %50 olmas1 gereken ¢imentodur. Bilesimi portland
¢imentosu klinkeri, kalsiyum siilfat ve ¢esitli mineral katkilaridir. Standarda uygun

CEM Cimentolar1, 27 alt ¢esidi kapsayan 5 ana tiptir:

' TCMB, Cimento ‘Yeni Bir Cagin Malzemesi’ (Haz. A. Yenibogali), 2003, sayfa sayisi(ss.)7-13
http://tcma.ebrosur.net/ekatalog/01/index.html, (E.T. 16.02.2017)

2 F. Kapkag, Cimento Cesitleri, Ozellikleri, Himmaddeleri ve Uretim Asamalari, MTA Dogal
Kaynaklar ve Ekonomi Biilteni, Say1(S.) 16, Ankara, 2013, s.223



http://tcma.ebrosur.net/ekatalog/01/index.html

e CEM I: Bu grupta klinkerin en fazla % 0-5 arasi mineral katki (kalsiyum
siilfat ve minor bilesen) ile 6giitiilmesi sonucunda Portland Cimentosu elde
edilir.

e CEM II: Mineral katki miktarinin % 6-35 arasinda degistigi bu grupta, katki
tiriine endeksli olarak bu gruptaki ¢imentolar Portland Ciiruflu, Portland
Puzolanl gibi isimler de almaktadir.

e CEM III: Bu grupta % 36-95 arasinda katki miktar1 bulunan, Yiiksek Firin
Ciiruflu Cimentolar yer alir.

e CEM IV: Puzolanik Cimentolar bulundugu bu grupta, ciiruf veya kalker katki
maddesi olarak kullanilmaz. Katki madde orani, puzolan ve ucgucu Kkiil
katkilar ile birlikte %11-55 arasinda oynamaktadir.

e CEM V: Bu grupta Kompoze Cimentolar bulunur. Bunlara hem ciiruf (%18-
50) ve hem de puzolan ve ugucu kiil (%18- 50) miktar1 belirlenen sinirlar
icerisinde degistirilerek birlikte katilir, miktarlar1 klinker orant %20- 64

arasinda kalacak sekilde ayarlanir.

Bunlarin disinda gerek klinker {iretimi esnasinda, gerekse sonrada eklenen
mineral katkilar sayesinde ©zel kullanilmasi amaciyla tiretilmis TS EN 197-1

standardinin kapsadig1 5 ¢esit daha bulunmaktadir:

o Siilfatlara Dayanikli Cimentolar

e Beyaz Portland Cimentosu

e Harc Cimentosu

o VYiiksek Furin Ciirufu Katkili, Diisiik Erken Dayamimli Cimentolar
e Cok Diisiik Hidratasyon Isili Ozel Cimentolar

Cimento yukarida sayilan farkli iiretim bilesenleri haricinde, satig yontemi
g0z onilinde bulundurularak da iki ana gruba ayrilmaktadir. Bunlar torbali ve dokme
¢imento tiirleridir. Torba ¢imentolar 6zel kraft kagitlara konurken dokme ¢imentolar

silobas adl1 6zel tankerlerle ihtiya¢ merkezine gonderilir.!

'E. Kalkan - S. D. Korkut - Y. Yal¢in - M. Tokgdz - A. Biber, Cimento Sektdr Arastirmasi,
Rekabet Kurumu, Ankara, 2016, ss. 8-9



2. SEKTORUN DUNYA ve TURKIYE EKONOMISINDEKiI DURUMU
ve SEKTORUN REKABET UNSURLARI

Cimento sektoriiniin iktisadi yap1 bakimindan yaygin bir bicimde kabul edilen
diisiince piyasanin tekelci ve oligopolistik piyasa yapisina drnek oldugudur. Sektor
genel olarak talep esnekligi zayif bir piyasa yapisina sahip olmakla beraber iiretime
konu olan iiriin homojendir. Cimentonun iiretim siireci yliksek maliyetli, biiylik
6l¢ekli ve teknik anlamda karmasik yatirim gerektirmesinden dolayr kurulus maliyeti
yatinmin hayata gegirilmesine etki edecek diizeyde yliksektir. Bu maliyetlerin yani
sira bir de iriinlin dagitimina yonelik nakliye maliyetleri eklendiginde ¢imento
tesislerinin belirli bir 6l¢egin altinda kurulabilmesi imkansiz hale gelmektir. Bu
yiizden de az sayida isletmeden ve iireticiden olusan bir piyasa yapist sz konusudur.
Isletmeler ve iireticiler bir yandan da cografi olarak kendi bolgelerinden uzakta

bulunan diger isletme ve iireticilerin digsal rekabet baskisiyla kars1 karsiyadirlar.

Calismanin bu boliimiinde ise ¢imento sektoriiniin iiretim basta olmak iizere
kapasite, ticaret ve isttihdam gibi ekonomik terimlerinin diinya ve Tirkiye

ekonomisindeki durumundan bahsedilecektir.

2.1. Diinya Ekonomisindeki Durumu

Cimento tretimi, 6zellikle son yillarda 6nceki donemlere oranlara biiyiik artig
yakalamistir. 2008 yilinda kismi diisiigler goriilmesinin ardindan, takip eden yillarda
krizin etkisinin atlatilmas1 ve siirekli biiyliyen insaat sektoriiniin de katkisiyla
¢imento Uretimi diinya capinda biiylimistiir. Asagidaki tabloda 2015-2016 yillar
itibariyle tlkelerin temel alinmasiyla olusturulan c¢imento iiretimi ve klinker

kapasitesi rakamlar1 6zetlenmistir:

! C. Ekiz, Tiirkiye’de Tekellesme ve Rekabet Yonetimi: Cimento Sektorii Ornegi, Yayimlanmamus
Doktora Tezi (YDT), Ankara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii (SBE), Ankara, 2008
s.170

10



Tablo 2: 2015-2016 Yillarina Ait Diinya Cimento Uretimi ve Klinker Kapasitesi(milyon ton)

Ulkeler Cimento Uretimi Klinker Kapasitesi
2015 2016 2015 2016
Cin 2.350 2.410 2.000 2.000
Hindistan 300 290 280 280
A.B.D. 84,3 85,9 107 109
Turkiye 71,3 77 76 77
Vietnam 67,4 70 80 90
Diger 1.227 1.267 1.057 1.144
TOPLAM 4.100 4.200 3.600 3.700

Kaynak: https://minerals.usgs.gov/minerals/pubs/commodity/cement/mcs-2017-cemen.pdf!

2015 yihi itibariyle diinya ¢imento liretiminde lider durumda bulunan iilke
Cin’dir ve toplam iiretimin %357’si bu iilke tarafindan temin edilmektedir. Cin’i takip
eden iilke ise sahip oldugu %7°lik pay ile Hindistan’dir. Bu siralamanin 2016 yilinda
da korundugu goze carpmaktadir. Klinker kapasitesi istatistiklerine bakildiginda da

mevcut siralamanin kiigiik yiizde degisikliklerle beraber ayn1 kaldig1 gézlenmektedir.

Tabloda verilen iilkelerin cografi konumlarina bakildiginda iist siralarda
kendine yer edinen iilkelerin genellikle Asya {ilkeleri oldugu goriilmektedir.
Ozellikle Cin ekonomisinin son yillardaki yiikselen performansi gimento {iretiminin
bu iilkede artmasini beraberinde getirmistir. Sektoriin iilkeler arasindaki ticaret

durumu yani Uiriiniin ithalat ve ihracat1 asagidaki grafiklerde gosterilmektedir.

Sekil 1: En Cok Cimento Thracat1 Yapan Ulkeler (milyon ton)
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Kaynak: Y. Koleli, TR63 Bolgesi Cimento Sektdr Raporu, Dogu Akdeniz Kalkinma Ajansi,
2015, s.11

...... https://minerals.usgs.gov/minerals/pubs/commodity/cement/mcs-2017-cemen.pdf
(E.T. 26.04.2017)
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En ¢ok ihracat yapan iilkenin Cin oldugu goriilmektedir. Cin hem iiretimin
hem de tiikketimin fazla oldugu yer olmasma ragmen iilke disina da yiiksek oranda

satis gerceklestirmektedir.

Sekil 2: En Cok Cimento Ithalat1 Yapan Ulkeler (milyon ton)
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Kaynak: Y. Koleli, TR63 Bolgesi Cimento Sektor Raporu, Dogu Akdeniz Kalkinma Ajansi,
2015, s.11

En ¢ok ithal eden iilkelere bakildiginda ise genellikle diinya ortalamasinin
altina ¢imento iiretimi yapan iilkeler oldugu goriilmektedir. Ilk sirada A.B.D.

bulunmakta olup onu takiben Cezayir gelmektedir.

2.2. Tiirkiye Ekonomisindeki Durum

Tiirk ¢imento sektorii iiretimine Darica’da 1911 senesinde 20.000 ton/yil
kapasiteli bir firinla baslamig, Darica bulunan fabrikanin kapasitesi 1923 senesinde
40.000 ton/y1l degerine yiikseltilmistir. Sektoriin iiretim kapasitesi 1950 yillarinda
Ankara, Zeytinburnu (Istanbul), Kartal (Istanbul) ve Sivas’ta yeni kurulan dort
fabrikayla birlikte 370.000 ton/y1l rakamina ulagmistir. Tiirkiye’de ¢imentoya olan
talebin artig trendi gostermesinden dolayr ve tagimacilik maliyetlerini de minimal
seviyeye indirmek amaciyla bir kurum kurulmasi kararlastirilmistir. Bu kurum,
Bakanlar Kurulu kararinca 50 Milyon TL sermayeyle, ortaklar1 Tiirkiye Emlak Kredi
Bankasi, Tiirkiye Is Bankas1, Siimerbank, Ankara Cimento Sanayi T.A.S. ve Sivas
Cimento Sanayi Miiessesesi olan Tiirkiye Cimento Sanayi T.A.S. (CISAN)
kurulmustur. CISAN 1983 yilinda muhtelif yasal diizenlemelerle Etibank ve

Stimerbank’in seramik ve refrakter imalathanelerini de devralarak hizmet bolgesine
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genislik kazandirmis ve “Tiirkiye Cimento ve Toprak Sanayi T.A.S.” (CITOSAN)

ad1 verilen yeni bir kurum olusturulmustur.!

Boliimde yer verilen alt bashiklarda ise ¢imentonun ekonomik anlamda

olusturdugu sayisal veriler tablolar seklinde sunulacaktir.

2.2.1. Uretim

Birinci boliimde bahsedildigi gibi ¢cimento iiretimi zorlu bir siire¢ gerektiren
ve maliyeti yiiksek olan bir iiretim prosesine sahiptir. 2008 krizinin etkisiyle diinya
genelinde diislis egilimi gosteren ¢imento iiretimi Tiirkiye i¢in de ayni durumda
olmaktadir. Ozellikle ekonomik krizi takip eden yillarda bir baska ifadeyle 2008 ve
sonrasi yillara ait Tiirkiye’de yer alan biitiin ¢imento fabrikalarin toplam ¢imento

tiretimi Sekil 3’te yer alan grafikte verilmistir.

Sekil 3: Tiirkiye’de Cimento Uretimi (milyon ton)

20 Cimento Uretimi (milyon ton)
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Kaynak: TCMB

Cevik’in hazirladigi Cimento Sektorii Raporu’nda kisaca su ifadeler yer
almaktadir: ekonomik biiylimenin Oncii gostergelerinden birisi olan ¢imento
sektoriinlin, {iretim ¢alismalarinda mevsimsel etkenlerin  6nemli bir rolii
bulunmaktadir. Ingaat faaliyetlerinin hiz kazandig1 ilkbahar ve yaz aylarinda ¢imento
talebinin artis gostermesi, stok imkani kisitli olan sektdr igin iiretimin canlanmasi

anlamma gelmektedir. Kiiresel krizi takiben Tiirkiye’de insaat sektorii ertelenmis

' 0. Anodz — K. Yildinm, Tiirkiye’de Cimento Sektoriindeki Belirsizlikler Ve Tiirk Cimento
Sektoriiniin Swot Analizi, Dumlupinar Universitesi SBE, Cilt(C.).2, S.32, Kiitahya, 2012
s.176
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talebin de etkisiyle pesi sira alt1 ¢ceyrek boyunca cift haneli bliylime sergilemistir.
Takip eden donemde hem yurt iginde uygulanan makro ihtiyati politikalar hem de
kiiresel sermaye hareketlerindeki belirsizlikler yurt i¢inde insaat sektOriiniin ivme
kaybetmesine neden olmustur. 2014’lin son ¢eyreginde ve 2015’in ilk ¢eyreginde
daralma kaydeden insaat sektorii izleyen her iki ¢eyrekte de %2 civarinda biiyiime
kaydetmis, son g¢eyrekte ise ivmelenerek %5,4 biiylimiistiir.2013 yilinda 6nemli
Olclide artan c¢imento iretimi, izleyen yillarda insaat sektoriindeki gelismeler
dogrultusunda bask1 altinda kalmistir. 2015 yilinda ¢imento liretimi 71,4 milyon ton
seviyesinde gergeklesmistir.! 2016 yilinda da benzer iiretim seviyesinde olan ¢imento
tretimi llkenin gerek kendi kullanimi gerekse ihracat secenegi igin yeterli

miktardadir.

2.2.2. Kapasite

Sektore ait bilinmesi gereken onemli bir veri tiirli de klinker ve ¢imento
kapasiteleridir. Tablo 3’te yillara gore klinker ve ¢imento kapasiteleri milyon ton

seklinde verilmistir.

Tablo 3: Yillara Gore Toplam Klinker ve Cimento Kapasiteleri (milyon ton)

Yular | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Ton

Klinker | 56,8 | 62,5 63,9 |651 [669 |685 |696 |765 |80,1

Cimento | 94,3 | 103,5 | 105,4 | 106,5 | 108.4 | 107.4 | 113,5 | 126,1 | 132,8

Kaynak: TCMB 2

Tablo 3’te goriildiigi tizere Tiirkiye nin toplam klinker kapasitesi incelenen
donem igerisinde devamli bir sekilde artis gostermekte olup ¢imento kapasitelerinde

de durum ayn1 sekildedir.

I B. Cevik, Cimento Sektorii, Is Bankasi iktisadi Arastirmalar Béliimii, 2016, s.11
2 TCMB Kapasite Verileri, http:/www.tcma.org.tr/index.php?page=icerikgoster&cntID=29
(E.T. 26.04.2017)
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Tablo 4’te 2016 yilinda klinker ve g¢imento kapasitelerinin bdlgeler

bakimindan incelenmesi gergeklestirildiginde ise Akdeniz Bolgesi’nin en fazla

kapasiteye sahip oldugu goézlemlenmektedir.

Tablo 4: Bolgelere Gore 2016 Y1l Klinker ve Cimento Kapasiteleri (milyon ton)

Bolge | Marmara | Ege | Akdeniz | Karadeniz Ic Dogu | G. Dogu
Anadolu | Anadolu | Anadolu
Ton
Klinker 20,2 5.8 21,9 7.4 11,6 6,9 6,2
Cimento 29,3 10,7 35,3 14,8 18,9 13,2 10,3

Kaynak: TCMB!

Sadece kapasite miktarlarina bakmak, ¢imento ve klinker {iretim sektoriinii

dogru olarak irdelemeye yeterli degildir. Asil bakilmasi gereken bu kapasite

hedeflerine ne kadar ulasildig1 yani kapasite kullanim oranlaridir.

Kapasite kullanim orani, bir imalat {initesinin belirli bir zaman diliminde

fiilen gerceklestirdigi tiretim miktarinin fiziki olarak iiretebilecegi en yiiksek miktara

olan oranini gosterir. Diger bir ifadeyle ¢imento iireten bir firmanin bir ay igerisinde

tiretebilecegi ¢imento miktart 100 ton oldugunu ve buna karsilik herhangi bir ayda 75

ton trettigini varsayilsin. Bu 6rneklendirmeye gbre 75 ton iiretilen aydaki kapasite

kullanim oran1 %75 olarak belirlenir. Diger aylara ait oranlar da belirlendikten sonra

eger ki oranlar arasinda artis egilimi varsa ¢imento tiretiminde artis oldugu anlamin

tasimaktadir.? Tablo 5°te 2016 yili klinker ve ¢imento kapasite kullanim oranlari

bolgeler bazinda verilmistir.

' TCMB 2016 Yili Kapasite Verileri, http://www.tcma.org.tr/index.php?page=icerikgoster&cntID=29
(E.T. 26.04.2017)
2 M. Egilmez, http://www.mahfiegilmez.com/2012/03/kapasite-kullanm-nedir-nasl-olculur-ne.html
(E.T. 26.04.2017)
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Tablo 5: 2016 Yil1 Klinker ve Cimento Kapasite Kullanim Oranlar1

Bol. | Marmara | Ege | Akdeniz | Karadeniz Ic Dogu G. Dogu
Anadolu
Cins Anadolu | Anadolu
Klinker 96,02 | 78,26 | 90,00 101,46 93,76 67,09 71,48
Cimento | 70,25 | 56,79 | 54,16 61,25 63,91 42,13 51,00

Kaynak: TCMB!

Tablo 5’ten anlasildig1 iizere ¢imento kapasite kullanim oraninin maksimum

diizeyde oldugu bolge Marmara Bolgesi’dir. Bunu en 6nemli sebebi Tiirkiye’de

yatirimlarin en fazla yapildigi sehir olan Istanbul’un bu bélge icerisinde yer

almasidir. Cimento fabrikalarinin, ¢imentonun yapisi itibariyle ihtiya¢ duyulan

bolgelere yakin kurulmasi bu bélgenin kapasite kullanim oraninda lider olmasini

aciklayan en 6nemli unsurdur.

2.2.3. D1s Ticaret

Ozellikle komsu iilkelerden gelen talepler dogrultusunda gimento ihraci

yapan Tiirkiye, kara, demir ve deniz yollariyla iiriinlerin teslimini yapmaktadir. 2016

yili rakamlarma gore Tiirkiye’nin ¢imento ihra¢ ettigi iilkeler asagidaki tabloda

gosterilmistir.

Tablo 6: 2016 Y1l1 Cimento Thracat:

Ulkeler Toplam Lojistik Tiirii

Suriye 1.077.042 %0,2 demiryolu, %99,8 karayolu
A.B.D. 1.017.401 denizyolu

Libya 829.986 denizyolu

[srail 600.123 denizyolu

Diger 3.936.571 denizyolu

Toplam 7.461.123 %76 denizyolu, %23 karayolu

Kaynak: TCMB?

' TCMB Kapasite Kullanim Oranlar1 Verileri
http://www.tcma.org.tr/index.php?page=icerikgoster&cntID=29 (E.T. 26.04.2017)

2 TCMB Ihracat Verileri, http://www.tcma.org.tr/index.php?page=icerikgoster&cntID=31
(E.T. 17.03.2017)
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Tablo 6’dan toplam degerlere bakildiginda c¢imento ihracati yapilirken
kullanilan tagima tiiriiniin %76’sinin denizyolu, %23’ilinlin karayolu ve %1’inin de

demiryolu ile yapildig1 anlagilmaktadir.

Ozellikle 2016 yilinda 6nce Tiirkiye’ nin en dnemli ¢imento ihrag iilkelerinden
olan Rusya’nin bu tabloda yer almadigi goriilmektedir. Bunun sebebi ise 2015
yilinda iki {ilke arasinda yasanan ucak krizi nedeniyle olusan ekonomik iliskilerin

bozulmasidir.

2.2.4. istihdam

Tiirkiye’deki kayitli ¢alisan her 1000 kisiden 4’1 ¢imento ve ¢imento iiriinleri
sektoriinde calismaktadir. Bu sektore ait ¢alisanlar arasinda ise her 100 kisiden 5’1

miihendis olarak calismaktadir.'

Tiirkiye’de c¢imento sektoriinde istthdam sayisinin yillara ve ¢alisanlarin

sektordeki iskoluna gore sayis1 gdsteren tablo agsagidadir.

Tablo 7: Yillara ve Iskoluna Gére Sektdrdeki Istihdam Sayilart

Yénet | Mithen- | Teknis- | Tekni- | Me- | Isci | Miite. | Toplam
ici dis yen ker mur Ele.
2008 801 450 542 55 1397 | 7040 | 4151 14436
2009 801 371 433 62 1355 | 6819 | 4371 14212
2010 770 419 416 56 1325 | 7088 | 4707 14781
2011 833 346 403 79 1350 | 6907 | 3772 13690
2012 851 433 428 75 1398 | 7140 | 4878 15203
2013 892 384 458 56 1438 | 7497 | 4885 15610
2014 985 465 433 94 1429 | 7929 | 5401 16736
2015 929 562 502 60 1497 | 8017 | 5623 17190
Toplam | 6862 3430 3615 537 11189 | 58437 | 37788 | 121858
Kaynak: TCMB!

"' TOBB, VILI. Tiirkiye Sektdrel Ekonomi Surasi (2. Baski), Tiirkiye Cimento ve Cimento
Uriinleri Meclisi, Ankara, 2014, s.21,
https://www.tobb.org.tr/Documents/yayinlar/2014/VI1%20TURKIYE%20SEKTOREL %
20EKONOMIK%20SURASI_Yayin%20Y11%202014.pdf (E.T. 06.06.2017)
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Bu tabloya gore c¢imento sektdriine ait istthdam sayisina yillar nazarinda
bakildiginda siirekli bir artis oldugu izlenmektedir. Bu artis sektoriin giin gectikce

bliytidiigiinii ve gelisme gosterdigini kanitlar niteliktedir.

Calisanlar iskolu ayrimina gore incelendigi zaman ise en yiiksek pay1 diiz ve
kalifiyeli iscilerin toplami ile elde edilen is¢i sinifi almaktadir. Bu sinif takiben
miiteahhit elemanlari, memurlar ve yonetici smifi yer almaktadir. Is¢i grubunun
yiiksek c¢ikmasinin sebebi sektdrde faaliyet gosteren isletmelerin genel itibariyle el

emegi gerektiren islerden olugsmasidir.

2.3. Sektoriin Rekabetci Yapisi

Diinyada ¢imento sektdrii 1980’11 yillara kadar bolgesel oldugundan dolay1 bu
sektorde olusan rekabet de bolgesel diizeyde kalmistir. Ancak 6zellikle 1980’lerin
ikinci yarisinda baglayarak gerceklesen yabanci dogrudan sermaye yatirimlar

dolayistyla sektér, birkag enternasyonal girisimin elinde yogunlagmustir.?

Tiirkiye’de ¢imento sektdrii, hammadde konusunda tamamen kendi
kaynaklarmi kullanan, iretimiyle {ilke ihtiyacin1 karsilayabilen kisacast kendi
kendine yetebilen bir sektor olarak kabul edilmektedir. Sektoriin hem i¢ pazarda
duyulan ihtiyaci karsilamasi, hem artan ihracati ve yarattigi yogun istihdam gibi
sebeplerden dolay1 Tiirkiye ekonomisinde 6nemli bir yeri vardir. Sektér mevcut
yapist itibariyle {reticisine firsatlar sunarken, rekabet de ayni oranda artig
gostermektedir. Sektore yeni gireceklerin veya mevcut iireticilerin sektordeki
rekabete katilabilmeleri sektordeki rekabeti etkileyen nedenleri sistematik olarak
analiz edip kendilerine 6zgii stratejiler gelistirmeleri sarttir.> Bu nedenler boliimiin

devam eden kisminda kisaca ele alinacaktir.

Cimento ihtiyac1 genellikle bolgesel firmalar tarafindan giderilir. Ciinki

yiikte agir pahada hafif olan ¢imento hem iiretici hem de tiiketici agisindan nakliyesi

! TCMB istihdam Verileri, http://www.tcma.org.tr/index.php?page=icerikgoster&menulD=41
(E.T.17.03.2017)

2 C. Polat, Yogunlasma Ve Piyasa Yapisi Iliskisi Cercevesinde Tiirk Cimento Sektoriiniin
Yapisal Analizi, Anadolu Universitesi (AU) SBE, C.7, S.2, Ankara, 2007, s.103

3 R. Bagriagik — A. Budak — E. Laptali Oral, Tiirkiye Cimento Sektoriindeki Rekabet Analizi,
Cukurova Universitesi Miihendislik Mimarlik Fakiiltesi Dergisi, S.28, Adana,
2013, 5.90
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icin yiiksek maliyetler gerektirmektedir. Firmalarin ¢imento nakli igin belirlemis
olduklart mesafe 200-300 km’yi agmayan mesafelerdir. Bu baglamda, nakliye
maliyetleri ve bu maliyetlerin iirliniin degerine orani, ¢imentonun ekonomik olarak
pazarlanabilecegi cografyanin belirlenmesinde O6nemli etkenler olmakta; bu da
cimento fabrikalarinin kurulduklar1 pazar ve c¢evresinde yliksek pazar giiciine sahip
olmalarin1  kolaylastirmaktadir.! Bdylece bu hususlara dikkat eden isletmeler

rakiplerine oranla daha yiiksek kar marjina sahip olabilmektedirler.

Tirk c¢imento sektorii sirketlerinin  komsu {ilkelerle olan rekabetine
bakildiginda ise dzellikle 2016 yilinda komsu Iran’in iizerinde bulunan ambargonun
kaldirilmas1 bolgesel rekabeti arttirict bir unsur olmustur. Iran c¢imento maliyet
kalemlerinin en Onemlisi olan enerjiyi kendi elde ettigi icin ¢imentoya harcadigi
maliyeti Tiirkiye’ye nazaran daha azdir. Béyle bir avantaji elinde bulunduran Iran,

Tiirkiye’nin ihracat seviyesinde diislis olmasina neden olmustur.

2.4. Sektorel Sorunlar

TOBB VII. Sektorel Ekonomi Surasi’nin yaptigi calismaya gore onlimiizdeki

yillar i¢in ¢imento sektdriine ait sorunlar agagida maddeler halinde anlatilmistir:

Sorun 1: Sektorde olusturulan yeni kapasitelerin ortaya ¢ikaracag: sorunlar.
Mevcut klinker kapasitesi ve devam etmekte olan yatirimlarla birlikte Tiirkiye nin
2025-2030 willarindaki ¢imento ihtiyacim1 karsilamast miimkiin goriilmektedir.
Bunun yaninda ¢imentonun ihracat imkaninin smirli olusu ve ihra¢ pazarlarindaki
gelismelerin  olumsuz olmast kapasite fazlaliginin sikintiya yol acabilecegi
diisiiniilmektedir. Coziim olarak ise sektdriin makro planlamasi yapilirken ¢imento

yatiriminin 1yi analiz edilerek yapilmasi gerekmektedir.

Sorun 2: Sektoriin enerji politikalart konusunda yasadigi sorunlar. Sektorde
atmosfere atilan sicak gazlarin kullanimiyla elektrik iiretilebilmekte olup sektordeki
elektrik enerjisi harcamasinin yillik %20-30’u geri kazandirilabilmektedir. Diger
taraftan, sektoriin atik bertaraf imkanmi bulunmakta, bu atiklar ¢imento firinlarinda

alternatif yakit olarak kullanilabilmektedir. Ancak atik tedarikinde sorun yasanmasi

'E. Kalkan - S. D. Korkut - Y. Yalg¢in - M. Tokgoz - A. Biber, s. 15
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ve sektorde atiklarin, ilave yakit olarak kullaniminin az olmasi nedeniyle alternatif
yakit olanaginin diisiik kalmasi. Coziim yontemi olarak atiklarin yakilmasina iliskin
yonetmeliklerin yeniden degerlendirilmesi ve atik 1sidan enerji geri kazaniminin

tesvik edilmesi gosterilebilir.

Sorun 3: Sektoriin ¢cevre mevzuatindan dolay1 yasadigi problemler. Cimento
sektorii ¢evre mevzuatinin gereklerini uygulama konusunda elinden geleni
yapmaktadir. Ancak son donemde mevzuatta yer alan maddelerin AB ve diger
gelismis iilkelerdeki maddelerden daha agir olmasi sektérdeki firmalarin kaynak
israfi ve gecikmeler yasamasina nede olmaktadir. Bu da diger iilkelerle olan rekabet
giiclinli olumsuz etkilemektedir. C6ziim olarak ise mevzuatin sektor tarafindan daha

uygulanabilir kosullarda hazirlanmasidir. !

3. CIMENTO SEKTORUNE ETKi EDEN ONEMLi OLGULAR

Sanayi ve Teknoloji Bakanligi’nin 2013 yili ¢imento sektorii raporunda

sektore olumlu ve olumsuz etki eden faktorler kisaca su sekilde belirtilmistir.

Cimento sektorii, insaat endiistrinin kayit dig1 olmayan en miithim kollarindan
bir tanesidir. Cimento sanayisinde talep, iilkenin ekonomik sartlarina ve yatirim
platformlarma bagli olarak degisiklik gostermekte ve harcama yapilmayan
donemlerde duragan bir hal almaktadir. Ozellikle ¢imentonun siirdiiriilebilir insaat
sanayinde en c¢ok ihtiyag duyulan iirlin olmasi, ¢imentonun bu sektér igin
vazgecilmez bir unsur oldugunu gosterir. Tiirkiye’de oniimiizdeki 10 yil1 kapsayan
stirecte kentsel doniisim i¢in her yil 4 milyar dolar harcama yapilmasi
planlanmaktadir. 2013 yilinda 253.000 konut kentsel doniisiime katilmis olup bu
saymin 2014 yilinda 500.000’e ¢ikacagir ongorillmiistiir. 20 yillik hedef 6,5 milyon
konutun kentsel doniisiim siirecine aktif olarak girmesini saglamaktir. 10 yillik siire¢

i¢in yaklagik 300 milyon m? hazir beton gereksinimi ortaya ¢ikmustir.

Cimento maliyetlerinin artmasina neden olan en Onemli unsur, iretim

maliyetlerinin %350’sinden fazlasin1 olusturan enerji ve yakit maliyetleridir. Ozellikle

"' TOBB, VILI. Tiirkiye Sektorel Ekonomi Surasi, ss.22-23
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Tiirkiye’nin enerji konusunda diga bagimli olmast bu maliyeti arttiran bir neden

olarak goriilmektedir.'

3.1. insaat Sektorii ve Cimento

Cimento, insaat sektoriinlin olmazsa olmaz kalemler listesinin en basinda yer
almaktadir. Tiirkiye’de bu durum 6zel konut yapiminda en ¢ok talep edilen iiriiniin
¢imento olmasi ile kendini gostermektedir. Konutlar1 altyapt ve konut dis1 binalar

(fabrikalar, kurum binalari, spor tesisleri vb.) takip etmektedir.

Sekil 4: Ingaat Sektorii ve Cimento Talebi Reel Biiyiimesinin Karsilastirilmasi

25
20
15
10

—&—insaat Sektorii

= Cimento Talebi

Kaynak: KPMG?

Sekilde goriildiigii iizere genel itibariyle iki kalem arasinda bir paralellik
bulunmaktadir. Ancak insaat sektorii kalemine bakildiginda 2008 krizi ve hemen
sonrasinda biiyiik bir diislis oldugu gozlenmektedir. Devam eden yillarda ise krizin
etkisinin hafiflemesi sebebiyle eski seyrinde hareket eden ikili, gelecek 5 yil
icerisinde Ozellikle altyap: yatirimlariyla birlikte %35 biliylime kaydetmesi uzmanlar

tarafindan beklenmektedir.?

! Bilim, Sanayi ve Teknoloji Bakanligi, Cimento Sektorii Raporu, 2013, 5.8
http://sanayipolitikalari.sanayi.gov.tr/Public/SectorReports/7 (E.T.06.06.2017)

2 KPMG, https://home.kpmg.com/tr/tr/home/insights/2016/11/ekonominin-lokomotifi-
cimento-sektoru.html (E.T. 27.04.2017)

3 KPMG Ekonominin Lokomotifi Cimento Sektorii,
https://home.kpmg.com/tr/tr/home/insights/2016/1 1/ekonominin-lokomotifi-
cimento-sektoru.html (E.T. 27.04.2017)
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3.2. Yatirinm Projeleri

Bu boliimde incelenen donem igerisinde yer alan gerceklestirilmis biiyiik
projelere kisaca deginilecektir. Projelerin ortak noktasi ingalarinda yiikse miktarda
¢imentoya gereksinim duyulmasidir. Bu projelerden bazilar1 asagidaki tabloda

belirtilmistir.

Tablo 8: Bazi Onemli Yatirim Projeleri

Proje Baglama Tarihi Bitig Tarihi Beton Hacmi (m?)
Marmaray 2004 2013 1.000.000
Avrasya Tiineli 2011 2016 450.000
Yavuz Sultan Selim 2013 2015 150.000
Kopriisii
Hali¢ Metro Kopriisii 2009 2014 36.000
[zmit Kérfez Gegis 2012 2016 200.000
Kopriisi
Camlica Camii 2013 2016 150.000
BJK Vodafone Arena 2013 2015 150.000
Kuzey Marmara 2013 2015 2.500.000
Otoyolu
Ordu Giresun 2011 2015 36.000
Havaalani

Kaynak: www.betonvecimento.com’

Ozellikle devlete ait projeler icin iiriin temin edecek firmalar, projenin
bulundugu mevkilerde yer alan {iretici isletmeler arasinda yapilacak ihale uygulamasi

ile belirlenmektedir.

3.3. Kentsel Doniisiim Projeleri

Kentsel doniisiim; sehirlerde mevcut bulunan kentsel sorunlar ve ihtiyaglar
goz Oniinde bulundurularak herhangi bir mintikanin ekonomik, toplumsal ve
mekansal niteliklerinde aragtirmalar yaparak buralarda bulunan olumsuzluklara
uygulanabilir bir yol haritasi olusturulmasidir. Odak noktasi insanin yasam kalitesini

arttirmak olan bir uygulamadir.?

1Y. Engin, Biiyiik Projelerde Kullanilan Beton Dayanim Siniflari,
http://www.betonvecimento.com/beton-2/buyuk-projelerde-beton-dayanimi
(E.T. 27.04.2017)

2 H. Karadag, Kentsel Doniisiim, Calisma ve Sehircilik Bakanligy, s.3,
https://www.csb.gov.tr/dosyalar/images/file/kentsel %20donusum.pdf(E. T. 23.02.2017)
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Tiirkiye genelinde, Mayis 2012°de yasalasan ve kentsel doniisiim olarak
bilinen ‘Afet Riski Altindaki Alanlarin Doniistiiriilmesi Hakkindaki Kanun Tasarist’
ile birlikte, 20 yilda 7 milyon konutun elden gegirilmesi planlanmaktadir. Resmi

gazetede ilgili kanunun amaci su sekilde agiklanmistir;

“Kanunun amaci; afet riski altindaki alanlar ile bu alanlarin disinda bulunan
riskli yapilarin bulundugu arsa ve arazilerde, fen ve sanat norm ve standartlarina
uygun, saglikli ve giivenli yasama cevrelerini teskil etmek iizere iyilestirme, tasfiye

ve yenilemelere dair usul ve esaslar1 belirtmektedir.”!

Tiirkiye Cimento ve Cimento Uriinleri Meclisi’nin hazirlamis oldugu sektdr
raporunda kentsel doniisiim ve ¢imento sektorii bir arada ele alinmistir. Bu proje
kapsaminda Tiirkiye’deki konut stokunun yaklasik %33’ liik kisminin degismesi
tahmin edilmektedir. Bu ¢ok uzun soluklu bir siire¢ ve biiylik bir projedir. Cesitli
proje boyutlart bulunan bu yenilenme silirecinde gerek belediyeler gerekse
bakanliklar tarafindan planlamalar yapilmalidir. Bu projenin sagladigi faydalar;
sorunlu kentsel alanlarin yeniden degerlendirilmesi, daha saglikli yasanabilir alanlar

yaratilmasi ve bunlarin hayata gecirilmesi i¢in projeler gelistirilmesidir.

Kentsel doniisiim siirecinde, 4 y1l boyunca devreye girecek ilave kapasiteler
neticesinde, yiiksek kapasite kullanim oranlarina ulasmak icin, kentsel doniisiim
projesi yeterli olmayacaktir. 100 m?olan bir konutun insas! igin gereken ¢imento
miktar1 takribi 18-20 ton civarindadir. 20y1l boyunca kentsel doniisiim projesi
kapsaminda tiiketilmesi planlanan toplam ¢imento miktarinin ise yaklasik 13-14
milyon ton olacagi tahmin edilmektedir. Dontisiimiin Tiirkiye’ye maliyetinin
yaklasik 400- 500 milyar dolar araliginda olmasi, bu rakamin 100 milyar dolarlik

boliimiiniin sadece Istanbul’u kapsamasi beklenmektedir.?

! Afet Riski Altindaki Alanlarin Déniistiiriilmesi Hakkinda Kanun, Resmi Gazete, S.28309, 2012,
http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2012/05/20120531-1.htm (E.T. 06.06.2017)

2 Tiirkiye Cimento ve Cimento Uriinleri Meclisi Sektér Raporu, Tiirkiye Odalar ve Borsalar
Birligi (TOBB), Ankara, 2012, 5.42,
https://www.tobb.org.tr/Documents/yayinlar/2014/turkiye %20cimento%20ve %20cimento
%20iiriinleri%?20meclisi%20sektor%20raporu%202012.pdf (E.T. 06.06.2017)
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3.4. 2008 Kiiresel Finans Krizi Oncesi ve Sonrasinda FED’in Aldig1 Faiz
Kararlari ve Cimento Sektoriine Etkileri

Bu bagslik altinda oncelikli olarak 2008 krizi tanitilacak olup devaminda bu

krizin dncesinde ve sonrasinda FED’in izledigi para politikalarina deginilecektir.

