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OZET

Finansal tablolarin en dnemlilerinden bir tanesi olan nakit akis tablosu isletme
ile ilgili kesimler i¢cin 6nemli bilgi kaynag niteligi tasidigindan diinyada ve iilkemizde
son yillarda ilgi gormeye baglamistir. Uluslararast Finansal Raporlama
Standartlari(UFRS), isletmenin bilanco ve gelir tablosunun yaninda nakit akis
tablosu'nun da  yaymlanmasim zorunlu hale getirmistir. Ulkemizde ise Tiirkiye
Muhasebe Standartlar1 Kurulu, UFRS’ e uyumlu TMS 7’ i yaymlamistir. TMS 7, nakit
akis tablosunun faaliyet bazinda siiflandirilmig format ile diizenlenmesi gerektigini
soylemektedir. Faaliyet bazinda hazirlanan nakit akis tablosunun analistler tarafindan
daha etkin kullanilabilecegini ortaya koyan calismalar mevcuttur.

UFRS’ nin nakit akim tablolariin yaymlanmasini zorunlu hale getirmesinden
sonra nakit akig rasyolarinin finansal performans Ol¢iimiinde kullanilmasi
yayginlagmaya baslamigtir. Nakit akis rasyo analizi, nakit akis rasyolariin
hesaplanmasim1 ve yorumlanmasim gerektirir. Analiz sonucunda isletmenin faaliyet
sonuclari finansal performans bakimindan ol¢iilmektedir.

Bu calismada, hisse senetleri IMKB’de islem goren tas ve topraga dayal
sanayi sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin 2006-2008 yillar1 aras1 nakit akis rasyo
analizleri yapilmistir. Uygulamanin amaci, isletmelerin performanslarimi nakit akis

rasyolarimi kullanarak degisik boyutlardan degerlendirmektir.
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ABSTRACT

Interest in Cash flow statement, being one of the most important of the financial
statements, have increased in the world and our country, as it is an important
information source. International Financial Reporting Standards (UFRS) has made
publishing cash flow statement mandatory, along with balance and income statement. In
our country, Turkey Accounting Standards Board has published TMS 7 that is
compatible with UFRS. TMS 7 requires that cash flow statement be documented in an
action-based format. There are some studies discussing the effectiveness of action based

cash flow statements for the use of analysis.

Cash flow ratios have been used more frequently in financial performance
assessment after UFRS made cash flow statement publishing mandatory. Cash flow
ratio analysis requires the cash flow ratios to be calculated and interpreted. After the

analysis, the action results of the company is assessed based on financial performance.

In this study, the cash flow ratio analysis of stocks of stone and land based
industrial companies on ISE between 2006 and 2008. The purpose of this study is to

assess the various dimensions of the companies performances using cash flow ratios.
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GiRiS

Nakit akisi, isletmenin nakit girisleri ve nakit ¢ikiglaridir. Baska bir ifadeyle,
isletmenin nakit kaynaklar1 ve nakit kullanimlaridir. Isletmenin nakit akislariyla ilgili
bilgileri nakit akis tablosu ile gosterilmektedir. Nakit akis tablosu, isletmenin bir
donemde nerelerden nakit kaynagi sagladigimi ve bunlarn nerelerde kullandigini
gostermektedir. Bu tablo yardimiyla isletmenin, donem icersinde nakit degerlerinde

olusan artis ve azalislar nedenleri ile birlikte goriilmesi olanakli hale gelmistir.

Tiirkiye Muhasebe Standartlarina gore nakit akis tablosu, faaliyetlere gore
siniflandirilmig bir bi¢imde sunulmaktadir. Buna gore déneme iliskin nakit akislari
isletme, yatirim ve finansman faaliyetlerine dayali bir bicimde raporlanmaktadir. Nakit
akis tablosunun faaliyet bazinda siniflandirilmasinin amaci, faaliyetlerin isletmenin

finansal durumuna ve nakit akislarina olan etkisini ortaya ¢cikarmaktir.

Nakit akis tablosundan en fazla yararlanacak grup isletme yoneticileridir. Bu
tablo yoOneticilere, isletmenin nakit yaratma yetenegini Olcerek bagska isletmelere
karsilastirma yapmasini saglamaktadir. Bu durum yoneticilere isletmenin nakit yapisini
tahmin ederek isletmenin dengeli bir nakit yonetimi olusturmasim saglamaktadir.
Saglikli bir nakit yonetimi, isletmenin likidite riskini kontrol etmesi ve karliligin

maksimize etmesi i¢in dnemlidir.

Isletmenin nakit yaratma yeteneinin olgiilmesi icin nakit akis rasyolarindan
yararlanilmaktadir. Bu oranlar isletmenin finansal performansinin 6l¢iilmesinde en etkili
araglardandir. Nakit akis rasyolarinin hesaplanabilmesi i¢in isletmenin bilango, gelir
tablosu ve nakit akim tablosundan yararlanilir. Ozellikle isletme faaliyetlerinden elde

edilen nakit bir cok nakit akis rasyosunun igersinde yer almaktadir.

Nakit akis rasyolar1 yatirimcilar ve kredi veren kurumlar i¢in de Onemlidir.

Kredi veren kurumlar isletmenin faaliyetlerinden yeteri kadar nakit yaratip



yaratmadigini nakit akis rasyolariyla tespit edebilmektedir. Baska bir ifadeyle isletmeye
kredi vermekle aldigi riski 6l¢mektedir. Yarimcilar i¢in 6nemi ise isletmenin kar pay1
O0deme yeteneginin Ol¢iilmesini saglamaktadir. Ayrica isletmeler kar pay1 politikalarini
nakit kaynaklarina goére belirlemektedirler. Yatinmcilarin tatmini ve isletmenin

siirekliligi isletmenin nakit yaratma kabiliyetine baglidir.

Bu caligmanin amaci, finansal analiz siirecinde nakit akis rasyolarinin igletme
performansinin degisik boyutlarinin degerlendirilmesindeki rolii ve Oneminin ortaya
konmasidir. Ayrica ¢alismada nakit akis tablosunun diizenlenmesinde uyulacak esaslar

ve ulusal diizenlemeler incelenmistir. Calisma ii¢ boliimden olusmaktadir.

Birinci boliimde, genel olarak nakit kavrami, nakit akis tablosunun tarihi
gelisimi, nakit akis tablosunun tanimi ve Onemi, nakit akis tablosunun diizenlenme
yontemleri, nakit kaynaklar1 ve kullanim yerleri ve nakit akis tablosu ile ilgili Tiirkiye

Muhasebe Standartlar1 kapsaminda ki diizenlemeler incelenmistir.

Ikinci boliimde, genel olarak rasyo analizleri, rasyo analizinin tarihsel gelisimi,
rasyo analizinin isletmeler icin Onemi ve analiz siirecinde dikkat edilmesi gereken

noktalar ile nakit akis rasyolar1 ayrintili olarak incelenmistir.

Uciincii boliimde ise Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi( IMKB ) Tas ve
Topraga Dayali Sanayi sektoriiniin performanst 2006-2008 doneminde nakit akis

rasyolar1 kullanilarak analiz edilmistir.



1. BOLUM

NAKIT AKIM TABLOSU iLE iLGiLi GENEL BiLGIiLER VE TURKiYEDEKI
DUZENLEMELER

1.1. NAKIiT AKIM TABLOSUYLA iLGiLi GENEL BiLGILER

1.1.1. Nakit Kavramm ve Nakit Akim Tablosunun Tanim

Nakit kavrami, isletmedeki nakit ve isletmenin bankadaki vadesiz mevduatini
ifade etmektedir. Nakit akim tablosunda yer alan nakit kavrami, nakit ve nakde esdeger

varliklardaki artis ve azaliglari ifade eder.

Nakde esdeger varlik, kolay bir sekilde paraya cevrilebilen ve deger degisikligi
riski onemsiz olan kisa vadeli, yliksek likiditeye sahip varliklardir. Uluslararasi
standartlar nakde esdeger varlik kapsamina, genellikle vadelerine iic ay veya daha az
kalan varhiklarin girecegini belirtmektedirler. Ulkemizde ise nakit ve nakde esdeger

varliklarin kapsamu, bilangoda yer alan hazir degerler hesap grubu olarak ele almabilir'.

Nakit akim tablosu, bir faaliyet donemi i¢inde ortaya c¢ikan nakit akislarini isletme
faaliyetlerine iliskin nakit akiglari, yatirim faaliyetlerine iliskin nakit akislar1 ve finansal
faaliyetlerine iliskin nakit akiglar1 olarak gosteren tablodur. Diger bir ifadeyle birbirini
izleyen iki donem arasindaki nakit ve nakde esdeger varlik hesaplarindaki degismeyi

aciklamaya amaglayan tablodur” .

Nakit akim tablosu, isletmelerin belli bir faaliyet donemi icerisinde elde ettigi
kaynaklardan ne ol¢iide nakit sagladigim veya ne kadar nakit harcadigimi gosterir. Bu da

isletmelerin nakit kaynaklarindaki artis ve azalislarin nedenlerini gérme imkani saglar.

1.1.2. Nakit Akim Tablosunun Tarihsel Gelisimi

Nakit akim tablosunun gelisimini sanayi devriminden itibaren ele almak yararh

olacaktir. Sanayi devrimi ile birlikte yapilan uzun vadeli yatinmlar sermaye ve kar

" KARAPINAR, Aydin, Fon Akis Tablolari ve TMS 3 Nakit Akis Tablosu, Yaklasim Dergisi, Say1: 64,
1998, s. 146

2 AKDOGAN, Nalan, TENKER, Nejat, Finansal Tablolar ve Mali Analiz Teknikleri, 12. Baski, Gazi
Kitabevi, Ankara, 2007, s. 358



ayirimini 6nemli hale getirmis ve isletmenin “siirekliligi” kavramimi gelistirmistir. Bu
kavramla birlikte sermayenin korunmasi ve kérin belirlenmesinde uygun bir “titkenme
payr” ayrilmasi geregi ortaya ¢ikmistir. Demiryollarina yapilan yatirim, 6nemli dl¢giide
sermaye gereksinimi dogurdugundan cok ortakli sirketlerin olusmasina neden olmustur.
Buna bagh olarak, sermayenin korunmasi amaciyla sermaye ve karin ayrilmasi ve kar
ve zararin, amacin gerceklesmesinden sonra degil belirli donemlerde saptanmasi
zorunlulugu ortaya cikmistir. Belirtilen ekonomik geligsmelerle birlikte muhasebe, nakit
temelinden tahakkuk temeline kaymis ve isletmeyi finanse eden kisilere rapor sunma

gorevini listlenmistir. Boylece modern anlamda mali tablolar ortaya glkmlst1r3 .

Mubhasebeciler, 1890’1 yillardan 1930’lu yillara kadar tahakkuk esasini
kullanmiglardir. Ciinkii bu zaman aralifinda tahakkuk temelli muhasebe kii¢iik ve orta
Olcekli firmalarca genis Ol¢iide kullanilmaktaydi. Bu siirecte nakit temelli muhasebe,
muhasebeciler tarafindan muhasebenin gelismesine engel olarak goriilmiistiir. Finansal
tablolardaki bu degisim 50 yil kadar stirmiistiir. Bu donemde finansal tablolar yavas
yavas rapor sunma aracit haline gelmekle birlikte bu siirecte muhasebe verilerinin
yaymlanmast icin hazirlanan tablolarin ne ifade ettikleri net bir sekilde ortaya

konamam1§t1r4.

1950°li yillarin sonlarina dogru tiim finansal olanaklardaki degisimi gosterir
sekilde fon akim tablolann diizenlenmistir. 1960’11 yillara dogru, sadece fonlarin
saglanmasini kapsayan bir alandan isletme sermayesi yonetimi, kasa, alacak ve stoklara
yatinmin genel ilkeleri ve kredi yonetimi alanina dogru yonenilmistir. Bu yillarda fon
akimlarinin yatirimecilara yillik olarak raporlanmasindan ¢ok, yoneticiler ve yatirim
analistlerince analiz edilmesi egilimini dogurmustur. Nakit akim tablosu, ilk kez 1962
yilinda Prof. Dr. Almand COLENON (Virginia Universitesi) tarafindan ortaya atilmus,
isletmenin son iki yillik bilangolar ile son yila ait gelir tablosundan cikarilan bilgilerle

diizenlenmistir5 .

1970°1i yillarin sonlarmma dogru diinyada yasanan ekonomik kriz ve yiiksek

enflasyon, bir cok firmanin iflas etmesine sebep olmustur. Bu gelismeler sebebiyle

3 YAYLAONU, Ugur, “Kamunun Aydinlatilmasinda ve Hisse Senedi Degerlemesinde Nakit Akim
Tablolar1”, SPK Ortakliklar Finansmam Dairesi, Yeterlilik Etiidii, 2001, s. 10

4 KISAKUREK, Mustafa , DEMIR, Mehmet, “Nakit Akim Tablosunun Hazirlanmasinda Direkt-Endirekt
Yontem Tartigmast”, Muhasebe ve Finansman Dergisi, Nisan 2006, Say1: 30, s. 202

> YAYLAONU, Ugur, a.gee., s. 11-12



isletme ile ilgili taraflar tahakkuk temelli bilgilere gore daha faydali olan nakit akim

bilgilerine 6nem vermeye baslamislardir®.

1987 yilinda Amerika Birlesik Devletlerinde(ABD), SFAS(Finansal Muhasebe
Standartlar1 Kurulu) 95 No’lu bildirisi yayinlanmistir. 1988 yilinda firmalarin nakit
akim tablosunu hazirlayip sunmasi zorunlu hale getirilmistir. Ayrica bu bildiride nakit
akim tablosu {i¢ ana faaliyete gore simiflandirilmistir. Bu ana faaliyetler isletme

faaliyetleri, yatirim faaliyetleri ve finansman faaliyetlerine iliskin nakit akislaridir’.

1.1.3. Nakit Akim Tablosunun isletmeler icin Onemi

Nakit akim tablosu, belli bir hesap donemi i¢inde isletmenin nakit mevcudunda
artis ve azaliglar1 nedenleri ile gostererek diger mali tablolar tamamlar®. Isletmenin
finansman yapisimin dengeli ve saghkli olabilmesi igin kisa vadeli yabanci
kaynaklarinin donen varliklariyla karsilanabiliyor olmasi gerekir. Nakit donen varliklar
icersinde likiditesi en yiiksek unsur oldugundan saglikli bir finansal yonetim nakit

akiminin kontrol edilmesine baghdlrg.
Nakit akim tablosu sayesinde'’:

> Isletmenin donem iginde yapilan nakit tahsilatlarin1 ve 6demelerini kaynaklarini
ve bunlarin nerelerde kullanildiklarini 6grenme imkani olur.

> Isletmenin doénem iginde kasa, banka ve ¢ek hesaplarindaki artis ve azaliglari
birlikte 6grenilmesi, isletmenin nakit biitcesinin saglikli bir sekilde yapilmasini
miimkiin kilar.

» Nakit akim tablosu, isletmelerin para akisini biitiin olarak ilgililere sunarak
yoneticilerin gelecege yonelik mali politikalarinin belirlenmesini ve gelecek ile

ilgili nakit planlarinin ve yatirim programlarinin yapilmasini miimkiin kilar.

® CHASTAIN, E. Clark, CIANCIOLD, A. Thomos, “Strategies in Cash Flow Management”, Business
Horizons May-June 1986, s. 65

7 KISAKUREK, Mustafa, DEMIR, Mehmet, a.g.e., s. 202-203

8 AKGUC, Oztin , Mali Tablolar Analizi, Arayis Basim ve Yayincilik, 11. Baski, Istanbul 2005, s. 2255

® AKYOL, Mehmet Emin , KUCUK, Muzaffer, Tek Diizen Hesap Plan1 ve Mali Tablolar, Yaklasim
Yaynlan 3, 2001, s. 2255

' DEMIR, Ahmet, Mali Tablolar ve Uygulamasi, Cagdas Yayinlari, 3. Baski, Istanbul, 1997, s. 254



> Isletmelerin bir hesap doneminde elde ettigi kir, o donem icinde nakit
mevcudundaki artis1 ifade etmez. Bir isletme kar elde ettigi halde nakit mevcudu
azalabilir veya zarar ettigi halde nakit mevcudu artabilir. Ayrica, nakit artis1 o
donemin gelirinin altinda veya tistiinde olabilir. Nakit akim tablosu bu ayrimin
isletme tarafindan goriilmesini saglar.

> Isletmenin donem sonunda nakit akim tablosunda bulunan kasa, banka ve cek
hesaplarindaki mevcutlarin ne kadarinin donem karindan kaldigimi, karin ne
kadarmin diger varlik kalemlerinde oldugunu 6grenmemize yardimei olur.

Isletmeler, nakit akim tablosundan elde ettigi bilgiler dogrultusunda temettii
politikalarmm belirleyebilirler. Isletmeler temettii artirrmina veya azaltimma gidebilir.
Ayrica nakit akim tablosu isletmenin yatinmm ve finansman politikalarinda yon
gostericidir. Isletmenin gelecege yonelik nakit planlamasi yapmasina katki saglar.

Nakit akim tablosu, isletmeye kredi verenlere onemli bilgiler saglamaktadir. Kredi
verenler, isletmenin nakit akislariyla ilgili bilgilere sahip olarak isletmenin borg
odeyebilme kapasitesini Olgebilirler. Yani igletmenin nakit yaratma sikintisinin olup
olmadigini tespit ederler.

TMS7’ye gore nakit akis tablosundan elde edilen verilerle isletmenin nakit ve
nakit benzeri yaratma yeteneginin degerlendirilmesi ve kullanicilarin gelecekteki nakit
akiglarim1 6lgmek ve baska isletmelerle karsilastirma olanagi saglar. Ayrica farkh

isletmelerin performans raporlarinin karsilastirilabilmelerine olanak verir.

1.2. NAKIT AKIM TABLOSU DUZENLEME YONTEMLERIi
Nakit akis tablolarinin diizenlenmesinde baslica iki yontem s6z konusudur. Bu

yontemler, direkt (briit) yontem ve endirekt (net kér) yontemidir.

1.2.1. Direkt Yontem
Direkt yontem nakit girdilerini ve ¢iktilarim1 ayrn1 kategorilerde gostermektedir.
Faaliyetlerden saglanan nakit girisleri ile nakit cikislarim gbsterir“. Isletmenin

faaliyetlerden sagladigi nakit girisleri kaynak olarak, nakit ¢ikislar1 ise kullanim olarak

' BROOME, O. Whitfield, “Statement of Cash Flows: Time for Change”, AIMR, March-April 2004,
s.17



degerlendirilir.  Yontemde, isletme faaliyetleriyle ilgili nakit akislarinin
hesaplanmasinda baslangi¢ noktasin satislar ve alislar olustururlz.

Direkt yontemde briit nakit girisleri ve briit nakit cikislarina ait ana gruplar,
asagidaki kaynaklardan elde edilir'’;

a) Temel finansal tablolardan

b) Satislar, satig maliyetleri ve diger gelir tablosu kalemleri

1) Donem icinde stoklar, ticari alacaklar ve bor¢lardaki degisiklikler

ii) Diger nakit giris ve cikis1 gerektirmeyen kalemler

iii) Nakit etkisi, yatirnm veya finansman nakit akislariyla ilgili olan diger kalemler.

Isletme faaliyetlerinden elde edilen nakit akimi, direkt yonteme gore hazirlanan
nakit akim tablosunda, miisterilerden saglanan nakit ve nakit benzeri girigler ile
tedarikcilere, calisanlara ve diger firmalara mal ve hizmet alimiyla ilgili olarak
gergeklestirilen nakit ¢ikisi kolay anlagilabilir bir sekilde ortaya konmaktadir'*.

Direkt yontemin avantajlarin1 asagidaki sekilde ifade edebiliriz;

- Yillhik olarak farkli isletmelerdeki benzer nakit giris ve cikislarim
karsilastirabilme imkani sunar.

- Direkt yontem, isletmenin nakit devrini kredi verenlere daha iyi bir sekilde sunar
ve yeterli muhasebe bilgisi olmayan yoneticilerin bile daha iyi anlayabilecegi bir
formattadir.

- Nakit akimiyla ilgili ortaya cikan problemlerin gercek kaynaklar iizerinde
duruldugundan nakit biitcesi hazirlamada yardimei olur.

- Briit nakit giris ve cikislart faaliyetlerdeki degismelere tepki verdiginden nakit
giris ve cikiglarmin faaliyetlerinden kaynaklanan hacimsel degismelere olan

duyarliliginin analiz edilmesini kolaylastirir.

