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OZET

BIiST’DE CIMENTO SEKTORUNDEKI ISLETMELERIN
FINANSAL PERFORMANSLARI UZERINE KARSILASTIRMALI
BiR UYGULAMA

Isletmeler sahip olduklar1 varliklar1 ve kaynaklari en etkin ve verimli sekilde
kullanarak karlarmi en yiiksek seviyede tutmayi amaclamaktadirlar. Isletmeler soz
konusu bu hedefler dogrultusunda isletmenin karsi karsiya kaldig: riskleri ve bu riskler
sonucunda isletmenin Kkarsilasacagi durumlari, bunun yanmi sira yatirimlart ve
yiikiimliiliikleri diizenlemek iizere bir karar mekanizmasi olusturmak zorundadirlar. Iste
bu karar mekanizmasindaki en 6nemli faktor isletmenin durumunu ifade eden mali

tablolardir.

Isletmeler ve yatirnmeilar isletmelerin finansal performanslarini degerlendirmek iizere
baz1 finansal analizler yapmaktadirlar. En ¢ok tercih edilen analiz tiirlerinden biri oran

analizidir.

Oran analizleri finansal analiz yontemi olarak, mali tablolarda yer alan hesap
kalemlerinin birbirlerine ya da mali tablo toplam tutarlarina oranlamalarindan
olugsmaktadir. Finansal analiz agisindan mali tablolara iliskin bir ¢ok oran degil, daha az
ama daha ¢ok anlam ifade eden oranlar hesaplanmalidir. Mali tablolara iligkin bir ¢ok oran
hesaplamak, anlam karmasasina sebebiyet vermektedir. Ekonomi icinde her sektoriin
kendine iliskin farkli 6zellikleri vardir. Isletmenin faaliyet gdsterdigi sektdriin ortalama
oranlari ile ilgili isletmenin ortalama oranlari arasinda bir analiz gergeklestirmek ¢ok daha

faydali sonuglar verecek ve degerlendirme daha fazla anlam kazanacaktir.

Anahtar Kelimeler : Cimento sektorii, Finansal Peformans, Finansal Analiz.



ABSTRACT

A COMPARATIVE APPLICATION ON THE FINANCIAL
PERFORMANCE OF CEMENT COMPANIES IN BIST

Businesses aim to keep their profits at the highest level by using their assets and
resources in the most efficient and efficient way. In accordance with these objectives,
enterprises are required to establish a decision mechanism to regulate their investments
and liabilities as well as the risks that the enterprise faces as a result of these risks. The
most important factor in this decision mechanism is the financial statements that express

the status of the business.

Businesses and investors are doing some financial analysis to evaluate the financial

performance of businesses. One of the most preferred analysis types is ratio analysis.

Ratio analysis as a method of financial analysis, The ratio of the items in the financial
statements to each other or the total amounts of the financial statements consists of. For
example, if the financial statements have been prepared in accordance with the accounting
standards, the financial statements should be prepared in accordance with the Financial
Reporting Standards. Calculating a lot of ratios in the financial statements causes
confusion. Every sector in the economy has its own characteristics. To perform an
analysis between the average rates of the sector in which the business operates and the
average rates of the business will give more useful results and the evaluation will make

more sense.

Key Words : Cement Industry, Financial Peformans, Financial Analysis.
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BOLUM 1. GIRIS VE AMAC

Finansal analiz; isletmenin bugiine kadar gelen durumunu, bugiinkii durumunu ve
iginde bulundugu sektérdeki durum ve konumunu inceleyip, sektordeki diger isletmelerle
ve kendi faaliyet donemlerindeki performansini karsilastirma ve inceleme imkani
sunmaktadir. Finansal analiz isletmenin finansal performans ve verimliliginin,
faaliyetlerindeki etkinliginin dl¢iiliip tespit edilmesinde de yol gosterici olmakta ve karar

vericilere yardimci olmaktadir.