2007 yilinin ortalarinda ABD konut piyasasinda bir takim sorunlar bas
gostermistir. Likidite bollugu sonucunda 6zensizce saglanmis krediler, saydamlik
eksikligi, olagan disi menkul kiymetlestirme, derecelendirme kuruluslarinin
etkinligindeki yetersizlik ile diizenleyici ve denetleyici kuruluslarin miidahalede
gecikmesi krize sebep olan durumlar olarak sayilabilir. Gelismis ekonomilerde
baslamis olan bu sorunlar giderek biiyliimiis ve gelismekte olan iilkelere de sigrayarak
kiiresel bir boyut kazanmustir.! Ozellikle diinyanin para birimi olan dolarin
anavataninda bu krizin patlak vermesi, krizin etki alanini daha da genislettigi
sOylenebilir. Bu kriz, bircok finansal kurulusun iflas etmesine veya ancak devlet
destegiyle ekonomik yasamina devam edebilmesine neden olmustur. 2008 yilinin son
tic aylik doneminde kriz, reel sektorii de icine alarak diinya ekonomisinin biiylime
oranlarinda sert diisiislere neden olmustur.” Biiyiime oranlarina bile yaptig1 bu etki
krizin ne kadar sancili gececeginin habercisi olmaktadir. Krizin etkisiyle ABD
merkez bankasi roliindeki FED ekonomik iklimin iyilegsmesi adina bir takim

politikalar belirlemistir.

Para politikasi, FED’in bir merkez bankasi sifatiyla kongre tarafindan
belirlenen {i¢ ana hedefe ulasma eylemidir; maksimum istihdam, istikrarli fiyatlar ve
ABD'de orta - uzun vadeli faiz oranlari. FED, iilkenin para politikasini1 kisa vadeli
faiz oranlarinin seviyesini yonetmek ve ekonomideki kredi kullanilabilirligini ve
maliyetini etkilemek suretiyle yonetir. Para politikasi faiz oranlarini dogrudan
etkilerken hisse senedi fiyatlarim1 ve doviz kurlarini dolayli olarak etkiler. Bu

kanallar araciligiyla, para politikas1 ABD'de harcama, yatirim, iiretim, isttihdam ve

1 D. Alantar, Kiiresel Finansal Kriz: Nedenleri ve Sonuglar1 Uzerine Bir Degerlendirme, Maliye

Finans Yazilari, 2008, s.1, http://finanskulup.org.tr/assets/maliyefinans/81/

Dogan Alantar Kuresel Finansal Kriz Nedenleri Sonuclari MFY81.pdf (E.T. 13.05.2017)
2 S. Barigik — A. Barig, 1929 Biiyiik Bunalimi ve 2008 Kiiresel Krizinde Uygulanan Politikalarin

Karsilastirilmasi, Gaziosmanpasa Universitesi Sosyal Bilimler Arastirmalar: Dergisi,
Cilt (C.)10,Say1 (S.)1, Tokat, 2015, s.110
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enflasyonu etkilemektedir.! Dolayli olarak da biitiin diinya ekonomilerine etkisi

bulunmaktadir.

FED’in Kriz Oncesinde Izledigi Politikalar: Karagozli’niin ¢alismasindan
yararlanarak FED’in 2008 kiiresel krizden once izledigi politikalart su sekilde

Ozetlemek miimkiindiir;

2001-2004 arast donem: 2001 ekonomik krizinin devaminda yaganan
duraganliktan ve issizlik seviyesinin olumsuz seyir etmesinden dolayr FED
igerisindeki komite, faiz oranimi %6,5’lardan %]1’lere diisiirme karar1 almistir.
Ozellikle 2002 yilinin sonlari ve 2003 yilmin baslarina dogru faiz orami alt sinir
seviyesine ulagmistir ve 2004 yilina kadar diigiik seviyelerde tutulmustur. FED’in
diisiik faiz politikas1 belirlemesindeki en giiclii neden ekonomik biiylimenin
saglanmast olarak belirtilmistir. Faiz oranlarinin uzun siire diisiik seviyelerde

tutulmasi, konut fiyatlarinin artmasinda etkin rol oynamaistir.

2004 — 2006 arast donem: 2004 yil1 6ncesi diistik faiz oranlar1 artan tasarruf
orani ile birlikte ekonomide balonlarin olusmasina neden olmustur. FED, 2004 ve
2006 yillar1 arasinda faiz oranini kademeli olarak 17 kez arttirarak %35.25°e
ulasmistir. FED’in bu karari, konut fiyatlarinin azalis egimine girmesine ve bu
azalisin stirdiiriilmesi ile ekonomi olumsuz etkilenmeye baslamistir. Baz1 yatirimeilar
FED’in faizi ¢ok yliksek seviyelere getirmesi durumunda ekonomik biiylimenin
yavaglayacagindan ve sirket karlarinin diiseceginden endise duyduklarmni ifade
etmislerdir. Donemin FED Bagkan1 Ben Bernanke yaptig1 aciklamalarda enflasyonu
her daim g6z Oniinde bulundurup onunla miicadele edeceklerini ve bu esnada

ekonomik biiylimeyi de saglayacaklarini ifade etmistir.

2006 — 2008 arasi donem: 2006 yilinda uzun bir siire boyunca faiz oran
%5.25 dolaylarinda tutulmustur. Bu donemde konut fiyatlarinda diisiis goriilmiis ve
gelir diizeyi diisiik olan kesim i¢in konut kredilerini geri 6demede sancili bir siireg
baslamistir. Finansal piyasalardaki durumun olumsuz havaya biirlinmesi ve
ekonominin hiz kaybetmesi ile neticede faiz oranlarinin disiiriilmesi karar

alimmistir. 2007 yilimin yaz aylarinda faiz oran1 %5.25 iken Eylill ayinda %0,5

..... , https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy.htm (E.T. 13.05.2017)
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oraninda diisiiriilerek ve %4.75’¢ ulagilmistir. %0.25 oraninda ek diisiisler Ekim ve
Aralik aylarinda gerceklestirilmis ve Ocak ayinin basinda %0.75, sonunda da %0,5
disis yapilmistir. Fakat bu wugraslar, finansal krizin patlak vermesini

engelleyememistir ve 2008 yilinda ciddi bir likidite krizi yasanmstir.!

Geligmis iilkeler, krizden onceki donemlerde uyguladigi faiz indirimleri
politikas1 i¢in daha fazla hareket alan1 kalmadigindan bankacilik sektorii ile ilgili
diizenlemelere gitmeyi uygun bulmuslardir. Bankacilik sektoriinde daha dncesinde
yasanan sorunlarin krizlere yol agtiginin net bir sekilde deneyim kazanilmis olmasi,
gelismis tiilkeleri bu konuda 6nlemler almaya sevk etmistir. Gelismis iilkelerin ¢cogu
ve gelismekte olan lilkelerin bazilari, yapisinda bozukluga ugramis finansal sisteme
dogrudan takviye olmasi amaciyla, yurti¢i likidite kolayligi, bankalarin borglarina
devletin sagladig1 garanti, mevduat garantileri, bankalarda yeniden sermayelendirme,
kredi garantileri kamulastirma ya da fona devir ve swap kanali gibi Onlemler
almiglardir. Bunlarin yani sira gelismekte olan iilkeler reel sektorii desteklemek

amaciyla genisleyici maliye politikalar1 uygulanmiglardir.?

FED’in Kriz Sonrasinda Izledigi Politikalar: Iscan ¢alismasinda 2008 krizi
sonrast FED politikalarina su sekilde deginmistir; FED, farkli zaman dilimlerinde
cesitli parasal genisleme paketlerini devreye koyarak finansal likidite problemine
¢Ozlim olmas1 amaciyla 6zel kesim ve hazine tahvili satin alimin1 gergeklestirmistir.
Boylelikle bankalarda bulunan tahvilleri satin alip bunlarin karsilig1 olarak bankalara
sicak para saglamistir. Buradaki amac¢ bankacilik sistemini batik kredilerden
kurtarma ve kredi sisteminin saglikli bir bigimde islemesini saglamaya calistirmaktir.
FED’in finansal piyasalarda krizin olumsuz etkilerini minimum seviyede tutma adina
belirledigi bu genisletici parasal politikalari, bilango yapisinda da bazi degisiklikleri
beraberinde getirerek toplam bilanco miktarinin 6nemli Olgiide artmasina sebep

olmustur.

1. E. Karagozlii, 2008 Krizinde Amerikan Merkez Bankasi, Avrupa Merkez Bankas1 Ve Tiirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankasi’nin Geleneksel Olmayan Para Politikalariin Analizi,
Yayimlanmanig Doktora Tezi (YDT), Marmara Universitesi (MU) SBE, Istanbul, 2016,
ss.101-106

2U. Vural, Geleneksel Olmayan Para Politikalarinin Yiikselisi, Uzmanlik Yeterlilik Tezi, TCMB,
Ankara, 2013, s.10
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Bu siirecte FED’e ait yiikiimliiliikler igerisinde paylarin durumu biiyiikten
kiigiige dogru su sekildedir; hazine karsiliklari, rezerv borglari, diger yilikiimliiliikler
ve nakit karsiliklaridir. Bilangconun kaynak kisminda olusan bu artislar, FED’in
piyasalara varlik alimi seklinde el attigin1 kanitlayici niteliktedir. FED’in bilango
yiikiimliiliikleri, 2008 yilinin dokuzuncu ayma kadar 1 trilyona dolara yakinken,
2010 yil1 ortalarinda 2,5 trilyon dolara ulagmistir. 2014 yilinin onuncu ayinda varlik
alim programinin sonlandirilmasiyla FED, toplamda takribi 4 trilyon dolar degerinde
tahvil almistir. Varlik alim programi siirecinde goz oniinde bulundurulan baslica
kriterler enflasyon ve issizlik oranlaridir. FED’in niceliksel gevseme politikalarinin
temel amacinin parasal piyasalarda etkinlik ve dengenin saglanmasi oldugu kadar,
reel piyasalarda tiretim ve issizlik oranlarinda belirli bir iyilesmenin olmasi da temel

amaclarinin arasinda sayilabildigini ifade etmek miimkiindiir.!

Bu politikalarla
saglanmaya calisilan ekonominin tekrar eski rayina geri donmesini saglamaktir. FED
2014 yilinin sonlarinda varlik alim programini sonlandirarak politika faizlerinde artis
yapilacagini aciklamistir. Béylece FED 10 yil sonra ilk kez faiz artirnmina gitmistir.
Bu durum reel sektoriin istemedigi sekilde ger¢eklesmistir. Ciinkii faizlerde meydana

gelecek artis reel sektor temsilcilerini olumsuz anlamda etkileyecektir. Reel sektorde

bor¢lanma zorlasacak ve yatirim yapma olanagi da azalmis olacaktir.

Ekonominin temel belirleyici etmenlerinden birisi de kuskusuz faiz
oranlaridir. FED kiiresel kriz sonrasinda faiz oranlarini uzun siire diisiik tutmay1
planlamaktadir. Bu hamle ile FED’in hedefleri arasinda reel sektdrde borclulugu
yiiksek olan sirketlere 6deme kolayligi saglamak, bankalara olan kredi taleplerini

arttirmak sayilabilmektedir.

Asagidaki sekillerde 2008 — 2016 yillar1 arasinda hem faiz oranlart hem de
BIST ¢imento endeksi oranlar1 verilerine aylik bazda ulasilmis olunup geometrik

ortalamalar yontemi ile 6 aylik veriye doniistiiriilerek ¢alismaya dahil edilmistir.

11. H. Iscan, 2008 Kiiresel Sistemik Finansal Krizinde FED ve ECB’nin Para Politikalari,
EY International Congress on Economics II “Growth, Inequality and Poverty”, Ankara,
2015, s.17
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Sekil 5: 2008 — 2016 Yillar1 Tahvil Faiz Oranlar1 (6 Aylik)

Tahvil Faizi Oranlari
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Yukaridaki sekilde goriildiigii iizere 2008 kiiresel krizin oldugu donemden
sonra FED tahvil faizi oranlarinda azalma egilimine gitmistir. Bu karar piyasayi
rahatlatmak, bor¢luluk diizeyi yiiksek olan reel sektor isletmelerinin borglarint kolay

Odeyebilme imkéni1 saglamak gibi hedefler dogrultusunda alinmustir.

Sekil 6: 2008 — 2016 Yillar1 BIST Cimento Endeksi (6 Aylik)
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Kaynak: Borsa Istanbul

Ustteki sekilde ise calisma konusuna dahil olan c¢imento sektoriiniin BIST
cimento endeks degerleri sunulmustur. Bu sekilde ise incelenen donem igerisinde

artis egilimi gosterdigini gérmek miimkiindiir. Fakat 2014 yil1 sonunda sert bir diisiis
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yasanmistir. Bunun nedenleri arasinda FED’in o donem almig oldugu faiz artirimi
karariyla konut yatirimlarinin zora girmesi gosterilebilir. Verilmis olunan iki grafige
bakildiginda biri yiikselirken digerinin azaldig1 goriilmekte yani aralarinda ters oran

bulundugunu gostermektedir.

Ozellikle son yillarda konut sektdriinde olusan 6nemli biiyiime sonucunda
cimento sektoriine olan talepte de artis egilimi olmustur. Kentsel dontigiim projeleri,
biiyiik gayrimenkul yatirim ortakliklarinin yaptig1 projeler, devletin yaptig: alt ve tist
yap1 projeleri ¢cimentoya olan ihtiyaci hat sathaya ¢ikartmistir. Faiz oranlarinin diigiik
seyir gostermesi ile bu ihtiyaglar1 karsilama imkani (bor¢lanarak yatirinm yapma
imkan1) daha da kolaylasmistir. Kendilerine daha rahat kaynak yaratma firsat1 bulan
proje sahipleri, yatinmlarina gesitliligi ve hizi1 son donemlerde katmislardir. Bu
cesitlilik ve hizin etkisiyle ¢imento sektdriine olan talep artmis dolayisiyla da talepte

meydana gelen artis ¢cimento fiyatlarinin da yiikselmesine neden olmustur.

4. CIMENTO SEKTORUNUN BASLICA OYUNCULARI

Sektorde 70 adet tesis faaliyet gdstermektedir. Bu tesislerden 52’si entegre
tesis, 18’1 ise 0giitme tesisidir. Tiirkiye klinker kapasitesinin yaklasik %40’1n1 elinde
bulunduran gruplar, OYAK Cimento Grubu, Sabanci Cimento Grubu ve Limak
Grubu’dur. Geri kalan yerli ve yabanci sirketler ise kalan %60 kapasiteyi
paylasmaktadirlar. Sektordeki ana yabanci oyuncular ise Vicat, Cementir ve
Votorantim’dir. Sektérde yer alan isletmelerin bu denli fazla olmasi sektore
béliinmiis bir pazar yapisini kazandirmaktadir.! Bu yap1 da c¢imento ihtiyaci olan

kisiler i¢in fiyat konusunda daha uygun kosullarin olugsmasina yardime1 olmaktadir.

2017 yil itibariyle Borsa Istanbul’a (BIST’e) kayith 17 ¢imento isletmesi
bulunmaktadir. Asagidaki tabloda bu 17 isletmeye ait kisa bilgiler verilmektedir.

"'Vakif Yatinm Cimento Sektor Raporu, 2016, s.5,
http://www.vakifyatirim.com.tr/files/news 29148.pdf (E.T. 05.06.2017)
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Tablo 9: Tiirk Cimento Sektdriiniin Baslica Isletmeleri

Isletme Ad1

Hakkinda Kisa Bilgi

Adana Cimento Sanayi T.A.S

Isletme 1954 yilinda Adana’da faaliyete gecmistir. 1963 yilinda
Ordu Yardimlagsma Kurumu’nun (OY AK) ortak oldugu isletme su
anki unvanini 1986°da aldu.

Afyon Cimento Sanayi T.A.S

Isletme 1954 yilinda kurulmus olup 2012 itibariyle Cimsa
tarafindan satin alinmigtir.

Akgansa Cimento Sanayi ve

Akgimento ve Canakkale Cimento’nun 1996 yilinda birlesmesiyle

Ticaret A.S. kurulan isletme Tiirkiye’nin en biiyiik ¢imento iireticisi ve sektoriin
lider sirketi konumundadir.
Aslan Cimento A.S. 1910 yilinda Tiirkiye’de ilk ¢imento fabrikasi olarak kurulan

isletme 2009 yilinda OYAK Cimentoya katilmigtir.

Bastas Bagkent Cimento Sanayi

1967 tarihinde Tirkiye’nin halka agik ilk anonim sirketlerinden biri

ve Ticaret A.S. olarak kurulmustur.
Batigim Bat1 Anadolu Cimento Bat1 Anadolu Grubu’na bagli bir isletme olarak 1966 yilinda
Sanayi A.S. kurulmustur.
Batisoke Soke Cimento Sanayi 1993 yilinda Bat1 Anadolu Grubu tarafindan satin alinmustir.
T.AS.

Bolu Cimento Sanayi A.S.

1968’de kuruldu ve Tiirk ¢cimento endiistrisinin ilk patenti olan
‘doner firina entegre atik yakma sistemini’ almigtir.

Bursa Cimento Fabrikas1 A.S.

1966 yilinda Kestel'de anonim sirket olarak kurulmustur ve
Bursa’nin giiniimiizde dahil olmak iizere tek ¢imento {liretim
fabrikasidir.

Cimentas Izmir Cimento
Fabrikasi T.A.S

Ege Bolgesinin ilk ¢imento fabrikasi olarak 1950’de hayata
gecirilmistir. Giiniimiizde iiretim kapasitesi agisindan Tiirkiye nin
en biiylik ¢imento gruplar arasinda yer almaktadir.

Cimsa Cimento Sanayi ve
Ticaret A.S.

1950’de kurulan sirket 5 entegre fabrikasi, 1 6glitme tesisi ve 2
paketleme tesisiyle faaliyetlerini siirdiirmektedir. Sirket beyaz
¢imento alaninda diinyanin ilk ii¢ markasi arasinda yer almaktadir.

Goltas Goller Bolgesi Cimento
Sanayi ve T.A.S.

1969 yilinda Isparta’da hayata ge¢cmis olan sirket 1973 yilinda
yatirimlarin tamamlanmasiyla faaliyete gegmistir.

Konya Cimento Sanayi A.S.

1954°te kurulus caligmalar1 baslatilan isletme sermaye
yetersizliginden dolayr T. Cimento Sanayi ve Is Bankas1
ortakligiyla 1963’te kurulmustur. 1991°de %81,88 oraninda
VICAT Grubuna devredilmistir.

Limak Cimento Sanayi ve
Ticaret A.S.

Sirket sektore 2000 yilinda Siirt Kurtalan Cimento fabrikasini
alarak girmistir. Sirket hali hazirda 10 ayr1 lokasyonda ¢imento
iretimi gergeklestirmektedir.

Mardin Cimento Sanayi ve
Ticaret A.S.

1969°da Giineydogu Anadolu bolgesinin imar1 ve kalkinmasina
onciiliik etmek, bdlgenin ve Ortadogu'daki komsu tilkelerin
¢imento talebini karsilamak amaciyla Mardin’de kurulmustur.
2015’te OYAK Cimento’nun istiraki olmustur.

Nuh Cimento Sanayi A.S.

1966 yilinda fabrikanin temelinin atilmasinin ardindan 1969 yilinda
klinker &giitme tesisini hayata ge¢irildi. 1987°de ise ¢imento
degirmeni kuruldu.

Unye Cimento Sanayi ve
Ticaret A.S.

Isletme 1969 yilinda Ordu’da kuruldu. 1974°te ilk ¢imento
iiretimini gergeklestirdi. Isletmede OYAK’mn %40 pay:
bulunmaktadir.

Kaynak: https://www.kap.org.tr/tr/bist-sirketler (E.T. 20.03.2017)
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Bahsi gegen bu isletmeler, Istanbul Sanayi Odas1 (ISO)’nin yapmis oldugu
‘Tiirkiye’nin 500 Biiyiik Sanayi Kurulusu’ 2015 yili arastirma sonuglarinda asagidaki
tabloda yer aldig1 sekilde kendilerine yer bulmuslardir. Tablo iiretimden satislar
kalemi baz alinarak hazirlanmis olup asagidaki tabloya yalniza ¢imento iireten

isletmeler alinmistir.

Tablo 10: ISO 500 Listesinde Yer Alan Cimento Ureticileri

Firma Ad1 iSO Uretimden Firma Adi iSO Uretimden
Sirala- Satiglar (Net, Sirala- Satiglar  (Net,
mast milyon TL) mast milyon TL)

Akgansa C. 61 1.417 Bati¢im C. 255 427

Cimsa C. 78 1.086 Adana C. 259 422

Nuh C. 145 670 Bolu C. 285 399

Limak Bat1 C. 153 647 Cimentas C. 290 391

Askale C. 166 621 Goltas C. 375 312

Cimko C. 172 599 Konya C. 408 286

Limak C. 186 555 Tragim C 412 282

K.Maras C. 231 475 Aslan C 433 269

As C. 234 472 Adog¢im C. 435 268

Votorantim C. 241 455 Bastas C. 484 234

Kaynak: Istanbul Sanayi Odas1 (ISO)

Bu 17 isletme arasindan iiretim ve bilanco rakamlarmnin yani sira verilerine
ulagilabilme durumuna goére biiyilkk olan 3 firma detayli olarak tanitilacaktir.
Tanitilacak olan bu 3 isletme arastirmanin son boliimiinde analize dahil olacak 3

isletmeyi temsil etmektedir.

4.1. Akcansa

Sabanci Holding’in Alman ortakli ¢imento iireticisi olan Ak¢ansa, Ak¢imento
(kurulusu 1967) ve Canakkale Cimento (kurulusu 1974)’nun 1996 yilinda birlesmesi
sonucunda kurulmus olan sirket, ayn1 yil icerisinde hisselerini halka arz etmistir.

Halihazirda Tiirkiye’de ¢imento sektdriiniin lideri konumunda yer almaktadir.'

Faaliyet alanlarint Marmara, Ege ve Karadeniz olarak belirleyen Akgansa,
Istanbul-Biiyiikcekmece, Canakkale ve Samsun-Ladik’teki fabrikalarinda ¢imento ve

klinker iiretimi gergeklestirmektedir. Sirketin ayrica Istanbul-Ambarli, Izmir-Aliaga,

! Akcansa, http://www.akcansa.com.tr/hakkimizda/ (E.T. 23.04.2017)
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Yalova, Yarimca, Hopa, Derince ve Marmara Ereglisi ile birlikte toplam yedi

cimento terminali bulunmaktadir.!

Tiirkiye ¢cimento sektdriinde lider konumda bulunan Akgansa, Istanbul Sanayi
Odasi tarafindan odiillendirilen doga dostu kimligi, diinya kalite standartlarina uygun
riinleri, dstiin hizmet anlayisi ve yiliksek teknoloji donanimli tesisleriyle,
Tiirkiye’nin ¢imento ihtiyacinin %10’unu, toplam ¢imento ve klinker ihracatinin ise

%12,5’ini karsilamaktadir.”

4.2. Cimsa

Beyaz c¢imento alaninda diinyanin ilk {i¢ markasi arasinda olan Cimsa,
Hamburg (Almanya), Trieste (italya), Sevilla ve Alicante (ispanya), Gazimagusa
(KKTC), Kostence (Romanya) ve Novorossiysk’de (Rusya) bulunan terminalleriyle
uluslararast bir ¢imento {ireticisidir. 1972 yilinda ticari faaliyetlerine baglayan
CIMSA, giiniimiizde Afyonkarahisar, Eskisehir, Kayseri, Mersin ve Nigde’de yer
alan 5 biitiinlegsmis fabrikasi, Ankara’da yer alan bir O6glitme tesisi, Marmara

terminali ve Malatya Cimento Paketleme tesisi ile faaliyetlerine devam etmektedir.’

Pazar odakli yaklasimi ve genis dagitim agiyla miisterilerinin ihtiyag¢larini
eksiksiz ve zamaninda karsilamay1 hedefleyen Cimsa, hissedarlarinin giivenilir bir is
ortag1 olarak, gelecek nesillere uzanacak yasam alanlar1 ve altyapilar icin gerekli
malzemeleri temin etmektedir. Cimsa, gri ¢imentonun yami sira iirettigi beyaz
¢imento ve kalsiyum aliiminat ¢cimentosu gibi 6zel iiriinlerle de inovasyon konusunda

Tiirkiye ¢cimento ve yap1 malzemeleri sektoriine dnciiliik etmektedir.*

4.3. Nuh Cimento

Sirketin  kurulusu 1966 yilinda fabrika temellerinin atilmasi ile
gerceklestirildi.’ 2000 yilinda Borsa Istanbul’a kote edilmis olan Nuh Cimento, yapi

sanayisinde ¢imento, hazir beton, kireg, gaz beton, aliiminyum pasta gibi ¢esitli {iriin

! Akcansa, http://www.akcansa.com.tr/hakkimizda/ (E.T. 23.04.2017)

2 Akcansa, http://www.akcansa.com.tr/hakkimizda/ (E.T. 23.04.2017)

3 Cimsa, http://www.cimsa.com.tr/hakkinda (E.T. 24.04.2017)

4 Cimsa, http://www.cimsa.com.tr/hakkinda (E.T. 24.04.2017)

5 Nuh Cimento, http://www.nuhcimento.com.tr/tr/tarihce (E.T. 25.04.2017)
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yelpazesiyle hizmet vermeye devam etmektedir. Tiirkiye ve Avrupa dahil olmak
tizere tek cati altindaki en yiiksek c¢imento iiretim kapasitesine sahip olan Nuh
Cimento, fabrikalarin bulunduklari konumlar itibariyle {irettikleri {iriinlerin i¢ ve dis

pazarlara en iyi sekilde ulasmasini saglayan stratejik noktalarda yer edinmistir.!

5. SEKTORLE iLGiLi ONEMLI TOPLULUKLAR

Bu bashk altinda c¢imento sektoriindeki gelismeler, istatistikler, yeni
teknolojiler, sosyal konular, sektdre bagli sirketler ve benzeri konularda bilgi

aliabilecek kuruluslara yer verilmistir.

5.1. Tiirkiye Cimento Miistahsilleri Birligi (TCMB)

Tiirkiye Cimento Miistahsilleri Birligi (TCMB), 1957 yilinda Dernek
statiistinde kurulmus sivil toplum kurulusudur. Amaglar1 arasinda, Tirk ¢imento
sektoriiniin ortak sesi olmak ve daha kaliteli iiriin, daha randimanli hizmet anlayis1 ile
sektorel sorunlara toplumsal, ¢evresel, yasal ve etik degerlere bagl calisma anlayist

ile ¢6ziim bulmak vardir.

Tiirkiye’deki 51'i biitlinlesmis, 15'1 6glitme tesisi olmak {izere, toplam 66

kurulusu temsil eden TCMB’nin 6ncelikli hedefleri:

° Uyelerine, arastirma gelistirme, analiz, hammadde, kalite kontrol, insan
kaynaklar1, enerji, ¢evre yonetim sistemleri ve egitim hizmetleri icin
coziimler liretmek, yasal ve idari diizenlemeler i¢in tesebbiislerde bulunmak,

e Ar-Ge c¢aligmalarinda, enternasyonal isbirliginde, sertifikalandirmada,
yonetim  sistemlerinde, sektorel veri derlemelerinde ve mevzuat
uygulamalarinda kamu sektori, iiniversite, sivil toplum kuruluslar1 ve diger
ilgili kuruluslarla koordineli calismak,

e Ulusal ve uluslararas1 toplantt ve konferanslar diizenleyerek cimento ve
betonun kalitesini arttirmaya, yeni {lrlinler ve yeni kullanim alanlarii

gelistirerek ingaat sektoriine katkida bulunmaya caligmak,

! Nuh Cimento 2016 Y1l Faaliyet Raporu,
http://www.nuhcimento.com.tr/admin/files/Faaliyet/27.03.2017_Yillik Faaliyet Raporu.pdf
(E.T. 26.04.2017)
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e Enerji verimliligi, alternatif hammadde ve atik bertarafi gibi konularda,
sektoriin  siirdiiriilebilir kalkinma hedefleri dahilinde Oncii ¢alismalar

yapmak.'

5.2. Avrupa Cimento Birligi (Cembureau)

Briiksel'de bulunan Avrupa Cimento Birligi olan CEMBUREAU,
Avrupa'daki ¢imento endiistrisinin temsilcilik organizasyonudur. Su anda tam
tiyeleri, Avrupa Birligi ulusal ¢imento endiistrisi dernekleri ve ¢imento sirketlerine
ek olarak Avrupa birligi {iyesi olmayan Norveg, Isvigre ve Tiirkiye'dir. Avrupa
Birligi’'ne iiye olup Cembureau’ ya iiye olmayan iilkeler ise Kibris, Malta ve
Slovakya’dir. Cembureau, Avrupa Birligi kurumlar1 ve diger kamu yetkilileri dnilinde
¢imento endiistrisi sozciisli olarak hareket etmekte ve endiistrinin teknik, ¢evresel,
enerji ve tanitim konularindaki goriislerini ve politika gelismelerini iletmektedir.
Avrupa Birligi kurumlari, uluslararasi otoriteler ve diger uluslararasit kuruluslarla

daimi diyalog siirdiiriilmektedir.

Briiksel'de ¢ok uluslu personel tarafindan ve iiyelerinden olusan dort caligsma
grubunun yani sira 6zel bir bazda kurulan goérev gruplarmin gozlemleri vasitasiyla
olusturulan girdiler ile hizmet veren Cembureau, Avrupa diizeyinde ¢imento
endiistrisini etkileyen 6nemli bir topluluktur. Cembureau, iiye dernekler ve diger
ilgili kuruluglarla isbirligi i¢inde ¢imento, hazir beton ve prekast beton
endiistrilerinin diinya ¢apinda yayginlastirilmasinda 6nemli bir rol oynamaktadir.
Birlik, beton sanayinin pazar algilamasini gelistirmeye beton tirlinlerinin kullanimim
tesvik etmeye yonelik belirli konularda konferanslar diizenlemektedir. Buna ek
olarak birlik, endiistride 6nem arz eden belirli konular1 degerlendirmek i¢in diizenli

olarak calismalarin siirdiirmektedir.>

5.3. Diinya Cimento Birligi (WCA)

Diinya Cimento Birligi (WCA), ¢imento, klinker endiistrisi ve bunlarin

ticareti ile ugrasan paydaslar1 temsilen kiiresel diizeyde ¢alisan tek organizasyondur.

I'....., http://www.tcma.org.tr/index.php?page=icerikgoster&cntlD=334 (E.T. 26.01.2017)
2 ....., http://www.cembureau.be/cembureau-0 (E.T. 26.01.2017)
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Organizasyonda cesitli iiyelik kategorileri mevcuttur. Kurumsal iiyeler, ortak tiyeler,

bagli liyeler ve bireysel iiyeler.

Diinya Cimento Birligi’nin amaci ¢imento endiistrisinin yani sira iiyelerinin

ticari ve yasal menfaatlerini uluslararasi diizeyde temsil etmek ve tanitmaktir.

Birligin gorevleri ise asagida belirtilmektedir:

Cimento ve klinker endiistrisindeki liye kuruluslari, etik ve yasal ¢ergevede
bilimsel ve teknik uygulamalara tegvik etmek,

Teknik, bilimsel anlamdaki konularda bilgi ve deneyim paylasimini
yayginlagtirmak ve kolaylastirmak, bu konularla ilgili seminerler
diizenleyerek egitim vermek,

Cimento ve klinker endiistrisi i¢in adil rekabet, biitiinliik ve iyi niyetin tesvik
edilmesi,

Arabuluculuk ve teknik uzman hizmetleri ile ¢imento ve klinker sanayine

dahil katilimeilar arasindaki uyusmazliklarin ¢oziimiine yardimei olmak. !

..... , http://www.worldcementassociation.org/about/wca (E.T. 08.02.2017)
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IKINCi BOLUM
FINANSAL TABLOLAR ANALIiZi

Isletmeler igin finansman fonksiyonu, isletmelerin piyasalardaki ticari
yasamint siirdiirebilmeleri agisindan son derece Onemli bir fonksiyondur. Bu
fonksiyon, fon saglama konusu ve saglanacak olan fonlarin nerelerde, ne amacla
kullanilacag ile ilgilenmektedir. Finansmani temin etmede ve onun kullanilmasinda
finansal yonetimin rolii ve basarili olmas1 biiyiilk bir oneme sahiptir. Isletme
yonetimine, finansmanin kullanilmasi hakkinda en dogru bilgiyi saglamada isletmeye
ait finansal tablolardan faydalanarak yapilan analizler yardimci olacaktir. Bu finansal
tablolar1 olusturmada ve onlar1 yorumlamada muhasebe bilgisinin Onemi

tartisilmazdir.

Isletmelerde gerceklesen mali olaylari tamimlarken muhasebe biliminde
yararlanilir. Muhasebe biliminin temel anlami, “ekonomik faaliyet yiiriiten firmalarin
finansal nitelikteki islemleri ve olaylar1 para ile ifade edilmis sekilde kaydeden,
siiflandiran, 6zetleyerek rapor sunan ve sonuglar1 analiz edip yorumlayan bir bilim
dalidir.” Bu anlama gore muhasebenin yerine getirdigi raporlama goérevi finansal

tablo kavramini1 dogurmaktadir.'

Muhasebenin kayit ve simiflamayla topladigi bilgilerin, isletmeyle ilgili
taraflarca ¢esitli hedeflerle kullanilmasina olanak vermek i¢in Ozetlenerek
gosterildigi tablolara ‘finansal tablolar’ adi verilir. Herhangi bir miisabakada skor
tablolarinin karsilagsmanin gidisatt hakkinda bilgi vermesi gibi finansal tablolar da
isletme faaliyetlerinin skor tablosu olarak gosterilebilir ve isletmenin gidisati
hakkinda ilgililere bilgi verir. Clinkii muhasebe, isletme faaliyetlerinin sonuglarinin
Ol¢iilmesi ve isletme ile ilgili taraflarin anlayabilecegi sekilde 6zetlenmesine iliskin
bir sistemdir.> Bu tablolarda; dipnotlar, tablolardaki bilgilerle ilgili agiklayict notlar

ve raporlar vazgegilmez kisimlar haline gelmislerdir. Bu tablolarin isletmeler

I'N. Akdogan — N. Tenker, Finansal Tablolar ve Mali Analiz Teknikleri(13. Bask1), Ankara, 2010,
s. 3

2 A. Cabuk - A. A. Karagiil - C. Erol - A. B. Basar - S. Sevim - O. Sayilir, “Finansal Tablolar
Analizi”, (Ed. S. Once), Finansal Tablolar Analizi (2. Bask1), AU Yaynlari, Eskisehir,
2013,s.3
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tarafindan muhasebe temel kavramlarinin bir dali olan sosyal sorumluluk kavrami

geregi dogru ve glivenilir bir bigimde belirlenmesi esas alinmalidir.

Ozellikle gelisen iilke ve diinya ekonomisindeki anapara akimi, bu tiir
finansal olgularin kesin ve dogru bir bigimde beyan edilmesine olduk¢a Onem
vermektedir. Clinkii biitiin finansorler ve vergi yoluyla devlet eli bu tablolarin
beyanina gore kararlarii sekillendirmektedirler. Finansal tablolarin belirli donem
araliklariyla gesitli kurumlar araciligiyla bagimsiz denetmenler tarafindan kontrol ve
denetiminin yapilmasi gerekir. Tablolarin dogru bir sekilde beyan1 ve giivenilir bir
sekilde denetlenmesi isletmelerin biitiin mali nitelikleri hakkinda bilgi vereceginden

isletmeyle ilgilenenlere pozitif veya negatif yonde bilgi verecektir.

Finansal tablolarin amaci Maliye Bakanligi’nin yayinladigt Muhasebe Sistemi

Uygulama Genel Tebligi’nde su sekilde belirtilmektedir;

“ -Yatirimcilar, kredi saglayanlar ve diger ilgililer i¢in karar almada yararl

bilgiler saglamak,
-Gelecekteki nakit akislarin1 degerlendirmede yararl bilgiler saglamak,

-Varliklar (aktifler), kaynaklar (pasifler) ve bunlardaki degisiklikler ile

isletme faaliyet sonuglar1 hakkinda bilgi saglamak.”!

Bu tablolarda hazirlanmis olan verilerin kullaniciya dogru, anlasilir, gereksiz
bilgilerden uzak, kiyaslanabilir ve giincel bir bigcimde hazirlanmis olarak sunulmasi

gerekir.

Finansal tablolar temel finansal tablolar ve yardimci(ek) finansal tablolar
olarak iki gruba ayrilmaktadir: temel finansal tablolar, bilanco ve gelir tablosundan
olusurken, yardimci (ek) finansal tablolar ise fon akim tablosu, nakit akim tablosu,

kar dagitim tablosu, 6zkaynak degisim tablosu ve net isletme sermayesi tablosudur.>

-Bilanco: Incelenmeye baslanacak ilk temel mali tablo olan bilango,

isletmenin mali resmini gosteren bir liste olma 6zelligi tasir. Bilangonun sekli bazen

! Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Tebligi, T.C. Resmi Gazete, S. 21447, s. 7, Tarih:26.12.1992
2M. V. Toroslu — C. N. Durmus, Finansal Tablolar Analizi, Seckin Yayincilik, Ankara, 2013, s.20
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bir tablo bazen bir rapor halini alabilir. Onemli olan hazirlanacak listenin muhasebe
temel standartlarina uygun olmasidir. Standartlara gore bilango tanimlanacak olursa;
isletmenin belirli bir zaman noktasindaki (aylik, ti¢ aylik, alt1 aylik, dokuz aylik veya
yillik vadelerle) varliklarmi ve kaynaklarin1 gosteren temel mali tabloya bilango
denir. Bilangoda her zaman varliklar (aktifler) ve kaynaklar (pasifler) birbirine esit
olmalidir. Baska bir ifadeyle sdylemek gerekirse; isletmenin yatirim faaliyetleri
sonucunda elde ettikleri ile bu yatirimlarin yapilmasinda kullanilan sermaye veya

borcun birbirlerine denk olmasidir.

