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ONSOZ

Isletmelerin hedeflerine ne ol¢iide ulasabildigini yada ulasamadigmimn
standart ve isletmenin i¢inde bulundugu sektor ortalamalarina goére gostermis
oldugu durumlarin belirlenmesi i¢in bir takim karsilastirma ve hesaplamalarin
yapilmasi olarak degerlendirebilecegimiz performans olglimlemesinin yonetim
acisindan firmanin mali durumunu, faaliyet sonuglarmi ve finansal ydnden
gelismesini degerlendirebilmek, gelisme ve daralma yonlerini saptayabilmek ve
gelecege yonelik tahminler yapabilmek icin finansal analiz kategorisi oldukca
biiylik bir 6nem arz etmektedir. Yonetimin becerisinin Ol¢iimlenmesi olarak da
degerlendirebilecegimiz finansal analiz ile yoneticiler, karar alma, kontrol ve
planlama fonksiyonlarin1 gergeklestirebilirler. Finansal analize tarihsel agidan
baktigimizda isletmelerde finansal tablolarin hazirlanarak sunulmasini oldukca
eskilere dayanmaktadir. Ancak bu finansal tablolarin analiz edilerek
degerlendirilemeye baslamasi yaklasik yiiz yillik bir gegmise dayanmaktadir. Tlk
mali analiz ¢alismasi 1900 lii yillarda bilanconun yiizde yontemi ile yapilan
analizi ile yapilmistir. 1920 1i yillara gelindiginde oransal analizlerle
degerlendirmeler baglamis ve iilkemize 1940 l1 yillarda II. diinya savas1 dncesinde
Yiiksek Denetleme Kurulu’nun Iktisadi Devlet Tesekkiillerini denetim
calismalariyla bagsladig1 gérmekteyiz. Yiiksek Denetleme Kurulunca bu raporlar
Isvigre’ den gelen uzmanlara hazirlattirilmistir. Daha sonra Yiiksek Denetleme
Kurulunun 1960 yilinda yayinlanan Iktisadi Murakebe Rehberi, Bankalar
Birligi’nin 1963 yilinda yayinlanan 20 sayili bildirisi, konuyla ilgili uygulamaya
etkide bulunmuslar ancak kamu Iktisadi Tesekkiilleri’'nde baslayan bu
calismalarin 6zel kesime oldukca ge¢ yansidigi goriilmektedir. Bunun durumun
nedenleri ise o gliniiniin kosullar1 altinda {ilkedeki isletmelerin ¢ogunlukla kiiciik
ve orta biiyiikliikkte olmalari, mali piyasalarin yetersizligi, muhasebenin yalniz
vergi i¢in tutulmasi, tek diizen hesap planinin oldukca ge¢ kabul edilmesi,
enflasyon, kayit dist ekonominin yiiksek olusu, yetismis uzman personel

yetersizligi sayilabilir.
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Bu c¢alismada, isletmelerde performans degerlemesinin Onemini ve
performans degerlemesinde finansal analizin yerini anlatmaya calistik. Finansal
analiz ile ilgili teorik bilgilerin yer aldig1 birinci bdliimde finansal analizin hangi
kullanicilar i¢in ve ne sekilde yapildigi ve bu analizlerin teknikleri iizerinde
incelemelerde bulunduk. Ikinci béliimde ise birinci béliimde degindigimiz
tekniklerden rasyo analizleri ile ilgili olarak uygumla yaptik. Rasyo analizleri
sonucu ¢ikan degerleri, isletmenin i¢cinde bulundugu sektor ve gegmis yillardaki

durumlarina bakarak degerlendirmeye ¢alistik.

(Calismamda engin bilgi ve deneyimi ile biitiin yardimlarin1 sunan sevgili
hocam ve danigmanin Sayin Yrd. Do¢. Dr. Emin UZUN’ a en igten tesekkiirlerimi
bor¢ bilirim. Hayatimda ve Yiiksek Lisans egitiminde beni siirekli destekleyen
sevgili esim Nurgiil DAGDEVIREN’ e ve anne ve babama tesekkiirlerimi

sunarim.

Yaklasik yedi yillik caligma yasamimin gectigi Kaltun Madencilik
San.Tic.A.S. ailesinden basta sevgili biliyiigliimiiz Mehmet TUNCER olmak iizere
Grup Koordinatrii Saym Ibrahim OZTURK’ e, sirketin Genel Miidiirii Sayin
Yiiksel TUNCER’ e ve Mali ve Idari Isler Miidiirii Saym Seyfettin DOSER’ e

yiiksek lisans egitimimde tesvik ve yardimlarindan dolayi tesekkiir ederim.
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OZET

Yonetimin becerisi olarak da adlandirilan performans oOl¢timlemesi,
isletmenin amaglarina ne 6l¢iide ulasabildigini ya da hedeflenen bu amaclardan ne
Olclide uzaklasildiginin ortaya konulmasi i¢in yapilan caligmalarin biitiintinti
olusturur. Emek, sermaye, makine techizat, hammadde ve diger tiim iiretim ve
yonetim faktorlerinden yararlanma derecesinin ne oldugunun saptanmasi,
isletmenin degerlerinin ortaya konmasidir. Deger bir faaliyet sonucunda varlik
veya olgularin anlasilabilir, anlatilabilir ve nesnelligi arttirilmis, agiklanmasinda
bir dl¢ii olduguna gore; degerler 6l¢lim sonucu saptanan ve performans gostergesi

olan unsurlardir.

Yonetim, isletmenin faaliyet gosterdigi liretim ve/veya hizmet sektdriine
gore islemlerin gergeklestirilmesinde giliniimiizde oldukc¢a karmasik bir hal alan
ve cesitlenen faktorlerin bir araya getirilmesi, koordinasyonunun saglanmasi,
yonlendirmelerin ve kontrollerin yapilmasini amaglayan bir disiplin olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Isletmenin amacglarma ne derecede ulastiginin
Olclimlenmesi, faaliyetlerin ve sonuglarinin siiflandirilarak bir biitiin olarak ele
alinmasi isletme performansinin ne diizeyde oldugunun ortaya konmasi isidir. iste
bu performans Slglimlemesi yapilirken Oncelikle siniflandirmalarin 6lgimlemesi
yapilmast daha sonrada bu siniflandirmalarin bilesenlerinin 6nem derecelerine
gore analizlerde agirliklandirilmasimin yapilmasi gereklidir. Isletme sistemlerinin
kurulmasi, planlanmasi ve daha verimli c¢alismasi i¢in yontem ve tekniklerin
gelistirilmesi, oncelikli olarak performans siniflandirmalarinin belirlenmesine ve

Olctimleme modelinin saptanmasina baglidir.

Performans oOlcliimlemesinde finansal analiz ayr1 bir smif olarak
degerlendirilmelidir. Finansal analiz ile yonetim becerisi ortaya konmus olur.
Finansal analiz ile isletmenin finansal politikalar1 belirlenir ve kararlara temel
olusturur. Finansal analiz potansiyel biiyiime ve genisleme olanaklarini ortaya

koydugu gibi isletmenin ihtiyaci olan kaynaklarin tespiti ve kredi veren kurumlar
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icin yeterliligin Sl¢iimlenmesini saglar. Isletmelerde karar alicilarinin dogru
kararlara ulasmada kullanmalar1 gereken en 6nemli yontemlerden biri finansal

analizdir.

Madencilik sektorii sanayilesmenin temel girdilerini {ireten bir sektordiir.
Uretimin ve ihracatin zamanla tarimdan sanayiye kaymasi, sanayi i¢in gerekli

olan hammaddelerin nitelikli ve ekonomik olarak elde edilmesini gerekli kilmistir.

Bu caligsmayla madencilik sektoriinde yer alan firmanin finansal analiz ile

performans ol¢iimlemesi yapilmaya ¢aligilmistir.



ABSTRACT

Performance evaluation which is also known as management ability,
forms total works to understand how much the company reached its targets or
how much deviated from them. It is to understand the degree of benefits from the
factors of labour, capital, equipment, raw materials and other productions and to
evaluate the worthiness of the company. As the value is a proper degree
according to the comment of the result of an operation assest or action’s
perceptible, expressible and increased objectivity, the valuations are the elemnts

of performance which are found according to evaluations.

Manegement comes across to us as a dicipline of control supply and
coordination, to connect the different factors which we come across today for
supplying companies works in the production and/or employement sector. In
order to evaluate 1t 1s necessary that one should asses the level of performance of
the company versus their targets , and the whole operation and their results by
categorizing  the company’s opreations. So while making the performance
evaluation categorization evaluations must be performed after that according to
the consideration degree of these categorization’s compenents in the performance
analysis grading must be done. Company system’s installing, planning and
methods and techiques improvement for working more productive, firstly

depends on the performance categorization’s conditions and evaluations.

Financial analysis must be considered as a different class in performance
evaluation. With financial analysis management ability is displayed. According to
financial analysis the financial politics of the enterprise are determined and it
forms a basis for decisions. As financial analysis show enterprise’s potential for
growing and enlargement furthermore, it identifies the necessary sources and for
credit institutions it provides evaluation for efficiency. One of the most important
ways while reaching right decisions in enterprises that administrators must use is

financial analysis.



VI

Mining is a sector which is producing basic input of industrialization. A
switch from agriculture to industry in production and export in the course of time

caused to production of economic and quality raw material necessary.

In this work it is tried to make a financial analysis and performance

evaluation of the company that is operating mining sector.
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GIRIS

Global ekonomi igerisinde isletmelerin biiyiiyerek genislemesi sonucunda
olusan ¢esitle raporlama yontemleri ile yonetim hakimiyeti saglama ve isletmelerin
faaliyette bulundugu bolge ve/veya faaliyet konularindaki performanslarinin yani
basar1 derecelerinin Ol¢iimlenmesi gozetilerek yonetim Kararlarina temel olusturan
veri akis sistemlerinin olusturulmasi saglanmaktadir. Olusturulan bu sistemler ile
isletmelerin karhliklar, biiyiimeleri, riskleri vb. bilgilerin gergeklesme ve olusma
derecelerinin saptanmasi icin isletmelerin performanslarinin degerlendirilmesi
zorunlulugunun ©6nemi giin gectikce daha iyi kavranmaktadir. Isletmelerde
performans Olglimlemesi isletmenin ne Olgiide hedeflerine ulasabildigini ya da
hedeflerinden ne Olgiide uzaklastigini ortaya koyabilmek i¢in, standart ve igletmenin
icinde bulundugu sektdriin ortalamalarina gore gostermis oldugu olumsuz sapmalar
ya da olumlu yondeki durumlarinin ortaya konmasi i¢in bir takim hesaplamalarin ve

karsilastirmalarin yapilmasidir.

Finansal tablolar analizi bir firmanin mali durumunu, faaliyet sonuglarini ve
finansal yonden gelismesini degerlendirebilmek, gelisme yonlerini saptayabilmek ve
o firma ile ilgili gelecege yonelik tahminlerde bulunabilmek i¢in, mali tablolarda yer
alan kalemler arasindaki iliskilerin ve bunlarin zaman igerisinde gostermis olduklari
egilimlerin incelenmesi olduguna gore isletmelerin performans o6l¢iimlemesinin
temelini olustur. Isletme sahipleri koyduklar1 sermayenin korunup korunmadig: ile
yatirimlarinin karlihigini; yoneticiler de isletmeyi ¢esitli yonlerden hangi basari
noktasina getirdiklerini ve bundan sonrasi i¢in gelismelerin nasil olacagini gérmek
isterler. Kredi kurumlari, satict1 ve miisteriler, potansiyel yatirimecilar, devlet ve
kamu gibi isletme disindan olanlar da kendi ¢ikarlarimin gerektirdigi noktalarda

isletmeyi tiim ayrintistyla tanimak ihtiyacindadir.

Iste bu nedenlerle her bir taraf kendi bakis agismna gére finansal analiz

yapmak isterler. Finansal analiz ile isletmenin ge¢mis faaliyetleri degerlendirilir ve



mevcut durumu saptanarak ve gelecege iliskin tahminleri ortaya konur. Finansal

analiz ile isletmenin finansal denetimi de saglanmis olur.

Tez g¢alismasi ii¢ bolimden olusmaktadir. Birinci boliimde isletmelerde
performans Olgiimlemesi ve finansal tablo analizlerinin 6nemi, analiz teknikleri
hakkinda genel bilgiler finansal analiz tiirleri, finansal analiz tiirleri igerisinde
calismamiza konu teskil eden oran analizleri ve tiirlerine yer verilmis, gerektigince

aciklamalarda bulunulmus ve tanimlamalar yapilmigtir.

Ikinci béliimde, calismamiza konu olan sektdrii olusturan madencilik sektorii
ele alinmig, diinya maden rezervleri ve firetimleri ile ilgili bilgiler verilmis,
iilkemizin maden zenginlikleri irdelenmis, dis ticaretteki yeri ve dnemi deginilmis,
Tiirkiye’de maden sektoriinlin GSMH igindeki yeri irdelenmis ve uygulama konusu
olan Kaltun Madencilik San. ve Tic. A.S. hakkinda genel bilgiler ile sirketin
tanitimi, yonetim politikalari, finansman politikalari, yatirim politikalar1 agiklanmis,
diger yandan sirketin analiz edecegimiz mali tablolar1 olan bilango ve gelir tablolar1

analize elverigli hale getirilerek yer verilmistir.

Calismanin tiglincii boliimiinii ise, uygulama olusturmustur. Rasyo analizi
yontemi ile likidite analizleri, faaliyet analizleri, finansal yapi analizleri vb. oran
analiz tiirleri ile ilgili hesaplamalar yapilarak sirketin ¢alisma amacina uygun bir

bigimde gerekli yorumlar sonucu bir takim degerlendirmelerde bulunulmustur.

Sonug boliimiinde ise, tez konusu ile ilgili genel bir degerlendirme yapilmis

analiz sonuglarinin etkileri 6zetlenmeye calisilmisgtir.



BiRINCi BOLUM

1- ISLETMELERDE PERFORMANS OLCUMLEMESI, FINANSAL
TABLO ANALIZLERININ ONEMi

Isletmelerde performans olgiimlemesi isletmenin ne 6lgiide hedeflerine
ulagabildigini ya da hedeflerinden ne olciide uzaklastigini ortaya koyabilmek i¢in,
standart ve isletmenin i¢inde bulundugu sektdriin ortalamalarina gore gostermis
oldugu olumsuz sapmalar, ya da olumlu yondeki durumlarinin ortaya konmasi i¢in

bir takim hesaplamalarin ve karsilastirmalarin yapilmasidir.

Finansal tablolar analizi bir firmanin mali durumunu, faaliyet sonuglarini ve
finansal yonden gelismesini degerlendirebilmek, gelisme yonlerini saptayabilmek ve
o firma ile ilgili gelecege yonelik tahminlerde bulunabilmek i¢in, mali tablolarda yer
alan kalemler arasindaki iliskilerin ve bunlarin zaman igerisinde gostermis olduklari
egilimlerin incelenmesi olduguna gore isletmelerin performans oOl¢iimlemesinin
temelini olustur. Isletmeler de performans Sl¢iimii yonetimin becerisi olarak ta

adlandirilir.

Yonetimin becerisi isletmenin i¢inde bulundugu ekonomik kosullar
icerisinde isletmenin belirlenen hedeflerine ulasabilme yetisidir. Bu hedefler belirli
bir diizeyde biiyiime olabilecegi gibi belirli bir karin elde edilmesi veya bunlarin
birlikteligi de olabilir. Eger isletmenin hedefi kar1 maksimum diizeyde tutmak ise

yonetimin her diizeyde verimliligi gézetmesi gerekir.

Beseri ve maddi kaynaklarin en iyi sekilde kullanilmasi, isletme yonetiminin
temel ugrast alanidir. Emek, sermaye, enerji, makine ve techizat, hammadde ve
diger tiim tretim faktorleri ile birlikte insan kaynaklarindan yararlanma derecesinin

yiikseltilmesi, sistemin performansinin artirilmast demektir'. Performans, genel

" AKAT, ilter, Goniil BUDAK, Giilay BUDAK, Isletme Yonetimi, 1. Baski, Beta Basin Yayinlar
Istanbul, 1994, s.6.



anlamda amacli ve planlanmis bir etkinlik sonucunda elde edileni nicel ve/veya nitel
olarak belirleyen kavramdir’. Amagclarin gerceklesmesi i¢in gosterilen tiim ¢abanin
amaca yaklagsma orani (gerceklesme derecesi) dir. Bu sonu¢ mutlak, ya da goreli
olarak agiklanabilir. Her iki sekildeki saptamada, gergeklestirilen etkinligin
sonuclarinin degerlendirilmesiyle olur. Deger, bir faaliyet sonucunda olusan varlik,
ya da olgunun anlagilabilir, anlatilabilir ve nesnelligi arttirnllmis olarak
aciklanmasinda kullanilan bir 6l¢iidiir. Degerler, 6l¢iim islemi sonucunda saptanir

ve bu degerlerin her biri bir performans gostergesidir

Yonetim, bir baska deyisle isletmecilik, {retim/hizmet faaliyetinin
gergeklestirilmesinde, giiniimiizde olduk¢a karmasiklasan, ¢esitlenen faktorlerin bir
araya getirilmesini, koordinasyonunu, yonlendirilmesini ve kontroliinii amaclayan
bilimsel bir disiplin haline gelmistir. Isletme disiplini "isletmenin insan giicii ve
makine  kaynaklarindan  yararlanma  derecesinin  yiikseltilmesi"  islevini
gergeklestirmek icin yoOntemler, kuramlar, modeller ve yaklasim bic¢imleri
gelistirmistir.® Bir iiretim sistemindeki islerin yapilis yontemlerinin incelenmesi,
gelistirilmesi, yeni sistemlerin kurulmasi; g¢aligmalardan elde edilen sonuglarin
tahmin edilmesi ve degerlendirilmesi faaliyetleri hep kaynaklardan yararlanma
derecesinin yiikseltilmesi ana amacim gerceklestirmek icindir. Isletmenin,
amaglaria ulagmak icin giristigi tiim faaliyetlerin basar1 yiizdesinin belirlenmesi
problemi ortaya ¢iktiginda, bu faaliyetlerin ve sonuglarinin kategorilestirilmesi
gerekliligi belirmektedir. Biitiinlesik yaklasimla performans diye nitelendirilen
isletme faaliyetlerinin ve sonuglarinin, sistemin tiim bilesenlerinden etkilenmesi
kagimilmazdir.* Dolayisiyla, isletme performansinin Slgiilmesi dendiginde; birinci
asamada hangi kategoride Ol¢iilmesi gerektiginin saptanmasi, daha sonra da bu
kategorinin bilesenlerinin Oonem derecelerine gore analizde agirliklandirilmasi

anlasilmalidir. Uretim/hizmet sistemlerinin planlanmasi, kurulmasi ve daha verimli

2 http://www.forumtansiyon.com/muhasebe-den-mali-analiz/2903-mali-analiz-ders-notlary.html (25.01.2008 )

* DINCER, Omer, FIDAN Yahya, Isletme Yonetimine Giris, 3. Baski, Beta Basim Yayincilik
Istanbul, 1997, s.11.

* CAN, Hilal, TUNCER Dogan, YASAR Ayhan, Genel sletmecilik Bilgileri, 3. Baski Siyasal
Kitapevi, Ankara,1994,s.54.




caligmas1 i¢in yontemler ve teknikler gelistirilmesinin temel kosulu, isletme

performans kategorilerinin belirlenmesi ve 6l¢iim modellerinin olusturulmasidir.

Performansin 6l¢iimlenmesi igin finansal analizin ayr bir kategori olarak ele
alinmasi ve isletmenin yonetim becerisinin ortaya konmasi gereklidir. Finansal

analiz ile,

0 lsletmelerin finansal politikalarmin degerlendirilmesi ve isletme Kararlari
icin temel olusturulmasi

0 Potansiyel biiylime ve gelisme olanaklarinin tespit edilmesi,

0 Isletmenin ihtiyaci olan kaynaklarin temini,

0 Kredi veren kurumlar igin isletmelerin finansal yeterliliginin 6lgiilmesi.’

Isletmelerde yéneticiler, Karar alma, kontrol ve planlama amagclarmi daha etkin
gergeklestirebilmek amaciyla, ortaklar, isletmenin karliligi, faaliyet sonuglari ve

gelecege yonelik kazanma giicli hakkinda bilgi edinebilirler.

Tarihsel acidan finansal analize bakildiginda, isletmelerde mali tablolarin
hazirlanarak sunulmasmin oldukca eskilere uzandigin1 goérmekteyiz. Fakat,
hazirlanan bu mali tablolarin analiz edilmeye baslamasinin 90-100 yillik bir gegmise
sahip oldugunu soyleyebiliriz. Ik mali analiz ¢alismalarmin 1900'lerde Bankerler
tarafindan yapildig1 sanilmaktadir. 1910'lu yillarda Lawrence Chamberlain ilk defa
bilancolarin ylizde metodu ile analizini kullanmistir. Daha sonra 1920°li yillarda
Alexander Wall ilk kez oransal analizin genis bir sunumunu yapmistir. Diinyada
1900’lerden itibaren kullanilmaya baslandigin1 sandigimiz finansal analizin
iilkemizde, ilk defa II. Diinya savasi oncesinde, Yiiksek Denetleme Kurulu'nun
Iktisadi Devlet Tesekkiilleri'ni denetim calismalariyla basladigi ve adi gecen kurulun
Isvigre'den gelen danismanlara hazirlatidi raporlarm konuyla ilgili ilk verileri
olusturdugu anlagilmaktadir. Daha sonra bu kurulun 1960 yilinda yayimnlanan

I.M.R.(iktisadi Murakabe Rehberi), Tiirkiye Bankalar Birligi'nin (T.B.B.) 1963

> BERK Niyazi, Finansal Yonetim, 2. Bask1 1995, 5.57.



yilinda yaymlanan 20 sayili bildirisi, konuyla ilgili uygulamaya etkide
bulunmuslardir. iktisadi Devlet Tesekkiilleri'nde baslayan ¢alismalarin dzel kesime
oldukca ge¢ yansidigr goriilmektedir. Bunun nedenleri arasinda; Tiirkiye'deki
isletmelerin ¢cogunlukla kiiciik ve orta biiyiikliikkte olmalari, hesap isleri diizeninin
yetersizligi, enflasyon, mali piyasalarin yetersizligi, muhasebenin yalniz vergi
acgisindan tutulmasinin yeterli oldugu diisiincesi, zorunlu tekdiizen hesap planinin

oldukea geg kabul edilmesi, kayit dis1 ekonominin yiiksek olusu sayilabilir.®

Finansal analiz neden yapilmali ;

Isletme sahipleri koyduklar1 sermayenin korunup korunmadigi ile
yatirnmlarinin  karliligini; yoneticiler de isletmeyi cesitli yonlerden hangi basari
noktasina getirdiklerini ve bundan sonrasi i¢in gelismelerin nasil olacagini gérmek
isterler. Kredi kurumlari, satict ve miisteriler, potansiyel yatirimcilar, devlet ve
kamu gibi isletme disindan olanlar da kendi ¢ikarlarinin gerektirdigi noktalarda
isletmeyi tiim ayrintistyla tanimak ihtiyacindadir. Iste bu nedenlerle, her bir taraf

kendi bakis acisina gore finansal analiz yapmak isterler.

Gliniimiizde isletmelerde karar alicilarin dogru karara ulagmada kullanmalari
gereken en O6nemli yontemlerden birinin de finansal analiz oldugu bir gergektir.
Mesala; bir isletmede iiretimden sorumlu ydneticilere; iiretim girdileri maliyetinin,
iiretim girdilerinin stoklanmasindan olusan finansman maliyetinin, {iriin stoklarinda
olusan maliyetin bildnco ve gelir tablosu iizerine etkisi bdylece isletmenin mali
performansinin finansal analiz ile gosterilmesi sonucunda stok maliyetlerinde
optimal noktaya ulasilabilecegini sdyleyebiliriz. Kisaca, isletmelerde alinan her
kararin mali tablolar iizerinde olumlu ya da olumsuz etki yarattigini, yaratilan bu
etkinin sonuglarinin ne oldugunu isletme yoneticilerine gostermenin en iyi yolu

finansal analizdir.

% BEKTORE, Sabri, Ferruh COMLEKCI, Mali Tablolar Analizi, Esbav Yayinlari, No:71 Eskisehir,
1989, s.16.



Isletmelerde kisa vadeli alacaklarin, stoklarin, krediler ve borglarin olusumu
orta kademe yoOneticilerin alacaklar1 kararlardan direkt etkilenmektedir. Kisaca,
bilancoda kisa vadeli varlik ve yiikiimliiliikler bir anlamda orta kademe yoneticilerin
performans gostergesidir. Bildngoda uzun vadeli varliklar, yiikiimliilikler ve
sermaye ise, igletmenin iist yonetimi ve ortaklari tarafindan alinan kararlar ile

sekillendigini soyleyebiliriz.

Finansal analiz, isletme yoOneticileri a¢isindan 6nemli bir aractir ve asagidaki

konularin gerceklestirilmesinde yonetime biiyiik kolayliklar saglamaktadir.”

0 Gelecege yonelik planlar hazirlanmasinda,

0 Firma faaliyetlerini denetleme ve degerlendirmede,

0 Firmanin amaglarina ulasip ulasmadigini belirlemede, sayet istenen amaca
ulasilmamissa nedenlerini ve nig¢inlerini arastirmada,

0 Firma faaliyetlerinin verimlilik ve basar1 derecesini dl¢gmede,

0 Uretilecek mal ve hizmetler ile izlenecek fiyat politikasini kararlastirmada

Bir finansal analizin denetim, finansal performans 6l¢iimii, karar alma ve
planlama amaciyla kullanilmasi i¢in sadece bilango ve gelir tablosunun incelenmesi
yeterli degildir. Ciinkii, bildnco mali dénemin son giinii itibariyle varlik,
yiikiimliilik ve sermayenin bir resmini verirken, gelir tablosu mali donem periyodu
boyunca gelir - gider akimini gostermektedir. Etkin bir finansal analiz i¢in bir trent
analizi ¢ergevesinde karsilastirmali olarak bilango, gelir tablosu ve nakit akim

tablolarinin incelenmesi gerekmektedir.

Finansal analiz asamasinda varlik ve yiikiimliilikleri olusturan kalemlerin
derinlemesine incelenerek dagilimi ve yapisi hakkinda da bilgi verilmesi

gerekmektedir.

" CAN, Hilal, TUNCER Erdogan, YASAR Ayhan, Genel Isletmecilik Bilgileri, 13. Bask1,2001,s.38.



2- FINANSAL ANALiZ ve TEKNIKLERI HAKKINDA GENEL
BIiLGILER

Isletmelerde siirekli bilyiime egilimi, sermaye piyasalarinin gelismesi, finans
kurumlarinin  kredi agmada daha saglam temellere dayanma gereksinimi ve vergi
kanunlarinin gereken sekilde uygulanabilmesi, 6zellikle son yiizyilda mali tablolarin
genis Olgiide kullanilmas1 saglamis ve mali analizlerin Onemini arttirmistir.
Glinlimiizde i hayatinda mali tablolar genis Olgiide kullanilmakta ve is hayati
icerisinde iliskili olan biitlin kisi ve kurumlar mali tablolar analizi ve yorumu ile

yakindan ilgilenmektedirler.

Isletmelerde yoneticiler, Karar alma, planlama, denetim fonksiyonlarmni daha
etkin bir sekilde yiiriitebilmek i¢in mali analize bagvurularken, ortaklar, ya da
birikimciler isletmenin Karliligi, faaliyet sonuglari, yatirnmin giivenliligi, isletmenin
gelecek donemlere ait kazanma giicli hakkinda agik ve saglam bilgiler alabilmek
icin mali analizlere bagvurmaktadirlar. Finans kurumlar1 ise, kredi talep eden
isletmelerin mali durumlan ile bor¢ 6deme kapasitesini saptayabilmek i¢in mali
tablolardan ve bunlarimn analiz sonuglarindan yararlanmaktadirlar. Ote yandan, devlet
baz1 vergilerin matrahm tespiti, etkili bir vergi denetimi, kamu kurumlarinin
yonlendirilmesi ve izleyecekleri politikalarin saptanmasi, milli gelir hesaplamalari
yoniinden mali tablolar ve analizlerine bagvurmaktadir. Mali tablolardaki rakamlar
isletmenin durumu hakkinda yeterli bilgiyi sunamazlar.® Bu bilgiler analiz edilip

yorumlandiktan sonra isletmenin durumunu ortaya koymaktadir.

Mali tablolar analizinde kullanilan teknikler, XX’nci ylizyilda gelistirilmis
olup giiniimiizde yaygm bir sekilde kullamlmaktadir. Ulkemizde de mali tablo
analizlerinin 6nemi kredi veren kurumlarin isletmelerin risk durumlarini ortaya
koyma c¢alismalar1 ile 6nem kazanmaya baslamistir. Ne yazik ki bir ¢ok kiigiik ve

orta biiyiikliikteki isletmelerde (KOBI) i¢ denetim ve isletmenin finansal

¥ CENGIZ, Erol, Nakit Akim Yaklagimi Yontemi ile Kredi Degerlendirmesi, Tiirkiye Bankalar
Birligi,Ankara,1991,s.31.



durumunun ortaya konmasi icin yapilmasi gereken mali analiz hesaplamalar1 ve
yorumlar1 gereken Oneme sahip degildir. Buda bir¢ok isletmenin ya firsatlar
kagirmalarina ya da yok olup gitmelerine neden olmaktadir. Gelisen ekonomik
konjektiir icerisinde mali analize olan gereksinim ve ilgi giin gegtikce de iilkemiz
ekonomisinde artis  gostermektedir. Ote yandan, degisen yasalar ve
uygulamalarindaki degisiklikler mali tablolarda yer alan kalemlerin degerlemelerini
ve analiz yapilacak olan firmalarin Karlarimi etkilemekte bu da analize farkli

yorumlamalarin katilmasini zorunlu kilmaktadir.

2.1- FINANSAL TABLOLAR ANALIZiNIN TANIMI

Mali tablolar analizi, bir firmanin mali durumunu, faaliyet sonuglarini ve
finansal yonden gelismesini degerlendirebilmek, gelisme yonlerini saptayabilmek ve
o firma ile ilgili gelecege doniik tahminlerde bulunabilmek i¢in, mali tablolarda yer
alan kalemler arasindaki iliskilerin ve bunlarin zaman igerisinde gostermis olduklar1

egilimlerin incelenmesidir.9

Diger bir ifade ile finansal analiz; finansal tablolardaki cesitli hesaplar
arasindaki iliskilerin kurulmasini, Olclilmesini ve yorumunu kapsayan bir

faaliyettir.1o

Finansal analiz ile igletmenin ge¢mis faaliyetleri degerlendirilir ve mevcut
durumu saptanarak ve gelecege iliskin tahminleri ortaya konur. Finansal analiz ile
isletmenin finansal denetimi de saglanmis olur. Finansal analize isletmenin kredi
talebinde bulundugu finans kurumlar1 ile potansiyel ortaklar1 gereksinim duyarlar.
Halka acik olmayan isletmeler devlete, SPK hiikiimlerine tabi isletmeler ise SPK ya
ve devlete bilgi verme zorunluluklari olmasi nedeniyle Karliliklar1 hakkinda temel
bilgiler vermek iizere, finansal tablolar diizenler ve aciklar. Bu agiklanan bilgiler

finansal bilgilerdir. Finansal bilgi bir sirketin muhasebe ve dis raporlama sistemi

9AKGUC, Oztin Mali Tablolar Analizi genisletilmis 9. bask1 Muhasebe Enstitiisii yayin no: 64
Muhasebe Enstitiisii Egitim ve Arastirma Vakfi yaym no: 64 1995, istanbul, s.2.
' UZUN, Emin isletme Finansmani ve Finansal Yonetim 1. Bask1 ,Mugla, 2007, s.27.
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tarafindan iiretilen ve (halka agik) sirketlerin finansal durum ve performanslar ile

ilgili, bagimsiz denetime tabi tutulmus ve kamuya agiklanan niceliksel verilerdir.11

Finansal tablolar, isletme disindaki kisi ve kuruluslara bilgi sagladig1 gibi,
yonetimin bagarisint  degerlendirmek icin de kullanilabilir. Finansal analiz,
yonetimin degerlendirilmesi agisindan, bizzat isletme tarafindan yapilabilecegi gibi,
isletmeye kredi veren kurumlar veya yatirimcilar tarafindan da yapilabilir. Finansal
analizle ilgili ¢caligmalar, analizi yapanlara, analizin siiresine ve benzeri faktorlere
gore farkliliklar gosterir. Isletmenin bor¢lanma ensturiimanlarina yatirrm yapacak
kisi veya kurumlar agisindan da finansal analizde isletmenin uzun donemli nakit
girisleriyle bor¢larin1 Karsilayip Karsilayamayacagi arastirilir. Bu nedenle, 6zellikle
isletmenin sermaye yapisi, fon ve kaynak kullanimi, ge¢misteki ve gelecekteki
karlihg degerlendirilmeye calisilir. Isletmeyle ilgili finansal analiz yapilirken,
bilgiler, bilango ve gelir tablosundan elde edilir. Finansal analist, bu iki tablodan
yararlanarak, bir¢ok sonug elde edebilir. Gerekli goriiyorsa, isletme yoneticilerinden
ilave bilgiler isteyebilir. Onemli olan, analistin amacina uygun bilgilerin toplanmasi
ve hesaplamalarin yapilmasidir. Finansal bilgi; herhangi bir faaliyet veya isletme ile

ilgili olarak iiretilen ve para ile ifade edilen bilgidir."!

Finansal analiz teknikleri, isletmelerin degerlendirilmesinde ¢ok 6nemli bir
rol oynamakla birlikte, degerlendirme siirecinin sadece bir agamasini olusturur.
Bagka bir deyisle, isletmelerle ilgili degerlendirmelerde dogru karar verebilmek icin,
isletmeyle ilgili baska bilgilere de gereksinim vardir. Bu nedenle, 6zellikle bankalar
veya bankalarin istihbarat elemanlari, yoneticilerin karakterleri ve yetenekleri,
isletmenin gegmisi ve faaliyetleri, isletmenin organizasyon yapisi, ekonomik ve
finansal kosullar1 hakkinda bilgi sahibi olmaya ¢alisirlar. Bundan dolay1, bankalar
acisindan finansal analiz teknikleri, kredi analizlerinin yalnizca bir asamasini

olusturmaktadir.

O nedenle, isletmelerin degerlendirilmesi, yalnizca finansal analiz

teknikleriyle yapilamaz. Ciinkdi, finansal tablolar, her zaman kesin, nihai, tarafsiz ve

" CEYLAN, Ali, Isletmelerde Finansal Yo6netim, 5. Baski, Etkin Kitapevi, Bursa, 1998, s.121.
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gercek sonucglar1 gostermeyebilir. Bunun nedeni, muhasebe uygulamalarindan
kaynaklanmaktadir. isletmelerin degerlendirilmesi konusunda, ger¢ekten dogru
Kararlar alabilmek i¢in, isletme hakkinda miimkiin oldugu kadar ¢ok bilgi toplamaya
calisiilmalidir. Ancak, elde edilen bilgilerin dogru ve amaca uygun ve yoneticiler
tarafindan anlasilmasi ve yorumlanmasi 6nem tasimaktadir. Elde edilen bilgiler,
dogru, tam, acik, ayrintil1 ve giincelse, yoneticilere 6nemli yararlar saglayabilir. Ciinkii,
yoneticilerin ellerinde yeterli bilginin olmasi, belirsizligi azaltarak, dogru Karar
verme ihtimalini arttirir. Ancak, bu yonde bir gelisme i¢in, gerekli olan bilgilerin,
bir sistem dahilinde saglanmasi, analiz edilmesi ve islenmesi gerekmektedir. Burada
belirtilmesi gereken bir diger 6nemli nokta, fazla veya gereksiz bilgilerin yaratacagi
sakincalardir. Bilindigi gibi, fazla bilginin en 6nemli sakincasi, maliyet artisindan
cok, yoOnetimin etkinligini azaltmasidir. Bagka bir deyisle, fazla bilgi, detay
yaratarak yoneticinin hayati nitelikteki bilgileri gézden kacirmasina neden olabilir.
Bir baska sakinca ise, fazla bilginin y®neticiyi baski altinda tutmasidir Isletme
yoneticilerinin dogru yorumlar yapabilmesi i¢in, muhasebeci, denetgi,
endiistri miihendisi veya kredi yoneticisi olmasina gerek yoktur. Finans bilgisine
sahip, bilango ve gelir tablosundaki her kalemin anlamini bilen, rasyolari
kullanabilen yoneticiler, isletmelerin durumunu ortaya koyabilir ve diger

isletmelerle dogru karsilastirmalar yapabilir.

Finansal analiz ile isletmenin ;
Isletmenin likidite durumu, karlihk durumu, sermaye yapisi, aktiflerini

kullamim durumu, isletme hakkinda énemli trendlerin ortaya konmasi saglamr.'?

Finansal analizde basarili olmak i¢in, finansal analistin asagidaki noktalara
dikkat etmesi gerekir.
0 Finansal tablolar1 dogru yorumlayabilmek i¢in muhasebe teori ve
uygulamalar bilinmelidir.
0 Finansal analiz yapilirken, isletmenin ait oldugu is kolunun 6zellikleri goz

Oontinde bulundurulmalidir.

'2 CETINER, Ertugrul, Isletmelerde Mali Analiz, Gazi Kitapevi, 3. Bask1, Ankara,2000,s.26.
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0 Degerlendirmelerde analizin yapildigi donem ve o donemdeki ekonomik
kosullar goz 6niinde tutulmalidir.

O Finansal analize konu olan isletmenin politikalar1 ve yontemleri, analist
tarafindan bilinmelidir.

0 Elde edilen analiz sonuglart mantiki bir sekilde yorumlanmalidir."

Finansal analistlerin gorevi, yalnizca isletmelerin gegmis faaliyet sonuglarin
degerlendirmek degil, aynm1 zamanda isletmelerin geleceklerine ait tahminlerde
bulunmak ve planlar hazirlamaktir. Gegmiste finansal tablolarin yaygin bir sekilde
kullannmimi engelleyen faktorlerden birisi, isletmelerin tek tip hesap planinin
olmamasi idi. Bu giin bdyle olmamakla birlikte, yliksek oranli enflasyon,
finansal analiz tekniklerinin uygulama alanini sinirlamaktadir. O nedenle,
enflasyonun diisiiriilmesi veya enflasyon muhasebesinin kullanimi, mali tablolara

olan giiveni arttiracaktir. Yiiksek enflasyon, finansal tablolara olan giiveni azaltmakta,

finansal tablolarin analize elverisli hale getirilmesini zorunlu kilmaktadir.

2.2- MALI ANALiZ TURLERI

Mali analizleri {i¢ ana bagslik altinda toplamak miimkiindiir. Bunlar;

0 Yapilma Amacina Gore Analiz Tiirleri

0 Igerigine ve Yapilis Bigimine Gére Analiz Tiirleri

O Analizi Yapacak Kisilere Gore Analiz Tiirleri

2.2.1- YAPILMA AMACINA GORE ANALIZ TURLERI

Mali analizler yapilis amacina gore ii¢ ana baglik altinda incelenebilir.

'3 CETINER, Ertugrul, Isletmelerde Mali Analiz, Gazi Kitapevi, 3. Bask1, Ankara,2000,s.91.
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Y Onetim Analizleri

Kredi Analizleri

Yatirim Analizleri

Finansal tablolarin amaci, isletme hakkinda finansal acidan bilgi vermek

olarak Ozetlendigine gore, finansal tablo kullanicilarii belirlemek gerekir. Finansal

tablolarin hangi bilgi kullanicilarina yonelik hazirlanacaginin belirlenmesi gerekir.

©O O O O o

Finansal tablolar 6zellikle asagidaki amaglar gzetilerek hazirlanir:
Ekonomik kararlarin alinmasini saglayacak bilgiler vermek,

Isletmenin kazanma giiciinii éngdrmek, karsilastirmak ve degerlendirmek
icin gerekli bilgileri saglamak,

Isletmenin hedeflerine ulasmada ve kaynaklarinin etkin kullamlmasinda
yoneticilerin basarisini 6lgmek i¢in gerekli bilgileri saglamak,

Ortaklara, isletmenin parasal olanaklarindaki artisina (azalisina) ve yeterli
kar dagitimi yapildigina iligkin bilgi vermek,

Devlet pay1 olan vergi tutarinin belirlenmesini saglamak,

Makro ekonomik kararlara yardimci olarak istatistiksel bilgi vermek,

Halka acilimlarda potansiyel yatirimcilar bilgilendirmek,

Isletmenin denetlenmesine olanak vermek,

fsletme yoneticilerinin ileriye doniik kararlar almasia olanak vermek."
Finansal tablo amaglari li¢ noktada toplanmustir:
Yatirimcilar, kredi verenler ve diger ilgililer i¢in Karar almada yararh

bilgiler sunmak,

Gelecekteki nakit akimlarini degerlendirmede yararli bilgiler saglamak,

¥ AKDOGAN Nalan, TENKER Nejat, Finansal Tablolar ve Mali Analiz Teknikleri Lebib Yalkim
Yayimlari, Istanbul, 1997,s.19.
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0 Varliklar, kaynaklar ve bunlardaki degisiklikler ile isletme faaliyet sonuglari

hakkinda bilgi saglamak. "°

Kisaca Finansal Tablolarin yapilma amacinda tablolar1 kullanacak kisi, ya da
kuruluslarin kullanim ihtiyaglar1 goz 6ntinde bulundurulur. Finansal tablolara en ¢ok
ihtiya¢c duyan ve isletme ile ilgili karalar1 alabilmek i¢in 6teden beri kullananlar
yoneticilerdir. Bu tablolar, yoneticilere gelecek icin karar almalar1 yaninda, isletme
faaliyet sonuglarindan yiiklendigi sorumlulugun tespit edilmesine yardimci

olmaktadir.

Yatirimcilar ise, finansal tablolarin en 6nemli kullanicilaridir. Yatirimcilar;
Tesis kuran, bir is kolunda kazang saglamak i¢in para baglayan, iktisadi bir girisim

icin mal ve para tahsis eden, anlamindaki yatirrmeilardir.'®

Cok onemli birer mali bilgi kaynagi olan finansal tablolar1 yatirimcilar,
durum degerlendirmesi i¢in kullanirlar. Durum degerlendirmesi sonucunda, yatirim

yapma ve yapilan yatirimin elden ¢ikarilmasi yoniinde Karar verirler.

Kredi veren kurumlar ise, Finansal tablolar1 kullanan bir diger kesimdir.
Kredi kurumlar1 tarafindan, finansal tablolar temelde, saglanan kredinin geri 6denip
o0denmeyecegi konusunda kullanilir. Kredi kurumlari isletmelere kredi saglarken
gecmis yillardaki performansini géz oniinde bulundururlar ki bu noktada temel

bilgileri mali tablolardan elde edebilirler.

Isci, Isci Kuruluslari da finansal tablolardan yararlanirlar. Isciler, emeklerini
kiraya vererek calisan ve bu yolla fayda saglayan kisiler olduklari i¢in emek
faktoriiyle finansal tablolar arasinda yakin bir iliski kurmak miimkiindiir. Isci ve

isverenlerin yapmis olduklar1 akit ile sendikalar veya isciler finansal tablolar1

!> PEKDEMIR Recep, Muhasebecinin El Kitabi, TURMOB Yaynlar1 Ankara, 1995, 5.27.
'® SAFAK Ali, Hukuk Terimleri Sézliigii, Rehber Yaymlart No:24/2 1992, 5.651.
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yorumlayarak, TUcret artirmayr isteme haklarim1 kullanmak isterler. Ayrica,

isletmeyle ilgili gelecekteki giivenceleri hakkinda da 6ngoriide bulunmak isterler.'’

Mali analistler, muhasebe dalinda yetkinligini kanitlanmig 6nemli finansal
tablo kullanicilarindandir. Mali analistler, finansal tablolarin iist bilgi seviyesindeki
kullanicilaridir. Yapilan arastirmalar da mali tablolar1 en yiiksek oranda kullanan

tarafi, mali analistler olarak aciklamistir.

Devlet, finansal tablolarla agirlikli olarak, vergi ve denetimi agisindan
ilgilenir. Devlet, denetgileri vasitasiyla, finansal tablolar1 inceleyerek isletmelerin
tekellesmelerine ve yatirimcilart yaniltmalara karsi Onlemler alir. Sermaye
piyasasinin gelismedigi ve bir denetim sistemine kavusturulmadig iilkelerde, devlet

ile finansal tablolar arasindaki inceleme, yorum ve denetim iliskisi zayiflar.
2.1.2- ICERIGINE VE YAPILIS BiCIMINE GORE ANALIiZ TURLERI
Icerigine ve yapilis bicimine gére analiz tiirii kapsamina gore analiz tiirii
olarak da adlandirilmaktadir. Kapsamina gore analiz tiirleri ikiye ayrilir. Bunlar;
0 Statik Analiz
0 Dinamik Analiz
2.2.2.1- Statik Analiz
Belirli bir tarihte diizenlenmis veya belirli bir doneme ait mali tablolarda yer
alan kalemler arasindaki iligkilerin saptanmasina ve bu iligkilerin incelenmesine

statik analiz denilmektedir. Statik analiz isletmelerin mali durumunu ve faaliyet

sonuclarini belirli tek bir donem i¢inde ortaya koyar. Statik analizle, isletmenin

7 UZUN, Emin, sletme Finansmani ve Finansal Yonetim 1. Baski Mugla, 2007, S.35.
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belirli bir dénemdeki likidite durumunu finansal yapisi ile karlilhik ve faaliyet
sonuglar1 hakkinda yararl bilgiler saglanabilir.'® Statik analiz yapilirken, genellikle

rasyolar veya yiizdeler yontemi kullanilir.

