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OZET
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BORSAYA KOTE ONCESi VE SONRASI FINANSAL
PERFORMANSLARININ KARSILASTIRILMASI

MAHFUS CETIN

Osmaniye Korkut Ata Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii
Yiiksek Lisans, Isletme Anabilim Dal

Damsman: Dog. Dr. Mehmet CIHANGIR
Nisan 2015, 209 sayfa

Kiigiik ve Orta Biiyiikliikteki Isletmeler (KOBI) dinamik yapilari, degisen
sartlara hizli bir sekilde uyum gosterebilmeleri ve hem iilkemizde hem de diinyada
ekonomiye 6nemli katkilar1 sebepleriyle dikkatleri iizerine cekmektedir.

Toplam isletmelerin  yaklastk olarak  %99’unu  olusturan KOBI’lerin
ekonomideki agirlig1 yeterli boyutlarda degildir. Bunun en 6nemli sebeplerinden bir
tanesi KOBI’lerin finansmana biiyiikk isletmeler kadar rahat ulasamamalaridir.
KOBI’lerin ihtiya¢ duyduklar finansmam diisiik kredibilitelerinden dolay: daha yiiksek
faiz oranlariyla elde edebilmeleri artan rekabet ve siiratle degisen piyasa sartlarina
uymalarim zorlagtirmaktadir. Bu sebeple KOBI’ler maliyeti daha yiiksek olan klasik
finansman kaynaklarinin yam1 sira, maliyeti daha az olan alternatif finansman
kaynaklarindan yararlanma arayis1 icerisine girmislerdir. Ulkemizde ve diinyada
KOBT’ler icin olusturulan en énemli alternatif finansman kaynaklarindan birisi KOBI
Borsalaridir. Diinyada uzun yillardir uygulanan bu sistem iilkemizde yakin zamanlarda
uygulanmaya baglanmistir. Biiyiik isletmelerin kotasyon sartlarini saglayamamalarindan
dolay1 KOBI’lere yonelik borsalarm olusturulmas: fikri gelistirilmis ve uygulanmistir.

Tezin Teori boliimiinde, KOBI’lerin ekonomideki yeri, énemi, problemleri ve
bunlarin ¢dziimiine yonelik devlet tesviklerine, KOBI Borsalarinin diinyada ve
tilkemizdeki tarihsel gelisimine ve iilkemizde KOBI Borsalarina ilgiyi arttirmak igin
olusturulan KOSGEB Gelisen Isletmeler Piyasasi Borsasi Destek Programina yer
verilmistir.

Uygulama kisminda ise Gelisen Isletmeler Piyasas1 Borsasina kote olan 23 adet
isletmenin 19 tanesinin borsa 6ncesi ve sonrast mali verileri incelenmistir. Bu kapsamda
isletmelerin borsa oncesi ve sonrasi likidite, faaliyet, mali yapi, karlilik oranlari ile Z-
Skor analizleri hesaplanmis ve karsilastirilarak borsanin isletmelere olan etkisi



arastirilmistir. Borsaya kote olan isletmelerin biiylik bir ¢ogunlugu iizerinde yapilan
mali analizler neticesinde borsanin isletmelerin likidite ve mali yapilari iizerinde olumlu
katkilarinin oldugu, ileride iflas riskini ortaya koyan Z Skorlarini iyilestirdigi goriilmiis,
isletmelerin karliliklarina olan katkisini ortaya koyabilecek herhangi bir anlamli sonuca
ise ulasilamamustir.

Anahtar Kelimeler: KOBI, Alternatif Finansman, KOBI Borsasi, Gelisen Isletmeler
Piyasas1 Borsas1, GIP



ABSTRACT

THE EVALUATION OF SME EXCHANGE MARKETS DEVELOPMENT IN
THE WORLD AND TURKEY PERSPECTIVE: THE FINANCIAL
PERFORMANCE COMPARISON OF COMPANIES FOR THE PERIOD
BEFORE AND AFTER QUOTATION ISTANBUL STOCK EXCHANGE (BIST)
EMERGING COMPANIES MARKET (GIP)

MAHFUS CETIN

Osmaniye Korkut Ata University, Institute of Social Sciences
Department of Business Administration
Supervisor: Do¢. Dr. Mehmet CIHANGIR
April 2015, p.209

Small and Medium Businesses (SMB) have attracted the attention for the
reasons that they have dynamic structures, able to adapt quickly to changing conditions
and their significant contribution to the economy both in our country and world.

The weight in the economy of SMEs’ which make up approximately 99% of the
total business is not in sufficient size. One of the reasons is the inability of SMEs
reaching finance according to large businesses. Due to their low credibility SMEs can
find high interest rate finance and this make it difficult for them to adapt to an
increasingly competitive and rapidly changing market conditions. Therefore, SMES’ as
well as the higher cost of conventional funding sources, they entered into the quest to
benefit from an alternative source of funding. For our country and the world one of the
most important alternative sources of financing SMEs’ created is the SME Exchange
Markets. In the World this system is applied for many years but in our country it has
begun to new practices. Due to not allow the listing requirements of large enterprises
the idea of SME Exchange has been developed and implemented.

The topics explained in the theory part are: The SMEs place and importance in
the economy, their problems and promotions of the state for these problems, The
Historical development of SME Exchanges in the world and our country and a support
program of goverment to increase the interest for SME Exchange which is called
KOSGEB Emerging Companies SME Stock Exchange Support Program

In the application part the financial data for the periods before and after stock market of
19 businesses in the Emerging Companies Exchange Market have been analyzed. In



this context, liquidity, operations, financial structure, profitability and Z-Score ratios
were calculated and compared to investigate the effect of the stock market.

In conclusion, after the financial analyzes among the majority of the companies in the
stock exchange 1t could be figured out that the stock market has positive effect on the
liquidity and financial structure of the companies. Also the future bankruptcy risk has
been slown down but the data failed to reach any meaningful results that demonstrate
the contribution to the profitability of the business increase or decrease.

Key Words: SME, Alternative Funding, SMEs Stok Exchange, Emerging Companies
Stock Market (ECM)
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ONSOZ

Kiiciik ve Orta Olgekli Isletmeler tiim iilkeler igin hayati dneme sahiptirler.
Sayisal olarak toplam isletmelerin %99 una yakinin teskil eden KOBI’lerin ekonomiye
olan katkilariysa yeterli miktarda degildir. Bunda ¢ok farkli faktorlerin etkisi olmakla
beraber en &nemli etkinin KOBI’lerin finansman kaynaklarina erisimlerinin simirlt
oranda olmasi1 gosterilmektedir. Biiylik isletmeler kadar rahat fon saglayamayan
KOBI’ler yatinm yapmak ve biiyiiyebilmek icin yeterince motivasyona sahip
olamamakta dolayisiyla kendi yaginda kavrulmak deyimiyle ifade edilebilecek olan
kiiglik kalmayi tercih etmektedirler.

KOBI’lerin finansman ihtiyaglarma ¢éziim olmasi i¢in hem diinyada hem de
iilkemizde sermaye piyasalarmm biinyesinde KOBI’lere yo6nelik borsalarin
olusturulmasi1 geregi duyulmustur. Ana piyasalardaki kotasyon sartlarini saglamakta
zorlanan ve dolayisiyla borsaya mesafeli yaklasan KOBI’ler bdylece daha rahat bir
sekilde sermaye piyasalarma agilabilmektedir. Diinya’da Ingiltere, Amerika Birlesik
Devletleri, Kanada gibi iilkelerde basarili bigimde uygulanan KOBI Borsalari,
iilkemizde heniiz yeterince ragbet gormemektedir. Halihazirda Gelisen Isletmeler
Piyasas1 Borsasi olarak adlandirilan bu borsaya 25 adet isletme kote olmus durumdadir.

Bu calisma ile KOBI’lerin sorunlari irdelenerek finansal problemlerinin
¢oziimiine yonelik olusturulan devlet tesvikleri ve KOBI Borsalar1 incelenmeye
calisilmistir. Borsaya kote olan isletmelerin borsa dncesi ve sonrasi mali verileri rasyo
analizleri ve birlestirilmis bir yontem olan Z- Skor yontemiyle analiz edilerek borsanin
isletmelerin mali yapilar, likidite ve karliliklar iizerindeki etkileri ortaya konmaya
calisilmgtir.

Calismam boyunca engin goériis ve yorumlariyla bana ¢ok degerli katkilarda
bulunan danigman hocam Dog. Dr. Mehmet CIHANGIR ve sabirli esime sonsuz siikran

ve tesekkiirlerimi sunuyorum.

Osmaniye, Nisan/2015, Mahfus CETIN
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GIRIS

Kiigiik ve Orta Biiyiikliikte isletmeler, dinamik yapilari, degisime hizli bir
sekilde tepki vermeleri ve hemen hemen tiim diinya iilkelerinde toplam isletmelerin
onemli kismini olusturmalar1 sebebiyle ekonomilerde Onemli bir yer teskil
etmektedirler. Her gegen giin artan rekabet ortami ve ¢ok hizli degisen piyasa sartlari
KOBI’leri az maliyetli finansman kaynaklar1 bulmaya zorlamaktadir. KOBI’ler klasik
finansman kaynaklarinin yani sira, kullanma maliyeti daha az olan alternatif finansman
kaynaklarindan da yararlanma arayisi igerisine girmislerdir. Bu noktada halka arz
yoluyla sermaye piyasalarinda islem gorerek faiz ve benzeri giderlere katlanmadan fon

saglamak finansman kaynaklari arasinda 6ne ¢ikmistir.

Ana piyasalarin kotasyon sartlarin1 yerine getiremedikleri i¢in Sermaye
piyasalar1 olanaklarindan yeterince yararlanamayan KOBI’lerin bu sorununu ¢dzmek
adina, kotasyon sartlari ana piyasalara gore daha diisiik olan alternatif piyasalar
olusturulmustur. Ulkemizde bu piyasalar genel olarak “KOBI Borsalar1” olarak
tammlanmis ve {ilkemizdeki KOBI’lerin de alternatif finansman kaynaklarindan
yararlanabilmesi ve sermaye piyasalarinda halka arz yoluyla islem goérebilmeleri igin
“Istanbul Borsas1 Gelisen Isletmeler Piyasas1” kurulmustur. Bununla beraber piyasada
islem gormeyi tesvik etmek ve kolaylastirmak adina KOSGEB kanaliyla bir dizi hibe

programlar1 da gelistirilmistir.

Calisma dort boliimden olusmaktadir. Birinci bdliimde KOBI’ler incelenmis ve
KOBI’lerin ekonomideki yerine, sorunlarina, giiclii zayif yonlerine ve KOBI’lerin
desteklenmesine yonelik modellenen devlet tesviklerine yer verilmistir. Ikinci boliimde
alternatif finansman kaynagi olarak KOBI borsalarinin diinya ve Tiirkiye’deki gelisimi
ve uygulamalarina yer verildikten sonra iiciincii béliimde iilkemizdeki KOBI Borsasi
Uygulamasi olan Gelisen Isletmeler Piyasasi’na kote olan 19 adet isletmenin mali
verileri rasyo ve Z-Skor yontemleriyle analiz edilmis, dordiincii ve son bolimde ise

calisma neticesinde ulasilan sonuglar ortaya konulup yorumlanmaya calisilmistir.



BIiRINCi BOLUM

KUCUK VE ORTA BUYUKLUKTEKI iISLETMELER (KOBI)

1.1 KOBI TANIMI

Kiiciik ve Orta Biiyiikliikteki Isletme (KOBI) kavrami diinya ekonomilerinde en
sik telaffuz edilen kavramlardan bir tanesidir. Hangi isletmelerin KOBI olarak
siniflandirilacagr tilkelerin ekonomik biiyiikliiklerine, sanayilesme seviyelerine gore
degismektedir. Tim diinyada isletmelerin biiyilk bir kismini olusturduklart igin
KOBI’lerin ekonomilerdeki énemleri giin gectikce artmaktadir. Ulkelerin gogunun
ekonomik yapilarinin farklilasmasindan dolayr KOBI tanimlar1 da degismektedir.
Ayrica iilkelerin KOBI tanimini belirlerken temel aldiklar1 kriterler de gesitlidir.
Ekonomi énceliklerine gore farklilasan KOBI tamiminda kimi iilkeler sadece istihdam
sayilarini temel alirken kimi tlkeler igin ise bilango ve net satis miktarlar1 belirleyici
olmaktadir. Tiirkiye’nin de i¢inde oldugu baz iilkelerde ise hem istihdam sayilar1 hem
de mali bilanco ve satis miktarma gore bir KOBI tanimi smiflandirmasma gidildigi

goriilmektedir.

Tarihsel siire¢ igerisinde AB’de 1970’lere kadar ¢ok fazla OGnemsenmeyen
KOBI’lerin yildizi, 1973 yilinda meydana gelen Petrol krizinden sonra parlamaya
baslamistir. Bu krizden biiyiik oranda etkilenen AB iilkeleri bu siirecte KOBI’lerin
krizle bas etme konusunda biiyiik isletmelere kiyasla daha basarili olduklarini fark
etmislerdir. Boylece zor sartlarla karsilagtiklarinda biiylik isletmeler kadar kirilgan
olmayarak daha kolay uyum saglayabilen KOBI’lerin énemi artmis ve bu dénemden
sonra  KOBI’lerin kurulmasi igin destekler artirilmis, mevcut desteklerin ise

tyilestirilmesi tesvik edilmistir. !

Ekonomilerde oynadiklar1 6nemli rollerden dolay: gerek iilkeler bazinda gerekse
uluslararas1 platformlarda ortak KOBI tanimlarmin olusturulmasi, karigikliklarin
onlenmesi acisindan ¢ok Onemlidir. Boylece ekonomilerde itici gii¢ olan ve krizlere

biiyiik isletmelere nazaran daha direngli olan KOBI’lerin gelistirilmesine yonelik tesvik

! http://www.usak.org.tr/analiz_det.php?id=17&cat=365365941#.V/LkNeyuswm4 (ET: 18/07/2014 )



mekanizmalart olusturulmus ve olusturulan bu tesviklerin hedef kitlesinin belirlenmesi

acisindan da genel kabul géren KOBI tanimlarinin olusturulmasina ihtiyag duyulmustur.
1.1.1 Diinyada KOBI Tanimlar

Diinyanin birgok yerinde KOBI tanimlar1 degismektedir. Baz1 iilkeler isletmeleri
istthdam sayilarina, bazilar1 toplam hasilatlarina gore smiflandirirken bazi iilkeler ise
her iki veriyi de kullanmaktadir. Asagida AB iilkelerinde ve diinyanin belli basl biiyiik

iilkelerinde KOBI siniflandirmasinin nasil yapildig1 agiklanmaktadir.
1.1.1.1 Avrupa Birligi’nde KOBI Tanim1

Avrupa Birligi’nde yer alan farkli tanimlar nedeniyle ekonomik islerde c¢esitli
karisikliklarin meydana gelmesi sebebiyle 7 Subat 1996 tarihinde toplanan Konsey
Karar1 ile ortak bir KOBI tanimi gelistirmistir. 2005 yilinda yapilan ve para birimi
olarak ECU’dan Euro’ya gecilen yeni tanimla birlikte, azami finansal degerler (ciro ve
bilango), sirket tanimi, mikro Olgek ig¢in yeni tanimlamalar, diger isletmeler ve
kuruluslarla iliskilerin varligi (bir diger kurulusta yiizde 25’ten az hisse sahibi olmak)
isin i¢ine girmis ve degisiklikler yapllmlstlr.2 1 Ocak 2005 tarihi itibari ile gegerli olan
bu KOBI tanimy, is¢i sayisi, yillik net satis hasilat veya bilango degeri ve bagimsizlik

derecesinden olusan Olgiitleri kapsamaktadlr.3

Tablo 1.1: Avrupa Birligi KOBI Tanim

KOBI Tanim Calisan Sayisi Net Satis Hasilati Bilanco

Orta Olcekli < 250 <€50m <€43m
Kiigiik <50 <€10m <€10m
Mikro <10 <€2m <€2m

Tablo 1.1’ de goriildiigii izere Avrupa Birligi; calisan sayis1 10’°dan, senelik net
satig miktar1 ve mali bilangosu 2 Milyon Euro’dan diisiik olan isletmeleri mikro, ¢alisan
sayist 50°den, senelik net satis miktar1 ve mali bilangosu 10 milyon Euro’dan diisiik

olan isletmeleri kiigiik, ¢alisan sayis1 250’den, senelik net satis miktart 50 milyon Euro

? http://ec.europa.eu/enterprise/policies/sme/files/sme_definition/sme_user_guide_en.pdf (15/06/2014)
® http://ec.europa.eu/enterprise/policies/sme/files/charter/2005_charter_docs/sec_2005_170_en.pdf
(15/06/2014)



ve mali bilangosu 43 milyon Euro’dan diisiik olan isletmeleri ise orta 6lgekli isletmeler

olarak tanimlamaktadir.

1.1.1.2 Amerika Birlesik Devletleri’nde KOBI Tanim1

Tablo 1,2°de 6zetlendigi iizere ABD’de yer alan isletmeler ¢alisan sayilarina ve
senelik satis miktarlarina bakilarak siniflandirilmaktadir. Ayrica tilkemizden ve Avrupa
Birligi’'nden farkli olarak her sektorde farkli bir KOBI smiflandirmas: yapilarak daha
ayrmntili bir yol izlendigi gériilmektedir. Bununla beraber, ABD’de KOBI taniminda
mikro isletmeler tanimina yer verilmedigi, mikro isletmelerin de kiiciik isletmeler

kategorisine dahil edildigi anlasilmaktadir.

Tablo 1.2: ABD’deki KOBi Tanimui

Sektor Calisan Sayisi Yilhik Satis Tutari
Imalat Sanayi

Kii¢iik Boy 1-49 <2,5 Milyon ABD Dolar
Orta Boy 50-499 2,5-21,5 Milyon ABD Dolar
Toptan Ticaret

Kiiciik Boy 1-49 <7 Milyon ABD Dolar
Orta Boy 49-499 7-25 Milyon ABD Dolar
Perakende Ticaret ve Hizmet

Sektorii

Kiiciik Boy <3 Milyon ABD Dolar
Orta Boy 3-13 Milyon ABD Dolar
Tarim isletmeleri

Kiiciik Boy <0,5 Milyon ABD Dolar
Orta Boy 0,5-9 Milyon ABD Dolar

* (Kog ve Tiirk, 2008, s.14)

1.1.1.3 Japonya’da KOBI Tanimi

Japonya’da yer alan KOBI’ler simiflandirilirken sermaye miktar1 ve calisan
sayisinin gdz éniinde bulunduruldugu ve ABD’de oldugu gibi sektdrler arasinda KOBI
tanimlarinin farkhilastigi goriilmektedir. Genel olarak faaliyette olan KOBI’ler dort
farkli sektore gore siniflandirilmaktadir. Buna gore imalat, ingaat ve ulasim sektdriinde
sermayesi 300 milyon Yen’den ve calisan sayisi 300 kisiden az olan; toptan satis
sektoriinde sermayesi 100 milyon Yen’den ve ¢alisan sayis1 100 kisiden az olan; hizmet
sektoriinde sermayesi 50 milyon Yen’den ve calisan sayis1 100 kisiden az olan ve son
olarak perakendecilik sektdriinde sermayesi 50 milyon Yen’den, calisan sayisi ise 50

kisiden az olan isletmelerin KOBI olarak siniflandirilacag belirtilmektedir.



Tablo 1.3: Japonya’da KOBI Tanim

KOBI Tanim Sermaye Calisan Sayis
imalat, ingaat, Ulasim <300 milyon yen <300

Toptan Satis <100 milyon yen <100

Hizmet Sektorii <50 milyon yen <100
Perakendecilik <50 milyon yen <50

* http://www.tobb.org.tr/AvrupaBirligiDairesi/Dokumanlar/Raporlar/JaponyaRaporu.pdf (15/08/2014)

1.1.1.5 Ingiltere’de KOBI Tanimi

Tablo 1.4 te goriildiigii iizere Ingiltere’de KOBI taniminin galisan sayisi, ciro ve
bilanco toplamina gore yapildigi anlagilmaktadir. Tabloya gore calisan sayist 50
kisiden, ciro toplami 5,6 milyon Euro ve bilangosu 2,8 milyon Euro’dan az olan
isletmeler kiiglik isletmeler olarak tanimlanirken; bu kriterleri asarak ¢alisan sayis1 250
kisiden, cirosu 22,8 milyon Euro’dan ve bilangosu 11,4 milyon Euro’dan az olan

isletmeler ise orta 6lgekli isletmeler olarak tanimlanmaktadir.

Tablo 1.4: ingiltere’de KOBI Tamim

Olcek Cahsan Sayisi Ciro Bilanco
Kiiciik <50 <5,6 milyon € <2,8 milyon €
Orta <250 <22,8 milyon € <11,4 milyon €

* (Celik ve Akgemci, 2007, 5.119)

1.1.2 Tiirkiye’de KOBI Tanim

Ulkemizdeki KOBI’lerin tanimimi, smiflandirilmasini ve dzelliklerini diizenleyen
19/10/2005 tarih ve 2005/9617 sayili Bakanlar Kurulu Karar1 ile kabul edilen
yonetmelik, 18/11/2005 tarihinde Resmi Gazete'de yayimlanarak yiiriirliige girmistir.

Anilan yonetmelikte, kiiciik ve orta olgekli isletmeler; ¢alisan sayis1 250 kisiyi ve
yillik net satis miktart ile mali bilangosu 25 milyon Tiirk Lirasi'm1 agmayan isletmeler

olarak tanimlanmakta idi.*

* (18/11/2005 tarihli resmi gazete); http://www.resmigazete.gov.tr/default.aspx




Ancak Bakanlar Kurulu Avrupa Birligi’ne iiyelik siireci kapsaminda 10/9/2012
tarihinde KOBI Yonetmeligi'nde yer alan KOBI taniminda degisiklik yapilmasini
kararlagtirmis ve konuya iliskin yonetmelik degisikligi 4 Kasim 2012 tarihli Resmi

Gazete'de yayimlanmak suretiyle yiirtirliige girmistir.

Tablo 1.5: AB-Tiirkiye KOBI Tanim

Tamm Kriteri Mikro Isletme Kiiciik Isletme | Orta Olgekli
isletme
AB Calisan Sayisi <10 <50 <250
Yillik Net Satis | <2 Milyon € <10 Milyon € <50 Milyon €
Hasilat
Yillik Mali | <2 Milyon € <10 Milyon € <43 Milyon €
Bilangosu
TURKIYE Calisan Sayisi 0-9 10-49 50-249
Yillik Net Satis | <1 Milyon TL <8 Milyon TL <40 Milyon TL
Hasilat1
Yillik Mali | <1 Milyon TL <8 Milyon TL <40 Milyon TL
Bilangosu

*04/11/2012 Tarihli T.C Resmi Gazete ve http://ec.europa.eu/enterprise/policies/sme/.

Tablo 1.5°te goriildigi lizere yillik 10 kisiden az istihdami olan ve net satis
hasilat1 ya da mali bilangosu 1 milyon Tiirk Lirasini agsmayan isletmeler mikro 6lgekli
isletmeler olarak tanimlanirken, yillik 50 kisiden az istihdami olan ve net satis hasilati
ya da mali bilancosu 8 milyon Tiirk Lirasin1 asmayan isletmeler kiiciik 6lgekli, yillik
250 kisiden az istihdami olan ve yillik net satis hasilat1 ya da mali bilangosu 40 milyon

Tiirk Lirasin1 agmayan igletmeler ise orta 6lgekli isletmeler olarak tanimlanmaktadir.

1.2 KOBI’ LERIN EKONOMIDEKI YERI VE ONEMIi

Gelismislik seviyesi hangi diizeyde olursa olsun, KOBI’ler, hem toplam
isletmelerin biiyiik bir kismimi olusturmalar1 hem de istihdama olan katkilar1 sebebiyle
ekonominin ve toplumsal diizenin bel kemigini olusturmaktadir. Sonu¢ olarak
giiniimiizde, diinya pazarlarinin kiiresellesmesiyle gelismis ve gelismekte olan iilkeler,
KOBI’lerin sosyal ve ekonomik degisimlere uyum gosterme esnekliklerinin ve
yeteneklerinin daha fazla farkina varmakta, bunun sonucunda rekabet gii¢lerini ve
teknolojik diizeylerini artirict  yonde tesvik tedbirleri uygulamalarma agirlik
vermektedirler. Kisaca diinyada “kiigiik giizeldir” anlayisi hakim olmaya baslamaktadir
(Oktay ve Giiney, 2002, s.2).



Ikinci diinya savasindan sonraki dénemde diinyada biiyiik 6lgekli isletmelere
onem verilmeye baglanmig, ekonomik ilerlemenin biiylik isletmeler eliyle olacagi
diisiincesi hakim olmustur. Fakat 1970 yilindaki ekonomik buhrandan sonra diinyada
KOBI’lere verilen 6nem artmistir. 1970 yilindaki ekonomik buhranda biiyiik
isletmelerin kriz karsisinda manevra kabiliyetinin diisiik oldugunun anlasilmasi iizerine
dikkatler krizlere daha dayanikli olan ve hem istihdam seviyesi hem de sermaye yapisi
daha elastik olan KOBI’lere cevrilmistir. Ayrica pazarda hedef kitlesiyle dogrudan iliski
kuran KOBI’ler, piyasadan ¢ok daha hizli geribildirim alabilmekte ve kendini ¢ok hizli
bir sekilde piyasa kosullarina adapte edebilmektedir (ilhan, 2006, s.270).

Tablo 1.6: KOBI’lerin Ekonomideki Paylariin Karsilastiriimasi

Ulke Tiim isletmeler | Toplam istihdam | Katma deger icindeki
icindeki pay1 (%) icindeki pay1 (%) pay1 (%)

AB.D 98.9 57,9 50

Hindistan 97.3 66,9

Japonya 98,2 66 49,3

G. Kore 99,9 87,7 49,2

Brezilya 99,9 67

Malezya 99,9 65,2 31,2

AB 27 99,8 67,4 57,7

ingiltere 99,6 54,1 51

Almanya 99,5 60,4 53,6

Italya 99,9 81,1 71,3

Tiirkiye 99,9 78 55

* KOBI Strateji ve Eylem Plan1 (KSEP), (2011-2013)

Tablo 1.6°da yer alan iilkelerin tiimiinde KOBI’lerin toplam isletmeler icindeki
payt %97’in iizerindedir. KOBI’lerin tiim isletmeler icerisindeki oram1 %98,9 olan
ABD’de toplam istihdamim %57,9’'u KOBI’lerce saglanmaktadir. Toplam isletmelerin
%99,9’unu KOBI’lerin olusturdugu Giiney Kore’de ise KOBI’ler toplam istihdamimn
%87, 7’sini sagladigr goriilmektedir. Giliney Kore’yi toplam istihdaminin %81,1ini
KOBI’lerin sagladigi italya izlemektedir. Yine Italya’da KOBI’ler toplam katma
degerin %71,3’{inii olusturmaktadir. Almanya, Ingiltere, ABD ve AB iilkelerinde
KOBI’lerin toplam katma degere olan katkis1 %50’den fazladir. Toplam isletmelerin

%99,9’unu KOBI’lerin olusturdugu Malezya’da ise KOBI’ler toplam katma deger



icindeki pay!r sadece % 31,2’de kalmaktadir. Ulkemizde ise toplam isletmelerin

%99,9’unu olusturan KOBI’lerin ekonomiye olan katma degeri %55 tir.

Yukaridaki tablodan da anlasildig1 iizere toplam isletmelerin ortalama % 97’sini
olusturan KOBI’lerin ekonomiye olan katma degerleri, toplam isletmelerin %3 iinii
olusturan biiyiik isletmelerin katma degerlerine yakindir. Bu sebeple isletmelerin ¢ok
biiyiik bir boliimiinii teskil eden KOBI’lerin desteklenmesinin ekonomiye ¢ok biiyiik
katkilarinin olacag agiktir. KOBI’ler, ABD, Japonya ve AB icin ekonomik biiyiimenin
saglanmasinda énemli bir unsur olarak degerlendirilmektedir. Bunun yaninda KOBI’ler,
bagimsiz ekonomik birimler olarak mal ve hizmet sunarak ekonomiye katkida
bulunduklar1 gibi biiyiik isletmeler i¢in bir “yan sanayi” gorevi de gorerek bu

isletmelerin gelisimini tamamlamaktadir.”

1.2.1 Diinya Ekonomilerinde KOBI’lerin Yeri ve Onemi

KOBI'ler, kurulduklar1 giinden beri iilke ekonomilerine kayda deger katkilar
saglamis ve giinlimiizde de bu katkilart devam etmektedir. Son yirmi yilda bir¢ok tilke
ekonomisinin (iiretim, verimlilik, ihracat gibi yonleri ile) donlisiimiinde 6nemli roller
istlenmistir. 1970°1i yillarda yasanan petrol sokuna kadar diinya ekonomilerinde daha
cok biiytik isletmelerin etkinliginin oldugu ve ekonomik gelismenin lokomotifinde bu
isletmelerin yer aldigi goriilmektedir. Biiyiik isletmelerin, kaynaklar1 daha etkin bir
sekilde kullanmalari, uzmanlasmaya yol agmalar1 vb. nedenlerle daha rasyonel ve
verimli bir iiretim bicimi olduklar1 diisiiniilmekteydi. Olgek ekonomileri olarak
belirtilen bu yapi, 1945-1970 yillar1 arasinda ekonominin genel bir goriiniimiinii
gostermektedir (Celik ve Goksu, 2007, s.5).

Bu doénemde KOBI'ler ise ekonominin sirtinda bir kambur olarak
diisiiniilmekteydi. Dolayist ile 1960’larin sonuna kadar, ekonomiye biiyiik isletmeler
hakim olmus, KOBI’lerin kisa siire ierisinde ekonomiden silinip gidecekleri diisiincesi
cok yaygimlagsmisti. Ancak, 1970'lerde yasanan ekonomik krizlerle birlikte, bu durum
gecerliligini ve realitesini kaybetmeye baslamis, ekonominin ibresi tekrar kiigiik
girisimcilikten tarafa donmiistiir. Kriz sonrasinda, istihdam, rekabet, ekonomik etkinlik,

esneklik ve gelir dagilimi gibi hususlar agisindan, dlgek ekonomilerinden ziyade KOBI

> http://www.usak.org.tr/print.php?id=276&z=2 (ET: 15/08/2014)



olarak ifade edilen belirli biiyiikliikteki isletmelerin daha avantajli oldugu, bu
isletmelerin krizlerden ¢ok az etkilendikleri gbzlenmis, bu nedenle biiyiik isletmeler
onem kaybederken, KOBI'ler énem kazanmaya baslamistir. 20. Yiizyihn iigiincii
ceyreginin sonuna kadar ekonominin hasta ¢ocugu olarak goriilen KOBI'ler, son
ceyrekte, ekonominin en énemli ve dinamik aktdrlerinden birisi olarak kabul gérmiistiir.
21. Yiizyida diilkelerin ekonomik ve sosyal alanda basarili olabilmeleri ve refah
yarisinda 6nde gidebilme yolunun KOBI'lere ve girisimcilige verecekleri oneme bagl

oldugu ifade edilmektedir (Ozdemir, Ersdz ve Sarioglu, 2006, s.143).

KOBl'ler, artik ¢agimzin bir geregi haline gelmistir. Giiniimiizde, biiyiik
isletmeler karsisinda KOBI'lerin sahip oldugu iistiinliikleri rakamlar da ortaya
koymaktadir. OECD’ye gore KOBI’ler toplam isletmelerin %95’ini toplam istihdamin
ise %60-70’ini olusturmaktadir. Bununla beraber KOBI’ler rekabetin gelismesi ve yeni
tiriinlerin ve teknolojilerin gelismesi agisindan da onemlidir. Bu verilerle bir iilke
ekonomisinin geligmislik diizeyinin KOBI’lere saglanan imkan ve firsatlarla birebir

dogru orantili oldugu sdylenebilir (Robu, 2013, 5.86).

132 iilke iizerinden yapilan bir arastirmada toplam 125 milyon KOBI’nin 89
milyonunun gelisen {ilkelerde oldugu, kisi bast milli geliri diisiik olan iilkelerde
KOBT’lerin istihdama olan katkisinin %78 seviyelerine kadar c¢iktigi; Avrupa’da ise
KOBI’ler tarafindan olusturulan istihdamin %67 seviyelerinde oldugu bunun %30’ unun
mikro isletmeler tarafindan, %20’sinin kiiciik isletmeler, %17’sinin ise orta
biiyiikliikteki isletmeler tarafindan saglandigi gorilmiistir (Kushnir, Mirmulstein ve
Ramalho, 2010, s.3).

Ayrica KOBI'ler hizli adaptasyon 6zellikleri sayesinde herhangi bir ekonomik
sitkinti doneminde kendilerini koruyabilmekte ve kriz sartlarint en az hasarla
atlatabilmektedirler.  Ozellikle, kiiresellesme sonrasinda {ilkelerarast smirlarin
belirsizlesmesi, uluslararas1 ekonomik ve sosyal iligkilerin artmasi ve diinya
pazarlarmimn genislemesiyle birlikte, KOBI'lerin séz konusu yetenekleri ve sahip
olduklar1 kapasiteleri daha fazla onem kazanmaya baslamistir. KOBI'lere yonelik
tesvikler ve destekler tiim iilkelerde onemli ve stratejik politika araglar1 olarak agirlik
kazanmistir. KOBI'ler 6zellikle giiniimiiziin degisen ve ddniisen sartlarida, ekonominin

canliligint  ve hayatiyetini siirdiirmesinde ©6nemli bir ekonomik giic olarak
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goriilmektedir. Oyle ki, KOBI'ler, ekonomik bir ¢dkiintiiden kurtulusun en onemli
argiimani olarak sunulmaktadir. Diinya Bankasi, KOBI'leri bir "fidanlik" gibi gdrmekte
olup, bu fidanlikta kimi fidanlar ¢liriiylip yok olurken, kimi fidanlar ise biiylimekte ve
bir orman olusturmaktadir. Bu sekilde ekonomik hayattaki varligim1 koruyabilmektedir

(Ozdemir vd., 2006, s.145).
1.2.2 Tiirkiye Ekonomisinde KOBi’lerin Yeri ve Onemi

Diinya iizerindeki ¢ogu iilkede goriildiigli gibi iilkemizde de ekonomik yapinin
temel taslarint KOBI’ler olusturmaktadir. Ulke ekonomisinde biiyiik bir yer edinen ve
tim isletmelerin %99'undan fazlasii olusturan KOBI’ler, istihdam yaratilmasina,
yatirnm yapilmasina, girisimciligin gelistirilmesine, bolgesel kalkinmaya, verimlilige,
rekabet ortaminin yaratilmasina ve dolayisiyla makroekonomik gostergelere Snemli
katkilar saglanmasina etkide bulunmaktadir. Bunun yani sira KOBI’ler, toplumun

refahinda ve sosyal diizenin gelismesinde de ¢cok 6nemli bir role sahiptir.®

Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) tarafindan yapilan sanayi-hizmet
istatistiklerine bakildiginda KOBI’lerin toplam isletme sayisinin %99,9’unu, istihdamin
%77,8’in1, maas ve lcretlerin %51,5’ini, cironun %64,8’ini, faktdr maliyetiyle katma
degerin %55,5’ini, maddi mallara iliskin briit yatirmmin %41,1’ini olusturdugu

gorilmektedir.

® KOSGEB Baskani: Mustafa Kaplan®in konusmas1(2011-2015 Stratejik Plan)
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Sekil 1.1: KOBI’lerde Girisim Sayisi, Istihdam, Faktor Maliyetleri, Katma Deger Dagilimi !

Bunun yaninda, NACE Rev.2’ye8 gore; KOBI’lerin %42,4’i toptan ve
perakende ticaret, %16,5’i ulastirma ve depolama, %12,9’u imalat sanayinde faaliyet
gdstermislerdir. Toplam girisim sayis1 olarak KOBI’lerin en fazla faaliyet gosterdigi
toptan ve perakende ticaret sektdriinde KOBI’lerin istindamdaki payr %34,5, maas ve
ticretlerdeki pay1 %27,9, cirodaki pay1 %56,8, faktor maliyetiyle katma degerdeki pay1
%29,9, maddi mallara iligkin briit yatirrmlardaki pay1 ise %28,3 olarak ger¢eklesmistir.

Ayrica Sekil 1.2°de 6zetlendigi tizere ihracatta; 1-9 kisi ¢alisan mikro 6lgekli
girisimlerin pay1 %20,6 iken, 10-49 kisi calisan kiiciik 6lcekli girisimlerin pay1 %24,3,
50-249 kisi ¢alisan orta 6lgekli girisimlerin payr %17,7, 250+ kisi ¢alisan biiyiik 6l¢ekli
girisimlerin pay1 ise %37,2°dir. Girisimin ana faaliyetlerine goére ihracat degerinin
%34,9’u sanayi, %060,1°1 ticaret sektoriinde faaliyet gdsteren KOBI’ler tarafindan
yapllmlstlr.9

" TUIK Haber Biilteni,2012

® NACE Rev 2: NACE (Avrupa Toplulugunda Ekonomik Faaliyetlerin istatistiki Simflamast) Kodu,
ISIC’in (International Standart Industrial Classification) Avrupa Birligi tarafindan kullanilan
uyarlamasidir. Kisaca istatistiksel anlamda kullanilmak iizere farkli iskollarinin siniflandirildig: bir kod
sistemidir.

®TUIK 25.11.2013 Tarihli Haber Biilteni
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Sekil 1.2: KOBI’lerin Dis Ticaretteki Pay1(%)°

1.3 KOBI’LERIN GUCLU VE ZAYIF YONLERI

KOBI’lerin biiyiik isletmelerle kiyaslaninca birgok giiclii ve zayif yonleri vardir.
Gilglii yonlerine ornek olarak diisiik sermaye ile kurulabilmeleri, biiyiik isletmeleri
tamamlamalari, tiiketici tercihlerine duyarlilik, yeniliklere agik olma ve ekonomik
krizlere hizli uyum saglayabilmeleri gosterilebilir. Bunun yaninda kurumsallagamama,
pazarlama sorunlari, satislardaki sik dalgalanmalar ve finansmana ulasimdaki engeller
ise zayif yonlerini olusturmaktadir. Bu gii¢lii ve zayif yonler asagida maddeler halinde

aciklanmistir.

1.3.1 KOBI’lerin Giiclii Yonleri

1980’11 yillarda baslayan “kii¢iik kalmak giizeldir” tutumu, 6lgek ekonomileri ve
dolayisiyla biiyiik 6lgekli firmalarin gelistirilmesi goriisiiniin yerini almaya baslamigtir.
Bu cergevede, liriiniin kalite, nitelik, miktar ve tasariminda kolayca degisiklige imkan
veren esnek ve kiiciik iiretim sistemleri gelistirilerek iiretim iinitelerinin boyutlari
kiiciilmeye baglamistir. Bunun yam sira biiyiik boy isletmelerin pek cogu da biiytikliik

icinde kiiciikliik ilkesini benimseyerek kiiciik birimler halinde c¢alismakta ve

0 TUIK 19.10.2012 Tarihli Haber Biilteni
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isletmelerde boliimler belli bir biiyiikliige erisince kolay yonetilebilir kiiciik parcalara
ayrilmaktadir (Brown ve Moberg, 1992, 5.63).

KOBI’lerin, biiyiik firmalarla kiyaslandiginda birgok avantajli yonlerinin oldugu
aciktir. Bunlari; disiik sermaye ile yatirnm yapabilmeleri, biiylik isletmeleri
tamamlamalari, tiiketici isteklerine daha duyarli olmalar1 ve ekonomik krizlere kars

hizl1 bir uyum igerisinde olmalar1 seklinde siralayabiliriz.

1.3.1.1 Diisiik Sermaye ile Yatirim

KOBI’ler biiyiik isletmelere gore daha diisiik biitcelerle kurulabilmektedir.
Bankalardan alinabilecek diisiik miktarda kredi, yakin ¢evreden alinan borglar ve kisa
sireli kigisel tasarruflar kiiciik ©lg¢ekli bir isletmenin kurulabilmesi i¢in yeterli
olabilmektedir. Giiniimiizde bir kisi kiigiik bir atdlye kurarak bir KOBI olabilirken
biiyiik isletmelerin olusturulabilmesi i¢in bazen birka¢ tane KOBI’nin birlesmesi
gerekebilmektedir. Dolayisi ile KOBI’lerin olusumunda riskin daha az olmasi sonucu

cok hizli kurulabilmektedirler (Hatten, 2012, s.14).

1.3.1.2 Biiyiik Isletmeleri Tamamlama

Tartismasiz ekonominin en temel prensiplerinden birisi isletmelerin birbirlerine
bagiml olduklar1 gercegidir. Cogu iilkelerde bircok KOBI biiyiik boy firmalarin yan
sanayicisi ya da taseronu durumundadir. Mal ve hizmet piyasalarinda KOBI’lerin
sayisinin artmasi, biiylik boy firmalarin piyasa paylarinin ve giiclerinin azalmasina ve
burada da rekabetin yogunlagsmasina yol agmaktadir. Rekabetin yogunlagmasiyla da
kalite ve verimlilik yiikselmekte, teknik yenilikler hizlanmakta, kaynaklar etkin
kullanilmakta, 6zgirliikler artmaktadir (Diizce, 2007, 5.42).

1.3.1.3 Tiiketici Tercihlerine Duyarlilik

KOBI’ler basaril1 olabilmek igin miisterilere ¢ok yakin olmak zorundadirlar. Bu
da onlara miisteri ihtiyaglar1 ve tercihleri konusunda birinci elden bilgi saglar. Biiyiik
isletmelerde ise bunun tam tersi olarak miisteri, sinirli 6rnekler {izerinden yapilmis olan

pazar arastirmalar1 yoluyla taninmaya ¢alisilir (Hatten, 2012, s.13).
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Tiiketici tercihlerine daha duyarli olabilen ve esnek yapilari sayesinde ticari
yapilarin1 hizla degistirebilen KOBI’ler bu 6zellikleriyle biiyiik isletmelere gore ¢ok
ciddi avantajlar elde etmektedir. Cevresel kosullardaki degisikliklere olan tepki ve
esneklik dereceleri biiyiik 6lgekli firmalara gore daha yiiksektir. Biiyiik 6l¢ekli firmalara
gére KOBI’ler her diizeyde tepe yonetimine yakin olmalari, onlarin tepe ydnetim
sorunlarin1 daha kolay anlamalarina ve buna bagli olarak hemen pazarlanabilir, teknik

yeniliklerde bulunabilmelerine yol agar (Diizce, 2007, s.41).

Bu konuda Hodorogel tarafindan 2009 yilinda yapilan bir ¢alismada, piyasadaki
degisimleri sezinleyip acil onlemler alabilen KOBI’lerin, biiyiik isletmelerde gok az
olan esneklik ozellikleriyle avantaj saglayip, ¢ok daha kolay bir sekilde yeni iiriinler

tiretip yeni hizmetler saglayabildikleri ortaya konulmustur (Sarag, 2011, s.91).

1.3.1.4 Yeniliklere A¢ik Olma

KOBI’ler genel itibariyle miisterileri ile daha yakin iliski icerisinde olduklar:
icin miusterilerin talepleri dogrultusunda yenilik yapmaya daha agiktirlar. Ayrica
Aragtirma  Gelistirme ve Inovasyon faaliyetleri yapan girisimcilerin kurduklart
isletmeler ilk etapta KOBI olarak faaliyet gostermektedirler. Arastirma sonuglari, teknik
yeniliklerin yaridan fazlasinin KOBI'ler tarafindan gerceklestirildigini gostermektedir.
Bununla birlikte KOBI'ler, iirettikleri iiriin ve hizmetlerde {iretim araclarmin biiyiik

cogunlugunu yerli kaynaklardan karsilamaya ¢alismaktadir (Ozdemir vd., 2006, s.48).

1.3.1.5 Ekonomik Krizlere Uyumluluk

Biiyiik isletmelerle KOBI'lerin farkinin anlasilmasinda kuskusuz en onemli
gelisme, petrol soklar1 sonras1 yasanan krizler olmustur. Olgek ekonomisine dayanan
Fordist-Taylorist iiretim modelinin azalan talepler karsisinda gerekli esnekligi
gosterememesi dikkatlerin KOBI'lere yonelmesini saglamistir. Biiyiik isletmelerin
kiiciilerek varliklarini siirdiirme ¢abalar1 yaninda, KOBI'lerin degisen taleplere uyum
yeteneklerinden yararlanmak suretiyle krizler asilmaya ¢alisiimistir (Ozdemir vd., 2006,
5.48).
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Ayrica herhangi bir krizde uzmanlastig1 alanda daralma problemi ¢eken biiyiik
isletmeler iflasin esigine gelirken ¢ogunlukla biiylik igletmelere ara iiriin imal eden
KOBI’lerin faaliyet alanlarmi farkli mecralara g¢evirmeleri daha kolay olmakta

dolayisiyla krizleri daha az zayiatla atlatabilmektedirler.

1.3.2 KOBI’lerin Zayif Yonleri

KOBI’lerin biiyiik firmalarla kiyaslandiginda zayif ve dezavantajli yonleri de
vardir. Bunlar; kurumsallasamama, pazarlama, finansman ve satiglardaki dalgalanmalar

olarak asagida aciklanmaktadir.

1.3.2.1 Kurumsallagsma Sorunlari

KOBI'ler, genelde aile isletmesi olarak kurulmakta ve biiyiime siirecinde
kurucularinmn kisisel dzellikleri biiyiik rol oynamaktadir. Isletmeyi, "sifir" noktasindan
biiytik fedakarliklarla adim adim belirli yerlere getiren ve bu anlamda ¢ok basarili olan
kurucular, vefat etmeleri veya bir sekilde isletmeyi kendilerinden sonraki kusaga
devretmeleri durumunda (ya da devretmek zorunda kaldiklarinda) isletme igin tehlikeli
bir siirece girilmesi kaginilmaz olmaktadir. Ciinkii aileler biiyiidiikkge ve yeni nesil aile
fertleri isletmede aktif gorev almaya basladikga, is ve aile rollerinin birbirine karigmasi,
isle ilgili konularin aile iligkilerini zedelemesi, paylasim esaslarinin belirsizligi, duygu
ile mantigin karigtirilmasi1 gibi hususlar aile fertleri arasinda anlasmazliklara,

catismalara ve kavgalara zemin olusturabilmektedir.**

Ayrica isletmenin saglikli ylriiyebilmesi i¢in kendini vazgecilmez unsur
zanneden isletme sahibi, sorumlulugu personellerine dagitamayip her ise kendisi
kosmakta ve sonucta hem kendisi yipranmakta hem de isletmede belli konularda
uzmanlasmanin da Oniinii tikamaktadir. Neticede saglikli isleyen bir Orgiit yapisi

olugmadig i¢in isletme sahibi 61diigli zaman isletme de kisa siirede son bulmaktadir.

1 ITO Sanayi ihtisas Komisyonu (2012), Sanayi Sektériindeki KOBI’ler-Sorunlar ve Céziimler, s.25.
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1.3.2.2 Pazarlama Sorunlari

KOBI’lerde rekabetin biiyiik isletmelere gore daha getin olmasi ve isletme
sayisinin ¢ok fazla olmasi sebepleriyle isletmelerin iirlinlerinin pazarlanmasi ¢ok fazla
onem arz etmektedir. Fakat KOBI’ler pazarlama konusunda bircok sorunla
karsilagmaktadirlar. Bunlarin bir kismi dis kaynakli sorunlar iken bir kismi ise
isletmelerin  yapilarindan kaynakli sorunlardir. KOBI’lerin daha ¢ok KOBI

olmalarindan kaynaklanan sorunlarina yer verilecektir.

KOBIl'lerin kendi yapilarindan kaynaklanan pazarlama sorunlari, isletme
yOneticilerinin pazarlama ve ticaret bilgilerindeki eksiklikler, pazar ile ilgili bilgi
toplama ve degerlendirmeye yeteri kadar 6nem verilmemesi, pazarlama faaliyetlerinin
yetersizligi, hedef pazarlar hakkinda bilgi eksikligi, yeni pazarlara girig riski ve
pazarlama giderlerinin Slgege gore yiiksek olmasi seklinde belirtilebilir (Arslan, 1994,
s.58).

1.3.2.3 Satiglarda Dalgalanmalar

Yeterince iiriin gesitliligine sahip olmayan KOBI’lerin satiglar aylara ve yillara
gore cesitlilik gdstermektedir. KOBI’lerin karsilastiklar1 en énemli sorunlardan biri olan
satiglardaki dalgalanmalar sonucu nakit akisi sikintis1 yasanmakta ve bankalardan da

kredi temin edilemeyince ciddi sorunlar ortaya ¢gikabilmektedir.

Biiyiik isletmelerin genellikle devamli veya Ongoriilebilen talebe sahip olan
mallarin {iretimini veya dagitimini gergeklestirmeleri, kiigiik isletmeleri risk altinda
birakmaktadir. Ciinkii KOBI’ler talebi az veya degisebilir nitelik gosteren mamuller
lizerinde ¢aligma durumunda kalmaktadirlar. Bu da, fiyat rekabeti yaratmaktadir. KOBI,
birim maliyetleri biiyiik rakiplerine oranla daha yiiksek oldugu i¢in bu rekabetten

genelde zararli ¢ikmaktadirlar (Erdogan, 2010, s.51).

1.3.2.4 Finansmana Ulasim Sorunlari

KOBI’lerin biiyiik boy isletmelerle karsilastirilinca belki de en zayif yonii

finansmandir. Finansman probleminin 6ziinde, banka kredilerinin kendini ispatlamis
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biiyiilk anonim ortakliklara yonelmesi, dolayisiyla yeni girisimcilerce kurulan kiiciik

isletmelerin banka kredilerinden yararlanamamas1 yatmaktadir (Ibagoglu, 2002, s.14).

Biiytik isletmeler diledikleri vakit bankalardan diisiik oranl krediler bulabilirken
KOBI’lerin bankalar nezdindeki kredibiliteleri zayif oldugu icin kredi alma sanslar
cok daha diisiik kalmaktadir. Dolayis1 ile KOBI’ler alternatif olarak yiiksek faizli
finansal araglara veya es-dost-akrabadan borg¢lanmaya yonlendirilmektedir. Zaten
diizenli bir nakit akis1 olmayan KOBI’ler finansal kaynaklara erisim konusunda da

problemler yasayinca iflasin esigine gelmek zorunda birakilmaktadirlar.

Bu konuda birgok arastirma ve ¢alisma yapilmis olup OECD tarafindan yapilan
“Kiiciik ve Orta Olgekli Isletmelerin Globalizasyonu” konulu arastirmada, finansmanin
KOBI’lerin globallesmesinde iilkeden iilkeye, firmadan firmaya degisik oranlarda
olmak tizere en biiyiik engel oldugu sonucu ortaya ¢ikmistir (Vinde, 1995, s.4).

21. Yiizyllda KOBI’ler isimli 03-04/01/2002 tarihinde K.K.T.C Dogu Akdeniz
Universitesinde yapilan sempozyumda, KOBI’lerin yasadiklar1 sorunlar ve ¢dziim
Onerileri ortaya konulmaya calisilmis ve ¢ok carpict sonuglar ortaya ¢ikmistir. Bu
calisma kapsaminda yapilan anket calismasinda, isletmelerin %54’linlin bankalardan
finansman kredisi almadigi, alanlarin ise daha c¢ok kisa siireli krediler kullandiklar
anlasilmistir. Orta vadeli krediler ¢ok diisiik seviyede kalirken uzun vadeli kredilerin ise
hi¢ kullanilmadig1r ortaya c¢ikmistir. Bu durumun olusmasinda Tiirkiye'deki genel
ekonomik yapr sonucu isletmelerin giivensizlik nedeniyle bor¢lanmak istememeleri

kadar, finans kuruluglarinin uzun vadeli kredi vermek istememeleri de rol oynamaktadir

(Ertan ve Alptekin, 2002,s.10).

Tablo 1.7: Tercih Edilen Kredi VVadesi

SECENEKLER Frekans %
Kisa Vadeli 40 41,24
Orta Vadeli 3 3,09
Uzun Vadeli 0 0
Kredi Kullamilmiyor 53 54,64
Yanitsiz 1 1,03
Toplam 96 98,97

* Ertan, Alptekin (2002). Tiirkiye’de KOBI’lerin Finansman Sorunu ve C6ziim Onerileri Sempozyumu,
KKTC
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Yine ayni ¢alismada isletmelerin sadece % 77,3’liikk bir bolimiiniin bankalarla
stirekli iligski halinde oldugu, gereksinim duydugunda galisanlar ile hi¢ calismayanlarin
oraninin % 22,7 oldugu belirlenmistir. Bu verilerle bankalardan uzak duranlarin

oranmnin hi¢ de azimsanacak seviyede olmadig1 goriilmiistiir.

Ayni calismada ortaya konulan carpici bilgilerden bir digeri ise KOBI’lerin
finansmana erisimdeki problemlerin kaynagini ortaya koymaktadir. Asagidaki tablodan
da anlasilacagr gibi KOBI’lerin kredi temin etmelerinin oniindeki en biiyiik engel

faizlerin ¢ok yiiksek seviyelerde olmasidir.

Tablo 1.8: Kredi Bulmada Yasanan Sorunlar

SECENEKLER Frekans %
Bilanco ve Kar/Zarar Oran 7 7,22
Yetersizligi
Teminat Eksikligi 6 6,19
Krediler Konusunda  Bilgi 3 3,09
Eksikligi
Faiz Oranlarmin Yiiksekligi 66 68,04
Yanitsiz 15 15,46
Toplam 97 100

* Ertan, Alptekin (2002). Tiirkiye’de KOBI’lerin Finansman Sorunu ve Coziim Onerileri Sempozyumu.
KKTC: Dogu Akdeniz Universitesi

Bu calismadan c¢ikarilabilecek bir diger sonu¢ ise isletmelerin kredi
imkanlarindan yeterince bilgi sahibi olduklari ve bankalarin sundugu kredi faiz
oranlarmin diisiik seviyelere ¢ekilmesinin KOBI’lerin kredi kullanim oraninin

arttirabilecegidir.
1.4 KOBILERIN FINANSAL SORUNLARINA GENEL BiR BAKIS

KOBI’lerin en temel problemlerinden bir tanesi finansmana ulasmaktir.
KOBI’ler, bankalarm agir teminat sartlarini yerine getirmekte zorlandiklari igin

geleneksel finansman kaynaklarindan smirli oranda yararlanmaktadirlar. KOBI’lerin

yararlanabilecegi finansman kaynaklar1 asagida maddeler halinde agiklanmaktadir.
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1.4.1 KOBI’ler icin Finansman Yontemleri

Daha onceki bolimde de belirtildigi iizere KOBI’lerin faaliyetlerini
gerceklestirirken karsilastiklar1 en biiyiik sorun finansman problemleridir. KOBI’ler
kaynak ihtiyaclarini ya kendi 6z kaynaklar ile ya da borglanma yontemi ile karsilarlar.
Finansal kaynaklarini en etkili sekilde yonetmek zorunda olan isletmeler genelde hangi
kaynaklardan fon temin edecekleri sorunu ile bas etmek mecburiyetinde kalirlar.
Bununla beraber kisi basi gayri safi milli hasila miktar1 diisiik seviyelerde olan
tilkemizde tasarruf kiiltiiri gelismediginden isletmeler yatirimlari finanse edecek fon
bulmakta zorluk ¢ekmektedirler. Bu durum yeni yatirim yapmak amacimda olan
girisimcileri ve gelisen teknolojiye ayak uydurma cabasinda olan kiiclik ve orta dlgekli

sanayi kuruluslarini finansman sorunu ile kars1 karsiya birakmaktadir (Palas,1996, s.25).

Isletmelerin var olmalari igin en 6nemli kaynaklar olarak hayati dneme sahip
olan finansmanmn KOBI’lerdeki yerine gegmeden once KOBI’lerin finansal

ozelliklerinin irdelenmesi konunun anlasilmasi agisindan faydali olacaktir:

» Qgzellikle finansman faaliyetleri yiiriiten bir finansman departmanlari mevcut
degildir.

= sletme sahibinin isletmesiyle 6zdeslesmesi ve bir kader birligine girmis olmast,
bu isletmelerin kredilendirilmesi sartlarinda da etkisini gdstermektedir. Nitekim
KOBI'ler kredilendirilirken, kredi verilen isletmenin performans: ve 6deme
giicinden ziyade isletme sahibinin kisi olarak gosterebilecegi teminatlara
bakilmaktadir.

» Kiiciik ve Orta Boy Isletmelerde isletme ortaklarmimn sorumluluklar tiim kisisel
mallarin1 da igerisine alan bir sorumluluk oldugu icin kredi kullanmaya kars
daha mesafeli durmaktadirlar.

*= Oto finansman bakimindan KOBI'ler biiyiik isletmelere gore daha olumsuz
sartlar tagimaktadir. Oto finansman tutar1 bu isletmelerde diisiik diizeylerde
kalmaktadir.

= KOBI'lerde sermaye yogunlugunun nispeten diisiik olmasinin bir baska sakincast

da gizli ihtiyatlarin teskilinde yatmaktadir (Miiftiioglu,1991,s.57).
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Yukarida finansal ozellikleri belirtilen KOBI' lerin biiyiik isletmelerle
kiyaslaninca negatif yonlerini ise asagidaki sekilde siralamak miimkiindiir:
» Finansal alanda bilgi seviyesinin yeterli boyutlarda olmamasi,

Yiiksek miktardaki teminatlar1 saglayamadiklari i¢in kredi kullanamama,
Isletme ortaklarinin tiim sahsi mallarini da igerisine alan sorumlulugunun olmas1

Modern finansman tekniklerini yeterince izleyememe,
Halka agilma olanaklarinin yetersizligi,
Yeni ortak aliminda her iki tarafta da tereddiitler bulunmasi,

Oto finansman olanaklarimin kisitli olmasi,

YV V.V V V VY V

Kredi hacminin diisiik, kredi maliyetinin yliksek olmasi (Miiftiioglu,1991,s.62).

KOBI’lerin finansal yapilarini ortaya koyan iki tane ¢alisma konuyu oldukga
acik bir sekilde gdzler dniine sermektedir. ITO’ nun yaptig1 ilk ¢alismada, KOBI’lerde
sermayenin %78,56’ sinin dnceden yapilan tasarruflardan %7,71’°lik kisminin ise banka

kredilerinden karsilandig1 ortaya ¢ikmistir (Gokge, 1997, s.71).

Ayn1i konuda Ankara ilinde bulunan, makina, imalat, bilgi teknolojileri, gida,
hizmet, tibbi malzeme, insaat malzemeleri, matbaa ve tekstil sektorlerindeki 111 adet
kiigiik ve orta Olgekli isletme iizerinden yapilan bir diger ¢aligmada ise, isletmelerin
%30,63’1linlin kendi kaynaklariyla, %27,03 linlin ortak alarak, %20,72’si kredi alarak,
%18,92’sinin ise aile igletmesini devralarak kuruldugu sonucu ortaya ¢ikmistir (Arslan,

2003, 5.127).

Bu calismalardan da anlasildigi iizere KOBI’ler daha ¢ok kendi birikimlerini
veya yakin g¢evrelerinden elde ettikleri borglar1 fon kaynagi olarak degerlendirmekte,
teminat sikintis1 ve kredibilitelerinin zayif olmasi sebepleriyle bankalardan yeterince

kredi temin edememektedirler.

Girigimciler ise isletmelerini kurarken biriktirdikleri veya es dosttan tedarik
ettikleri diisiik miktarli sermayeler ile hareket etmekte fakat bu sermaye yatirim yapmak
ve pazarda tutunmak igin gerekli olan faaliyetler igin yeterli olamamaktadir. KOBI’ler

piyasa kosullar1 nedeniyle vadeli satislarin1 da 6z sermayeleri ile finanse etmek zorunda
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kalmaktadirlar. Daha kurulus asamasinda baslayan finansman sorunu KOBI’leri

yagsamlar1 boyunca olumsuz etkilemektedir (Oktay, Giiney, 2002, s.4).

Asagida KOBI’lerin fon temin ettikleri finansal ydntemler agiklanip daha sonra

KOBI Borsalarinin fon temininde etkinligi ve gerekliligi iizerinde durulacaktir.

1.4.1.1 Risk Sermayesi

Firmalara hisse veya hisseye doniistiirebilir bor¢ seklinde uzun vadeli yatirim
yapan, finansmandan bagka, yonetim ve/veya iliski destegi de saglayan ve farklh
sirketlere yapilan yatirimlar sayesinde risklerini yayan fonlarin yaptiklari yatirimlar
“risk sermayesi” yatirimlar1 olarak adlandirilmakta ve bu yatirim tiirii diinyada en hizl

biiyliyen finansman araglari olarak goriilmektedir (Sonmez, 2008, s.65).

Bir baska kaynakta, Risk sermayesi, gelisme potansiyeli yiiksek olan KOBI’lerin
olusumu ve faaliyete gecmesi i¢in yapilan wuzun vadeli yatinm seklinde
tanimlanmaktadir. Kisaca iyi bir is kurma fikrine, gerekli girisimcilik yetenegine ve
bilgisine sahip ancak is kurmak i¢in sermayesi olmayan girisimcilere, fikirlerini gergege
dontistiirmek icin gerekli finansmani1 saglayan bir alternatif finansman yontemidir

(Erkumay, 2000, s.18).

Kiiciik olcekli isletmelere fon saglamak amaciyla 1946 yilinda kurulan
American Research and Development Corporation of Boston diinyadaki ilk risk
sermayesi kurumudur. Sirketin yaptig1 yatirimlarinin en ¢arpici drnegi olarak bilgisayar
firmas1 Digital verilmektedir. 1950 yilinda bu firmaya yapilan 70.000 ABD Dolar’lik
yatirimin degeri, 15 y1l gibi kisa bir stirede 5.000 kat artarak 350 Milyon ABD Dolarina
yiikselmis ve Digital baska bir bilgisayar firmasi olan Compaq ile 1998 yilinda
birlestiginde birlesmeye esas olan degeri 10 Milyar ABD Dolarma ulagmistir
(Mengitiirk, 2000, s.10).

Ulkemizde ise 11 Ocak 1999 tarihinde, TOBB, TESK, Halk Bankasi, KOSGEB
ve 16 sanayi odasinin ortakligi ile mevcut ve kurulacak kiiciik ve orta boy isletmelerin
finansman ihtiyaglarmi temin etmek amaciyla KOBI Yatinmlari Ortaklik A.S.

kurulmustur. Bu sirket, KOBI’lerin gelismelerine ve ekonomik faaliyetlerine yardimci
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olmak, sanayilesmede katkilarim1 arttirmak, yatirnm yapmalarim tesvik etmek icin
ortakliklar olusturmak yoluyla projelerini hayata gecirmelerinde sirket sermayesi,

danigsmanlik ve egitim hizmeti vermeyi amagclamaktadir.*?

Risk sermayesi yatirnminin igleyisinde ¢esitli  hazirllk  prosediirleri

uygulanmaktadir. Bunlar agsagidaki sekilde 6zetlenebilmektedir:

¢ Gelistirilmesi diisiiniilen tasarim veya iiriini agiklayan ¢ok detayli finansal ve
teknik 6zellikleri ihtiva eden bir fizibilite raporu olusturulur.