-Gelir Tablosu: Gelir tablosu, isletmenin belli bir donemde elde ettigi biitiin
gelirler ile bu gelirleri elde edebilmek adina ayni hesap donemi igerisinde katlandigi
biitiin giderleri ve bunlarin neticesinde olusan dénem net kar ve zararini belli bir
diizen igerisinde gosteren finansal tablodur.! Gelir tablosu bir isletmenin performansi
hakkinda bilgi veren temel kaynaktir. Bu sebeple gelir tablosunu diger bir adi da
finansal performans tablosudur. Gelir tablosu iki yili bir arada ele aldig1 igin

dinamiktir.

Finansal analiz, sirketlerin var oluslarini siirdiirebilmelerini, karli durumda
olmalarini ve bu karli olma durumunu devam ettirebilmelerini saglamak i¢in 6énemli
bir role sahiptir. Finansal analiz bir kurumun mali durumunu ve faaliyet sonuclarini
degerlendirebilmek, gelisme yonlerini saptayabilmek ve incelenen kurum ile ilgili
gelecege doniik tahminlerde bulunabilmek amaciyla mali tablolarda yer alan
kalemler arasindaki iliskilerin ve bunlarin zaman igerisinde gdstermis olduklar
egilimlerin incelenmesi olarak tamimlanabilir.”> Yapilan incelemeler, kurumun
finansal yOnetim birimine bilgi saglayip, finansal hedeflerini gergeklestirme

konusunda ne seviyede oldugunu gosterir.

! M. Civan, Finansal Muhasebe, YKM yayinlari, Gaziantep 2011,5.97.

2 Sermaye Piyasasi Lisanslama Sicil ve Egitim Kurulusu, Finansal Y®6netim ve Mali Analiz
(Haz. Murat Kiyilar), 2016, https://www.spl.com.tr/spl/eep/kurumportal/Content/sinav-
hazirlik-rehberleri/56/ , s.144, (E.T. 09.01.2017)
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1. FINANSAL ANALIZIN TANIMI, ONEMI, TARIHiI GELIiSiMi,
AMACI ve UYGULANISI

Isletmeler kurulus asamasindan baslayarak fizibilite, planlama, yatirim ve
biitce gibi daha bircok konunun kararlarinda finansal analizden faydalanabilmektedir.
S6z konusu analizde tablolardan faydalanarak pek cok kalemin karsilastiriimasi
miimkiin olabilmektedir. Finansal tablolar, kullanicilarin isletmenin ¢esitli
uygulamalarin1  anlayabilme ve bu uygulamalarin basarilarint  dlgebilmede
yararlandiklar1 vazgecilmez araglardir. Karsilastirilacak kalemlerin amaca uygun
olarak se¢ilmesi ve yorumlanmasinin yapilacak analizin kilit noktasin1 olusturdugu
diisiiniilmektedir. Isletme adina yatirrm kararlarinin verilmesi, isletme hedeflerine
ulagilip ulagilmadigi, kaynaklarin hangi diizeyde kullanildigi, isletmenin izlemekte
oldugu stratejilerin etkinligi ve verimliligi ve bor¢ ddeme giicii gibi akla gelebilecek
daha bircok konu hakkinda bilgilere finansal tablolarin ve tablolarda yer alan

kalemlerin karsilastirilmas1 yontemiyle ulasilabilmektedir.!

1.1. Finansal Analizin Tanim ve Onemi

Isletmelerin siirdiiriilebilir kar yaratmalari, yaratilan bu karlarin maksimum
diizeye ulagsmasi, isletmelerin piyasalardaki varliklarini devam ettirebilmeleri ve
isletmede bulunan finansal kaynaklarin etkin kullanilmasi i¢in finansal analiz
stratejik bir Ooneme sahiptir. Finansal analize veri saglayan kaynaklar finansal
tablolardir. Gegmiste olusmus veriler analiz edilerek isletme adina gelecek yillar igin

finansal kararlar alinmasinda yapilan analizlerin pay: biiyiiktiir.

Finansal analiz firmalarda muhasebe kayitlarin1 temel alarak, firmada
olusmus gecmise dair verileri belirli yontemlerle analiz ederek sonuglarini belirli
kistaslara gore yorumlamaya yarayan finansal bir olgudur. Literatiirdeki ¢esitli

tanimlamalari ise su sekillerde yapilmistir;

I'N. S. Karahan, Tiirkiye’de Gida Perakendeciligi Sektoriinde Finansal Analiz ve Bir Uygulama,
Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi (YYLT), Marmara Universitesi (MU) SBE, 2014, s.39;
O. Akgiig, Finansal Yénetim, Avciol Basim Yayin, 8. Baski, 2011, 5.397’den alint1
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Yalkin ¢alismasinda mali analizi 6zetle su sekilde tanimlamistir: ”Mali analiz,
mali tablolardaki ¢esitli kalemler arasinda yiizdeler, oranlar ve doniis hizlar1 yoluyla

onemli iliskiler kurulmasini, bu iliskilerin dl¢iilmesini ve yorumlanmasini kapsar.” !

Cetiner’in hazirladig1 calismada ise mali analize iliskin agiklama Gzetle su
sekildedir: “Mali analiz, mali tablolarda mevcut bulunan kalemler arasinda,
karsilastirmalar, yiizdeler ve oranlar yoluyla iligskiler kurmak ve bu iliskilerin
Olclilmesini ve yorumlamasii yapmaktir. Bu islemlerin devaminda da sonucuna
varilan iligkilerin ne anlam olusturdugu ve degismelerde hangi faktorlerin rol
oynadigi belirlenmeye ¢alisilacak ve zaman iginde isletmenin hangi yone dogru

gidecegi konusunda yorumlar yapilacaktir.”

Altug’un calismasindan alinan bu kisimda 6zetle finansal analizin tanimi su
sekilde yapilmaktadir, “Finansal analiz, finansman kararlarinin alinmasinda ve bu
kararlara yon verilmesinde biiyiik katkilar saglar. Bu fonksiyon isletmelerin finansal
etkinligini 6lgme amaciyla gerekli verileri toplayan ve yorumlayan bir fonksiyondur.
Bu acidan isletmeler icin finansal analiz bilyiik énem tagimaktadir. Isletmelerin
yapacaklar1 finansal planlama ve finansal kontrol konularinda finansal analiz
belirleyici olacaktir. Isletmenin icinde bulundugu durum analiz edilmeden yapilacak
planlamanin ve buna bagh olarak ortaya c¢ikacak kontrol faaliyetlerinin saglikli bir
sekilde yiiriitiilmesine imkan yoktur. Ote yandan, isletmeye kredi vermeyi
diistinenler veya potansiyel ortaklar icin de finansal analize gereksinim

duyulmaktadir.” 3

Finansal analiz genis anlamda temel ve ek finansal tablolarin incelenmesi
anlamma gelse de dar anlamda degerlendirildiginde temel finansal tablolar olan

bilango ve gelir tablosunun incelenmesini kapsamaktadir.*

Y. K. Yalkin, Isletmelerde Mali Analiz Teknikleri (5. Bask1), Ankara Universitesi SBF Yayinlari,
Ankara, 1981, s.45

2 E. Cetiner, Isletmelerde Mali Analiz (7. Bask1), Gazi Kitabevi, Ankara, 2010, s.7

3 F. Altug, Finansal Analiz Siirecinde Sistematik Bir Yaklasim ve Oneriler, YDT,MU SBE,
2010, s. 20; A. Ceylan, Isletmelerde Finansal Yonetim, Gozden Gegirilmis 7. Basim,
Ekin Kitabevi, Bursa, 2001, s.31’den alint1

4 M. V. Toroslu — C. N. Durmus, s.48; M. E. Arat, Finansal Analiz Arac1 Olarak Oranlar, Nihad Sayar
Vakfi Yayni, Istanbul, 2005, 5.75’den alint1
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Finansal analiz, iyi bir finansal planlama yapmak i¢in de kullanilir. Saglikli
bir planlama yapabilmek i¢in firmanin i¢inde bulundugu durumun iyi analiz edilmesi
gerekir. Bagka bir deyisle, bir firmanin durumu bilinmeden, finansal planlama ve

denetim yapilmas1 miimkiin degildir.'

Finansal analiz isletmelerin zayif yonlerini ortaya koymakta ve bu yonleri
gelistirmek icin analiz sonuglarin1 irdeleyerek isletme yoneticilerine fikir
vermektedir. Yoneticiler analiz sonrasinda olusan oranlar1 genel kabul gdérmiis
degerler ile kiyaslayarak zayif olduklari alanlarda isletmelerini gli¢clendirme istegine
girerler. Boylece isletmenin politikalarinin olusmasinda finansal analizin Onemi

ortaya ¢ikar.
Okka’ya gore finansal analizin 6nemi su sekilde siralanabilir;

e Isletmenin yillar itibariyle gdsterdigi faaliyetlerinin etkinlik skalasinin
ve basar1 derecesinin o6l¢iilmesi,

e Isletme hedeflerinin ne sekilde gerceklestirildiginin belirlenmesi,

e Isletmenin finansal yapisina ait egilimin saptanmasi,

e Isletme gelecegine dair plan ve programlarin hazirlanmast,

e lsletmenin gosterdigi faaliyetler hakkinda denetim ve degerlendirilme
yapilabilmesi,

e Isletmenin yiikiimlii oldugu borglarini karsilayabilme giiciiniin
Olciilmest,

e Isletmenin birlesme, satin alma, tasfiye gibi stratejik oneme sahip

kararlarin alinmasinda verilerin saglanmasi.?

1.2. Finansal Analizin Tarihi Gelisimi

Mali analiz ile ilgili yapilan ¢aligmalarin iilkemizde koklii bir gegmise sahip
oldugu sdylenemez. Halbuki Amerika ve Avrupa iilkelerinde bu ¢aligmalar yiiz yila

yakin zamandir yapilmaktadir. Bu sebepten otiirii tarihsel gelisim konusuna 6nce

! Z. Temizer, Finansal Analizde Kullanilan Oranlar ile Firma Degeri Iliskisi: BIST te Bir Uygulama,
YYLT, Karadeniz Teknik Universitesi SBE, 2015, 5.3

2 0. Okka, Finansal Y&netim, Teori ve Coziimlii Problemler, Nobel Yayin Dagitim, 3.Baski,
Ankara, 2009, s. 105-106

41



Amerika’da yasanan gelismeler sonrasinda ise iilkemizde yasanan gelismeleri

incelemek daha uygun olacaktir.

1.2.1. Amerika’da Mali Analizin Tarihi Gelisimi

Mali analiz ilk kez 19. ylizyilin sonlarinda bankerler tarafindan yapilan kredi
analizi seklinde ortaya c¢ikmistir. Bankerler kredi isteginde bulunan kisi veya
sirketlerin kredi verilmeye uygun olduklarina karar verebilmek i¢in bilangolarini
incelemek istemislerdir ve boylece bankerler kredi alanin bor¢ 6deme giiciiniin
varligimmi bilangolar yardimiyla belirlemeye calismiglardir. Ama bu herhangi bir
analiz tekniginin o donemde gelistirilmedigini gostermektedir. 1900 yili dolaylarinda
James G. Canon durum tablolarinin karsilastirmali olarak dikey siitunlarda sunulmasi
seklinde hazirladigr bir kredi talep formu ile mali analizde karsilagtirmali tablo

teknigini kullanan ilk analist olmustur.’

1911 senesinde Lawrence Chamberlain, yatirnm analizleri hususunda
yaymlamis oldugu bir kitabinda bilangolarin yiizdelerle analiz edebilmesi teknigini
getirmistir. 1913 senesinde T. B. Synder, doner degerleri olusturan kalemlerin de
kredi verme asamasinda dikkate alinmasi gerektigini vurgulamistir. 1919 senesinde
Alexander Wall, kredi verirken oranlar siteminin bir biitiin olarak incelenmesini
belirtmistir. 1925 yilinda Stephen Gilman, oran analizi yontemini elestirerek mali
tablolarin trend analizi yontemi ile incelenmesi gerektigini vurgulamistir. 1926
yilinda W. Z. Ripley, mali raporlarda aciklamalarin dogru yapilmasina imkéan
verecek federal devlete ait bir kurumun kurulmasini 6nermistir. Boylece 1934 yilinda
bir komisyon kurulmus ve bu komisyon piyasada hisse senetleri ve tahvilleri satilan
firmalardan senelik raporlar istemeye baslamistir. Ayrica, mali tablolarin sekil ve
kapsamu ile ilgili olarak isletmelerin goz oniinde bulunduracagi konular1 gosteren bir
yonetmelik de yayimmlamistir. Boylelikle yatirim analizinde 6nemli gelismeler

olmustur.?

! Cetiner, s.8
2 Toroslu —Durmus, s.46
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1.2.2. Tiirkiye’de Mali Analizin Tarihi Gelisimi

Tiirkiye’de mali analiz ile ilgili ilk ¢aligmalara, 2. Diinya Savasi’nda once,
Basbakanlik Yiiksek Denetleme Kurlu tarafindan baslanmistir. Bu kurul, 1939
yilinda Isvigre hiikiimetine basvurarak bu kurulusun calisma protokoliiniin
belirlenmesi konusunda yardim talep etmistir. Isvi¢re hiikiimeti de bir miisavirlik
firmasim1 bu i3 kapsaminda Ankara’da ¢alismalarini = siirdiirmeleri {izere
gorevlendirmistir. Calismalarla ilgili olarak hazirlanan raporun bir boliimii ‘Mali
Durumun Incelenmesi’ ile alakalidir. Buna gore bilangolarin  yeniden
diizenlenmesinin gerekli oldugu ve dort tiir oranin mali analiz i¢in yeterli oldugu
belirtilmistir. Bu rapor teklif niteligindedir. Rapor verildiginde, kurul faaliyette
bulundugunda raporun tam olarak uygulanmadigr goriilmektedir. Basbakanlik
Yiiksek Denetleme Kurulu, 1960 senesinde ‘Iktisadi Denetleme Rehberi’
yayimlamistir. Buna gore, mali durumun incelenmesinin, bilanco kalemlerinin
incelenmesi ve kar — zarar hesabinda toplanan sonuglarin incelenmesi seklinde
yapildig1 belirtilmistir. Aynm1 yilda Bankalar Birligince yayinlanan 20 sayili teblig,

konu ile alakali ilk yayinlardandur.!

Iktisadi Devlet Tesekkiilleriyle Miiesseseleri ve Istirakler Hakkindaki 440
sayill kanunun gecici 1. Maddesinin (g) fikras1 ile kurulan, Iktisadi Devlet
Tesekkiillerini Yeniden Diizenleme Komisyonu, Mali Isler ve Muhasebe Grubu
tarafindan hazirlanan muhasebe el kitabinin III. kismi, ‘Rapor Sistemi’ olarak
hazirlanmistir. Bu kitapta, kirka yakin mali tablo ve isletme faaliyetleriyle ilgili
kontrol raporlarma yer verilmektedir. 01.01.1972 tarihinden itibaren 27 Iktisadi
Devlet Tesekkiiliinde uygulanmaya baslanan Tekdiizen Muhasebe Sistemi ile birlikte
tek tip ve iniform sistem fikri getirilmis ve finansal analiz calismalarina 151k

tutulmustur.

1972 yilinda yapilan bu c¢alismalar daha ziyade kamuya ait isletmelerde
yapilmis, 6zel sektore yansimasi zaman almigtir. 1982 senesinde SPK’nin (Sermaye
Piyasas1 Kurulunun) olusumu ile beraber muhasebe standartlar ile ilgili tebligler

yayimlanmis, finansal rapor ve tablolarin sunumu ile ilgili diizenlemeler yapilmstir.

! Cetiner, 5.9
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1989 yilindaki muhasebecilik ve bagimsiz dis denetleme hakkindaki diizenlemelerle
mali analizin kanuni ¢ergeveye alinmasinda énemli adimlar atilmistir. Isletmelerin
1994 yilindan sonra tekdiizen muhasebe sistemine uygun faaliyette bulunmalariyla
finansal tablolarin, isletmeler arasi karsilastirilabilirlik 6zelliginin miimkiin olmasi
saglanmistir.  Finansal  tablolardan  beklenen  yararlarin  saglanmasinda
karsilastirilabilirlik ilkesinin hayata gegirilmis olmasini énemli bir ¢aligma olarak

kabul etmek gerekir.!

1.3. Finansal Analizin Amaci ve Uygulanisi

Finansal analiz isletmenin sayisal verileri ile olusturulan oransal ifadeler
(bilango ve gelir tablosu yardimiyla hesaplanan veriler) mali durumunun saptanmast
icin yapilmaktadir. Fakat sadece bu verilerin tek basina yorumlanmalar1 bir anlam
tasimamaktadir. Analizden gercek ve anlamli bir sonug ¢ikarabilmek i¢in isletmenin

bulundugu sektor ile birlikte ele alinmasi daha olumlu sonuglar verecektir.
Mali tablolarin tahlili genellikle su amaglar igin yapilir;

e Bir kurumun, bir hesap donemine ait mali tablolarimi tahlil etmek,
boylelikle o kurumun varlik ve kaynak durumuyla isletme sonuglarini
degerlemek,

e Bir kurumun, ge¢mis bir ka¢ hesap donemine ait mali tablolarini tahlil
etmek, boylece kurumun gelisme seyrini takip etmek,

e Bir kurumun, mali tablolarim1 aymi sektordeki kurumlarin mali
tablolartyla karsilagtirmak, bdylece kurumun o sektoriindeki
pozisyonunu ve konumunu belirlemek,

e Kredi talebinde bulunan bir kuruma istedigi kredinin verilebilirlik
diizeyini 6l¢ebilme ve alinan kredilerin 6deme durumunu saptamak,

e Kurumun genisleme veya yatirim politikalarina karar verebilmek.?

! M. Kargin, Muhasebe Verileri Olarak Finansal Oranlar ve Istatistiksel Ozellikleri, Gazi Kitabevi
Ankara, 2010, s.21

2S. Aydogdu, Alt1 Sigmay1 Kullanan Bir Isletmenin Mali Tablolar Analizi, YYLT, MU SBE,
2010, s. 43; A. H. Durmus — M. E. Arat, Mali Tablolar Tahlili, Nihad Sayar Vakfi
Yayinlari, Istanbul, 1997, s. 116’dan alint1
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Finansal analizin amac1 asagida yer alan tabloyla 6zetlenmeye ¢alisilmistir:

Tablo 11: Finansal Analizin Amaci

Analizle Tlgili Taraflar

Analizin Amaci

Tigi Alam

Kisa Vadeli Bor¢ Veren Kredi Giiveni Likidite, isletme Sermayesi ve
Firmanin Kisa Vadeli Bor¢larini
Odeme Kapasitesi
Uzun Vadeli Borg Kredi Giiveni Firmanin Borcunu Odeyebilme
Veren Yeterliligi

Hissedar (Yatirimci)

Yatirim Verimi

Firmanin Karlilig1, Hisse Bagina
Kar ve Hisse Basina Kar Pay1

Verimlilik

Yonetim Verimlilik, Karlilik Toplam Aktiflerin Verimlilik
Orani, I¢ Kontrol, | Oram, Oz Sermayenin Verimlilik
Finansal Saglik Orant
Devlet Kurumlar Vergisi, Katma Deger, Hisse Basina Kar,

Muhasebe Diizenine Uyum

Kaynak: N. Togug, Finansal Tablolar Analizi, Yayimlanmamis Ders Notlart,

Beykent Universitesi SBE, Istanbul, 2016, s. 42!

Bu amaglar dogrultusunda finansal analiz i¢in izlenmesi gereken basamaklar

asagidaki gibi 6zetlenebilir:

e Basamak 1: Analiz i¢in Gerekli olan amag ve hedeflerin belirlenmesi,

isletmenin degerlendirilmesi, bor¢ ddeyebilme kapasitesi, isletmenin

genel itibariyle yonetimi,

e Basamak 2: Analiz icin gerekli verilerin derlenmesi

e Basamak 3: Geg¢mise yonelik trendlerin irdelenmesi ve isletmenin

sektordeki rakipleri ile kiyaslayabilmek amaciyla dikey ylizde ve

rasyo analizleri hazirlamak i¢in uygun arag¢ gereglerin hazirlanmasi,

e Basamak 4: Uygun finansal tablo analiz araglarmi kullanarak

yapilacak degerlendirmeler aracilifiyla kurumun maruz kaldigi risk ve

kosullarin belirlenmesi,

'N. Togug, Finansal Tablolar Analizi, Yayimlanmams Ders Notlar1, Beykent Universitesi SBE,

Istanbul, 2016, s. 42
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e Basamak 5: Taslak halindeki (proforma) finansal tablolar hazirlamak
amaciyla anahtar oranlar, trendler, sektérel ve ekonomik verilerden
yararlanilmasi,

e Basamak 6: Analize dayali bulgularin 6zetlenmesi ve genel hedeflere

dayali 6nerilerde bulunulmast.!

2. FINANSAL ANALIZ TURLERI

Mali analizden beklenen amag¢ ve analizi yapanin isletme ile iliskisine
bakilarak tiirlii analizler yapmak miimkiindiir. Buna goére analiz tekniklerini ii¢ baslik

halinde incelenmesi uygun goriilecektir.

2.1. Kapsamina Gore Finansal Analiz

Calismanin kapsama aldigr donemler dikkate alinarak inceleme yapildiginda

iki turli analizden s6z edilebilir.

2.1.1. Statik Analiz

Bu analiz tiirii, isletmelerin sadece bir donemine ait mali tablolarda bulunan
verilerinin analiz edilmesiyle yapilir. Bir igletme hakkinda yapilmasi planlanan genis
kapsamli analizin 6nemli pargasi olup oran analizi, dikey yiizdeler analizi ve diger

analiz tekniklerinden faydalanilir.

2.1.2. Dinamik Analiz

Isletmenin iki veya daha fazla (genellikle birbirini takip eden) dénemine ait
mali tablolarindaki verilerin mukayese edilmesi ve trendlerinin belirlenmesidir.
Dinamik analizle yapilmak istenenler su sekildedir; isletmenin cari donem
bilgileriyle gecmis faaliyet donemi sonuglarini karsilastirmak, isletmede belirlenen

plan ve biitce hedeflerin sektdr veya benzer isletmelerle ve genel standartlarla olan

! M. Atmaca, Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlarina ve Vergi Yasalarma Gore Diizenlenen
Temel Mali Tablolarin Finansal Analiz Acisindan Karsilastirmali Olarak Incelenmesi ve
Tiirkiye Uygulamasi, YDT, M. U. SBE, istanbul 2010, .40
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durumunu Slgebilmek. Analizde mali tablolar, dikey - yatay yilizdeler ve oranlardan

faydalanilir.!

2.2. Yapiis Amacina Gore Finansal Analiz

Yapilis amaglarina gore finansal analizler ii¢ baslik altinda incelenebilir.

2.2.1. Yonetim Analizleri

Yonetim analizi, yonetim fonksiyonunun ifa edilmesinde verilecek kararlara
dayanak olmak lizere isletme yOnetimine sunulan analizdir. Bu analiz yapilirken her
tiirlii finansal tablodan ve isletme dokiimanlarindan faydalanilir. Bu analizde amag;
yonetime, isletmeyle alakali tiirlii konularda gereken doneleri vermek ve alacaklari
stratejik kararlarda yol gostermektir. Bu sebeple analizin odak noktasi isletme
faaliyetlerini planlanana amaclar dogrultusunda yiiriitiiliip ytiriitilmedigi incelenerek,
problemlerin belirlenmesi ve zaruri denetimlerin zamaninda yapilarak faaliyetlerin
belirlenen hedefler dogrultusunda yiiriitiilmesidir. Isletme yOnetimi, finansal
tablolarin analiz edilmesi suretiyle ulasmis oldugu neticeleri, gelecekteki beklentileri,
isletmenin bagl oldugu sektorle ilgili degismeleri, isletme ile ilgili yasal degismeleri
ve genel ekonomik durumu da goz 6niinde bulundurmak suretiyle degerlendirmekte

ve varmis oldugu sonuglara gore gelecek icin planlar yapip hedefler saptamaktadir.?
Firma yonetiminden sorumlu olanlar, mali tablolar ve bunlarin analiziyle;

e Bir biitiin olarak firma faaliyetlerinin basarisini belirleme,

e Firmanin birincil ve ikincil amaglaria ulasip ulagsamadigini saptama,

e Ulasilmamis hedefler varsa bunlarin nedenini arastirma,

e Gelecege dair planlar diizenlemek,

e Uretimi gerceklestirilecek olan mal ve hizmetlerin tiirleri, iiretim
miktar1 ve dnceden belirlenmis fiyat politikas1 hususunda karar alma

o Faaliyetleri teftis ve degerlendirme,

! Mali Analiz Teknikleri, Baskent Universitesi, s.4
www.baskent.edu.tr/~ferhan/MaliTablolar/Mali%20Analiz%20Teknikleri.pdf
(E. T. 14.02.2017)

2 V. E. Tiirk, Finansal Analiz Oranlar1 ve Firma Degeri iliskisi: IMKB’de Bir Uygulama, YYLT,
Kahramanmaras Siitcii imam Universitesi SBE, Kahramanmaras, 2013, s.15

47


http://www.baskent.edu.tr/~ferhan/MaliTablolar/Mali%20Analiz%20Teknikleri.pdf

e Yiriitmenin her evresinde dogru ve diizenleyici kararlar alma,

yonlerinden ilgilenmektedirler. Gergekten mali analiz aracilifiyla elde edilen
bilgi ve sonugclar, idarecilerin isletme ile ilgili olarak cesitli konularda aldiklari

kararlarin temelini olusturmaktadir.!

2.2.2. Kredi Analizleri

Daha onceki konularda da deginildigi gibi kredi analizi esasi itibariyle ilk
mali analiz teknigi olarak kabul edilmistir ve ilk olarak Amerika’da bankerler

tarafindan uygulanmaya baglamistir.

Kredi analizi, kredi isteginde bulunan kisi veya kurumun
kredilendirilebilmesi konusunda bir karar verebilmek i¢in gerekli goriilen gesitli
malumatlarin degerlendirilmesini igeren siirectir. Bu arastirmalar sonucunda kredi
talebinde bulunanlarin hangi sartlar ve tutarlarda kredilendirilecegi, banka tarafindan
alman risk seviyesinin belirlenmesi kredi analizinin sonucunda karara
baglanmaktadir. Kredi analizi kapsaminda yapilacak calismalar finansal ve finansal
olmayan analiz olmak suretiyle iki baslik altinda toplanabilir; finansal olan yonii
yukarida agiklanmistir. Finansal olmayan yani analiz yonii ise firmanin ge¢mis, cari
ve gelecek performansina etki edebilecek tiim etkenleri ortaya koyarak inceleme ve
degerleme yapmaktir. Isletme perspektifinden bakildiginda ise isletmenin finansal
durumu ile bor¢ 6deme kabiliyetini anlayabilmek icin yapilan analizlerdir. Kredi
analizinde amag isletmenin bor¢ 6deme yetenegini 6lgmek ve bor¢larin zamaninda
odenebilecegini arastirmak.”? Béylece isletmenin bor¢ bulabilmesi konusunda

oldukga 6nemli bir analiz tiirii oldugu anlasilmaktadir.

2.2.3. Yatirim Analizleri

Yatirnm analizleri ile yapilmak istenen isletmenin gelecekteki kazanma
giicliniin tespiti yoluna gitmektir. Yatirnm analizleri isletmenin mevcut durumdaki

paydaslar ile isletmeye gelecekte paydas olmay1 isteyenler ve isletmeye uzun stireli

I Akgiig, s.21
2 M. Diizer, Finansal Analizde Kullanilan Oranlar ve Firma Degeri iliskisi, IMKB’de Bir Uygulama
Sakarya Universitesi SBE, Sakarya, 2008, 5.8
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finansman kaynagi saglayan veya finansman kaynagi saglamay1 diisiinenlerce yapilir.
Bir isletmenin mevcut ortaklar1 ile isletmeye ortak olmay:1 diislinenlerin ilgili
olduklar1 konular su sekildedir; yatirimin giivencesi, karlilik, isletmenin siirekliligi,
gelecekteki kazanma potansiyeli, hisse senetlerinin degerindeki artislar, kar dagitim
politikasi ve bunlarin gosterdigi trendlerdir ve bu konudaki bilgiler finansal

tablolarin analizi ile elde edilir.!

Ormegin, bir isletmeye ait tahvillere ait incelemede bu tahvillerin durumunu

belirlemek ve bunlarla ilgili karar alabilmek i¢in:

e Isletmenin kazanma giicii,
e Isletmenin déner sermayesinin durumu,

e Isletmenin finansal kaldiracinin durumu iizerinde durulmaktadir.

Isletmenin kazanma giiciiniin analizi icin kisa ve uzun donemli kazanim
trendleri tespit edilmektedir. Yatirim analizini yapan kisi, isletmeyle ilgili ekonomik
trendler ve isletme yoneticilerinin nitelik ve kapasitelerinin yaninda, isletme
kazanglarinin azaldig1 donemlerde faizler ile vadesi gelen borg taksitlerinin 6denme
giiclinli gosteren bir Olciit olmas1 nedeniyle isletmesinin doner sermayesi lizerinde

durmaktadir.?

2.3. Analist Durumuna Gore Finansal Analiz

Analist durumuna gore finansal analiz iki alt baslikta toplamak miimkiindiir.

2.3.1. i¢c Analiz

I¢ analiz isletme dahilinde gorev yapmakta olan kimselerce (yoneticiler,
muhasebeciler ve i¢ denetciler gibi) biinyesinde bulunduklari isletmeye ait mali

tablolar {izerinde yaptiklari analiz tiiriidiir.?

! Cabuk — Karagiil — Erol — Basar — Sevim - Sayilir, 2013, s. 50

2 F. Ozgel, ilag Sektdriinde Mali Tablolar Analizi ve Bir Uygulama, YYLT, M. U. SBE, istanbul,
2007, s.12

3 S. Bektore - F. Comlekgi - H. Sozbilir, Mali Tablolar Analizi, Nisan Kitabevi, Ankara, 2010, s.5
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Bu analiz tiirlinde, analizde kullanilacak olan finansal veriler, igletmenin
temel ve ek finansal tablolar1 haricinde yonetimin ihtiyaclar1i dogrultusunda
hazirlanmis diger tablolar ve finansal veriler de kullanilmaktadir. I¢ analizler 6ziinde
yonetim hedef ve amaglar1 i¢in yapilmaktadirlar. Planlama ve kontrol bakimindan ig

analizlerin dnemli bir yeri vardir.!

2.3.2. D1s Analiz

Isletme disinda calisan kisiler tarafindan yapilan analize dis analiz ad1 verilir.
Kredi ve yatirim amagli finansal analiz dis analizin konusunu olusturur. Dis analizde,
analistler igletmenin kendilerine sunduklar1 belge ve bilgilerle yetinmek

mecburiyetindedirler.

3. FINANSAL ANALIZDE KULLANILAN TEKNIKLER

Finansal analiz; isletmenin finansal durumunun, faaliyet sonuclarinin ve
finansal gelisiminin yeterli olup olmadigini 6lgmek amaciyla finansal tablolarda
yiriitilen calismalarin totalidir. Bu ¢alismalar ge¢misle ilgili bilgilerin elde
edilmesine ve gelecekle ilgili ongdriilerin yapilmasina olanak saglar. Finansal analiz

yapilirken isletmeyle ilgili asagida yer alan sorularin cevaplar1 aranir:

— Isletmenin aktif ve pasif yapist nasildir?

— Isletme aktiflerine nasil finansman saglamistir?

— Isletmenin bor¢ 6deme giicii ne durumdadir?

— Isletmenin kendi kendine fon olusturabilir mi?

— Karlilig: yeterli diizeyde midir?

— Finansal tablolardaki kalemler arasindaki farkliliklar nelerdir? Bu
farkliligin finansal tablolardaki kalemlere etkisi nelerdir?

— Isletmenin durumu bulundugu sektor igerisinde nasildir?

— Isletme belirledigi hedeflere ulasabilmis mi?

I Akgiig, .60
2M. E. Arat — A. Cetin, Finansal Durum Tablolar1 Analizi, M. U. Nihad Sayar Egitim Vakfi
Yayinlari, Istanbul, 2011, s. 83
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Belirtilen bu sorulara yanit alabilmek amaciyla mali analiz tekniklerinden
faydalanilir.'Kullanilacak olan bu tekniklerin sonucunda isletmeye ait kapsamli bilgi

ag1 olusturulacaktir. Teknikleri ise dort baslik altinda incelemek miimkiindjir.

3.1. Dikey (Yiizde Yontemi ile) Analiz

Isletmelerin finansal durumu ve faaliyet sonuglar1 hakkinda tam bir hiikiim
verebilmek, igletmenin faaliyet gosterdigi sektordeki diger isletmelerle kiyaslama
yapilmasini gerektirir. Bu amagcla isletmelerin finansal tablolarindaki rakamlar belirli
oranlara indirgenerek analiz edilmelidir. Bu oranlar yardimiyla diger isletmelerin
ayni sekilde hazirlanmig tablolar1 kolaylikla kiyaslanabilir. Bu yontem ayni zamanda

isletmenin kendi i¢inde de analiz edilmesine olanak saglar.?

Dikey yiizdeler bilangoda bulunan aktif ve pasif kalemlerin dagilimina bagh
olarak ya da gelir tablosundaki kalemlerin net satislar icerisindeki dagiliminin
incelenmesi acisindan analize yardimci olan bir tekniktir. Isletmenin varlik ve
kaynak dagiliminin gosterilmesi agisindan onemlidir. Ancak s6z konusu dagilimin
kesin bir sekilde iyi veya kotili oldugu ve bu dagilimin sonucunun igletmeye sagladigi

listiinliiklerin ve sakincalarin ne oldugu konusunda yardime1 olamaz.?

Dikey yiizdeler yardimi ile aktif ve pasiflerin ne sekilde dagitildigim
incelemek miimkiin olur. Isletme aktiflerinin doner degerler ve uzun vadeli aktifler
arasinda ne sekilde dagitildig: ile bu aktifler i¢in kullanilan isletme kaynaklarinin
hangi oranlarda 6z ve yabanci kaynaklardan saglandigini gosterir. Dikey ylizdelerle
net satis hasilatinin, bu hasilati elde etmek i¢in yapilan faaliyetler arasinda nasil

dagitildigim da gdstermek miimkiindiir.*

Bilangolarin dikey yiizde yontemi ile analizinde, bilango toplami 100 kabul
edilerek her bir kalemin toplama oran1 hesaplanmakta ve istenirse benzer isletmelerin

bilangolar ile karsilagtirma da yapilabilmektedir. Bu analiz yonteminde, bilangodaki

I Savel, s. 171

2 Bektore — Comlekei — Sozbilir, s.130

3S. Sevim, A. B. Basar, A. Cabuk, A. A. Karagiil, O. Sayilir, C. Erol, Mali Analiz (Ed. S. Once),
1. Baski, AU Yayinlar, Eskisehir, 2013, 5.20

4Yalkin, s. 92
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sayisal verilerin bulundugu siitunun yanina, bir grup toplamut icin, bir de genel toplam

i¢in siitun agilarak oranlar bu kisma yazilmaktadir.!
Grup Toplamina Gore; (Kalem Tutary/Grup Toplami)x100
Genel Toplama Gore; (Kalem Tutari/Genel Toplam)x100

Bilangoda ¢ikan degerlerin yorumlanmasi; dikey yiizdelerle ifade edilmis bir
bilangonun kalemleri, grup ve genel toplam igerisindeki biiyiikliiklerine, bagli oldugu
grubun Ozelliklerine, isletmenin tiirline gore yeterli olup olmadigina bakilarak
incelenir. Sadece bir hesap grubunun incelenmesi isletmeye ait mali durum hakkinda
bir kaniya varmaya yardimci olmayacaktir. Hesap gruplarinin birbirleriyle olan

iligkileri degerlendirilmelidir.. Bu degerlendirmede {i¢ yap1 incelenir;

o Varlik dagiliminin incelenmesi,
o  Kaynak dagiliminin incelenmesi,

e Varlik — Kaynak iliskisinin incelenmesi.?

Bu incelemelerle ilgili yorumlarin nasil yapilmasi gerektigine dair detayl
bilgiler yatay analizin de tanitilmasinin ardindan yapilacaktir. Bunun sebebi
kalemlerin bir yil i¢indeki paylarinin ne sekilde oldugunun, diger yillara kiyasla nasil
gelisme gosterdiginin birlikte yorumlanmasinin daha anlamli bilgiler verecek

olmasindandir.

Gelir tablosunun dikey ylizde yontemi ile analizinde, Sirketin gelir tablosunda
ise net satislar net satiglar kalemi 100 kabul edilir ve diger gelir tablosu kalemlerinin
net satiglara oranlar1 bulunur. Aslinda oran analizinde acikladigimiz kar marjlari ile
ayni sonucu verir. Kar marj1 oranlar1 gelir tablosunun satiglarin yiizdesi olarak ifade

edilmis halidir.?