Finansal performans gostergeleri, isletmelerin finansal tablolarindaki kalemler
arasindaki iligkilerin ve bunlarin zaman igerisinde olusturduklar1 egilimlerin
incelenmesinde kullanilan gostergelerdir. Finansal analizlerin yapilmasindaki asil ve
birincil amag¢ karar verici konumundaki yoneticilere isletmenin finansal durumu,
performans1 ve gelisimi ile ilgili bilgilerin aktariimasinin saglanmasidir. Finansal
analizler, yoneticilerin gelecege doniik yonetim ve yatirim kararlari almalarinda, kredi
veren Kkuruluglarin s6z konusu isletmenin kredi degerliligini belirlemelerinde,
yatirimcilarin isletme ile ilgili yatinm tercihlerini degerlendirmelerinde yardimci
olmaktadir. Uzmanlar tarafindan finansal analizde kullanilan en yaygin ve gegerli yontem
ise, oran analizi yontemidir. Oran analizi, bilangco ve gelir tablolarindaki kalemler

arasinda matematiksel orani ifade etmektedir

Bu calismada oOncelikle isletmelere ait 2012-2016 yillar1 bilangolar: igin yapilan
finansal analiz ¢aligmalarinda isletmenin yillar itibari ile aktif ve pasif hesaplarindaki
degisimler gozlemlenerek yorumlamalara yer verilmistir. Ayrica c¢alismada her iKi
isletmenin de likidite, finansal yapi, faaliyet ve karlilik oranlar1 hesaplanarak bazi

yorumlamalar yapilmaistir.

Isletmelerin oran hesaplamalar1 yapilarak gerek giinliik faaliyetlerini karsilayabilme
gerekse de gelecekte ne gibi mali zorluklar ile karsilasabilecekleri yorumlamaya
caligilmistir. Ayn1 zamanda isletmelerin varlik kaynak yapilart konusunda genel bir

inceleme yapilarak bazi degerlendirmeler yapilmistir.



BOLUM 2. CIMENTO VE CIMENTO SEKTORUNE
ILISKIN KAVRAMSAL CERCEVE

2.1. CIMENTO KAVRAMI

Cimento kelimesi yontulmus tas kirntis1 anlamindaki Latince ‘caementum’
kelimesinde tiireyip, Italyanca ‘cemento’ kelimesinden Tiirk¢eye cevrilmistir. Kelime
anlamu ise “killi kalkerleri 6zel firinlarda pisirip ezmekle elde edilen, ¢gamuru ¢argabuk
katilasip sertlesen ve yapilarda har¢ malzemesi olarak kullanilan kiil renginde veya
beyaz toz” anlamina gelmektedir. Cimento, esas olarak su sekilde tanimlanabilir; dogal
kalker taslar1 ve kil karisiminin yiiksek sicaklikla birlikte isitilmasinin ardindan
ogiitiilmesi ile elde edilen hidrolik bir baglayict malzeme. Hidrolik baglayici maddeler,
suyla tepkimeye girmesinin ardindan sert bir kiitle olusturduktan sonra su igerisinde

sertligini ve mukavemetini koruyan veya artiran baglayict maddelerdir (Kéleli, 2015:8).

Cimentoda kullanilan ana bilesen klinkerdir. Klinker kil ve kiregtas1 gibi girdilerin
ogitiilme suretiyle bagdasik olarak doner firinlarda iretilmektedir. Klinker pisirilme
olayr yeni bilesenlerin olusmasi i¢in 1450 derecelik malzeme sicakliginda
gerceklesmektedir. Klinker temel olarak kalsiyum, aliiminyum, silisyum ve demir
oksitlerden olusmaktadir. Klinker olusumunu takip eden asama ise ¢imento Ggiitme
degirmeninde gerceklesir. Algiyla birlikte yiiksek firin ciirufu, ugucu komiir kiilii, dogal
puzolan, kireg tasi vb. maddeler klinkere ilave edilir. Biitiin bu karisim icerisinde yer alan
maddeler ince ve homojen bir toz kivamina gelene kadar yani ¢imento olusana kadar
ogiitiilmektedir. Beton tiretiminde ise ¢imento, agrega ve gesitli kimyasal anlamda uygun
malzemeler su ile karistirilmaktadir. Cimentoya su eklenmesi ile birlikte tepkimeye giren
bu karistm malzemesi betonun diger bilesenlerini bir arada tutan bir baglayici ortaya
¢ikmaktadir (Cembureau, 2007:2).