¢ Fizibilite arastirmasinin neticesinde proje ile ilgili olabilecek giderleri de i¢eren
bir rapor olusturulur.

¢ Fizibilite etiidiiniin temel alindig1 bir is plani1 (business plan) hazirlanir ve plan
risk sermayesi sirketine gonderilir.

¢ Risk sermayesi uzmanlari ig planini inceler, eger is plan1 umut verici mahiyette
ise proje detayli incelemeye alinir.

% Incelenen proje hala ikna edici bulunuyorsa, risk sermayesi sirketi kendi
uzmanlarina tekrar fizibilite etliidii yaptirir. Eger bu proje yeterli goriilmiiyorsa
bu asamada reddedilir.

¢ Proje yapilabilir ve beklenen karlilik diizeyinde bulunuyorsa risk sermayesi
sirketi ile birlikte kurulacak sirket i¢in ortaklik goriigmeleri baslar.

¢ Anlasma saglanirsa projenin ger¢eklesmesi i¢in sirketin kurulmasi galismalarina

baslanir (Akkaya, Igerli, 2001, 5.68).

Alisilagelmis mal ve hizmet ireten firmalarin cekiciligini kaybetmesi, yeni
yaratilan ve karlilig1 yiiksek olan mal ve hizmetlerin varli§i, sermaye piyasalarinin
gelismesi, risk sermayesi yontemindeki vergisel avantajlar, ileri teknoloji gerektiren
yatirimlarin  finansmaninda saglanan kolayliklar ve bu yatirimlarin yonetiminin
sagladig1 yiiksek karlar, hizlanan teknoloji yatirimi ve {ilkelerin diinyadaki teknolojik
gelismeleri miimkiin olan en az maliyetle izlemek ve kontrol altinda bulundurmak
arzulari, girisimci sirketlere saglanan tegvik unsurlari, girisimcei icin, faizli ve anapara
O0demeli bir bor¢lanma olmamasi risk sermayesinin gelisme nedenleri olarak
siralanabilir (Ozen, 2011, 5.139).

12 http://www. kobinet.org.tr/hizmetler/bilgibankasi/finans/003d.html (15/06/2014)
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1.4.1.2 Mikro Finansman

Finansal kurumlarin hizmet sunamadiklar1 veya eksik hizmet sunduklar diisiik
gelir grubunun tasarruf, kredi ve sigorta gibi finansal hizmetlere erisimlerinin
saglanmasi olarak tanimlanan mikro finansman c¢ergevesinde cok kiiclik olgekli
tasarruflar kabul edilebilmekte ve kiiciilk meblagl krediler verilmektedir. Mikro krediyi
en ¢ok talep edenler diger finansman kaynaklarindan yararlanma imkan1 olmayan diisiik
gelire sahip kisi ve isletmelerdir. Tipik mikro kredi misterileri, resmi finans
kuruluglarina erisim olanagi bulunmayan diisiik gelirli kisi ve isletmelerdir. Ayrica
mikro kredi programlari, AB iilkelerinde issizlik artisindan dogacak ekonomik ve sosyal
zararlar1 asilmasinda Kullanilmasinin yaninda, daha c¢ok belirli pazar boliimlerinde
ekonomik bagimsizlig1 kazandiracak bir yontem olarak da kullanilmaktadir (Viducic,

2005,5.70).

Tiirkiye’de 1980 yillarinda kullandirilan kredi tegviklerinin arzu edilen basariy1
saglayamamasi lizerine gelistirilen bu krediden, diinyada 16 milyon insanin yararlandigi
distiniilmektedir. Diinya’da mikro finansman hizmeti veren yaklasik 1.000 kurum
vardir ve Banglades (Grameen Bank), Latin Amerika (ACCION Ag1), Endonezya
(Bank Rakyat) ve Bolivya (PRODEM/BancoSol) mikro finansmanin basari ile
uygulandigi béilgelerdir.13

Mikro Finansman Kredilerinin en 6nemli 6rneklerini ticari ve tasarruf bankalari,
cesitli sivil toplum kuruluslari, kooperatif ve yardimlasma kuruluslar ile aile fertleri ve
arkadaglar olusturmaktadir. Aile bireyleri, arkadaslar ve yardim kuruluslari mikro
finansmanin gayr1 resmi ¢esidini olustururken, ticari bankalar, kooperatifler ve devlet

kuruluslari ise resmi kismini olusturmaktadir.

Mikro krediler sadece ekonomik amagclarla kullandirilan krediler degildir. Bu
kredilerde giidiilen bir diger amag ise sosyal yonden toplumu etkilemektir. Mikro
kredinin ekonomik amaglar1 dncelikle gelirde artis ve gelir gesitliligi olusturmak, iiretim
artis1 saglamak ve insanlarin kendini giivende hissetmesini saglamaktir. Sosyal olarak

ise, insanlarin (6zellikle kadinlarin) ekonomik olarak bagimsiz hale gelerek sosyal

13 http://www.bddk.org.tr/websitesi/turkce/raporlar/diger_raporlar/2866mikrogirisimci.pdf (16/06/2014)
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acidan daha bagimsiz bireyler olmalarini saglamaktir. Mikro finans sisteminden sadece
yoksul kisiler degil, ayn1 zamanda kii¢iik olgekli isletmeler de yararlanabilmektedir
(Ozmen, 2012, s.115).

Tiirkiye’de uygulanan mikro finansman kredisi orneklerinden bahsetmek
gerekirse; Halk Bankasi; diislik gelir gruplarina ve mikro girisimci sayilabilecek esnaf
ve sanatkarlara Kadin ve Geng Girisimcileri Destekleme Kredisi, Taksi Dolmus Kredisi
ve Uriin Gelistirme Kredisi gibi isimler altinda diisiik faizli krediler sunmaktadir.
Ayrica Ziraat Bankasi diisiik gelirli ¢iftgilere ulasma potansiyeline sahip bir banka olup,
stit sigirciligy, su iirlinleri aveiligy, su triinleri yetistiriciligi, aricilik gibi alanlarda mikro

girisimcilere siibvansiyonlu krediler saglamaktadir (Diindar, 2007, s.25).

Mikro finansmana uygun iriin tasarlamanin zorlugu, kredilerin kiigiik hacimli
olmasi ve ¢ok sayida miisteriye sunulmasi, yiiksek maliyetli olmasi, geri donmeme
riskinin yiiksekligi, birgok mikro finansman kurumunun minimum 6lgekli ve maliyeti
karsilamak igin gerekli verimlilige ulasmasimnin giic olmasi, mikro finansman
kurumlarmin geleneksel bankaciliga gore yonetimlerinin zor olmasi bu kredilerin zayif

yonlerini olusturmaktadir.**

1.4.1.3 Bankalar

Isletmelerin faaliyetlerini siirdiiriirken veya yeni yatirimlar yaparken ihtiyag
duyduklart fonlar1 karsiladiklari en o©nemli kaynaklardan bir tanesi bankalardir.
Ulkelerin finans sektoriiniin banka odakli ya da sermaye piyasasi odakli olmasi
KOBI’lerin de fon kaynaklarina ulasiminda etkin kuruluslarin belirlenmesine yol
acmistir. Bankalar, isletmelerin en 6nemli finansman kaynagi konumunda olmakla
beraber kullanilan kredinin niteligi, tiirii, vade ve faiz yapisi tlilkelerin kosullarina gore
onemli farkliliklar gosterebilmektedir. Japonya ve Avrupa’da (Ozellikle Almanya)
finansal araciligin agirlikli olarak bankalar tarafindan gergeklestiriliyor olmas,
KOBI’lerin fon temininde bankalarla galismasini gerektirmektedir. Bununla birlikte,

ilke ekonomilerindeki 6nemine ragmen 6zellikle yiiksek kredi riski tagimalar1 sebebiyle

¥ https://www.bddk.org.tr/WebSitesi/turkce/Raporlar/Diger_Raporlar/2866mikrogirisimci.pdf
(19/12/2014)
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bankalar KOBI’lere kredi vermekten ¢ekinmelerine neden olmaktadir (S6nmez, 2008,
s.100).

KOBI’lerin fon kaynagi olarak bankalar1 ne diizeyde kullandiklar1 konusunda
Ertan Oktay ve Alptekin Giiney tarafindan yapilan bir ¢alismada isletmelerin yaklasik
%60’1n1n finansman sorunu yasadigi, % 77,3’liik boliimiiniin bankalarla iligki igerisinde
oldugu, 9%22,7°lik boliimiiniin ise bankalardan uzak kaldig1 ortaya ¢ikmustir.
Bankalardan uzak duranlarin orani hi¢ de azimsanacak gibi degildir. Burada banka faiz
oranlarmin KOBI’lerin risk priminin yiiksekligi sebebiyle fazla olmasmin yaninda,
KOBI’lerin Tiirkiye’de yasanan krizler nedeniyle banka kredilerine mesafeli
yaklasmalarinin da pay1 yiiksektir (Oktay ve Giiney, 2002, s.9).

KOBI’lerin banka kredilerinden yeterince yararlanamadiklarmi gdsteren
Gaziantep Organize Sanayi Bolgesi'nde yapilan bir diger calismada ise, KOBI’lerin
%62’sinin finansman sikintis1 ¢ektigi, bu problemi gidermek i¢in %39’unun mevcut
ortaklara bagvurdugu, sadece %19 unun banka kredisi kullandig1, geriye kalan kismin
ise diger finans kaynaklarindan yararlandig1 ortaya ¢ikmistir (Civan, Ata ve Ugurlu,

2004, 5.187).

Bunun yaninda iilkemizde KOBI’lerin banka kredilerine erisimlerini artirmak
amaciyla bir¢ok devlet tesvik sistemi gelistirilmistir. Bu kapsamda saglanan desteklerin
basinda KOSGEB’in sifir veya diisiik faizli can suyu kredileri, Halk Bankasi kredileri
ile Kredi Garanti Fonu Anonim Sirketi (KGF) ve Esnaf ve Sanatkarlar Kredi ve Kefalet
Kooperatifleri tarafindan verilen teminat destekleri gelmektedir. Bu desteklerin detayma

caligmanin ilerleyen bdliimlerinde yer verilecektir (Yiiksel, 2011, s.3).

1.4.1.4 Leasing (Finansal Kiralama)

Leasing, bir yatirnm malinin miilkiyeti leasing sirketinde kalarak, belirli bir kira
karsiliginda, kullanom hakkinin kiraciya verilmesi ve yapilan sdzlesmede belirlenen
deger lizerinden sOzlesme siiresi sonunda miilkiyetin kiraciya geg¢mesini saglayan
cagdas bir finansman yontemi olarak tanimlanmaktadir. (Yiice, 2007, s.98) Yeterli 6z

kaynagi olmayan veya 0z kaynaklarimi iiretim faaliyetlerinde degerlendirmek isteyen
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isletmeler i¢in ¢ok avantajli bir ara¢ olan finansal kiralama, ayn1 zamanda isletmelerin

kapasitelerini arttirmalari i¢in ¢ok 6nemli firsatlar sunmaktadir.

1950’lerde ABD’de gelismeye baslayan kiralama piyasasi, 1960’larda Avrupa
ve Japonya’da gelismis; Ozellikle Japonya’nin ihracat basarisina 6nemli katkilarda
bulunmustur. 1970’lerde diinyanin diger tilkelerine de tamamen yayilmistir. 1973 petrol
krizi ile dis finansman imkanlar1 iyice kisitlanan gelismekte olan iilke KOBI’lerinin
finansmaninda; bu {ilkelere teknoloji ve yabanci sermaye girislerinde, yine kiralama
yoluyla finansman onemli bir rol oynamigtir Kiralama 1980’lerde tiim sanayilesmis
kapitalist tilkelerde finansman sektoriiniin 6nemli bir pargast haline gelmistir (Mucuk,

2001, s. 342).

Ulkemizde ise ilk leasing diizenlemesi 1985 yilinda 3226 sayili kanunla yapilmus
olup devam eden donemlerde ¢ikartilan yonetmelik ve tebliglerle de leasing sektoriiniin
kurulus caligma esaslar1 ilgili otoriteler tarafindan belirlenmistir. 2006 yilina kadar
Hazine Miistesarlig1 biinyesinde diizenleme ve denetim faaliyetleri siirdiiriilen leasing
sektoriiniin 2006 yilindan itibaren diizenleme ve denetim faaliyetleri BDDK tarafindan

yiiriitiilmektedir.*®

Ulkemizde yer alan finansal aktorlerin islem hacimlerini gosteren Tablo 1.9°a
gore leasing sektorii zaman igerisinde gereken ilerlemeyi kaydedememistir. Diger
finansal enstriimanlara karsilastirildiginda sonlarda yer alan leasingin yillar itibari diisiik
de olsa biiyiime gosterdigi anlasilmaktadir. Leasing Sektoriiniin Eyliil 2010 tarihi
itibariyle toplam finans sektoriindeki payr %1,2 orani ile ¢ok diisiik seviyelerde

kalmls‘ur.16

Bankalar1 Diizenleme ve Denetleme Kurumunun en son yaymladigi finansal
durum raporuna gore ise Tiirkiye’de 2012 yil1 sonu itibari ile 31 adet finansal kiralama
sirketi yer almakta olup bunlarin finansal piyasadaki payr %1-2 seviyelerindedir.'’
Toplam sermaye yatirimlari i¢inde paylart ABD’de % 20-30, Avrupa da ise % 15 -20

15 http://www.fider.org.tr/wswFiles/document/document_263/Fiderin_Katkilari PANEL7_2_2012.pdf
(18/09/2014)

' BDDK, Eyliil 2010:15

"BDDK, Aralik 2012:20
http://www.bddk.org.tr/WebSitesi/turkce/Raporlar/Finansal_Piyasalar_Raporlari/11902fpr_aralik2012
(13/08/2014)
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civarinda olan leasingin iilkemizde de zaman i¢inde gerekli yasal diizenlemeler ve etkili

tanitim stratejileri ile hak ettigi biiyiimeyi gosterecegi beklenmektedir.

Tablo 1.9: Tiirkiye’deki Finansal Aktorlerin Aktif Biiyiikliikleri

Milyar TRL 2007 2008 2009 2010 2010/C3 2011/C3
TCMB 107 114 110 128 120 150
Bankalar 582 733 834 1007 927 1214
Portfoy Yon. 31 31 40 45 42 48
Sirket.

Yat. Fon. 26 24 30 30 29 31
Sigorta 22 27 33 31 31 37
Leasing 14 17 15 16 14 18
Faktoring 7 8 10 15 13 14
Diger 17 20 25 32 31 39
Toplam 807 972 1097 1304 1208 1550

* Finansal Kiralama Sektoriiniin gelecegi ve Tiirkiye Ekonomisine katkilar1 paneli. (2011).

1.4.1.5 Faktoring

Faktoring, mal veya hizmet satisindan dogmus veya dogacak alacaklari temlik
alarak satici firmaya garanti, tahsilat / alacak yonetimi ve finansman (6n 6deme) hiz-
metlerinden en az birinin sunuldugu finansal bir enstriimandir. Bu agidan faktoringin
ticaret ¢arkinin donmeye devam etmesinde ¢ok onemli bir rol oynadigi sdylenebilir.
Faktoring sayesinde saticinin rekabet giicii artar, yeni pazarlara girme olanag yaratilir,
alacaklar uzman kuruluglarca yonetilir, diizenli nakit akis1 saglanir, alternatif kaynak
yaratilir, asir1 kaynak kullanimi engellenir, ekonominin kayit altina alinmasi tesvik edi-

lir, kredi degerliligi artar, zaman ve gider tasarrufu saglanmis olur.™®

Faktoringe kisa vadeli 30-180 giinliik islemler konu olabilmektedir. Ug farkli
hizmetin beraber yer aldig1 bu ara¢ sayesinde hem yurti¢i hem de yurtdis1 alacaklar
nakde doniisebilmektedir. Faktoring kurulusu oncelikle, alacaklarin yonetimine iliskin
tahsilat1 iistlenerek, alacak kayitlarii tutmakta ve s6z konusu alacaklarin tahsili igin
ihbar ve ihtar gibi islemleri yerine getirmektedir. Piyasa ile ilgili gerekli arastirmalarin
yapilarak elde edilen bilgilerin hizmet talep edenlere iletilmesi de faktor tarafindan
iistlenilebilmektedir. Ikincisi; hizmetin, alacagin 6denmeme riskine karsi garanti
edilmesidir. Boylece, alacaklarmi faktore temlik eden miisteri, mal sattig1 kuruluslarin

borcunu 6demeyecek duruma diisme tehlikesi karsisinda korunmus olmaktadir (Diizce,
2007, s.106).

18 http://faktoringdernegi.org.tr (15/11/2014)
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BDDK’dan alinan son verilere gore hali hazirda Tiirkiye’de 78 adet faktoring
sirketi faaliyet gostermekte olup bu isletmeler genel itibari ile leasingde oldugu gibi

banka istiraki olan isletmelerdir.19

Ulkemizin diinya faktoring piyasasina gdre mukayeseli durumu Tablo 1.10°da
goriilmektedir. Toplam islem hacminde iilkemizde faktéring piyasasinin diinya
piyasalarinin %1,6 sina karsilik geldigi goriilmektedir. Bu veri, iilkemizde KOBI’lerin

finansal kaynak olarak faktoringi yeterince kullanamadigini gostermektedir.

Tablo 1.10: 2011 Yih Tiirkiye ve Diinya’da Faktoring Islem Hacmi

Milyon $ Diinya Tiirkiye
Yurtici 2268.640 36.350
Yurtdisi 342.244 7.348
Toplam 2610.844 43.698

* www.faktoringdernegi.org. (15/11/2014)

1.5 KOBILERE YONELIK DEVLET TESVIKLERI

KOBI’ler hem toplam isletmelerin biiyiik ¢ogunlugunu olusturmalar1 hem de
ekonomiye olan katma degerlerinden dolayr c¢ok Onemli bir konumdadirlar. Bu
yonleriyle KOBI’lere bir¢ok devlet destek modeli gelistirilmistir. Bu desteklerin ¢ogunu
KOBI’lere destek vermek iizere 1990 yilinda kurulmus olan KOSGEB vermektedir.
Bunun yaninda Kalkinma Bakanligi, Bilim Sanayi ve Teknoloji Bakanligi, TUBITAK
da bircok dnemli destekler vererek KOBI’lerin ekonomik kosullarda karsilasabilecekleri

sorunlara bir nebze olsun ¢6ziim bulunmaya ¢alisilmaktadir.
1.5.1 KOSGEB Destekleri
Tiirkiye ile Birlesmis Milletler Sinai Kalkinma Teskilat1 arasindaki Milletlerarasi

Antlagsma ¢ercevesinde 1973 yilinda Gaziantep’te pilot proje niteliginde, Sanayi ve

Ticaret Bakanhig biinyesinde kurulan KUSGEM, kiigiik 6lcekli sanayi isletmelerine

¥ BDDK, Aralik 2012: 20
http://www.bddk.org.tr/WebSitesi/turkce/Raporlar/Finansal_Piyasalar_Raporlari/11902fpr_aralik2012
(16/12/2014)
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ortak kolaylik atdlyeleri ile hizmet vermeye baslamistir. Bu ¢alismalar daha sonraki
yillarda genel degerlendirmeye tabi tutularak 17 Haziran 1983 tarih ve 83/6744 sayili
Bakanlar Kurulu Karar1 ile onaylanan Kiiciik Sanayi Yayim Hizmetlerinin
Gelistirilmesine dair Milletleraras1 Antlasmaya gore KUSGET Genel Miidiirliigii
faaliyete baslamistir. KUSGET, Kiiciik ve Orta Olgekli Isletmeleri Gelistirme
Merkezleri ile teknik danigsmanlik hizmetleri vermis, modern isletmecilik ilkelerini bu
isletmelerde uygulamaya koymus, diinya standartlarinda kalite bilincinin yerlesmesi ve
yayginlastirilmasi, teknolojik liretim seviyesinin yiikseltilmesi, istthdam kapasitesinin
artirllmasi yolunda ¢alismalarda bulunmus, ¢agdas yonetim becerilerinin kazandirilmasi
icin teknik altyapmin kuvvetlendirilmesine iliskin hizmetleri gerceklestirmeye
calismistir. Bunun iizerine Bakanlar Kurulu’nun 10 Kasim 1978 tarih ve 7/16728 sayili
karar1 ile onaylanip yiriirliige giren Sinai Egitim Hizmetlerinin Verilmesine dair

Milletlerarasi Antlasmaya gore SEGEM Genel Miidiirliigii faaliyete baslamustir.”’

Zamanla KUSGET ve SEGEM’in vermis olduklar1 devlet desteklerinin
yeknesakligimin saglanmasi i¢in birlestirilmesine karar verilmistir. Bu amacgla 3624
sayill “Kiiciik ve Orta Olgekli Sanayi Gelistirme ve Destekleme Idaresi Baskanlig
Kurulmasi Hakkinda Kanun™ hazirlanmis ve 20 Nisan 1990 tarih ve 20498 sayili Resmi

Gazete’de yayimlanarak yliriirliige girmistir.

1990 yilinda kurulmus olan KOSGEB kurulusundan 2009 yilina kadar daha ¢ok
imalat sektoriine destek vermistir. Bu kapsamda isletmelere kredi faiz, laboratuvar test
hizmetleri gibi ¢esitli destekler sunulmus olup, 2009 yilindan sonra destek modelleri ve
cesitleri tamamen degismistir. Hizmet sektoriiniin de ekonomik hayat icerisinde etkin
olmas1 ve proje kiiltiiriiniin diinyada gelismesi sebepleriyle destekler hizmet sektoriinii
de kapsayacak sekilde proje bazli olarak tekrar sekillenmistir. Boylece KOSGEB’in

hitap ettigi hedef isletme sayis1 artmis ve desteklerin etkinligi iyilestirilmistir.21
1.5.1.1 KOSGEB Kredi Faiz Destekleri

Kredi Faiz Destegi Programi ile KOSGEB tarafindan; KOBI’lere uygun

kosullarda finansal destek temin edilerek,

202011-2015 KOSGEB Stratejik Plani, 5.36
2la.g.e., s.36
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Uretim, kalite ve standartlarmi artirmalart,
Finansman sorunlarinin ¢6zimii,

Istihdam yaratmalari,

Y V VYV V

Uluslararasi diizeyde rekabet etmelerinin saglanmasi amaclanmaktadir.”?

Ayrica iilkemizde yasanan dogal afetler veya ekonomik bunalimlar
donemlerinde de KOSGEB tarafindan isletmeleri rahatlatmak amaciyla Can Suyu
Kredileri ve Acil Destek Kredileri ad1 altinda kredi faiz destekleri verilmektedir. En son
Soma’da yasanan maden kazasinda, Antalya bolgesinde yasanan sel felaketinde ve
oncesinde Van’da yasanan deprem felaketi sebepleri ile belirtilen bolgelerde yer alan
isletmelere yonelik kredi faiz destegi verilmistir. Boylece isletmelere faizsiz veya ¢ok
diisiik faizli kredi kullandirilarak bir nebze olsun rahatlamalar1 ve yasadiklar1 felaketleri

en az hasarla atlatmalar1 saglanmaktadir.

1.5.1.2 Girisimcilik Destek Programi

KOSGEB’in en 6nemli desteklerinden biri olan Girisimcilik Destegi, tilkedeki
girisimcilerin desteklenmesi yayginlastirilmasi ve basarili isletmelerin  kurulmasi
amaciyla verilmektedir. Boylece ekonomik kalkinma ve istihdam sorunlarinin
¢Oziimiiniin temel faktorii olan girisimciligin desteklenmesi ve yayginlastirilmast,
basarili  ve sirdirilebilir isletmelerin  kurulmasi, girisimcilik  kiltiirtiniin
yaygmlastirilmas:, Is Gelistirme Merkezleri’nin kurulmas1 ile girisimciligin
gelistirilmesi, istihdamin artirllmasi, yerel dinamiklere dayali girisimciligin

desteklenmesi amaglanmaktadir. %

Bu kapsamda oncelikle toplam 70 saatlik bir egitim sonucu sertifika alan
girisimciler kuracaklar isle ilgili is planlarmi hazirlayarak destege basvurmaktadirlar. Is
plan1 hazirlayan girisimciler, KOSGEB’in illerdeki temsilcilikleri olan hizmet
merkezlerinde olusturulan kurullarda degerlendirilmekte, desteklenmeye deger

bulunanlarin destek siireci bagslamaktadir.

22 www.kosgeb.gov.tr (15/10/2014)
28 2011-2015 KOSGEB Stratejik Eylem Plani, s.36
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Tablo 1.11:

Yeni Girisimci Destegi Unsurlari, Orani, Siiresi ve Ust Limiti

Destek Unsurlar: Cjeri ) Ust Limit Destek Orani(%) | Destek Orani(%)
Odemeli/Odemes 1.ve 2. Bolge
1z 3, 4,5,6. Bolge
Kurulus Destegi 3.000
Makine Techizat, 1.5000
Ofis Donanimi, Geri %60 %60
Yazihm Odemesiz
Isletme Giderleri — . 12.000 %70 (Kadn ve | %70 (Kadin ve
Sabit yatirim Geri Odemeli 70.000 Engelli Engelli
Girisimciye) Girigimciye)

Kaynak: www.kosgeb.gov.tr (19/11/2014)

Tablo 1.11°de goriildigi tizere is yerini kurup kurul tarafindan onaylanan
isletmelere 30.000TL hibe, 70.000TL geri 6demeli olmak iizere toplam 100.000TL
destek verilmekte, bu kapsamda isletmelerin makine teghizat, yazilim, ofis donanimi,
isletme giderleri, personel, kira ve kurulus giderleri desteklenmektedir. Ayrica
bayanlara ve engellilere %10 daha fazla destek verilmek suretiyle dezavantajli gruplarin

is gliciine daha fazla dahil olmalar1 hedeflenmektedir.

1.5.1.3 KOBI Proje Destek Programi

Ulkemizdeki KOBI’lerin en temel problemlerinden birisinin proje kiiltiiriinden
uzak olduklar1 diisiincesinden hareketle gelistirilmis olan bu destek programi ile hem
isletmelerin kendilerine 6zgii problemlerini tespit edip projelendirmeleri, hem de proje
kiiltiirtinii kazanmalar1 amaglanmaktadir. Bu destek kapsaminda isletmelerin; tretim,
yOnetim-organizasyon, pazarlama, dis ticaret, insan kaynaklari, mali isler ve finans,
bilgi yonetimi ve bunlarla iligkili alanlarda sunacaklari projeler desteklenmektedir.
oncelikle hizmet merkezi midiirliiklerinde

Destegin  uygulama sathalarinda

degerlendirme kurullar1  olusturulur. Bu kurullara Ticaret Odalarindan ve
Universitelerden dgretim iiyeleri de dahil edilerek uzmanlik gerektiren proje alanlarinda
daha etkin bir degerlendirilme yapilmasi hedeflenmektedir. Destek kapsaminda, arsa,
bina, insaat, tadilat, tefrisat ve benzeri, tasit araci, vergi, resim ve harglar, sosyal
giivenlik primleri, haberlesme giderleri, proje ile ilgili olmayan personel giderleri, enerji
ve su giderleri, kira giderleri, finansman giderleri, proje ile iliskilendirilmemis diger

maliyetler desteklenmez. %

2 www.kosgeb.gov.tr (15/11/2014)
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Hizmet merkezi miidiirliikleri biinyesinde rutin olarak toplanan kurul kararlari
ile isletmelere verilecek destek miktar1 ve destek kalemlerinin dagitimi belirlenir.
Projelerin siiresi en fazla 3 yildir. Bir isletmenin bu ii¢ yi1l zarfinda kullanabilecekleri en
fazla destek miktar1 150.000TL’dir. Her bir proje gider grubunun desteklemeye esas
tutar1; makine-techizat, hammadde, malzeme i¢in, sabitlenen toplam tutarin % 10’unu
ve personel, yazilim ve hizmet/diger gider gruplarinin her biri i¢in % 40’1n1 gegmeyecek
sekilde belirlenir. Boylece tek bir konuda proje hazirlanmasi yerine isletmenin birkag

sorununa ¢Oziim sunacak projelerin desteklenmesi hedeflenir.”®

1.5.1.4 Ar-Ge Inovasyon ve Endiistriyel Uygulama Destek Programi

Ulke ekonomilerinin simif atlayabilmeleri igin en énemli olgulardan birisi de
katma degeri yiiksek iiriinlerin iiretilip ticarilestirilmesidir. Ozellikle gelismekte olan
tilkeler i¢in 6nemli olan bu husus iilkemiz i¢in de politika olarak desteklenmektedir.
Katma degeri yiiksek olan iiriinlerin Oncelikle iiretilmesi ve daha sonra da
ticarilestirilmesi igin sekillenmis olan Ar-Ge Inovasyon ve Endiistriyel Uygulama
Destek Programu ile bilim ve teknolojiye dayali yeni fikir ve buluslara sahip KOBI ve
girisimcilerin ~ gelistirilmesi,  teknolojik  fikirlere  sahip  tekno-girisimcilerin
desteklenmesi, KOBI’lerde Ar-Ge bilincinin yayginlastirilmas: ve Ar-Ge kapasitesinin
artirilmasi, inovatif faaliyetlerin desteklenmesi, Ar-Ge ve Inovasyon proje sonuglarinin

ticarilestirilmesi ve endiistriyel uygulamanin desteklenmesi amaglanmaktadir.?

2> www.kosgeb.gov.tr (15/11/2014)
?62011-2015 KOSGEB Stratejik Eylem Plani, 5.36
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Tablo 1.12: Ar-Ge, inovasyon ve Endiistriyel Uygulama Destek Programi

Ar-Ge, Inovasyon ve Endiistriyel Uygulama Destek|Destek UStDESTEK  ORANI
IProgrami Limiti(TL) (%)
Ar-Ge ve inovasyon Programi
[slik Destegi Isliklerden bedel alinmaz
Kira Destegi 12.000 75
Maklne—'Teghlz.at, DoRanlm, Hammadde, Yazilim ve Hizmet 100.000 75
IAlimi1 Giderleri Destegi
Makine-Techizat, Donanim, Hammadde, Yazilm ve Hizmet 200.000 75
IAlimi1 Giderleri Destegi (Geri Odemeli) )
Personel Gideri Destegi 100.000 75
Baslangi¢ Sermayesi Destegi 20.000 100

Proje Danismanlik Destegi 25.000

Egitim Destegi 5.000

Sinai ve Fikri Miilkiyet Haklar1 Destegi 25.000
Proje Proje Tanitim Destegi 5.000 75
Gelistirme Destegi [Yurtdisi Kongre/Konferans/Fuar]

Ziyareti/Teknolojik ~ Isbirligi  Ziyareti 15.000

Destegi

Test, Analiz, Belgelendirme Destegi 25.000
Endiistriyel Uygulama Programi
Kira Destegi 18.000 75
Personel Gideri Destegi 100.000 75
Maklne-Te.(;hlzat, Ponanlm, Sarf Malzemesi, Yazilim ve 150.000 75
Tasarim Gid. Destegi
Makine-Techizat, Donanim, S:arf Malzemesi, Yazilim ve 200.000 75
Tasarim Giderleri Destegi (Geri Odemeli) '

* www.kosgeb.gov.tr (19/11/2014)

Tablo 1.12°den &zetlendigi iizere Ar-Ge ve Inovasyon Destek Programinda
isletme giderlerinin %75°1 desteklenmektedir. Bolgesel olarak farkli destek oranlarinin
uygulanmasina bu destek modelinde yer verilmemistir. isletmelere islik tahsis edilmesi,
20.000 TL’ye kadar baslangi¢ sermayesinin tamaminin desteklenmesi gibi kalemlerin

yer alan bu destekte toplam 1.000.000 TL’ye kadar destek verilebilmektedir.”’

1.5.1.5 Tematik Destek Programi

Ulkemizdeki KOBI’lerin ihtiyaglar1 bolgesel olarak farklidir. Bilisim sektoriiniin
nispeten daha fazla gelistigi Marmara bolgesindeki KOBI’lere bu alandaki desteklerin
verilmesi iilke kalkinmasina daha fazla katki saglayacaktir. Ulke genelinde kiimelenen
isletmelerin ihtiyaclarin1 tespit ederek ihtiyaglarina uygun destekler verilmesi
diisiincesinden hareketle olusturulan bu destek programinda hem KOBI’ler hem de

KOBT’lerle birebir ilgili olan Meslek Kuruluslarinin desteklenmesi amaglanmaktadir.

" KOSGEB, Ar-Ge, inovasyon ve Endiistriyel Uygulama Destek Programi Uygulama Esaslart, s.6
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KOBI’lerin kendi isletmelerini gelistirmeleri ve Meslek Kuruluslar1 tarafindan
KOBI’lerin gelistirilmesi amaciyla daha fazla proje hazirlamalarmin tesvik edilmesi,
makro strateji dokiimanlarinda isaret edilen Oncelikler dikkate alinarak belirlenen
tematik alanlarda bdlgesel ve sektorel ihtiyaglarin karsilanmasi, KOBI’lerin uluslararasi
mevzuat ve oOnceliklere uyumunun saglanmasi amaciyla bu destek programi
olusturulmustur. Tematik Destek Program1 kapsaminda personel net {icretleri ve seyahat
giderleri, makine-ekipman, yazilim ve donanim alimi veya kiralanmasi giderleri, sarf

malzemesi giderleri, hizmet alim giderleri, genel idari giderleri desteklenir.?

Tablo 1.13: Tematik Destek Program Destek Unsurlari

Cagr1 Esash Tematik Program | Meslek Kurulusu Proje Destek
Programi

Basvuru Yapabilecekler KOBI’ler ve Meslek Kuruluslar1 | Meslek Kuruluslar:
Program Siiresi 36 Ay
Proje Siiresi 24 Ay (+12 Ay)

Proje Teklif agrisinda | 1. ve 2. Bolgede % 50
LS BeIJirIenir cet 3,4,5veb6. Bélgelgerde %60
Destek Tiirii Geri Odemesiz
Destek Ust Limiti 150.000 TL

* www.kosgeb.gov.tr (19/11/2014)

Tablo 1.13’de Ozetlendigi tizere Tematik Destek Programi iki gruba
ayrilmaktadir. Cagr1 Esashi Tematik Programa KOBI’ler ve Meslek Kuruluslari
basvurabilmekte ve programin 6zellikleri donemin ihtiyaclarina gore proje cagrisinda
belirlenmektedir. Meslek Kurulusu Destek Programi ise herhangi bir ¢agriya gerek
duyulmadan her zaman basvurulabilmekte ve sadece meslek kuruluslarina agik bir
destek programidir. Program {i¢ yil i¢in sunulmakta ve 1. ve 2. Bolgeler icin destek
oran1 %50 iken diger bolgeler i¢in destek orani %60 olup iist limit 150.000TL ile

sinirhdir.

1.5.1.6 Gelisen Isletmeler Piyasas1 Destek Programi

Borsalar isletmeler i¢in ¢ok 6nemli bir fon kaynagidir. Biiyiik isletmelerin daha
fazla kullandig1 bu kaynaga KOBIler bilgi eksikligi, kontrolii kaybetme endisesi ve
kayit dis1 kalmanin cazibesi sebepleriyle sicak bakmamaktadir. Bu Destek Programi ile
gelisme ve biiyiime ihtimali yiiksek olan KOBI’lerin; Borsa Istanbul Gelisen Isletmeler

Piyasasi’nda islem gormesi ve sermaye piyasalarindan finansman elde etmeleri

%8 KOSGEB Tematik Destek Programi Uygulama Esaslari, s. 7
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amaglanmaktadir. Program kapsaminda KOBI’lere yonelik verilen desteklerin

ayrintisina ilerleyen boliimlerde ayri bir baslik altinda yer verilecektir.
1.5.1.7 Genel Destek Programi

Genel Destek Programi ile kisa vadede proje hazirlama ihtimali az olan
KOBI’lerin KOSGEB’e kayit olarak daha diisiik meblagli desteklerden yararlanmalari
ve boylece kayit altina alinmalar1 amaglanmaktadir. Boylece proje hazirlama kapasitesi
diisiik KOBI’ler ile KOSGEB hedef kitlesine yeni dahil olmus KOBI’lerin de mevcut
desteklerden faydalanmasini saglanarak daha kaliteli ve verimli mal/hizmet {ireten, yurt
ici ve yurt dis1 pazar paylarini artiran daha rekabetci, katma degeri yiiksek isletmelerin

ckonomiye kazandirilmas: hedeflenmektedir.”®

Tablo 1.14: Genel Destek Programm Destek Unsurlar:

GENEL DESTEK DESTEK UST DESTEK ORANI
PROGRAM DESTEKLERI | LIMITI
(TL) 1. ve 2. Bolgeler | 3., 4., 5 ve 6.
Bolgeler
Yurt Ici Fuar Destegi 30.000
Yurt Disi Is Gezisi Destegi 10.000
Tanitim Destegi 10.000
Eslestirme Destegi 15.000
Bagimsiz Denetim Destegi 10.000
Nltelllf!l Eleman Istihdam 20.000
Destegi
Damsmanhik Destegi 15.000
Egitim Destegi 10.000 %50 %660
Enerji Verimliligi Destegi 30.000
Tasarim Destegi 15.000
Smai 1}f[ulk1yet Haklar: 20.000
Destegi
Belgelendirme Destegi 10.000
Test, énallz ve Kalibrasyon 20.000
Destegi

* www.kosgeb.gov.tr (19/11/2014)

Programin siiresi olan 3 yil i¢inde isletme yukarida 6zetlenen tiim desteklerden
yararlanabilir. Destek orani bolgesel gelismislik diizeyine gore farklilagmaktadir. 1. Ve

2. Bolgelerde isletme giderlerinin %50’si desteklenirken, daha az gelismis olan diger

» KOSGEB Genel Destek Programi Uygulama Esaslar, s.1
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bolgelerde destek oranmi %60°dir. Ayrica dezavantajli gruplar olan kadin ve engelli

isletme sahipleri %10 daha fazla destek alabilmektedir.*
1.5.2 Kalkinma Bakanhg Destekleri

KOBI’lere yonelik kayda deger destekler veren kamu kurumlarindan bir digeri
Kalkinma Bakanlig1’dir. Kalkinma Bakanliginin KOBI’lere yonelik destekleri daha ¢ok
Kalkinma Ajanslar1 eliyle verilmektedir. Kamunun 6zel kesim ve sivil toplum
kuruluglar1 arasindaki koordinasyonu arttirarak bdlgesel kalkinmayr hizlandirmak
amactyla olusturulan Kalkinma Ajanslarinin kurulus amacit ve faaliyetleri 5449 sayili
kanununda agiklanmaktadir. Bu kanunun 1. Maddesinde ajanslarin kurulus amaci,
kurulduklar1 yerlerdeki yerel potansiyeli hareketlendirerek kaynaklar1 etkili ve yerinde
kullanilmast ve boylece bolgesel gelir seviyesi farkliliklarini en aza indirmek olarak

ag:1k1anmaktad1r31

2006 yilinda Devlet Planlama Tegkilati’nin koordinasyonunda kurulan bu
ajanslarin Tiirk idari Teskilat: icerisindeki yeri tam olarak net degildir. Karar alma
organlarinda il valileri, belediye baskanlari, ticaret odas1 baskanlar1 ve daha birgok yerel
idarenin yer aldig1 Kalkinma Ajanslari, bolgenin kalkinma siirecinin hizlandirilmasi ve
bolge i¢in kritik O6neme sahip faaliyetlerin hayata gegcirilmesi amaciyla Onceden
belirlenmis uygunluk kriterleri dogrultusunda; boélge plant ve programlar ile yillik
calisma programi ve ilgili basvuru rehberlerinde belirlenen alanlarda bolge aktorlerine

mali ve teknik destek saglayabilir. 32

Ajans, yillik calisma programinda ve basvuru rehberinde agikca belirtilmek
kaydiyla; 6zel isletmelerin, sivil toplum kuruluslarinin, kamu kurum ve kuruluglarinin,
tiniversitelerin, kamu kurumu niteliginde meslek kuruluslarinin, yerel yonetimlerin ve
bunlarin birliklerinin, kooperatiflerin ve bunlarin birlikleri ile diger gercek ve tiizel

kisilerin proje ve faaliyetlerine mali destek saglayabilir. Ajansin saglayabilecegi mali

ag.e., s.3

'K alkinma Bakanligi’na bagh Kalkinma Ajanslarimin Kurulusu Koordinasyonu ve Gorevleri Hakkinda
Kanun, Madde 1.
%K alkinma Bakanligi’na bagli Kalkima Ajanslari Destek Y6netim Kilavuzu, 2009, s.23
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destekler; dogrudan finansman destegi, faiz destegi ve faizsiz kredi destegi olmak {izere

iige ayrilir.®

1.5.2.1 Dogrudan Finansman Destegi

Kalkinma Ajanslar’’ nin kullandirdigr en 6nemli desteklerden biri Dogrudan
Finansman Destegidir. Bu destek dnceden duyurulan ¢agrilar tizerine kullandirilir. Proje
cagrisinda destegin Ozellikleri, bagvuru sartlari, kimlerin kullanabilecekleri gibi hususlar

da belirtilir.

Proje teklif cagrisi, belirli bir destek programi kapsaminda, nitelikleri net bir
sekilde belirlenmis olan potansiyel basvuru sahiplerinin, 6nceden belirlenen konu ve
kosullara uygun olarak proje teklifi sunmaya davet edilmesidir. Gelen projeler 6ncelikle
Kalkinma Ajanslarinin uzmanlar1 tarafindan incelenir ve eksikliklerin giderilmesi
saglanir. Ajans tarafindan her bir proje basina verilebilecek azami ve asgari mali destek
miktarlar, destek programinin kendine 6zgii kosullarina gore farklilik gosterebilir. Bu
sinirlar  belirlenirken, programin genel amag¢ ve hedefleri, potansiyel basvuru
sahiplerinin niteligi, uygun goriilen proje konular1 ve maliyetler, program biit¢esi gibi
unsurlar géz Oniinde tutulmalidir. Ancak, Ajans tarafindan kiiclik olcekli altyapi
projelerine verilecek mali destek toplami, Ajansin yillik gider biitgesinin yiizde
yirmisini, proje basina verilecek azami destek tutar1 ise bu miktarin ylizde yirmi besini

4
gecemez. ®

1.5.2.2 Faiz Destegi

Faiz destegi, kar amaci giiden gercek ve tiizelkisilerin bagvuru rehberinde
belirtilen nitelikteki projeleri i¢in, ilgili araci kuruluslardan alacaklar1 krediler
karsiliginda odeyecekleri faiz giderlerinin, ajans tarafindan karsilanmasini 6ngdren
karsiliksiz yardimdir. Faiz destegi ile desteklenmesi dngdriilen her bir projeye verilecek

azami destek miktari, o yil i¢in ayrilan toplam 6denegin yiizde besini gegemez. %

%a.g.e., s.24

3 Kalkinma Bakanligi'na bagh Kalkinma Ajanslari Proje ve Faaliyet Destekleme Y 6netmeligi,
madde, 13,28
% a.g.e., madde,29
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Tablo 1.15: Kalkinma Ajanslari Destek Oranlar:

Destek Limitleri

Kiigiik Olgekli Altyapi Projeleri

Diger Projeler

Kar Amaci1 Giliden
Gergek ve Tiizel

Kar Amaci
Gilitmeyen Gergek

Kar Amaci Giiden
Gergek ve Tiizel

Kar Amaci
Giitmeyen Gergek

Kisilere Ait | ve Tizel Kisilere | Kisilere Ait | ve Tizel Kisilere
Projeler Ait Projeler Projeler Ait Projeler

En Cok 50 50-75 50 75-90

En Az 25 25 - -

* http://www.baka.org.tr/ (15/07/2014)

Yukaridaki tabloda Kalkinma Ajanslarinin verdigi desteklerin oranlarinin belli
aralikta degistigi ve kar amaci giitmeyen gercek ve tiizel kisilere verilen destek oraninin
daha fazla oldugu goriilmektedir. Bu kapsamda verilen destek miktarinin kar amaci
gidiiliip giidiilmedigine gore %25 ile %90 arasinda degisen oranlarda desteklendigi

goriilmektedir.

1.5.3 Bilim Sanayi ve Teknoloji Bakanhg Destekleri

Bilim Sanayi ve Teknoloji Bakanliginin gorevleri 635 Sayili Kanun Hiikmiinde
Kararnamenin 2. Maddesinde soyle ifade edilmektedir: Bakanlik ekonomik kalkinma,
sosyal gelisme ve milli giivenlik hedefleri dogrultusunda bilim, teknoloji ve yenilik¢ilik
politikalarim ilgili kurum ve kuruluslarla isbirligi yaparak belirlemek, uygulamak veya
uygulanmasini saglamak, sanayiye yonelik arastirma, gelistirme ve yenilikg¢ilik program
ve projelerini, bu kapsamda yapilacak faaliyet ve yatirimlar1 desteklemek, tesvik
tedbirleri almak ve uygulamak, bu konularda diizenleme ve denetlemeler yapmak ile
gorevlidir. Bakanlik KOBI’lere kendisine bagh ve ilgili kuruluslar eliyle gesitli

destekler vermekle beraber ayrica kendisinin verdigi destekler asagida agiklanmaktadir.

1.5.3.1 Sanayi Tezleri Programi (SAN-TEZ)

Ulkemizde ekonomik gelismenin oniindeki en biiyiik engellerden birisi de
tiniversitede iretilen bilimin ekonomik hayata yeterince kanalize edilememesidir.
KOBI’ler ve girisimciler ¢ok degerli bilgi ve donamma sahip iiniversitelerden
bihaberdirler. Bu sorunun ¢6ziimiine yonelik modellenen bu programin amaci

sanayicilerimizin Ar-Ge’ye dayali ihtiyaglarinin, tiniversite-sanayi isbirligi ile tiniversite
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bilimselligi kapsaminda ¢oziime kavusturulmasi, "Inovasyon ve Ar-Ge’nin dnemini
kavramis kendi teknolojisini iireten ve satan, rekabet giicii ve refah seviyesi yiiksek bir
Tiirkiye" vizyonuna énemli bir katki saglamaktir. SAN-TEZ projelerinin %75’lik kismi1
desteklenmekte olup boylece girisimcilerin de projelerinin %25°lik kismini finanse
ederek hem riski paylasmalar1 hem de ciddi proje bagvurularinin gelmesi
hedeflenmektedir. Desteklenmesine karar verilen SAN-TEZ projelerine Bakanlik
tarafindan uygulanan en yiiksek destek orani %75 olup, toplam proje bedelinin
%25’inin kurulus tarafindan nakdi olarak karsilanmasi gerekmektedir. Sektor ve
biiyiikliigiine bakilmaksizin firma diizeyinde katma deger yaratan, iilkemizde yerlesik
isletmeler ve Tniversitelerin isbirligi ile hazirlanacak projeler bu programdan

yaralanabilir. %

1.5.3.2 Tekno-Girisim Sermayesi Destegi

Giliniimiizde girisimciligi olumsuz etkileyen olgulardan birisi de yiiksek
girisimcilik 6zelliklerine sahip 6grencilerin sermaye yetersizligidir. Girisim cesaretinin
en yiiksek seviyesi olan genglik donemlerinde is kurmaya tesvik edilmeyen ve
desteklenmeyen kisiler kendi sermayelerini elde ettikleri zaman da bu defa cesaretlerini
kaybetmektedirler. Bu sorunu ¢ézmeye yonelik tasarlanan Tekno-Girisim Sermayesi
Destegi; orgiin 6grenim veren lniversitelerin herhangi bir lisans programindan bir yil
icinde mezun olabilecek durumdaki 6grenci, yliksek lisans veya doktora 6grencisi ya da
lisans, yiiksek lisans veya doktora derecelerinden birini 6n basvuru tarihinden en ¢ok
bes yil 6nce almis kisilerin, teknoloji ve yenilik odakli is fikirlerini, destegi veren
merkezi yonetim kapsamindaki kamu idareleri tarafindan desteklenmesi uygun bulunan
bir is plani ¢ergevesinde, katma deger ve nitelikli istthdam yaratma potansiyeli yliksek

tesebbiislere doniistiirebilmelerini tesvik etmek i¢in dﬁzenlenmistir.37

Programin amaci yeni ve yenilik¢i is fikirleri olan geng¢ girisimcilerin, bu is
fikirlerini katma deger ve nitelikli istthdam yaratma potansiyeli yiliksek tesebbiislere
doniistiirebilmeleri i¢in ¢ekirdek sermaye saglanarak desteklenmesidir. Destekten,
merkezi yonetim kapsamindaki kamu idaresi tarafindan kabul edilmis is planina uygun

bicimde ve destek bagvurusundan sonra ihdas edilmis ve girisimcinin tek basina temsil

% http://omusigem.omu.edu.tr/bilim-sanayi-ve-teknoloji-bakanligi-destekleri/54/ (15/08/2014)
"https://www.sanayi.gov.tr/Pages.aspx?pagel D=545&Ing=tr (15/08/2014)
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ve ilzama yetkili oldugu isletme yararlanabilecektir. Girisimcilerden teminat
alinmaksizin maksimum 100.000 TL’ye kadar destek verilen bu programda tiim destek

geri 6demesiz olarak ve 12 ay boyunca verilmektedir.®

1.5.4 TUBITAK Destekleri

Ulkemizde planli ekonominin énem kazanmaya basladig1 1963 yilinda kurulan
TUBITAK kuruldugu ilk dénemlerde oOzellikle akademik calismalar1 ve geng
girigsimcileri desteklemeye c¢alismistir. Gliniimiizde bu desteklerinin yaninda ayrica
KOBI’lere de hitap eden birgok tesvik programlar tasarlanmistir. TUBITAK
bilinyesinde yer alan Teknoloji ve Yenilik Destek Programlari Dairesi Bagkanliginin
hazirlamis oldugu TEYDEB Tanitim kitapgiginda KOBI’lere yonelik verilen destekler
asagida basliklar altinda agiklanmistir.

Program kapsaminda personel giderleri, alet, techizat, prototip, kalip, yazilim
alimlari, malzeme ve sarf giderleri, seyahat giderleri, danismanlik ve hizmet alimlari,
yeminli mali miisavir giderleri, proje hazirlatma giderleri, proje tesvik ikramiyesi ve
bursiyer; proje kurum hissesi, fizibilite destegi, genel giderler, tesvik odiili,
iniversitelere yaptirilan Ar-Ge hizmet giderleri, toplanti, taniim ve organizasyon

giderleri desteklenir.

Asagida yer alan tabloda TUBITAK tarafindan 1995 yilindan 2012 yilina kadar
verilen destek miktar1 Ozetlenmis olup bu donemde toplam 2,9 Milyar TL hibe
desteginin saglandig1 ve bu destegin yaklasik %89 unun KOBI’lere aktarilmis oldugu
goriilmektedir. Verilen desteklerden yararlanan toplam 16422 isletmelerin %75 inin

KOBI olmasi ézellikle KOBI’lerin desteklenmesine dnem verildigini gdstermektedir.

%¥http://omusigem.omu.edu.tr/bilim-sanayi-ve-teknoloji-bakanligi-destekleri/54/ (15/08/2014)
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Tablo 1.16: 1995-2012 Yillar1 Arasinda Verilen TUBITAK Destekleri

KOBI Biiyiik Toplam Adet
Proje Basvuru Sayisi %75 %25 16422
Desteklenen Proje %71 %29 9721
Desteklenen Firma %89 %11 4582
Toplam Destek 2,9 Milyar TL Hibe

* http://www.tubitak.gov.tr/sites/default/files/istatistik-sunum-200213.pdf (15/08/2014)

1.5.4.1 Teknoloji ve Yenilik Destek Programi

Ulkelerin orta gelir tuzag: denilen ekonomik patinajdan kurtulmasi igin katma
degeri yiiksek iriinler iiretmesi hayati dneme sahiptir. Ekonomik degeri yiiksek olan
trlinlerin  tasarlanarak ticarilestirilmesi hedefiyle olusturulmus olan bu destek
programinin amaci, ilkemiz 6zel sektor kuruluslarinin Arastirma-Gelistirme, teknoloji
ve yenilik faaliyetlerini desteklemek ve bu yolla Tiirk sanayisinin Ar-Ge yeteneginin,
yenilikgilik kiiltiirlinlin ve rekabet giicliniin artirilmasina katkida bulunarak proje esasl
Ar-Ge faaliyetlerini desteklemektir. Devlet eliyle verilen Ar-Ge desteklerinde genel
olarak TUBITAK gérevlendirilmis olup bu kapsamda verilen destekleri 8 baslik altinda

toplamak miimkiindiir.

1.5.4.1.1 Sanayi Ar-Ge Projeleri Destekleme Programi

Programin amaci, iilkemiz sanayisine kurumsal Ar-Ge yetenegi kazandirarak
evrensel teknolojiye katki saglamak igin Tiirkiye’de yerlesik katma deger yaratan
kuruluslarin Ar-Ge ve yenilikgi projelerini desteklemektir. Sektorel veya 6l¢eksel olarak
herhangi bir kisitlama olmadan iilkemizde faaliyette bulunan tiim sermaye isletmeleri
bu destek programina miiracaat edebilmektedir. Projenin toplam biitgesinde herhangi bir
kisitlama bulunmamakta olup yiiksek biitgeli (10 Milyondan biiyiik) proje
basvurularinda, biitcenin en az %7’si KOBI ve en az %3’ii Universite/Kamu Arastirma
Merkez ve Enstitiileri ile igbirliklerine ayrilmalidir. Boylece bu destek programi ile
ozellikle KOBI’lerin gelistirilmesine ve etkinliginin arttirilmasina calisildigi ortaya
konulmaya c¢alisilmigtir. Projeler azami 36 ay boyunca desteklenmekte olup, projesi

basariyla tamamlanan proje sahibi kurulus KOBI ise, proje fikir sahibi arastirmaciya
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7.500TL tesvik odilii verilir. Destekler %40-60 bandinda ve geri 6demesiz hibe

seklinde verilmektedir.*®
1.5.4.1.2 Proje Pazarlar1 Destekleme Programi

Ulkemizdeki isletmelerin en biiyiik problemlerinden birisi de proje kiiltiiriiniin
tam olarak yerlesmemis olmasidir. Diinyada proje bakisi mikro 6lg¢ekli isletmelere kadar
indigi halde iilkemizde biiyiik isletmelerin bile ¢ogu hala geleneksel usullerle
isletmelerini yonetmektedirler. Bu temel sorunun ¢6ziimii adina modellenen bu projenin
amaci universite ve Ozel sektor kuruluslarindan temsilcilerin bir araya gelerek,
projelerini birbirlerine tanitmalar1 ve isbirlikleri kurmalarina yonelik diizenlenen ulusal
veya uluslararast “Proje Pazar1” etkinliklerini desteklemektir. En az bir iniversite ile
sanayi odasi, ticaret odasi, ihracat¢i birliginden herhangi biri veya daha fazlasinin
katilimer olmasi zorunlu olup, bu katilimer kuruluslardan herhangi biri TUBITAK ’a
etkinlik i¢in destek basvurusunda bulunabilir. Béylece hem iiniversitenin sanayicilerle
bir araya gelerek ortak bir sinerjiyle hareket etmeleri saglanmis olmakta hem de proje
hazirlanmasi tesvik edilmektedir. Universite ve sanayi koordinasyonunda diizenlenecek
olan etkinligin ulusal olmasi durumunda hibe destek tutar1 25.000TL, uluslararasi
Katilimli olmasi durumunda ise hibe destek tutar1 30.000TL olmakta ve 6demeler

etkinlik éncesi tek kalemde hibe olarak yapilmaktadir. *°
1.5.4.1.3 Universite Sanayi Isbirligi Destek Programi

Programin amaci tniversite’kamu arastirma merkez ve enstitiilerindeki bilgi
birikimi ve teknolojinin, KOBI veya biiyiik 6lcekteki kuruluslarin ihtiyaglari
dogrultusunda, iiriine ya da siirece dontstiiriilerek sanayiye aktarilmas: yoluyla
ticarilestirilmesine katki saglamaktir. Bodylece sanayicilerin {irettikleri {rtinlerin
diinyada kabul gormiis standartlarda iiretilmesi ve uluslararasi piyasalarda da gegerliligi
olacak kalitede olmasi amaglanir. Proje sonuglarimi Tiirkiye’de uygulamayi taahhiit
eden KOBI’ler veya biiyiik 6l¢ekli kuruluslar ile anlasma saglayan iiniversite, egitim ve
arastirma hastaneleri ya da Ar-Ge yapmakla gorevlendirilmis kamu arastirma merkez ve

enstitiilleri (yiirlitiici  kurulus olarak) ortak basvuru yapabilmektedir. Program

¥ TUBITAK Teknoloji ve Yenilik Destek Programlari( TEYDEB) Tamtim Kitapgigi, 5.8
“TUBITAK Teknoloji ve Yenilik Destek Programlari( TEYDEB) Tamtim Kitapgig, s.11
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kapsaminda en fazla 1.000.000TL destek alinabilmekte olup Proje Tesvik Ikramiyesi
(PTI) ve destek kapsamina alinan proje biitcesinin % 5’i Proje Kurum Hissesi
TUBITAK tarafindan &denir. Isletmeler 24 ay boyunca giderlerinin %75’
desteklenmektedir. Yiiriitiicii kurulusta proje yiiriitiiciisii olan kisiye sartlar1 saglamasi
durumunda en fazla 3 ay siireli ve en fazla 10.000TL’lik fizibilite destegi TUBITAK

tarafindan ddenir. **

1.5.4.1.4 KOBI Ar-Ge Baslangi¢ Destek Programi

Ulkemizde birgok yenilikgi is fikri olmakla beraber bu fikirleri pratige
dontistiirmek i¢in gerekli olan sermaye eksikligi yasanmaktadir. Bu problemi gidermek
adina modellenen bu programm amact KOBI’lerin arastirma, teknoloji gelistirme ve
yenilik faaliyetleri ile verimliliklerini artirmalar1 ve katma degeri daha yiiksek iiriin ve
hizmetlere yonelmelerini tesvik etmek amaciyla, ikisi ortakli olmak kaydiyla
KOBI’lerin ilk 5 projesine destek saglamaktir. Diger destek programlarinda oldugu gibi
bu programda da sektorel ve biiylikliik olarak bir ayrima gidilmemis olup Tiirkiye’de
yerlesik tiim KOBI’ler basvurabilmektedir. Destek orani %75 olan bu destekte
isletmeler en fazla 18 ay boyunca desteklenmekte ve program sonunda azami
500.000TL destek alabilmektedirler. Ayrica projesi basariyla tamamlanan kurulustaki
proje fikir sahibi arastirmaciya 7.500TL tesvik odiili verilerek sermayesi olmadigi i¢in

pratige doniistiiriilemeyen sakli fikirlerin ortaya ¢ikmasi hedeflenmektedir. 2

1.5.4.1.5 Uluslararas1 Sanayi Ar-Ge Projeleri Destekleme Programi

Programin amaci uluslararas1 ortak destek programlarinda (EUREKA,
EUROSTARS, Avrupa Birligi Cergeve Programlari altinda ortak proje ¢agrilarina ¢ikan
programlar ve benzeri uluslararasi program ve projeler) yer alan, sektor ve biiyiikliigiine
bakilmaksizin Tiirkiye’de yerlesik katma deger yaratan kuruluslarin, Ar-Ge ve yenilikgi
projelerini desteklemektir. Sektorel ve O&lgeksel olarak herhangi bir kisitlamaya
gidilmeden tiim isletmelerin bagvurabilecegi bu destek programinda proje biitgesi olarak

herhangi bir limit yoktur. Biiylik isletmelerin proje kapsaminda yapmis olduklar

4l ag.e.,s.14
?age., s.17
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giderlerin %601, KOBI’lerin ise harcamalarmin %75’i karsiliksiz ve geri ddemesiz

olarak desteklenir. 43

1.5.4.1.6 Oncelikli Alanlar Ar- Ge ve Yenilik Projeleri Programi

Isletmelerin rekabetci ortamlarda basarili olabilmeleri icin core competence
denen temel yetenek alanlarinda bir adim O©ne ¢ikmasi 6nem arz etmektedir.
Isletmelerde oldugu gibi iilke ekonomilerinin de ekonominin lokomotifi olabilecek
sektorlere daha fazla Onem vermesi iilkeye diger {iilkelere gore rekabet avantaji
saglayacaktir. Ekonomik gelisme i¢in diger sektorlere gore daha fazla katma deger
saglayan sektorlerin 6ne ¢ikarilmasi i¢in modellenen bu programin amaci ulusal
oncelikli alanlarda cagriya cikilarak Tiirkiye’de yerlesik katma deger olusturan
kuruluslarin, hedef ve ihtiyag odakli, izlenebilir sonuglar1 olan Ar-Ge ve yenilikgi
projelerini desteklemektir. Sektor ve bitylikligiine bakilmaksizin firma diizeyinde katma
deger yaratan, tiilkemizde yerlesik tiim sermaye sirketleri proje basvurusunda
bulunabilmektedir. Biitge ile ilgili siire ve biitge kisitlari ¢ikilacak ¢agri dokiimanlarinda
belirtilmektedir. Aym sekilde bu destekte de biiyiik isletme giderlerinin %60’1 KOBI
harcamalarinin ise %751 desteklenmektedir. Programdan faydalanan KOBI ve biiyiik
Olcekli kuruluglar ayrica; %20°nin iizerinde yurtdist hizmet alim desteginden, %10

genel gider desteginden ve birden fazla 6n 6deme olanaklarindan yararlanabilecekler.**

1.5.4.1.7 Girigsimcilik Asamal1 Destek Programi

Girisimcilik etkin ve dogru tesvik sistemleriyle desteklendigi zaman iilke
ekonomisini lokomotif etkisiyle siiriikleyen bir giictiir. Kisilerin girisimcilik
ozelliklerinin gelistirilmesi kadar bu 6zelliklere sahip kisilerin cesaretlendirilmesi ve
desteklenmesi de Onemlidir. Yeterli sermayesi olmadigi icin sahip oldugu orijinal is
fikrini hayata geciremeyen geng girisimcileri ekonomik dongiiye dahil etmek hedefiyle
sekillenen bu programin amaci girisimcilerin teknoloji ve yenilik odakli is fikirlerini,
kuracaklar1 Ar-Ge potansiyeli olan firmalarda ticari degeri yiiksek {iriin ve hizmetlere
doniistiirebilmeleri  igin, fikir asamasindan pazara kadar olan faaliyetlerini

desteklemektir. Programa iiniversitelerin orgiin 6grenim veren herhangi bir lisans

i a.g.e., s.20

*“ag.e., s.23
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programindan mezun, {Universitelerin herhangi bir yiiksek lisans veya doktora
programina kayitli &grenci, tiniversitelerin herhangi bir yiiksek lisans veya doktora
programindan mezun, herhangi bir sirkete ortak olmayan ayrica Cagri Duyurusundaki
nitelikleri tasiyan kisiler basvurabilmektedir. Is fikri TUBITAK tarafindan uygun
bulundugunda, verilen girisimcilik egitimi ve is rehberligi destegiyle is plan1 hazirlanir.
Diger destek programlariyla koordineli olarak yiiriitiilen bu programda is plani (proje)
bagvurusunun degerlendirilmesi sonucu basarili bulunanlar i¢in girisimcinin kuracagi
sermaye sirketine sermaye destegi saglanir. Ilk Ar-Ge projesi KOBI Ar-Ge Baslangi¢
Destek Programi kapsaminda desteklenir. Son olarak ticarilestirme asamasina gegilir.
Bu asamada isletmelerden herhangi bir teminat talep edilmeden karsiliksiz 100.000TL’
ye kadar destek verilir. Bunun yaninda {ist limit olarak 100.000TL ile sinirli olmak
kaydiyla proje biit¢esinin %20’si oraninda genel giderler de desteklenir. Bunun iizerine
bir iist asamaya ge¢cmek isteyen girisimcilerin KOBI Ar-Ge Baslangi¢ Destek Programi

sartlarindan yararlanarak 500.000 TL’ye kadar %75 oraninda desteklenmesi saglanir.*

1.5.4.1.8 Teknoloji Transfer Ofisleri Destekleme Programi

Universitelerde iiretilen bilimin sanayiye aktarilmasindaki yasanan aksakliklarin
giderilmesini hedefleyen bu programin amaci, tniversitelerdeki bilgi ve teknolojinin,
uygulamaya doniistiiriilerek ticarilestirilmesi, tniversite ve 6zel sektor kuruluslari
arasinda isbirligi olusturulmasi ve sanayinin ihtiyag duydugu bilgi ve teknolojinin
tiniversitede liretilmesine yardimer olunmast amaciyla tiniversiteler biinyesinde faaliyet
gosteren Teknoloji Transfer Ofisleri (TTO)’ni desteklemektir. Programa basvuru
yapabilecek kuruluslar arasinda tniversiteler, tiniversitelerin ortak oldugu sirketler,
teknopark yonetici sirketleri, teknopark yonetici sirketinin ortak oldugu sirketler
bulunmaktadir. Her bir proje i¢in belirlenen 5 yillik siire en fazla 5 yil daha
uzatilabilmektedir. Yillik destek miktar1 her bir TTO i¢in 1.000.000TL’ye kadardir.
Destek 6n 6deme ve hibe seklindedir. Destek oran1 donemlere gore farklilasmakta olup
ilk 5 y1l i¢in % 80, ikinci 5 yil i¢in ise %60°dir. Bu destek programi kapsaminda Ar-Ge
projeleri olusturma, gelistirme ve lojistik destek saglama faaliyetleri, fikri ve sinai
miilkiyet haklarinin tescili ve korunmasi, pazarlanmasi, ticarilestirilmesi, girisim

sermayesi destegi, kulugka merkezi kurma, is rehberligi, damismanlik ve egitim

®a.g.e., s.27
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hizmetleri saglama ve bu konularda bilinglenme olusturacak etkinlikler diizenleme,
yayinlar yapma ve Tiirkiye’de kurulmus veya kurulacak teknoloji transfer ofislerinin

projelerinin desteklenmesi hedeflenmektedir.°

1.5.4.2 Patent Destek Programi

Ulkemizdeki patent sayisindaki artis gelismis iilkelerle kiyaslaninca yeterli
sayida degildir. Bu durum kayit dis1 ekonomiye ve taklitcilige yol agmaktadir. Bu
sorunun ¢dziimii adina TUBITAK biinyesinde yer alan Bilim Kurulunun 02/11/2013
tarihinde gergeklestirilen toplantisinda, lilkemiz kaynakli ulusal ve uluslararast patent
basvuru sayisinin artirilmasi, gergek ve tiizel kisilerin patent basvurusu yapmaya tesvik
edilmesi ve iilkemizdeki patent sayisinmn artirilmasini hedefleyen TUBITAK Patent

Destek Programi 01.01.2014 tarihinde yiiriirliige girmesine karar verilmistir.