Dikey Yiizde= (Kalem Tutari/Net Satig Tutary)x100

b www.baskent.edu.tr/~ferhan/MaliTablolar/Mali%20Analiz%20Teknikleri.pdf, s.31
(E. T. 14.02.2017)

2 ....., http://aktifonline.net/finansal_tablolar analizi ders notlari.pdf , (E.T. 13.01.2017)

3 Sermaye Piyasas1 Lisanslama Sicil ve Egitim Kurulusu, s.163
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Gelir tablosunun yorumlanmasi; gelir tablosu kalemleri, net satig tutarlarinin
100 kabul edilmesi esasina gore yapilir. Her bir kalemin net satiglara orani, hasilat ve
karlilik bakiminda ele alinir. Hasilat kalemi 100 rakamina yakin olmamasi halinde
yiiksek oranda satis indirimlerinin oldugu sdylenebilir. Bir kar kalemi kendisinden
sonra gelen gider ve =zararlar1 karsiladiktan sonra donem karina da katkida
bulunabilmeli ve dénem karma yapilan katkinin biiytikliigli o kar kaleminin donem
kar icindeki yeri ve Onemini goOsterir. Donem karinin daha cok esas faaliyet
alanindaki karlardan olusmasi beklenir. Dolayisiyla isletmenin sahip ya da
ortaklarina kar dagitimi yapabilmesi miimkiin hale gelir ve isletmede yeterli oto
finansmandan soz edilir. Donem kar1 yiizdeleri baska isletmelerle ya da isletmenin

bulundugu sektdr ortalamalari ile karsilastirilmas ile yeni yorumlar elde edilebilir.!

3.2. Yatay (Karsilastirmal Tablolar) Analiz

Karsilagtirmali mali tablolar analizi, bir isletmenin birbirini takip eden en az
iki veya daha fazla faaliyet donemine ait mali tablolarin karsilastirmali olarak
diizenlenmesi ve bu tablolarda yer alan kalemlerin zaman i¢inde gostermis oldugu
gelismelerin tespit edilip incelenmesidir. Yatay analizde birden fazla dénem verileri
karsilastirildig: i¢in dinamik bir yapiya sahip oldugu sdylenebilir. Bu analizde analizi
yapan kisi, isletmenin birka¢c doneme ait mali tablolarini bir araya getirerek kritigini
yapmak ister. Isletmenin iktisadi ve mali yapisindaki, karlilhigindaki, verimliligindeki
gelismeler hakkinda bu analiz araciligiyla 6nemli bilgiler elde eder. Yatay analizle
isletmenin gegmis ve bugiinkii hali kiyaslanarak varilan sonuglar, isletmenin gelecegi

ile ilgili verecegi finansal kararlarin alinmasinda yardimec1 olur.?

Yatay analiz, karsilastirmali bir ifadenin aymi satirinda goriinen ogeler
arasinda iliskiler kurar. Yatay analiz, zaman i¢inde finansal tablolardaki kalemlerde
meydana gelen degisiklikleri agiklamaktadir. Bir hesap doneminde bir satira her 68e

(satis gibi), ayn1 6geyle farkli bir dénem arasinda karsilagtirilir.*Yatay analiz yapma

L www.selcuk.edu.tr/dosyalar/files/074/mali%20tablolar%20analizi.pdf, s.14, (E.T. 13.01.2017)
2 Finansal Yonetim ve Finansal Yonetimin Ana Cergevesi Semineri, s.14
www.sakaryasmmmo.org.tr/dosyalar/1323816181-7-2-2011.doc ,(E.T. 04.02.2017)
3., Analysis and Use of Financial Statements,s.81
http://www.academia.edu/8557268/Analysis and Use of Financial Statements,
(E.T. 16.02.2017)
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amactyla olusturulmus karsilagtirmali tablolarla isletmeye ait iki veya daha fazla

yilin karsilastirmast yapilir.

Karsilagtirmali analizin iistiin yanlar1 olarak, isletmenin gelisimine dair bilgi
vermesi ve gelecege yonelik ongodriiler yapmada yararli olmasi sayilabilir. Yatay
analiz yaparken analist, islemlerin daima gerceklestigi tarihte
muhasebelestirildiklerini ve bu nedenle mali tablolarda yer alan ¢ok farkli fiyat
diizeylerini yansitabilecegini dikkate almalidir. Bazi1 kalemlerdeki degisimlerin
sebebi fiyat diizeyinin degismesinden kaynaklanabilir. Bu sebeple yatay analiz
yapilirken mali tablolarda yer alan kalemlerin enflasyondan arindirilarak incelenmesi
daha giivenli bir sonu¢ dogurur. Bu analiz yontemi ile analiz yapmak, sadece bazi
kalemlerdeki degisiklikleri tespit etmek degil, ayn1 zamanda bu degisikliklerin

nedenlerini arastirmak ve sonucunda isletme igin en uygun karar1 verebilmektir.!

Acar, dikey ve yatay analiz tekniklerinin sonuclarmin su sekilde

yorumlanmasi gerektigini ifade etmistir:

Bahsi gecen analizlerde isletmelerin finansal verilerinin bagli bulundugu sektérdeki
herhangi bir isletmeye paralellik gostermesi beklenir. Yapilan dikey ve yatay analiz

sonucunda;

e Hazir degerler kalemlerinden olan kasa, bankalar ve kimi kaynaklarin
ifadesine gore pazarlanabilir menkul degerlerin toplam tutarmin varlk
icindeki paymin diisiik olmasi, isletmenin umulmadik bir nakit ihtiyaci
olmas1 durumunda kendi biinyesinden degil bor¢lanarak saglayacagi anlamini
tasir. Bu da isletmenin dis kaynaklara olan bagimliligin1 gdsteren bir
durumdur. Nakit degerlerin ihtiyagtan fazla olmasi ise isletme i¢in alternatif
zarar olusturma riskini ve likit degerlerini ticarette fazla kullanamadigini
gostermektedir.

e Ticari alacaklarin aktifteki paymin sektor ortalamasina gore daha yiiksek
olmasi durumunda isletmenin alacaklarinin tahsilinde problem oldugunu
gosterir. Bu problemler de isletmenin nakit donglisiine olumsuz etki

edecegini ve isletmenin rekabette geride kalabilecegini gosterebilir.

! Diizer, s. 10
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Stoklarin fazla olmasi isletmenin stoklarini elde ¢ikarmakta giigliik ¢ektigini,
satiglarinda bir problemin varligini, stoktaki iirlinlerin modasinin gegtigini
gosterebilir. Bunun diginda stok paymnin sektdre gore yiiksek olmasi da
isletmenin stok yatirimina gitmis olabilecegini gosterebilir. Bu stok yatirimi
spekiilasyon amagli da yapilmis olabilir. Bu olay isletmenin esas faaliyetleri
haricinde aktiviteler yapmaya ¢alistigini ve risk aldigini ifade edebilir.
Isletmenin bagli deger, istirak gibi yatirimlara verdigi dnemi gosteren oran
mali duran varliklarin toplam aktif i¢indeki pay1 oranidir. Bu oranin zamanla
artiy gostermesi igletmenin faaliyet disina daha fazla yonelimde oldugunu,
ortaklarinin diger isletmelerine kaynak yaratabilmek adina mevcut isletmeyi
kullantyor olabileceklerini gosterebilir.

Aktifteki sabit duran varlik paymin sektdre nazaran fazla olmasi igletmenin
daha fazla kaynagini bu kaleme yatirdigin1 ve muhtemelen bir dis kaynak
kullanimini talep edebilecegini gostermektedir. Fakat bu yatirimlarin uzun
vadeli yabanci kaynaklardan veya 6zkaynaklardan karsilanmasi, bahsi gegen
durumun pozitif karsilanmasi1 anlamin1 da tasiyabilir. Bu kalemle ilgili diger
onemli bir husus da birikmis amortismanlarin sabit varliklar i¢indeki payimin
ne Ol¢iide oldugudur. Eger ki bu oran yiiksek ve giderek de artiyorsa bu
isletmenin yakin zamanda bir yatirim yapmas1 gerektigi anlamina gelecektir.
Toplam pasif i¢indeki kisa vadeli banka bor¢larinin yiiksek paymin olmasi
isletmenin yabanci kaynak bagimliigmin oldugunu diisiindiirebilir. Ote
yandan yabanci kaynaklardan kisa vadeli olanlarin uzun vadelilere gore fazla
olmast da isletmenin likidite baskis1 altinda oldugunu gostermektedir.
Bununla beraber kisa vadeli banka borglarinin fazla olmasi veya giderek
artiyor olusu isletmenin finansman giderlerinin de artiyor olmasi anlamina
gelecektir (faiz oranlarmin benzer olmasi kaydiyla). Isletmenin hem kisa
vadeli banka borcunun pasife oraninin hem de duran varliklarinin aktife
oraniin artiyor olmasi igletmenin kisa vadeli banka borcu ile uzun vadeli
yatirim yaptigimi gostermektedir. Bu da olumlu karsilanmamakta olup erken
uyari sinyali olarak degerlendirilebilir.

Kisa vadeli ticari borcunun pasife oranmin sektore kiyasla yiiksek olusu

isletmenin pazarlik giicliniin yliksek oldugunu, piyasadan daha rahat
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bor¢lanabildigini gosterebilecektir. Fakat bunun aksi s6z konusu oldugunda
ise olumsuz algilanacaktir ve bu oranin giderek azalmasi da bir erken uyari
sinyali olarak degerlendirilecektir.

e Uzun vadeli finansal borcun yiikiimliiliiklere oraninin sektorel bazdan yiiksek
olmast hem isletmenin diger isletmelere gore finansman gideri baskisi
hissetmesi hem de isletmenin uzun vadeli borglanabilmesinden dolay1
itibarinin yiiksek oldugu anlamini tasimaktadir. Bahsi gecen borg¢lanmanin
azalis gostermesi ve yenisinin temin edilememesi isletmenin finansman
kaynaklarinin azaldigimmi gostermektedir. Bu da erken uyar1 sinyali olarak
yorumlanabilir.

e Ozkaynaklarin toplam kaynaklardaki diliminin sektdr ortalamasinin altinda
seyir goOstermesi, isletmenin sermaye giiciiniin zayif olabilecegini
gostermektedir. Bu oranin yillar icerisinde diismesi de bir erken uyari isareti
olarak goriilebilir.

e Net satiglarin briit satislara oraninin sektoriin altinda kalmasi, satistan
iadelerin ve satis iskontolarinin sektérden yukarida seyir ettigini
gostermektedir. Bu faktor isletmenin satislarinda zorlandigini veya miisteri
memnuniyetsizligi yasadigin1 gosterebilmektedir.

e Satilan malin maliyetinin net satislar i¢indeki paymin sektore gore yiiksek
olusu isletmenin maliyetlerinde problem yasadigin1 gosterebilir. Bu da
sektorde yasanmasi muhtemel herhangi bir fiyat rekabetine karsilik
veremeyecek durumda oldugunun veya teknolojinin yetersiz oldugunun bir
gostergesidir. Bu oranin gittik¢e artiyor olmasi da isletmenin kredilerinin
sikintiya diismesi konusunda bir erken uyari sinyali olarak yorumlanabilir.

e Faaliyet giderlerinin net satiglardaki paymin sektdr ortalamasindan yiiksek
olusu, isletmenin pazarlama, satis, Ar-Ge ve genel yoOnetim gibi gider
kalemlerine sektor ortalamalarindan daha fazla harcama yaptig1 anlamini tagir
ve bu durum 6zellikle isletmenin ilgili departmanlarinin dogru ¢alismadigini

gosterir.!

1'O. Acar, http://www.okanacar.com/2012/10/mali-analiz-yatay-analiz-ve-dikey.html,
(E.T. 18.02.2017)
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3.3. Trend (Egilim Yiizdeleri) Analizi

Trendler, bir firmanin mali durumunun gelisip gelismeyecegine iliskin
ipuclart verdiginden, oranlarin trendini ve mutlak seviyelerini analiz etmek

onemlidir.’

Finansal tablolarda yer alan kalemlerin uzun bir donem iginde
irdelenmesi, birbirini takip eden yillara gore sergiledikleri egilimlerin belirlenmesi
trend yiizdeleri yontemi ile yapilir.2 Bu ydntemde, ilk olarak isletmenin herhangi bir
yilina ait mali tablosundaki tutarlar baz olarak alinir ve bu yila ait olan kalemlerdeki
tutarlarin hepsi 100 olarak kabul edilir. Diger yillardaki ayni kaleme denk gelen
kalemler baz y1l temel alinarak baz yilin yiizdesi olarak ifade edilir. Bu temel alinan
y1l her yonden normal bir y1l olmalidir, ne ¢ok basarili bir y1l ne de ¢ok basarisiz bir

y1l olmamalidir. Bu sebepten dolay1 baz alinacak yilin se¢iminin dikkatli yapilmasi

gerekir.?

Egilim yiizdeleri yonteminin esaslarindan su sekilde bahsedilebilir:

Egilim yiizdeleri hesaplanacak ddénemin, analizden beklenen yarari

saglayabilmesi i¢cin miimkiin oldugu kadar genis bir zaman araligini

dahil etmesi gerekir.

e Egilim yiizdeleri hesaplamasinda segilecek temel yilin her bakimdan
isletme faaliyetlerini yansitacak normal bir sene olmasi gerekir.

e Mali tablo i¢indeki izafi pay: kiiclik kalemler i¢in egilim ylizdeleri
hesaplanmayabilir.

e Egilim yiizdeleri hesaplanan kalemlerin, aynt uzunluktaki donemlere

gore diizenlenen mali tablolara ait olmasi kiyaslanabilirlik agisindan

olduk¢a 6nemlidir.

! M. C. Ehrhardt — E. F. Brigham, Corporate Finance A Focused Approach (Second Edition),
2006, s.125

2. Hacioglu — H. Dinger, Finansa Giris Teori ve Uygulama, Beta Yaynlari, Istanbul, 2009, s.116

3 Cetiner, s. 138
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e Trend analizinde belli donemler arasinda mali tablolarda yer alan
kalemlerdeki farkliliklar temel yila gore incelendiginden dinamik bir

analiz yapilmaktadr.!

Akglig, egilim yiizdeleri analiz yontemine yapilan elestirileri su sekilde

kaleme almistir;

(i) Bu yontem i¢in secilecek temel (baz) yilin isletme agisindan her yonden
normal bir y1l olmas1 gerekmektedir. Oyle ki temel alinan y1l olaganiistii faktorlerin
etki ettigi bir yi1l olursa, yapilacak ¢oziimleme ve varilacak sonuglar biiyiik dlciide
yaniltict olacaktir. Isletme igin parlak gecen bir donem segilirse bundan sonraki
gelismeler o doneme gore yiiksek olmadik¢a soniik kalacaktir. Bu sebepten dolayi
egilim ylizdelerini degerlendirilirken baz etkisinin dikkate alinmasi son derece

Onemlidir.

(i1) Egilim ylizdeleri kimi zaman isletme hakkinda yanlis kanilar dogmasina
neden olabilir. Ornekle agiklamak gerekirse, asagidaki egilim yiizdeleri inceleme

doneminde isletmenin mali durumundaki gelismelerin negatif oldugu izlenimi

edinilebilir.
2001 2011
Uzun Siireli Borglar 100 200
Oz Sermaye 100 150

Ik izlenimde isletmenin uzun siireli bor¢larinin 6z sermayesine nazaran daha
fazla arttig1 kanisina varilabilir. Ancak, eger isletmenin uzun siireli borglart 50
Milyon TL’den 100 Milyon TL’ye, buna karsilik 6z sermayesi 500 Milyon TL’den
750 Milyon TL’ye yiikselmis ise, inceleme donemindeki gelismeyi, isletme

yoniinden negatif yorumlamamak gerekir.

(iii) Bu metot, yiiksek oranda bir artisa gerektiginden daha fazla Onem

verilmesine sebep olabilir.

I'...., Bgilim Yiizdeleri Yontemi,

http://finansekol.com/dersnotu/finana/7.%20HAF TA%20EGILIM%20YUZDELERI
%20YONTEMIYLE%20ANALIZ.pdf, (E. T. 19.02.2017)
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(iv) Incelenen zaman arahiginda firmamin muhasebe uygulamasinda,
degerleme yontemlerinde degisiklikler olmus ya da fiyatlarda 6nemli artis veya

diisiisler kaydedilmis ise egilim yiizdeleri biiyiik 6l¢lide manalarini yitirirler.

Trend analizi yonteminin yukarida yer verilen elestirilere ragmen bazi
uistiinliikleri de mevcuttur. Trend analizi, finansal tablolarda yer alan kalemlerdeki
artis ve azalislarla beraber degisikliklerin izafi 6nemi ve yoOniinii de gosterir. Bu
yontem igletmeyle ilgili uzun siireli olumlu ve olumsuz gelismeler konusunda

emareler verdigi ve daha derin bir analiz igin yol gosterici oldugu dlgiide yararhdir.!
Trend analizi yontemi iki farkli sekilde uygulanabilir;>

I) Baz yil yontemi: Bu yontemde temel alinan yilin rakamlar1 100 kabul

edilerek sonraki yillara ait rakamlarin buna gore biiyiikliigii hesaplanir.
(Cari Yil Rakami/ Baz Yil Rakami) x 100

I1)Bir Onceki Y1l Yontemi: Bu yontemde, baz yil olarak bir énceki yilin
rakamlar1 100 kabul edilerek, cari yilin biiytikliigii hesaplanir.

(Cari Yil Rakami/ Bir Onceki Yil Rakami) x 100

Trend analizde sonuglarin yorumlanmasi diger analiz tekniklerinde de oldugu
gibi birbirleri ile alakali olan hesaplar veya hesap gruplarinin bir arada diigiiniilerek
yapilmalidir. Ayrica hesaplanan degerler genel ekonomik gdstergeler, biitce
hedefleri, benzer isletme bilgiler ve ait oldugu sektordeki gelisimlerle de

karsilastirilarak yorumlanmalidir.® Béylece daha saglikli bir analiz yapilmis olur.

3.4. Oran Analizi

Finansal tablolardaki kalemlerin birbirleri arasindaki iliskiler, yiizde veya kat

cinsinden ortaya konulmaktadir. Oran yontemiyle analizde hesaplar ve hesap gruplar

(. Akgii¢, Mali Tablolar Analizi, 15. Baski, Avciol Basim Yayin, istanbul, 2013, ss. 428-429

2 ..., Egilim Yiizdeleri Yo6ntemi,
http:/finansekol.com/dersnotu/finana/7.%20HAFTA%20EGILiM%20YUZDELER{
%20YONTEMIYLE%20ANALIZ.pdf (E.T. 19.02.2017)

3 M. Erbas, Yiizde Yontemi ile Analiz ve Egilim Yiizdeleri Analizi Sunumu, s.20
http://www.slideshare.net/mustafaa?0/yzde-ynetimi-ile-analiz-dikey-analizi-
slay-gsterisi(E. T. 19.02.2017)
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arasinda iligkiler kurularak isletmenin mali yapist ortaya konulmaya c¢alisilir.
Isletmenin karlilik durumu ve ¢alisma durumu ile ilgili bir yargiya ulasabilmek igin
oran ydntemiyle analiz yapilmaktadir.! Bulunan oran ve yiizdeler, analiste gelecege
yonelik tahmin yapmada ipuglar1 verir. Ayrica kredi veren kuruluslara isletmenin
O0deme zamani gelmis mali yiikiimliiliiklerini karsilayabilecegi onusunda bilgi verir
ve ortaklara yapmis olduklar1 yatirimlarda olumlu bir gelisme varsa onu gosterir.

Nihayetinde oran analizi, isletmenin mali yapisin1 agiklar.?

Oran analizi ilk olarak ABD’de ortaya ¢ikmistir. Bu yontemin 20. yiizyilin ilk
zamanlarinda kredi analizi yapma amaciyla kullanilmistir. Sistemleserek
kullanilmasina ise Birinci Diinya Savasi’ndan sonra baslanmistir. Giinlimiizde de
yaygin kullanim alani olan bu yontemde yer alan oranlar temel olarak likidite
oranlar, mali yap1 ile ilgili oranlar, faaliyet oranlar1 ve karlilik oranlar1 seklinde

smiflandirilabilir.? Bu oranlardan;

Likidite oranlari, isletmenin ne kadar kolaylikla nakit elde edebilecegi ve kisa

vadeli bor¢lar1 6deme giicilinii gdstermede,

Faaliyet (verimlilik) oranlari; isletmenin aktiflerini etkin kullanip

kullanilmadigin1 géstermede,
Karlilik oranlari, isletmeye ait faaliyet sonucunun basarisini gdstermede,

Piyasa degeri oranlari ise isletmenin olas1 yatirimcilar tarafindan nasil

degerlendirildigini gdstermede kullanilir.*

Oran, finansal tablolarda yer alan iki hesap kalemi arasindaki iliskinin
matematiksel olarak ifade edilmesidir. Hesaplanan oranlar yiizde veya kati tarzinda
belirlenir. Tek basina hesaplanan oran herhangi bir mana ifade etmeyip ancak

finansal camiada standart olarak belirlenen oranlarla kiyaslanirsa bir anlam kazanir.

'N. K. Coban, BIiST 30 Endeksinde Bulunan 20 Halka Agik Isletmenin 2011, 2012, 2013 Yillar1
Mali Tablo Analizi ve Yorumlamasi, YYLT, Atilim Universitesi SBE, Ankara, 2016, s. 25

2 Cetiner, s.150

3 Toroslu —Durmus, s.89

4 Savei, ss. 207-208

5 A. Cabuk — I. Lazol, Mali Tablolar Analizi, 11. Baski, Ekin Basim Yayin Dagitim, Bursa, 2011,
$.203
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Oran analizi yontemi, statik nitelikli bir analiz yontemi olup isletmelerin
yalniz bir donemlik finansal tablolarina uygulanmasindan dolayi, analizi yapabilmek
icin tablolar iizerinde enflasyon diizeltmesi yapilmasina gerek duyulmamaktadir. Bu
analiz yontemi tek bir donemin kapsadigi verileri baz alarak yapildigi i¢in dikey
analizler smifinda yer alir. Ancak istendigi takdirde birden fazla doneme iligskin

tablolar {izerinde ayr1 ayr1 hesaplanarak sonuglar karsilastirmali olarak gosterilebilir.!

Oran analizi yontemi finansal tablolarda yer alan tutarlarin agik olarak ortaya
koyamadigi bagmtilarin anlasiimasma imkan verir. Ornegin, bilangoda yer alan
alicilar hesabi1 tutarmin olagan sinirlar i¢inde olup olmadiginin anlasilmasi i¢in bu

tutarin kredili satis tutari ile karsilastirilmasi gerekir.?

Her sektoriin kendisine 6zgii mali durum ve faaliyet sonuglari arasindaki
iligkileri belirten Ozellikleri mevcuttur. Bu sebeple belli bir sektdrdeki isletmenin
basar1 gosterip gostermediginin Olgiisii olarak o sektore ait standart oranlarla

karsilastirilmasi analiz hakkinda en anlamli sonucu verecektir.?

3.4.1. Likidite Oranlar1

Likidite oranlari, sirketin kisa vadeli yiikiimliliklerini yerine getirme
kabiliyetini ve isletme sermayesinin yeterli olup olmadigmi &lgen finansal
olgiitlerdir. Bu oranlar bir sirketin mali saghgmin énemli bir gostergesidir.*Likidite

oranlarini 4 alt baglik altinda toplamak miimk{indir.

3.4.1.1. Cari Oran

Isletmelerin kisa vadeli borglarmi zamaninda ddeyebilme kabiliyetine sahip
olup olmadiginin belirlenmesinde kullanilmaktadir. Oranin yiikselmesi isletmenin

bor¢ 6deme giiciiniin de ylikseldigini ve yeterli isletme sermayesine sahip oldugunu

I'N. Akca — S. Somunoglu Ikinci, Ankara’da Yer Alan Ozel Bir Saglik Isletmesinin Finansal
Tablolarinin Oran Analizi Yontemi ile Degerlendirilmesi, Sakarya Universitesi Isletme
Bilimi Dergisi, C.2, S.1, Sakarya, 2014, s.113

2 Arat — Cetin, s. 93

3 Cabuk — Lazol, 5.203

4 ..., http://www.investopedia.com/terms/l/liquidityratios.asp, (E. T. 19.02.2017)
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gostermektedir.! Bu isletme i¢in olumlu bir durumdur. Cari oranin formiilize edilmis

hali asagidaki gibidir ve bu hesaplama sonucunun en az 1 olmasi beklenir.

Donen Varliklar
Kisa Vadeli Yukumlilukler

Cari Oran =

Bu oranlama sonucunda 1’in altinda 6l¢iilen degerler firmada bor¢ 6deme
sorununun bulundugunu gosterir. Bu oranin yliksek ¢ikmasi isletmenin kisa vadeli
borglarin1 6deme giiciinde problem olmadigin1 gosterirken, bu degerin ¢ok yiiksek
olmasi ise igletmenin elinde verimli kullanilmayan atil fonlar bulundugu anlamina
gelmektedir. Bu durum isletmeye fon saglayacak olan kurumlar tarafindan olumlu
olarak algilanirken, isletme agisindan bakildiginda isletmenin daha fazla kar elde

edebilecek olmasina ragmen diisiik kar marj1 ile ¢alismasina neden olur.?

Cari oran hesaplama sonucunda kiigiik olsa bile; stok devir hizi ile alacak
devir hiz1 yiiksek olan ve donen varliklar1 igerisinde hazir degerleri ile siiratle paraya
cevrilebilir degerleri fazla olan, s6z konusu varlik unsurlar kaliteli olan yani satisa
cikarildigt zaman gercek degerini bulan isletmeler bor¢larin1  kolaylikla

ddeyebilecektir.?

3.4.1.2. Asit — Test (Likidite) Orani

Likidite oran1 da denilen asit — test orani, cari orani tamamlayan, onu daha
anlamli hale getiren bir orandir. Bu oran, hazir degerler (para veya paraya kolaylikla
cevrilebilen degerler) ile kisa siireli alacaklar toplaminin, kisa siireli yabanci
kaynaklara bdoliinmesi suretiyle hesaplanmaktadir. Bu oran; payinda paraya

cevrilmesi zaman alabilecek olan degerlere yer verilmediginden, cari orana gore daha

''Y. Akyiiz, E. Geng ve I. Erem, Finansal Oranlar Arasindaki iliskinin Faktor Analizi ile Incelenmesi:
Aract Kurumlar Uzerinde Bir Uygulama, Dumlupinar Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi,
S.37, Kiitahya, 2013, s.87

2 Togug, 5.68

3 N. Akdogan, Finansal Tablolar Analizi Teknikleri Sunumu, Ankara, 2013, s.37,
http://slideplayer.biz.tr/slide/2637576/ ,(E. T. 19.02.2017)
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hassas bir 6lgii olarak kabul edilmektedir.! Asit test oran1 sonucu yorumlanirken

alacaklarin vadeleri ve tahsil kabiliyetleri de géz dniinde bulundurulmalidir.?

. Donen Varliklar — Stoklar — Diger Donen Varliklar
Likidite Orani =

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Asit- test oraninin hesaplanma amaci daha az likit 6zellige sahip stoklar
donen varliklardan ¢ikararak, isletmenin kisa vadeli bor¢ 6deyebilme giicliniin daha
likit varliklar ile hesaplanmasidir. Boylece hesaplama sonucunda daha gercekei
sonuglara ulasilabilir. Asit test oraninin daha az likit olan stoklar kalemi dahil

edilmedigi icin cari oranin daha giiven kazanmis halidir.?

Ozetle, firmanin likidite durumu hakkinda yorum yapilirken stok ve alacak
devir hizlan, kisa siireli borclarinin yapisi, nakit ve mal olarak 6denme bigimleri,
vade dagilimi ve satig diizensizliginin neden oldugu is riski gibi faktorde dikkate
alinmalidir. Tirkiye’ de firmalar finansmanda kisa vadeli yabanci kaynak kullanimi
fazla oldugu i¢in simnai isletmelerimizde asit test orani genellikle %100°den daha

asagidadir.*

3.4.1.3. Nakit (Disponibilite) Oram

Diger bir adi1 disponibilite oran1 olan bu oran, isletmenin hazir degerleriyle
kisa vadeli borglarin1 ne 6l¢iide karsilayabildigini gostermek i¢in kullanilir. Nakit
oran gerek cari oran gerekse likidite oranmna gore daha duyarlidir. Bir an igin
faaliyetlerden saglanan fon girislerinin  durmasi ve alacaklarin tahsilinin
yapilamamas1 durumunda diger donen varliklar ile isletmenin kisa vadeli borglarini

Odeyip 6deyemeyecegi konusunda analiste bir fikir verir. Bu oranin en az 0,20 en

I'....., http://www.akademiktisat.net/calisma/finans _yonetim/firma oran_analiz.htm (E. T. 19.02.2017)

2 Toroslu —Durmus, 5.102

3 F. Samiloglu — A. I. Akgiin, Finansal Y&netim, Lisan Yayincilik, Istanbul, 2012, 5.88

4 E. Elgin, Borsa Istanbul’da (BIST) Islem Géren Demir Celik Sektorii Sirketlerinin Finansal
Oranlar Araciligryla 2009-2014 Dénemlerinin Analizi, YYLT, Canakkale On Sekiz Mart
Universitesi SBE, Canakkale, 2016, s.47
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fazla 1 olmast kosulu aranmaktadir. Nakit oran asagidaki formiil yardimiyla

hesaplanabilir':

Hazir Degerler + Menkul Kiymetler

Nakit Oran = =0,20< x <1

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Oranin 1 c¢ikmasi, her 1 liralik kisa vadeli yabanci kaynak karsiliginda
isletmenin elinde 1 liralik hazir deger bulundugunu gostermektedir. Diger bir
ifadeyle isletmenin kisa vadeli borg¢larinin tamamint mevcut hazir degerleriyle
Odeyebilecegi anlamina gelmektedir. Sonucun 1’den yiiksek olmas: likit yap1 donen
varliklarin atil kalmasina ve varliklarin verimliligin diismesine, dolayisiyla da
karliligin azalmasina yol agabilecektir. Oranin 0,20’nin altinda ¢ikmasi da isletmenin
likidite problemi yasayabilecegini gostermesi acisindan dikkate alinmay1 degerdir.
Varliklarin finansmaninda yabanci kaynaklardan yararlanilacaksa uzun vadeli
yabanci kaynaklarin kisa vadeli yabanci kaynaklardan daha fazla olmasi
beklenmektedir. Ancak gelismekte olan iilkelerde uzun vadeli bor¢lanmanin zor
temin edilmesinden dolay igletmeler kisa vadeli bor¢lanma yolunu tercih etmekte,
bu da kisa vadeli bor¢larin yiiksekligi nedeniyle nakit oraninin 0,20’nin altinda

cikmasia neden olmaktadir.?

3.4.2. Finansal Yapu ile ilgili Oranlar (Bor¢lanma Oranlar)

Bir isletmenin finansal gereksinimleri, 6z kaynaklar ve yabanci kaynaklarla
saglanir. Bir isletmede toplam kaynaklar arasinda 6z kaynaklarin agirhigi fazlaysa
kredi temin eden kisi ve kuruluslar agisindan pozitif bir durum, diisiikse negatif,

riskli bir durum vardir.3

Yabanci Kaynaklarin Aktif Toplamina Orant (Bor¢lanma, Kaldira¢ Orani):
Sermaye yapisinin incelenmesinde temel nitelik tasiyan bu oran, isletmenin yabanci

kaynaklar toplaminin aktif (pasif) toplamina boliinmesiyle hesaplanmakta; varliklarin

! Togug, 5.70
2 Sevim vd., $5.65-66
3 Cetiner, s.153
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hangi 6l¢iide yabanci kaynaklarla saglandigini gostermektedir. Bu oranin 0.50 olmasi

uygun goriiliir.!

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklarin Pasif Toplamina Orani: Isletmede bulunan
ekonomik varliklarin ne kadarlik kisminin kisa vadeli borglar araciligiyla temin

edildigini gosteren bu oranin %30’u asmamas1 beklenir.?

Oz Sermayenin Aktif Toplamina Orani: Oran, isletme varliklarinin ne
derecede isletme sahip veya sahiplerinin edindikleri kaynaklarla finanse edildigini
gostermeye yarar. Bu oranin yiiksek c¢ikmasi, isletmeye uzun vadeli bor¢ temin

edenlere isletmenin mali giiciinii gdsterdiginden genellikle olumlu karsilanir.?

Yabanci Kaynaklarin Oz Sermayeye Orami (Finansman Orani): Kisa ve uzun
vadeli yabanct kaynaklar toplaminin Ozsermayeye oranlanmasi yoluyla
hesaplanmakta olan oran; isletmenin bor¢lanma yoluyla sagladigi yabanci kaynaklar
ile ortak veya sahiplerince saglanan Ozsermaye arasindaki oransal iligkiyi

gostermektedir. Bu oranin 1 olmast istenir.*

Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklarin Pasif Toplamina Orani: Bu oran,
isletmede bulunan ekonomik varliklarin ne kadarinin uzun siireli borglar araciligiyla
karsilandigin1 ifade eder. Oranin yiiksek olmasi, isletmenin fazla miktarda uzun
vadeli bor¢ kullandigin1 gosterirken bu durum isletmede faiz yiikiiniin artmasina ve

kar miktarinin azalmasina neden olabilmektedir.>

Maddi Duran Varliklarin Oz Sermayeye Orani: Maddi duran varliklar; arazi,
bina, makine ve techizat gibi aktif kalemlerden meydana gelir. Orandaki maddi duran
varliklar1 birikmis amortismanlar diisiiriildiikten sonra net olarak ifade edilir. Maddi
duran varliklar ile 6z sermaye arasindaki iliskiyi 6lgen bu oranin yiiksek ¢ikmasi

olumlu karsilanmamaktadir.®

! Ozgel, .65

2 Cetiner, s.154

3 Cetiner, s.155

4 0. Ozer, Mali Tablolar Analizi: Bir Hastane Ornegi, Giimiishane Universitesi Sosyal Bilimler
Elektronik Dergisi, C.3, S.6, Giimiishane, 2012, s.187

3 Cetiner, s.155

6 Ozer, 5.188
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Faiz karsilama orani, Faiz karsilama orani, sirketlerin gdstermis oldugu tim

kar oranda

faaliyetler sonucu elde ettigi ile finansman giderlerini hangi

karsilayabilecegini gdstermektedir.!

Bu oranlar hesaplama bicimi, kabul edilmis standardi ve kullanig amacini

iceren maddelerle birlikte Tablo 13’te verilmistir.

Tablo 12: Finansal Yap1 Oranlari

Finansal Yapi Hesaplanma Bicim Kabul Edilmis Kullamis amaci
Oranlar (Formiilii) Standardi
Kaldirag¢ Orant Yabanci Kaynak 0,5 Isletmenin varliklarinin ne
Toplamui / Aktif kadarini yabanci kaynaklarla
Toplami finanse edildigini 6lgmek
Kisa Vadeli Bor¢larin | Kisa Vadeli Yabanci Yok Isletmenin kaynak toplami
Pasif Toplamina Kaynaklar / Pasif icerisinde kisa vadeli
Orani Toplamu borglarinin agirligini 6lgmek.
Uzun Siireli (Uzun Vadeli 0,5 Isletmenin uzun siireli
Sermayenin Pay1 Borglar+Ozkaynak) / borg¢larini 6deme giicilinii
Orant Tim Sermaye Olgmek.
Faiz Karsilama Orani Faiz ve Vergi Oncesi 7 Isletmenin elde ettigi net
Kar / Finansman karin, 6demek zorunda
Giderleri oldugu faizlerin kag kati
oldugunu 6lgmek
Toplam Borglarin Toplam Borg / 1 Isletmenin borglari ile
Ozkaynak Orani Ozkaynak 6zkaynaklar1 arasindaki
iliskiyi dlgerek firmanin
finansal riskini belirlemek.
Uzun Vadeli Uzun Vadeli Yabanct Yok Isletmenin aktiflerinin ne
Borglarin Pasif Kaynak / Toplam kadarlik kisminin uzun vadeli
Toplamina Orani Kaynak borglarla finanse edildigini
6lgmek.
Maddi Duran Net Maddi Duran 1<x Isletmenin uzun vadeli olarak
Varliklarin Uzun Varliklar / Uzun Vadeli kredi degerliligini 6lgmek.
Vadeli Bor¢lara Orani Borglar

Kaynak: S. Kahilogullar1, Bes Yildizl1 Otel Isletmelerinde Finansal Analiz Tekniklerinin Kullanimi

Akdeniz Bélgesinde Bir Arastirma, YYLT, Mersin Universitesi SBE, Mersin, 2012, s.412

1B, Ilgaz, Oran Analizleri Sunumu, s.5 http://www.bilgaz.net/dosyalar/OranAnalizi.pdf

(E. T. 20.02.217)

2 S. Kahilogullar1, Bes Yildizli Otel Isletmelerinde Finansal Analiz Tekniklerinin Kullanimi1 Akdeniz
Bolgesinde Bir Arastirma, YYLT, Mersin Universitesi SBE, Mersin, 2012, s.41
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3.4.3. Karhlik Oranlan

Isletmelerin bir hesap dénemindeki basarilarmim delili niteliginde olan olgu
elde ettikleri donem karidir. Faaliyet neticesindeki bu basariyr dlgmeye yarayan

oranlara karlilik oranlar1 denir. Karlilik oranlari iki ana oran grubuyla dlgiilebilir';

Satislara gore karlilik oranlari: Bu oranin hesaplanmasinda temel olarak gelir
tablosundan yararlanilir. Savci, caligmasinda satiglara gore karlilik oranlarinin kendi
igerisinde iki grupta incelenebildigini belirtmistir. Bunlar briit satis karlilig1 ve net

satig karlilig1 oranlaridir.