2.2.2.2- Dinamik Analiz

Birbirini izleyen donemlere ait mali tablolarda yer alan kalemlerin zaman
icerisinde gostermis olduklar1 artis veya azaliglarin incelenmesi ve egilimlerin
saptanmasidir. Isletmenin belli bir donemdeki mali durum ve faaliyet sonuglarinin
gecmis yillarla Karsilastirilmasi, yapilan analizin degerini arttirmakta ve
yoneticilerle mali analistlerin dikkatini 6nemli iligkiler ve egilimler iizerine
cekmektedir. Dinamik analiz, isletmenin yoneticilerine gerekli diizeltici 6nlemlerin
hizla alinmasi konusunda da yardimci olmaktadir. Isletmenin zaman igerisinde
gelismesini ve gelismelerin yoniinii gosteren dinamik analiz sonuglarindan, gelecek
donemlere ait tahminler yapilirken de biiyiik dl¢iide yararlanilmaktadir.

Gerek statik analiz ve gerekse dinamik analiz, igletmenin mali durumunun
kavranmasi ve faaliyet sonuglarinin degerlendirilmesi ydniinden faydalidir. Her iki

tip analiz de, kapsamli bir analizin vazgegilmez 6geleridir.

2.2.3- ANALIZI YAPACAK KIiSILERE GORE ANALiZ TURLERI

2.2.3.1- i¢ Analiz

Ic analiz isletmenin kendi finansal kontroliinii saglamsi icin isleme
yonetimince  gerceklestirilen analiz tiiriidiir. Bu analiz ile isletme muhasebe
kayitlarinin muhasebe ilkelerine uygun olup olmadigi, donem sonu finansal
tablolarin ger¢ek durumu yansitip yansitmadigi, isletme faaliyetlerinin gerceklesme

durumlarinin nasil oldugu gibi durumlari ortaya koymak i¢in yapilir.

' AKGUC, Oztin Mali Tablolar Analizi genisletilmis 9. Baski Istanbul, 1995, s.312.
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2.2.3.1- D1s Analiz

D1s analiz ise, genellikle isletmeye kredi veren kurumlarin ve halka acgik
sirketlerde potansiyel yatirimcilarin gergeklestirdigi analiz tiiriidiir. Bu analiz ile
isletmenin Karlhilik, pay basina getirisi, bor¢larin1 6deyebilme giicii, varlik yapist
gibi durumlar1 incelenir. Analiz sonucuna gore kredi verilip verilemeyecegi veya

yatirim yapilip yapilamayacagi gibi Kararlar verilir.

2.3- FINANSAL ANALIiZ TEKNIKLERI

Cesitli gostergeler, olgiiler, Karsilastirmalar, isletmenin mali durumunun
Karliliginin, verimliliginin degerlendirilmesinde yardimci olmaktadir. Genellikle,

uygulamada, mali tablolar analizinde kullanilan teknikler dort grupta toplanabilir.

2.3.1- Karsilagtirmah ( Mukayeseli ) Tablolar Analizi

Karsilagtirmali analiz, farkl tarihlerde diizenlenmis mali tablolarda yer alan
kalemlerde goriilen degisikliklerin  incelenmesi ve bu  degisikliklerin
degerlendirilmesidir.19 Karsilastirmali analiz, dinamik bir analizdir. Karsilagtirmali
analizde farkli donemler donemler igerisinde mali tablolarin ayni1 kalemlerinin artis
veya azaliglart incelenir.  Karsilastirmali analizin en biiyiik iistiinliigli incelen
isletmenin gelisme yonii hakkinda goriis verecek verilerin saglanmasidir.
Karsilagtirmali analiz, isletmenin ve onu mali karakteristiklerinin hangi yodnde
gelismekte oldugunu gostermesi bakimindan Onemlidir. Bu analizle isletmenin
gelecekteki gelismesi hakkinda tahminlerde bulunmak yoniinden de yaralidir.
Kosullarda biiyiik degisiklikler olmadig: siirece isletmenin ge¢misteki gelisimine

uygun diisen bir gelisme gosterebilecegi beklenebilir.

Karsilagtirmali tablolar analizinde igletmenin birden fazla hesap donemine ait

bilango ve gelir tablolarinda yer alan kalemlerin Karsilagtirmasi yapilir. Bu nedenle,

' DURMUS, Ahmet Hayri, Mali Tablolar Tahlili, Marmara Universitesi iktisadi ve Idari Bilimler
Fakiiltesi, N.Sayar Yaymevi Yardim Vakfi Yayini istanbul,1986,s.71.
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hazirlanan tablolara da Karsilagtirmali Tablolar da denir.® Bu tablolarda iki yilin
veya ikiden fazla yilin Karsilastirmasi yapilir. Bu Karsilagtirma ise, hesap donemine
it bilango ve gelir tablolarinda yer alan kalemlerin artis ve azaliglarin mutlak
rakamlarla ve ylizde rakamlari ile gosterilmesi ile olur. Mutlak rakamlarla ve yiizde
rakamlarla gosterilen bu artis veya azaliglar bu sekli ile genis bir anlam ifade
etmezler. Bunlarin incelenerek ve analizlerinin yapilmasi ve yorumlanmalariyla artis
ve azalis nedenleri aragtirmasinin yapilmasi gerekir. Ayrica, bu Karsilagtirmalarda
fiyatlarda meydana gelen degisikliklerde dikkate alinmalidir. Karsilastirmali mali
tablolar analizinde Karsilagtirilan donemlerin uzunluklart ayn1 olmalidir. Ayrica

Karsilastirilan bu tablolar ayn1 muhasebe ilkelerine gore diizenlenmis olmalidir.

Karsilagtirmali analiz yapilirken analistin islemlerin daima gerceklestigi
tarihlerde muhasebelestirildigini, bu nedenle mali tablolarda yer alan kalemlerin ¢ok
farkli fiyat diizeylerini yansitabilecegi g6z Oniinde tutmasi gerekir. Mali tablolarda
yer alan bazi kalemler para degerindeki degisiklileri cok yakindan izleyebildikleri
halde, baz1 kalemler ancak isletme tarafindan elde edildikleri tarihlerdeki maliyet
bedelleri ile tablolarda gosterilirler. Ayrica bazi kalemlerdeki artis veya azaliglar
reel olmaktan ziyade fiyat diizeyinin degismesi nedeniyle tamamen goriiniiste fiktif
olabilir. Bu nedenle, fiyat dalgalanmalarinin hizli ve asir1 oldugu donemlerde, mali
tablolarda yer alan kalemlerdeki artis ve azalislar incelenirken, degisiklikler

yorumlanirken ihtiyath davranmak gerekir. *'

2.3.2- Dikey Yiizdeler Yontemi Ile Analiz

Bir isletmenin bir hesap donemine ait bildnco ve gelir tablosu yiizde
degerleri ile ifade edilir. Bilangoda, toplam 100 olarak kabul edilir ve her bir

kalemin toplam i¢indeki ylizdesi hesaplanir. Gelir tablosunda ise, net satig geliri 100

29 Prof Dr. Ertugrul CETINER isletmelerde Mali Analiz Ankara, 1996, s.103.
2l AKDOGAN, Nalan, SEVILENGUL Orhan, Tekdiizen Muhasebe Sistemi Uygulamasi, 9. Baski,
Gazi Biiro Kitapevi Ankara,1999,s.67
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olarak kabul edilir ve diger kalemlerin buna oranlamasi yapilir. Boylece mali

tablolar dikey olarak analiz edilmis olur.

Bu yontemde elde edilen ylizdeler, ayni faaliyet kolundaki diger isletmelerle
Karsilagtirilir. Boylece ayni faaliyet kolundaki igletmeler icindeki mali durum ve
faaliyet sonuclar Karsilastirilarak degerlendirme yapilmis olur. Bir isletmenin bir
hesap donemine iliskin mali tablolar1 100 {izerinden ifade edilmesi seklindeki analiz
statik, birbirini izleyen iki yila veya farkli yillara ait mali tablolarinin 100 {izerinden
ifade edilerek farkli yillarin Karsilagtirmasinin yapilmasi seklinde ise dinamik

analizdir.

2.3.3- Egilim ( Trend ) Yiizdeleri Yontemi Ile Analiz

Mali tablolarda yer alan kalemlerin uzun bir siire i¢inde incelenmesi birbirini
izleyen yillara gore gosterdikleri egilimlerin belirlenmesi, trend ( egilim ) ylizdeleri

yontemi ile yapilmaktadir.

Bu yontemde, 6nce herhangi bir yilin mali tablosundaki tutarlar temel olarak
alinir ve bu yildaki her kaleme ait degerler 100 olarak kabul edilir. Diger yillardaki
ayni kaleme ait degerlerdeki degisiklikler de buna gore temel yilin bir yiizdesi
olarak ifade edilir. Burada temel olarak almman yil her yonden normal bir yil
olmalidir. Bu nedenle, bu yilin se¢iminde dikkatli hareket edilmelidir. Ne ¢ok

basaril bir y1l nede ¢ok basarisiz bir yil temel yil olarak alinmamalidir.

Trend yiizdeleri yonteminde belli donemler arasindaki mali tablolarda yer
alan biitiin kalemlerdeki degisiklikler temel yila oranla incelendiginden dinamik bir
analiz yapilmaktadir. Yalniz, bu yontemin uygulanmasinda olduk¢a uzun bir

inceleme donemi alinmalidir.

Trend yiizdeleri mali tablolarda yer alan biitin kalemler igin

hesaplanmamalidir. Aralarinda anlamli iligkiler kurulabilecek kalemler igin trend
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ylizdelerinin hesaplanmasi daha uygun olacaktir. Ayrica trend yiizdeleri ile birlikte
mali tablolarda yer alan mutlak rakamlarinda incelenmesi gerekir. Aksi halde mali
analist yanlis yorumlar yapabilir. Trend yilizdelerinin incelenmesinde fiyatlar genel
seviyesindeki degisikliklerde dikkatle izlenmelidir. Ayrica isletmelerin muhasebe
uygulamalarindaki degisikliklerde dikkate alinmalidir. Bu yontem ile incelenecek
olan bilango ve gelir tablosu Karsilagtirilabilir olmalidir. Muhasebe ilke ve
uygulamalar1 her donemde aymi olmalidir. Ayrica enflasyonun etkisi dikkate

alinarak fiyat hareketlerinin tablodaki etkisi azaltilmalidir.

Mali tablolarda yer alan kalemlerin trend yiizdelerinin hesaplanmasi,

herhangi bir yila ait bu kalem tutarlarinin temel yila boliinmesi ile yapilir.

2.3.4- Oran Yontemi ile Analiz

Isletmenin mali durumu, Karlilig1 degerlendirilirken, mali tablolarda yer alan
mutlak rakamlardan ziyade kalemler arasindaki iliskiler daha anlamli olmakta, bu

nedenle mali tablolarin analizinde oranlardan genis 6l¢iide yararlanilmaktadir.

Aragtirmamizin temel konusunu olusturan rasyo yontemi ile analiz ile ilgili

detaylar asagida verilmistir.

2.4- ORAN YONTEMI ILE ANALIZ

A-  Niteligi

Oran mali tablolarda yer alan iki kalem arasindaki iliskinin basit
matematiksel ifadesi olarak tanimlanmaktadir. Mali tablolarda yer alan cesitli
kalemler arasindaki sayisiz denilebilecek kadar ¢ok oran hesaplamak biitiin
kalemleri birbirleriyle Karsilastirmak miimkiindiir. Fakat gerek mali analistler,
gerekse igletme yoneticileri yoniinden dnemli olan isletmenin bor¢ 6deme giicii,

finansal yap1, Karlilik, sermayenin, iktisadi yapmnin verimli olarak kullanilip
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kullanilmadig1, biliylime hizi nakit yaratma giicii gibi konularindaki sorulara cevap
olabilecek oranlarin hesaplanmasidir. Isletme ile ilgili dnemli sorular1 anlamli bir
sekilde yanitlamak amacini gilitmeyen oranlarin hesaplanmasinin bir yarar1 ve

mantig1 yoktur.

Bilango ve gelir tablosunda bulunan kalemlerin birbirleri ile olan iliskilerinin
incelenmesi ve bu iligkilerin ge¢mis yillarla ve o is tiirlindeki diger isletmeler ile
Karsilagtirllmas1 da mali analiz tekniklerinden biridir. Bu analiz tekniginde, mali
tablolarda yer alan kalemler arasindaki iligki, bir oran seklinde veya bir yiizde
seklinde belirlenir. Bu oran veya yiizde ge¢mis yillarla ve benzer diger isletmelerle

bulunan oran veya yiizdeler ile Kargilagtirilir.

Bulunan oran ve yiizdeler, analiste gelecege yonelik tahminlerde bulunmada
ipuglar1  verir, kredi veren kuruluslara isletmenin vadesi gelmis mali
yiikiimliiliiklerini Karsilayabilirligi konusunda bilgi verir. Ve ortaklara yaptiklari
yatirimlarda bir artis olup olmadigini gosterir. Kisacasi isletmenin mali yapisin
aciklar. Rasyolar veya oranlar isletmelerin finansal verilerini Ozetleyen ve
performanslarmi Karsilastirmak igin en uygun araglardir. Oranlar, Isletme ile ilgili
dogru sorularin sorulmasina ve cevaplarin verilmesine yardimci olur. Isletmelerin
degerlendirilmelerinde kullanilan finansal analiz tekniklerinin en eskilerinden biri,
rasyolar veya oranlardir. Oranlar yolu ile analiz, uygulamada en ¢ok kullanilan ve en
onemli finansal analiz tekniklerinden bir tanesidir. Cesitli kaynaklarda, oran yerine
rasyo, resyo veya nispet deyimleri de kullanilmaktadir. Oran, finansal tablolarda yer
alan cesitli kalemler arasindaki basit matematiksel bir iligkiyi gésterir.22 Bu iliski,
bayagi kesir, ondalik kesir, ylizde ya da mutlak rakam olarak ifade edilebilir. Bilango
ve gelir tablosundaki c¢esitli hesaplar1 birbirine bolerek ¢ok sayida oran elde
edilebilir. Ancak, gerek yoneticiler ve gerekse analistler agisindan 6nemli olan
anlamli ve gerekli olan oranlar1 hesaplamaktir. Gereginden fazla oran

hesaplanmasi, baz1 Karigikliklara neden olabilir. Bu nedenle, amaca uygun oranlarin

22 AKDOGAN, Nalan, TENKER Nejat, Finansal Tablolar ve Mali Analiz Teknikleri, 5. Bask1 Yakin
Yaynlari, Istanbul,1997,s.43.
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hesaplanmasinda yarar vardir. Oranlar yolu ile analizde hangi oranlarin

kullanilacaginin 6nceden bilinmesi yararhidir.

Finansal analiz tekniklerine gore, oran analizinin 6nem kazanmasinin
nedenleri sunlardir:
0 Banka yoneticilerinin hizli Karar vermelerinde oran analizi 6nemli rol
oynamaktadir.
0 Isletme disindaki kisiler agisindan oranlarin ifade ettigi anlam, mutlak
rakamlara gore daha yararli ve Karar vermeye daha elverislidir.
O Oranlar, isletmelerin biiyiiklik ve benzeri 6zelliklerini belli 6l¢iide ortadan

kaldirdiklarindan, isletmeler arasi Karsilastirmalara olanak saglar.23

Cesitli oranlarin hesaplanmasi tek basina bir ama¢ olmadigi gibi, analiz i¢in
de yeterli degildir. Onemli olan hesaplanan oranlarm degerlendirilmesi ve dogru
sekilde yorumlanmasidir. Oranlara dayanarak Karar verebilmek igin, isletmenin
gecmis rasyolarindan veya benzer isletmelerin rasyolarindan yararlanilabilir. Boyle
bir Karsilagtirma, isletmenin durumu ve basaris1 konusunda ilgililere daha ¢ok
yardimci olur. Ancak, kullaniminda dikkatli olmak gerekir. Bunun yaninda,
oranlar i¢in bazi sinirlamalar da s6z konusudur. Ornegin; benzer isletmelerin
verileriyle Karsilagtirmalar yapilirken, farkli amortisman ve stok degerlendirme
yontemlerinin uygulanabilecegini géz oniinde bulundurmak gerekmektedir. Boyle
bir durumda, isletmeler arasi Karsilastirmalarin 6nemi azalacak demektir. Bu
nedenle, benzer isletmeler icin Karsilastirmalar yapilirken c¢ok dikkatli olmak
gerekmektedir. Diger taraftan, statik analizlerin, isletmenin simdiki veya gelecekteki
durumu hakkinda fazla bilgi vermediklerini ifade etmek gerekir. Ancak, s6z konusu

bilgiler anlamli bir hale doniistiiriilebilir.

Oranlar yardimiyla igletmelerin degerlendirilmesi yapilirken su noktalara
dikkat etmek onemlidir.
0 Cok sayida oran hesaplamak yerine, az sayida, amaca uygun oranlar

hesaplanmalidir.

2 AKINCI, Nejat, UNLEN Miijdat, Mali Tablolar Analizi, Baris Yaynlari, izmir,1998,s.84.
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0 Oranlarin yorumu dogru yapilmalidir.

0 Mevsimsel ve devresel degisikliklerin oranlara yansimasi {izerinde
durulmalidir.

0 Bir oranin degerinde meydana gelen farkliliginin, nereden kaynaklandigi
tespit edilmelidir.

O Oranlar yorumlanirken, c¢esitli kaynaklardan saglanan bilgilerden
yararlanilmalidir.

0 Yorumlarda, enflasyonun oranlar iizerinde neden olabilecegi etkilere dikkat
edilmelidir.

O Oranlar yorumlanirken, ayni endiistri kolundaki benzer isletmelerle
Kargilagtirmalar yapilmalidir. Ancak, Karsilastirma yapilirken izlenen
politikalarin ve muhasebe uygulamalarinin farkli olabilecegi gdézden uzak

tutulmamalidir.?*

Incelenen isletme ile ilgili olarak hesaplanan oranlarin degerlendirilmesinde,

yorumunda genellikle su dort dlgiiden yararlanilmaktadir.

A.1- Tek Basina Anlamh Olan Oranlar

Bazi oranlar tek basina anlamli olabilir ve bazi sorulari yanitlayabilir.
Ornegin bir isletmenin cari oranmin %100 den kiiciik olmas1 biiyiik bir olasilikla o
isletmenin kisa siireli borg¢larin1 6deme giiciliniin zayifligim1 gosterir. Tek basina
anlamli olan oranlarla ilgili olarak son derece genel kurallar ileri siiriilmiistiir. Cari
oranin 2 veya daha yiiksek olmasinin likidite oranmmin 1 veya daha yiiksek
olmasmin igletmenin kisa siireli bor¢ 6deme yoniinden yeterli oldugu sanayi
isletmelerinde 6z sermayenin borglara oranin 1 veya 1 den biiyiikk olmasinin
emniyetligi oldugu vs. Oranlarin kullanilmas: ile ilgili olarak konulmus genel
kurallar, olgiiler, ancak konuya ilk yaklasim i¢in faydali yol gosterici olabilir.
Mesela cari oranin bazi isletmeler icin 1,5 olmasi yeterli iken 2’nin iizerinde olan bir

isletme iflasin esiginde olabilir.

2 UZUN, Emin, Isletme Finansman1 ve Finansal Y®6netim Mugla, 2007, s.63.
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A.2- Birbirleri ile Tlgili Birka¢ Oranin Birlikte Degerlendirilmesi

Oranlarin bagka bir degerlendirme ve yorum yolu anlami tek basina pek agik
olmayan bir oranin diger oranlar yardimi ile daha anlaml bir hale getirilmesidir.
Mesela cari oranin tek basina 2,4 olmasi mali analist i¢in tek basina fazla bir anlami
olmayabilir. Bunun yaninda incelen isletmenin likidite orani, stok devir hizi, alacak
devir hiz1 alacaklarin ortalama tahsilat siiresi, ve her bir donen varlik kaleminin
donen varliklar toplami i¢indeki pay1 hesaplanarak cari oran daha anlamli bir hale
getirilebilir. Bir isletmenin cari oraninin 2 (iki ) den biiyiikk olmasina Karsilik
likidite oranin 1 ( bir ) den kii¢iik olmasi, stok ve alacaklarin devir hizlarinin yavas
veya yavaglama egilimi gostermesi halinde carl oranin genel kurallara gore yeterli
olmasina Karsilik, isletmenin kisa siireli bor¢ ddeme giicii konusunda olumsuz

sonuca varmak gerekebilir.

A.3- Oranlarin Zaman icende Gostermis Olduklar1 Egilimlerin incelemesi

Suretiyle Degerlendirilmesi

Bu degerlendirme seklinde, belli bir oran veya bir grup oran belirli bir siire
icerisinde incelenir ve bu yolla s6z konusu oranlarda yiikselis diisiis ve karlilig
gosteren anlamli egilimlerin saptanmasi miimkiin olabilir. Bagka bir deyisle, bir
veya bir grup oran gecmisteki degerleri ile Karsilastirmak suretiyle degerlendirilir.
Mesela bir igletmenin carl oraninin halen yeterli goriilmesine Karsilik, son yillarda
devamli bir diislis gostermesi mali analizi yapan kisinin {izerinde dnemle durmast
gereken bir noktadir. Net Karin sermayeye; 0z sermayenin borclara oraninin

devamli ylikselme egilimi géstermesi de incelen igletme i¢in olumlu gelismedir.

Bir oranin ge¢mis yillar ortalamasi da incelenen isletme i¢in cari faaliyetlerin
degerlendirilmesinde bir 6l¢ii olarak kullanilabilir. Ornegin incelene isletmede son
on yil i¢erisinde net Karin satislara orani, ortalama %10 ise incelen bu yilda %5’lere
kadar diismesi gelismenin olumlu yonde olmadig1 konusunda analiste kan1 verebilir.
Kisacasi bu yorum tarzinda incelen oran veya oranlarin ge¢cmis yillarda gdstermis

oldugu egilim saptanmakta, ge¢mis bir Ol¢ii, bir standart olarak kabul edilerek,
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oranlarin ge¢misteki degerleri g6z Oniinde tutularak, incelenen donem hakkinda

sonuclara varilmaktadir.

A.4- Aym Endiistri Kolundaki Diger isletmelerin Oranlan ile Karsilastirma

Yapmak Suretiyle incelen Isletmenin Oranlarinin Degerlendirilmesi

Ayni endiistri kolundaki isletmeler, genellikle benzer mali sorunlarla
Karsilasmis olduklarindan oranlarin Karsilastirilmas: anlamli olabilir. Ornegin
incelenen igletmenin kar / 6z sermaye oran1 %25 ise oranin yeterli olup olmadigini
saptamak icin ayni is kolundaki benzer isletmelerin Kar / 6z sermaye oranlarini
inceleme ve aralarinda Karsilastirmalar yapmak suretiyle bir sonuca varmak bu

yorum seklinin temelini olusturur. 2

Saglikli bir arastirma i¢in bu degindigimiz dort yorum ve degerlendirme
yontemlerinin tiimiinden birden yaralamlabilir. Incelenen bir isletmenin bir oram
degerlendirilirken, yalniz belirli bir donem i¢in s6z konusu oranin hesaplanmasi ile
yetinilmemeli, bu oram1 tamamlayacak daha anlamli hale getirecek ilgili diger
oranlarda hesaplanmali ve varsa ayni endiistri kolundaki benzer isletmelerin oranlari

ile Karsilagtirmalar yapilmalidir.

Mali tablolar analizinde oranlar ydnteminden yararlanilirken, bu analiz
tekniginin bazi siirlar1 da goéz 6niinde bulundurulmalidir.
Bunlar;

Higbir isletme tam anlamiyla diger isletmelerle mukayese edilemez.
Firmalar arasinda muhasebe uygulamalari, degerlendirme o6lgiileri, izledikleri
politikalar yoniinden biiyiik farkliliklar vardir.

Mali tablolar, bu tablolarda mevcut bilgilere dayanilarak hesaplanan oranlar,
isletmelerin ge¢mis yillardaki basarimmi ( performansmi ) ortaya koyar. Onemli

olan, isletmenin ge¢mis yillar faaliyet oranlarin1 degerlendirmekten ¢ok, gelecekte

3 BOLGUN, K. Evren, AKCAY M. Baris, Risk Yonetimi 2. Baski, Scala Yayincilik,
Istanbul,2005,s.73.
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gosterecegi gelismeleri tahmin etmektir. Hesaplanan oranlar, gelecek hakkinda
tahminlere yardime1 oldugu, ipuglar1 verdigi siirece yararlh olur.

Oranlar analizi, baz1 sinirlar i¢inde, ge¢misteki olumlu veya olumsuz
gelismeleri belirleyerek, kabul edilen bazi degerlendirme Olgiilerinden ayrilislart
ortaya koyarak, gelecege ait tahminler konusunda da yol gosterici olabilir. Analist
s0z konusu yontemden yararlanirken, dayanilan rakamlarin saglikli olmadigi, ve bu
rakamlarin yilin cesitli ay veya mevsimlerinde biiylik farkliliklar gdsterebilecegi

olasiliklarim da géz 6niinde tutmalidir. *°
B- Oranlarin Simiflandirilmasi

Finansal analizde kullanilan oranlar1 ¢esitli amaglara gore smiflandirmak
miimkiindiir. Ote yandan, bilingo ve gelir tablosundaki verilerden hareketle ¢ok
sayida oran hesaplanabilir. Buna ragmen, bilanco ve gelir tablosu verilerinin
analizinde kullanilan oranlar, dort grupta toplanmaktadir.

o0 Likidite oranlar,

0 Finansal yap1 veya kaldirag oranlari,
0 Faaliyet oranlari,
(6]

Karlilik oranlar1.?’
2.4.1- ORANLARIN ICERIK YONUNDEN SINIFLANDIRILMASI
2.4.1.1- LIKIDITE ORANLARI

Likidite oranlari, bir igletmenin kisa vadeli bor¢ 6deme giiciinii 6l¢meye,

isletme sermayesinin yeterli olup olmadigin1 saptamaya yardim eder. Diger bir ifade

% BOLGUN, K. Evren, AKCAY M. Baris, Risk Yénetimi, Gelismekte Olan Tiirk Piyasasinda
Entegre Risk Olgiim ve Yénetim Uygulamalari, Scala Yayncilik, Istanbul,2005,s.29.
2T UZUN, Emin sletme Finansmani ve Finansal Yénetim Mugla, 2007, s.63.
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ile isletmenin 6deme giiciinilin saptanmasinda, dénen varliklar ile kisa vadeli yabanci

kaynaklar arasindaki iliskiler analiz edilir. **

Isletmenin bugiinkii durumunun analizinde, dénen varliklarin ne derece
giivence teskil ettigi, varliklarin kalitesi ve likiditesi agisindan incelenmesi gerekir.
Bu nedenle, isletmeye bor¢ verenlerin giivencede olup olmadigi
belirlenirken, net ¢alisma sermayesi miktar1 yaninda, varliklarin kalitesi ve likidite

derecesine de bakmak gerekir.

Bir varligin kalitesi demekle, o varligin satisa ¢ikarildigr zaman gercek
degerini bulma olasiigi ifade edilmektedir. Ornegin devlet tahvillerinin kalitesi
yiiksektir. Ciinkii vadesi geldiginde, kayitli degeri lizerinden 6denecektir.
Varligin likiditesinden belirtilmek istenen ise; bir varligin paraya cevrilmesindeki

cabukluk ve kolaylik 6zelligidir.

Isletmenin cari durumunun, diger bir deyisle, likidite durumunun analizinde
likidite oranlarindan yararlanilmaktadir. Likidite oranlari, isletmenin parasal
durumunu gostererek, vadesi gelen borglarin, 6denme olanaklarin1 saptanmaya
yardim eder. Bagka bir anlatimla, bu oranlar, isletmenin kisa vadeli borglarini
O0deyebilme yeteneginin Ol¢iilmesinde ve calisma sermayesinin yeterli
olup olmadiginin belirlenmesinde kullanilir. Odeme giiciiniin saptanmasinda,
isletmenin donen varliklar ile kisa vadeli borglar1 (kisa vadeli yabanci kaynaklari)

arasindaki iliskiler analiz edilir.

Isletme ilgilileri, 6zellikle isletmeden alacaklar1 olanlarla, yéneticiler,
firmalara kisa vadeli kredi verecek olan bankalar, likidite oranlar ile isletmenin kisa
vadeli borglarini, vadesi geldigi zaman, donen varliklar1 ile derhal 6deyebilecek
midir? Sorusuna yanit bulmaya ¢aligmaktadir. Bilindigi gibi, donen varlik grubu
isletmenin normal faaliyeti sonucu kisa vadede paraya cevrilebilen degerleridir. Bu

nedenle, kisa vadeli bor¢larin 6denmesinde kullanilacak fon miktar1 bu unsurlardan

2 AKINCI, Nejat - ERDOGAN, Necmettin Finansal Tablolar ve Analizi. 4.Baski, 1995, Izmir,
s.258.
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saglanacaktir. Dolayisiyla, kisa vadeli bor¢ 6deme giliciiniin 6l¢iimiinde, briit
isletme sermayesi gurubu ile cari bor¢lar arasindaki oransal bagintilarin incelenmesi

gerekir.

Isletme sermayesi unsurlar1 ile kisa vadeli borglar arasindaki iliski
kurulurken, donen varlik grubundan dikkate alinacak kalemlerin 6zelliklerine gore,
likidite oranlar kendi icinde iige bdlimlenebilir.?

Donen varlik unsurlart ile yabanci kaynaklar arasindaki iliskileri olceme de

kullanilan likidite oranlar1 asagidakilerdir.
2.4.1.1.1- Cari Oran ( Banker Orani, isletme Sermayesi Orani )

Donen varliklar ile yabanci kaynaklar arasindaki iligkiyi gosterir. Bunun
icinde donen varliklar toplaminin kisa vadeli yabanci kaynaklar toplamina

oranlanmas1 gerekir.

Donen Varliklar

Cari Oran=

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Carl oran ile isletmenin genel likidite durumu belirlendigi i¢in
isletmenin net calisma sermayesinin yeterli olup olmadigmin ortaya konmasini
saglar. Bu nedenle orana ¢aligma sermayesi orani da denilir. Oranin payinda yer alan
donen varliklar toplami, siipheli alacaklar Karsiligi, stok deger diisiis Karsiligi
gibi aktifi diizenleyici hesaplarin toplamindan disiildiikten sonraki tutarim

yansitmaktadir.

Analistlerce, cari oranin payini olugturan dénen varliklarin, paydada yer alan
kisa vadeli yabanci kaynaklardan fazla olmasi istenir. Yani isletmenin net ¢aligma
sermayesinin yeterli olmasi arzulanir. Bu nedenle oranin mutlaka birden biiyiik

olmasi istenir. Cari oranin birden bilylik olmasi, isletmenin 6deme giiciiniin emniyet

¥ UZUN, Emin, Isletme Finansmani ve Finansal Y6netim Mugla, 2007 s.64.
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marj1 olarak goriilmektedir. Genel bir kural olarak cari oranin 2 veya kaynak
yaratma sikintis1 bulunan iilkelerde veya sektdrde 1.5 olmasi yeterli goriilmektedir.
Ancak kisa vadeli borglarin veya beklenmedik yiikiimliiliikklerin zamaninda
Karsilanabilmesi i¢in, donen varliklarda ortaya ¢ikabilecek deger kayiplart veya
paraya c¢evrilmede Karsilasilacak giigliiklere onlem olarak, donen varliklarin kisa

vadeli yabanci kaynaklarin iki kat1 olmas1 uygun gortiliir.

Ancak, carl oranin yorumunda birtakim baska etmenlerin de g6z Oniinde
bulundurulmasi gerektigi konusu unutulmamalidir. Bazen cari oran 2'den biiyiik
olmasina ragmen, yetersiz olarak yorumlanabilmektedir. Yani cari oranin 2’den
bliylik olmasi, her zaman isletmenin kisa vadeli bor¢larin1 6deme yeteneginin iyi

oldugunun gostergesi degildir.

Ornegin,

A isletmesi B isletmesi
Donen varliklar Toplami 1.000.000 100.000
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar 800.000 50.000
Net Isletme Sermayesi 200.000 50.000
Cari Oran 1.25 2

A isletmesinin net isletme sermeyesi tutari, B isletmesinden deha fazla
olmakla beraber, diger kosullar ayn1 olmakla iizere, B isletmesinin kisa vadeli

borg¢larini 6deme giicii daha yiiksektir.

Bir isletmede net igletme sermayesi arttig1 halde, cari oran diisebilir.
Eger s6z konusu isletmede kisa vadeli borg¢lar donen varliklardan daha hizli

artigsa cari oran, net isletme sermayesinde artis olsa dahi diiger.*

3 CEYLAN, Ali, isletmelerde Finansal Yonetim, 5. Baski, Etkin Kitapevi, Bursa,1998,s.78.
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Donen varliklarla kisa vadeli borglar arsindaki iliski 6zellikle
isletmeye kisa siireli bor¢ verenler i¢cin dnemli oldugundan bu orana banker

orani da denilmektedir.

Gayet genel bir kural olarak, carl oranin 2/1 yeterli olarak kabul
edilmektedir. Fakat bazi durumlarda bunun c¢ok iistlinde bir nispet yetersiz
yorumlandigi halde bazi durumlarda 2/1 diizeyinin altinda bir oran da yeterli

olabilmektedir.

Gelismekte olan iilkelerde likidite ¢ok yiiksek olmadigindan, bu
iilkelerde sanayi ve ticari isletmelerde cari oranin 1.5 veya %150 olmasinin

yeterli olabilecegi ileri stiriilmektedir.

Gergektende gelismekte olan iilkelerde, ticaret bankalarinin kisa vadeli
bor¢ verme egiliminde olmalari, sermeye piyasasinin gelismemis olmasi
gercek anlamda sermaye ( Anonim Sirketlerin ) sayisinin sinirli olusu gibi
kurumsal nedenler ve varlik yapilari, isletmelerin daha ¢ok kisa vadeli
yabanci kaynak kullanmalarina neden olmakta ve bu durum gelismekte olan
iilkelerdeki firmalarin carl oranlarinin gelismis iilkelerine oranla daha diisiik
olmasina yol agmaktadir. Ayrica siirekli enflasyonist siire¢ igerisinde yasayan
ekonomilerde artan isletme sermayesi ( donen varlilar ) esas itibariyle kisa
siireli borglara finansa edildiginden, bu olguda cari oranda diisiise neden

olmaktadir.”!

Bir isletmenin cari oraninin yeterli olup olmadigi ¢esitli etmenlere
baglidir. Bu nedenle, analizde cari oranin yeterli olup olmadig1 konusunda bir
sonuca varmak i¢in asagidaki etmenlerin g6z Oniinde tutulmasi yaral

olacaktir.

3 ERDOGAN, Necmettin, AKINCI Nejat, Finansal Tablolar ve Analizi, 4. Baski, Barig Yaymlart
Izmir,1995,s.85.
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2.4.1.1.1.1- Doénen Varhklarin Yapisi, Dagilimi

Donen varliklar basligi altinda toplanan degerlerin hepsi ayni nitelikte
degildir. Para ve para benzerleri donen varliklara dahil oldugu gibi paraya
cevrilmesi zaman alabilecek stoklarda bu varliklara dahildir. Bu nedenle para,
stok ve alacaklarin, doénen varliklar icindeki goéreli Onemlerindeki
degisiklikler, isletmenin kisa siireli bor¢larini Karsilama giiciinii etkiler. Para
mevcudu ve alacaklardaki goreli diisiis buna Karsilik stoklardaki artis,
isletmenin likiditesini dolayisiyla bor¢ 6deme giiclinii azaltir. Diger taraftan,
doner varliklar icinde para ve para olarak temsil edilebilecek alacaklarin
goreli payinin artmasi isletme sermayesinin daha likit bir hale geldigini

gosterir.

Bu durumu bir 6rnekle ortaya koymaya calisalim.

A Isletmesi B Isletmesi
% %

Kasa ve Bankalar 10.000 %10 50.000 %25
S. Menkul Degerler 5.000 %S5 20.000 %10
Alacaklar 15.000 %15 80.000 %40
Stoklar 65.000 %65 40.000 %20
D.Do6nen Varliklar  5.000 %35 10.000 %35
D. Varliklar Toplam1 100.000 %100 200.000 %100
K.Vadeli Borglar  50.000 100.000
Cari Oran 2 2

Her iki isletmeninde cari orani iki oldugu halde, B isletmesinin Borg
Odeme giicii A isletmesine goére daha fazladir. Ornekte goriildiigii gibi B
isletmesinin Donen varliklarinin likiditesi A isletmesinden daha yiiksektir. Bir
isletme donen varliklarinin likiditesi yilikseldikge, daha diisiik bir cari oran ile

bor¢ 6deme kapasitesi azalmadan faaliyetlerini siirdiirebilir.
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2.4.1.1.1.2- 1Isletmenin Tedarik ( Satinalma ) ve Satis Kosullari

Mal ve hizmetleri pesin olarak satan bir isletme, kredili olarak satis
yapan diger bir isletmeye gore daha diisiik bir cari oran ile faaliyette
bulunabilir. Yine kredili olarak mal tedarik eden bir isletme, alislar1 i¢in pesin
6demede bulunmak zorunda olan bir firmaya gore daha diisiik bir cari orana

sahip olabilir.

2.4.1.1.1.3- incelenen Firmamin Dénen Varhk ve Kisa Siireli

Kalemlerinin Son Yillarda Gostermis Oldugu Egilim

Incelenen isletmenin son bilangosunda yer alan ddnen varlik ve kisa
vadeli yabanci kaynaklarina gore hesaplanan cari oran kadar, isletmenin cari
oraninin son yillarda egilimin saptanmasi da onemlidir. Carl orant devamli
artig gosteren firmanin durumu son biladngolarina gore cari oranlari esit olsa
dahi, cari orani diisiis gosteren firmaya kiyasla, diger kosullar ayni1 kalmak

iizere daha olumlu olarak yorumlanabilir.

2.4.1.1.1.4- Donen Varhklarin Ger¢ek Degeri

Carl oran donen varliklarin kisa vadeli yabanci kaynaklara orani
olduguna goére, donen varliklarin bilangoda oldugundan daha yiliksek veya
daha diisiik degerlerle gosterilmesi, cari orani etkiler. Bu nedenle mali
analistin, inceledigi isletmede donen varliklarin gercege uygun bir sekilde
degerlendirilip degerlendirilmedigini, bildngonun bu boliimiinde duran varlik
niteligindeki varliklarin dahil edilip edilmedigini Oncelikle dikkate almasi
gerekir.> Firmalar, siipheli alacaklari i¢in Karsilik ayirmayarak, degersiz

alacaklarini1 zarar yazmayarak, senetlerini bilango giinline indirgemeyerek, en

2 DURMUS, Ahmet Hayri, Mali Tablolar Tahlili, Marmara Universitesi iktisadi ve Idari Bilimler
Fakiiltesi, N.Sayar Yaymevi Yardim Vakfi Yayini istanbul,1986,s.89.
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yiiksek stok degeri veren degerleme Olciileri kullanarak, uzun siireli alacaklar1
ile derhal satis kabiliyeti olmayan finansal varliklarin1 ( menkul degerlerini )
donene varliklar i¢inde gdostererek, s6z konusu varliklarini bildngolarinda

oldugundan daha yiiksek gosterebilirler.

2.4.1.1.1.5- Ddnen Varliklarda Olas1 Deger Kayiplari

Donen varliklarin degerlerinde azalma, o&zellikle stok ve menkul
kiymetlerin degerlerinde diisme, alacaklarda tahsil edilmeme olasilig1 varsa

bdyle bir isletme daha yiiksek bir cari oranla ¢aligmalidir.

2.4.1.1.1.6- Mevsimlik Hareketlerin Etkisi

Bir igletmenin carl oran1 mevsimden mevsime biiyiik farklilik gosterebilir.
Isletme faaliyetlerinin en yiiksek diizeye ulasti§1 mevsimde, cari oran diisiik, buna
Karlilik isletmenin, stoklarin satip alacaklarini tahsil edip, bor¢larini 6dedigi, baska
degisle faaliyetlerinin en diisiik diizeye indigi donemlerde de cari orani yiiksek
goriilebilir. Gergekten isletmenin cari oran1 1/1 den veya % 100 den biiyiik oldugu
siirece, oranin pay ve paydasindan esit tutarlarin cikartilmasi oranin degerini
yiikseltir. Buna Karsilik %100 biiylik olan carl oranin pay ve paydasina esit
tutarlarin eklenmesi oram diisiiriir.”> Bu nedenle mali analist bir isletmenin cari
oranin1 degerlendirirken, mevsimlik hareketlerin bu oran iizerine olabilecek

etkilerini de g6z onilinde bulundurmalidir.
2.4.1.1.1.7-  Isletmenin Faaliyette Bulundugu Is Kolu
Cari oran ¢esitli endiistri kollar1 arasinda farklilik gosterir. Bu nedenle

isletmenin cari oranimin yeterli olup olmadigmi belirlemek i¢in, ayni endiistri

kolundaki benzer isletmelerin oranlar1 ile Karsilastirma yerinde olur. Eger bir

3 ERDOGAN, Necmettin, AKINCI Nejat, Finansal Tablolar ve Analizi, 4. Baski, Barig Yaymlart
Izmir,1995,s.95.
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endiistri kolunda cari oran normal olarak 3/1 ise incelen isletmenin cari oran1 2/1

olsa dahi bu durumu yeterli olarak yorumlamamak gerekir.**

2.4.1.1.1.8- Kisa Vadeli Yabanci1 Kaynaklarin Vade itibari ile Dagilim

Mali Analist, inceledigi isletmenin kisa siireli borg¢larinin tutar1 kadar, s6z
konusu borg¢larin yil iginde dagilimi iizerinde de durmalidir. Diger kosullar ayni
olmak iizere, kisa siireli bor¢larin 6denmesi belirli aylarda toplanmis olan isletmeler,
bor¢larin 6denmesi belirli hesap donemine dengeli bir sekilde yayilmis firmalara

kiyasla, daha yiiksek cari oranla ¢caligmak zorundadir.

2.4.1.1.1.9- incelenen isletmenin Bankalar ile Olan Iliskisi

Isletmenin bankalardan saglanmis her an kullamlabilir kredi limiti
bulundugu takdirde s6z konusu isletme daha diisiik bir cari oranla faaliyetlerini
yiirlitebilir. Boyle bir olanagmn varligit da mali analist tarafindan cari oran

degerlendirilirken g6z oniinde tutulmalidir.

Isletmenin Borglarmi1 Konsolide Etme, Erteleme ve Refinansman Olanag1

Incelen Isletmenin kisa siireli borglarini konsolide etmek, daha acik bir degisle kisa
siireli borclarim1 uzun siireli bor¢ haline doniistiirebilme veya siliresi gelen
bor¢larimin siiresini ertelemek veya yeni borglar saglayarak eski bor¢larin1 6demek
olanagina sahipse, soz konusu igletmenin yliksek bir cari oranla ¢aligmasina gerek
olamayabilir. Gerektiginde bir isletme borglarini uzun siireli bor¢ haline
dontstiirebiliyorsa, likiditesinin diisiik olmasi bor¢ ©Odeme agisindan sorun
yaratmayabilir. Genellikle kamu iktisadi isletmeleri 6zel sinai isletmelerine oranla
borg¢larini borglarint konsolide etmek veya ertelemek olanagina sahip olduklarindan,

ozel smai iletmelerine oranla daha diisiik bir cari oranla faaliyette bulunabilirler.

* HATIPOGLU, Zeyyat, Ayrintili Isletme Finansi, Sedok Yayimnlari, istanbul,1997,s.102.
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Gerektiginde isletmenin borglarin1 konsolide edebilmesi toplamda borg tutarini

degistirmedigi halde net isletme sermayesi durumunu kuvvetlendirir.”

2.4.1.1.1.10- Stoklarin Devir Hizx

Bir igletmenin stoklarmin devir hizi yavassa, normal olarak bdyle bir
isletmenin cari oraninin daha yiiksek olmas1 gerekir. Stoklarinin devir hiz1 fazla olan
bir isetme ise daha diisiik bir cari oran ile calisilabilir.Ote yandan bir isletmenin
stoklarinin devir hizi artiyorsa, carl oraninin diisiis gostermesi tehlikeli bir durum

olarak ifade edilmeyebilir.

2.4.1.1.1.11- Alacaklarmm Devir Hizi

Bir isletmenin cari orani degerlendirilirken, stoklarin devir hizi hakkinda
sOylenen hususlar alacaklarin devir hizi hususunda da gegerlidir. Pesin satiglarla
birlikte alacaklardan yapilan tahsilat bir isletmenin en Onemli para girisini
olusturdugundan alacak devir hiz1 yiiksek yani tahsilat siiresi kisa olan bir isletme
bor¢ 6deme agisindan zor durumlara diismeden diisiik bir cari oranla calisabilir.
Buna Karsilik alacaklarin paraya doniisiimii yavas olan bir isletme goreli olarak

yliksek bir cari oranla ¢alismak zorundadir.