Bu program kapsaminda Tiirk Patent Enstitiisii’ne(TPE), Diinya Fikri Haklar
Orgiitii’ne(WIPQO), Avrupa Patent Ofisi’ne (EPO), Japonya Patent Ofisi’ne(JPO),
Amerika Birlesik Devletleri Patent ve Marka Ofisi’ne (USPTO) yapilacak olan patent
bagvurulart desteklenecektir. TPE, WIPO, EPO, JPO veya USPTO’ dan herhangi
birisine bagvuru yaparak, basvuru numarasi alan Tiirkiye Cumhuriyeti vatandaglar1 veya
tilkemizde yerlesik olan sirketler, tiniversiteler, kamu kurum ve kuruluslar1 bu uygulama
esaslar1 kapsaminda ongoriilen desteklerden faydalanabilirler. Ancak, kanuni ve is
merkezi yurtdisinda bulunan isletmelerin dar miikellefiyet statiisiindeki Tiirkiye’de
yerlesik temsilcilik ve subeleri ile vakiflar (kanunla kurulmus vakiflar harig), dernekler
ve bunlarin iktisadi isletmeleri bu program kapsaminda destek bagvurusu yapamazlar.
Bu program kapsaminda gercek kisiler yilda en fazla 5; tiizel kisiler ise en fazla 20 adet
patent icin destek alabilirler. Ulusal Patent Tescil Odiilii ve Uluslararasi Patent Tescil
Odiillerine sadece gercek Kkisiler, {iniversiteler ile KOBI &lcegindeki sirketler

basvurabilir.*’

*®a.g.e., .30
" http://www.tubitak.gov.tr/tr/destekler/sanayi/ulusal-destek-programlari/ (20/10/2014)
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1.5.5 Esnaf Kredi Kefalet Kooperatifleri

KOBI’ler bankalar nezdindeki kredibilitelerinin diisik olmasi ve teminat
bulamama sikintilarindan dolay1 kredi bulmakta zorluk ¢ekmektedirler. KOBI’lerin bu
problemlerine ¢6ziim olmak adina olusturulan Esnaf Kefalet Kooperatifleri KOBI’lere;
1163 sayili yasaya dayanarak, liyelerin mesleki ugraslarina yarayacak krediyi saglamak
amaciyla onlara kefil olmak; ihtiya¢ fonlar1 ile {iyeleri ilgilendiren mesleki, sosyal,
saglik tesisleri ve sigorta kurumlar1 kurmak; banka teminat mektubu saglamak amaciyla
kefil olmak; tiyelere kefil olma ve onlara bor¢ verme gibi konularda banka emrine borg

senedi vermek gibi konularda yardimci olur (Yildirim, 2010, s. 96).

Kiiciik KOBI’leri desteklemek amaciyla olusturulan fonlar T. Halk Bankas:
eliyle kullandirilmaktadir. Bu sistemde kooperatif kendisine teminat konusundaki
yetersizlik nedeniyle bagvuran esnafa kefil olmaktadir. Ayrica piyasa sartlarinin altinda
olan faiz oraninin bir kismini devlet iistlenmektedir. Basvuran ortak, baska bir
kooperatiften kredi kullanmadigini, esnaf oldugunu ve kooperatifin etki alaninda

faaliyet gosterdigini belgelemek kaydiyla krediden yararlanabilmektedir.

Ortakliga giris sartlar1 tasiyanlar oncelikle yazili olarak kooperatife miiracaat
ederler. Daha sonra miiracaat sahibinin durumu yonetim kurulu tarafindan aragtirilir.
Kabul veya ret karar1 15 giin igerisinde ilgiliye yazili olarak bildirilir. Kooperatif, kredi
talebi ile ilgili olarak; ortagin ekonomik ve mali durumunu arastirir, istihbarat raporu
veya biilteni diizenler ve kefalet haddini tespit eder, kredi teklifini T. Halk Bankasina
iletir. Tletilen teklif T. Halk Bankasinca incelenir ve banka tarafindan tekrar istihbarat
yapilir. Istihbarat olumlu sonuglandigi takdirde ortak kredilendirilir.*® Esnaflar kredi
kullanirken piyasa sartlarina gore daha avantajli krediler kullanmakta, faiz orani
kredinin vadesine gore degismekte olup en fazla 5 yillik vade ile 125.000TL’lik kredi
kullanilabilmektedir.

*® http://www.teskomb.org.tr/index.asp?p=900 (23/10/2014)
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1.5.6 Kredi Garanti Fonu A.S.

1991 yilinda kurulan Kredi garanti Fonu teminat ve kefalet problemlerinden
dolay1 bankalardan kredi kullanamayan KOBI’lere kefil olarak finansman problemlerini
¢ozmeyi amaglamaktadir. Bilindigi iizere, kiiciik isletmeler diisiik kredibiliteleri ve
teminat yetersizliklerinden 6tiirii banka kredisi kullanamamaktadirlar. Ote yandan yeni
yatirrmlar  ve uzun vadeli krediler i¢in de KOBI’ler ek teminatlara ihtiyag

duymaktadirlar.

KGF, KOBI'lere verdigi kefalet ve iistlendigi risk ile bu isletmelerin daha ¢ok
banka kredisi kullanabilmelerini saglamakta, uzun vadeli ve uygun maliyetli kredilerden
kiigiik isletmelerin de yararlanmasini miimkiin hale getirmektedir. Bu sayede
girisimcilik tesvik edilmekte, KOBI'ler lehine ek bir kredilendirme yaratilarak
ekonomik biiyiime ve kalkinmaya katki saglanmaktadir® (iTO, 2012, s. 46).

1991 yilinda yasalasarak 1994°de faaliyete baslayan KGF kuruldugu ilk
donemlerde pek etkili kullanilamamaistir. Bu durumun yasanmasinda sermaye eksikligi,
yonetim zaafi gibi konular 6nemli etkenler arasindadir’®. KOSGEB ve TOBB’un
kurumdaki agirhiginin artmasiyla sermayesi 60 Milyon Lirayr asan kurumda 2001
yilindan sonra hareketlilik yasanmistir. Bunun yaninda asil dikkat ceken gelisme
yasanan son ekonomik krizle birlikte KOBI'lerin finansman sorunlarina ¢6ziim aramak
amaciyla; KGF'nin daha etkin bir yapiya kavusturulmasi i¢in ¢alisma baslatilmasi ile
olugmustur. 20 bankanin 80 milyon liralik sermaye katilimiyla sermayesinin 240 milyon
liraya ¢ikarilmasi ve Hazine'nin 1 milyar liralik katiliminin giindeme geldigi 2009 yili
Temmuz ayindaki yeni diizenleme ile giiclenen fonun 10 Milyar liralik kredi hacmi

yaratmasi ongorilmiistiir. >

* fstanbul Ticaret Odas1 Sanayi ihtisas Komisyonu, Sanayi Sektériindeki KOBI’ler, Istanbul 2012,5.46
50

a.g.e., s.48
> http://www.kgf.com.tr/2tarihce.htm (23/10/2014)
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Tablo 1.17: Kullandirilan Kefalet ve Yaratilan Kredi Hacmi

Yaratilan Kredi Hacmi Kullandirilan Kefalet
Yil Adet Miktar Miktar
1994-2004 1504 85.676.796,95 72.016.174,4
2005 235 41.147.057,65 28.146.070,33
2006 257 50.590.769,52 33.691.314,07
2007 183 46.219.098,11 31.159.533,57
2008 623 213.657.292,96 153.904.602,89
2009 1599 441.499.696,55 320.735.024,62
2010 1537 512.796.373,33 396.103.839,05
2011 1404 549.669.496,00 424.462.730
2012 1168 424.451.993,75 328.262.293,79
1994-2012 8509 2.339.453.016 1.769.754.049

* http://www.kgf.com.tr/( 23/10/2014)

Tablo 1.17°de 1994-2012 yillar arasinda kullandirilan kefalet ve yaratilan kredi

hacmi yil bazl olarak 6zetlenmistir. Ozellikle 2008 sonrasi yillarda KGF’nin hem

isletme bazinda hem de yaratilan kredi hacmi olarak 6nemli bir atilim gergeklestirdigi

goriilmektedir. 1994-2012 yillar1 arasinda toplam 8509 adet isletmeye yaklasik 2.4

Milyar TL kredi kullandirildigi, en fazla kredinin 2011 yilinda verildigi goriilmektedir.

Boylece Kredi Garanti Fonunun teminat sikintis1 ¢geken isletmelere kefil olmasiyla ¢cok

ciddi miktarda kredi hacminin olusmasma &n ayak oldugu ve KOBI’lerin finansal

problemlerinin ¢ézlimiinde 6nemli bir kaynak oldugu anlagilmaktadir.
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IKINCIi BOLUM

DUNYADA VE TURKIYE’DE KOBi BORSASI UYGULAMALARI

2.1 KOBI BORSALARINA GENEL BAKIS

1994 yilinda Stockholm’ de diizenlenen FIBV Calisma Komitesi 32 toplantisinda
KOBI’lere en uygun borsa modelinin belirlenmesi igin komiteye iiye olan 12 tane borsa
temsilcilerinin de icerisinde oldugu bir ¢alistay olusturulmustur. Bu ¢alisma grubu 34
tilkede 42 menkul kiymet borsasinda anket ¢alismasi yapmis ve 42 borsadan sadece 16
sinin kotasyon sartlarinin KOBI’ler i¢in uygun nitelikte oldugu geri kalan 26 borsanin
KOBI’lerin kotasyonuna miisait olmadigini tespit etmistir (Ozkurt, 2008, s.95).
Boylece birgok borsamin aslinda KOBI’ler igin uygun kotasyon sartlarina sahip
olmadig1 ve bu borsalar biinyesinde olusturulacak bir borsanin KOBI’lerin ilgisini
cekmeyecegi goriilmiis, ¢oziim onerisi olarak sadece KOBI’lere hitap eden sermaye

piyasalarinin olusturulmasi karar1 alinmigtir.

KOBI Borsalar,, ana piyasalarin kotasyon sartlarin1 yerine getiremeyen
isletmelerin islem gordiigii piyasalara verilen addir. KOBI pazarlar1 bir borsa biinyesine
katilmadan once bagimsiz bir sirket olarak yapilanabilecekleri gibi ana borsalarin

icerisinde de kurulabilmektedir (Emre ve Budak, 2006, s.11).
2.2 KOBI’LERE YONELIK AYRI BORSA OLUSTURULMA NEDENLERI

KOBI Borsalarinin olusturulmasinin en &nemli nedeni bankalardan biiyiik
isletmeler kadar rahat fon temin edemeyen KOBI’lerin finansman ihtiyaglarmi
karsilamaktir. Makroekonomik istikrar ortaminda ekonomik biiylimenin kalici olmasi
agisindan KOBI’lerin finansmami biiyiik énem tasimaktadir. Finansman sayesinde
isletmeler faaliyetlerini siirdiirmekte ve yeni yatirimlara cesaret edebilmektedirler. Bu
nedenle KOBI’lerin varligini siirdiirmesi ve biiyiimesi yolundaki en énemli engel kisitlt

finansman olanaklaridir (Giiler ve Taner, 2008, s.52).

2 FIBV Calisma Komitesi, Diinya Borsalar Federasyonu’nun (WFE) 6nceki ismi olup Diinya’da
kendisine iiye olan 64 tane borsanin diizenlemelerini yapmakta ve bu borsalarla ilgili olarak istatistikler
tutmaktadir.
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KOBT’ler kendileri i¢in bu kadar énemli olan finansmana, teminat problemleri,
kredibilite yetersizligi ve sermaye piyasasi kotasyon sartlarmin agirligi sebeplerinden
otiirii rahat ulasamamaktadirlar. Asagida 6nce KOBI’lerin sermaye piyasalarindaki
durumlar  ortaya  konulduktan  sonra  KOBI’lerin  borsadan  yeterince

yararlanamamalarinin sebepleri agiklanacaktir.

2.2.1 KOBI’lerin Sermaye Piyasalarindaki Durumlari

Giiniimiizde KOBI’lerin sermaye piyasalarindan fon temin etmeleri yeterli
diizeyde degildir. Bunun bir¢ok sebebi vardir. Bu sebeplerin bir kismi igletmelerin kendi
yapilarindan ve i¢ organizasyonundan kaynaklanirken bir kismi ise dis kaynaklidir.
Diinya ekonomilerinde genel olarak KOBI’lerin riskliligi borsada yer alan biiyiik
isletmelerle kiyaslaminca daha biiyiik seviyelerdedir. Ana piyasanin volatilitesini®®
arttirmaktan kaginmak ve ana piyasanin kotasyon kosullarmi KOBI’lere uygun hale
getirmek gereksiniminde kalmamak gibi sebeplerle KOBI’ler ana borsa igerisinde
degerlendirilmemektedir. Bunun nedenleri ise genel olarak piyasanin kalitesinin

diismesinden ve risk algilamasinin artmasindan kagimmmak igindir (Emre ve Budak,

2006,5.11).

Bunun yaninda KOBI’ler asagida agiklanacag: iizere kayit dist kalmanm
rahathig1, bilgi eksikligi, maliyetler, yonetim yapisi ve kurumsallasamama sebeplerinden

dolay1 sermaye piyasalarindan uzak kalmislardir.

2.2.2 Sermaye Piyasalarinda KOBi’lerin Oniindeki Engeller

Sermaye Piyasalarinda KOBI’lerin 6niindeki engellerin neler olduguna yonelik
bir¢ok ¢alisma yapilmistir. SPK tarafindan Tirkiye’de sirketler kesiminin finansman
yapilarini, finansal karar siireglerini ve sermaye piyasalarindan ne derece
yararlanabildiklerini aragtirmaya yonelik olarak ¢ogunlugu imalat sanayiinde faaliyet

gosteren 2.146 sirket lizerinde yapilan bir anket calismasinda, sirketlerin ancak

> Volatilite: Genellikle bir finansal enstriimanin belirli bir zaman araliginda gézlenen deger degisiminin
standart sapmasi anlaminda kullanilir.

51



%14’liniin sermaye piyasalarindan yararlanabildikleri sonucuna varilmistir. Aym
calismaya gore sirketlerin %72 sinin hi¢bir zaman halka agilmay1 diistinmedigi, yiiksek
aktif toplamina ve ¢ok ortaga sahip sirketlerin ise, halka acilmay1 daha fazla tercih ettigi
anlasilmistir. Sirketlerin halka agilmama nedeni olarak %78’lik bir oranla ilk sirada
halka agilmaya ihtiya¢g duyulmamasi gosterilirken, ikinci olarak sirketin kontroliiniin
kaybedilmesi endisesiyle halka agilmanin tercih edilmedigi belirtilmistir. Halka
acilabilecek olan sirketlerin %431, sermayelerinin %15’ine kadar olan kismini halka
acmay1 diisiinmekte, Sermayesinin %51’inden fazlasin1 halka acabilecegini belirten

sirket sayisi ise sadece %0,7 oraninda kalmistir (Erkan ve Temir,1998, s.26-27).

Bununla beraber KOBI’lerin sermaye piyasalarindan fon temin etmelerini
engelleyen nedenlerle ilgili birgok baska arastirmalar da yapilmistir. Ulkemizde Istanbul
Ticaret Odasi tarafindan 1000 igletme genelinde yapilan anketler sonucunda en énemli
iic engelin; vergi indirimlerinden mahrum kalma, kontrolii ve rekabet avantajini
kaybetme endisesi oldugu ortaya ¢ikmistir. Ayni konuda Pagano tarafindan yapilan bir
diger calismada ise borsaya acilmanin Oniindeki potansiyel engeller; borsaya giris
masraflari, rekabet avantajimi kaybetme endisesi ve bilgi eksikligi olarak tespit

edilmistir (Pagano ve Panetta, 1998, s.61).

2014 yilinda Gaziantep’te bulunan 99 adet halka ag¢ik olmayan isletme genelinde
yapilan bir arastirmada ise halka a¢ilmanin 6niindeki en biiyiik engeller bilgi eksikligi

ve kontrolii kaybetme korkusu olarak ortaya ¢ikmistir (Cihangir, Gemici, 2014, s.60).

Bu calismalar 1518inda halka agilmanin oniindeki engelleri iki gruba ayirmak
miimkiindiir. Ilki isletmenin yapisindan ve i¢ isleyisinden kaynakli sebepler ikincisi ise
dis kaynakli sebeplerdir. I¢ nedenleri, kurumsallasma ve ydnetim yapisi ile ek
diizenleme ve denetimden kagma olustururken, dis kaynakli sebepleri ise halka agilma

maliyetleri ve bilgi eksikligi olusturmaktadir.

2.2.2.1 Kurumsallagma ve Yonetim

KOBI’lerin sermaye piyasalarina agilmalarmin dniindeki énemli engellerden biri
i¢csel bir sorun olan kurumsallagamama ve yonetimdeki bakis agisidir. Cogu zaman

yoneticiler hem yetkiyi hem de sorumlulugu kendilerinde toplayip bu sorumluluk ve
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yetkilerini bagkalartyla paylasmayarak isletme faaliyetlerini siirdiirmek fikrindedirler.
Tiirkiye’deki KOBI’lerin ¢ogunlugunun sahis isletmesi ya da aile sirketi olmasindan
kaynaklanan yonetim hakimiyetini paylasmama diislincesi veya hakimiyeti kaybetme
endisesi ¢ogu zaman KOBI’lerin halka agilmalarina engel olmustur (Kellekci,
2002,s.56). Bununla beraber kurumsallasamamis isletme sahipleri halka agilarak
sitketin karim1 diger ortaklarla paylagacak olmaktan da son derece endise

duymaktadirlar.

2.2.2.2 Ek Diizenleme ve Denetimden Kagma

Birgok girisimci kamu diizenlemelerinden kaginmak amaciyla kiigiik kalmay1
tercih etmektedir. Kamu otoriteleri tarafindan fark edilmeyecekleri ve zorlandiklarinda
mevzuat digi islemlere girebilme esnekligine sahip olacaklart igin isletmelerin kiigiik
kalmayr avantajli bulmasi sermaye piyasasina girme bakimindan bir engel
olusturmaktadir (Erkumay, 2000, s.12). Ciinkii halka agildiklar1 zaman daha seffaf
olacaklar ve belli periyotlarla bagimsiz kuruluslarin denetiminden geg¢mek zorunda
kalacaklardir. Bunun yaninda heniiz kurumsallagma asamalarini tamamlamamis olan
KOBI’lerin halki bilgilendirme ve mali tablolarin1 buna uydurma konusunda yeterli

personel altyapilari1 da yoktur.

2.2.2.3 Halka Ac¢ilma Maliyetleri

Isletmelerin halka arz siireglerinde katlanmalar gereken belli maliyet kalemleri
vardir. Bunlar araci kuruluslara 6denen iicretler, SPK’ya &6denen ficretler, Borsa
Istanbul’a ddenen iicretler ve diger bazi ilave iicretlerden olusmaktadir. Bu maliyetlerin
isletmeleri caydirmamasi1 adina KOSGEB Gelisen Isletmeler Piyasas1 Borsasi Destek
Programini diizenlemis ve boylece isletmelerin bu maliyetlerinin biiylik bir kismini

desteklemektedir.

2.2.2.4 Bilgi Bksikligi

Birgok calismada KOBI’lerin sermaye piyasalarindan fon elde etmelerinin
ontlindeki en biiylik problemlerden birinin de bilgi eksikligi oldugu ortaya ¢ikmistir.

Gaziantep’te yapilan ¢alismada kisa vadede borsaya agilmay:r diisiinen KOBI’lerin
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yaklasik %33°i bilgi eksikligi yasadigin1 belirtmis olup hi¢ borsaya agilmay1
diistinmeyen isletmelerde ise bu oran yaklasik %52 olarak ortaya ¢ikmistir (Cihangir ve
Gemici, 2014, s.60).

Aym konuda Cankiri-Sinop-Kastamonu bdlgesinde yer alan 94 adet KOBI
genelinde yapilan bir diger calismada ise isletmelerin %67 gibi c¢ok biiyiik bir
boliimiiniin bilgi eksikligi sebebiyle halka agilamadiklar1 ve dolayisiyla biiyiik bir
¢ogunlugunun sermaye piyasalarini finansal sorunlarin ¢6ziimiinde bir alternatif olarak

bilmedikleri ortaya ¢ikmistir (Sarag ve Bozkurt, 2011, 5.98).

2.2.2.5 KOBI’lerin Sirket Yapilari

Giimriik ve Ticaret Bakanligimin Sirket Istatistikleri Biilteni'ne gore 2014
Haziran tarihi itibari ile tlkemizdeki 1.351.212 isletmenin 713.861 tanesi limitet;

496.530 adedi gercek kisi; 94.828 tanesi ise anonim sirket yapisindadir. >

KOBI Borsalarmin kotasyon sartlarindan bir tanesi de isletmenin anonim sirket
statiisiinde olmasidir. Bu haliyle iilkemizdeki KOBI’lerin biiyiik bir ¢ogunlugunun bu
sart1 gerceklestiremedigi goriilmektedir.

2.3 DUNYADA KOBI BORSALARI

Borsalarin tarihi ¢ok eski zamanlara kadar uzanmakta ve ilk borsa 6rneklerini
pazarlar ve panayirlar olusturmaktadir. Ik borsalarin temeli kiymetli madenlerin alim-
sattmi ile atilmis ve bu meslek sarraflik seklinde gelismistir. Zamanla kiymetli
madenlerin alim-satimi, aracilarin da devreye girmesiyle genislemis, kredi belgeleri ile
ticari senetlerin alinip satildig1 bir piyasaya donligmiistiir. Avrupa'da ilk borsa 1487
yilinda Anvers sehrinde kurulmustur. 16. yiizyilda bunun yerini Amsterdam Borsasi
almistir. Yiizyilin sonlarma dogru Lyon'da ve bunu takiben diger Fransiz sehirlerinde

borsalarin kuruldugu goriilmektedir (Targan, 1991, s.24).

>*http://icticaret.gth.gov.tr/data/5315a212487c8e0fd48d2262/%C5%9Eirket%20%C4%B0statistikleri%20
B%C3%BClteni%20(Haziran-2014).pdf (Erisim Tarihi 22/02/2015)
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Borsanin KOBI’lere yénelik olarak diizenlenmesi ise yeni bir kavramdir. Su
anda diinyada birgok iilkede KOBI’lere y&nelik borsalar olusturulmus olup bu
caligmada belli baslilarina yer verilmistir. Bu kapsamda Londra Borsasi biinyesinde yer
alan AIM, Japonya’da JASDAQ, Cin’de ChiNext, Kore’de KOSDAQ, Kanada’da TSX,
Avrupa Birligi biinyesinde Alternext borsalar1 diinyada onde gelen KOBI borsalari

olduklart i¢in ¢aligmanin ilerleyen boliimlerinde agiklanacaktir.

2.3.1. Londra Borsas1 — AIM (ingiltere)

AIM, 1995 yilinda Londra Borsasi iginde kii¢iik 6l¢ekli ve biliylimekte olan
sirketlerin ihtiyaglarin1 karsilamak, yatirim sermayesi toplamak ve hissedarlarin kiigiik
sirketlerin hisselerini alip satmalarin1 saglamak amaciyla olusturulmus bir pazardir.
AIM’ de ana borsalarin aksine herhangi bir piyasa degeri ya da sermaye sart1 aramadigi

i¢in her tiirlii KOBI’ye acik bir pazardir (Altas, 2011, s.8).

Bu giine kadar AIM’e kabul edilmis olan isletme sayisi 3460’1 bulmustur.
Zaman i¢inde bu sirketlerden bazilar1 ana borsaya gecmis, bazilar1 da kotasyon
kosullarin1 kaybederek kot disi kalmistir. Aralik 2014 sonu itibart ile islem goren 217°si
yabanci, 1099 isletme vardir. Toplam piyasa degeri yaklasik 72 milyar £ civarinda olup
ortalama sirket bliylikligii 69,85 milyon £ dur. Bu giine kadarki toplam igslem hacmi 84

milyar £ seviyelerindedir. Tablo 2.1’ de AIM’e ait piyasa bilgilerine yer verilmistir.”

> http://www.londonstockexchange.com/statistics/historic/aim/dec-13.pdf (05/01/2015)
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Tablo 2.1: Alternative Investment Market (AIM) Piyasa Verileri

Yil Yerel isletme | Yabanc1 lIsletme | Toplam  Isletme | Toplam Deger £m
Sayisi Sayisi Sayisi (Milyon Pound)

Kurulus 10 0 10 82,2

1995 118 3 121 2.382,4

2000 493 31 524 14.935,2

2005 1.179 220 1,399 56.618,5

2010 967 228 1.195 79.419,3

2011 918 225 1.143 62.212

2012 870 226 1.096 61.747,7

2013 861 226 1087 75.928,6

2014 Sonu | 882 217 1099 71.743,2

*http://www.londonstockexchange.com/statistics/historic/aim/aim-statistics-archive-2014/nov-14.pdf
(05/01/2015)

Tablo 2.1’de gorildiigii tlizere piyasada faaliyet gdsteren yabanci igletmelerin
sayist yiikselen bir trend izlemistir. Toplam isletme sayisi 2005 yilinda maksimum
seviyeye c¢ikarak 1400’e yaklagmistir. Piyasada faaliyet gosteren isletmelerin toplam

piyasa degeri 2010 yilinda 80 Milyar Pound’a yaklasarak en yiiksek degere ulagsmustir.

AIM’de, klasik kotasyon kurallarinin aksine, piyasa degeri ve halka aciklik orani
gibi biiytkliiklerle ilgili kosullar bulunmamaktadir. Pazar her boyutta, her iilkeden ve
her sektordeki sirketlere agiktir. Ana piyasada kote olan isletmelerin 6nemli devrolma
ve satig kararlarindan oOnce, hissedarlardan onay almasi gerekirken, AIM’deki

sirketlerde boyle bir sart bile bulunmamaktadir (Giiler ve Taner, 2008, s.527).

AIM” deki kotasyon kosullar1 asagida belirtilmistir (Sener, 2006, s.39):
% Borsada yetkilendirilmis danisman sirketlerden biriyle anlagsma yapilmis
olunmas1

% Halka arz iglemlerinin yapilabilmesi i¢in bir araci kurumla anlagilmasi

% Hisse transferlerinin serbest olmasi

¢ Anonim sirket statiisiinde kurulmus olunmasi

AIM borsasinda sik¢a kullanilan ve agiklanmasi gereken en Onemli kavram

gorevlendirilmis danisman sirket (nominated adviser - Nomads) terimidir.
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Gorevlendirilmis Danigman diye adlandirilan sirketler; aract kurumlar, bankalar,
bagimsiz denetim sirketleri veya kurumsal finansman danismanligi sirketleri
olabilmektedir. Gorevlendirilmis danisman olmak isteyen sirketler, en az iki yildir
kurumsal finansman faaliyetlerinde bulunmus olmali ve bu siire i¢inde de Avrupa
Ekonomik Alaninda en az ti¢ kurumsal finansman danigmanligi islemi yapmis olmalidir.
Londra Borsasi’nin denetimine tabi gorevlendirilmis danigmanlarin en az dort yetkili
yoneticisi olmali ve bu yoneticilerin Ozellikleri Londra Borsasi eliyle arastirilip

degerlendirildikten sonra onaylanmis olmalidir (Altas, 2011, s.8).

AIM, kati1 kotasyon sartlart yerine kamuyu aydmnlatma yiikiimliliiklerini 6n
planda tutmakta ve kamuyu aydinlatma kurallarindan taviz vermemektedir. Bu borsaya
kote olan sirketlerin internet sitesinde faaliyetleri, yoneticileri ve gérev alanlarina iliskin
bilgilerin yani sira, ihra¢ edilen menkul kiymet sayisi, halka agiklik orani, énemli
ortaklar ve paylari, varsa AIM disinda kote oldugu piyasa bilgilerinin yer almasi
gerekir. Ayrica, sirket son 12 ay igerisinde AIM’e yapilan biitiin bildirimleri
yayilamakla yiikiimliidiir. Internet sitesinde son 3 yildaki alt1 aylik ve yillik finansal

tablolari ile piyasa danigsmanlarina iliskin bilgiler de bulunmalidir (Mural, 2007, s.90).

2.3.2. Osaka Borsasi-JASDAQ (Japonya)

JASDAQ, 1976 yilinda kiiclik ve orta olgekli isletmelerin islem gordiigii
tezgahiistii bir piyasa olarak yapilanmis, yonetimini Japon Araci Kuruluslar Birligi
iistlenmistir. Piyasa 13 Aralik 2004 tarihinde ise tezgahiistii piyasa statiisiinden ¢ikarak
bagimsiz bir borsa halini almistir. 2008 sonunda JASDAQ’in %76 hissesini alan Osaka
Borsast 2010 yilinda JASDAQ ile birlesmis, birlesme sonucu daha once Osaka
Borsasimin kiicilik ve orta 6lcekli sirketlere yonelik pazari olan Hercules ise kapanmustir.
Buradaki sirketler ve JASDAQ Borsasindaki sirketler yeni olusturulan JASDAQ
pazarinda islem gormeye baslamistir (Vural, 2007, s.79).

Osaka Borsasinda ana piyasada sirketler 1. Pazar ve 2. Pazarda olmak {izere 2
sekilde islem gormektedir. Cogunlukla sirketler once 2. Pazar’ a kote olmakta, uygun
sartlar olusunca 1. Pazar’da islem gérmeye baslamaktadir. JASDAQ’ da ise sirketler
“Standart” ve “Gelisen” olmak tizere iki alt pazarda islem gormektedir. Standart

boliimde yakaladigi biiyiimeyi devam ettirecek olan orta dlgekteki sirketler yer alirken
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Gelisen boliimde de teknolojileri ve is modelleri ile biiyiime potansiyeli gosteren

sirketler islem gormektedir (Altas, 2011, s.12).

JASDAQ pazarinda halka acgilmak i¢in sirketlerin sponsor bir aract kurum ile
anlasmalar1 gereklidir. Islem sistemi olarak siirekli miizayede ve piyasa yapiciligi
modelleri beraber uygulanmaktadir. 5 mali y1l boyunca zarar edilmesi, kotasyonun
ardindan bir y1l i¢inde ortak sayisinin 150°nin altina inmesi, halka agik piyasa degerinin
250 milyon ¥’in (3 milyon $) altina inmesi, iflas siirecine girilmesi, piyasa fiyatinin 10
¥’in altina inmesi gibi nedenler sirketlerin borsadan ¢ikarilma sebeplerinden bazilaridir

(Sonmez, 2008, 5.152).

Tablo 2.2’ de 6zetlenen borsa verilerine bakildiginda, 6zellikle 2007 yilindan
sonra girket sayisinda azalmalar olmustur. Bunun en 6nemli sebebini ana sirketle
birlesme sonucu bazi sirketlerin ana pazara ge¢mesi olusturmaktadir. 2011 Nisan sonu
itibariyle pazarda islem goren isletme sayis1 986°dir. Yine ayn1 donemde JASDAQ’n
toplam piyasa degeri 114 milyar $’dir. 2013 y1l1 sonu itibari ile isletme sayisinin 874’e

distiigii goriilmektedir.

Tablo 2.2: JASDAQ Piyasa Verileri

Jasgad Piyasa Verileri 2006 2007 | 2008 2009 2010 2011/4 2013
Sirket Sayisi 1,126 1,151 | 1,095 1,038 998 986 874
Piyasa Degeri (myr. $) 158 182 127 90 95 114 99
Islem Hacmi (myr. $) 37 48 67 44 56 26 24
Jasgad Endeksi 86,2 72,2 | 48,2 48,4 52,3 51,6

Kaynak: (Altas, 2011, s.12)

2.3.3 Senzhen Borsasi-ChiNext (Cin)

Gerek ekonomik biiylimesi gerekse sahip oldugu sermaye piyasasi biiyiikligii ile
gelismis ve gelismekte olan iilkelerin yakindan takip ettigi bir piyasa olan Cin, 6zellikle
2004 yilindan itibaren yapilan reformlar ile son yillarda sermaye piyasasinda da biiyiik
atilimlar gergeklestirmistir. Heniiz 90’11 yillarin baslarinda acilmasina ragmen Cin
borsalar1 (Sanghay ve Senzhen), hizla geliserek gerek piyasa degeri gerekse islem

hacmi bakiminda diinya siralamasinda {ist siralara tirmanmastir.
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Hizla biiyiiyen Cin ekonomisinde KOBI’ler énemli bir yere sahiptir. Cin Ticaret
Bakanhigina gore iilkedeki KOBI sayis1 10 milyonun iizerindedir. Milli gelirin
yaklagik %60’1n1 yaratan bu isletmeler, ihracatin %70’ini tiretmekte, isgiiciiniin de
%80’ini istihdam etmektedir. 2004 yilinda KOBI’lerin islem gorebilmesi i¢in Senzhen
Borsasi’nda Kiigiik ve Orta Olgekli Sirketler Pazar1 agilmistir. Mevcut piyasanin ayri bir
boliimii olarak kurulan pazarda sirketler ayni kotasyon kosullar1 ve diizenlemeler altinda
islem gormektedir. Ekim 2009’da kiigiik ve orta dlgekli sirketler i¢in Cin Sermaye
Piyasas1 Diizenleme Komisyonu Onciiliigiinde Senzhen Borsasi i¢in Biiyliyen Sirket
Pazar1 (Growth Enterprise Board/ChiNext) adli yeni bir piyasa olusturulmustur. KOBI
pazarindan farkli olarak bu piyasada islem gdérmek isteyen sirketler icin kotasyon

kosullar1 kolaylastirilmistir (Altas, 2011, s.13).

Tablo 2.3’ te 6zetlenen bilgilere gore ChiNext’te kuruldugu ilk yil 36 isletme
islem goriirken, isletme sayist 2010 yilina gelindiginde yaklagik 5 kat artarak 153
olmustur. 2010 yilinda bu sirketlerin piyasa degeri 121 milyar $’1 bulmus ve yaklasik 1
milyar $’lik islem hacmi olusmustur. Ayrica piyasadaki isletme sayisi yillar itibari ile
artmaya devam etmis 2011 yilinda 277 olan isletme sayis1 2013 yilsonu itibari ile 379°a
ulasmustir. Isletmelerin 2011 yilinda 128 milyar dolar olarak gerceklesen piyasa degeri,
2012 yilinda 355 milyar dolara, 2013 yili1 sonunda ise 308 milyar dolara ulagmistir.
2014 y1l1 sonunda ise islem goren KOBI sayisinin 406°ya ¢iktig goriilmektedir

Tablo 2.3: ChiNext Piyasa Verileri

ChiNext Piyasa | 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Verileri

Sirket Sayis1 36 153 277 355 379 406
Piyasa Degeri (blln. $) | 26,5 121 128 144 308

Islem Hacmi (blln. $) 0,3 1 1,28 2,32 7,7

* http://www.szse.cn/main/en/MarketStatistics/MarketOverview/ (05/01/2015)

2.3.4. Kore Borsasi-KOSDAQ (Giiney Kore)

Gliney Kore’de 1953 senesinde kurulan Kore Borsasi teskilatlanmis ilk menkul
kiymetler borsast olarak bilinmektedir. 1987 yilina kadar Kore Borsasi ile

teskilatlanmamis tezgahiistii piyasa faaliyetlerine beraber devam etmistir. 1987 yilinda

59


http://www.szse.cn/main/en/MarketStatistics/MarketOverview/

devlet, durgun olan tezgahiistii piyasayr canlandirmak igin bu piyasay1 organize hale
getirme karart almig, Kore Araci Kuruluglar Birligi’'ni de (KSDA) bu piyasay1
diizenlemekle gorevlendirmistir. 1991 yilinda KOSDAQ sistemi (tezgahiistii menkul
kiymet ticareti) hayata gecmistir. 1996 yilinda KOSDAQ Menkul Kiymetler Sirketi
kurulmus, 1997 yilinda da KOSDAQ faaliyete ge¢mistir. 2005 yilina gelindiginde
KOSDAQ, Kore Araci Kuruluslar Birligi’nden ayrilarak Kore Borsasi bilinyesinde
faaliyet gostermeye baslamistir (Vural, 2007, s.82).

Tablo 2.4’ te 6zetlenen piyasa verilerine gore 2007 yilinda piyasadaki sirket
sayisinin 1.000’in istiinde oldugu goriilmektedir. Yine ayni yil 100 milyar $’a ulasan
piyasa degeri krizle birlikte 2008’de 46 milyar $’a kadar inerken, devam eden yillarda
yukar1 dogru bir seyir izlemistir. Aynt dénemde ana piyasadaki inis ve ¢ikiglar gorece
daha az olmustur. 2013 yili sonu KOSDAQ 119 milyar $’lik piyasa degerine ulasmis ve

kriz 6ncesi degerini gecmistir.

Tablo 2.4: KOSDAQ Piyasa Verileri

Kosgad Piyasa | 2000 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Verleri

Sirket Sayisi 604 1,038 1,028 1,029 1,031 1005 1009 1051
Piyasa  Degeri | 22,937 | 46,186 | 86,103 | 97,972 | 105,993 | 109,121 | 119,29

(mn. $) 2

Toplam  Islem | 94,493 | 125,464 | 196,771 | 161,403 | 134,765 | 146,477 | 97,590

Hacmi (mn.

$)

* http://eng.krx.co.kr (05/01/2015)

KOSDAQ igin devlet tesvikleri de son derece énemlidir. Ornegin, bu piyasada
yapilan islemlerden elde edilen gelirler, yatirimcinin ortaklik payr %5°1 (ya da 5 milyar
KRW yaklasik 4,7 milyon $) asmamak kosuluyla gelir vergisinden muaf tutulmustur.
Kore hiikiimeti 6zellikle 1997-98 ekonomik krizinin ardindan KOBI’leri gelistirmeye
doniik kapsamli programlar yiirlitmiistiir. Risk sermayesi yatirim sirketlerine yonelik
diizenlemeler getirilmis, bu sirketlere kredi saglayan kamu fonlar1 olusturulmustur. Yine
bu sirketlere daha diisiik kotasyon kosullar1 ile islem gorebilme imkani sunulmus

hisselerinin halka arz edilmesi kolaylastirilmistir (Emre ve Budak, 2006, s.30).
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2.3.5. TMX Grup-TSX Girisim Borsas1 (Kanada)

Kanadali TMX Grup biinyesinde, Toronto Borsas1 (TSX) ile kii¢iik ve orta
Olgekli sirketlerin islem gordiigii TSX Girisim Borsast (TSX Venture) faaliyet
gostermektedir. TSX Girisim Borsasinin kurulusu 1999 yilinda tiirev araglarin iglem
gordiigii Vancouver Borsast ile Alberta Borsasi’nin birlesimi ile olusan Kanada Girigim
Borsasi’na (CDNX) dayanmaktadir. KOBI’lere yonelik olusturulan bu olusuma daha
sonra, Winnipeg Borsasi, Kanada Islem Ag1 ve Montreal Borsasi’nin kiigiik ve ortak
Olcekli hisse senetleri pazart dahil olmustur. 2001 yilinda bu borsa TSX Girigim Borsasi
adi1 altinda TMX biinyesine katilmigtir (Altas, 2011, $.17).

TSX Girisim Borsasi’ndaki kotasyon kosullari ile Toronto Borsasi’ndaki sartlar
paralellik gostermektedir. Toronto Borsasi’nda da sirketler farkli katmanlarda islem
gormektedir. Her iki katmanda da kotasyon kosullar sirketlerin bulunduklar1 sektore
gore farklilasmaktadir. Iki katmanda da maddi duran varliklar ya da faaliyet gelirleri
gibi konularda asgari tutarlar belirlenmistir. TSX Girisim Borsasi’nda aranan Kosullar
daha diisiiktiir. Ornegin maden sektoriindeki sirketler i¢in minimum maddi duran varlik
sarti TSXV’deki 1. katman i¢in 2 milyon C$ iken, Toronto Borsasi’ndaki 1. katman i¢in
7,5 milyon C$’na ¢ikmaktadir. Benzer sekilde minimum ortak sayist 250°den 300°e
cikmaktadir (Altas, 2011, s.18).

Tablo 2.5 e gore TSX Girisim Borsasinda islem goren sirket sayist 2014 yili
sonu itibari ile 1987 ye ulagmistir. 2008 yilindaki global krizle birlikte Borsanin piyasa
degeri 17 milyar $’a kadar diismiis, ardindan hizli bir toparlanma ile 32,7 milyar $’a
ulagmistir. 2007-2014 yillar1 arasinda sirketlere yaklasik 55 Milyar $’lik bir kaynak
aktarilmistir.

Tablo 2.5: TSX Girisim Borsasi Piyasa Verileri

TSX Girisim Borsasi | 2007 2008 | 2009 2010 2011 | 2012 | 2013 2014
Piyasa Verileri

Sirket Sayis1 2,176 2,262 | 2,178 2154 2250 2258 | 2143 1987
Piyasa Degeri(C$) 58,1 17 35,8 71,510 | 48,657 | 40,28 | 32,7 28,9
Islem Hacmi(C$) 44,8 23,7 16 33,190 | 42,5 23,6 12,2

Sirketlere Aktarilan | 11,1 55 4,843 9,831 | 10,096 | 5,96 | 3,42 51
Kaynak

* http://www.tsx.com/resource/en/690/mi-g-report-2014-12-15-en.pdf (05/01/2015)
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2.3.6. Euronext-Alternex

Alternext Mayis 2005’te Avrupali farkli {ilke borsalarinin birlesmesi ile kiigiik
ve orta Olgekli sirketlere yonelik olarak faaliyetlerine baslamistir. Tezgahiistli piyasa
gibi isleyen bu piyasadaki diizenlemeler AB diizenlemelerine tabi degildir. Euronext’te
oldugu gibi Alternext de 4 bolimden (Belgika, Hollanda, Fransa ve Portekiz)
olugmaktadir. Genel uygulamada sirketler yerlesik oldugu bdlgedeki boliimde islem

gormektedir. *°

Tablo 2.6: Alternex KOBI Piyasasi Verileri

Piyasalari Verileri mn. € | 2006 | 2007 2008 | 2009 | 2010 | 2011 2012 | 2013
Sirket Sayis1 (Adet) 75 119 128 125 155 180 180 184
Piyasa Degeri 3,436 | 5,738 3,247 | 4,180 | 5,020 | 5,518 6,184 | 8,325
Islem Hacmi 0,999 | 2,306 0,913 | 1,147 | 1,116 | 0,930 1,516 | 1,75

* https://www.euronext.com/en/resource-library/yearly-statistics?archive=last_year (06/01/2015)

Tablo 2.6” ya gore ilk kuruldugu yildan itibaren piyasada islem goren sirket
sayist yukart dogru bir seyir izlemis, 2012 sonu itibari ile 180’e ylikselmistir. 2012°de
Altenext’in piyasa degeri 6 milyar €1 gegerken, islem hacmi 1,5 milyar € seviyesine
ulagsmigtir. Serbest piyasanin ise gerek sirket sayisi gerek piyasa degeri bakimindan
Alternext’in Oniinde oldugu goriilmektedir. 2013 sonu itibariyle Alternex’de islem

goren 184 isletmenin piyasa degeri yaklasik 8,5 Milyar Euro’dur.

2.4 TURKIYE’DE KOBI BORSASI UYGULAMASI

Ulkemizde borsa benzeri ilk yapilanma 1862 yilinda Galata Bankerlerinin bir
araya gelerek olusturduklart Galata Borsasi’dir. Bu borsanin olusturulma sebebi
Osmanli Hiikiimetinin bankerleri kontrol altina almak i¢in 4 Subat 1862 tarihli sirkiiler
sonucu bankerlerin bu etkilerden kurtulmak adina birlikte hareket etme karar
almalandir (Kazgan, 1991, s.53). Daha ¢ok azinlik tiiccarlarinin kontroliinde olan bu

piyasayr Osmanli Hiikiimeti kontrol altinda tutmakta zorlanmis ve 1873 yilindaki

*® http://www.stramarkcapital.com/eng/pdfs/Alternext_e.pdf (03/08/2014)
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Istanbul Esham Borsas1 Talimati ve 1886 yilindaki Borsa Talimatnamesi ile borsaya

gereken resmi hiiviyet verilmeye calisilmustir.>’

2013 yilinda ismi Borsa Istanbul olarak degisen ve iilkemizdeki isletmelerin
islem gordiikleri ana piyasa 1985 yilinda kurulmustur. Bu borsada hem biiyiik isletmeler
hem de KOBI’ler islem gorebilmekle beraber kotasyon sartlarmin KOBI’lerce agir
bulunmas1 sebebiyle KOBI’lere ydnelik ayr1 bir borsa olusturulma geregi duyulmustur.
Tiirkiye’de yillardir kurulmas: diisiiniilen KOBI Borsasi, Borsa Istanbul, KOSGEB ve
SPK’ nin katkilariyla Gelisen Isletmeler Piyasasi (GIP) olarak kurulmus ve 18.08.2009
tarihli Resmi Gazete'de yonetmeligi yaymlanarak faaliyete baglamistir.

Gelisen Isletmeler Piyasasi sayesinde Ana Hisse Senetleri Piyasasi’ndaki
kotasyon sartlarmi yerine getiremeyen KOBI’lere alternatif bir finansman kaynagima
ulasabilme imkam1 saglanmstir. Sirketlerin GIP’ te islem gorebilmesi i¢in anonim sirket
statiisiinde olmasi ve ana piyasanin kotasyon kosullarini saglayamiyor olmasi yeterli
goriilmekte bunun yaninda ana piyasada istenen karlilik, piyasa degeri, faaliyet siiresi
gibi kosullar aranmamaktadir. Yani 6zetle anonim sirket olan KOBI’ler bir piyasa
danigsmani ile ¢aligmaya baslayarak ve son yil mali verilerini bir bagimsiz denetciye

inceleterek GIP’e kote olabilmektedir™®

2.4.1 Gelisen isletmeler Piyasas’’nin Sagladig Faydalar

GIP’in kote olan isletmelere sagladig1 en dnemli faydas: seffaf ve giivenilir bir
ortamda fon temin etme imkani sunmasidir. Sermaye piyasalarindan elde edilen
finansman diger bor¢lanma araclar1 ile kiyaslaninca anapara ve faiz Odemesi
olmamasindan 6tiirii daha az maliyetlidir. Borsada islem goren sirketlerin kendilerine ait
mali ve diger bilgileri diizenli olarak kamuya duyuruyor olmalar1 ve bagimsiz denetime
tabi olmalar1 bor¢ veren kurumlarin bu sirketlere daha kolay ve hizli finansman
saglamasmna imkan verir. Boylece hisseleri borsada islem goren isletmelerin

kredibiliteleri gormeyenlere gore daha fazladir. >

5" http://www.hakanguclu.com/calismalar/Borsalarin_Tarihcesi.pdf (15/12/2014)
%8 Borsa Istanbul Gelisen Isletmeler Piyasas1 Yénetmeligi, s.2
> http://www.borsaistanbul.com/sirketler/halka-arz/gelisen-isletmeler-piyasasi (01/12/2014)
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Bununla beraber GIP likit olmayan isletme varliklarinin ticari degerlerinin
olugsmasina ve hisse senetleriyle ifade edilen bu degerlerin giivenilir bir ortamda alim-
satimina firsat verir. Bu sayede sirket ortaklari borsada islem goren paylar1 kredi
islemlerinde teminat olarak da kullanabilmekte, atil duran bu varlig1 finansman yaratma
aracina dontistiirebilmektedirler. Ayrica ileride sahip olduklar1 paylari satip ¢ikma
hedefiyle 6zellikle kurulus asamalarinda sirketlere yatirim yapan girisim sermayesi ve
benzeri yatinmcilar icin GIP fiyat olusumu saglayarak deger tespitine referans
olusturur. Diger yandan, sirketin zaman igerisinde ana pazarlarindan birine transfer
olmasiyla tiim paylarinin borsada islem gorebilir hale gelmesi ve bu sekilde isteyen

ortaklarin paylarin satarak ¢ikis yapabilmeleri de miimkiindiir.®

Ayrica GIP’ e kote olarak islem goren isletmeler yazili ve gorsel medyada daha
fazla goriinmekte ve haklarinda bagimsiz otoritelerce degerlendirme raporlar
diizenlenmektedir. Borsanin seffaflik ilkesi ve kamuyu aydinlatma islevi ¢ergevesinde
GIP sirketleri hakkindaki birgok bilgi borsa biiltenleri, veri yayin kuruluslari, medya
kuruluglart ve KAP wvasitasiyla yurtici ve yurtdist yatirimeilara ulastirilir. Sirket
hakkinda giivenilir, diizenli ve siirekli bilginin var olmasi gerek finans piyasasinda
gerek kendi faaliyet sektoriinde sirketin taminirhgini artirir. Ayrica GIP’ e Kote
isletmelerin kurumsallagsma faaliyetlerini tamamlamalar1 daha hizli olmaktadir. Sirket
yapisinin  kurumsallagsmasi, sirketin organizasyonunun gili¢lenmesi, basarisinin ve
stirekliliginin kurucu ortak grubundan veya kurucu aileden bagimsizlasmasina dnemli

katkilar yapabilmektedir.**

Ozetle KOBI Borsasi, bilyiik isletmelere gore kurumsallasma, ydnetim
becerileri, pazarlama faaliyetleri ve fon bulma imkanlar1 kisithi olan KOBI’lerin bu
zayif yonlerini giiclendirerek ekonomik faaliyetlerini daha etkin ve verimli

gerceklestirmelerini saglamaktadir.

% http://www.borsaistanbul.com/sirketler/halka-arz/gelisen-isletmeler-piyasasi (01/12/2014)
®! http://www.borsaistanbul.com/sirketler/halka-arz/gelisen-isletmeler-piyasasi (01/12/2014)

64



2.4.2 Gelisen Isletmeler Piyasas1 Kotasyon Siireci ve Bazi Kavramlar

Calismanin bu boliimiinde Gelisen Isletmeler Piyasasi Borsasi mevzuatinda
belirtilen is ve islemler akisi ile sik¢a kullanilan ve 6grenilmesi 6nem arz eden Kamuyu

Aydinlatma Platformu ve Piyasa Danismani kavramlart agiklanmistir.
2.4.2.1 Gelisen Isletmeler Piyasas1 Kotasyon Siireci

KOBI’lerin Borsa istanbul Ana Piyasasi’nin kotasyon sartlarini saglayamamalari
sebebiyle GIP’ te gorece daha hafif kotasyon sartlar mevcuttur. Bdylece KOBI’lerin
bu durumdan maliyet tasarrufunda bulunacagi ongoriilmektedir. Islem gorecek
sirketlerin zaman icerisinde gosterecekleri gelismeler dogrultusunda, belirli kriterleri
sagladiklarinda Borsa Istanbul Hisse Senetleri Piyasasi pazarlarinda islem gdrmesi
hedeflenmektedir. Borsada islem gormek isteyen KOBI’lerin bazi kriterleri yerine
getirmeleri gerekmektedir. Ayrica bagvuru sirasinda bazi bilgi ve belgeleri ilgili
kuruluslara vermek zorundadir (Akdas, 2010, s.29).

Borsa Istanbul Gelisen Isletmeler Piyasas1 Yonetmeligine gore bu borsaya kote
olmak isteyen KOBI’lerin; anonim sirket statiisinde olmasi, ana borsa kotasyon
sartlarin1 saglamiyor olmasi, borsada islem gorecek paylarin tedaviiliine bir engelin
olmamasi, bir piyasa danigsmani ile en az 2 yil siireli bir anlagsmasinin olmas1 ve son 1
yillik mali verilerinin bagimsiz denetim yapan otoritelerce denetlenmis olmasi sartlarini
birlikte saglamalar1 gerekmektedir.

Ayn1 yonetmelikte basvuru esnasinda; SPK Kayit Belgesi, Piyasa danigmani
tarafindan da imzalanan Uyumluluk Beyani, Piyasa Danismam Raporu, Borsa’da Islem
Gorme Taahhiidli, Piyasa Danigmanligi Anlasmasi, Sirket Bilgi Formu, son yila ait
Bagimsiz Denetim Raporu, imza Sirkiilerleri, sirkete ait Ticaret Sicil Belgesi ve Ana
Sozlesme ile diger resmi evraklari, halka arz ve tahsisli satisa yonelik satis sonuglari,
sirketin web adresi, MKK Kayit Belgesi, Hukuki Goriis Belgesi, KAP Sertifika Bagvuru

Belgesi ve istenebilecek diger evraklarin sunulmasi gerektigi belirtilmektedir.®

® http://www.borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/duzenlemeler/yonetmelikler (15/12/2014)
® http://www.borsaistanbul.com/sirketler/halka-arz/gelisen-isletmeler-piyasasi (15/12/2014)
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2.4.2.2 Gelisen Isletmeler Piyasasi ile Ilgili Kavramlar

Calismanin bu béliimiinde GIP mevzuatinda sik¢a telaffuz edilen Kamuyu
Aydinlatma Platformu (KAP) ve Piyasa Danismanlar: kavramlarinin agiklamalarina yer
verilecektir. KAP, sermaye piyasasi ve borsa mevzuati uyarinca kamuya agiklanmasi
gerekli bildirimlerin elektronik imzali olarak iletildigi ve kamuya duyuruldugu
elektronik bir sistemdir. SPK’nin Bilgi, Belge ve Agiklamalarin Elektronik Ortamda
Imzalanarak KAP'a Génderilmesine Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig'i kapsaminda,
kamuya agiklanacak her tiirlii bilgi ve belgenin KAP’a bildirilmesi gerekmektedir.®*

Borsa Istanbul biinyesinde faaliyet gdsteren KAP Isletim Miidiirliigii tarafindan
yiiriitiilen bu sistem, 7 gilin 24 saat kullanima agiktir. Calismamizin uygulama boliimii
olan 3. Boliimde yapilan analizlerde kullanilan mali verilerin de alindigi bu sistem tim
Tiirkiye'ye yayilmig 550'den fazla sirketi ve 2500'0 agkin kullaniciyr kapsamaktadir.
Sistem, tiim kesimlerin borsa sirketleri ile ilgili dogru, anlasilir, tam bilgiye, internet
lizerinden es anli ve diisiik maliyetle erigsebilmelerine imkan taniyacak sekilde
kurgulanmistir. Sistemin bir diger 6zelligi ise gecmise doniik verilere diisiik maliyetli ve
kolay erisime imkan saglayacak sekilde tasarlayarak bir arsiv 6zelligi tasimasidir. KAP'
a bildirimler, elektronik sertifikalar kullanilmak suretiyle iletilmektedir. Bu baglamda
ortakliklar, bildirimlerin yapilmasin1 aksatmayacak sayida, gecerli elektronik sertifika

bulundurmakla sorumludurlar.®®

KAP sistemine, sermaye piyasasi araclari Borsa Istanbul 'da islem goren
ortakliklar ile katilma paylar1 Borsa Istanbul 'da islem goren borsa yatirrm fonlarinin
yam sira Borsa Istanbul iiyesi aracit kurumlar ve yatirim fonlar1 da bildirim gonderme
hakkina sahiptir. Bagimsiz denetim sirketleri ise, bagimsiz denetim zorunlulugu olan
donemlere iliskin finansal raporlar1 elektronik ortamda imzalayarak, kamuya

aciklanmak tizere ilgili ortakliga elektronik ortamda g(inderrnektedirler.66

Borsa mevzuatinda sikg¢a kullanilan bir diger kavram olan Piyasa Danigmani ise

isletmelerin GIP Listesi’ne kabul basvurusu éncesinde basvuru igin gerekli hazirliklarm

% http://www.kap.gov.tr/kap-hakkinda/genel-bilgi.aspx (10/02/2014)
% http://www.kap.gov.tr/kap-hakkinda/genel-bilgi.aspx (10/02/ 2014)
% http://www.kap.gov.tr/kap-hakkinda/genel-bilgi.aspx (10/02/ 2014)
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tamamlanmasinda sirkete yardimci olmak, basvuruda borsaya iletilen ve kamuya
aciklanan bilgi ve belgelerin dogrulugunu islem gorecek sirket ile birlikte onaylamak,
GIP Listesi’ne kabul bagvurusunda borsaya sunulacak olan sirket raporunu hazirlamak,
GIP Listesi’ne kabul sonrasinda sirketin SPK ve Borsa diizenlemelerine uyumunun
saglanmasi i¢in danigmanlik hizmeti vermek gibi gorevleri sermaye piyasast mevzuati
ve borsa diizenlemelerine uygun sekilde yerine getirmek gibi gorevleri tistlenmistir.®’
Borsa Istanbul tarafindan yetkilendirilmis piyasa danismanlari listesi Ek 1°de yer alan

tabloda 6zetlenmistir.

2.4.3 KOSGEB GIP KOBI Destek Programi

KOBI’lerin sermaye piyasalarina mesafeli durmalarinin en énemli sebeplerinden
birisi de borsaya giris maliyetleridir. Borsanin kendilerine saglayacagi faydalar
hakkinda yeterli bilgilerinin de olmamasi géz &niine alindiginda KOBI’ler bu
maliyetlere katlanmak istememektedirler. Bu sorunun ¢oziimii adina KOBI’lerin GiP’te
islem gorebilmek icin katlanacagi maliyetlere iliskin KOSGEB bir tesvik sistemi
gelistirmistir. Isletmelerin Tablo 2.7° de 6zetlendigi iizere KOBI’lerin danismanlik
giderlerine 60.000 TL, bagimsiz denetim giderleri i¢in 20.000 TL ve aract kuruluslar
giderleri i¢in 10.000TL destek ddenmektedir. Ayrica SPK, MKK ve Borsa Istanbul’a
odeyecekleri iicretler i¢in 10.000TL destek verilmektedir. SPK, MKK, Borsa Istanbul
giderlerinin %100’i diger giderlerin ise %75’ desteklenmektedir. Ozetle KOSGEB
tarafindan toplam 100.000 TL’ye kadar hibe destek saglanmaktadir.

KOSGEB desteginden faydalanmak isteyen isletme, Gelisen Isletmeler Piyasasi
Bagvuru Formu ile bulundugu ildeki hizmet merkezi miidiirliigiine bagvuruda bulunur.
Bagvurusunun uygun bulunmasi iizerine isletmeden hak ve sorumluluklarim yer aldigi

taahhiitname vermesi istenir ve boylece destek siireci baglamis olur.?®

%" Borsa Istanbul Gelisen Isletmeler Borsasi Yénetmeligi, s.6
%8 KOSGEB Gelisen isletmeler Piyasast KOBI Destek Programi Uygulama Esaslari, 5.2-3

67


http://cdd.kosgeb.gov.tr/6f2ba307bc14487abec7af60a2c0dccea11d535ad669405f8715d29d05bc34c01ab9f507b6e844bdb03ab4982a63372c360682f6d0e44ab38fbd8001546e5b879b01e10b784a49bf905854dca8691242/file.axd

Tablo 2.7: KOSGEB GIiP Destek Programi

Destek Unsurlari Destek Odemesi Orani (%)
Ust Limiti (TL)
Piyasa danismani damismanhik hizmet bedeli
(azami 2 y1l) 60.000 75
20.000 75

Bagimsiz denetim hizmeti bedeli

SPK kurul kaydina alma iicreti 10.000 100
IMKB Gelisen Isletmeler Piyasasi Listesine
kabul iicreti

Merkezi Kayit Kurulusu masrafi

Araci kurulusa 6denecek aracilik komisyonu

10.000 75

* www.kosgeb.gov.tr

Borsa Istanbul 2014 yili faaliyet raporunda 2014 yili sonunda borsaya kote
olmus olan 22 adet igletmeden 12 tanesinin KOSGEB’den bu destegi kullandigi 30
isletmenin ise bu destege basvurarak destek siirecinin devam ettigi belirtilmistir. Bu
veriden borsaya kotasyonun oniindeki en biiyiik engellerden olan borsa maliyetlerinin
devlet destegi ile karsilanmasinin KOBI’leri kayda deger oranda cesaretlendirdigi
anlasilmaktadir. Ayrica bu destegi kullanmak i¢in bagvuru sayisinin ciddi oranda olmasi

kisa vadede borsaya yeni kotasyonlarin olacagi 6ngoriilmektedir.