Ik olarak briit satis karlilhig: incelenecek olunursa, net satislardan satilan
malin maliyetinin diisiiriilmesi sonucunda elde edilen briit satis karinin net satiglara
boliinmesi ile bulunur. Bu oran yoneticilere {iriinlerin fiyatlarin1 belirlemede
yardimci olur. Ayrica bu oran sayesinde satilan mamuliin maliyeti diisiildiikten sonra

net satiglardan isletmeye ne kadar kaldig: belirlenir.

Ikinci olarak net satis karliligi orami incelenecek olunursa, isletme
calismalarinin sonucu elde edilen net karin net satislara boliinmesi ile bulunur ve bu
oran isletme basarisini 6lgmek amaciyla kullanilir. Hesaplama sonucunda bu oran
diisiik ciksa bile eger isletme sermayesi devir hiz1 yiiksekse elde edilen karin yeterli

oldugu kabul edilir.

Kaynaklara gore karlilik oranlari: Bu oranlar yillik kar degeriyle sermaye
iligkilerini 6lgen oranlar oldugundan kaynaklarin karlilig1 orani ismini alir ve bu oran
tiirli yatirimer goziiyle incelenirse yatirimlara gore karlilik oranlar1 adini da alabilir.
Bektore ve digerlerinin yaptigi calismada kaynaklara gore karlilik oranlarinin iki
baslik altinda incelenebileceklerini yazmislardir. Bunlar sermayenin amortismani

orani ve 6zkaynagin amortismani oranidir.

Sermayenin amortismant orani, vergi oncesi kar (donem kar1) ile faiz giderleri

toplaminin 6z kaynaklar ile uzun vadeli yabanci kaynaklar toplamina oranlanmasiyla

! Bektore — Comlekei — Sozbilir, s.164
2 Savel, 5.222
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yiizde seklinde elde edilir. Bu oran ne kadar biiyiik olursa belirtilen sermayenin de

kendini amorti etmesi o kadar kisa siirede olacaktir.

Ozkaynagm amortismani orani ise dénem karmin 6z kaynaklara béliinmesi
sonucunda bulunur. Bu oran dénem karmin 6z kaynaklar ortalamasinin yilizde kag1

oraninda gergeklestigini gosterir.!

3.4.4. Faaliyet (Varlik Kullanim) Oranlari

Faaliyet oranlari, isletmenin faaliyetlerini gerceklestirebilme adina elinde
bulundurdugu iktisadi varliklarinin verimli bir sekilde kullanilip kullanilmadiginin
degerlendirilmesi amaciyla hesaplanir. Diger oran gruplarinin yorumlanmasina
destek olur ve bu amacla varliklar toplam1 veya varlik kalemleri ile satiglar arasinda
iligkiler kurar. Varliklarin kullanilmalar1 sirasindaki etkinlik derecesini gdsteren bu
oranlara, “Verimlilik Oranlar1”, “Devir Hiz1” veya “Doniisiim Katsayis1 Oranlar1” da

denmektedir.?

Bu tiir oranlara, aktif yonetimi rasyolar1 da denir. Bu oranlar genellikle su
sorulara cevap bulmak i¢in hesaplanirlar, ‘bilangoda gosterilen her varlik tiiriiniin
miktar1 bugiinkii ve gelecekteki tahmin edilen faaliyet diizeyleri bakimindan yeterli
midir?’ , ‘yoksa cok yiiksek veya cok diisiik miidiir?’.> Asagida bazi faaliyet oranlari
tanitilmigtir. Bunlarin disinda kalan diger faaliyet oranlar1 ise Tablo 14 araciligiyla

sunulacaktir.
Alacak Devir Hizt Orani;

Isletmelere ait para giris kaynaklarinin pesin satiglar haricindeki en énemli
kaynag1 alacak kalemidir. Bu oran isletmelerin alacaklari tahsil kabiliyetini ve
likiditesini gosteren iyi bir dl¢lidiir. Bu oranin yiiksek sonu¢ vermesi durumunda
stipheli alacaklarda yasanabilecek zarara ait riskin azligini gdsterir ve isletmeyi

kredili satis yapmaya yoneltir. Diislik sonuglanan alacak devir hizi orani ise siipheli

! Bektore — Comlekgi — Sozbilir, ss.164-165

2 Aydogdu, s.71

3Y. C. Kaderli, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda (IMKB) islem Géren Gida Sektorii
Sirketlerinin Finansal Performansinin Olgiilmesi ve Ozsermaye Karlihgim Etkileyen
Faktorlerin Belirlenmesi, YYLT, Adnan Menderes Universitesi SBE, Aydin, 2006,
s.84
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alacaklardan olugan zararm, kredi ve tahsil masraflariin biiylik olacagini gosterir.
Bu durumda daha yiiksek bir cari orana ihtiyag duyulur.! Asagidaki oran yardimiyla

hesaplanir:

Kredili Satis Devir Hizt
Ortalama Ticari Alacaklar

Alacak Devir Hizi Orant =

Stok Devir Hizt Orani;

Stok devir hizi, stoklarin bir senede kac kere devrettigini ifade eden orandir.
Satiglarin maliyetinin ortalama stok tutarina boliinmesi ile hesaplanir. Bu analizin
amaci, stoklanan varliklarin isletme tarafindan ne kadar hizla iiretim iginde
tiiketildigini, satisa hazir duruma getirildigini ve satildigin1 gérebilmektir. Boylelikle
stoklarin  belli bir donem igerisinde ka¢ kez tazelendigi ortaya cikar.?

Satislarin Maliyeti

Stok Devir Hizt =
R "' Ortalama Stok

Diger sartlarin aym1 kalmasi kosuluyla stok devir hizindaki yiikselis
isletmenin daha ¢ok kar elde etmesine imkan verdigi gibi, belirli bir is hacmine
erismek i¢in finansman ihtiyacin1 da azaltir. Stok devir hizi yiiksek olan firma
genellikle daha etkili bir rekabet imkanina sahiptir. Boyle bir isletme kar payim

diisiirerek satis hacmini genisletebilir.?

! H. Bakir — C. Sahin, Yéoneticiler I¢in Finansal Tablolar Analizi, Detay Yayincilik, Ankara, 2009,
s.143

2 M. Akgiin, Isletmelerde Etkinlik ve Nakit Cevirme Siiresi Analizi, ISMMO Céziim Dergisi, S.60,
Istanbul, 2002, s.188

3'S. Sakarya, Nakit Yonetiminde Nakit Déniis Siiresi Analizinin Kullanilmas1: IMKB’deki Kobi’ler
Uzerine Ampirik Bir Calisma, Siileyman Demirel Universitesi [IBF Dergisi, C.13, S.2
Isparta, 2008, 5.236
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Tablo 13: Faaliyet (Varlik Kullanim) Oranlari

Varhk Kullanim Hesaplama Sekli Kullanis Amaci
Oranlar
Stok Devir Hiz1 Satislarin Maliyeti/Ortalama Stok | Isletme stoklarmin senede kac kere paraya

doniistiiglinii belirlemek

Stok Devir Siiresi

360/Stok Devir Hizi

Isletmenin stoklarinin sene icerisinde kag
giinde devrettigini belirlemek

Alacak Devir Hizi Kredili Satig Tutar/Ortalama Isletmeye ait alacaklarin senede kag kere
Ticari Alacaklar tahsil edildigini belirlemek
Alacak Devir 360/Alacak Devir Hizt Isletmenin alacaklarim tahsil edebilme
stiresini belirlemek
Siiresi
Net Calisma Net Satiglar/Net Calisma Net isletme sermayesinin etkinligini
Sermayesi Devir belirlemek
Hiz1 Sermayesi

Oz Sermaye Devir

Net Satiglar/Ortalama

Isletmeye ait 6zsermayenin ne derece

Hiz1 etkin kullanildigin1 belirlemek
Ozsermaye Tutari
Varlik Devir Hizi Net Satislar/Ortalama Varlik Varlik kullaniminin etkinligini belirlemek
Toplami
Maddi Duran Net Satiglar/ Maddi Duran Isletme faaliyetleri neticesinde maddi
Varlik Devir Hizi yaptya sahip varliklarin kullanim

Varliklar (Net)

etkinligini belirleme

Kaynak: N. S. Karahan, Tiirkiye’de Gida Perakendeciligi Sektoriinde Finansal Analiz ve Bir
Uygulama, YYLT, MU SBE, 2014, 5.58;0sman Okka, Finansal Yonetim, Nobel Dagitim, 2009°dan

almntr!

I'N. S. Karahan, Tiirkiye’de Gida Perakendeciligi Sektoriinde Finansal Analiz ve Bir Uygulama,
YYLT, MU SBE, 2014, 5.58; Osman Okka, Finansal Yonetim, Nobel Dagitim,
2009°dan alint1
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UCUNCU BOLUM

PAYLARI BORSA iISTANBUL’DA iSLEMDE OLAN BAZI CIMENTO
ISLETMELERININ FINANSAL TABLOLARININ ANALIZI ve FAIZ
ORANLARININ SEKTORE ETKISI

Bu boliimde ¢imento sektoriine ait 3 isletmenin finansal tablolar1 kullanilarak,
finansal analiz teknikleri yardimiyla analizi yapilacaktir. Analize dahil olan
isletmelere ait finansal tablolar KAP (Kamuyu Aydinlatma Platformu)’tan alinmistir.
Ayrica FED faiz oranlariin sektore olan etkisinden de bahsedilecektir. Calismada
yapilan analiz herhangi bir yatirimciya tavsiye niteligi tagimamakta olup akademik

literatiire katki saglamasi amaciyla yapilmaktadir.

1. PAYLARI BORSA ISTANBUL’DA ISLEMDE OLAN BAZI
CIMENTO ISLETMELERININ 2014 — 2016 YILLARI DIKEY VE
YATAY ANALIZi

Calismanin bu kisminda dikey ve yatay analiz sonuglart tablo ve grafikler
yardimiyla verilmistir. Analizlere iligkin detay bilgiler EKLER kisminda yer

almaktadir.

1.1. Akcansa Isletmesine Ait Dikey Analiz Sonuclar

Sekil 7: Akgansa Isletmesinin Yillara Gore Varlik Yapist

2014 2015 2016
31,3 mDO6nen 33,4 mDobnen 35 M DOnen
J Var. Var. : Var.
1" Duran Duran I Duran
68,7 Var. 66,6 Var. 65 Var.

2014 yilinda isletmenin donen varliklar1 aktif toplaminin %31,3’{inii, 2015
yilinda %33,4’1 ve 2016 yilinda ise %35’ini olusturmaktadir. Bu oranlarla igletmenin
incelenen doneme bakildiginda donen varliklarinda artis olmustur. Bu artisin nedeni

olarak hazir degerler ve stoklardaki artiglar gosterilebilir.
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Hazir degerlerdeki artis bir olumlu gelisme olarak degerlendirilebilir. Bu
kalemde tutarsal olarak bir artis olmus olsa da kalemin yillar itibariyle toplam aktif

icerisindeki pay1 onemli bir degisiklik gostermemistir.

Kisa vadeli ticari alacaklar kalemine bakildiginda donen varliklar i¢erisindeki
en yiiksek paya sahip olan kalem oldugu goriilmektedir. incelenen dénem icerisinde
dalgali bir yap1 gosteren bu oran eger artis egilimine girerse igletmenin alacak
tahsilinde sikint1 oldugunu, bu sikintinin nakit dongiisiinde problem yasatabilecegini
gosterir. Stoklarin toplam icindeki pay1 ise yillar itibariyle esit bir dagilima sahip

oldugu goriilmektedir.

Sekil 8: Akgansa Isletmesinin Yillara Gére Kaynak Yapist

2014 2015 2016
B K.V.Y.K.
20,2 mK.V.Y.K. 19,2 104 28,7 mK.\V.Y.K.
V Ozkayn Ozkayn 5
v V o 66,6 Ozkayna
72,1 ak 4,8 k
70,4

Kaynak yapisina ilk bakildiginda goze carpan 6zsermaye miktarinin fazla
oldugudur. Bu durum isletmeye yatirirm amaciyla ilgilenenler i¢in olumlu bir sinyal
olarak algilanabilir. Ciinkii bu durum isletmenin borclanarak degil de kendi
sermayesini kullanarak varlik yapisini olusturdugunu gosterir. Fakat incelemeye
almman yillara bakildiginda 6zsermaye kaleminin diisiis gosterdigi yani isletmenin
bor¢lanarak varlik temin ettigi goriilmektedir. Bunun sebebi olarak bir yildan 6nce
nakde doniisebilecek varliklarda yasanan artisi, kisa vadeli borclanmayi tercih
etmeleri gosterilebilir. Yapilan bu islemin de likidite analizinde ¢ikan sonuglara gore
yorumu yapilmalidir Ciinkii isletmenin likit yapisinin korunmasi hem isletme hem de

yatirim yapan kisiler tarafindan 6nem arz etmektedir.
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1.2. Cimsa Isletmesine Ait Dikey Analiz Sonuglari

Sekil 9: Cimsa Isletmesinin Yillara Gore Varlik Yapist

2014 2015 2016
28,7 g Doénen _ 33,6 mDonen 229 mwDénen
‘ Var. J Var. ‘ Var.
Iv Duran [ Duran Duran
713 Var. 66,4 Var. 771 Var.

2014 yilinda isletmenin donen varliklart aktif toplaminin %28,7’sini, 2015
yilinda %33,6’sm1 ve 2016 yilinda ise %22,9’unu olusturmaktadir. Bu oranlar da

incelenen yillarda varlik yapisinin dalgali bir seyir izledigini gostermektedir.

Isletmenin bir iiretim isletmesi oldugu diisiiniildiiginde duran varhik
miktarinin donen varliklardan fazla olmasi pozitif bir durum olarak yorumlanabilir.
2015 yilinda donen varliklarinda bir artis olmasi isletmenin likiditesini
arttirmasindan dolayr kaynaklanmaktadir. Isletme likit yapisini uzun vadeli olarak
yapmus olabilir. Ciinkii 2015 yilinda nakit ve nakit benzeri varliklarda yasanan yatay

seviyedeki artisa benzer bir artis uzun vadeli borglar kaleminde olmustur.

Duran varliklar grubunda ise en fazla pay1 alan kalemin maddi duran varliklar
oldugu goriilmektedir. Ozellikle incelenen son yilda duran varlik i¢indeki pay1 %58,5
olmustur. Isletme iireten bir isletme oldugu icin maddi duran varliklarin fazla olmasi

normal karsilanabilir.

Sekil 10: Cimsa Isletmesinin Yillara Gére Kaynak Yapisi

2014 2015 2016
48
17,6 / BKV.Y.K. 21,4 mKV.YK. 35,9 MKV.YK
U.V.Y.K U.V.Y.K. U.V.Y.K.
— " 13,4 535 106
Ozkaynak | 65,2 ’ . 6 A
77,6 Ozkaynak Ozkaynak
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Bu isletmenin kaynak yapisinda incelenen siirecte dnemli farkliliklar oldugu
goriilmektedir. 2014 yilinda isletme icin gayet olumlu bir hava varken 2016 yilina
gelindiginde oOzellikle 6zkaynagin kaynaktaki payinin azalmasi isletmeye yatirim
yapmay1 diisiinenlere olumsuz alg1 yaratabilir. Isletme 2016 yilinda varliklarin1 daha
cok sermayeden degil de borg¢lanarak edindigini gosterir. Bu durumun isletmenin

finansal yapisina yarattig1 etkiler oran analizi tiirleriyle daha iyi anlasilabilecektir.

1.3. Nuh Cimento Isletmesine Ait Dikey Analiz Sonuclari

Sekil 11: Nuh Cimento Isletmesinin Yillara Gére Varlik Yapisi

2014 2015 2016
35,3 36,9
B Donen H Donen 35,5 M DOnen
Var. Var. J Var.
| Duran [_ Duran I Duran
64,7 Var. 631 Var. 64,5 Var.

Isletmenin varlik yapis1 bakildiginda incelenen donemler arasinda varlik
yapisinin dnemli bir degisiklik gdstermedigi fark edilmektedir. isletme {iretim odakli
faaliyet gosterdiginden dolayr duran varliklarinin donen varliklarina kiyasla daha
yiiksek ¢ikmasi beklenmektedir. Bu duruma istinaden incelenen dénemlerden sadece
2015 yilinda donen varliklarda bir artis oldugu goriilmektedir. Bunun sebebi de
isletmenin kisa vadeli ticari alacaklarinin diger donemlere gore artista olmasi

gosterilebilir.

Varliklar igerisinde yer alan alacaklar kalemi likiditesi yliksek, hiza paraya
cevrilebilen degerler oldugunda dikkat edilmesi gereken bir kalemdir. Alacaklarin
yillar itibariyle varlik yapis1 icerisinde dalgali bir yap1 seyretmektedir. Son iki yila
bakildiginda diisiis %20,9°dan %19,7’ye diismiistiir. Bu diisiise etki eden faktorler
sunlar olabilir; alacak tahsil politikasinin sikilagmasi, isletmenin satis hacmindeki

genisleme, miisterilerin borg¢larini 6demedeki aliskanliklarin degismesi gosterilebilir.

Stoklarin varliklar icindeki payma bakildiginda yillar itibariyle artis
gosterdigi fark edilmektedir. Stoklardaki bu artiglar maliyet artigi, miktar artis1 veya
iki degiskenin artis1 ile aciklanabilir. Satislar kalemine bakildiginda yillar itibariyle
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diisiis gostermesi isletmenin stoklarini elden g¢ikaramadigini veya satis kanalinda

problem oldugunu gosterebilir.

Isletmenin duran varliklar1 2014 yilinda aktif toplaminin %64,7’sini, 2015
yilinda %63,1’ini ve 2016 yilinda %64,5’ini olusturmaktadir. Duran varliklar

icindeki aslan pay1 ise maddi duran varliklar kalemine aittir. isletme pasif yap1 da

incelendiginde maddi duran varliklarini 6zkaynak araciligiyla elde etmistir.

Sekil 12: Nuh Cimento Isletmesinin Yillara Gére Kaynak Yapisi

2014 2015 116 2016
13,4 ’
14,7/ - 13,6 AVYK 133 9,9 e
V UV.Y.K. V UV.YK. \ / UV.Y.K.
71,9 Ozkaynak || 74,7 Ozkaynak 76,8 Bzkaynak

Isletmenin kaynak yapisinin dagilimi irdelendiginde, &zkaynak yapisinin
dagilimdaki pay1 incelenen yillara gore artis gostermektedir. Bu durum isletmenin
yabanci kaynak bagimliliginin az oldugunu ve isletmenin sermaye yapisinin
giicliliglinii gostermektedir. Kaynak yapisindaki bu durum yatirimeilar igin son
derece olumlu sinyal olarak algilanmaktadir. Bor¢lanma seviyesinde ise diisiis
goriilmekle beraber uzun vadeli bor¢lanmalardaki diisiis daha fazladir kisa vadeliye

gore daha fazladir.

Gelir tablosunun dikey analizine bakildiginda satiglara gore oranlanan
kalemler arasinda herhangi bir isletme icin en Onemli olan kalem donem kari
kalemidir. Ak¢ansa isletmesinin satislar icerisindeki donem kar1 payina bakildiginda
incelenen donemlerde 2014 i¢in %17,7, 2015 i¢in %19,3 ve 2016 i¢in %19,6 oldugu
gorilmektedir. Ayni oran i¢in Cimsa isletmesine bakilacak olunursa 2014 igin
%17,6, 2015 i¢in %20,9 ve 2016 i¢cin %21 oldugu goriilmektedir. Nuh Cimento
isletmesinde ise bu pay 2014’te %16,9, 2015’te %17,6 ve 2016°da %18,7°dir. Ug
isletme birlikte bakildiginda analiz edilen siirecte biitiin isletmelerin satiglar i¢indeki

donem kar1 paylan artis gostermektedir. Ayni kaleme tutarsal olarak bakildiginda
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sadece Nuh Cimento isletmesinin 2015-2016 yili mukayese edildiginde %0,9’luk bir

diisiis oldugu goriilmektedir.

Satiglarin maliyeti kalemine iliskin incelemeler su sekildedir; Akcansa
isletmesinin diger incelenen isletmeler gore daha yiliksek satis maliyetine katlanildig:
goriilmektedir. Akgansa isletmesi icin bu oranlar %70,8 ile %72,2 bandi arasinda
degisiklik gostermektedir. Diger isletmelerin ise bu araliklart Cimsa igletmesinin

%67.9 - %69,7 ve Nuh Cimento isletmesininse %63,9 - %66,9’dur.

1.4. Yatay Analiz Sonuglar

Asagidaki tabloda incelemeye alinan isletmelere ait yatay analiz sonuglarina
yer verilmistir. Bu tabloda sadece ana hesap kalemleri ile ilgili bilgiler yer
almaktadir, alt kalemlere iligkin detayli bilgiler EKLER kisminda verilmistir ve
yorumlamalar bu detayli bilgiler ile birlikte yapilacaktir. Bu analizle yapilmak
istenen isletmelerin bir 6nceki yillara gére yaptiklar1 degisikliklerin yiizdesel olarak
analizidir. Bdylece isletmelerin gegmis doneme gore hangi kalemlerde ne kadarlik

bir artisa gidildigi incelenebilir.

Tablo 14: Incelenen Isletmelerin Yatay Analiz Sonuglar

BILANCO(TL) AKCANSA .
AS. CIMSA A.S. NUH A.S.

YILLAR 16/15 |15/14 |16/15 |15/14 |16/15 |15/14
Donen Varhklar 132% |13,7% |-12,5% |53,7% |-2,5% |7,2%
Duran Varhklar 5,6% 3,1% (489% (22,4% |3,5% |-0,2%
Toplam Varhklar 8,1% 6,4% [28,3% |31,4% |1,3% |2.4%
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 61,7% [0,7% |115,8%|59,2% |-1,4% |-5,2%
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler -50,7% |45,4% | 0,9% 269,0% | -14% |-11%
Ozsermaye 2.2% 39% [5,3% 10,4% (4,1% |6,5%
Toplam Yiikiimliiliikler 8,1% 6,4% [28,3% |31,4% |1,3% |2.4%

Yatay analiz sonuglarina bakildiginda ana hatlarda bulunan kalemlerdeki
degisiklikler ilk olarak incelemeye alinmalidir. Donen varliklarda Cimsa isletmesi
2014 — 2015 yilinda 6nemli bir artisa gittigi goriilmektedir. Bunun nedeni de nakit
degerlerde yarattig1 artistir. Keza ayni isletme icin duran varliklara da bakildiginda

diger isletmelere gore artis oldugu gozlemlenmektedir. Bu artisin ise nedeni olarak
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makine, techizat, ara¢ ve bina gibi kalemlerin bulundugu maddi duran varliklar
kalemindeki artistir. Ozellikle 3 isletme igin de s6z konusu olan durum 2014 — 2015
yillar1 nakit ve nakit benzeri varliklarinda belirgin bir artis olmasidir. Bu artisin
nedenleri arasinda Ozelikle bahsi gegen donemde insaat projelerinde olusan artis
sebebiyle c¢imentoya olan ihtiyacin artmasi sonucuyla isletmeler ellerinde

bulundurdugu nakit degerleri arttirmak istemislerdir.

Pasif yap1 kismina bakildiginda ise Akgansa isletmesinin varliklarini kisa
vadeli olarak temin ettigi goriilmektedir. Bu durum miktar olarak bakildiginda da
rahatlikla goriilebilir. Kisa vadeli bor¢glanmalar kalemindeki 2015 — 2016 yilindaki
tutar artist 95.533.740 TL’dir. Bu artis da 2015 yilindaki bor¢lanmanin 70 kati
diizeyinde gerceklesmistir. Cimsa isletmesinin kisa vadeli ylikiimliiliikklerinde de ayni
durum s6z konusudur. Kiyaslanan donemlere bakildiginda o6zellikle 2015-16
donemindeki tutar artisinin ¢ok yiiksek diizeyde oldugu ve bu artis tutarinin
489.754.953 TL oldugu goriilmektedir. Nuh Cimento isletmesinin kisa vadeli
bor¢lar1 benzer diizeyde seyrettigi sdylenebilir. Akcansa isletmesinin uzun vadeli
yiikiimliiliiklerine bakilacak olunursa son donemde negatif artis yani 2015 yilina gore
bir diisiis s6z konusudur. Bu durumun 1s18inda, kisa vadeli borglara da bakildiginda
artis olmasi isletmenin varliklar1 kisa vadeli borglanarak elde ettigi sdylenebilir.
Ozsermaye diizeylerinde ise isletmelerim incelenen yillarda 6nemli miktarda

yiizdesel degisikliklere gitmedikleri goriilebilir.

Ayrica analiz sonuclarinda bazi kalemlerdeki degismelerin fahis miktarda
yiiksek olmas1 analiste yanlis bilgilendirmeler verebilir. Clink{i miktar olarak diisiik
olan bu kalemlerde olusan degismeler bazi durumlarda yanlis analiz sonuglari

verilmesine neden olabilir.

2. PAYLARI BORSA ISTANBUL’DA iSLEMDE OLAN BAZI
CIMENTO iSLETMELERININ 2009 — 2016 YILLARINA AiT
TREND ANALIZIi

Trend analizi sonuglari, incelenen donem icerisinde isletmenin kalemler
bazinda hangi yone dogru egilim gosterdigini ifade etmektedir. Bu boliimiinde

isletmelerin bilango ve gelir tablolarindaki birbirleriyle iliskili olan kalemler baz yila
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gore kiyaslanarak egilimleri incelenecektir. Kalemlere iligkin ayrintili analiz sonuglar

EKLER kismindadir.

2.1. Akcansa Isletmesine Ait Trend Analizi Sonuclar

Asagidaki grafik Akgansa isletmesinin 2009 — 2016 yillar1 arasinda varlik

yapisinin nasil bir egilime sahip oldugunu gostermektedir.

Sekil 13: Akcansa Isletmesinin Aktif Yapis1 Trend Analizi (%)
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Grafik incelendiginde isletmenin donen varliklarinda yillar itibariyle artis
gostermekle birlikte duran varliklarinda da artis olmus fakat donen varliklar kadar
yiiksek bir artis olmamistir. Stoklar kalemine bakilacak olunursa, bir artig egilimine
sahip oldugu goriilmektedir. Bu artis eger hasilat kaleminde de artis yaratmiyorsa
isletme stok yatirnmina gitmistir yorumu yapilabilir. Fakat hasilat kalemine
bakildiginda da bir artis egilimi oldugu goriilmektedir. Boylece isletme hakkinda
stokta bulunan varliklarini satabiliyor yorumu yapilabilir. Isletmenin alacaklari ile
satiglarina bakildiginda ise iki kalemde de artis egilimi oldugu goriilmekte ve bu iki
kaleminde artis gostermesi isletmenin lehine yorumlanmaktadir. Isletmenin likidite
yapisinin anlagilabilecegi donen varliklar ve kisa vadeli yilkiimliilik iliskisine
bakilirsa, oransal olarak kisa vadeli yiikiimliiliiklerde daha fazla artis oldugu goriilse
de miktar olarak donen varliklarda daha fazla artis bulunmaktadir. Bu da isletmenin

likit varliklarla borg¢larini karsilayabilecegi anlamina gelmektedir.
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Duran varlik kalemi incelendiginde ise bu kalemde de artis trendinin
varligindan bahsedilebilir. Duran varliklardaki bu artisa en fazla finansal yatirimlar
ve maddi duran varliklar kalemi etkili olmustur. Isletmenin finansal yatirimlar1 baz
yila gore %85 artis ve maddi duran varliklar1 da baz yila gore %33 artis gostermistir.
Duran varliklarda olan bu artisa hitaben pasif tarafinda kisa vadeli yiikiimliiliiklerde
ve Ozkaynaklarda artis olmustur. Boylece isletmenin duran varliklara yaptig

yatirimin kisa vadeli ve 6zkaynaktan yapildigi anlasilmaktadir.

Sekil 14: Akcansa Isletmesinin Pasif Yapis1 Trend Analizi (%)
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Yukaridaki grafik isletmenin pasif yapisi hakkinda bilgi vermektedir.
Buradan 2009 yili baz alinmis olan bu trend analizinde isletmenin bor¢glanma
yapisinda farlilik goriilmektedir. Kisa vadeli borglarda artis egilimi varken 2016
yilinda bu egilim %170,7 olarak goriilmektedir. Uzun vadeli borglarda ise baz yila
gore sadece 2010 senesinde artis oldugu goriilmiis diger donemlerde baz yila gore
azalis oldugu sonucuna varilmistir. Ozkaynaklarda var olan artis ise gayet istikrarli
bir sekilde devam etmektedir. Ozkaynaktaki bu artis isletmenin otofinansman gibi
uygulamalar araciligiyla mali giiciinii arttirmaya c¢alistigin1 bdylece yatirimcilara
giiven verme cabasina girdigini gostermektedir. Bu da olumlu bir gelisme olarak

yorumlanabilir.

Gelir tablosuna bakildiginda ise yillar itibariyle satislar kalemindeki artig
satiglarin maliyetindeki artistan daha fazla oldugu icin isletme adina olumlu bir

gelismedir. Bir isletmede en fazla 6nem teskil eden kalem ise donem kar1 kalemidir.
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Isletmenin incelenen donem igerisinde baz yila gére 2010 yili hari¢ diger biitiin

donemlerde artis egilimi oldugu goriilmektedir.

2.2. Cimsa Isletmesine Ait Trend Analizi Sonuclar

Bu baslik altinda Cimsa isletmesinin baz yila gore varlik ve kaynak

yapisindaki degisiklikler grafikler yardimiyla incelenmistir.

Sekil 15: Cimsa Isletmesinin Aktif Yapis1 Trend Analizi (%)
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Yukarida yer alan grafikte Cimsa isletmesinin donen ve duran varliklardan
olusan aktif yapisinin baz yila gore degisimine yer verilmistir. Grafikte gortldigi
tizere 2009 yilina gore 2010 yil1 hari¢ diger biitiin incelemeye dahil olan yillarda artis
egiliminden bahsetmek miimkiindiir. Bu artis 6zellikle done varliklar i¢cin 2015
yilinda %133,6 ile zirve yaparken duran varliklar i¢in ise 2016 yilinda %114°liik bir

artigla zirve yaptig1 soylenebilir.

Donen varliklar boliimiinde 2010 yilindaki diisiisiin sebebine bakilacak
olunursa en biiyiik etkenin nakit ve nakit benzeri kaleminde meydana gelen diisiis
oldugu sdylenebilir. Nakit ve nakit benzeri kaleme incelenen yillar itibariyle
bakildiginda 2015 yili hari¢ diger biitlin yillarda baz yilin altinda kaldig
goriilmektedir. Bu durum isletmenin likit yapisina olumsuz bir etki edebilir.
Isletmenin stoklar ve hasilat kalemine bakildiginda baz yila gore stoktaki artislarin
biitlin donemlerde hasilattaki artistan daha fazla oldugu goriilmektedir. Bu da

isletmenin satiglarinin azalip stok yapmaya yoneldigini gosteren bir durumdur.
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Duran varliklar boliimiinde de donen varliklardaki egilime benzer bir trend
vardir. Bu boliimde yer alan maddi duran varliklar kalemi bu artisa en fazla etki eden
unsurdur. Ozellikle miktarsal olarak baz yila gore énemli bir artis olmasi duran
varliklardaki egimi etkilemistir. Maddi duran varliklardaki bu miktarsal artigin nasil
finanse edildigine bakilmasi gerekir. Isletmenin kisa vadeli ve uzun vadeli
bor¢lanmalarina bakilacak olunursa isletme duran varliklarini borglanarak finanse

etmis yorumu yapilabilir.

Sekil 16: Cimsa Isletmesinin Pasif Yapis1 Trend Analizi (%)
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Yukaridaki sekilde Cimsa isletmesinin pasif yapisina iliskin trend analizi
degerleri gosterilmistir. Trend analizi degerlerine gore oransal olarak en fazla uzun
vadeli ylkiimliiliklerde degisiklik goriilmiis olsa da tutar bazinda incelenecek
oldugunda kisa vadeli yiikiimliiliiklerde 6zellikle son yilda baz yilin yaklasik ti¢ kati
artis olmustur. Bor¢lanmalardaki bu artislar 6z kaynak kalemindeki artistan oransal

fazla oldugu i¢in isletme agisindan olumsuz bir durum oldugu ifade edilebilir.

Gelir tablosundaki degisimler ele alindiginda baz yildan 2013 yilina kadar
satiglarin maliyetinde yasanan degisimin hasilattan yliksek oldugu goriilmektedir. Bu
durumun bodyle olmasi isletmenin briit karinda diisiise neden olmaktadir. Fakat 2013
yilindan sonra hasilattaki degisim maliyetlerdeki degisim miktar1 ge¢mistir. Bu
duruma atifta bulunarak briit karin diger yillardaki degisim oranlarina gore daha
yiikse oldugu goriilmektedir. Dénem kar1 kalemine bakildiginda ise baz yila gore

artis gostermekle birlikte dalgali bir seyir izlemektedir.
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2.3. Nuh Cimento Isletmesine Ait Trend Analizi Sonuclar

Asagida yer alan grafikte Nuh Cimento isletmesinin aktif yapisina iliskin
trend analizi sonuglar1 verilmistir. Hem donen hem de duran varliklarinda incelenen
donemde artis kaydedilmistir. Donen varliklar kisminda stoklar boliimiinde baz yila
gore 2012 yilindan sonra onemli artiglar kaydedilmistir. Bunun yani sira hasilat
kalemine bakildiginda ise stoklarda yasanan degisime benzer bir degisim oldugu
goriilmistiir. Bu iki kalem arasindaki iliski incelendiginde ise isletme acisinda
olumsuz bir durum olmadigini belirtmek gerekmektedir. Donen varlik ve kisa vadeli
yiikiimliiliik iliskisinde ise donen varliklarin miktarsal olarak fazla olmasi isletmenin

nakit problemi yagsamayacagini gosteren delil niteligindedir.

Sekil 17: Nuh Cimento Isletmesinin Aktif Yapis1 Trend Analizi (%)
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Duran varliklar incelendiginde artis egilimi oldugu fark edilmis olmakla
beraber bu artisa en fazla etki eden kalemin yatirim amacglh gayrimenkuller oldugu

gozlemlenmektedir.
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Sekil 18: Nuh Cimento Isletmesinin Pasif Yapis1 Trend Analizi (%)
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Pasif yapidaki degisim incelendiginde kisa ve uzun vadeli borglarda artig
egilimi goziikkmektedir. Kisa vadeli bor¢ i¢in en fazla artis %140,7 ile 2012 yilinda
yasanmigtir. Uzun vadeli borglarda ise bu durum 2013 yilinda %114,1 ile
yasanmustir. Ozkaynaklarin baz yila gore en yiiksek artis gosterdigi yil %38.9 ile
2016 yil1 olarak gerceklesmistir. Normal sartlarda kisa vadeli ve uzun vadeli borglar
kalemlerinde meydana gelen artislar isletmenin likidite giicline zarar vermektedir.
Fakat incelenen isletme i¢in elinde bulundurdugu giiclii donen varlik yapisiyla likit
yapisinin gayet normal bir diizeyde oldugu goriilmektedir. Ozellikle 6zkaynak
yapisinda olusan artig, yatirimcilar agisindan gliven verici bir durum olarak

degerlendirilir.

Gelir tablosunda yer alan satiglar ve satislarin maliyeti kalemleri beraber
irdelendiginde satislarda olusan hem miktarsal hem de oransal artis maliyetlerde
olusan artistan daha fazla oldugu i¢in isletme agisinda pozitif bir sinyal olarak

yorumlanmalidir.

3. PAYLARI BORSA ISTANBUL’DA ISLEMDE OLAN BAZI
CIMENTO ISLETMELERININ 2014 — 2016 YILLARINA AiT
ORAN ANALIZLERI

Bu analizde incelenecek olan {i¢ firmanin belirlenen donem itibariyle oran
hesaplamalar1 yapilmis ve sonuglar yorumlanmigtir. Oran analizi konusu bu inceleme

esnasinda bes ayr1 dala ayrilarak yapilacaktir. Likidite Oranlari, Finansal Yapi Ile
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Ilgili Oranlar (Borglanma Oranlar1), Karlilik Oranlar1 ve Faaliyet (Varlik Kullanim)

Oranlar analizin tamamini olusturacaktir.

3.1. Likidite Oranlarinin Analizi ve Yorumlanmasi

Bu kisimda incelenen donem igerisinde ele alinan isletmelerin likidite oranlari
hesaplanarak bir arada yorumlanacaktir. Oranlar isletmelere ait bilancolar esas
aliarak hazirlanmistir ve sektdr ortalamalart da verilerek isletmelere ait yorumlar

yapilacaktir.

Tablo 15: Incelenen Isletmelerin 2014 — 2016 Likidite Oranlari

FIRMA Oranlar 2014 | 2015 | 2016
AKCANSA Cari Oran 1,54 | 1,74 | 1,22
AS. Asit Test Oran1 | 1,12 | 1,33 | 0,92
Nakit Oran 0,04 | 0,07 | 0,04

Cari Oran 1,63 | 1,57 | 0,64

Ci\/lss o Asit Test Oramt | 1,18 | 1,35 | 0,44

Nakit Oran 0,19 | 0,53 | 0,04

Cari Oran 2,39 | 2,70 | 2,68

NUH A.S. | Asit Test Oram1 | 1,91 | 2,18 | 2,11

Nakit Oran 0,33 | 0,53 | 0,49

Cari Oran 2,38 | 2,55 |
Sektor

Asit Test Oram1 | 1,66 | 1,91 | ***
Ortalamalar

Nakit Oran 0,56 | 0,70 | ***

Kaynak: Sektor ortalamalari http://www.tcmb.gov.tr/ den alinmistir.!