Ticarl Alacaklarin Senetli ve Senetsiz Olarak Dagilimi

Ticari alacaklarin senetli ve senetsiz olarak dagilimi da bir yerde cari oran
degerlendirilirken g6z Oniinde tutulmasi gereken faktorlerden biridir. Ticarl
alacaklarinin onemli bir boliimiinii senede baglamis olan isletmeler siirelerinden
once bu senetlerini iskonto ettirmek suretiyle paraya ¢evirerek veya alacaklilara ciro
ederek bor¢ 6deme yoluna gidebilir. Alacak senetlerini yuKarida belirtilen sekilde
kullanma olanag1 olan isletmeler alacaklarinin 6nemli bir boliimii senetsiz olan

isletmeler gore daha diisiik bir cari oranla ¢alismalar1 normaldir.

* HATIPOGLU, Zeyyat, Ayrintili Isletme Finansi, Sedok Yayimnlari, istanbul,1997,s.108.
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2.4.1.1.1.12- Isletmenin Yakin Bir Gelecekte Biiyiik Odemeler Yapa Olasilig

Bilango diizenlendigi tarihte yeterli olmakla beraber, isletme, yakin bir
gelecekte biiyiik 6demelerde bulunmak zorunda olabilir. Bu durumda cari oran
yeterli goriilmekle birlikte bu 6demelerden sonra isletmenin s6z konusu orani diiser
ve isletme 6deme giicliikleri ile Karsilagabilir. Bu nedenle mali analist cari oram
incelerken cari orani incelerken bildngonun diizenlenme tarihinden sonra yakin bir
gelecekte isletmenin biiyiik 6demelerini gerceklestirecek islemlerini de géz dniinde

tutmak zorundadir.

2.4.1.1.1.13- Isletmenin Satis Yaptig1 Piyasanin Durumu

Eger isletme satiglarini ¢esitli onlemlerle korunmus piyasaya yapiyorsa soz
konusu isletme, diisiik carl oran ile faaliyette bulunabilir. Ayrica bir isletmenin
satiglar1, uzun stireli satis sozlesmeleri ile garanti altina alinmis ise, boyle bir igletme
de diisiik bir cari oran ile faaliyette bulunabilir. Satiglar1 diizenli olmayan veya
rekabetin yogun oldugu piyasalarda faaliyette bulunan firmalarin cari oranlar1 da

yuksek olmalidir.

2.4.1.1.1.14- Satislarin Diizenliligi, Karhihg

Satiglar1 diizenli, Kararli olan, biiyiik dalgalanmalar ve plan hedeflerinden
asir1 sapmalar géstermeyen; baska bir ifade ile is riski az olan igletmeler diisiik cari
oran ile calisabilirler. Bu durum yiikiimliiliikkleri yerine getirmede genelde sorun
dogurmaz. Teknik bir degisle is riski az olan bir igletmenin likidite riski az olabilir

buna Karsilik is riski yiiksek olan bir isletmelerin likidite riski az olmalidir.*®

Incelenen isletmenin carf oraninin yiiksek olmast;

Isletmenin cari faaliyetleri icin ihtiyag duydugundan daha fazla dénen

varliga sahip oldugunu diger bir degisle elinde atil kaynak mevcut oldugunu,

* HATIPOGLU, Zeyyat, Ayrintili sletme Finansi, Sedok Yayimnlari, istanbul, 1997,5.98.
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Donen varliklar i¢inde likiditesi diisiik carliklarin, 6zellikle stoklarin biiyiik

yer tuttugunu gosterebilir.

Incelenen isletmenin cari oranmn diisiik veya yiiksek olmasinin hangi
sebeplerden kaynaklandigini analist tarafindan daha derinlemesine arastirma

yapilarak agiklanmasi gerekir.

“’Cari oran ne kadar yiiksek ise o kadar iyidir.”” goriisii isletmenin yonetimi
bakimindan dogru olmayabilir. Cari oranin ylksekligi, isletmenin elinde atil
varliklar bulunmasindan veya kaynaklarin likiditesi diisitk donen varliklara
baglanmasindan ileri geliyorsa, bu durum isletmenin Karlilig1 iizerinde olumsuz
etkiler yaratabilir. Asir1 derecede likit deger tutmanin bir maliyeti vardir. Bu

maliyet, yoksun kalinan daha yiiksek oranda bir geliridir.*’

2.4.1.1.2- Asit Test Oram ( Likidite Oram )

Likidite durumunun 6l¢lilmesinde kullanilan oranlardan bir digeri de, asit-test
oranidir. Bu oran, cari orani tamamlayarak onu daha anlamli bir hale getirmektedir.
Asit-test orani; paraya cevrilmesi daha uzun bir siireyi gerektirecek donen varlik
kalemlerinin, donen varlik toplamindan ¢ikarilmasi suretiyle bulunacak biiyiikliik ile
kisa vadeli yabanci kaynaklar arasindaki iliskiyi 6lgmektedir. Bagka bir deyisle, hazir
degerler ile siiratle paraya cevrilebilecek degerler toplaminin kisa vadeli yabanci
kaynaklara olan oranidir. Asil-test orani, isletmenin her 1 TL. i¢in ne kadar siiratle

paraya gevrilebilen likit donen varlig1 oldugunu gosterir.

Donen varliklar arasinda yer alan stoklar kaleminin paraya ¢evrilmesi stok
devir hizina bagli olmakla birlikte, genelde diger donen varlik unsurlarina gore paraya

cevrilmesi daha wuzun bir siireyi gerektirdiginden, likidite durumunun

7 AKGUC, Oztin Mali Tablolar Analizi genisletilmis 9. Baski istanbul, 1995, 5.353.
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analizinde stoklarin doénen varlik toplamindan ¢ikartilmast uygun

goriilmektedir.®® Asit-test (likidite)orani asagidaki bi¢imde formiile edilmektedir.

Donen Varliklar- Stoklar

Asit-Test Oran =
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Veya,

Para Mevc. + Ser.Menkul Deg. + K. V. Alacaklar
Likidite(Asit-Test) Oran1 =

Kisa Vadeli Alacaklar

Ikinci formiil ile birinci formiil her zaman ayni sonucu vermeyebilir. Ciinkii
ikinci formiilde, yalmzca hazir degerler (kasa, banka ve diger nakit benzeri degerler)
ile serbest menkul degerler (menkul kiymetler+ ¢ok kisa vadeli alacaklar) yer
almaktadir. Yani donen varliklarin toplamindan yalnizca stoklar kalemi degil,

gelecek donem giderleri de ¢ikartilmaktadir.

Gelecek donem giderleri hesabinin ortaya ¢ikisi gelecek doneme ait giderin
pesin 6denmesinden kaynaklanmaktadir. Bu nedenle, bu hesapta olusacak

azaliglar isletmeye herhangi bir fon girisi saglamayacaktir.

S6z konusu hesabin paraya c¢evrilmesi, donem sonuclarina itfa paymin
yazilarak donem giderlerini artirmak suretiyle dolayli olarak olacaktir. Bu bakimdan
bu kalemin de stoklarla birlikte donen varlik toplamindan ¢ikartilmasi, asit-test

oraninin daha dogru bir sonu¢ vermesini saglayabilir.

Doénen Varliklar-(Stoklar+Gelecek Donem Giderleri)

Asit-Test Orani=
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

¥ OZDEMIR, Muharrem, Finansal Yonetim, Ankara,1997,s.118.
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Yalmz burada, bir konuyu daha vurgulamakta yarar vardir. Isletmede
gelecek donem giderleri oldugu gibi, gelecek donem gelirleri de olabilir. Yani
isletme gelecek donemde yapacagi bir hizmetin tutarini, pesin olarak tahsil etmis ola-
bilir. Bu tutar da kisa vadeli yabanci kaynaklar arasinda goziikecektir. Bu kalemden
kalaninin sifira esitlenmesinin saglanmasinda, isletmeden herhangi bir fon ¢ikis s6z
konusu olmayacaktir. Dolayisiyla asit-test oraninin saptanmasinda, gelecek donem
giderleri donen varlik toplamindan ¢ikarilirken, gelecek donem gelirlerinin de kisa
vadeli yabanci kaynaklardan ¢ikarilmasi gerekmeyecek midir? Kanaatimce,
muhasebedeki ihtiyathilik ilkesi geregince, s6z konusu tutarin dikkate alinmamasi

uygun olur.”

Kald1 ki, gelecek donem giderlerinin de 6nemli tutarlarda olmadigi
durumlarda, bu kalemin ihmal edilmesi ve dikkate alinmamasi mimkiindiir.
Nitekim, bir¢ok analist tarafindan asit-test oran saptanirken, bu kalem dikkate

alinmamakta ve donen varliklar ile stok farkinin yabanci kaynaklara olan orani analiz

edilmektedir.*

Asit-test oranin genelde 1/1 olmasi yeterli sayilmakladir. Oranin 1 olmasi,
isletmenin kisa vadeli borg¢larinin tamaminin nakit ve suretle paraya gevrilebilir
degerlerle Karsilanabilecegini gosterir. Ancak oranin I'den kiigiik olmasi veya 1’e esit
olmast her zaman isletmenin likidite durumunun kotii veya iyi oldugunun bir

gostergesi degildir.”

Likidite orani birden bliyiik olmasina ragmen, isletme alacaklarini
tahsilde glicliikle Karsilagiyor ise, bu durumun géz oniinde bulundurulmasi

ve hemen olumlu bir sonuca ulasilmamasi gerekir. Ayni bigimde asit-test orani

39 OZER, Mevliit, Vergi Kanunlarn ve Tek Diizen Muhasebe Sistemi Kapsami Mali Tablolar ve Finansal
Analiz, Ankara,1997,s.95.

40 UZUN, Emin, Isletme Finansmani ve Finansal Yonetim, Mugla, 2007,s.64.
41 OZER, Mevliit, Vergi Kanunlari ve Tek Diizen Muhasebe Sistemi Kapsami Mali Tablolar ve Finansal Analiz,

Ankara,1997,s.118.
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birden kii¢iik olan bir isletmede, eger stoklarin devir hiz1 yiiksek ise, oranin birden

kiiclik olusunu olumsuz olarak degerlendirmemek gerekir.

Ozetle, likidite oranlarmin degerlendirilmesinde, stok devir hizi, alacaklarin
tahsilat stireleri, stoklara olan bagimliligin ve diger faktorlerin de goz Oniinde

bulundurulmasi uygun olur

Asit-test oraninin bir sekli de "cabuk oran"dir. Cabuk oran; Ticari
Alacaklar/Ticarl Borglar olarak formiile edilebilir ve diger donen varlik unsurlar
disinda ticari alacaklarin ticari bor¢lar1 Karsilama oranini ifade eder. Oranin birden
kiiclik olmamasi gerekir.

2.4.1.1.3- Nakit Oram

Para pozisyonu oranlar1 olarak da ifade edilen bu oranlar firmanin nakit

durumu ile ilgili oranlardir.

Hazir Degerler + Serbest Menkul Degerler

Kisa Vadeli Yabanci1 Kaynaklar

Nakit oranm1 olarak da nitelendirilen s6z konusu oran, para mevcudu ile para

benzerlerinin kisa siireli bor¢lara boliinmesi suretiyle, hesaplanmaktadir.

Para ve benzerlerine kasa mevcudu, bankalardaki vadesiz mevduat, para ve
sermaye piyasasinin gelismis oldugu iilkelerde her an pazarlanabilir serbest menkul

degerler ( finansal varliklar ) dahil bulunmaktadir.**

Likidite oranm1 hesaplanirken, oranin payma stoklar, akreditifler, saticilara
verilen avanslar ve diger donen varliklar 6rnegin pesin 6denmis giderler dahil

edilmedigi halde nakit oraninda alacaklar da payda yer almamaktadir. Bu nedenle

“2 PARASIZ,M., ilker, Para Banka ve Finansal Piyasalar, 6. Baski, Ezgi Kitapevi, Bursa,1997,s.88.
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nakit orami likidite oranina kiyasla, daha duyarli ve kesin bir 6l¢ii olarak kabul
edilmektedir. Ger¢ekten bu oran, isletmenin satislarinin durmasi ve alacaklarini
tahsil edememesi halinde kasa vadeli bor¢larini 6deme giiciinii géstermektedir.
Nakit oranin 1/1 olmasi, isletmenin kisa vadeli bor¢larinin tamamaini, para ve
benzerleri ile Karsilayabildigini gosterir. Bu kadar yiiksek likidite igletmeler igin
gerekli olmadig1 gibi alternatif maliyeti de ¢ok yiiksek olabilir. Ancak gelismis
iilkelerde bu oranin higbir sekilde % 20 nin altina diismemesi gerektigi genel bir
kural olarak kabul edilmektedir. Ancak iilkemizde bu oran kisa siireli borg¢larin

yliksekligi nedeniyle genellikle %20 nin altinda bulunmaktadir.

Firmanin para durumu incelenirken, hazir degerleri ile serbest menkul

degerleri toplaminin varlik toplamina ve net satiglara orani1 da hesaplanabilir.

Hazir Degerler + Serbest Menkul Degerler

Varlik Toplami1

Bu oran toplam varliklarin yilizde kagini para ve para benzerleri degerlerinin

olusturdugunu gosterir.

Hazir Degerler + Serbest Menkul Degerler

Satiglar

Bu oran ile net satis hasilatinin yiizde kacinin para ve para benzeri degerler

olarak firmaca tutuldugunu gosterir.

Para durumu ile ilgili oranlarin yiiksekligi firmanin likidite riski acisindan
olumlu gostergelerdir. Ancak likit olmanin alternatif bir maliyeti oldugu, finansal

yonetimde risk ile Karliligin bagdastiriimasi gerektigi géz oniinde tutulmalidir.
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2.4.1.2- MALI YAPI ANALIZINDE KULLANILAN ORANLAR

Mali yapr analizinde kullanilan oranlar isletmenin normal faaliyet sonucu
zarar etmesi, varliklarinin degerinin diismesi, veya gelecek yillar i¢in tahmin edilen
nakit akiminin gergeklesmemesi halinde s6z konusu isletmenin yiikiimliiliiklerini
yerine getirip getiremeyecegi konusunda onemli ipuglar1 verir. Bir isletmenin 6z
sermayesi iktisadi varliklarinin elde edilmesi i¢in kaynak oldugu gibi isletmeye borg
verenler icinde bir emniyet yastigi olusturur. Bir isletmenin toplam kaynaklar
icinde 6z sermayenin oranmi diigiik ise kredi verenler agisindan risk artar. Buna
Karsilik isletme biiyiik olgiide 6z sermaye ile finanse edilmis ise kredi verenler
acisindan emniyet marj1 yiiksek demektir. Isletmenin biiyiik dl¢iide 6z sermaye ile
finanse edilmesi 0z sermaye Karlilik oranimi diistirebilir. Finans yoneticisi 6z
sermayeye kiyasla diisiik maliyetli yabanci kaynak kullanmak yoluyla finansal
kaldiracin etkisi ile 0z sermaye Karhiligimi yiikseltebilir. Bir isletmenin
faaliyetlerinden sagladigi Kar orani yabanci kaynak maliyetinden daha yiiksek ise
isleme finansmanda daha fazla yabanci kaynak kullanmak suretiyle 6z sermaye

Karlilik oranim arttirabilir.

Bu durumu bir 6rnek ile somutlastirirsak,

I. Durum II. Durum
Kaynak Toplami 1.000 1.000
Oz Sermaye 800 500
Yabanci kaynak 200 500
Faiz ve Vergi Oncesi Kar 600 600
Faizler ( YKF oran1 %50 )(-) 100 250
Vergi Oncesi Kar 500 350
Vergi (oran1 %40) (-) 200 140
Net Kar 300 210

Net Kar / Oz Sermaye 300/800 = %37,5 210/500 = %42
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Ornekte de ortaya konuldugu gibi isletme, finansmanda 6z sermaye yabanci
kaynak oranini degistirmek suretiyle, 6z sermaye oranini %80 den %50 ye
diisiirmek suretiyle, 6z sermaye lizerinden Karlilik oranini yiikseltebilmektedir. 1.
Durumda finansmanda %80 oraninda 6z sermaye kullanilirken, Net Kar / Oz
Sermaye orant %37,5 II. Durumda ise kaynak toplami i¢cinde 6z sermayenin pay1
%50 ye diistigli zaman ayn1 oram1 %42 ye ylikselmektedir. Goriiliiyor ki isletmenin
finansmani daha riski bir hal aldik¢a finansal kaldiracin etkisiyle 6z sermaye
Karlilik orani artmaktadir. Ancak higbir isletme smirsiz olarak yabanci kaynak
bulmak ve kullanmak olanagina sahip degildir. Gerek kredi verenlerden gerek
isletmenin sahip ve sahiplerinden gelen tepkiler yabanci kaynak kullanimini sinirlar.
Isletmenin varligim tehlikeye atmak istemeyen isletme sahipleri yabanci kaynak
kullanimi1 sinirlayacaklar1 gibi, isletmenin bor¢ yikii arttikca kredi verenlerde
kredi sartlarin1 agirlastirirlar ve kredi fiyatin1 kredi riskini Karsilayacak sekilde

yiikseltirler.*?

Finansal kaldiragtan yararlanmak isteyen bir isletme yoneticisi, bunun iki
yanlt bir ara¢ oldugunu gozden uzak tutmamalidir. Finansal kaldirag baz1 kosullar
altinda, Kan yiikseltebilecegi gibi faiz ve vergiden onceki Kar FOVK / Varlik
Toplami oraninin yabanci kaynak maliyetinden daha diisiikk olmasi halinde, 6z

sermaye Karliligin1 azaltabilir. Hatta faaliyet Karini zarara doniistiirebilir.

Bir firmanin sermaye yapisinin kaynak maliyetini etkileyip etkilemeyecegi,
finans kuraminin tartismali konularindan birisidir. Finansal yapinin kaynak
maliyetini etkileyecegi goriisiine Kars1 finansal yapinin kaynak maliyetini

etkilemeyecegi goriisli de kamusal olarak savunulmaktadir.

Bir firmada finans yoneticisinin, finansman kaynaklari arasinda sec¢im
yaparken gz Oniinde bulunduracag: ilkelerden birisi de kaynak maliyetinin en

diisiik diizeyde tutulmasidir. Firma agisindan yabanci kaynak maliyeti, 6z kaynak

# AKGUC, Oztin, Mali Tablolar Analizi genisletilmis 9. baski Muhasebe Enstitiisii yayin no: 64
Muhasebe Enstitiisii Egitim ve Arastirma Vakfi yayin no: 64 Istanbul, 1995,s.115.
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maliyetine kiyasla daha diisiik oldugu siirece isletmenin borg¢lanmasi ortalama

kaynak maliyetini azaltir.

Isletmelerin finansal yap: analizinde kullamilan baslica oranlar;

2.4.1.2.1- Toplam Yabanci Kaynak / Aktif Toplam Oram

Bu oran varliklarin yilizde kagiin yabanci kaynaklarla finanse edildigini
ortaya koyar. Oranin yiliksek olmasi, isletmenin spekiilatif bigimde finanse
edildigini, kredi verenler acisindan emniyet bandini dar oldugunu, isletmenin faiz
ve bor¢larint 6deyememe nedeniyle mali yonden zor duruma diisme olasiliginin
yliksek oldugunu gosterir. Diger yandan bu oran yliksek oldugu takdirde isletmenin
sahip ve sahipleri, az bir sermaye ile genis bir kaynaga egemen olabildikleri gibi,
faaliyetlerinden elde ettikleri Kar oraninin yabanci kaynak maliyetinden yiiksek
olmasi halinde de, 6z sermaye Karlilik oranimi yiikseltmek, baska bir ifade ile

finansal kaldiracin olumlu etkisinden yararlanmak olanagini elde edebililer.

Bir isletmenin Bor¢ / Varlik Toplami oranini siirekli olarak yiikselterek
siirsiz bir sekilde kaldira¢ etkisinden yararlanmak olanagi yoktur. Gerek kredi
verenlerden gerek isletme sahiplerinden gelen tepkiler ve isletmenin varligin1 devam
ettirme ilkesi, Bor¢ / Varlik Toplami oraninin belirli bir diizeyin {izerine

yukselmesini engeller.

Finansmanda g6z oniinde tutulacak ilkelerden biriside emniyet ile yiiksek
Kar saglama veya zarar riski arasinda bir denge kurmaktir. Emniyete 6nem vererek
isletmenin finansmaninda biiyiik 6l¢lide 6z sermaye kullanilmasi, Karlilik oranini
diisiirebilir. Buna Karsilik Karliliga 6nem vererek kaldirag oranini yiikseltmek riski
arttirmaktadir.bu nedenle finans yoneticisi, isletmenin finansmaninda emniyet ve
Kar elde etmek amaglarini bagdastirmak durumundadir. Emniyet ile Kar arasinda

bir degisim s6z konusudur.
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Incelenen isletmenin Bor¢ / Varlik Toplami orani degerlendirilirken,
firmanin yeniden degerleme yapip yapmadig1 da dikkate alinmalidir. Gergekte borg
orani yliksek olan firmalar, yeniden degerleme sonucu bor¢ orani diisiik goriiniimii

verebilmektedir.

Ozellikle enflasyon dénemlerinde firmalar daha hizli bor¢lanma egilimi icine
girdiklerinden Bor¢ / Varlik Toplam1 oraninin ekonomik genisleme donemlerinde
yiikselmesi beklenir. Kuskusuz firmalarin bdyle bir egilim igerisine girmelerinin

. .. . . o . 44
makro ekonomi agisindan dnemli sonuglar doguracagi agiKardir.

2.4.1.2.2- Oz Sermaye / Toplam Varhk Oram

Bu oran varliklarin yiizde kagimin isletme sahip ve sahipleri tarafindan
finanse edildigini gosterir. Bu rasyo 6zellikle orta ve uzun vadeli kredi verenlere bir
isletmenin mali giicii hakkinda bilgi verir. Oz sermaye oranmin gostermis oldugu
egilim bir isletmenin uzun vadeli bor¢ 6deme giiciinii ortaya koyan iyi bir ol¢iidiir.
Bu oranin yiiksek olmasi isletmenin faiz yiikiiniin goreli olarak diisiik oldugunu ve
uzun vadeli bor¢larin1 6deyememe nedeniyle mali agidan sikintili bir duruma diisme

olasiliginin diisiik oldugunu gosterir.

Bu oran 6z sermayenin aktif toplamina bdliinmesi ile elde edilir.

Orani;
Oz Kaynaklar Oz Kaynaklar
veya i
Aktif Toplami1 Yabanci Kaynaklar+Oz Kaynaklar

“ DURMUS, Ahmet Hayri, Mali Tablolar Tahlili, Marmara Universitesi iktisadi ve Idari Bilimler
Fakiiltesi, N.Sayar Yaymevi Yardim Vakfi Yayini istanbul,1986,s.85.
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Oz kaynaklarin aktif toplamma oram, toplam varliklarin yiizde kaginin
isletme sahip ve ortaklar tarafindan finanse edildigini ortaya koyar. Baska bir

anlatimla, 6z kaynaklarin, toplam kaynaklar i¢inde ylizdesini gosterir.

Bu oran isletmenin uzun vadeli bor¢ 6deme giiciinii ortaya koyar. Oranin
yiksek olmasi isletmenin uzun vadeli borglarint ve bunlarin faizlerini
0demede herhangi bir giicliikle Karsilagmayacagini belirtir. Bagka bir anlatimla,

isletmeye kredi verenlerin emniyet marjinin yeterli oldugunu gosterir.

Bu oranin zaman igerisinde yiikselme egilimi gostermesi, genelde yonetimin

basarisi olarak degerlendirilir.

Oz kaynaklarin toplam kaynaklar icindeki payinin yiiksek olmasi,
alacaklilarin gilivencesini artirir ise de isletmenin, 6z kaynaga gore nispeten diistik
maliyetli uzun vadeli kredilerden yeterince yararlanmadigini veya asgari Olciide
yararlandigin1 da gosterebilir. Oysa,,, isletme diisiik maliyetli uzun vadeli
kredilerden yararlanmak suretiyle, 6z sermayenin karlilik oranini artirabilir.
Ancak, Yabancit Kaynak/Aktif Toplami1 oranmi agiklanirken de belirtildigi gibi,
bunun bir optimal noktas1 vardir. Bu ise agirlikli ortalama sermaye maliyetinin
minimum oldugu noktadir. Onemli olan, isletmenin varlik finansmaninda,

odeme giicii ile kar amaclarin1 bagdastirabilmesidir.

Bilindigi gibi yatirimin 6z kaynaklarla finanse edilmesi finansal yapinin
gliclii olmasi nedeniyle giiveni artirirtken, 6z sermaye karlilik oranimi da
azaltmaktadir. Diger taraftan yatinmim yabanct kaynaklarla finanse edilmesi
durumunda, emniyet pay1 azalirken, 6z sermayenin karlilik oran1 artabilmektedir.
Aslinda, satislarin istikrarli gittigi bir ortamda satislardan saglanan kar marjinin
yliksek olmasi durumunda daha az 6z kaynak kullanmak suretiyle, kir /6z sermaye
oranini artirmak olanakli olabilir. Ancak ekonomideki durgunluk dénemlerinde,
fiyatlarin diismesi durumunda, isletmenin faiz ve anapara taksitlerini 6demede

giicliiklerle Karsilasarak iflasa dahi gitmeleri s6z konusu olabilir.
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Bu nedenle, varliklarin finanse edilis bigiminde 6z kaynaklar ile yabanci
kaynaklar arasinda uygun bir dengenin kurulmasi zorunludur. Normal kosullarda 6z
kaynak, aktif toplam1 oraninin %50'nin altina diismemesi arzulanmaktadir. Yani 6z

sermaye / borg orani 1 olmalidir.*

Bir igletmenin 0z sermaye oraninin diisiik olmasi spekiilatif olarak
nitelendirilebilecek bir finansman seklidir. Boyle bir durumda isletme biiyiik Karlar
saglayabilecegi gibi fiyatlarin diismesi halinde ekonomik durgunluk devrelerinde
faiz ve ana para taksitlerini 6demede zorluklarla Karsilagarak agir zararlara

ugrayabilir. Hatta varligin1 devam ettiremeyerek tasfiye dahi olabilir.

Birgok kiiciik ve orta dlgekli isletmelerin yabanci kaynaklarinin tamami veya
biiylik bir boliimii kisa siireli borg niteligindedir.bu igletmelerde 6z sermaye oraninin
diisiik olmasi isletmenin asir1 derecede kisa siireli bor¢ kullandigii gdosterir ki
fiyatlarda beklenmeyen diislisler veya alacaklarin tahsilinde ugranilan giicliikler

ekonomik hayattaki durgunluk mali bakimdan igletmeyi zor durumda birakabilir.

2.4.1.2.3- Oz kaynaklar / Toplam Yabanci Kaynaklar Oram

Bu oran, 6z kaynaklarm, kisa ve uzun vadeli yabanci kaynaklar toplamina
boliinmesi ile elde edilir. Isletmenin mali bagimsizlik derecesini gdsteren oran,
O0deme giicii katsayisi, bor¢glanma katsayisi veya finansman orani adlar ile de ifade
edilmektedir. isletmenin mali yeterliliginin arastirilmasina olanak veren oran

asagidaki bigimde gosterilebilir.

Toplam Yabanci Kaynaklar
Finansman Oran1 =

Oz Sermaye

45 TEKOK, Osman, Finansal Yonetim, Ankara,1995,5.75.
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Bu oran igletmenin 6z kaynaklar1 ile yabanci kaynaklar1 arasinda uygun bir

oranin olup olmadigini analize olanak verir. Oranin en az %50 olmasi istenir.

Finansman oranmin yiiksek olmasi, isletmeyi alacakli durumunda bulunan
ticlincli kisilerin baskisindan kurtarir. Oranin 1’den kii¢iik olmasi ise, isletmeye
kredi verenlerin, isletme sahip ve ortaklarindan daha fazla isletmeye yatirimda
bulunduklarii gosterir. Bu ise alacaklarin giivencesini azaltmakta ayrica ekonomik
durgunluk dénemlerinde, agir faiz yiiki, isletmenin mali olanaklarinin tiiketerek,
finansal riskin artmasi sonucunda isletmeyi bor¢larin1 6deyememe durumunda

birakabilmektedir.

Daha onceki agiklamalarimizda belirttigimiz gibi, varliklarin finansmaninda
0z kaynaklar ile yabanci kaynaklar arasinda uygun bir dengenin kurulmasi

isletmeler i¢in biliyiik 6nem tasimaktadir.

Bu durum isletmenin 6z kaynaklar1 arasinda 6denmemis sermayenin
O0denmesi durumunda kaynak ihtiyacinin tamamen Karsilanip Karsilanmayacagini

6l¢mek bakimindan da biiylik 6nem tagimaktadir.

Isletmenin 6z kaynaklari arasinda ddenmemis sermaye olmasi durumunda
kaynak ihtiyacinin tamamen Karsilanip Karsilanmayacagini 6l¢mek igin, diger bir
deyisle esas sermayenin yeterlilik konusunu aragtirmak iizere asagidaki oranlardan

yararlanilir.

Oz kaynaklar+ Odenmis Sermaye

Oran =
Yabanci Kaynaklar+ Odenmemis Sermaye

Bu oranin sonucuna baKarak, sermayenin 6denmemis kismu ddendiginde,

kaynak ihtiyacinin tamamen Karsilanip Karsilanamayacagi goriilebilmektedir.
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2.4.1.24- Maddi Duran Varhklar / Uzun Vadeli Yabanci1 Kaynaklar Oram

Maddi Duran Varliklar ( net )

Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar

Ozellikle duran varliklarin finansmaninda uzun vadeli yabanci kaynak
kullanan sanayi isletmelerinde oranin 1/1 den biiyiik olmast isletmenin bir liralik
borcuna Karsilik bir liradan fazla maddi duran varligi oldugunu gosterir. Bu nedenle
oranin yliksek olmasi isletmeye uzun vadeli kredi verenler i¢in emniyet payinin

yeterli oldugun anlam tagir.

Bu orani degerlendirirken;

0 Bilidncoda gosterilen degerin duran varliklarin gergek degerinden farkl
olabilecegi,

O Duran varliklarin degerinin gelecekte teknolojik gelismeler nedeniyle
diisebilecegi ,

O Duran varliklar1 olmasina Karsin isletmenin bor¢larint  6deyebilecek

likiditesinin olmamasi,

Gibi olasiliklar géz dniinde tutulmalidir*®.

Bu nedenle s6z konusu oran en iyi sekilde isletmeden uzun vadeli alacaklilar
icin goreli olarak emniyeti gosteren bir 6l¢ii olarak diistiniilmelidir. Bu oran yeni
alinacak uzun vadeli krediler i¢in firmanin tasinmaz ipotegi kurma olasiligin1 veya

bu konudaki marjini da gosterebilir.

% YILMAZ, Sabahattin, Bilanco Analizleri, Anadolu Universitesi isletme Fakiiltesi
Yayini,Eskisehir.s.96.
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2.4.1.2.5- Kisa Vadeli Yabanci1 Kaynaklar / Toplam Kaynaklar Oram

Bilangonun pasifi bir isletmenin iktisadi varliklar elde etmede kullanmig
oldugu kaynaklar1 gosterir. Kisa vadeli borglarin toplam kaynaklara orani igletmenin
iktisadi varliklarinin yilizde kaginin kisa vadeli yabanci kaynaklarla finanse
edildigini ortaya koyar. Bu oranin yiiksek olmasi iktisadi varliklarin biiyiik bir
boliimiiniin kisa vadeli yabanci kaynaklarla finanse edildigini gosterir. Sinai bir
isletmede s6z konusu oranin genel bir kural olarak 1/3 i asmamasi gerektigi
sOylenebilir. Ancak iilkemizde firmalar daha ¢ok kisa vadeli kaynak kullanmak
zorunda olduklarindan ve varliklarin ¢ok Onemli bir boliimiinii donen varliklar
olusturdugundan ve yasanan enflastyonist siirecin de etkisiyle oranin bir¢ok

isletmede 1/3 diizeyini agmakta %50 dolayina ulastig1 goriilmektedir.

Her isletme kullanmis oldugu kullanmis oldugu kaynaklarin vadesi ile elde
etmis oldugu iktisadi varliklarin isletmede kullanilabilecegi siire arasinda bir uyum
saglamak durumundadir. Bu finansman ilkesine uymayan isletmeler bor¢ 6demede
zor durumda kalabilir hatta tasfiye olama durumuyla Karsilagabilirler. Bu nedenle
bir isletme gelecekte ddeme giicliikleri ile Karsilasmak istemiyorsa kisa vadeli

borglarla duran varliklarini siirekli olarak finanse etmekten kaginmalidir.

2.4.1.2.6- Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynaklar / Toplam Yabanci Kaynaklar

Oram

Kisa vadeli yabanci kaynaklarin toplam yabanci kaynaklara orami bir
firmanin borglarmin siire yapist hakkinda bir goriis verir. Varlik toplami iginde
donen varliklar1 goreli olarak daha yiliksek pay tasiyan firmalarda, emek yogun
teknoloji kullanan endistri kollarinda kisa vadeli yabanci kaynaklarin toplam

yabanci kaynaklar i¢indeki paymnin yiliksek olmasi olagandir. Buna Karsilik duran
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varliklar1 agirlik tasiyan firmalarda sermaye yogun teknoloji kullanilan endiistri

kollarinda uzun vadeli bor¢larin goreli paymin daha yiiksek olmasi beklenir.*’

Ulkemizde uzun vadeli bor¢ saglamadaki giicliikler nedeniyle firmalarda
kisa vadeli yabanci kaynaklar / toplam yabanci kaynaklar orani genellikle % 70 in

uzerindedir.

2.4.1.2.7- Uzun Vadeli Yabanc1 Kaynaklar / Toplam Kaynaklar Orani

Isletmeler genellikle uzun siireli yabanci kaynaklardan daha az olgiide
yaralandiklarindan oran Ozellikle sanayi isletmeleri i¢in anlamlidir. Oranin
yiiksekligi isletmenin kullandig1 kaynaklar arasinda uzun vadeli kaynaklarin
Oneminin fazlaligin1 ortaya koyar. Asir1 derecede uzun vadeli kredi kullanilmasi
isletmenin her yil 6demek zorunda kalacag: faiz yiikiinii arttirarak ortaklarina Kar
payr olarak dagitabilecegi miktar1 azaltabilir. Uzun vadeli yabanci kaynaklarla
varliklarim1  finanse eden isletmeler Ozellikle durgunluk donemlerinde borg
taksitlerini 6demede giicliiklerle Karsilasabilirler. Eger bir isletmenin uzun vadeli
yabanci kaynak yiikii agirsa, bu isletmeye uzun vadeli kredi verenler i¢in emniyet

pay1 az demektir.

Genellikle asagidaki oOzelliklere sahip isletmelerin gelirlerinin biiytlik

dalgalanmalar gostermeyecegi kabul edilir.

0 Talep esnekligi diisiik zorunlu mal ve hizmetleri iireten isletmeler,

O Birim maliyeti ve satis fiyat1 nispeten diisiik olan igletmeler,

0 Uzun siiredir ayni is kolunda faaliyet gosteren iyi taninmis pazar pay1 yiiksek
firmalar,

0 Kamu hizmet isletmeleri,

YAKGUC, Oztin, Mali Tablolar Analizi genisletilmis 9. bask1 , istanbul, 1995,5.366.
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Yukarida siraladigimiz isletmeler ile sermaye yogun teknoloji kullanan
isletmelerde ve biiylik boyutlu yeni yatirimlara girisen firmalarda uzun vadeli
yabanci kaynak / toplam kaynak oran1 goreli olarak yiiksek olabilir.

Bu oran1 uzun vadeli yabanci kaynaklarin devamli sermayeye orani tamamlar.

Bu oran;

Uzun Vadeli Kabanci1 Kaynaklar

Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar + Oz Sermaye

Uzun vadeli yabanci kaynaklarin devamli sermayeye oram1 sinai

isletmelerinde genel olarak 1/3 {i agmamas1 gerektigi sdylenebilir.

2.4.1.2.8- Maddi Duran Varhklar / Oz Kaynaklar Oram

Oz kaynaklar ile maddi duran varliklar arsinda bir iliski kurularak yabanci
kaynaktan yararlanma derecesi Olgiilebilir. Ciinkii 6z kaynaklarin maddi duran
varliklarin finansmanina yetmemesi durumunda yabanci kaynaga basvurmak sart
olur. Bu bakimdan maddi duran varliklarin 6z kaynaklara orani birikmis
amortismanlarin maliyetlerinden diistildiigiinii ifade eden net maddi duran

varliklarin 6z kaynaklara boliinmesi ile bulunur.

Oran,

Maddi Duran Varliklar (net)

Oz kaynaklar
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Maddi duran varliklarin 6z kaynaklara orani yiizde seklinde ifade edilir.
Boylelikle maddi duran varliklarin yiizde kaginin 6z kaynaklarla finanse edildigini
ifade eder. Oran 6z kaynaklarin maddi duran varliklarin finansmaninda yeterli olup
olmadigint gosterir ki oranin % 100 {in altinda olmasi halinde isletmenin diger
varliklarinin finansmaninda da 6z kaynak kullanildigini gosterir. Oranin % 100 iin
iistiinde olmasi ise 6z kaynaklarin maddi duran varliklarin finansmanina yetmedigini
ifade eder. Maddi duran varlik finansmaninda oncelikle 6z kaynak yetismiyorsa

uzun vadeli yabanci kaynak kullaniimasi uygundur.*®

2.4.1.3- CALISMA DURUMUNUN ANALIiZINDE KULLANILAN
ORANLAR

Isletmenin ¢alisma durumunun analizinde, isletme faaliyetlerinde kullanilan
varliklarin etkili bir bigimde kullanilip kullanilmadigi Slgtilmektedir. Varliklarin
kullanilmalar1 sirasindaki etkinlik derecesini gdsteren bu oranlara, faaliyet oranlari,

verimlilik oranlari, veya devir hizi oranlan denilmektedir.

Belli bagh faaliyet oranlarini sdyle siralanabilir:

Stok Devir Hiz1

Alacak Devir Hiz1 Orani

Alacaklarin Ortalama Tahsilat Stiresi
Hazir Degerler Devir Hizi

Net Caligsma Sermayesi Devir Hizi
Doénen Varliklar Devir Hiz1

Duran Varliklar Devir Hiz1

Maddi Duran Varliklar Devir Hiz1
Toplam Aktifler Devir Hizi

Oz Sermaye Devir Hiz1

0O 0O 0O O O o o o o o o

Ticari Bor¢lar Devir Hizi

8 UZUN, Emin, Isletme Finansmani ve Finansal Y6netim,Birlesik Matbaacilik, Mugla,2007,s.125.
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Bu oranlar ile isletmenin kendi i¢erisinde analiz yapilabildigi gibi ayni sektor

icerisindeki diger isletmelerle de Karsilastirmalar yapilabilir.

2.4.1.3.1- Stok Devir Hizi

Stok doniisiim ¢abuklugu da denilir. Bu orani incelerken sanayi isletmeleri

ve ticari isletmelerin stok yapilarina gore incelemek yerinde olacaktir.

2.4.1.3.1.1-  Sanayi Isletmelerinde Stok Devir Hizi

Sanayi isletmelerinde; hammadde, yar1 mamul, ve mamul stoklar1 olmak

tizere li¢ tilir stok mevcuttur. Bu ii¢ ayri stok i¢in ayr1 ayr1 devir hizi hesaplanabilir.

Hesap Doén. Imalata Ver. Hmdd. Maliyeti
Hammadde Stok Devir Hizi=

Ortalama Hammadde Stoku

Uretilen Mallar Maliyeti
Yar1 Malul Stok Devir Hiz1 =

Ortalama Yar1 Malul Stoku

Satilan Mamul Maliyeti
Mamul Stok Devir Hiz =

Ortalama Mamul Stoku

Stok devir hiz1 ¢esitli endiistri kollar1 arasinda biiytik farkliliklar gosterir. Bu
nedenle bu konuda belirli normlarin verilebilmesi olanaksizdir. Bu nedenle bir

isletmenin stok devir hizi degerlendirilirken ge¢cmis yillar bir 06lgii olarak
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kullanilabilecegi gibi, ayni endiistri kolunda benzer isletmelerin stok devir hizlari ile

Karsilastirmalar yapilabilir.*

Bir isletme birden ¢ok mamul mal iiretiyorsa, her bir mal i¢in stok devir hizi
farkl1 olabilir. Bu nedenle ¢esitli mallar ve mal gruplar i¢in ayr1 ayr1 stok devir hizi
hesaplanmasi yararli olacaktir. Stok devir hizlarinin farkli olmasi iiretim planlamasi

icin hangi {irlin gruplaria agirlik verilmesi konusunda yoneticilere 151k tutabilir.

Sanayi isletmelerinde hammadde, yart mamul, ve mamul stok diizeylerini
etkileyen ¢esitli faktorler vardir. Bu stoklar1 etkileyen faktorler asagida siralanmustir.
Incelen isletmenin stok devir hizlar1 degerlendirilirken bu etmenler géz oniinde

tutulmalidir.

A- Hammadde Stokunu Etkileyen Faktorler

Hammaddenin belirli bir fiyat diizeyinden gereksinim duyuldugu anda
saglanabilme olanagi. Eger isletme iiretim i¢in gereksinim duydugu hammaddeyi
ihtiya¢ aninda belirli ve Kararl bir fiyat diizeyinden kolaylikla saglayabiliyorsa bu

isletmenin biiyiik 6l¢lide hammadde stoku bulundurmasina gerek yoktur.

Satiglarin  gostermis oldugu gelisme ve gelecek doneme iliskin satis hacmi
hakkinda tahminler;50

0 Gelecek donemlerde hammadde yoklugu nedeniyle iiretimin kesintiye
ugrama olasiliginin bulunmasi,

O Biiyilik parti hammadde alimlarinda saglanacak fiyat indirimi ve nakliye
giderlerinde tasarruf,

0 Hammadde fiyatlar1 konusunda bekleyisler,

0 Tedarik ve stok kontrolii islevlerinde etkinlik,

O Stok tutma maliyeti,

*“ TURGAY, Tayfun, Verimlilik A¢isindan Yénetim Bilesimleri, Istanbul, 1995,s.75.
9 SAYILGAN, Giiven, isletme Finansmani, Turhan Kitapevi, 1. Baski, Ankara,2003,s.45.
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0 Mali olanaklarin varlig1 ve maliyeti,
0 Hammaddenin dayanma siiresi,

0 Isletmenin depolama olanaklari,

B- Yari Mamul Stokunu Etkileyen Faktorler

Imalat stirecinin uzunlugu,

Imalat siirecinin uzunlugu biiyiik 6lgiide teknolojik faktorlere bagl olmakla
beraber, yoneticilerin izleyecekleri politikalar da silirecin uzunlugunu dolayisiyla
yar1 mamul stokunu etkiler. Imalat islemlerinin hizlandirilmas, iki veya ii¢ vardiya
caligilmasi, imalat akiginin iyi organize edilmesi, liretimin kesintiye ugramadan
stirekliliginin saglanmasi yari mamul stoklarindan daha hizli olarak iiretim artisina

olanak verir.

Imalat siirecinde yaratilan katma deger,

Siiregte yaratilan katma deger yiiksekse buna bagli olarak isletmenin yari

mamul stoklar yiikselir.

Satis ve tretim tahminleri, kuskusuz yar1 mamul stoklarinin miktarini
etkileyen faktorlerin basinda mamul iiretim miktar1 gelir. Uretim arttikca yari
mamul stok miktar1 da artis gosterir. Buna bagli olarak iiretimin kisilmasi yari
mamul stoklarmi diisiirecektir. Uretim hacmini belirleyen baslica etmen ise gelecek
donem satiglarinin tahminidir. Bu nedenle gelecek donem satig tahminleri ile yar1

mamul stoklarinin diizeyi arasinda yakin bir iliski s6z konusudur.”’

S MUFTUOGLU, Tamer, Isletme Iktisad1, 3. Bask1, Turhan Kitabevi, istanbul, 2000,s.111.
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Uretilen malin birim maliyeti, Uretilen malin birim maliyetinin diisiik veya
yiksek olmasi isletmenin elinde bulunduracagi yari1 mamullerin miktarin1 aymi

oranda etkiler.>?

C- Mamul Stokunu Etkileyen Faktorler

Satis hacmi, uzun siirede satis hacmiyle mamul stoku ayni yonde gelisme
gosterir. Bununla beraber kisa siirede ters bir iliski s6z konusudur. Satis hacmindeki
ani daralmalarda firma {iiretim faaliyetlerinin aninda kismadiklar1 i¢in satis miktar1
azaldig1 halde mamul stoklar1 artmakta, bununla birlikte satis hacminin genisledigi
donemlerde isletmeler tretimlerinin derhal arttiramadiklarindan mamul stoklarini

azaltmak suretiyle talebi Karsilamaktadirlar.”

0 Mamul mallara olan talebin mevsimlik olusu,

0 Hammadde saglanmasinin mevsimlik olusu,

0 Arz talep iliskisi. Uretilen mala Karsi talebin arzi asmasi durumunda
isletmelerin mamul stoku bulundurmalarina hatta olanak kalmayacaktir. Bu
durumda {iretilen her mal derhal satilacak, hatta isletmenin Oniindeki
kuyruklar uzayacak, isletmece Karsilanamamis siparis adedi yiikselecektir.