2.4.4 Gelisen Isletmeler Piyasas1 Halka Arz Siirecleri ve Piyasa Verileri

Gelisen Isletmeler Borsasi piyasasinda ilk olarak 4 Subat 2011 tarihinde
Berkosan Yalitim ve Tecrit Maddeleri Uretim ve Ticaret A.S. islem gdrmeye
baslamistir. Isletme Nisan 2012” de piyasadan cikarak Borsa Istanbul’ da islem gérmeye
baslamistir. Ardindan 24 Agustos 2011 tarihinde Vanet Gida Sanayi i¢ ve Dis Ticaret
A.S. piyasaya dahil olmustur. 2012 yilinda sirasiyla, Osmanli Menkul Degerler A.S.,
Hitit Holding A.S., Beyaz Filo Oto Kiralama A.S., Sanifoam Siinger Sanayi ve Ticaret
A.S., Mega Polietilen Kopiik Sanayi ve Ticaret A.S., MCT Damigsmanlik A.S., Denge
Yatirrm Holding A.S., ve Etiler inci Biife Gida San. ve Dis Ticaret A.S., Taze Kuru
Gida Sanayi ve Ticaret A.S. ve en son 2012 yilinin son ayinda Baysan Trafo
Radyatérleri Sanayi ve Ticaret A.S. nin de piyasada islem gérmeye baslamasiyla GIP’te

islem goren sirket sayis1 2012 yilinin sonunda 11’e yiikselmistir.
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2013 yilinda da KOBI’lerin borsaya olan ilgileri devam etmis ve 2013 yili sonu

itibari ile borsada islem goren isletme sayisi 20 olmus, 2014 yilinin ilk ayinda Plaspak

Kimya Sanayi ve Ticaret A.S. ve sonraki donemlerde Politeknik Metal Sanayi ve

Ticaret A.S., Bomonti Elektrik Miihendislik Miisavirlik Insaat Turizm ve Ticaret A.S.,

Izmir Firga Sanayi ve Ticaret A.S. isletmelerinin de dahil olmasiyla islem goren isletme

sayis1 23’e cikmugtir®

Tablo 2.8:Gelisen Isletmeler Piyasasi’na Kote Olan isletmeler ve Istatistikleri

Isletme Islem ik Sermaye Hisse Fiyatlarinin Degisimi
Adi Gorme Sermayesi | Artirim ik Ay 6ay [12ay |24 =
Tarihi Miktar: . cont ay | son
Berkosan | 04/02/2011 | 8.000.000 | 4.000.000 | 0,60 1,19 3,25 2,89 3,87 | 2,09
Vanet 24/08/2011 | 11.050.000 | 8.950.000 | 1,70 1,60 2,02 0,96 0,99 | 1,55
Osmanli 29/05/2012 | 9.569.000 | 2.631.000 | 1,63 1,38 0,91 1,46 2,62 | 3,10
Hitit 09/03/2012 | 15.000.000 | 5.000.000 | 3,51 3,28 2,95 4,00 1,81 | 3,37
Beyaz 30/03/2012 | 32.722.000 | 3.528.000 | 4,45 4,33 3,71 3,11 2,03 | 141
Sanifoam | 18/04/2012 | 6.550.000 | 4.000.000 | 2,41 2,29 1,67 1,75 3,85 | 4,63
Mega 18/05/2012 | 9.221.450 | 4.000.000 | 2,08 2,34 1,97 2,05 0,76 | 0,71
MCT 31/05/2012 | 4.370.000 | 771.000 3,87 3,76 3,11 2,64 4,11 | 3,85
Denge 02/08/2012 | 5.000.000 3.000.000 | 3,32 4,24 4,20 3,08 4,67 | 3,21
Etiler 16/07/2012 | 7.750.000 3.875.000 | 1,71 1,69 1,35 2,55 4,31 | 6,46
Taze 19/10/2012 | 596.679 293.764 8,28 8,50 8,22 8,58 7,97 | 8,26
Baysan 07/12/2012 | 6.084.380 2.215.620 | 4,40 4,27 4,75 3,60 6,18 | 7,74
Tag 27/05/2013 | 4.000.000 1.875.000 | 3,67 3,70 4,68 8,86 - 17,95
Bakanlar | 03/06/2013 | 2.300.000 1.065.000 | 5,86 10,45 | 5,00 4,03 - 2,49
Menba 24/07/2013 | 3.350.000 1.250.000 | 3,30 3,52 3,70 4,56 - 5,00
Say 28/06/2013 | 16.000.000 | 6.250.000 | 2,28 2,34 2,82 3,78 - 3,26
Rodrigo 13/08/2013 | 4.800.000 2.285.000 | 2,61 2,10 3,01 1,49 - 1,16
Sekuro 07/10/2013 | 10.885.000 | 3.000.000 | 2,71 2,79 1,65 1,67 - 1,27
iz Hayv. 12/11/2013 | 3.661.000 3.736.250 | 2,74 3,07 3,75 4,43 - 2,76
Yayla 22/11/2013 | 6.850.000 | 3.125.000 | 5,82 7,32 6,84 9,21 - 6,90
Temapol | 16/12/2013 | 4.000.000 1.250.000 | 6,70 7,60 9,54 10,25 | - 10,40
Plaspak 21/01/2014 | 4.000.000 | 2.187.500 | 2,80 3,57 6,21 8,34 - 8,40
Politeknik | 06/03/2014 | 3.000.000 | 750.000 7,87 9,08 12,10 | - - 12,40
Bomonti 13/06/2014 | 13.600.000 | 3.400.000 | 2,14 2,04 1,77 - - 1,10
Izmir Fir. | 07/07/2014 | 7.250.000 4.000.000 | 1,92 2,28 3,77 - - 4,28

*http://borsa.doviz.com (01/01 2015)

% http://www.borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/piyasalar/gelisen-isletmeler-piyasasi/gip-listesi

(10/08/2014)
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Gelisen Isletmeler Piyasas1 Borsasi’na kote olan isletmelerin dzet bilgileri Tablo
2.8’de yer alan tabloda 6zetlenmistir. Borsa’da yer alan isletmelerin hisse fiyatlarmin
degisimini gosteren borsa.doviz.com isimli internet sitesinde yer alan bilgilerden
yararlanilarak borsaya kote olunan ilk giin, ay sonu, 6 ay, 12 ay ve 24 ay sonraki hisse
degerleri tespit edilmistir. Boylece isletme borsaya agilmadan 6nce piyasa danigsmanlari
tarafindan belirlenen degerin gercek degerin altinda veya iistiinde olup olmadigi
anlasilmaya calisilmistir. Halka ilk kez arz edilen hisse senetlerinin performansiyla ilgili
s 70

yapilan uluslararasi bir¢ok calismada genelde “Diisiik Fiyatlandirma Olgusu ile

hareket edildigi anlasilmaktadir (Cihangir ve Kandil, 2009, s.166).

Bu agidan degerlendirildiginde ilk giin fiyatina gore ay sonu hisse senetleri
degerlerine bakildiginda incelenen 25 adet isletmeden 15 tanesinin hisse degerinin
arttig1 10 adet igletmenin ise degerinin azaldig1 anlasilmaktadir. 6 ay sonraki fiyatlarla
ilk giin fiyatlar karsilastirildiginda ise 14 adet isletmenin degerinin artmis oldugu 11
adet isletmenin ise hisse degerlerinin azaldig1 anlasilmaktadir. Elde edilen bu veriler de
genel olarak halka ilk kez arz edilen hisse senetlerinin ger¢ek degerinin altinda piyasaya

arz edildigi gergegini destekler niteliktedir.

Tablo 2.9: GIP Piyasa Verileri

GIiP Piyasa Verileri 2011 Sonu | 2012 Sonu 2013 Sonu | 2014 Sonu
Sirket Sayisi 2 11 20 22
Sirketlere Saglanan Kaynak (Milyon TL) | - 87,1 65,1 23,8
Saglanan Toplam Kaynak (Milyon TL) 110 - 178,5 202,3
Islem Hacmi (Milyar TL) 0,5 3 4 2

*Kaynak: Borsa Istanbul 2011, 2012, 2013, 2014 Faaliyet Raporlari

Borsa Istanbul 2011-2014 donemi faaliyet raporlarindan esinlenerek hazirlanan
tablodaki bilgilere gére 2014 sonu itibari ile GIP’e kote isletme sayismin 22 oldugu,
isletmelere toplam 202 Milyon TL kaynak saglandig1 ve yillik islem hacminin 2 Milyar
TL oldugu anlasilmaktadir.

" Diisiik Fiyatlandirma Olgusu: Hisse Senetlerinin gercek degerinden daha diisiik bir fiyatla satisa
sunulmasidir.

70



UCUNCU BOLUM

ISLETMELERIN GiP ONCESI VE SONRASI FINANSAL
PERFORMANSLARININ KARSILASTIRILMASI

3.1 AMAC VE GENEL BIiLGI

Bu giine kadar Gelisen Isletmeler Piyasasi’na toplam 25 adet isletme kote olmus
olup bunlarin 3 tanesi zaman igerisinde bir iist piyasaya ge¢mis ve hali hazirda borsada
islem goren isletme sayis1 22 olmustur. Isletmelerin bir &nceki doneme ait mali verileri
Nisan ayinda KAP’a bildirilmesi sebebiyle 2013 yilinin son aylarinda kote olan iki adet
isletme ve 2014 yilinda kote olan 4 adet isletme analize dahil edilmemistir. Sonug
olarak hali hazirda mevcut 22 adet isletmeden 16 tanesi ve bir {ist borsaya gegen 3 adet

isletmeyle beraber 19 adet isletmenin mali verileri ¢aligmada degerlendirilmistir.

Calismanin  amaci; Gelisen Isletmeler Piyasasi Borsasi’nin, kote olan
isletmelerin finansal yapilarina olan etkilerinin rasyolar ve Z Skor yontemleriyle analiz
edilmesi, isletmelerin borsa Oncesi ve sonrast yillardaki finansal performanslarinin

karsilastirilmasi, bundan sonra yapilacak calismalara temel teskil edilmesidir.

Ayrica gerek kotasyon sartlarmin kolay saglanabilmesi gerekse de bankalara
gore ¢cok daha avantajli fon saglayabilmesi acisindan daha biiyiik bir ilgiyi hak ettigi
diisiiniilen GIP’e, kuruldugu 18/08/2009 tarihinden bu yana yaklasik 6 yillik siiregte
sadece 25 adet isletme kote olmustur. Calismanin bir diger amaci ise lilkemizde
KOBT’lerin fon ihtiyaglarina ¢éziim olmasi i¢in olusturulmus olan GIP Borsasi’na olan

ilginin ¢ok smirli olmasinin sebebinin arastirilmasidir.
3.2 YONTEM

Calismada borsaya kote olan isletmelerin bilango ve gelir tablosu verileri
www.kap.gov.tr isimli resmi internet sitesinden alinmis ve bu ham veriler rasyolarin
hesaplanabilmesi i¢in olusturulan tablolara yerlestirilmistir. Ek 2-20’de yer alan bu

tablolar Microsoft Excel programina aktarilip burada yer alan formiiller 6zelligi ile
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borsa dncesi ve sonrasi rasyolar hesaplanmistir. Calismada isletmelerin likidite, faaliyet
hiz1, mali yap1 ve karlilik durumlarini gosteren ve literatiirde kabul edilen rasyolar ve Z
degerleri hesaplanmis olup karsilastirmalarda kolaylik olmasi agisindan ayri1 boliimler

halinde analiz edilip yorumlanmuistir.

Z degeri firmanin iflas riskini belirtmek amaciyla bes rasyonun aralarindaki
iliskilerin ¢oklu diskriminant analizi yoluyla hesaplanmis agirliklarina gére bulunmus

bir birlesik rasyodur (Altman, 1968, s.591).

Firmalarin iflas risklerinin 6nceden tahmin edilebilmesi i¢in kullanilan Z- Score
Analizi, sonuglar itibariyle firmanin sermaye yeterliligi hakkinda da bir fikir
vermektedir. Bu analiz firmanin likidite, karlilik, kaldirag¢ ve odeme giicii gibi gesitli

rasyolari kullanilarak hesaplanir (Aksoy, Yal¢iner, 2008, 5.178).

Bu analizin kullanilan ilk modelinde Z degeri 5 adet rasyo kullanilarak asagidaki

sekilde hesaplanmistir (Altman, 1968, 5.594).

Z Skor = (1,2X1)+ (1,4X2)+ (3,3X3)+(0,6X4)+(0,999X5)
e X1: Calisma Sermayesi / Toplam Aktif
e X2: Gegmis Y1l Karlar1 / Toplam Aktif
e X3: Faiz ve Vergi Oncesi Kazang / Toplam Varliklar
e X4: Oz kaynaklar / Toplam Borglar
e X5: Satisg Gelirleri / Toplam Aktif

Finansal basarisizlik riskinin belirlenmesinde kullanilan Altman Modeli’nden
elde edilen degere gore (Z) asagidaki gibi yorumlanmaktadir (Hayes, Hodge ve Hughes,
2010, 5.126).

» 7 <1.81 ise; sirket ciddi boyutta finansal basarisizlik riski tagimaktadir,

» 1.81 < Z < 3 ise; sirketin ciddi boyutta finansal basarisizligi yoktur;
ancak durumu ¢ok da parlak degildir,

» Z > 3 ise; sirketin herhangi bir finansal sikintist bulunmamakta ve

finansal bagarisizlik riski yoktur.
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Altman yukarida belirtilen formiilasyonu halka acik, aktif degeri 1 Milyon
Dolarin iizerinde olan imalat sektdriinde faaliyet gosteren isletmeler icin yapmistir. Bu
modelde Altman iflas edecek isletmeleri %90 gibi ¢ok yiiksek bir dogruluk orani ile
belirlemigtir. Modelin basar1 saglamasi neticesinde sadece halka agik isletmelere
uygulandig1 i¢in bircok elestiri de alan Dr. Altman, 6zel sektorde faaliyet gdsteren
isletmelere doniik 2 tane daha Z degeri gelistirmistir. Z° ( Prime) diye isimlendirdigi
formiilasyonda 0zel sektorde yer alan imalat¢1 firmalara yonelik iflas riskini ortaya
koyarken Z”(Double Prime) hesaplamast ile 6zel sektor hizmet firmalarinin iflas

olasiliklarini ortaya koymustur (Hauschild, 2013, s.6).

7’ Skor = (0,717X1)+ (0,847X2)+ (3,107X3)+(0,420X4)+(0,998X5)
7" Skor = (6,56X1)+ (3,26X2)+ (6,72X3)+(1,05X4)

Halka acik olmayan 6zel sektor imalat isletmeleri ile hizmet sektorii isletmeleri

icin hesaplanan Z degerleri asagidaki sekilde yorumlanmaktadir (Li, 2014,s. 11).

» 2’ <1.23ve Z” < 1.10 ise; sirket ciddi boyutta finansal basarisizlik riski
tasimaktadir,
» 123 <2’ <290 ve 1.10 <Z7<2.60 ise; sirketin ciddi boyutta finansal
basarisizlig1 yoktur; ancak durumu da ¢ok parlak degildir,
» 70 > 29 ve Z7>2.60 ise; sirketin herhangi bir finansal sikintisi
bulunmamakta ve finansal basarisizlik riski yoktur
Calismada incelenen 2010-2013 yillarinda Gelisen Isletmeler Piyasasi
Borsasi’na kote olan toplam 19 adet isletmenin mali verileri kap.gov.tr isimli resmi
internet sitesinden alinmistir. Ek 2-20°de yer alan bu ham mali veriler Z Score
bilesenleri olan X degerlerinin hesaplanabilmesi i¢in hazirlanan ayr1 tablolara
aktarilmistir. Bu tablolar Excel programina aktarilarak formiiller 6zelligi ile borsa
oncesi y1l ve sonrasi yillara ait Z degerleri hesaplanmis ve bu degerler Tablo 3.7-3.8-

3.9°da Ozetlenmistir.
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3.3 ISLETMELERIN GIiP ONCESI VE SONRASI FINANSAL
PERFORMANSLARININ RASYOLAR YONTEMIYLE ANALIZi

Finansal literatiirde rasyo analizi isletmelerin performansini gormek agisindan
cok onemlidir. Hesaplar ve hesap gruplari arasi iligkiler isletmelerin durumlar1 hakkinda
cok degisik bilgiler verir. Rasyolar yardimiyla isletmelerin likidite, mali yap1 ve
karliliklar1 hakkinda yorum yapmak miimkiin olmaktadir (Aksoy ve Yalginer, 2008,
s.167).

Isletme rasyolarinin kac seviyelerinde olmasi gerektigi sektorel olarak ¢ok
farkliliklar gostermekle beraber ¢alismada borsaya girdikten sonra isletme rasyolarinin
nasil degistigi ve bunun isletme i¢in olan sonuglari irdelenecektir. Ayrica yorum
yapilirken tek bir rasyonun tim resmi goOstermekten uzak oldugu goéz Oniinde

bulundurularak daha ¢ok birkag rasyo birlestirilerek degerlendirilecektir.

3.3.1 Likidite Oranlarimin Analizi

Likidite terimi isletmelerin varliklarinin kisa vadeli borglarin1 6deyebilmek igin
paraya gevrilebilme hizi olarak tanmimlanmaktadir (Periasamy, 2010,s.236). Likidite
oranlari isletmelerin kisa vadeli borglarin1 6deyebilme giiglerini gosterir. Bu anlamda
ayrica isletmenin kisa vadeli borg¢larindan arta kalan donen varliklar1 olarak tanimlanan
net isletme sermayesinin de yeterli diizeyde olup olmadigi1 hakkinda da bilgi verir. Cogu
isletme, likiditelerinin diisiik olmalar1 sebebiyle kisa vadeli bor¢larin1 6deyememe riski
altina girmekte ve bu da iflaslarina sebep olabilmektedir (Friedlob ve Schleifer, 2003,
s.71).

Bunun yaninda likidite oranlarinin yiiksek olmasi isletmenin varliklarini ¢ok iyi
yonettigi anlamima gelmemektedir. Likidite oranlarnin bazi faaliyet oranlarindan da
yararlanilarak yorumlanmasi analizin degerini arttirir. Cilink{i doner sermaye doniis hizi
rasyosu, stok doniis hizi rasyosu ve ortalama tahsilat donemi gibi rasyolarin likidite
durumlariyla yakin ilgileri vardir. Ornegin, biiyiik miktarda alacaklarin tahsil edilme
niteliklerini kaybetmesinin, donen degerlerin doniis akiminda bir duraksama veya
yavaglama yaratarak isletmenin karlilig1 {izerinde olumsuz etkileri olacagi gibi ayrica

vadesi gelen borglarin zamaninda karsilanmamasina neden olacagi icin isletmenin
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likidite durumu bakimindan biiyiik tehlikeler meydana getirebilmektedir (Yalkin, 1981,
s.105).

Literatiirde Cari, Asit Test ve Nakit Oranlarinin likidite durumunu en iyi
gosteren oranlar olduklari kabul edilmektedir. Bu kapsamda Ek 2-20’de isletmelere ait
borsa Oncesi ve sonrasi donemlere ait likidite oranlari hesaplamalart Tablo 3.1°de

Ozetlenmis ve her oran ayr1 boliim altinda yorumlanmustir.

Tablo 3.1: Karsilastirmal Likidite Oranlar: Degisim Tablosu

" Cari Oran Asit Test Oram Nakit Oram
= 2012 2012 2012
g =% 4 < 4 =% 4
zi g %‘ : %. 2013 g %. s % 2013 g g. - g. 2013
= = 2 = Z = 2
1,63 1,78 0,42
BRKSN 1,08 2,67 1,15 0,38 1,81 0,76 0,01 0,99 0,22
0,97 1,99 1,17 0,68 1,53 0,7 0,05 0,02 0,02
VANGD 0,53 0,39 0,94
OSMEN | 1,24 1,33 1,64 1,24 1,33 1,64 0,05 0,15 0,05
HITIT 1 1,44 1,43 0,9 1,1 1,39 0,17 0,45 0,29
BEYAZ | 0,35 0,46 0,53 0,17 0,38 0,48 0,01 0,012 0,01
SANFM 0,6 0,95 0,93 0,43 0,68 0,65 | 0,007 0,16 0,05
MEGAP 2,3 6,66 3,12 1,64 5,6 2,61 0,01 2,52 0,03
MCTAS | 1,32 31 4,48 1,31 31 4,43 0,32 1,18 2,16
ETILR 1,36 4,34 4,92 1,11 2,73 31 0,03 0,03 0,08
DENGE | 2,89 47 5,51 2,89 47 5,51 0,83 3,43 1,34
TKURU 0,4 6 4,89 0,11 5,48 3,61 0,01 5,1 2,33
BAYRD | 0,93 1,51 0,74 0,74 0,99 0,66 0,02 0,02 0,04
TACTR | 0,55 0,46 0,51 0,41 0,001 0
BAKAN | 0,96 4,54 0,79 3,65 0,03 1,53
MENBA | 1,46 1,33 0,95 0,81 0,14 0,01
SAYAS 1,23 2,43 0,7 1,4 0,1 0,43
RODRG | 2,06 3,67 1,25 1,61 0,17 0,35
SEKUR | 1,66 2,06 0,94 1,42 0,03 0,39
IZTAR 0,72 1,83 0,45 1,72 0,001 1,33

"Ek 3-21°de yer alan isletmelere ait finansal veriler.

™ Sadece Berkosan ve Vanet isletmeleri 2011 yilinda borsaya kote olduklari i¢in bu isletmelere ait veri
hiicreleri hem 2012 hem de 2013 veini igerecek sekilde diizenlenmistir. Kalan 17 isletme igin ise bu
stitiinda yer alan veriler 2013 yili hesaplanan rasyolardir.

3.3.1.1 Cari Oran Analizi

Dénen Varhklar/Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar olarak hesaplanan cari oran
likiditenin O6l¢iimiinde en ¢ok kullanilan orandir. Oranin yiiksek olmasi isletmenin
bor¢larin1 6deyebilmek icin nakit sikisikli§i yasamayacagini gosterir. Oranin kag

seviyelerinde olmas1 gerektigi sektorden sektore degismekle beraber genel olarak 2/1
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seviyesinin altina diismesi istenmez. Ciinkii kisa vadeli ve beklenmedik
yiikiimliiliiklerin zamaninda karsilanabilmesi i¢in zaman igerisinde donen varliklarinin
degerinin diisebilecedi ve diger donen varliklar kalemlerine gore stoklarin paraya
¢evrilme hizinin diisiik oldugu da g6z oniinde bulundurulmalidir (Periasamy, 2010,
s.237).

Cari oran ne kadar yiiksek olursa isletmenin durumunun o kadar iyi olacagi
hususunda genel bir goriis vardir. Fakat bu oranin ¢ok yiiksek olmasi, isletmeye borg
verenlerin lehinde olmasina karsin sirket sahiplerinin ve yoneticilerinin de lehinde
oldugu soéylenemez. Ciinkii bu oranin yiiksek olmasi isletmede atil fonlarin oldugunu

gosterir ve boylece karlilik likiditeye feda edilmis olur.

Tablo 3.1°de yer alan borsa Oncesi ve sonrasi cari Oranlar incelendiginde
degerlendirmeye dahil edilen 19 isletmenin 16 tanesinde cari oranin borsadan sonraki
yil bir 6nceki yila gore iyilestigi goriilmektedir. Borsadan 6nce 15 adet isletmenin cari
orani kabul edilmis olan 2/1 seviyesinden diisiikkken borsadan sonra bu say1 8’e
diismektedir. Sonug olarak borsaya agilmakla isletmelerin cari oranlarinin yiikseldigi,
herhangi bir sok durumunda kisa vadeli bor¢larini 6deme giiclerinin arttig1 ve kredi

bulma olanaklarinin da buna bagl olarak iyilestigi anlasilmaktadir.

3.3.1.2 Asit Test Oran1 Analizi

Isletmelerin likidite durumlarmni ortaya koyan bir diger rasyo asit- test oranidir.
Likiditenin hesaplanmasinda diger oranlara gore daha hassas bir orandir. Ddnen
varliklar icerisinde yer alan kalemlerin bir kismi1 paraya ¢evrilme bakimindan daha zayif
varliklardir. Bu oran sayesinde stoklar gibi paraya ¢evrilme kabiliyeti nispeten zayif
varliklar devre dis1 birakilarak kalan kismin bir yil igerisinde Odenecek borglar

karsilama yeterliligi 6lgiiliir (Aksoy, Yalginer, 2008, s.169).

Asit Test Orani= (Dénen Varliklar-Stoklar)/Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Herhangi bir nakit sikisikliginda stoklarin paraya g¢evrilebilme hizi diger donen
varliklara gore az oldugu icin bazi analistler asit test oranini cari oranin istiinde

goriirler. Ornegin iki tane isletmenin dénen varliklari, kisa vadeli kaynaklar1 ve
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dolayisiyla cari oranlar1 ayni olsa bile eger birinde digerine gore daha fazla stok varsa
onun likiditesi digerine gore daha diisliktiir. Bundan dolay1 asit test orani isletmenin
likiditesini cari orana gore daha dogru gosterir. Bir bagka bakisla bu oran isletmenin
satiglar1 eger tamamen dursa bile kisa vadeli borglarmi ddeyip 6deyemeyeceginin

gostergesidir (Warren, Reeve, Duchas, 2012, 5.781).

Asit Test Oraninin olmasi gerektigi deger, sektorden sektore degismekle beraber
genel olarak 1/1 olmasi istenir bunun altina diismesi tehlike isareti olarak algilanir.
Bunun anlami, isletmenin bir birimlik kisa vadeli borcunu &deyebilecek en az bir
birimlik stoklardan hari¢ donen varhiginin olmasi gerektigidir (Horngren, Harrison,
Oliver, 2012, 5.735).

Tablo 3.1°de yer alan isletmelerin borsa Oncesi ve sonrasi asit test oranlari
incelendiginde 19 adet isletmeden 17 tanesinin borsaya kote olduktan sonra asit test
rasyosunun arttig1r goriilmektedir. Ayrica borsaya kote olmadan onceki yi1l 13 adet
isletmenin rasyosu genel kabul gormiis oran olan 1/1 seviyesinin altindayken borsaya
kote olmakla bu say1 5’e diismektedir. Bunun yaninda 2013 yili verileri ile borsa 6ncesi
verileri karsilastirildiginda 19 isletmenin 15 tanesinde asit test oranmin arttigi
goriilmektedir. Bu verilerle isletmelerin biiylik bir ¢ogunlugunun borsaya kote olmakla
bir likidite oran1 olan asit test oranlarinin artarak bor¢larini 6deme risklerinin azaldigi

ve kredibilitelerinin arttig1 anlagilmaktadir.

3.3.1.3 Nakit Oran1 Analizi

Isletmelerin likidite durumlarini gdsteren genel kabul gérmiis rasyolardan bir
digeri ise nakit oranidir. Hazir degerler isletmelerdeki para, bankalardaki vadesiz
mevduat ile gecici yatirimlardan olusur. Bu rasyo diger rasyolardan daha hassastir. Asit-
test oran1 donen varliklar icerisinde yer alan stoklari kapsamazken, nakit orani hem
stoklar1 hem de alacaklar1 kapsamaz. Isletmelerin bir anda satislar1 durmasiyla beraber
alacaklarmi da tahsil edememesi karsisinda kisa vadeli bor¢larin1 6deme giicilinii

gosteren nakit orani soyle hesaplanir (Periasamy, 2010, s.239):

Nakit Orani: Nakit ve benzerleri +Menkul kiymetler/Kisa vadeli yabanci

kaynaklar
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Oranin uygun deger olarak kac olmasi gerektigi sektorel farkliliklar gosterse de
genel olarak 1/2 olmasi gerektigi kabul edilmektedir. Oranin 1/2 seviyesinin altina
diismesi nakit sikisiklig1 olarak algilanirken 1/2 ‘nin ¢ok iizerinde olmasi ise varliklarin

iyi yonetilemedigini gosterir (Periasamy, 2010, s.239).

Tabloda isletmelerin borsa Oncesi ve sonrasi hesaplanan nakit oranlari
incelendiginde 19 adet isletmeden 14 tanesinin borsaya kote oldugu yildan sonraki yil
nakit oranmnin arttig1; isletmelerin borsa oncesi ve 2013 verileri karsilastirildiginda ise
19 adet isletmeden 15 tanesinin 2013 yilinda nakit oranlarmin arttigi goriilmistiir.
Sonug olarak borsaya kote olmanin isletmelerin nakit oranlarini iyilestirdigi ve bdylece
herhangi bir kriz aninda isletmelerin kisa vadeli borclarint 6deme giicleri ile

kredibilitelerinin arttig1 anlagilmistir.

3.3.2 Faaliyet Oranlarinin Analizi

Isletmelerdeki aktif varliklarin etkinlik derecesini dlgen oranlara faaliyet oranlar:
denir. Isletmelerin likidite oranlar1 ile yakindan iliskilidir ve daha tutarli bir
degerlendirme yapmak acisindan likidite oranlariyla beraber degerlendirilmesi gerekir.
Ciinkii faaliyet devri ayn1 zamanda likiditeye kavusmanin uzunlugunu gésterir. Ornegin
nakit donilisiim siiresi kisaldikga ayni faaliyetler daha az isletme sermayesi ile
gerceklestiriliyor demektir. Ayni durum alacaklar ve stoklar gibi diger isletme
sermayesi unsurlari i¢in de gegerlidir Bu anlamda faaliyet oranlarina verimlilik oranlari

da denmektedir (Aksoy ve Yalginer, 2008, s. 172).

Degerlendirmelerde borsaya kote olan isletmelerin borsa Oncesi ve sonrasi
yillara ait alacak devir ve stok devir hizlar: hesaplanmis olup degerlendirme yapilirken
bu oranlar likidite oranlariyla beraber incelenecektir. Ciinkii alacaklarin veya stoklarin
doniisii ¢ok uzun olsa da eger isletmenin likidite oranlar1 olmas1 gerektiginden yiiksekse
veya likidite oranlar1 ¢ok diisiik oldugu halde faaliyet devirleri ¢ok kisaysa bunlar
kaygilanacak durumlar olmayabilir. Bunun yaninda isletmelerin hem likidite oranlari

diisiik hem de faaliyet devirleri uzunsa boyle isletmelerin ileride likidite sikisikligi
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yasamalar1 muhtemeldir. Isletmeler ile ilgili faaliyet oranlar1 hesaplamalar1 Ek 2-20’ye

eklenmis olup hesaplanan oranlarin 6zetleri Tablo 3.2°de yer almaktadir.

Tablo 3.2: Karsilastirmal Faaliyet Oranlar1 Degisim Tablosu

Alacak Devir Hiz1 Stok devir Hiz1
8 GiB Oncesi | GIB Sonras1 | 2012 GIB Oncesi | GIB Sonras1 | 2012
£ 2013 2013
=
=
3,6 3,87

BRKSN 4,1 4,03 4,3 0,9 1,79 3,77

2,7 5,14 5,75 4,25 6,78 5,84
VANGD 9,92 8,83
OSMEN 11,96 45,48 73,61 - - -
HITIT 123,5 42,1 35,83 120 35,24 205,53
BEYAZ 6,6 2 2,78 1,43 4,27 16,7
SANFM 3,7 3,18 2,92 6,6 4,34 3,8
MEGAP 4,44 2,95 341 7,44 7,08 6,03
MCTAS 4,03 3,74 4,65 172 427 131
ETILR 2,08 1,29 0,45 3,35 0,59 0,24
DENGE 0,32 0,70 133 - - -
TKURU 7,33 10,77 4,06 1 0,65 0,69
BAYRD 2,5 1,89 3,51 5,85 2,54 20
TACTR 6,81 5,73 23,5 16,6
BAKAN 2,1 0,71 5,8 5
MENBA 1,65 1,32 1,12 1,18
SAYAS 3,36 8,47 2,72 2,49
RODRG 2,82 3,83 2,34 11
SEKUR 4,04 3,32 4,4 3,29
IZTAR 10,6 10,06 2,91 9,27

" Ek 3-21°de yer alan isletmelere ait finansal veriler.

™ Sadece Berkosan ve Vanet isletmeleri 2011 yilinda borsaya kote olduklari i¢in bu isletmelere ait veri
hiicreleri hem 2012 hem de 2013 verisini igerecek sekilde diizenlenmistir. Kalan 17 isletme igin ise bu
stitiinda yer alan veriler 2013 yil1 hesaplanan rasyolardir.

3.3.2.1 Alacak Devir Hiz1 Analizi

Alacak devir hizi isletmelerin kredili olarak sattiklari tirinlerin ortalama ne
kadar siirede tahsil edildigini gosteren bir orandir. Bir bagka deyisle alacaklar, heniiz
paraya cevrilmemis satislar1 gostermektedir. Oran isletmelerin tahsil etmedikleri
satiglarinin ne kadar hizli paraya donustiiglinii gosterir. Oranin yiiksek olmasi
isletmelerin kisa siirede alacaklarini tahsil ettiklerini gosterirken, diisiik olmasi
alacaklarin tahsil siiresinin uzun oldugu ve bunun likiditeye olumsuz olarak etki edecegi

distintlir (Periasamy, 2010, s.263).

Net satiglar/Ticari alacaklar seklinde hesaplanmakta olup 19 isletmenin borsa

oncesi ve sonrasi alacak devir hizi oranlar1 3.2°deki tabloda 6zetlenmistir. Bu tablo
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incelendiginde 9 adet isletmenin borsa Oncesine gore faaliyet oranlarinin azaldig
goriilmektedir. Alacak devir hizi azaldigi anlasilan bu 9 isletmenin likidite oranlar ile
birlestirilerek yapilan degerlendirmede 4 adet isletmenin likidite oranlarin borsa dncesi
doneme gore arttign ve yeterli seviyelerde oldugu bdylece faaliyet oranlarinin
diismesinin likiditeye olumsuz olarak yansimayacagi ve kaygilanacak bir durum
olmadig1 anlasilmaktadir. Bunun yaninda 5 adet isletmenin ise hem likidite oranlarinin
hem de alacak devir oranlarinin azaldigir boylece ilerdeki donemlerde nakit sikigiklig
yasamalar1 ve kisa vadeli bor¢larm1 6deme konusunda  zorlanacaklari

Ongoriilebilmektedir.

3.3.2.2 Stok Devir Hiz1 Analizi

Stok devir hizi rasyosu stoklarin kullanimlarindaki etkinligi 6lger. Bu oran
karlarin gergeklestirilmesinde onemli bir rol oynar. Bu bakimdan stoklarin doniis
hizinin etkili bir sekilde kontrolii isletmenin basarist bakimindan temel bir fonksiyona
sahiptir. Isletmelerin Stok devir oranlarinin yiiksek olmasi faaliyet devirlerinin kisa
oldugunu ve kolay satis yapabildiklerini gostermektedir. Ornegin stok devir hiz1 4 olan
bir igletme ortalama 3 ayda bir ve bir yilda 4 defa satis yapmaktadir (Horngren vd.,
2012, 5.735).

Isletme y&neticileri stok yapilarmin her zaman dengeli ve stok miktarlarmin da
minimum seviyede olmalarini isterler. Bunun i¢in de stok miktarlari ile tiiketici talepleri
arasinda 1iyi bir denge kurmayr amaclarlar (Yalkin, 1981, s.113). Stoklarin devir
daiminin ge¢ olmasi isletmeye stoklarin muhafazasi maliyeti yiikler ve bu da isletmenin
karliligin1 ve likiditesini olumsuz etkiler. Stok devir hizi, Net satislar/Stoklar seklinde
hesaplanmakta olup anlamli bir sonug ¢ikmasi agisindan isletmelerin likidite oranlariyla

birlestirilerek degerlendirilmesi yoluna bagvurulmustur.

Tablo 3.2°deki hesaplanan isletme oranlari incelendiginde 19 isletmeden 9
adedinde stok devir hizinin diistiigii bu diislisiin 3 adet isletmede c¢ok ciizi miktarda
gerceklestigi, kayda deger bir diisiis gerceklesen 6 isletmenin likidite oranlari da

incelendiginde sadece 1 adet isletmenin likidite oranlariyla beraber faaliyet oranlarinin

80



da distigii ve boylece ileride nakit sikigiklifi yasama ihtimalinin yiiksek oldugu

anlagilmistir.

3.3.3 Mali Yapi Oranlarinin Analizi

Kaldirag¢ rasyolart da denilen mali yap1 oranlarn ile igletmelerin finansmaninda
kullanilan yabanci kaynaklarin 6lgiisii 6grenilebilmektedir. Faaliyetlerin ne kadarlik
kisminin yabanci kaynaklardan ve 6z kaynaklardan karsilandigi isletmeler igin ok
onemlidir. Faaliyetlerin daha c¢ok yabanci kaynaklarla finanse edilmesi isletmenin
stirekliligi i¢in tehlike olustururken ayni zamanda 6z kaynaklarla finansmana gore daha
maliyetlidir. Bunun i¢in isletmelerin yabanci kaynak 6z kaynak dengesi ¢ok onemlidir

(Friedlob ve Schleifer, 2003, s.93).

Likidite ve faaliyet rasyolar isletmelerin kisa vadeli yiikiimliliiklerini 6deme
giiclerini gosterirken mali yap1 oranlari ise isletmelerin uzun vadeli yiikiimliiliiklerini de
hesaba katar. Boylece isletmelerin toplam yiikiimliiliiklerini 6deme giiclinii gostermesi

acisindan 6nemli goriilmektedir (Horngren vd., 2012, s.737).

Calismada Gelisen Isletmeler Piyasast KOBI Borsasma kote olan isletmelerin
borsa Oncesi ve sonrast donemlere ait mali verileri incelenmis ve bu isletmelerin
finansal kaldirag, 6z kaynak ve banka kredileri/aktif oran/ar: hesaplanarak borsaya kote
olmanin isletmelerin mali yapilarini nasil etkiledigi ortaya konulmaya g¢alisilmistir. EK

2-20’de yer alan hesaplamalar Tablo 3.3’ te 6zetlenmistir.
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Tablo 3.3: Karsilastirmal Mali Yap1 Oranlar1 Degisim Tablosu

Finansal Kaldirac Orani _ Oz kaynak Oram BankaKredileri/Aktif Orani
5 9 9 ® Q 2012 9 Q ® Q 2012 9 9 % Q 2012
Té § = E ® | 2013 § = E w | 2013 5 = E w | 2013
£ = = = Z = 2
=

0,42 0,58 0,11

BRKSN 0,61 0,30 0,52 0,39 0,70 0,48 0,30 0,11 0,17

0,21 0,12 0,13 1,26 0,88 0,87 0,002 0,01 0
VANGD 0,23 0,77 0,09
OSMEN 0,79 0,73 0,59 0,20 0,27 0,41 0,22 0,11 0,08
HITIT 0,52 0,41 0,45 0,48 0,59 0,55 0,18 0,19 0,22
BEYAZ 0,98 0,76 0,92 0,02 0,24 0,08 0,53 0,33 0,1
SANFM 0,68 0,51 0,58 0,32 0,49 0,42 0,14 0,05 0,08
MEGAP | 0,25 0,11 0,23 0,75 0,89 0,77 0,10 0,03 0,1
MCTAS 0,57 0,30 0,21 0,43 0,70 0,79 0,29 0,18 0,01
ETILR 0,49 0,18 0,16 0,51 0,82 0,84 0,09 0,06 0,03
DENGE 0,46 0,20 0,15 0,54 0,80 0,85 0,30 0,20 0,13
TKURU 8,66 0,12 0,35 -0,03 | 0,88 0,65 0,19 0,05 0,03
BAYRD 0,86 0,54 0,59 0,14 0,46 0,41 0,45 0,24 0,19
TACTR 0,42 0,37 0,58 1,6 0,1 0,11
BAKAN 0,7 0,25 0,3 0,75 0,25 0,03
MENBA | 0,71 0,71 0,29 0,29 0,25 0,12
SAYAS 1,4 0,71 0,58 0,63 0,7 0,33
RODRG | 0,48 0,25 0,52 0,75 0,07 0,02
SEKUR 0,46 0,46 0,54 0,54 0,27 0,23
IZTAR 0,68 0,45 0,32 0,55 0,09 0,07

“Ek 3-21’de yer alan isletmelere ait finansal veriler.

™ Sadece Berkosan ve Vanet isletmeleri 2011 yilinda borsaya kote olduklar1 i¢in bu isletmelere ait veri
hiicreleri hem 2012 hem de 2013 verisini igerecek sekilde diizenlenmistir. Kalan 17 isletme i¢in ise bu
stitiinda yer alan veriler 2013 yil1 hesaplanan rasyolardir.

3.3.3.1 Finansal Kaldirag Oran1 Analizi

Finansal kaldira¢ orani isletmeye bor¢ verenlerin sagladigi fonlarmn toplam

kaynaklar icerisindeki oranin1 gostermekte olup,

Toplam bor¢lar (Kisa vadeli yabanci kaynaklar+ Uzun vadeli yabanci
kaynaklar)/Toplam kaynaklar seklinde hesaplanmaktadir (Periasamy, 2010, s.279).

Ayn1 zamanda toplam varliklar ile toplam borglar arasindaki iliskiyi gostermesi
acisindan Onemli olan kaldirag orani, isletmeye bor¢ verecek olan kuruluslarin
degerlendirdikleri bir rasyodur. Bu oranin yiiksek olmasi bor¢ verenler agisindan
isletme sahiplerinin riski paylasmadig: seklinde algilanir ve sonucta isletme sahiplerinin
dahi paylasmadigir riski almaktan kaginirlar. Genel olarak bor¢ verenler isletme

sahiplerinin en azindan kendileri kadar risk almalarimi istedikleri i¢in oranin 1/2 ve
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altinda olmasini isterler. Amerika’daki The Risk Management Asociation da yayinladig:
raporda isletmelerde finansal kaldira¢ oraninin ortalama %57-%67 bandinda oldugunu

aciklamistir (Horngren vd. , 2012, s.738).

Borsaya kote olmus toplam 23 isletmenin yaklasik %83’tinii olusturan 19
isletme iizerinde hesaplanan finansal kaldirag oranlar1 Tablo 3.3’ te Gzetlenmistir. Bu
tabloda yer alan veriler incelendiginde borsadan once 12 adet isletmenin finansal
kaldira¢ oraninin %50’nin {lizerinde oldugu, borsadan sonra ise bu saymin 6’ya diistiigii
goriilmiistiir. Ayrica borsaya kote olduktan sonra 19 isletmeden 17 tanesinin finansal
kaldirag oraninin azalarak kaynaklar icerisinde maliyeti gérece daha fazla olan yabanci
kaynaklarin paymin azaldig1 boylece isletmelerin borsaya kote olmakla bor¢ verenlerin
nezdinde kredibiletelerinin arttii ve kredi maliyetlerinin azaldigi anlagilmaktadir.
Kalan 2 adet isletmenin ise finansal kaldirag oraninin borsadan Once ve sonra
degismedigi goriilmiistiir. Boylece borsaya kote olmanin isletmelerin finansal kaldirag

oranlarini iyilestirdigi anlagilmistir.

3.3.3.2 Oz kaynak Oran1 Analizi

Oz kaynak oram sahiplerinin isletmeye koydugu fonlarin toplam kaynaklar

igerisindeki oranin1 géstermekte olup,

Oz kaynaklar/Toplam bor¢lar seklinde hesaplanmaktadir (Warren vd., 2012,
5.785).

Bu rasyo isletmelerin faaliyetlerinin yiiriitiilmesinde borglarinin ne derece
onemli oldugunu gosterir. Ayn1 zamanda borg sahiplerine saglanan emniyet paymna da
isaret ettiklerinden bor¢ sahipleri bu oranin yiiksek olmasini isterler. Bu oranin yiiksek
olmas1 borg verenler acisindan isletme sahiplerinin riski paylastigr seklinde algilanir ve
sonucta bor¢ vermekten kaginmaz ve daha diisiik faizlerle bor¢ vermeye yanasirlar.
Finansal kaldira¢ oraninin bir tiirevi olan 6z kaynak oraninin en azindan 1/2 seviyesinde
olmasi beklenir. Boylece kreditorler isletme sahiplerinin en azindan kendileri kadar
riske girdiklerini goriir ve riskin paylasildigina kanaat getirirler (Periasamy, 2010,
s.280).
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Borsaya kote olan 19 isletme tizerinde hesaplanan 6z kaynak oranlar1 Tablo 3.3’
te Ozetlenmistir. Bu tabloda yer alan veriler incelendiginde borsadan once 12 adet
isletmenin 6z kaynak oraninin %50°nin altinda oldugu, borsadan sonra ise bu sayinin
5’e¢ dustiigii goriilmiistiir. Ayrica borsaya kote olduktan sonra 19 isletmeden 16
tanesinin 6z kaynak oraninin artarak kaynaklar igerisinde maliyeti gorece daha az olan
0z sermayenin payinin arttig1, boylece isletmelerin borsaya kote olmakla borg verenlerin

nezdinde kredibilitelerinin arttig1 ve bor¢ maliyetinin azaldig1 anlagilmaktadir.

3.3.3.3 Banka Kredileri/Aktif Orani

Toplam varliklar igerisindeki banka kredilerinin agirligini  gostermesi
bakimindan 6nemli olan bu oran,

Kisa vadeli banka kredileri/Aktif toplam: seklinde hesaplanmaktadir.

Isletmelerin banka kredileri oranmnin ¢ok yiiksek olmasi hem yeni fon bulma
imkanlarin1 azaltmakta hem de ilave fon maliyetini arttirmaktadir. Ornegin bir banka
kendisine ayn1 miktarda fon bagvurusunda bulunan iki isletmeden kredi borcu daha az
olan isletmeyi tercih edecektir. Bu oranin diisiik olmasi igletmelerin fon bulma
olasiliklarint arttirmast ve ihtiya¢ duyulacak fonlarin maliyetini azaltmasi agisindan

istenen bir durumdur (Horngren vd. , 2012, s.737).

Tablo 3.3” te 6zetlendigi lizere borsa Oncesi ve sonrasi yapilan kiyaslamalarda
19 isletmenin 16 tanesinde Banka kredileri/Aktif oraninin ciddi oranda distiigi
goriilmiistiir. Boylece isletmelerin borsaya girdikten sonra kisa vadede bankalardan
bor¢landiklar1 fon ihtiyaglar1 azalmis, kredibiliteleri ve fon bulma olanaklar1 artmis ve

bu durum mali yapilarinin giiglenmesine olumlu katki saglamistir.

3.3.4 Karhilik Oranlarimin Analizi

Karlilik isletmelerin bir yil boyunca gergeklestirdikleri ticari faaliyetler
neticesinde elde ettikleri hasilattan maliyetler, giderler ve vergiler diisiildiikten sonra
isletmeye kalan parasal deger olarak tanimlanabilir. Ticari isletmelerin nihai hedefleri
faaliyetler sonucunda olabildigince fazla kar elde etmektir. Bundan dolayr karlilik

rasyolari igletmenin faaliyetlerinin etkinligini gosterir (Horngren vd. , 2012, 5.739).
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Literatiirde karliligr 6lgmek i¢in bir¢cok rasyo olmakla beraber caligmada en

yaygin belli bagh rasyolar hesaplanmistir. Karlilik bir yontiyle de isletmenin varliklarini

kullanma etkinligini de gosterdigi i¢in hesaplamalarda hem bilango hem de gelir tablosu

kalemleri kullanilmaktadir (Warren vd. , 2012, s.787).

Calismada Gelisen Isletmeler Piyasas1i KOBI Borsasina kote 19 adet isletmenin

borsa 6ncesi ve sonrasi yillara ait 6z kaynak karlilik, dénem net kari ve aktif karlilik

oranlart hesaplanip karsilastirilmak suretiyle borsanin igletmelerin karliligina anlamli

bir etkisinin olup olmadig1 tespit edilmeye calisilmistir. EK 2-20’de ayrintisiyla

hesaplanan rasyolar Tablo 3.4’ te 6zetlenmistir.

Tablo 3.4: Karsilastirmah Karhilik Oranlar: Degisim

Oz kaynak Karhhk Oram Donem Net Kar1 Orani Aktif Karhlik Oram
. 2012" 2012 2012
3 - z [2013 - z | 2013 | z | 2013
g & = & = & =
k) 22 |25 22|85 22|8=s
oy 00 O wn 00 | Ow 00 | Ow

0,02 0,02 0,01

BRKSN -0,03 0,03 -0,16 -0,02 | 0,04 -0,1 -0,01 | 0,02 -0,08

-0,05 -0,19 -0,29 -0,49 | -1,33 -1,16 | -0,04 | -0,16 -0,25
VANGD 0,04 0,16 0,03
OSMEN | -0,9 0,09 0,05 - 0,0008 0,000 | -0,18 | 0,02 0,02

0,002 5
HITIT 0,15 -0,07 0,04 0,01 -0,01 0,007 | 0,07 -0,04 0,02
BEYAZ -0,08 0,013 0,11 - 0,012 0,02 - 0,003 0,009
0,057 0,017

SANFM -0,2 0,01 0,002 -0,08 | 0,008 0,001 | -0,06 | 0,005 0,0009
MEGAP | -0,11 -0,25 -0,09 -0,03 | -0,14 -0,08 | -0,04 | -0,12 -0,07
MCTAS 0,04 0,16 0,12 0,01 0,08 0,06 0,02 0,11 0,09
ETILR 0,05 -0,07 -0,08 0,03 -0,10 -0,34 | 0,02 -0,06 -0,06
DENGE 0,17 0,21 0,26 0,96 0,96 0,82 0,10 0,17 0,22
TKURU - -0,008 | -0,28 -0,36 | -0,13 -142 | -0,13 | -0,007 | -0,19
BAYRD 0,09 0,006 0,02 0,01 0,005 0,009 | 0,01 0,003 0,008
TACTR -0,15 -0,22 -0,45 -1 -0,09 -0,14
BAKAN -0,03 0,06 -0,02 0,05 -0,01 0,04
MENBA | 0,03 -1,12 0,01 -0,61 0 -0,33
SAYAS 0,05 0,26 0,02 0,08 0,03 0,16
RODRG | -0,17 -0,12 -0,08 -0,13 -0,09 -0,09
SEKUR 0,06 0,02 0,03 0,02 0,03 0,01
IZTAR 0,13 0,02 0,17 0,05 0,04 0,01

" Ek 3-21°de yer alan isletmelere ait finansal veriler.
““Sadece Berkosan ve Vanet isletmeleri 2011 yilinda borsaya kote olduklari i¢in bu isletmelere ait veri
hiicreleri hem 2012 hem de 2013 verisini igerecek sekilde diizenlenmistir. Kalan 17 isletme i¢in ise bu
stitlinda yer alan veriler 2013 yil1 hesaplanan rasyolardir.
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3.3.4.1 Oz kaynak Karlilik Oran1 Analizi

Oz kaynak karlilik oram karlilig1 Slgen en popiiler rasyolardan birisidir. Net kar
ile 6z kaynak arasindaki iliskiyi 6lgen bu oran isletme sahipleri tarafindan konulan 1
liranin isletmenin net karma ne kadar etki ettigini 6lgmektedir. Isletmelerin 6z kaynak
orani ile iliskili olan bu rasyo cift yonlii bir etkiye sahiptir. Iyi zamanlarda oranin
yiiksek olmasi isletmenin karliligin1 olumlu etkilerken isletmenin koétii durumda oldugu
zamanlar ise yiiksek olmasi isletme igin kotii olabilmektedir. Isletme igin oranmn %15’in

altina diismemesi beklenir. Oz kaynak karlilik oran:

Dénem net kari/Oz kaynak seklinde hesaplanmaktadir (Horngren vd., 2012,
5.740).

Tablo 3.4’ te 6zetlenen ve 19 isletme i¢in hesaplanan 6z kaynak karlilik oranlar
incelendiginde 9 tane isletmenin borsa oncesine gore 6z kaynak karlilik oraninin bir
sonraki yilda yiikseldigi, 10 adet isletmede ise 6z kaynak karlilik oraninin azaldigi;
2013 verileriyle borsa oncesi yil karsilastirildiginda ise ayni sekilde 9 tane isletmenin
borsaya dahil olduktan sonra 6z kaynak karlilik oranmin yiikseldigi, kalan 10 adet
isletmenin ise 0z kaynak karlilik oranmin azaldigi gorilmiistiir. Elde edilen bu
verilerden isletmelerin borsaya kote olduktan sonra 6z kaynaklarini yeterince verimli
kullanamadiklar1 ve halka agilarak elde ettikleri 6z kaynaklarimi karlilifa incelenen

yillar itibariyle olumlu olarak kanalize edemedikleri anlagilmaktadir.
3.3.4.2 Dénem Net Kar1 Oran1 Analizi

Isletme faaliyetlerinin net rantabilitesi hakkinda bilgi veren ve isletmenin
kurulus amaci disinda kalan faaliyetlerinden dogan tiim faaliyet disi gelir ve kar
unsurlari ile faaliyet dig1 gider ve zarar unsurlarini dikkate alan Dénem net kart oran:

Donem net kari/Net satiglar seklinde hesaplanmaktadir. &

Doénem net kar1 orani isletmenin sattigi her 1 liralik satisin ne kadarlik kisminin

kar oldugunu gosteren ve isletmenin faaliyetlerinin etkinligini de Olgen bir karlilik

™ Akdogan, N. (2013). Finansal Tablolar Analiz Teknikleri ppt sunusu. https:/ipa.sanayi.gov.tr/.../27-29-
Mart-2013-finansal- (11/12/2014)
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oranidir. Hem net kar hem de toplam satislar gelir tablosunda yer alan kalemler
olduklar1 i¢in bu oran gelir tablosu verilerinden yararlanilarak hesaplanir. Oran ne kadar
yiiksek olursa isletmenin satislar1 o kadar etkin ve faaliyetleri verimli olarak algilanir.
Oranin optimum olarak kag¢ seviyelerinde olmasi gerektigi sektorel olarak farklilik
gostermekte olup calismamizda daha ¢ok karsilastirma yontemiyle igsletmelerin borsaya
kote olmalarinin satiglarinin etkinligini nasil etkiledigi arastirilmistir (Horngren vd.

2012, 5.739).

Calismada yararlanilan isletme finansal verileri ve hazirlanan ayrintili tablolar
Ek 2-20’ye eklenmis ve Tablo 3.4’ te 6zetlenmistir. Isletmelerin dénem net kar1 oranlar
incelendiginde 19 isletmeden 7 tanesinin borsaya dahil olduktan sonraki yil, donem net
kar1 oraninin arttig1, 11 adet isletmenin oraninin diistiigii, 1 adet isletmede ise oranin
degismedigi; 2013 yili verileri ile borsa Oncesi veriler kiyaslandiginda ise 8 tane
isletmenin donem net kar1 oraninin arttig1 kalan 11 adet isletmede ise oranin azaldig1

gOriilmiistir.

Isletmelerin satiglarmin etkinliginin bir lgiisii olan ve satislarin kara yansiyan
kismi oldugu i¢in 6nemli gorillen donem net kart oraninin borsa Oncesi ve sonrasi
karsilastirilmasi sonucu, isletmelerin borsaya kote olmalarinin incelenen yillar itibari ile
satiglarinin etkinligini arttirdig1 yoniinde anlamli verilere ulagilamamistir. Finansal
verileri incelenen 19 adet isletmenin yaridan fazlasinin hem borsa sonrasi yil hem de

2013 yilinda donem net kar1 oraninin azaldig1 gérilmiistiir.

3.3.4.3 Aktif Karlilik Oran1 Analizi

Isletme varliklari iki ana etken tarafindan finanse edilmektedir. Bu etkenler
isletmeye bor¢ vererek faiz geliri elde eden kreditorler ve isletmenin hisselerini satin
alarak isletme karindan pay alan ortaklardir. Finanse edilen ve isletme icin hayati
onemde olan bu varliklarin karliliga ne derece katkida bulundugu hem bor¢ verenler
hem de ortaklar tarafindan takip edilmektedir. Isletme varliklarinin etkinlik derecesini

Olcmeye yarayan Aktif karlilik orani:

Dénem net kari/Aktif toplami seklinde hesaplanmaktadir (Horngren vd. , 2012,
s.739).
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Calismada isletmelere ait borsa dncesi ve sonrasi mali veriler kullanilarak aktif
karlilik oranlar1 hesaplanmis ve bu hesaplamalar Ek 2-20’ye eklenmis, Tablo 3.4’ te
Ozetlenmistir. Finansorler ve yatinmcilar tarafindan 6nemsenen aktif karlilik oraninin
yiiksek olmasi isletmeyi dis diinyaya yatirim yapilabilir ve kredibilitesi yiiksek olarak

yansitir.

GIP KOBI Borsasi’na kote 19 adet isletmenin borsa dncesi ve sonrasi donemler
icin hesaplanan aktif karlilik oranlari incelendiginde, borsa sonrasi yilda 9 adet
isletmenin oraninin arttig1 9 adet isletmenin azaldigi, 1 adet igletmenin ise sabit kaldigz;
2013 verileri ile borsa 6ncesi verileri karsilagtirildiginda ise 10 adet isletmenin aktif
karlilik oraninin arttig1, 8 adet isletmenin oraninin azaldigi, 1 adet isletmenin ise sabit

kaldig1 goriilmistiir.

Isletmelerin aktiflerinin kullanim veriminin bir dl¢iisii olarak kabul edilen aktif
karlilik oranlar incelendiginde borsaya kote olduktan sonra 19 adet isletmenin yaklasik
yarisinin aktif karlilik oranmin arttigi diger yarisinin ise oraninin azaldigi goriilmiis
boylece borsaya kote olmanin incelenen 2010-2013 donemleri itibariyle isletmelerin

aktiflerinin karliligini arttirdigi yoniinde anlamli bir sonug bulunmamustir.

3.3.5 Borsa Oncesi ve Sonrasi Finansal Rasyolarin Genel Degerlendirmesi

Gelisen Isletmeler Piyasasi KOBI Borsasi’nin isletmelerin finansal yapilar1 ve
performanslarina olan etkilerinin goriilmesi amaciyla isletmelerin borsa oOncesi ve
sonras1 likidite, faaliyet, mali yap1 ve karlilik oranlart hesaplanmistir. Yapilan
karsilastirmalar sonucunda borsaya kote olduktan sonra isletmelerin likidite ve mali
durumlarinin kayda deger oranda 1iyilestigi, bdylece kisa vadeli yiikiimliiliiklerini

karsilama gii¢lerinin ve kredibilitelerinin arttig1 anlagilmistir.

Bunun yaninda borsa dncesi ve sonrasi incelenen yillar itibariyle isletmelerin
borsaya acilmakla karlilik oranlarinin iyilestigi yoniinde kayda deger anlamli bir sonuca
rastlanmamustir. Incelenen isletmelerin yaklasik yarisinin karlilik oranlari borsa dncesi
doneme gore iyilesirken diger yarisinda ise karlilik durumlar: kotiilesmistir. Isletmelerin

borsaya acilmakla mali yapilariin kayda deger seviyede gii¢clendigi de goz Oniinde
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bulunduruldugunda borsanin olumlu etkisinin incelenen yillar itibariyle goriilemedigi
bunda incelenen siirenin borsa ge¢misi olarak kisa olmasinin ve diinyadaki ve
iilkemizdeki ekonomik durumun da etkisinin oldugu disiinilmektedir. Zira
Analizlerimizin yapildig1 2010-2013 yillarinda iilkemizde ve diinyada 2008 krizinin
etkisinin halen devam ettigi goriilmektedir. 2012 yilinda iilkemizde cari islemler acig1
48,5 Milyar ABD Dolar1 iken 2013 yilinda bu agik 65 Milyar ABD Dolarina ¢ikmuistir.
Enerji dis1 cari islemler aciginda ise 2012 yilinda 4,7 Milyar ABD Dolar fazla
verilirken 2013 yilinda 15,8 Milyar ABD Dolar1 acgik verilmistir. Dolar/Tiirk Lirasi
paritesinin de bu dénemde yiikseldigi hesaba katilinca bu agik daha da artmaktadir.”
Ulkemizdeki ve diinyadaki ekonomik istikrarsizligin Gelisen Isletmeler Piyasasi
Borsasiin isletmelerin karlilik rasyolarina olan olumlu katkisini perdeledigi, ilerde
yapilacak daha uzun siireli analizlerde karliliga olan etkinini daha net goriilebilecegi
distiniilmektedir.

Calismanin daha onceki boliimlerinde yer verildigi iizere KOBI Borsasi
uygulandig1 diinyanin belli bagh iilkelerinde bu borsalara olan ilgi lilkemizden ¢ok daha
fazladir. Ulkeler bazinda yapilan karsilastirmalar Tablo 3.5’ te dzetlenmis olup bu
verilerden iilkemizin KOBI Borsasi uygulamasinin diinya iilkelerinin ¢ok gerisinde

kaldig1 anlagilmaktadir.

Tablo 3.5: Baz1 Diinya KOBI Borsalarindaki isletme Sayilari

Ulke 2011 2012 2013 2014
ingiltere 1143 1096 1087

Japonya 986 - 874

Cin 277 355 379 406
Kore 1031 1005 1009 1051
Kanada 2250 2258 2143 1987
Avrupa Birligi 180 180 184

Tiirkiye 2 11 20 23

Ulkemizde KOBI Borsasi’na ilginin bu kadar diisiik seviyede olmasmin en
onemli sebeplerinden birisinin; borsanin isletmelerin karliliklarina olumlu katkisinin
heniiz goriilememis olmasi olarak diisiiniilmektedir. Ticari faaliyetlerin ana gayesinin

kar elde etmek oldugu ve borsaya kote olan isletmelerin performanslariin hem

2 Borsa Istanbul 2013 yili Faaliyet Raporu sayfa 26.
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yatirimeilar ve borg verenler hem de borsaya girmeyi diisiinen igletmeler tarafindan ¢ok
dikkatli takip edildigi diisiiniildiigiinde likidite ve mali yap1 iyilesmelerinin tek baslarina
borsaya olan ilgiyi arttirmaya yetmedigi anlasilmaktadir. Ulkemizde KOBI’lerin
borsaya agilmalarinin 6niinde seffaflik korkusu, kayit dis1 kalma istegi ve yoneticilerin
kontrolii kaybetme endisesi gibi bir¢ok baska faktdr olmakla beraber borsaya agilan
isletmelerin karliliklarinin yeterince artmamasi borsaya karsi kararsiz olan igletmeleri

belirtilen riskleri almak konusunda yeterince cesarctlendirmedigi anlasilmaktadir.

3.4 Z SKOR ANALIZI SONUCLARI

Halka agik olmayan isletmeler igin sektdrlerine gore farkli Z formiilasyonlari
gelistirildigi i¢in isletmelerin hangi sektorlerde yer aldiklari, internet sitelerinde halka
sunduklar1 Bagimsiz Denetim Raporlari, Sirket Esas Sozlesmeleri ve Ticari Sicil

Belgelerinden tespit edilmis ve Tablo 3.6’ da 6zetlenmistir.