Cimentonun iKi asamali bir siiregle liretiminin gergeklestigini soylemek miimkiindiir.
Ik safhada pismis kil ve kalkerin birlesimden meydana gelen iri taneli ¢imento olarak
isimlendirilen klinker tiretimi gergeklesir. Sonraki safhada ise klinkerin igine belirli
oranlarda algitas1 karistirilip 6giitiilerek ince ve homojen bir toz olan ¢imento maddesi

meydana gelir (Cembureau, 2007:2).



Cimento iretiminde hammadde, yardimc1 maddeler, enerji ve yakit 6nemli maliyet
kalemlerindendir. Ozellikle Tablo 2.1. incelendiginde enerji ve yakit maliyetleri total
maliyet icerisinde en fazla pay1 alan kalemler olmustur. Uretimden sonra iiriiniin ihracati

icin gerekli olan diger bir maliyet kalemi de ulastirmadir.

Tablo 2.1. Cimento Maliyet Kalemleri

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

Kaynak: Bilim, Sanayi ve Teknoloji Bakanligi www.sanayi.gov.tr

Cimento fabrikalar1 genellikle pazardaki talep edilen bolgelere veya yeterli miktarda
hammadde bulunan alanlara yakindir. Amag ulasim maliyetlerini diisiik tutmak ve nakliye

asamasinda ¢cimentoda meydana gelebilecek zararlart minimize etmektir.

2.2. CIMENTONUN TARIHSEL GELiSIMi

Yenibogali’'nin hazirladigi ¢imento yeni bir c¢agin, malzemesi adli eserde,
cimentonun tarihi gelisimine &zetle su sekilde deginmistir; Insanoglunun en temel
ihtiyaglarindan birisi barinmadir. Dis etkenlerden korunma amaciyla barinma
ihtiyaclarini gidermek isteyen insanoglu ilk zamanlarda tas, toprak ve ahsap gibi dogadan
kolayca temin edilebilen malzemelerden konutlar yaparak bu ihtiyacin1 karsilamaya
calismistir. Bu amagcla kullanilan ilk malzeme tastir. Buzul ¢aginda ve tas devrinde
magaralarda yerlesimini siirdiiren insanoglu, magara girislerinden gelen soguk havayi
kesmesi amaciyla kaya pargasi ile magara girislerini kapatt1 ve boylece 0 kaya parcalari
Ilk yap1 elemani olarak belirlendi. Buzul dénemi sicakliklarin artis géstermesi sonucunda

buzullar eriyip kutuplara ¢ekilme egilimi gostermeye basladi. Bu olay sonucunda ise



magaralardan ¢ikan insanoglu yeni olusan alanlara yerlestiler veya gogebe olarak
hayatlarint siirdiirdiiler. Konut yapimi i¢in kullanilan malzemeler yasanilan cografi

yorenin iklimi ve bitki ortiisiine bagli olarak belirlendi.

Avrupa kitasina iki farkli agidan yani Kuzey — Giiney Avrupa olarak bakildiginda
degisiklikler goriilmektedir. Ormanlarin bolluk gosterdigi kuzey ve orta Avrupa’da énce
camur — dal karisimidan sonra da odun kullanilarak yapilan kuliibeler barinma amaciyla
kullanild1. Toprak ve ¢amur Katmanlari, duvarlarda ve gatilarda hem baglayict hem de
yalitkan malzeme olarak kullaniliyordu. Avrupa’nin giiney kisminda ise ormanlarin daha
seyrek olmasi insanoglunu ahsap malzemeleri yapilarda daha fazla kullanmaya itmistir ve
bunun onucunda ormanlar tilkenme noktasina gelmistir. Bu olumsuz durum sonrasinda
iIse yore civarlarinda bulunan tas ve kayalarn tekrardan yapilarda kullanmasina
yoneltmistir. Taglar1 gamurla birlestirerek duvarlar olusturan insanoglu yeni barinaklarini

bu sekilde yapiyordu.