TABLO 1-1: Direkt Yonteme Gore Nakit Akim Tablosunun Hazirlams:
Pesin mal veya hizmet satislari (+)
Miisterilerden yapilan alacak tahsilati (+)

Faiz, kar pay1 ve diger gelirlerden tahsilat (+)

"2 DEMIR, Ahmet , a.g.e., s. 256

BYANAR, Giilsen, “Tiirkiye Muhasebe Standardi-3 Nakit Akis Tablolar1”, Mali Coziim Dergisi, Say1:66,
2004, s.162

'* KISAKUREK, Mustafa, DEMiR Mehmet, a.g.e., s. 203



Pesin mal ve hizmet alimi (-)

Calisanlarin iicret ve maaglarinin 6denmesi (-)

Mal ve hizmet alimlarindan dogan bor¢ 6demesi (-)
Faiz ve gider 6demeleri (-)

Vergi 6demesi (-)

Isletme Faaliyetlerinden Elde Edilen Nakit Akimi
Duran varlik alimi (-)

Duran varliklarin pesin satilmasi (+)

Uzun vadeli finansal yatirim yapilmasi (-)

Uzun vadeli finansal yatirimin pesin olarak satilmasi (+)
Yatirim Faaliyetlerinden Saglanan Nakit Akim
Kisa vadeli kredi alinmasi (+)

Kisa vadeli kredilerin 6denmesi (-)

Uzun vadeli kredi alinmasi (+)

Uzun vadeli kredilerin 6denmesi (-)

Kar pay1 6denmesi (-)

Finansal Faaliyetlerden Saglanan Nakit Akimi
DONEM NAKIT AKIMI (A+B+C)

Kaynak: POON, W. Wing; “Statement of Cash Flow: Settling the Direct and Indirect Method
Debate”, Business Journal, Fall Spring, 2000, s. 42

Direkt yontem, faaliyetlerden elde edilen nakit girisleri ile nakit ¢ikislarinin ana

siniflarin1 belirler. Bu agidan bakildiginda SFAS 95’in hedefiyle daha uyumludur.

Direkt yontem destekgileri; bor¢ 6demelerinde, faaliyetler icin gerekli yatirimlarda, kar

dagitimlarinda faaliyetlerden elde edilen nakit degisimi agisindan daha aciklayict

oldugunu savunurlar. Karsit goriistekiler ise finansal tablolarda direkt yontemin yeterli

bilgi verilerinin gostermedigini savunurlar. Direkt yontemin, net gelir ile net nakit

g . - . - 15
arasinda bag kurmasi icin ek agiklamalara ihtiyacinin oldugunu 6ne siirerler .

15 STRUPECK, C. David, WHITTEN, Donna, “Examining Preferences in Cash Flow Statement Format”,
The CPA Journal, October 2004, s. 58



1.2.2. Endirekt Yontem

Endirekt yontem, net kér ile faaliyetlerden elde edilen nakit akiglar arasindaki
farklihg gosterir'®. Bu yontem, direkt yontem gibi faaliyetlerden elde edilen nakit
girisleri ile bu faaliyetlerin gerceklesmesi i¢in yapilan nakit c¢ikislarini ayri ayrn
gostermemektedir. Endirekt yontemde, donem kar1 veya zararindan hesaplamalara
baslanilmaktadir. Yontemde donem kari veya zarar1 alinmakta ve bu tutara nakit akigina
neden olmayan amortisman ve itfa paylari, karsilik giderleri, duran varlik satis karlart
veya zararlari, doneme iliskin pesin 0denmis giderler tutart ile pesin tahsil edilmis
gelirlerin doneme iliskin pay1 eklenmekte veya cikarilmaktadir. Bunlara ilaveten gelir
tablosunda yer alan heniiz nakden tahsil edilmeyen gelir unsurlarindan olup da tahakkuk
esasina gore kaydedilenler toplamdan cikarilmakta, gider unsurlarindan da heniiz
o6denmeyenler toplama geri eklenmektedir. Bu islemlerin sonunda isletme, yatirim ve
finansman faaliyetlerinden elde edilen nakit giris veya faaliyetlerin neden oldugu net
nakit kullanimi bulunmus olacaktir'”.

Bu yontemde baglangic noktasim gelir tablosunda raporlanan net Kkar
olusturmaktadir. Daha sonra net nakit akisi (nakit girdi ve kullanimi) saglamayan
ornegin amortisman, karsilik giderleri hesabinin net kira yaptifi etkiler
diizeltilmektedir'®.

Endirekt yontemi destekleyen iki goriis vardir. Birincisi, direkt yontemin
uygulamasinin ¢ok maliyetli olmasidir. ikincisi ise direkt yontemin tahakkuk esash
finansal belirlemeleri acik bir sekilde dile getirmemesidir. Endirekt yontemin
avantajlarini asagidaki sekilde siralayabiliriz'®.

- Net kér ile faaliyetlerden elde edilen nakit akimi arasindaki farki ortaya koymasi
- Calisma sermayesi icindeki nakdi olmayan hesaplardaki degismelere 151k tutmasi
- Uygulamasinin gerekli verilerin toplanmasi ve hazirlanmas1 gibi ydnlerden

dolayi direkt yonteme gore daha kolay olmasidir.

'® STRUPEK, C. David , WHITTEN, Donna, a.g.e., s. 58

17 KISAKUREK, Mustafa, AYARLIOGLU, M. Akif, “Endirekt Yonteme Gore Nakit Akim Tablosunun
Hazirlanmast”, H.U. iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt 25, Say1: 1, 2007, s. 196

8 . ARSON, Kermit , Financial Accounting, Fourth Edition, Irwin Publication, BOSTON, 1998, s. 561

' KISAKUREK, Mustafa , DEMIR, Mehmet, a.g.e., s. 208



TABLO 1-2 : Endirekt Yonteme Gore Nakit Akim Tablosunun Hazirlamsi
Net kar
Amortisman ve itfa giderleri (+)
Alacaklardaki azalig (+)
Stoklardaki azalis (+)
Pesin 6denmis giderlerdeki azalig (+)
Borg ve gider karsiliklart azalis (+)
Kidem tazminati karsiligindaki artig (+)
Alacaklardaki artis (-)
Stoklardaki artis (-)
Pesin 6denmis giderlerdeki artis (-)
Borg ve gider karsiliklar artis (-)
Kidem tazminati karsiligindaki azalis (-)
A- Isletme Faaliyetlerinden Elde Edilen Nakit Akimi
Duran varlik alimi (-)
Duran varliklarin pesin satilmasi (+)
Uzun vadeli finansal yatirim yapilmasi (-)
Uzun vadeli finansal yatirimin pesin olarak satilmasi (+)
B- Yatirim Faaliyetlerinden Saglanan Nakit Akimi
Kisa vadeli kredi alinmast (+)
Kisa vadeli kredilerin 6denmesi (-)
Uzun vadeli kredi alinmasi (+)
Uzun vadeli kredilerin 6denmesi (-)
Kar pay1 6demesi (-)
C- Finansal Faaliyetlerden Saglanan Nakit Akimi
DONEM NAKIT AKISI (A+B+C)
Kaynak: POON, W. Wing, a.g.e., s. 43
Isletmelerin, isletme faaliyetlerine iliskin nakit akislarini direkt yonteme gore
raporlanmasi tercih edilmektedir (TMS 7, md. 19). Bunun nedeni, direkt yontemin daha
ayrintili bilgi vermesi, isletmelerin nakit biitceleri hazirlamasinda daha fazla katkida

bulunmasi ve kredi verenlere daha fazla bilgi vermesinden dolayidir. Ancak uluslar
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aras1 diizenlemeler (SFAS’mn 95 No’lu Bildirisi) hangi yontemin tercih edilmesi

konusunda ilgilileri serbest birakmistir.

1.3. NAKIT KAYNAKLARI VE NAKIT KULLANIMLARI

Bir isletmede nakit girisini saglayan kaynaklar ile nakit c¢ikisina sebep olan
kullanimlar incelenmistir. Nakit kaynaklari, isletmenin aktif kalemlerinde azalma ve
pasif kalemlerinde artma meydana geldiginde ortaya ¢ikmaktadir. Boylece isletmeye
nakit girisi saglanir ve kasada artis meydana gelir.

Nakit kullanimlarinda ise isletmenin aktif kalemlerinde artma, pasif kalemlerinde
de azalma meydana gelir. Bu sebeple isletmenin kasa ve banka hesabinda azalma

meydana gelir.

1.3.1. Nakit Kaynaklari

Isletmelerde nakit artigna sebep olan baslica islemler asagidaki sekilde
siralanabilir®™:

- Pesin Olarak Mal ve Hizmet Satisi: Mal ve hizmet satisindan saglanan nakit
girigini gosterir.

- Alacaklarin Tahsili: Isletmenin faaliyetleri sonucu ortaya cikan senetli ve
senetsiz alacaklaridir. Alacaklarin tahsil edilmesi alacaklarda azalmaya, kasa ve
bankalarda ¢ogalmaya neden olur.

- Menkul Degerlerin Paraya Cevrilmesi: Isletmenin portfoyiinde bulunan hisse
senedi ve tahvillerin paraya c¢evrilmesidir.

- Isletmenin Uzun Siireli Yatirimlarindan Saglanan ve Nakden Tahsil Edilen
Gelirler: Istirak edilen ortaklardan alinan kar paylari, tasinmazlarin kiralanmasindan
elde edilen kira gelirleri ve faiz gelirleri nakit kaynaklari arasinda gosterilir.

- Duran Varliklarin Pegsin Bedelle Satisi: Isletmenin aktifinde yer alan duran
varliklarin satilmasi isletmeye nakit girisi saglar.

- Isletmenin Kisa ve Uzun Vadeli Bor¢clanmasiyla Elde Edilen Nakitler: Tebligde

yer alan aciklamaya gore; Isletmenin esas faaliyet konusunu ilgilendiren mal ve hizmet

2 AKGUC, Oztin, a.g.e., s. 306
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alimlarindan dogan ticari borglar disinda kalan kisa ve uzun vadeli bor¢clanmalar
nedeniyle saglanan nakit girisleri birer nakit kaynagidir*'.

Menkul kiymet ihracatindan ve banka kredilerinden elde edilen nakitler ile kisa ve
uzun vadeli hesaplarda meydana gelen artislar bu grupta yer alir.

- Sermayenin Artirilmasi: Isletmenin hisse senedi ihraci ile nakit kaynag
yaratmasidir.

- Diger Nakit Kaynaklari: MSUGT e gore; Menkul kiymetlerde esas faaliyet
konusu satiglardan kaynaklananlar disindaki alacaklarda, diger donem varliklarda ve

duran varliklarda azalislar gibi nakit girisi saglayan unsurlar igerir.

1.3.2. Nakit Kullanimlari

Isletmelerde nakit cikisina sebep olan islemler asagidaki sekilde siralanabilir™:

- Pesin olarak Mal, Hammadde ve Malzeme Alisi: Isletmenin pesin olarak aldig
her tiirlii mal, hammadde ve malzeme alislar, kasa ve bankada nakit azalmalarina neden
oldugundan nakit kullanimidir.

- f§gi Ucretlerinin, Faaliyet Giderlerinin, Finansman Giderlerinin Nakden
Odenmesi: Isletmede ortaya cikan giderlerin 6denmesi nakit ¢ikisi yaratir.

- Kisa ve Uzun Vadeli Bor¢larin Odenmesi: Isletmenin kisa ve uzun vadeli
bor¢larinin 6demesi nakit ¢ikigin gerektiren islemdir.

- Vergi Odemeleri, Nakden Kdr Dagitimi: Isletmenin kir pay1 ve vergi nedeniyle
yapmis oldugu 6édemeler nakit kullanimidir.

- Duran Varliklarin Pesin Olarak Satin Alimmasi: Isletmenin duran varlik satin
almasi ve nakit ¢ikisina sebep olur.

- Hisse Senedi ve Tahvil Satin Alinmast: Isletmenin hisse senedi ve tahvil satin
almasi nakit kullanimina sebep olur.

- Tahvillerin, Finansman Bonolarinin Itfasi, Banka Kredilerinin Odenmesi:
Finansal mali bor¢larin 6denmesi isletmede nakit ¢ikisi meydana getirir.

- Diger Nakit Cikiglari: MSUGT e gore; Menkul kiymetlerde, satislardan doganlar

hari¢ olmak iizere alacaklarda ve diger donen varliklarda ortaya ¢ikan artiglar nedeniyle

> DEMIR, Ahmet , a.g.e., s. 267
22 AKGUC, Oztin , a.g.e., s. 307-308
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nakit

cikisina yol acan unsurlar ifade eder. Ozellikle sermaye azaltmalar ile donen

varlik aliglar icin yapilan 6demeler burada gosterilir.

nakit

Nakit akim tablosu diizenlenirken nakit kullanilmasini1 gerektirmeyen ve isletmeye

girisi saglamayan islemlerin ayiklanmas1 gerekir. Nakit girisi ve c¢ikigi

gerektirmeyen islemler asagldadlr23:

>

YV V V V V

Y Vv

YV V VYV VY

18.12

Amortismanlar ve tiikkenme paylar

Siipheli alacaklar kargiligt

Deger diisiikliigii karsilig

Alacaklarin degersiz hale gelinerek kayittan silinmesi

Duran varliklarin yeniden degerlenmesinden dogan degerleme farklari.
Kullanilmaz hale gelmis duran varliklar ile amorti edilmis duran varliklarin
bakiye degerlerinin zarar olarak kaydi.

Meydana gelmen hasar nedeniyle duran varliklarin degerlerinde meydana gelen
azalmalar.

Borglarin hisse senedi verilmek suretiyle 6denmesi.

Dagitilmamis isletme biinyesinde birakilmis kérlarin belli amaglara tahsisi kesin
olarak bilinmeyen yiikiimliiliikler i¢in ayrilan karsiliklar.

Tahakkuk etmis fakat gerceklesmemis gelir ve giderlerin diisiilmesi.

Gelecek yillara ait giderlerin donem bas1 bakiyesi ile gelecek aylara ait gelirlerin
donem bas1 bakiyeleri.

Reeskont islemleri.

Kredili olarak alinan varliklar.

Karin sermayeye veya yedeklere ilavesi.

Veresiye satiglar.

1.4. NAKIT AKIM TABLOSUNUN SUNUMU
1.4.1. Tiirkiye Muhasebe Standartlarina Gore Nakit Akim Tablosu

Tiirkiye Muhasebe Standartlart Kurulu, 2499 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’na

.1999 Tarih ve 4487 Sayil1 Kanun’la eklenen Ek-1. madde uyarinca kurulmustur.

Idari ve mali 6zerkligi bulunan kurul, 07.03.2002 tarihinde fiilen faaliyete gecmistir.

» DEMIR, Ahmet, a.g.e., s. 255
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TMSK’nin temel gorevi, denetlenmis finansal tablolarin sunumunda, finansal tablolarin
ihtiyaca uygun, gergek, giivenilir, karsilastirilabilir ve anlagilabilir nitelikte olmalar igin
ulusal muhasebe ilkelerinin gelismesi ve benimsenmesini saglamak ve ayrica kamu
yarar i¢in uygulanacak ulusal muhasebe standartlarinin tespit edilerek yayimlanmasina
yardimei1 olmaktir*,

TMS 7 Nakit Akis Tablosu Standardi, 18.01.2005 tarih ve 25704 sayili Resmi
Gazete’de yayimlanarak yiiriirliige girmistir. TMS 7 Uluslararas1 Muhasebe Standardi
icerisinde yer alan IAS 7 Nakit Akis Tablosu Standardi paralelinde hazirlanmistir.
Hazirlanmasindaki amag, doneme iliskin nakit akimlarini igletme, yatirim ve finansman
faaliyetlerine gore simiflandirip raporlamaktir. Asagida TMS 7 Nakit Akim Tablolart

Standardi’na gore nakit akim tablosunun sunumu incelenecektir.

1.4.1.1. isletme Faaliyetlerinden Kaynaklanan Nakit Akislar:

Isletme faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akislari, dis finansman kaynaklarina
ihtiya¢  duyulmadan isletmenin, bor¢larimi geri 6deyebilmesi, faaliyetlerini
siirdiirebilmesi, kér pay1r 6demelerini yapabilmesi ve yeni yatirimlara baslayabilmesinin
miimkiin olup olmadig1 hususlarinda temel bir gosterge teskil etmek iizere sunulur.
Isletme faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akislar ile ilgili belli bash kalemlere iliskin
bilgi, diger bilgilerle birlikte degerlendirilerek, gelecekte olusacak nakit akislarina
iliskin tahminlerde kullanilabilir (TMS 7, md. 13). Isletme faaliyetlerinden kaynaklanan
nakit akislarin1 asagidaki sekilde gosterilebilir;

A. ISLETME FAALIYETLERINE ILiISKIN NAKIT AKISLARI
1. Esas Faaliyet Gelirlerinden Saglanan Nakit Girigleri (+)
a) Satislardan saglanan nakit girisleri (+)
b) Faaliyet gelirlerinden saglanan nakit girisleri (+)
2. Esas Faaliyet Giderlerine iliskin Nakit Cikislar1 (-)
a) Satilan mal ve hizmet maliyetleri ve stok degisimlerine iliskin nakit ¢ikislart (-)
b) Faaliyet giderlerine iliskin nakit ¢ikislar1 (-)
Esas Faaliyet Sonucu Saglanan Net Nakit Akis1 (1-2)

2 YALKIN, Yiiksel Kog, “Tiurkiye Muhasebe ve Denetim Standartlart Kurulu’nun Caligmalart ve
Tiirkiye Muhasebe Standartlar1”, Muhasebe ve Denetime Bakis Dergisi, Say1: 5, 2001, s. 2
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3. Diger Gelir ve Karlardan Saglanan Nakit Girisleri (+)
4. Diger Gider ve Zararlardan Kaynaklanan Nakit Cikislari (-)
5. Finansman Giderlerinden Kaynaklanan Nakit Cikislar1 (-)
6. Isletme Faaliyetleriyle Ilgili Varlik ve Yabanci Kaynaklardaki Degisikliklere
[liskin Nakit Akislar1 (+/-)
a) Varlik Artislari (-)
b) Varlik Azalislar (+)
¢) Yabanci Kaynak Artiglari (+)
d) Yabanci Kaynak Azaliglar (-)
7. Donem Kar1, Vergi ve Diger Yasal Yiikiimliiliiklere iliskin Nakit Cikislart (-)
a) Onceki Donem Karindan Odenen (-)

b) Gegici Vergiler (-)

1.4.1.2. Yatirim Faaliyetlerinden Kaynaklanan Nakit Akislar:

Alm satim amaciyla elde bulundurulmayan uzun vadeli varliklar ile nakit
benzerleri igersinde yer almayan diger yatirimlarin elde edilmesine veya elden
cikarilmasina yatiim faaliyetleri denir. Standart’a gore yatinm faaliyetlerinden
kaynaklanan nakit akislarin1 asagidaki sekilde gosterilebilir.

B. YATIRIM FAALIYETLERINE ILISKIN NAKIT AKISLARI

1. Yatinm Faaliyetlerinden Saglanan Nakit Girisleri (+)

a) Mali Duran Varlik Satiglarindan Saglanan Nakit Girisleri (+)

b) Maddi Duran Varlik Satislarindan Saglanan Nakit Girisleri (+)

¢) Diger Duran Varlik Satiglarindan Saglanan Nakit Girisleri (+)

d) Mali Duran Varliklarla Ilgili Alman Temettiilerden Saglanan Nakit Girisleri (+)

e) Yatirim Faaliyetleriyle ilgili Faizlerden Saglanan Nakit Girisleri (+)

f) Ugiincii Kisilere Verilen Avans ve Kredilere Iliskin Tahsilatlardan Saglanan
Nakit Girisleri (+)

g) Diger Yatirim Faaliyetlerinden Saglanan Nakit Girisleri (+)

2. Yatirim Faaliyetlerine liskin Nakit Cikislar1 (-)

a) Mali Duran Varlik Alislar (-)

b) Maddi Duran Varlik Alislari (-)
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¢) Maddi Olmayan Duran Varlik Artiglar (-)

d) Ozel Tiikenmeye Tabi Varliklardaki Artislar (-)

e) Diger Duran Varlik Artislan (-)

f) Ugiincii Kisilere Verilen Avans ve Kredilerle Ilgili Nakit Cikislari (-)

g) Diger Yatirim Faaliyetleriyle ilgili Nakit Cikislari (-)

Isletme faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akislari, genellikle isletmenin ana gelir
getirici faaliyetleriyle ilgili olup, net karin veya zararin belirlenmesinde yer alan iglem
ve olaylardan kaynaklanir. Isletme faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akislarina ait
ornekler asagida verilmistir (TMS 7, Md. 14).

a) Satilan mallardan ve verilen hizmetlerden elde edilen nakit girisleri.

b) Royallti, iicret, komisyon ve diger hasilatla ilgili nakit girisleri.

c) Mal ve hizmetler icin yapilan 6demelerden kaynaklanan nakit ¢ikiglari.

d) Calisanlara ve calisanlar adina yapilan Odemelerden kaynaklanan nakit
cikiglar.

e) Sigorta sirketlerinin aldig1 veya 6dedigi primler, tazminatlar, yillik 6demeler ve
policeyle ilgili diger yiikiimliiliikler nedeniyle olusan nakit giris ve ¢ikislari.

f) Finansman veya yatinm faaliyeti ile dogrudan ilgili olmadigi siirece kurum
kazanci iizerinden hesaplanan diger vergiler ile ilgili nakit c¢ikislan veya s6z konusu
vergiler kapsaminda alinan vergi iadeleri ile ilgili nakit girisleri.

g) Alim satim amacgli elde bulundurulan sozlesmelerle ilgili nakit girisleri ve
cikiglar.