0 Uretimin siparis iizerine veya piyasa i¢in yapilmasi, siparis iizerine iiretimde
bulunan isletmeler iiretimlerinin sipariglerine gore ayarladiklarindan stok
diizeyini en aza indirebilirler. Ancak, piyasa i¢in liretimde bulunan igletmeler
Onlerine ¢ikacak firsatlar1 kagirmamak ig¢in mamul stoku bulundurmak
zorundadirlar.

0 Grev olasiligy,

0 Mamul mallarinin bozulmadan korunma siiresi,

0 Depolama olanaklari,

32 DINCER, Omer, FIDAN Yahya, isletme Yo6netimine Giris, 3. Baski, Beta Basim Yayncilik
Istanbul,1997,s.125

3 AKGUC, Oztin, Mali Tablolar Analizi genisletilmis 9. baski Muhasebe Enstitiisii yayin no. 64
Muhasebe Enstitiisii Egitim ve Arastirma Vakfi yaymn no. 64 Istanbul,1995,s.65.
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0 kaynak maliyeti ve finansman olanaklari, isletmelerin kaynak maliyeti ile
stok tutma arasinda ters bir iliski vardir. Kaynak maliyeti arttik¢a stok tutma
egilimi azalir.

Satis fiyatlarina iliskin bekleyisler,

Uretimde aksama olasiligina Kars1 korunma,

Satis bolgelerinin sayisi ve daginikligi,

©O O O o

Dagitim kanallarinin isleyisi, dagitim kanallar1 iyi isleyen bir isletme diger
kosullar ayn1 kalmak sart1 ile dagitim kanallar1 yetersiz olan isletmelere

oranla daha az mamul soku ile faaliyetlerini siirdiirtirler.

0 Uretimin ¢esitliligi. Modeli, sekli, fiziki nitelikleri, farkl1 ¢ok sayida mamul
iireten firmalarin stok tutari, genellikle satis hacmi ayni olmakla birlikte, bir
veya daha az ¢esit iireten firmalara gére daha fazladir. Uretim cesitlendikge

firmalarin stok tutma gereksinimleri artmaktadir.

2.4.1.3.1.2- Ticari isletmelerde Stok Devir Hiz1

Bir isletmede stoklar ne kadar hizla satisa ¢evrilmektedir. Stok devir hizi bu
cevrilme g¢abuklugunun bir Olciisiidiir. Stok devir hizi satilan mal maliyetinin
ortalama stok miktarina bdliinmesi suretiyle hesaplanir. Biitiin bir faaliyet donemine
ait ortalama stok rakami her zaman i¢in mevcut olmayabilir. Bu durumda ortala stok

basit olarak donem bas1 stok ve donem sonu stok toplanarak ikiye boliiniir.

Satilan Malin Maliyeti
Stok Devir Hiz1 =

Ortalama Stok

Satilan Malin Maliyeti
Stok Devir Hiz1 =

D.Bas1 Stok+D.Sonu Stok ) / 2
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Ancak stok hareketlerinin yil i¢inde biiylik dalgalanmalar gostermesi
durumunda, yuKaridaki esaslara goére saptanan ortalama stok yaniltict
olabilmektedir. Bu gibi durumlarda, ortalama stok, her ay sonundaki stok
rakamlarinin basit aritmetik ortalamasinin alinmasi suretiyle saptanabilir.Stok devir
hizinin saptanmasinda, bazen satilan mallarin maliyeti yerine, net satiglarin alindigi

ve net satislarin ortalama stoka boliindiigiiniti goriiriiz.

Ancak, stoklar, maliyetle ifade edildiginden, satislar yerine satilan malin
maliyeti kaleminin alinmas1 daha uygun olmaktadir. Yalnizca satilan malin maliyeti

kaleminin dogru bir bicimde saptanamamasi durumlarinda, net satiglar alabilir.

Net Satiglar
Stok Devir Hiz1 =

Ortalama Stok

Stoklarin devir hiz1 oraninin igletmenin ¢alisma alanina gore normal sayilan
Olgiilerden farkli olmasi, isletmenin iyi calismadiginin veya talepleri
Karsilayamayacak duruma diistiigiiniin gostergesidir. Stok devir hizi orani, igletme
ozelliklerine ve uygulanan satis politikasina gore farkli olabiliyorsa da; isletmenin
calisma alanina gdére normalin altinda olmasi, isletmede fazla stoklarin

bulundugunun ve igletmenin iyi ¢aligmadiginin bir gostergesidir.

Isletmenin satis hacmine oranla fazla miktarda stok bulundurmasi, hem
stoklarin depolama giderlerini artirmakta, hem de stoklarin fiziki vasiflarinin
bozulmasma ve tiliketici tercihlerinin degismesi nedeni ile stoklarin demode
olmasina yol agmaktadir. Diger taraftan stok devir hizinin ¢ok yiiksek olmasi da;

tiikketici taleplerinin zamaninda Karsilanamamasinda neden olabilmektedir.

Ayrica siirekli olarak kisa donemlerde siparis verilmesi, isletmenin siparis

giderlerini artirabilir. Bu nedenle, stok bulundurma politikas1 belirlenirken, tiim
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faktorlerin g6z Oniinde bulundurulmasi, depolama giderleri ile stok tedarik

giderleri toplaminin minimum olacagi bir stok diizeyinin belirlenmesi gerekir.

Stok devir hiz1 yiiksek olan isletmeler, diger isletmelere gore rekabet
olanagina sahiptirler. Daha diisiik bir fiyatla mal satarak, satis hacmini
genigletebilirler. Stok devir hizinin yiliksek olmasi isletmenin daha fazla Kar elde
etmesine olanak sagladigi gibi daha az sermayenin stoklara aktarilmis oldugunu

gosterir.

Stok devir hizinin diisiik veya yiiksek olmasi hali bazi sakincalar dogurur.

Stok devir hizin diisiik olmasi halinde,

0 Stok depolama muhafaza giderleri artar.

0 Stoklarin sigorta giderleri yiikselir.

0 Stoktaki mallarin fiyatlarinin diismesi nedeniyle, isletme biiyiik zararlara
ugrayabilir.

0 Finansman giderleri artar.

0 Tiiketici tercihlerinin degismesi, yeni rakip mallarin ortaya g¢ikmasi gibi

nedenlerle malar demode olabilir ve satis kabiliyetini kaybedebilir.”*

Stok devir hizimin yiiksek olmast halinde ise,
Isletme, biiyiik alimlarin saglayacagi cesitli iskontolardan yoksun kalabilir.
Satis firsatlarini kagirabilir.

Miisterilerinin isteklerini yerine getiremeyerek onlarin giivenini yitirebilir.

o O O O

[lave tasima ve satin alma giderlerine neden olabilir.”

Isletme agisindan 6nemli olan stoksuz ¢alismak degil stok ile ilgili iki tiir

maliyeti yani stok tutma ve tutmama maliyetini asgari diizeye indirgemektir.

3 AKGUC, Oztin, Mali Tablolar Analizi genisletilmis 9. baski Muhasebe Enstitiisii yayin no: 64
Muhasebe Enstitiisii Egitim ve Arastirma Vakfi yaym no: 64 Istanbul,1995,s.78.
3 AKGUC, Oztin, Mali Tablolar Analizi genisletilmis 9. baski Muhasebe Enstitiisii yayin no.64
Muhasebe Enstitiisii Egitim ve Arastirma Vakfi yayin no. 64 Istanbul,1995s.115.
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Bir yildaki giin sayis1 stok devir hizina boliinmek suretiyle stoklarin kag giinde

devrettigi veya yilin ay sayisina boliinerek kag ayda bir devrettigi hesaplanabilir.

2.4.1.3.2- Alacak Devir Hiz1 Oram

Alacaklarin devir hiz1 orani; belirli bir donemdeki kredili satislar tutarinin,
hesap donemi sonundaki ticari alacaklar tutarina veya aylik ortalama ticari alacak
miktarina bolinmesi ile elde edilir. Alacaklarin devir hizi, alacaklarin tahsil ve
tedaviil yetenegini gosteren énemli bir orandir. Ticari alacaklarin kalitesi ve likiditesi

hakkinda bir yargiya ulagmak istenildiginde bagvurulan bir orandir.

Kredili Net Satis Tutar1

Alacaklarin Devir Hiz1 Orani=
Ortalama Alacaklar

Oran'in paydasinda yer alan ticari alacaklar, isletmenin esas faaliyetinden
dogan senetli ve senetsiz alacaklarini icermektedir. Ticarl alacaklar, kredili satislar
sonucunda dogdugundan, devir hizinin saptanmasinda, kredili satiglarin esas
alinmas1 daha dogru sonuglar verir. Ancak, kredili satislar tutarinin bilinmemesi

durumunda, net satislar tutar1 da esas alinabilir.

Alacaklarin devir hizi orani, isletmenin likidite durumunun OSlgiilmesinde

yararlanilan tamamlayici oranlardan birisidir.

Alacaklarm devir hizinin artisi, isletmenin lehine yorumlanan bir durum olup,
isletme sermayesinin alacaklara nispeten az miktarda baglandigin1 gosterir. Diger
taraftan alacaklarin devir hizinin azalmasi, isletme sermayesinin biiyiik bir
boliimiiniin alacaklara tahsis edildigini belirtir. Bankalarin istihbarat servisleri bu

orani asagidaki formiille de hesaplamaktadir.
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Ticari Alacaklar

Ticari Alacaklarin Devir Hizi Orani =
Net Satislar

Bu oranla, toplam satiglarin yilizde kacinin alacaklara baglandigi

Ol¢iilmektedir.

Ticari alacaklarin devir hizinin hesabinda, ticari alacak toplami igerisine
hangi hesaplarin almmas1 gerektigine dikkat etmek gerekir. Net ticari alacaklarin
toplamindan hareket edilirse sonu¢ yaniltici olabilir. Bu nedenle toplama siipheli
alacaklar Karsiligi, alacak senetleri reeskont hesab1 ve verilen depozito ve teminatlar

hesabi dahil edilmemelidir.

Ticarl alacaklar igerisinde satiglarla ilgili olan hesaplarin briit tutarlari

alimmalidir. (Alicilar, alacak senetleri ve diger ticari alacaklar hesabi dikkate alinir.)

2.4.1.3.3- Alacaklarin Ortalama Tahsilat Siiresi

Bir isletmenin alacaklarinin ortalama tahsilat siiresini c¢esitli sekillerde

hesaplamak olanaklidir. Alacaklarin ortalama tahsilat siiresi giin olarak asagidaki

sekillerde hesaplanabilir.

Ticari Alacaklar X 360

Yillik Net Kredili Satiglar Tutari

Ticarl Alacaklar

Yillik Net Kredili Satiglar / 360
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Yilin Giin Sayis1 ( 360 )

Alacak Devir Hiz1

Alacaklarin ortalama tahsilat siiresi kisa bir siireyi gosteriyor ise, igletmenin
kredili satiglarindan olan alacaklarinin daha diizenli ve daha kisa siireler igerisinde
tahsil edilebilecegi anlasilir. Ortalama tahsilat siiresinin fazla olmasindan, kredili

satiglarin tahsilinde gecikmelerle Karsilasabilecegi ortaya ¢ikar.

Genelde, ortalama tahsilat siiresi, alicilara taninan satis vadesini 1/3 den fazla
asmamalidir. Bu 1/3 ek siire; satiglarin, alacaklara olan oranin hesaplanmasinda, yil
sonu alacaklarinin kullanilmasi gibi nedenlerle, ortaya ¢ikacak hatalari i¢in marj

olarak diistiniilmektedir. *°

Ornegin, bir isletmede alacaklarin devir hiz1 6 ise, ortalama tahsilat siiresi de
60 giin olacaktir. Ancak, tahsilat siiresinde kabul edilebilecek en iist sinir, satiglar eger
48 giin vade ile yapiliyor ise (48 x 1/3 = 16 gilin) 48 + 16 = 64 giin olacaktr.
Alacaklarin ortalama tahsilat siiresinin, 64 giliniin {izerinde olmas1 firmanin
alacaklarmi siipheli duruma diisiirdiigiiniin bir gdstergesi olabilir. Isletmenin bu gibi
durumlarda, tamamen vadeleri kisaltmas1 veya kredili satiglarini sinirli tutmasi uygun

olur.

Aslinda kredili satislarin uygun bir bi¢imde yiiritiiliip yiiriitiilmediginin
belirlenmesinde, kredili alislarin 6denme siirelerine de bakmak gerekir. Alacaklarin
ortalama tahsilat stireleri degerlendirilirken, ticari bor¢larin 6denme siireleri de g6z

ontinde bulundurulmalidir.

Ornegin eger isletme alacaklarin1 60 giinde bir tahsil ediyor fakat borglarini

30 giinde bir ddiiyor ise, kendisinin miisterilerine agmis oldugu kredinin vadesinin,

* HATIPOGLU, Zeyyat, Ayrintili Isletme Finansi, Sedok Yayimnlari, istanbul,1997.s.142.
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kendisine saticilarinin agmis oldugu kredinin vadesinden daha uzun oldugunu
gosterir. Isletmenin kendi saticilarindan yararlandigi vade ile, alicilarina
tanidig1 vade arasinda uygun bir dengenin kurulmasi isletmenin lehinedir.
Kuskusuz degerlemeyi yaparken, kredili alig ve kredili satis diizeylerinin de goz

ontinde tutulmasi gerekir.

2.4.1.3.4- Etkinlik Orani

1 1
Etkinlik Oran1 =( + ) X365
Alacak Devir Hiz1 Stok Devir Hiz1

Alacaklarin ortalama tahsilat siiresi + stok tutma stiresi olarak hesaplanan
etkinlik orani alacak devir hiz1 ile stok devir hizim1 birlikte dikkate almaktadir.
Gergekte bu oran bir malin sanayi isletmelerinde hammaddenin alimindan paraya
déniismesine degin gegen siireyi gostermektedir.”’ Oran iiretim satis dagitim ve
tahsilat siirelerinin birlesimidir. Oran ne kadar diisiik olursa baska bir degisle siire ne

kadar kisalirsa etkinlik agisindan olumlu olarak yorumlanir.

Kuskusuz alacak devir hiz1 ile stok devir hizinin birlikte artmasi kaynak
kullanim1 agisindan olumlu gelismedir. Ancak, ticarl yasamda her zaman alacak ve
stok devir hizlar1 birlikte artmamakta ¢ogu zaman bu iki devir hizi ters yonde
gelisme gostermektedir. Isletmelerin satislarini arttirabilmek igin kredili satiglarda
vadeyi arttirarak pesinat oranini diisiirmeleri kampanya satislart baslatmalari
genelde stok devir hizin1 arttirdig1 halde alacak devir hizim1 yavaglatmaktadir. Bazen
de firmalar para maliyetinin ¢ok yiiksek, gelecegin belirsizliginin fazla oldugu
donemlerde, alacaklarin kisa siirede tahsiline dncelik vermekte bdyle bir tutumda
satiglar1 olumsuz yonde etkilemekte ve stok devir hizinin yilikselmesine neden

olurken tahsilat siiresinin kisalmasini saglamaktadir.

7 OZDEMIR, Muharrem, Finansal Yonetim, Ankara,1997,s.48
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2.4.1.3.5- Hazir Degerler Devir Hiz

Oran, satislarin, hazir degerler toplamina boliinmesi ile elde edilir.

NetSatiglar

Hazir Degerler Devir Hizi Orani1 =
Ortalama Hazir Degerler

Hazir degerlerin; yani kasa, banka, pullar, ¢ekler, kuponlar gibi kalemlerin
belirli bir donemde satis hasilati ile ka¢ ayda Karsilandigin1 gdsteren bir
orandir. Islem nedeni ile isletmede tutulacak hazir degerlerin saptanmasinda,
yardimci bir orandir. Oran icin genel bir kistas mevcut degildir. Her isletme kendi
ozelligine gore, gecmis donemlerle Karsilastirmalar yapmak suretiyle bazi normlar

gelistirebilir.

2.4.1.3.6- Net Calisma Sermayesi Devir Hizi

. Net Satis Tutari
Isletme Sermayesi Devir Hiz1 =

Ortalama Isetme Sermayesi

Oran, net ¢alisma sermayesinin yerinde kullanilip-kullanilmadigini, yetersiz
oldugunu, stok ve alacaklarin devir hizinin yiiksek oldugu veya stok ve alacaklarin
nispeten az calisma sermayesine gereksinim gosterdigini, isletmede kisa vadeli

bor¢lanma yiiksekligini ve cari oranin diisiik oldugunu gosterebilir.

Diger taraftan, net ¢alisma sermayesi devir hizinin diisiik olmas1 ise,
isletmenin asir1 net calisma sermayesine sahip oldugunu, stok ve alacaklarin devir
hizinm yavas oldugunu, Isletmenin gereksiniminden fazla nakdi degerlere sahip
oldugunu gosterebilir. Bu nedenlerden hangisinin gegerli oldugunun analistlerce

arastirilip saptanmasi gerekir.
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Genel olarak devir hizinin yiiksek olmasi, net calisma sermayesinin
verimliliginin yiiksek oldugunu ortaya koyar.”® Ancak verimlilik ve karlilik bir arada
olduklar siirece anlam tasir. Bu nedenle bir liralik net ¢alisma sermayesine diisen

hem satis hem kar tutarinin da yiiksek olmasi gerekir.

Net calisma sermayesi devir hizi ile ilgili belli bir 6l¢ii yoktur. Endiistri

kollarina gore, farklilik gosterir.

2.4.1.3.7- Donen Varhklar Devir Hizi

Oran, net satislarin, doner varliklara boliinmesi ile elde edilir.

Net Satislar

Doner Varliklar Devir Hizi=
Ortalama Donen Varliklar

Oranin yiiksek olmasi, doner varliklarin verimliliginin de yiiksek oldugunu
gosterir. Ancak karhlik oran1 da ayni dogrultuda ise, verimlilikteki yiikseklik anlami
tasir. Diger taraftan donen varliklar devir hizinin ¢ok yiiksek olmasi, isletmenin

duran varliklarinin, toplam varliklar i¢indeki paymin yiiksek oldugunu gosterir.

Donen varlik devir hizi oraninin diisiik olmasi ise, isletmede donen
varliklarda bir asirilik oldugunu, stok ve alacaklarin devir hizinin yavas oldugunu
veya mali kaynaklarin gegici yatirimlar i¢in kullanildigini gosterebilir. Bu
nedenlerden hangisinin gegerli oldugu yapilacak analizlerle, mali analistlerce ortaya

konulmaktadir.

Genel olarak donen varlik devir hiz1 i¢in standart bir 6l¢ii sdylemeye olanak

yoktur. Her isletmenin 6zelligine gore degisebilir.

8 TEKOK, Osman, ve Digerleri, Finansal Yonetim ve Politikalari, Ankara,1979,s.95.
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2.4.1.3.8- Duran Varhklar Devir Hizi

Isletmedeki duran varliklarin verimliligini 6lgmede, kullanilan bir orandur.

Net satiglarin duran varliklarin boliinmesi ile elde edilir.

Net Satislar

Duran Varlik Devir Hizt Oranlari=
Ortalama Duran Varliklar

Duran varlik devir hizi orani, isletmede duran varliklara asir1 bir yatirim
yapilip yapilmadiginin saptanmasinda kullanilan bir 6l¢iidiir. Oranin diistik olmasi
veya zaman ic¢inde diisme egilimi gostermesi, isletmenin tam kapasite ile
calisgmadigint veya duran varliklardan yeterince gelir saglanamadigini gosterebilir.
Diger taraftan, oranin ¢ok yiiksek olmasi, isletmenin duran varliklarinin,
kapasitelerinin {izerinde kullanildigin1 gosterir. Bu orana iligkin belli bir norm
olmamakla beraber, biiyiik sanayi kuruluslarinda oranin 2 olmasi uygun

goriilmektedir.”

Duran varlik grubu i¢inde, maddi duran varliklar yaninda istirakler, baglh
ortakliklar, bagli menkul kiymetler gibi uzun vadeli yatirimlar ve diger duran varlik
kalemleri de yer almaktadir. Bu nedenle, duran varliklarin toplam olarak
devir hizlarinin belirlenmesinde, yalnizca net satiglardan hareket edilmesi
dogru olmayabilir. S6z konusu duran varliklarin elde bulundurulmasi ile saglanan
tiim hasilatin dikkate alinmasi daha uygun olabilir. Ornegin, istiraklerden saglanan
istirak kazanglarinin, bagli menkul kiymetlerden saglanan faiz gelirlerinin, isletme
duran varliklarinin kiraya verilmesinden saglanan kira gelirlerinin de dikkate

alinmas1 uygun olur.

Yapilan yatirnmdan saglanan ve siireklilik gosterebilen tiim gelir
unsurlarmin dikkate alinmasi durumunda, duran varliklarin devir hiz1 oran1 asagidaki

bicimde gosterilebilir:

¥ UZUN, Emin, Isletme Finansmani ve Finansal Y 6netim,Birlesik Matbaacilik, Mugla,2007,s.42
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Net Satislar+istirak Kazanclar
Duran Varlik Faiz Gelirleri+Kira Gelirler

D.V.Devir Hiz1 Orani=
Ortalama Duran Varliklar (Net)

Boylece, duran varliklarin verimli kullanilip kullanilmadiginin saptanmasinda

daha hassas bir 0l¢ii elde edilmis olur.

2.4.1.3.9- Maddi Duran Varliklar Devir Hiz1

Oranmaddi  duran  varliklarm,verimli ~ kullanilip  kullanilmadiginin
saptanmasinda kullanilir. Net satislara, maddi duran varliklarin boliinmesi ile elde

edilir.

Net Satislar

Maddi Duran Varliklar Devir Hizt Oran1 =
Ortalama Maddi Duran Varliklar(net)

Maddi duran varlik devir hiz1 orani, isletmenin maddi duran varliklara agir1
bir yatirim yapip yapmadigini, isletmede atil kapasite olup olmadigini arastirmak i¢in
kullanilan bir 6liidiir.®* Oran, maddi duran varliklarin kullamlmalarindaki etkinligi
Olger. Oranin normalin ¢ok {lizerinde olmasi, maddi duran varliklarin kapasitelerinin
iistiinde kullanildigin1 gosterir. Diger taraftan oranin, normalin ¢ok altinda olmasi ise,
atil kapasitenin oldugunu gosterir. Bu orana iliskin belli bir norm olmamakla
beraber, biiyiikk sanayi kuruluslarinda oranin 5 olmasinin uygun olacagi ileri

stirtilmektedir.
2.4.1.3.10- Toplam Aktifler Devir Hiz1

Isletmenin sahip oldugu tiim varliklarin verimliliginin 6l¢iimiinde kullanilan

bir orandir. Oran genelde net satislarin toplam aktife boliinmesi ile elde edilir.

8 BEKTORE, Sabri, Ferruh COMLEKCI, Mali Tablolar Analizi, Esbav Yayinlari, No:71
Eskisehir,1989,5.63.
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Net Satislar

Aktiflerin Devir Hizi Oran1 =
Ortalama Toplam Aktif

Oranin disiik olmasi, isletmenin tam kapasite ile g¢aligsmadigini
gosterir.Aktiflerin devir hiz1 orani da aynen duran varliklarin devir oraninda oldugu
gibi net satiglar ile siireklilik gdsteren diger gelir unsurlar1 toplami dikkate alinmak
suretiyle de hesaplanabilir. Boylece tiim varliklarin sagladiklar: hasilat unsurlari

dikkate alinmis olur.
2.4.1.3.11- Oz Sermaye Devir Hiz1
Oz sermaye devir hizi orani, 6z sermayenin (Oz kaynagin) ne 6lciide verimli

kullanildigin1 belirten bir gostergedir. Oz sermayenin verimliliini gdsteren sdz

konusu oran, net satiglarin 6z sermayeye boliinmesi ile elde edilir.

Net Satislar
Oz sermaye Devir Hizi=

Ortalama Oz sermaye (Oz kaynaklar)

Oranm paydasinda yer alan Oz sermaye kalemi, isletmenin donem sonundaki
Oz sermaye tutar1 olabilecegi gibi, inceleme doneminin ortalama Oz sermaye tutar1 da

olabilir.

Oranin, yiiksek olmasi, isletme 6z sermayesinin ¢ok ekonomik ve verimli bir
bicimde kullanildiginmi belirtir. Ancak oranin normalin ¢ok iistiinde olmasi, isletmenin
0z kaynaklarinin yetersiz oldugunu ve isletmenin genis Ol¢lide yabanct
kaynaklardan yararlandigimi gosterir. Oranin diigiik olmasi ise 6z sermayenin is

hacmine gore fazla oldugunu ve verimli bir bigimde kullanildigin1 gosterir.
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Oz sermaye devir hizi orani icin, kabul edilmis standart bir dl¢ii
bulunmamaktadir. Isletmenin Oz sermaye devir hizinin yeterli olup olmadigmin
saptanmasinda; ayni is kolundaki diger isletmelerle ve ayni isletmelerin gegmis yillar

sonuglartyla Karsilagtirmalar yapilmasi gereklidir.

2.4.1.3.12-  Ticari Borg¢lar Devir Hiz1

Ticari borglar devir hiz1 kuramsal agidan;

Kredili Alimlar

Ticari Borglar

Seklinde hesaplanmalidir. Ancak, uygulamada bu oran kredili alimlar

saptanamadig1 veya firmalar tarafindan agiklanmadig1 durumlarda,

Satiglarin Maliyeti

Ticari Borglar

Seklinde hesaplanmaktadir.

Oranin tiim borglar degil, yalniz ticari borglar yer almalidir. Ticari borglar
yalnizca kisa stireli degil, uzun siireli borglar1 da kapsar. Bilangoda alinan depozito
ve teminatlar ticari borclar arasinda yer aliyorsa oranin saglikli hesaplanabilmesi

icin alinan depozito ve teminatlar ticari bor¢lardan indirilmelidir.

Ticarl borglar senetli ve senetsiz borglar igerdiginden oran hesaplanirken
senetli borglar kayith degerleri ile hesaplanmalidir. Kredili alim rakamlar1 vade
farklarin1 da igerdiginden senetli borglarin tasarruf degeri ile degil muhasebe

kayitlarindaki degeri ile hesaba katilmasi daha tutarli olacaktir.
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Ticari borglarin ortalama 6deme siiresi;

Ticari Borg¢lar X 360

Kredili Alimlar ( veya Satislarin Maliyeti)

Seklinde hesaplanir.

Firmalarda ticari borglarin ortalama 6deme siiresinin uzamasi bor¢ devir
hizinin yavaslamasi finansman olanagi yaratir. Bu nedenle finansman gereksinimi
azaltmas1 yoniinden bor¢ devir hizinin yavaslamasi olumludur. Isletme piyasa
kosullarindan yararlanarak bu siireyi uzatabilir. Bor¢ ddeme siiresinin uzamast
firmanin  6deme giicliigli i.inde bulunmasindan vadesi gelen borglarin
yenilenmesinden de kaynaklanabilir. Analistin bu bor¢ 6deme siiresinin uzamasinin

hangi nedenden kaynaklandigini arastirmasi gerekir.

2.4.1.3- KARLILIK ORANLARI

Firmanin faaliyet sonug¢lari dogrumudur? Firma, inceleme doneminde yeterli
Kar elde etmis midir?. Mali tablolar tek baslarina bu sorularin cevaplarini
veremezler. S0z konu tablolar isletmenin inceleme doneminde ne tutarda Kar elde

ettigini ortaya koyarlar.

Bir firmanin elde ettigi Karn olgiili ve yeterli olup olmadigim

belirleyebilmek i¢in asagidaki faktorlerin goz ontinde bulundurulmas: gerekir.

Sermayenin alternatif kullanim alanlarinda saglayabilecegi gelir
Genel ekonomik kosullar,
Ayni endiistri kolundaki benzer isletmelerin Kar oranlari,

Gegmis yillarda Karin gostermis oldugu egilim,

0O O O O O

[sletmenin planladig1 Kar hedefleri, !

81 AKGUC, Oztin, Mali Tablolar Analizi genisletilmis 9. baski Muhasebe Enstitiisii yayin no: 64
Muhasebe Enstitiisii Egitim ve Arastirma Vakfi yaymn no: 64 Istanbul,1995,s.128.
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2.4.1.4.1- KAR iLE SATISLAR ARASINDAKI iLiSKiLERi GOSTEREN
ORANLAR

Bilindigi gibi bir igletmenin gelir tablosu faaliyet sonuglarin1 miktar olarak
verir. Bu faaliyet sonuclar1 briit satis Kari, faaliyet Kari, olagan Kar, donem Kar1 ve
donem net Kar1 olarak ortaya cikar. Bir donemin biitiin satislar1 biitiin bu Karlari
saglayacak biiyiikliikte olmasi arzulanan bir durumdur. Bu agidan bu Karlar ile
satiglar arasindaki iliskiler kurularak satiglarin Karlilik oranlar1 bulunur. Adin1 bu
iliskilerden alan ve gelir tablosu yiizdeleri olarak da adlandirilan satislarin Karlilik

oranlarini incelemeye c¢aligalim.

2.4.1.4.1.1- Briit Satis Kar1/ Net Satislar

Bu oran; satilan mallarin satis fiyati ile maliyeti arasindaki marj1 yansitan
briit satig kdrinin, net satig hasilatindaki yerinin 6nemlilik derecesini gosterir. Bagka
bir ifade ile, net satislarin yiizde kaginin briit satis kar1 (gayri safi kar) oldugunu

belirtir. Oran1 asagidaki bicimde gosterebiliriz.

Briit Satig Kar1

Oran=
Net Satiglar

Isletmenin gayri safi rantabilitesi hakkinda bilgi veren oranin yeterli olup
olmadigi, benzer isletmeler ile Karsilastirmalar yapilmak suretiyle saptanabilir.
Oranin yiiksek olmasi1 veya yiikselme egilimi gostermesi isletmenin lehine
yorumlanir.

2.4.1.4.1.2- Faaliyet Kar:1/ Net Satislar

Oran, faaliyet karinin, net satiglara boliinmesi ile elde edilir.

Faaliyet Kar1
Oran =

Net Satiglar
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Isletmenin, is hacmi rantabilitesi hakkinda bilgi veren oran, bir isletmenin
esas faaliyetinden ne 6l¢lide karli oldugunun saptanmasinda kullanilir. Oranin
yiiksek olmasi isletmenin lehine yorumlanir. Faaliyet kari/net satislar oraninin yeterli
olup olmadiginin saptanmasinda igletmenin ge¢mis yillardaki durumuna ve ayni
endistri kolundaki igletmelerin oranlarina bakmak gerekir. Yillar itibariyle bu oranin
gostermis oldugu degisiklikler ve bunlarin nedenleri incelenmelidir. Oranin yilar

itibariyle degisiklilik gostermesinin nedenleri kisaca sunlar olabilir.

Satis fiyatlarindaki degisiklilik ,
Satilan malin maliyetindeki degisiklilik,
satis ve yonetim giderlerindeki degisiklilik,

O O O O

Satislarin bilesimindeki degisiklilik®*

Faaliyet Kar1 normal hallerde ( firmanin diger gelir ve giderlerinin 6nemsiz olmasi
halinde) vergi ve faizler 6dendikten sonra firma ve sahiplerine olgiilii bir Kar
saglayacak diizeyde olmalidir. Fazla sermayeye ihtiya¢ duyulan sanayi isletmelerinde
ve Ozellikle kamu hizmet isletmelerinde bu oran 6lgiilii ve yeterli bir Kar saglamak
icin yliksek olmalidir. Oran, bir firmanin esas faaliyetlerinin Karliligi konusunda
oldukg¢a iyi bir 6l¢li olmakla beraber oran degerlendirilirken isletmenin yoneticileri
tarafindan kontrol edilemeyen dis etmenler géz Oniinde tutulmalidir. Oran kontrol
edilemeyen dis etmenler nedeniyle disiik olabilir. Bu durumda isletmenin
faaliyetlerinin verimli bir sekilde yiiriitiilmedigi konusunda kesin bir yargiya

varilmamalidir.

2.4.1.4.1.3- Olagan Kar / Net Satislar

Isletmenin siireklilik gdsteren olagan faaliyetleri sonucunda elde edilen karin

yeterli olup olmadig1 konusunda bilgi verir.

82 AKGUC, Oztin, Mali Tablolar Analizi genisletilmis 9. baski Muhasebe Enstitiisii yayin no: 64
Muhasebe Enstitiisii Egitim ve Arastirma Vakfi yaym no: 64 Istanbul,1995,5.213
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Olagan Kar
Oran =
Net Satiglar
Oran, dogan karin, net satislar Igindeki yiizde paym gostermekledir.
2.4.1.4.1.4- Donem Net Kar1/ Net Satislar

Net Kar

Net Satis Tutar1

Bu oran payinda yer alan net Kar,gecici ve olagan disi nedenlerden dogan
gelir ve zararlar1 da kapsadigindan, ayni isletmenin ge¢mis yillar oranlari ile veya
diger isletmelerin ayn1 nitelikteki oranlar1 ile yapilacak Karsilastirmalar1 saptirabilir,

bozabilir.

Bir firmanin net Kar1, faaliyet Karindan 6zellikle su iki noktada farklilik gosterir.
0 Net Kar hesaplanirken, firmanin finansman giderleri ile esas faaliyet disi
gelir ve giderleri de dikkate alinir.
0 Net Kar hesaplanirken 6denen veya ddenecek gelir veya kurumlar vergileri

indirilir. ®

Faaliyet Kar1 i¢in yapmis oldugumuz saptamalar bu oran i¢inde gegerlidir.

8 AKGUC, Oztin, Mali Tablolar Analizi genisletilmis 9. baski Muhasebe Enstitiisii yayin no: 64
Muhasebe Enstitiisii Egitim ve Arastirma Vakfi yaymn no: 64 Istanbul,1995,s.135.
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2.4.1.4.2- KAR iLE SERMAYE ARASINDAKI iLiSKiLERi GOSTEREN
ORANLAR

Isletme emrine verilmis 6z ve yabanci kaynaklarin verimli kullamlip
kullanilmadiginin saptanmasinda, kéar ile sermaye unsurlari arasindaki iligkiler analiz
edilmektedir. Bagka bir deyisle, 6z kaynak ve yabanci kaynaklarin kullanildigi
yatirimlar alanlar ile, bu yatirimlardan saglanan gelir unsurlar1 arasindaki iligkiler
analiz edilmektedir. Bu boliimde yer alan oranlar, yatirim temeline dayandigindan

sOz konusu oranlara, varliklarin karlilik oranlar1 da denilmekledir.

2.4.1.42.1- Net Kar / Oz Kaynaklar

Bir firmaya yatirnm yapmaktaki ama¢ Kar elde etmek olduguna gore elde
edilen Karin o firmaya ayrilan sermaye orani firmanin basar1 6lgiisii olarak kabul
edilebilir. Kar ile sermaye arasindaki iligkileri ifade etmek iizere mali rantabilite
terimi kullanilmaktadir. Mali rantabilitesi firmanin nominal sermayesine, 0z

sermayesine, 6denmis sermayesine, efektif sermayesine oran edilebilir.

Firmanin Karlhilik durumu degerlendirilirken, net Kérin 6z sermayeye orani
anlamli bir 6l¢iidiir.s6z konusu rasyo, firma sahipleri tarafindan saglanan
sermayenin bir birimine diisen Kar oranini ortaya koyar. Bu oran hesaplanirken,
paydada 6z sermaye ortalamasi yer almalidir. Oz sermaye ortalamas1 dénem bas1 ve
donem sonu 0z sermayenin ortalamasidir. Eger isletmenin donem bas1 dénem sonu
sermayesi degisiklik gostermiyorsa ortalama rakamin kullanilmasi neticeyi
degistirmez. Ancak devamli biiylime gelisme goOsteren firmalarda bu oranin
paydasinda ortalama 6z sermaye tutarinin yer almasi daha dogru bir uygulama

olacaktir.

Burada 6nemli olan nokta oranin hesaplanmasinda 6z sermayenin isletmenin
0z sermayesinin gdsterip gdstermemesidir. Oz sermaye firmanin varliklari toplami
ile bor¢lar1 arasindaki farktir. Bu nedenle varliklarin degerlemesinde yanligliklar

yapildig1 veya net varlik toplamlarinin yanhs alinmasi gibi hatalarin s6z konusu
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olmas1 durumunda isletmenin 6z sermayesi oldugundan fazla veya eksik gdsterilmis

olur ki bu da oranin yanlis hesaplanmasina neden olur.

Net Kar / O sermaye oraninin yeterli olup olmadiginin 6lgiitii biiyiik 6l¢iide
alternatif kullanim olanaklarina baghdir. Eger firma sermayesini daha farkli
kullanma olanagina sahipse anilan oran ilk bakista yiiksek goriilse dahi bunu yeterli

bir netice olarak kabul etmemek gerekir.

Net Kar Net Satiglar Net Kar
X =
Net Satislar Oz Sermaye Oz sermaye

Goriilecegi lizere oran, Net Kar / Net Satiglar orani ile 6z sermayenin devir
hizinm sonucudur. ifade ettigi anlam ise firmanmn Net Kar / Net Satislar orani
yiikseldikge ve veya 6z sermayenin devir hiz1 arttikca Net Kar / Oz Sermaye orani

da yiikselir.
2.4.1.42.2- Vergi ve Faiz Giderlerinden Onceki Kar / Toplam Kaynaklar
Isletmelerin kaynak yapilari ve isletme dis1 kaynaklarin maliyeti farkli

oldugundan hatta zaman igerisinde bir firmanin kaynak yapis1 degisebileceginden,

bu durum analizde dikkate alinmalidir.

( Net Kar + Faizler + Gelir veya Kurumlar Vergisi ) (FOVK )

Kaynaklar Toplanm1 ( Borglar + Oz Sermaye )

Ekonomik rantabilite olarak da adlandirilan bu oran, bir isletmenin
kaynaklarmi ne oOl¢iide Karli kullandigim1 gosterir. Eger bir firma ucuz kredi

saglamigsa, diger kosullar ayn1 kalmak iizere, daha pahali kredi kullanan isletmeye
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gore Karl goriinecektir. Gergekte daha az Karli goriinen firma kaynaklarin1 daha
verimli kullanmis olabilir. Ozellikle ulusal ekonomi ydniinden bir isletmenin
Karlihg degerlendirilicken bu oranmn Net Kar / Oz Sermaye orani yerine

kullanilmas1 daha dogru olur.

Orneklersek;

A Firmasi B Firmasi
Oz Sermaye 100.000.- 100.000.-
Yabanci Kaynaklar 100.000.- 100.000.-
Faiz Orani %350 %30
Faz ve Vergi Oncesi Kar 80.000.- 68.000.-
Faizler 50.000.- 30.000.-
Vergi Oncesi Kar 30.000.- 38.000.-
Vergi Sonras1 Kar 18.000.- 22.800.-
Net Kar / Oz Sermaye %18,0 %622,8
Net Kar + Faizler+ Vergiler %40,0 %34,0
Kaynak Toplami1

Yukaridaki iki firmada B firmasi daha Karl goriinmekle birlikte A firmasi

Kaynaklarin1 Daha verimli olarak kullanmistir.

2.4.1.4.2.3- Net Kar / Toplam Varhklar

Bu oran, varliklarin isletmede ne dl¢iide Karli kullanildigini gésterirler. Oran

vergi oncesi Kar varlik toplamina boliinmesi ile bulunur.
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Net Kar

Net Varlik Toplanu

Oran gayet ihtiyathi olarak degerlendirilmelidir. Kar faizler indirildikten
sonra kalan tutar1 ifade ettiginden bir firmanin finansman sekline gére bu oran
yiiksek veya diisiik goriilebilir. Genis dl¢lide yabanci kaynak kullanan bu nedenle
agir faiz yiikii altinda bulunan firmanin net Kar / net varlik toplami oraninin
varliklarin1 6z kaynaklar ile finanse eden firmalara gore daha diisiik olmasi
olagandir. Firmanin finansman sekline gore farkli sonuglar veren bu oranin
isletmenin Karlilik durumunun degerlendirilmesinde bir 6l¢ii olarak kullanilmasi

fazla anlaml goriilmemektedir.

Finansman yapilar1 farkli firmalar arasinda Karsilagtirma hatta zaman
icerisinde ilgili firmanin finansman yapisi degismis olabileceginden ge¢mis yillarla
Karsilastirma yapilirken FOVK / Toplam Varliklar oran1 Net Kar / Varlik Toplami

oranina kiyasla daha anlamlidir.

Odenen faizler, firma acisindan gider olmakla beraber, ulusal ekonomi
acisindan bir gider degil firmanin yaptigi katma degerlerin bir bolimiidiir.bu
nedenle ulusal ekonomi agisindan bir firmanin Karliligimi dlgmede FOVK / Varli

Toplami1 daha anlamli ve daha 1yi bir gostergedir.

Karsilagtirmalar ya 6z sermaye ile Kar veya toplam kaynaklarla bu
kaynaklarin kullanilmasi sonucu elde edilen net Kar, faizler, 6denen gelir veya

kurumlar vergisi arasinda yapilmalidir.
2.4.1.4.2.4- Pay Basina Diisen Kar Oram
Yatirnmlarin isletme sahiplerine veya ortaklarina yeterli gelir saglayip

saglayamadigi bu oran ile anlagilir. Oran isletmeye yatirim yapacaklar icin

Onemlidir.
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Donem Kar
Hisse Basina Gelir =

Hisse Sendi Sayis1

Bu oranlar adi ve imtiyazli hisse senetleri i¢in de diizenlenebilir. Bu durumda
once imtiyazli hisse senetlerinin Kar paylar1 verilir. Kalanlar1 adi hisse senetleri

sahiplerine 6denir.

Net Kardan im. Hisse Snt. Od.Tem.
Imtiyazli Hisse Sendi Basina Gelir=

Imtiyazli Hisse Senedi Sayisi

Net Kar — Im. Hisse Snt.Sahip.Odn.Tem. Adi Hisse
Snt. Basina Gelir =

Adi Hisse Senedi Sayisi

Hisse basina gelir ve temettii oranlar1 sirketin temettii odeyip
O0deyemeyecegini aciklar. Ayrica hisse basina gelir adi hisse senetlerine yapilacak
yatirnmlardan kazanilabilecek gelir ylizdesini belirlemek igin hisse senetlerinin
piyasa degerleri ile Karsilagtirilmasini saglar. Mesela, 100.000.- lira yazili degerli
bir adi hisse senedinin piyasa degeri 150.000 lira olsun. Bir adi hisse senedi basina

15.000 lira yillik gelir veriyorsa;

Hisse sendi basina gelir / hisse senedinin piyasa degeri = 15.000 / 150.000 = % 10

Bu yatirim ile % 10 Kér saglanmaktadir.



80

2.4.1.5- MALI YUKUMLULUKLERIN KARSILANMASINDA
YETERLI GELIRIN ELDE EDIiLiP EDILMEDIGININ SAPTANMASINDA
KULLANILAN ORANLAR

2.4.1.5.1- Faizleri Karsilama Oram

Bir firma, dnemli bir bolimii sabit gider niteliginde olan bor¢ faizlerini
kolaylikla 6deme olanagina sahip midir.? Sorusunun yatinin arandig1 orandir. Bunun
icin firmanin faiz 6demeye elverisli geliri ile, 6denecek faiz tutarin1 Karsilastirmak

gerekir.bir isletme 6demek zorunda kaldig: faizin kag katin1 kazanmaktadir.?

S6z konusu orani iki sekilde hesaplayabiliriz.

Kar ( vergiden once ) + Odenen Faizler

Odenen Faizler

Isletmenin o6dedigi  faizler vergi matrahindan indirilebileceginden faiz
Karsilama oranin bu sekilde hesaplanmasi daha tutarli olacaktir. Ancak gilinlimiizde
gelir veya kurumlar vergilerinin agirlagsmasi nedeniyle faizleri Kargilama orani

asagidaki sekilde hesaplanmasi daha dogru bir yaklasim olacaktir.

Kar ( vergiden sonra ) + Odenen Faizler

Odenen Faizler

Bu durumda faizleri Karsilama oranimnin genel olarak 4 ¢ 1 veya 3 e 1
olmasinm yeterli oldugu diisiiniilebilir. Ulkemizde firmalar genellikle yabanci
kaynaklarla finanse edildiginden ve faiz hadlerinin yiiksek olmasi nedeniyle FOVK /

Odenen Faizler oran1 genellikle 3 el in altindadir.
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2.4.1.5.2- Sabit Giderleri Karsilama Oram

Firmaya sabit bir ddeme yiikii getiren kiralar dnemli bir tutara ulastig
taktirde isletme i¢in sabit giderleri Karsilama oraninin hesaplanmasi yararl olabilir.

Oran asagidaki gibi hesaplanir.

Sabit Giderler i¢in Kull. Kaynaklar
Sabit Giderleri Karsilama Oran1 =

Sabit Odemeler

Vergi Oncesi Kar + Nakit Cikis
Sabit Giderleri Karsilama Oran1 = Gerektirmeyen Giderler + Faizler + Kiralar
Sabit Odemeler

Finansal kiralama yoluyla makine, ara¢ ve gere¢ saglayan firmalarda sabit

odemeleri Karsilama oraninin hesaplanmasi daha anlamlidir.

2.4.1.5.3- Borg¢lar: Karsilama Oram

Borg servisi orani olarak da bilinmektedir. Bir borcun anapara taksiti ve faizi

toplamina borg servisi denilmektedir. Oran asagidaki sekilde hesaplanir.

Vergi Oncesi Kar + Nakit Cikist
Bor¢ Servisi Oran1 = Gerektirmeyen Giderler + Faizler
Faizler + Anapara Taksitleri ( Vergi Oncesi )
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Bir isletmenin nakit ¢ikis1 gerektirmeyen giderleri icerisinde en 6nemli yeri
hesap doneminde ayrilmig amortisman Karsiliklar: olusturdugundan oranin payinda

nakit ¢ikis1 gerektirmeyen giderler yerine amortisman giderleri de yazilabilir.