Tablo 3.6: incelenecek Olan Isletmelerin Faaliyet Konulari

Isletme Halka A¢ilma Sektor Faaliyet Alan1
Tarihi

BRKSN 12.11.2010 Imalat Yalitim ve izolasyon iiriinleri Imalat:
VANGD | 24.08.2011 Imalat Et ve Et Uriinleri Imalat:
OSMEN | 27.02.2012 Hizmet Sermaye Piyasasi Faaliyetleri
HITIT 09.03.2012 Hizmet Perakendecilik, Kuyumculuk
BEYAZ 28.03.2012 Hizmet Arag Kiralama, Lojistik
SANFM 18.04.2012 Imalat Siinger ve Mamullerinden Yatak, Yorgan imalati
MEGAP | 18.05.2012 Imalat Polietilen, Kopiik imalati
MCTAS | 30.05.2012 Hizmet Yonetim, Danismanlik Faaliyetleri
ETILR 16.07.2012 Hizmet Gida Maddeleri Ticareti
DENGE 02.08.2012 Hizmet Danigmanlik Faaliyetleri
TKURU 19.10.2012 Imalat Yas Sebze ve Meyvelerden Kuru Gida imalati
BAYRD 07.12.2012 Imalat Radyatér ve Kazan Imalat:
TACTR 27.05.2013 Imalat Et ve Uriinleri Imalat:
BAKAN 03.06.2013 Imalat Kagit ve Hamuru Imalati, Matbaacilik faaliyetleri
MENBA | 27.06.2013 Hizmet Tibbi Cihaz Ticareti
SAYAS 28.06.2013 Imalat Ingaat, Dekorasyon ve Reklamcilik
RODRG 13.08.2013 Imalat Konfeksiyon Uriinleri imalat:
SEKUR 07.10.2013 Imalat Koruyucu Ambalaj Imalati
IZTAR 12.11.2013 Imalat Siit ve Uriinleri ile Tarim ve Hayvancilik
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Isletmelerin sektérleri incelendiginde 12 adet isletmenin imalat sektoriinde 7
adet isletmenin ise hizmet sektoriinde faaliyet gosterdigi anlagilmistir. Bunun iizerine
borsa oncesi donemler i¢in imalat sektoriinde faaliyet gosteren 12 adet isletme i¢in Z’
degeri; hizmet sektoriinde faaliyet gOsteren 7 adet isletme i¢in ise Z” degerleri
hesaplanmistir. Halka acik isletmelerde ise herhangi bir sektdr ayrimina gidilmedigi i¢in

borsa sonras1 donemler i¢in ortak Z degerleri hesaplanmustir.

Calisma mali verileri degerlendirilen 19 adet isletmenin borsa 6ncesi doneme ait
Z Skorlar1 imalat veya hizmet sektdriinde olmasina gore ayr1 formiilasyonlarla
hesaplanmustir. Isletmelerin 12 tanesini olusturan imalat sektoriinde yer alan isletmelere
ait hesaplanan X degerleri ve Z’ degerleri Tablo 3.7° de Ozetlenmistir. Bu tabloda
Ozetlenen veriler incelendiginde borsa oncesinde 7 adet isletmenin yiiksek iflas riski
tasidigini ve Z’ degerinin 1,23 seviyesinin asagisinda oldugu goriilmektedir. Kalan 5
adet isletmenin ise Z’ degerlerinin 1,23 ile 2,9 arasinda oldugu ve bdylece finansal riski
hakkinda kesin bir sey sdylemenin miimkiin olmadig1 goriilmektedir. Bu verilerden
anlasildig1 iizere borsa Oncesi donemde iflas riski yok diyebilecegimiz bir imalat

isletmesi bulunmamaktadir.

Tablo 3.7: Imalat Sektorii Isletmelerinin GIP Oncesi Z’ Skorlar:

ISLETMELER | Sektor X1 X2 X3 X4 X5 7
BRKSN Imalat 0,04 -0,01 -0,02 0,64 0,54 0,76579
VANGD Imalat -0,002 -0,05 -0,05 3,86 0,09 1,511886
SANFM Imalat  |-023 | 006 |-006 |047 0,76 0,55373
MEGAP Imalat 0,28 -0,04 -0,03 1,39 1,23 1,88501
TKURU Imalat  [-056 |013 |01 0,004 0,36 -0,46473
BAYRD Imalat -0,05 0,013 0,015 0,17 0,96 1,051246
TACTR Imalat -0,09 -0,09 0,1 1,36 0,19 0,93076
BAKAN Imalat -0,02 -0,01 0,003 0,43 0,68 0,845751
SAYAS Imalat 0,27 0,03 0,04 0,4 2,02 2,562724
RODRG Imalat |05 009  |-008 1,08 1,15 1,63501
SEKUR Imalat 0,23 0,035 0,045 1,16 1,24 2,05909
iZTAR Imalat  [-007  |0,04 0,05 0,47 0,25 0,58594

Bunun yaninda hizmet sektoriinde yer alan 7 adet isletmenin borsa Oncesi

doneme ait X degerleri ve Z” Skorlar1 Tablo 3.8’de O6zetlenmistir. Bu veriler

incelendiginde 2 adet isletmenin Z” degerinin 1,1°den diisiik oldugu; 4 adet isletmenin
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1,1 ile 2,6 arasinda oldugu; 1 adet isletmenin ise 2,6’dan yiiksek oldugu anlasilmaktadir.

Boylece 2 adet isletmenin yiiksek iflas riski tasidigi, 4 adet isletmenin iflas riskinin

belirsizlik tasidigi ve 1 adet isletmenin ise iflas riskinin bulunmadig: goriilmektedir.

Tablo 3.8: Hizmet Sektorii Isletmelerinin GIP Oncesi Z” Skorlari

ISLETMELER | Sektor X1 X2 X3 X4 X5 7’
OSMEN Hizmet 10,19 -0,18 -0,17 0,26 75 -0,2098
HITIT Hizmet | 0,02 0,05 0,06 0,91 6,94 1,6529
BEYAZ Hizmet | .04 -0,02 -0,02 0,02 0,31 -2,8026
MCTAS Hizmet | 0,15 0,02 0,03 0,74 1,7 2,0278
ETILR Hizmet 0,17 0,03 0,04 1,05 0,85 2,5843
DENGE Hizmet | 0,09 0,1 0,09 1,18 0,17 2,7602
MENBA Hizmet 10,3 0,008 0,02 0,4 0,67 2,54848

Z Degerinin hesaplanmasinda borsa sonrasi donem i¢in halka agik isletmelerde

sektorel olarak farkli Z Skor formiilasyonu olmadigi i¢in hem hizmet hem de imalat
sektorlinde yer alan isletmelere aym1 formiilasyon uygulanmis ve hesaplanan X ve Z
Degerleri Tablo 3.9°da 6zetlenmistir. Bu veriler incelendiginde 6 adet isletmenin borsa
sonrast Z degerlerinin 1,81’in altinda; 3 adet isletmenin 1,81-3 arasinda; 10 adet
isletmenin ise 3’lin iizerinde oldugu goriilmektedir. Boylece borsa sonrasi donemde 6
adet isletmenin yiiksek iflas riski tasidigi, 3 adet isletme hakkinda kesin bir kaniya

varilamayacagi, 10 adet isletmede ise iflas riskinin olmadig1 anlasilmaktadir.
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Tablo 3.9: Incelenen isletmelerin GIP Sonrasi Z Skorlar:

ISLETMELER | Sektor X1 X2 X3 X4 X5 Z
BRKSN/1® Imalat | 0,38 0,02 0,03 2,31 0,61 2,57839
BRKSN/2 Imalat | 0,22 0,01 0,02 1,38 0,76 1,93124
BRKSN/3 Imalat | 0,07 -0,08 -0,08 0,92 0,76 1,01924
VANGD/1 Imalat | 0,05 -0,16 -0,2 7,18 0,12 3,60388
VANGD/2 Imalat 0,01 -0,25 -0,29 6,65 0,22 2,91478
VANGD/3 Imalat | -0,08 0,04 0,05 3,33 0,2 2,3228

OSMEN/1 Hizmet | 0,24 0,02 0,02 0,38 31 31,579

OSMEN/2 Hizmet | 0,37 0,02 0,02 0,71 34,9 35,8291
HITIT/ Hizmet 10,15 -0,04 -0,06 1,44 3,93 4,71607
HITIT/2 Hizmet 10,18 0,02 0,04 1,21 3,28 4,37872
BEYAZ/1 Hizmet | .0,25 0,003 0,001 0,31 0,27 0,16323
BEYAZ/2 Hizmet | .0,26 0,009 0,014 0,09 0,51 0,31029
SANFM/1 Imalat | -0,03 0,005 0,003 0,95 0,66 1,21024
SANFM/2 Imalat -0,036 0,002 -0,003 0,74 0,63 1,02307
MEGAP/1 Imalat | 0,58 0,12 0,13 4,37 0,85 3,57015
MEGAP/2 Imalat | 0,47 -0,07 -0,07 3,35 0,79 3,03421
MCTAS/1 Hizmet | 0,48 0,11 0,14 2,38 1,43 4,04857
MCTAS/2 Hizmet |0,18 0,09 0,14 3,84 1,52 4,62648
ETILR/1 Hizmet 0,61 -0,06 -0,07 4,41 0,6 3,6624

ETILR/2 Hizmet 0,61 -0,06 -0,07 5,41 0,19 3,85281
DENGE/1 Hizmet |05 0,17 0,17 3,9 0,17 3,00883
DENGE/2 Hizmet 0,68 0,23 0,22 55 0,27 5,43373
TKURU/ Imalat | 0,58 -0,007 |-0,006 |7,49 0,05 5,21035
TKURU/2 Imalat {0, -0,19 -0,19 1,87 0,13 0,83887
BAYRD/1 Imalat 0,21 0,003 0,005 0,85 0,68 1,46202
BAYRD/2 Imalat  |.0,13 0,008 0,005 07 0,92 1,21078
TACTR/1 Imalat  |.0,13 0,14 0,16 1,68 0,15 0,27785
BAKAN/1 Imalat | 0,52 0,04 0,03 3,02 0,84 3,43016
MENBA/1 Hizmet | 0,22 -0,33 -0,36 0,41 0,54 -0,60054
SAYAS/1 Imalat | 0,94 0,16 0,2 0,88 2,09 4,62791
RODRG/1 Imalat | 0,65 -0,09 -0,1 2,98 0,67 2,78133
SEKUR/1 Imalat | 0,34 0,003 |-0001 |19 0,78 1,89372
iZTARN Imalat  [0,19 0,01 0,02 1,21 0,25 1,28375

"Bu tabloda yer alan Z degerlerinin hepsi borsa sonrasi déneme ait olup her isletmenin borsaya kote
oldugu yil farkli oldugu i¢in 1,2,3 rakamlar1 kullanilmistir. 1 rakanmu borsaya kotasyondan sonraki yili; 2

rakamui 2 yil sonrasini;3 rakami ise 3 yil sonrasini gostermektedir.

Son olarak borsa 6ncesi ve sonrast donemlere ait Z degerleri Tablo 3.10°da bir

biitiin olarak 6zetlenmistir. Bu tabloda borsa oncesi ve sonrasi yillara ait hesaplanan Z

degerleri daha net goriilebilmektedir.
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Tablo 3.10: Karsilagtirmah Z Degerlerinin Degisim Tablosu

Z Degerleri
Isletmeler | GiB Oncesi (2°.2”) GIB Sonras1 | 2012 2013
BRKSN 0,77 2,58 1,93 1,02
VANGD 1,51 3,60 2,91 2,32
OSMEN -0,21 31,58 35,83
HITIT 1,65 4,72 4,38
BEYAZ -2,8 0,16 0,31
SANFM 0,55 0,89 1,02
MEGAP 1,89 3,57 3,03
MCTAS 2,03 4,05 4,63
ETILR 2,58 3,64 3,84
DENGE 2,76 3,91 5,43
TKURU -0,46 5,21 0,84
BAYRD 1,05 1,46 1,21
TACTR 1,05 0,28
BAKAN 0,85 3,43
MENBA 2,55 -0,60
SAYAS 2,56 4,63
RODRG 1,64 2,78
SEKUR 2,12 1,89
IZTAR 0,77 1,28

* Ek 3-21’da yer alan igletmelere ait finansal veriler ve Ek 23°deki hesaplanan Z degerler

Incelememiz kapsaminda elde edilen verilerin daha iyi anlagilmasi icin
renklerden de yararlanilarak Tablo 3.11 olusturulmustur. Bu tabloda iflas riski yiiksek
olan igletmeler kirmizi; iflas riski diislik olan isletmeler yesil renklerle gosterilmis olup;
iflas riski belirsiz olan igletmeler ise gri renkle gdsterilmistir. Bu kapsamda GIP &ncesi
yila ait isletme bilango ve gelir tablosu verilerinden yararlanilarak hesaplanan 72’ ve Z”
skorlarma gore, 7 adet imalat 2 adet hizmet sektorii isletmesi kirmizi, 5 adet imalat 4
adet hizmet sektorii gri ve 1 adet hizmet sektorii isletmesi yesil bolgede yer almistir.
Boylece borsa dncesinde toplam 9 adet isletmenin yiiksek iflas riski tasidigi, 9 adet
isletmenin durumunun net olmadig ve sadece 1 adet isletmenin iflas riski tasimadigi
anlasilmistir. GIP sonras1 yil verilerine gore ise 6 isletme kirmizi, 3 isletme gri ve 10
isletme yesil bolgede yer aldigi, 2013 verilerine gore ise 8 adet isletmenin kirmizi, 2

adet igletmenin gri, 9 adet isletmenin ise yesil bolgede yer aldig1 goriilmiistiir.

Boylece GIP’e kote olduktan sonra iflas riski yiiksek olan isletme sayisinin
9’dan 6’ya, durumu belirsiz olan isletme sayisinin 9’dan 3’e distiigii ve iflas riski
olmayan isletme sayisinin ise 1’den 10’a yiikseldigi; 2013 yilinda ise Z skorlarinin bir
nebze azaldigi fakat hala borsa 6ncesi doneme gore cok daha iyi bir seviyede oldugu

anlasilmistir.
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Tablo 3.11: GIP Oncesi ve Sonras1 Z Degerlerinin Renklerle Gosterimi

Donem | GiP Oncesi( imalat) | GIP Oncesi(Hizmet) GIP Sonras1 Y1l 2013
VA 7 Z Z

isletme

Sayis1

7<1,81; 2<1,23; 2<1,1
Gri 1.81 <Z<3;1.23<Z’<2,90; 1.10 <2<2.60

- 7>3,2>29;:7">2.60

19 isletme iizerinden yapilan bu analizin sonuglarini asagida yer alan GIP Oncesi

ve Sonras1 Z Skorlar1 Degisimi seklinde de gérmek miimkiindiir. Bu sekilde GIP Oncesi
donemde iflas riski yiiksek olan igletme sayisinin 9°dan 6’ya distiigii ve iflas riski
olmayan isletme sayisinin ise 1’den 10’a ¢iktig1; 2013 yilinda ise borsa dncesinde iflas
riski yliksek olan isletme sayisinin 9’dan 8’e iflas riski belirsiz olan isletme sayisinin
9’dan 2’ye distligi ve iflas riski yasamayan igletme sayisinin ise 1’den 9’a yiikseldigi

goriilmektedir.

12

Belirsiz Bolge
m iflas Riski Yiiksek

| iflas Riski Diistik

GIiP Oncesi Yl GIP Sonrasi Y1l 2013 Yili

Sekil 3.1: GIP Oncesi ve Sonrasi Yil ile 2013 Y1l1 Z Skorlarmin Degisimi
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Ulasilan veriler genel olarak degerlendirildiginde GiP’e kote olan 19 adet
isletme {izerinden yapilan analizde isletmelerin iflas risklerinin azaldig1 oOzellikle
belirsiz gri bolgede yer alan isletmelerin mali yapilarinin giiglenerek yesil bolgeye
gectikleri ve iflas risklerinin kayda deger oranda azaldig1 goriilmektedir. Isletmelerin 2
yil igerisinde iflas risklerini ortaya koymasi ve ozellikle isletmelere yatirim yapacak
olan hissedarlar tarafindan Onemsenen Z Skorlar iizerinden yapilan analizde,
isletmelerin borsaya kote olmakla mali yapilarimi giiclendirdikleri, kredibilitelerinin
artig1 ve iflas risklerinin azaldigr anlasilmistir (Ramana, Azash ve Ramakrishnaiah,
2012, s.45).
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SONUC VE ONERILER

Kiiciik ve Orta Boy isletmeler iilkemizde ve diinyada ekonomik yapi igerisinde
onemli bir yere sahiptirler. KOBI’lerin faaliyetlerinin siirdiiriilmesi ve yeni yatirimlar
yapabilmeleri i¢in finansmana olan ihtiyaglar tartismasizdir. Bundan dolay1 fon temin
etme KOBI’lerin en biiyiik problemlerinden birisidir. Isletmeler bu ihtiyaglarini ya
kendi i¢ kaynaklarindan ya da disaridan karsilamak yoluna gitmektedirler. Isletmelerin
i¢ kaynaklarina 6z kaynaklari, disardan elde ettikleri kaynaklara ise yabanci kaynaklar
denir. KOBI’ler dis kaynaklardan klasik finansman kaynaklar1 olan ticari bor¢lar, banka
kredileri, leasing, faktoring, forfaiting yontemleri ile fon temin edebilirken ayrica risk
ve girisim sermayesi fonlar1 ve sermaye piyasalart yoluyla da finansman temin

edebilmektedirler.

Ulkemizde son zamanlarda énem kazanan alternatif finansman kaynaklarindan
biri olan KOBI borsalari, KOBI’lere diger finansman kaynaklarina gore anapara ve faiz
benzeri geri 6deme zorunluluklar1 olmayan bir kaynak bulma imkani sunar. KOBI’ler,
ana piyasalara gore kotasyon sartlar1 daha diisiik olan KOBI borsalarindan halka arz
yoluyla iglem gorerek finansman temin edebilirler. Giiniimiizde gelismis ve gelismekte
olan iilkelerin bircogunda KOBI borsas1 yapilanmasina gidilerek, bankalardan ve diger
fon kaynaklarindan yararlanma imkan1 biiyiik isletmelerle kiyaslandiginda daha sinirh

olan KOBI’lerin, alternatif bir finansman kaynagina ulasmalari saglanmistir.

Ulkemizde ise KOBI borsas;; Borsa Istanbul, KOSGEB ve SPK’nin
onciiliigiinde Gelisen Isletmeler Piyasas1 (GIP) olarak 2009 yilinda kurulmustur. 2011
yili Subat ayinda ilk olarak Berkosan Yalitim ve Tecrit Maddeleri Uretim ve Ticaret
A.S.’nin islem gormesiyle faaliyetine baglamistir. Sirketlerin GIP’ te islem gorebilmesi
icin anonim sirket statiisiinde olmas1 gerekmekte olup, bu sirketlerin paylarinin GIP
listesine kabulii i¢in karlilik, faaliyet siiresi, sermaye veya piyasa degeri biiyiikliigii gibi
herhangi bir sayisal kosul aranmamaktadir. GIP igin bir nevi tavan sart uygulamasi
yapilmakta, GIP’e basvuracak sirketin ana borsa kotasyon sartlarmi saglamryor olmasi
istenmektedir. Ayrica GIP’ e kote olacak isletmenin sermaye artirimi yoluyla pay ihrag

etmesi ve bu paylarda herhangi bir kisitlama olmamasi, bir piyasa danigmanlik

97



anlagmas1 yapmis olmasi ve son iki yillik tablolarinin bagimsiz denetimden gec¢mis

olmas1 gerekmektedir.

[k olarak 4 Subat 2011 tarihinde Berkosan Yalitim ve Tecrit Maddeleri Uretim
ve Ticaret A.S ve 24 Agustos 2011 tarihinde Vanet Gida Sanayi I¢ ve Dis Ticaret A.S.
isletmeleri GIP’te islem gdrmeye baslamistir. Daha sonra isletmeler KOBI borsasia
dahil olmaya devam etmisi ve 2012 yili sonunda borsada yer alan isletme sayis1 10;

2013 y1l1 sonunda 19; 2014 sonunda ise 23’e ¢ikmustir.

KOBI borsasinin isletmelerin likidite, faaliyet, karlilik ve finansal yapisi iizerine
etkisinin incelenmesi amaciyla 2011, 2012 ve 2013 yillarinda borsaya dahil olan 19 adet
isletmenin borsadan Once ve sonrast donemlerindeki mali verileri incelenmistir.
Ulkemizde ¢ok yeni bir borsa olan KOBI Borsasi’nin kote olan isletmeler iizerindeki
etkilerinin ortaya konmasi amaglanan g¢alismanin 6nemli bir boslugu dolduracagi
diisiiniilmektedir. GIP’in kurulmas1 asamasinda bunun isletmelerin finansal
problemlerinin ¢6ziimiine olasi etkileriyle ilgili birgok ¢alisma yapilmistir. Fakat 2011
yilmin Subat ayinda ilk kotasyonunu gergeklestiren borsaya KOBI’lerin ilgisi yeterli
boyutlarda degildir. Bu durumun olusmasinda tilkemizdeki ekonomik kosullarin, kayit
dis1 kalmanin avantajlar1 ve KOBI’lerin tutumlarmin énemli etkisi olmakla beraber bu
calismada kote olan isletmelerin mali verilerinin analizi ve karsilastirilmas1 yontemiyle
borsanin isletmelerin finansal performanslarina olan etkileri ortaya konulmaya
calisilmistir. Bu yoniiyle Gelisen Isletmeler Piyasast KOBI Borsasi’nin performansini
da ortaya koyan bu ¢aligmanin bu giine kadar yapilmis olan ¢aligmalar1 tamamlayacagi

diistiniilmektedir.

Calismada borsaya kote olan 19 adet isletmenin mali verileri analize dahil
edilmis ve isletme verilerden yararlanilarak borsa oncesi ve sonrasi yillara ait gesitli
rasyolar hesaplanmistir. Microsoft Excel’in formiiller 6zelliginden yararlanilarak
hesaplanan oranlarla igsletmelerin borsa dncesi ve sonrasi yillarda likidite, faaliyet devir
hizi, mali yapi, karlilik durumlarindaki degismeler tespit edilmeye calisiimistir.
Isletmelerin rasyolar1 karsilastirilirken, tek rasyonun ifade edecegi anlamin smirl
oldugundan hareketle elden geldigince birka¢ rasyo birlestirilerek yorumlanmaya
calisilmigtir. Bu kapsamda faaliyet oranlartyla likidite oranlar1 birlikte degerlendirilmis

olup mali yapiyla ilgili olarak ise sadece rasyolarla yetinilmeyerek birlestirilmis bir
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rasyo olan Z Score degerleri de hesaplanmistir. Isletmelerin kisa vadede iflas risklerini
gostermesi agisindan literatiirde ¢ok sik kullanilan ve hem kreditoérler hem de isletme
yoneticileri tarafindan referans alman Z degeri; isletmelerin mali yapi, likidite ve
karlilik rasyolarinin ¢oklu diskriminant yontemiyle birlestirilmesi yoOntemiyle
olusturulmustur. Degerlendirmeye tabi tutulan isletmelerin sektorleri farkli oldugu icin
karsilagtirmalar yapilirken tek tip Z degeri yerine Z’ ve Z” degerleri de analize dahil
edilmistir. Boylece borsa dncesi donem i¢in, imalat sektdriinde faaliyet gosteren 12
isletmenin Z’ degeri, 7 adet hizmet sektorii isletmesinin ise Z” degerleri hesaplanmis

olup boylece analizin daha dogru veriler lizerinden yapilmasi amaglanmigtir.

Elde edilen veriler ve hesaplanan rasyolarin karsilagtirilmasi sonucunda borsaya
kote olduktan sonra isletmelerin likidite ve mali durumlarinin kayda deger oranda
iyilestigi, boylece kisa vadeli yiikiimliiliklerini karsilama giiclerinin  ve
kredibilitelerinin artti1, riskliligin azalmasi sebebiyle kredi maliyetlerinin azaldig1
anlagilmistir. Bunun yaninda incelenen yillar itibariyle isletmelerin borsaya agilmakla
karlilik oranlarinin iyilestigi yoniinde kayda deger anlamli bir sonuca rastlanmamastir.
Incelenen isletmelerin yaklasik yarisinin karlilik oranlari borsa &ncesi doneme gore
iyilesirken diger yarisinda ise karhilik durumlar1 kétiilesmistir. Isletmelerin borsaya
acilmakla mali yapilarmin kayda deger seviyede gliclendigi de g6z Oniinde
bulunduruldugunda borsanin olumlu etkisinin incelenen yillar itibariyle goriilemedigi
bunda incelenen silirenin borsa ge¢misi olarak kisa olmasinin ve diinyadaki ve
ilkemizdeki ekonomik durumun da etkisinin oldugu disiliniilmektedir. Zira
Analizlerimizin yapildigi 2010-2013 yillarinda iilkemizde ve diinyada 2008 krizinin
etkisinin halen devam ettigi goriilmektedir. 2012 yilinda iilkemizde cari islemler agigi
48,5 Milyar ABD Dolar1 iken 2013 yilinda bu agik 65 Milyar ABD Dolarina ¢ikmaistir.
Enerji dis1 cari islemler aciginda ise 2012 yilinda 4,7 Milyar ABD Dolar fazla
verilirken 2013 yilinda 15,8 Milyar ABD Dolar1 agik verilmistir. Dolar/Tiirk Lirasi
paritesinin de bu donemde yiikseldigi hesaba katilinca bu acik daha da artmaktadir.
Ulkemizdeki ve diinyadaki ekonomik istikrarsizhgin Gelisen Isletmeler Piyasasi
Borsasinin igletmelerin karlilik rasyolarina olan olumlu katkisini perdeledigi, ilerde
yapilacak daha uzun siireli analizlerde karliliga olan etkinini daha net goriilebilecegi
diisiiniilmektedir. Bu yoniiyle iilkemizde KOBI Borsasi’na ilginin diisiik seviyede
olmasinin en 6nemli sebeplerinden birisinin; borsanin isletmelerin karliliklarina olumlu

katkisinin heniiz goriilememis olmasi olarak diisiiniilmektedir. Ticari faaliyetlerin ana
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gayesinin kar elde etmek oldugu ve borsaya kote olan isletmelerin performanslariin
hem yatirimcilar ve borg verenler hem de borsaya girmeyi diisiinen isletmeler tarafindan
cok dikkatli takip edildigi diisiiniildiigiinde likidite ve mali yap1 iyilesmelerinin tek

baslarina borsaya olan ilgiyi arttirmaya yetmedigi anlagilmaktadir.

Ayrica firmalarm iflas risklerinin 6nceden tahmin edilebilmesi i¢in kullanilan ve
Altman tarafindan 1968 yilinda tasarlanan Z- Skor Analizi sonuglarina gére borsaya
dahil olan isletmelerin biiyiik ¢ogunlugunun iflas riskinin azaldigi, mali yapilarinin
giiclendigi ve sermaye yeterliliklerinin arttig1 anlasilmistir. Boylece KOBI Borsasi’na
kote olmanin isletmelerin likidite ve mali yapilarin1 giiglendirdigi ve iflas risklerini

Oonemli oranda azalttig1 anlasilmistir.

Bundan sonraki ¢alismalarda diinyada KOBI Borsas1 konusunda basar1 saglamis
bir 6rnegin Gelisen Isletmeler Piyasas1 Borsas ile karsilastirilmasinin faydali olacagi ve
GIP’e kote isletmelerin 5 ve 10 yillik mali verilerinin analize dahil edilmesinin ulasilan
sonuglart daha anlamli kilacagi ve galismamizin KOBI Borsalar ile ilgili yapilacak

calismalar1 tamamlayacag diistiniilmektedir.
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EK.2. Berkosan Yalitim ve Tecrit Maddeleri Uretim ve Ticaret A.S. GIP Oncesi

Ve Sonras1 Mali Tablolar1 ve Hesaplanan Rasyolar

Cari Donem Onceki Donem  [Degisim
Konsolide Konsolide

Finansal Tablo Tiirii Olmayan Olmayan TL Yiizde
Donem 31.12.2011 31.12.2010
Raporlama Birimi TL TL
DONEN VARLIKLAR 15.369.415 7.192.054 8.177.361 |114%
Nakit ve Benzerleri 5.700.541 47.135 5.653.406 |11994%
Finansal Yatirimlar 62.463 62.463
Ticari Alacaklar 3.653.966 1.821.345 1.832.621 |101%
ORTAKLARDAN ALACAKLAR 696.734 598.469 98.265 16%
DIGER ALACAKLAR 21.809 11.222 10.587 94%
Stoklar 4.953.664 4.631.920 321.744 7%
Diger Donen Varliklar 280.238 81.693 198.545 243%
DURAN VARLIKLAR 10.236.584 6.521.529 3.715.055 |57%
Diger Alacaklar 274 274 0%
Maddi Duran Varliklar 10.002.411 6.390.657 3.611.754 57%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 233.899 130.598 103.301 79%
TOPLAM VARLIKLAR 25.605.999 13.713.583 11.892.416 87%
KISA VADELI
YUKUMLULUKLER 5.759.930 6.685.717 -925.787  |-14%
Finansal Borglar 2.754.136 4.166.158 -1.412.022 -34%
Ticari Borglar 2.223.250 1.841.497 381.753 21%
ILISKILI TARAFLARA BORCLAR | 2.300 2.162 138 6%
Doénem Kart Vergi Yikiimliligi 99.780 99.780
Borg Karsiliklari 21.000 35.696 -14.696 -41%
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliliikler 659.464 639.931 19.533 3%
UZUN VADELI
YUKUMLULUKLER 1.979.691 1.673.910 305.781  |18%
Finansal Borglar 1.517.815 1.116.268 401.547 36%
Kidem Tazminat1 Karsilig 192.890 162.843 30.047 18%
Ertelenmis Vergi Yiikiimliligi 268.986 394.799 -125.813  |-32%
Diger Uzun Vadeli Yiikimliilikler
OZKAYNAKLAR 17.866.378 5.353.956 12.512.422 |234%
ANA ORTAKLIGA AIT | 17.866.378 5.353.956 12.512.422 234%

112



OZKAYNAKLAR

Odenmis Sermaye 12.000.000 4.000.000 8.000.000 [200%
Hisse Senedi Thrag Pirimleri 3.912.370 3.912.370

Deger Artis Fonlari 2.571.321 2.571.321 0%
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler | 69.047 69.047 0%
Gegmis Yillar Kar/Zararlari -1.286.412 -1.104.326 -182.086 16%
Net Dénem Kari/Zarar1 600.052 -182.086 782.138 -430%
TOPLAM KAYNAKLAR 25.605.999 13.713.583 11.892.416 87%

* Berkosan Yal. ve Tecrit Mad.Uretim ve Tic.A.S. 2011Bagimsiz denetim raporu, s.1-2, www.kap.gov.tr

Cari Donem Onceki Dénem  [Degisim
_ Konsolide
Finansal Tablo Tri Konsolide Olmayan
Olmayan TL Yiizde
01.01.2011 -1 01.01.2010
Donem
31.12.2011 31.12.2010
Raporlama Birimi TL TL
Satig Gelirleri 15.724.225 7.464.470 8.259.755 |111%
Satiglarin Maliyeti (-) -12.145.463 -5.813.036 -6.332.427 |109%
BRUT KAR/ZARAR 3.578.762 1.651.434 1.927.328 |117%
Pazarlama, Satis ve Dagitim
] ] -1.452.448 -716.904
Giderleri (-) -735.544 103%
Genel Yonetim Giderleri (-) -1.934.787 -739.347 -1.195.440 [162%
Diger Faaliyet Gelirleri 259.792 235.870 23.922 10%
Diger Faaliyet Giderleri (-) -33.102 33.102 100%
FAALIYET KARI/ZARARI 451.319 397.951 53.368 13%
Finansal Gelirler 1.572.276 321.547 1.250.729  389%
Finansal Giderler (-) -1.308.807 -960.795 -348.012 36%
SURDURULEN FAALIYETLER
. . 714.788 -241.297
VERGI ONCESI KARI/ZARARI 956.085 396%
Stuirdiiriilen  Faaliyetler  Vergi
o -114.736 59.211
Gelir/Gideri -173.947 -294%
- Dénem Vergi Gelir/Gideri -240.549 -240.549
- Ertelenmis Vergi Gelir/Gideri 125.813 59.211 66.602 112%
SURDURULEN FAALIYETLER
.. 600.052 -182.086
DONEM KARI/ZARARI 782.138 430%
DONEM KARI/ZARARI
600.052 -182.086 782.138 430%
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Ana Ortaklik Paylar

Hisse Bagina Kazang

600.052

0,050000

-182.086

-0,046000

782.138

0,096

430%

209%

* Berkosan Yal. ve Tecrit Mad.Uretim ve Tic.A.S. 2011Bagimsiz denetim raporu, s.3, www.kap.gov.tr

Oran Analizi 2011 2010
Likidite Oranlari
Cari Oran Donen Varliklar 15.369.415 267 7.192.054 1,08
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar 5.759.930 6.685.717
Asit Test Oram Donen Varliklar-Stoklar 10.415.751 181 2560314 0,38
Kisa Vadeli Yabanci1 Kaynaklar 5.759.930 6.685.717
. Hazir Degerler +Menkul Kiymetler | 5.700.541 47.135
Nakit Orant Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar | 5.759.930 0.9 Teess717 |00t
Mali Yapi Oranlar:
Yabanc1 Kaynak [ Toplam Yabanci1 Kaynaklar 7.739.621 0.30 8.359.627
Oram Pasif Toplami 25.605.999 ’ 13.713.583 | 0,61
Oz kaynak Orami Oz kaynaklar 17.866.378 0,70 5.353.956 0,39
Pasif Toplam1 25.605.999 13.713.583
Banka Banka Kredileri 2.754.136 4.166.158 | 0:30
Kredilerinin 011
Aktif Toplamina '
Oram Aktif Toplam 25.605.999 13.713.583
Varlhik Kullamim Oranlary/ Faaliyet Oranlari
Net Satiglar
Alacak Devir Hizi [——— 15.724.225 4,3 7.464.470 41
Ticari Alacaklar
3.653.966 1.821.345
Satiglarin Maliyeti
Stok Devri Hiz1 12.145.463 1,79 5.:813.036 0,90
Stoklar
6.792.792 6.480.851
Karhhk Oranlarn
Oz kaynak | Dénem Net Kari 600.052 003 -182.086 -0,03
Karhlik Orani '
Oz kaynak 17.866.378 5.353.956
Doénem Net Kari
Donem Net Kari 600.052 -182.086
Oram : 0,04 -0,02
Net Satiglar 15.724.225 7.464.470
Aktif Karhhik Donem Net Kart 600.052 -182.086
Oram Aktif Toplam 0,02 -0,01
25.605.999 13.713.583
Z Degeri (Score)Analizi 2011 2010
X Net Isletme Sermayesi 9.609.485 038 50337 |004
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Toplam Varliklar 25.605.999 13.713.583
-182.086
Dagitilmamis Karlar 600.052 0,02
X -0,01
25.605.999
Toplam Varliklar 13.713.583
Faiz Vergi Oncesi Kar
-241.297
X3 714.788 0,03 -0,02
Toplam Varliklar 25.605.999 13.713.583
Oz Sermaye 17.866.378 5.353.956
X4 Toplam Borglar 2,31 0,64
7.739.621 8.359.627
Satiglar 15.724.225 7.464.470
Xs 0,61 0,54
Toplam Varliklar 25.605.999 13.713.583
1,2X,+1,4X,+3,3X5+
Z Degeri
0,6X4+0,999X5 2,57 0,77
31.12.2013 31.12.2012
Finansal Tablo Tiirii Konsolide Konsolide
Donem 31.12.2013 31.12.2012
Raporlama Birimi TL TL
DONEN VARLIKLAR 16.255.198 17.880.890
Nakit ve Nakit Benzerleri 3.134.616 4.613.881
Ticari Alacaklar 5.824.007 6.745.262
- {liskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 5.824.007 6.745.262
Diger Alacaklar 746.926 829.939
- iliskili Taraflardan Diger Alacaklar 653.582 795.988
- iliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 93.344 33.951
Stoklar 5.491.137 4.943.101
Pesin Odenmis Giderler 568.951 273.455
Cari Dénem Vergisiyle Ilgili Varliklar 82.560
Diger Donen Varliklar 407.001 475.252
DURAN VARLIKLAR 16.811.746 13.815.939
Diger Alacaklar 14.887 8.264
- iliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 14.887 8.264
Maddi Duran Varliklar 16.563.145 13.628.849
Maddi Olmayan Duran Varliklar 124.730 178.826
- Diger Maddi Olmayan Duran Varliklar 124.730 178.826
Ertelenmis Vergi Varligt 108.984
TOPLAM VARLIKLAR 33.066.944 31.696.829
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 14.096.198 10.986.264
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 5.552.914 3.586.573
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 3.728.196 1.073.120
Ticari Borglar 4.193.854 5.552.498
- {liskili Olmayan Taraflara Ticari Borglar 4.193.854 5.552.498
Ertelenmis Gelirler 176.418 444,921
Donem Kar1 Vergi Yikiimliiligi 0 3.632
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Kisa Vadeli Kargiliklar 340.522 226.562
- Calisanlara Saglanan Faydalara Iliskin Kisa Vadeli

Karsiliklar 322.672 226.562
- Diger Kisa Vadeli Karsiliklar 17.850 0
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 104.294 98.958
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 3.163.967 2.348.680
Uzun Vadeli Bor¢lanmalar 2.876.175 1.973.758
Uzun Vadeli Karsiliklar 287.792 248.194
- Calisanlara Saglanan Faydalara iliskin Uzun Vadeli

Karsiliklar 287.792 248.194
Ertelenmis Vergi Yikiimliligi 0 126.728
OZKAYNAKLAR 15.806.779 18.361.885
ANA ORTAKLIGA AIT OZKAYNAKLAR 15.806.779 18.361.885
Odenmis Sermaye 15.600.000 15.600.000
Paylara {liskin Primler/iskontolar 312.370 312.370
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilmayacak Birikmis

Diger Kapsamli Gelirler veya Giderler 68.642 94.097
- Diger Kazang/Kayiplar 68.642 94.097
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak Birikmis Diger

Kapsamli Gelirler veya Giderler 2.582.639 2.571.321
- Yabanci Para Cevirim Farklari 11.318 0
- Yeniden Degerleme ve Smiflandirma Kazang/Kayiplari 2.571.321 2.571.321
Kardan Ayrilan Kisitlanmig Yedekler 326.613 277.203
Gegmis Yillar Karlari/Zararlari -542.516 -880.544
Net Donem Kari/Zarar1 -2.540.969 387.438
TOPLAM KAYNAKLAR 33.066.944 31.696.829

Berkosan Yal. ve Tecrit Mad.Uretim ve Tic.A.S. 2011Bagim:

siz denetim raporu, s.1-2, www.kap.gov.tr

GELIR TABLOSU 31.12.2013 31.12.2012
Finansal Tablo Tiirii Konsolide Konsolide
Donem 31.12.2013 31.12.2012
Raporlama Birimi TL TL
Hasilat 25.028.673 24.244.681
Satiglarin Maliyeti (-) -20.678.588 -19.143.087
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar (Zarar) 4.350.085 5.101.594
Genel Yo6netim Giderleri (-) -3.136.489 -2.356.119
Pazarlama Giderleri (-) -3.217.355 -2.486.635
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 813.177 466.791
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) -164.382 -195.901
ESAS FAALIYET KARI/ZARARI -1.354.964 529.730
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 370.410 564.873
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) -15.277 -73.929
FINANSMAN GIDERI ONCESI FAALIYET

KARI/ZARARI -999.831 1.020.674
Finansman Gelirleri 72.434 132.400
Finansman Giderleri (-) -1.842.920 -631.661
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI

KARI/ZARARI -2.770.317 521.413
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Gideri/Geliri 229.348 -133.975
- Dénem Vergi Gideri (-)/Geliri 0 -264.806
- Ertelenmis Vergi Gideri (-)/Geliri 229.348 130.831
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM

KARI/ZARARI -2.540.969 387.438
DONEM KARI/ZARARI -2.540.969 387.438
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Dénem Kari/Zararinin Dagilimi -2.540.969 387.438
- Ana Ortaklik Paylar1 -2.540.969 387.438
* Berkosan Yal. ve Tecrit Mad.Uretim ve Tic.A.S. 2011Bagimsiz denetim raporu, s.3, www.kap.gov.tr
Oran Analizi | 2013 [ 2012
Likidite Oranlari
Cari Oran Doénen Varliklar 16.255.198 115 17.880.890 163
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar 14.096.198 10.986.264
Asit Test Orant Dénen Varliklar-Stoklar 10.764.061 0.76 12.937.789 178
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar 14.096.198 10.986.264
Nakit O Hazir Degerler +Menkul Kiymetler | 3.134.616 0.22 4.613.881 0.42
At Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar | 14.096.198 ’ 10.986.264 | '
Mali Yapi Oranlan
Yabanca1 Kaynak [ Toplam Yabanci1 Kaynaklar 17.260.165 0.52 13.334.944
Oram Pasif Toplami 33.066.944 ’ 31.696.829 |0,42
Oz kaynak Oram Oz kaynaklar 15.806.779 0,48 18.361.885 0,58
Pasif Toplam1 33.066.944 31.696.829
Banka Banka Kredileri 5.552.914 3586573 |0.11
Kredilerinin 017
Aktif Toplamina '
Oram Aktif Toplam 33.066.944 31.696.829
Varlik Kullanim Oranlary/ Faaliyet Oranlari
Net Satiglar
Alacak Devir Hiz1 [—=—— 25.028.673 43 24.244.681 3,6
Ticari Alacaklar
5.824.007 6.745.262
Satiglarin Maliyeti
Stok Devri Hizi 20.678.588 3,77 19.143.087 3,87
Stoklar
5.491.137 4.943.101
Karhhk Oranlari
Oz kaynak [ Donem Net Kar -2.540.969 387.438 0,02
-0,16
Karhhik Orani
Oz kaynak 15.806.779 18.361.885
Donem Net Kari
Donem Net Kan -2.540.969 01 387.438 002
Oram ) ,
Net Satislar 25.028.673 24.244.681
Aktif Karhihk [29nem Net Kari -2.540.969 387.438
Oram Aktif Toplamu -0,08 0,01
33.066.944 31.696.829
Z Degeri (Score)Analizi 2013 2012
Net Isletme Sermayesi 2.159.000 6.894.626 0,22
X1 0,07
Toplam Varliklar 33.066.944 31.696.829
X2 -0,08 |[387.438 0,01
Dagitilmamig Karlar -2.540.969
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33.066.944

Toplam Varliklar 31.696.829
Faiz Vergi Oncesi Kar
521.413

X3 -2.770.317 -0,08 0,02
Toplam Varliklar 33.066.944 31.696.829
Oz Sermaye 15.806.779 18.361.885

X4 Toplam Borglar 0,92 1,38

17.260.165 13.334.944

Satiglar 25.028.673 24.244.681

Xs 0,76 0,76
Toplam Varliklar 33.066.944 31.696.829
1,2X,+1,4X,+3,3 X5+

Z Degeri
0,6X4+0,999X5 1 1,92
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EK.3 VANET Gida Sanayi i¢ ve Dis Ticaret A.S. GIP Oncesi Ve Sonras1 Mali

Tablolar1 ve Hesaplanan Rasyolari

BILANCO Konsolide Olmayan

Donem 30.06.2011 31.12.2011
Raporlama Birimi TL TL
DONEN VARLIKLAR 1.868.114 3.630.326
Nakit ve Benzerleri 88.415 32.308
Ticari Alacaklar 902.280 936.301
-Iligkili Taraflardan Alacaklar 552 0
-Diger Ticari Alacaklar 901.728 1.060.750
Diger Alacaklar 23.498 45.779
Stoklar 551.002 835.540
Diger Donen Varliklar 302.919 719.648
(Ara Toplam) 1.868.114 3.630.326
DURAN VARLIKLAR 26.172.144 35.585.878
-Satilmaya Hazir Finansal Varliklar 0 9.142.500
Maddi Duran Varliklar 25.711.947 26.433.849
Maddi Olmayan Duran Varliklar 460.197 9.529
TOPLAM VARLIKLAR 28.040.258 39.216.204
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 1.923.682 1.821.608
Finansal Borglar 66.220 380.093
Ticari Borglar 1.766.610 757.627
-Iliskili Taraflara Borglar 1.552.294 0
-Diger Ticari Borglar 214.316 556.230
Diger Borglar 53.479 65.069
Calisanlara Saglanan Faydalara Iliskin Karsiliklar 37.373 61.866
(Ara Toplam) 1.923.682 1.821.608
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 3.842.261 2.974.193
Finansal Borglar 357.658 629.548
Calisanlara Saglanan Faydalara Iliskin Karsiliklar 506.971 416.776
Ertelenmis Vergi Yiikiimlilagii 2.977.632 1.927.869
OZKAYNAKLAR 22.274.315 34.420.403
ANA ORTAKLIGA AIT OZKAYNAKLAR 22.274.315 34.420.403
Odenmis Sermaye 11.050.000 20.000.000
Hisse Senedi Thrag Pirimleri 0 8.260.209
Deger Artig Fonlar 13.076.058 12.661.600
Gegmis Yillar Kar/Zararlari -653.712 -112.738
Net Donem Kari/Zarari -1.198.031 -6.388.668
TOPLAM KAYNAKLAR 28.040.258 39.216.204

GELIR TABLOSU Konsolide Olmayan
Dénem 01.01.2011 - 30.06.2011| 01.01.2011-31.12.2011
Satis Gelirleri 2.436.350 4.811.332
Satiglarin Maliyeti (-) -2.339.354 -5.667.361
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar (Zarar) 96.996 0
BRUT KAR/ZARAR 96.996 -856.029
Pazarlama, Satig ve Dagitim Giderleri (-) -582.517 -1.129.597
Genel Yonetim Giderleri (-) -1.030.845 -740.682
Diger Faaliyet Gelirleri 119.594 97.943

119




Diger Faaliyet Giderleri (-) -10.955 -38.860
FAALIYET KARI/ZARARI -1.407.727 -2.667.225
Esas Faaliyet Dis1 Finansal Gelirler 14.452 525.831
Esas Faaliyet Dig1 Finansal Giderler (-) -33.348 -5.557.258
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI
ONCESI KARI/ZARARI -1.426.623 -7.698.652
- Ertelenmis Vergi Gelir/Gideri 228.592 1.309.984
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM
KARI/ZARARI -1.198.031 -6.388.668
DONEM KARI/ZARARI -1.198.031 -6.388.668
Duran Varliklar Deger Artis Fonundaki Degisim -158.145 0
Diger Kapsamli Gelir Kalemlerine Iliskin Vergi
Gelir/Giderleri 31.629 0
DIGER KAPSAMLI GELIR (VERGI SONRASI) -126.516 0
TOPLAM KAPSAMLI GELIR -1.324.547 -6.388.668
Ana Ortaklik Paylar -1.198.031
Ana Ortaklik Paylari -1.324.547
*VANET A.S. 2012 Bagimsiz denetim raporu, s.3, www.kap.gov.tr
Oran Analizi 2011/2 2011/1
Likidite Oranlari
Cari Oran Donen Varliklar 3.630.326 1.99 1.868.114 0,97
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar 1.821.608 1.923.682
Asit Test Oram Donen Varliklar-Stoklar 2.794.786 153 1.317.112 0,68
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar 1.821.608 1.923.682
. Hazir Degerler +Menkul Kiymetler | 32.308 88.415
Nakit Orant Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar | 1.821.608 002 17 o362 |20°
Mali Yapi Oranlar:
Yabanc1 Kaynak [ Toplam Yabanci1 Kaynaklar 4.795.801 012 5.765.943
Oram Pasif Toplami 39.216.204 ' 28.040.258 | 0,21
Oz kaynak Orami Oz kaynaklar 34.420.403 0,88 22.274.315 126
Pasif Toplami 39.216.204 28.040.258
Banka Banka Kredileri 380.093 66.220 0,002
Kredilerinin 0.01
Aktif Toplamina '
Oram Aktif Toplam 39.216.204 28.040.258
Varlik Kullammm Oranlary Faaliyet Oranlari
Net Satiglar
Alacak Devir Hizi [——— 4.811.332 5,14 2436350 2,7
Ticari Alacaklar
936.301 902.280
Satiglarin Maliyeti
Stok Devri Hiz1 5.667.361 6,78 2:339.354 4,25
Stoklar
835.540 551.002
Karhhk Oranlarn
Oz kaynak -0,05
-0,19
Karliik Orant | Dgnem Net Kari -6.388.668 -1.198.031
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Oz kaynak 34.420.403 22.274.315
Doénem Net Kari 11 1
Dénem Net Kari -6.388.668 133 |- 98.03 -0.49
Oram ' '
Net Satislar 4.811.332 2.436.350
Aktif Karhhk [P9nem Net Kari -6.388.668 -1.198.031
Oram Aktif Toplamm -0,16 -0,04
39.216.204 28.040.258
Z Degeri (Score)Analizi 2011/2 2011/1
Net Isletme Sermayesi 1.808.718 -55.568 -0,002
X1 0,05
Toplam Varliklar 39.216.204 28.040.258
-1.324.547
Dagitilmamis Karlar -6.388.668 -0,16
X -0,05
39.216.204
Toplam Varliklar 28.040.258
Faiz Vergi Oncesi Kar
-1.426.623
X3 -7.698.652 -0,2 -0,05
Toplam Varliklar 39.216.204 28.040.258
Oz Sermaye 34.420.403 22.274.315
X4 Toplam Borglar 7,18 3,86
4.795.801 5.765.943
Satiglar 4.811.332 2.436.350
Xs 0,12 0,09
Toplam Varliklar 39.216.204 28.040.258
1,2X;+1,4X,+3,3X3+
Z Degeri
0,6X,4+0,999X5 3,61 1,51
BILANCO Konsolide Olmayan Konsolide Olmayan
Donem 31.12.2013 31.12.2012
Raporlama Birimi TL TL
DONEN VARLIKLAR 3.207.666 2.985.181
Nakit ve Nakit Benzerleri 233.137 4.449
Ticari Alacaklar 692.645 1.174.812
- Tliskili Taraflardan Ticari Alacaklar 23.466 154.430
- iliskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 669.179 1.020.382
Diger Alacaklar 515.347 47.763
- iligkili Taraflardan Diger Alacaklar 468.346
- iligkili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 47.001 47.763
Stoklar 844.902 1.200.101
Pesin Odenmis Giderler 143.446 140.211
Diger Donen Varliklar 778.189 417.845
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ARA TOPLAM 3.207.666 2.985.181
DURAN VARLIKLAR 31.507.493 27.694.842
- Satilmaya Hazir Finansal Varliklar 13.160.000 2.937.500
Diger Alacaklar 640 640
- iliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 640 640
Maddi Duran Varliklar 18.333.655 24.739.907
Maddi Olmayan Duran Varliklar 13.198 16.795
- Diger Maddi Olmayan Duran Varliklar 13.198 16.795
TOPLAM VARLIKLAR 34.715.159 30.680.023
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 6.041.558 2.552.273
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 3.000.000
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 321.387 384.854
Ticari Borglar 1.679.711 1.242.647
- 1ligkili Taraflara Ticari Borglar 363.084 263.504
- 1ligkili Olmayan Taraflara Ticari Bor¢lar 1.316.627 979.143
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 542.769 143.739
Diger Borglar 137.510 674.690
- iliskili Taraflara Diger Borglar 646.759
- iliskili Olmayan Taraflara Diger Borglar 137.510 27.931
Ertelenmis Gelirler 118.460 21.183
Kisa Vadeli Karsiliklar 241.721 85.160
- Calisanlara Saglanan Faydalara Iligkin Kisa Vadeli
Karsiliklar 68.721 85.160
- Diger Kisa Vadeli Karsiliklar 173.000
ARA TOPLAM 6.041.558 2.552.273
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 1.983.258 1.458.405
Uzun Vadeli Borglanmalar 220.968
Uzun Vadeli Karsiliklar 375.877 378.913
- Cahisanlara Saglanan Faydalara Iliskin Uzun Vadeli
Karsiliklar 375.877 378.913
Ertelenmis Vergi Yikiimliiligi 1.607.381 858.524
OZKAYNAKLAR 26.690.343 26.669.345
ANA ORTAKLIGA AIT OZKAYNAKLAR 26.690.343 26.669.345
Odenmis Sermaye 20.000.000 20.000.000
Paylara iliskin Primler/iskontolar 8.260.209 8.260.209
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilmayacak
Birikmig Diger Kapsamli Gelirler veya Giderler 10.572.545 12.179.578
- Yeniden Degerleme ve Olciim Kazang/Kayiplari 10.598.659 12.120.626
- Diger Kazang/Kayiplar -26.114 58.952
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak Birikmis
Diger Kapsamli Gelirler veya Giderler 223.250
- Yeniden Degerleme ve Smiflandirma
Kazang/Kayiplari 223.250
Gegmis Yillar Karlari/Zararlari -13.474.716 -5.960.432
Net Donem Kari/Zarar1 1.109.055 -7.810.010
TOPLAM KAYNAKLAR 34.715.159 30.680.023
*VANET A.S. 2012 Bagimsiz denetim raporu, S.3, www.kap.gov.tr
‘ Konsolide Konsolide
GELIR TABLOSU Olmayan Olmayan
01.01.2013- 01.01.2012-
Dénem 31.12.2013 31.12.2012
Raporlama Birimi TL TL
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Hasilat 6.872.249 6.759.359
Satiglarin Maliyeti (-) -7.457.304 -7.009.465
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar (Zarar) -585.055 -250.136
Genel Yonetim Giderleri (-) -1.346.543 -1.174.408
Pazarlama Giderleri (-) -2.189.908 -1.549.403
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 123.910 232.345
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) -4.030.132 -196.905
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 10.158.292 94.524
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) -5.719.864
Finansman Giderleri (-) -263.135 -330.248
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI
KARI/ZARARI 1.867.429 -8.894.095
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Gideri (-)/Geliri -758.374 1.084.085
- Ertelenmis Vergi Gideri (-)/Geliri -758.374 1.084.085
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI 1.109.055 -7.810.010
DONEM KARI/ZARARI 1.109.055 -7.810.010
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilmayacaklar -85.066 58.952
Diger Kar veya Zarar Olarak Yeniden Siniflandirilmayacak
Diger Kapsamli Gelir Unsurlari -106.333 73.690
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilmayacak Diger
Kapsamli Gelire Iligkin Vergiler 21.267 -14.738
--Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirlmayacak Diger
Kapsamli Gelire Iligkin Vergiler 21.267 -14.738
Kar veya Zarar Olarak Yeniden Siniflandirilacaklar 223.250
Satilmaya Hazir Finansal Varliklarin Yeniden Degerleme
ve/veya Siniflandirma Kazanglari/Kayiplari 235.000
Kar veya Zararda Yeniden Simiflandirilacak Diger Kapsamli
Gelire Iliskin Vergiler Gelir/Giderleri -11.750
Kar veya Zararda Yeniden Simflandirilacak Diger Kapsamli
Gelire Iliskin Vergiler Gelir/Giderleri -11.750
DIGER KAPSAMLI GELIR 138.184 58.952
TOPLAM KAPSAMLI GELIR 1.247.239 -7.751.058
Toplam Kapsamli Gelirin Dagilimi: 1.247.239 -7.751.058
- Ana Ortaklik Paylari 1.247.239 -7.751.058
*VANET A.S. 2012 Bagimsiz denetim raporu, s.3, www.kap.gov.tr
Oran Analizi 2013 2012
Likidite Oranlari
Cari Oran Donen Varliklar 3.207.666 0,53 2.985.181 117
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar 6.041.558 2.552.273
Asit Test Oram Donen Varliklar-Stoklar 2.362.764 0,39 1.785.080 0.7
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar 6.041.558 2.552.273
. Hazir Degerler +Menkul Kiymetler | 5.700.541 47.135
Nakit Oram Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar | 6.041.558 094 15550073 |02
Mali Yapi Oranlari
Yabanc1 Kaynak [ Toplam Yabanci Kaynaklar 8.024.816 0,23 4.010.678
Oram Pasif Toplam 34.715.159 30.680.023 [0,13
Oz kaynak Oram Oz kaynaklar 26.690.343 0,77 26.669.345 0.87
Pasif Toplami 34.715.159 30.680.023

123



http://www.kap.gov.tr/

Banka

< Banka Kredileri 3.000.000 0 0
Kredilerinin 0.09
Aktif Toplamina '
Orani Aktif Toplam 34.715.159 30.680.023
Varhk Kullanim Oranlary/ Faaliyet Oranlar
Net Satiglar
Alacak Devir Hiz1 | ——— 6.872.249 9,92 6.759.359 5,75
Ticari Alacaklar
692.645 1.174.812
Satiglarin Maliyeti
Stok Devri Hiz 7457304 8,83 7.009.465 5,84
Stoklar
844.902 1.200.101
Karhhk Oranlar
Oz kaynak [ Dénem Net Kari 1.109.055 -7.810.010 |-0,29
0,04
Karhhk Oram
Oz kaynak 26.690.343 26.669.345
Doénem Net Kart
gﬁnem Net Kan 1.109.055 0,16 -7.810.010 116
rani
Net Satiglar 6.872.249 6.759.359
AKtif Karhhk Donem Net Kari 1.109.055 -7.810.010
Oram Aktif Toplami 0,03 -0,25
34.715.159 30.680.023
Z Degeri (Score)Analizi 2013 2012
X, Net Isletme Sermayesi -2.833.892 10,08 432.908 0,01
Toplam Varliklar 34.715.159 30.680.023
0.04 -7.751.058
X, Dagitilmamig Karlar 1.247.239 ! -0,25
34.715.159
Toplam Varliklar 30.680.023
Faiz Vergi Oncesi Kar
-8.894.095
Xs 1.867.429 0,05 -0,29
Toplam Varliklar 34.715.159 30.680.023
Oz Sermaye 26.690.343 26.669.345
X4 Toplam Borglar 3,33 6,65
8.024.816 4.010.678
X Satiglar 6.872.249 0.2 6.759.359 0,22
Toplam Varliklar 34.715.159 30.680.023
. . 1,2X+1,4X,+3,3X5+
Z Deger 0,6X,+0,999Xs 2,32 2,92
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EK.4. Osmanli Menkul Degerler A.S. Isletmesinin GIP Oncesi Ve Sonras1 Mali

Tablolar1 ve Hesaplanan Rasyolari

Cari Dénem Onceki Donem Degisim
Konsolide

Finansal Tablo Tiirii Konsolide Olmayan | Olmayan TL Yiizde
Donem 31.12.2012 31.12.2011
Raporlama Birimi TL TL
DONEN VARLIKLAR 21.911.341 11.361.739 10.549.602 | 93%
Nakit ve Benzerleri 2.417.625 479.494 1.938.131 |404%
Finansal Yatirimlar 3.637.577 3.434.064 203.513 6%
- iliskili Taraflardan Alacaklar 1.429.438 125.420 1.304.018 | 1040%
- Diger Alacaklar 14.146.804 7.150.940 6.995.864 | 98%
- Diger Alacaklar 185.551 105.613 79.938 76%
Diger Donen Varliklar 94.346 66.208 28.138 42%
(Ara Toplam) 21.911.341 11.361.739 10.549.602 |93%
DURAN VARLIKLAR 902.734 215.859 686.875 318%
Diger Alacaklar 594.374 0%
Finansal Yatirimlar 4.240 4.240 0 0%
Maddi Duran Varliklar 220.139 158.481 61.658 39%
Maddi Olmayan Duran Varliklar | 60.677 53.138 7.539 14%
Ertelenmis Vergi Varligt 22.586
Diger Duran Varliklar 718
TOPLAM VARLIKLAR 22.814.075 11.577.598 11.236.477 | 97%
KISA VADELI KAYNAKLAR |16.483.318 9.177.326 7.305.992 80%
Finansal Borglar 1.901.635 2.486.971 -585.336 -24%
- Tliskili Taraflara Borglar 2.716 52.717 -50.001 -95%
- Diger Borglar 10.923.651 6.082.204 4.841.447 | 80%
- Diger Borglar 274.295 175.365 98.930 56%

' Calisanlara Saglanan Faydalara

Iligkin Karsiliklar 2.918.847 120.613 2.798.234 | 2320%
Bor¢ Karsiliklar 227.378 227.378 0
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler |234.796 32.078 202.718 632%
UZUN VADELi KAYNAKLAR |92.036 3.568 88.468 2479%
Finansal Borglar 1.344

. Calisanlara Saglanan Faydalara

Iigkin Kargiliklar 92.036 2.224 89.812 4038%
OZKAYNAKLAR 6.238.721 2.396.704 3.842.017 |160%
ANA ORTAKLIGA AIT

OZKAYNAKLAR 6.238.721 2.396.704 3.842.017 [160%
Odenmis Sermaye 6.100.000 4.500.000 1.600.000 |36%
Sermaye Avansi 284512
Sermaye Diizeltme Farklari 12.912.575 12.912.575 0 0%
Hisse Senedi fhrag Pirimleri 1.973.250
Kardan  Ayrilan  Kisitlanmis

Yedekler 609.473 609.473 0 0%
Gegmis Yillar Kar/Zararlari -15.909.856 -13.836.436 -2.073.420 | 15%
Net Donem Kari/Zarari 553.279 -2.073.420 2.626.699 |-127%
TOPLAM KAYNAKLAR 22.814.075 11.577.598 11.236.477 | 97%

Kaynak: Osmanli Menkul Degerler A.S. 2012 Bagimsiz denetim raporu, s.1-2, www.kap.gov.tr
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Cari Dénem Onceki Déonem
Finansal Tablo Tiirii Konsolide Olmayan Konsolide Olmayan
Donem 01.01.2012-31.12.2012 01.01.2011-31.12.2011
Raporlama Birimi TL TL
Satig Gelirleri 708.436.992 870.768.136
Satislarin Maliyeti (-) -698.367.813 -864.442.102
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar (Zarar) 10.069.179 6.326.034
BRUT KAR/ZARAR 10.069.179 6.326.034
Pazarlama, Satig ve Dagitim Giderleri (-) -839.291 -646.814
Genel Yonetim Giderleri (-) -8.839.563 -7.471.568
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) -15.021
Diger Faaliyet Gelirleri 231.863 74.692
Diger Faaliyet Giderleri (-) -1.219
FAALIYET KARI/ZARARI 620.969 -1.732.677
Finansal Gelirler 162.822 124.338
Finansal Giderler (-) -253.098 -349.987
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI
ONCESI KARI/ZARARI 530.693 -1.958.326
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Gelir/Gideri 22.586 -115.094
- Ertelenmis Vergi Gelir/Gideri 22.586 -115.094
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM
KARI/ZARARI 553.279 -2.073.420
DONEM KARI/ZARARI 553.279 -2.073.420
TOPLAM KAPSAMLI GELIR 553.279 -2.073.420
Ana Ortaklik Paylar 553.279 -2.073.420