Satis amaciyla stok bulundurmaya benzer bir sekilde, bir isletme alim satim
amaciyla menkul kiymet bulundurabilir. Bu islemler sonucu elde edilen nakit akislar
isletme faaliyet sonucu elde edilen nakit akislar1 olarak kabul edilir. Aym sekilde, ana
gelir getirici faaliyetleri ile ilgili oldugu siirece, finansal kurumlarca verilen nakit
avanslar ve krediler de s6z konusu isletmenin isletme faaliyetlerinden kaynaklanan
nakit akisi olarak siiflandirilir (TMS 7, md. 15).

Yatirim faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akislarina ait orneklere asagida yer
verilmigtir (TMS 7, md. 16).

a) Maddi ve maddi olmayan duran varliklar ve diger uzun vadeli varliklarin alimi

ile ilgili nakit cikislari. Bu Odemeler, aktiflestirilen gelistirme harcamalarin1 ve
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isletmenin inga veya imal ettigi maddi duran varliklara iligkin giderlerle ilgili nakit
cikiglarim da igerir.

b) Maddi ve maddi olmayan duran varliklar ve diger uzun vadeli varliklarin satist
ile ilgili nakit girisleri,

c) Nakit benzeri veya alim satim amaciyla elde tutulan araglarla ilgili olmadig1
siirece, baska bir isletmeye istirak etmek veya o isletmenin bor¢lanma aracini satin
almak icin ve miisterek yonetime tabi is ortakligina katilmak i¢in yapilan nakit ¢ikiglari.

d) Nakit benzeri veya alim satim amaciyla elde tutulan araglarla ilgili olmadigi
siirece, bagka bir isletmenin hisse senedinin veya bor¢lanma aracinin veya isletmenin bir
miisterek yOnetime tabii is ortaklarindaki payinin satilmasi sonucu elde edilen nakit
girigleri.

e) Finansal kurumlarin yaptig1 islemler hari¢ olmak {iizere, isletmeler tarafindan
tictincii kisilere verilen avans ve borglara iligskin nakit ¢ikislari.

f) Finansal kurumlarin yaptig1 islemler hari¢ olmak {iizere, isletmeler tarafindan
tictincii kisilerden alinan avans ve borglara iliskin nakit girisleri.

g) Alim satim amaciyla yapilanlar ve finansman faaliyetleriyle ilgili olanlar harig,
vadeli islem veya forward sozlesmesi, opsiyon sozlesmeleri ve swap sozlesmelerine

iliskin nakit giris ve ¢ikislaridir.

1.4.1.3. Finansman Faaliyetlerinden Kaynaklanan Nakit Akislar

TMS 7’e gore finansman faaliyetleri, 6zkaynak ile yabanci kaynaklarin yapisinda
ve tutarinda degisiklik meydana getiren faaliyetler olarak tamimlanmistir. Standart’a
gore finansman faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akislarimi asagidaki sekilde

gosterilebilir.

C. FINANSMAN FAALIYETLERINE iLiSKIN NAKIiT AKISLARI
1. Finansman Faaliyetlerinden Saglanan Nakit Girisleri (+)

a) Kisa Vadeli Mali Bor¢lardan Saglanan Nakit (+)

b) Uzun Vadeli Mali Bor¢lardan Saglanan Nakit (+)

¢) Sermaye Artinmindan Saglanan Nakit (+)

d) Hisse Senedi Thra¢ Primlerinden Saglanan Nakit (+)
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e) Diger Finansman Faaliyetlerinden Saglanan Nakit (+)

2. Finansman Faaliyetlerine Iliskin Nakit Cikislar1 (-)

a) Kisa Vadeli Mali Bor¢ Odemeleri (-)

b) Uzun Vadeli Mali Bor¢ Odemeleri (-)

¢) Odenen Temettiiler (-)

d) Sermayenin Azaltilmasi (-)

e) Diger Finansman Faaliyetlerine Iliskin Nakit Cikislari (-)

Finansman faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akislar ile ilgili 6rneklere asagida
yer verilmistir (TMS 7, md. 17).

a) Hisse senedi ve diger 6z sermaye araglarinin ihracindan saglanan nakit girigleri.

b) Sermayenin azaltilmasi veya isgletmenin kendi hisse senetlerini almasiyla ilgili
nakit ¢ikislart.

¢) Bor¢lanma araglan ihraci ve diger uzun ve kisa vadeli krediler ile saglanan
nakit girisleri.

d) Bor¢ 6demelerine iligskin nakit ¢ikiglar.

e) Finansal kiralama sozlesmelerinden kaynaklanan bor¢ 6demelerine iliskin nakit

cikiglar.

1.4.1.4. Kur Farklarimin Nakit ve Nakit Benzerlerine Etkileri

Yabanci paraya dayali iglemlerden kaynaklanan nakit akislari, nakit akisi
gerceklesme tarihindeki kurlar {izerinden ilgili isletmenin fonksiyonel para birimine
cevrilir (TMS 7, md. 26). Kur farklari; isletme yatinm ve finansman faaliyetlerine

iliskin nakit akislarindan ayr1 bir sekilde gosterilir.
1.4.1.5. Nakit ve Nakit Benzerlerinde Meydana Gelen Net Artis veya Azalis
Isletme, yatirim ve finansman faaliyetleri ile kur farklarindan elde edilen nakit
akig1 tutar kadar artis ve azaliglar meydana gelmektedir.

Nakit akim tablosunu faaliyet bazinda simiflandirma yapilarak, kullanicilara

faaliyetlerin isletmenin finansal durumuna ve nakit ve nakit benzerlerine olan etkisine
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iliskin bilgi saglanir. Bu bilgi ayrica, faaliyetler arasindaki iligkilerin degerlendirilmesi
icinde kullanilabilir (TMS 7, md. 11).
TMS 7 Nakit Akis Tablosu standardinin goriiniimii asagidaki gibidir.

TABLO 1-3: TMS-7'ye Gore Nakit Akis Tablosu
A. ISLETME FAALIYETLERINE iLiSKiN NAKIiT AKISLARI
1. Esas Faaliyet Gelirlerinden Saglanan Nakit Girigleri (+)
a-) Satislardan saglanan nakit girisleri (+)
b-) Faaliyet gelirlerden saglanan nakit girisleri (+)
2. Esas Faaliyet Giderlerine iliskin Nakit Cikislar1 (-)
a-) Satilan mal ve hizmet maliyetleri ve stok degisimlerine iligskin nakit ¢ikislari(-)
b-) Faaliyet Giderlerine iliskin Nakit Cikislari (-)
Esas Faaliyet Sonucu Saglanan Net Nakit Akisi(1-2)
3. Diger Gelir ve Karlardan Saglanan Nakit Girisleri (+)
4. Diger Gider ve Zararlardan Kaynaklanan Nakit Cikislari(-)
5. Finansman Giderlerinden Kaynaklanan Nakit Cikislar (-)

6. Isletme Faaliyetleriyle Ilgili Varlik ve Yabanci Kaynaklardaki Degisikliklere
Iliskin Nakit Akislar1 (+) (-)

a-) Varlik Artislar (-)

b-) Varlik Azalislart (+)

c-) Yabanci Kaynak Artislar1 (+)

d-) Yabanci Kaynak Azalislar (-)

7. Donem Kar1 Vergi ve Diger Yasal Yiikiimliiliiklere Iliskin Nakit Cikislart (-)
a-) Onceki Donem Karindan Odenen (-)

b-) Gegici Vergiler(-)

19



B. YATIRIM FAALIYETLERINE ILISKIN NAKIT AKISLARI
1.Yatirnm Faaliyetinden Saglanan Nakit Girisleri(+)
a-) Mali Duran Varlik Satiglarindan Saglanan Nakit Girisleri (+)
b-) Maddi Duran Varlik Satislarindan Saglanan Nakit Girisleri (+)
c¢-) Diger Duran Varlik Satislarindan Saglanan Nakit Girisleri (+)
d-) Mali Duran Varliklarla lgili Alman Temettiilerden Sag. Nakit Girisleri (+)
e-) Yatirim Faaliyetleriyle Ilgili Faizlerden Saglanan Nakit Girisleri(+)

f-) Uciincii Kisilere Verilen Avans ve Kredilere Iliskin Tahsilatlardan Saglanan
Nakit Girisleri(+)

g-) Diger Yatinm Faaliyetlerinden Saglanan Nakit Girisleri(+)
2. Yatirim Faaliyetlerine iliskin Nakit Cikislari (-)
a-) Mali Duran Varlik Alislar (-)
b-) Maddi Duran Varlik Alislari (-)
c-) Maddi Olmayan Duran Varlik Artiglan (-)
d-) Ozel Titkenmeye Tabi Varliklardaki Artislar (-)
e-) Diger Duran Varlik Artiglar (-)
f-) Uciincii Kisilere Verilen Avans ve Kredilerle Ilgili Nakit Cikislari(-)
g-) Diger Yatirim Faaliyetiyle ilgili Nakit Cikislari(-)
C. FINANSMAN FAALIYETLERINE iLiSKIN NAKIiT AKISLARI
1. Finansman Faaliyetlerinden Saglanan Nakit Girisleri(+)
a-) Kisa Vadeli Mali Bor¢lardan Saglanan Nakit(+)
b-) Uzun Vadeli Mali Bor¢lardan Saglanan Nakit (+)
¢-) Sermaye Artirnmindan Saglanan Nakit (+)
d-) Hisse Senedi Ihra¢ Primlerinden Saglanan Nakit (+)

e-) Diger Finansman Faaliyetlerinden Saglanan Nakit Girisleri (+)



2. Finansman Faaliyetlerine Iliskin Nakit Cikislar1 (-)
a-) Kisa Vadeli Mali Borg Odemeleri (-)
b-) Uzun Vadeli Mali Bor¢ Odemeleri (-)
c-) Odenen Temettiiler (-)
d-) Sermayenin Azaltilmasi (-)
e-) Diger Finansman Faaliyetlerine iliskin Nakit Cikislari(-)
D.KUR FARKLARININ NAKIT VE NAKIT BENZERLERINE ETKIiLERI (+),(-)

E. NAKIT VE NAKIiT BENZERLERINDE MEYDANA GELEN NET ARTIS(+)
AZALIS (-)

F. DONEM BASI NAKIT VE NAKIiT BENZERLERI MEVCUDU

G. DONEM SONU NAKIT VE NAKIT BENZERLERI MEVCUDU
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2. BOLUM

NAKIT AKIS RASYOLARI

2.1. RASYO ANALIZLERI iLE iLGiLi GENEL BIiLGILER
2.1.1. Genel Olarak Rasyo Analizi

Finansal tablolar analizinde kullanilan en yaygin yontemlerden birisi rasyo analiz
teknigidir. Bu analiz tekniginde, finansal tablolardaki kalemler arasindaki anlaml
iliskiler, birbirinin yiizdesi veya birka¢ kat1 olarak belirtilmektedir. Hesap veya hesap
gruplart arasinda matematiksel iliskiler kurulmak suretiyle, isletmenin; ekonomik ve
mali yapist ile karlilik, calisma durumu hakkinda bir yargiya ulagilmaya calisilmaktadir.

Bagka bir anlatimla oran, iki kalem arasindaki iligkinin basit matematiksel ifadesidir™.

Aralarinda iliski kurulan kalemler sadece bilangodan ve gelir tablosundan
secilecegi gibi, biri bilangodan digeri gelir tablosundan da alinabilir. Burada yapilacak
sey kalemlerin aym yildaki tutarlarim birbirine oranlamaktir. Bulunan sonuglar kalemler
arasindaki iliskinin sonuglarim gostermez; analiz yapacak olanin sonucun isletmenin
mali durumunu ve faaliyet sonuglart bakimindan yorumlayip, gelecek i¢in ne ifade
ettigini kestirmesi gerekir’®. Isletme icinde hesaplanan oranlarin, isletmenin gecmis
donemlerinde hesaplanan oranlarla veya isletmenin icinde bulundugu endiistri kolu i¢in

gelistirilen oranlarla karsilastirilmasi ve degerlendirilmesi gerekir®’.

2.1.2. Rasyo Analizinin Tarihsel Gelisimi

Rasyo analizi ilk kez 1908 yilinda Wiliam M. Rosendale’in caligmalarinda yer
almaktadir. Bu calismada dogru kredi kararlar1 verilirken likidite rasyosu olarak
isimlendirilen cari oran rasyosunun 2,5 olmasinin uygun olacagim ifade etmektedir.
Rasyo analizinin sistemli bir sekilde uygulanmaya baslanmasi 1919 yilina rastlar.

Alexsander Wall isimli iktisat¢1 rasyolara iligkin calismalarim1 Mart 1919 yilindaki

* AKDOGAN, Nalan, TENKER, Nejat, a.g.e., s. 640

26 COMLEKCI, Ferruh, “Finansal Kararlarda Kullanilacak Bilginin Mali Analizle Uretilmesi”, Anadolu
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Say: 1-2, 1990, s. 24

2 GOKCEN, Giirbiiz , “Enflasyonun Mali Tablolar Analizine Etkileri”, Mali Coziim Dergisi, Say1: 69,
2004, s. 21
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bankacilik biilteninde yayinlayarak rasyo yonteminin kullanilmasini bankalara
Onermistir. Rasyo analizi yonteminin gelismesinde oOnciilik eden Alexander Wall
yaptig1 calismalarda yalniz cari oran ile yetinilmesini elestirmis ve rasyo analizini bir

biitiin olarak ortaya koymusturzg.

XX.yiizyilin baslarinda finansal tablolar, ortaklara ne kadar kar dagitilacagini ve
bunun yaninda kredi kurumlarina bir giiven verebilmek i¢in yonetimin finansal yonden
ne derece basarili oldugunu gostermeye yarayan araclar olarak goriiliiyordu. Yine bu

asamada igletme finansmani, ekonominin bir dali olarak degerlendirilmekteydizg.

Ulkemizde is hayatinda rasyo analizin ilk uygulandig: kurum 1950 yilinda kurulan
Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi’dir. Orta veya uzun siireli yatirnm kredisi kullanmak
isteyen smai kuruluslarmin bu gereksinimlerini karsilamak gorevini iistlenen banka,
kredinin tasiyacagi riski Olgmek durumunda idi. Bunun icinde firmanin ge¢mis
donemlerine ait finansal durum tablolar ile kredinin ac¢ilmasindan sonraki bes yila ait
tahmini finansal durum tablolarim1 analiz etmek kacinilmazdi. Boylece iilkemizde
finansal analiz tekniklerinin, risk Ol¢iimii amaciyla uygulanmaya konulmasi
baslatilmigtir. Tiirkiye Smai Kalkinma Bankasi finansal analiz tekniklerinden sadece
birini, oran analizlerini kullanmistir. Bu kullanimdan maksat kredi talep eden firmanin

bugiinkii ve kredi kullaniminin devam edecegi siiredeki kredi riskini Slgmektir®®.

Isletmelerdeki siirekli bilyiime arzusu, sermaye piyasalarinin gelismesi, banka ve
benzeri kredi kurumlarinin risklerini minimize etme istekleri ve vergi kanunlarinin
gereken sekilde uygulanabilmesinin temini finansal analizin 6neminin artmasina sebep

olmustur’’.

Ulkemizde bankalarin finansal analiz yontemini kullanmaya baslamasi bu
yontemin firmalar ve yatinm analizcileri tarafindan da kullanilmasinin Oniinii agmis,

ozellikle firmalarin muhasebe sistemlerinin gelistirilmesine biiyiik katkida bulunmustur.

* SARIKAMIS, Cevat, “Rasyo Analizi Uygulamasinin Gelisimi”, Muhasebe ve Finansman Dergisi,
Say1:33, 2007, s. 44.

* YAYLAONU, Ugur , a.ge., s. 10.

30 SARIKAMIS, Cevat, “Ulkemizde Finansal Analizin Baslangic1”, Bankacilar Dergisi, Sayi: 56, 1991,
s. 20

3 CELIK, Omer ,” Mali Analiz ve Yonlendirme”, Alarko Istikbal Kuliibii Dergisi, Say1: 36, 1991, s. 20.
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2.1.3. Rasyo Analizinin Onemi

Rasyo analizi, finansal tablolar arasindaki iligkileri, bu tablolarin kalemlerini
birbirine oranlamak yoluyla matematiksel olarak aciklayabilmektir. Bu sekilde
isletmenin ekonomik ve finansal yapisi, isletmenin karliligi ve isletme faaliyetlerine

iliskin bilgi edinilebilmektedir”.

Rasyolar, finansal analistlere sirketlerin karhilik ve likidite durumlariyla, sermaye

ve mali yapis1 hakkinda fikir verir ve benzerleriyle karsilastirma olanagi saglar33.

Rasyo analizi, isletmenin ge¢mis ve bugiinkii durumunu degerlendirmenin
yaninda, denetim fonksiyonu ve planlama islevini yerine getirmede isletme ortaklarinin,
isletmeye yatirnm yapmak isteyen tasarruf sahiplerinin, finansman kurumlarinin ve
finans yoneticilerinin kullandigi temel araglardandir. Bu yaklasim icerisinde ele
alindiginda rasyolarin, isletme faaliyetlerinin acik ve hizli bir bigcimde analizine olanak

saglayan anahtarlar oldugu sdylenebilir3 ‘,

Rasyo analizleri; yoneticilere gelecege yonelik yonetim ve yatirnm kararlarini
almalarinda, kredi veren kuruluslara isletmenin kredi degerliligini belirlemelerinde,
yatirnmcilara isletme ile ilgili yatirnm tercihlerini degerlendirmelerinde yardimeci olur’.
Bu agidan bakildiginda kredi kurumlar ve finans yoneticileri, isletmenin bazi énemli
istatistiklerinin genel bir goriiniimiinii elde etmek istediginde rasyo analizini kullanir.
Yetkililer zaman icinde bu oOlciitleri izleyerek isletmenin performansindan Snemli

trendleri yakalayabilir36.

Rasyo analizi, finansal analizde kullanilan en yaygin yontemlerden biridir. Rasyo
analizi yardimiyla hem sektoriin likidite, verimlilik, karlilik ve finansal durumu
hakkinda bilgi sahibi olunurken hem de isletmelerin kendi durumlarim

degerlendirmelerine olanak saglanmaktadir.

32 YﬂKCU, Siileyman ve dig., Finansal Yonetim, Vizyon Yaynlari, 1999, s. 381-382.

33 YALCINER, K., ATAN, M., BOZTOSUN, D., “Finansal Oranlarla Hisse Senedi Getirileri Arasindaki
Iliski”, Muhasebe ve Finansman Dergisi, Say1:27, 2005, s. 177

* ATAMAN, U., HACIRUSTEMOGLU, R., Yéneticiler icin Muhasebe ve Finans Bilgileri, Tiirkmen
Kitapevi, 1999, s. 127

35 AKAL, Ziihal, Isletmelerde Performans Olgiim ve Denetimi, Milli Prodiiktivite Merkezi Yayinlari,
1998, s. 172.

3 KOLB, R.W., RODRIGUEZ, Ricardo J., (Cev. KARACAN, Ali ihsan), Finansal Yonetim, SPK
Yayinlari, No: 35, 1996, s. 33.
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2.1.4. Rasyo Analizinde Dikkat Edilmesi Gereken Noktalar

Rasyo analizinde esas amag¢, mali tablolarda yer alan iki kalem arasindaki
matematiksel iligkinin ortaya konulmasi degil, bunun ne anlama geldigini
yorumlamaktir. Ancak rasyolar yorumlanirken bazi Olciilerden faydalanmak gerekir.

Bunlari su sekilde belirlemek miimkiindiir’’;

1. Hesaplanan rasyolarin isletmenin gecmis donemlerindeki oranlaryla

karsilastirilmasi.

2. Hesaplanan rasyolarin benzeri firmalarin yada isletmenin faaliyet gosterdigi
sektoriin ortalamalanyla kargilagtirilmasi. Boyle bir kargilagtirma isletmeyi
benzer isletmeye ya da sektdre gore durumunu gostermesi agisindan faydal

olacaktir.

3. Hesaplanan rasyolarin genel kabul gormiis oranlarla karsilastirilmasi. Yalniz
genel kabul gormiis oranlara siki sikiya bagli kalmak her zaman dogru
olmayabilir. Her isletmenin, her sektoriin 6zel kosullart dikkate alinarak

degerlemeler yapilmalidir.

Rasyo analizinde, mali tablolar kullanilarak cok sayida rasyo hesaplanabilir.
Ancak onemli olan rasyo sayisinin coklugu degil isletme ile ilgili anlamli sorular

yanitlayacak rasyolarin hesaplanmasidir.

Rasyo analizinde anlamli sonuglar elde edilebilmesi icin oncelikle mali tablolarin
enflasyon diizeltilmesine yani enflasyonun mali tablolar iizerindeki etkisi giderildikten
sonra degerlendirme yapilmalidir. Analiz sonuclar1 bulunun bu yeni tutarlar iizerinden

cikarilarak yorumlanmasi gerekjr38.