Oran, isletmenin bor¢ 6demeye ayirabilecegi olanaklar ile 6deyecegi yillik
borg¢ tutarini karsilastirmaktadir. Bir firmanin nakit 6demeyi gerektirmeyen giderleri
karin hesabinda dikkate alinmadigi halde firmanin kaynaklarinda o donemde bir
azalma meydana getirmez. Bu nedenle nakit ¢ikist gerektirmeyen giderler, 6zellikle

ilgili dsnemde ayrilan amortismanlar bor¢ demede bir fon olarak kullanilabilir.**

2.4.1.6- ISLETMENIN HANGiI SATIS DUZEYINDE KARA
GECTIGININ OLCUMUNDE KULLANILAN ORANLAR

2.4.1.6.1- Basa bas Noktasimin Saptanmasi

“Kara gecis noktas1” veya “Sifir Kar” olarak da adlandirilan basa bas noktasi
isletmenin ne Kar nede zarar ettigi satis seviyesi olarak adlandirilir. Basa bas
noktasinda toplam gelir toplam maliyetle esittir. isletme bu noktanin altinda zarar

eder, satiglarin1 bu noktanin iizerinde tuttugu siirece ise Kar elde eder.

Basa bas noktas1 satig miktar1 ve satig tutari olarak ayr1 ayr1 hesaplanabilir.

Toplam Sabit Maliyetler
Basa Bas Noktas1 Satis Miktar1 =

Katki Pay1

8 AKGUC, Oztin, Mali Tablolar Analizi genisletilmis 9. baski Muhasebe Enstitiisii yayin no: 64
Muhasebe Enstitiisii Egitim ve Arastirma Vakfi yaymn no: 64 Istanbul.1995.s.158.
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Toplam Sabit Maliyetler
Basa Bas Noktas1 Satis Tutar1 =

Katk1 Orani

Basa bas noktasinda toplam katki pati toplam sabit maliyetleri tiimiiyle
Karsilamakta ancak Kara herhangi bir katki saglamamaktadir. Basabas noktasinin
iizerinde veya altinda satilan her bir birimlik satis katki pay1 kadar Kar veya zarar

getir. Bu nedenle katki payia marjinal kar denilmektedir.

Yukaridaki formiillerde yer alan katki orani ve katki pay1 tutarlarinin nasil

hesaplandigina bakacak olursak;

Birim Katki Pay1 = Birim Satis Fiyat1 — Birim Degisken Maliyet
Toplam Katki Pay1 = Toplam Net Satiglar — Toplam Degisken Maliyetler

Toplam Net Satiglar — Toplam Degisken Maliyet
Katki Orani

Toplam Net Satislar

Toplam Katk1 Pay1

Toplam Net Satislar

Katki pay1 her bir liralik satisin degisken maliyetleri Karsilamasi ve bu
tutarin sabit maliyetlerin {izerinde kalmasi halinde Kéar aksi halde zarar meydana

gelir.

Katki oranimi ise satilan her bir birimin sabit maliyetleri ve Kara katkis1

seklinde yorumlayabilecegimiz gibi toplam net satislarin yiizde kaginin sabit



84

maliyeti Karsilamak ve Kar saglamak amacina hizmet ettigini gosteren bir oran

olarak diisiinebiliriz.®’
2.4.1.6.2- Giitvenlik Pay1 ve Oranin Saptanmasi

Gilivenlik payr fiili veya planlanmis satis hacmi ile basabas satis hacmi
arasindaki fark giivenlik payr adiyla anilir. Genellikle tutar olarak belirtilir ve
isletmenin zararlardan ne kadar uzakta oldugunu ortaya koyar.

Giivenlik Pay1 = Fiili ( Planlanmis ) Satislar — B.B.N. Satislar1

Giivenlik orani ise giivenlik payinin fiili veya planlanmig satiglarin yiizdesi

olarak ifadesidir.%

Giivenlik Pay1
Givenlik Oran1 =

Fiili ( Planlanmis ) Satiglar

Formiiliin sonucuna gore ¢ikan oran satiglarin bu orandan fazla azalmasi

zararin ortaya ¢ikmasina neden olacagi sonucunu verir.

Giivenlik paymin katki oranit ile c¢arpimi isletmenin sagladigi veya

saglayacag1 Kar1 verir. Bu durumda Kar;

Kar = Giivenlik Pay1 x Katki Orani

Seklinde de bulunabileceginden giivenlik payr ve giivenlik oraninin goz

ontinde bulundurulmasi gerekliliginin 6nemi daha da iyi kavranabilir.

% BUYUKMIRZA, Kamil Maliyet ve Yénetim Muhasebesi 9. Bask1 Ankara, s.413

% BUYUKMIRZA, Kamil, Maliyet ve Yonetim Muhasebesi, Gazi Kitapevi Yayinlari 9. Baski,
Ankara,2003,s.117.
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2.4.1.7- BUYUME iLE iLGIiLi ORANLAR

Satiglarda biiyiime oran1 % olarak bulunur. Net satiglar i¢in hesaplanan bu
oran cari donemde cari fiyatlarla net satis tutarindan bir 6nceki donemin cari
fiyatlar1 ile net satig tutar1 ¢ikarilarak bir onceki donemin cari fiyatlarindan satis

tutarma boliinmesi ile bulunur.

Donem Karinda biiylime cari fiyatlarla donem Karindan cari fiyatlarla bir
onceki donem Karmin ¢ikarilarak sonucun bir onceki donemin cari fiyatlariyla

hesaplanan donem Karina boliinmesiyle bulunur.

Oz kaynaklarda biiyiime cari dénem 6z kaynak tutarindan bir nceki donem
0z kaynak tutar ¢ikarilarak sonucun bir 6nceki donem 6z kaynak tutarina boliinmesi
ile artis yiizdesi bulunur. Reel olarak 6z kaynak artisinin hesaplanabilmesi i¢in

biitiin bilango kalemlerinin fiyat degismelerine gore diizeltilmesi gerekir.®’

Varliklarda biiyiime ise carl donemin varlik tutarindan bir 6nceki dénemin
varlik tutar1 ¢ikarilarak sonucun bir 6nceki varli tutarina boliinmesi ile degisim

ylizdesi bulunur.

Varlik toplami belirli bir tarih itibariyle bir stoku birikmeli bir tutar
gosterdiginden varliklarda reel artis1 hesaplayabilmek icin her bir varlik kaleminin
hangi tarihte varliklara girdiginin bilinmesi ve o tarih itibariyle fiyat artisina gore
diizeltme yapilmasi gerekir. Bir yillik ortalama fiyat artigina gore diizeltme yaparak

varliklarda reel artig1 hesaplamak hatali olur.

Biitiin bu analizlerin agiklanmasindaki temel amacimiz, Tiirkiye’de
madencilik sektoriinde kiiciimsenmeyecek derecede 6nemli bir yere sahip olan
Kaltum Madencilik AS.nin sektérdeki degerlemesi ve performansinin 6l¢iimiinde bu

teknikten (Rasyo Analiz Teknigi) yararlanacagimizdandir.

7 SENER, Recep, Maliyet Muhasebesi, Gazi Yayinlari, Ankara,1994,s.119.
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Oyle ise, Diinyada genel olarak madencilik ve Tiirkiye’de madencilik
konularma deginerek ¢alismamizin bundan sonraki boliimiinii  uygulama
yapacagimiz isletmenin tanitilmasi ile degerlendirecegimizi burada ifade etmek

durumundayiz.
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IKiINCi BOLUM

1- MADENCILIK SEKTORU

Insan ve toplum hayatinda vazgecilmez bir yer tutan madencilik, gelismis
iilkelerin bugiinkii teknoloji ve refah diizeyine ulagsmalarinda en etkin rolii oynayan
faktordiir. Geligmis tilkelerin var olan ekonomik giiglerine sahip olmalarinda, dogal
kaynaklarmi en etkin sekilde kullanmalar1 biiylik rol oynamaktadir. Madencilik
sektorii sanayilesmenin temel girdilerini {ireten bir sektordiir. Uretimin ve ihracatin
zamanla tarimdan sanayiye kaymasi, sanayi icin gerekli olan hammaddelerin
nitelikli ve ekonomik olarak elde edilmesini gerekli kilmistir. Madencilik sektorti,
gelismis sanayi iilkelerinin hemen hepsinde ekonomik kalkinmay1 baslatan Oncii
sektor gorevini iistlenmistir. Bu nedenle iilkemizde de madencilik sektoriiniin 6nemi
giinden giine artmaktadir. Ulkelerin kalkinma ve ekonomik gelisiminde énemli yeri

olan madencilik ve entegre iiretim sanayi, en biiyiik katma degeri yaratmaktadir.

Giliniimiizde gelismisligin gdstergeleri olarak nitelendirilen Demir Celik,
enerji ve tarim iriinleri iiretimindeki devamlilik, biiyiik 6l¢iide madencilik {iriinleri
ile saglanmaktadir. Ayrica, tiim sanayi dallarinin iiriinlerinde veya kullandiklar: arag
ve gerecte, dogrudan veya dolayli olarak maden drilinlerine gereksinim
duyulmaktadir. Seramik, metalurji, cam, refrakter sanayileri ve insaat sektorii basta
olmak {izere; dolgu maddeleri dogal boyalar, asindiricilar, degerli taslar, sondaj

camurlari, giibre, elektronik ve kimya endiistrilerinin en énemli girdisi madenlerdir.

Diinya maden rezervlerinde oOnemli paylar1 oldugu gibi diinya maden
iretiminde de rol oynayan iilkelerin basinda ABD, Cin, G.Afrika, Kanada,
Avustralya, Rusya ve Sili gelmektedir. S6z konusu {ilkelerin madencilik iiriinleri
iiretim ve dig ticaretinde de diinyada onde geldikleri gozlenmektedir. Bunun yam
sira maden grubuna girmeyen petrol iiretiminde ise Suudi Arabistan, Kuveyt, Iran,

Rusya ve CIS ( Bagimsiz Devlet Toplulugu ) iilkeleri 6nemli rezervlere sahiptir.



88

Bat1 Avrupa iilkeleri, diinyada mineral madde isleyen ve tiikketen 6nemli bir
bolge olmasi nedeniyle, bu iiriinlerde diinya talebini belirleyici konumdadir. Bati
Avrupa tilkeleri, bakir, demir, kursun ve ¢inko metallerinde 6nemli {iretici olmaya

devam etmektedir.

Eski Dogu Bloku tilkelerinin 1990 yil1 basindan itibaren diinya ekonomisi ile
entegre olma yolundaki politikalar cercevesinde, bazi maden firetim tesisleri
kapatilmig, bazilar1 da rehabilite edilmeye ¢alisilmistir. Bu iilkelerde yer alan 6nemli
yeralti zenginlikleri, dogrudan yabanci sermaye yatirimlari acisindan cazip bir

konuma gelmistir.

Latin Amerika iilkeleri ile Kanada’da gerek i¢ ekonomideki gelismeler ve
gerekse diinya maden fiyatlarindaki diislis neticesinde, bazi tesisler isletmeye ara

vermis, genel olarak da {iretim ve tiiketimde daralma meydana gelmistir.

Jeolojik yapinin bir sonucu olarak iilkemiz 6nemli sayida maden ¢esitliligine
sahip ve maden kaynaklar1 yoniinden zengin bir tilkedir. Tiirkiye’nin diinya maden
sektoriinde rekabet giiciiniin yiiksek oldugu en 6nemli madenleri bor, toryum, linyit,
mermer, manyezit, nadir toprak elementleri, zeolit, trona, barit, feldispat ve sodyum
siilfattir. Tiirkiye’de petrol ve komiir disinda, 4,400 maden yatagi bulunmaktadir. Bu
kaynaklardan elde edilen madenler sanayi sektorinde ham madde olarak

kullanilmakta, iiretim fazlasi ihra¢ edilmektedir.®®

Bugiin, Tiirk madencilik sektdriinde 53 farkli maden ve mineralin iiretimi
yapilmaktadir. Madenlerimiz; Endiistriyel ham maddeler, Metalik Madenler ve
Endiistriyel ham maddeler olarak gruplandirilir. Madencilik sektoriiniin lilkemiz
gayri safi milli hasila igerisindeki pay1, 2,6 milyar ABD § diizeyindedir. Bu da gayri
saft milli hasilanin yaklasik %2’sine tekabiil etmektedir. Bu oran, gelismis iilkelerde
%?3-5 arasinda degismektedir. Diger taraftan, madencilik sektoriiniin, 2010 yilinda,

gayri safi milli hasiladan 8-10 milyar ABDS civarinda pay almasi amaglanmaktadir.

5 http://www.mta.gov.tr (25.03.2008)
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Madencilik sektoriiniin iilke kalkinmasindaki kritik 6nemi, fazla miktarlarda
iiretim yaparak yurtdisina hammadde olarak ihra¢ etmek degil, yerli sanayiye diisiik
maliyeti ve kaliteli girdi saglamaktir. Bu durumda, madencilik sektdriiniin, gayri safi

milli hasila icerisindeki pay: diislik kalmaktadir.

Cesitlilik ve rezerv agisindan oldukca zengin maden yataklarina sahip olan
iilkemizde 6nemli miktarda maden hammadde kaynagi bulunmaktadir. Endiistriyel
minerallerde diinya rezervlerinin %2.5'i iilkemizdedir. Ulkemiz, diinya bor
mineralleri  rezervlerinin %62'sine, bentonit rezervlerinin %20'sine ve perlit

rezervlerinin de yarisindan ¢oguna sahiptir.*’

Madencilik sektoriiniin iilkemiz gayri safi milli hasila igerisindeki pay1, 2,6
milyar ABD $ diizeyindedir. Bu da gayri safi milli hasilanin yaklasik %2’sine
tekabiil etmektedir. Bu oran, gelismis tlilkelerde %3-5 arasinda degismektedir.

2005 yilinda 1.5 milyar dolar olarak gerceklesen madencilik sektorii ihracatimiz,
genel ihracatimiz iginde %2.1°1ik bir pay almigtir. 2005 yil1 itibariyle en fazla ihrag
edilen maden iirlin gruplar1 arasinda dogal tas sektoriine ait lirtin grubu 803 milyon

dolar ve %52.3’liik pay ile ilk sirada yer almistir.

2005 yili itibariyle madencilik sektorii ihracatimizda, %23’liikk pay ve bir
onceki yila gore degerde %38’lik artis ve 349 milyon dolar ihracat ile ilk siray1
ABD almaktadir. Anilan iilkeyi 194 milyon dolar ihracat ve %13’liik pay ile Cin
halk Cumbhuriyeti izlemektedir.2005 yilinda 2.4 milyar dolar olarak gerceklesen
madencilik sektori ithalatimiz (ham petrol, petrol gazi ve diger gazlar harig) genel
ithalatimiz i¢inde %2.1°lik bir pay almistir. 2005 yil1 itibariyle en fazla ithal edilen
maden trilinleri arasinda tas komiirii yer almaktadir. S6z konusu triiniin 2005 yili
ithalat1 bir dnceki yila gore %28’lik artisla 1.6 milyar $ olarak gergeklesmis olup
toplam maden ithalatindaki pay1 %64.1 olmustur.

Ithal ettigimiz diger iiriinler; kok komiirii, kimyasal giibrelerin iiretiminde

kullanilan tabii fosfatlar ve diger sanayi sektoriinde kullanilan demir cevheri ve

% http://www.mta.gov.tr (15.02.2008)
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konsantreleri, kiikiirt, granit , bakir cevherleri ve konsantreleri, krom cevherleri ve

konsantreleri ve tabii kumdur.

2005 yili itibariyle madencilik sektdrii ithalatimizda, %27°1ik pay ve bir
onceki yila gore degerde %12’lik artis ve 657 milyon dolar ithalat ile ilk siray1
Rusya Federasyonu almaktadir. Anilan iilkeyi 245 milyon dolar ithalat ve %10’luk
pay ile A.B.D izlemektedir.

Ham petrol, petrol gazi ve diger gazlara iliskin ithalatimiz ise 2005 yilinda
bir dnceki yila gore %42°lik artigla 10.3 milyar dolar olarak gerceklesmistir.
Genis kullanim alania sahip ve ithal girdiye dayanmayan nadir sektdrlerimizden
birisi olan dogal tas1 rezervleri ve cesitleri yoniinden iilkemiz, bugiin diinya
iiretiminin %70’ini gerceklestiren ilk 7 iilke arasinda yer almaktadir. Diinyadaki 15
milyar m’ tim mermer rezervlerinin %33’iniin Tiirkiye’de oldugu tahmin

edilmektedir.

2005 yil1 dogaltas ihracati bir onceki yila gore degerde %28 oraninda artarak
803 milyon dolar olarak ger¢eklesmistir. Dogal tas ihracatimizda %75.3 ile en
biliylik pay1 alan islenmis mermer ihracatimiz 2005 yilinda bir onceki yila gore
degerde % 31 oraninda artarak 603.7 milyon dolar olarak gerceklesmistir. Islenmis
mamdil iirlin ihracatinda ABD ilk sirada yer almaktadir. 2005 yilinda, AB iilkelerine
islenmis mermer ihracatimiz ise bir 6nceki yila gore %31.1°lik artigla 128.7 milyon
dolar olarak gerceklesmistir. Dogaltas ihracatimizda %18.1°lik pay ile ham/blok ve
yar1 iglenmis mermer ihracatimiz bir 6nceki yila gére degerde % 22 oraninda artarak
146.3 milyon dolar olarak gergeklesmistir. Ham/blok ihracatinda Cin Halk

Cumbhuriyeti (75.8 milyon dolar) ile ilk siray1 almistir.

Ulkemiz madenciliginin ekonomimize katkisinin arttirilmasi, istikrarli bir
biiylimenin saglanmasi ve istihdamin arttirilmasi gibi sosyal yararlarin elde edilmesi

icin, madenciligimizin, 6nemi lizerinde durulmasi hususu 6nem arz etmektedir.



91

Maden aramacilifinin, madenciligin gelistirilmesi agisindan tasidigi
vazgecilmez Oncelik ve bu faaliyet tiirliniin tasidig1 yiiksek risk dikkate alinarak,
0zel sektoriin, maden aramaciligina daha aktif olarak katiliminin saglanabilmesi i¢in
arama yatirimlart tesvik edilmesi gerekmektedir. Ancak, giiniimiizde zaman zaman
iilke glindemine taginan bu konudaki hiikiimet politikalar1 ¢evre faktorii agisindan
da hayli elestiri almaktadir. Bu nedenle vazgegemeyecegimiz her iki kaynagin da
tasarrufunda hiikiimetlerin politik Kararlardan kagimarak, toplum ve {ilkenin
cografik yapisinin gelecegine yonelik tutum ve politikalarinin burada ciddi bir

bicimde 6neme haiz olmakta oldugunu da belirtmekte yarar gérmekteyiz.”

Madencilik sektoriiniin  i¢ ve dis pazarlarda rekabet giiciiniin artirilmasi
acisindan; ana girdi maliyetlerinin ve nakliye iicretlerinin diisiiriilmesi, yeni
teknolojilerin kullanimi ve AR-GE c¢alismalarina 6nem verilmesi gerekmektedir.
Sektorde verimlilik artisinin yakalanmasi agisindan teknik eleman istthdaminin
arttirllmasi, ileri teknolojilere uyum saglayacak ve bunlar1 kullanabilecek 1iyi
egitilmis isgiicliniin saglanmasi ve bu cergevede, iiniversite-sektor isbirliginin,

sektoriin gereksinimleri dogrultusunda gelistirmesi 6nem arz etmektedir.

Gerek var olan ve gerekse gelisen pazarlarin yakindan izlenerek
degisikliklere uygun stratejilerin  belirlenmesi  a¢isindan  sektorde pazar
arastirmasinin yapilmasi biiyiikk 6nem tasimaktadir. Buna ek olarak, islenmis iirlin
kapasitesinin ve iirlin ¢esitliligi ile {riin kalitesinin arttirilmasina yonelik
yatirnmlarin yapilmasi, pazarlama stratejilerinin olusturulmasi ve etkin dagitim

aglarinin kurulmasi gerekmektedir.

Rekabet giicli yiiksek olan dogal kaynagimizdan en 1iyi sekilde
yararlanilmasi, gerek arama, isletme ve gerekse isleme asamalarinda en modern
yontemlerin uygulanmasi, egitim, altyap1 ve pazarlama sorunlarina gereken 6nem ve

destegin saglanmasi ile sektoriin dis pazar paymin artirilmasi saglanacaktir.

7 http://www.immib.org.tr/maden/INDEX.ASP (25.03.2008 )
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1.1- MADENCILIK SEKTORUN TANIMI

Dogal kaynaklarin insan ve toplum yasamindaki 6nemi bilinmektedir.
Yasami fonksiyonel hale getiren ara¢ ve gereclerin tamamina yakini dogal
kaynaklardan, 6zellikle de madenlerden saglanmaktadir. Bu nedenle toplumlarin
refah ve gelismislik diizeyleri ile madencilik faaliyetleri arasinda ¢ok yakin bir

iliski bulunmaktadir.

Insanlar ilk c¢aglardan itibaren basladiklari madencilik faaliyetleriyle,
medeniyetin dogusunu saglamiglardir. Giinlimiizde ise gelismisligin gostergeleri
olarak nitelendirilen Demir Celik, enerji ve tarim iriinleri {iretimindeki
devamlilik, biiyiik 6l¢iide madencilik {iriinleri ile saglanmaktadir. Bilindigi gibi
Demir Celik sektoriinlin  hammaddeleri, demir cevheri ve koOmiir, enerji
hammaddelerinin %75-80’1 maden iriinleri olan, kdmiir, petrol, dogalgaz gibi
fosil yakitlar ve uranyumdur. Tarimin ana girdisi olan giibre liretiminde kullanilan
hammaddelerin %90°n1 madencilik faaliyetleri sonucunda elde edilmektedir.
Ayrica, tiim sanayi dallarinin {riinlerinde veya kullandiklar1 arag ve gerecte,
dogrudan veya dolayli olarak maden iirlinlerine gereksinim duyulmaktadir.
Seramik, metalurji, cam, refrakter sanayileri ve insaat sektorii basta olmak iizere;
dolgu maddeleri dogal boyalar, asindiricilar, degerli taslar, sondaj camurlari,

giibre, elektronik ve kimya endiistrilerinin en 6nemli girdisi madenlerdir.

Insan ve toplum hayatinda bu denli vazgegilmez bir yer tutan madencilik,
gelismis tilkelerin bugiinkii teknoloji ve refah diizeyine ulagmalarinda en etkin
rolii oynayan faktordiir. Nitekim, dogal kaynaklarindan yeterince yararlanmayan
toplumlar bugiin “geri kalmis” veya “gelismekte olan {lilkeler” gibi sifatlarla
tammlanmaktadir. Ote yandan, uluslararasi pazarlarda yasanan zorlu rekabet
kosullarinda, kalkinma modellerini 6zellikle 6z kaynaklarina dayandiran iilkelerin

daha basarili olduklar1 bilinmektedir. Ulkelerin kalkinma ve ekonomik
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gelisiminde 6nemli yeri olan madencilik ve entegre iiretim sanayi, en biyiik

katma degeri yaratmaktadir.”!

Ozetle, maden varliklari, iilkelerin en onemli ekonomik giigleri olup,

kalkinmanin dayandirilacagi gergek kaynaklardir.

1.2- MADENCILIK SEKTORUNUN DURUMU

Diinya maden rezervlerinde 6nemli paylari oldugu gibi diinya maden
iretiminde de rol oynayan iilkelerin basinda ABD, Cin, G.Afrika, Kanada,
Avustralya, Rusya ve $ili gelmektedir. S6z konusu iilkelerin madencilik {iirtinleri
iiretim ve dig ticaretinde de diinyada 6nde geldikleri gézlenmektedir. Bunun yani
sira maden grubuna girmeyen petrol iiretiminde ise Suudi Arabistan, Kuveyt, Iran,

Rusya ve CIS iilkeleri 6nemli rezervlere sahiptir.

Bat1 Avrupa iilkeleri, diinyada mineral madde isleyen ve tiikketen énemli
bir bolge olmasi nedeniyle, bu iirlinlerde diinya talebini belirleyici konumdadir.
Bat1 Avrupa tlkeleri, bakir, demir, kursun ve ¢inko metallerinde 6nemli fiiretici

olmaya devam etmektedir.

Eski Dogu Bloku iilkelerinin 1990 y1il1 bagindan itibaren diinya ekonomisi
ile entegre olma yolundaki politikalar ¢er¢evesinde, baz1t maden iiretim tesisleri
kapatilmis, bazilar1 da rehabilite edilmeye calisilmistir. Bu iilkelerde yer alan
onemli yeralt1 zenginlikleri, dogrudan yabanci sermaye yatirimlart agisindan cazip

bir konuma gelmistir.

Latin Amerika iilkeleri ile Kanada’da gerek i¢ ekonomideki gelismeler ve
gerekse diinya maden fiyatlarindaki diislis neticesinde, baz1 tesisler isletmeye ara

vermis, genel olarak da iiretim ve tiiketimde daralma meydana gelmistir.

! http://www.mta.gov.tr (18.03.2008)
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1.3- DIS URETIMDEKI GELISMELER

Diinya ticaret rakamlar1 incelendiginde c¢elik, bakir, kursun ve kalay gibi
geleneksel metallerin kullanimi diiserken, ileri seramik malzemeler, plastik ve
polimer kokenli malzemeler gibi yiiksek teknoloji malzemelerinin kullaniminin

giderek arttig1 goriilmektedir.

Bununla birlikte ¢evre sorunlart ve enerji fiyatlarinin yiiksek olmasi
nedeniyle hemen hemen tiim metallerde iiretim ve geri kazanim (recycling) en
fazla aliiminyum sektoriinde goriilmektedir. Birincil aliiminyum {iretiminde
gereken birim enerjinin %35'1i kadar bir enerji tiikketimi ile hurda {riinlerin geri
kazanilmas1 giderek yayginlasmakta olup bugiin diinya aliiminyum talebinin
%35'1 ikincil tiretiminden Kargilanmaktadir. Bu gelismeler aliiminyum ticaretinde

azalmaya neden olmaktadir.

1.3.1- Diinya Maden Uretimi

2005 yil1 diinya maden iiretim degerleri incelendiginde, ilk siralarda demir
cevheri, tuz ve boksitin oldugu goriilmektedir. Demir cevheri tretimi, 2005
yilinda bir onceki yila goére %13.4'lik artisla 1,52 milyar tona ulasirken, tuz
iretimi %1'lik bir azalis gostermistir. Metalik cevherler i¢cinde, demirden sonra
iiretimin fazla oldugu mineraller; boksit (aliiminyum) ve kromdur. Diinya maden
iretiminin yogun oldugu diger mineraller; fosfat, azot, jips, kiikiirt, soda ve

pomza olarak siralanmaktadir.
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MADEN URETIM |[URETIM |[URETIM |URETIM |URETIM
TURU

(TON) (TON) (TON) (TON) (TON)
YILLAR 2001 2002 2003 2004 2005*
DEMIR 1.060.000.000|1.360.000.000|1.390.000.000|1.340.000.000(1.520.000.000
TUZ 225.000.000 [210.000.000 [210.000.000 [208.000.000 [210.000.000
BOKSIT 138.000.000 |144.000.000 |144.000.000 [159.000.000 [165.000.000
FOSFAT 126.000.000 [135.000.000 (138.000.000 (141.000.000 |148.000.000
AZOT 106.000.000 [109.000.000 (108.000.000 (117.000.000 |115.000.000
JiPS 104.000.000 [103.000.000 |102.000.000 [109.000.000 (110.000.000
KUKURT 57.300.000 [57.700.000  [59.000.000 |64.100.000 |64.000.000
SODA 35.100.000 [37.000.000 [38.000.000 [40.300.000  [42.000.000
ALUMINYUM [24.400.000 [25.900.000 [27.300.000  [29.800.000  [31.200.000
KROM 12.100.000 |13.500.000 |14.000.000 [17.500.000 |18.000.000
POMZA 12.800.000 |13.000.000 {13.000.000 [15.700.000 |15.900.000
FELDiSPAT [9.500.000  [9.800.000  [10.400.000 [11.100.000 (11.500.000
BARIT 6.700.000  |6.700.000  [6.700.000  |7.240.000  [7.620.000
BOR 4.600.000  |4.580.000  |4.350.000  |4.410.000  [4.860.000
ALTIN 2570 2550 2590 2431 2454
KROM 12.400 13.500 17.000 17.500 18.000
BAKIR 13.200 13.600 13.600 14.600 14.900
FELDSPAT  [9.500 9.800 8.835 11.100 11.500
CINKO 8.360 9.010 9.600 10.100
KURSUN 2.910 2.950 3.150 3.280
STRONSIYUM 390.000 470.000 551.000 520.000

Tablol1: Diinya Maden Uretim Degerleri Tablosu’”

7? Kaynak: Mineral Commodity Summaries, England,2006,S.15. *Tahmini




1.3.2- Diinya Maden Ureticisi Ulkeler
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2004 yili itibariyle diinya cevher flretimi 1.34 milyar ton olarak

gerceklesmistir.Diinya demir cevheri {iretiminde ilk ii¢ sirayr Cin Halk

Cumhuriyeti, Brezilya ve Avusturalya almaktadir. 2004 y1l1 itibariyle s6z konusu

iilkelerin diinya iiretimindeki paylar1 sirasiyla % 23, %19 ve %17°dir. ilk ondort

tilkenin tiretimi 2004 yilinda diinya cevher tiretiminin %97’sini olusturmaktadir.

DUNYA DEMIR CEVHERI URETIMI x10° ton

ULKELER 2000 2001 2002 2003 2004 2005*
CIN 224 220 231 261 310 370
BREZILYA 195 210 212 212 255 300
AVUSTRALYA | 168 180 183 187 231 280
HINDISTAN 75 79 80 106 121 140
RUSYA 87 83 84 92 97 95
UKRAYNA 56 55 53 62 66 69
ABD 63 46 52 46 55 55
G.AFRIKA 34 35 36 38 39 40
KANADA 35 29 31 31 28 30
ISVEC 21 20 20 22 22 23
VENEZUELLA 18 22 22
KAZAKISTAN | 16 14 15 17 20 19
IRAN 16 17 17
MEKSIKA 11 12 12
DiGER 37 40
DUNYA 1.060 1000 1080 1.160 1.340 | 1.520
TOPLAMI

Tablo2 : Diinya Demir Cevheri Uretimi Tablosu”

Diinya bor rezervindeki %75.6’lik pay ile iilkemiz birinci sirada yer

almaktadir. Diger 6nemli iilkeler sirasiyla ABD, Rusya Federasyonu, Cin Halk

Cumbhuriyeti ve Sili’dir.

¥ Kaynak: Kaynak: Mineral Commodity Summaries, England,2006,S.15. *Tahmini
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DUNYA BOR REZERVI x 10° ton

GORUNUR

GORUNUR TOPLAM EKONOMIK |TOPLAM
ULKE EKONOMIK |REZERV REZERV REZERV

REZERV (GOR.+MUH.+ |OMRU (YIL) |OMRU

MUM.) (YIL)

TURKIYE (375,000 644,000 240 412
ABD 45,000 105,000 33 76
RUSYA 28,000 140,000 16 78
CIN 27,000 36,000 17 23
SILI 8,000 41,000 5 26
BOLIVYA 4,000 19,000 3 12
PERU 4,000 22,000 3 14
ARJANTIN (2,000 9,000 1 6
SIRBISTAN (3,000 3,000 2 2
TOPLAM (496,000 1,019,000 320 649

Tablo3: Diinya Bor Madeni Rezervi'*

2004 y1li itibariyle diinya altin iiretimi Diinya altin iiretiminde ilk {i¢ siray1

Giliney Afrika Cumhuriyeti, Avusturalya ve A.B.D almaktadir. 2004 yil1 itibariyle

s0z konusu iilkelerin diinya iiretimindeki paylar

sirastyla % 14, %11 ve

%11°dir. ilk sekiz iilkenin iiretimi 2004 yilinda diinya altin {iretiminin %66’sin1

olusturmaktadir.

DUNYA ALTIN URETIMI (TON/YIL)

ULKELER 2000 2001 2002 2003 2004 | 2005*
GUNEY 431 402 399 373 341 300
AFRIKA

A.B.D. 353 335 298 277 258 250
AVUSTRALYA | 296 285 273 282 259 254
KANADA 154 160 190 141 129 115
CIN 180 185 190 202 215 225
ENDONEZYA | 125 130 135 140 93 140
PERU 133 138 138 172 173 175
RUSYA 126 152 170 170 169 165
DIGER 735 783 798 830 794 830
ULKELER

DUNYA 2550 2570 2550 2590 2431 | 2454
TOPLAMI

Tablo4 : Diinya Altin Uretimi Tablosu’

™ Eti Holding A.S. Yayinlar1,S.08.

7 Kaynak: Kaynak: Mineral Commodity Summaries, England,2006,S.15. *Tahmini




2005 yili itibariyle Diinya krom {iretimini
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18 milyon ton olarak

gerceklesmis olup, onemli {ilkeler Giiney Afrika Cumhuriyeti, Kazakistan ve

Hindistan’dir. Ulkemiz diinya krom iiretiminde dordiincii sirada yer almakta olup,

2004 yil1 itibariyle %6’lik bir paya sahiptir.

DUNYA KROM URETIMI x 10° ton

ULKELER 2000 2001 2002 2003 2004 2005*
G.AFRIKA 6,622 |5,502 | 6,436 7,405 7,626 | 8,000
KAZAKISTAN 2,607 | 2,046 |2,369 2,928 3,267 | 3,300
HINDISTAN 1,947 1,678 | 2,699 2,210 2,949 | 3,000
TURKIYE 546 500 510 700 970 930
ZIMBABWE 668 780 749 637 668 672
FINLANDIYA 628 575 566 549 580 583
BREZILYA 550 409 284 405 463 479
RUSYA FED. 92 70 74 117 320 347
AVUSTURALYA | 90 12 133 139 266 256
CIN HALK CUM. | 208 182 180 200 200 200
DIGER 742 346 200 210 724 603
DUNYA 18,000
TOPLAMI 14,700 | 12100 | 14200 15500 17500

Tablo5 : Diinya Krom Uretimi Tablosu’

Diinya bakir iiretiminde 2004 yili itibariyle ilk ti¢ siray1 Sili, A.B.D. ve

Peru almaktadir. S6z konusu yil itibariyle diinya bakir iiretimi 14.6 milyon ton

olarak gerceklesmistir. 2004 yili itibariyle s6z konusu iilkelerin

diinya

iiretimindeki paylart sirastyla % 37, %8 ve %7’°dir. S6z konusu ii¢ iilke diinya

bakir tiretiminin %52.1’ini olusturmaktadir.

DUNYA BAKIR URETIiMi x 10° ton

ULKELER 2000 2001 2002 2003 2004 | 2005%
ABD 1440 |1340 [1.140 [1.120 [1.160 |1.150
AVUSTRALYA | 829 900 883 830 854 930
KANADA 634 620 600 558 564 580
SILI 4600 |4.650 [4.580 [4.900 |5.410 |5.320

76 Kaynak: US Geogogical Survey Mineral Resources Program , Mineral Commodity

Summaries,England, 2006, S.15. *Tahmini
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CIN 590 620 585 610 620 640
ENDONEZYA |1.012 1.80 1.160 979 840 1.050
KAZAKISTAN | 430 470 490 485 461 400
MEKSIKA 365 370 330 361 406 420
PERU 554 560 843 831 1.040 | 1.000
POLONYA 456 450 503 495 531 530
RUSYA 570 550 695 675 675 675
ZAMBIYA 240 320 330 330 427 450
DIGER 1.480 1.570 1.150 1.400 1.610 | 1.750
ULKELER

DUNYA 13.200 | 13.200 | 13.600 | 13.600 | 14.600 | 14.900
TOPLAMI

Tablo6 : Diinya Bakir Uretimi Tablosu’’

Diinya ¢inko tiretiminde 2004 yili itibariyle ilk {i¢ sirayr CHC, Avusturalya ve

Peru almaktadir. S6z konusu yil itibariyle diinya bakir tiretimi 9.6 milyon ton

olarak gerceklesmistir. 2004 yili itibariyle s6z konusu iilkelerin

diinya

iretimindeki paylart sirasiyla % 24, %14 ve %13’diir. S6z konusu {i¢ iilke diinya

¢inko liretiminin %50’sini olusturmaktadir.

DUNYA CINKO REZERYV VE URETIMI x 10° ton

ULKELER Rezerv Baz 2002 2003 2004 2005
Rezerv | Uretim | Uretim | Uretim | Uretim
ABD 30.000 90.000 780 738 739 760
AVUSTRALYA | 33.000 80.000 1.150 1.480 1.300 1.400
KANADA 11.000 31.000 894 1.000 790 790
CIN 33.000 92.000 1.550 1.650 2.300 2.300
KAZAKISTAN | 30.000 35.000 390 395 360 370
MEKSIKA 8.000 25.000 475 460 460 380
PERU 16.000 20.000 1.100 1.250 1.200 1.300
DIGER 59.000 87.000 2.020 2.040 2.400 2.800
ULKELER
DUNYA 220.000 | 460.000 | 8.360 9.010 9.600 10.100
TOPLAMI

Tablo7 : Diinya Cinko Rezerv ve Uretimi Tablosu’®

77 Kaynak:Mineral Commodity Summaries 2006,England,S.15 *tahmini
¥ Kaynak: Mineral Commodity Summaries 2006, England,S.15
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Diinya kursun iiretimini 2004 yili itibariyle 3.15 milyon ton olarak

gerceklesmistir. Diinya iiretiminde ilk iic siray1 CHC, Avusturalya ve ABD

almaktadir 2004 yili itibariyle s6z konusu {ilkelerin diinya iiretimindeki paylar

sirastyla % 30, %22 ve %14°diir. S6z konusu {i¢ iilke diinya kursun iiretiminin

%66’s1m1 olusturmaktadir.

DUNYA KURSUN REZERYV VE URETIMI x 10° ton

ULKELER Rezerv | Baz 2002 2003 2004 2005*
Rezerv | Uretim | Uretim | Uretim | Uretim
ABD 8.100 20.000 451 460 445 440
AVUSTRALYA | 15.000 | 28.000 683 694 678 760
KANADA 2.000 9.000 99 150 77 77
CIN 11.000 | 36.000 600 660 950 950
KAZAKISTAN | 5.000 7.000 40 40 40 40
MEKSIKA 1.500 2.000 140 140 139 143
FAS 500 1.000 75 38 65 65
PERU 3.500 4.000 290 308 306 310
G.AFRIKA 400 700 49 40 37 40
ISVEC 500 1.000 38 50 34 35
DIGER 19.000 | 30.000 445 370 275 300
ULKELER
DUNYA 67.000 | 140.000 | 2.910 2.950 3.150 3.280
TOPLAMI

Tablo 8 :Diinya Kursun Rezerv ve Uretimi Tablosu’

Diinya feldspat iiretimini 2004 yili itibariyle 11.1 milyon ton olarak

gerceklesmistir. Diinya feldspat iiretiminde iilkemiz, Italya’dan sonra ikinci sirada

yer almaktadir. Ugiincii iilke ise ABD’dir. 2004 yil1 itibariyle diinya iiretiminde

iilkemiz pay1r %17°dir. italya ve ABD’nin paylari ise sirasiyla %23 ve %7’dir.

Ulkemizle birlikte Italya ve ABD, diinya feldspat iiretiminin %47 sini

olusturmaktadir.

7 Kaynak: Kaynak: Mineral Commodity Summaries, England,2006,S.15. *Tahmini
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DUNYA FELDSPAT URETIMI x 10°ton

ULKELER 2000 | 2001 2002 2003 2004 2004
ABD 790 | 800 790 800 770 760
BREZILYA 240 | 60 100 75

FRANSA 600 | 650 650 650 650 650
ALMANYA 460 | 450 450 450 450 500
HINDISTAN 110 | 110 110 150 150 150
ITALYA 2.600 | 2.600 2.500 2.500 2.500 | 2.500
KORE C. 330 | 300 390 400 480 550
MEKSIKA 334|350 325 330 350 370
ISPANYA 425 | 450 450 450 450 450
TAYLAND 543 | 550 540 780 825 1.000
TURKIYE 1.200 | 1.200 1.200 1.800 1.900 | 2.000
DUNYA 8.980 | 9.500 9.800 8.835 11.100 | 11.500
TOPLAMI

Tablo9 : Diinya Feldspat Uretimi Tablosu®™

Diinya barit iiretimini 2004 yili itibariyle 7.24 milyon ton olarak

gerceklesmistir. Diinya {iretiminde ilk ii¢ sirayr CHC, Hindistan ve ABD

almaktadir 2004 yili itibariyle s6z konusu {ilkelerin diinya iiretimindeki paylar

strastyla %54, %10ve %7°dir. S6z konusu i¢ iilke diinya barit iiretiminin %71’ini

olusturmaktadir.Ulkemiz 2004 yili itibariyle diinya barit iiretiminde 120 bin ton

ile %1.7°1ik pay ile sekizinci sirada yer almaktadir.

DUNYA BARIT URETIMI x 10° ton

ULKELER | 2000 2001 2002 2003 2004 2005*
ABD 392 400 420 468 532 500
CEZAYIR 50 52 55 50 48 48
BREZILYA 55 45 55 55 55
CIN 3.500 3.600 3.100 3.500 3.900 3.900
FRANSA 75 75 75 75 82 82
ALMANYA | 120 120 120 120 110 94
HINDISTAN | 550 850 600 700 723 1.000
IRAN 185 185 220 150 204 210
K.KORE 70 70 70 70 70 70

80

Kaynak: Kaynak: Mineral Commodity Summaries, England,2006,S.15. *Tahmini
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MEKSIKA | 127 130 150 256 300 290
FAS 350 320 470 356 357 360
RUSYA 60 60 60 60 60 60
TAYLAND | 50 57 24 130 125 210
TURKIYE | 130 100 1.200 110 120 135
INGILTERE | 70 60 60 60 60 60
DUNYA 6.200 6.700 6.000 6.700 7.240 7.620
TOPLAMI

Tablo10 : Diinya Barit Uretimi Tablosu

81

Diinya stronsiyum {retimini 2004 yili itibariyle 551 bin ton olarak

gergeklesmistir. Diinya iiretiminde ilk ii¢ sirayr Meksika, Ispanya ve CHC

almaktadir. 2004 yil1 itibariyle s6z konusu iilkelerin diinya {iretimindeki paylari

sirastyla %33, %29 ve %?24’dir. S0z konusu ii¢ lilke diinya stronsiyum

{iretiminin %85’ini olusturmaktadir. Ulkemiz Diinya stronsiyum iiretimini 2004

yil1 itibariyle 70 bin ton olarak gergeklesmis olup dordiincii sirada yer almaktadir.

DUNYA STRONSiIYUM URETIMI, ton

ULKELER | 2001 2002 2003 2004 2005*
ABD - - - -

ARJANTIN | 2.200 1.474 3.320 3.400 6.700
CIN 50.000 50.000 100.000 | 130.000 | 140.000
IRAN 2.000 2.000 2.000 2.000 7000
MEKSIKA 160.000 | 140.000 | 127.000 | 181.000 | 143.000
PAKISTAN | 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000
ISPANYA 130.000 | 125.000 | 160.000 | 160.000 | 160.000
TURKIYE | 25.000 70.000 70.000 70.000 70.000
DUNYA 370.000 | 390.000 |470.000 | 551.000 |520.000
TOPLAMI

Tablo 11 : Diinya Stronsiyum Uretimi®

$'Kaynak: Mineral Commodity Summaries, England,2006,S.15. *Tahmini
%2Kaynak: Mineral Commodity Summaries, England,2006,S.15. *Tahmini
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Diinyada perlit rezervleri agisindan ABD ve Yunanistan’dan sonra
iilkemiz ti¢lincii sirada yer almaktadir. Diger 6nemli iilkeler ise sirasiyla Japonya

ve Italya’dur.

DUNYA PERLIT REZERVLERI (milyon ton)
ULKELER GORUNUR REZERV
ABD 50

DIGER 5

K.Amerika Toplam 55

TURKIYE 30

YUNANISTAN 50

MACARISTAN 3

DIGER 487

Avrupa toplam 570

JAPONYA 10

FILIPINLER 10

DIGER 30

Asya Toplam 80

AFRIKA VE | 25

OKYANUSYA

DUNYA TOPLAM 700

Tablo12 : Diinya Perlit Rezervleri

1.4- DIS TICARETTEKI GELISMELER

Global ekonomi, Asya ve ABD’deki biiylimenin de etkisi ile, son 15 yilin
en hizli biiyiime siirecine girmistir. Ote yandan, kiiresel biiyiimedeki diizelmenin
diger bir itici giicii olan Cin ekonomisi, 2005 yilinda yillik ekonomik biiylime
hizim1 %9.8’e ¢ikardi. Cin’deki i¢ talebin 2006 ve 2007 yillarinda artacagi ve

iilkenin kiiresel ticaretteki payini biiyiitecegi ongoriilmektedir.