*Osmanli Menkul Degerler A.S. 2012 Bagimsiz denetim raporu, s.3, www.Kap.gov.tr

Oran Analizi 2012 2011

Likidite Oranlar1

Cari Oran Doénen Varliklar 21.911.341 133 11.361.739 1.24
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar 16.483.318 9.177.326

Likidite ~Oram | Donen Varliklar-Stoklar 21.911.341 11.361.739

(Asit Test) 1,33 1,24
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar 16.483.318 9.177.326
Nakit ve Benzerleri +Menkul

Nakit Oram Kiymetler 2.417.625 0,15 479.494 0,05
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar 16.483.318 9.177.326

Mali Yapi Oranlar:

Yabanca1 Kaynak [ Toplam Yabanci1 Kaynaklar 16.575.354 0.73 9.180.944

Oram Pasif Toplami 22.814.075 ’ 11.577.598 |0,79
Oz kaynaklar 6.238.721 2.396.704

Oz kaynak Orant | pgsif Toplam 22.814.075 0,27 111577598 |0.2
Oz kaynaklar 6.238.721 2.396.704

Banka Banka Kredileri 1.901.635 2.486.971 [0.22

Kredilerinin 0.08

Aktif Toplamina ’

Orani Aktif Toplam 22.814.075 11.577.598

Varhik Kullamim Oranlary/ Faaliyet Oranlari

Alacak Devir Hiz1 | Net Satiglar

| 708.436.992 [45,48 [870.768.136 11,96
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Ticari Alacaklar
15.576.242 7.276.360
Satiglarin Maliyeti
Stok Devri Hizt 698.367.813 | 864.442.102 |
Stoklar
0 0
Karhhik Oranlar:
Oz kaynak | Donem Net Kar1 553.279 0.09 -2.073.420 -0,9
Karhhk Oram '
Oz kaynak 6.238.721 2.396.704
Doénem Net Kari
l())?.:flin Net Kan 553 279 0.0008 -2.073.420 0002
Net Satiglar 708.436.992 870.768.136
Aktif Karhnhk [P9nem Net Kart 553.279 -2.073.420
Oram Aktif Toplam 0,02 -0,18
22.814.075 11.577.598
31.12.2013
Finansal Tablo Tiiri Konsolide Olmayan
Donem 31.12.2013
Raporlama Birimi TL
DONEN VARLIKLAR 29.805.778
Nakit ve Nakit Benzerleri 817.384
Finansal Yatirimlar 13.878.240
Ticari Alacaklar 14.812.956
- 1liskili Taraflardan Ticari Alacaklar 130.780
- iliskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 14.682.176
Diger Alacaklar 227.205
- iliskili Taraflardan Diger Alacaklar 5.499
- iliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 221.706
Pesin Odenmis Giderler 55.554
Cari Dénem Vergisiyle Ilgili Varliklar 12.439
Diger Donen Varliklar 2.000
DURAN VARLIKLAR 1.434.020
Finansal Yatirimlar 169.951
Diger Alacaklar 861.432
- iliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 861.432
Maddi Duran Varliklar 322.098
Maddi Olmayan Duran Varliklar 49.717
- Diger Maddi Olmayan Duran Varliklar 49.717
Ertelenmis Vergi Varligi 30.822
TOPLAM VARLIKLAR 31.239.798
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 18.132.331
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 1.300.146
Ticari Borglar 15.859.566
- Tliskili Taraflara Ticari Borglar 3.837.126
- Tliskili Olmayan Taraflara Ticari Borglar 12.022.440
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 81.165
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Diger Borglar 274.402
- iliskili Olmayan Taraflara Diger Borglar 274.402
Kisa Vadeli Karsiliklar 526.679
- Calisanlara Saglanan Faydalara iliskin Kisa Vadeli Karsiliklar 264.123
- Diger Kisa Vadeli Karsiliklar 262.556
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 90.373
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 144.601
Uzun Vadeli Karsiliklar 144.601
- Calisanlara Saglanan Faydalara iliskin Uzun Vadeli Karsiliklar 144.601
OZKAYNAKLAR 12.962.866
ANA ORTAKLIGA AIT OZKAYNAKLAR 12.962.866
Odenmis Sermaye 12.200.000
Sermaye Diizeltme Farklari 12.912.575
Paylara iliskin Primler/iskontolar 1.985.287
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak Birikmis Diger Kapsamli

Gelirler veya Giderler 5.662
- Yeniden Degerleme ve Siniflandirma Kazang/Kayiplari 1.545
- Diger Kazang/Kayiplar 4.117
Kardan Ayrilan Kisitlanmig Yedekler 635.047
Gecmis Yillar Karlari/Zararlari -15.370.536
Net Donem Kari/Zarar1 594.831
TOPLAM KAYNAKLAR 31.239.798

31.12.2013

Finansal Tablo Tiuri

Konsolide Olmayan

Donem 01.01.2013-31.12.2013
Raporlama Birimi TL
Hasilat 1.090.439.537
Satiglarin Maliyeti (-) -1.080.909.457
BRUT KAR/ZARAR 9.530.080
Genel Yonetim Giderleri (-) -8.687.591
Pazarlama Giderleri (-) -890.476
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 206.268
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) -150.956
ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 7.325
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 937.472
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) -58.169
FINANSMAN GIDERI ONCESI FAALIYET KARI/ZARARI 886.628
Finansal Gelirler 47.151
Finansman Giderleri (-) -351.117
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESi KARI/ZARARI 582.662
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Gideri (-)/Geliri 12.169
- Ertelenmis Vergi Gideri (-)/Geliri 12.169
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI 594.831
DONEM KARI/ZARARI 594.831
Dénem Kari/Zararinin Dagilimi 594.831
- Ana Ortaklik Paylarn 594.831
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilmayacaklar 15.732
Diger Kar veya Zarar Olarak Yeniden Siniflandirilmayacak Diger

Kapsamli Gelir Unsurlari 19.665
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilmayacak Diger Kapsamli Gelire

Iliskin Vergiler -3.933
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- Ertelenmis Vergi Gideri (-)/Geliri

-3.933

DIGER KAPSAMLI GELIR 15.732
TOPLAM KAPSAMLI GELIR 610.563
Oran Analizi 2013
Likidite Oranlari
Cari Oran Donen Varliklar 29.805.778 164
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar 18.132.331
Likidite Oram (Asit| Donen Varliklar-Stoklar 29.805.778 164
Tesp) Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar 18.132.331
Nakit ve  Benzerleri  +Menkul
Nakit Oram Kiymetler 817.384 0,05
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar 18.132.331
Mali Yapi Oranlar:
Yabane1 Kaynak Orani Toplam Yabanci Kaynaklar 18.276.932 0,59
Pasif Toplami 31.239.798
Oz kaynak Oram Oz kaynaklar 12.962.866 0,41
Pasif Toplam1 31.239.798
Banka Kredilerinin | Banka Kredileri 1.300.146
AKktif Topl (0] 0,08
1 Toplamma Qram | aptif Toplam 31.239.798
Varlhik Kullamim Oranlary/ Faaliyet Oranlari
Net Satiglar
. 1.090.439.537
Alacak Devir Hizi Ticari Alacaklar 73,61
14.812.956
Satiglarin Maliyeti
Stok Devri Hizi 1.080.909.457 |
Stoklar
0
Karhlik Oranlar
0Oz kaynak Karhhk | Dénem Net Kari 594.831
0,05
Oram
Oz kaynak 12.962.866
Donem Net Kari
Donem Net Kar1 Oram 594.831 0,0005
Net Satiglar 1.090.439.537
Donem Net Kari 594.831
Aktif Karhihk Oram Aktif Toplam 0,02
31.239.798
LD e P GIB Sonras: (2013) | GIB Sonrasi2012) | GIB Oncesi(2011)
0,19
X . 0,24 '
' Net [sletme Sermayesi 11.673.447 0,37 5.428.023 2.184.413
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31.239.798

Toplam Varliklar 22.814.075 11.577.598
594.831 0,02 0.02 -2.073.420
X, Dagitilmamis Karlar 553.279 ‘ -0,18
22.814.075
Toplam Varliklar 31.239.798 11.577.598
Faiz Vergi Oncesi Kar
-1.958.326
X 582.662 0,02 530.693 0,02 017
Toplam Varliklar 31.239.798 22.814.075 11.577.598
Oz Sermaye 12.962.866  |0,71 |6.238.721 2.396.704
X4 0,38 0,26
Toplam Borglar
18.276.932 16.575.354 9.180.944
870.768.13
Xe Satiglar 1.090.439.537 |34,9 708.436.992 31 6 75
Toplam Varliklar 31.239.798 22.814.075 11.577.598
. 11,2X,+1,4X,+3,3X5+
Z Degeri | 6 6x,+0,999X; 35,8 74,5 0,21
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EK.5. Hitit Holding A.S. Isletmesinin GIP Oncesi Ve Sonras1 Mali Tablolan ve

Hesaplanan Rasyolari

Onceki
BiLANCO Cari Donem | Donem Degisim Degisim
Finansal Tablo Tiirii Konsolide Konsolide |TL Yiizde
Dénem 31.12.2012 31.12.2011
Raporlama Birimi TL TL
DONEN VARLIKLAR 29.298.595 16.716.414 | 12.582.181 |75%
Nakit ve Benzerleri 9.217.024 2.781.399 6.435.625 | 231%
Ticari Alacaklar 5.532.586 2.261.175 3.271.411 | 145%
Devam Eden Insaat Sozlesmesinden Alacaklar | 1.581.133 4.479.423 -2.898.290 | -65%
Diger Alacaklar 257.174 1.773.529 -1.516.355 | -85%
Stoklar 6.627.206 2.291.533 4.335.673 | 189%
Diger Donen Varliklar 6.083.472 3.129.355 2.954.117 | 94%
DURAN VARLIKLAR 29.971.022 23.500.705 |6.470.317 |28%
Diger Alacaklar 53 195.511 -195.458 -100%
Finansal Yatirimlar 86.000 86.000 0 0%
Oz kaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlar | 14.249.734 14.170.159 | 79.575 1%
Yatirirm Amagli Gayrimenkuller 5.165.065
Maddi Duran Varliklar 4.737.145 4.776.498 -39.353 -1%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 176.938 9.846 167.092 1697%
Serefiye 2.412.681 2.412.681 0 0%
Ertelenmis Vergi Varligt 2.604.173 1.652.161 952.012 58%
Diger Duran Varliklar 539.233 197.849 341.384 173%
TOPLAM VARLIKLAR 59.269.617 40.217.119 | 19.052.498 |47%
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 20.413.238 16.091.833  4.321.405 |27%
Finansal Borglar 9.751.267 4.473.290 5.277.977 118%
Diger Finansal Yikiimliilikler 44,929 5.166 39.763 770%
Ticari Borglar 9.700.142 7.772.873 1.927.269 |25%
Diger Borglar 443.810 3.482.727 -3.038.917 |-87%
Donem Kart Vergi Yikiimliiligi 113.033 102.490 10.543 10%
Calisanlara Saglanan Fayda ve Yiikiimliiliikler | 19.750 4.347 15.403 354%
Diger Kisa Vadeli Yikiimliilikler 340.307 250.940 89.367 36%
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 3.889.072 4.938.678  |-1.049.606 |-21%
Finansal Borglar 1.745.532 2.680.083 -934.551 -35%
Calisanlara Sag. Faydalara Iliskin Karsiliklar | 78.421 40.315 38.106 95%
Ertelenmis Vergi Yukimliligi 2.065.119 2.218.280 -153.161 -1%
OZKAYNAKLAR 34.967.307 19.186.608 |15.780.699 |82%
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ANA ORTAKLIGA AIT OZKAYNAKLAR | 33.376.401 16.754.438 | 16.621.963 |99%
Odenmis Sermaye 20.000.000 15.000.000 |5.000.000 |33%
Hisse Senedi Thrag Pirimleri 13.000.000
Maddi Duran Varliklar Yeniden Degerleme 377.667 410.264 -32.597 -8%
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 212 212 0 0%
Gegmis Yillar Kar/Zararlari 1.343.962 135.523 1.208.439 | 892%
Net Donem Kari/Zarar1 -1.345.440 1.208.439 -2.553.879 |-211%
AZINLIK PAYLARI 1.590.906 2.432.170 -841.264 -35%
TOPLAM KAYNAKLAR 59.269.617 40.217.119 |19.052.498 |47%

Kaynak: Hitit Holding A.S.2012 Bagimsiz denetim raporu, s.1-2, www.kap.gov.tr

Onceki
GELIiR TABLOSU Cari Donem | Dénem Degisim
Finansal Tablo Tiirii Konsolide Konsolide |TL Yiizde
01.01.2012- 01.01.2011-

Dénem 31.12.2012 31.12.2011
Raporlama Birimi TL TL
Satis Gelirleri 232.798.878 279.197.120 | -46.398.242 | -17%
Satislarin Maliyeti (-) -233.571.292 275.115.347 | 41.544.055 |-15%
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar (Zarar) -772.414 4.081.773 -4.854.187 |-119%
BRUT KAR/ZARAR -7172.414 4.081.773 -4.854.187 | -119%
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) -1.723.396 -1.210.691 |-512.705 42%
Genel Yonetim Giderleri (-) -1.485.954 -508.813 -977.141 192%
Diger Faaliyet Gelirleri 552.499 318.646 233.853 73%
Diger Faaliyet Giderleri (-) -365.000 -44.969 -320.031 712%
FAALIYET KARI/ZARARI -3.794.265 2.635.946 -6.430.211 | -244%
Oz kaynak Yontemiyle Degerlenen

Yatirimlarin Kar/Zararlarindaki Paylar 79.575 83.255 -3.680 -4%
Esas Faaliyet Dis1 Finansal Gelirler 1.021.482 544.768 476.714 88%
Esas Faaliyet Dis1 Finansal Giderler (-) -748.318 -687.733 -60.585 9%
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI

ONCESI KARI/ZARARI -3.441.526 2.576.236 | -6.017.762 |-234%
- Dénem Vergi Gelir/Gideri -113.033 -102.490 -10.543 10%
- Ertelenmis Vergi Gelir/Gideri 1.105.173 -389.291 1.494.464 | -384%
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM

KARI/ZARARI -2.449.386 2.084.455 -4.533.841 | -218%
DONEM KARI/ZARARI -2.449.386 2.084.455 -4.533.841 | -218%
Duran Varliklar Deger Artis Fonundaki 804.438 0%

132



http://www.kap.gov.tr/

Degisim
TOPLAM KAPSAMLI GELIR -2.449.386 2.888.893 -5.338.279 | -185%
Azinlk Paylar -1.103.946 876.016 -1.979.962 | -226%
Ana Ortaklik Paylar -1.345.440 1.208.439 -2.5563.879 | -211%
Azinlik Paylar -1.103.946 1.270.190 -2.374.136 | -187%
Ana Ortaklik Paylari -1.345.440 1.618.703 -2.964.143 | -183%
Kaynak: Hitit Holding A.S.2012 Bagimsiz denetim raporu, s.3, www.kap.gov.tr
Oran Analizi 2012 2011
Likidite Oranlar1
Cari Oran Donen Varliklar 29.298.595 144 16.716.414 1
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar 20.413.238 16.091.833
Likidite ~Oram | D6nen Varliklar-Stoklar 22.671.389 14.424.881
(Asit Test) 11 0,9
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar 20.413.238 16.091.833
Nakit ve Benzerleri +Menkul
Nakit Oram Kiymetler 9.217.024 0,45 2.781.399 10,17
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar 20.413.238 16.091.833
Mali Yapi Oranlar
Yabana Kaynak | Toplam Yabanci Kaynaklar 24.302.310 0.41 21.030.511
Oram Pasif Toplami 50.269.617 ' 40.217.119 0,52
Oz kaynak Orami Oz kaynaklar 34.967.307 0,59 19.186.608 0,48
Pasif Toplanm 59.269.617 40.217.119
Banka Banka Kredileri 11.496.799 7.153.373 (0,18
Kredilerinin 0.19
Aktif Toplamina '
Oram Aktif Toplam 59.269.617 40.217.119
Varlik Kullammm Oranlary Faaliyet Oranlari
Net Satiglar
Alacak Devir Hiz1 [——— 232.798.878 42,1 279.197.120 1235
Ticari Alacaklar
5.532.586 2.261.175
Net Satiglar
. . 232.798.878 279.197.120
Aktif Devri Hizi AKGf Toplam 3,93 6,94
59.269.617 40.217.119
Satiglarin Maliyeti
Stok Devri Hizt 233.571.292 3524 275.115.347 120
Stoklar
6.627.206 2.291.533
Karhhk Oranlari
Oz kaynak | Donem Net Kari -2.449.386 2.888.893 0,15
-0,07
Karhhk Oram
Oz kaynak 34.967.307 19.186.608
Donem Net Kar
Donem Net Kari -2.449.386 2.888.893
Oram = -0,01 0,01
Net Satiglar 232.798.878 279.197.120

133


http://www.kap.gov.tr/

Aktif Karhihk [ PSnem Net Kari -2.449.386 2.888.893
Oram Aktif Toplam -0,04 0,07
59.269.617 40.217.119

BILANCO 31.12.2013
Finansal Tablo Tiirii Konsolide
Dénem 31.12.2013
Raporlama Birimi TL
DONEN VARLIKLAR 39.689.799
Nakit ve Nakit Benzerleri 8.177.190
Ticari Alacaklar 6.107.447
- 1ligkili Taraflardan Ticari Alacaklar 2.158.016
- iliskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 3.949.431
Diger Alacaklar 1.255.574
- iliskili Taraflardan Diger Alacaklar 1.251.492
- iliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 4.082
Stoklar 1.043.637
Devam Eden Insaat Sozlesmelerinden Alacaklar 17.421.421
Diger Donen Varliklar 5.684.530
DURAN VARLIKLAR 26.986.716
Diger Alacaklar 186.000
- Finansal Yatirimlar 186.000
Ozkaynak Yéontemiyle Degerlenen Yatirimlar 14.054.633
Yatirim Amacli Gayrimenkuller 5.165.065
Maddi Duran Varliklar 4.504.920
Maddi Olmayan Duran Varliklar 2.568.687
- Serefiye 2.412.681
- Diger Maddi Olmayan Duran Varliklar 156.006
Ertelenmis Vergi Varligt 507.411
TOPLAM VARLIKLAR 66.676.515
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 27.730.310
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 14.559.161
Ticari Borglar 9.162.652
- Tliskili Taraflara Ticari Borglar 708.463
- {liskili Olmayan Taraflara Ticari Borglar 8.454.189
Diger Borglar 2.622.682
- Tliskili Taraflara Diger Borglar 844.819
- {liskili Olmayan Taraflara Diger Borglar 1.777.863
Tiirev Araglar
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 1.385.815
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 2.457.922
Uzun Vadeli Borglanmalar 1.930.728
Uzun Vadeli Karsiliklar 114.092
- Calisanlara Saglanan Faydalara Iliskin Uzun Vadeli

Karsiliklar 114.092
Ertelenmis Vergi Yikiimliiligi 413.102
OZKAYNAKLAR 36.488.283
ANA ORTAKLIGA AIT OZKAYNAKLAR 34.144.673
Odenmis Sermaye 20.000.000
Kar veya Zararda Yeniden Smiflandirilacak Birikmis Diger

Kapsamli Gelirler veya Giderler 13.377.667
- Hisse Senedi Thrag Primleri 13.000.000
- Yeniden Degerleme Artislari 377.667
Kardan Ayrilan Kisitlanmig Yedekler 41.800
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Gegmis Yillar Karlari/Zararlari

-43.066

Net Donem Kari/Zarar1 768.272
KONTROL GUCU OLMAYAN PAYLAR 2.343.610
TOPLAM KAYNAKLAR 66.676.515
GELIR TABLOSU 31.12.2013
Finansal Tablo Tirii Konsolide
Donem 01.01.2013 - 31.12.2013
Raporlama Birimi TL
Hasilat 218.856.729
Satiglarin Maliyeti (-) -214.498.207
BRUT KAR/ZARAR 4.358.522
Genel Yonetim Giderleri (-) -1.239.388
Pazarlama Giderleri (-) -1.214.657
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 945.189
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) -598.053
ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 2.251.613
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlarin
Karlarindan/Zararlarindan Paylar -195.101
- Finansal Gelirler 1.047.675
Finansman Giderleri (-) -639.334
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI
KARI/ZARARI 2.464.853
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Gideri (-)/Geliri -943.877
- Dénem Vergi Gideri (-)/Geliri -499.132
- Ertelenmis Vergi Gideri (-)/Geliri -444.745
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI 1.520.976
DONEM KARI/ZARARI 1.520.976
Doénem Kari/Zararinin Dagilimi 1.520.976
- Kontrol Giicii Olmayan Paylar 752.704
- Ana Ortaklik Paylari 768.272
TOPLAM KAPSAMLI GELIR 1.520.976
Oran Analizi 2013
Likidite Oranlar:
Cari Oran Donen Varliklar 39.689.799 143
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar 27.730.310
Likidite Oram (Asit| Donen Varliklar-Stoklar 38.646.162 139
Test) Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar 27.730.310 ,
Nakit ve  Benzerleri  +Menkul
Nakit Oram Kiymetler 8.177.190 0,29
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar 27.730.310
Mali Yapi Oranlar:
Yabanci Kaynak Oram Toplam Yabanci Kaynaklar 30.188.232 0,45
Pasif Toplami 66.676.515
Oz kaynaklar 36.488.283
Oz kaynak Orami Pasif Toplami 66.676.515 0,55
Oz kaynaklar 36.488.283
Banka Kredilerinin | Banka Kredileri 14.559.161
Aktif Toplammma Oram . 0,22
Aktif Toplam 66.676.515
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Varhk Kullanim Oranlary/ Faaliyet Oranlari

Net Satiglar
. 218.856.729
Alacak Devir Hizi Ticari Alacaklar 35,83
6.107.447
Satiglarin Maliyeti
Stok Devri Hizi 214.498.207 205,53
Stoklar
1.043.637
Karhhk Oranlar
Oz kaynak Karhhk | Dénem Net Kari 1.520.976 0.04
Oram '
Oz kaynak 36.488.283
Donem Net Kari
Donem Net Kar1 Orani 1.520.976 0,007
Net Satiglar 218.856.729
Do6nem Net Kart 1.520.976
Aktif Karhilik Orani Aktif Toplam 0,02
66.676.515
Z Degeri (Score)Analizi | GIB Sonrasi(2013) GIB Sonrasi(2012) | GIB Oncesi(2011)
Net Isletme Sermayesi . 8.885.357 015 1624581 0.02
X1 0,18 '
Toplam Varliklar 66.676.515 59.260.617 40.217.119
1.520.976 0,02 -0.04 15 084.455
X, [Dagitilmamg Karlar -2.449.386 0,05
59.269.617
Toplam Varliklar 66.676.515 40.217.119
Faiz Vergi Oncesi Kar
-0,06 | 2.576.236
X, 2.464.853 0,04 -3.441.526 0.06
Toplam Varliklar 66.676.515 59.269.617 40217.119
Oz Sermaye 36.488.283 L, [34967.307  |144 10186608
Xy Toplam Borglar 30.188.232 ' 0,91
24.302.310 21.030.511
218.856.729
% Satiglar 3.8 232.798.878 3,03 279.197.120 6,94
Toplam Varliklar 66.676.515 59.269.617 40.217.119
Z
Deg | 1,2X;+1,4X,+3,3X5+ 4,37
eri | 0,6X,+0,999X5 7,79 1,65
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EK.6. Beyaz Filo Oto Kiralama A.S. isletmesinin GIP Oncesi Ve Sonras1 Mali

Tablolar1 ve Hesaplanan Rasyolari

Onceki

BiLANCO Cari Donem |Donem Degisim
Finansal Tablo Tiirii Konsolide Konsolide |TL Yiizde
Dénem 31.12.2012 31.12.2011
Raporlama Birimi TL TL
DONEN VARLIKLAR 48.516.875 46.423.750 |[2.093.125 |5%
Nakit ve Benzerleri 1.255.679 1.287.374 -31.695 -2%
Finansal Yatirimlar 339.287
Ticari Alacaklar 30.037.841 9.882.594 20.155.247 204%
- Tliskili taraflardan ticari alacaklar 26.150.669 4.224.040 21.926.629 |519%
- Diger ticari alacaklar 3.887.172 5.658.554 -1.771.382 | -31%
[liskili taraflardan diger alacaklar 200.000 60.000 140.000 233%
Diger alacaklar 1.737.496 3.789.473 -2.051.977 | -54%
Stoklar 8.692.006 24.097.859 |-15.405.853 | -64%
Kesin Taahhiit-Riskten Korunma Hesab1 3.580.685 5.522.481 -1.941.796 | -35%
Diger Donen Varliklar 2.673.881 1.783.969 889.912 50%
DURAN VARLIKLAR 173.503.749 167.625.673 | 5.878.076 | 4%
Ticari Alacaklar 59.432 63.455 -4.023 -6%
Kesin Taahhiit-Riskten Korunma Hesab1 1.451.407 7.247.626 -5.796.219 | -80%
Operasyonel Kiralamada Kullanilan

Varliklar 163.271.483 151.861.436 | 11.410.047 |8%
Maddi Duran Varliklar 261.025 324.646 -63.621 -20%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 31.567 87.079 -55.512 -64%
Ertelenmis Vergi Varligt 8.428.835 8.041.431 387.404 5%
TOPLAM VARLIKLAR 222.020.624 214.049.423 | 7.971.201 |4%
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 104.616.912  |131.922.183 |-27.305.271 |-21%
Finansal Borglar 73.854.020 113.214.543 | -39.360.523 | -35%
- liskili taraflara ticari borglar 693.821 2.114.673 -1.420.852 | -67%
- Diger ticari borglar 15.266.399 7.988.556 7.277.843 | 91%
- Iligkili taraflara diger borglar 6.797.375 3.056.222 3.741.153 | 122%
- Diger borglar 6.802.710 3.515.214 3.287.496 | 94%
Calisanlara  saglanan faydalara iligkin

karsiliklar 339.403 280.054 59.349 21%
Diger Kisa Vadeli Yikiimliiliikler 863.184 1.752.921 -889.737 -51%
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER | 64.467.258 77.476.843 |-13.009.585 |-17%
Finansal Borglar 64.290.825 77.341.089 |-13.050.264 |-17%
Calisanlara  Saglanan Faydalara Iliskin | 175.703 135.754 39.949 29%
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Karsiliklar

Diger Uzun Vadeli Yiikimliilikler 730
OZKAYNAKLAR 52.936.454 4.650.397 48.286.057 |1038%
ANA ORTAKLIGA AIT

OZKAYNAKLAR 52.936.454 4.650.397 48.286.057 |1038%
Odenmis Sermaye 36.250.000 32.722.000 |3.528.000 |11%
Sermaye Avansi 32.722.000
Hisse Senedi ihrag Pirimleri 12.348.303 303 12.348.000 |4075248%
Kardan Ayrilan Kisitlanmig Yedekler 1.956.215 1.956.215 0 0%
Gegmis Yillar Kar/Zararlari -31.054.086 -26.318.807 |-4.735.279 |18%
Net Donem Kari/Zarar1 714.022 -3.709.314 |4.423.336 |-119%
TOPLAM KAYNAKLAR 222.020.624 214.049.423 | 7.971.201 |4%

Kaynak: Beyaz Filo Oto Kiralama A.S$.2012 Ba

gimsiz denetim raporu, s.1-2, www.kap.gov.tr

Onceki

GELIR TABLOSU Cari Donem |Donem Degisim
Finansal Tablo Tiirii Konsolide Konsolide |TL Yiizde
Dénem 31.12.2012 31.12.2011
Raporlama Birimi TL TL
Satis Gelirleri 60.354.462 65.335.495 |-4.981.033 |-8%
Satislarin Maliyeti (-) -37.073.092 -34.517.303 |-2.555.789 | 7%
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar (Zarar) 23.281.370 30.818.192 |-7.536.822 |-24%
BRUT KAR/ZARAR 23.281.370 30.818.192 |-7.536.822 |-24%
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) -1.394.185 -1.583.472 |189.287 -12%
Genel Yonetim Giderleri (-) -4.643.950 -3.694.180 |-949.770 26%
Diger Faaliyet Gelirleri 4.485.536 3.957.915 527.621 13%
Diger Faaliyet Giderleri (-) -4.901.029 -4.220.579 | -680.450 16%
FAALIYET KARI/ZARARI 16.827.742 25.227.876 |-8.400.134 |-33%
Finansal Gelirler 21.491.698 830.448 20.661.250 | 2488%
Esas Faaliyet Dis1 Finansal Gelirler -3.411.108 15.323.269 |-18.734.377 | -122%
Finansal Giderler (-) -34.581.714 -45.641.903 |11.060.189 |-24%
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI

ONCESI KARI/ZARARI 326.618 -4.210.310 |4.536.928 |-108%
- Ertelenmis Vergi Gelir/Gideri 387.404 500.996 -113.592 -23%
SURDURULEN FAALIYETLER

DONEM KARI/ZARARI 714.022 -3.709.314 | 4.423.336 -119%
DONEM KARI/ZARARI 714.022 -3.709.314 | 4.423.336 -119%
TOPLAM KAPSAMLI GELIR 714.022 -3.709.314 | 4.423.336 -119%

Kaynak: Beyaz Filo Oto Kiralama A.S.2012 Bagimsiz denetim raporu, s.3, www.kap.gov.tr
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Oran Analizi 2012 2011
Likidite Oranlari
Cari Oran Dénen Varliklar 48.516.875 0,46 46.423.750 0.35
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar 104.616.912 131.922.183
Likidite ~Oram | Donen Varliklar-Stoklar 39.824.869 22.325.891
(Asit Test) 0,38 0,17
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar 104.616.912 131.922.183
Nakit ve Benzerleri +Menkul
Nakit Oram Kiymetler 1.255.679 0,012 |1.287.374 0,01
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar 104.616.912 131.922.183
Mali Yapi Oranlar:
Yabanc1 Kaynak [ Toplam Yabanci1 Kaynaklar 169.084.170 0.76 209.399.026
Oram Pasif Toplami 222020624 | 214.049.423 0,98
Oz kaynak Orami Oz kaynaklar 52.936.454 0,24 4.650.397 0,02
Pasif Toplanm 222.020.624 214.049.423
Banka Banka Kredileri 73.854.020 113.214.543 053
Kredilerinin 033
Aktif Toplamina '
Orani Aktif Toplam 222.020.624 214.049.423
Varlik Kullanim Oranlary/ Faaliyet Oranlari
Net Satiglar
Alacak Devir Hizt —— 60.354.462 9 65.335.495 6.6
Ticari Alacaklar
30.037.841 9.882.594
Satiglarin Maliyeti
Stok Devri Hizi 37.073.092 4,27 34.517.303 1,43
Stoklar
8.692.006 24.097.859
Karhhk Oranlari
Oz kaynak | Donem Net Kar1 714.022 -3.709.314 -0,08
0,013
Karhhik Oram
Oz kaynak 52.936.454 4.650.397
Donem Net Kari
g -3.709.314
oomem Net Kan 714.022 0,012 0,057
Net Satiglar 60.354.462 65.335.495
Aktif Karhhk | P9nem Net Kari 714.022 -3.709.314
Oram Aktif Toplamu 0,003 -0,017
222.020.624 214.049.423
BILANCO 31.12.2013
Finansal Tablo Tiirii Konsolide
Donem 31.12.2013
DONEN VARLIKLAR 80.294.899
Nakit ve Nakit Benzerleri 1.680.612
Finansal Yatirnmlar 500.017
Ticari Alacaklar 49.747.502
- Tliskili Taraflardan Ticari Alacaklar 44.392.032
- iliskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 5.355.470
Diger Alacaklar 8.064.087
- iligkili Taraflardan Diger Alacaklar 6.218.107
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- iligkili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar

1.845.980

Stoklar 6.954.356
Kesin Taahhiit - Riskten korunma hesabi 10.298.269
Pesin Odenmis Giderler 1.851.369
Diger Donen Varliklar 1.198.687
ARA TOPLAM 80.294.899
DURAN VARLIKLAR 193.674.999
Ticari Alacaklar 6.657
- iliskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 6.657
Kesin Taahhiit - Riskten korunma Hesab1 8.022.118
Operasyonel Kiralamada kullanilan varliklar 178.037.671
Maddi Duran Varliklar 389.658
Maddi Olmayan Duran Varliklar 17.116
- Diger Maddi Olmayan Duran Varliklar 17.116
Ertelenmis Vergi Varligi 6.948.207
Diger Duran Varliklar 253.572
TOPLAM VARLIKLAR 273.969.898
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 152.472.494
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 26.204.206
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 56.893.042
Ticari Borglar 28.633.581
- Tliskili Taraflara Ticari Borglar 297.628
- {liskili Olmayan Taraflara Ticari Borglar 28.335.953
Diger Borglar 39.468.476
- 1liskili Taraflara Diger Borglar 32.722.000
- iliskili Olmayan Taraflara Diger Borglar 6.746.476
Ertelenmis Gelirler 890.528
Kisa Vadeli Karsiliklar 382.661
- Calisanlara Saglanan Faydalara Iligkin Kisa Vadeli Karsiliklar 382.661
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 98.752.140
Uzun Vadeli Borglanmalar 98.639.492
Uzun Vadeli Karsiliklar 112.648
- Calisanlara Saglanan Faydalara Iliskin Uzun Vadeli Karsiliklar 112.648
OZKAYNAKLAR 22.745.264
ANA ORTAKLIGA AIT OZKAYNAKLAR 22.745.264
Odenmis Sermaye 36.250.000
Paylara iliskin Primler/iskontolar 12.348.303
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilmayacak Birikmis Diger

Kapsamli Gelirler veya Giderler -13.845
-Tamimlanmis Fayda Planlar1 Yeniden Ol¢iim Kayiplari -13.845
Kardan Ayrilan Kisitlanmig Yedekler 1.956.215
Gegmis Yillar Karlari/Zararlari -30.340.064
Net Donem Kari/Zarari 2.544.655
TOPLAM KAYNAKLAR 273.969.898

GELIiR TABLOSU 31.12.2013
Finansal Tablo Tirii Konsolide
Dénem 01.01.2013 - 31.12.2013
Raporlama Birimi TL
Hasilat 138.413.431
Satiglarin Maliyeti (-) -116.345.271
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar (Zarar) 22.068.160
BRUT KAR/ZARAR 22.068.160
Genel Yonetim Giderleri (-) -5.950.234
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Pazarlama Giderleri (-) -1.701.942
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 2.892.113
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) -1.222.732
ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 16.085.365
Kesin Taahhiit -riskten korunma hesabi kur farki geliri / gideri 20.813.526
FINANSMAN GIDERI ONCESI FAALIYET KARI/ZARARI 36.898.891
Finansman Gelirleri 29.520.283
Finansman Giderleri (-) -62.390.340
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI
KARI/ZARARI 4.028.744
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Gideri (-)/Geliri -1.484.089
- Ertelenmis Vergi Gideri (-)/Geliri -1.484.089
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI 2.544.655
DONEM KARI/ZARARI 2.544.655
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilmayacaklar -13.845
- Tanimlanmis Fayda Planlar1 Yeniden Olgiim Kayiplari -13.845
DIGER KAPSAMLI GELIR -13.845
TOPLAM KAPSAMLI GELIR 2.530.810
Toplam Kapsamli Gelirin Dagilimu: 2.530.810
- Ana Ortaklik Paylari 2.530.810
Oran Analizi 2013
Likidite Oranlar:
Cari Oran Donen Varliklar 80.294.899 0,53
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar 152.472.494
Likidite Oram (Asit| Donen Varliklar-Stoklar 73.340.543 0.48
Test) Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar 152.472.494
Nakit ~ve  Benzerleri  +Menkul
Nakit Orani Kiymetler 1.680.612 0,01
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar 152.472.494
Mali Yapi Oranlari
Yabanei Kaynak Orani Toplam Yabanci Kaynaklar 251.224.634 0,92
Pasif Toplami 273.969.898
Oz kaynaklar 22.745.264
Oz kaynak Orani Pasif Toplami 273.969.808 |0.08
Oz kaynaklar 22.745.264
Banka Kredilerinin | Banka Kredileri 26.204.206
Aktif Toplamina Orani : 0.1
Aktif Toplam 273.969.898
Varlik Kullamim Oranlary/ Faaliyet Oranlari
Net Satiglar
. 138.413.431
Alacak Devir Hiz1 Ticari Alacaklar 2,78
49.747.502
Satiglarin Maliyeti
Stok Devri Hizi 116.345271 16,7
Stoklar
6.954.356
Karhhk Oranlari
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Oz kaynak Karhhk | Dénem Net Kari 2.544.655 011
Oram '
Oz kaynak 22.745.264
Doénem Net Kari
Donem Net Kar1 Oram 2.544.655 0,02
Net Satiglar 138.413.431
Donem Net Kari 2.544.655
Aktif Karhlik Oram Aktif Toplam 0,009
273.969.898
Z Degeri (Score)Analizi GIB Sonrasi(2013) GIB Sonrasi(2012) GIiB Oncesi(2011)
-72.177.595 -0,26
X Net Isletme Sermayesi -56.100.037 0.25 -85.498.433 04
' 273.969.898
Toplam Varliklar 222.020.624 214.049.423
2.530.810 0,009
0.003 |-3:709.314
Dagitilmamig Karlar 714.022 '
X, -0,02
273.969.898 222.020.624
Toplam Varliklar 214.049.423
Faiz Vergi Oncesi Kar |4.028.744 0,014
-4.210.310
X3 326.618 0,001 -0,02
Toplam Varliklar 273.969.898 222.020.624 214.049.423
Oz Sermaye 22.745.264 0,09 [52.936.454 4.650.397
X4 Toplam Borglar 251.224.634 0,31 0,02
169.084.170 209.399.026
Satiglar 138.413.431 0,51 |60.354.462 0.27 65.335.495 0.31
X ’ ’
° Toplam Varliklar 273.969.898 222.020.624 214.049.423
VA
Dege |[1,2X;+1,4X,+3,3X5+
ri 0,6X4+0,999X5 0,3 0,17 -0,25
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EK.7. Sanifoam Siinger Sanayi ve Ticaret A.S. isletmesinin GIP Oncesi Ve Sonrasi
Mali Tablolar1 ve Hesaplanan Rasyolar1

BILANCO Cari Donem | Onceki Dénem | Degisim
Finansal Tablo Tiirii Konsolide Konsolide TL Yiizde
Dénem 31.12.2012 31.12.2011
Raporlama Birimi TL TL
DONEN VARLIKLAR 17.839.157 9.918.860 7.920.297 80%
Nakit ve Benzerleri 3.043.483 121.759 2.921.724 2400%
Ticari Alacaklar 8.189.645 5.957.740 2.231.905 37%
Diger Alacaklar 498.349 275.955 222.394 81%
Stoklar 4.940.387 2.771.201 2.169.186 78%
Diger Donen Varliklar 1.167.293 792.205 375.088 47%
DURAN VARLIKLAR 21.360.618 19.060.672 2.299.946 12%
Yatirim Amacli Gayrimenkuller 2.306.470 2.343.360 -36.890 -2%
Maddi Duran Varliklar 18.573.612 16.349.962 2.223.650 14%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 17.847 20.192 -2.345 -12%
Ertelenmis Vergi Varligt 457.241 341.710 115.531 34%
Diger Duran Varliklar 5.448 5.448 0 0%
TOPLAM VARLIKLAR 39.199.775 28.979.532 10.220.243 | 35%
KISA VADELI YUKUMLULUKLER | 18.854.969 16.613.280 2.241.689 |13%
Finansal Borglar 1.940.397 2.260.529 -320.132 -14%
Diger Finansal Yiikiimlilikler 6.201.775 5.161.691 1.040.084 20%
Ticari Borglar 9.251.122 8.476.867 774.255 9%
Diger Borglar 343.365 165.432 177.933 108%
Dénem Kar1 Vergi Yikimliilagi 0 33.935 -33.935 -100%
Borg Karsiliklar 107.620 0 107.620 #SAYI/0!
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 1.010.690 514.826 495.864 96%
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER | 1.245.160 3.112.609 -1.867.449 | -60%
Finansal Borglar 80.012 1.934.685 -1.854.673 | -96%
Borg Karsiliklart 65.500 132.245 -66.745 -50%
Calisanlara Saglanan Faydalara Iliskin

Karsiliklar 360.684 144.706 215.978 149%
Ertelenmis Vergi Yikimliligi 674.869 665.649 9.220 1%
Diger Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 64.095 235.324 -171.229 -713%
OZKAYNAKLAR 19.099.646 9.253.643 9.846.003 106%
ANA ORTAKLIGA AIT

OZKAYNAKLAR 19.104.322 9.257.530 9.846.792 106%
Odenmis Sermaye 10.550.000 6.550.000 4.000.000 61%
Karsilikli Istirak Sermaye Diizeltmesi (-) | -6.219 0 -6.219
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Hisse Senedi Thrag Pirimleri 5.664.985 0 5.664.985

Deger Artig Fonlart 9.332.453 9.332.453 0 0%
Kardan Ayrilan Kisitlanmig Yedekler 34.930 34.930 0 0%
Gegmis Yillar Kar/Zararlari -6.659.854 -4.812.070 -1.847.784 | 38%
Net Donem Kari/Zarar1 207.937 -1.847.783 2.055.720 -111%
AZINLIK PAYLARI -4.676 -3.887 -789 20%
TOPLAM KAYNAKLAR 39.199.775 28.979.532 10.220.243 | 35%

Kaynak: Sanifoam Siinger Sanayi ve Ticaret A.S..2012 Bagimsiz denetim raporu, s.1-2, www.kap.gov.tr

GELIR TABLOSU Cari Dénem | Onceki Donem | Degisim
Finansal Tablo Tiirii Konsolide Konsolide TL Yiizde
01.01.2012- 01.01.2011-

Donem 31.12.2012 31.12.2011
Raporlama Birimi TL TL
Satis Gelirleri 26.028.782 22.090.389 3.938.393 18%
Satislarin Maliyeti (-) -21.425.617 -18.279.089 -3.146.528 | 17%
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar (Zarar) |4.603.165 3.811.300 791.865 21%
BRUT KAR/ZARAR 4.603.165 3.811.300 791.865 21%
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) -2.220.146 -1.607.778 -612.368 38%
Genel Yonetim Giderleri (-) -2.375.855 -999.453 -1.376.402 | 138%
Diger Faaliyet Gelirleri 515.677 114.079 401.598 352%
Diger Faaliyet Giderleri (-) -151.309 -1.237.737 1.086.428 -88%
FAALIYET KARI/ZARARI 371.532 80.411 291.121 362%
Esas Faaliyet Dis1 Finansal Gelirler 2.352.118 1.292.877 1.059.241 82%
Esas Faaliyet Dis1 Finansal Giderler (-) -2.601.190 -3.250.353 649.163 -20%
SURDURULEN FAALIYETLER

VERGI ONCESI KARI/ZARARI 122.460 -1.877.065 1.754.605 | 93%
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Gelir/Gideri | 84.688 25.314 59.374 235%
- Donem Vergi Gelir/Gideri -21.622 -66.204 44.582 -67%
- Ertelenmis Vergi Gelir/Gideri 106.310 91.518 14.792 16%
SURDURULEN FAALIYETLER

DONEM KARI/ZARARI 207.148 -1.851.751 2.058.899 -111%
DONEM KARI/ZARARI 207.148 -1.851.751 2.058.899 -111%
Doénem Kari/Zararinin Dagilimi
Azinlik Paylari -789 -3.968 3.179 -80%
Ana Ortaklik Paylari 207.937 -1.847.783 2.055.720 -111%

Kaynak: Sanifoam Siinger Sanayi ve Ticaret A.S.2012 Bagimsiz denetim raporu, s.3, www.kap.gov.tr
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Oran Analizi 2012 2011
Likidite Oranlari
Cari Oran Donen Varliklar 17.839.157 0,95 9.918.860 0.6
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar 18.854.969 16.613.280
Likidite Oram | Donen Varliklar-Stoklar 12.898.770 7.147.659
(Asit Test) 0,68 0,43
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar 18.854.969 16.613.280
Nakit ve Benzerleri +Menkul
Nakit Orani Kiymetler 3.043.483 0,16 121.759 0,007
Kisa Vadeli Yabanci1 Kaynaklar 18.854.969 16.613.280
Mali Yapi Oranlar:
Yabanc1 Kaynak [ Toplam Yabanci1 Kaynaklar 20.100.129 051 19.725.889
Oram Pasif Toplami 39.199.775 ' 28.979.532 | 0,68
Oz kaynak Orami Oz kaynaklar 19.099.646 0,49 9.253.643 0,32
Pasif Toplami 39.199.775 28.979.532
Banka Banka Kredileri 2.020.409 4195214 |0.14
Kredilerinin 005
Aktif Toplamina '
Orani Aktif Toplam 39.199.775 28.979.532
Varlhik Kullamim Oranlary/ Faaliyet Oranlari
Net Satiglar
Alacak Devir Hizi [——— 26.028.782 3,18 22.090.389 3,7
Ticari Alacaklar
8.189.645 5.957.740
Satiglarin Maliyeti
Stok Devri Hiz1 21.425617 4,34 18.279.089 6,6
Stoklar
4.940.387 2.771.201
Karhlik Oranlar:
Oz kaynak | Donem Net Kari 207.148 001 |L85L751  [-0.2
Karhhk Oram '
Oz kaynak 19.099.646 9.253.643
Donem Net Kari
. -1.851.751
oonem Net Kan 207.148 0,008 0,08
Net Satiglar 26.028.782 22.090.389
AKtif Karhhk Donem Net Kari 207.148 -1.851.751
Oram Aktif Toplami 0,005 -0,06
39.199.775 28.979.532
BILANCO Konsolide
Donem 31.12.2013
Raporlama Birimi TL
DONEN VARLIKLAR 20.379.794
Nakit ve Nakit Benzerleri 1.127.913
Finansal Yatirimlar 250.384
Ticari Alacaklar 9.581.513
- Tliskili Taraflardan Ticari Alacaklar 444,481
- iliskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 9.137.032
Diger Alacaklar 2.188.831
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- iligkili Taraflardan Diger Alacaklar

939.764

- iliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 1.249.067
Stoklar 6.002.586
Pesin Odenmis Giderler 534.396
Cari Dénem Vergisiyle lgili Varliklar 97.442
Diger Donen Varliklar 596.729
DURAN VARLIKLAR 24.333.986
Yatirim Amacli Gayrimenkuller 2.306.470
Maddi Duran Varliklar 21.356.760
Maddi Olmayan Duran Varliklar 29.356
- Diger Maddi Olmayan Duran Varliklar 29.356
Pesin Odenmis Giderler 27.154
Ertelenmis Vergi Varligi 614.246
TOPLAM VARLIKLAR 44.713.780
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 22.000.637
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 343.179
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 1.439.052
Diger Finansal Yiikiimliiliikler 8.954.594
Ticari Borglar 9.116.162
- 1liskili Taraflara Ticari Borglar 94.399
- iliskili Olmayan Taraflara Ticari Borglar 9.021.763
Diger Borglar 4.163
- iliskili Taraflara Diger Borglar 4,163
Ertelenmis Gelirler 50.000
Kisa Vadeli Karsiliklar 753.140
- Calisanlara Saglanan Faydalara Iliskin Kisa Vadeli Karsiliklar 540.970
- Diger Kisa Vadeli Karsiliklar 212.170
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 1.340.347
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 3.737.527
Uzun Vadeli Borglanmalar 2.712.353
Uzun Vadeli Karsiliklar 441.974
- Calisanlara Saglanan Faydalara Iliskin Uzun Vadeli Karsiliklar 441.974
- Diger Uzun Vadeli Karsiliklar 0
Ertelenmis Vergi Yiikiimlilagii 583.200
OZKAYNAKLAR 18.975.616
ANA ORTAKLIGA AIT OZKAYNAKLAR 18.981.373
Odenmis Sermaye 10.550.000
Geri Alinmig Paylar (-) -239.432
Paylara iliskin Primler/iskontolar 5.644.985
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilmayacak Birikmis Diger Kapsamli

Gelirler veya Giderler 9.374.725
- Yeniden Degerleme ve Olgiim Kazang/Kayiplart 9.332.453
- Diger Kazang/Kayiplar 42.272
Kardan Ayrilan Kisitlanmig Yedekler 34.930
Gecmis Yillar Karlari/Zararlari -6.426.628
Net Donem Kari/Zarari 42.793
KONTROL GUCU OLMAYAN PAYLAR -5.757
TOPLAM KAYNAKLAR 44.713.780

GELIR TABLOSU 31.12.2013
Finansal Tablo Tirii Konsolide
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Dénem 01.01.2013-31.12.2013
Raporlama Birimi TL
Hasilat 27.973.961
Satiglarin Maliyeti (-) -22.781.921
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar (Zarar) 5.192.040
BRUT KAR/ZARAR 5.192.040
Genel Yonetim Giderleri (-) -2.248.340
Pazarlama Giderleri (-) -2.473.995
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 3.130.271
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) -1.674.581
ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 1.925.395
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 24.096
FINANSMAN GIDERI ONCESI FAALIYET
KARI/ZARARI 1.949.491
Finansman Gelirleri 525.421
Finansman Giderleri (-) -2.613.997
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI
KARI/ZARARI -139.085
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Gideri/Geliri 180.797
- Dénem Vergi Gideri (-)/Geliri -84.766
- Ertelenmis Vergi Gideri (-)/Geliri 265.563
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI 41.712
DONEM KARI/ZARARI 41.712
Dénem Kari/Zararinin Dagilimi 41.712
- Kontrol Giicii Olmayan Paylar -1.081
- Ana Ortaklik Paylari 42.793
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilmayacaklar 67.561
Diger Kar veya Zarar Olarak Yeniden Siniflandirilmayacak
Diger Kapsamli Gelir Unsurlari 84.451
Kar veya Zararda Yeniden Simflandirilmayacak Diger
Kapsamli Gelire Iligkin Vergiler -16.890
- Ertelenmis Vergi Gideri (-)/Geliri -16.890
DIGER KAPSAMLI GELIR 67.561
TOPLAM KAPSAMLI GELIR 109.273
Toplam Kapsamli Gelirin Dagilimi: 109.273
- Kontrol Giicli Olmayan Paylar -1.081
- Ana Ortaklik Paylari 110.354
Oran Analizi 2013
Likidite Oranlar:
Cari Oran Donen Varliklar 20.379.794 0,03
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar 22.000.637
Likidite Oram (Asit| Donen Varliklar-Stoklar 14.377.208 0.65
Test) Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar 22.000.637 l
Nakit ~ve  Benzerleri  +Menkul
Nakit Oram Kiymetler 1.127.913 0,05
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar 22.000.637
Mali Yapi Oranlari
Yabanci Kaynak Oram Toplam Yabanci Kaynaklar 25.738.164 0,58
Pasif Toplanu 44.713.780
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Oz kaynak Oram Oz kaynaklar 18.975.616 0,42
Pasif Toplam1 44.713.780
Banka Kredilerinin | Banka Kredileri 343.179
. 0,08
AKtif Toplammna Orant | \ i Topjam 44.713.780
Varhk Kullanim Oranlary/ Faaliyet Oranlar:
Net Satiglar
. 27.973.961
Alacak Devir Hiz1 Ticari Alacaklar 2,92
9.581.513
Satislarin Maliyeti
Stok Devri Hizi 22.781.921 3,8
Stoklar
6.002.586
Karhhk Oranlari
Oz kaynak Karhhk | Dénem Net Kari 41.712
0,002
Oram
Oz kaynak 18.975.616
Donem Net Kari
Do6nem Net Kari Oram 41.712 0,001
Net Satiglar 27.973.961
Donem Net Kart 41.712
Aktif Karhihk Oram Aktif Toplam 0,0009
44.713.780
B 2013 GIB Sonrasi GIB Oncesi
-1.620.843 -0,036
X Net Isletme Sermayesi -1.015.812 -0,03 |-6.694.420 |-0,23
! 44.713.780
Toplam Varliklar 39.199.775 28.979.532
109.273 0,002
0,005 [-1.851.751
X, Dagitilmamig Karlar 207.148 -0,06
44.713.780 39.199.775
Toplam Varliklar 28.979.532
Faiz Vergi Oncesi Kar |-139.085 -0,003 -1.877.065
Xs 122.460 0,003 -0,06
Toplam Varliklar 44.713.780 39.199.775 28.979.532
Oz Sermaye 0.74 " 119.099.646 9.253.643
X4 Toplam Borglar 25.738.164 0,95 0,47
20.100.129 19.725.889
“ Satislar 27.973.961 1063 |76028782 |066 |22.090.389 |076
5
Toplam Varliklar 44.713.780 39.199.775 28.979.532
. 11,2X+1,4X,+3,3X5+  |1,02
Z Degeri | § 6x,+0,999X; 1,22 0,89
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EK.8. Mega Polietilen Kopiik Sanayi ve Ticaret A.S. Isletmesinin GIP Oncesi Ve

Sonras1 Mali Tablolar1 ve Hesaplanan Rasyolari

Onceki
BiLANCO Cari Donem Donem Degisim
Konsolide Konsolide

Finansal Tablo Tirii Olmayan Olmayan TL Yiizde
Donem 31.12.2012 31.12.2011
Raporlama Birimi TL TL
DONEN VARLIKLAR 8.724.029 3.364.104 |5.359.925 |159%
Nakit ve Benzerleri 3.295.132 19.978 3.275.154 | 16394%
Ticari Alacaklar 3.675.307 1.874.974 |1.800.333 |96%
Diger Alacaklar 257.693 107.281 150.412 140%
Diger Ticari Olamayan Alacaklar 48.685 227 48.458 21347%
Iliskili Taraflardan Ticari Olamayan

Alacaklar 209.008 107.054 101.954 95%
Diger Alacaklar 3.675.307 1.874.974 |1.800.333 |96%
Stoklar 1.398.674 966.090 432.584 45%
Diger Donen Varliklar 97.223 395.781 -298.558 -75%
DURAN VARLIKLAR 4.064.832 3.424.189 | 640.643 19%
Ozkaynak  Yontemiyle Degerlenen

Yatirimlar 1.016.325 0 1.016.325
Maddi Duran Varliklar 2.882.527 3.332.421 | -449.894 -14%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 23.311 14.542 8.769 60%
Ertelenmis Vergi Varligt 142.669 77.226 65.443 85%
TOPLAM VARLIKLAR 12.788.861 6.788.293 |6.000.568 |88%
KISA VADELI YUKUMLULUKLER | 1.309.018 1.460.618 |-151.600 |-10%
Finansal Borglar 423.581 692.984 -269.403 -39%
Ticari Borglar 252.604 241.955 10.649 4%
Diger Ticari Borglar 252.604 239.464 13.140 5%
iligkili Taraflara Ticari Borglar 0 2491 -2.491 -100%
Diger Borglar 589.278 472.673 116.605 25%
Diger Ticari Olamayan Borglar 489.278 472.173 17.105 4%
iliskili Taraflara Ticari Olamayan Borglar | 100.000 500 99.500 19900%
Kisa Vadeli Bor¢ Karsiliklar 43.555 53.006 -9.451 -18%
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER | 119.622 257.804 -138.182  |-54%
Finansal Borglar 1.569 19.082 -17.513 -92%
Diger Borglar 34.022 158.802 -124.780 -79%
Kidem Tazminat1 Karsilig1 84.031 79.920 4111 5%
OZKAYNAKLAR 11.360.221 5.069.871 [6.290.350 | 124%
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ANA ORTAKLIGA AIT

OZKAYNAKLAR 11.360.221 5.069.871 |6.290.350 |124%
Odenmis Sermaye 13.221.450 9.221.450 |4.000.000 |43%
Hisse Senedi Thrag Pirimleri 3.852.067 0 3.852.067
Gegmis Yillar Kar/Zararlari -4.151.579 -3.873.129 |-278.450 7%
Net Donem Kari/Zarar1 -1.561.717 -278.450 -1.283.267 |461%
TOPLAM KAYNAKLAR 12.788.861 6.788.293 |6.000.568 |88%

Kaynak: Mega Polictilen Kopiik Sanayi
www.kap.gov.tr

ve Ticaret A.S.2012 Bagimsiz

denetim raporu, s.1-2,

Onceki
GELIiR TABLOSU Cari Donem Dénem Degisim
Konsolide Konsolide
Finansal Tablo Tiiri Olmayan Olmayan TL Yiizde
01.01.2012 01.01.2011
Dénem 31.12.2012 -31.12.2011
Raporlama Birimi TL TL
Satis Gelirleri 10.825.071 8.317.290 2.507.781 |30%
Satiglarin Maliyeti (-) -9.905.603 -7.183.421 -2.722.182 | 38%
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar (Zarar) 919.468 1.133.869 -214.401 -19%
BRUT KAR/ZARAR 919.468 1.133.869 -214.401 -19%
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) |-434.259 -358.446 -75.813 21%
Genel Yonetim Giderleri (-) -1.138.866 -807.047 -331.819 41%
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) -52.364 -151.134 98.770 -65%
Diger Faaliyet Gelirleri 287.370 231.043 56.327 24%
Diger Faaliyet Giderleri (-) -1.479.509 -95.327 -1.384.182 | 1452%
Finansal Gelirler 374.195 147.791 226.404 153%
Finansal Giderler (-) -177.081 -281.480 104.399 -37%
FAALIYET KARI/ZARARI -1.701.046 -180.731 -1.520.315 | 841%
Ozkaynak  Yontemiyle Degerlenen
Yatirimlarin Kar/Zararlarindaki Paylar 73.886 0 73.886
SUR.FAALIYET. V.O. KARI/ZARARI |-1.627.160 -180.731 -1.446.429 | 800%
Stirdiiriilen Faaliyetler Vergi Gelir/Gideri | 65.443 -97.719 163.162 -167%
- Ertelenmis Vergi Gelir/Gideri 65.443 -97.719 163.162 -167%
SUR.FAALIYET. V.0. KARI/ZARARI |-1.561.717 -278.450 -1.283.267 |461%
DONEM KARI/ZARARI -1.561.717 -278.450 -1.283.267 | 461%
Ana Ortaklik Paylar -1.561.717 -278.450 -1.283.267 | 461%

Kaynak: Mega Polietilen Kopik Sanayi ve Ticaret A.S 2012 Bagimsiz

www.kap.gov.tr

denetim raporu, s.3,
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Oran Analizi 2012 2011
Likidite Oranlari
Cari Oran Donen Varliklar 8.724.029 6.66 3.364.104 23
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar 1.309.018 1.460.618
Likidite Oram | Donen Varliklar-Stoklar 7.325.355 2.398.014
(Asit Test) 5.6 1,64
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar 1.309.018 1.460.618
Nakit ve Benzerleri +Menkul
Nakit Oram Kiymetler 3.295.132 2,52 19.978 0,01
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar 1.309.018 1.460.618
Mali Yapi Oranlar:
Yabanci Kaynak [ Toplam Yabanci1 Kaynaklar 1.428.640 011 1.718.422
Oram Pasif Toplami 12.788.861 ' 6.788.293 |0,25
Oz kaynak Oram Oz kaynaklar 11.360.221 0,89 5.069.871 0.75
Pasif Toplami 12.788.861 6.788.293
Banka Hari 0,1
S Banka Kredileri 425.150 712.066 :
Kredilerinin 0.03
Aktif Toplamina '
Orani Aktif Toplam 12.788.861 6.788.293
Varlik Kullamim Oranlary/ Faaliyet Oranlari
Net Satiglar
Alacak Devir Hiz1 [——— 10.825.071 2,95 8.317.290 4,44
Ticari Alacaklar
3.675.307 1.874.974
Satiglarin Maliyeti
Stok Devri Hiza 9.905.603 7,08 7183421 7,44
Stoklar
1.398.674 966.090
Karhhik Oranlar:
Oz kaynak | Donem Net Kar1 -1.561.717 025 -278.450 -0,11
Karhhk Oram '
Oz kaynak 6.238.721 2.396.704
Donem Net Kari
Donem Net Kar -1.561.717 -0.14 -278.450 003
Oram ' '
Net Satiglar 10.825.071 8.317.290
AKtif Karhhk Donem Net Kari -1.561.717 -278.450
Oram Aktif Toplami -0,12 -0,04
12.788.861 6.788.293
BILANCO 31.12.2013
Finansal Tablo Tirii Konsolide Olmayan
Donem 31.12.2013
Raporlama Birimi TL
DONEN VARLIKLAR 9.307.154
Nakit ve Nakit Benzerleri 89.381
Ticari Alacaklar 3.148.416
- Tliskili Taraflardan Ticari Alacaklar 2.240
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- iligkili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar

3.146.176

Diger Alacaklar 4.389.759
- iliskili Taraflardan Diger Alacaklar 585.122
- iliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 3.804.637
Stoklar 1.525.338
Pesin Odenmis Giderler 35.171
Cari Dénem Vergisiyle Ilgili Varliklar 35.912
Diger Donen Varliklar 83.177
ARA TOPLAM 9.307.154
DURAN VARLIKLAR 4.252.555
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlar 1.764.940
Maddi Duran Varliklar 2.317.619
Maddi Olmayan Duran Varliklar 16.293
- Diger Maddi Olmayan Duran Varliklar 16.293
Pesin Odenmis Giderler 5.784
Ertelenmis Vergi Varligi 147.919
TOPLAM VARLIKLAR 13.559.709
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 2.981.360
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 1.327.301
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 202
Ticari Borglar 573.101
- {liskili Olmayan Taraflara Ticari Borglar 573.101
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 83.516
Diger Borglar 872.318
- 1liskili Taraflara Diger Borglar 483.483
- iliskili Olmayan Taraflara Diger Borglar 388.835
Ertelenmis Gelirler 76.089
Kisa Vadeli Karsiliklar 48.833
- Calhisanlara Saglanan Faydalara Iliskin Kisa Vadeli Karsiliklar 13.500
- Diger Kisa Vadeli Kargiliklar 35.333
ARA TOPLAM 2.981.360
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 136.865
Uzun Vadeli Borglanmalar 1.676
Uzun Vadeli Karsiliklar 135.189
- Calisanlara Saglanan Faydalara iliskin Uzun Vadeli Karsiliklar 135.189
OZKAYNAKLAR 10.441.484
ANA ORTAKLIGA AIT OZKAYNAKLAR 10.441.484
Odenmis Sermaye 13.221.450
Paylara iliskin Primler/iskontolar 864.519
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilmayacak Birikmis Diger

Kapsamli Gelirler veya Giderler -17.038
- Yeniden Degerleme ve Olgiim Kazang/Kayiplart -17.038
Gegmis Yillar Karlari/Zararlari -2.717.443
Net Donem Kari/Zarari -910.004
TOPLAM KAYNAKLAR 13.559.709

GELIR TABLOSU 31.12.2013
Finansal Tablo Tiirii Konsolide Olmayan
Dénem 01.01.2013 - 31.12.2013
Raporlama Birimi TL
Hasilat 10.740.525
Satiglarin Maliyeti (-) -9.204.564
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Ticari Faaliyetlerden Briit Kar (Zarar)