2.2. NAKIT AKIS RASYOLARI

Nakit akis rasyolarinin finansal performans oOlciimiinde kullanmilmasi, A.B.D

Finansal Muhasebe Standartlar1 Kurulu’nun (FASB) nakit akim tablolarini zorunlu hale

37 AYDIN, N., BASAR, M., COSKUN, M., Finansal Yonetim, Gen¢ Copy Center, 2007, s. §9-90.
* GOKCEN, Giirbiiz, a.g.e., s. 24.
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getirmesinden sonra yayginlasmaya baslamistir'’. Nakit akis rasyo analizi finansal
performans Ol¢iimii amaciyla yararlanilan ve bilango, gelir tablosu ve nakit akis tablosu
verilerinin kullanimiyla elde edilen rasyolarin hesaplanarak yorumlanmasi ve isletme

. e 40
yonetlmmln Yyararina sunulmasidir™.

Nakit akis rasyolarinin hesaplanabilmesi icin, isletme faaliyetlerinden elde edilen
nakitin, yatirim faaliyetlerinden elde edilen nakitin ve finansal faaliyetlerden elde edilen
nakitin bilinmesi gerekir. Ozellikle isletme faaliyetlerden elde edilen nakitin bilinmesi
gerekir. Isletme faaliyetlerinden elde edilen nakit bir¢ok nakit akis rasyosunun icersinde

yer almaktadir.

Isletme faaliyetleri iiretim, mal ve hizmetin satin alimup veya satilmasi gibi
isletmenin temel faaliyetlerini icerdigi igin odak noktasi olmustur’'. Bir cok
arastirmacinin Snerisine gore nakit akis bilgilerinin kullanigh olabilmesi i¢in, ekonomik

bilgiler, firmann i¢ biiyiime oran1 ve diger kaynaklar birlikte ele alinmasi gerekir*”.

Isletmelere kredi verenler son yillarda nakit akis rasyolarin1 daha ¢cok kullanmaya
baslamislardir. Ciinkii bu oranlar cari oran ve likidite oran1 gibi bilangodan elde edilen
geleneksel oranlardan daha fazla bilgi icermektedir. Kreditoriin, bir isletmeye kredi
vermekle aldigr riski Olcerken lizerinde en cok durdugu nokta, isletmenin borcunu
faiziyle birlikte zamaninda 6deyip Odeyemeyecegidir. Bilancodan elde edilmis
geleneksel likidite oranlari ge¢miste belirli bir tarihte isletmenin bor¢ dédeme giiciinii
gosterir. Nakit akis rasyolari ise, belirli bir ddnem boyunca yaratilan nakit mevcudunu,
bor¢larla karsilastirarak isletmenin bor¢ 6deme kapasitesi hakkinda dinamik bilgiler
verir™. Isletmelerin nakit akislarindaki yetersizlik, karliligiin azalmasina, finansal

risklerin artmasina ve iflas tehlikesi olusturabilir.

Finansal analizde kullanilabilecek nakit akis rasyolar1 asagida belirtilmistir.

3 GIACOMINO, Don E., MIELKE, David E., “Cash Flow: Another Approach to Ratio Analysis”,
Journal of Accountancy, March 1993, s. 55

40 YILMAZ, Hiiseyin, “Isletmelerin Finansal Yonetiminde Nakit Akis Rasyo Analizi”, D.E.U. i.iB.F.
Dergisi, Cilt: 14, Say1: 1, 1999, s. 185

*' GIACOMINO, Don E., MIELKE, David E., a.g.e., s. 56-57

# KOCHANEK, Richard F., NORGAARD, Corine T., “Analyzing The Components of Operating Cash
Flow: The Charter Company”, Accounting Horizonas1 March, 1988, s. 58

4 GUCENME, Umit, ARSOY, POROY, Aylin, “Muhasebe Standartlarindaki Siniflandirilmig Nakit
Akim Tablosu Formati ile Finansal Performansin Olgﬁlmesi”, Muhasebe ve Finansman Dergisi Say1:30,
2006, s. 72
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2.2.1. Satislardan Nakit Yaratma Rasyosu

Satiglardan nakit yaratma rasyosu; satiglarin, faaliyetlerden elde edilen nakit
tizerindeki katkisini gbsterir44. Satiglardan nakit yaratma rasyosunda, satis gelirlerinde
yaratilan nakit diizeyi belirlenmektedir. Baska bir ifadeyle isletmenin satiglarin1 nakde

doniistiirme yetenegi olciilmektedir.

Isletme Faaliyetlerinden Elde Edilen Nakit

Satiglardan Nakit Yaratma Rasyosu =
Net Satis Geliri

Bu rasyo, nakit olarak gerceklesen satiglarin Olciisiidiir ve isletmenin nakit akis
yaratma becerisini gosterir. Isletmenin gelir potansiyeli kredi belirleme olgiisiinde
anahtar roldedir. Giiclii ve istikrarli gelirler, isletmenin 6zsermaye olusturmada ve dis

sermayede etkileyici konuma getirir ve rekabet giiciinii arttirr™ .

2.2.2. Nakit Akis Yeterlilik Rasyosu

Nakit akis yeterlilik rasyosu, isletmenin uzun vadeli borg¢larin1 6deyebilmesi,
faaliyetlerinin devamui icin gerekli olan yatirimlar1 yapabilmesi ve kér pay1 dagitimlarini
karsilayabilecek yeterlilikte nakit yaratma giictinii gosterir. Birkac yillik periyoda bu

rasyonun 1 olmasi yeterli goriilmektedir®.

Isletme Faaliyetlerinden Elde Edilen Nakit
Nakit Akis Yeterlilik Rasyosu =

U.V. Borglar + Varlik Satin Alma+Dagitilan
Kar Pay1

* GIACOMINO, Don E., MIELKE, David E., a.g.e., s. 56

% KUFFLER, L.A., LEVNG, R M., “Rating Criteria for Global Project and Infrastructure Developers”,
Journal of Project Finance, Vol. 4(1), 1998, s. 58-59

¢ GIACOMINO, Don E, MIELKE, David E., a.g.e., s. 56-57
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Bu rasyonun 1’in altinda kalmasi, faaliyetlerden elde edilen nakitin kar payi
dagitim oranini, uzun vadeli borglart ve yeni yatinmlar1 karsilayabilecek diizeyde

olmadigin1 gosterir. Isletmenin dis finansman ihtiyacinin oldugunu belirtir.

2.2.3. Uzun Vadeli Bor¢ Odeme Rasyosu

Uzun vadeli bor¢ 6deme rasyosu, isletmenin faaliyetlerden elde ettigi nakitin uzun

vadeli bor¢larin1 6deyebilme giiciinii gosterir.

U.V. Bor¢ Odemeleri

Uzun Vadeli Bor¢ Odeme Rasyosu =
Isletme Faaliyetlerinden Elde Edilen Nakit

Bu rasyonun, 1’in iistiinde olmasi istenmez*’. Bu rasyonun 1’in {izerinde olmasi,
isletmenin faaliyetlerinden elde ettigi nakitten ¢ok bor¢ 6demek zorunda kaldigini

gosterir.

Oz kaynaklar1 yetersiz olan isletmelerin yiiksek finansman giderlerine maruz
kalmamalan i¢in finansman agiklarin1 uzun vadeli borglarla gerceklestirmeleri gerekir.
Kredi veren kuruluslarin isletmeye giiven duymas: icin isletmenin nakit yaratma
kabiliyetinin yiiksek olmasi gerekir. Bu sebeple isletmelerin faaliyetlerinden saglanan

nakitin yeterli ve istikrarli olmas1 yasamsal bir oneme sahiptir.

2.2.4. Faaliyet Geliri Nakit Akis Rasyosu

Faaliyet geliri nakit akis rasyosu, faaliyetlerden elde edilen nakit igerisindeki
faaliyet kirinin payini gosterir. Isletmenin belli bir donemdeki faaliyetlerinin nakit
yaratma yiizdesini gosterir. Faaliyetlerden elde edilen nakitin faaliyet karindan yiiksek

48
olmas1 olumludur™.

*” GIACOMINO, Don E., MIELKE, David E., a.g.e., s. 56
*8 GIACOMINO, Don E., MIELKE, David E., a.g.e., s. 56
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Isletme Faaliyetlerinden Elde Edilen Nakit
Faaliyet Geliri Nakit Akis Rasyosu =

Faaliyet Kar

Faaliyet geliri nakit akis rasyosu, gelirin kalitesini 6lger. Gelir kalitesi, isletmenin
var olan gelirinin devamliligin1 gosterir ve yatinmin gelecekteki gelir kalitesini
degerlendirmeye yardimci olur. Gelir nakit akis rasyosundaki azalma isletme igin
olumsuz bir durum olarak kabul edilir. isletmenin gelir yaratmada yetersiz kaldigi

gbsterir49. Bu rasyo ayrica isletmenin finansal karakteristligini tilc;e:lr5 0,

2.2.5. Toplam Borg¢lar1 Karsilama Rasyosu

Toplam borglar1 karsilama rasyosu, geri ddeme periyodu olarak ifade edebilir.

Isletmenin borglarini kac yilda geri 6deyebilecegini gosterir™.

Isletme Faaliyetlerinden Elde Edilen Nakit

Toplam Borg¢lar1 Kargilama Rasyosu =
Toplam Borg

Bu rasyo, isletmenin gelecekteki bor¢larini karsilama yetenegini gostermektedir.
Isletme faaliyetlerinden elde edilen nakit akiglarimin borcun geri édeme zamaninin
uzunlugunu gostermektedir. Rasyo ne kadar diisiik olursa isletme finansal yonden daha
az esneklik gosterebilecektir ve gelecekte sorun ¢ikma ihtimali yiikselecektir. Ayrica bu
rasyo kredi derecelendirme kuruluslarim da ilgilendirmektedir5 2, Rasyo ne kadar yiiksek
olursa, isletmeye uzun vadeli bor¢ verenler isletmeye o oranda giiven duyarlar. Baska

bir ifadeyle isletmenin yiikiimliiliklerini yerine getirecegi kadar nakit yarattig

49 JOOSTE, Leonie, “An Evaluation of The Usefulness of The Cash Flow Statement within South African
Companies by Means of Cash Flow Ratio”, University of Pretoria, September 2004, s. 135”

50 ZELLER, T. L., STANKO, B., “Cash Flow And The New Taxonomy of Financial Ratios for
Manufacturing Firms”, The Southern Business and Economic Journal, Vol. 17(2), 1994, s. 57

5! GIACOMINO, Don E., MIELKE, David E., a.g.e.,s. 57

52 MILLS, John R., YAMAMURA, Jeanne H, “The Power of Cash Flow Ratios”, Journal of Accontancy,
October 1998, s. 58
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diigiiniiliir. Kredi kuruluslart uzun vadeli kredilerin geri 6denmesi konusunda isletme

gelirlerine giivenmektedir.

Toplam borg¢lart karsilama rasyosu, iflas tahmininde onemli rol oynamaktadir.
Eger isletme borglarin1 ddeyemeyecek duruma gelirse ve isletmenin nakit yaratma

potansiyeli finansman ihtiyaclari i¢in yeterli degilse iflas olasilig artar™.

2.2.6. Nakit Tabanh Faiz Karsilama Rasyosu

Nakit tabanh faiz karsilama rasyosu, isletmenin faiz 6demelerini faaliyetlerinden

elde ettigi nakitle karsilama yetenegini gosterir.

[FEEN + Odenen Faiz

Nakit Tabanl Faiz Karsilama Rasyosu =
Odenen Faiz

Rasyonun paydasinda kisa ve uzun vadeli tiim borglarla ilgili faiz 6demeleri yer
almaktadir. Kaldiragtan 6nemli derecede yararlanan bir isletme diisiik bir katsayiya, 6z
sermaye agirlikli bir igletme ise yiiksek bir katsayiya sahip olacaktir. Nakit tabanl faiz
karsilama rasyosu 1’in altinda ¢ikan bir isletme her an potansiyel basarisizlik riski
altindadir ve cari faiz Odemelerini yapabilmek igin disaridan nakit elde etmek

54
zorundadir’”.

Isletme zor zamanlarinda borclarini karsilayabilmek icin yabanci sermayeye
giivenebilir. Bu durumda isletmenin faiz bor¢larinda artis meydana gelir. Ancak isletme

artan faiz bor¢larini ddeyebiliyorsa ayakta kalabilir’.

53 BEAVER, W.H., “Financial Ratios as Predictors of Failure”, Journal of Accounting,Research,1996,
s.73

> MILLS, John R., YAMAMURA, Jeanne H., a.gee., s. 57

> ZELLER, T.L., STANKO, B., a.g.e., 5. 57
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2.2.7. Amortisman Etkisi Rasyosu

Amortisman etkisi rasyosu, amortismanlarin faaliyetlerden elde edilen nakit

icersindeki payin1 gosterir.

Amortismanlar

Amortisman Etkisi Rasyosu = —
Isletme Faaliyetlerinden Elde Edilen Nakit

Amortisman etkisi rasyosu, faaliyetlerden elde edilen nakit’e az etkide

bulunuyorsa isletme daha basarili saylhr5 g

2.2.8. Yeniden Yatirim Rasyosu

Finansal acidan giiclii bir isletme kendi biiyiimesini kendi i¢sel kaynaklari ile
finanse edebilmelidir’’.  Yeniden Yatirim Rasyosu, isletmenin faaliyetlerini
siirdiirebilmesi amaciyla gerekli olan varliklarin isletmenin faaliyetlerinden elde ettigi

nakitten karsilanabilme durumunu gésterirsg.

Varlik Satin Alma

Yeniden Yatirim Rasyosu =
Isletme Faaliyetlerinden Elde Edilen Nakit

Isletmenin rekabetci avantaji, sermaye varliklarimi saglama yetenegine baghdur.
Eger yeniden yatinm gerceklesmezse, gelecekteki nakit akis kaynaklar sorgulanmaya
baslanir. Yeniden yatirim rasyosu, isletmenin 6z kaynaklarinin sermaye harcamalarini

: . PR
finanse edebilme yetenegini gosterir.

’® GIACOMINO, Don E., MIELKE, David E., a.g.e., 5. 56

57 MILLS, John R., YAMAMURA, Jeanne H., a.g.e., s. 58

¥ GIACOMINO, Don E., MIELKE, David E., a.g.e., s. 56-57
> JOOSTE, Leonie, a.g.e., s. 138
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Yeniden yatinm rasyosu ile amortisman etkisi rasyosu kiyaslanirsa, yeniden
yatinm rasyosu amortisman etkisi rasyosundan biiyiikk olmalidir. Maliyet artislarim
giivence altina alinabilmesi i¢in bu gereklidir. Yeniden yatirnm rasyosunun 1’in altinda
olmast isletmeler i¢in olumlu bir durumdur®. Isletmelerin faaliyetleri i¢in gerekli varlik

yatirrmlarinin faaliyetlerinden elde edilen nakit akislariyla karsilayabildigini gosterir.

2.2.9. Varhklarda Nakit Akis Rasyosu

Varliklarda nakit akis rasyosu, isletmedeki toplam varliklarin nakit yaratma
giiciinii gostermektedir®'. Bu rasyo, isletmenin varlik esasinda nakit yaratmasi ve nakit

akisimin saglanmasi icin kullandig1 bir Sl¢iidiir®.

Isletme Faaliyetlerinden Elde Edilen Nakit

Varliklarda Nakit Akis Rasyosu =
Toplam Varliklar

Isletmenin varhiklarini geri kazanmak icin yaptigi hatalar uzun vadeli nakit
akisinin potansiyel diisiisiine neden olabilir. Toplam varliklardaki artis ve azaliglar
yeniden yatinm rasyosu ile agiklanabilir. Varliklarin nakit yaratma giiciindeki azalis
yeniden yatirnm rasyosunda artisa sebep olabilir. Gelecekteki faaliyet nakit akislar ile

beraber varlik geri doniisleri gbrﬁlebilir“.

% GIACOMINO, Don E., MIELKE, David E., a.g.e., 5. 56

! GIACOMINO, Don E., MIELKE, David E., a.g.e., 5. 56

2 JOOSTE, Leonie, a.ge.,s. 134

% ZELLER, T.L., FIGLEWICZ, R.E., “New Investing and Financing Ativity Ratios from The Statement
of Cash Flows Enhance Traditional Ratio Analysis in Assesing Future Cash Flows”, The Mid-Atlantic
Journal of Business, Vol. 26(2), 1990, s. 52
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2.2.10. Faaliyet Nakit Akis Rasyosu

Faaliyet nakit akis rasyosu, isletmenin cari bor¢larim1 ddeyebilecek diizeyde nakit

yaratip yaratmadigini géstermektedir.

Isletme Faaliyetlerinden Elde Edilen Nakit

Faaliyet Nakit Akis Rasyosu =
Cari Borglar

Rasyonun payi, isletme faaliyetlerinden elde edilen nakitti icermektedir. Payda ise
cari borclar1 icermektedir. Isletmenin faaliyet nakit akis rasyosu hakkinda yorum
yapilabilmesi icin faaliyet gosterdigi endiistrideki karsilastirilabilir rasyolara bakmak

gerekjr64. Isletmenin ger¢ek performansini belirlemek agisindan onemlidir®.

Bu rasyo, isletmenin faaliyetlerinden elde ettigi nakitin cari borglar
karsilayabilme durumunu gosterir. Rasyo da azalis meydana gelirse, isletmenin
faaliyetlerden elde ettigi nakit akislar1 cari borglar icin yeterli kaynagi yaratmiyor
anlamina gelir. Isletmenin faaliyetlerden elde ettigi nakittin yetersiz kalmasi isletmenin
yasamini siirdiirebilmesi acisindan zorluklar yasacagi anlamina gelir. Isletme icin iflas

riski dogar. Rasyo ne kadar yiiksekse isletmenin likiditesi o kadar yiiksektir.

2.3. DIGER NAKIT AKIS RASYOLARI
2.3.1. Kar Pay1 Odeme Rasyosu

Isletmenin ortaklarina dagittig1 kar paylarinin isletme faaliyetlerinden elde edilen

66

nakit’ten karsilanabilme oranmi gosterir. Bagka bir ifadeyle isletmenin kar pay1

dagitim politikasinin faaliyetlerinden nakit yaratma kabiliyetine etkisini gosterir.

¢ MILLS, John R., YAMAMURA, Jeanne H., a.g.e., s. 55-57
% ZELLER, T.L., STANKO, B., a.g.e., 5. 57
% GIACOMINO, Don E., MIELKE, David E., a.g.e., s. 56
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Dagitilan Kéar Pay1

Kar Pay1 Odeme Rasyosu = :
Isletme Faaliyetlerinden Elde Edilen Nakit

Bu rasyonun 1’in altinda olmasi isletme i¢in uygundur. 1’in istiinde ise isletme
faaliyetlerinden elde edilen nakit kar payr 6demelerini karsilayamadigi anlamina gelir.
I’in altinda olmasi, isletmenin yarattigi nakit kaynaklarinin kar payr ddemeleri i¢in
yeterli bir seviyede oldugunu ve kar payr odemelerinin arttirilabilecegini gosterir.

Ayrica igletmenin i¢ fonlarinin yiiksekligini gosterir.

2.3.2. Cari Borc¢lar Karsilama Rasyosu

Cari borglar1 karsilama rasyosu, isletmenin cari bor¢larini geri 6deme yetenegini

gosterir.

IFEEN-Nakit Kar Paylari

Cari Borglar1 Karsilama Rasyosu =
Cari Borglar

Bu rasyonun payi, isletmede kalan nakit akisin1 ifade eder. Payda ise cari
borglarin tamamin kapsar. Rasyo, isletmenin kar pay1 dagitim politikas1 ve bunun cari
bor¢ taahhiitlerini 6demek i¢in eldeki nakit miktarinin iizerindeki etkileri gosterir.
Katsay1 ne kadar yiiksekse isletme i¢in o kadar iyidir. Katsayinin uygunlugu endiistri

karakteristigine gore degismektedir67.

7 MILLS, John R., YAMAMURA, Jeanne H., a.ge., s. 57-58.
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2.3.3. Sermaye Harcamalarim Karsilama Rasyosu

Sermaye harcamalarim karsilama rasyosu, isletmenin gelismesi i¢in gerekli olan

sermaye harcamasinin karsilanabilme oranini gosterir.

Isletme Faaliyetlerinden Elde Edilen Naki
Sermaye Harcamalarim Karsilama Rasyosu =

Sermaye Harcamalar1

Rasyo, isletmenin fabrika ve donamima yapmis oldugu yatirimdan veya bakim
harcamalarini karsiladiktan sonraki bor¢ 6deme yetenegini gostermektedir. Rasyo 1°den
ne kadar biiyiik ise isletmenin bor¢ édemek i¢in o kadar fazla parasi vardir. Deger ne
kadar yiiksek ise isletmenin bor¢ geri 0demelerini gergeklestirebilmek icin o kadar

nakdi var demektir®®,

2.3.4. Hisse Basina Nakit Akis Rasyosu

Hisse bagina nakit akis rasyosu, isletmenin likiditesinin iyi olup olmadigim

gosteren rasyodur.