Son yillarda Cin’in bakir, celik ve nikel ithalatinda 6nemli artiglar
kaydedilmistir. Diinya ¢imento tiiketiminin yarisi, komiir tiiketiminin %30’u,
celik tiiketiminin %36’s1 Cin tarafindan yapilir hale gelmistir. Bu durum diinya

hammadde piyasalarinda talebi ve fiyatlar1 artirmistir. Demir cevheri, celik ve
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bakir tiiketiminde ABD’yi de gegcen Cin Halk Cumbhuriyeti, global hammadde
pazarlarinda 6nemli gelismelere neden olmustur.

Enerji sektorii de Cin’in uluslararas1 alanda etkilerinin goriildiigii sanayi
dallarindan bir tanesidir. Ulkenin ekonomik gelisimini besleyecek ucuz yakit
ihtiyacinin petrol ve sivilagtirllmig dogal gaz (LNG) talebinde de artiglar

yasanmasi beklenmektedir.

Ozellikle son yirmi yilda gerceklestirdigi atilimla birlikte Cin, diinya
ekonomileri i¢in bir yandan firsatlar yaratirken, bir takim tehditleri de beraberinde
getirmektedir. Cin 6zellikle son donemde kiiresel ekonomi ve uluslararasi ticarette
en Onemli gindem maddelerinden birini olusturmaktadir. Cin’in  hizh
biliylimesinin getirdigi hammadde ihtiyact dogal kaynaklar acisindan zengin

iilkeler i¢in simdiden imkanlar yaratmaya baglamistir.

Cin’in maden ithalatindaki olaganiistii artiglar, bu iriinlerin diinya
fiyatlarin1 yiikseltmektedir. Bu durum dogal kaynaklar1 yetersiz ve madenlerin
ithalat¢is1 konumundaki tilkelerin ithal maliyetlerini artirirken, dogal kaynaklar

yoOniinden zengin lilkelere avantaj saglamaktadir.

Diinya genelinde iiretim ve ihracat yapan firmalar yiikselen hammadde
fiyatlartyla bas etmeye calismaktadirlar. Fiyat artisindan kendilerini koruyacak
stoklara sahip olmayan sirketler, hammaddeye daha fazla 6deme yapma, ya da
iiretimi yavaglatma seceneklerine sahiptir. Ancak tliretimi yavaglatmanin pazar
paylarin1 kaybetmelerine neden olabilecegi diisliniiliirse, bunun neden tercih
edilen bir yol olamayacagi agik¢a goriilmektedir. Hammadde fiyatlarindaki
artiglarin1 nihai iiriin fiyatlarina birebir aktaramamalar1 ise, Kar marjlarinin

diismesine sebep olmaktadir.®

Ancak, diger bir kisim uzmanlarin da, Cin ve Hindistan gibi iilkelerin
metal hammaddeleri taleplerinin kisa zamanda azalmayacagi ve maden

sektoriinde gerceklestirilen sirket birlesmelerinin sonucu olarak, ayakta kalan

% http://www.mta.gov.tr (05.02.2008)
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sirketlerin, piyasalarin dalgalanmalarina daha direngli olacagi konusunda
beklentileri vardir. Diinya metal piyasasinda artan talebi Karsilamak amaciyla
gergeklestirilecek liretim artist i¢in, yeni projelerin gerektigi ancak bu yonde
caligmalarin yapildig: tabii ki bunun, kisa vadede olabilecek bir sey olmadiginin
da farkina varan uzmanlar, bu iyimser tabloyu golgeleyen tek etken olarak, ham
petrol fiyatlarindaki durdurulamayan artis1 gostererek, aKaryakit maliyetlerindeki
yiikseligin, maden ¢ikartma maliyetlerini de agirlastirdigini ve bunun da talep

artisinin uzun dénemde siirdiiriilebilmesini zorlagtirdigini ifade etmektedirler.

Demir, bakir, krom, kursun, c¢inko, gibi metallere olan talepte oldukca
biiylik artislar goriilmesinden dolay1 birgok metalin fiyati artmistir. Kursun ve
kalay gibi metallerde fiyatlar, yillardir goriilmeyen seviyelere ulasmustir. Ornegin
CRB (Commodity Research Bureau) Metal Fiyatlar1 Endeksi 15 yil igindeki en

yuksek noktasina ulagmustir.

Basta Cin Halk Cumhuriyeti olmak {izere, Asya iilkelerinde, bdlge i¢i ve
dis pazarlarda olan ticarette kaydedilen artislar, ekonomik biiyiimeyi de
hizlandirmistir. Son ekonomik veriler ile ticari rakamlar, hammadde piyasasinda,
son yillarda, Cin’in fiyatlar1 biiylik 6lciide yiikseltildigini gostermektedir. Cin,
hammadde agisindan net ithalat¢ci oldugundan, siirekli biiyliyen ekonomisini
beslemek i¢in ithalatin1 giin gectik¢e artmaya devam etmektedir. Uzak dogudaki
bu giiclii talep artisi, sadece Cin ile simirli degildir. Hindistan, 1990’11 yillarin
basindan itibaren baslattigi ekonomik hareketin meyvelerini toplamaya
baslamistir. Sanayi ve hizmetler sektorlerinde istikrarl biliylime gerceklesmistir.
Bunun sonucu olarak, 2000’1 yillarda, Gross Domestic Product (GDP)’nin satin
alim giicii paritesi olarak hesaplandiginda diinyanin 4. biiyiik ekonomisi olmustur.
Giinimiizde Giiney Kore ve Cin ekonomileriyle birlikte Hindistan diinyanin en
cok biiyiiyen ekonomileri sinifina girmistir. Bunun sonucunda bu iilkenin, 2007
yilinda, diinya ihracati i¢inde, % 1°lik bir paya ulasim hedefine zamanindan once

ulagmasi ongoriilmektedir.
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Yiikselen petrol fiyatlarinin katkisiyla, Orta Dogu bélgesinde yer alan
iilkelerde de, ekonomik biiyiime kaydedilmesi beklenmektedir. Bir kisim AB’ye
tam liye olarak kabul edilen Orta ve Dogu Avrupa iilkeleri de Euro bolgesindeki
ekonomik gelismelerden olumlu olarak etkilenmektedirler. Bagimsiz Devletler
Toplulugu iilkelerinin ekonomilerinde ise canlilik devam etmektedir. Ancak,
metal isleme fabrikalara gectigimiz 10-15 yillik siire i¢inde, yeterli yatirimin
yapilmamis olmasi sonucunda, metal piyasasinda sorunlar yasanmaktadir. Artan
talebi Karsilamak i¢in yapisal degisimler olusmakta, bu degisimler ¢ercevesinde
de metal fiyatlarinda goriilen artisin, bir slire daha bu sekilde seyredecegi

ongoriilmektedir.

2008 Pekin Olimpiyatlarinin organizasyonunu iistlenen Cin, global
seviyede celik hammaddeleri, 6zellikle de demir cevheri aliminda diinyadaki en
onemli alicilardan birisi olmustur. Gegtigimiz yillarda iilkenin gelik {ireticilerinin
yeni fabrika yatirimlar1 yapmalar1 ve varolan tesisleri modernize etmeleri, olumlu
etki gostermeye baslamistir. 10 yil once Asya iilkelerinin tamami, diinya celik
iiretimi ve tiiketiminin tigte birini Karsilar durumdayken, su anda tek bagina Cin
Halk Cumbhuriyeti diinya iiretim ve talebinin dortte birini Karsilamaktadir. Cin,
kendi demir cevheri liretiminin, yetersiz kalmasi nedeniyle, Brezilya gibi uzak

pazarlardan dahi demir cevheri ithal etmektedir.

Krom cevheri hammaddesini kullanan sektorlerin durumuna kisaca
bakacak olursak, Cin’deki biliylimenin de etkisi ile, Asya, Hindistan ve Gliney
Kore, paslanmaz ¢elik iiretiminde en fazla artig kaydeden boélgeler arasinda yer
almigtir. Diger taraftan, Krom kimyasallar iireticilerinin Kéar marjlar1 da son
donemdeki hammadde ve krom cevheri, soda kiilii ve enerji gibi girdi fiyatlarinda

goriilen artislardan dolay1 olumsuz etkilenmistir.

Her tiirlii ekonomik aktiviteyle yakin baglantilari bulunan bakir cevherine
olan talep artis1, endiistrilesmedeki gelismelerle paralel bir seyir izlemektedir.
Ulkenin refah seviyesi yiikseldikge ve kisi basma diisen GSYIH arttikca, insanlar,

elektrikli {iriinler satin almak i¢in daha fazla harcama yapmaktadirlar. Hayat



107

standartlar yiikseldikge liiks tiikketim maddeleri, standart {iriinlerin yerini almakta,
bunlar da daha fazla bakir iceren iiriinleri kapsamaktadir.

Gerek bati tilkelerinin artan talebi, gerek Cin sanayi sektdriinde yasanan gelisim,
diinya bakir fiyatlarinin artmasina neden olmaktadir. Ayrica, diinyadaki en biiylik
bakir cevheri iireticisi {iilkelerden biri olan Sili’de yasanan sosyal olaylar, bakir
cevheri arzinda dalgalanmalara yol agmis, bunun sonucunda da diinya bakir

cevheri fiyatlari, son 16 yildaki en yiiksek seviyesine ulagmistir.

Bahse konu donemde Cin, bakir tiiketiminde ilk sirayr almistir. Eger
Cin’in talebinde bir gerileme meydana gelirse, bunun bakir cevheri fiyatlarina

diisiis olarak yansimasi kuvvetle muhtemeldir.

Cin’in bakir talebinin, {ilkenin artan refahiyla birlikte artacagi
diistintilmektedir. Cin ekonomisinin yiikseliginin devam etmesi durumunda bakir
cevheri gibi hammaddelerin kullaniminda da artis olmas1 beklenmektedir. Hatta
bu artisin, onlimiizdeki birkag yil i¢inde, diinyadaki biiyiilk maden {ireticilerinin

gergeklestirilmesi muhtemel diisiiniilen artigtan daha biiyiik olma ihtimali vardir.

Oniimiizdeki dénemde, toplam {iretim kapasitesindeki diisiislere Karsin,
Cin’in artan talebinden dolay1, ¢inko cevheri fiyatlarinda da artis olmasi
beklenmektedir. Geg¢mis donemlerde hem metal hem de konsantre ¢inko
thracatinda O6nemli bir iilke olan Cin, son donemde, konsantrede net ithalatgi

olmus ve metal ihracatini da azaltmustir.



1.4.1- Diinya Maden Ihracatinda Onde Gelen Ulkeler Ve

Degerleri(10009)

ULKELER 2001 2002

KANADA 11.114.624 17.551.292
RUSYA 12.562.829 |18.729.634
AVUSTRALYA 9.806.053 10.203.302
NORVEC 3.540.576 5.676.890
ABD 5.736.967 6.334.033
CIN 3.564.969 4.562.277
ALMANYA 2.586.970 |2.865.542
ENDONEZYA 2.678.463 3.093.018
BREZILYA 3.344.331 3.734.780
G. AFRIKA 0 2.624.845

2003
20.246.760
19.598.284
11.334.273
7.072.925
6.181.173
6.039.183
3.756.290
3.632.870
3.598.347
2.698.400
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ihracat

Tablo13 : Diinyada Onde Gelen Maden Ureticisi Ulkelerin ihracat Degerleri™

2003 yili diinya maden ihracati incelendiginde; dikkati c¢eken {ilkeler

Kanada, Rusya, Avustralya, Norve¢ ve ABD olmustur. En fazla ihra¢ edilen

iiriinler; komiir, bakir, demir, ¢inko, kaolin, iglenmis dogal taglar (mermer-

traverten - granit), kaya tuzu ve manyezittir. 2003 y1l1 diinya maden ithalatinda ilk

siralarda yer alan iilkeler ise sirasiyla Japonya, ABD, Almanya, Kore, Cin ve

Italya'dir.

 Kaynak MTA (www.mta.gov.tr. (08.02.2008))
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1.4.2- Diinya Maden ithalatinda Onde Gelen Ulkeler Ve Degerleri (1000$)

ULKELER 2001 2002 2003

JAPONYA 13.918.204 14.959.848 |15.141.452
ABD 5.030.203 5.570.235 |5.792.904
ALMANYA 5.189.130 5.369.939 |5.745.121
KORE 4.304.429 4.803.891 5.128.078
CIN 2.786.805 (3.927.426 5.039.280
ITALYA  2.782.128 3.152.247 3.258.689
INGILTERE [2.714.261 (3.018.780 |3.894.568
FRANSA  2.639.044 2.750.688 |2.952.605

ISPANYA 2.384.444 2.589.600 2.671.138
Tablo14 :Diinya Maden ithalatinda Onde Gelen Ulkeler™

1.5- TURKIYE MADEN SEKTORU

Ulkemizde, sanayi iiriinleri ihracatinin gelismesine paralel olarak,
madencilik sektoriiniin 6nemi de artmistir. Sanayi sektoriine ham madde saglayan

madencilik sektorii bu yoniiyle iilkemizin temel tast olan sektorlerinden biridir.

Cesitlilik ve rezerv acisindan olduk¢a zengin maden yataklarina sahip olan
iilkemizde 6nemli miktarda maden hammadde kaynagi bulunmaktadir. Petrol ve
komiir disinda, 4,400 maden yatagi bulunmaktadir. Bu kaynaklardan elde edilen

madenler sanayi sektoriinde ham madde olarak kullanilmaktadir.

Madencilik sektoriiniin 2004 yili itibariyle gayri safi milll hasila
icerisindeki pay1, 3,8 milyar ABD §$ diizeyindedir. Bu da gayri safi milli hasilanin
yaklasik 9%1.2’sine Karsilik gelmektedir. Bu oran, gelismis tlkelerde %3-5

% Kaynak: PC-TAS, 2001-2003 Harmonized System. S.03.
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arasinda degismektedir. Diger taraftan, madencilik sektoriiniin, 2010 yilinda,

safi milli hasiladan §-10

gayri

amagclanmaktadir.

milyar ABDS$

civarinda pay almasi

1.5.1- Madencilik Sektoriiniin GSMH ‘daki Yerinin Yillara Gore Dagilim

VIL TL/S GSMH MADENciLiK MADENCILIGIN
(MILYAR$) |MILYON $) [PAYI (%)
1993 10.985 181,8 1.986 1.10
1994 29.704 130,9 1.821 1.40
1995 45.705 171,9 2.156 1.27
1996 81.137 184,6 2.256 1.24
1997 151.230 196,4 2.228 1.16
1998 260.034 203.9 2.122 1.07
1999 417.580 187.3 2.116 1.14
2000 623.749 202.0 2.282 1.14
2001 1.222.921 144.5 1.747 1.20
2002 1.504.597 181.8 1.937 1.06
2003 1.495.306 238.5 2.580 1.10
2004 1,350,000 317,7 3,818 1,20

Tablo15 : Madencilik Sektériiniin GSMH daki Payinin Yillara gore Dagilimi™

Turk madencilik sektoriinde

53 farkli maden ve mineralin Uretimi

yapilmaktadir. Tiirkiye’de madenciligin yaklasik %85°1 kamu sektorii, %15°1 ise

ozel sektor tarafindan yapilmaktadir.

OZELLESTIRILEN MADENCILIK SEKTORU FIRMALARI, 2004

KURULUS ALAN

ETI GUMUS GUMUS MADENI
ETI BAKIR BAKIR MADENT
DIV-HAN BAKIR MADENT{
KBI SAMSUN BAKIR BAKIR MADENT
CAYELI BAKIR BAKIR MADENI
ETI ELEKTRO METALURIJI METALURJI

ETI KROM KROM MADENI

Tablo: 16 Ozellestirilen madencilik Sektérii Firmalart®’

%K aynak: TUIK (www.tuik.gov.tr. (09.02.2008))
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Kamu kesiminde madencilik alaninda faaliyet gdsteren baslica kuruluslar
arasinda, Eti Maden A.S., Tirkiye Komiir Isletmeleri, Karadeniz Bakir
Isletmeleri, Tiirkiye Demir Celik Isletmesi, Tiirkiye Taskomiirii Kurumu ve
TEKEL yer almaktadir. Uretimde; kamu sektdrii mineral yakitlar ve metalik
cevher tlretiminde agirlikli iken 06zel sektor endiistriyel ham madde iiretiminde

yogunlasmistir.

Tiirkiye, madencilik {riin g¢esitliligi bakimindan zengin bir {ilke
konumunda olmakla birlikte, bor tuzlar1 ve mermer disinda, rezerv ve Kkalite
bakimindan yeterli diizeyde degildir. Mevcut rezervler acisindan incelendiginde,
bor tuzlari, linyit, krom ve diger endiistriyel mineraller 6n plana ¢ikmaktadir.
Ulkemiz madencilik sektoriinde &neme sahip baslica endiistriyel mineraller
arasinda, mermer, feldspat, manyezit, kaolinli killer, ponza tasi, perlit ve barit yer

almaktadir.

Diinyada bilinen bor tuzlar1 rezervinin yaklasik %63’i iilkemizde
bulunmakta olup, ililkemiz bu maddede diinyada birinci sirada yer almaktadir.
Ancak, diger endiistriyel mineraller ile metal cevherlerinde mevcut rezervler
goreceli olarak diisiik miktarlardadir. . Endiistriyel minerallerde diinya
rezervlerinin %2.5"1 iilkemizdedir. Ulkemiz mermer sektoriinde de zengin

rezervlere sahiptir.

Bunun disinda diinya perlit rezervinin % 8.7’si, barit rezervinin % 7.00°1,
sodyum siilfat rezervinin %0.29°u, civa rezervinin % 1.59’u, diatomit rezervinin
% 2.21°1, linyit rezervinin % 1.52’si, antimuan rezervinin% 2.26’s1, manyezit
rezervinin %1.47’si, glimiis rezervinin % 1.44°1, bakir rezervinin %0.37’si, krom

rezervinin %0.40°1 ve altin rezervinin %0.42’si tilkemizdedir.

%7 Kaynak: Ozellestirme idaresi www.oi..gov.tr.(18.02.2008)



DUNYA MADENCILIGINDE TURKIYE'NIN PAYI
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T e e
ALTIN 71.000 300 0,42 Ton, Metal Au
ANTIMUAN  ||4.695.000  [106.306 2.26 Ton, Metal Sb
BAKIR 610.000.000 |[2.279.210 0,37 Ton, Metal Cu
BARIT 500.000.000 |[35.001.304 7,00 Ton

BOKSIT 28.000.000.000|(48.056.250  [|0,17 ALO; igerigi
BOR*™**%  |1420.000.000 [150.000.000 |36 B,0; icerigi

Civa 240.000 3.820 1,59 Ton, Metal Hg
CINKO 330.000.000  |[2.294.479 0,69 Ton, Metal Zn
DEMIR 124.000.000  (|82.458 0,07 11:200 Ton, Metal
DIATOMIT  [[2.000.000%* ||44.224 221 1000 Ton
FELDSPAT ||1.250.000%  [239.305 23,93 1000 Ton

FLORIT 310.000 1523 0,49 %ge(i?gi Ton,  CaF;
GUMUS 420.000 6.062 1,44 Ton, Metal Ag
KROM 7.500.000.000 |[30.370.182  [|0,40 Ton, % 45 Cr,0;
KURSUN 120.000 860 0.72 Il)(t))OO Ton, Metal
KUKURT  |[3.500.000  [200 0,01 1000 Ton, S cerigi
LINYIT 5241315 |17.965 1,52 Milyon Ton
MANYEZIT  [3.400.000  ||50.116 1,47 Ilé)e(i(i)gi Ton, MgO




113

MANGANEZ |[5.000.000 1.576 0,03 1000 ~Ton, ~Mn
Icerigi
SODYUM
SULFAT 4.600.000 13.395 0,29 1000 Ton
STRONSIYUM]|[12.000.000 210.123 1,75 Ton, Sr Icerigi
TALK 1.124.000 479 0,04 1000 Ton
TAS rn .
KOMURT 519.733 1.127 0,22 Milyon Ton
TORYUM 1.400.000 912 0,07 Ton, ThO,
TRONA 40.000.000 130.658 0,32 1000 ton
TUNGSTEN  |[3.300.000 36.719 1,11 Ton, W Igerigi

Tablo17 : Diinya Madenciliginde Tiirkiye’nin Pay1®

1.6-

URETIM

1.6.1- Maden Uretim Degerleri

ENERJi HAMMADDELERI URETIMi .
ISLETME iZIN|URETIM MIKTARI (x 10
M DIOIN (D) SiYISI TON) (
2003 2004
1 |ASFALTIT 7 414 6
2 |BITUMLU SIST 2 160 898
TASKOMURU
3 |(TTK) 11 2.954 1.667
4  |KOMUR 528 48.714 39.134
TOPLAM 548 52.242 41.705

Tablo18 : Enerji hammaddeleri Uretimi Tablosu

% Kaynak: MTA (www.mta.gov.tr. (13.02.2008))
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ENDUSTRIYEL HAMMADDELER URETIMi

ISLETME URETIM MIKTARI (x 10°

hG NI IZIN SAYISI |TON)

2003 2004
1 |ALCITASI 55 2.354 2.301
2 |ATAPULIJIT 1 0.000 0.000
3 |BARIT 39 113 114
4  |BENTONIT 65 946 1.282
5 |DOLOMIT 90 5.717 7.072
6 |FELDISPAT 230 3.396 3.937
7 |KALSEDON 9 3 4
8 |KAOLEN 95 582 735
9 |KIL 76 2.387 3.627
10 |KUVARS 121 378 395
11 |KUVARS KUMU 85 3.099 2.074
12 |KUVARSIT 85 1.456 1.280
13 |MERMER (KALSIT) 64 1.078 2.534
14 |MIKA 10 5 0.321
15 |MONTMORILLONIT 3 520 0.000
16 |NEF. SIYENIT 3 0.051 0.205
17 |OLIVIN+DUNIT 11 21 72
18 |PERLIT 45 330 367
19 |POMZA 145 2.167 2.426
20 |SILEKS 1 19 10
21 |SEPIYOLIT(LULETASI) |19 32 20
22 |TALK 29 17 8
23 | ZEOLIT 16 157 192
24 |ZIMPARA+DIYASPRT |15 6 12

Toplam 1312 24.359 28.459

Tablo19 : Endiistriyel Hammaddeler Uretimi Tablosu®

METALIK MADEN URETIMLERI
ISLETME 1ZiN|URETIM MIKTARI (x

e SAYISI 10° TON)

2003 2004
1 |ALTIN 70 0.005 0.000

ALUMINYUM

2 | (BOKSIT) 7 167 366
3 | ANTIMUAN 18 0.650 9
4  |BAKIR (TUVENAN) 107 3.291 1.823

% Kaynak: MTA (www.mta.gov.tr. (25.02.2008))
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5 |CINKO (TUVENAN) 154 3 77

6 |CIVA 3 0.000 0.000

7 |DEMIR 101 4.208 4.120
GUMUS(TUVENAN-ETI

8 |GUMUSA.S.) 62 801 656
GUMUS(NEWMONT

9 |AS) 2. izin 0.005 0.000

10 |KADMIYUM 3 0.000 0.000

11 |KOBALT 2 0.000 0.000

12 |KROM 383 505 1.168

13 |KURSUN 113 0.104 39

14 |MANGANEZ 21 25 21

15 |MANYEZIT 114 558 2.218

16 |NIKEL 5 0.000 0.000
TOPLAM 1163 9.821 10.497

Tablo20 : Metalik Maden Uretimleri Tablosu™

DiGER MADEN URETIMLERI

ISLETME iZIiN

URETIM MIKTARI (x

MADEN ADI SAYISI 10° TON)
2003 2004
1 | ALUNIT (SAP) 3 0.622 0.000
ATAPULIJIT
2 | (PALIGORSKIT) 1 0.000 0.030
3 |BOR 42 2.424 2.262
CcO2
4 | (KARBONDIOKSIT) 8 33 35
5 |DIYATOMIT 13 36 1
6 |FLUORIT 13 4 0.000
STOKTAN
7 | GRAFIT 2 SATIS 0.028
8 |OBSIDYEN 1 0.000 0.032
9 |RUTIL 3 2 5
10 |SODYUM SULFAT 15 1.202 819
11 |[STROANSIYUM TUZU |13 160 128
12 |SIFERTON 1 0.000 0.000
13 |TRONA 5 0.204 6
14 |TURBA 21 20 62
15 |TUZ 66 2.313 3.043
TOPLAM 207 6.196 6.361

Tablo21 : Diger Maden Uretimleri Tablosu’'

% Kaynak: MTA (www.mta.gov.tr. (21.02.2008))
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CIMENTO HAMMADDELERI URETIiMi
CiNsi IS?AL‘%EI“E IZIN| irrETIM (x 10° TON)
2003 2004
KALKE
1 |MERMER [R 463 61.379 66.181
2 |MARN 10 4.393 3.342
3 |KIL 16 1.396 899
4 |PIROFILLIT 9 346 145
5 |TRAS 17 1.814 956
6 |SIST 1 413 418
TOPLAM 227 70.976 71.939

Tablo22 : Cimento Hammaddeleri Uretimi Tablosu

1.6.2- Feldspat Madeni

Feldspat cam sanayi, seramik sanayi, kaynak elektrotlar1 ve boya
sanayinde kullanilan énemli bir endiistriyel ham maddedir. Ulkemiz 130 milyon
tonluk rezervle, diinya toplam rezervleri icinde %10’luk paya sahiptir. Onemli
feldspat yataklar1 Manisa, Demirci, Kiitahya-Simav, Aydin-Cine ve Mugla-
Milas bélgelerinde yer alir. Ulkemizdeki feldspatin biiyiik bir kismi 6zel sektor
tarafindan iiretilmekte ve % 90’1 ihra¢ edilmektedir. Feldspat ihracatinda, ihrag
edilen en 6nemli iirin ham feldspatin disinda 6giitiilmiis feldspat ve yiizdiiriilerek

aritilmis feldspattir.

Feldispat madeninin rezerv durumunu ve c¢ikarildigi yerleri gosteren

harita ve fotograflar1 asagida bulabilirsiniz.

! Kaynak: MTA (www.mta.gov.tr. (21.02.2008))
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Resim-3 : Feldispat madeni ¢ikarilan {iretim yeri gériiniimii.

T

Resim-4 : Feldispat madeni ¢ikarilan {iretim yeri gériiniimii.
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2- INCELENEN ISLETME HAKKINDA BIiLGILER

2.1-  Genel Bilgiler ve Sirketin Tanitim

Zengin maden yataklariyla taninan Cine, Feldspat kaynagi olarak
Tiirkiye'nin bilinen ve isletilen en 6nemli bdlgesidir. Feldspat madeni serak
sektoriiniin ve cam sektorliniin hammaddesidir. Cesitli kalitelerde ¢ikartilan bu
madenler  farkli 1s1 diizeylerinde pisirilerek nihai {riin sekillendirmeleri

gerceklesmektedir.

Bu bolgede 1960' larin basinda faaliyet gdstermeye baslayan Kaltun
Madencilik, bugiin Tiirkiye’de maden sektoriinde feldspat tiretiminde en giiglii
firmalar1 arasindadir. Sirketin sahibi oldugu sodyum feldspat, kuvars ve potasyum
feldspat maden sahalar1 oldukca yiiksek bir rezerve sahiptir. Sirket genel olarak
ruhsatlarin sahibi olmakla beraber rodevans sozlesmeleri ile isletilen maden
sahalar1 da mevcuttur. Sirket madencilik faaliyetlerine 1960 yillarda baslamig
olmasina ragmen 1990 I yillara kadar ¢ok fazla bir gelisme gosterememistir. Bu
yillarda sirket birgok KOBI’ nin yapamadigini basarmis profesyonel yonetimin
adimlarmi atmaya baglamistir. 2000 li yillara gelindiginde sirket yonetimi dis
pazarin onemini daha iyi kavrayarak Italya, ispanya, musir gibi iilkelerde
dogrudan sirket kurma yatirimlara giderken bir ¢ok iilkede de pazarlama ofisleri
kurmaya baslamistir. Boylelikle Tiirkiye gibi gelismekte olan bir iilkenin her an
Karsilagabilecegi ekonomik krizlerden etkilenmeden, hatta bu krizleri avantaja
dontistiirerek yurt ici satislarin seviyesi korunarak yeni tesis yatirimlariyla yurtdisi
satiglar agirlik kazandirilmig, nitekim 2000 li yillarin ortalarina yaklasildiginda
yurtdist satiglarin toplam satiglar icindeki oran1 %80 lere ulagsmistir. Sirket bugiin
40 dan fazla tlkeye ihracat gerceklestirerek {iilke ekonomisine Onemi
azimsanamiyacak katki saglamaktadir.  Sirket yurtici piyasanin biiyiik bir
boéliimiine hakim ve sodyum feldspat, potasyum feldspat ve kuvars madenlerinin
isletilmesinde en biiylik yatirimlara sahip kurulus olup hizli bir sekilde biiylimeye

devam etmektedir. Kaltun Madencilik bagli oldugu gurubun lokomotifi
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konumuna gelmis ve guruba adim1 vermistir. Kaltun gurubuna bagli madencilik,
enerji, tarim, hayvancilik, gida, Kara ve deniz tasimacilig1 sektorlerinde faaliyet

gosteren 20 den fazla sirket bulunmaktadir.”

2.2- Yonetim Politikalar:

Isletme bir aile sirketi olup halen Yonetim Kurulu Baskanligi kurucusu
olan Mehmet TUNCER bey tarafindan yapilmaktadir. Alinan Kararlar agirlikli
olarak ailenin istekleri dogrultusunda gergeklesmektedir. Bu durum hizla
kurumsallasmaya dogru yol alan sirketin aile bireylerinin maden sektorii
hakkindaki tecriibelerinin hizla uygulamaya alinmasini saglamakta ve bir ¢ok
islem hizli bir sekilde gergeklestirilmektedir. Sirkette yetki dagilimi olmakla

birlikte son Karar1 veren ailedir.

2.3- Finansman Politikalar:

Uygulamamizda da goriilecegi lizere sirketin finansmanin yaklagik olarak
yarist 0z kaynaklarla Karsilanmakla birlikte son yillarda artan yatirimlar
nedeniyle 6z kaynak oram1 % 40 lara dogru gerilemistir. Kullanilan yabanci
kaynaklar genel olarak kisa vadelidir. Ancak sirket son yillarda uzun vadeli
yabanci kaynak kullanim olanaklar1 bularak bor¢lanmalarini uzun vadeliye dogru
yoneltmistir. Sirket siirekli olarak yatirim halinde olmasi nedeniyle 6demlerinde
siklikla aksamalar goriilmekle birlikte piyasada olusturmus oldugu giiven

sayesinde goreli de olsa bu yolla kendisine finansman olanagi saglamaktadir.

2.4- Yatirnm Politikalan

Stirekli bir genisleme yatirimlar ile hizla biiyliyen bir sirkettir. Temel

hedef katma degeri yliksek olan mallar1 liretmek olan sirketin yatirimlar1 da

%2 http://www.kaltun.com.tr




122

yogunluklu olarak bu dogrultudadir. Katma degeri yiiksek olan madenlerin elde
edilmesine yonelik yapilan yatirimlar sirketin piyasada her tiirlii mal temini
saglamasina olanak sagladigi i¢in miisteri portfOyiiniin hizla gelismesine ve bdyle

yatirimlarin geri doslim siirelerinin oldukga kisalmasini saglamaktadir.

2.5- Sirketin Yonetim Yapisi

YONETIM KURULU
BASKANI
MEHMET TUNCER

GENEL KOORDINATOR

IBRAHIM OZTURK
GENEL MUDUR
YUKSEL TUNCER
|
| 1 |
MALI VE IDARI iSLER TEKNIiK MUDUR PAZARLAMA MUDURU
MUDURU MUSTAFA UYSAL FIKRET BAYRAKTAR
SEYFETTIN DOSER
(FINANSMAN ) (URETIM MUDURU )
- L OZCAN ILTER
\ J & J
(MUHASEBE ) (ISLETME MUDURU )
L | ITHSAN AKACIN
N J N Y,
(KALITE GUVENCE
L__{MUDURLUGU

& J
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UCUNCU BOLUM
1- UYGULAMA

Calismamizin bu boliimiinde inceledigimiz isletme Kaltun Madencilik
Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketinin mali tablolar lizerinden hesaplanan rasyolar
Tiirkiye istatistik kurumunca hazirlanan standart rasyolar ve yillar itibariyle

karsilastirma yapilarak, her bir oranin yorumu yapilacaktir.

1.1- KALTUN MADENCILIK MALi TABLOLARI

Elimizde sirketin 2006 ve 2007 yillarina ait analize elverisli bilangosu ve
gelir tablosu bulunmaktadir. Ilgili mali tablolar uygulama kisminda verilmistir.
Ilgili mali tablolar bagimsiz denetim firmasi tarafindan denetleme sonucu

olugmus giivenilir mali tablolardir.

1.1.1- BILANCO

Kaltun Madencilik Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketinin 2006 ve 2007 yillarina

ait bagimsiz denetimden ge¢mis mali tablolar1 asagida verilmistir.

2006 YILI

KALTUN MADENCILIK SANAYi TICARET A.S.NiN ANALIZE ELVERISLI BILANGOSU

31.12.2006 31.12.2006
AKTIFLER CARI DON.|[PASIFLER CARI DON.
I-DONEN VARLIKLAR 28.462.983,93|111-KISA VADELI YABANCI KAYNAKLAR 29.151.842,50
A-HAZIR DEGERLER -1.895.967,55| A- MALI BORGLAR 20.402.583,08
1- Kasa 9.358,07] 1- Banka Kredileri 18.350.407,08
2- Alinan Gekler 174.050,25| 2-Uzun Vadeli Anapara Taksit ve Faiz. 2.052.176,00
3- Bankalar 28.071,01
4-Ver.Cek.veOd.Emirleri -2.107.446,88 B- TICARI BORGLAR 6.982.049,11
1- Saticilar 6.982.049,11
B-MENKUL KIYMETLER 0,00| 2- Borg Senetleri
C-TiICARI ALACAKLAR 7.530.177,81| 3-Diger Ticari Borglar
1- Alicilar 7.520.499,81 4-Alinan depozito ve teminatlar 0,00
2- Alacak Senetleri 0,00| c- DIGER BORGLAR 162.184,58
3- Verilen Depozito ve Tem. 9.678,00( 1- Ortaklara Boglar 91.021,04
D- DIGER ALACAKLAR 394.342,64( 2_personele Borglar 71.163,54



2-Bagli Ortakliklardan Alacak.
3-Diger Cesitli Alacaklar

E- STOKLAR

1- llk Madde Malzeme

2- Yari Mamuller

3- Mamuller

4- Diger Stoklar

5-Verilen Siparig Avanslari
F- GELECEK AYLARA AIT
1- Gelecek Ay.Ait Gider.

G- DIGER DONEN VARLIKLAR
1- Devreden KDV
2- Diger KDV
3-pesin 6denen Vergiler
4- Diger Dénen Varliklar
5-personel avanslari
Il- DURAN VARLIKLAR
A- TICARI ALACAKLAR
1- Verilen Depozito ve Tem.
B- DIGER ALACAKLAR
C- MALI DURAN VARLIKLAR
1- Istirakler
2- Istirakler sermaye tah.
2- Baglh Ortakliklar
3- Bagli Ort.Ser.Tah.(-)
D-MADDI DURAN VARLIKLAR
1- Arazi ve Arsalar
2- Yeralti ve Yerustu Duz
3- Binalar
4- Tesis,Makina ve Cihazlar
5- Tasitlar
6- Demirbaglar
7- Birikmis Amortismanlar-
8- Yap. Olan. Yat.
9- Verilen Avanslar
E-MADDIi OLM.DUR.VARLIKLAR
1-Haklar
2- Ozel Maliyetler
3- Diger mad.Olm.Dur. Var.
4- Birikis Amortismanlar (-)
5-Verilen Avanslar
6-Arama Giderleri
F-GELECEK YILLARA AIT GID.
H- DIGER DURAN VARLIKLAR
2-Diger Cesitli Duran Varliklar

0,00
394.342,64

13.964.937,23
7.544.439,01
1.829.686,36
1.244.229,23
1.112.583,00
2.233.999,63
976.983,56
976.983,56
0,00
7.492.510,24
303.960,89
0,00

0,00
7.053.068,05
135.481,30
27.739.683,73
1.004,30
1.004,30

4.248.195,32
1.030.452,85
-948.700,00
4.190.442,47
-24.000,00
18.422.332,41
968.640,32
1.517.624,57
6.144.730,25
33.457.537,75
2.602.143,51
1.536.191,07
-28.464.184,57
302.233,67
357.415,84
5.036.773,10
6.625.377,98
157.472,66
154.303,06
-2.420.424,82
0,00
520.044,22
0,00
31.378,60
31.378,60

3- Diger Cesitli Borglar

D- ALINAN AVANSLAR

F- ODENECEK VER. ve DIGER YUK.

1- Odenecek Vergi ve Fonlar

2- Odenecek Sosyal Giiv. Kes.

3-Vadesi Gegmig,Ertelenmis Vergi YUkum.

G- BORG ve GIDER KARSILIKLARI

1- Dénem Kari Vergi ve Diger Yasal
2-Dénem Karinin Pesin Ode.Vergi Yikim.(-)
3-Maliyet Gider Karsihigi

H- GELECEK AY. AiT GELIR. Ve GIDER.
1- Gider Tahakkuklari

I- DIGER KISA VADELI YABANCI KAYNAKLAR
1- Diger KDV
V-UZUN VADELI YABANCI KAYNAKLAR

A- MALI BOGLAR
1- Banka Kredileri

E- BORG ve GIDER KARSILIKALRI
1- Kidem Tazminatlari Karsiliklar
V-OZKAYNAKLAR

A- ODENMiS SERMAYE

1- Sermaye

2- Odenmemis Sermaye(-)

3- Enflasyon farki

B- SERMAYE YEDEKLERI

1- MDV Yen Deg. Deg.Art. Fonu
2-Maliyet Artis Fonu

C- KAR YEDEKLERI

1- Yasal Yedekler

2- Statl Yedekleri

2- Olaganisti Yedekler

F- DONEM KARI ( ZARARI)
1-Dénem net Kari
2-Gegmis yili Kéri
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556.134,76
272.488,27|
93.864,88
178.623,39
0,00

776.402,70
1.099.021,51
-481.555,67
158.936,86
0,00

0,00
0,00
2.052.176,00

2.052.176,00
2.052.176,00
0,00,

24.998.649,16)
18.454.175,55
20.000.000,00
-1.545.824,45

0,00

1.542.916,04]
1.444.905,11
77.637,10
20.373,83]

5.001.557,57|
4.228.508,79
773.048,78

TOPLAM

56.202.667,66

TOPLAM

56.202.667,66

Tablo23: 2006 yil1 Analize Elverisli Bilango
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KALTUN MADENCILIK SANAYIi TICARET A.S.NiN ANALIZE ELVERISLi BILANGOSU

31.12.2007 31.12.2007
IAKTIFLER CARi DONEM|PASIFLER CARi DONEM
I-DONEN VARLIKLAR 38.370.187,02)||-KISA VADELI YABANCI KAYNAKLAR 34.499.114,38
A-HAZIR DEGERLER 4.128.625,43| A- MALi BORGLAR 23.834.361,25
1- Kasa 2.946,51| 1- Banka Kredileri 22.133.899,25
2- Alinan Cekler 15.697,25| 2-Uzun Vadeli Anapara Taksit ve Faiz. 1.700.462,00
3- Bankalar 4.836.689,15
4-Ver.Cek.veOd.Emirleri -726.707,48| B- TICARI BORGLAR 8.784.019,36
1- Saticilar 8.784.019,36
B-MENKUL KIYMETLER 20.680,40( 2- Borg Senetleri
C-TiCARI ALACAKLAR 10.237.384,63| 3-Diger Ticari Borglar
1- Alicilar 10.227.706,63| 4-Alinan depozito ve teminatlar 0,00
2- Alacak Senetleri 0,00| c- DIGER BORGLAR 567.791,26
3- Verilen Depozito ve Tem. 9.678,00| 1- Ortaklara Boglar 179.409,37
D- DIGER ALACAKLAR 7.866.860,70( 2-Personele Borglar 388.381,89
2-Bagh Ortakliklardan Alacak. 7.555.463,81| 3- Diger Cesitli Borglar
3-Diger Cesitli Alacaklar 311.396,89
D- ALINAN AVANSLAR 54.623,65
E- STOKLAR 12.582.212,58| F- ODENECEK VER. ve DIGER YUK. 468.978,81
1- llk Madde Malzeme 5.131.998,81| 1- Odenecek Vergi ve Fonlar 238.631,39
2- Yari Mamuller 4.874.123,98| 2- Odenecek Sosyal Giiv. Kes. 230.347,42
3- Mamuller 1.473.743,77| 3-Vadesi Gegmis,Ertelenmis Vergi Yikim. 0,00
4- Diger Stoklar 841.566,14
5-Verilen Siparis Avanslari 260.779,88 G- BORG ve GIDER KARSILIKLARI 789.340,05
F- GELECEK AYLARA AIT 1.516.934,28( 1- Dénem Kari Vergi ve Diger Yasal 1.025.373,17
1- Gelecek Ay.Ait Gider. 1.516.934,28| 2-Dénem Karinin Pesin Ode.Vergi Yiikim.(-) -582.863,63
0,00| 3-Maliyet Gider Karsihig 346.830,51
G- DIGER DONEN VARLIKLAR 2.017.489,00 0,00
1- Devreden KDV 469.230,11| H- GELECEK AY. AIT GELIR. Ve GIDER.
2- Diger KDV 0,00| 1- Gider Tahakkuklari
3-pesin 6denen Vergiler 0,00
4- Diger Donen Varliklar 1.404.686,45
5-personel avanslari 143.572,44] |- DIGER KISA VADELiI YABANCI KAYNAKLAR 0,00
Il- DURAN VARLIKLAR 36.307.727,76| 1- Diger KDV 0,00
A- TICARI ALACAKLAR 1.004,30]v-UZUN VADELI YABANCI KAYNAKLAR 11.647.000,00
1- Verilen Depozito ve Tem. 1.004,30
B- DIGER ALACAKLAR A- MALi BOGLAR 11.647.000,00
C- MALi DURAN VARLIKLAR 4.306.976,94| 1- Banka Kredileri 11.647.000,00
1- i§tirak|er 1.048.398,95 0,00
2- Istirakler sermaye tah. -948.700,00
2- Bagli Ortakliklar 4.285.919,39| E- BORG ve GIDER KARSILIKALRI
3- Bagli Ort.Ser.Tah.(-) -78.641,40( 1- Kidem Tazminatlari Karsiliklari
D-MADDIi DURAN VARLIKLAR | 27.179.303,81v-OZKAYNAKLAR 28.531.800,40

1- Arazi ve Arsalar

2- Yeralti ve Yerustl Dz
3- Binalar

4- Tesis,Makina ve Cihazlar
5- Tagitlar

6- Demirbaslar

7- Birikmis Amortismanlar-

1.012.140,32
2.150.338,13
7.653.062,96
41.683.419,94
2.517.573,99
1.735.110,62
-31.179.645,06

A- ODENMiS SERMAYE

1- Sermaye

2- Odenmemis Sermaye(-)

3- Enflasyon farki

B- SERMAYE YEDEKLERI

1- MDV Yen Deg. Deg.Art. Fonu
2-Maliyet Artis Fonu

19.227.087,78
20.000.000,00;
-772.912,22

0,00
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8- Yap. Olan. Yat. 880.176,43( C- KAR YEDEKLERI 1.772.287,59
9- Verilen Avanslar 727.126,48| 1- Yasal Yedekler 1.674.276,65
E-MADDIi OLM.DUR.VARLIKLAR| 4.529.142,37| 2- Statii Yedekleri 77.637,10
1-Haklar 6.649.289,22 2- Olaganistii Yedekler 20.373,84
2- Ozel Maliyetler 157.472,66
3- Diger mad.Olm.Dur. Var. 285.988,33| F- DONEM KARI ( ZARARI) 7.532.425,03
4- Birikis Amortismanlar (-) -3.094.726,26( 1-Dénem net Kar 4.437.913,92
5-Verilen Avanslar 0,00] 2-Gegmis yili Kari 3.094.511,11
6-Arama Giderleri 531.118,42
F-GELECEK YILLARA AIT GID. 259.921,74
H- DIGER DURAN VARLIKLAR 31.378,60
2-Diger Cesitli Duran Varliklar 31.378,60
TOPLAM 74.677.914,78 TOPLAM 74.677.914,78

Tablo24: 2007 yil1 Analize Elverisli Bilango

1.1.2- GELIR TABLOSU

Kaltun Madencilik Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketinin 2006 ve 2007 yillarinda
bagimsiz denetimden ge¢cmis donem faaliyet sonuglarini gosterir tablolari

asagidaki bibidir.