Isletmelerin likidite oranlar1 Tablo 16 araciligiyla sunulmustur. Bu oranlara

iliskin yorumlamalar oran tiirii olarak yapilacaktir.

v, http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/ TCMB+TR/TCMB+TR/Main+Menu/
Istatistikler/Reel+Sektor+Istatistikleri/Sektor+Bilancolari/Sektor+Bilanco+Verileri
(E.T. 28.05.2017)
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Cari oran yorumlari: Akgansa isletmesi cari oranlart yil sirasiyla 1,54, 1,74
ve 1,22°dir. Sektor ortalamalarina gore kiyaslandiginda 2014 yilinda ortalamanin
altinda kaldig1 goriilmektedir. 2015 yilinda da ayni durum s6z konusudur. Sektor
ortalamasindan diisiik seyrettigi halde gelismekte olan iilkelerde isletmenin sahip
oldugu oran yeterli goriilmektedir. Sonug olarak ise isletme kisa vadeli borglarini

Odeyebilme giiciine sahiptir yorumu yapilabilir.

Cimsa isletmesi cari oranlari yil sirasiyla 1,63, 1,57 ve 0,64 ’tiir. Bu isletme de
2014 ve 2015 yillarinda sektdr ortalamalarimin altinda seyretmesine ragmen
bulundugu ekonomik ortam igerisinde oranlar kabul goriilebilir seviyededir. Fakat
2016 yili oram1 geg¢mis yillarla mukayese edildiginde oranin diisiik oldugu
goriilmektedir. Bunun sebebi de isletmenin kisa vadeli bor¢lanmasindaki artistir. Bu
artis duran varliklara yapilan yatirim olmasi sebebiyle isletmenin son dénem

itibariyle kisa vadeli borglarin1 6demede sikinti yagayabilecegi sonucu ¢ikarilabilir.

Nuh Cimento isletmesi cari oranlar1 yillar itibariyle 2,39, 2,70 ve 2,68°dir. Bu
oranlar yillar baz alindiginda dengeli bir sekilde gitmekte olup sektdr ortalamalarina
da yakin sonuglardir. Bu oranlar igletmenin borg¢larini yeterli diizeyde karsiladigin
gostermektedir. Fakat oranlarin daha fazla artis gostermesi isletme atil kapasite

olusturabileceginden olumsuz degerlendirilebilir.

Asit test oram1 yorumlari: Akgansa isletmesi asit test oranlart sirasiyla 1,12,
1,33 ve 0,92’dir. Bu oranlar sektdr ortalamalarindan diisiik olmasina ragmen genel
kabul gormiis, arzu edilen oran olan 1,00’in iizerindedir. Isletmenin stoklar olmadan
da borglarimi 6deme olanagi vardir. Sadece 2016 yilinda istenen oranin altinda

kalmistir ve bunun sebebi olarak ge¢mis yillara gore stoklarda yasanan artistir.

Cimsa isletmesine ait asit test oranlar1 ise sirasiyla 1,18, 1,35 ve 0,44 tiir. Tlk
iki senede sektdr ortalamalarmin altinda kalmasina karsin istenen seviyeyi
yakalamistir. Fakat 2016 yilinda énemli bir diisiis goriilmiis bu diisiislin sebebi de

stoklardaki onemli artis olmustur.

Nuh Cimento isletmesinin asit test oranlar1 yillar itibariyle 1,91, 2,18 ve

2,11°dir. Sektor ortalamalarinin {izerinde seyrediyor olmasi isletme agisindan olumlu
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yorumlanmaktadir. Isletme stoklar olmadan da borglarmi ddeyebilmekte giigliik

¢ekmemektedir.

Nakit oran yorumlari: Akc¢ansa isletmesinin nakit oran degerleri sirasiyla
0,04, 0,07 ve 0,04 tiir. Bu oranlar istenen seviyenin altinda seyir géstermistir(istenen
seviye 0,20<x<1). Bu durum igletmenin elinde nakit bulundurdugu degerler ile kisa

vadeli bor¢larini karsilamakta zorluk yasayabilecegini gostermektedir.

Cimsa isletmesinin nakit oran degerleri sirasiyla 0,19, 0,53 ve 0,04’tiir.
Incelenen ilk iki sene icin sektdr ortalamasinin altinda olmasina ragmen istenen
seviyede performans gostermistir. 2016 yilinda ise kisa vadeli borglardaki yiiksek
artis nakit ve nakit benzerlerinde goriilmediginden 0,04 gibi diisiik bir rakam elde

edilmistir. Bu sebeple isletme gelecek planlarinda likit artisina 6nem vermelidir.

Nuh Cimento isletmesine ait nakit oran degerleri yillar itibariyle 0,33, 0,53 ve
0,49’dur. Bu oranlar arzu edilen seviyenin igerisinde isletmenin likitleri ile borglarini

karsilama kapasitesinin oldugunu gosterir.

Likidite oranlarinda 3 isletme i¢in genel bir yorum yapilacak olunursa, Nuh
Cimento isletmesinin incelenen dénem igerisinde likit problem yasamadigini, bu
sekilde gelecek yil planlamalarina devam ederse isletmede likit sorunu
yasanmayacagini gosterir. Cimsa isletmesi ise incelenen son dénemde yaptigi
yatirimlarla likit varliklarini azaltmistir. Akcansa igletmesi ise cari oranlara gore likit
problemi olmamasina ragmen diger iki oranda Ozellikle son donemde stoklarda

gostermis oldugu artigla nakit imkanini kisitlamistir.

86



3.2. Finansal Yap Ile flgili Oranlarin Analizi ve Yorumlanmasi

Bu baglik altinda incelenen 3 isletmenin finansal yap: ile ilgili oranlar

incelenecektir. Oranlar isletmelere ait bilangolardan yararlanarak hesaplanmistir.

Tablo 16: Incelenen Isletmelerin 2014 — 2016 Finansal Yapu ile ilgili Oranlart

Sektor Ort.*

FIRMA | Oranlar 2014 | 2015 | 2016 | 2014 | 2015
Kaldirag Orani 0,28 10,3 0,33 {0,43 0,42
Kisa Vadeli Borg¢larin Pasif Toplamina Oram 0,2 0,19 {0,29 |0,22 0,22
Duran Varliklar/Yabanci Kaynak Toplami 1,95 (2,25 (2,47 |2,23 |2,13

AKCANS | Faiz Kargilama Orani(%) 1208 | 1564 | 1387 | 1913 | 1063
A A.S. |Ozkaynagin Toplam Borglara Orani 1,99 (2,38 |2,59 2,82 |2,74

Uzun Vadeli Borg¢larin Pasif Toplamina Oran1 | 0,08 | 0,1 0,05 {0,21 (0,20
Maddi Duran Varliklarin Uzun Vadeli Borglara

Orani 58 (4,19 |9,14 [6,69 |7,86

Kaldirag Orani 0,22 10,35 {0,47 10,43 0,42

Kisa Vadeli Borg¢larin Pasif Toplamina Orani 0,18 10,21 |0,36 |0,22 |0,22

CIMSA |Duran Varliklar/Yabanci Kaynak Toplami 1,66 | 191 |3,18 [2,23 |2,13
AS. Faiz Karsilama Orani(%) 1650 | 2199 | 1358 | 1913 | 1063
Ozkaynagin Toplam Borglara Orani 1,15 (1,87 |3,46 |2,82 2,74

Uzun Vadeli Borg¢larin Pasif Toplamina Oran1 | 0,05 | 0,13 | 0,11 [0,21 |0,20
Maddi Duran Varliklarin Uzun Vadeli Borglara

Orani 9,81 3,35 |5,53 [6,69 |7,86
Kaldirag Orani 0,28 10,25 {0,23 |0,43 (0,42
Kisa Vadeli Borg¢larin Pasif Toplamina Orant 0,15 10,14 |0,13 |0,22 |0,22
Duran Varliklar/Yabanci Kaynak Toplami 2,78 (2,5 2,3 2,23 (2,13
NUH A.S. | Faiz Kargilama Orani(%) 1346 | 829 | 1724 | 1913 | 1063
Ozkaynagin Toplam Bor¢lara Orani 3,31 {2,96 |2,56 |2,82 (2,74

Uzun Vadeli Borglarin Pasif Toplamina Oran1 | 0,13 | 0,12 |0,1 0,21 (0,20
Maddi Duran Varliklarin Uzun Vadeli Borglara
Orani 2,86 3,23 |3,68 [6,69 |7,86
*Sektor ortalamalari http://www.tcmb.gov.tr/ den alinmistir ve 2016 yili sektdr ortalamalarina

ulasilamamustir.

Kaldira¢ orani yorumu: Bu oran isletmenin yabanci kaynaklar1 toplaminin
varlik toplamina oranlanmasi ile bulunmaktadir. Bu oran isletmelerin varliklarinin ne
kadarlik kismin1 borglanarak elde ettigini gostermekle birlikte 0,50 altinda olmasi
isletmeler icin olumlu yorumlanmaktadir. Incelenen isletmelere bakildiginda biitiin
yillarda 0,50’nin altinda kaldiklar1 goriilmektedir. Bu durum {i¢ isletme i¢in de

pozitif bir sinyal olarak algilanabilir.

Kisa vadeli borclarin pasif toplammna orani yorumu: Bu oran yardimiyla
isletmenin ekonomik varliklarinin ne kadarini kisa vadeli borglanarak temin ettigi

ogrenilebilir. %30’un altinda olmasi isletme icin olumlu yorumlanir. incelenen
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isletmelere bakildiginda sadece Cimsa isletmesinin 2016 yilinda bu oranin 0,36 ile
0,30’un istiine ¢iktig1r goriilmektedir. Boylece son donemde isletmenin kisa vadeli

borglarinin arttigini sdylemek miimkiindiir.

Duran varhiklarin yabanci kaynak toplamina orami yorumu: Bu oran aktif
kisminda yer alan duran varliklarin ne kadarlik kisminin borglanmalarla
karsilandigin1 ifade eder. Isletmelere bakildiginda Akgansa ve Cimsa isletmelerinin
duran varliklarin1 bor¢lanma yerine daha fazla 6zsermaye kullanarak temin ettigi
gortlebilir. Nuh Cimento isletmesi ise diger isletmelere gore duran varliklarini daha

fazla borglanarak elde etme yoluna gitmistir.

Faiz karsilama oram1 yorumu: Bu oranlama isletmelerin faiz ve vergi dncesi
kar ile finansman giderlerini ne oranda karsilayabildigini gostermektedir. Oran ne
kadar biiyiikse firmanin faiz borg¢larim1 6deyebilme giicii yiiksektir anlamina gelir.
2014 — 2015 sektor ortalamasina bakildiginda diislis oldugu goéze c¢arpmaktadir.
Isletmeler sektore gore mukayese edildiginde ise 2014 yilinda ortalamanin altinda
kaldig1 2015 yilinda ise Akcansa ve Cimsa isletmelerinin ortalamanin iistiinde bir
seyir gosterdigi anlasilmaktadir. Bu da bahsi gegen iki isletmenin faaliyet ve vergi
oncesi karmi yiikseltip faiz borclarin1  6deme kabiliyetini  arttirdiklarini

gostermektedir.

Ozkaynagn toplam borglara oram yorumu: Bu oranin yiiksek olmasi hem
isletme agisindan hem de yatirimcilar agisinda olumlu karsilanmaktadir. Ciinkii bir
isletmenin sahip oldugu 6zsermaye miktarinin borglardan fazla olmasi, igletmenin
borglanarak degil de kendi sermayesi ile ekonomik yasamina devam ettigini
gostermektedir. Nuh Cimento isletmesi sektdr ortalamalar1 ve diger isletmelere gore
gayet iyi bir performans sergilerken diger iki igletmenin sektor ortalamalar1 altinda
kaldig1 sdylenebilir. Ozellikle Cimsa isletmesi 2014 yilinda varliklarmi daha fazla
bor¢lanma yolu ile elde etmesi 6zkaynaklarin borglara olan oranini diistirmektedir.
Fakat ilerleyen yillarda G6zsermayesine yaptigi katkilardan Otiirii oran iyilesme

gostermistir.

Uzun vadeli bor¢larin pasif toplamina oram yorumu: Bu oran araciligiyla

isletmeye ait olan varliklarin ne kadarinin uzun vadeli borglarla alindigi
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gosterilebilir. Sektor ortalamalarina kiyasla iic isletme de diisiik performans
gostermektedir. Bunun yani sira kisa vadeli bor¢lanma oranlarina gore de diisiik bir
performans olmasindan dolayi, isletmeler daha c¢ok kisa vadeli borglanarak

varliklarin1 karsilamaktadir ifadesi soylenebilir.

Maddi duran varhklarin uzun vadeli borg¢lara orami yorumu: Isletmelerin
maddi duran varliklarinin ne kadarlik payinin uzun vadeli bor¢ yaparak karsilamakta
oldugunu gosteren bu oran Nuh Cimento isletmesinde diger isletmelere ve sektor
ortalamasina gore daha diisiik seyir izlemektedir. Bu da Nuh Cimento’nun maddi
duran varliklarim1 kisa vadeli borglanarak veya 6zkaynak yardimiyla temin ettigini

gosterir.

3.3. Karlilik Oranlarinin Analizi ve Yorumlanmasi

Tablo 17: Incelenen Isletmelere Ait 2014 — 2016 Karlilik Oranlari

FIRMA Oranlar 2014 | 2015 | 2016 | Sektor Ortalamalar®
2014 2015
Net Kar Marji 0,18 0,19 0,20 0,17 0,12
Briit Kar Marji 0,28 0,29 0,28 0,33 0,32
Faaliyet Kar Marji 0,23 0,24 0,22 0,23 0,22
AKCANS | Satig Maliyeti/ Net Satig 0,72 0,71 0,72 0,67 0,68
AAS. Mali
Rantabilite(Ozsermayenin 0,17 0,13
Karlilig1) 0,22 0,24 0,23
Ekonomik Rantabilite 0,18 0,19 0,17 0,17 0,14
Net Kar Marji 0,18 0,21 0,21 0,17 0,12
Briit Kar Marji 0,30 0,31 0,32 0,33 0,32
Faaliyet Kar Marji 0,23 0,26 0,26 0,23 0,22
CIMSA Satis Maliyeti/ Net Satig 0,70 0,69 0,68 0,67 0,68
A.S. Mali
Rantabilite(Ozsermayenin 0,17 0,13
Karliligr) 0,17 0,19 0,18
Ekonomik Rantabilite 0,15 0,15 0,11 0,17 0,14
Net Kar Marji 0,17 0,18 0,19 0,17 0,12
Briit Kar Marji 0,34 0,36 0,33 0,33 0,32
Faaliyet Kar Marj1 0,19 0,25 0,22 0,23 0,22
NUH AS. Sat1§ Maliyeti/ Net Satig 0,66 0,64 0,67 0,67 0,68
Mali
Rantabilite(Ozsermayenin 0,17 0,13
Karliligr) 0,17 0,16 0,16
Ekonomik Rantabilite 0,16 0,17 0,15 0,17 0,14

*Sektor ortalamalar1 http://www.tcmb.gov.tr/ den alinmis olmakla birlikte2016 yil1 sektor
ortalamalarina ulasilamamustir.
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Net kar marj1 oram yorumu: Hesaplanirken sirketin tiim gelir ve gider
kalemlerini dikkate alan bu oran, biitiin isletmelere bakildiginda yillar itibariyle artis
gosterdigi fark edilmektedir. Bu durum isletmelerin karlanma konusunda giderek
tyilestiklerini  gostermekte olup potansiyel yatirimcilara olumlu sinyaller

vermektedir.

Briit kar marj1 oram1 yorumu: Yalnizca satiglarin ne kadarlik kar marj1 ile
calistigin1 gosteren bu oran, isletmenin sattigi {riinlerin fiyatlarin1 belirlemeye
yarayan Onemli bir orandir. Isletmeler arasinda kiyaslama yapildiginda Akcansa

isletmesinin digerlerine gore diisiik oldugu goriilmektedir.

Faaliyet kar marji oram1 yorumu: Bu oran bir igletmenin rakipleri ile olan
rekabetin giiciinii ortaya koymaktadir. Ug isletmede de bu oranin sektdr ortalamasina
yakin oldugu goriilmektedir. Bunun yorumu da su sekilde yapilabilir; igletmelerin

rekabet giicleri birbirine oldukc¢a yakindir.

Satis maliyetinin net satisa oran1 yorumu: Maliyetin satig i¢indeki payini
gbsteren bu oran, diisiik olmas1 daha cok istenen bir durumdur. Isletmelere arasinda

bu oranin en diistigiine Nuh Cimento isletmesinin sahip oldugu goriilmektedir.

Mali rantabilite yorumu: Isletmenin net kari ile 6zsermayesi arasindaki
iliskiyi ortaya koymaktadir. Isletme ortaklarinin kaynak olarak birakmis olduklar:
fonlara diisen birim karliligi 6lgmektedir. Ug isletme icin de bu oran sektor
ortalamasinin iistiindedir. Bu da hem isletmede halihazirda bulunan ortaklara hem de
isletmeyi yatirnm amach olarak degerlendirmek isteyenlere olumlu bir sinyal

vermektedir.

Ekonomik rantabilite yorumu: Kaynaklarin verimliligini 6lgen bu oranin
yiiksek olmasi olumlu algr yaratmaktadir. Akgansa isletmesi i¢in hem diger
isletmelere gore hem de sektdre gore yiiksek oldugu sdylenebilir. Bu da Akcansa’nin

kaynak kullanimini daha dogru politikalar izleyerek yaptigini gostermektedir.
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3.4. Faaliyet Oranlarinin Analizi ve Yorumlanmasi

Tablo 18: Incelenen Isletmelere Ait 2014 — 2016Faaliyet Oranlar

FIRMA | Oranlar 2014 | 2015 | 2016 | Sektor Ortalamalari®
2014 2015
Stok Devir Hizi 7,34 7,69 6,55 5.4 5,1
Stok Devir Siiresi(giin) 49,04 | 46,80 | 54,93 | 64,98 70,58
Aktif Devir Hizi 0,88 0,86 0,79 0,7 0,7
AKCAN Alacak Dev%r Hizi . 4,24 3,68 3,51 4.4 4,5
SAAS. Alacak Devir Siiresi(giin) 84,93 | 97,80 | 102,7 | 84,9 80
Ticari Bor¢ Devir Hizi 4,27 3,84 3,79 *x *x
Ticari Borg¢ Devir
Siiresi(giin) 84,37 | 93,83 | 95,03 | ** *ok
Nakit Dongiisii(giin) 218,3 | 2384 | 252,6 | ** *x
Stok Devir Hizi 6,37 8,39 4,49 5,4 5,1
Stok Devir Siiresi(giin) 56,49 | 42,89 | 80,12 | 64,98 70,58
Aktif Devir Hizi 0,73 0,59 0,46 0,7 0,7
CiMS A Alacak Devir Hizi 4,29 3,58 3,68 4.4 4,5
AS. Alacak Devir Siiresi(giin) 84,01 | 100,6 | 97,86 | 84,9 80
Ticari Bor¢ Devir Hizi 5,67 3,91 2,88 e wE
Ticari Borg Devir
Siiresi(giin) 63,46 | 92,10 | 124,9 | ** *E
Nakit Dongiisii(giin) 203,9 | 235,6 | 302,8 | ** *ok
Stok Devir Hizi 6,70 6,20 5,70 5,4 5,1
Stok Devir Siiresi(giin) 53,70 | 58,02 | 63,19 | 64,98 70,58
Aktif Devir Hiz1 0,72 0,70 0,64 0,7 0,7
NUH Alacak Devir Hizi 4,03 3,33 3,26 4,4 4,5
AS. Alacak Devir Siiresi(giin) 89,38 | 107,9 | 110,5 | 84,9 80
Ticari Bor¢ Devir Hizi 11,88 | 10,24 | 7,90 i Ak
Ticari Bor¢ Devir
Siiresi(giin) 30,29 | 35,14 | 45,58 | ** *%
Nakit Dongiisii(giin) 173,4 | 201,2 | 219,3 | ** *%

*Sektor ortalamalart http://www.tcmb.gov.tr/den alinmistir ve 2016 yil igin sektor
ortalamalarina ulagilamamuistir.

** Bazi oranlara ulagilamamustir.

Stok devir hizi oram1 yorumu: Bu oran stoklarin ne derecede isletmede
dondiiglinii ifade etmekte ve 360’a boliindiiglinde ise bu stok donme siiresini giin
olarak vermektedir. Isletmelerin bu siirelerine bakilacak olunursa sektdr
ortalamalarinin altinda kaldig1 goriilmektedir. Bu da isletmelerin stoklarini sektore
gore daha erkenden elden ¢ikarttigini boylece daha az stok maliyetine katlandiklar

gorilmektedir.

Aktif devir hizi oram1 yorumu: isletmelerin sermaye agirlikli m1 yoksa borg
agirlikli m1 galistigint gosteren orandir. Yiiksek ¢ikmasi olumlu olarak algilanirken

incelenen periyotta sadece Cimsa isletmesinin 2015 yilinda ortalama altinda kaldig:
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goriilmektedir. Bu da daha 6nceki yorumlamalarda deginildigi gibi isletmenin o sene

icerisinde bor¢lanmasinda artis oldugundan dolayidir.

Alacak devir hizi orami yorumu: Bir isletmeye ait ticari alacaklarim
gerceklestirdigi satiglar ile senede ka¢ defa tahsilatin1 yaptigin1 gdsteren bu oran
yikksek olursa olumlu olarak algilanmaktadir. Yillar itibariyle bakildiginda,
isletmeler arasinda benzer oranlar oldugu ve bu oranlarin sektor ortalamasi altinda

kaldig1 goriilmektedir.

Ticari bor¢ devir hizi oram1 yorumu: Bu oran isletmelerin bir sene
icerisinde ne siklikta ticari bor¢ ddedigini gostermektedir. Isletmeye kredi temin
edenler i¢in bakilmas1 gereken bir orandir. Isletmeler i¢in bu orana bakildiginda iig
isletmenin de yillar igerisinde bu oranin azalis oldugu goriilmektedir. Bu isletmelere
icin olumlu olarak karsilanmaktadir. Ciinkii oranin diisme egilimi gostermesi ticari
borglar1 geri O6demede sikinti dogmayacagini gdsterir. Fakat Nuh Cimento
isletmesine bakildiginda diger isletmelere gore daha diisiik bir orana sahip oldugu
gbze carpmaktadir. Bu da isletmenin borglarini diger isletmelere gore daha kisa

stirede verdigini gostermektedir.
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SONUC

Cimento, yapilarin insast i¢in kullanilan malzemeler arasinda ilk akla gelen
malzemedir. Konutlar, yollar, kopriiler, tiineller bu yapilara 6rnek olarak verilebilir.
Ozellikle son yillarda bu yapilarin sayisindaki artis dikkat ¢ekici bulunmustur. Bu
sebepten Otlirii ¢imento lreten isletmelerin bulundugu sektér ekonomik anlamda
incelenmeye alinmak istenmistir. Boliimiin ikinci kisminda hem diinyada hem de
Tiirkiye’de ¢imento sektoriiniin {iretim, kapasite, istthdam ve dig ticaret rakamlari
incelenerek sektordeki son donem gelismelerine dikkat c¢ekilmek istenmistir.
Sektoriin diinya verilerine bakildiginda en ¢ok ¢imento ihracati yapan iilkenin Cin,
en fazla ithalat yapan iilkenin ise ABD oldugu goriilmistiir. Tiirkiye’de sektoriin
durumuna bakildiginda 6zellikle 2012 yilindan sonra ¢imento iiretim seviyesinin
daha da arttigi goriilmistiir. Bu durumu olusturan en biiyliik neden ise kuskusuz
kentsel doniisiim kanununun bu donemde yiirlirliige girmesidir. Kentsel doniisiim
kisaca saglam olmayan, dayaniksizlik gOstermeye baslayan binalari revize etme
projesi olarak adlandirilabilir. Bu revizyon stirecinde siiphesiz en ¢ok ihtiya¢ duyulan
insa malzemesi olarak ¢imento gosterilebilir. Bu da ¢imentoya olan talebin tasari

yasalastiktan sonra artis egilimine girdigini géstermektedir.

Ozellikle Tiirkiye gibi ¢imento iireticisi iilke konumunda bulunan bir iilkede
¢imentoya olan ihtiyacin artmasi lilke ekonomisi adma olumlu bir gelisme olarak
goriilmektedir. Thtiyacin artis gdstermesi, ¢imento iiretiminde ve kapasitesinde de
artislar meydana getirecektir. Bu artislarin dogal sonucu olarak fabrikalarda
istithdama olan ihtiyacta da artis olacaktir ve bu durum iilkenin issizlik sorununa bir
nebze olsun katki saglayacaktir. Ayrica iiretim hacmi ve kapasitesindeki bu artis ile
yurtdisi ile olan ticarette de artis goriilecektir. Ulke ekonomisine katki olmasinin yani
sira isletme bazinda bakildiginda da ¢imento isletmelerinin satiglarinda artis egilimi
oldugu goriilmektedir. Calismada sektorde meydana gelen bu artisin finansal analiz

teknikleri yardimi ile incelenmesi amaglanmustir.

Finansal analiz, isletmelere ait finansal tablo degerlerinden yararlanarak

analiste ve igletme yoneticilerine o isletmenin finansal durumu hakkinda bilgiler
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sunmaktadir. Finansal analizin ii¢ tiiri bulunmaktadir ve su sekildedir; kapsamina
gore, yapilis amacina gore ve analizi yapanin durumuna gore. Finansal analiz
siirecinde uygulanan teknikler ise dikey analiz, yatay analiz, trend analizi ve oran
analizi teknikleridir. Dikey analiz isletmenin finansal tablolarindaki kalemler
arasinda iliski kurarken, yatay analiz ise isletmenin bir 6nceki doneme gore nasil
degisiklige ugradigint  gostermektedir. Trend analizi isletmenin gegmis
donemlerinden segilen bir senenin baz olarak alinmasiyla diger yillar1 o baz yila
mukayese edilmesinden olugsmaktadir. Oran analizi ise en kapsamli analiz teknigi
olup isletmelerin karliliklari, varlik kullanimlari, likiditesi ve faaliyetleri hakkinda

detay bilgiler alinmasina yardimci olmaktadir.

Tiirkiye’de c¢imento alaninda faaliyet gosteren sirketler arasinda lider
pozisyonda bulunan halka agik ii¢ isletmenin (2015 ISO 500 listesinde yer alan
cimento isletmelerinden satig kriterine gore belirlenen ilk {i¢ isletme) 2014 ve 2016
yillar1 arasindaki finansal verileri ele alindiginda, mikro ve makro diizeydeki
gelismelerden etkilendigi goriilmektedir. Bu gelismelerden birisi olan ve 2012°de
yirlirliige giren kentsel doniisiim yasasi dogrultusunda konut yapimlarinda artis
tespit edilmis ve paralelinde ¢imentoya olan ihtiya¢ artis egilimi gostermistir.
Dolayisiyla sektor sirketlerinin satislarinda ve iiretiminde 2012 yilindan sonra artis
oldugu goriilmiistiir. Konut sektériinde ©Onde gelen firmalarin o6zellikle faiz
indirimleri sonrasinda ve kentsel doniisiim yasasiyla beraber yapacaklar1 projelerde
artis oldugu gozlemlenmistir. Bu artis paralelinde ¢imento talebinde de artis meydana

gelmigtir.

2008 ve 2014 yillar1 arasinda belirlenen FED para politikalariin ¢imento
sektorii lizerinde olumlu etkisi olmustur. FED’in 6zellikle 2008 kiiresel finans krizi
sonrasinda verdigi kararlar ekonomiyi tekrar canlandirmaya yonelik alinmig
kararlardir. Bu kararlarin igerisinde en 6nemli kalem faiz oranlaridir ve bu oranlarda
yapilacak diistiisler bor¢clanma maliyetlerini diisiirerek borg yiikiimliiliigii bulunanlara
borglarin1 6demede kolaylik saglayacaktir. Bu donemde belirlenen tahvil faiz
oranlarinin diismesi sonucunda BIST c¢imento sektorii endeksinde Onemli artis
kaydedilmistir. Faiz oranlarindaki azaligla, bor¢clanma daha kolay olacagindan

isletmeler yatirimlarini arttirma egiliminde olacaklardir. Yatirimcilarin para akislar
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gelismekte olan iilkelere akmaya basladi ve bu {ilkelere nakit girigleri oldu.
Gayrimenkul sektoriindeki yatirimlarin da bu dogrultuda artmasi, ¢imentoya olan
ihtiyacin da arttig1 anlamina gelmekte olup sektoriin daha fazla iiretim yapmasina ve
dolayl1 olarak biiyiimesine sebep olmaktadir. 2014 — 2016 yillar1 arasinda ise FED’1
politika faizlerinde artig karar1 almas1 BIST Cimento Endeksinde kisa vadeli olarak
diisiise neden olmustur. Bunun nedeni konut sektdrii yatirimeilarinin borglanmalari
hususunda daha tedbirli davranmalar1 ve ¢imentoya olan taleplerinde azalis meydana

gelmesidir.

Cimento sektorii isletmelerinin finansal tablolarna ait genel sonuglar ise
asagidaki sekilde bulunmustur. Incelenen donemlere bakildiginda ii¢ isletmenin de
aktif yapisinda (bkz. Sekil 7-9-11) duran varlik kaleminin fazla oldugu
goriilmektedir. Bunda ise en énemli etken maddi duran varlik kalemidir. Ozellikle
sektoriin iireten isletmelerden olusan bir yapisi oldugu igin fabrikalar, dagitim
araglari, tretim siireci igin gerekli olan techizat gibi kalemler maddi duran
varliklarda, dolayisiyla da duran varliklar kaleminde fazlalik yaratmaktadir. Pasif
yaptya bakildiginda Sekil 8, Sekill0 ve Sekil 12°de 6zkaynak kalemlerinin kisa
vadeli ve uzun vadeli borglar toplamindan da fazla oldugu goriilmektedir. Bu durum
isletmeye yatirim odakli bakanlar i¢in giiven saglamaktadir. Bor¢lanma ihtiyaglarini
uzun vadeli bor¢lanmadan ziyade kisa vadeli bor¢lanma yolu ile gidermislerdir.
Bunun sebebi olarak katlanilan finansal giderlerin diisiikk olmasimi istemeleri
gosterilebilir. Isletmelerin karlilik oranlarinda bir artisgin oldugu, s6z konusu oran
hesaplamalar1 sonuglarinda (bkz. Tablo 17) goriilmiistiir. Ozellikle finansal diizende
ve iilke i¢1 ekonomik kosullarda meydana gelen degisimlerin karlilik tizerinde 6nemli

etkisi oldugu diigiiniilmektedir.

Yatay analiz (bkz. Tablo 14) sonuglarina bakildiginda ise isletmeler i¢in en
degerli kalem olan donem kar1 kaleminde 2014-2016 yillar1 arasinda onceki
donemlerine gore artis kaydedildigi sonucuna ulasilmistir. Bu yillar arasindaki satis
kaleminde ise 2016 yilinda 2015 yilina gore bir miktar diisiis oldugu gorilmiistiir.
Bunun en oOnemli nedeni ise o donem araliginda en biiylikk ¢imento ihracati
yaptigimiz llkelerden birisi olan Rusya ile yasanan ucak krizi oldugu soylenebilir.

Ayrica bunun yaninda Tiirkiye’nin ¢imento ihracati konusunda rakiplerinden birisi
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olan Iran’a uygulanan ambargonun kaldirilmas1 ve Iran ¢imento firmalarinin da dis
ticarete agilmasi bu diisiisiin olugsmasina neden olan etkenlerden birisidir. Trend
analizinde ise incelenen donem daha uzun tutularak isletme hakkinda daha kapsamli
sonuclara ulasilmak istenmistir. Bu sebeple incelemeye alinan periyot 2009-2016
olarak belirlenmistir. Bu analizin sonuglarina goére de hem kaynak yapisinda hem de
varlik yapisinda 2009’a gore Onemli biiyiimeler oldugu goriilmiistir. Bu da
sirketlerin son donemlerde biiylime egilimi gosterdiklerinin kanit1 olmustur.
Isletmelerin 2009 y1l1 verilerine gére kiyaslandig: trend analizi sonuglarinda ise baz
yila gore varlik yapilarinda biiyiime oldugu saptanmistir. Kaynak yapilarinda ise

ozellikle 6zkaynak kaleminde istikrarli artisin varligr gorilmiistiir.