Net Nakit Akis1

Hisse Bagina Nakit Akis Rasyosu =
Hisse Senedi Sayis1

Bu rasyonun yiiksek olmasi isletmenin likiditesinin iyi oldugunu gosterir®.

8 MILLS, John R., YAMAMURA, Jeanne H., a.g.e., s. 58
9 SHIM, Jae K., SIEGEL, Joel G., The Vest — Pocket CFO, Prentice, 1992, s. 96
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2.3.5. Ortaklar ve Kreditorler icin Nakit Yaratma Rasyosu

Bu rasyo kreditorler ve ortaklar i¢in i¢sel kaynaklardan nakit yaratma yetenegini

gbstermektedir70.

[FEEN

Ortaklardan ve Kreditorler Icin Nakit Yaratma Rasyosu = -
Toplam Bor¢+Ozsermaye

Bu rasyonun diisiik olmasi, isletmenin ortaklar ve kreditorler icin nakit yaratmada
yetersiz oldugunu gosterir. Bu da isletmenin ortaklik yapisinin bozulmasina ve
finansman aciklarinin dogmasma sebep olmaktadir. Isletmenin fon ihtiyaglarim
kargilayabilmek icin gerekli olan kredinin bulunmasm zorlastirir. Isletmenin
gelecekteki fon ihtiyaglarimi karsilayabilmesi icin nakit yaratma yeteneginin yiiksek

olmasi gerekir.

Rasyo, ortaklarin ve kreditorlerin nakit olarak kazancim gostermektedir.Kredi
veren kurumlar agisindan isletmenin ic¢sel kaynaklarinin, bor¢larini ve faaliyetlerini
siirdiirebilmesi icin gerekli olan sermayenin yeterli diizeyde olup olmadiginin tesbit

edilmesi agisindan 6nemlidir.

7 SHIM, Jae K., SIEGEL, Joel G., a.g.e., s. 98.
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2.3.6. Kritik Thtiyaclarin Nakit Akislariyla Karsilanma Rasyosu

Kritik ihtiyaglarin nakit akislartyla karsilanma rasyosu, isletme faaliyetlerinden
elde edilen nakit akiglariin cari borglar, faiz ddemelerini ve kar payr 6demelerini
karsilama yetenegini gosterir. Bu oran, kisa vadeli likidite Slciistidiir ve uzun vadeli
bor¢lar1 kapsamaz. Eger isletmeler uzun vadede faaliyetlerini devam ettirmek

istiyorlarsa kisa vadeli yiikiimliiliiklerini karsilama yetenegini artirmalidir’'.

IFEEN + Odenen Faiz

Kritik Thtiyaclar1 Nakit Akislariyla =
Karsilanma Rasyosu Odenen faiz + Cari borglar + Kar payr Odemeleri

Rasyonun payinda isletmenin faaliyetlerinden elde ettigi nakit akislar ile kisa
vadeli borglarla ilgili faiz 6demeleri yer almaktadir. Rasyonun paydasinda ise kar pay1
O0demeleri, kisa vadeli bor¢lar ve faiz 6demeleri yer almaktadir. Bu oranin biiyiik olmast
isletmeler acisindan olumlu bir durumdur. Isletmelerin faaliyet nakit akislarmnin faiz
O0demelerini, cari bor¢lar1 ve kar pay1 6demelerini kargilama yeteneginin yiiksek oldugu

anlamina gelir

2.3.7. Genel Nakit Akis Yeterliligi Rasyosu

Genel nakit akis yeterliligi rasyosu, isletmenin faaliyetlerinden elde ettigi nakit’in
sermaye harcamalarini, stoklarin1 ve nakit kar payr ©Odemelerini karsilayabilme

durumunu gosterir.

"I JOOSTE, Leonie, a.ge.,s. 137
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Isletme Faaliyetlerinden Elde Edilen Nakit

Genel Nakit Akis Yeterliligi Rasyosu =
Sermaye Harcamalari+Stok Harcamalari+Nakit
Kar Pay1

Bu rasyonun 1’in iistiinde olmasi isletmenin dis kaynaklara ihtiya¢ olmadan
finansman ihtiyacim1 karsiladigini gosterir. Bu rasyonun 1’in altinda olmas1 isletme
faaliyetlerinden elde edilen nakitin cari islemlerin biiylime diizeyini karsilayamadigi

anlamina gelir72.

2.3.8. Nakdin Yeniden Yatirimm Rasyosu

Nakdin yeniden yatirimi rasyosu, isletmenin varliklarina yaptigi yatirimin

yiizdesini dlgmektedir.

IFEEN — Kar Paylari

Nakdin Yeniden Yatirimi Rasyosu =
Toplam Varliklar

Bu rasyonun %8 ile %10 civarinda olmasi isletmenin varliklaria yaptigi

yatirrmin normal diizeyde oldugunu gésterir73.

7> BERNSTEIN, Leopold A., Financial Statement Analysis: Theory, Application and Interpretation,
Fourth Edition, 1989, s. 566
7> BERNSTEIN, Leopold A., a.g.e., s. 567

38



2.3.9. Faaliyet Nakit Akis Gostergesi

Faaliyet nakit akis gostergesi, isletmenin faaliyetlerinden elde ettigi nakit
icersindeki donem net karinin paym gostermektedir. Bagka bir ifadeyle isletmenin bir
donemde elde ettigi kar ile faaliyetleri sonucu yarattig1 nakit arasindaki iliskiyi gosteren

rasyodur.

Isletme Faaliyetlerinden Elde Edilen Nakit

Faaliyet Nakit Akis Gostergesi =
Donem Net Kari

Bu rasyo, bugiinkii veya gelecekteki yatirimcilara ve kredi veren kuruluslara
isletmelerin karlilik durumlarin1  6lgcmede katkida bulunmaktadir. Rasyo hem
isletmelerin icsel kaynaklarindan nakit yaratma yetenegini hem de devam eden
faaliyetlerinden elde ettigi nakitti gostermektedir. Rasyonun yiiksekligi Olciisiinde

isletmenin likiditesi yiiksektir’*.

2.4. NAKIT AKIS RASYO ANALIZiNiN DEGERLENDiRILMESi

Isletmelerin nakit yonetimini saglikli bir sekilde yapabilmesi ve gerekli diizeltici
onlemleri almasinda nakit akis rasyo analizleri onemli rol oynamaktadir. Nakit akis
analizinde yararlanilan rasyolar, nakit yonetimi uygulamalarindaki hatali noktalar
saptayarak gerekli dnlemlerin alinmasina ve yapilmasi gereken nakit yonetimine katkida
bulunur. Ornegin isletme yeniden yatirim rasyosunu kullanarak, isletmenin faaliyetlerini
siirdiirebilmesi icin gerekli olan varliklarin isletmenin faaliyetlerinden elde ettigi
nakitten karsilanabilme durumunu gérmektedir. isletmenin faaliyetlerinden elde edilen
nakitin yetersiz kalmasi, isletmenin yasamini siirdiirememesi anlamma gelir. Isletme
iflas riski ile karsilasir. Kar payr odeme rasyosunda da isletme boyle bir riskle

karsilasabilir. Kar payr 6deme rasyosunu gecmis yillarda ki sektor ortalamalar ile

4 RUJOUB, M.A., COOK, D.M., HAY, LE., “Using Cash Flow Ratios to Predict Business Failures”,
Journal of Managerial Issues, Spring, 1995, 5.79
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karsilastirarak isletmenin agir1 kar pay1 6deyip 6demedigini tespit edebilir. Isletmenin
faaliyetlerinden elde edilen nakitin biiyiik bir kismin kér pay1 6demelerinde kullanmast;
isletmenin bor¢ 6demesi, faiz 6demesi, sermaye harcamasi gibi isletmenin yasamasi i¢in
gerekli olan 6demeleri karsilayabilme yetenegini diisiiriir. Isletme 6demelerini dissal

kaynaklardan finanse etmeye zorlar. Bu da isletmenin kredi maliyetlerini arttiracaktir.

Nakit akig rasyo analizinin daha dogru yorumlanabilmesi i¢in endiistrideki
ortalama sonuclarin ve ge¢mis yil rasyolarinin bilinmesi gerekir. Ayrica benzer sirket
gruplar da segilerek analiz yapilabilir. Sirketlerin yillik rasyo trendlerini de incelemek
fikir sahibi olmaya yardime1 olacaktir’”. Degerlendirme yapilirken, beklemedik olaylara
iliskin veya yarida kalan faaliyetler gibi olagandisi islemlere dikkat edilmelidir. Bu tip
etmenler nakit akis rasyolarim1 olumsuz yonde etkiler ve yatirnmcilari yanlis

yonlendirebilir’®.

Nakit akis rasyo analizleri isletmelere kredi veren kurumlar i¢in de ©nem
tasimaktadir. Kreditorler, nakit akis rasyo analiziyle isletmenin borcunu faiziyle birlikte
odeyebilme kabiliyetini 6lcebilirler. Nakit akis rasyolari isletmenin faaliyetlerinden elde
ettigi nakit mevcudunu borglariyla oranlayarak isletmenin bor¢ O6deme kapasitesi
hakkinda bilgi verir. Bu da isletmenin gelecekteki bor¢larim1 6deyebilme durumunu

gosterir.

Isletme rekabet avantaji elde etmek icin nakit yonetimini etkili ve etkin bir sekilde
yapmalidir. Nakit akis rasyolari, isletmenin nakit yonetimini saglikli yapabilmesi ve
gerekli tedbirleri almasi konusunda yardimci bir aragtir. Isletmeler ¢agdas anlamda

nakit yonetimi gergeklestirmek icin nakit akis rasyo analizlerinden yararlanabilirler.

5 SYLVESTRE, Jeanne, URBANCIC Frank R., Effective Methods for Cash Flow Analysis, Business
Source Primer, 1994, s. 4

7 CARSLAW, Charles A., MILLS, John R., “Developing Ratios for Effectives Cash Flow Statement
Analysis”, Journal of Accountancy, 1991, s. 63-64.
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3.BOLUM

NAKIT AKIS RASYOLARI iLE iMKB TAS VE TOPRAGA DAYALI SANAYi
SEKTORUNDE BiR UYGULAMA

3.1. GENEL ACIKLAMA

Tas ve topraga dayali sanayi Tiirk ekonomisinin her zaman 6nemli bir yap tasi
olmustur. Insaat malzemeleri iiretimi, toplam sanayi icersinde %10, imalat sanayisi
icersinde % 12-13 ve ara mali iiretimi icersinde %30 paya sahiptir. Sektordeki her {iriin
grubunda 5-10 adet biiyiik iiretici firma bulunmaktadir.Bu firmalar i¢ pazarin yaklasik
%70-80’ine sahiptirler. Sektdrde 6.500 dolayinda iiretici firma faaliyet gostermektedir.
Tiirkiye de ozellikle ¢cimento, ingaat demiri, seramik, cam, vb. iriinler yiiksek iiretim
miktariyla i¢ talebi karsilamakta kalmayip kalitesi ile uluslararas1 pazarlarda rekabet
avantaji elde etmektedir. Cimento sektoriinde Tiirkiye, diinyada en fazla ¢imento
ihracati yapan dordiincii iilkedir. Baglica ihracat pazarlari Rusya, Irak, Suriye’dir.
Tiirkiye insaat sektoriine yonelik her tiirlii boru ve baglanti parcalar tiretmektedir.
Tiirkiye’de demir ¢elik boru ve baglant1 pargalar ihracatt 2008 yilinda 2 milyar dolarin
tizerinde gerceklesmistir. Ayrica insaat sektoriine yonelik cam iiretimi 1 milyon tonun
izerindedir. Cam {riinlerini en fazla ihra¢ edilen pazarlar Rusya, Ukrayna ve

Kazakistan’dir’’.

Hizla globallesen diinya pazarlarinda Tiirk firmalarimin rekabet edebilmesi i¢in

sermayelerini aynmi hizla biiyiitmeleri gerekir. Bu cercevede, sirket birlesmeleri ve ortak

" SEZGIN, Tarhan, “Insaat Malzemeleri”, T.C Basbakanhk Dis Ticaret Miistesarligi Thracat Gelistirme
Etiid Merkezi, 2009, s. 3-4
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girisimler tesvik edilerek insaat sektoriinde yer alan firmalarin uluslararasi pazarlarda

rekabet giicleri arttirilmalidir.

3.2. ARASTIRMANIN AMACI

Isletmelerin finansal basarilarinda ve basarisizliklarinda nakit akig verilerinin
Onemi biiyiiktiir. Bu arastirmanin amaci, isletmelerin finansal performanslarini rasyolar
yardimiyla ortaya cikarmaktir. Ozellikle finansal analiz siirecinde goreceli olarak daha
az kullanilan nakit akis rasyolarinin isletme performansimin degisik boyutlarinin

degerlendirilmesinde ki rolii ve 6neminin ortaya konmas1 amag¢lanmaktadir.

Arastirma isletmeyi yakindan ilgilendiren basta isletme yoneticileri olmak iizere,
isletmeye kredi verenler, ortaklar ve isletmeye yatirim yapacaklar acisindan bir ¢ok
faydast bulunmaktadir. Arastirma ayrica kamuyu aydimnlatma ve seffaflik ilkesi

cercevesinde isletme ile ilgili tiim ¢evreler i¢in hazirlanmistir.

3.3. ARASTIRMANIN YONTEMIi

Aragtirmada veri toplama araci olarak, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasina
(IMKB) kote olmus, tas ve topraga dayali sanayi sektoriinde faaliyet gosteren
isletmelerin arastirmaya iliskin verileri derlenerek diizenlenmistir. Bu veriler
derlenirken ilgili isletmelerin 2006-2008 yillar1 arasindaki nakit akis tablolari, gelir
tablolar1 ve bilanco kalem degerlerinden yararlamilmistir. Finansal raporlama siirecinde

sunduklari bu veriler oran analizi yontemiyle incelenmistir.

3.4. ARASTIRMANIN KAPSAMI

Arastirmanin kapsami, IMKB’de islem goren tas ve topraga dayali sanayide
faaliyet gosteren 26 sirketin verilerinden olugsmaktadir. Calismada yararlanilan sirketler

asagida siralanmistir:
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ADANA CIMENTO SANAYI T.A.S

AFYON CIMENTO SANAYI VE TICARET A.S
AKCANSA CIMENTO SANAYIT.A.S

ANADOLU CAM SANAYI A S

BATI ANADOLU CIMENTO A.S

BATI SOKE CIMENTO SANAYI VE TICARET A.S
BOLU CIMENTO SANAYI A.S

BURSA CIMENTO FABRIKASI A.S

CIMBETON HAZIR BETON VE PREFABRIK YAPI ELEMANLARI T.A.S
CIMENTAS iZMIiR CIMENTO FABRIKASI T.A.S
CIMSA CIMENTO SANAYIT.A.S

DENIZLI CAM SANAYI VET.A.S

DOGUSAN BORU SANAYI VE TICARET A.S
ECZACIBASI YAPI GERECLERI SANAYI VE TICARET A.S
EGE SERAMIK SANAYI VE TICARET A.S
GOLTAS CIMENTO SANAYI VE TICARET A.S
HAZNEDAR REFRAKTER SANAYI A S

[ZOCAM TICARET VE SANAYI A.S

KONYA CIMENTO SANAYI A.S

KUTAHYA PORSELEN SANAYI A.S

LAFARGE ASLAN CIMENTO A.S

MARDIN CIMENTO SANAYI VE TICARET A.S
NUH CIMENTO SANAYI A.S

TRAKYA CAM SANAYI A.S

USAK SERAMIK SANAYT A.S

UNYE CIMENTO SANAYI VE TICARET A.S
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3.5. ARASTIRMANIN UYGULANMASI

Arastirmada kullanilan veriler {izerinden nakit akis rasyolari
hesaplanmistir. Analizde kullanilan nakit akis rasyolar1 agagida verilmistir.
- SATISLARDAN NAKIT YARATMA RASYOSU

- VARLIKLARDA NAKIT AKIS RASYOSU

- TOPLAM BORCLARI KARSILAMA RASYOSU

- FAALIYET NAKIT AKIS RASYOSU

- FAALIYET GELIRI NAKIT AKIS RASYOSU

- SERMAYE HARCAMALARINI KARSILAMA RASYOSU

- CARI BORCLARI KARSILAMA RASYOSU

- AMORTISMAN ETKIiSI RASYOSU

- ORTAKLAR VE KREDITORLER ICIN NAKIT AKIS RASYOSU
- KAR PAYI ODEME RASYOSU

- NAKIT TABANLI FAIZ KARSILAMA RASYOSU

- YENIDEN YATIRIM RASYOSU

Nakit akis rasyolarinin saglik bir sekilde yorumlanabilmesi i¢in tas ve
topraga dayali sanayi sektoriindeki ortalama sonuglar ve ge¢mis yil rasyolarinin
sonuglart bulunmugtur. 2006-2008 yillar arasindaki nakit akis rasyolarinin gelisimi

incelenmistir. Rasyolarinin siniflandirilmasi asagidaki tabloda gosterilmistir.



TABLO 3-1: Rasyolarin Simiflandirilmasi

N0|

PERFORMANS RASYOLARI

1. | Satiglardan Nakit Yaratma Rasyosu
IFEEN
Net Satig Gelirleri

2. | Varliklarda Nakit Akis Rasyosu
[FEEN
Toplam Varliklar

3. | Faaliyet Nakit Akis Rasyosu
IFEEN
Cari Borglar

4. | Faaliyet Geliri Nakit Akis Rasyosu
IFEEN
Faaliyet Kari

LiKIiDITE VE BORC YONETIMIi RASYOLARI

5. | Toplam Borglar1 Kargilama Rasyosu
[FEEN
Toplam Borg

6. | Cari Bor¢lar1 Karsilama Rasyosu
IFEEN-Kar paylari
Cari Borglar

7. | Nakit Tabanh Faiz Karsilama Rasyosu
IFEEN+Qdenen Faiz
Odenen Faiz

8. | Kar Pay1 Odeme Rasyosu
Dagitilan Kar Pay1
IFEEN

9. | Ortaklar ve Kreditorler Igin Nakit Yaratma Rasyosu
IFEEN _
Toplam Bor¢+Oz sermaye

VARLIK YONETIMi RASYOSU

10. | Amortisman Etkisi Rasyosu
Amortisman
IFEEN

11. | Yeniden Yatirim Rasyosu
Varlik Satin Alma
IFEEN

12. | Sermaye Harcamalarini Karsilama Rasyosu
[FEEN
Sermaye Harcamalari
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3.5.1. Satislardan Nakit Yaratma Rasyosu ve Sonuclarinin Degerlendirilmesi

Sektor’de faaliyet gosteren isletmelerin bir donemde faaliyetlerinden elde
ettikleri nakit ile net satig gelirleri oranlanarak bulunmustur. Bu oranin yiiksek ¢ikmasi
isletmelerin satislarin1 nakde doniistiirme yeteneginin yiiksek oldugu anlamina gelir. Bu

oran ne kadar yiiksek ise isletme o kadar basarilidir.

TABLO 3-2: Sektordeki isletmelerin Satislardan Nakit Yaratma Rasyosu Sonuclar

SATISLARDAN NAKIiT YARATMA RASYOSU (%)

: YILLAR
FIRMALAR 2006 2007 2008
ADANA CIMENTO 41,15 43,20 38,59
AFYON CIMENTO 56,30 22,62 -0,62
AKCANSA 31,51 27,16 23,71
ANADOLU 12,77 19,26 7,50
BATI CIMENTO -7,82 -8,10 -3,89
BATI SOKE CIMENTO 33,97 19,42 9,70
BOLU CIMENTO 44,03 24,51 25,31
BURSA CIMENTO 9,54 15,36 18,51
CIMBETON 0,97 2,40 0,95
CIMENTAS 25,98 26,87 13,20
CiMSA 39,52 27,78 11,60
DENIZLi CIMENTO -1,43 4,70 2,07
DOGUSAN 12,41 9,14 -259,99
ECZACI YAPI -1,19 1,64 -1,22
EGE SERAMIK 10,36 -1,36 -25,65
GOLTAS 34,42 6,95 10,77
HAZNEDAR -3,06 -19,38 -15,49
iZOCAM 10,11 15,37 21,61
KONYA CIMENTO 21,90 8,10 11,91
KUTAHYA PORSELEN 3,67 -3,40 4,47
LAFARGE 16,58 18,31 6,51
MARDIN CIMENTO 56,86 36,70 25,45
NUH CIMENTO 28,82 30,88 14,05
TRAKYA CAM 19,21 19,69 21,24
USAK SERAMIK -12,48 4,34 2,20
UNYE CIMENTO 62,37 29,30 31,58
SEKTOR ORTALAMASI 21,01 14,67 0,22
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TABLO 3-3: Satislardan Nakit Yaratma Rasyosu Agsindan Sektorel Durum

Piyasa Gostergesi 2006 2007 2008
Sektor Ortalamasinin Altinda 14 11 5
Kalan Isletme Sayis1

Sektor Ortalamasinin Uzerinde 12 15 21
Olan Isletme Sayis1

Negatif Isletme Sayisi 5 4 6
Pozitif Isletme Sayis1 21 22 20

Tabloya bakildiginda 2006 yilinda sektor ortalamasinin altinda kalan isletme sayisi
14°diir. Ortalamanin iizerinde olan isletme sayis1 ise 12 olarak saptanmistir. Bu durum
2006 yilinda sektordeki isletmelerin satislarinin nakit yaratmada yetersiz kaldigin
gostermektedir. 2007 yilinda sektor ortalamasi 14,67 seviyesine gerilemistir. Ancak
ortalamanin iizerinde olan isletme sayis1 15’e yiikselir iken altinda kalan isletme sayisi
11’e diismiistiir. isletmelerin faaliyetlerinden elde ettikleri nakitte artis gézlenmektedir.
2008 yilinda ise sektor trendi negatif egilim gostermektedir. Ortalamanin iizerindeki
isletme sayis1 21°e yiikselmesine ragmen sektordeki bazi isletmelerin faaliyetlerinden
elde ettikleri nakitte biiyiik diislisler yasanmustir.