Agacin olmadigi, ise yarar tas ve kaya gibi malzemelerin bulunamadigi kurak
yorelerde ve yiiksek yaylalarda yapr malzemesi olarak Killi topraklar kullanildi. Bu
topraklar su ile karistirildiginda plastik kivam kazanip kuruyunca seklini muhafaza eden
ve sertlesen bir 6zellige sahipti. Karisimin seklini koruma 6zelliginden faydalanilarak bu
malzemenin kaliplar ile blok haline getirilebilecegi fark edildi ve bu bloklarin igine de
saman pargalar1 ilave edilerek kilde olusan catlamalar azaltilmaya g¢alisildi. Boylece bu

bloklar ile daha yiiksek ve saglam yapilar insa edilebiliyordu.

Alg1 ve kireg, duvar bloklarini birlestirmek amaciyla kullanilan ilk baglayici
malzemeler olarak adlandirilirlar. Alg1 taginin 190-200 derecede pisirilmesi ile adi alg1
meydana gelirken, hava kirecinin kalkerden daha yiiksek bir 1sida elde edilisi belki de
al¢inin daha onceleri kullanimda oldugunu kanitlar niteliktedir. Her iki baglayicinin da
suya karst direnim gosterememesi ve hava Kirecinin su iginde sertlesememesi

kullanimlarini ve dayanikliliklarini kisitlayici faktorlerdir.

Eski Romalilar hava kirecini volkanik tiiflerle birlikte ince 6giiterek suya kars1 daha
direngli ve daha yiiksek dayanimli bir baglayici elde ettiler. Benzer malzeme Eski
Yunanlilar tarafindan Santorin Adasi’ndaki tiifleri kullanarak ve Orta Dogu uygarliklar

tarafindan pismis tugla ve Kiremit tozlarmi kullanarak gelistirildi. Kendi baslarina



baglayict olmamakla beraber kiregle birlestiklerinde suda sertlesebilen ve suya direngli
yani hidrolik bir baglayici olusturan bu tiir malzeme de “puzolan” (Pozzuoli’ den gelen)
olarak anilmaya basladi. O ¢aglarda kire¢ - puzolan karisimi baglayicilarla yapilan
miiteaddit yap1 giinimiize kadar ayakta kaldi. Orta Caglarda baglayict malzeme
teknolojisinin fazla gelisme gostermemesi, volkanik tiiflerin her yerde bulunmuyor olusu
ve pisirme sicakliklarina 6zen gosterilmemesinden dolay1 yiiksek dayanim seviyesine
ulasilamiyordu. Bu sirada kalker yerine killi kalkeri 1000 derecede pisirerek hidrolik

ozellige sahip su kireci elde edilmeye baslandi.

1750 yilinda Cornwall, Ingiltere’de Eddystone Deniz Feneri binasmin yapimin
iistlenen John Smeaton cesitli kalker, kil ve al¢1 bilesimleri kullanarak elde ettigi su
kireglerinin deniz suyuna karsi direnglerini puzolan da katarak inceledikten sonra en
uygun ham maddeleri belirleyip, su kirecinin 6zelliklerini gelistirdi. Bu tiir ¢aligmalar
Fransa’da 1812 yilinda Louis Vicat tarafindan devam ettirildi. Killi kalkerlerin 1200
derece sicakliga kadar pisirilmesi ile daha yiliksek dayanimli bir su kirecinin elde
edilmesi ve mineral katkilarla priz siirelerinin ayarlanmasi miimkiin oluyordu. Tabii
(dogal) cimento olarak da anilan bu baglayici malzeme cesitli iilkelerde uzun siire,

portland ¢imentosu tiretimi basladiktan sonra da, kullanim buldu (TCMB, 2003:7-13).

Diinyada ilk gimento iiretimi Ingiltere’de bir duvarci ustasi olan Joseph Aspdin
tarafindan yapilan ¢alismalar sonucunda, ince taneli kalker ve kil bilesiminin
pisirilmesinin akabinde giitiillmesiyle gergeklestirilmistir. Joseph Aspdin bu ¢alismasini
1824 yilinda Ingiltere’nin Leeds kentinde yapmustir. Uretimi gerceklestirilen
¢imentonun nitelikleri Leeds’e yakin Portland isimli adadan temin edilen dogal yap1
tagina benzerlik gosterdigi i¢in Portland ¢imentosu ismi verilmistir. Cimento yeterli
sicaklikta pisirilmediginden birtakim eksik yonleri oldugu fark edilmistir. 1845 yilinda
Isaac Johnson, Portland ¢imentosunun o6zelliklerini iyi pisirmeden sonra gelistirerek
bugiin diinyanin her tarafinda kullanilan ¢imento haline getirmistir (Kapkag, 2013:223).
1845 yilindan itibaren ¢imento barinma ihtiyacini karsilamada kullanilan en 6nemli

hammadde olmustur.