2006 YILI

KALTUN MADENCILIK SAN.TIC.A.S.
IANALIZE ELVERISLI GELIR TABLOSU|

(YTL)

A-BRUT SATISLAR

DONEM

01.01-31.12.2006,

B-SATIS iINDIRIMLER(-)

C-NET SATISLAR
D-SATISLARIN MALIYETI

E-FAALIYET GIDERLERI

1Yurtici Satislar
2Yurtdisi Satiglar
3Diger Gelirler

1Satistan ladeler
2Satistan iskontolar
3Diger indirimler

1Satilan Mamil Maliyeti
2Satilan Ticari Mal Maliyeti
3Satilan Hizmet Maliyeti
4Diger Satis Maliyeti
BRUT SATI$ KARI VEYA ZARARI

1Arastirma ve Gelistirme Giderleri
2Pazarlama,Satis ve Dagitim Giderleri
3Genel Yonetim Giderleri

79.961.023,19
17.463.464,92
62.244.828,90
252.729,37
6.386.785,14
441.188,78
0,00
5.945.596,36
73.574.238,05
35.936.140,81
32.092.261,30
3.843.879,51
0,00

0,00
37.638.097,24
31.688.719,78
326.533,70
28.949.949,27
2.412.236,81
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FAALIYET KARI VEYA ZARARI 5.949.377,46
F-DIGER FAALIYETLERDEN OLAGAN GELIR 3.325.933,18
1Faiz Gelirleri 559.885,51
2istirak Gelirleri
3Kambiyo Karlari 2.380.531,22
4Enflasyon diizeltme Karlari
5Diger Olagan Gelir ve Karlar 385.516,45
6Menkul kiymet satis Karlari
G-DIGER FAALIYETLERDEN OLAGAN GIDER 93.410,27
1Kambiyo Zararlar 0,00
2Diger Olagan Gider ve Zararlar 93.410,27
H-FINANSMAN GIDERLERI 3.607.468,20
1Kisa Vadeli Borclanma Giderleri 3.607.468,20
2Uzun Vadeli Borglanma Giderleri
OLAGAN KAR VEYA ZARAR 5.574.432,17
I-OLAGANDISI GELIR VE KARLAR 172.584,31
1Diger Olagandisi Gelir ve Karlar 171.557,76
20nceki Dénem Gelir ve Karlar 1.026,55
J-OLAGANDISI GIDER VE ZARARLAR 419.486,18
1Diger Olagandigi Gider ve Zararlar 382.713,06
20nceki Donem Gider ve Zararlar 36.773,12
DONEM KARI VEYA ZARARI 5.327.530,30
DONEM KARI VERGI VE DIGER YUK. 1.099.021,51
DONEM NET KARI 4.228.508,79
Tablo 25: 2006 yil1 Analize Elverisli Gelir Tablosu
2007 YILI
KALTUN MADENCILIK SAN.TIiC.A.S.
ANALIZE ELVERISLi GELIR TABLOSU| (YTL)
DONEM

A-BRUT SATISLAR

B-SATIS INDIRIMLER(-)

C-NET SATISLAR
D-SATISLARIN MALIYETI

1Yurtigi Satislar
2Yurtdisi Satislar
3Diger Gelirler

1Satistan ladeler
2Satigtan iskontolar
3Diger indirimler

1Satilan Mamiil Maliyeti
2Satilan Ticari Mal Maliyeti
3Satilan Hizmet Maliyeti

01.01-31.12.2007|

90.258.640,00
21.792.050,00
68.255.750,00
210.840,00
3.774.973,00
387.090,00
0,00
3.387.883,00
86.483.667,00
49.666.128,00
43.313.185,00
6.352.943,00
0,00




E-FAALIYET GIDERLERI

F-DIGER FAALIYETLERDEN OLAGAN GELIR

G-DIGER FAALIYETLERDEN OLAGAN GIiDER

H-FINANSMAN GIDERLERI

I-OLAGANDISI GELIR VE KARLAR

J-OLAGANDISI GIDER VE ZARARLAR

4Diger Satis Maliyeti
BRUT SATIS KARI VEYA ZARARI

1Arastirma ve Gelistirme Giderleri
2Pazarlama,Satis ve Dagitim Giderleri
3Genel Yonetim Giderleri

FAALIYET KARI VEYA ZARARI

1Faiz Gelirleri

2Istirak Gelirleri

3Kambiyo Karlari

4Enflasyon diizeltme Karlari
5Diger Olagan Gelir ve Karlar
6Menkul kiymet satis Karlari

1Kambiyo Zararlar
2Diger Olagan Gider ve Zararlar

1Kisa Vadeli Borglanma Giderleri
2Uzun Vadeli Borglanma Giderleri
OLAGAN KAR VEYA ZARAR

1Diger Olagandisi Gelir ve Karlar
20nceki Dénem Gelir ve Karlar

1Diger Olagandisi Gider ve Zararlar
20nceki Donem Gider ve Zararlar
DONEM KARI VEYA ZARARI
DONEM KARI VERGI VE DIGER YUK.

DONEM NET KARI
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0,00
36.817.539,00
28.415.689,00

448.953,00
25.041.457,00
2.925.279,00
8.401.850,00
4.513.481,00
499.634,00

2.956.741,00
1.057.106,00

6.438.021,00
6.329.263,00

108.758,00
1.096.426,00
1.096.426,00

5.380.884,00
482.256,00
482.256,00
0,00
399.855,00
394.776,00
5.079,00
5.463.285,00
1.025.373,00

4.437.912,00

Tablo 26: 2007 yil1 Analize Elverisli Gelir Tablosu

1.2- MADENCILIK SEKTORU STANDART ORANLARI

2007 yilinda Tiirkiye Istatistik Kurumunca yaymlanmis olan 2006 yih
maden isletmeleri standart oranlar1 (Rasyo) tablo 27 te verilmistir. Ilgili oranlar
madencilik sektoriiniin genel oranlaridir.
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MADENCILIK VE TASOCAKCILIGI
STANDART ORANLAR TABLOSU 2006 Yil
A- LIKIDITE ORANLARI
1-Cari Oran (%) 142,7
2-Likidite (Asit Test) Orant (%) 96,7
3-Nakit Oran1 (%) 18,2
4-Stoklar / Dénen Varliklar Oran1 (%) 30,3
5-Stoklar / Aktif Toplami Oran1 (%) 17,0
6-Stok Bagimlilik Oran1 (%) 359,0
7-Kisa Vadeli Alacaklar / Donen Varliklar Oran1 (%) 44,7
8-Kisa Vadeli Alacaklar / Aktif Toplami Orant (%) 24,5
B- FINANSAL YAPI ORANLARI
1-Yabanci Kaynaklar Toplami/ Aktif Topl. Oran1 (%) 57,5
2-Oz Kaynaklar / Aktif Toplami Oran1 (%) 42,5
3-Oz Kaynaklar / Yabanci Kaynaklar Top. Oran1 (%) 108,3
4-Kisa Vadeli Yabanct Kaynaklar / Pasif Top. Oran1 (%) 48,4
5-Uzun Vadeli Yabanct Kaynaklar / Pasif Top.Oran1 (%) 8,5
6-Uzun Vadeli Yab.Kaynaklar / Devamli Sermaye Oran1 (%) 15,8
7-Maddi Duran Varliklar (Net) / Oz Kaynaklar Oran1 (%) 68,4
8-Maddi Duran Varlikl.(Net) / Uzun Vad. Yab. Kaynaklar Or. (%) 489,5
9-Duran Varliklar / Yabanci Kaynaklar Toplami Oran1 (%) 90,4
10-Duran Varliklar / Oz Kaynaklar Oran1 (%) 109,6
11-Duran varliklar / Devamli Sermaye Orani (%) 79,8
12-Kisa Vad. Yabanci Kaynakl./ Yabanci Kaynakl. Top.Oran1 (%) 84,8
13-Banka Kredileri / Aktif Toplami Oran1 (%) 16,8
14-Kisa Vad. Banka Kredileri /Kisa Vad. Yabanci Kaynakl.Oran1 (%) 25,6
15-Banka Kredileri / Yabanci Kaynaklar Toplami Orant (%) 294
16-Donen Varliklar / Aktif Toplami Orant (%) 54,4
17-Maddi Duran Varliklar (Net) / Aktif Toplami Orani (%) 31,4
C- DEVIR HIZLARI
1-Stok Devir Hiz1 (Kez) 8,8
2-Alacak Devir Hiz1 (Kez) 6,9
3-Calisma Sermayesi Devir Hiz1 (Kez) 2,1
4-Net Calisma Sermayesi Devir Hiz1 (Kez) 0,3
5-Maddi Duran Varlik Devir Hiz1 (Kez) 4,8
6-Duran Varlik Devir Hiz1 (Kez) 2,9
7-Oz Kaynaklar Devir Hiz1 (Kez) 3,1
8-Aktif Devir Hiz1 (Kez) 1,1
D- KARLILIK ORANLARI
1-Kar ile Sermaye Arasindaki iliskileri Gosteren Oranlar
a)Net Kar (Zarar) / Oz Kaynaklar Oran1 (%) 12,5
b)Vergi Oncesi Kar (Zarar) / Oz Kaynaklar Oran1 (%) 16,0
¢)Faiz ve Vergi Oncesi Kar (Zarar) /Pasif T.Oram (Ekonomik Rantabilite) (%) 9,2
d)Net Kar (Zarar) / Aktif Toplam1 Oran1 (%) 4,5
e)Faaliyet Kar1 (Zarar1) / Faaliyetin Gergeklestirilmesinde Kul.Varlik Orant (%) 8,1




fBirikmeli (Kiimiilatif) Karlilik Orant (%)
2-Kar ile Satislar Arasindaki iliskileri Gésteren Oranlar
a)Faaliyet Kari (Zarart) / Net Satiglar Oran1 (%)
b)Briit Satis Kar1 (Zarart) / Net Satiglar Oran1 (%)
c)Net Kar (Zarar) / Net Satislar oran1 (%)
d)Satilan Malin Maliyeti / Net Satiglar Oran1 (%)
e)Faaliyet Giderleri / Net Satiglar Oran1 (%)

Faiz Giderleri / Net Satislar Oranm1 (%
f) $ (%)

3-Kar ile Finansal Yiikiim. Arasindaki ilisileri Gosteren Oranlar

1-Faiz Odeme (Karsilama) Orani
a)Faiz ve Vergi Oncesi Kar (Zarar) / Faiz Giderleri Oran1 (%)
b)Net Kar (Zarar) ve Faiz Giderleri / Faiz Giderleri Oran1 (%)
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5,1

7,3
24,5
4,3
75,5
16,7
3,5

307,5
2494

Tablo 27: Madencilik Sektorii Standart Oranlar Tablosu

1.3- INCELENEN iSLETMENIN RASYOLARININ HESAPLANMASI

VE YORUMU

Sirketin mali tablolarina iligkin verilerinden yararlanilarak hesaplanan

oranlar (rasyolar) tablo 28 de verilmistir.

LiIKIiDITE RASYOLARI

NAKIT ORANI %

K.V.Y.K.

2006 yih 2007 yil
) DONEN VARLIKLAR / 97,64 111,22
CAR| ORAN % K.\V.Y K.
LIKIDITE (ASIT  esNEN VARLIKLAR - 49,73 74,75
TEST) ORANI %  ISTOKLAR/K.V.Y.K.
NETISLETME  penen vARLIKLAR. | -688.858,57| 3.871.072,64
SERMAYESI KV.Y K.
HAZIR DEGERLER / -6,50 11,97

Tablo28-1: Likidite Rasyolar1 Tablosu



KARLILIK OARANLARI

2006 yih 2007 yili
BURUT SATIS KARI
NET SATISLAR  BURUT SATIS KARI / 51,16 42,57
% NET SATISLAR
FAALIYET KARI/  EaALIVET KARI / NET 8,09 9,71
NET SATISLAR % [SATISLAR
OLAGAN KAR / o AsAN KAR / NET 7.58 6,22
NET SATISLAR % [SATISLAR
DONEM KARI /  boNEM KARI/ NET 7.24 6,32
NET SATISLAR% [SATISLAR
NET KAR / NET NET KAR / NET 5’75 5’1 3
SATISLAR % SATISLAR
Tablo28-2: Karlilik Rasyolar1 Tablosu
MALI YAPI ANALIiZ ORANLARI
2006 yih 2007 yili

TOPLAM YABANCI
KAYNAK / AKTIF 55 52 61.79

TOPLAM YABANCI , :
TOPLAM ORANI K AYNAK / AKTIF
% TOPLAM ORANI
OZ SERMAYE / )
TOPLAM VARLIK P am VARLIK 44,48 38,21
ORANI % ORANI
OZ KAYNAKLAR /
TOPLAM YABANCI |, 80.11 6183

OZ KAYNAKLAR / , :
KAYNAKLAR TOPLAM YABANCI
ORANI % KAYNAKLAR ORANI
QORCLAR / MADDI
OZ VARLIK ORANI' goRrcLAR / MADDI 67 169,38 169,78
% ARLIK ORANI
K.V.Y.K./ TOPLAM 5187 46,20
KAYNAKLAR K.\V.Y K./ TOPLAM
ORANI % KAYNAKLAR ORANI
K.\V.Y.K./ TOPLAM
YABANCI 93,42 74,76

K.V.Y.K. / TOPLAM : :
KAYNAKLAR YABANCI KAYNAKLAR
ORANI % ORANI
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U. V.

Y KAYNAKLAR / UZUN VADELI 3,65 15,60

TOPLAM ’ ’
YABANCI KAYNAKLAR

KAYNAKLAR TOPLAM KAYNAKLAR

ORANI % ORANI

IC KAYNAK ORANI |57 kAYNAKLAR / 44,48 38,21

% TOPLAM KAYNAKLAR

DURAN

VARLIKLAR / OZ 110.96 127.25
DURAN VARLIKLAR / : ,

KAYNAKLAR OZ KAYNAKLAR

ORANI % ORANI

MADDI DURAN 0 73.69 95,26

VARLIKLAR / Oz  [fADDIDURAN .

KAYNAK ORANI % [KAYNAK ORANI

Tablo28-3 : Mali Yap1 Rasyolar1 Tablosu

CALISMA DURUMUNUN ANALIZINDE KULLANILAN ORANLAR

2006 yih 2007 yili
(KEZ) STOK ’ ’
HAMMADDE STOK pawiAone | ORT. 1,24 3,25
DEVIR HIZI ( KEZ ) HAMMADDE STOKU
URETILEN MAMULLER
YARI MAMUL MALIYETi / ORT. 19,23 9,58
DEVIR HIZI (KEZ) |[YARIMAMUL STOKU
MAMUL DEVIR HIZIF AL e ot 25,79 29,39
(KEZ) MAMUL STOKU
. . iC. L
TICARI MALLAR Nl IvETI/ ORT. Tic. 3,45 7,55
DEVIR HIZI (KEZ) MALLAR
KREDILI NET
ALACAK DEVIR  omTALALA TICARI 9,77 8,45
HIZI (KEZ) IALACAKLAR
ALACAKLARIN -
ORTALAMA Wil krepitl 37,36 43,21
TAHSILAT SURESI [SATISLAR * 365
ETKINLIK ORANI {70 e oK peviR 179,20 135,68
(GUN) HIZI ) X 365
HAZIR DEGERLER RTaLmve HAZIR -38,81 20,95
DEVIR HIZI (KEZ) DEGERLER
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Net Satiglar / Ortalama

Net Isletme Sermayesi
NET CALISMA (=Ne'g_ Isletme Serrrjaye3| -106,81 22,34
SERMAYESI DEVIR[, ooney Yarklar- Kisa
HIZI (KEZ) Kaynaklar)
DON_EN VARLIKLAR |NET SATISLAR / 2,58 2,25
DEVIR HIZI (KEZ) DONEN VARLIKLAR
DURAN _
VARLIKLAR DEVIR NeT SATISLAR / 2,65 2,38
HIZI (KEZ) DURAN VARLIKLAR
MADDI DURAN
VARLIKLAR DEVIR panof bURan 3,99 3,18
HIZI (KEZ) VARLIKLAR
TOPLAM AKTIFLER NET SATISLAR / 1,31 1,16
DEVIR HIZI (KEZ) TOPLAM AKTIFLER
OZ SERMAYE NET SATISLAR / OZ 294 3.03
DEVIR HIZI (KEZ) [SERMAYE 9 ’
TICARI BORCLAR ' et SATISLAR / 10,54 0.85
DEVIR HIZI (KEZ) [TICARI BORCLAR ’ ’

Tablo28-4 : Calisma Durumu Analizi Rasyolar1 Tablosu

KAR ILE SERMAYE ARASINDAKI iLiSKiYi GOSTEREN ORANLAR

2006 yih 2007 yih

NET KAR/OZ NET KAR / OZ 16.91 15.55|
KAYNAKLAR %  KAYNAKLAR ’ ’
VERGI VE fAiZ
ONCESI KAR / , : 948 732

VERGI VE FAIZ , ,
TOPLAM ONCESI KAR /
KAYNAKLAR %  [TOPLAM KAYNAKLAR
NET KAR / TOPLAMNET KAR / TOPLAM 7,52 5,94
VARLIKLAR % VARLIKLAR
PAY BASINA 21,14 22,19
DUSEN KAR %  NETKAR/PAY ADEDI ’ ’

Tablo28-5 : Kar ile Sermaye Arasindaki Iliskileri Gosteren Rasyolar Tablosu




MALiI YOKUMLULUKLERIN KARSILANMASINDA YETERLI
GELIRIN ELDE EDILIP EDILMEDIGINI GOSTEREN ORANLAR

2006 yili 2007 yili
FAIZLERI
KARSILAMA F.V.O.K. / FAIZ 65,80 196,28
ORANI % GIDERLERI
BORGC SERViISI NET KAR+FAIZ 146.77 203,68
ORANI % GID/FAIZ GID.ORANI ' ’
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Tablo28-6 : Mali Yiikiimliiliiklerin Karsilanmasinda Yeterli Gelirin Elde Edilip
Edilmedigini Gosteren Rasyolar Tablosu

GOSTEREN ORANLAR

ISLETMENIN HANGI SATIS DUZEYINDE KARA GEGTIGINi

BASABAS
NOKTASI 2006 YILI 2007 YILI
SODYUM B.B.N
SODYUMB.BIN' 1 067.320,78]  979.841,30
miktar,
SODYUM Bfté": 43.506.174,25| 44.454.392,95
KUVARS B.B.N
KUVARSBBN 5010611  53.366,57
miktar
MUVARS B{Et;\: 8.452.547,52 9.684.568,57
POTASYUM B.B.N.
POTASYUM
B.B.N.miktar 2.110,32 2.380,37
POTASYUM
B.B.N.tutar 474.723,42)  619.286,68

Tablo28-7 : Isletmenin Hangi Satis Diizeyinde Kéara Gegtigini Gosteren Rasyolar

Tablosu



GUVENLIK ORANI
SODYUM
GUVENLIK PAY| 15-003.119,78| 22.409.034,63
GUVENLIK ORANI 0,26 0,34
KUVARS
GUVENLIK PAY|| 4.467.997,20 6.474.679,58
GUVENLIK ORANI 0,35 0,40
POTASYUM
GUVENLIK PAYI| 1.616.945,82 2.849.883,04
GUVENLIK ORANI 0,77 0,82

Tablo28-8 : Isletmenin Giivenlik Diizeyini Gosteren Rasyolar Tablosu

BUYUME iLE ILGILi ORANLAR

2006 YILI 2007 YILI FARK TUTAR % DEGISIM

BUYUME

SATISLARDA

ol tve 73.574.238,05| 86.483.667,00| 12.909.428,95 17,55
DONEM KARINDA

oo 5.327.530,30| 5.463.285,00] 135.754,70 2,55
Z KAYNAKLARDA

o 24.998.649,16| 28.531.800,40 3.533.151.24 14,13
VARLIKLARDA 56.202.667,66| 74.677.914,78 18.475.247 12 32,87

Tablo28-9 : Isletmenin Biiyiime Durumunu Gésteren Rasyolar Tablosu

Tablo 28- de Hesaplanmis Olan Rasyolarin (Oran) Yorumu:

1.3.1- Likidite Analizi Yorumu

2006 2007
Cari Oran 0,98 1,11
Asit-test Orani 0,50 0,75
Net Isletme Sermayesi -688.858,57 3.871.072,64

Nakit Orani -0,07 0,12
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Likidite oranlar1 isletmenin vadesi gelen borglarini 6deyebilme giiclinii

gosterir. Bu grupta yer alan ilk oran cari orandir.

Carl oranin gelisimi 2006 ve 2007 yillar1 itibariyle fazla bir farklilik
gostermemistir. Bu oranin mutlaka 1’den biiylik olmasi istenir. Ancak iilkemizde
standardi 1,5 olarak degerlendirilir. Zaten sektor ortalamasi da 1,427’ dir. Bu
orana bakildiginda 2006 ve 2007 yillarinda standardin altinda olmasi nedeniyle
isletmenin kisa vadeli borglarini 6demede giicliik ¢ektigini o nedenle, sonraki
donemlerde bu orani yiikseltebilmek i¢in doner varliklara yatirim yapilmasi yada
kisa vadeli bor¢ diizeyinin uzun vadeli kaynaklarla diisiiriilmesi politikalari

giidiilmelidir.

Cari oran tek basina isletmenin kisa vadeli bor¢larin1 Karsilamada yeterli
bir gosterge olmayabilir. Clinkii stoklarin devredip devretmedigi, toplam doner
varlik i¢indeki agirlik derecesinin ne oldugu, ayni zamanda alacak devir hizinin
da incelmeye tabi tutularak alacak tahsilat politikalarinin dikkate almmasi ve
alacaklarinda doner varlik igerisindeki agirhiginin  derecesi  bilinmek
durumundadir. Bu bilgiler 1s51ginda Kaltun A.S. nin stok devir hizinin 2006 yilinda
2,57, 2007 yilinda 3,95 gibi diisiik oranlar olarak c¢ikmasi ve doner varlik
icerisindeki agirlik ytizdesinin 2006 yilinda % 49.0, 2007 yilinda % 32,7 gibi bir
oranla bir agirhginin bulunmasi1 yuKaridaki yorumumuzda ifade ettigimiz gibi
ozellikle 2006 yil1 i¢in hem cari oranin diisiik olmas1 hem de stok devir hizinin

yeterli diizeyde olmamasi yapilan yorumumuzu gii¢lendirmektedir.

2007 yili verilerinden hareket ettigimizde ise cari oranin 2006 yilina gore
yiikseldigini 1’ in iizerine ¢iktigim1 dolayisiyla isletmenin 1 TL kisa vadeli
borcuna Karsilik 1,1 TL’ lik bir isletme sermayesine sahip oldugu 2006 yilina
gore kisa vadeli borglarini bir 6nceki yila gore 6demede biraz daha gii¢c kazandigi
ortaya ¢ikmaktadir. Bu savi 2006 yilina gore yaklasik %354 oraninda artis hiz1

gosteren stok devir orani da desteklemektedir.
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Incelenen sirkette likidite orani standart oran olan 1’ in oldukca altindadir.
Bunun nedeni doner varliklar igerisinde stoklarin énemli bir agirliginin olusudur
ki; bu agirlik ylizdelerini 2006 yili ve 2007 yili icin yuKarida carl oran
yorumunda agiklamistik. Bu oran agisindan bakildiginda stoklar doner varlik disi
birakildigi dolayisiyla isletmenin kalan doner varlik kalemleri ile kisa vadeli
bor¢larin1 6demede giicliik ¢ektigi yani 2006 yilinda kisa vadeli borglarinin ancak
% 49,73 sini, 2007 yilinda ise % 74,75 ini ddeyebilecek giice sahip oldugu
gozlenmektedir. Bu oran 6deme riski bakimindan ticari alacaklar1 biinyesinde
tutar. Bu nedenle daha kesin bir yargiya varabilmek igin alacaklarin doner
varliklar i¢cindeki pay1 ve vadeleri bilinmelidir. Bilango verilerine bakildiginda
doner varlik igerisindeki payr 2006 yilinda %27,8, 2007 yilinda ise %47,1 olan
toplam alacaklarin etkisinin likidite oranmin diisiikk ¢ikmasinda rol oynadigi

gozlenmektedir.

Likidite oranlarinin en duyarlisinin nakit oran oldugu ifade edilmisti. Bu
oran isletmenin elindeki mevcut hazir degerleri ile kisa vadeli bor¢larini ne 6l¢iide
Karsilayabildigini 6l¢gmede kullanilan bir oran olup 2006 yilinda %7 2007 yilinda
ise % 12 olarak hesaplanmistir. Oranin standardi %20 oldugundan bu oranin bu
standardin altina diismemesi genel bir kural olarak arzulanir. Kaltun sirketinde
ise her iki yila iligkin oranin 2007 yilinda 2006 yilina gore yiikselmekle birlikte
standardin oldukga altinda ¢ikmis olmasi sirketin nakit ve nakde cevrilebilir
varliklarda sikintili bir durumun ortaya ¢iktigini ve yeni kredi bulma ihtiyacinin
dogdugunu ifade edebilir. Yani sirketin nakit durumu oldukca diisiik diizeydedir

ve nakit sikintisi ¢geken bir sirket konumundadir.

Likidite rasyolarinin genel bir yorumu yapilacak olursa sirketin
incelemeye konu olan yillarda 6nemli bir isletme sermayesi gereksinimi oldugu
ortaya ¢ikmaktadir. Bu gereksinim 6zellikle 2006 yilinda -688.858,57 YTL olarak
Karsimiza ¢ikan Net Isletme Sermayesi agigindan da bariz bir sekilde
anlasilmaktadir. Bu gereksinmeyi goren sirket yoneticileri 2007 yilinda net isetme
sermayesini artt degere ulastirabilmis 3.871.072,64 YTL tutarinda bir isletme

sermayesini saglayabilmiglerdir. Yani sirket verilerden anlasildigina gore
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herhangi bir maddi duran varlik satisinin da olmadigir dikkate alinirsa, 2007
yilinda sirketin yiiklii bir bicimde uzun vadeli bor¢lanmaya gitmis oldugu bu
nedenle yarattift uzun vadeli yabanci kaynakla, devreden isletme sermayesi
acigimi kapattigi gibi s6z konusu sermayesi gereksinimini de bu yolla ¢ézmiis

oldugu anlagilmaktadir.

Sonug olarak, isletme sermayesi yetersizliginin temel nedeni, ( sirketin
faaliyet raporlarindan elde edilen verilere ve birebir goriismeler sonucu elde
edilen bilgilere gore ) daha onceki siirecte gerceklestirilen ‘tevsii yatirimlart’ ile
ilgili tahakkuk etmis bor¢larin 6demelerinin vadelerinin gelmis olmasi dolayisiyla
2006 yilinda gergeklestirilen 6demeler ve bagli ortakliklara agilan nakdi kredi
sonucu olusan nakit sikintis1 olmustur. Ayrica yapilmakta olan yatirimlar i¢in de,
2007 yili vadeli ¢ek ve ddeme emirleri evraklarinin verilmis olmasi kisa vadeli
borg¢lar1 arttirmis dolayisiyla, 2006 yilinda net isletme sermayesinin negatif

¢ikmasi sonucunu yaratmistir.

1.3.2- Calisma Durumu ( Faaliyet ) Analizleri Yorumu

2006 2007
Stok Devir Hizi 2,57 3,95
Alacak Devir Hiz1 9,77 8,45
Alacaklarin Ortalama Tahsilat Siiresi 37 Giin 43 Giin
Hazir Degerler Devir Hizi -38.81 20,95
Net Calisma Sermayesi Devir Hizi -106,81 22,34
Donen Varliklar Devir Hizi 2,58 2,25
Duran Varliklar Devir Hizi 2,65 2,38
Maddi Duran Varliklar Devir Hizi 3,99 3,18
Toplam Aktifler Devir Hizi 1,31 1,16
Oz Sermaye Devir Hizi 2,94 3,03

Ticarl Bor¢lar Devir Hiz1 10,54 9,85
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Sirketin stok devir hizi 2006 yilinda 2,57 iken 2007 yilinda 3,95 e
yiikseldigini gormekteyiz. Satiglarinin etkinligi dolayisiyla stok devir hizinin
yiikselmesi olumludur. Bu durumda sirket 2007 yilinda 2006 yilina gore hem
satig gelirlerini arttirmis hem de stok maliyetlerini minimize edebilmis seklinde
yorum yapilabilir. Ancak, stok devir hizinin sektdr ortalamasinin ( 8,8 ) altinda
gerceklesmis olmasi isletmenin 6nemli Olgiide stok maliyetlerine katlandig:

sonucunu ortaya ¢ikarmaktadir.

Hammadde, yar1 mamul ve mamul madde stoklarini iceren genel stok
devir hizinin her iki y1l i¢in de standardin oldukga altinda ger¢eklesmis olmasinin
temel nedeni soyle ifade edilebilir. Uretimin gerceklesmesi icin gerekli olan
sodyum, kuvars ve {liretim sahalarindan temin edilen potasyum hammaddelerinin
gereginden fazla stoklanmis olmasi, ayrica bilango hesaplar igerisinde 159 -
Potasyum ithalat1 hesabinda goriilen 6nemli miktarda potasyum hammaddesinin
varlig1 ve yine ayn1 zamanda c¢ok diisiik talebi dolayisiyla ¢ok diisiik devir hizi
olan ikinci kalite hammadde stoklarinin varligidir diyebiliriz. Gergekten her iki yil
icin de mamul devir hizinin (2006 yil1 25,79 kez (14 giinde bir) 2007 yil1 29,39
kez ( 12 giinde bir)) yiiksek olmasina ve yart mamul devir hizinin da ayni sekilde
(2006 yil1 19,23 kez (19 giinde bir) 2007 yil1 9,58 kez (38 giinde bir )) yiiksek
olmasina Karsin hammadde devir hizinin (2006 yili 1,24 kez (294 giinde bir)
2007 yil1 3,25 kez (112 giinde bir)) ve ticarl mallar devir hizlarinin da (2006 yil
3,45 (106 giinde bir) 2007 yil1 7,55(48 giinde bir)) oldukca diisiik gerceklesmis
olmasi genel stok devir hizinin diisiik ¢ikmasina neden olmustur. Yani yuKarida
ifade edildigi gibi stok devir hizindaki diisiik oranin bir degil birden fazla faktoriin
etkisi altinda kaldig1 goriilmektedir.

Analizde Alacak Devir Hizina gelince; bu oranin, 2006 yilinda 9,77 kez
gerceklesirken 2007 yilinda 8,45 kez gergeklestigi goriilmektedir. Yani isletme
2006 yilinda ortalama 37 giinde bir alacak tahsilati1 gergeklestirirken, 2007 yilinda
43 giinde bir tahsilat gergeklestirmektedir ki bu da sirketin, sektor standardinin da
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iistiinde bir alacak devir hizina sahip oldugunu ortaya ¢ikarmaktadir. Alacak devir
hizinin yiiksekligi bir yandan siipheli alacak ve degersiz alacak oraninmi azaltirken
diger yandan gereksinim duyulan nakit ihtiyacinin giderilmesinde 6nemli rol
oynamaktadir. Dolayisiyla sirket gerek kredili satiglarinin vadesinin tespitinde
gerekse alacak tahsilat politikalarinin  yonetiminde etkinligi  saglamis

goriinmektedir.

Hazir Degerler Orani olarak bir degerlendirme yapilacak olursa sirketin
2006 yili hazir degerleri negatif ¢ikmasindan dolayr herhangi bir devir hizindan
bahsedilemez. 2007 yili hazir degerler oram1 20,95 dir. Hazir Degerlere
baktigimizda 2007 yilinda artiya gegmesinin nedenlerini 2007 yilinda alinan uzun
vadeli kredilerin banka hesaplarina yansimasi ile birlikte verilen ¢ek ve ddeme
emirlerinin 2006 yili tutar1 olan 2.107.446 YTL’ den 726.707 YTL ye diismesi
seklinde ifade etmek miimkiindiir. Kaltun A.S.” nin hazir degerler kaleminde
menkul kiymet portfdyiine yer vermedigi yani spekiilatif amag¢l yatirimlara

yonelmedigi de gdzlenmektedir.

Net Isletme Sermayesi Devir Hizi agisindan analiz edildiginde 2006
yilinda sirketin kisa vadeli bor¢larinin briit isletme sermayesinden fazla oldugu
goriilmekte dolayisiyla negatif net isletme sermayesi sonucu bir devir hizinin
varligindan bahsedilememektedir. Ancak 2007 yilina gelindiginde gerek net
satiglarin 2006 yilma gore % 17 oraminda artmast gerekse 2007 yilinda
gergeklestirilen uzun vadeli yabanci kaynakla finanslamanin isletme sermayesi
tizerindeki olumlu etkisi net isletme sermayesi devir hizin1 “22 kez” olarak ortaya
cikarmigtir. Net isletme sermayesi yonetiminin rasyonellik (ekonomiklik,
verimlilik ve Karlilik) ilkeleri dogrultusunda saglanmis olmasi Onemli bir
unsurdur. Bu nedenle Isletme sermayesinin yonetimi ydnetim politikalari
icerisinde ayr1 bir beceri ve ehliyet isidir. S0z konusu sirket yonetiminin net
isletme sermayesi yonetiminde arzulanan etkinligi saglayamadigi anlasilmaktadir.
Dolayisiyla sirket yonetiminin uzun vadeli varlik yatirimlarimi kisa vadeli kaynak
olan isletme sermayesini kullanarak degil uzun vadeli kaynaklara yonelerek

gerceklestirmesi daha uygun olacaktir.
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Déner Varlik Devir Hizi yani Briit Isletme Sermayesi Devir Hiz1 2006
yilinda 2,58 iken 2007 yilinda 2,25 olarak gerceklesmis olup sektdrdeki rakip
firma rasyolarinin oldukca altinda olmakla beraber, bir yandan yeterince briit
isletme sermayesinin olmayis1 ve de kisa vadeli borglarin agirligindan dolay:
2006 yilinda negatif ¢ikmasi ile bir takim olumsuzluklar ve riskleri beraberinde
getirmektedir. Diger yandan teorik olarak firsat maliyetini minimize ettigini de
sOylemek miimkiindiir. Ancak her haliikarda net isletme sermayesinin mutlak
surette pozitif olmasi kisa vadeli bor¢larin1 6deyebilme giiciinii ortaya koyacaktir.
Bu nedenle katlanilacak firsat maliyeti ile kisa vadeli bor¢larin1 6deyememe riski

arasinda yoOneticinin bir iliski kurmasi kaginilmazdir.

Duran Varlik Devir Hizi, fiziki varliklarin atil kapasite yaratmadan
ozellikle makine ve techizatin sirket faaliyetlerinde ne derece etkin kullanildigini
gosteren bir orandir. Oranin yliksek ¢ikmasi atil kapasite olmadigini ve duran
varliklarin isletme faaliyetlerinde etkin bir sekilde kullanildig1 yorumunu yaptirir.
Kaltun A.S.nin 2006 yili duran varlik devir hiz1 2,65 iken 2007 yilinda 2,38 ¢
diigmiistiir. Duran Varlik Sektor ortalamasi ise 2,9 dur. Bu rasyonun sektor
standardina yakin gergeklesmis olmasi isletmenin duran varliklarini isletme
faaliyetlerinde etkin bir sekilde kullanabildigini gostermektedir. Sirket 2006 ve
2007 yillarinda pazarini genisletmek ve genisleyen pazara hitap edebilmek
amaciyla kapasite artirrmina yonelik fiziksel ve ilave teknolojik yatirimlarda

bulunmus ve bunun semeresini bu yillarda alabilmistir.

Yukaridaki yorum tiim duran varlik kalemlerine iliskin yapilmis bir
yorumdur. Yani maddi ve maddi olamayan duran varliklar1 igeren bir yorum
seklindedir. Ayrica maddi duran varlik devir hizin1 inceleyecek olursak 2006 yili
devir hizinin 3,99 oldugunu 2007 yil1 devir hizinin ise 3,18 olugunu goriiriiz.
Maddi duran varlik devir hiz1 sektor ortalamasi 4,8 dir. Dolayisiyla gergeklesen
rasyolar sektor standardina yakin rasyolardir. Aym1 yorum bu rasyo icin de

gecerlidir.
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Toplam Aktifler Devir Hizi Oran1 doner varlik ve duran varliklardan olusan
toplam aktifin ne derecede isletme faaliyetlerinde etkin olarak kullanildiginm
gosteren bir orandir. Sirketin 2006 yili toplam aktif devir hiz1 1,31 2007 yili ise
1,16 ¢cikmistir. Bu oranlar isletmenin rantabilitesini etkileyen oranlardir. Oranin
sektor standardina (1,1) yakin ¢ikmasi duran varlik devir hizinda ifade ettigimiz

gibi aktiflerden etkin bir sekilde isletme faaliyetlerinde kullanildigini ifade eder.

Oz Sermaye Devir Hiz1 Oraninin yiiksek ¢ikmasi halinde 6z sermayenin
etkin bir sekilde kullanildigi diisiik ¢ikmasi halinde ise etkin bir sekilde
kullanilamadig1 yorumunu getirir. 2006 yilinda 2,94 olan 6z sermaye devir hizi
2007 yilinda 3,03 olarak gergeklesmistir. Sektor standardi 3,1 dir. Bu oran
isletmenin finansal yapist ille ilgili bir oran olma o6zelliginden dolay1 ayr1 bir
onem arz eder. Isletmenin sermaye yapisinda borgtan yararlanabilme becerisi
oranin yiikselmesine neden olur. Dolayisiyla firsat maliyetini engeller. Kaltun
A.S. de bu oranin standarda uygun bir oran olarak tezahiir etmis olmas1 her iki
yilda da 6z sermayenin isletme faaliyetlerinde etkin kullanilabildigini firsat
maliyetine meydan verilmedigini gosterir. Ayrica Oz Sermaye Devir Hizi Orani
finansal yatirimcilarin finansal yatirim tercihlerinde etkili olan bir orandir. Ancak
s0z konusu sirket halka acik bir sirket olmadigindan bu etki 6nem arz

etmemektedir.

Ticarl Borglar Devir Hiz1 Orami sirketin kisa vadeli borglarini ne giicte
odeyebilecegi ifadesini ortaya koyar. Satiglar ile ticari bor¢lar arasindaki iliskiyi
diizenleyen bir orandir. 2006 yilinda bu oran 10,54 iken 2007 yilinda 9,85 olarak
gergeklesmistir. Hemen hemen ayni diizeyi ifade eden bu oranin yansimasi ticari
borca Karsilik her iki yilda da yaklasik 10 misli bir satisin gergeklestigini ifade
etmektedir ki bu oran hayli diisiiktiir. Ticari borglar devir hiz1 alacak devir hiz1 ile
birlikte Karsilastirilacak olursa, sirketin alacaklarini tahsil etme ve borg¢larini
O0deme siirelerinin birbirine olduk¢a yakin oldugunu goérmekteyiz. Bu durum
olumlu olmakla birlikte alacak devir hizinin bor¢ devir hizindan yiiksek olmasi

durumunda igletmeye saglayacagi finansman olanagindan yararlanilamamaktadir.
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1.3.3- Mali ( Finansal ) Yap1 Analizleri Yorumu

2006 2007

(%) (%)
Toplam Yabanci Kaynak Toplam Aktife Orani 55,52 61,79
Oz Sermayenin Toplam Varliklara Orani 44,48 38,21
Oz Kaynaklarin Toplam Yabanci kaynaklara Orani 80,11 61,83
Bor¢larin Maddi Oz Varliklara Orani 169,38 169,78
K.V.Y .Kaynaklarin Toplam Kaynaklar Oran 51,87 46,20
K.V.Y Kaynaklarin Toplam Yabanci kaynaklara Oran1 93,42 74,76
U.V.Y Kaynaklarin Toplam Kaynaklara Orani 3,65 15,60
I¢ Kaynak Orani 44,48 38,21
Duran Varliklarin Oz Kaynaklara Orani 110,96 127,25
Maddi Duran varliklarin Oz Kaynaklara Oram 73,69 95,26

Toplam Yabanci Kaynagin Aktif Toplamina Orani; bu oran 2006 yili igin
%55,52 2007 yili i¢in % 61,79 olup, sektor standard1 % 57,55 dir. 2006 yilinda
sektor standardinin altinda olan duruma goére isletmenin borgtan daha az
yararlandig1 2007 yilinda ise sektor standardinin iistline ¢ikan isletmenin borgtan
daha fazla yararlandig1 goriilmektedir. Yani 2006 yilinda toplam aktifin % 55,52
nin yabanci kaynaktan 2007 yilinda ise % 61,79 unun yabanci kaynakla finanse
edildigi anlasilmaktadir. 2007 yilinda yabancit kaynak oraninin standardin
iizerinde olugmasi finansal riski glindeme getirmekte ise de yiiksekligin
standardin ¢ok ¢ok iizerinde olmamasi riskin derecesini de ylikseltmemektedir.
Ayni zamanda isletme 2007 yilinda 2006 yilina gore borcun finansal kaldirag

etkisinden daha ¢ok yararlanmistir denebilir.

Oz Sermayenin Toplam Varliga Orani; 2006 yil1 % 44,48 2007 yili ise %
38,21 olup, sektor standard1 % 42,5 dir. Bir 6nceki orandaki yorumun tersi olarak
isletme toplam varliklarinin 2006 yilinda % 44,48 ini 2007 yilinda ise % 38,21 ini

0z kaynak ile finanse etmistir. Goriildiigii gibi 2006 yilinda sektdr standardinin
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istiinde 2007 yilinda ise sektdr standardinin altinda bir oranla 6z kaynakla

finanslama yapilmistir.

Oz Kaynaklarin Toplam Yabanci Kaynaklara Orani: Bu oranin 1 (bir)
olmasi idealdir. Zaten sektor standardi da 1,08 dir. Yani isletmenin 1 YTL lik 6z
kaynagina Karsilik 1 YTL borcunun bulunmasi idealdir. Oysa,,, s6z konusu
sirketin 0z kaynaklar1 toplam yabanci kaynaga oranlandiginda 1 ( bir ) in altina
gerceklesmistir. Bu oran 2006 yilinda % 80,1 2007 yilinda ise % 61,8 dir.
Dolayisiyla genel olarak ifade edilecek olursa isletmenin finansal yapisinda 6z
sermaye daha az yer verildigi buna Karsin yabanci kaynak oranmin toplam
kaynak icerisinde 0z sermayeye gore daha yiiksek ¢iktigi, 6z sermaye giiciiniin

zay1f goriindiigii, finansal riskinin varlig1 seklinde genel bir yorum yapilabilir.

Bor¢larin Maddi Oz Varliklara Orani: Bu oran ile isletmenin maddi duran
varliklarinin ne kadarinin yabanci kaynaklarla Karsilandig:r 6lgiiliir ki; 2006
yilinda 1,69 2007 yilinda ise 1,70 olmasi yiizde yiiziiniin borg ile finanse edildigi

anlasilmaktadir.

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklarin Toplam Kaynaklara orani; bu oran 2006
yilinda % 51,87 2007 yilinda ise % 46,20 dir. Sektor standard: ise % 48,4 diir.
Isletme finansal yapisinda 6nemli &lgiide kisa vadeli yabanci kaynaklara yer
vermistir. Bu kisa vadeli yabanci kaynaklarin toplam yabanci kaynaklar1 oraninda
da bariz bir sekilde kendini gostermektedir. Soyle ki; 2006 yili oram1 %93,42
2007 yili oran1 ise % 74,76 dir. Her ne kadar 2007 yilinda kisa vadeli yabanci
kaynaklarin toplam kaynak igerisindeki pay1 diisiiriilmiis olsa da igletme yiiksek
dereceli kisa vadeli yabanci kaynak kullandigindan dolayr onemli 6l¢iide risk
iistlenmis durumdadir. Bunun nedenini iilkemiz gerceginde ticari kredilerin
disinda bankalarin kisa vadeli yabanci kaynak ¢esitlendirmesine gitmesi yani kisa
vadeli yabanci kaynak elde etme alternatiflerinin genislemesi, uzun vadeli yabanci
kaynak firsatlarinin yeterince olmayis1 seklinde ifade edilebilir. Kaldi ki bilindigi
gibi tahvil ihra¢ etme yoluyla uzun vadeli kaynak yaratma alternatifi olmayan

sirketlerin bir tek bagvuracagi yol kaliyor ki oda ipotekli banka kredileridir.
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Dolayisiyla kisa vadeli yabanci kaynak ve uzun vadeli yabanci kaynak dengesinin

saglanmasi da zor olmaktadir.

Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar Toplaminin Toplam Kaynaklara Orani;
bu oran 2006 yili i¢in %3,65 2007 yili i¢in % 15,60 olup rasyonun sektdr
standardi %8,5 tir. Goriildiigii gibi 2006 yilinda uzun vadeli yabanci kaynak
kullanimi1 standardin oldukga altinda gerceklesmis 2007 yilinda ise bir dnceki yila
gore yaklasik bes misli artarak sektor standardinin yaklasik % 100 {istlinde
gergeklesmistir. 2007 yilindaki uzun vadeli kaynak artisinin temel nedeni girketin
bagimsiz dis denetimden gecirilerek uluslar arasi dis kaynak transferinden
yararlanmis olmasidir. Yaratilan bu uzun vadeli kaynak ile isletme kisa vadeli
bor¢ stokunu diigiirme olanagi buldugu gibi finansman giderlerinde tasarruf

saglayarak Karliligin arttirmistir.

I¢ Kaynak Orani; 6z kaynaklarin toplam kaynaklara oram olan bu oranin
sektdr standardi 42,50 olup, 2006 yilinda isletme toplam kaynaklarinin %44,48 ini
0z kaynaklarla olusturmus ve oranin s6z konusu yilda sektor standardinin {istliinde
olmasi nedeniyle isletmenin az da olsa finansal yapisimi giliclendirirken firsat
maliyetine katlandigim1 goérmekteyiz. 2007 yilina baktigimizda ise bu oranin
standardin altina diiserek % 38,21 olarak gerceklestigini toplam finanslama
icerisinde 6z kaynak oraninin diisiiriildiigii, firsat maliyetinin minimize edildigini
ifade edebilsek de ayni zamanda finansal yapinin 6z sermaye aleyhine yabanci
kaynak lehine degistigini gormekteyiz. Bu durum da finansal riski giindeme

getirmektedir.