2006 yilinda satiglarin1 nakde doniistiirme yetenegi en yiiksek olan isletme Unye
Cimento dur. En diisiik olan isletme ise Usak Seramiktir. 2007 yilinda ise Adana
Cimento en yiiksek iken en diisiik oran Haznedar Refrakter’e aittir. Sektorde 2008
yilinda da Adana Cimento en yiiksek nakit yaratma yetenegine sahipken, en diisiik oran
Dogusan’a aittir. Sektdorde 2006-2008 yillar1 arasinda her yil artis trendi gosteren
isletmeler Bursa Cimento, Trakya Cam ve Izocam dur.

SEKIL 3-1: Sektoriin Satislardan Nakit Yaratma Rasyosu Ortalamasi

m 2006
< 10 m 2007
m 2008

2006 2007 2008

Yillar
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Sektoriin - 2006-2008 yillar1 arasindaki satiglardan nakit yaratma rasyosu
ortalamasi %11,82 dir. 2006-2007 yillarinda sektor ortalamasi birbirine yakin iken 2008
yilinda negatif egilim gostermistir. Isletmeler uzun vadede faaliyetlerini siirdiirmek
istiyorlarsa igletme faaliyetlerinde pozitif nakit akimi yaratmak zorundadirlar.

3.5.2. Varhiklarda Nakit Akis Rasyosu ve Sonuclarmin Degerlendirilmesi

Sektordeki isletmelerin faaliyetlerinden elde ettikleri nakit ile bilangolarinda yer
alan toplam varliklar1 oranlanarak elde edilmistir. Tas ve topraga dayali sanayi
sektoriindeki isletmelerin varlik yaratma yetenegi 6l¢iilmiistiir.

TABLO 3-4: Sektordeki isletmelerin Varhklarda Nakit Akis Rasyosu Sonuclari

VARLIKLARDA NAKIT AKIS RASYOSU (%)

. YILLAR
FIRMALAR 2006 2007 2008
ADANA CIMENTO 17,51 19,83 20,73
AFYON CiMENTO 44,95 17,82 -0,38
AKCANSA 19,60 16,17 16,82
ANADOLU 7,06 13,30 4,84
BATI CIMENTO -4,88 -5,12 2,58
BATI SOKE CIMENTO 14,57 8,64 3,96
BOLU CIMENTO 29,77 17,09 18,95
BURSA CiIMENTO 11,84 18,22 21,25
CIMBETON 1,88 4,92 1,77
CIMENTAS 8,91 9,96 5,42
CiMSA 19,10 14,11 6,52
DENIZLi CIMENTO -1,25 3,98 1,63
DOGUSAN 2,69 1,67 23,20
ECZACI YAPI -1,25 1,85 -0,89
EGE SERAMIK 8,11 -1,07 -18,52
GOLTAS 15,75 4,01 5,38
HAZNEDAR -3,40 22,81 -16,95
IZOCAM 11,39 19,83 29,29
KONYA CIMENTO 13,76 4,62 5,83
KUTAHYA PORSELEN 4,76 -4,25 5,09
LAFARGE 15,32 17,94 5,02
MARDIN CIMENTO 33,50 25,98 21,45
NUH CiMENTO 19,48 24,84 12,01
TRAKYA CAM 8,99 10,36 11,53
USAK SERAMIK 7,78 3,76 2,05
UNYE CIMENTO 34,70 17,76 20,22
SEKTOR ORTALAMASI 12,50 9,36 5,99
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TABLO 3-5: Varliklarda Nakit Akis Rasyosu Acgisindan Sektorel Durum

Piyasa Gostergesi 2006 2007 2008
Sektor Ortalamasinin Altinda 14 12 16
Kalan Isletme Sayisi

Sektor Ortalamasinin Uzerinde 12 14 10
Olan Isletme Sayis1

Negatif Isletme Sayisi 5 4 6
Pozitif Isletme Sayis1 21 22 20

Tabloya bakildiginda sektor ortalamast 2006 yili igin %12,50°dir. Piyasa
gostergelerine gore 2006 yilinda sektordeki ortalamanin altinda kalan isletme sayisi
14’diir. Ortalamanin iizerinde olan isletme sayisi ise 12’dir. 2006 yilinda sektordeki
isletmelerin varlik esasinda nakit yaratma yeteneginin diisiik oldugunu gostermektedir.
2007 yilinda sektor ortalamas1 %9,36’a diismiistiir. Ancak sektor ortalamasinin tizerinde
olan igletme sayis1 14’e yiikselmistir ve ortalamanin altinda kalan isletme sayis1 12’e
digmiistiir. 2008 yilinda ise sektor ortalamasi daha da gerileyerek %35,99’a diigmiistiir.
Ayrica sektor ortalamasinin altinda kalan isletme sayisi 16’a yiikselirken ortalamanin
tizerinde olan isletme sayis1 10’a diigsmiistiir. Sektor ortalamasimin diisiis trendi
gostermesinin temel nedeni sektordeki bazi isletmelerin faaliyetlerinden elde ettikleri

nakitte diisiisler yasamalaridir.

2006 yilinda sektorde ortalamasi en yiiksek olan igletme Afyon Cimento’dur. En
diisiik olan isletme ise Usak Seramik’tir. 2007 yilinda ise en yiiksek orana sahip isletme
Mardin Cimento’dur. En diisiik orana sahip isletme Haznedar Refrakter’dir. Sektorde
2008 yilinda orani en yiiksek olan isletme Izocam’dir ve en diisiik orana sahip isletme
Dogusan’dir. 2006-2008 yillar arasinda oranlari her yil artis gosteren isgletmeler, Adana

Cimento, Bursa Cimento, Trakya Cam ve izocam’dur.
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SEKIL 3-2: Sektoriin Varhiklarda Nakit Akis Rasyosu Ortalamas:
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Sektordeki 2006-2008 yillar1 arasinda genel ortalama %9,28’dir. Bu oran

sektordeki isletmelerin varliklariyla nakit yaratma yeteneginin yetersiz oldugunu

gostermektedir. Sektor diistis trendi gostermektedir ve her yil ortalama aym diizeyde

diistisler yasamaktadir.

3.5.3. Toplam Borg¢lar:1 Karsilama Rasyosu ve Sonuclarmin Degerlendirilmesi

Isletmelerin bir donemde faaliyetlerinden yarattig1 nakit tutar1 ile toplam

borglarim karsilayabilme ve yiikiimliiliiklerini yerine getirebilme durumu Sl¢iilmiistiir.

Faaliyetlerden saglanan nakit akisi ile kisa vadeli ve uzun vadeli borg¢ toplam1

oranlanmastir.

50



TABLO 3-6: Sektordeki isletmelerin Toplam Borclar1 Karsilama Rasyosu Sonuclar:

TOPLAM BORCLARI KARSILAMA RASYOSU (%)

. YILLAR
FIRMALAR 2006 2007 2008
ADANA CIMENTO 305,85 | 34544 | 272,64
AFYON CIMENTO 270,13 | 105,49 -2,55
AKCANSA 143,66 59,90 51,67
ANADOLU 16,14 30,76 8,42
BATI CIMENTO 24,10 -28,44 -12,16
BATI SOKE CIMENTO 110,54 77,41 47,14
BOLU CIMENTO 435,57 | 27224 | 23645
BURSA CIMENTO 64,77 82,75 112,93
CIMBETON 5,13 15,86 4,64
CIMENTAS 19,54 25,35 10,83
CIMSA 68,32 77,88 21,71
DENIZLIi CIMENTO -4,04 10,98 3,61
DOGUSAN 9,80 5,00 -216,62
ECZACI YAPI -2,46 3,18 -1,13
EGE SERAMIK 12,23 -1,65 -43,09
GOLTAS 102,09 24 32,36
HAZNEDAR -5,23 -33,12 23,38
izoCcAM 51,53 127,85 180,68
KONYA CIMENTO 105,53 36,83 38,15
KUTAHYA PORSELEN 13,58 -12,49 14,33
LAFARGE 57,58 62,74 10,55
MARDIN CIMENTO 330,61 | 274,72 | 200,24
NUH CiIMENTO 68,60 110,08 50,05
TRAKYA CAM 25,96 33,12 39,92
USAK SERAMIK -10,79 5,42 2,77
UNYE CIMENTO 150,56 91,77 125,86
SEKTOR ORTALAMASI 89,27 69,34 44,84

TABLO 3-7: Toplam Bor¢lar1 Karsilama Rasyosu Agsindan Sektorel Durum

Piyasa Gostergesi 2006 2007 2008
Sektor Ortalamasinin Altinda 17 16 17
Kalan Isletme Sayisi

Sektor Ortalamasinin Uzerinde 9 10 9
Olan Isletme Sayisi

Negatif Isletme Sayisi 5 4 6
Pozitif Isletme Sayis1 21 22 20




Tabloda sektor ortalamasi 2006 yili i¢in %89,27°dir. Bu ortalamanin altinda
kalan igletme sayis1 17 iken ortalamanin iizerinde olan isletme sayis1 9’dur. 2006 yilinda
sektordeki igletmelerin toplam bor¢larindan nakit yaratma yeteneginin yeterli diizeyde
oldugu soylenebilir. 2007 yilinda sektor ortalamast %69,34’e diismiistiir. Ancak
ortalamanin iizerinde olan isletme sayis1 10 yiikselirken, ortalamanin altinda kalan
isletme sayis1 16’a diismiistiir. 2008 yilinda sektor ortalamasi diisiisiine devam ettirerek
%44,84’e gerilemistir. Ortalamanin iizerinde olan isletme sayis1 9’a diismiistiir ve
ortalamanin altinda kalan igletme sayis1 17’e yiikselmistir. 2008 yilinda diisiisiin nedeni
olarak, isletmelerin 6zellikle kisa vadeli bor¢larinda artislar meydana gelirken borglarin

nakit yaratma etkisinin diisiik oldugu tespit edilmistir.

2006 yilinda sektorde ortalamasi en yiiksek olan isletme Bolu Cimento’dur. En
diisiik olan isletme ise Bati Cimento’dur. 2007 yilinda ortalamasi en yiiksek olan
isletme Mardin Cimento iken en diisiik ortalamaya sahip isletme Haznedar
Refrakter’dir. 2008 yilinda ise sektdrde orani en yiiksek olan igletme Adana Cimento
olurken, en diisiik orana sahip isletme Dogusan olmustur. 2006-2008 yillar1 arasinda

oranlar, her y1l artis gosteren isletmeler; Bursa Cimento, Trakya Cam ve Izocam’dir.

SEKIL 3-3: Sektiriin Toplam Bor¢lar1 Karsilama Rasyosu Ortalamas
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Sektordeki genel ortalama %67,81 diizeyindedir. Yani sektordeki isletmeler
toplam bor¢larinin yaklagik 2/3’ti kadar nakit yarattifin1 gostermektedir. Bu nedenle

sektordeki oranin yeterli oldugu sdylenebilir.
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3.5.4. Faaliyet Nakit Akis Rasyosu ve Sonuclarimin Degerlendirilmesi

Sektordeki isletmelerin likiditesini 6lgmek amaciyla kullanilmistir. Bir
donemde faaliyetlerden kazanilan nakit ile o donemin cari bor¢lar1 baska bir ifadeyle

kisa vadeli bor¢lart oranlanmastir.

TABLO 3-8: Sektordeki isletmelerin Faaliyet Nakit Akis Rasyosu Sonuclari

FAALIYET NAKIT AKIS RASYOSU (%)

. YILLAR
FIRMALAR 2006 2007 2008
ADANA CIMENTO 468,81 519,99 329,39
AFYON CiMENTO 394,07 143,89 3,45
AKCANSA 200,56 132,44 98,82
ANADOLU 30,68 56,88 17,20
BATI CIMENTO -40,33 -48,30 22,30
BATI SOKE CIMENTO 173,59 144,04 123,25
BOLU CIMENTO 490,04 | 324,62 277,78
BURSA CiMENTO 96,49 149,82 191,42
CIMBETON 5,69 17,86 5,08
CIMENTAS 59,19 58,37 24,79
CiMSA 133,76 106,90 25,51
DENIZLi CIMENTO 7,43 17,81 6,41
DOGUSAN 11,89 5,00 216,62
ECZACI YAPI -3,25 3,86 -1,62
EGE SERAMIK 18,47 -4,99 -76,98
GOLTAS 151,01 35,46 47,92
HAZNEDAR -5,40 -38,31 27,28
IZOCAM 98,43 161,84 | 231,54
KONYA CIMENTO 204,30 64,39 53,25
KUTAHYA PORSELEN 14,55 -13,35 15,37
LAFARGE 69,21 84,97 12,85
MARDIN CIMENTO 43340 | 363,62 | 240,09
NUH CiMENTO 157,76 | 227,03 90,93
TRAKYA CAM 57,47 90,62 116,21
USAK SERAMIK -13,88 6,77 3,36
UNYE CIMENTO 314,57 159,21 234,24
SEKTOR ORTALAMASI 135,14 106,55 69,12




TABLO 3-9: Faaliyet Nakit Akis Rasyosu Agsindan Sektérel Durum

Piyasa Gostergesi 2006 2007 2008
Sektor Ortalamasinin Altinda 16 16 16
Kalan Isletme Sayisi

Sektor Ortalamasinin Uzerinde 10 10 10
Olan Isletme Sayis1

Negatif Isletme Sayisi 5 4 6
Pozitif Isletme Sayis1 21 22 20

Sektor ortalamas1 2006 yil1 icin %135,14 seviyesindedir. Piyasa gostergesine gore
sektordeki ortalamanin altinda kalan isletme sayis1 16 iken ortalamanin {izerindeki
isletme sayist 10’dur. 2006 yilinda sektordeki isletmeler cari bor¢larmin biiyiik bir
kism1 kadar nakit yarattifi sOylenebilir. 2007 yilinda sektor ortalamast %106,55e
gerilemistir. Ancak sektor ortalamasinin iizerindeki isletme sayisinda ve ortalamanin
tizerindeki isletme sayisinda bir degisiklik yoktur. 2008 yilinda ise sektor ortalamasi
diisiisiinii devam ettirerek %69,12 seviyesine gerilemistir. Sektor ortalamasinin iizerinde
olan ve altinda kalan isletme sayisinda 2006- 2007 yilina gore bir degisiklik olmamustir.
2008 yilinda sektordeki diisiisiin nedeni, isletmelerin cari bor¢larini arttirdign diizeyde

nakit yaratamadigindan kaynaklanmaktadir.

2006 yilinda sektorde ortalamasi en yiiksek olan isletme Bolu Cimento olurken en
diisiik orana sahip isletme Bat1 Cimento’dur. 2007 yilinda en yiiksek orana sahip isletme
Adana Cimento olurken, en diisiik orana sahip igletme bir 6nceki yilda oldugu gibi Bati
Cimento’dur. 2008 yilinda orani en yiiksek olan isletme bir onceki yilda oldugu gibi
Adana Cimento olurken, en diisiik orana sahip isletme Dogusan’dir. 2006-2008 yillari
arasinda oranlar1 her yil artig gosteren isletmeler, Bursa Cimento, Trakya Cam ve

fzocam’dur.
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SEKIL 3-4: Sektoriin Faaliyet Nakit Akis Rasyosu Ortalamas:
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Sektordeki 2006-2008 yillar1 arasinda genel ortalama %103,60 diizeyindedir. Bu
oran genel olarak sektordeki isletmelerin cari bor¢larinin biiyiik bir kismi kadar nakit
yaratabildigini gostermektedir. Ayrica bu rasyo performans gostergesi oldugu icin

sektor performansinin iyi oldugu sdylenebilir.

3.5.5. Faaliyet Geliri Nakit Akis Rasyosu ve Sonuclarinin Degerlendirilmesi

Isletmelerin bir donemde elde ettikleri faaliyet kar1 ile faaliyetlerinden yarattig
nakit arasindaki iliski gosterilmistir. Sektordeki isletmelerin gelir kalitesi ve gelir

yaratma potansiyeli ol¢iilmiistiir.
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TABLO 3-10: Sektordeki isletmelerin Faaliyet Geliri Nakit Akis Rasyosu Sonuclari

FAALIYET GELIRi NAKIT AKIS RASYOSU (%)

. YILLAR
FIRMALAR 2006 2007 2008
ADANA CIiMENTO 65,30 84,70 169,14
AFYON CIMENTO 165,01 79,91 -31,89
AKCANSA 104,89 103,46 108,92
ANADOLU 304,24 139,00 60,72
BATI CIMENTO -23,07 38,66 | -120,98
BATI SOKE CIMENTO 86,47 81,18 141,82
BOLU CIMENTO 78,11 82,96 98,61
BURSA CIMENTO 42,62 79,47 149,88
CIMBETON 36,41 108,31 -13,84
CIMENTAS 247,90 108,62 113,93
CiMSA 121,83 93,74 58,28
DENIZLi CIMENTO -51,02 84,47 -52,63
DOGUSAN 27,70 -17,99 | -297,17
ECZACI YAPI -31,66 13,38 -16,67
EGE SERAMIK -543,87 | -61,92 -13,15
GOLTAS 100,83 | 335,13 167,36
HAZNEDAR -112,97 | -496,72 | -180,07
IZOCAM 33,70 64,57 115,58
KONYA CIMENTO 73,02 29,43 78,27
KUTAHYA PORSELEN 1724,62 | -381,52 | 866,27
LAFARGE 85,82 94,42 74,85
MARDIN CIMENTO 87,15 79,17 71,06
NUH CiMENTO 95,69 99,99 70,62
TRAKYA CAM 114,45 81,07 111,83
USAK SERAMIK -514,29 43,54 17,49
UNYE CIMENTO 102,66 60,55 88,98
SEKTOR ORTALAMASI 90,61 24,60 66,79

TABLO 3-11: Faaliyet Geliri Nakit Akis Rasyosu Acisindan Sektorel Durum

Piyasa Gostergesi 2006 2007 2008
Sektor Ortalamasinin Altinda 16 6 11
Kalan Isletme Sayisi

Sektor Ortalamasinin Uzerinde 10 20 15
Olan Isletme Sayis1

Negatif Isletme Sayisi 7 5 8
Pozitif Isletme Sayis 19 21 18
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Tabloda sektor ortalamas1 2006 yili i¢in %91,61°dir. Bu ortalamanin altinda kalan
isletme sayis1 16 iken ortalamanin {izerinde olan isletme sayis1 10’dur. 2006 yilinda
sektordeki isletmelerin donem faaliyetlerinden nakit yaratma kapasitesinin iyi oldugu
sOylenebilir. 2007 yilinda sektor ortalamasi %36,54’e diigsmiistiir. Fakat sektor
ortalamasinin {izerinde olan isletme sayisi 20’e yiikselmistir ve ortalamanin altinda
kalan isletme sayis1 6’a diismiistiir. Bunun temel nedeni sektdrdeki bazi isletmelerin
negatif faaliyet nakit akis1 elde etmesi ve diisiik faaliyet karlaridir. 2008 yilinda sektorde
iyilesmeler gozlenmektedir. Sektor ortalamast %70,66’a yiikselmistir. Ancak sektor
ortalamasinin altinda kalan isletme sayis1 11’°e yiikselmistir ve ortalamanin {izerindeki
isletme sayis1 15°e diismiistir. Bagka bir ifadeyle isletmelerin %56’s1 sektor

ortalamasinin {izerinde orana sahip iken %42’si sektor ortalamasinin altindadir.

2006 yilinda sektorde en yiiksek orana sahip isletme Kiitahya Porselen’dir. En
diisiik orana sahip isletme ise Ege Seramik’tir. 2007 yilinda sektordeki en yiiksek orana
sahip isletme Goltas iken en diisiik orana sahip isletme Haznedar Refrakter’dir. 2008
yilinda en yiiksek orana sahip isletme 2006 yilinda oldugu gibi Kiitahya Porselen’dir.
En diisiik orana sahip isletme ise Dogusan’dir. Her yil artig trendi gosteren isletmeler

Adana Cimento, Bursa Cimento, Ege Seramik, Bolu Cimento ve Izocam’dur.