2.3. CIMENTO SEKTORUNDEKI BASLICA URUNLER

Cimento belirli standartlara uyacak sekilde {iretilmektedir. Avrupa iilkelerinin
cogunlugu i¢in kabul edilen ¢imento standartlarinin hazirlanmasina 1973 yilinda
Avrupa Standartizasyon Komitesi’nin teknik komitesi TC 51 ile baglamistir. Avrupa’nin
mubhtelif iilkelerinde ¢ok sayida ¢imento tiiriiniin yerel standartlara uygun sekilde
kullanilmakta oldugunu hesaba katan komitenin, genel ¢imentolar i¢in hazirladigi EN
971-1 standard1 Tiirkiye tarafindan da kabul gormiis ve ‘CEM Cimentosu’ olarak
isimlendirilmistir. Buna gore; CEM Cimentosu, hidrolik sertlesmesi oncelikle kalsiyum
silikatlarin hidratasyonu sonucu meydana gelen ve igindeki reaktif kalsiyum oksit
(Ca0) ve reakstif silisyum dioksit (silika, SiO2) toplamimin kiitlece en az %50 olmasi
gereken cimentodur. Bilesimi portland ¢imentosu klinkeri, kalsiyum siilfat ve cesitli
mineral katkilaridir. Standarda uygun CEM Cimentolari, 27 alt ¢esidi kapsayan 5 ana
tiptir:

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

edilir.

e CEM II: Mineral katki miktarinin % 6-35 arasinda degistigi bu grupta, katki
tirtine endeksli olarak bu gruptaki ¢imentolar Portland Ciiruflu, Portland

Puzolanli gibi isimler de almaktadir.

e CEM III: Bu grupta % 36-95 arasinda katki miktar1 bulunan, Yiiksek Firin

Ciiruflu Cimentolar yer alir.

e CEM IV: Puzolanik Cimentolar bulundugu bu grupta, ciiruf veya kalker katki
maddesi olarak kullanilmaz. Katki madde orani, puzolan ve ugucu kiil

katkilar ile birlikte %11-55 arasinda oynamaktadir.

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

arasinda kalacak sekilde ayarlanir.



Bunlarin disinda gerek klinker iiretimi esnasinda, gerekse sonrada eklenen mineral
katkilar sayesinde 6zel kullanilmasi amaciyla iiretilmis TS EN 197-1 standardinin

kapsadig1 5 ¢esit daha bulunmaktadir:
e Siilfatlara Dayanikli Cimentolar
e Beyaz Portland Cimentosu
e Har¢ Cimentosu
e Yiiksek Firin Ciirufu Katkili, Diisiik Erken Dayanimli Cimentolar
e Cok Diisiik Hidratasyon Isili Ozel Cimentolar

Cimento yukarida sayilan farkli tiretim bilesenleri haricinde, satis yontemi goz 6niinde
bulundurularak da iki ana gruba ayrilmaktadir. Bunlar torbali ve dékme ¢imento
tiirleridir. Torba ¢cimentolar 6zel kraft kagitlara konurken dékme ¢imentolar silobas adli

ozel tankerlerle ihtiyag merkezine gonderilir (Kalkan, vd., 2016:8-9).