Duran Varliklarin Oz kaynaklara Orani; rasyonun sektdr standardi %
109,6 dir. 2006 yilinda % 110,96 2007 yilinda % 127,75 olarak gergeklesen
rasyonun ifade ettigine gore isletmenin 2006 yilinda 1 YTL lik 6z kaynaga Karsin
yaklasik 1,11 YTL duran varliga sahip oldugu 2007 yilinda ise 1 YTL lik 6z
sermayeye Karsi 1,27 YTL duran varhiga sahip oldugu gorilmektedir. Diger
yandan maddi duran varliklarin 6z sermayeye oranina bakildiginda ise 2006

yilinda % 73,69 olan rasyonun 2007 yilinda % 95,26 ya yiikseldigini
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gormekteyiz. Rasyonun madencilik sektorii standardr % 68,4 olduguna gore her
iki yi1lda da maddi duran varlik ediniminde 6z kaynaklarin daha az kullanildig1
dolayistyla isletmenin toplam varlik yapisinda maddi duran varlik yatiriminin

giderek arttig1 gdzlemlenmektedir.

1.3.4- Karhhk Analizleri Yorumu

2006 2007

(%) (%)
Briit Satislarin Net Satiglara Orani 51,16 42,57
Faaliyet Karinin Net Satiglara Orani 8,09 9,71
Olagan Karin Net Satiglara Orani 7,58 6,22
Donem Karinin Net Satislara Orani 7,24 6,32
Net Karin Net Satislara Orani 5,75 5,13

Briit Satis Karinin Net Satiglara Orani: Madencilik sektorii standardi %
24,5 olan bu oranin inceledigimiz isletmede 2006 yili % 51,16 2007 yili ise
%42,57 olarak  gerceklesmistir.  Sektor  standardim1  dikkate  alarak
yorumladigimizda her iki yil i¢inde oldukg¢a yiiksek bir Karlilik orani ile
Karsilagildigi sdylenebilir. Ancak sirket bazinda gerekli incelemeler yapildiginda
yliksek olan bu oranlarin gergekte sirketin satiglarinin % 80 diizeyinde yurtdisina
gerceklestirmesi sebebiyle satiglarin yiiksek agirlikli CIF ( alict fabrikasina teslim
) tutar olarak, aymi sekilde yurti¢i satiglarinda agirlikli olarak miisterilerin
fabrikalarina teslim seklinde gerceklesmesi ve bu baglamda mamul fiyatlarinin
icinde Ozellikle yurt dis1 satislarda nakliye ve navlun gibi birim bazda yiiksek
tutarlarin yer almasi ve bu tutarlara Karsilik gelen giderlerin faaliyet giderlerinde
satis pazarlama giderleri kalemi i¢inde yer almas1 yani SMM i¢inde yer almamasi

sebebiyle yiiksek ¢iktig1 gdzlenmektedir.
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Diger yandan satis, pazarlama ve dagitim giderlerinin etkisinin yiiksek
olarak gorildiigii faaliyet Kariin net satiglara rasyosunda 2006 yilina gére 2007
yilinda goriilen artisin nakliye ve navlun giderlerinde goriilen azalisin etkisidir. O
nedenle net satiglarin 2006 yili i¢in yaklagik % 49 unun satilan malin maliyetini,
yaklasik % 41 lik kismini ise faaliyet giderlerinin olusturdugunu, 2007 yilinda ise
biraz Once ifade ettigimiz gibi satis pazarlama ve dagitim giderlerindeki
azalmanin etkisiyle yaklasik %33 e diismesinden dolay1 Karliligin yaklagik % 2
artt1g1 gézlenmektedir. Oranin sektdr standardr ise % 7,3 tiir.

Olagan Karin Net Satiglara Oranina baktigimizda sirketin 2006 yilina gore
2007 yilinda bir gerilemeye gittigini gérmekteyiz. 2006 yilinda %7,58 olan rasyo
2007 yilinda %6,22 e gerilemistir. Bu gerilemen en belirgin nedeni; satislarin
doviz cinsinden gerceklesmesi sebebiyle 2007 yilinda kurlarda meydana gelen
gevsemenin etkisiyle 6,3 milyon YTL gibi olduke¢a yiiksek bir kambiyo zararina

katlanmis olmasidir.

Donem Karinin Net Satislara Orani; Madencilik sektorii standardi % 5,1
olan bu rasyonun isletmemizde 2006 yilinda % 7,24 2007 yilinda ise % 6,32
olarak gergeklestigini gormekteyiz. Dolayisiyla standardin iizerinde gergeklesen
bu oran dénem Karinin vergi ile iliskilendirilmesiyle verginin azaltici etkisi
sonucu net Karin net satiglara oran1 2006 yilinda % 5,75 iken 2007 yilinda % 5,13
olarak gerceklesmistir.  Sektor standardi % 4,3 olmasina Karsin oranlarin
standardin iizerinde gerg¢eklesmis olmasi net satiglarin net Karliligini tatmin edici

olarak gostermektedir.

1.3.5- Kar ile Sermaye Arasindaki iliskileri Gosteren Rasyolarin Yorumu

2006 2007

(%) (%)
Net Karin Oz Kaynaklara Orani 16,91 15,55
Vergi ve Faiz Oncesi Karm Toplam kaynaklara Orani 9,48 7,32
Net Karin Toplam Kaynaklara Orani 7,52 5,94

Pay Basina Diisen Kar Orani 21,14 22,19
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Net Karm Oz Sermayeye orani; 6z sermayenin Karlihimi gosteren bu
oran Ozellikle ortaklar acisindan dnem arz eder. Inceledigimiz isletmenin halka
acitk olmamasi nedeniyle finansal yatirimecilarin ilgisini ¢ekmez. Rasyo 2006
yilinda % 16,91 2007 yilinda % 15,55 olarak gerceklesmis ve sektor standard: %
12,5 dir. Sektor standardina gore yiiksek bir 6z sermaye Karlilik oran1 mevcut
oldugunun soylenebilmesi tek basina bu oranlara bakilarak sdylenemez. Sektoriin
i¢c kaynak oranm1 ve Karlilik oranlarinin da goéz oOniinde bulundurulmasi
gerekmektedir. YuKarida bahsedilen oranlara baktigimizda 6z sermayenin

Karhlik oran1 sektore gore oldukea iyi gériinmektedir.

Vergi ve Faiz Oncesi Karin Toplam Kaynaklara Oranina baktigimizda
sirketin elde etmis oldugu faiz ve vergi oncesi Karin toplam kaynaklara orani
2006 yilinda %9,48 2007 yilinda ise %7,32 olarak gergeklesmistir. Madencilik
sektorii standardr % 16 olan bu oranin sirketin faiz ve vergi giderlerini Kargilama
oraninin  sektore gore diisiikk c¢iktigi goriilmektedir. Bunun nedeni olarak
yuKkaida mali yap1 oranlarinda degindigimiz {izere sirketin gereginden fazla kisa
vadeli yabanci kaynak kullanmas1 ve bu kaynaklarin finansman yiikiiniin ytliksek

olmasi, ayrica yiiksek tutarda kambiyo zararina katlanmasidir.

Net Kérin Toplam Varliklara Orani; rasyonun sektor standardi % 4.5 tir.
Inceledigimiz isletmede ise 2006 yilinda %7,52 olan bu rasyo 2007 yilinda %5,94
olarak gerceklesmistir. Varliklarimin Karliliginin 6lglimlenmesinde kullanilan
rasyonun sektor standardinin {izerinde ¢ikmasi olumludur. Ancak 2006 yilina gore
2007 yilinda meydana gelen yaklasik % 1,5 lik azalma 2007 yilinda ugranilan
kambiyo zararlarindan kaynaklanmaktadir. Sayet 2007 yilindaki 6,3 milyon YTL
lik kambiyo zarar1 206 yilindaki gibi minimize olabilmis olsayd sirketin Karlilig1
10 milyon YTL nin lizerinde gerceklesecek, isletmenin Karliligi % 100 iin

iizerinde artig gosterecekti.
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Pay Basina Diisen Kar Rasyosuna baktigimizda sirketin ortaklarina 2006
yili faaliyet doneminde % 21,14 Kéar getirisi var iken 2007 yilinda bu oran %
22,19 olarak gergeklesmistir. 2007 yilinda oransal olarak daha diisiik bir Karlilik
olmasina ragmen 2006 yilina gore az da olsa daha yiiksek tutarda Kar elde edilmis

olmasi pay basina Karlilik oranini yiikseltmektedir.

1.3.6- Mali Yiikiimliiliiklerin Karsilanmasinda Yeterli Gelirin Karsilanip

Karsilanmadigim1 Gosteren Rasyolarin Yorumu

2006 2007

(%) (%)
Faizleri Karsilama Oram 65,80 196,28
Net Kar ve Faiz Giderlerinin Faiz Giderlerine Orani 146,77 203,68

Biiyiik bir boliimii sabit gider niteliginde olan faiz giderlerini isletmenin
elde ettigi Kar ile Karsilayabilme yeteneginin 6l¢iildiigii orandir. Bagka bir ifade
ile isletmenin 6demek zorunda oldugu faizlerin kag¢ katin1 kazandigini gosteren
rasyodur. Sektor standardi % 307,5 olan oranin inceledigimiz isletmede 2006
yilinda % 65,80 2007 yilinda ise % 196,28 olarak gercgeklestigini gérmekteyiz.
Her iki yilda da sektor standardinin ¢ok ¢ok altinda kaldigr goriilmektedir. Bunun
nedeni bor¢ stokunun fazlaligi ve borglarin yapisidir. 2007 yilinda 2006 yilina
gore bariz bir diizelme olmasinin temel nedeni kisa vadeli yabanci kaynaklarin
bor¢ stoku i¢indeki payinin azaltilarak uzun vadeli yabanci kaynagin agirliginin
arttirtlmasidir.  Boylelikle faaliyet donemi igerisine isabet eden finansman
ylkiiniin azaltilmas1 faiz yiikiinlin Kargilanmasi oranimi da arttirmistir.. Ani
sekilde net Kar ve faiz giderlerinin faiz giderlerine oranlar1 da 2006 yilinda
%146,77 iken 2007 yilinda % 203,68 olarak gercekleserek sektdr standardi olan
% 249,4 oranin altinda gergeklesmistir. Bu durumlar yani 2006 yilina goére 2007
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yilindaki iyilesmeler her ne kadar olumlu bir gelisme olda da firmanin finansman
giderlerini azaltma konusunda yeni girisimlerde bulunarak sektoriin standartlarini

yakalamas1 gerekmektedir

1.3.7- Biiyiime ile ilgili Oranlarin Yorumu

TUTAR % DEGISIiM
(2007-2006 FARKI)

Satiglarda Biiyiime 12.909.428 YTL 17,55
Doénem Kéarinda Biiylime 135.754 YTL 2,55
Oz Kaynaklarda Biiyiime 3.533.151 YTL 14,13
Varliklarda Biiylime 18.475.247 YTL 32,87

2006 yilinda 73.574.238 YTL olarak gergeklesen satiglar 2007 yilinda %
17,55 artarak 86.483.667 YTL ye ulagsmistir. Bu artiglara miktarsal olarak
bakilacak olursa 2006 yilinda 1.521.277 Ton/Y1l olan satis miktar1 2007 yilinda
% 4 artarak 1.576.150 Ton/Y1l olarak gergeklesmistir. Satis miktarindaki bu % 4
lik artig satis tutarinda % 17,55 olarak Karsimiza ¢ikiyor ki bu da mal Karmasi
icinde katma degeri yiikksek olan mallarin satislarinin  daha  yiiksek
gerceklestirildigini  yada 2007 yilinda mamul fiyatlariin  arttirildigini
gostermektedir. Sektordeki yogun rekabet ortami goéz Oniine alinacak olursa
fiyatlarin arttirilmis olmasi olasiligimin pek miimkiin olmamasi sirketin katma
degeri yiiksek mallar1 iliretme ve satma stratejisi giittiigiinii ortaya koymaktadir.
Zaten yeni yapilan yatirimlara bakilacak olursa ¢ikartilan hammaddelerin
zenginlestirilmesi veya daha iyi islenerek kalitesinin arttirilmasi yoniinde oldugu

goriilecektir.
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Donem Karindaki biiyiimeye bakacak olursak 2006 yilinda elde edilen
5.327.530 YTL lik Kara Karsilik 2007 yilinda % 2,55 artigla 5.463.285 YTL lik
bir Kar elde edildigi goriilmektedir. Satiglara gore daha diisiik kalan bu biiyiime
orani maliyetlerdeki % 38 lik artisin etkisiyle diisiik ¢ikmistir. Her ne kadar
faaliyet giderlerinde % 10 luk bir azalma olsa da maliyetlerdeki bu yiiksek

tutardaki artig Karlilig1 olumsuz yonde etkilemistir.

Oz kaynaklarda 2006 yilina gére 2007 yilinda meydana gelen %14,13 liik
bir artig sirketin 2006 yili Karimi dagitmamasindan ve O6denmemis sermaye
tutarin1 azaltmasindan kaynaklanmaktadir. Temel hedefi siirekli genisleme ve
biiylime olan sirketin yillar itibariye bu sekilde bir Kar dagitim politikas1 izledigi

goriilmektedir.

Varliklarda Biiylime Oranina bakarsak; 2006 yilinda 56.202.667 YTL
varliga sahip olan isletmenin 2007 yilinda 74.677.914 YTL lik bir varliga
ulastigini goriiriiz ki bu da % 32.87 lik bir artis demektir. Bu oranin yiiksekligi
sirketin stirekli olarak genisleme ve biiyiime stratejisi i¢inde oldugunu

gostermektedir.

1.3.8- Basa Bas Analizleri Yorumu

“Kara ge¢is noktas1” veya “Sifir Kar” olarak da adlandirilan basa bag
noktasi isletmenin ne Kar nede zarar ettigi satig seviyesi olarak adlandirilir. Basa
bas noktasinda toplam gelir toplam maliyetle esittir. Isletme bu noktanin altinda

zarar eder, satiglarin1 bu noktanin iizerinde tuttugu stirece ise kar elde eder.

Basa bas analizleri Basa Bas Noktas1 Miktar ve Basa Bas Noktas1 Tutar

basliklar altinda ayr1 ayr1 degerlendirilmistir.
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1.3.8.1- Basa Bas Noktasi:
2006 2007
Sodyum Feldspat
B.B.N. (Q) 1.067.320 ton 979.841 ton
B.B.N.(YTL) 43.506.174.00 44.454.392.00

Potasyum Feldspat
B.B.N. (Q) 2.110 ton 2.380 ton
B.B.N.(YTL) 474.723.00 619.286.00

Kuvars
B.B.N. (Q) 50.106 ton 53.366 ton
B.B.N.(YTL) 8.452.547.00 9.684.568.00

Sodyum Feldispat 2007 yili

YTL(000) Sodyum Feldispat 2006 yili
70.000
65.000 T™ (2007)
60.000 TM (2006)
55.000
50.000 BN
45.000
40.000
35.000

30.000 g Sabit Maliyetler
25.000 1 ”

20.000
15.000
10.000
5.000

0 TON (000)

00l
00¢]
00¢]
007}
009
009
00/
008]
006
000°L
00L°L
0oc’L
00€’L
0ov'L
00S°L

Sekil-1 Feldispat Basa bas Grafigi
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Sekil-3 Quarts Basa bas Grafigi

Inceledigimiz isletme 2006 yilinda sodyum iiriiniinde 1.067.320 ton ve
43.506.174 YTL satis hasilatt BBN’nda tiim giderlerini karsilayabilirken, 2007
yilinda 979.841 ton ve 44.454.392 YTL’ nda BBN n1 yakalayabilmistir. Yani basa
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bas noktasinda liretim miktar1 diiserken satis hasilati yiikselmistir. Burada basa
bas miktar noktasinda olumlu bir diisiise Karsilik basa bas tutar noktasindaki
artisin nedenlerinin ortaya konmasi gerekmektedir. Daha Onceki satiglarla ilgili
rasyolarda belirtildigi gibi, isletme katma degeri yliksek mallar iiretme stratejisi
giitmektedir. Bu durum bir sonraki yilin basa bas noktasina daha az tiretim ancak
daha fazla satis hasilati seklinde yansimaktadir. Yani miktar agisindan olumlu
satis hasilati acisindan ise olumsuz bir durum ile Karsilasilmaktadir. Bunun
nedeni, isletmenin katma degeri yiikksek mamul iiretimini artirirken, bu
mamullerin iiretimi i¢in daha fazla giderlere katlanmasidir. Benzer yorumu
kuvars ve potasyum feldspat madenleri i¢in yapmak miimkiin degildir. Ciinkii bu
madenler zaten katma degeri yiiksek olan madenlerdir. Sodyum feldspat madeni
bolgede yogun bir sekilde ¢ikartilabilirken potasyum ve kuvars madeni i¢in ayni
durum sdz konusu degildir. Isletmenin iiriinlerinin basa-bas noktalarmmn ayr ayr
hesaplanmasinin nedeni isletmenin temel faaliyet konusu sodyum feldspat
madeninin ¢ikarilarak isletilmesidir. Hesaplamaya konu olan potasyum feldspat
ve kuvars madenlerinin iretimi ise sodyum feldspat ocaklarindan birlikte
cikartilmasi ve bu cikartilan madenlerin degerlendirilmesinden
kaynaklanmaktadir. Hesaplama yapilirken kuvars ve potasyum feldspat
madenlerinin ¢ikartilma maliyetleri ve isletmenin genel maliyetlerinden diisen

paylar1 ayrica hesaplanarak basa-bas hesaplamasina konu edilmistir.

1.3.8.2- Giivenlik Oram ve Pay1

2006 2007
Sodyum Feldspat
Giivenlik Pay1 15.003.119 YTL 22.409.034 YTL
Gtivenlik Orani1 0,26  (%26) 0,34 (%34)
Potasyum Feldspat
Giivenlik Pay1 1.616.945 YTL 2.849.883 YTL

Gtivenlik Orani1 0,77  (%77) 0,82 (%82)
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Kuvars
Giivenlik Pay1 4.467.997 YTL 6.474.679 YTL
Gtivenlik Orani1 0,35  (%35) 0,40 (%40)

Inceledigimiz isletmenin yukarida verildigi iizere maden gruplarma gore
glivenlik paylar1 ve giivenlik oranlar1 oldukc¢a yiiksektir. Bu oranlarin
dogrulugunu simamak i¢in katki orani ile giivenlik payinin ¢arpimi sonucu gelir
tablosu faaliyet Karma ulasilmasi gerekir. Nitekim inceledigimiz isletmenin
mamul gruplarina gore katki oranlari ile giivenlik paylarinin ¢arpimlart sonucu

faaliyet Karlarina ¢ok yakin degerler bulunmustur.

Kar 2006 2007
Sodyum Feldspat 3.801.585 YTL 5.250.967 YTL
Potasyum Feldspat 851.310 YTL 1.518.041 YTL
Kuvars 1.243.753 YTL 1.641.020 YTL
Toplam 5.896.648 YTL 8.410.028 YTL

Gelir tablolarina bakildiginda 2006 yilinda isletmenin faaliyet Kari
5.949.347 YTL olarak gergeklesirken 2007 yilinda 8.401.850 YTL olarak
gergeklestigi goriilmiistiir. Bu rakamlar s6z konusu isletme icin hesaplanan
giivenlik payr ve oranlarimin dogru ve giivenilir olarak hesaplandigini ve

isletmenin iyi diizeyde oranlara sahip oldugunu gostermektedir.
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SONUC VE DEGERLENDiRME

Isletmelerde performans Olgiimlemesi isletmenin amaglarina  ve
hedeflerine ne Ol¢lide ulasabildigini ya da hedeflerinden ne Slgiide uzaklastigin
ortaya koyabilmek icin, bir takim standartlar, isletmenin iginde bulundugu
sektdriin ortalamalar1 ve de sektorde benzer isi yapan firmalarin verilerine gore,
gostermis oldugu olumsuz sapmalar ya da olumlu yondeki pozisyonlarinin ortaya

konmasi i¢in bir takim hesaplamalarin ve karsilagtirmalarin yapilmasidir

Beseri ve maddi kaynaklarin en iyi sekilde kullanilmasi, isletme
yoOnetiminin temel ugrasi alanidir. Emek, sermaye, enerji, makine ve techizat,
hammadde ve diger tim iretim faktorleri ile birlikte insan kaynaklarindan
yararlanma derecesinin yiikseltilmesi, sistemin performansinin artirilmasi
demektir. Performans, genel anlamda amagli ve planlanmis bir etkinlik sonucunda
elde edileni nicel ve/veya nitel olarak belirlenen kavramdir. Amaglarin
gerceklesmesi icin gosterilen tiim ¢abanin amaca yaklasma orami gergeklesme
derecesidir. Bu sonu¢ mutlak ya da goreli olarak aciklanabilir. Her iki sekildeki

saptama da gergeklestirilen etkinligin sonuglarinin degerlendirilmesiyle olur.

Bir finansal analizin denetim, finansal performans 6l¢iimii, Karar alma ve
planlama amaciyla kullanilmas:t i¢in sadece bildnco ve gelir tablosunun
incelenmesi de yeterli degildir. Clinkii bilango, mali dénemin son giinii itibariyle
varlik, yiikiimliilik ve sermayenin bir resmini verirken; gelir tablosu mali donem
periyodu boyunca gelir - gider akiminin sonucunu gostermektedir. Boyle olmakla
beraber, bu calismada temel veriler konumuzun bir geregi olarak dogaldir ki,

Bilango ve Gelir Tablosu verileri olmustur.

Isletmelerde siirekli biiyiime egilimi, fon piyasalarinin gelismesi, finans
kurumlarinin kredi agmada daha saglam temellere dayanma gereksinimi ve vergi

kanunlarinin vergilendirme sistemindeki ve uygulanmasindaki karmagiklik
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ozellikle uluslararasi muhasebe ilke ve standartlarina uyma mecburiyeti son
yillarda mali tablolarin genis 6l¢iide kullanilmasini saglamis ve mali analizlerin
Onemini arttirmistir. Gilinlimiizde is hayatinda mali tablolar genis Olgiide
kullanilmakta ve is hayati ile iliskili olan biitiin kisi ve kurumlar mali tablolar

analizi ve yorumu ile yakindan ilgilenmektedirler.

Mali tablolardaki rakamlar isletmenin durumu hakkinda salt kendi basina
yeterli bilgiyi sunamazlar. Bu bilgiler analiz edilip yorumlandiktan sonra

isletmenin durumunu ortaya koymakta yarali olurlar.

Finansal tablolar, isletme disindaki kisi ve kuruluslara bilgi sagladig1 gibi,
yoOnetimin basarisini degerlendirmek i¢in de kullanilir. Finansal analiz, yonetimin
degerlendirilmesi agisindan, bizzat isletme tarafindan yapilabilecegi gibi,

isletmeye kredi veren kurumlar veya yatirimcilar tarafindan da yapilabilir.

Finansal analizle ilgili ¢alismalar, analizi yapanlara, analizin siiresine ve
benzeri faktdrlere gore farkliliklar gosterir. Isletmenin borglanma enstiirmanlarina
yatirim yapacak kisi veya kurumlar agisindan da finansal analizde isletmenin uzun
donemli nakit girigleriyle bor¢larin1 karsilayip karsilayamayacagi arastirilir. Bu
nedenle, 6zellikle isletmenin sermaye yapisi, fon ve kaynak kullanimi, gecmisteki
ve gelecekteki karliig1 degerlendirilmeye ¢alisilir. Isletmeyle ilgili finansal analiz

yapilirken, bilgiler genellikle bilango ve gelir tablosundan elde edilir

Finansal analiz teknikleri, isletmelerin degerlendirilmesinde ¢ok Onemli
bir rol oynamakla birlikte, degerlendirme siirecinin sadece bir asamasini
olusturur. Bagka bir deyisle, isletmelerle ilgili degerlendirmelerde dogru Karar
verebilmek i¢in, isletmeyle ilgili bagka bilgilere de gereksinim vardir. Bu nedenle,
caligmaya konu olan isletmenin yoneticilerinin karakterleri ve yetenekleri,
isletmenin ge¢misi ve faaliyetleri, isletmenin organizasyon yapisi, ekonomik ve
finansal kosullar1 hakkinda gerekli bilgilere de dayanarak yorumlar
gelistirilmistir. Bundan dolay1, uygulanan finansal analiz teknikleri yapilma
amacina gore degisiklik arz etmektedir. Ornegin, bankalar bu teknikleri kredi

analizlerinin yalnizca bir asamasini gerceklestirmek i¢in kullanmaktadirlar.
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Yukarida izah edilmeye ¢alisildig gibi isletmelerin degerleme esaslar1 ve
performans Ol¢limii yalnmizca finansal analiz teknikleriyle yapilamaz. Bu husus
isletmenin tiim fonksiyonlarini ve faaliyet donemini dikkate alan, icabinda ge¢mis

yasaminin tiimiiniin degerlendirilmesini gerektiren bir husus olabilmektedir.

Biitiin bu analizlerin aciklanmasindaki temel amacimiz, Tirkiye’de
madencilik sektoriinde kiigiimsenmeyecek derecede 6nemli bir yere sahip olan
Kaltun Madencilik AS.nin sektdrdeki degerlemesi ve performansinin dl¢timiinde

bu teknikten (rasyo analiz teknigi) yararlanacagimizdandir.

Madencilik, insan ve toplum hayatinda vazgeg¢ilmez bir yer tutar.
Geligmis tilkelerin bugiinkii teknoloji ve refah diizeyine ulagmalarinda en etkin
rolii oynayan faktordiir. Madencilik sektorii sanayilesmenin temel girdilerini
iireten bir sektdrdiir. Uretimin ve ihracatin zamanla tarimdan sanayiye kaymasi,
sanayi i¢in gerekli olan hammaddelerin nitelikli ve ekonomik olarak elde
edilmesini gerekli kilmistir. Madencilik sektorii, gelismis sanayi iilkelerinin
hemen hepsinde ekonomik kalkinmayr baglatan oncii sektdr gorevini
istlenmistir. Bu nedenle iilkemizde de madencilik sektdriiniin 6nemi giinden

giine artmaktadir.

Diinya maden rezervlerinde onemli paylart oldugu gibi diinya maden
iiretiminde de rol oynayan {ilkelerin basinda ABD, Cin, Giiney Afrika, Kanada,
Avustralya, Rusya ve $ili gelmektedir. S6z konusu iilkelerin madencilik {iirtinleri
iiretim ve dig ticaretinde de diinyada 6nde geldikleri gézlenmektedir. Bunun yani
sira maden grubuna girmeyen petrol iiretiminde ise Suudi Arabistan, Kuveyt, Iran,

Rusya ve CIS iilkeleri 6nemli rezervlere sahiptir.

Jeolojik yapiin bir sonucu olarak {ilkemiz Onemli sayida maden
cesitliligine sahip ve maden kaynaklar1 yoniinden zengin bir iilkedir. Tiirkiye’nin
diinya maden sektoriinde rekabet giiciliniin yiiksek oldugu en 6nemli madenleri
bor, toryum, linyit, mermer, manyezit, nadir toprak elementleri, zeolit, trona,

barit, feldispat ve sodyum siilfattir. Tiirkiye’de petrol ve komiir disinda, 4,400
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maden yatagi bulunmaktadir. Bu kaynaklardan elde edilen madenler sanayi

sektoriinde ham madde olarak kullanilmakta, {iretim fazlasi ise ihra¢ edilmektedir.

Bugiin, Tiirk madencilik sektoriinde 53 farkli maden ve mineralin {iretimi
yapilmaktadir. Madenlerimiz; endiistriyel ham maddeler ve metalik madenler

olarak gruplandirilir.

Madencilik sektoriiniin lilkemiz gayri safi milll hasila icerisindeki payi,
2,6 milyar ABD § diizeyindedir. Bu da gayri safi milli hasilanin yaklasik %2’sine
tekabiil etmektedir. Bu oran, gelismis lilkelerde %3-%5 arasinda degismektedir.
Diger taraftan, madencilik sektoriiniin, 2010 yilinda, gayri safi milli hasiladan 8-

10 milyar ABDS civarinda pay almasi amaglanmaktadir.

Madencilik sektoriiniin - lilke kalkinmasindaki kritik Onemi, fazla
miktarlarda {liretim yaparak yurtdisina hammadde ihra¢ etmek anlaminda degil,
yerli sanayiye diisiik maliyetli ve kaliteli girdi saglamaktir. Boyle oldugunda,
madencilik sektoriiniin gayrl safi milli hasila icerisindeki payr da diisiik

kalmaktadir.

Diinya ticaret rakamlar1 incelendiginde ¢elik, bakir, kursun ve kalay gibi
geleneksel metallerin kullanimi diiserken, ileri seramik malzemeler, plastik ve
polimer kokenli malzelemeler gibi yiiksek teknoloji malzemelerinin kullaniminin

giderek arttig1 goriilmektedir.

2004 yili itibariyle diinya cevher {iretimi 1.34 milyar ton olarak
gergeklesmistir.Diinya demir cevheri iretiminde ilk {i¢ swrayr Cin Halk
Cumbhuriyeti, Brezilya ve Avustralya almaktadir. 2004 yili itibariyle s6z konusu
iilkelerin diinya {iretimindeki paylar1 sirasiyla % 23, %19 ve %17°dir. ik 14

iilkenin iiretimi 2004 yilinda diinya cevher iiretiminin %97’sini olusturmaktadir.

Diinya feldspat iiretimini 2004 yili itibariyle 11.1 milyon ton olarak

gerceklesmistir. Diinya feldspat iiretiminde iilkemiz, italya’dan sonra ikinci sirada
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yer almaktadir. Ugiincii iilke ise ABD’dir. 2004 yil1 itibariyle diinya iiretiminde
iilkemiz pay1 %17°dir. Italya ve ABD’nin paylar1 ise sirasiyla %23 ve %7’dir.
Ulkemizle birlikte Italya ve ABD, diinya feldspat iiretiminin %47’sini
olusturmaktadir.

Ulkemizde zengin maden yataklariyla taninan Cine, Feldspat kaynag
olarak Tiirkiye'nin bilinen ve isletilen en 6nemli bolgesidir. Feldspat madeni serak
sektoriinlin ve cam sektoriiniin hammaddesidir. Cesitli kalitelerde cikartilan bu
madenler  farkli 1s1 diizeylerinde pisirilerek nihai iiriin sekillendirmeleri

gergeklesmektedir.

Bu bolgede 1960' larin basinda faaliyet gostermeye baslayan Kaltun
Madencilik, bugiin Tiirkiye’de maden sektoriinde feldspat iiretiminde en giiclii
firmalar1 arasindadir. Sirketin sahibi oldugu sodyum feldspat, kuvars ve potasyum
feldspat maden sahalar1 oldukga yiiksek bir rezerve sahiptir. Sirket genel olarak
ruhsatlarin sahibi olmakla beraber rodevans sozlesmeleri ile isletilen maden
sahalar1 da mevcuttur. Sirket madencilik faaliyetlerine 1960 yillarda baslamis
olmasina ragmen 1990 I yillara kadar ¢ok fazla bir gelisme gosterememistir. Bu
yillarda sirket birgok KOBI’nin yapamadigini basarmis profesyonel ydnetimin
adimlarin1 atmaya baglamistir. 2000° 1i yillara gelindiginde sirket yonetimi dis
pazarin Onemini daha iyi kavrayarak ltalya, ispanya, musir gibi iilkelerde
dogrudan sirket kurma yatirimlara giderken bir ¢ok iilkede de pazarlama ofisleri
kurmaya baslamistir. Boylelikle Tiirkiye gibi gelismekte olan bir iilkenin her an
Karsilagabilecegi ekonomik krizlerden etkilenmeden, hatta bu krizleri avantaja
doniistiirerek yurt ici satislarin seviyesi korunarak yeni tesis yatirimlariyla yurtdisi
satiglar agirlik kazandirilmig, nitekim 2000 1i yillarin ortalarina yaklagildiginda
yurtdisi satiglarin toplam satiglar igindeki orant %80 lere ulagmistir. Sirket bugiin
40 dan fazla ilkeye ihracat gerceklestirerek {iilke ekonomisine Onemi
azimsanmayacak katki saglamaktadir.  Sirket yurtici piyasanin biiyiik bir
boliimiine hakim ve sodyum feldspat, potasyum feldspat ve kuvars madenlerinin
isletilmesinde en biiyiik yatirimlara sahip kurulus olup hizli bir sekilde biiyiimeye
devam etmektedir. Kaltun Madencilik bagli oldugu gurubun lokomotifi

konumuna gelmis ve guruba adini vermistir. Kaltun gurubuna bagli madencilik,
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enerji, tarim, hayvancilik, gida, Kara ve deniz tasimacilig1 sektorlerinde faaliyet
gosteren 20 den fazla sirket bulunmaktadir. Bizim burada faaliyet konusu
acisindan tez konusu yaptigimiz sirket, kurulusundan bu giine temel istigal
konusu olan maden isletmeciligi ile ilgili Kaltun AS. olmustur. Yararlandigimiz
finansal tablolart ve gerekli diger verileri bu calisma igerisinde sunulan s6z
konusu sirketin rasyo analizleri yardimiyla yapilan analiz sonuglarim

degerlendirecek olursak:

Cari orana bakildiginda 2006 ve 2007 yillarinda standardin altinda olmasi
nedeniyle isletmenin kisa vadeli borg¢larin1 6demede giicliik ¢ektigini o nedenle,
sonraki donemlerde bu orani yiikseltebilmek icin sirketin doner varliklarina
yatirim yapilmasi yada kisa vadeli bor¢ diizeyinin uzun vadeli kaynaklarla ya da

duran varlik satistyla diisiiriilmesi politikalar1 giidiilmelidir.

Cari oran tek basina isletmenin kisa vadeli bor¢larin1 Karsilamada yeterli
bir gdsterge olmayabilir. Ciinkii stoklarin devredip devretmedigi, toplam doner
varlik i¢indeki agirlik derecesinin ne oldugu, ayni1 zamanda alacak devir hizinin
da incelmeye tabi tutularak alacak tahsilat politikalarinin dikkate alinmasi ve
alacaklarin doner varlik igerisindeki agirliginin derecesi bilinmek durumundadir.
Bu bilgiler 1s131nda Kaltun A.S. nin stok devir hizinin 2006 yilinda 2,57, 2007
yilinda 3,95 gibi diisiik oranlar olarak ¢ikmasi ve doner varlik icerisindeki agirlik
ylizdesinin 2006 yilinda % 49.0, 2007 yilinda % 32,7 gibi bir oranla bir
agirliginin bulunmasi yukarida ifade ettigimiz gibi 6zellikle 2006 yili i¢in hem
cari oranin diisilk olmast hem de stok devir hizinin yeterli diizeyde olmamasi

yapilan yorumumuzu giiclendirmektedir.

2007 yilinda isletmenin 1 TL kisa vadeli borcuna Karsilik 1,1 TL’ lik bir
isletme sermayesine sahip oldugu 2006 yilmma gore kisa vadeli borglarint bir
onceki yila gére 6demede biraz daha gii¢c kazandig ortaya ¢ikmaktadir. Bu savi
2006 yilina gore yaklasik %54 oraninda artis hizi gosteren stok devir orani da

desteklemektedir.
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Incelenen sirkette likidite orani standart oran olan 1’in oldukga altindadir.
Bunun nedeni cari oran yorumunda agiklandigi gibi doner varliklar igerisinde
stoklarin 6nemli bir agirliginin olusudur. Bu oran 6deme riski bakimindan ticari
alacaklar1 biinyesinde tutar. Bu nedenle daha kesin bir yargiya varabilmek i¢in
alacaklarin doner varliklar igindeki payr ve vadeleri bilinmelidir. Bilango
verilerine bakildiginda doner varlik igerisindeki payr 2006 yilinda %27,8, 2007
yilinda ise %47,1 olan toplam alacaklarin etkisinin likidite oranmin diisiik
cikmasinda rol oynadigi gozlenmektedir. Dolayisiyla yonetim, alacak tahsil

politikasinda beklenen etkinligi saglayabilmelidir.

Likidite oranlarinin en duyarlisinin nakit oran oldugudur. Bu oran
isletmenin elindeki hazir degerleri ile kisa vadeli bor¢larint ne o6lgiide
karsilayabildigini 6lgmede kullanilan bir oran olup 2006 yilinda %7, 2007 yilinda
ise % 12 olarak hesaplanmistir. Oranin standardi %20 oldugundan bu oranin bu
standardin altina diismemesi genel bir kural olarak arzulanir. Kaltun sirketinde
her iki yila iligkin hazir oranin 2007 yilinda 2006 yilina gore yiikseldigi
gorlilmekle birlikte sektor standardinin oldukga altinda ¢ikmig olmasi girketin
nakit ve nakde c¢evrilebilir varliklarda oldukg¢a sikintili bir durumun ortaya
ciktigini ve yeni kredi bulma ihtiyacinin dogdugunu ifade edebilir. Yani sirketin
nakit durumu oldukca diisiik diizeydedir ve nakit sikintis1 ¢eken bir sirket
konumundadir. 2007 yilinda sirketin yiiklii bir bigimde uzun vadeli bor¢lanmaya
gitmis oldugu bu nedenle yarattigi uzun vadeli yabanci kaynakla, devreden
isletme sermayesi agigin1 kapattig1 gibi s6z konusu sermayesi gereksinimini de bu

yolla ¢6zmiis oldugu anlasilmaktadir.

Sonug olarak, isletme sermayesi yetersizliginin temel nedeni, ( sirketin
faaliyet raporlarindan elde edilen verilere ve birebir goriismeler sonucu elde
edilen bilgilere gore ) daha onceki siirecte gerceklestirilen ‘tevsii yatirimlart’ ile
ilgili tahakkuk etmis borg¢larin 6demelerinin vadelerinin gelmis olmasi dolayisiyla
2006 yilinda gerceklestirilen 6demeler ve bagli ortakliklara acgilan nakdi kredi
sonucu olusan nakit sikintis1 olmustur. Ayrica yapilmakta olan yatirimlar i¢in de,

2007 yili vadeli ¢ek ve ddeme emirleri evraklarinin verilmis olmasi kisa vadeli
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borg¢lar1 arttirmisg dolayisiyla, 2006 yilinda net isletme sermayesinin negatif

¢ikmasi sonucunu yaratmistir.

Sirketin faaliyet devir hizi oranlarina bakildiginda stok devir hizinin sektor
ortalamasinin altinda oldugu goriilmekte bu da igletmenin 6nemli Ol¢lide stok

maliyetlerine katlandig1 sonucunu ortaya ¢ikarmaktadir.

Stok devir hizinin diisiik ¢ikmasinda etken olan hammadde, yart mamul ve
mamul madde stoklarini iceren devir hizinin incelenen her iki yil i¢in de
standardin oldukga altinda gergeklesmis olmasi, birkag {iretim sahalarindan temin
cikarilan bazi iiriinlere iliskin  hammaddelerin gereginden fazla stoklanmis

olmasidir.

Analizde Alacak Devir Hizina gelince; Isletme 2006 yilinda ortalama 37
giinde bir alacak tahsilati gerceklestirirken, 2007 yilinda 43 giinde bir tahsilat
gerceklestirmistir. Bu durum sirketin, sektor standardinin da iistiinde bir alacak
devir hizina sahip oldugunu ortaya ¢ikarmaktadir. Alacak devir hizinin yiiksekligi
bir yandan siipheli alacak ve degersiz alacak oramimi azaltirken diger yandan
gereksinim duyulan nakit ihtiyacinin giderilmesinde 6nemli rol oynamaktadir.
Dolayistyla sirket gerek kredili satiglarinin vadesinin tespitinde gerekse alacak

tahsilat politikalarinin yonetiminde etkinligi saglamis gériinmektedir.

Sirket, Net Isletme Sermayesi Devir Hizi acisindan analiz edildiginde
2006 yilinda sirketin kisa vadeli bor¢larinin briit isletme sermayesinden fazla
oldugu goriilmekte dolayisiyla negatif net isletme sermayesi sonucu bir devir
hizinin varligindan bahsedilememektedir. Ancak 2007 yilina gelindiginde gerek
net satiglarin 2006 yilina gore % 17 oraninda artmasi gerekse 2007 yilinda
gerceklestirilen uzun vadeli yabanci kaynakla finanslamanin isletme sermayesi
izerindeki olumlu etkisi net isletme sermayesi devir hizin1 “22 kez” olarak ortaya
cikarmistir. Dolayisiyla sirket yonetiminin uzun vadeli varlik yatirnmlarini kisa
vadeli kaynak olan isletme sermayesini kullanarak degil uzun vadeli kaynaklara

yonelerek gerceklestirmesi daha uygun olacaktir.
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Déner Varlik Devir Hizi yani Briit Isletme Sermayesi Devir Hiz1 2006
yilinda 2,58 iken 2007 yilinda 2,25 olarak gerg¢eklesmis olup sektordeki rakip
firma rasyolarinin oldukga altinda olmakla beraber, bir yandan yeterince briit
isletme sermayesinin olmayis1 ve de kisa vadeli borglarin agirligindan dolay1
2006 yilinda negatif ¢ikmasi ile bir takim olumsuzluklar ve riskleri beraberinde

getirmektedir.

Duran Varlik Devir Hizi, Oran1 yiiksek ¢ikmistir. Bu oranin yiiksek
cikmasi atil duran varliklarin isletme faaliyetlerinde etkin bir sekilde kullanildig:
yorumunu yaptirir. Sirket 2006 ve 2007 yillarinda pazarimi genisletmek ve
genisgleyen pazara hitap edebilmek amaciyla kapasite artirrmina yonelik fiziksel
ve teknolojik yatirimlarda bulunmus ve bunun semeresini bu yillarda alabilmistir.

Bu yorum 6zellikle maddi duran varlik devir hiz1 agisindan yapilmalidir.

Toplam Aktifler Devir Hiz1 Orani, toplam aktifin ne derecede isletme
faaliyetlerinde etkin olarak kullanildigin1 gosteren bir orandir. Sirketin 2006 yili
toplam aktif devir hiz1 1,31 2007 yili ise 1,16 ¢ikmugtir. Bu oranlar isletmenin
rantabilitesini etkileyen oranlardir. Oranin sektor standardmna (1,1) yakin ¢ikmasi
duran varlik devir hizinda ifade ettigimiz gibi aktiflerden etkin bir sekilde isletme
faaliyetlerinde kullanildigini ifade eder. Tabii ki, duran varlik devir hizindan
dolay1 standarda uygun ¢ikan bu oranin etkisi sonugta toplam aktiflerin Karlilig
oraninda anlam kazanacaktir. Bu hususa ileride toplam varliklarin Karlilig

rasyosunda aciklik getirilecektir.

Oz Sermaye Devir Hizi Orani isletmenin finansal yapist ille ilgili bir oran
olma oOzelliginden dolay1 ayri bir énem arz eder. Kaltun A.S. de bu oranin
standarda uygun bir oran olarak tezahiir etmis olmasi her iki yilda da 6z
sermayenin isletme faaliyetlerinde etkin kullanilabildigini firsat maliyetine
meydan verilmedigini gosterir. Ayrica Oz Sermaye Devir Hizi Orani finansal
yatirimcilarin finansal yatirim tercihlerinde etkili olan bir orandir. Ancak s6z
konusu sirket halka agik bir sirket olmadigindan bu etki ifade ettigimiz anlamda

Onem arz etmemektedir.
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Toplam Yabanci Kaynagin Aktif Toplamma Oran1 ve Oz Sermayenin
Toplam Varliga Oram ve de Oz Kaynaklarin Toplam Yabanci Kaynaklara
Oranina bakildiginda, 2006 yilinda borgtan daha az yararlanildigi, 2007 yilinda
ise borgtan daha fazla yararlanildigini ifade etmektedir.. Yani 2006 yilinda toplam
aktifin % 55,52 sinin, 2007 yilinda ise % 61,79’ unun yabanci kaynakla finanse
edildigi ve borcun finansal kaldira¢ etkisinden yararlanildigi anlasilmaktadir
denebilir. Ancak isletme, yiiksek dereceli kisa wvadeli yabancit kaynak
kullandigindan dolay1 6nemli 6lgiide risk iistlenmis durumdadir. Bunun nedenini
iilkemiz gerceginde ticarl kredilerin diginda bankalarin degisik enstiirmanlar
altinda kisa vadeli diger yabanci kaynak elde etme alternatiflerinin genislemesi,
uzun vadeli yabanci kaynak firsatlarinin yeterince olmayis1 seklinde ifade
edilebilir. Kald1 ki bilindigi gibi tahvil ihra¢ etme yoluyla uzun vadeli kaynak
yaratma alternatifi olmayan sirketlerin bir tek basvuracagi yol kaliyor ki oda
ipotekli banka kredileridir. Dolayisiyla toplam yabanci kaynak icerisinde kisa
vadeli yabanci kaynak ve uzun vadeli yabanci kaynak dengesinin saglanmasi da

zor olmaktadir.

Isletmenin Karlhilik oranlarina bakildiginda, gerek briit satis Kar1 orani
gerekse donem Karmin net satiglara orani, her seye ragmen madencilik
sektoriinde beklenen Karlilik oranlarinin iizerinde gerceklesmistir. Yani tatmin
edicidir. Itiraf etmek gerekirse, ama¢ Karlilik ya da Kar maksimizasyonu ise,

2007 yilinda artan satislarin etkisi ile yonetim bu hedefe ulagsmistir.

Varliklardaki Biiylime oraninin yiiksekligi de sirketin siirekli olarak

genigleme ve biiylime stratejisi iginde oldugunu gostermektedir
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