SEKIL 3-5: Sektoriin Faaliyet Geliri Nakit Akis Rasyosu Ortalamasi
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Sektordeki 2006-2008 yillar1 arasindaki genel ortalama %66,06’dir. Bu oran

sektordeki igletmelerin faaliyetlerinden nakit yaratma kapasitesi orta diizeyde oldugunu
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gostermektedir. Sektordeki isletmelerin nakit yaratma kapasitesinin yiiksek olabilmesi

icin faaliyet nakit akiglarinin faaliyet karindan yiiksek olmasi gerekir.

3.5.6. Sermaye Harcamalarim Karsilama Rasyosu ve Sonu¢larimin
Degerlendirilmesi

Sektordeki isletmelerin igsel kaynaklarina yaptign yatirnmin yiizdesini gosterir.

Sermaye harcamasi olarak isletmelerin nakit akis tablosunda yer alan maddi ve maddi

olmayan duran varlik alimlar kullanilmistir.

TABLO 3-12: Sektordeki isletmelerin Sermaye Harcamalarim Karsilama Rasyosu

Sonuclari
SERMAYE HARCAMALARINI KARSILAMA RASYOSU (%)

. YILLAR
FIRMALAR 2006 2007 2008
ADANA CiMENTO 991,52 | 544,59 143,23
AFYON CIMENTO 422,57 | 231,43 -4,88
AKCANSA 197,76 91,84 324,68
ANADOLU 44,15 75,20 26,98
BATI CIMENTO 37,15 | -105,58 | -30,05
BATI SOKE CIMENTO 703,55 | 732,86 152,28
BOLU CIMENTO 414,10 | 239,64 | 226,18
BURSA CIMENTO 137,57 150,43 191,04
CiIMBETON 37,34 216,75 32,85
CIMENTAS 505,42 | 205,69 79,86
CiMSA 256,25 136,79 153,46
DENIZLi CIMENTO 25,86 87,43 98,12
DOGUSAN 94,85 348,23 -16,98
ECZACI YAPI -16,73 25,99 21,05
EGE SERAMIK 232,35 38,83 | -617,79
GOLTAS 371,68 | 212,26 281,81
HAZNEDAR 26,84 | -622,32 | -1527,06
iZOCAM 99,62 357,21 920,65
KONYA CiMENTO 150,00 61,36 172,19
KUTAHYA PORSELEN 71,66 -118,16 | 310,62
LAFARGE 214,88 | 234,88 56,44
MARDIN CIMENTO 137,44 | 23555 318,44
NUH CiMENTO 259,73 | 263,46 99,81
TRAKYA CAM 53,49 98,54 156,17
USAK SERAMIK -125,55 83,38 22,20
UNYE CIMENTO 1274,40 | 375,69 339,86
SEKTOR ORTALAMASI 242,66 156,48 64,29
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TABLO 3-13: Sermaye Harcamalarim Karsilama Rasyosu Ac¢isindan Sektorel Durum

Piyasa Gostergesi 2006 2007 2008
Sektor Ortalamasinin Altinda 17 13 10
Kalan Isletme Sayisi

Sektor Ortalamasinin Uzerinde 9 13 16
Olan Isletme Sayis1

Negatif Isletme Sayisi 5 4 6
Pozitif Isletme Sayis1 21 22 20

Tablo incelendiginde sektor ortalamast 2006 yili icin %247,62’dir. Bu
ortalamanin altinda kalan isletme sayis1 17 iken ortalamanin iizerinde olan isletme sayisi
9’dur. 2006 yilinda sektordeki isletmelerin bor¢ 0deme kapasitelerinin iyi oldugu
sOylenebilir. Oran 1’den ne kadar yiiksek ise isletmenin bor¢ 6demek i¢in o kadar fazla
paras1 vardir. 2006 yilindaki sektor ortalamasi 2,47 seviyesinde oldugu icin bu durum
sektor icin olumludur. 2007 yilinda sektor ortalamasi %158,62°e gerilemistir. Sektor
ortalamasi 1’den biiyiik oldugu icin (1,58 seviyesinde) sektor icin bu oranin iyi oldugu
sOylenebilir. Ortalamanin altinda kalan isletme sayisi 13’e diigser iken ortalamanin
tizerindeki isletme sayis1 da 13’e yiikselmistir. 2008 yilinda ise sektor ortalamasi daha
da gerileyerek %72,65 seviyesine diismiistiir. Ortalama 1’in altina diistiigii i¢in sektoriin
bor¢ O6deme kapasitesi de diismiistir. Bu durumun sektorii olumsuz etkileyecegi
soylenebilir. Ancak sektordeki ortalamanin altinda kalan isletme sayis1 10’a diiser iken
ortalamanin iizerindeki isletme sayis1 16’a yiikselmesi olumlu bir durum olarak kabul
edilebilir. Bunun temel nedeni sektorde yiiksek oranlara sahip bazi isletmelerin 2008

yilinda oranlarinda diisiisler meydana gelmesidir.

2006 yilinda sektorde en yiiksek orana sahip isletme Unye Cimento olur iken
2007 yilinda Adana Cimento olmustur. 2008 yilinda tekrar Unye Cimento en yiiksek
orana sahip olmustur. 2006 yilinda en diisiik orana sahip isletme Usak Seramik olur
iken 2007 ve 2008 yilinda Haznedar Refrakter en diisiik orana sahip isletme olmustur.
Sektorde her yil artis trendi gosteren isletmeler; Bursa Cimento, Denizli Cimento,

Trakya Cam, izocam ve Mardin Cimento’dur.
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SEKIL 3-6: Sektiriin Sermaye Harcamalarim Karsilama Rasyosu Ortalamas
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Sektorde 2006-2008 yillar1 arasindaki genel ortalama %159,63 diir. Bu oran 1’den
biityiik oldugu icin sektoriin bor¢ 6deme kapasitesinin yiiksek oldugu ayrica isletmelerin
sermaye harcamalarinin 6nemli bir bolumiinii faaliyetlerinden elde ettikleri nakit

akislartyla karsilayabildigi soylenebilir.

3.5.7. Cari Borc¢lar Karsilama Rasyosu ve Sonuclarimin Degerlendirilmesi

Sektordeki isletmelerin faaliyetlerinden elde ettigi nakitten dagitilan kar paylari
digiildikten sonra cari borglara oranlanarak elde edilmistir. Bu rasyonun
kullanilmasindaki amag igletmelerin kar pay1 dagitim politikasinin cari borg taahhiitleri

izerinde yaratacag etkiyi gostermektir
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TABLO 3-14:Sektordeki Isletmelerin Cari Borclar1 Karsilama Rasyosu Sonuclar

CARI BORCLARI KARSILAMA RASYOSU (%)
. YILLAR

FIRMALAR 2006 2007 2008
ADANA CIiMENTO 182,27 126,63 -12,22
AFYON CIMENTO 352,93 110,88 -34,98
AKCANSA 101,86 42,71 34,18
ANADOLU 20,76 47,61 13,85
BATI CIMENTO 276,33 | -119,32 | -47.32
BATI SOKE CIMENTO 166,61 -39,71 48,52
BOLU CIMENTO 262,79 | -178,06 13,34
BURSA CIMENTO 42,79 95,61 93,47
CIMBETON - - -
CIMENTAS 59,05 58,15 24,65
CiMSA 101,54 36,27 -28.,49
DENIZLi CIMENTO - - -
DOGUSAN - - -
ECZACI YAPI - - -
EGE SERAMIK - - -
GOLTAS 106,33 -13,66 29,10
HAZNEDAR - -38,31 -
iZOCAM 51,72 25,19 -14,97
KONYA CIMENTO 140,23 0,37 24,72
KUTAHYA PORSELEN - - -
LAFARGE 40,24 16,85 -15,55
MARDIN CIMENTO 167,97 42,37 | -109,10
NUH CiMENTO 111,94 | 166,29 22,43
TRAKYA CAM 30,23 54,74 -
USAK SERAMIK - - -
UNYE CIMENTO 250,52 -50,96 47,42
SEKTOR ORTALAMASI 117,40 13,07 0,34

TABLO 3-15: Cari Bor¢lar1 Karsilama Rasyosu Acisindan Sektorel Durum

Piyasa Gostergesi 2006 2007 2008
Sektor Ortalamasinin Altinda 11 9 8
Kalan Isletme Sayisi

Sektor Ortalamasinin Uzerinde 7 10 9
Olan Isletme Sayisi

Negatif Isletme Sayisi 1 8 8
Pozitif Isletme Sayis 17 11 9
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Tablo incelendiginde 2006 yili sektor ortalamasi %117,40 seviyesindedir. Bu
seviye, sektordeki isletmelerin nakit cari bor¢larimi karsilama yeteneginin yiiksek
oldugunu gostermektedir. Sektor ortalamasinin altinda kalan isletme sayis1 11 iken,

ortalamanin iizerindeki isletme sayis1 7°dir.

2007 yilinda sektdr ortalamasi gerileyerek %13,07 seviyesine diigmiistiir.
Sektordeki isletmelerin nakit akislarinda diisiisler ortaya ¢iktigi sdylenebilir. Sektor
ortalamasinin altinda kalan isletme sayis1 9’a diiserken, ortalamanin iizerindeki isletme
sayist 10’a yiikselmigtir. 2008 yilinda sektor ortalamasi daha da gerileyerek %-0,34
seviyesine inmistir. Bu seviye isletmelerin nakit cari bor¢larini karsilayamadigini
gostermektedir. 2008 yilinda oranin negatif ¢ikmasinin nedeni olarak, kar pay1
O0demelerinin faaliyet nakit akislarindan fazla olmasi gosterilebilir. Sektor ortalamasinin
altinda kalan isletme sayis1 8’e diiserken, ortalamanin iizerindeki isletme sayisi

degismemistir.

2006 yilinda sektorde en yiiksek orana sahip isletme Afyon Cimento’dur. 2007
yilinda Nuh Cimento, 2008 yilinda ise Bati Soke Cimento en yiiksek orana sahip
olmustur. En diisiik oranli isletmeler; 2006 yilinda Bati Cimento, 2007 yilinda Bolu

Cimento, 2008 yilinda Mardin Cimento olmustur.

SEKIL 3-7: Sektiriin Cari Borclar1 Karsilama Rasyosu Ortalamasi
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Sektorde 2006-2008 yillar1 arasinda genel ortalama %43,37 seviyesindedir. Bu
seviye genel olarak sektordeki isletmelerin kar pay1 dagitim politikalarinin cari borglar

o0demek icin elde tuttugu nakit miktarini olumsuz yonde etkiledigini gostermektedir.
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3.5.8. Amortisman Etkisi Rasyosu ve Sonuclarinin Degerlendirilmesi

Tas ve topraga dayali sanayi sektoriinde faaliyet gOsteren isletmelerin toplam

varliklarinda duran varlik yogunlugu yiiksektir. Bunun sonucu olarak amortisman

yoluyla elde edilen fonlar olduk¢ca énem tasimaktadir. Bu rasyo, sektordeki isletmelerin

amortisman ve itfa paylar1 ile faaliyetlerinden elde edilen nakit oranlanarak

bulunmustur. Rasyodaki amag¢, amortismanlarin faaliyetlerden elde edilen nakit

tizerindeki etkisini 6l¢gmektir.

TABLO 3-16: Sektordeki isletmelerin Amortisman Etkisi Rasyosu Sonuclar

AMORTISMAN ETKIiSi RASYOSU (%)

. YILLAR
FIRMALAR 2006 2007 2008
ADANA CiIMENTO 13,73 10,03 12,28
AFYON CIMENTO 9,19 20,63 | -1135,73
AKCANSA 20,03 22,51 29,27
ANADOLU 106,59 64,82 168,44
BATI CIMENTO -58,02 -63,18 | -119.91
BATI SOKE CIMENTO 18,70 33,96 78,42
BOLU CIMENTO 12,91 22,30 16,02
BURSA CIMENTO 50,61 24,73 22,83
CIMBETON 274,88 100,67 | 272,35
CIMENTAS 25,41 28,02 65,19
CIMSA 21,53 24,99 70,87
DENIZLi CIMENTO -347.98 | 115,76 | 288,55
DOGUSAN 75,42 133,95 -6,30
ECZACI YAPI -592,94 | 45527 | -757,14
EGE SERAMIK 4484 | -406,03 | -2378
GOLTAS 39,47 166,01 113,46
HAZNEDAR -118,99 | -11,73 -13,69
IZOCAM 37,10 28,72 22,56
KONYA CIMENTO 25,89 78,18 64,59
KUTAHYA PORSELEN 135,33 | -130,17 72,57
LAFARGE 25,43 21,42 62,75
MARDIN CIMENTO 5,03 9,97 16,96
NUH CiIMENTO 2521 18,24 35,09
TRAKYA CAM 50,78 52,73 57,04
USAK SERAMIK -61,99 114,04 44,50
UNYE CIMENTO 10,64 6,94 18,93
SEKTOR ORTALAMASI -5,81 36,26 20,14
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TABLO 3-17: Amortisman Etkisi Rasyosu Agisindan Sektorel Durum

Piyasa Gostergesi 2006 2007 2008
Sektor Ortalamasinin Altinda 5 16 3
Kalan Isletme Sayisi

Sektor Ortalamasinin Uzerinde 21 10 23
Olan Isletme Sayis1

Negatif Isletme Sayisi 5 4 6
Pozitif Isletme Sayis1 21 22 20

Tabloya bakildiginda 2006 yili i¢in sektdr ortalamasi %-5,81 seviyesindedir.
Sektor ortalamasinin altinda kalan isletme sayisi 5 iken ortalamanin iizerindeki isletme
sayist 21°dir. 2006 yilinda sektordeki isletmelerin amortisman ve itfa paylari faaliyet
nakit akislarina az etkide bulunmaktadir. Ancak negatif faaliyet nakit akislart sektordeki
isletmeler icin olumsuz bir durumdur. 2007 yilinda sektor ortalamasi %36,26 seviyesine
yiikselmistir. Amortisman etkisi rasyosunun diisiik seviyede olmasi tercih edildigi i¢in
sektordeki etkinlik oranlarinda diisiisler ortaya ¢ikmistir. Sektorde ortalamanin altinda
kalan isletme sayis1 16’a yiikselirken, ortalamanin iizerindeki isletme sayis1 10’a
diigmiistiir. 2008 yilinda ise sektdr ortalamast %-20,14 seviyesine gerilemistir.
Sektordeki etkinlik oraninda artislar olusmaktadir. Sektor ortalamasinin altinda kalan
isletme sayis1 3’e diiserken, ortalamanin iizerindeki isletme sayis1 23’e yiikselmistir.
Fakat negatif faaliyet nakit akisi yaratan isletme sayist 6’a yiikselmistir. Bu durum

isletmelerin gelecekteki faaliyetlerini gerceklestirememe riskini dogurmaktadir.

2006 yilinda sektorde en yiiksek orana sahip isletme Cimbeton olurken, 2007
yilinda Eczaci Yap1 olmustur. 2008 yilinda ise en yiiksek orani Denizli Cam’a aittir.
2006 yilinda en diisiik orana sahip isletme Eczaci Yapi olurken 2007 yilinda Ege
Seramik olmustur. 2008 yilinda ise Afyon Cimento en diisiik orana sahiptir. Her yil

diisiis trendi gosteren isletmeler; Bat1 Cimento, Bursa Cimento ve izocam’dir.
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SEKIL 3-8: Sektiriin Amortisman Etkisi Rasyosu Ortalamasi
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Sektorde 2006-2008 yillarn arasindaki genel ortalama %3,43’diir. Genel olarak
sektordeki isletmelerin ayirdigi amortismanlar faaliyet nakit akislarina az etkide
bulunmaktadir. Bu da sektordeki isletmelerin genel olarak etkin oldugunu

gostermektedir. Ancak bazi isletmelerin negatif nakit akislar risk unsuru dogurmaktadir.

3.5.9. Ortaklar ve Kreditorler icin Nakit Yaratma Rasyosu ve Sonuclarmmn
Degerlendirilmesi

Bu oran sektordeki isletmelerin, i¢sel kaynaklarinm kullanarak isletme ortaklarina
ve kredi veren kurumlara nakit yaratma yetenegini gostermek icin kullanilmaktadir. Bu
rasyo ile kreditorler isletmenin borcunu odeyebilme kabiliyetini olger. Sektordeki
isletmelerin bir donemde yarattig faaliyet nakit akislari ile toplam bor¢ ve 6z kaynaklar
toplanarak oranlanir. Isletmelerin gelecekte fon ihtiyaglarmi karsilayabilmesi igin

onemli bir rasyodur.
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TABLO 3-18: Sektordeki isletmelerin Ortaklar ve Kreditorler icin Nakit Yaratma

Rasyosu Sonuclari

ORTAKLAR VE KREDITORLER iCiN NAKIiT YARATMA

RASYOSU (%)

. YILLAR
FIRMALAR 2006 2007 2008
ADANA CIMENTO 17,51 19,83 20,73
AFYON CiMENTO 44,95 17,82 -0,38
AKCANSA 19,86 16,17 16,82
ANADOLU 7,41 13,30 4,84
BATI CIMENTO -5,39 -5,12 2,58
BATI SOKE CIMENTO 14,57 8,64 3,96
BOLU CiIMENTO 29,77 17,09 18,95
BURSA CiIMENTO 14,16 18,22 21,25
CIMBETON 1,88 4,92 1,77
CIMENTAS 9,00 9,96 5,42
CIMSA 19,10 14,11 6,52
DENIZLi CIMENTO -1,25 3,98 1,63
DOGUSAN 2,69 1,76 24,98
ECZACI YAPI -1,25 1,85 -0,90
EGE SERAMIK 8,12 -1,07 -18,52
GOLTAS 17,01 4,01 5,38
HAZNEDAR -3,40 22,81 -16,95
IZOCAM 11,39 19,83 29,29
KONYA CIMENTO 13,76 4,62 5,83
KUTAHYA PORSELEN 4,76 -4,25 5,09
LAFARGE 16,25 17,94 5,02
MARDIN CIMENTO 33,50 25,98 21,98
NUH CiMENTO 19,48 24,84 12,01
TRAKYA CAM 9,06 10,36 25,96
USAK SERAMIK 7,78 3,76 2,05
UNYE CIMENTO 34,70 17,76 20,22
SEKTOR ORTALAMASI 12,68 9,53 6,55

TABLO 3-19: Ortaklar ve Kreditorler icin Nakit Yaratma Rasyosu Acisindan Sektorel

Durum
Piyasa Gostergesi 2006 2007 2008
Sektor Ortalamasinin Altinda 13 12 17
Kalan Isletme Sayisi
Sektor Ortalamasinin Uzerinde 13 14 9
Olan Isletme Sayis1
Negatif Isletme Sayisi 5 4 6
Pozitif Isletme Sayis1 21 22 20
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Tabloya bakildiginda 2006 yili sektor ortalamasi %12,68 seviyesindedir. Bu
seviyenin sektor icin yeterli bir seviye oldugu soylenemez. Sektor ortalamasinin altinda
kalan igletme sayis1 ve ortalamanin iizerindeki isletme sayis1 13’diir. 2007 yilinda sektor
ortalamas1 gerileyerek %9,36 seviyesine diismiistiir. Fakat sektor ortalamanin
izerindeki igletme sayist 14’e yiikselirken, ortalamanin altinda kalan isletme sayis1 12°e
digmiistiir. 2008 yilinda sektordeki ortalama daha da gerileyerek %6,55 seviyesine
diigmiistiir. Sektordeki isletmelerin nakit yaratmada yetersiz oldugu soylenebilir. Sektor
ortalamasinin altinda kalan igletme sayisi 17 olurken, ortalamanin iizerindeki isletme

sayis1t 9’a diigmiistiir.

2006 yilinda sektorde en yiiksek orana sahip isletme Afyon Cimento’dur. 2007
yilinda Mardin Cimento, 2008 yilinda Izocam en yiiksek orana sahip olmustur. En
diisiik orana sahip isletmeler ise 2006 yilinda Usak Seramik, 2007 yilinda Haznedar
Refrakter, 2008 yilinda Dogusan sektordeki en diisiik oranli isletme olmustur. Her yil
artig trendi gosteren isletmeler, Adana Cimento, Bursa Cimento, Trakya Cam ve

[zocam’dir.

SEKIL 3-9: Sektiriin Ortaklar ve Kreditorler i¢cin Nakit Yaratma Rasyosu Ortalamasi
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Sektorde 2006-2008 yillar arasinda genel ortalama %9,53’diir. Bu oranin sektor
icin yeterli bir seviyede oldugu soylenemez. Sektordeki isletmelerin icsel

kaynaklarindan ortaklara ve kreditorlere nakit yaratma kapasitesi diisiiktiir
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3.5.10. Kar Pay1 Odeme Rasyosu ve Sonuclarinin Degerlendirilmesi

Sektordeki isletmelerin kar payr dagitim politikasinin faaliyetlerden elde edilen
nakitte ki etkisini gosterir. Isletmelerin dagittiklar1 kar paylan ile faaliyetlerden elde
ettikleri nakit oranlanarak bulunmustur. Bu rasyonun kullanilmasindaki amag,

yatirimcilara ve kredi veren kuruluslara isletmelerin gelecegi hakkinda ipucu vermektir.