1.535.961

BRUT KAR/ZARAR 1.535.961
Genel Yonetim Giderleri (-) -1.662.587
Pazarlama Giderleri (-) -515.400
Aragtirma ve Gelistirme Giderleri (-) -46.172
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 627.095
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) -860.205
ESAS FAALIYET KARI/ZARARI -921.308
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlarin
Karlarindan/Zararlarindan Paylar 167.615
FINANSMAN GIDERI ONCESI FAALIYET KARI/ZARARI -753.693
Finansman Giderleri (-) -159.378
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI KARI/ZARARI -913.071
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Gideri/Geliri 3.067
- Ertelenmis Vergi Gideri (-)/Geliri 3.067
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI -910.004
DONEM KARI/ZARARI -910.004
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilmayacaklar -8.733
Tanimlanmis Fayda Planlar1 Yeniden Ol¢iim Kazanglary/Kayiplar -10.916
Kar veya Zararda Yeniden Simflandirlmayacak Diger Kapsamli
Gelire Iligkin Vergiler 2.183
- Ertelenmis Vergi Gideri (-)/Geliri 2.183
DIGER KAPSAMLI GELIR -8.733
TOPLAM KAPSAMLI GELIR -918.737
Toplam Kapsamli Gelirin Dagilimi: -918.737
- Ana Ortaklik Paylari -918.737
Oran Analizi 2013
Likidite Oranlari
Cari Oran Donen Varliklar 9.307.154 3,12
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar 2.981.360
Likidite Oram (Asit| Donen Varliklar-Stoklar 7.781.816 261
Test) Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar 2.981.360 ,
Nakit ve  Benzerleri  +Menkul
Nakit Oram Kiymetler 89.381 0,03
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar 2.981.360
Mali Yapi Oranlar:
Yabaner Kaynak Orani Toplam Yabanci Kaynaklar 3.118.225 0,23
Pasif Toplamu 13.559.709
Oz kaynaklar 10.441.484
Oz kaynak Orani Pasif Toplami 13.559.709 0,77
Oz kaynaklar 10.441.484
Banka Kredilerinin | Banka Kredileri 1.327.301
Aktif Toplammma Oram . 0.1
Aktif Toplam 13.559.709
Varhk Kullanim Oranlary/ Faaliyet Oranlar:
Net Satiglar
Alacak Devir Hizi Ticari Alacaklar 10.740.525 3,41
3.148.416
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Satiglarin Maliyeti
Stok Devri Hiz1 9.204.564 6,03
Stoklar
1.525.338
Karhhik Oranlari
Oz kaynak Karhhk | Dénem Net Kari -910.004
-0,09
Oram
Oz kaynak 10.441.484
Donem Net Kar1
Donem Net Kar1 Orani -910.004 -0,08
Net Satiglar 10.740.525
Donem Net Kari -910.004
Aktif Karhhik Oram Aktif Toplam -0,07
13.559.709
D (e P 2013 GiB Sonrasi GiB Oncesi
6.325.794 0,47
X Net Isletme Sermayesi 7.415.011 0,58 1.903.486 0,28
! 13.559.709
Toplam Varliklar 12.788.861 6.788.293
-918.737 -0,07
-0,12 |-278.450
X, Dagitilmamig Karlar -1.561.717 -0,04
13.559.709 12.788.861
Toplam Varliklar 6.788.293
Faiz Vergi Oncesi Kar |-913.071 -0,07
' -180.731
X3 -1.627.160 -0,13 -0,03
Toplam Varliklar 13.559.709 12.788.861 6.788.293
Oz Sermaye 10.441.484 3,35 6.238.721 2.396.704
X4 Toplam Borglar 3.118.225 4,37 1,39
1.428.640 1.718.422
Satislar 10.740.525 10,79 (19825071 |ggs |8.317.290  |193
Xs 13.559.709 ’ ’
Toplam Varliklar e 12.788.861 6.788.293
Z 3,04
Dege |[1,2X;+1,4X,+3,3X5+ 3,57
ri 0,6X,4+0,999X5 2,25
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EK.9. MCT Damismanhk A.S. Isletmesinin GIP Oncesi Ve Sonras1 Mali Tablolar:

ve Hesaplanan Rasyolari

BIiLANCO Cari Dénem | Onceki Donem | Degisim
Finansal Tablo Tiirii Konsolide Konsolide TL Yiizde
Dénem 31.12.2012 31.12.2011
Raporlama Birimi TL TL
DONEN VARLIKLAR 7.599.310 5.189.611 2.409.699 46%
Nakit ve Benzerleri 2.917.913 1.270.575 1.647.338 130%
Finansal Yatirimlar 143.840 0 143.840
Ticari Alacaklar 4.079.183 3.613.763 465.420 13%
1ligkili Taraflardan Alacaklar 12.536 57.081 -44.545 -78%
Diger Alacaklar 104.535 2.127 102.408 4815%
Stoklar 24.000 51.000 -27.000 -53%
Diger Donen Varliklar 317.303 195.065 122.238 63%
DURAN VARLIKLAR 3.108.690 3.400.985 -292.295 -9%
Diger Alacaklar 10.000 10.000 0 0%
Maddi Duran Varliklar 371.002 409.389 -38.387 -9%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 2.348.944 2.602.851 -253.907 -10%
Serefiye 378.744 378.744 0 0%
TOPLAM VARLIKLAR 10.708.000 8.590.596 2.117.404 25%
KISA VADELI YUKUMLULUKLER | 2.473.687 3.918.057 -1.444.370  |-37%
Iliskili Taraflara Bor¢lar 328.687 1.482.212 -1.153.525 -78%
Ticari Borglar 496.318 398.151 98.167 25%
Diger Borglar 146.461 0 146.461
Dénem Kari1 Vergi Yukimliligi 204.590 124.341 80.249 65%
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 1.297.631 1.913.353 -615.722 -32%
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER | 691.744 1.006.759 -315.015 -31%
Iligkili Taraflara Borglar 181.119 641.537 -460.418 -12%
Calisanlara Saglanan Faydalara {liskin

Karsiliklar 179.531 149.766 29.765 20%
Ertelenmis Vergi Yikimliligi 331.094 215.456 115.638 54%
OZKAYNAKLAR 7.542.569 3.665.780 3.876.789 106%
ANA ORTAKLIGA AIT

OZKAYNAKLAR 7.515.985 3.641.761 3.874.224 106%
Odenmis Sermaye 5.141.000 4.370.000 771.000 18%
Hisse Senedi Thrag Pirimleri 1.919.845 0 1.919.845
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 218.593 218.593 0 0%
Gegmis Yillar Kar/Zararlart -946.833 -1.081.842 135.009 -12%
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Net Donem Kari/Zarar1 1.183.380 135.009 1.048.371 777%
Kontrol Giicii Olmayan Paylar 26.584 24.019 2.565 11%
TOPLAM KAYNAKLAR 10.708.000 8.590.596 2.117.404 25%

Kaynak: MCT Danigsmanlik A.S. 2012 Bagimsiz denetim raporu, s.1-2, www.kap.gov.tr
GELIR TABLOSU Cari Dénem | Onceki Dénem | Degisim
Finansal Tablo Tiirii Konsolide Konsolide TL Yiizde

01.01.2012- | 01.01.2011-

Donem 31.12.2012 31.12.2011
Raporlama Birimi TL TL
Satis Gelirleri 15.261.395 14.565.136 696.259 | 5%
Satiglarin Maliyeti (-) -10.247.886 | -8.774.368 1.473.518 | 17%
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar (Zarar) 5.013.509 5.790.767 -777.258 |-13%
BRUT KAR/ZARAR 5.013.509 5.790.767 -777.258 |-13%
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) -256.620 -98.445 -158.175 | 161%
Genel Yonetim Giderleri (-) -3.406.298 -4.855.199 1.448.901 | -30%
Diger Faaliyet Gelirleri 229.773 245.690 -15.917 | -6%
Diger Faaliyet Giderleri (-) -119.969 -189.687 69.718 -37%
FAALIYET KARI/ZARARI 1.460.395 893.127 567.268 | 64%
Esas Faaliyet Dis1 Finansal Gelirler 215.631 195.710 19.921 10%
Esas Faaliyet Dis1 Finansal Giderler (-) -163.845 -859.402 695.557 |-81%
SURDURULEN FAALIYETLER

VERGI ONCESI KARI/ZARARI 1.512.181 229.435 1.282.746 | 559%
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Gelir/Gideri
- Dénem Vergi Gelir/Gideri -210.599 -124.341 -86.258 | 69%
- Ertelenmis Vergi Gelir/Gideri -115.638 33.905 -149.543 | -441%
SURDURULEN FAALIYETLER

DONEM KARI/ZARARI 1.185.944 138.998 1.046.946 | 753%
TOPLAM KAPSAMLI GELIR 1.185.944 138.998 1.046.946 | 753%
Toplam Kapsamli Gelirin Dagilimi
Azinlik Paylari -2.564 -3.989 1.425 -36%
Ana Ortaklik Paylar 1.183.380 135.009 1.048.371 | 7T7T7%

Kaynak: MCT Damgmanlik A.S. 2012 Bagimsiz denetim raporu, s.3, www.kap.gov.tr

Oran Analizi 2012 2011

Likidite Oranlar:

Cari Oran Dénen Varliklar 7.599.310 31 5.189.611 132

Kisa Vadeli Yabanci1 Kaynaklar 2.473.687 3.918.057

Likidite  Oram | Dgnen Varliklar-Stoklar 7.575.310 31 |s138611 [131
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(Asit Test) Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar | 2.473.687 3.918.057
Nakit ve Benzerleri +Menkul
Nakit Oram Kiymetler 2.917.913 1,18 |1.270.575 0,32
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar 2.473.687 3.918.057
Mali Yapi Oranlar
Yabanc1 Kaynak [ Toplam Yabanci1 Kaynaklar 3.165.431 03 4.924.816
Oram Pasif Toplami 10.708.000 ' 8.590.596 | 0,57
Oz kaynak Oram Oz kaynaklar 7.542.569 0.7 3.665.780 0,43
Pasif Toplami1 10.708.000 8.590.596
Banka Banka Kredileri 1.901.635 2.486.971 [0.29
Kredilerinin 0.18
Aktif Toplamina '
Orani Aktif Toplam 10.708.000 8.590.596
Varhik Kullanim Oranlary/ Faaliyet Oranlari
Net Satiglar
Alacak Devir Hiz1 [——— 15.261.395 3,74 14.565.136 4,03
Ticari Alacaklar
4.079.183 3.613.763
Satiglarin Maliyeti
Stok Devri Hizi 10.247.886 427 8.774.368 172
Stoklar
24.000 51.000
Karhlik Oranlari
Oz kaynak | Donem Net Kar1 1.185.944 138.998 0,04
0,16
Karhhk Oram
Oz kaynak 7.542.569 3.665.780
Donem Net Kari
Dénem Net Kan 1.185.944 008 138.998 001
Oram ' '
Net Satiglar 15.261.395 14.565.136
AKtif Karhhk Donem Net Kari 1.185.944 138.998
Oram Aktif Toplami 0,11 0,02
10.708.000 8.590.596
BILANCO 31.12.2013
Finansal Tablo Tirii Konsolide
Donem 31.12.2013
Raporlama Birimi TL
DONEN VARLIKLAR 7.173.064
Nakit ve Nakit Benzerleri 3.452.855
Ticari Alacaklar 3.262.922
- iliskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 3.262.922
Diger Alacaklar 30.418
- iligkili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 30.418
Stoklar 80.500
Pesin Odenmis Giderler 342.657
Diger Donen Varliklar 3.712
ARA TOPLAM 7.173.064
DURAN VARLIKLAR 2.843.462
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Maddi Duran Varliklar 299.978
Maddi Olmayan Duran Varliklar 2.539.212
- Serefiye 378.744
- Diger Maddi Olmayan Duran Varliklar 2.160.468
Pesin Odenmis Giderler 4.272
TOPLAM VARLIKLAR 10.016.526
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 1.601.780
Ticari Borglar 397.517
- 1ligkili Olmayan Taraflara Ticari Borglar 397.517
Diger Borglar 112.898
- 1ligkili Taraflara Diger Borglar 11.846
- iliskili Olmayan Taraflara Diger Borglar 101.052
Ertelenmis Gelirler 314.852
Dénem Kari Vergi Yikiimliligi 119.707
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 656.806
ARA TOPLAM 1.601.780
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 467.186
Uzun Vadeli Karsiliklar 152.039
- Calisanlara Saglanan Faydalara Iliskin Uzun Vadeli Karsiliklar 152.039
Ertelenmis Vergi Yikiimliligii 315.147
OZKAYNAKLAR 7.947.560
ANA ORTAKLIGA AIT OZKAYNAKLAR 7.931.357
Odenmis Sermaye 5.141.000
Hisse Senedi fhrag Pirimleri 1.919.845
Aktiieryal kayiplar -7.161
Geri Alinmig Paylar (-) -344.993
Kardan Ayrilan Kisitlanmig Yedekler 462.498
Gegmis Yillar Karlari/Zararlari -156.952
Net Donem Kari/Zarari 917.120
KONTROL GUCU OLMAYAN PAYLAR 16.203
TOPLAM KAYNAKLAR 10.016.526

GELIR TABLOSU 31.12.2013
Finansal Tablo Tiri Konsolide
Donem 01.01.2013-31.12.2013
Raporlama Birimi TL
Hasilat 15.180.452
Satiglarin Maliyeti (-) -10.548.508
BRUT KAR/ZARAR 4.631.944
Genel Yonetim Giderleri (-) -3.150.961
Pazarlama Giderleri (-) -621.445
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 634.415
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) -230.924
ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 1.263.029
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 128.316
FINANSMAN GIDERI ONCESI FAALIYET KARI/ZARARI 1.391.345
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI

KARI/ZARARI 1.391.345
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Gideri (-)/Geliri -473.600
- Dénem Vergi Gideri (-)/Geliri -487.757
- Ertelenmis Vergi Gideri (-)/Geliri 14.157
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI 917.745
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DONEM KARI/ZARARI 917.745
Doénem Kari/Zararinin Dagilimi 917.745
- Kontrol Giicii Olmayan Paylar 625
- Ana Ortaklik Paylari 917.120
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilmayacaklar -7.161
Aktiieryal kayip,vergi sonrasi -7.161
DIGER KAPSAMLI GELIR -7.161
TOPLAM KAPSAMLI GELIR 910.584
Toplam Kapsamli Gelirin Dagilimi: 910.584
- Kontrol Giicii Olmayan Paylar 625
- Ana Ortaklik Paylar 909.959
Oran Analizi 2013
Likidite Oranlar:
Cari Oran Donen Varliklar 7.173.064 4,48
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar 1.601.780
Likidite Oram (Asit| Donen Varliklar-Stoklar 7.092.564 443
Test) Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar 1.601.780
Nakit ve  Benzerleri
Nakit Oram Kiymetler 3.452.855 2,16
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar 1.601.780
Mali Yapi Oranlar:
Yabanei Kaynak Orani Toplam Yabanci1 Kaynaklar 2.068.966 0.21
Pasif Toplam1 10.016.526
Oz kaynaklar 7.947.560
Oz kaynak Orani Pasif Toplami 10.016.526 0,79
Oz kaynaklar 7.947.560
Banka Kredilerinin | Banka Kredileri 112.898
Aktif Topl (0] 0,01
1 topfamina LDrant | Aptif Toplam 10.016.526
Varlik Kullamim Oranlary/ Faaliyet Oranlari
Net Satiglar
. 15.180.452
Alacak Devir Hiz1 Ticari Alacaklar 4,65
3.262.922
Satislarin Maliyeti
Stok Devri Hizx 10.548.508 131
Stoklar
80.500
Karhhk Oranlar:
Oz kaynak Karhhk | Dénem Net Kari 917.745
0,12
Oram
Oz kaynak 7.947.560
Doénem Net Kari
Donem Net Kar1 Oram 917.745 0,06
Net Satiglar 15.180.452
Aktif Karlihk Oram Dénem Net Kart 917.745 0,09
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Aktif Toplam

10.016.526
Seri izi 201 . .
e 013 GIB Sonrasi GIB Oncesi
1.851.075 0,18
X Net Isletme Sermayesi 5.125.623 0,48 |1.271.554 0,15
! 10.016.526
Toplam Varliklar 10.708.000 8.590.596
917.745 0,09
0,11 |138.998
X, [Dagitilmamis Karlar 1.185.944 0,02
10.016.526 10.708.000
Toplam Varliklar 8.590.596
Faiz Vergi Oncesi Kar [1.391.345 0,14
229.435
Xs 1.512.181 0,14 0,03
Toplam Varliklar 10.016.526 10.708.000 8.590.596
7.947.560 3,84
Oz Sermaye 7.542.569 ) 3.665.780 074
Xa Toplam Borglar 2.068.966 38 '
3.165.431 4.924.816
Satiglar 15180452 152 |15261.305 |143 [14.565.136 |17
Xs 10.016.526 ’ ’
Toplam Varliklar e 10.708.000 8.590.596
z 4,63
Deg l,le+1,4X2+3,3X3+
eri |0,6X,4+0,999X5 4,05 2,43
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EK.10. Etiler Gida ve Ticari Yatirnmlar Sanayi ve Ticaret A.S. Isletmesinin GiP

Oncesi Ve Sonras1 Mali Tablolar1 Hesaplanan Rasyolar1

Onceki
BILANGCO Cari Donem Dénem Degisim
Konsolide Konsolide

Finansal Tablo Tiiri Olmayan Olmayan TL Yiizde
Dénem 31.12.2012 31.12.2011
Raporlama Birimi TL TL
DONEN VARLIKLAR 11.273.875 7.053.677 4.220.198 | 60%
Nakit ve Benzerleri 75.430 132.388 -56.958 -43%
Ticari Alacaklar 6.593.383 4.415.913 2.177.470 |49%
1ligkili Taraflardan Ticari Alacaklar | 1.635.631 1.429.808 205.823 14%
Diger Ticari Alacaklar 4.957.751 2.986.105 1.971.646 |66%
Stoklar 4.175.341 1.263.927 2.911.414 | 230%
Diger Donen Varliklar 404.722 471.649 -66.927 -14%
Satis Amaciyla Elde Tutulan Duran

Varliklar 25.000 769.800 -744.800 -97%
DURAN VARLIKLAR 3.018.128 3.698.806 -680.678 -18%
Ticari Alacaklar 0 1131 -1.131 -100%
Maddi Duran Varliklar 830.494 1.618.330 -787.836 -49%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 2.049.089 2.043.907 5.182 0%
Ertelenmis Vergi Varligt 124.759 0 124.759
Diger Duran Varliklar 13.787 35.439 -21.652 -61%
TOPLAM VARLIKLAR 14.292.003 10.752.483 3.539.520 | 33%

KISA VADELI KAYNAKLAR 2.597.688 5.199.504 -2.601.816 | -50%
Finansal Borglar 818.167 1.002.477 -184.310 -18%
Ticari Borglar 1.520.902 1.670.470 -149.568 -9%
Diger Ticari Borglar 1.520.902 1.670.470 -149.568 -9%
Diger Borglar 127.855 2.386.499 -2.258.644 | -95%
iligkili Taraflara Diger Borglar 0 2.273.851 -2.273.851 |-100%
Diger Taraflara Diger Borglar 0 112.648 -112.648 -100%
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 130.764 140.058 -9.294 -1%
UZUN VADELI KAYNAKLAR 44.490 52.553 -8.063 -15%
Finansal Borglar 0 15.102 -15.202 -100%
Calisanlara  Saglanan  Faydalara

Mliskin Karsiliklar 44.490 0 44.490
Ertelenmis Vergi Yukimliligi 0 37.452 -37.452 -100%
OZKAYNAKLAR 11.649.825 5.500.426 6.149.399 | 112%
ANA ORTAKLIGA AIT | 11.649.825 5.500.426 6.149.399 | 112%
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OZKAYNAKLAR
Odenmis Sermaye 7.500.000 5.000.000 2.500.000 |50%
Hisse Senedi Thrag Primleri 4.525.000
Gegmis Yillar Kar/Zararlari 500.425 198.418 302.007 152%
Net Donem Kari/Zarar1 -875.599 302.008 -1.177.607 | -390%
TOPLAM KAYNAKLAR 14.292.003 10.752.483 3.539.520 |33%

Kaynak: Etiler Gida ve Ticari Yatirimlar Sanayi ve Ticaret A.S. 2012 Bagimsiz denetim raporu, s.1-2,

www.kap.gov.tr

Onceki
GELIiR TABLOSU Cari Dénem Dénem Degisim
Konsolide Konsolide
Finansal Tablo Tiiri Olmayan Olmayan TL Yiizde
01.01.2012 01.01.2011 -

Dénem 31.12.2012 31.12.2011
Raporlama Birimi TL TL
Satis Gelirleri 8.519.627 9.187.569 -667.942 -1%
Satiglarin Maliyeti (-) 2.473.113 4.237.512 -1.764.399 | -42%
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar (Zarar) |6.046.514 4.950.057 1.096.457 | 22%
BRUT KAR/ZARAR 6.046.514 4.950.057 1.096.457 | 22%
Genel Yonetim Giderleri (-) 6.006.083 5.068.158 937.925 19%
Diger Faaliyet Gelirleri 835.162 1.379.841 -544.679 -39%
Diger Faaliyet Giderleri (-) 1.716.135 613.752 1.102.383 | 180%
FAALIYET KARI/ZARARI -840.542 647.988 -1.488.530 |-230%
Esas Faaliyet Dis1 Finansal Giderler (-) | 197.268 174.607 22.661 13%
SURDURULEN FAALIYETLER

VERGI ONCESI KARI/ZARARI -1.037.810 473.381 -1.511.191 |-319%
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi -

Gelir/Gideri 0 171.373 -171.373 100%
- Donem Vergi Gelir/Gideri 0 133.921 -133.921 100%
- Ertelenmis Vergi Gelir/Gideri 162.211 37.452 124.759 333%
SURDURULEN FAALIYETLER

DONEM KARI/ZARARI -875.599 302.008 -1.177.607 |-390%
DONEM KARI/ZARARI -875.599 302.008 -1.177.607 |-390%
DIGER KAPSAMLI GELIR (VERGI

SONRASI) -875.599 302.008 -1.177.607 |-390%
TOPLAM KAPSAMLI GELIiR -875.599 302.008 -1.177.607 |-390%

Kaynak: Etiler Gida ve Ticari Yatirimlar Sanayi ve Ticaret A.S. 2012 Bagimsiz denetim raporu, s.3,

www.kap.gov.tr
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Oran Analizi 2012 2011
Likidite Oranlari
Cari Oran Donen Varliklar 11.273.875 4,34 7.053.677 136
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar 2.597.688 5.199.504
Likidite Oram | Donen Varliklar-Stoklar 7.098.534 5.789.750
(Asit Test) 2,73 1,11
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar 2.597.688 5.199.504
Nakit ve Benzerleri +Menkul
Nakit Oram Kiymetler 75.430 0,03 132.388 0,03
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar 2.597.688 5.199.504
Mali Yapi Oranlar:
Yabanci Kaynak [ Toplam Yabanci1 Kaynaklar 2.642.178 018 5.252.057
Oram Pasif Toplami 14.292.003 ' 10.752.483 | 0,49
Oz kaynak Oram Oz kaynaklar 11.649.825 0,82 5.500.426 0,51
Pasif Toplami 14.292.003 10.752.483
Banka Banka Kredileri 818.167 1017579 |09
Kredilerinin 0.06
Aktif Toplamina '
Orani Aktif Toplam 14.292.003 10.752.483
Varlik Kullamim Oranlary/ Faaliyet Oranlari
Net Satislar
Alacak Devir Hiz1 [——— 8.519.627 1,29 9.187.569 2,08
Ticari Alacaklar
6.593.383 4.415.913
Satiglarin Maliyeti
Stok Devri Hiza 2473113 0,59 4.231.512 3,35
Stoklar
4.175.341 1.263.927
Karhhik Oranlar:
Oz kaynak | Donem Net Kar1 -875.599 007 302.008 0,05
Karhhk Oram '
Oz kaynak 11.649.825 5.500.426
Donem Net Kari
Donem Net Kari -875.599 01 302.008 003
Oram ' '
Net Satiglar 8.519.627 9.187.569
AKtif Karhhk Donem Net Kari -875.599 302.008
Oram Aktif Toplami -0,06 0,02
14.292.003 10.752.483
BIiLANCO 31.12.2013
Finansal Tablo Tirii Konsolide Olmayan
Doénem 31.12.2013
Raporlama Birimi TL
DONEN VARLIKLAR 9.798.775
Nakit ve Nakit Benzerleri 149.551
Ticari Alacaklar 5.356.502
- Tliskili Taraflardan Ticari Alacaklar 11.852
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- iligkili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar

5.344.650

Diger Alacaklar 28.880
- iliskili Taraflardan Diger Alacaklar 3.880
- iliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 25.000
Stoklar 3.626.987
Pesin Odenmis Giderler 291.172
Cari Dénem Vergisiyle Ilgili Varliklar 35
Diger Donen Varliklar 345.647
ARA TOPLAM 9.798.775
DURAN VARLIKLAR 3.029.449
Maddi Duran Varliklar 193.771
Maddi Olmayan Duran Varliklar 2.547.440
- Diger Maddi Olmayan Duran Varliklar 2.547.440
Ertelenmis Vergi Varligi 283.440
Diger Duran Varliklar 4.798
TOPLAM VARLIKLAR 12.828.224
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 1.991.210
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 357.922
Ticari Borglar 551.595
- 1liskili Taraflara Ticari Borglar 551.595
Caligsanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 213.505
Diger Borglar 743.560
- iliskili Taraflara Diger Borglar 743.560
Dénem Kari1 Vergi Yikimliligi 11.293
Kisa Vadeli Karsiliklar 11.826
- Calisanlara Saglanan Faydalara Iliskin Kisa Vadeli Karsiliklar 11.826
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 101.509
ARA TOPLAM 1.991.210
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 9.544
Uzun Vadeli Karsiliklar 9.544
- Calisanlara Saglanan Faydalara Iliskin Uzun Vadeli Karsiliklar 9.544
OZKAYNAKLAR 10.827.470
ANA ORTAKLIGA AIT OZKAYNAKLAR 10.827.470
Odenmis Sermaye 11.625.000
Paylara iliskin Primler/iskontolar 400.000
Kardan Ayrilan Kisitlanmig Yedekler 19.957
Gegmis Yillar Karlari/Zararlari -395.131
Net Donem Kari/Zarar1 -822.355
TOPLAM KAYNAKLAR 12.828.224

GELIR TABLOSU Cari Dénem
Finansal Tablo Tirii Konsolide Olmayan
Dénem 01.01.2013 - 31.12.2013
Raporlama Birimi TL
Hasilat 2.419.179
Satiglarin Maliyeti (-) -865.712
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar (Zarar) 1.553.467
BRUT KAR/ZARAR 1.553.467
Genel Yonetim Giderleri (-) -1.844.098
Pazarlama Giderleri (-) -379
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 2.444.977
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) -2.990.914
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ESAS FAALIYET KARI/ZARARI -836.945
FINANSMAN GIDERI ONCESI FAALIYET KARI/ZARARI -836.945
Finansman Giderleri (-) -95.346
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI KARI/ZARARI -932.291
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Gideri (-)/Geliri 109.936
- Dénem Vergi Gideri (-)/Geliri -11.293
- Ertelenmis Vergi Gideri (-)/Geliri 121.229
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI -822.355
DONEM KARI/ZARARI -822.355
TOPLAM KAPSAMLI GELIR -822.355
Toplam Kapsamli Gelirin Dagilimi: -822.355
- Ana Ortaklik Paylari -822.355
Oran Analizi 2013
Likidite Oranlari
Cari Oran Donen Varliklar 9.798.775 4,02
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar 1.991.210
Likidite Oram (Asit| Donen Varliklar-Stoklar 6.171.788 31
Test) Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar 1.991.210
Nakit ve  Benzerleri  +Menkul
Nakit Orani Kiymetler 149.551 0,08
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar 1.991.210
Mali Yapi Oranlar:
Yabanei Kaynak Orani Toplam Yabanci Kaynaklar 2.000.754 0.16
Pasif Toplami 12.828.224
Oz kaynaklar 10.827.470
Oz kaynak Orani Pasif Toplami 12.828.224 0,84
Oz kaynaklar 10.827.470
Banka Kredilerinin | Banka Kredileri 357.922
AKktif Topl (0] 0,03
1 Toplamma Qram | aptif Toplam 12.828.224
Varlik Kullamim Oranlary/ Faaliyet Oranlari
Net Satiglar
. 2.419.179
Alacak Devir Hizi Ticari Alacaklar 0,45
5.356.502
Satiglarin Maliyeti
Stok Devri Hiz 865.712 0,24
Stoklar
3.626.987
Karhlik Oranlar
0Oz kaynak Karhhk | Dénem Net Kari -822.355
-0,08
Oram
Oz kaynak 10.827.470
Doénem Net Kari
Donem Net Kar1 Oram -822.355 -0,34
Net Satiglar 2.419.179
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Donem Net Kari

-822.355

Aktif Karhhik Oram Aktif Toplam -0,06
12.828.224
Z Degeri (Score)Analizi 2013 GIB Sonras: GIiB Oncesi
X Net Isletme Sermayesi | 7.807.565 0,61 8.676.187 0,61 |1.854.173 0,17
1
12.828.224
Toplam Varliklar 14.292.003 10.752.483
-822.355
006 |302.008
Dagitilmamis Karlar -0,06 -875.599 '
X; 0,03
12.828.224 14.292.003
Toplam Varliklar 10.752.483
Faiz Vergi Oncesi Kar |-932.291
473.381
Xs -0,07 | -1.037.810 | -0,07 0,04
Toplam Varliklar 12.828.224 14.292.003 10.752.483
Oz Sermaye 10.827.470 11.649.825 5.500.426
X4 | Toplam Borglar 2.000.754 541 4,41 1,05
2.642.178 5.252.057
Satislar 2.419.179 8.519.627 060 |9187.569 |4gc
X ’ 1
° Toplam Varliklar 12.828.224 0,19 |14.292.003 10.752.483
z
Deg [ 1,2X;+1,4X,+3,3X3+ 3,84 1,87
eri |0,6X,4+0,999X5 3,64
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EK.11. Denge Yatirnm Holding A.S. Isletmesinin GIP Oncesi Ve Sonrasi Mali

Tablolar1 ve Hesaplanan Rasyolari

BIiLANCO Cari Dénem | Onceki Dénem | Degisim
Finansal Tablo Tiirii Konsolide Konsolide TL Yiizde
Dénem 31.12.2012 31.12.2011
Raporlama Birimi TL TL
DONEN VARLIKLAR 24.654.101 11.858.619 12.795.482 | 108%
Nakit ve Benzerleri 18.021.898 3.391.444 14.630.454 | 431%
Finansal Yatirimlar 49.516 1.418.932 -1.369.416 |-97%
Ticari Alacaklar 58.504 116.516 -58.012 -50%
Finans Sektorii Faaliyetlerinden Alacaklar |6.387.357 6.869.148 -481.791 -1%
Diger Alacaklar 674 1.307 -633 -48%
Stoklar 0 0 0
Diger Donen Varliklar 136.153 61.273 74.880 122%
DURAN VARLIKLAR 1.216.085 915.988 300.097 33%
Finansal Yatirimlar 638.481 663.485 -25.004 -4%
Maddi Duran Varliklar 572.390 220.006 352.384 160%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 5.196 995 4.201 422%
Ertelenmis Vergi Varligt 0 31.157 -31.157 -100%
Diger Duran Varliklar 17 345 -328 -95%
TOPLAM VARLIKLAR 25.870.186 12.774.607 13.095.579 |103%
KISA VADELI YUKUMLULUKLER  |5.252.410 4.109.526 1.142.884 | 28%
Finansal Borglar 5.127.291 2.111.205 3.016.086 143%
Iligkili Taraflara Borglar 11.484 1.574.239 -1.562.755 | -99%
Ticari Borglar 9.322 4.054 5.268 130%
Diger Borglar 63.744 405.213 -341.469 -84%
Dénem Kari1 Vergi Yikimliligi 39.631 14.350 25.281 176%
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 939 465 474 102%
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER | 31.485 1.752.553 -1.721.068 |-98%
Finansal Borglar 0 1.740.639 -1.740.639 |-100%
Calisanlara Saglanan Faydalara {liskin

Karsiliklar 26.717 11.915 14.802 124%
Ertelenmis Vergi Yukimliligi 4.768 0 4.768
OZKAYNAKLAR 20.586.291 6.912.528 13.673.763 | 198%
ANA ORTAKLIGA AIT

OZKAYNAKLAR 20.566.086 6.424.844 14.141.242 | 220%
Odenmis Sermaye 8.000.000 5.000.000 3.000.000 |60%
Hisse Senedi Thrag Pirimleri 6.721.237 0 6.721.237
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Deger Artig Fonlar 61.893 81.897 -20.004 -24%
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 34.460 33.005 1.455 4%
Gegmis Yillar Kar/Zararlari 1.399.899 101.430 1.298.469 1280%
Net Dénem Kari/Zarari 4.348.596 1.208.512 3.140.084 | 260%
AZINLIK PAYLARI 20.205 487.684 -467.479 -96%
TOPLAM KAYNAKLAR 25.870.186 12.774.607 13.095.579 | 103%

Kaynak: Denge Yatirim Holding A.S. 2012 Bagimsiz denetim raporu, s.1-2, www.kap.gov.tr

Onceki

GELIR TABLOSU Cari Dénem Dénem Degisim
Finansal Tablo Tiirii Konsolide Konsolide |TL Yiizde
Donem 31.12.2012 31.12.2011
Raporlama Birimi TL TL
Satis Gelirleri 4.496.413 2.233.959 2.262.454 | 101%
Satiglarin Maliyeti (-) 173.206 87.129 86.077 98%
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar (Zarar) 1.469 -3.369 4.838 -144%
BRUT KAR/ZARAR 4.323.208 2.146.830 2.176.378 | 101%
Genel Yonetim Giderleri (-) -668.010 -381.568 -286.442 | 75%
Diger Faaliyet Gelirleri 1.134.486 3.328.147 2.193.661 | -66%
Diger Faaliyet Giderleri (-) -469.203 -3.843.353 | 3.374.150 |-88%
FAALIYET KARI/ZARARI 4.320.480 1.250.056 3.070.424 | 246%
Esas Faaliyet Dis1 Finansal Gelirler 238.620 86.374 152.246 | 176%
Esas Faaliyet Dis1 Finansal Giderler (-) -95.822 -192.025 96.203 -50%
SURDURULEN FAALIYETLER

VERGI ONCESI KARI/ZARARI 4.463.279 1.144.405  |3.318.874 | 290%
- Dénem Vergi Gelir/Gideri -57.772 -14.350 -43.422 303%
- Ertelenmis Vergi Gelir/Gideri -41.012 24.506 -65.518 -267%
SURDURULEN FAALIYETLER

DONEM KARI/ZARARI 4.364.495 1.154.561 3.209.934 | 278%
DONEM KARI/ZARARI 4.364.495 1.154.561  [3.209.934 |278%
DIGER KAPSAMLI GELIR (VERGI

SONRASI) -20.004 81.897 -101.901 |-124%
TOPLAM KAPSAMLI GELIR 4.344.491 1.236.458 3.108.033 | 251%
Azinlik Paylari 15.899 -53.950 69.849 -129%
Ana Ortaklik Paylari 4.348.596 1.208.512 3.140.084 | 260%
Toplam Kapsamli Gelirin Dagilimi
Azinlik Paylari 15.899 -53.950 69.849 -129%
Ana Ortaklik Paylart 4.328.592 1.290.408 3.038.184 | 235%

Kaynak: Denge Yatirim Holding A.S. 2012 Bagimsiz denetim raporu, s.3, www.kap.gov.tr;
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Oran Analizi 2012 2011
Likidite Oranlari
Cari Oran Donen Varliklar 24.654.101 47 11.858.619 2.89
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar 5.252.410 4.109.526
Likidite Oram | Donen Varliklar-Stoklar 24.654.101 47 11.858.619 289
(Asit Test) Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar | 5.252.410 4.109.526
Nakit ve Benzerleri +Menkul
Nakit Oram Kiymetler 18.021.898 3,43 3.391.444 0,83
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar 5.252.410 4.109.526
Mali Yapi Oranlar:
Yabanci Kaynak [ Toplam Yabanci1 Kaynaklar 5.283.895 0.2 5.862.079
Oram Pasif Toplami 25.870.186 ' 12.774.607 |0,46
Oz kaynaklar 20.586.291 6.912.528
Oz kaynak Orant | pysif Toplami 25.870.186 0,8 12.774.607 |0.54
Oz kaynaklar 20.586.291 6.912.528
Banka Banka Kredileri 5.127.201 3.851.844 |03
Kredilerinin 0.2
Aktif Toplamina '
Orani Aktif Toplam 25.870.186 12.774.607
Varlik Kullamim Oranlary/ Faaliyet Oranlari
Net Satiglar
Alacak Devir Hiz1 [——— 4.496.413 0,7 2.233.959 0,32
Ticari Alacaklar
6.387.357 6.869.148
Satiglarin Maliyeti
Stok Devri Hiz 173.206 - 87.129 -
Stoklar
0 0
Karhhk Oranlari
0Oz kaynak | Dénem Net Kari 4.344.491 091 1.236.458 0,17
Karhhk Oram '
Oz kaynak 20.586.291 6.912.528
Donem Net Kari
Oram ' '
Net Satiglar 4.496.413 2.233.959
AKtif Karhhk Donem Net Kart 4,344,491 1.236.458
Oram Aktif Toplami 0,17 0,10
25.870.186 12.774.607
BIiLANCO Cari Dénem
Finansal Tablo Tiirii Konsolide
Doénem 31.12.2013
Raporlama Birimi TL
DONEN VARLIKLAR 29.258.588
Nakit ve Nakit Benzerleri 7.103.117
Finansal Yatirnmlar 176
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Ticari Alacaklar 72.011
- iliskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 72.011
Finans Sektorii Faaliyetlerinden Alacaklar 19.291.649
- Finans Sektorii Faaliyetlerinden iliskili Olmayan Taraflardan

Alacaklar 19.291.649
Diger Alacaklar 2419
Pesin Odenmis Giderler 1.881.182
Cari Dénem Vergisiyle flgili Varliklar 19.205
Diger Donen Varliklar 888.830
ARA TOPLAM 29.258.588
DURAN VARLIKLAR 6.179.395
Finansal Yatirimlar 1.398.048
Maddi Duran Varliklar 238.368
Operasyonel Kiralamada Kullanilan Varliklar 4.536.450
Maddi Olmayan Duran Varliklar 6.530
- Diger Maddi Olmayan Duran Varliklar 6.530
TOPLAM VARLIKLAR 35.437.983
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 5.306.140
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 4.461.074
Ticari Borglar 266.298
- {liskili Olmayan Taraflara Ticari Borglar 266.298
Diger Borglar 435.325
- 1liskili Taraflara Diger Borglar 350.000
- iliskili Olmayan Taraflara Diger Borglar 85.325
Doénem Kart Vergi Yikiimliligi 78.000
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 65.444
ARA TOPLAM 6.007.763
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 143.842
Uzun Vadeli Karsiliklar 37.957
- Calisanlara Saglanan Faydalara Iliskin Uzun Vadeli Karsiliklar 37.957
Ertelenmis Vergi Yiikiimliligi 105.885
OZKAYNAKLAR 29.988.001
ANA ORTAKLIGA AIT OZKAYNAKLAR 28.698.045
Odenmis Sermaye 8.000.000
Paylara iliskin Primler/iskontolar 6.721.237
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilmayacak Birikmis Diger

Kapsamli Gelirler veya Giderler 442.617
- Yeniden Degerleme ve Olciim Kazang/Kayiplari 442.617
Kardan Ayrilan Kisitlanmig Yedekler 51.460
Gegmis Yillar Karlari/Zararlari 5.731.496
Net Donem Kari/Zarari 7.751.235
KONTROL GUCU OLMAYAN PAYLAR 1.289.956
TOPLAM KAYNAKLAR 35.437.983

GELIR TABLOSU Cari Dénem
Finansal Tablo Tiirii Konsolide
Dénem 01.01.2013- 31.12.2013
Raporlama Birimi TL
Hasilat 910.074
Satiglarin Maliyeti (-) -681.094
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar (Zarar) 228.980
Finans Sektorii Faaliyetleri Hasilati 8.678.098
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Finans Sektorii Faaliyetlerinden Briit Kar (Zarar)

8.678.098

BRUT KAR/ZARAR 8.907.078
Genel Yonetim Giderleri (-) -1.162.840
Pazarlama Giderleri (-) -41.094
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 384.832
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) -77.605
ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 8.010.371
FINANSMAN GIDERI ONCESI FAALIYET KARI/ZARARI 8.010.371
Finansman Giderleri (-) -205.778
Finansman Gelirleri 138.918
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI
KARI/ZARARI 7.943.511
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Gideri (-)/Geliri -122.525
- Dénem Vergi Gideri (-)/Geliri -116.590
- Ertelenmis Vergi Gideri (-)/Geliri -5.935
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI 7.820.986
DONEM KARI/ZARARI 7.820.986
Dénem Kari/Zararinin Dagilimi 7.820.986
- Kontrol Giicli Olmayan Paylar 69.750
- Ana Ortaklik Paylari 7.751.236
Pay Basina Kazang 1
- Siirdiiriilen Faaliyetlerden Pay Basina Kazang 1
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilmayacaklar 380.724
Yeniden Degerleme Olgiim Kazang/Kayiplar 380.724
DIGER KAPSAMLI GELIR 380.724
TOPLAM KAPSAMLI GELIR 8.201.710
Toplam Kapsamli Gelirin Dagilimi: 8.201.710
- Kontrol Giicii Olmayan Paylar 69.750
- Ana Ortaklik Paylari 8.131.960
Oran Analizi 2013
Likidite Oranlari
Cari Oran Donen Varliklar 29.258.588 551
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar 5.306.140
Likidite Oram (Asit| Donen Varliklar-Stoklar 29.258.588 551
Test) Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar 5.306.140 ,
Nakit ve  Benzerleri  +Menkul
Nakit Oram Kiymetler 7.103.117 1,34
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar 5.306.140
Mali Yapi Oranlar:
Yabaner Kaynak Orani Toplam Yabanci Kaynaklar 5.449.982 0.15
Pasif Toplamu 35.437.983
Oz kaynak Oran: Oz kaynaklar 29.988.001 0.85
Pasif Toplam 35.437.983
Banka Kredilerinin | Banka Kredileri 4.461.074
Aktif Toplammma Oram . 0,13
Aktif Toplam 35.437.983
Varhk Kullanim Oranlary/ Faaliyet Oranlar:
Alacak Devir Hizi Net Satislar 9588.172 133
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Ticari Alacaklar
72.011
Satiglarin Maliyeti
. 681.094
Stok Devri Hiz1 StoKlar -
0
Karhhik Oranlari
Oz kaynak Karhhk | Dénem Net Kari 7.820.986 0.26
Oram '
Oz kaynak 29.988.001
Donem Net Kar1
Donem Net Kar1 Oram 7.820.986 0,82
Net Satiglar 9.588.172
Donem Net Kari 7.820.986
Aktif Karhhik Orani Aktif Toplami 0,22
35.437.983
Z Degeri (Score)Analizi 2013 GiB Sonrasi GiB Oncesi
23.952.448 0,68
X Net Isletme Sermayesi 12.795.482 0,5 1.142.884 0,09
! 35.437.983
Toplam Varliklar 25.870.186 12.774.607
8.201.710 0,23
0,17 |1.236.458
X, | Dagitilmamus Karlar 4.344.491 0,1
35.437.983 25.870.186
Toplam Varliklar 12.774.607
Faiz Vergi Oncesi Kar | 7.943.511 0,22
' 1.144.405
X3 4.463.279 0,17 0,09
Toplam Varliklar 35.437.983 25.870.186 12.774.607
Oz Sermaye 29.988.001 55 [20.586.291 6.912.528
X4 Toplam Borglar 5.449.982 3.9 118
5.283.895 5.862.079
Satislar 9.588.172 027 | 4.496.413 017 |2.233.950  |017
Xs 35.437.983 ’ '
Toplam Varliklar e 25.870.186 12.774.607
Z 5,45
Deg | 1,2X;+1,4X,+3,3 X5+
eri |0,6X,+0,999X5 3,91 1,42
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EK.12. Taze Kuru Gida Sanayi ve Ticaret A.S. Isletmesinin GIP Oncesi Ve Sonrasi

Mali Tablolar1 ve Hesaplanan Rasyolar

BIiLANCO Cari Dénem Onceki Donem
Dénem 31.12.2012 31.12.2011
Raporlama Birimi TL TL
DONEN VARLIKLAR 2.521.346 399.636
Nakit ve Benzerleri 2.144.820 11.395
Ticari Alacaklar 18.594 52.452
1ligkili Taraflardan Alacaklar 6.256 0
Stoklar 217.292 291.035
Diger Donen Varliklar 134.384 44.755
DURAN VARLIKLAR 1.108.142 661.003
Diger Alacaklar 1.375 1.375
Maddi Duran Varliklar 517.147 408.184
Maddi Olmayan Duran Varliklar 579.786 237.559
Ertelenmis Vergi Varligt 6.043 13.884
Diger Duran Varliklar 3.791 0
TOPLAM VARLIKLAR 3.629.488 1.060.639

KISA VADELI KAYNAKLAR 420.186 993.727
Finansal Borglar 166.344 104.291
Ticari Borglar 42.583 99.331
Iliskili Taraflara Bor¢lar 155.082 787.111
Diger Borglar 28.923 0
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 27.254 2.993

UZUN VADELI KAYNAKLAR 7.066 100.672
Finansal Borglar 0 100.091
Kidem Tazminati Karsilig1 7.066 581
OZKAYNAKLAR 3.202.236 -33.760
ANA ORTAKLIGA AIT

OZKAYNAKLAR 3.202.236 -33.760
Odenmis Sermaye 890.444 100.000
Hisse Senedi Thrag Pirimleri 2.338.361 0
Kardan Ayrilan Kisitlanmig Yedekler 0 2.220
Gegmis Yillar Kar/Zararlart -581 905
Net Donem Kari/Zarar1 -25.988 -136.885
TOPLAM KAYNAKLAR 3.629.488 1.060.639

Kaynak: Taze Kuru Gida Sanayi ve Ticaret A.S.2012 Bagimsiz denetim raporu, s.1-2, www.kap.gov.tr
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Onceki

GELIR TABLOSU Cari Donem | Donem Degisim
Konsolide Konsolide 9
Finansal Tablo Tiirti Olmayan Olmayan TL >5- ®
01.01.2012- 01.01.2011-

Donem 31.12.2012 31.12.2011
Raporlama Birimi TL TL
Satis Gelirleri 199.502 384.407 -184.905 | -48%
Satiglarin Maliyeti (-) -140.484 -291.956 151472 | -52%
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar (Zarar) 59.018 92.451 -33.433 -36%
BRUT KAR/ZARAR 59.018 92.451 -33.433 -36%
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) -59.364 -187.979 128.615 |-68%
Genel Yonetim Giderleri (-) -18.072 -6.716 -11.356 169%
Aragtirma ve Gelistirme Giderleri (-) -25.020
Diger Faaliyet Gelirleri 24.068 3.198 20.870 653%
Diger Faaliyet Giderleri (-) -2.943 -2.901 -42 1%
FAALIYET KARI/ZARARI -22.313 -101.947 79.634 -78%
Esas Faaliyet Dis1 Finansal Gelirler 22.426 1.900 20.526 1080%
Esas Faaliyet Dis1 Finansal Giderler (-) -32.145 -63.519 31.374 -49%
- Ertelenmis Vergi Gelir/Gideri 6.043 33.234 -27.191 -82%
SURDURULEN FAALIYETLER

DONEM KARI/ZARARI -25.988 -136.885 110.897 |-81%
DONEM KARI/ZARARI -25.988 -136.885 110.897 |-81%

Kaynak: Taze Kuru Gida Sanayi ve Ticaret A.S.2012 Bagimsiz denetim raporu, s.3, www.kap.gov.tr

Oran Analizi 2012 2011

Likidite Oranlari

Cari Oran Donen Varliklar 2.521.346 6 399.636 0.4
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar 420.186 993.727

Likidite Oram | Donen Varliklar-Stoklar 2.304.054 108.601

(Asit Test) 5,48 0,11
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar 420.186 993.727
Nakit ve Benzerleri +Menkul

Nakit Oram Kiymetler 2.144.820 5,1 11.395 0,01
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar 420.186 993.727

Mali Yapi Oranlar:

Yabanci Kaynak [ Toplam Yabanci Kaynaklar 427.252 0.12 9.180.944

Oram Pasif Toplam 3.629.488 ’ 1.060.639 | 8,66

Oz kaynak Orant Oz kaynaklar 3.202.236 0,88 -33.760 003
Pasif Toplamu 3.629.488 1.060.639

Banka Banka Kredileri 166.344 204.382 |09

Kredilerinin 0,05

Aktif Toplamina | Aktif Toplam 3.629.488 1.060.639
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Oram
Varhk Kullanim Oranlary/ Faaliyet Oranlar:
Net Satiglar
Alacak Devir Hiz1 [ —=—— 199.502 10,77 384.407 7,33
Ticari Alacaklar
18.594 52.452
Satiglarin Maliyeti
Stok Devri Hizi 140.484 0,65 291.956 1
Stoklar
217.292 291.035
Karhlik Oranlar1
Oz kaynak | Donem Net Kar1 -25.988 -0.008 -136.885 -
Karhhk Oram '
Oz kaynak 3.202.236 -33.760
Dénem Net Kart Donem Net Kari 25 088 015 -136.885 -
Oram e e
Net Satiglar 199.502 384.407
Aktif Karhnhk [ P9nem Net Kart -25.988 -136.885
Oram Aktif Toplam -0,007 013
3.629.488 1.060.639
BiLANCO Cari Dénem
Finansal Tablo Tiiri Konsolide Olmayan
Donem 31.12.2013
Raporlama Birimi TL
DONEN VARLIKLAR 1.921.962
Nakit ve Nakit Benzerleri 914.778
Ticari Alacaklar 123.690
- {liskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 123.690
Diger Alacaklar 139.045
- iliskili Taraflardan Diger Alacaklar 139.045
Stoklar 502.259
Diger Donen Varliklar 242.190
ARA TOPLAM 1.921.962
DURAN VARLIKLAR 1.913.779
Maddi Duran Varliklar 754.514
Maddi Olmayan Duran Varliklar 1.137.705
-Maddi Olmayan Duran Varliklar 1.137.705
Ertelenmis Vergi Varligt 7.372
Diger Duran Varliklar 14.188
TOPLAM VARLIKLAR 3.835.741
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 393.134
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 114116
Ticari Borglar 190.744
- {liskili Olmayan Taraflara Ticari Borglar 190.744
Diger Borglar 54.516
- [liskili Taraflara Diger Borglar 10.869
- iligkili Olmayan Taraflara Diger Borglar 43.647
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 33.758
ARA TOPLAM 393.134
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 945.423
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Uzun Vadeli Borglanmalar

937.673

Uzun Vadeli Karsiliklar 7.750
- Calisanlara Saglanan Faydalara Iliskin Uzun Vadeli

Karsiliklar 7.750
OZKAYNAKLAR 2.497.184
ANA ORTAKLIGA AIT OZKAYNAKLAR 2.497.184
Odenmis Sermaye 890.444
Paylara {liskin Primler/iskontolar 2.338.361
Gegmis Yillar Karlari/Zararlari -21.131
Net Dénem Kari/Zarari -710.490
TOPLAM KAYNAKLAR 3.835.741

GELIR TABLOSU Cari Dénem
Finansal Tablo Tirii Konsolide Olmayan
Donem 01.01.2013-31.12.2013
Raporlama Birimi TL
Hasilat 501.608
Satiglarin Maliyeti (-) -347.283
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar (Zarar) 154.325
BRUT KAR/ZARAR 154.325
Genel Yo6netim Giderleri (-) -37.341
Pazarlama Giderleri (-) -899.736
Aragtirma ve Geligtirme Giderleri (-) -54.735
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 96.931
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) -21.145
ESAS FAALIYET KARI/ZARARI -761.702
FINANSMAN GIDERI ONCESI FAALIYET
KARI/ZARARI -761.702
Finansman Gelirleri 73.800
Finansman Giderleri (-) -23.917
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI
KARI/ZARARI -711.819
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Gideri (-)/Geliri 1.329
- Donem Vergi Gideri (-)/Geliri 1.329
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI -710.490
DONEM KARI/ZARARI -710.490
TOPLAM KAPSAMLI GELIR -710.490
Oran Analizi 2013
Likidite Oranlari
Cari Oran Donen Varliklar 1.921.962 4,89
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar 393.134
Likidite Oram (Asit| Donen Varliklar-Stoklar 1.419.703 361
Test) Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar 393.134 ’
Nakit ve Benzerleri +Menkul
Nakit Oram Kiymetler 914.778 2,33
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar 393.134
Mali Yapi Oranlan
Yabanai Kaynak Orami Toplam Yabanci Kaynaklar 1.338.557 0.35
Pasif Toplam 3.835.741
Oz kaynak Orani Oz kaynaklar 2.497.184 0,65
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Pasif Toplam1 3.835.741
Banka Kredilerinin | Banka Kredileri 114.116
. 0,03
AKtif Toplammna Orant | \ i Topjam 3.835.741
Varhk Kullanim Oranlary/ Faaliyet Oranlar:
Net Satiglar
. 501.608
Alacak Devir Hiz1 Ticari Alacaklar 4,06
123.690
Satislarin Maliyeti
) 347.283
Stok Devri Hiz1 Stoklar 0,69
502.259
Karhhk Oranlari
Oz kaynak Karhhk | Dénem Net Kari -710.490
-0,28
Orani
Oz kaynak 2.497.184
Donem Net Kari
Do6nem Net Kar1 Oram -710.490 -1,42
Net Satiglar 501.608
Donem Net Kari -710.490
Aktif Karhilk Orani Aktif Toplam -0,19
3.835.741
LT ST 2013 GIiB Sonrasi GIiB Oncesi
1.528.828 0,4
x Net Isletme Sermayesi 2.101.160 0,58 [-594.091 -0,56
! 3.835.741
Toplam Varliklar 3.629.488 1.060.639
-710.490 -0,19
-0,007 |-136.885
X, Dagitilmamig Karlar -25.988 -0,13
3.835.741 3.629.488
Toplam Varliklar 1.060.639
Faiz Vergi Oncesi Kar | -711.819 -0,19 ’s -101.947
Xs -22.313 -0,006 -0,1
Toplam Varliklar 3.835.741 3.629.488 1.060.639
Oz Sermaye 2.497.184 1,87 3.202.236 -33.760
X4 Toplam Borglar 1.338.557 7,49 -0,004
427.252 9.180.944
Satislar 501.608 013 |199.502 005 |384.407 0.36
Xs 3.835.741 ’ '
Toplam Varliklar e 3.629.488 1.060.639
Z 0,86
Dege 1,2X1+1,4X2+3,3X3+
ri 0,6X,4+0,999X5 5,22 -0,81
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EK.13. Baysan Trafo Radyatorleri Sanayi ve Ticaret A.S. isletmesinin GIP Oncesi
Ve Sonras1 Mali Tablolar: ve Hesaplanan Rasyolari

BILANCO Cari Donem | Onceki Donem | Degisim
Finansal Tablo Tiirii Konsolide Konsolide TL Yiizde
Dénem 31.12.2012 31.12.2012
Raporlama Birimi TL TL
DONEN VARLIKLAR 17.690.060 15.557.279 2.132.781 |14%
Nakit ve Benzerleri 183.410 262.711 -79.301 -30%
Finansal Yatirimlar 451.140 318.380 132.760 42%
Ticari Alacaklar 10.281.792 9.442.778 839.014 9%
Diger Alacaklar 60 1.483.945 -1.483.885 |-100%
Stoklar 6.117.102 3.227.263 2.889.839 | 90%
Diger Donen Varliklar 656.556 822.202 -165.646 | -20%
DURAN VARLIKLAR 10.686.391 9.039.792 1.646.599 |18%
Maddi Duran Varliklar 10.225.399 8.619.691 1.605.708 |19%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 36.378 33.629 2.749 8%
Ertelenmis Vergi Varligt 424.614 386.472 38.142 10%
TOPLAM VARLIKLAR 28.376.451 24.597.071 3.779.380 |15%
KISA VADELI YUKUMLULUKLER ~ |11.722.787  |16.709.916 -4.987.129 | -30%
Finansal Borglar 4.050.709 7.438.920 -3.388.211 |-46%
Ticari Borglar 6.631.999 6.813.717 -181.718 -3%
Diger Borglar 709.036 183.576 525.460 286%
Donem Kart Vergi Yukimliligi 11.083 90.942 -79.859 -88%
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 319.960 2.182.761 -1.862.801 |-85%
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER | 3.640.723 4.378.420 -737.697 | -17%
Finansal Borglar 2.772.415 3.696.483 -924.068 | -25%
Calisanlara Saglanan Faydalara Iliskin

Karsiliklar 868.308 676.200 192.108 28%
Ertelenmis Vergi Yikiimliligi 0 5.737 -5.737 -100%
ANA ORT.LIGA AIT OZKAYNAKLAR |13.002.244 3.500.115 9.502.129 |271%
Odenmis Sermaye 8.300.000 6.084.380 2.215.620 |36%
Hisse Senedi Thrag¢ Primleri 7.200.765 0 7.200.753
Kardan Ayrilan Kisitlanmig Yedekler 75.753 75.753 0 0%
Gegmis Yillar Kar/Zararlari -2.660.119 -2.981.480 321.361 -11%
Net Donem Kari/Zarar1 85.744 321.361 -235.617 |-73%
AZINLIK PAYLARI 10.697 8.620 2.077 24%
TOPLAM KAYNAKLAR 28.376.451 24.597.071 3.779.380 |15%

Kaynak: Baysan Trafo Radyatorleri Sanayi

www.kap.gov.tr

ve Ticaret A.S.2012 Bagimsiz denetim raporu, s.1-2,
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GELIR TABLOSU Cari Dénem | Onceki Dénem | Degisim
Finansal Tablo Tri Konsolide Konsolide TL Yiizde
01.01.2012 -| 01.01.2011

Donem 31.12.2012 31.12.2011
Raporlama Birimi TL TL
Satis Gelirleri 19.436.600 23.602.288 -4.165.688 |-18%
Satiglarin Maliyeti (-) -15.528.304 | -18.888.788 3.360.484 |-18%
BRUT KAR/ZARAR 3.908.296 4.713.500 -805.204 |-17%
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) -709.299 -374.577 -334.722 89%
Genel Yonetim Giderleri (-) -1.694.644 -1.485.164 -209.480 | 14%
Diger Faaliyet Gelirleri 200.913 167.498 33.415 20%
Diger Faaliyet Giderleri (-) -574.105 -173.564 -400.541 | 231%
FAALIYET KARI/ZARARI 1.131.161 2.847.693 -1.716.532 | -60%
Esas Faaliyet Dis1 Finansal Gelirler 1.503.339 1.201.049 302.290 25%
Esas Faaliyet Dis1 Finansal Giderler (-) -2.501.527 -3.671.215 1.169.688 |-32%
SURDURULEN FAALIYETLER

VERGI ONCESI KARI/ZARARI 132.973 377.527 244554 | -65%
- Dénem Vergi Gelir/Gideri -89.031 -91.128 2.097 -2%
- Ertelenmis Vergi Gelir/Gideri 43.879 34.242 9.637 28%
SURDURULEN FAALIYETLER

DONEM KARI/ZARARI 87.821 320.641 -232.820 | -73%
DONEM KARI/ZARARI 87.821 320.641 -232.820 | -73%

Kaynak: Baysan Trafo Radyatorleri Sanayi ve Ticaret A.S..2012 Bagimsiz

www.kap.gov.tr

denetim raporu, s.3,

Oran Analizi 2012 2011

Likidite Oranlari

Cari Oran Donen Varliklar 17.690.060 151 15.557.279 0,93
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar 11.722.787 16.709.916

Likidite Oram | Donen Varliklar-Stoklar 11.572.958 12.330.016

(Asit Test) 0.99 0.74
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar 11.722.787 16.709.916
Nakit ve Benzerleri +Menkul

Nakit Oram Kiymetler 183.410 0,02 262.711 0,02
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar 11.722.787 16.709.916

Mali Yapi Oranlar:

Yabanar Kaynak [ Toplam Yabanci1 Kaynaklar 15.363.510 0.54 21.088.336

Oram Pasif Toplami 28.376.451 ’ 24.597.071 |0,86

Oz kaynak Orami Oz kaynaklar 13.012.941 0,46 3.508.735 0,14
Pasif Toplami 28.376.451 24.597.071

Banka Banka Kredileri 6.823.124 11.135.403 [0.45

Kredilerinin 0.24

Aktif Toplamina ’

Orani Aktif Toplam 28.376.451 24.597.071
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Varhk Kullanim Oranlary/ Faaliyet Oranlar:

Net Satiglar

19.436.600

23.602.288

Alacak Devir Hiz: Ticari AlacaKlar 1,89 2,5
10.281.792 9.442.778
Net Satiglar
Aktif Devri Hizi AKGf Toplami 19.436.600 0,68 23.602.288 0,96
28.376.451 24.597.071
Satiglarin Maliyeti
Stok Devri Hizi 15.528.304 254 18.888.788 5.85
Stoklar
6.117.102 3.227.263
.. . | Net Satiglar
I(;IZZlKay“ak Devir 19.436.600 235 [23.602.288 |909
Ortalama Oz kaynak 8.260.838 2.597.675
Karhhk Oranlarn
Oz kaynak | Donem Net Kar1 87.821 0.006 320.641 0,09
Karhlik Orani '
Oz kaynak 13.012.941 3.508.735
Dénem Net Kart Doénem Net Kari &7 g1 005 320.641 oor
Oram
Net Satiglar 19.436.600 23.602.288
AKktif Karhhk [ 26nem Net Kari 87.821 320.641
Oram Aktif Toplam 0,003 0,01
28.376.451 24.597.071
BILANCO Cari Dénem
Finansal Tablo Tiirii Konsolide
Doénem 31.12.2013
Raporlama Birimi TL
DONEN VARLIKLAR 12.768.742
Nakit ve Nakit Benzerleri 767.946
Finansal Yatirimlar 409.292
Ticari Alacaklar 9.250.485
- {liskili Taraflardan Ticari Alacaklar 45.178
- {liskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 9.205.307
Diger Alacaklar 81.029
- iliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 81.029
Stoklar 1.360.589
Pesin Odenmis Giderler 429.774
Cari Dénem Vergisiyle Ilgili Varliklar 183.610
Diger Donen Varliklar 286.017
DURAN VARLIKLAR 22.472.868
Yatirirm Amagli Gayrimenkuller 3.906.645
Maddi Duran Varliklar 17.722.113
Maddi Olmayan Duran Varliklar 30.766
- Diger Maddi Olmayan Duran Varliklar 30.766
Ertelenmis Vergi Varligi 813.344
TOPLAM VARLIKLAR 35.241.610
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KISA VADELI YUKUMLULUKLER 17.276.583
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 6.614.643
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 1.445.697
Ticari Borglar 8.666.622
- 1ligkili Olmayan Taraflara Ticari Bor¢lar 8.666.622
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 264.360
Diger Borglar 133.229
- iliskili Taraflara Diger Borglar 12.456
- iligkili Olmayan Taraflara Diger Borglar 120.773
Ertelenmig Gelirler 62.229
Donem Kart Vergi Yikiimliligi 78.311
Kisa Vadeli Karsiliklar 11.492
- Calisanlara Saglanan Faydalara Iliskin Kisa Vadeli Karsiliklar 11.492
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 3.409.892
Uzun Vadeli Bor¢lanmalar 3.080.432
Uzun Vadeli Karsiliklar 313.171
- Calisanlara Saglanan Faydalara Iliskin Uzun Vadeli Karsiliklar 313.171
Ertelenmis Vergi Yikiimliiligi 16.289
OZKAYNAKLAR 14.555.135
ANA ORTAKLIGA AIT OZKAYNAKLAR 14.532.351
Odenmis Sermaye 8.300.000
Sermaye Diizeltme Farklari 101
Paylara iliskin Primler/iskontolar 7.200.765
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilmayacak Birikmis Diger