Isletmelerin oran analizi sonuglarina ise ayr1 ayr1 basliklar altinda bakilmistir
ve sonuglar su sekilde bulunmustur: Isletmelerin ne kadar kolay sekilde nakit elde
edebilecegini gosteren likidite oranlarina (bkz. Tablo 15) ait sonuclar Akcansa ve
Cimsa isletmeleri i¢cin genel kabul goriilen seviyenin {izerinde olmus olsa da sektor
ortalamasinin altinda kalmistir. Nuh Cimento isletmesi ise sektor ortalamasina yakin
bir performans sergileyerek likit yapisinin sektore gore iyi oldugunu gostermistir.
Isletmelerin incelenen dénem arali§ina ait finansal yapi ile ilgili oran sonuglar1 (bkz.
Tablo 16) mali yapilarimin genel kabul gormiis ortalamalardan ve sektor
ortalamalarindan daha iyi oldugunu gostermektedir. Isletmelere ait karlilik
oranlarinda (bkz. Tablo 17) ise net kar marjinda 2014 — 2016 yillar1 arasinda
yiikseliste oldugu goriilmiistiir. Ayrica sektor ortalamalarina gore de daha yiiksek kar
marjlarina ulasmiglardir. Faaliyet oranlarinin (bkz. Tablo 18) analizleri yapildiginda
da stoklar1 tutma siirelerinin sektore kiyasla daha az oldugu ve bdylece daha az stok
maliyetine katlandiklar1 goriilmiistiir. Isletmelerin incelenen donemde olusan
degerlerine bakildiginda, sektdr ortalamalarina yakin performans sergiledikleri
goriilmiistiir. Ayrica isletmelerin kendi aralarindaki durumlarina bakildiginda da
benzer pozisyonda olduklar1 goriilmiistiir. Likit anlamda problemli olmadiklari,
giclii 6zsermaye yapilariyla gliven verdikleri, karliliklarin1 sektér ortalamalar
diizeyinde tuttuklari, nakit dongiilerinde de birbirlerine yakin basarim gosterdikleri

analiz sonuglariyla elde edilmistir.
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EKLER

Ek-1: AKCANSA Isletmesinin Finansal Tablolar

Bilanco

BiLANCO (TL, konsolide)

YILLAR 31.12.2016 31.12.2015 31.12.2014 31.12.2013 31.12.2012 31.12.2011 31.12.2010 31.12.2009
Cari/Dénen Varhklar 644.276.471 | 569.277.391 500.808.551 478.717.210 441.087.507 372.443.271 310.009.661 | 267.291.487
Nakit ve Nakit Benzerleri 23.394.673 21.854.524 13.277.590 15.833.231 13.651.664 15.594.899 40.167.702 40.091.509
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 416.772.799 | 398.938.211 332.836.708 326.582.606 288.303.680 253.593.177 183.146.207 | 156.834.403
Diger Kisa Vadeli Alacaklar 34.375.714 3.732.343 4.451.778 1.955.926 14.899.237 6.616.579 7.869.906 4.859.105
Stoklar 159.762.070 | 135.204.055 138.833.800 117.073.000 120.542.052 93.853.691 76.501.580 63.465.558
Pesin Odenmis Giderler 9.871.662 9.548.258 11.407.932 17.271.704 0 0 0 0

Diger Donen Varliklar 99.553 0 743 743 3.690.874 2.784.925 2.324.266 2.040.912
Cari Olmayan/Duran Varhklar 1.198.916.709 | 1.135.802.540 | 1.101.688.032 | 998.501.198 947.481.131 906.034.853 921.797.160 | 894.348.831
Diger Uzun Vadeli Alacaklar 1.639.051 1.086.173 811.889 565.961 445.678 362.038 242.295 20.690
Finansal Yatirimlar 218.922.061 |212.856.782 220.771.458 164.879.006 137.265.842 117.856.946 147.698.124 | 118.246.896
Maddi Duran Varliklar 800.140.028 | 744.073.243 708.780.431 665.042.156 641.614.963 618.123.081 600.408.583 | 601.307.288
Maddi Olmayan Duran Varliklar 170.150.295 | 171.828.410 165.639.978 164.686.488 164.019.754 164.427.995 165.253.286 | 165.378.722
Ertelenmis Vergi Varligi 1.008.726 1.018.071 1.071.434 1.132.006 1.160.156 1.586.677 1.905.201 1.962.142
Pesin Odenmis Giderler 7.056.548 4.939.861 4.612.842 2.195.581 0 0

Diger Duran Varliklar 0 0 0 0 2.974.738 3.678.116 6.289.671 7.433.093
TOPLAM VARLIKLAR 1.843.193.180 | 1.705.079.931 |1.602.496.583 |1.477.218.408 | 1.388.568.638 |1.278.478.124 | 1.231.806.821 | 1.161.640.318
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Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 528.156.480 | 326.711.352 324.332.668 381.051.707 398.455.447 299.744.352 175.503.708 | 195.119.386
Kisa Vadeli Borglanmalar 96.895.623 1.361.740 17.798.105 148.554.898 224.340.493 111.491.126 49.135.105 96.678.800
Kisa Vadeli Ticari Borglar 276.399.902 | 271.084.281 238.857.608 192.717.127 147.071.261 161.655.042 110.349.022 | 82.260.281
Uzun Vadeli Bor¢lanmalarin Kisa Vadeli
Kisimlari 111.621.900 | 11.047.486 30.415.094 825.420 0 0 0 0
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda
Borglar 8.093.716 5.143.116 5.086.606 4.625.137 0 0 0 0
Diger Kisa Vadeli Borglar 10.940.729 9.839.692 7.403.233 7.087.963 14.637.455 14.883.078 9.966.411 6.988.245
Ertelenmis Gelirler 4.776.908 4.338.719 3.617.335 10.528.621 0 0 0 0
Dénem Kart Vergi Yiikiimliliigii 10.645.831 13.984.954 9.500.180 9.934.096 7.168.817 6.284.748 1.500.241 2.439.991
Kisa Vadeli Borg ve Gider Karsiliklar: 8.781.871 9.911.364 11.654.507 6.778.445 5.196.962 5.396.064 4.552.929 4.086.386
Diger Kisa Vadeli Yiikiimlilikler 0 0 0 0 40.459 34.294 0 32.880
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 87.582.685 177.766.146 122.256.671 96.061.153 66.921.449 104.587.806 215.167.074 | 147.294.358
Uzun Vadeli Bor¢lanmalar 0 100.535.155 50.081.606 29.922.691 160.434 38.157.064 151.581.547 ]91.647.962
Diger Uzun Vadeli Borglar 0 0 0 0 98.097 392.390 0 0
Ertelenmis Vergi Yukimliligi 47.853.525 47.243.569 46.640.069 44.323.988 43.049.204 44.394.578 44.516.242 39.537.443
Uzun Vadeli Bor¢ ve Gider Karsiliklari 39.729.160 29.987.422 25.534.996 21.814.474 23.613.714 21.643.774 19.069.285 16.108.953
Ozsermaye 1.227.454.015 ] 1.200.602.433 | 1.155.907.244 |1.000.105.548 |923.191.742 874.145.966 841.136.039 | 819.226.574
Odenmis Sermaye 191.447.068 | 191.447.068 191.447.068 191.447.068 191.447.068 191.447.068 191.447.068 | 191.447.068
Sermaye Diizeltme Farklari 233.177.582 | 233.177.582 233.177.582 233.177.582 233.177.582 233.177.582 233.177.582 |233.177.582
Kar veya Zararda Yeniden
Smiflandirilmayacak Birikmis Diger
Kapsamli Gelirler (Giderler) -10.827.947 | -4.117.746 -1.603.056 359.209 -1.773.070 -574.531 -320.518 -254.656
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak
Birikmis Diger Kapsamli Gelirler (Giderler) | 169.689.284 | 163.927.269 172.109.332 119.098.785 93.054.472 74.616.021 102.965.139 | 74.921.074
Kardan Ayrilan Kisitlanmig Yedekler 173.337.191 | 148.183.077 126.218.761 112.472.915 102.460.672 92.779.743 87.576.615 78.033.880
Kontrol Giicli Olmayan Paylar 12.466.908 13.429.123 12.866.919 12.534.029 11.705.195 11.216.027 10.840.834 10.732.686
Gegmis Yillar Kar/Zararlart 171.809.916 | 173.435.887 172.921.693 173.128.956 173.086.558 171.196.502 156.189.595 | 156.160.570
Donem Net Kar/Zarari 286.354.013 | 281.120.173 248.768.945 157.887.004 120.033.265 100.287.554 59.259.724 75.008.370

TOPLAM OZ SERMAYE VE
YUKUMLULUKLER

1.843.193.180

1.705.079.931

1.602.496.583

1.477.218.408

1.388.568.638

1.278.478.124

1.231.806.821

1.161.640.318

* https://www.kap.org.tr/ de yaymlanan finansal tablolardan derlenerek hazirlanmistir.
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Gelir Tablosu

GELIR TABLOSU (TL, konsolide)

YILLAR 31.12.2016 31.12.2015 31.12.2014 31.12.2013 31.12.2012 31.12.2011 31.12.2010 | 31.12.2009
Hasilat 1.461.055.290 | 1.468.533.483 | 1.410.850.235 | 1.202.224.568 | 1.055.902.407 | 1.010.032.475 | 817.352.286 | 709.593.804
Satiglarin maliyeti (-) -1.047.113.286 | -1.040.067.231 | -1.019.225.623 | -938.624.067 | -850.844.377 | -829.579.584 |-705.282.161 | -570.647.670
Ticari faaliyetlerden briit kar 413.942.004 | 428.466.252 391.624.612 263.600.501 | 205.058.030 | 180.452.891 | 112.070.125 | 138.946.134
Genel yonetim giderleri(-) -62.683.802 -53.775.079 -50.629.143 -45.227.895 |-36.461.929 |-31.386.496 |-26.092.170 |-20.512.525
Pazarlama giderleri(-) -18.484.922 -15.841.390 -16.559.646 -12.566.108 | -10.830.316 |-9.939.199 -8.187.288 | -8.641.731
Esas faaliyetlerden diger gelirler 16.485.723 16.803.313 9.128.726 12.872.537 5.764.646 4.817.431 2.874.058 4.679.476
Esas faaliyetlerden diger giderler (-) -24.385.677 -23.934.686 -13.598.201 -15.359.528 | -9.829.251 -10.252.684 | -8.873.841 -14.114.038
Esas faaliyet kar1 324.873.326 351.718.410 319.966.348 203.319.507 | 153.701.180 |133.691.943 |71.790.884 |100.357.316
Yatirim faaliyetlerinden gelirler 50.714.546 20.702.594 16.594.488 11.806.311 0 0 0 0
Finansman gideri oncesi faaliyet kar1 | 375.587.872 372.421.004 336.560.836 215.125.818 [ 153.701.180 |133.691.943 |71.790.884 |100.357.316
Finansman gelirleri 16.278.785 7.811.441 6.598.413 7.993.255 33.147.585 73.534.903 37.904.056 | 30.840.005
Finansman giderleri (-) -43.339.681 -31.619.349 -34.456.412 -26.172.360 | -38.689.635 | -83.435.628 | -37.398.845 |-41.797.376
Siirdiiriilen faaliyetler vergi dncesi kar1 | 348.526.976 348.613.096 308.702.837 196.946.713 | 148.159.130 | 123.791.218 |72.296.095 |89.399.945
Siirdiiriilen faaliyetler vergi gideri -61.547.915 -65.633.880 -58.441.188 -37.533.986 | -27.332.897 |-22.873.671 |-12.928.223 |-14.860.951
Donem Vergi (Gideri) Geliri -59.554.328 -63.917.711 -58.363.998 -38.134.875  |-28.922.734 |-21.121.249 | -9.352.020 |-16.191.630
Ertelenmis Vergi (Gideri) Geliri -1.993.587 -1.716.169 -77.190 600.889 1.589.837 -1.752.422 -3.576.203 1.330.679
DONEM KARI (ZARARI) 286.979.061 282.979.216 250.261.649 159.412.727 | 120.826.233 | 100.917.547 |59.367.872 | 74.538.994

* https://www.kap.org.tr/ de yaymlanan finansal tablolardan derlenerek hazirlanmstir.
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Ek-2: AKCANSA Isletmesinin Analiz Sonuglar

Dikey ve Yatay Analiz Sonuclari

BILANCO(TL, konsolide)

YILLAR 31.12.2016 Dikey | Yatay 31.12.2015 Dikey | Yatay 31.12.2014 Dikey
Cari/Donen Varhklar 644.276.471 35,0% |13,2% 569.277.391 33,4% |13,7% 500.808.551 |31,3%
Nakit ve Nakit Benzerleri 23.394.673 1,3% 7,0% 21.854.524 1,3% 64,6% 13.277.590 0,8%
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 416.772.799 22,6% |4,5% 398.938.211 23,4% |19,9% 332.836.708 |20,8%
Diger Kisa Vadeli Alacaklar 34.375.714 1,9% 821,0% |3.732.343 0,2% -16,2% | 4.451.778 0,3%
Stoklar 159.762.070 8,7% 18,2% 135.204.055 7,9% -2,6% 138.833.800 |8,7%
Pesin Odenmis Giderler 9.871.662 0,5% 3,4% 9.548.258 0,6% -16,3% |11.407.932 0,7%
Diger Donen Varliklar 99.553 0,0% 0,0% 0 0,0% -100,0% | 743 0,0%
Cari Olmayan/Duran Varhklar 1.198.916.709 |65,0% |5,6% 1.135.802.540 [66,6% |3,1% 1.101.688.032 | 68,7%
Diger Uzun Vadeli Alacaklar 1.639.051 0,1% 50,9% 1.086.173 0,1% 33,8% 811.889 0,1%
Finansal Yatirimlar 218.922.061 11,9% |2,8% 212.856.782 12,5% |-3,6% 220.771.458 | 13,8%
Maddi Duran Varliklar 800.140.028 434% |7,5% 744.073.243 43,6% |5,0% 708.780.431 |44.2%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 170.150.295 9,2% -1,0% 171.828.410 10,1% |3,7% 165.639.978 |10,3%
Ertelenmis Vergi Varligi 1.008.726 0,1% -0,9% 1.018.071 0,1% -5,0% 1.071.434 0,1%
Pesin Odenmis Giderler 7.056.548 0,4% 42,8% 4.939.861 0,3% 7,1% 4.612.842 0,3%
Diger Duran Varliklar 0 0,0% 0,0% 0 0,0% 0,0% 0 0,0%
TOPLAM VARLIKLAR 1.843.193.180 |100,0% |8,1% 1.705.079.931 |100,0% | 6,4% 1.602.496.583 | 100,0%
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Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 528.156.480 28,7% |61,7% 326.711.352 19.2% |0,7% 324.332.668 |20,2%
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 96.895.623 5,3% 7015,6% | 1.361.740 0,1% -92,3% |17.798.105 1,1%
Kisa Vadeli Ticari Borglar 276.399.902 15,0% |2,0% 271.084.281 159% |13,5% 238.857.608 | 14,9%

Uzun Vadeli Bor¢glanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 111.621.900 6,1% 910,4% |11.047.486 0,6% -63,7% |30.415.094 1,9%
Caliganlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 8.093.716 0,4% 57,4% 5.143.116 0,3% 1,1% 5.086.606 0,3%
Diger Kisa Vadeli Borglar 10.940.729 0,6% 11,2% 9.839.692 0,6% 32,9% 7.403.233 0,5%
Ertelenmis Gelirler 4.776.908 0,3% 10,1% 4.338.719 0,3% 19,9% 3.617.335 0,2%
Doénem Kart Vergi Yikiimliligi 10.645.831 0,6% -23,9% | 13.984.954 0,8% 47,2% 9.500.180 0,6%
Kisa Vadeli Bor¢ ve Gider Karsiliklari 8.781.871 0,5% -11,4% |9.911.364 0,6% -15,0% |11.654.507 0,7%
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliliikler 0 0,0% 0,0% 0 0,0% 0,0% 0 0,0%
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 87.582.685 4,8% -50,7% | 177.766.146 10,4% | 45,4% 122.256.671 | 7,6%
Uzun Vadeli Borglanmalar 0 0,0% -100,0% | 100.535.155 5,9% 100,7% | 50.081.606 3,1%
Diger Uzun Vadeli Borglar 0 0,0% 0,0% 0 0,0% 0,0% 0 0,0%
Ertelenmis Vergi Yikimliligi 47.853.525 2,6% 1,3% 47.243.569 2,8% 1,3% 46.640.069 2,9%
Uzun Vadeli Borg ve Gider Karsiliklar: 39.729.160 2,2% 32,5% 29.987.422 1,8% 17,4% 25.534.996 1,6%
Ozsermaye 1.227.454.015 |66,6% |2,2% 1.200.602.433 |70,4% |3,9% 1.155.907.244 | 72,1%
Odenmis Sermaye 191.447.068 10,4% |0,0% 191.447.068 11,2% |0,0% 191.447.068 |11,9%
Sermaye Diizeltme Farklar 233.177.582 12,7% |0,0% 233.177.582 13,7% |0,0% 233.177.582 | 14,6%
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilmayacak

Birikmis Diger Kapsamli Gelirler (Giderler) -10.827.947 -0,6% |163,0% |-4.117.746 -0,2% |156,9% |-1.603.056 -0,1%
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak Birikmis

Diger Kapsamli Gelirler (Giderler) 169.689.284 9,2% 3,5% 163.927.269 9,6% -4,8% 172.109.332 | 10,7%
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 173.337.191 9,4% 17,0% 148.183.077 8,7% 17,4% 126.218.761 |7,9%
Kontrol Giicli Olmayan Paylar 12.466.908 0,7% -7,2% 13.429.123 0,8% 4,4% 12.866.919 0,8%
Gegmis Yillar Kar/Zararlari 171.809.916 9,3% -0,9% 173.435.887 10,2% |0,3% 172.921.693 |10,8%
Donem Net Kar/Zarar1 286.354.013 15,5% |1,9% 281.120.173 16,5% |13,0% 248.768.945 | 15,5%
TOPLAM OZ SERMAYE VE

YUKUMLULUKLER 1.843.193.180 |100,0% | 8,1% 1.705.079.931 |100,0% | 6,4% 1.602.496.583 | 100,0%
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GELIR TABLOSU(TL, konsolide)

YILLAR 31.12.2016 Dikey |Yatay |31.12.2015 Dikey |Yatay |31.12.2014 Dikey
Hasilat 1.461.055.290 |100,0% | -0,5% 1.468.533.483 |100,0% | 4,1% 1.410.850.235 | 100,0%
Satiglarin maliyeti (-) -1.047.113.286 | -71,7% | 0,7% -1.040.067.231 |-70,8% |2,0% 1.019.225.623 | -72,2%
Ticari faaliyetlerden briit kar 413.942.004 28,3% |-3,4% 428.466.252 29.2% |9,4% 391.624.612 |27,8%
Genel yonetim giderleri(-) -62.683.802 -43% |16,6% -53.775.079 -3,7% |6,2% -50.629.143 | -3,6%
Pazarlama giderleri(-) -18.484.922 -1,3% |16,7% -15.841.390 -1,1% |-4,3% -16.559.646 |-1,2%
Esas faaliyetlerden diger gelirler 16.485.723 1,1% -1,9% 16.803.313 1,1% 84,1% 9.128.726 0,6%
Esas faaliyetlerden diger giderler (-) -24.385.677 -1,7% | 1,9% -23.934.686 -1,6% |76,0% |-13.598.201 |-1,0%
Esas faaliyet kar 324.873.326 22.2% |-7,6% 351.718.410 24,0% |9,9% 319.966.348 | 22,7%
Yatirim faaliyetlerinden gelirler 50.714.546 3,5% 145,0% |20.702.594 1,4% 24,8% 16.594.488 1,2%
Finansman gideri éncesi faaliyet kari 375.587.872 25,7% |0,9% 372.421.004 254% |10,7% 336.560.836 |23,9%
Finansman gelirleri 16.278.785 1,1% 108,4% |7.811.441 0,5% 18,4% 6.598.413 0,5%
Finansman giderleri (-) -43.339.681 -3,0% |37,1% -31.619.349 22% |-8,2% -34.456.412 | -2,4%
Siirdiiriilen faaliyetler vergi éncesi kari 348.526.976 23,9% |0,0% 348.613.096 23,7% | 12,9% 308.702.837 |21,9%
Siirdiiriilen faaliyetler vergi gideri -61.547.915 “42% |-6,2% -65.633.880 -45% |12,3% -58.441.188 |-4,1%
Donem Vergi (Gideri) Geliri -59.554.328 41% |-6,8% -63.917.711 -44% 19,5% -58.363.998 | -4,1%
Ertelenmis Vergi (Gideri) Geliri -1.993.587 -0,1% |162% -1.716.169 -0,1% |2123,3% | -77.190 0,0%
DONEM KARI (ZARARI) 286.979.061 19,6% |1,4% 282.979.216 19.3% |13,1% 250.261.649 |17,7%
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Trend Analizi Sonuclar: (%)

BILANCO (TL, konsolide) 2009=100

YILLAR 2016 2015|2014 | 2013 | 2012|2011 | 2010 | 2009
Cari/Donen Varhklar 241 |213 |187 |179 [165 |139 |116 |100
Nakit ve Nakit Benzerleri 58 |55 |33 |39 |34 |39 [100 |100
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 266 |254 |212 |208 |184 [162 |117 |100
Diger Kisa Vadeli Alacaklar 707 |77 192 |40 307 |136 [162 |100
Stoklar 252 213 [219 |184 |190 |148 |[121 |100
Cari Olmayan/Duran Varhklar 134 |127 [123 |112 |[106 |101 |103 |100
Diger Uzun Vadeli Alacaklar 792215250(3924 2735|2154 (1750|1171 | 100
Finansal Yatirimlar 185 | 180 [187 |139 [116 |100 |125 |100
Maddi Duran Varliklar 133 |124 |118 |111 |107 |103 |[100 |100
Maddi Olmayan Duran Varliklar 103 | 104 |100 [100 |99 |99 100 | 100
Ertelenmis Vergi Varligi 51 52 |55 |58 |59 |81 97 100
TOPLAM VARLIKLAR 159 147 |138 |127 |120 |110 [106 |100
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 271 [167 [166 |195 |204 |154 |90 |100
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 100 |1 18 154 1232 | 115 |51 100
Kisa Vadeli Ticari Borglar 336 |330 [290 [234 |179 |197 |134 |100
Diger Kisa Vadeli Borglar 157 | 141 |[106 |101 [209 |213 |143 |100
Dénem Kari1 Vergi Yikimliliigi 436 |573 |389 |407 294 |258 |61 100
Kisa Vadeli Bor¢ ve Gider Karsiliklari 215 [243 |285 |166 |[127 |132 |111 [100
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 59 121 |83 |65 |45 |71 146 | 100
Uzun Vadeli Bor¢lanmalar 0 110 |55 33 |0 42 165 | 100
Ozsermaye 150 | 147 |141 |122 |113 |107 |103 | 100
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilmayacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler (Giderler) | 4252 | 1617 | 629 |-141 |696 [226 |126 |100
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak Birikmis Diger Kapsaml Gelirler (Giderler) 226 |219 |230 |159 [124 |100 |137 |100
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 222 |190 |162 |144 [131 |119 |112 |100
Kontrol Giicii Olmayan Paylar 116 | 125 |120 | 117 | 109 |105 |101 |100
Gegmis Yillar Kar/Zararlari 110 | 111 |111 111 {111 |[110 | 100 |100
Doénem Net Kar/Zarar1 382 |375 332 |210 |[160 [134 |79 100
TOPLAM OZ SERMAYE VE YUKUMLULUKLER 159 |147 [138 [127 [120 [110 | 106 |100
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GELIR TABLOSU (TL, konsolide) 2009=100

YILLAR 2016 2015|2014 | 2013|2012 | 2011 | 2010 | 2009
Hasilat 206 [207 [199 |169 |149 |142 [115 |100
Satiglarin maliyeti (-) 183 [182 [179 |164 |[149 |145 [124 |100
Ticari faaliyetlerden briit kar 298 |308 |282 |190 [148 |130 |81 100
Genel yonetim giderleri(-) 306 |262 |247 |220 |178 |153 |127 | 100
Pazarlama giderleri(-) 214 183 [192 |145 |125 [115 |95 100
Esas faaliyetlerden diger gelirler 352 |359 |195 |275 [123 |103 |61 100
Esas faaliyetlerden diger giderler (-) 173 |170 |96 |109 |70 |73 |63 100
Esas faaliyet kar1 324 350 [319 |203 153 |133 |72 100
Yatirim faaliyetlerinden gelirler 0 0 0 0 0 0 0 0
Finansman gideri dncesi faaliyet kari 374 |371 |335 |214 |153 [133 |72 100
Finansman gelirleri 53 |25 |21 26 107 238 [123 |100
Finansman giderleri (-) 104 |76 82 63 93 200 |89 100
Siirdiiriilen faaliyetler vergi oncesi kari 390 390 [345 [220 |166 |138 |81 100
Siirdiiriilen faaliyetler vergi gideri 414 1442 |393 |253 | 184 |154 |87 100
Dénem Vergi (Gideri) Geliri 368 395 [360 [236 |[179 |130 |58 [100
Ertelenmis Vergi (Gideri) Geliri -150 |-129 |-6 45 119 |-132 |-269 | 100
DONEM KARI (ZARARI) 385 |380 |336 [214 |162 |135 |80 |100
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Ek-3: CIMSA isletmesinin Finansal Tablolar

Bilanco

BILANCO (TL, konsolide)

YILLAR 31.12.2016 31.12.2015 31.12.2014 31.12.2013 31.12.2012 31.12.2011 31.12.2010 31.12.2009

Cari/Dénen Varliklar 582.659.158 | 665.946.881 |433.406.166 |369.971.953 |329.940.545 |289.188.701 |247.235.654 |285.034.872

Nakit ve Nakit Benzerleri 32.828.414 224.071.872 | 49.471.134 39.925.027 17.601.845 13.444.392 10.681.165 51.088.881

Tiirev Finansal Varliklar 0 0 0 0 0 813.865 0 0

Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 318.130.576 | 327.413.136 | 255.357.427 [213.169.904 |194.965.330 |145.034.574 |124.195.061 |103.392.181

Diger Kisa Vadeli Alacaklar 535.607 858.520 987.187 628.630 353.359 1.079.963 1.828.087 1.594.814

Stoklar 176.903.829 | 96.064.710 119.641.155 |105.109.616 | 105.637.256 |113.896.943 |92.824.407 63.393.847

Pesin Odenmis Giderler 22.170.864 3.727.471 2.917.594 4.976.859 0 0 0 0

Cari Dénem Vergisiyle Ilgili Varhiklar 4.666.210 389.491 1.568.144 949.139 0 0 0 0

Diger Donen Varliklar 27.423.658 13.421.675 3.463.525 5.212.778 11.382.755 14.918.964 17.706.934 65.565.149
1.957.853.12 | 1.314.586.41 |1.074.320.77 |1.070.037.63 | 1.239.632.14

Cari Olmayan/Duran Varhklar 7 5 5 9 5 961.695.784 | 886.601.146 | 914.706.515

Diger Uzun Vadeli Alacaklar 3.280.920 3.300.320 2.909.694 2.683.824 2.094.673 1.558.436 1.057.500 768.485

Finansal Yatirimlar 56.978 56.978 56.978 56.978 208.085.897 | 115.057.685 |149.521.837 |73.736

Ticari Alacaklar 2.067.255 0 0 0 0 0 0 0

Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar 227.204.764 |198.879.863 | 184.835.754 |172.716.299 |158.780.889 |118.179.152 |93.783.092 320.074.928
1.486.537.37

Maddi Duran Varliklar 9 891.957.670 |707.887.820 |716.115.307 |685.345.670 |564.540.633 |482.255.188 |436.402.767

Maddi Olmayan Duran Varliklar 167.065.970 | 167.482.109 |166.671.585 |168.703.401 |169.984.875 |153.470.961 |154.854.571 | 155.362.829

Ertelenmig Vergi Varligi 6.973.708 7.201.772 6.727.412 5.173.155 4.665.563 2.171.944 1.763.146 0

Pesin Odenmis Giderler 32.201.791 41.673.501 1.022.344 902.265 0 0 0 0

Diger Duran Varliklar 32.464.362 4.034.202 4.209.188 3.686.410 10.674.578 6.716.973 3.365.812 2.023.770
2.540.512.28 |1.980.533.29 |1.507.726.94 | 1.440.009.59 |1.569.572.69 |1.250.884.48 |1.133.836.80 |1.199.741.38

TOPLAM VARLIKLAR 5 6 1 2 0 5 0 7
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Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 912.841.889 | 423.086.936 | 265.806.861 |223.300.845 |369.691.713 |266.874.603 | 188.281.640 |231.500.036

Kisa Vadeli Borglanmalar 375.016.168 | 132.062.996 | 64.460.792 60.317.314 257.886.534 | 157.991.961 | 87.478.461 106.389.488

Kisa Vadeli Finansal Borglar 0 0 0 0 0 0 0 0

Kisa Vadeli Ticari Borglar 275.714.203 | 206.253.599 | 134.404.978 |114.409.467 |88.982.159 86.574.770 71.192.231 46.503.204

Uzun Vadeli Bor¢lanmalarin Kisa Vadeli Kisimlart 200.064.509 | 32.427.576 20.788.733 21.250.292 0 0 0 0

Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 7.092.249 4.408.724 4.029.500 3.782.047 0 0 0 0

Diger Kisa Vadeli Borglar 10.239.295 9.732.474 10.058.992 5.944.682 7.743.332 7.105.202 6.184.518 5.241.306

Tiirev Araglar 68.816 0 336.458 3.053.361

Ertelenmis Gelirler 7.503.693 6.435.545 5.772.313 2.904.072

Dénem Kart Vergi Yiikiimliligii 11.201.977 10.757.643 11.012.645 6.613.209 4.948.248 3.326.685 5.741.083 5.059.970

Kisa Vadeli Karsiliklar 18.652.900 17.393.141 14.536.152 4.354.566 3.036.881 4.724.233 6.297.346 3.361.314

Diger Kisa Vadeli Yiikiimlilikler 7.288.079 3.615.238 406.298 671.835 7.094.559 7.151.752 11.388.001 64.944.754

Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 268.683.798 |266.344.248 | 72.188.449 90.188.815 166.459.966 | 122.072.525 |65.747.812 36.140.583

Uzun Vadeli Borglanmalar 211.936.758 |213.166.955 |20.426.403 41.442.507 109.053.713 | 78.890.551 26.908.284 6.267.047

Diger Uzun Vadeli Borglar 0 0 0 0 0 0

Ertelenmis Vergi Yukimliligi 25.116.199 23.513.747 27.381.153 26.911.941 37.880.244 26.759.454 26.631.995 19.596.795

Uzun Vadeli Kargiliklar 31.630.841 29.663.546 24.380.893 21.834.367 19.126.599 14.525.083 12.173.206 10.101.157

Diger Uzun Vadeli Yiikimliiliikler 0 0 0 0 399.410 1.897.437 34.327 175.584
1.358.986.59 |1.291.102.11 |1.169.731.63 | 1.126.519.93 | 1.033.421.01

Ozsermaye 8 2 1 2 1 861.937.357 | 879.807.348 |932.100.768

Odenmis Sermaye 135.084.442 | 135.084.442 | 135.084.442 |135.084.442 |135.084.442 |135.084.442 |135.084.442 |135.084.442

Sermaye Diizeltme Farklart 41.741.516 41.741.516 41.741.516 41.741.516 41.741.516 41.741.516 41.741.516 41.741.516

Paylara {liskin Primler/Iskontolar 1.099.415 1.099.415 30.131 30.131 30.131 30.131 30.131 30.131

Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilmayacak

Birikmis Diger Kapsamli Gelirler (Giderler) -4.844.261 -4.952.998 -2.436.517 -1.218.106 110.150.696 | -14.047.774 |35.586.272 66.613.728

Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak Birikmig

Diger Kapsamli Gelirler (Giderler) 23.362.492 4.385.203 4.714.228 3.338.621 3.402.402 3.960.267 762.424 -158.613

Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 168.519.607 | 149.067.447 |132.289.960 |117.376.637 |108.244.929 |98.248.680 89.441.175 81.930.480

Kontrol Giicli Olmayan Paylar(Aznlik Paylar) 107.996.440 [103.941.614 |51.545.593 45.584.303 44.761.793 4.912.251 4.895.687 0

Gegmis Yillar Kar/Zararlari 640.007.495 | 615.455.692 |613.781.619 [482.271.571 |474.652.513 |468.628.918 |468.597.985 |498.726.307

Donem Net Kar/Zarari 246.019.452 | 245.279.781 | 192.980.659 |302.310.817 |115.352.589 |123.378.926 |103.667.716 |108.132.777

TOPLAM OZ SERMAYE VE 2.540.512.28 |1.980.533.29 | 1.507.726.94 | 1.440.009.59 |1.569.572.69 |1.250.884.48 |1.133.836.80 |1.199.741.38

YUKUMLULUKLER 5 6 1 2 0 5 0 7

* https://www.kap.org.tr/de yayinlanan finansal tablolardan derlenerek hazirlanmustir.
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Gelir Tablosu

GELIR TABLOSU (TL)

YILLAR 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009
Hasilat 1.170.309.931 | 1.171.145.661 |1.094.321.499 |953.724.208 | 857.154.445 | 800.938.697 708.480.015 | 614.924.831
Satiglarin maliyeti (-) -794.861.516 [ -806.246.032 | -762.487.364 | -721.833.334 | -645.207.705 |-594.007.548 | -519.896.312 | -433.725.048
Ticari faaliyetlerden briit kar 375.448.415 364.899.629 331.834.135 231.890.874 |211.946.740 |206.931.149 188.583.703 | 181.199.783
Genel yonetim giderleri(-) -79.924.712 -64.245.803 -59.464.482 -43.785.197 | -42.143.552 | -38.666.987 -35.057.167 | -29.788.200
Pazarlama ve Ar Ge giderleri(-) -9.744.407 -8.754.425 -8.229.560 -6.270.608 -4.999.808 -6.028.837 -7.961.089 -6.005.020
Esas faaliyetlerden diger gelirler 45.863.716 43.426.171 25.949.043 31.448.998 13.965.059 | 6.715.261 7.432.900 13.323.737
Esas faaliyetlerden diger giderler (-) -25.524.333 -36.226.074 -43.088.717 -33.807.408 |-14.843.141 |-10.525.097 -11.799.063 | -19.629.238
Esas faaliyet kar1 306.118.679 299.099.498 247.000.419 179.476.659 |163.925.298 | 158.425.489 141.199.284 |139.101.062
Yatirim faaliyetlerinden gelirler(giderler) 3.551.715 3.479.513 4.222.609 145.093.284 |0 0 0 0

Ozkaynak Y&ntemiyle Degerlenen Yatirimlarin

Karlarindan (Zararlarindan) Paylar 20.912.294 14.044.109 12.119.455 38.982.517 4.817.914 2.874.595 -4.410.311 4.222.209
Finansman gideri dncesi faaliyet kar1 330.582.688 316.623.120 263.342.483 363.552.460 |168.713.212 | 161.300.084 136.788.973 | 143.323.271
Finansman gelirleri 12.746.874 7.914.665 0 0 22.925.672 165.817.589 78.129.502 | 48.803.649
Finansman giderleri (-) -37.072.499 -22.312.449 -15.951.080 -23.363.989 |-53.125.033 |-171.837.927 |-84.440.152 |-58.891.243
Siirdiiriilen faaliyetler vergi 6ncesi kar1 306.257.063 302.225.336 247.391.403 340.188.471 | 138.543.851 | 155.279.746 130.478.323 | 133.235.677
Siirdiiriilen faaliyetler vergi gideri -57.196.683 -54.673.624 -48.851.304 -37.908.061 | -27.271.149 |-31.884.256 -27.228.520 | -25.102.900
Donem Vergi (Gideri) Geliri -54.612.724 -58.310.212 -50.130.296 -44.387.686 | -27.517.141 |-30.442.850 -27.913.316 | -20.802.579
Ertelenmis Vergi (Gideri) Geliri -2.583.959 3.636.588 1.278.992 6.479.625 245.992 -1.441.406 684.796 -4.300.321
DONEM KARI (ZARARI) 249.060.380 247.551.712 198.540.099 302.280.410 |111.272.702 |123.395.490 103.249.803 | 108.132.777
Kontrol Giicii Olmayan Paylar 3.040.928 2.271.931 5.559.440 -30.407 -4.079.887 16.564 -417.913 0

Ana Ortaklik Paylari 246.019.452 245.279.781 192.980.659 302.310.817 | 115.352.589 |123.378.926 103.667.716 | 108.132.777

* https://www.kap.org.tr/ de yaymlanan finansal tablolardan derlenerek hazirlanmstir.
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Ek-4: CIMSA Isletmesinin Analiz Sonuclar

Dikey ve Yatay Analiz Sonuclari

BILANCO (TL, konsolide)

YILLAR 31.12.2016 | Dikey | Yatay 31.12.2015 | Dikey | Yatay 31.12.2014 | Dikey
Cari/Donen Varhklar 582.659.158 [229% |-12,5% |665.946.881 |33,6% |53,7% 433.406.166 | 28,7%
Nakit ve Nakit Benzerleri 32.828.414 1,3% -853% |224.071.872 |11,3% |352,9% |49.471.134 3,3%
Tirev Finansal Varliklar 0 0,0% 0,0% 0 0,0% 0,0% 0 0,0%
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 318.130.576 | 12,5% |-2,8% 327.413.136 | 16,5% |282% 255.357.427 |16,9%
Diger Kisa Vadeli Alacaklar 535.607 0,0% -37,6% | 858.520 0,0% -13,0% | 987.187 0,1%
Stoklar 176.903.829 | 7,0% 84,2% 96.064.710 4.9% -19,7% | 119.641.155 |7,9%
Pesin Odenmis Giderler 22.170.864 0,9% 494.8% |3.727.477 0,2% 27,8% 2.917.594 0,2%
Cari Dénem Vergisiyle Ilgili Varhiklar 4.666.210 0,2% 1098,0% | 389.491 0,0% -752% | 1.568.144 0,1%
Diger Donen Varliklar 27.423.658 1,1% 104,3% | 13.421.675 0,7% 287,5% | 3.463.525 0,2%
Cari Olmayan/Duran Varhklar 1.957.853.127 | 77,1% | 48,9% 1.314.586.415 | 66,4% |22,4% 1.074.320.775 | 71,3%
Diger Uzun Vadeli Alacaklar 3.280.920 0,1% -0,6% 3.300.320 0,2% 13,4% 2.909.694 0,2%
Finansal Yatirimlar 56.978 0,0% 0,0% 56.978 0,0% 0,0% 56.978 0,0%
Ticari Alacaklar 2.067.255 0,1% 0,0% 0 0,0% 0,0% 0 0,0%
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlar 227.204.764 | 8,9% 14,2% 198.879.863 [ 10,0% |7,6% 184.835.754 | 12,3%
Maddi Duran Varliklar 1.486.537.379 | 58,5% | 66,7% 891.957.670 |45,0% |26,0% 707.887.820 | 47,0%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 167.065.970 | 6,6% -0,2% 167.482.109 | 8,5% 0,5% 166.671.585 | 11,1%
Ertelenmis Vergi Varligi 6.973.708 0,3% -3,2% 7.201.772 0,4% 7,1% 6.727.412 0,4%
Pesin Odenmis Giderler 32.201.791 1,3% 227% | 41.673.501 2,1% 3976,3% | 1.022.344 0,1%
Diger Duran Varliklar 32.464.362 1,3% 704, 7% | 4.034.202 0,2% -4,2% 4.209.188 0,3%
TOPLAM VARLIKLAR 2.540.512.285 ] 100,0% | 28,3% 1.980.533.296 | 100,0% | 31,4% 1.507.726.941 | 100,0%
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Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 912.841.889 |359% |115,8% |423.086.936 |21,4% |59,2% 265.806.861 17,6%
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 375.016.168 | 14,8% |184,0% |132.062.996 |6,7% 104,9% | 64.460.792 4,3%
Kisa Vadeli Finansal Borglar 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Kisa Vadeli Ticari Borglar 275.714.203 |10,9% |33,7% 206.253.599 | 10,4% |53,5% 134.404.978 | 8,9%
Uzun Vadeli Bor¢lanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 200.064.509 | 7,9% 517,0% |32.427.576 1,6% 56,0% 20.788.733 1,4%
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 7.092.249 0,3% 60,9% 4.408.724 0,2% 9,4% 4.029.500 0,3%
Diger Kisa Vadeli Borglar 10.239.295 0,4% 5,2% 9.732.474 0,5% -3,2% 10.058.992 0,7%
Tiirev Araglar 68.816 0,0% 0,0% 0 0,0% -100,0% | 336.458 0,0%
Ertelenmis Gelirler 7.503.693 0,3% 16,6% 6.435.545 0,3% 11,5% 5.772.313 0,4%
Doénem Kart Vergi Yikiimliligii 11.201.977 0,4% 4,1% 10.757.643 0,5% -2,3% 11.012.645 0,7%
Kisa Vadeli Karsiliklar 18.652.900 0,7% 7,2% 17.393.141 0,9% 19,7% 14.536.152 1,0%
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiliikkler 7.288.079 0,3% 101,6% |3.615.238 0,2% 789,8% | 406.298 0,0%
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 268.683.798 |10,6% |0,9% 266.344.248 | 13,4% |269,0% |72.188.449 4,8%
Uzun Vadeli Bor¢lanmalar 211.936.758 | 8,3% -0,6% 213.166.955 10,8% |943,6% |20.426.403 1,4%
Diger Uzun Vadeli Borglar 0 0,0% 0,0% 0 0,0% 0,0% 0 0,0%
Ertelenmis Vergi Yiikimliliigi 25.116.199 1,0% 6,8% 23.513.747 1,2% -14,1% | 27.381.153 1,8%
Uzun Vadeli Karsiliklar 31.630.841 1,2% 6,6% 29.663.546 1,5% 21,7% 24.380.893 1,6%
Diger Uzun Vadeli Yiikiimliilikler 0 0,0% 0,0% 0 0,0% 0,0% 0 0,0%
Ozsermaye 1.358.986.598 | 53,5% |5,3% 1.291.102.112 |1 65,2% | 10,4% 1.169.731.631 | 77,6%
Odenmis Sermaye 135.084.442 |5,3% 0,0% 135.084.442 | 6,8% 0,0% 135.084.442 | 9,0%
Sermaye Diizeltme Farklari 41.741.516 1,6% 0,0% 41.741.516 2,1% 0,0% 41.741.516 2,8%
Paylara Iliskin Primler/Iskontolar 1.099.415 0,0% 0,0% 1.099.415 0,1% 3548,8% | 30.131 0,0%
Kar veya Zararda Yeniden Simiflandirilmayacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler

(Giderler) -4.844.261 -02% |-2,2% -4.952.998 -0,3% |103,3% |-2.436.517 -0,2%
Kar veya Zararda Yeniden Siiflandirilacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler

(Giderler) 23.362.492 0,9% 432,8% | 4.385.203 0,2% -7,0% 4.714.228 0,3%
Kardan Ayrilan Kisitlanmig Yedekler 168.519.607 | 6,6% 13,0% 149.067.447 | 7,5% 12,7% 132.289.960 | 8,8%
Kontrol Giicli Olmayan Paylar(Azmlik Paylar) 107.996.440 |4,3% 3,9% 103.941.614 [5,2% 101,6% |51.545.593 3,4%
Gegmis Yillar Kar/Zararlari 640.007.495 |252% |4,0% 615.455.692 |31,1% |0,3% 613.781.619 |40,7%
Donem Net Kar/Zarar1 246.019.452 1 9,7% 0,3% 245.279.781 124% |27,1% 192.980.659 | 12,8%
TOPLAM OZ SERMAYE VE YUKUMLULUKLER 2.540.512.285 [ 100,0% | 28,3% | 1.980.533.296 | 100,0% | 31,4% | 1.507.726.941 | 100,0%
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GELIR TABLOSU (TL)

YILLAR 2016 2015 2014

Hasilat 1.170.309.931 | 100,0% | -0,1% 1.171.145.661 | 100,0% | 7,0% 1.094.321.499 | 100,0%
Satiglarin maliyeti (-) -794.861.516 |-67,9% |-1,4% -806.246.032 | -68,8% |5,7% -762.487.364 | -69,7%
Ticari faaliyetlerden briit kar 375.448.415 |32,1% [2,9% 364.899.629 |31,2% |10,0% 331.834.135 |30,3%
Genel yonetim giderleri(-) -79.924.712 -6,8% | 24,4% -64.245.803 -5,5% |8,0% -59.464.482 -5,4%
Pazarlama giderleri(-) -9.744.407 -0,8% |11,3% -8.754.425 -0,7% | 6,4% -8.229.560 -0,8%
Esas faaliyetlerden diger gelirler 45.863.716 3,9% 5,6% 43.426.171 3,7% 67.,4% 25.949.043 2.4%
Esas faaliyetlerden diger giderler (-) -25.524.333 22% |-29,5% |-36.226.074 -3,1% |-159% |-43.088.717 -3,9%
Esas faaliyet kari 306.118.679 |26,2% |2,3% 299.099.498 |25,5% |21,1% 247.000.419 |22,6%
Yatirim faaliyetlerinden gelirler(giderler) 3.551.715 0,3% 2,1% 3.479.513 0,3% -17,6% | 4.222.609 0,4%
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlarin Karlarindan (Zararlarindan) Paylar 20.912.294 1,8% 48,9% 14.044.109 1,2% 15,9% 12.119.455 1,1%
Finansman gideri dncesi faaliyet kari 330.582.688 | 282% |4,4% 316.623.120 |27,0% |20,2% 263.342.483 | 24,1%
Finansman gelirleri 12.746.874 1,1% 61,1% 7.914.665 0,7% 0,0% 0 0,0%
Finansman giderleri (-) -37.072.499 -32% |66,2% -22.312.449 -1,9% |39,9% -15.951.080 -1,5%
Siirdiiriilen faaliyetler vergi dncesi kari 306.257.063 |262% |1,3% 302.225.336 | 25.8% |22,2% 247.391.403 |22,6%
Siirdiiriilen faaliyetler vergi gideri -57.196.683 -49% | 4,6% -54.673.624 -47% | 11,9% -48.851.304 -4,5%
Donem Vergi (Gideri) Geliri -54.612.724 | -47% |-6,3% -58.310.212 -5,0% |16,3% -50.130.296 -4,6%
Ertelenmis Vergi (Gideri) Geliri -2.583.959 -0,2% |-171,1% | 3.636.588 0,3% 184,3% |1.278.992 0,1%
DONEM KARI (ZARARI) 249.060.380 |21,3% |0,6% 247.551.712 |21,1% |24,7% 198.540.099 |18,1%
Kontrol Giicii Olmayan Paylar 3.040.928 0,3% 33,8% 2.271.931 0,2% -59,1% | 5.559.440 0,5%
Ana Ortaklik Paylari 246.019.452 |21,0% |0,3% 245.279.781 |20,9% |27,1% 192.980.659 | 17,6%
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Trend Analizi Sonuclar: (%)

BILANCO (TL) 2009=100

YILLAR 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009
Cari/Donen Varhklar 2044 233,6 152,1 129,8 115,8 101,5 86,7 100
Nakit ve Nakit Benzerleri 64,3 438,6 96,8 78,1 34,5 26,3 20,9 100
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 307,7 316,7 247,0 206,2 188,6 140,3 120,1 100
Diger Kisa Vadeli Alacaklar 33,6 53,8 61,9 39,4 222 67,7 114,6 100
Stoklar 279,1 151,5 188,7 165,8 166,6 179,7 146,4 100
Diger Donen Varliklar 41,8 20,5 5,3 8,0 17,4 22.8 27,0 100
Cari Olmayan/Duran Varhklar 214,0 143,7 1174 117,0 135,5 105,1 96,9 100
Diger Uzun Vadeli Alacaklar 426,9 429,5 378,6 3492 272,6 202,8 137,6 100
Finansal Yatirimlar 77,3 77,3 77,3 773 282203,9 156040,0 202780,0 100
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar 71,0 62,1 57,7 54,0 49,6 36,9 293 100
Maddi Duran Varliklar 340,6 2044 162,2 164,1 157,0 129,4 110,5 100
Maddi Olmayan Duran Varliklar 107,5 107,8 107,3 108,6 109,4 98,8 99,7 100
Diger Duran Varliklar 1604,2 199,3 208,0 182,2 5217,5 331,9 166,3 100
TOPLAM VARLIKLAR 211,8 165,1 125,7 120,0 130,8 104,3 94,5 100
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 394,3 182,8 114,8 96,5 159,7 115,3 81,3 100
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 352,5 124,1 60,6 56,7 242.4 148,5 82,2 100
Kisa Vadeli Ticari Borglar 592,9 443.5 289,0 246,0 191,3 186,2 153,1 100
Diger Kisa Vadeli Borglar 195,4 185,7 191,9 113,4 147,7 135,6 118,0 100
Donem Kari Vergi Yikimliiligii 2214 212,6 217,6 130,7 97,8 65,7 113,5 100
Kisa Vadeli Karsiliklar 5549 517,5 4325 129,5 90,3 140,5 187,3 100
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 743,4 737,0 199,7 249.5 460,6 337.8 181,9 100
Uzun Vadeli Bor¢lanmalar 3381,8 34014 325,9 661,3 1740,1 1258,8 4294 100
Ertelenmig Vergi Yiikiimliiligii 128,2 120,0 139,7 137,3 193,3 136,6 135,9 100
Uzun Vadeli Karsiliklar 313,1 293,7 2414 216,2 189,4 1438 120,5 100
0zsermaye 145,8 138,5 125,5 120,9 110,9 92,5 94,4 100
Odenmis Sermaye 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100
Sermaye Diizeltme Farklari 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100
Kardan Ayrilan Kisitlanmig Yedekler 205,7 181,9 161,5 143,3 132,1 1199 109,2 100
Gegmis Yillar Kar/Zararlari 128,3 1234 123,1 96,7 95,2 94,0 94,0 100
Do6nem Net Kar/Zarar1 227.5 226,8 178.,5 279,6 106,7 114,1 95,9 100
TOPLAM OZ SERMAYE VE YUKUMLULUKLER 211,8 165,1 125,7 120,0 130,8 104,3 94,5 100

119




GELIR TABLOSU (TL) 2009=100

YILLAR 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009
Hasilat 190,3 190,5 178,0 155,1 139,4 130,2 115,2 100
Satiglarin maliyeti (-) 183,3 185,9 175,8 166,4 148,8 137,0 1199 100
Ticari faaliyetlerden briit kar 207,2 201,4 183,1 128,0 117,0 1142 104,1 100
Genel yonetim giderleri(-) 268,3 215,7 199,6 147,0 141,5 129,8 117,7 100
Pazarlama ve Ar Ge giderleri(-) 162,3 145,8 137,0 104,4 83,3 100,4 132,6 100
Esas faaliyetlerden diger gelirler 3442 325,9 194,8 236,0 104,8 50,4 55,8 100
Esas faaliyetlerden diger giderler (-) 130,0 184,6 219,5 172,2 75,6 53,6 60,1 100
Esas faaliyet kar1 220,1 215,0 177,6 129,0 117,8 113,9 101,5 100
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlarin Karlarmdan

(Zararlarindan) Paylar 495,3 332,6 287,0 9233 114,1 68,1 -104,5 100
Finansman gideri dncesi faaliyet kari 230,7 220,9 183,7 253,7 117,7 112,5 95,4 100
Finansman gelirleri 26,1 16,2 0,0 0,0 47,0 339,8 160,1 100
Finansman giderleri (-) 63,0 379 27,1 39,7 90,2 291,8 143,4 100
Siirdiiriilen faaliyetler vergi éncesi kari 229.9 226,8 185,7 255,3 104,0 116,5 97,9 100
Siirdiiriilen faaliyetler vergi gideri 2278 217,8 194,6 151,0 108,6 127,0 108,5 100
Donem Vergi (Gideri) Geliri 262,5 280,3 241,0 213,4 132,3 146,3 1342 100
Ertelenmis Vergi (Gideri) Geliri 60,1 -84,6 -29.7 -150,7 -5,7 33,5 -15,9 100
DONEM KARI (ZARARI) 230,3 2289 183,6 279.,5 102,9 114,1 95,5 100
Ana Ortaklik Paylari 227.5 226,8 178.,5 279,6 106,7 114,1 95,9 100
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Ek-5: Nuh Cimento Isletmesinin Finansal Tablolar1

Bilanco

BILANCO(TL, konsolide)

YILLAR 31.12.2016 31.12.2015 31.12.2014 31.12.2013 31.12.2012 31.12.2011 31.12.2010 31.12.2009
Cari/Donen Varhiklar 512.105.791 |525.201.938 |489.991.329 |452.204.096 |448.509.996 |386.580.201 |351.946.243 |341.530.463
Nakit ve Nakit Benzerleri 94.384.533 102.952.334 | 67.338.791 35.891.779 24.212.874 24.734.174 36.043.154 35.615.890
Finansal Yatirimlar 1.827.203 1.479.173 0 0 0 2.416.105 0 0
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 283.427.898 [296.930.914 |249.917.137 |237.863.338 |257.743.685 |226.133.688 |192.411.251 |218.834.356
Diger Kisa Vadeli Alacaklar 2.601.289 3.546.016 18.473.574 8.599.123 24.230.011 17.361.839 14.279.327 9.330.576
Stoklar 108.438.935 |102.031.302 |99.107.651 87.905.936 83.589.462 60.342.301 60.219.204 43.811.644
Pesin Odenmis Giderler 12.642.662 10.775.300 38.251.029 56.615.102 0 0 0 0
Cari Dénem Vergisiyle Ilgili Varhklar 23.562 75.714 27.299 57.505 0 0 0 0
Diger Donen Varliklar 8.759.709 7.411.185 16.875.848 23.967.850 50.713.679 49.941.714 45.992.496 28.623.161
Satis Amaciyla Elde Tutulan Duran Varliklar 0 0 0 0 8.020.285 5.650.380 3.000.811 5.314.836
Cari Olmayan/Duran Varhklar 929.473.492 | 898.055.353 | 900.003.991 |906.976.058 |903.179.195 |838.807.237 |712.834.845 |693.148.457
Ticari Alacaklar 7.117.563 1.919.261 915.886 95.238 1.009.373 1.935.591 1.728.568 519.131
Diger Uzun Vadeli Alacaklar 913.836 2.415.167 3.710.638 5.967.593 484.139 458.363 329.776 181.096
Finansal Yatirimlar 2.805.947 3.134.161 3.134.161 3.187.199 5.710.429 6.566.359 6.191.521 2.681.402
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlar 113.747.235 [ 111.996.741 |128.599.278 |138.152.315 |135.293.520 |131.359.498 |114.359.309 |106.386.718
Yatirim Amagli Gayrimenkuller 208.273.516 | 179.915.999 | 167.865.885 |156.011.472 |74.203.205 49.968.413 26.003.910 13.896.251
Maddi Duran Varliklar 525.216.117 | 533.386.370 | 532.243.596 | 543.945.678 |599.466.679 |563.042.252 |543.933.227 |557.019.374
Maddi Olmayan Duran Varliklar 48.491.775 48.414.593 47.760.928 47.291.630 53.534.398 54.278.438 1.957.812 1.606.755
Ertelenmis Vergi Varligi 13.287.443 13.253.728 11.873.206 10.836.515 7.039.249 7.373.670 2.952.548 3.525.847
Pesin Odenmis Giderler 8.477.585 2.454.171 1.814.230 1.488.418 0 0 0 0
Diger Duran Varliklar 1.142.475 1.165.162 2.086.183 0 26.438.203 23.824.653 15.378.174 7.331.883
1.441.579.28 |1.423.257.29 |1.389.995.32 |1.359.180.15 | 1.351.689.19 |1.225.387.43 |1.064.781.08 | 1.034.678.92
TOPLAM VARLIKLAR 3 1 0 4 1 8 8 0
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Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 191.395.232 | 194.198.684 | 204.784.529 |250.125.939 |327.443.257 [204.372.665 |175.758.469 |136.014.735

Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 5.566.750 0 2.784.979 17.072.056 208.068.789 | 82.882.328 91.896.294 58.785.412

Kisa Vadeli Ticari Borglar 78.212.193 61.799.107 55.901.157 76.899.813 78.310.537 59.841.009 47.946.704 44.456.297

Uzun Vadeli Bor¢lanmalarin Kisa Vadeli Kisimlart 52.856.511 65.590.638 70.376.441 96.312.602 0 0 0 0

Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 8.557.670 6.173.871 5.125.711 4.464.777 0 0 0 0

Diger Kisa Vadeli Borglar 5.209.060 8.533.613 6.877.613 8.546.934 10.264.516 7.502.077 6.875.361 6.704.879

Ertelenmis Gelirler 21.617.666 20.877.195 36.771.774 26.031.955 0 0 0 0

Dénem Kart Vergi Yiikiimliligii 6.053.308 14.119.783 16.739.494 9.466.370 1.948.798 5.051.619 0 0

Kisa Vadeli Borg ve Gider Karsiliklari 11.384.613 15.347.618 9.071.951 8.907.166 4.759.052 3.963.471 2.737.171 1.388.026

Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 1.937.461 1.756.859 1.135.409 2.424.266 24.091.565 45.132.161 26.105.304 22.084.678

Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 142.832.174 | 165.346.256 | 186.184.690 |216.747.027 |172.550.822 | 184.972.266 |84.361.646 101.235.614

Uzun Vadeli Bor¢lanmalar(Finansal Borglar) 93.310.032 119.332.458 | 149.395.194 | 176.635.963 | 134.600.304 | 151.142.872 |55.599.931 78.382.857

Uzun Vadeli Ticari Borglar 0 0 0 0 0 0 8.740 154.452

Ertelenmis Vergi Yiikimliligi 14.811.863 14.911.129 13.589.085 15.189.603 14.854.259 12.707.348 6.575.439 9.344.234

Uzun Vadeli Karsiliklar 34.710.279 31.102.669 23.200.411 24.921.461 23.096.259 21.122.046 22.177.536 13.107.136

Diger Uzun Vadeli Yiikiimliilikler 0 0 0 0 0 0 0 246.935
1.107.351.87 | 1.063.712.35

Ozsermaye 7 1 999.026.101 | 892.307.188 | 851.695.112 | 836.042.507 |804.660.973 |797.428.571

Odenmis Sermaye 150.213.600 |150.213.600 | 150.213.600 |150.213.600 |150.213.600 |150.213.600 |150.213.600 |150.213.600

Sermaye Diizeltme Farklari 39.338.145 39.338.145 39.338.145 39.338.145 39.338.145 39.338.145 39.338.145 39.338.145

Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilmayacak

Birikmis Diger Kapsamli Gelirler (Giderler) -9.222.257 -7.483.706 -971.060 -438.267 0 0 0 0

Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak Birikmig

Diger Kapsamli Gelirler (Giderler) 2.746.841 2.180.207 -6.176.910 884.791 -112.343 859.994 -208.908 201.719

Kardan Ayrilan Kisitlanmig Yedekler 361.488.129 | 323.012.959 |203.856.226 | 133.767.295 |109.985.608 | 86.239.560 64.046.154 59.437.762

Kontrol Giicli Olmayan Paylar 138.170 156.813 150.869 -130.728 0 0

Gecmis Yillar Kar/Zararlar 390.294.416 |382.313.136 | 442.716.848 |480.478.274 |487.707.537 |484.014.496 |498.564.873 |452.635.962

Donem Net Kar/Zarari 172.493.003 | 174.138.010 |169.911.082 | 87.906.537 64.411.696 75.507.440 52.707.109 95.601.383

TOPLAM OZ SERMAYE VE 1.441.579.28 | 1.423.257.29 |1.389.995.32 |1.359.180.15 | 1.351.689.19 |1.225.387.43 |1.064.781.08 | 1.034.678.92

YUKUMLULUKLER 3 1 0 4 1 8 8 0

* https://www.kap.org.tr/ de yaymlanan finansal tablolardan derlenerek hazirlanmistir.
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Gelir Tablosu

GELIR TABLOSU

YILLAR 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009
Hasilat 922.977.309 [989.914.918 |1.006.631.625 |962.798.183 |897.378.346 |841.454.063 773.963.850 |757.601.176
Satiglarin maliyeti (-) -617.750.981 |-633.029.297 | -664.347.342 | -721.464.800 | -736.816.239 | -687.797.146 | -667.789.126 | -610.892.996
Ticari faaliyetlerden briit kar 305.226.328 | 356.885.621 | 342.284.283 241.333.383 | 160.562.107 | 153.656.917 106.174.724 | 146.708.180
Genel yonetim giderleri(-) -71.451.038 |-56.423.639 |-56.298.243 -46.665.826 | -42.525.807 |-37.392.365 -37.120.613 | -35.107.714
Pazarlama giderleri(-) -18.558.951 |-26.158.480 |-49.901.435 -41.942.881 |-56.676.990 |-32.671.793 -27.529.585 | -27.413.006
Aragtirma ve Gelistirme Giderleri -81.269 -8.109 -12.776 -23.431 -15.423 -64.388 -64.528 -8.000

Esas faaliyetlerden diger gelirler 35.065.383 21.849.076 18.338.276 44.041.470 15.257.152 14.639.146 17.315.082 20.894.761
Esas faaliyetlerden diger giderler (-) -51.366.094 | -52.237.646 |-65.040.117 -98.126.694 | -22.441.822 |-10.813.224 -18.120.693 | -19.191.558
Esas faaliyet kar1 198.834.359 | 243.906.823 | 189.369.988 98.616.021 54.159.217 87.354.293 40.654.387 85.882.663
Yatirim faaliyetlerinden gelirler(giderler) 10.887.118 8.834.880 23.088.768 38.255.892 0 0 0 0

Ozkaynak Y&ntemiyle Degerlenen Yatirimlarin

Karlarindan (Zararlarindan) Paylar 23.329.960 | 20.167.348 24.400.031 21.677.308 23.094.537 32.119.388 18.516.111 19.856.333
Finansman gideri dncesi faaliyet kari 233.051.437 |272.909.051 |236.858.787 158.549.221 |77.253.754 119.473.681 59.170.498 105.738.996
Finansman gelirleri 23.816.094 14.502.813 15.483.945 14.386.542 | 43.831.987 22.808.179 18.807.990 21.971.111
Finansman giderleri (-) -37.326.809 | -47.404.304 |-33.078.167 -55.867.214 |-38.591.690 |-56.162.065 -14.824.014 | -13.992.405
Siirdiiriilen faaliyetler vergi 6ncesi kar1 219.540.722 | 240.007.560 |219.264.565 117.068.549 |82.494.051 86.119.795 63.154.474 113.717.702
Siirdiiriilen faaliyetler vergi gideri -47.047.719 |-66.007.720 |-49.372.126 -28.925.155 | -18.233.258 |-10.743.083 -10.447.365 |-18.116.319
Donem Vergi (Gideri) Geliri -46.751.492 | -64.394.784 | -51.876.137 -32.334.278 | -15.751.926 |-16.335.201 -12.642.861 | -15.601.826
Ertelenmis Vergi (Gideri) Geliri -296.227 -1.612.936 2.504.011 3.409.123 -2.481.332 5.592.118 2.195.496 -2.514.493
DURDURULAN FAALIYETLER DONEM

KARI/ZARARI 0 0 0 -230.913 0 0 0 0

DONEM KARI (ZARARI) 172.493.003 |173.999.840 | 169.892.439 87.912.481 64.260.793 75.376.712 52.707.109 95.601.383

* https://www.kap.org.tr/ de yaymlanan finansal tablolardan derlenerek hazirlanmstir.
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Ek-6: Nuh Cimento Isletmesinin Analiz Sonuglari

Dikey ve Yatay Analiz Sonuclari

BiLANCO (TL, konsolide)

124

YILLAR 31.12.2016 Dikey Yatay |31.12.2015 Dikey Yatay |31.12.2014 Dikey
Doénen Varhklar 512.105.791 35,5% -2,5% 525.201.938 36,9% 7,2% 489.991.329 35,3%
Nakit ve Nakit Benzerleri 94.384.533 6,5% -8,3% 102.952.334 7,2% 52,9% 67.338.791 4,8%
Finansal Yatirimlar 1.827.203 0,1% 23,5% 1.479.173 0,1% 0,0% 0 0,0%
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 283.427.898 19,7% -4,5% 296.930.914 20,9% 18,8% 249.917.137 18,0%
Diger Kisa Vadeli Alacaklar 2.601.289 0,2% -26,6% |3.546.016 0,2% -80,8% | 18.473.574 1,3%
Stoklar 108.438.935 7,5% 6,3% 102.031.302 7,2% 2,9% 99.107.651 7,1%
Pesin Odenmis Giderler 12.642.662 0,9% 17,3% 10.775.300 0,8% -71,8% | 38.251.029 2,8%
Cari Donem Vergisiyle Hgili Varliklar 23.562 0,0% -68,9% |75.714 0,0% 177,4% |27.299 0,0%
Diger Donen Varliklar 8.759.709 0,6% 182% |7.411.185 0,5% -56,1% | 16.875.848 1,2%
Duran Varhklar 929.473.492 64,5% 3,5% 898.055.353 63,1% -0,2% 900.003.991 64,7%
Ticari Alacaklar 7.117.563 0,5% 270,8% |1.919.261 0,1% 109,6% |915.886 0,1%
Diger Uzun Vadeli Alacaklar 913.836 0,1% -62,2% |2.415.167 0,2% -349% |3.710.638 0,3%
Finansal Yatirimlar 2.805.947 0,2% -10,5% |3.134.161 0,2% 0,0% 3.134.161 0,2%
(")zkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar 113.747.235 7,9% 1,6% 111.996.741 7,9% -129% |128.599.278 9,3%
Yatirim Amacgli Gayrimenkuller 208.273.516 14,4% 15,8% 179.915.999 12,6% 7,2% 167.865.885 12,1%
Maddi Duran Varliklar 525.216.117 36,4% -1,5% 533.386.370 37,5% 0,2% 532.243.596 38,3%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 48.491.775 3,4% 0,2% 48.414.593 3,4% 1,4% 47.760.928 3,4%
Ertelenmis Vergi Varligi 13.287.443 0,9% 0,3% 13.253.728 0,9% 11,6% 11.873.206 0,9%
Pesin Odenmis Giderler 8.477.585 0,6% 2454% |2.454.171 0,2% 35,3% 1.814.230 0,1%
Diger Duran Varliklar 1.142.475 0,1% -1,9% 1.165.162 0,1% -44,1% |2.086.183 0,2%
TOPLAM VARLIKLAR 1.441.579.283 |100,0% |1,3% 1.423.257.291 |100,0% |2,4% 1.389.995.320 |100,0%




Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 191.395.232 13,3% -1,4% 194.198.684 13,6% -5,2% 204.784.529 14,7%
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 5.566.750 0,4% 0,0% 0 0,0% -100,0% |2.784.979 0,2%
Kisa Vadeli Ticari Borglar 78.212.193 5,4% 26,6% 61.799.107 4,3% 10,6% 55.901.157 4,0%
Uzun Vadeli Bor¢glanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 52.856.511 3,7% -19,4% |65.590.638 4,6% -6,8% 70.376.441 5,1%
Caliganlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 8.557.670 0,6% 38,6% 6.173.871 0,4% 20,4% 5.125.711 0,4%
Diger Kisa Vadeli Borglar 5.209.060 0,4% -39,0% |8.533.613 0,6% 24,1% 6.877.613 0,5%
Ertelenmis Gelirler 21.617.666 1,5% 3,5% 20.877.195 1,5% -432% |36.771.774 2,6%
Doénem Kart Vergi Yikiimliligi 6.053.308 0,4% -57,1% |14.119.783 1,0% -15,6% | 16.739.494 1,2%
Kisa Vadeli Borg¢ ve Gider Karsiliklari 11.384.613 0,8% -25,8% |15.347.618 1,1% 69,2% 9.071.951 0,7%
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliliikler 1.937.461 0,1% 10,3% 1.756.859 0,1% 54,7% 1.135.409 0,1%
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 142.832.174 9,9% -13,6% | 165.346.256 11,6% -11,2% | 186.184.690 13,4%
Uzun Vadeli Borglanmalar(Finansal Borglar) 93.310.032 6,5% -21,8% | 119.332.458 8,4% -20,1% | 149.395.194 10,7%
Uzun Vadeli Ticari Borglar 0 0,0% 0,0% 0 0,0% 0,0% 0 0,0%
Ertelenmis Vergi Yikimliligi 14.811.863 1,0% -0,7% 14.911.129 1,0% 9,7% 13.589.085 1,0%
Uzun Vadeli Karsiliklar 34.710.279 2,4% 11,6% 31.102.669 2,2% 34,1% 23.200.411 1,7%
Diger Uzun Vadeli Yiikiimliilikler 0 0,0% 0,0% 0 0,0% 0,0% 0 0,0%
Ozsermaye 1.107.351.877 |76,8% 4,1% 1.063.712.351 | 74,7% 6,5% 999.026.101 71,9%
Odenmis Sermaye 150.213.600 10,4% 0,0% 150.213.600 10,6% 0,0% 150.213.600 10,8%
Sermaye Diizeltme Farklar 39.338.145 2,7% 0,0% 39.338.145 2,8% 0,0% 39.338.145 2,8%
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilmayacak Birikmis

Diger Kapsamli Gelirler (Giderler) -9.222.257 -0,6% 23,2% -7.483.706 -0,5% 670,7% |-971.060 -0,1%
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak Birikmis

Diger Kapsaml Gelirler (Giderler) 2.746.841 0,2% 26,0% 2.180.207 0,2% -135,3% |-6.176.910 -0,4%
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 361.488.129 25,1% 11,9% 323.012.959 22,7% 58,5% 203.856.226 14,7%
Kontrol Giicli Olmayan Paylar 0,0% 0,0% 0,0% -100,0% | 138.170 0,0%
Gegmis Yillar Kar/Zararlari 390.294.416 27,1% 2,1% 382.313.136 26,9% -13,6% |442.716.848 31,9%
Donem Net Kar/Zarar1 172.493.003 12,0% -0,9% 174.138.010 12,2% 2,5% 169.911.082 12,2%
TOPLAM OZ SERMAYE VE YUKUMLULUKLER |1.441.579.283 |100,0% |1,3% 1.423.257.291 |100,0% |2,4% 1.389.995.320 |100,0%
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GELIR TABLOSU (TL, konsolide)

YILLAR 2016 Dikey Yatay |2015 Dikey Yatay |2014 Dikey
Hasilat 922.977.309 100,0% |-6,8% 989.914.918 100,0% |-1,7% 1.006.631.625 | 100,0%
Satiglarin maliyeti (-) -617.750.981 -66,9% |-2,4% -633.029.297 -63,9% |-4,7% -664.347.342 -66,0%
Ticari faaliyetlerden briit kar 305.226.328 33,1% -14,5% |356.885.621 36,1% 4,3% 342.284.283 34,0%
Genel yonetim giderleri(-) -71.451.038 -7,7% 26,6% |-56.423.639 -5,7% 0,2% -56.298.243 -5,6%
Pazarlama giderleri(-) -18.558.951 -2,0% -29,1% |-26.158.480 -2,6% -47,6% |-49.901.435 -5,0%
Arastirma ve Gelistirme Giderleri -81.269 0,0% 902,2% |-8.109 0,0% -36,5% |-12.776 0,0%
Esas faaliyetlerden diger gelirler 35.065.383 3,8% 60,5% 21.849.076 2,2% 19,1% 18.338.276 1,8%
Esas faaliyetlerden diger giderler (-) -51.366.094 -5,6% -1,7% -52.237.646 -5,3% -19,7% |-65.040.117 -6,5%
Esas faaliyet kar 198.834.359 21,5% -18,5% |243.906.823 24,6% 28,8% 189.369.988 18,8%
Yatirim faaliyetlerinden gelirler(giderler) 10.887.118 1,2% 23,2% | 8.834.880 0,9% -61,7% | 23.088.768 2,3%
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlarin

Karlarindan (Zararlarindan) Paylar 23.329.960 2,5% 15,7% 20.167.348 2,0% -17,3% | 24.400.031 2.4%
Finansman gideri dncesi faaliyet kari 233.051.437 25,2% -14,6% |272.909.051 27,6% 15,2% 236.858.787 23,5%
Finansman gelirleri 23.816.094 2,6% 64,2% 14.502.813 1,5% -6,3% 15.483.945 1,5%
Finansman giderleri (-) -37.326.809 -4,0% -21,3% | -47.404.304 -4,8% 433% |-33.078.167 -3,3%
Siirdiiriilen faaliyetler vergi oncesi kari 219.540.722 23,8% -8,5% 240.007.560 24,2% 9,5% 219.264.565 21,8%
Siirdiiriilen faaliyetler vergi gideri -47.047.719 -5,1% -28,7% | -66.007.720 -6,7% 33,7% | -49.372.126 -4,9%
Doénem Vergi (Gideri) Geliri -46.751.492 -5,1% -27,4% | -64.394.784 -6,5% 24,1% |-51.876.137 -5,2%
Ertelenmis Vergi (Gideri) Geliri -296.227 0,0% -81,6% |-1.612.936 -0,2% -164,4% |2.504.011 0,2%
DONEM KARI (ZARARI) 172.493.003 18,7% -0,9% 173.999.840 17,6% 2,4% 169.892.439 16,9%
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Trend Analizi Sonuclar: (%)

BILANCO(TL, konsolide) 2009=100

YILLAR 2016 |2015 (2014 2013 (2012 (2011 |2010 |2009
Cari/Donen Varhklar 149,9 |153,8 |143,5 |132,4 |131,3 [113,2 |103,0 | 100
Nakit ve Nakit Benzerleri 265,0 |289,1 |[189,1 |100,8 |68,0 |69,4 101,2 | 100
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 129,5 |135,7 | 1142 108,7 |117,8 |103,3 |87,9 100
Diger Kisa Vadeli Alacaklar 27,9 38,0 198,0 92,2 259,7 |186,1 |[153,0 | 100
Stoklar 247,5 12329 [226,2 |200,6 |190,8 |137,7 |137,5 |100
Diger Donen Varliklar 30,6 |25,9 59,0 83,7 177,2 |174,5 [160,7 | 100
Cari Olmayan/Duran Varhklar 134,1 |[129,6 |129,8 130,8 |130,3 |121,0 |102,8 | 100
Ticari Alacaklar 1371,1]369,7 |176,4 |18,3 1944 13729 [333,0 | 100
Diger Uzun Vadeli Alacaklar 504,6 |1333,6(2049,0 |3295,3|267,3 |253,1 |182,1 |100
Finansal Yatirimlar 104,6 (1169 [116,9 118,9 [213,0 |244,9 |230,9 |100
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar 106,9 [105,3 [120,9 1299 |127,2 |123,5 |107,5 | 100
Yatirim Amacli Gayrimenkuller 1498,8 [ 1294,7 | 1208,0 | 1122,7|534,0 |359,6 |187,1 | 100
Maddi Duran Varliklar 94,3 95,8 95,6 97,7 107,6 |101,1 97,7 |100
Maddi Olmayan Duran Varliklar 3018,03013,22972,5 |2943,3|3331,8|3378,1|121,8 | 100
Ertelenmis Vergi Varligi 376,9 3759 |336,7 |307,3 |199,6 |209,1 |83,7 100
Diger Duran Varliklar 15,6 15,9 28,5 0,0 360,6 |324,9 (209,7 | 100
TOPLAM VARLIKLAR 1393 11376 1343 (1314 11306 11184 11029 1100
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Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 140,7 |142,8 [150,6 |183,9 |240,7 |150,3 |129,2 | 100
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 9,5 0,0 4,7 29,0 353,9 |[141,0 |156,3 | 100
Kisa Vadeli Ticari Borglar 175,9 |139,0 |125,7 173,0 |176,2 |134,6 |107,9 | 100
Diger Kisa Vadeli Borglar 77,7 127,3 |102,6 127,5 |153,1 |111,9 |102,5 | 100
Kisa Vadeli Bor¢ ve Gider Karsiliklari 820,2 [1105,7(653,6 |641,7 |342,9 |285,5 |197,2 |100
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 8.8 8,0 5,1 11,0 109,1 |204,4 |118,2 | 100
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 141,1 |163,3 [183,9 |(214,1 |1704 |182,7 |83,3 |[100
Uzun Vadeli Borglanmalar(Finansal Borglar) 119,0 |152,2 |190,6 |225.4 |171,7 |192,8 [70,9 100
Uzun Vadeli Ticari Borglar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 5,7 100
Ertelenmis Vergi Yikiimliligi 158,5 |159,6 |1454 |162,6 |159,0 |136,0 |70,4 |100
Uzun Vadeli Karsiliklar 264,8 |237,3 |177,0 190,1 |176,2 |161,1 |169,2 |100
Ozsermaye 138,9 | 1334 (1253 |111,9 |106,8 |104,8 |100,9 |100
Odenmis Sermaye 100,0 |100,0 |100,0 |100,0 |100,0 |100,0 |100,0 |100
Sermaye Diizeltme Farklari 100,0 |100,0 |100,0 100,0 |100,0 |100,0 |100,0 |100
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak Birikmig Diger Kapsamli Gelirler (Giderler) | 1361,7 | 1080,8 | -3062,1 | 438,6 |-55,7 |426,3 |-103,6 | 100
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 608,2 [543,4 |343,0 |225,1 |185,0 |145,1 |107,8 | 100
Gegmis Yillar Kar/Zararlari 86,2 84,5 97,8 106,2 |107,7 |106,9 |110,1 |100
Do6nem Net Kar/Zarar1 1804 |182,2 |177,7 92,0 674 79,0 |55,1 100
TOPLAM OZ SERMAYE VE YUKUMLULUKLER 1393 [137.6 [1343 |131.4 [130.6 [118.4 (1029 [100
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GELIR TABLOSU (TL, konsolide)

2009=100

YILLAR 2016 |2015 (2014 2013 (2012 (2011 |2010 |2009
Hasilat 121,8 |130,7 |132,9 |[127,1 |1184 |111,1 |102,2 |[100
Satiglarin maliyeti (-) 101,1 |103,6 |108.,8 118,1 |120,6 |112,6 |109,3 | 100
Ticari faaliyetlerden briit kar 208,0 [243,3 |233,3 164,5 |109,4 |104,7 |72,4 100
Genel yonetim giderleri(-) 203,5 [160,7 |1604 132,9 |121,1 |106,5 |105,7 | 100
Pazarlama giderleri(-) 67,7 95,4 182,0 153,0 |206,8 |119,2 |100,4 | 100
Arastirma ve Gelistirme Giderleri 1015,9 1014 |159,7 1292,9 |192,8 |804,9 |806,6 |100
Esas faaliyetlerden diger gelirler 167,8 |104,6 |87,8 210,8 |73,0 70,1 82,9 100
Esas faaliyetlerden diger giderler (-) 267,6 |272,2 |338,9 |511,3 |116,9 |56,3 94,4 100
Esas faaliyet kar 231,5 |284,0 [220,5 |114,8 |63,1 101,7 (47,3 | 100
Yatirim faaliyetlerinden gelirler(giderler) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlarin Karlarindan (Zararlarindan) Paylar 117,5 [101,6 [122,9 109,2 |[116,3 [161,8 |93,3 100
Finansman gideri dncesi faaliyet kari 220,4 [258,1 |224,0 149,9 |73,1 113,0 |56,0 100
Finansman gelirleri 108,4 [66,0 70,5 65,5 199,5 [103,8 [85,6 100
Finansman giderleri (-) 266,8 [338,8 2364 |399,3 |275,8 |401,4 |105,9 |100
Siirdiiriilen faaliyetler vergi dncesi kari 193,1 |211,1 |192,8 102,9 |72,5 75,7 55,5 100
Siirdiiriilen faaliyetler vergi gideri 259,7 |364,4 |272,5 159,7 |100,6 |59,3 57,7 100
Doénem Vergi (Gideri) Geliri 299,7 |412,7 [332,5 [207,2 |101,0 |104,7 |81,0 |100
Ertelenmis Vergi (Gideri) Geliri 11,8 64,1 -99.,6 -135,6 | 98,7 -222.4 1-87,3 | 100
DONEM KARI (ZARARI) 180,4 |182,0 [177,7 (92,0 67,2 |78,8 55,1 100
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