TABLO 3-20: Sektordeki isletmelerin Kar Pay1 Odeme Rasyosu Sonuclari

KAR PAYI ODEME RASYOSU (%)

. YILLAR
FIRMALAR 2006 2007 2008
ADANA CIMENTO 61,12 75,64 103,70
AFYON CIMENTO 10,43 22,94 911,95
AKCANSA 4921 67,75 65,40
ANADOLU 32,32 16,29 19,47
BATI CIMENTO -89,23 | -147,04 | -112,17
BATI SOKE CIMENTO 40,46 127,57 60,62
BOLU CIMENTO 46,37 154,85 95,19
BURSA CIMENTO 55,65 36,18 51,16
CIMBETON - - -
CIMENTAS 0,23 0,37 0,54
CiMSA 24,08 66,06 211,69
DENIZLi CIMENTO - - -
DOGUSAN - - -
ECZACI YAPI - - -
EGE SERAMIK - - -
GOLTAS 29,59 138,52 39,27
HAZNEDAR - - -
IZOCAM 47,45 115,56 106,46
KONYA CIMENTO 31,35 99,42 53,58
KUTAHYA PORSELEN - - -
LAFARGE 41,85 80,16 221,04
MARDIN CIMENTO 61,24 111,65 145,44
NUH CIMENTO 29,04 26,75 75,32
TRAKYA CAM 50,31 - -
USAK SERAMIK - - -
UNYE CIMENTO 20,36 132,01 120,24
SEKTOR ORTALAMASI 30,10 66,15 20,28
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TABLO 3-21: Kar Pay1 Odeme Rasyosu Acisindan Sektorel Durum

Piyasa Gostergesi 2006 2007 2008
Sektor Ortalamasinin Altinda 7 6 3
Kalan Isletme Sayisi

Sektor Ortalamasinin Uzerinde 11 11 14
Olan Isletme Sayis1

Negatif Isletme Sayisi 1 1 2
Pozitif Isletme Sayis1 17 16 15

Tabloya bakildiginda 2006 yili i¢in sektdr ortalamast %30,10°dur. Sektor
ortalamasinin altinda kalan isletme sayis1 7 iken ortalamanin iizerindeki isletme sayist
11°dir. 2006 yilinda sektordeki isletmelerin kar payr 6demelerini karsilayabildigi
sOylenebilir. 2007 yilinda sektor ortalamasi artarak %66,15 seviyesine yiikselmistir.
Sektordeki isletmelerin kar paylarini karsilama yetenegi azalmistir. Sektor ortalamasinin
altinda kalan isletme sayis1 6’a diiserken, ortalamanin iizerindeki isletme sayisinda
degisme olmamistir. 2008 yilinda sektor ortalamasi gerileyerek %19,10 seviyesine
inmistir. Bu oran sektorde iyilesmeler meydana geldigini ve isletmelerin kar pay1
O0demelerini karsilayabilme yeteneginin arttigini gostermektedir. Sektor ortalamasinin
altinda kalan isletme sayis1 3’e diiserken, ortalamanin iizerindeki isletme sayisi 13’e

yiikselmistir.

2006 yilinda sektorde en yiiksek orana sahip isletme Mardin Cimento’dur. 2007
yilinda Bolu Cimento, 2008 yilinda Lafarge Aslan Cimento en yiiksek oranli isletmedir.
En diisiik orana sahip isletmeler ise 2006 ve 2007 yilinda Bat1 Cimento, 2008 yilinda ise

Afyon Cimento olmustur.
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SEKIL 3-10: Sektiriin Kar Pay1 Odeme Rasyosu Ortalamasi
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Sektorde 2006-2008 yillar1 arasinda genel ortalama %38,84’diir. Bu oran 1’in

altindadir ve genel olarak sektordeki isletmelerin faaliyet nakit akislarn kér payi

O0demelerini karsilayabilmektedir. Ancak sektorde negatif faaliyet nakit akisi elde eden

isletmeler kar payr oranmi diisiik oldugu halde kar paylarin1 6deyememe riskine maruz

kalacag1 soylenebilir.

3.5.11. Nakit Tabanh Faiz Karsilama Rasyosu ve Sonuclarimin Degerlendirilmesi

Sektordeki isletmelerin elde ettikleri faaliyet nakit akislariyla faiz 6demelerini

karsilayabilme yetene8ini gostermek icin kullanmilmistir. Bu oramin yiiksek olmasi

sektordeki igletmelerin faiz 6demelerini karsilayabilme kapasitesinin yiiksek oldugunu

gosterir.
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TABLO 3-22: Sektordeki isletmelerin Nakit Tabanh Faiz Karsilama Rasyosu Sonuclari

NAKIT TABANLI FAiZ KARSILAMA RASYOSU (%)

. YILLAR
FIRMALAR 2006 2007 2008
ADANA CIMENTO - 13472,22 | 11156,96
AFYON CIMENTO 11063,69 | 6899,37 -51,27
AKCANSA 35138,37 | 752639 | 1066,46
ANADOLU - - -
BATI CIMENTO - -3172,99 | -1893,25
BATI SOKE CIMENTO 81716,68 - -
BOLU CIMENTO - - -
BURSA CIMENTO - - -
CIMBETON - - 1620,84
CIMENTAS 500,15 521,92 350,86
CiMSA 1308,44 | 1636,81 | 978,74
DENIZLi CIMENTO - 435,29 169,87
DOGUSAN - - -
ECZACI YAPI -14,57 151,47 57,39
EGE SERAMIK 339,75 - -
GOLTAS 3044,58 | 576,60 1029
HAZNEDAR - - -
iZOCAM - 5734,40 | 11018,76
KONYA CIMENTO 42737,97 - -
KUTAHYA PORSELEN - - -
LAFARGE 3922,53 | 8349,64 | 284,07
MARDIN CIMENTO - 8854,75 | 6793,07
NUH CIMENTO - - -
TRAKYA CAM 336,85 648,63 1028,89
USAK SERAMIK - - -
UNYE CIMENTO 4539,00 | 3499,99 | 3629,64
SEKTOR ORTALAMASI 15386,12 | 3938,17 | 2482,66

TABLO 3-23: Nakit Tabanh Faiz Karsilama Rasyosu Acisindan Sektorel Durum

Piyasa Gostergesi 2006 2007 2008
Sektor Ortalamasinin Altinda 9 8 11
Kalan Isletme Sayisi

Sektor Ortalamasinin Uzerinde 3 6 4
Olan Isletme Sayisi

Negatif Isletme Sayisi 1 1 2
Pozitif Isletme Sayis 10 12 12
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Tablo incelendiginde 2006 yili sektor ortalamasi 153,86 seviyesindedir. Baska
bir ifadeyle sektordeki isletmeler genel olarak nakit faiz 6demelerinin 153 kati kadar
nakit yaratmistir. Bu oran sektordeki igletmelerin yarattiklar1 nakitle faiz 6demelerini
karsilayabildiklerini gostermektedir. Sektor ortalamasinin altinda kalan isletme sayis1 9
iken ortalamanin {izerindeki isletme sayis1 3’diir. Fakat sektordeki isletmelerin %91 nin
orant 1’den biiyiiktiir. 2007 yilinda sektor ortalamasi 39,48 seviyesine gerilemistir.
Sektordeki isletmelerin %92’si 1’in iizerinde orana sahiptir. Bu yilizde genel olarak
sektordeki isletmelerin faiz O6demelerini karsilayabildigini gostermektedir. Sektor
ortalamasinin altindaki isletme sayis1 8’e diiserken, ortalamanin iizerindeki isletme
sayist 6’a yiikselmigtir. 2008 yilinda sektor ortalamasi daha da gerileyerek 24,82
seviyesine diigmiigtiir. Sektor ortalamasinin altinda kalan isletme sayis1 11°e

yiikselirken, ortalamanin {izerindeki igletme sayis1 4’e diigmiistiir.

2006 yilinda sektorde en yiiksek orana sahip isletme Bat1 Soke’dir. 2007 ve 2008
yilinda Adana Cimento en yiiksek orana sahiptir. En diisiik orana sahip isletmeler ise
2006 yilinda Eczact Yapi, 2007 ve 2008 yilinda Bati Cimento sektordeki en diisiik

orana sahip igletme olmustur.

SEKIL 3-11: Sektoriin Nakit Tabanh Faiz Karsilama Rasyosu Ortalamas
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Sektorde 2006-2008 yillar1 arasinda genel ortalama 72,68 seviyesindedir.
Sektordeki isletmeler faiz 6demelerinin 72 kat1 kadar nakit yaratmistir. Ozsermaye
agirlikl sektorde nakit tabanli faiz karsilama oram yiiksek ¢ikmaktadir. Genel olarak

sektordeki igletmelerin yarattiklari nakitle faiz 6demelerini karsilayabildigi sdylenebilir.
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3.5.12.Yeniden Yatirim Rasyosu ve Sonuclarimin Degerlendirilmesi

Sektordeki igletmelerin faaliyetlerinin devami icin gerekli varlik yatirnmlarim

faaliyetlerinden elde ettigi nakitle karsilayabilme kapasitesi olciilmiistiir. Isletmelerin

varlik satin alimlar1 bir donemde elde ettikleri faaliyet nakit akiglarina oranlanarak

bulunmustur. Rasyonun 1’den kiiciik olmasi isletmelerin nakit kapasitesinin yiiksek

olmas1 anlamina gelir.

TABLO 3-24:Sektordeki isletmelerin Yeniden Yatirim Rasyosu Sonuclar

YENIDEN YATIRIM RASYOSU (%)

: YILLAR
FIRMALAR 2006 2007 2008
ADANA CIMENTO 10,08 18,36 69,81
AFYON CIMENTO 23,66 4320 | -2048,69
AKCANSA 50,56 108,87 30,79
ANADOLU 226,45 132,96 | 370,52
BATI CIMENTO 269,17 | -94,71 | -332,69
BATI SOKE CIMENTO 14,21 13,64 65,66
BOLU CIMENTO 24,14 41,72 4421
BURSA CIMENTO 72,68 66,47 52,34
CIMBETON 267,80 46,13 304,38
CIMENTAS 19,78 48,61 125,21
CIMSA 39,02 73,10 65,16
DENIZLi CIMENTO -386,59 | 114,36 101,91
DOGUSAN 105,42 28,71 -0,58
ECZACI YAPI -597,60 | 384,71 | -474,96
EGE SERAMIK 43,03 257,50 | -16,18
GOLTAS 26,90 47,11 35,48
HAZNEDAR 372,45 | -16,06 -6,54
iZOCAM 100,37 27,99 10,86
KONYA CIMENTO 66,66 162,95 58,07
KUTAHYA PORSELEN 139,52 | -84,62 32,19
LAFARGE 46,53 42,57 177,17
MARDIN CIMENTO 72,75 42,45 31,40
NUH CIMENTO 38,50 37,95 100,18
TRAKYA CAM 186,95 101,48 64,02
USAK SERAMIK -79,64 119,91 | 450,41
UNYE CIMENTO 7,84 26,61 29,42
SEKTOR ORTALAMASI -5,98 49,19 27,83
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TABLO 3-25: Yeniden Yatirinm Rasyosu Acisindan Sektorel Durum

Piyasa Gostergesi 2006 2007 2008
Sektor Ortalamasinin Altinda 5 16 7
Kalan Isletme Sayis1

Sektor Ortalamasinin Uzerinde 21 9 19
Olan Isletme Sayis1

Negatif Isletme Sayisi 5 3 6
Pozitif Isletme Sayis1 21 23 20

Tabloya bakildiginda 2006 yili sektor ortalamasi %-4,71°dir. Bu oran 2006 yili
amortisman etkisi oranindan biiyiiktiir ancak sektdr ortalamasinin negatif nakit akisi
gostermesi olumsuz bir durumdur. Sektoérde ortalamanin altinda kalan isletme sayist 5
iken, ortalamanin iizerindeki isgletme sayis1 21°dir. 2007 yilinda sektor ortalamasi
%49,11’e  yiikselmistir. Sektordeki isletmelerin faaliyetleri icin gerekli varlik
yatirnmlarim faaliyetlerinde elde ettikleri nakit akislariyla karsilayabildigi sdylenebilir.
Fakat sektor ortalamasinin altinda kalan isletme sayis1 17°e yiikselmistir ve ortalamanin
tizerindeki isletme sayis1 9’a gerilemistir. 2008 yilinda sektor ortalamasi %28,13
seviyesine diigmiistiir. Bu oran 2008 amortisman etkisi oranindan yiiksektir. Sektordeki
isletmelerin varliklarin1 nakit akislariyla kargilayabilme yeteneginin arttigi soylenebilir.
Sektor ortalamasinin altinda kalan isletme sayis1 7’e diiserken, ortalamanin {izerindeki

isletme sayis1 19’a yiikselmistir.

2006 yilinda sektorde en yiiksek orana sahip isletme Cimbeton’dur. 2007 yilinda
Eczaci Yapi, 2008 yilinda Usak Seramik en yiiksek orana sahiptir. En diisiik orana sahip
isletmeler, 2006 yilinda Eczacit Yapi, 2007 yilinda Ege Seramik, 2008 yilinda Afyon
Cimento olmustur. Her yil diisiik trendi gosteren isletmeler, Bursa Cimento, Trakya

Cam, Dogusan, Izocam, Mardin Cimento’dur.
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SEKIL 3-12: Sektoriin Yeniden Yatirim Rasyosu Ortalamasi
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Sektorde 2006-2008 yillar1 arasinda genel ortalama %?24,17°dir. Sektordeki
isletmelerin varlik yatirnmlarini faaliyet nakit akislariyla kargilayabildigi soylenebilir.
Ayrica sektor genel ortalamasinin amortisman etkisi oranindan yiiksek olmasi olumlu

olarak diisiiniilebilir.
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GENEL DEGERLENDIRME VE SONUC

Nakit, isletmenin yasamini siirdiirebilmesi ve biiyiiyebilmesi icin gerekli olan
en likid varhigidir. Isletmede bir cok nedenden dolayr nakit girisleri ve cikislari
yasanabilir. Isletmenin stok seviyesinin azalmasi, pesin olarak mal ve hizmet satislari,
alacak tahsili, duran varlik satiglar, sermaye artinmlart isletmede nakit girisi
saglayacagi gibi stok seviyesinin yiikselmesi, duran varlik alimlari, hammadde ve

malzeme alislari, kar pay1 6demeleri nakit ¢ikislarina neden olmaktadir.

Isletmenin finansal yapismin saglikli olabilmesi igin nakit akiglariin dengeli
olmasi gerekir. Ayrica isletmenin likidite riskini kontrol etmesi ve karliligin1 maksimize
etmesi i¢in de bu onemlidir. Nakit akimlariyla ilgili verilerin detayli olarak gosterildigi
nakit akim tablosunda, nakit akis bilgileri yoneticilere sunularak isletmenin gelecege
yonelik mali politikalarmin belirlenmesine ve yatirim planlarinin yapilmasima katki
saglanmaktadir. Bagka bir ifadeyle isletmenin yatirim ve finansman politikalarinda yon

gostericidir.

Nakit akis tablosunun diizenlenmesi ile ilgili olarak Tiirkiye’de ki ¢aligmalara
baktigimizda Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 Kurulu, Uluslararasi Muhasebe
Standartlarina uyumlu TMS 7 Nakit Akig Tablosu Standardini yaymlamistir. TMS 7,
Uluslararas1 Muhasebe Standardi icersinde yer alan IAS 7 Nakit Akis Standardi
paralelinde hazirlanmistir. IAS 7 isletmelerin nakit akiglarinin raporlanmasinda direkt
yada endirekt yontemden birisinin tercih edilmesini 6nermektedir. Tiirkiye de halka agik
isletmeler endirekt yontemi ( net kar ) benimsemislerdir. Onerilen, farkli formatlarda
hazirlanmalarindan dolayr kullanicilarin daha saglikli bilgi sahibi olabilmeleri igin

ikisinin de isletmeler tarafindan hazirlanmasidir.

Isletmenin bugiinkii ve gelecege yonelik yatirim kararlarinda, nakit yonetiminde
nakit akig analizi ¢ok O©nemlidir. Nakit akis analizi, isletme performansinin
degerlendirilmesinde Olciittiir. Nakit akis analizinin dogru yorumlanabilmesi igin
sektordeki genel egilimin bilinmesi ve isletmenin yillik rasyo trendlerini incelemek

gerekir.
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Nakit akis analizi, isletmenin faaliyetlerinden elde ettigi nakit ile dis finansman
kaynaklarmma  ihtiyag¢ =~ duymadan  faaliyetlerini  siirdiirebilmesi,  borclarini
karsilayabilmesi, kar payr Odemelerini yapabilmesi ve yeni yatirim yapabilme
kapasitesini gosterir. Isletmenin faaliyetlerinden elde ettii nakit akisini yaratma
yetenegi isletmenin yasayabilmesi icin ¢ok onemlidir. Baska bir ifadeyle isletmenin
faaliyetlerinden elde ettigi nakitin yetersiz kalmas1 isletme icin iflas tehlikesi olusturur.
Isletmenin finansman maliyetlerini diisiirmesi agisindan da nakit akis yaratma kapasitesi
onemlidir. Isletmenin faaliyetlerini siirdiirebilmesi icin gerekli ihtiyaclarin1 igsel
kaynaklarindan karsilamasi finansman maliyetlerini diisiiriir. Isletmenin rekabet avantaji
elde etmesi varliklarim saglama yetenegine baglidir. Isletmenin icsel kaynaklari,
borglarimi ve faaliyetlerinin devami i¢in gerekli olan varliklar karsilayabilecek diizeyde

olmasi gerekir.

Nakit akis rasyolar1 birbirleriyle iliski icersindedir. Ornegin varlik nakit akis
rasyosundaki azalis yeniden yatirim rasyosunda artisa sebep olmaktadir. Faaliyet nakit
akis rasyosundaki azalis ortaklar ve kreditorler i¢in nakit yaratma rasyosunu olumsuz
etkilemektedir. Ayrica amortisman etkisi rasyosunun yeniden yatirim rasyosundan

bilyiik olmasi igletme icin olumsuz bir durum olarak yorumlanir.

Calismada hisse senetleri IMKB’de islem goren tas ve topraga dayali sanayi
sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin 2006-2008 yillar1 arasindaki nakit akis verileri
incelenmis ve isletmelerin mali durumlar1 hakkinda sonuglar ¢ikarilmistir. Sektordeki
isletmelerin genel olarak 2006 yilindaki nakit akis verileri 2007 ve 2008 yillarindaki
nakit akis verilerinden daha iyi gergceklesmistir. Bu sonug, nakit akis analizi sonucu

olusan sektor ortalamalarindan ortaya ¢ikarilmistir.

Tas ve topraga dayali sanayi sektoriinde ki isletmelerin 2006-2008 yillar1 arasinda
satiglarinin nakit yaratmada yetersiz kaldigi sonucu ortaya cikarilmistir. Fakat
sektordeki isletmeler genel olarak cari borclarinin biiyiikk bir kismu kadar nakit
yaratabilmektedirler. Sektoriin faaliyet nakit akis rasyosu ortalamasinin yeterli seviyede

olusu sektdr performansinin iyi oldugu sonucunu ortaya ¢ikarmistir.
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Sektordeki isletmelerin i¢sel kaynaklarini kullanarak isletme ortaklaria ve kredi
veren kurumlara nakit yaratma yeteneginin diisiik oldugu sonucu ortaya ¢ikarilmistir.
Ancak genel olarak isletmelerin faaliyet nakit akislart kar payr  6demelerini
karsilayabilmektedir. Ayrica isletmelerin faaliyetlerinin devamu i¢in gerekli olan varlik
yatirnmlarinin faaliyetlerinden elde ettigi nakitle karsilayabilme kapasitesi iyi seviyede
oldugu soylenebilir. Isletmelerin sermaye harcamalarnin biiyiik bir kismim

faaliyetlerinden elde ettigi nakit akiglariyla karsilayabildigi sdylenebilir.

Tas ve topraga dayali sanayi sektoriindeki bazi isletmelerin 2006-2008 yillari
arasinda isletme faaliyetlerinden negatif nakit akimi yarattigit gozlemlenmektedir.
Isletmelerin uzun vadede faaliyetlerinin devami icin faaliyet nakit akislarinin pozitif
olmasi gerekir. Sektorde faaliyetlerinden negatif nakit akimi saglayan isletmeler, diger
kaynaklarindan sagladigi nakit ile faaliyetlerini siirdiirmesi ¢cok zordur. Bir isletmenin

yasamunt siirdiirebilmesi faaliyetlerinden nakit yaratabilme kabiliyetine baglidir.
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