Kapsamli Gelirler veya Giderler -30.229
- Tamimlanmis Fayda Planlar1 Yeniden Ol¢iim Kaazanclar1 / Kayiplari -30.229
Kardan Ayrilan Kisitlanmig Yedekler 95.783
Gegmis Yillar Karlari/Zararlari -1.316.548
Net Dénem Kari/Zarari 282.479
KONTROL GUCU OLMAYAN PAYLAR 22.784
TOPLAM KAYNAKLAR 35.241.610

GELIiR TABLOSU Cari Dénem
Finansal Tablo Tiirii Konsolide
Donem 01.01.2013 - 31.12.2013
Raporlama Birimi TL
Hasilat 32.454.840
Satiglarin Maliyeti (-) -27.706.825
Finans Sektorii Faaliyetlerinden Briit Kar (Zarar) 4.748.015
BRUT KAR/ZARAR
Genel Yonetim Giderleri (-) -2.588.691
Pazarlama Giderleri (-) -1.191.653
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 2.582.535
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) -676.244
ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 2.873.962
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 424.119
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) -115.950
FINANSMAN GIDERI ONCESI FAALIYET KARI/ZARARI 3.182.131
Finansman Gelirleri 508.027
Finansman Giderleri (-) -3.513.304
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI KARI/ZARARI 176.854
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Gideri (-)/Geliri 117.712
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- Dénem Vergi Gideri (-)/Geliri -78.311
- Ertelenmis Vergi Gideri (-)/Geliri 196.023
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI 294.566
DONEM KARI/ZARARI 294.566
Dénem Kari/Zararinin Dagilimi 294.566
- Kontrol Giicii Olmayan Paylar 12.087
- Ana Ortaklik Paylari 282.479
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilmayacaklar -12.381
Tamimlanmis Fayda Planlar1 Yeniden Ol¢iim Kazanglari/Kayiplari -15.476
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilmayacak Diger Kapsamli
Gelire Iliskin Vergiler 3.095
- Ertelenmis Vergi Gideri (-)/Geliri 3.095
DIGER KAPSAMLI GELIR -12.381
TOPLAM KAPSAMLI GELIR 282.185
Toplam Kapsamli Gelirin Dagilimi: 282.185
- Kontrol Giicii Olmayan Paylar 12.087
- Ana Ortaklik Paylari 270.098
Oran Analizi 2013
Likidite Oranlar1
Cari Oran Donen Varliklar 12.768.742 0.74
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar 17.276.583
Likidite Oram (Asit| Donen Varliklar-Stoklar 11.408.153 0.66
Test) Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar 17.276.583
Nakit ~ve  Benzerleri  +Menkul
Nakit Orani Klymetler 767.946 0,04
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar 17.276.583
Mali Yapi Oranlar:
Yabanai Kaynak Oram Toplam Yabanci Kaynaklar 20.686.475 0,59
Pasif Toplam1 35.241.610
Oz kaynak Oram Oz kaynaklar 14.555.135 0,41
Pasif Toplami 35.241.610
Banka Kredilerinin | Banka Kredileri 6.614.643
Aktif Topl (0] 0,19
1 loplamna Drant | ayif Toplam 35.241.610
Varlik Kullamim Oranlary/ Faaliyet Oranlari
Net Satiglar
. 32.454.840
Alacak Devir Hiz1 Ticari Alacaklar 3,51
9.250.485
Satiglarin Maliyeti
Stok Devri Hizx 27.706.825 20
Stoklar
1.360.589
Karhhk Oranlari
Oz kaynak Karhhk | Dénem Net Kari 294.566
0,02
Oram
Oz kaynak 14.555.135
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Doénem Net Kari
Do6nem Net Kari Oram 294.566 0,009
Net Satiglar 32.454.840
Donem Net Kari 294.566
Aktif Karhlik Oram Aktif Toplami 0,008
35.241.610
e 2013 GIB Sonrasi GIB Oncesi
-4.507.841 -0,13
X Net Isletme Sermayesi 5.967.273 0,21 -1.152.637 |-0,05
! 35.241.610
Toplam Varliklar 28.376.451 24.597.071
282.185 0,008
0,003 |320.641
X, Dagitilmamig Karlar 87.821 0,013
35.241.610 28.376.451
Toplam Varliklar 24.597.071
Faiz Vergi Oncesi Kar | 176.854 0,005 377.527
Xs 132.973 0,005 0,015
Toplam Varliklar 35.241.610 28.376.451 24.597.071
Oz Sermaye 14.555.135 0.7 13.012.941 3.508.735
X4 Toplam Borglar 20.686.475 0,85 0,17
15.363.510 21.088.336
«  |satslar 32.454.840 092 119.436.600 |06 |23.602.288 |0,96
5
Toplam Varliklar 35.241.610 28.376.451 24.597.071
z
Dege |[1,2X;+1,4X,+3,3X3+
ri 0,6X4+0,999X5 1,22 1,46 1,07
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EK14 Ta¢ Tarim Uriinleri Hayvanciik Gida Sanayi ve Ticaret A.S. isletmesinin
GIP Oncesi Ve Sonras1 Mali Tablolar1 ve Hesaplanan Rasyolari

BIiLANCO Cari Dénem Onceki Dénem
Konsolide

Finansal Tablo Tirii Konsolide Olmayan Olmayan
Donem 31.12.2013 31.12.2012
Raporlama Birimi TL TL
DONEN VARLIKLAR 2.247.094 2.058.882
Nakit ve Nakit Benzerleri 703 5.787
Ticari Alacaklar 5.229 505.742
- Tliskili Taraflardan Ticari Alacaklar 0 495,501
- {liskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 5.229 10.241
Stoklar 244.930 164.545
Canli Varliklar 402.443 88.500
Pesin Odenmis Giderler 1.068.927 555.023
Cari Dénem Vergisiyle Ilgili Varliklar 4.020
Diger Donen Varliklar 455.478 228.595
ARA TOPLAM 2.247.094 2.058.882
DURAN VARLIKLAR 18.312.961 15.953.517
Canli Varliklar 210.000 2.215.500
Maddi Duran Varliklar 17.410.379 13.419.167
Maddi Olmayan Duran Varliklar 6.766 8.119
- Diger Maddi Olmayan Duran Varliklar 6.766 8.119
Ertelenmis Vergi Varligi 685.816 310.731
TOPLAM VARLIKLAR 20.560.055 18.012.399
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 4.936.218 3.720.290
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 2.251.123 1.637.494
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 808.273 732.012
Ticari Borglar 1.090.287 808.504
- Tliskili Taraflara Ticari Borglar 0 63.393
- {liskili Olmayan Taraflara Ticari Borglar 1.090.287 745.111
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 54.217 52.485
Diger Borglar 189.409 49.604
- Tliskili Taraflara Diger Borglar 181.809 49.604
- iliskili Olmayan Taraflara Diger Borglar 7.600 0
Ertelenmis Gelirler 111.120 20.312
Kisa Vadeli Karsiliklar 426.005 417.274
- Diger Kisa Vadeli Kargiliklar 426.005 417.274
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 5.784 2.605
ARA TOPLAM 4.936.218 3.720.290
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 2.745.205 3.924.389
Uzun Vadeli Bor¢glanmalar 639.688 1.683.206
Uzun Vadeli Karsiliklar 5.926 3.561
- Cahisanlara Saglanan Faydalara Iliskin Uzun Vadeli

Karsiliklar 5.926 3.561
Ertelenmis Vergi Yikiimliliigi 2.099.591 2.237.622
OZKAYNAKLAR 12.878.632 10.367.720
ANA ORTAKLIGA AIT OZKAYNAKLAR 12.878.632 10.367.720
Odenmis Sermaye 5.620.000 4.000.000
Paylara iliskin Primler/iskontolar 3.745.940 0
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak Birikmis

Diger Kapsaml Gelirler veya Giderler 7.962.506 7.961.372
- Yeniden Degerleme ve Siniflandirma 7.961.372 7.961.372
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Kazang/Kayiplari
- Emeklilik Planlarindan Aktiieryal Kazang/ Kayip

Fonu 1.134 0
Gegmis Yillar Karlari/Zararlari -1.593.652 -38.975
Net Donem Kari/Zarar1 -2.856.162 -1.554.677
TOPLAM KAYNAKLAR 20.560.055 18.012.399

s.1,2, www.kap.gov.tr

Kaynak: Ta¢ Tarim Uriinleri Hayvancilik Gida Sanayi ve Ticaret A.S. 2013 Bag

1msiz denetim raporu,

GELIR TABLOSU Cari Dénem | Onceki Dénem
Konsolide Konsolide
Finansal Tablo Tiirii Olmayan Olmayan
01.01.2013- 01.01.2012-
Donem 31.12.2013 31.12.2012
Hasilat 2.996.785 3.445.508
Satislarin Maliyeti (-) -4.059.680 -3.869.549
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar (Zarar) -1.062.895 -424.041
BRUT KAR/ZARAR -1.062.895 -424.041
Genel Yo6netim Giderleri (-) -534.383 -639.226
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 112.294 77.340
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) -1.598.722 -296.080
ESAS FAALIYET KARI/ZARARI -3.083.706 -1.282.007
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 87.500 0
FINANSMAN GIDERI ONCESI FAALIYET
KARI/ZARARI -2.996.206 -1.282.007
Finansman Giderleri (-) -373.355 -443.639
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI
KARI/ZARARI -3.369.561 -1.725.646
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Gideri (-)/Geliri 513.399 170.969
- Ertelenmis Vergi Gideri (-)/Geliri 513.399 170.969
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI -2.856.162 -1.554.677
DONEM KARI/ZARARI -2.856.162 -1.554.677
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilmayacaklar 1.134 0
Calisanlara Saglanan Faydalara iliskin Aktiieryal Kazang /
(Kayip) 1.417 0
Calisanlara Saglanan Faydalara iliskin Aktiieryal Kazang /
(Kayip) Ertelenmis Vergi Etkisi -283 0
DIGER KAPSAMLI GELIR 1.134 0
TOPLAM KAPSAMLI GELIiR -2.855.028 -1.554.677

s.3, www.kap.gov.tr

Kaynak: Tag Tarmm Uriinleri Hayvancilik Gida Sanayi ve Ticaret A.S. 2013 Bagimsiz denetim raporu,

Oran Analizi 2013 2012

Likidite Oranlari

Cari Oran Donen Varliklar 2.247.094 0,46 2.058.882 0,55
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar 4.936.218 3.720.290

Likidite Oram | Donen Varliklar-Stoklar 2.002.164 1.894.337

(Asit Test) . 041 0,51
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar 4.936.218 3.720.290
Nakit ve Benzerleri +Menkul

Nakit Oram K1ymet|er 703 0 5.787 0,001
Kisa Vadeli Yabanci1 Kaynaklar 4.936.218 3.720.290

Mali Yapi Oranlari

Yabanc1 Kaynak [ Toplam Yabanci1 Kaynaklar 7.681.423 0.37 7.644.679

Oram Pasif Toplam 20.560.055 ’ 18.012.399 |0,42
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Oz kaynak Oram Oz kaynaklar 12.878.632 16 10.367.720 0,58
Pasif Toplami1 20.560.055 18.012.399
Banka Banka Kredileri 2.251.123 1637.494 |01
Kredilerinin 011
Aktif Toplamina '
Oram Aktif Toplam 20.560.055 18.012.399
Varhk Kullanim Oranlari
Net Satiglar
Alacak Devir Hiz1 [—=—— 2.996.785 573 3.445.508 6,81
Ticari Alacaklar
5.229 505.742
Satislarin Maliyeti
Stok Devri Hizi 4.059.680 16,6 3.869.549 23,5
Stoklar
244,930 164.545
Karhhk Oranlar
Oz kaynak | Dénem Net Kari -2.856.162 -1.554.677 -0,15
-0,22
Karhlhik Orani
Oz kaynak 12.878.632 10.367.720
Do6nem Net Kari
- -1.554.677
Donem Net Kan -2.856.162 1 _0145
Oram
Net Satiglar 2.996.785 3.445.508
AKtif Karhhk Donem Net Kan '2856162 _1554677
Oram Aktif Toplami 20560.055 | 0.14[18.012.3099 |-0.09
Z Degeri (Score)Analizi GiB Sonrasi GiB Oncesi
X Net Isletme Sermayesi -2.689.124 -0,13 [-1.661.408 |-0,09
1
Toplam Varliklar 20.560.055 18.012.399
-0,14 |-1.554.677
X, Dagitilmamig Karlar -2.856.162 -0,09
20.560.055
Toplam Varliklar 18.012.399
Faiz Vergi Oncesi Kar
Xs -3.369.561 -0,16 -1.725.646 0,1
Toplam Varliklar 20.560.055 18.012.399
Oz Sermaye 12.878.632 10.367.720
X4 Toplam Borglar 1,68 1,36
7.681.423 7.644.679
% Satiglar 2.996.785 0,15 3.445.508 0,19
5
Toplam Varliklar 20.560.055 18.012.399
T 1,2X;+1,4X,+3,3X 5+
Z Degeri 0,6X,+0,999 0,26 0,93
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EK.15. Bakanlar Medya A.S. Isletmesinin GIP Oncesi Ve Sonras1 Mali Tablolar

ve Hesaplanan Rasyolari

BILANCO Cari Dénem Onceki Dénem
Konsolide Konsolide

Finansal Tablo Tiirii Olmayan Olmayan
Donem 31.12.2013 31.12.2012
Raporlama Birimi TL TL
DONEN VARLIKLAR 7.494.987 4.137.534
Nakit ve Nakit Benzerleri 2.523.173 142.961
Ticari Alacaklar 3.459.016 2.596.008
- {liskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 3.459.016 2.596.008
Diger Alacaklar 13.152 596.014
- iligkili Taraflardan Diger Alacaklar 0 491.508
- iliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 13.152 104.506
Stoklar 1.465.866 736.876
Diger Donen Varliklar 33.780 65.675
DURAN VARLIKLAR 3.676.956 3.917.256
Diger Alacaklar 82.310
- iliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 82.310
Maddi Duran Varliklar 3.462.164 3.617.582
Maddi Olmayan Duran Varliklar 12.839 8.943
- Diger Maddi Olmayan Duran Varliklar 12.839 8.943
Ertelenmis Vergi Varligi 201.953 208.421
TOPLAM VARLIKLAR 11.171.943 8.054.790
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 1.651.580 4.295.294
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 376.164 2.006.137
Ticari Borglar 664.448 1.449.199
- {liskili Olmayan Taraflara Ticari Bor¢lar 664.448 1.449.199
Diger Borglar 94.555 325.174
- iliskili Olmayan Taraflara Diger Borglar 94.555 325.174
Doénem Kart Vergi Yikiimliligi 52.243 143.946
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 464.170 370.838
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 1.128.322 1.333.245
Uzun Vadeli Borglanmalar 837.518 1.043.068
Uzun Vadeli Karsiliklar 17.704 4.360
- Calisanlara Saglanan Faydalara Iliskin Uzun Vadeli

Karsiliklar 17.704 4.360
Ertelenmis Vergi Yikiimliiligi 273.100 285.817
OZKAYNAKLAR 8.392.041 2.426.251
ANA ORTAKLIGA AIT OZKAYNAKLAR 8.392.041 2.426.251
Odenmis Sermaye 3.300.000 2.300.000
Sermaye Diizeltme Farklari -215.008
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilmayacak Birikmis

Diger Kapsaml Gelirler veya Giderler 980.054 980.054
- Yeniden Degerleme ve Olgiim Kazang/Kayiplari 980.054 980.054
Kardan Ayrilan Kisitlanmig Yedekler 4.497.973
Gecgmis Yillar Karlari/Zararlar -868.498 -55.228
Net Dénem Kari/Zarari 482.512 -83.567
TOPLAM KAYNAKLAR 11.171.943 8.054.790

Kaynak: Bakanlar Medya A.S. .2013 Bagimsiz denetim raporu, s.1,2, www.kap.gov.tr

187



GELIR TABLOSU Cari Dénem Onceki Dénem
Konsolide Konsolide
Finansal Tablo Tirii Olmayan Olmayan
01.01.2013- 01.01.2012-
Donem 31.12.2013 31.1.22013
Raporlama Birimi TL TL
Hasilat 9.390.810 5.439.213
Satislarin Maliyeti (-) -7.326.357 -4.278.352
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar (Zarar) 2.064.453 1.160.861
BRUT KAR/ZARAR 2.064.453 1.160.861
Genel Yonetim Giderleri (-) -875.300 -365.814
Pazarlama Giderleri (-) -147.747 -119.671
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 215.983 158.506
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) -178.167 -157.036
ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 1.079.222 676.846
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 307.672 108.981
FINANSMAN GIDERI ONCESi FAALIYET
KARI/ZARARI 1.386.894 785.827
Finansman Giderleri (-) -1.089.618 -757.707
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI
KARI/ZARARI 297.276 28.120
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Gideri/Geliri 185.236 -111.687
- Dénem Vergi Gideri (-)/Geliri -66.027 -143.946
- Ertelenmis Vergi Gideri (-)/Geliri 251.263 32.259
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI 482.512 -83.567
DONEM KARI/ZARARI 482.512 -83.567
Kaynak: Bakanlar Medya A.S. .2013 Bagimsiz denetim raporu, s.3, www.kap.gov.tr
Oran Analizi 2013 2012
Likidite Oranlari
Cari Oran Donen Varliklar 7.494.987 4,54 4,137.534 0,96
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar 1.651.580 4.295.294
Likidite Oram [ Donen Varliklar-Stoklar 6.029.121 3.400.658
(Asit Test) ) 3,65 0.79
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar 1.651.580 4.295.294
Nakit ve Benzerleri +Menkul
Nakit Oram Kiymetler 2.523.173 1,53 142.961 0,03
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar 1.651.580 4.295.294
Mali Yapi Oranlar:
Yabana Kaynak | Toplam Yabanci1 Kaynaklar 2.779.902 0.25 5.628.539
Oram Pasif Toplami 11.171.943 ' 8.054.790 |07
Oz kaynak Oram Oz kaynaklar 8.392.041 0.75 2.426.251 0.3
Pasif Toplam 11.171.943 8.054.790
Banka Banka Kredileri 376.164 2.006.137 |0.25
Kredilerinin 0.03
Aktif Toplamina '
Orani Aktif Toplam 11.171.943 8.054.790
Varlhik Kullanim Oranlari
Net Satiglar
Alacak Devir Hiz 9.390.810 0,71 |5.439.213 2,1
Ticari Alacaklar 3.459.016 2.596.008
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Satiglarin Maliyeti

Stok Devri Hizt 7.326.357 5 4.278.352 5.8
Stoklar
1.465.866 736.876
Karhlik Oranlari
Oz kaynak | Donem Net Kari 482.512 -83.567 -0,03
0,06
Karhlik Orani
Oz kaynak 8.392.041 2.426.251
Donem Net Kari
i -83.567
Donem Net Kari 482512 0105 _0102
Oram
Net Satiglar 9.390.810 5.439.213
Aktif  Karhhk [26nem Net Kari 482.512 -83.567
Oram Aktif Toplami 11.171.943 004 18054790 |-001
LT ST GIB Sonrasi GIB Oncesi
X Net Isletme Sermayesi 5.843.407 0,52 |-157.760 -0,02
1
Toplam Varliklar 11.171.943 8.054.790
0,04 -83.567
X, Dagitilmamig Karlar 482.512 -0,01
11.171.943
Toplam Varliklar 8.054.790
Faiz Vergi Oncesi Kar
28.120
Xs 297.276 0,03 0,003
Toplam Varliklar 11.171.943 8.054.790
Oz Sermaye 8.392.041 2.426.251
X4 Toplam Borglar 3,02 0,43
2.779.902 5.628.539
% Satiglar 9.390.810 0,84 |5439.213 (0,68
5
Toplam Varliklar 11.171.943 8.054.790
- 1,2X,+1,4X,+3,3X5+
Z Degeri 0,6X,+0,999X; 343 0,91
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EK.16. Menba Holding A.S. Isletmesinin GIP Oncesi Ve Sonrasi1 Mali Tablolar1 ve

Hesaplanan Rasyolari

BILANCO Cari Dénem Onceki Dénem
Finansal Tablo Tiirii Konsolide Konsolide
Dénem 31.12.2013 31.12.2012
Raporlama Birimi TL TL
DONEN VARLIKLAR 9.942.829 13.187.134
Nakit ve Nakit Benzerleri 94.555 1.252.529
Ticari Alacaklar 4.506.616 5.749.554
- iliskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 4.506.616 5.749.554
Diger Alacaklar 342.804 700.937
- iligkili Taraflardan Diger Alacaklar 309.043 664.152
- iliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 33.761 36.785
Stoklar 3.879.999 4.622.685
Pesin Odenmis Giderler 388.667 185.818
Cari Dénem Vergisiyle Ilgili Varliklar 41.220 15.507
Diger Donen Varliklar 688.968 660.104
DURAN VARLIKLAR 1.135.727 891.168
Ticari Alacaklar 23.743 17.826
- iliskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 23.743 17.826
Maddi Duran Varliklar 509.640 609.826
Maddi Olmayan Duran Varliklar 199.860 140.912
- Serefiye 93.744 93.744
- Diger Maddi Olmayan Duran Varliklar 106.116 47.168
Ertelenmis Vergi Varligi 402.484 122.604
TOPLAM VARLIKLAR 11.078.556 14.078.302
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 7.480.946 9.018.940
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 1.340.507 3.471.285
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 965.545 903.726
Ticari Borglar 2.300.757 3.512.222
- {liskili Olmayan Taraflara Ticari Borglar 2.300.757 3.512.222
Diger Borglar 2.554.393 848.197
- {liskili Taraflara Diger Borglar 2.477.185 705.067
- iliskili Olmayan Taraflara Diger Borglar 77.208 143.130
Doénem Kari1 Vergi Yikimliligi 0 1.472
Kisa Vadeli Karsiliklar 259.147 208.092
- Cahisanlara Saglanan Faydalara Iliskin Kisa Vadeli

Karsiliklar 73.662 73.630
- Diger Kisa Vadeli Karsiliklar 185.485 134.462
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 60.597 73.946
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 358.309 1.011.504
Uzun Vadeli Bor¢glanmalar 214.005 868.122
Uzun Vadeli Karsiliklar 141.629 121.043
- Calisanlara Saglanan Faydalara Iliskin Uzun Vadeli

Karsiliklar 141.629 121.043
Ertelenmis Vergi Yikiimliligi 2.675 15.743
Diger Uzun Vadeli Yiikiimliilikler 0 6.596
OZKAYNAKLAR 3.239.301 4.047.858
ANA ORTAKLIGA AIT OZKAYNAKLAR 3.130.848 2.821.561
Odenmis Sermaye 4.350.000 3.350.000
Sermaye Diizeltme Farklar1 1.193 1.193
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Paylara {liskin Primler/iskontolar 1.926.750 100.000
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilmayacak Birikmis

Diger Kapsaml Gelirler veya Giderler 96.172 74.746
- Diger Kazang/Kayiplar 96.172 74.746
Kardan Ayrilan Kisitlanmig Yedekler 10.329 10.329
Gecemis Yillar Karlari/Zararlari -714.707 -754.367
Net Dénem Kari/Zarari -2.538.889 39.660
KONTROL GUCU OLMAYAN PAYLAR 108.453 1.226.297
TOPLAM KAYNAKLAR 11.078.556 14.078.302

Kaynak: Menba Holding A.S. 2013 Bagimsiz denetim raporu, s.1,2, www.kap.gov.tr

GELIR TABLOSU Cari Dénem Onceki Dénem
Finansal Tablo Tiirii Konsolide Konsolide
01.01.2013- 01.01.2012-

Dénem 31.12.2013 31.12.2012
Raporlama Birimi TL TL
Hasilat 5.966.428 9.478.666
Satiglarin Maliyeti (-) -4.596.910 -5.159.177
BRUT KAR/ZARAR 1.369.518 4.319.489
Genel Yo6netim Giderleri (-) -2.062.830 -1.632.563
Pazarlama Giderleri (-) -1.590.947 -1.646.163
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) -92.509 -286.514
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 494.751 836.760
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) -1.480.571 -492.551
ESAS FAALIYET KARI/ZARARI -3.362.588 1.098.458
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 136.758 61.197
FINANSMAN GIDERI ONCESI FAALIYET

KARI/ZARARI -3.225.830 1.159.655
Finansman Giderleri (-) -729.208 -919.463
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI

KARI/ZARARI -3.955.038 240.192
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Gideri (-)/Geliri 298.305 -124.440
- Dénem Vergi Gideri (-)/Geliri 0 -112.974
- Ertelenmis Vergi Gideri (-)/Geliri 298.305 -11.466
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM

KARI/ZARARI -3.656.733 115.752
DONEM KARI/ZARARI -3.656.733 115.752
Donem Kart/Zararinin Dagilimi -3.656.733 115.752
- Kontrol Giicli Olmayan Paylar -1.117.844 76.092
- Ana Ortaklik Paylari -2.538.889 39.660
Pay Bagina Kazang -6 0
- Siirdiiriilen Faaliyetlerden Pay Basina Kazang -6 0
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilmayacaklar 21.426 -6.021
Diger Kar veya Zarar Olarak Yeniden Siniflandirilmayacak

Diger Kapsamli Gelir Unsurlari 26.783 -7.526
Kar veya Zararda Yeniden Simflandirilmayacak Diger

Kapsamli Gelire Iligkin Vergiler -5.357 1.505
- Ertelenmis Vergi Gideri (-)/Geliri -5.357 1.505
DIGER KAPSAMLI GELIR 21.426 -6.021
TOPLAM KAPSAMLI GELIR -3.635.307 109.731

Kaynak: Menba Holding A.S. 2013 Bagimsiz denetim raporu, s.3, www.kap.gov.t
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Oran Analizi 2013 2012
Likidite Oranlari
Cari Oran Donen Varliklar 9.942.829 1.33 13.187.134 1.46
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar 7.480.946 9.018.940
Likidite ~Oram | Donen Varliklar-Stoklar 6.062.830 8.564.449
(Asit Test) 0,81 0,95
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar 7.480.946 9.018.940
Nakit ve Benzerleri +Menkul
Nakit Oram Kiymetler 94.555 0,01 [1.252.529 (0,14
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar 7.480.946 9.018.940
Mali Yapi Oranlar:
Yabanci Kaynak | Toplam Yabanc: Kaynaklar 7.839.255 071 10.030.444
Oram Pasif Toplami 11.078.556 ' 14.078.302 0,71
Oz kaynak Orani Oz kaynaklar 3.239.301 0.29 4.047.858 0.29
Pasif Toplami 11.078.556 14.078.302
Banka Banka Kredileri 1.340.507 3.471.285 |025
Kredilerinin 012
Aktif Toplamina '
Oram Aktif Toplam 11.078.556 14.078.302
Varhk Kullamim Oranlari
Net Satiglar
Alacak Devir Hiza [—— 5.966.428 1,32 9.478.666 1,65
Ticari Alacaklar
4.506.616 5.749.554
Satiglarin Maliyeti
Stok Devri Hizi 4.596.910 1,18 5.159.177 1,12
Stoklar
3.879.999 4.622.685
Karhlik Oranlari
Oz kaynak | Donem Net Kari -3.635.307 109.731 0,03
-1,12
Karhhk Oram
Oz kaynak 3.239.301 4.047.858
Donem Net Kari
P 109.731
Donem Net Kan -3.635.307 -0761 0,0l
Oram
Net Satiglar 5.966.428 9.478.666
AKtif Karhhk Donem Net Kari -3.635.307 109.731
Oram Aktif Toplami 11.078556 | 0.33 [14078302 |0
ZDeEEneane) sz GIB Sonrasi GIB Oncesi
X Net Isletme Sermayesi 2.461.883 0,22 |4.168.194 (0,30
1
Toplam Varliklar 11.078.556 14.078.302
X, 033 1115752 [0,008
Dagitilmamig Karlar -3.656.733
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11.078.556

Toplam Varliklar 14.078.302
Faiz Vergi Oncesi Kar
240.192
X3 -3.955.038 -0,36 0,02
Toplam Varliklar 11.078.556 14.078.302
Oz Sermaye 3.239.301 4.047.858
X4 Toplam Borglar 0,41 0,4
7.839.255 10.030.444
% Satiglar 5.966.428 0,54 |[9.478.666 |0,67
5
Toplam Varliklar 11.078.556 14.078.302
o . 1,2X;+1,4X,+3,3 X5+
Z Degeri 0,6X4+0,999X; 0,59 1,34

193




EK.17. Say Reklamcilik Yapi Dekorasyon Proje Taahhiit Sanayi ve Ticaret A.S.
Isletmesinin GIP Oncesi Ve Sonras1 Mali Tablolar1 ve Hesaplanan Rasyolar:

Cari Dénem Onceki Dénem
Konsolide Konsolide
Finansal Tablo Tirii Olmayan Olmayan
Donem 31.12.2013 31.12.2012
Raporlama Birimi TL TL
DONEN VARLIKLAR 32.717.546 26.368.353
Nakit ve Nakit Benzerleri 5.788.054 1.948.963
Finansal Yatirimlar 489.811 1.500
Ticari Alacaklar 5.072.216 10.843.675
- Tliskili Taraflardan Ticari Alacaklar 590.000 7.263.260
- iligkili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 4.482.216 3.580.415
Diger Alacaklar 29.030 39.683
- iligkili Taraflardan Diger Alacaklar 0 14.160
- iliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 29.030 25.523
Stoklar 13.784.270 11.424.331
Pesin Odenmis Giderler 6.391.436 1.146.450
Cari Dénem Vergisiyle Ilgili Varliklar 730.747 489.874
Diger Donen Varliklar 431.982 473.877
ARA TOPLAM 32.717.546 26.368.353
DURAN VARLIKLAR 15.591.342 20.509.957
Diger Alacaklar 453 453
- iliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 453 453
Yatirim Amacli Gayrimenkuller 450.000 380.362
Maddi Duran Varliklar 14.724.410 14.150.011
Maddi Olmayan Duran Varliklar 12.347 22.609
- Diger Maddi Olmayan Duran Varliklar 12.347 22.609
Pesin Odenmis Giderler 0 5.703.088
Ertelenmis Vergi Varligi 404.132 253.434
TOPLAM VARLIKLAR 48.308.888 46.878.310
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 13.483.433 21.479.482
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 6.836.577 12.595.820
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 26.883 686.682
Diger Finansal Yiikiimliliikler 0 41.073
Ticari Borglar 4.364.609 5.437.507
- {liskili Olmayan Taraflara Ticari Borglar 4.364.609 5.437.507
Caligsanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 220.006 281.148
Diger Borglar 22.721 707.071
- {liskili Taraflara Diger Borglar 2.093 699.647
- iliskili Olmayan Taraflara Diger Borglar 20.628 7.424
Ertelenmis Gelirler 843.188 721.395
Doénem Kar1 Vergi Yikimliiligi 815.093 489.841
Kisa Vadeli Karsiliklar 211.404 74.920
- Calhisanlara Saglanan Faydalara Iliskin Kisa Vadeli
Karsiliklar 211.404 74.920
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 142.952 444.025
ARA TOPLAM 13.483.433 21.479.482
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 1.084.254 4.147.102
Uzun Vadeli Bor¢lanmalar 58.954 3.090.415
Uzun Vadeli Karsiliklar 655.501 473.935
- Calisanlara Saglanan Faydalara Iliskin Uzun Vadeli
Karsiliklar 655.501 473.935
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Ertelenmis Vergi Yikiimliligi 369.799 582.752
OZKAYNAKLAR 33.741.201 21.251.726
ANA ORTAKLIGA AIT OZKAYNAKLAR 33.741.201 21.251.726
Odenmis Sermaye 21.000.000 16.000.000
Paylara {liskin Primler/iskontolar 4.870.331 0
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilmayacak Birikmis

Diger Kapsaml Gelirler veya Giderler 2.082.033 2.836.708
- Yeniden Degerleme ve Olgiim Kazang/Kayiplari 2.068.490 2.788.490
- Diger Kazang/Kayiplar 13.543 48.218
Kardan Ayrilan Kisitlanmig Yedekler 229.913 143.085
Gecemis Yillar Karlari/Zararlari 2.185.105 1.709.286
Net Dénem Kari/Zarari 3.373.819 562.647
TOPLAM KAYNAKLAR 48.308.888 46.878.310

Kaynak: Say Reklamcilik Yap1 Dekorasyon Proje Taahhiit Sanayi ve Ticaret A.S. 2013 Bagimsiz

denetim raporu, s 1,2., www.kap.gov.tr

Cari Dénem Onceki Dénem
Konsolide Konsolide
Finansal Tablo Tiiri Olmayan Olmayan
01.01.2013 - 01.01.2012 -
Donem 31.12.2013 31.12.2012
Raporlama Birimi TL TL
Hasilat 42.952.182 36.447.043
Satislarin Maliyeti (-) -34.352.320 -31.080.245
BRUT KAR/ZARAR 8.599.862 5.366.798
Genel Yo6netim Giderleri (-) -2.376.568 -2.195.173
Pazarlama Giderleri (-) -1.054.862 -705.862
Aragtirma ve Geligtirme Giderleri (-) -174.787 -170.515
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 839.329 585.795
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) -649.058 -913.560
ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 5.183.916 1.967.483
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 445.713 750.895
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) -19.211 -89
FINANSMAN GIDERI ONCESi FAALIYET
KARI/ZARARI 5.610.418 2.718.289
Finansman Gelirleri 7.860 310
Finansman Giderleri (-) -1.604.348 -1.959.663
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI
KARI/ZARARI 4.013.930 758.936
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Gideri (-)/Geliri -640.111 -196.289
- Donem Vergi Gideri (-)/Geliri -815.093 -489.841
- Ertelenmis Vergi Gideri (-)/Geliri 174.982 293.552
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI 3.373.819 562.647
DONEM KARI/ZARARI 3.373.819 562.647
Diger Kapsamli Gelir Kalemlerine Iliskin Vergi
Gelir/Giderleri 188.669 -16.614
DIGER KAPSAMLI GELIR -754.675 66.457
TOPLAM KAPSAMLI GELIR 2.619.144 629.104

Kaynak: Say Reklamcilik Yapi Dekorasyon Proje Taahhiit Sanayi ve Ticaret A.S. 2013 Bagimsiz

denetim raporu, s 3., www.kap.gov.tr
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Oran Analizi 2013 2012
Likidite Oranlari
Cari Oran Donen Varliklar 32.717.546 243 26.368.353 123
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar 13.483.433 21.479.482
Likidite Oram | Donen Varliklar-Stoklar 18.933.276 14.944.022
(Asit Test) 14 0.7
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar 13.483.433 21.479.482
Nakit ve Benzerleri +Menkul
Nakit Oran Kiymetler 5.788.054 0,43 1.948.963 0,1
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar 13.483.433 21.479.482
Mali Yapi Oranlari
Yabanc1 Kaynak [ Toplam Yabanci1 Kaynaklar 14.567.687 071 25.626.584
Oram Pasif Toplami 20.560.055 ' 18.012.399 |14
Oz kaynak Orami Oz kaynaklar 12.878.632 0,63 10.367.720 0,58
Pasif Toplami 20.560.055 18.012.399
Banka Banka Kredileri 6.836.577 12.595.820 |07
Kredilerinin 033
Aktif Toplamina '
Orani Aktif Toplam 20.560.055 18.012.399
Varhk Kullanim Oranlar
Net Satiglar
Alacak Devir Hiz1 [—=—— 42.952.182 8,47 36.447.043 3,36
Ticari Alacaklar
5.072.216 10.843.675
Satiglarin Maliyeti
Stok Devri Hizi 34.352.320 2,49 31.080.245 2,72
Stoklar
13.784.270 11.424.331
Karhhk Oranlar
Oz kaynak | Donem Net Kar1 3.373.819 562.647 0,05
0,26
Karhlik Oram
Oz kaynak 12.878.632 10.367.720
Donem Net Kar1
a 562.647
Donem Net Kan 3.373.819 0,08 0’02
Oram
Net Satiglar 42.952.182 36.447.043
AKtif Karhhk Do6nem Net Kari 3.373.819 562.647
Oram Aktif Toplami 20.560.055 |0.16 [18.012.399 |0.03
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Z Degeri (Score)Analizi

GIB Sonrasi GIB Oncesi
X Net Isletme Sermayesi 19.234.113 0,94 4.888.871 0,27
1
Toplam Varliklar 20.560.055 18.012.399
0,16 562.647
X, Dagitilmamig Karlar 3.373.819 0,03
20.560.055
Toplam Varliklar 18.012.399
Faiz Vergi Oncesi Kar
X3 4.013.930 0,2 758.936 0,04
Toplam Varliklar 20.560.055 18.012.399
Oz Sermaye 12.878.632 10.367.720
X4 Toplam Borglar 0,88 0,4
14.567.687 25.626.584
X Satiglar 42.952.182 2,09 |36.447.043 [2.02
5
Toplam Varliklar 20.560.055 18.012.399
o 1,2X1+1,4X,+3,3X5+
Z Degeri 0,6X,+0,999X; 4,61 2,77
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EK.18. Rodrigo Tekstil Sanayi ve Ticaret A.S. Isletmesinin GIP Oncesi Ve Sonrasi

Mali Tablolar1 ve Hesaplanan Rasyolari

BILANCO Cari Dénem Onceki Donem
Konsolide Konsolide

Finansal Tablo Tiirii Olmayan Olmayan
Doénem 31.12.2013 31.12.2012
Raporlama Birimi TL TL
DONEN VARLIKLAR 10.244.925 7.312.501
Nakit ve Nakit Benzerleri 981.742 611.318
Ticari Alacaklar 1.999.562 3.084.512
- 1ligkili Taraflardan Ticari Alacaklar 7.059 13.995
- {liskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 1.992.503 3.070.517
Diger Alacaklar 70.295 105.457
- iliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 70.295 105.457
Stoklar 5.761.413 2.862.910
Pesin Odenmis Giderler 644.178 484.026
Cari Dénem Vergisiyle Ilgili Varliklar 15.726 18.053
Diger Donen Varliklar 772.009 146.225
ARA TOPLAM 10.244.925 7.312.501
DURAN VARLIKLAR 1.242.179 233.344
Yatirim Amagli Gayrimenkuller 252.000 0
Maddi Duran Varliklar 752.199 181.160
Maddi Olmayan Duran Varliklar 8.813 7.830
- Diger Maddi Olmayan Duran Varliklar 8.813 7.830
Ertelenmis Vergi Varligi 229.167 44.354
TOPLAM VARLIKLAR 11.487.104 7.545.845
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 2.787.857 3.547.939
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 250.248 531.711
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 39.149 241.492
Ticari Borglar 2.162.660 2.059.171
- {liskili Taraflara Ticari Borglar 44,412 104.686
- {liskili Olmayan Taraflara Ticari Borglar 2.118.248 1.954.485
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 33.525 44.736
Ertelenmis Gelirler 243.316 606.221
Doénem Kari Vergi Yikimliiligi 0 19.159
Kisa Vadeli Karsiliklar 21.440 0
- Calisanlara Saglanan Faydalara Iligkin Kisa Vadeli

Karsiliklar 21.440 0
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 37.519 45.449
ARA TOPLAM 2.787.857 3.547.939
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 101.762 78.652
Uzun Vadeli Karsiliklar 101.762 58.224
- Cahisanlara Saglanan Faydalara Iliskin Uzun Vadeli

Karsiliklar 101.762 58.224
OZKAYNAKLAR 8.597.485 3.919.254
ANA ORTAKLIGA AIT OZKAYNAKLAR 8.597.485 3.919.254
Odenmis Sermaye 7.085.000 4.800.000
Sermaye Diizeltme Farklari 8.900 8.900
Paylara iliskin Primler/iskontolar 3.494.309 0
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilmayacak Birikmis

Diger Kapsaml Gelirler veya Giderler -125.203 -28.512
- Diger Kazan¢/Kayiplar -125.203 -28.512
Gegmis Yillar Karlari/Zararlari -861.134 -194.501
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Net Donem Kari/Zarar1 -1.004.387 -666.633
TOPLAM KAYNAKLAR 11.487.104 7.545.845
Kaynak: Rodrigo Tekstil Sanayi ve Ticaret A.S. 2013 Bagimsiz denetim raporu, s.1-2, www.kap.gov.tr
GELIR TABLOSU Cari Dénem Onceki Dénem
Konsolide Konsolide
Finansal Tablo Tiirii Olmayan Olmayan
01.01.2013- 01.01.2012-
Donem 31.12.2013 31.12.2012
Raporlama Birimi TL TL
Hasilat 7.656.284 8.704.196
Satiglarin Maliyeti (-) -6.323.320 -6.706.596
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar (Zarar) 1.332.964 1.997.600
BRUT KAR/ZARAR 1.332.964 1.997.600
Genel Yonetim Giderleri (-) -1.006.710 -491.523
Pazarlama Giderleri (-) -960.925 -961.408
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 160.447 227.649
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) -611.407 -703.701
ESAS FAALIYET KARI/ZARARI -1.085.631 68.617
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 8.167
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) -460.326
FINANSMAN GIDERI ONCESI FAALIYET
KARI/ZARARI -1.077.464 -391.709
Finansman Gelirleri 182.524 267.654
Finansman Giderleri (-) -270.087 -501.342
SURDUR.FAALIYETLER VERGI ONCESI KARI/ZARARI -1.165.027 -625.397
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Gideri (-)/Geliri 160.640 -41.236
- Dénem Vergi Gideri (-)/Geliri -15.049
- Ertelenmis Vergi Gideri (-)/Geliri 160.640 -26.187
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI -1.004.387 -666.633
DONEM KARI/ZARARI -1.004.387 -666.633
Donem Kart/Zararinin Dagilimi -1.004.387 -666.633
- Ana Ortaklik Paylari -1.004.387 -666.633
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilmayacaklar -96.691 -34.570
Tanimlanmis Fayda Planlart Yeniden Olgiim
Kazanglari/Kayiplari -120.864 -43.213
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilmayacak Diger
Kapsamli Gelire Iligkin Vergiler 24.173 8.643
- Ertelenmis Vergi Gideri (-)/Geliri 24.173 8.643
DIGER KAPSAMLI GELIR -96.691 -34.570
TOPLAM KAPSAMLI GELIiR -1.101.078 -701.203
Kaynak: Rodrigo Tekstil Sanayi ve Ticaret A.S. 2013 Bagimsiz denetim raporu, s.3, www.kap.gov.tr
Oran Analizi 2013 2012
Likidite Oranlari
Cari Oran Donen Varliklar 10.244.925 3,67 7.312.501 2,06
Kisa Vadeli Yabanci1 Kaynaklar 2.787.857 3.547.939
Likidite Oram | Donen Varliklar-Stoklar 4.483.512 4.449.591
(Asit Test) . 1,61 1,25
Kisa Vadeli Yabanci1 Kaynaklar 2.787.857 3.547.939
Nakit ve Benzerleri +Menkul
Nakit Oram Kiymetler 981.742 0,35 611.318 0,17
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar 2.787.857 3.547.939
Mali Yapi Oranlan
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Yabanc1 Kaynak [ Toplam Yabanci1 Kaynaklar 2.889.619 0.95 3.626.591
Oram Pasif Toplami 11.487.104 ’ 7.545.845 0,48
Oz kaynak Oram Oz kaynaklar 8.597.485 0.75 3.919.254 0,52
Pasif Toplami 11.487.104 7.545.845
Banka Banka Kredileri 250.248 531711 [0.07
Kredilerinin 002
Aktif Toplamina '
Orani Aktif Toplam 11.487.104 7.545.845
Varlik Kullanim Oranlari
Net Satiglar
Alacak Devir Hiz1 [—=—— 7.656.284 3,83 8.704.196 2,82
Ticari Alacaklar
1.999.562 3.084.512
Satiglarin Maliyeti
Stok Devri Hizi 6.323.320 1,1 6.706.5% 2,34
Stoklar
5.761.413 2.862.910
Karhlik Oranlari
Oz kaynak | Donem Net Kari -1.004.387 | 1, |-666.633 -0,17
Karhhk Oram A ’
Oz kaynak 8.597.485 3.919.254
Donem Net Kari
Dénem Net Kan -1.004.387 013 -666.633 008
Oram ' '
Net Satiglar 7.656.284 8.704.196
AKtif Karhhk Donem Net Kari -1.004.387 -666.633
Oram Aktif Toplami 11.487.104 |-0.09 (7545845 -0,09
Z Degeri (Score)Analizi GIiB Sonrasi GIiB Oncesi
X Net Isletme Sermayesi 7.457.068 0,65 3.764.562 0,5
1
Toplam Varliklar 11.487.104 7.545.845
-0,09 |-666.633
X, Dagitilmamig Karlar -1.004.387 -0,09
11.487.104
Toplam Varliklar 7.545.845
Faiz Vergi Oncesi Kar
X, -1.165.027 0.1 625397 -0,08
Toplam Varliklar 11.487.104 7.545.845
Oz Sermaye 8.597.485 3.919.254
X4 Toplam Borglar 2,98 1,08
2.889.619 3.626.591
X Satiglar 7.656.284 0,67 8.704.196 1,15
5
Toplam Varliklar 11.487.104 7.545.845
. . 1,2X+1,4X,+3,3X5+
Z Degeri 0,6X,+0,999X; 2,77 2
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EK.19. Sekuro Plastik Ambalaj Sanayi A.S. Isletmesinin GIP Oncesi Ve Sonrasi

Mali Tablolar1 ve Hesaplanan Rasyolar:

Cari Dénem Onceki Dénem

Finansal Tablo Tiirii Konsolide Konsolide
Donem 31.12.2013 31.12.2012
Raporlama Birimi TL TL
DONEN VARLIKLAR 23.557.428 12.103.993
Nakit ve Nakit Benzerleri 4.491.643 235.674
Ticari Alacaklar 8.524.487 6.462.897
- iliskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 8.524.487 6.462.897
Diger Alacaklar 63.301 18.103
- iligkili Taraflardan Diger Alacaklar 11411
- iliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 63.301 6.692
Stoklar 7.283.129 5.250.008
Pesin Odenmis Giderler 46.210 43.969
Cari Dénem Vergisiyle Ilgili Varliklar 141.773 92.872
Diger Donen Varliklar 3.006.885 470
DURAN VARLIKLAR 12.574.073 8.994.708
Diger Alacaklar 24.327 82.993
- iliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 24.327 82.993
Maddi Duran Varliklar 11.508.901 8.455.096
Maddi Olmayan Duran Varliklar 235.230 237.930
- Serefiye 131.410 131.410
- Diger Maddi Olmayan Duran Varliklar 103.820 106.520
Pesin Odenmis Giderler 472.810
Ertelenmis Vergi Varligi 332.805 218.689
TOPLAM VARLIKLAR 36.131.501 21.098.701
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 11.433.771 7.308.080
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 8.137.765 5.666.884
Ticari Borglar 2.867.269 1.248.899
- Tliskili Taraflara Ticari Borglar 131.740
- {liskili Olmayan Taraflara Ticari Borglar 2.867.269 1.117.159
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 154.843 189.447
Diger Borglar 95.380 38.646
- iliskili Olmayan Taraflara Diger Borglar 95.380 38.646
Ertelenmis Gelirler 14.853 9.322
Doénem Kart Vergi Yikiimliligi 135.367 154.882
Kisa Vadeli Karsiliklar 28.294
- Calisanlara Saglanan Faydalara Iligkin Kisa Vadeli

Karsiliklar 22.794
- Diger Kisa Vadeli Kargiliklar 5.500
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 5.050.682 2.452.281
Uzun Vadeli Borglanmalar 4.239.919 1.855.195
Uzun Vadeli Kargiliklar 335.189 162.709
- Calisanlara Saglanan Faydalara Iligkin Uzun Vadeli

Karsiliklar 335.189 162.709
Ertelenmis Vergi Yikiimliligi 475.574 434.377
OZKAYNAKLAR 19.647.048 11.338.340
ANA ORTAKLIGA AIT OZKAYNAKLAR 19.640.742 11.333.039
Odenmis Sermaye 13.885.000 10.885.000
Paylara {liskin Primler/Iskontolar 4.769.102
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Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilmayacak Birikmis

Diger Kapsaml Gelirler veya Giderler 1.291.511 681.880
- Yeniden Degerleme ve Olgiim Kazang/Kayiplari 1.304.363 681.880
-Tanimlanmig Fayda Planlar1 Yeniden Olgiim

Kazanglari/Kayiplar -12.852
Kardan Ayrilan Kisitlanmig Yedekler 101.144 62.937
Gegemis Yillar Karlari/Zararlari -296.778 -1.030.527
Net Donem Kari/Zarar1 -109.237 733.749
KONTROL GUCU OLMAYAN PAYLAR 6.306 5.301
TOPLAM KAYNAKLAR 36.131.501 21.098.701

Kaynak: Sekuro Plastik Ambalaj Sanayi A.S .2013 Bagimsiz denetim raporu, s.1-2, www.kap.gov.tr

Cari Donem

Onceki Dénem

Finansal Tablo Tiirii Konsolide Konsolide
01.01.-

Dénem 31.12.2013| 01.01-31.12.2012
Raporlama Birimi TL TL
Hasilat 28.331.930 26.098.549
Satislarin Maliyeti (-) -23.948.338 -23.118.846
BRUT KAR/ZARAR 4.383.592 2.979.703
Genel Yonetim Giderleri (-) -1.369.065 -721.510
Pazarlama Giderleri (-) -1.046.422 -895.868
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) -227.864 -81.119
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 175.599 285.552
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) -306.424 -64.719
ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 1.609.416 1.502.039
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 163.644 17.980
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) -2.032
FINANSMAN GIDERI ONCESI FAALIYET

KARI/ZARARI 1.773.060 1.517.987
Finansman Giderleri (-) -2.920.281 -1.124.508
Finansman Gelirleri 1.101.055 558.119
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI

KARI/ZARARI -46.166 951.598
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Gideri (-)/Geliri -62.449 -217.621
- Donem Vergi Gideri (-)/Geliri -135.367 -154.882
- Ertelenmis Vergi Gideri (-)/Geliri 72.918 -62.739
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI -108.615 733.977
DONEM KARI/ZARARI -108.615 733.977
Dénem Kari/Zararinin Dagilimi -108.615 733.977
-Azmlik Paylar 622 228
- Ana Ortaklik Paylari -109.237 733.749
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilmayacaklar 576.849 -9.481
Maddi Duran Varliklar Yeniden Degerleme

Artiglari/Azaliglart 622.483 -9.481
Tanmimlanmis Fayda Planlar1 Yeniden Ol¢iim

Kazanglari/Kayiplari -16.066
-Ertelenmis Vergi (Gideri/Geliri) 3.214
Kar veya Zararda Yeniden Simflandiriimayacak Diger

Kapsamli Gelire Iligkin Vergiler -32.782
- Ertelenmis Vergi Gideri (-)/Geliri -32.782
DIGER KAPSAMLI GELIR 576.849 -9.481
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| TOPLAM KAPSAMLI GELIR

468.234 |

724.496

Kaynak: Sekuro Plastik Ambalaj Sanayi A.S .2013 Bagimsiz denetim raporu, s.3, www.kap.gov.tr

Oran Analizi 2013 2012
Likidite Oranlari
Cari Oran Donen Varliklar 23.557.428 2,06 12.103.993 166
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar 11.433.771 7.308.080
Likidite ~Oram | D6nen Varliklar-Stoklar 16.274.299 6.853.985
(Asit Test) 1,42 0,94
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar 11.433.771 7.308.080
Nakit ve Benzerleri +Menkul
Nakit Orani Kiymetler 4.491.643 0,39 [235.674 0,03
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar 11.433.771 7.308.080
Mali Yapi Oranlari
Yabancar Kaynak [ Toplam Yabanci1 Kaynaklar 16.484.453 0.46 9.760.361
Oram Pasif Toplami 36.131.501 ’ 21.098.701 |0,46
Oz kaynak Orami Oz kaynaklar 19.647.048 0,54 11.338.340 0,54
Pasif Toplanu 36.131.501 21.098.701
Banka Banka Kredileri 8.137.765 5.666.884 [0.27
Kredilerinin 0.23
Aktif Toplamina '
Oram Aktif Toplam 36.131.501 21.098.701
Varhk Kullamim Oranlari
Net Satiglar
Alacak Devir Hizt —— 28.331.930 3.32 26.098.549 4,04
Ticari Alacaklar
8.524.487 6.462.897
Satislarin Maliyeti
Stok Devri Hizt 23.948.338 3.29 23.118.846 44
Stoklar
7.283.129 5.250.008
Karhlik Oranlar
Oz kaynak | Dénem Net Kari 468.234 724.496 0,06
0,02
Karhhk Oram
Oz kaynak 19.647.048 11.338.340
Donem Net Kari
a 724.496
Donem Net Kan 468.234 0,02 0,03
Oram
Net Satiglar 28.331.930 26.098.549
Oram Aktif Toplami 36.131.501 |00l [21.098701 |0.03
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Z Degeri (Score)Analizi

GIB Sonrasi GIB Oncesi
X Net Isletme Sermayesi 12.123.657 0,34 4.795.913 0,23
1
Toplam Varliklar 36.131.501 21.098.701
-0,003 | 733.977
X, Dagitilmamig Karlar -108.615 0,035
36.131.501
Toplam Varliklar 21.098.701
Faiz Vergi Oncesi Kar
951.598
Xs -46.166 -0,001 0,045
Toplam Varliklar 36.131.501 21.098.701
Oz Sermaye 19.647.048 11.338.340
X4 Toplam Borglar 119 1,16
16.484.453 9.760.361
% Satislar 28.331.930 0,78 [26.098.549 |1.24
5
Toplam Varliklar 36.131.501 21.098.701
- 1,2X,+1,4X,+3,3X5+
Z Degeri 0,6X+0,999X; 1,89 24
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EK.20. iz Hayvancilik Tarim ve Gida Sanayi Ticaret A.S. Isletmesinin GIP Oncesi

Ve Sonras1 Mali Tablolar1 ve Hesaplanan Rasyolar:

Cari Dénem Onceki Dénem

Finansal Tablo Tiirii Konsolide Konsolide
Doénem 31.12.2013 31.12.2012
Raporlama Birimi TL TL
DONEN VARLIKLAR 10.116.807 3.322.297
Nakit ve Nakit Benzerleri 7.331.850 6.530
Ticari Alacaklar 603.677 412.727
- iliskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 603.677 412.727
Diger Alacaklar 316.734 2.525
- iligkili Taraflardan Diger Alacaklar 294.396
- iliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 22.338 2.525
Stoklar 606.823 1.227.689
Canli Varliklar 231.690 222.240
Pesin Odenmis Giderler 216.207 275.379
Cari Dénem Vergisiyle Ilgili Varliklar 16.544 586
Diger Donen Varliklar 793.282 1.174.621
DURAN VARLIKLAR 14.652.946 14.142.694
Canli Varliklar 5.636.978 4.907.169
Maddi Duran Varliklar 8.545.742 8.776.811
Maddi Olmayan Duran Varliklar 1.615 0
- Diger Maddi Olmayan Duran Varliklar 1.615 0
Pesin Odenmis Giderler 182.504 317.597
Ertelenmis Vergi Varligi 283.860 138.870
Diger Duran Varliklar 2.247 2.247
TOPLAM VARLIKLAR 24.769.753 17.464.991
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 5.516.952 4.620.919
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 1.816.393 1.633.025
Uzun Vadeli Bor¢lanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 1.808.340 1.767.001
Ticari Borglar 1.817.967 1.137.923
- {liskili Olmayan Taraflara Ticari Borglar 1.817.967 1.137.923
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 59.600 10.472
Ertelenmis Gelirler 0 65.000
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 14.652 7.498
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 5.704.725 7.242.915
Uzun Vadeli Borglanmalar 5.002.899 6.787.820
Uzun Vadeli Karsiliklar 10.523 1.586
- Calisanlara Saglanan Faydalara Iliskin Uzun Vadeli

Karsiliklar 10.523 1.586
Ertelenmis Vergi Yukimliligi 691.303 453.509
OZKAYNAKLAR 13.548.076 5.601.157
ANA ORTAKLIGA AIT OZKAYNAKLAR 13.532.219 5.603.160
Odenmis Sermaye 6.650.000 3.661.000
Paylara {liskin Primler/iskontolar 4.658.985
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak Birikmis Diger

Kapsamli Gelirler veya Giderler 1.345.552 1.346.826
- Yeniden Degerleme ve Smiflandirma Kazang/Kayiplari 1.345.675 1.345.675
- Kidem tazminatina iligkin aktiieryal kayip/kazang fonu -123 1.151
Gecmis Yillar Karlari/Zararlari 595.334 -131.617
Net Donem Kari/Zarari 282.348 726.951
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KONTROL GUCU OLMAYAN PAYLAR

15.857

-2.003

TOPLAM KAYNAKLAR

24.769.753

17.464.991

Kaynak: iz Hayvancilik Tarim ve Gida Sanayi Ticaret A.S. .2013 Bagimsiz denetim raporu, s.3,

www.kap.gov.tr

Cari Donem

Onceki Donem

Finansal Tablo Tiirii Konsolide Konsolide
01.01.2013 - 01.01.2012 -

Donem 31.12.2013 31.12.2012
Raporlama Birimi TL TL
Hasilat 6.071.482 4.391.803
Satiglarin Maliyeti (-) -5.627.564 -3.570.628
Canli Varliklar Makul Deger Farki 856.554 976.281
BRUT KAR/ZARAR 1.300.472 1.797.456
Genel Yonetim Giderleri (-) -631.996 -479.391
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 246.429 114.163
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) -104.406 -13.335
ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 810.499 1.418.893
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) -7.058
FINANSMAN GIDERI ONCESI FAALIYET

KARI/ZARARI 803.441 1.418.893
Finansman Gelirleri 123.356 7.369
Finansman Giderleri (-) -553.053 -496.401
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI

KARI/ZARARI 373.744 929.861
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Gideri (-)/Geliri -93.122 -204.447
- Ertelenmis Vergi Gideri (-)/Geliri -93.122 -204.447
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI 280.622 725.414
DONEM KARI/ZARARI 280.622 725.414
Doénem Kari/Zararinin Dagilimi 280.622 725.414
- Kontrol Giicii Olmayan Paylar -1.726 -1.537
- Ana Ortaklik Paylari 282.348 726.951
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilmayacaklar -1.274 1.346.534
Maddi Duran Varliklar Yeniden Degerleme

Artiglari/Azaliglar 0 1.416.500
Kidem tazminatina iligkin aktiieryal degisim -1.592 1.074
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilmayacak Diger

Kapsamli Gelire Iligkin Vergiler 318 -71.040
- Ertelenmis Vergi Gideri (-)/Geliri 318 -71.040
DIGER KAPSAMLI GELIR -1.274 1.346.534
TOPLAM KAPSAMLI GELIR 279.348 2.071.948
Toplam Kapsamli Gelirin Dagilimi: 279.348 2.071.948
- Kontrol Giicli Olmayan Paylar -1.726 -1.537
- Ana Ortaklik Paylari 281.074 2.073.485

Kaynak: Iz Hayvancilik Tarim ve Gida Sanayi Ticaret A.S..2013 Bagimsiz denetim raporu, s.3,

www.kap.gov.tr
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Oran Analizi 2013 2012
Likidite Oranlari
Cari Oran Donen Varliklar 10.116.807 1,83 3.322.297 0.72
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar 5.516.952 4.620.919
Likidite Oram | Donen Varliklar-Stoklar 9.509.984 2.094.608
(Asit Test) 1,72 0,45
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar 5.516.952 4.620.919
Nakit ve Benzerleri +Menkul
Nakit Oram Kiymetler 7.331.850 1,33 6.530 0,001
Kisa Vadeli Yabanci1 Kaynaklar 5.516.952 4.620.919
Mali Yapi Oranlar:
Yabanc1 Kaynak [ Toplam Yabanci1 Kaynaklar 11.221.677 0.45 11.863.834
Oram Pasif Toplami 24.769.753 ' 17.464.991 |0,68
Oz kaynak Orami Oz kaynaklar 13.548.076 0,55 5.601.157 0,32
Pasif Toplami 24.769.753 17.464.991
Banka Banka Kredileri 1.816.393 1.633.025 |0,09
Kredilerinin 007
Aktif Toplamina '
Orani Aktif Toplam 24.769.753 17.464.991
Varhk Kullamim Oranlari
Net Satiglar
Alacak Devir Hiz1 [—=—— 6.071.482 10,06 4.391.803 10,6
Ticari Alacaklar
603.677 412.727
Satiglarin Maliyeti
Stok Devri Hizi 5.627.564 9,27 3.570.628 2,91
Stoklar
606.823 1.227.689
Karhlik Oranlari
Oz kaynak | Donem Net Kari 280.622 725.414 0,13
0,02
Karhhk Oram
Oz kaynak 13.548.076 5.601.157
Donem Net Kari
a 725.414
Donem Net Kan 280622 0705 0’17
Oram
Net Satiglar 6.071.482 4.391.803
AKtif Karhhk Do6nem Net Kari 280.622 725.414
Oram Aktif Toplami 24.769.753 | 001 [17.464.9091 |0.04
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Z Degeri (Score)Analizi

GIB Sonrasi GIB Oncesi
X Net 1§1etme Sermayesi 4.599.855 0,19 -1.298.622 |-0,07
1
Toplam Varliklar 24.769.753 17.464.991
0,01 725.414
X, Dagitilmamig Karlar 280.622 0,04
24.769.753
Toplam Varliklar 17.464.991
Faiz Vergi Oncesi Kar
929.861
X3 373.744 0,02 0,05
Toplam Varliklar 24.769.753 17.464.991
Oz Sermaye 13.548.076 5.601.157
X4 Toplam Borglar 121 0,47
11.221.677 11.863.834
X Satiglar 6.071.482 0,25 |4.391.803  [0,25
5
Toplam Varliklar 24.769.753 17.464.991
o 1,2X,+1,4X,+3,3X3+
Z Degeri 0,6X,+0,999X; 1,26 0,68
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