2.4. CIMENTO SEKTORUNUN DUNYA EKONOMISINDEKI
DURUMU

Cimento tretimi, ozellikle son yillarda onceki donemlere oranlara biiyiik artig
yakalamigtir. 2008 yilinda kismi diistisler goriilmesinin ardindan, takip eden yillarda
krizin etkisinin atlatilmasi ve siirekli biiyliyen insaat sektoriiniin de katkisiyla ¢gimento
tiretimi diinya ¢apinda biiylimiistiir. Asagidaki tabloda 2015-2016 yillar1 itibariyle
tilkelerin temel alinmasiyla olusturulan ¢imento tretimi ve klinker kapasitesi rakamlari

Ozetlenmistir:



Tablo 2.2. 2015-2016 Yillarina Ait Diinya Cimento Uretimi ve Klinker Kapasitesi(milyon ton)

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

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

2015 yil1 itibariyle diinya ¢imento iiretiminde lider durumda bulunan ilke Cin’dir ve
toplam tiretimin %57°si bu iilke tarafindan temin edilmektedir. Cin’i takip eden iilke ise
sahip oldugu %7’lik pay ile Hindistan’dir. Bu siralamanin 2016 yilinda da korundugu
go6ze carpmaktadir. Klinker kapasitesi istatistiklerine bakildiginda da mevcut siralamanin

kiigiik ylizde degisikliklerle beraber ayni kaldig1 gozlenmektedir.

Tabloda verilen iilkelerin cografi konumlaria bakildiginda st siralarda kendine yer
edinen iilkelerin genellikle Asya iilkeleri oldugu goriilmektedir. Ozellikle Cin
ekonomisinin son yillardaki yiikselen performansi ¢imento iiretiminin bu {lkede
artmasini beraberinde getirmistir. Sektoriin lilkeler arasindaki ticaret durumu yani tiriiniin

ithalat ve ihracat1 agsagidaki grafiklerde gosterilmektedir.

Sekil 2.1. En Cok Cimento Thracat1 Yapan Ulkeler (milyon ton)
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Kaynak: Y. Koéleli, TR63 Bolgesi Cimento Sektor Raporu, Dogu Akdeniz Kalkinma Ajansi, 2015, s.11



En cok ihracat yapan iilkenin Cin oldugu goriilmektedir. Cin hem ftiretimin hem de
tiketimin fazla oldugu yer olmasina ragmen iilke disina da yiiksek oranda satis

gergeklestirmektedir.

Sekil 2.2. En Cok Cimento ithalat1 Yapan Ulkeler (milyon ton)
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Kaynak: Y. Koleli, TR63 Bolgesi Cimento Sektor Raporu, Dogu Akdeniz Kalkinma Ajansi, 2015, .11

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

onu takiben Cezayir gelmektedir.

2.5. CIMENTO SEKTORUNUN TURKIYE EKONOMISINDEKI
DURUMU

Tiirk ¢imento sektorii iretimine Darica’da 1911 senesinde 20.000 ton/yi1l kapasiteli bir
firnla baslamig, Darica bulunan fabrikanin kapasitesi 1923 senesinde 40.00 ton/yil
degerine yiikseltilmistir. Sektoriin tiretim kapasitesi 1950 yillarinda Ankara, Zeytinburnu
(Istanbul), Kartal (Istanbul) ve Sivas’ta yeni kurulan dort fabrikayla birlikte 370.000

ton/y1l rakamina ulagmaistir.

Tiirkiye’de ¢imentoya olan talebin artig trendi géstermesinden dolay1 ve tasimacilik
maliyetlerini de minimal seviyeye indirmek amaciyla bir kurum kurulmasi
kararlagtirllmistir. Bu kurum, Bakanlar Kurulu kararinca 50 Milyon TL sermayeyle,
ortaklar1 Tiirkiye Emlak Kredi Bankasi, Tiirkiye Is Bankasi, Siimerbank, Ankara Cimento
Sanayi T.A.S. ve Sivas Cimento Sanayi Miiessesesi olan Tiirkiye Cimento Sanayi T.A.S.
(CISAN) kurulmustur.



CISAN 1983 yilinda muhtelif yasal diizenlemelerle Etibank ve Siimerbank’in
seramik ve refrakter imalathanelerini de devralarak hizmet bolgesine genislik
kazandirmis ve “Tiirkiye Cimento ve Toprak Sanayi T.A.S.” (CITOSAN) ad1 verilen
yeni bir kurum olusturulmustur (Aroz ve Yildirim, 2012:176).

2.5.1. Uretim

Birinci boliimde bahsedildigi gibi ¢imento iiretimi zorlu bir siire¢ gerektiren ve
maliyeti yiiksek olan bir tiretim prosesine sahiptir. 2008 krizinin etkisiyle diinya genelinde
diislis egilimi gosteren ¢imento liretimi Tirkiye igin de aymi durumda olmaktadir.
Ozellikle ekonomik krizi takip eden yillarda bir baska ifadeyle 2008 ve sonrasi yillara ait
Tiirkiye’de yer alan biitiin ¢gimento fabrikalarinin toplam ¢imento tiretimi Sekil 2.3.”te yer

alan grafikte verilmistir.

Sekil 2.3. Tiirkiye’de Cimento Uretimi (milyon ton)
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Kaynak: TCMB, www.tcma.org.tr

Cevik’in hazirladigr Cimento Sektorii Raporu’nda kisaca su ifadeler yer almaktadir:
ekonomik biiyiimenin Oncii gostergelerinden birisi olan ¢imento sektdriiniin, iiretim
calismalarinda mevsimsel etkenlerin dnemli bir roli bulunmaktadir. Insaat
faaliyetlerinin hiz kazandigir ilkbahar ve yaz aylarinda c¢imento talebinin artig
gostermesi, stok imkani1 kisitli olan sektdr i¢in iiretimin canlanmasi anlamina
gelmektedir. Kiiresel krizi takiben Tirkiye’de insaat sektorii ertelenmis talebin de
etkisiyle pesi sira alt1 ¢eyrek boyunca cift haneli biiylime sergilemistir. Takip eden
dénemde hem yurt iginde uygulanan makro ihtiyati politikalar hem de kiiresel sermaye

hareketlerindeki belirsizlikler yurt i¢inde insaat sektoriiniin ivme kaybetmesine neden
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olmustur. 2014°tin son ¢eyreginde ve 2015’in ilk geyreginde daralma kaydeden insaat
sektorii izleyen her iki ¢eyrekte de %2 civarinda biiyiime kaydetmis, son ¢eyrekte ise
ivmelenerek %5,4 biiyiimiistiir.2013 yilinda 6nemli 6l¢iide artan ¢imento iiretimi, izleyen
yillarda insaat sektoriindeki gelismeler dogrultusunda baski altinda kalmistir. 2015
yilinda ¢imento iiretimi 71,4 milyon ton seviyesinde gergeklesmistir (Cevik, 2016:11).
2016 yilinda da benzer iiretim seviyesinde olan ¢imento tiretimi iilkenin gerek kendi

kullanimi1 gerekse ihracat se¢enegi igin yeterli miktardadir.
2.5.2. Kapasite

Sektore ait bilinmesi gereken 6nemli bir veri tiirii de klinker ve ¢imento kapasiteleridir.

Tablo 2.3.’te yillara gore klinker ve ¢imento kapasiteleri milyon ton seklinde verilmistir.

Tablo 2.3. Yillara Gore Toplam Klinker ve Cimento Kapasiteleri (milyon ton)

Yillar | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Ton
Klinker | 56,8 | 625 [639 |651 |669 |[685 |[696 |765 |80,1
Cimento | 94,3 | 103,5 | 1054 | 106,5 | 108,4 | 107,4 | 113,5 | 126,1 | 132,8

Kaynak: TCMB,2016 www.tcma.org.tr

Tablo 2.3.’te goriildiigii tizere Tiirkiye’nin toplam klinker kapasitesi incelenen dénem
igerisinde devamli bir sekilde artis gostermekte olup ¢imento kapasitelerinde de durum

ayni sekildedir.

Tablo 2.4.’te 2016 yilinda Klinker ve ¢imento kapasitelerinin bolgeler bakimindan
incelenmesi gergeklestirildiginde ise Akdeniz Bolgesi’nin en fazla kapasiteye sahip

oldugu gozlemlenmektedir.

Tablo 2.4. Bolgelere Gore 2016 Yili Klinker ve Cimento Kapasiteleri (milyon ton)

Bolge | Marmara | Ege | Akdeniz | Karadeniz Ic Dogu | G. Dogu
Anadolu | Anadolu | Anadolu
Ton
Klinker 20,2 58 21,9 7,4 11,6 6,9 6,2
Cimento 29,3 10,7 | 35,3 14,8 18,9 13,2 10,3

Kaynak: TCMB,2016 www.tcma.org.tr
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Sadece kapasite miktarlarina bakmak, ¢imento ve klinker tiretim sektoriinii dogru
olarak irdelemeye yeterli degildir. Asil bakilmas1 gereken bu kapasite hedeflerine ne

kadar ulasildig: yani kapasite kullanim oranlaridir.

Kapasite kullanim orani, bir imalat tnitesinin belirli bir zaman diliminde fiilen
gerceklestirdigi iiretim miktarinin fiziki olarak tretebilecegi en yiiksek miktara olan
oranini gosterir. Diger bir ifadeyle ¢imento iireten bir firmanin bir ay igerisinde
tiretebilecegi ¢cimento miktar1 100 ton oldugunu ve buna karsilik herhangi bir ayda 75 ton
tirettigini varsayilsin. Bu 6rneklendirmeye gore 75 ton iiretilen aydaki kapasite kullanim
oran1 %75 olarak belirlenir. Diger aylara ait oranlar da belirlendikten sonra eger ki oranlar
arasinda artis egilimi varsa c¢imento iiretiminde artis oldugu anlamini tagimaktadir
(Egilmez, 2012:26). Tablo 2.5.’te 2016 yil1 klinker ve ¢cimento kapasite kullanim oranlari

bolgeler bazinda verilmistir.

Tablo 2.5. 2016 Yili Klinker ve Cimento Kapasite Kullanim Oranlari

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

Kaynak: TCMB, 2016 www.tcma.org.tr

Tablo 2.5.°ten anlasildig1 tizere ¢imento Kkapasite kullanim oranimin maksimum
diizeyde oldugu bolge Marmara Bolgesi’dir. Bunu en onemli sebebi Tirkiye’de
yatirimlarin en fazla yapildig: sehir olan Istanbul’un bu bdlge icerisinde yer almasidir.
Cimento fabrikalarinin, ¢imentonun yapisi itibariyle ihtiya¢ duyulan bélgelere yakin
kurulmasi bu bdlgenin kapasite kullanim oraninda lider olmasini agiklayan en énemli

unsurdur.
2.5.3. Dis Ticaret

Ozellikle komsu iilkelerden gelen talepler dogrultusunda cimento ihraci yapan
Tiirkiye, kara, demir ve deniz yollariyla iriinlerin teslimini yapmaktadir. 2016 yili

rakamlarma gore Tiirkiye’nin ¢cimento ihrag ettigi iilkeler asagidaki tabloda gosterilmistir.
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Tablo 2.6. 2016 Y1li Cimento fhracat:

Ulkeler Toplam Lojistik Tiirti

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

Libya 829.986 denizyolu

Israil 600.123 denizyolu

Diger 3.936.571 denizyolu

Toplam 7.461.123 %76 denizyolu, %23 karayolu

Kaynak: TCMB, (fhacat verileri) www.tcma.org.tr

Tablo 2.6.’dan toplam degerlere bakildiginda ¢imento ihracati yapilirken kullanilan
tasima tiiriiniin %76’smin denizyolu, %23 tiniin karayolu ve %21’inin de demiryolu ile
yapildig1 anlasilmaktadir. Ozellikle 2016 yilinda 6nce Tiirkiye’nin en énemli ¢imento
ihrag tilkelerinden olan Rusya’nin bu tabloda yer almadigi goriilmektedir. Bunun sebebi
ise 2015 yilinda iki iilke arasinda yasanan ugak Krizi nedeniyle olusan ekonomik

iliskilerin bozulmasidir.
2.5.4. istihdam

Tiirkiye’deki kayitli calisan her 1000 kisiden 4’i ¢imento ve ¢imento iriinleri
sektoriinde calismaktadir. Bu sektore ait calisanlar arasinda ise her 100 kisiden 5’i
miihendis olarak ¢alismaktadir (TOBB, 2014:21).

Tiirkiye’de ¢imento sektoriinde istihdam sayisinin yillara ve ¢alisanlarin sektordeki

iskoluna gore sayis1 gosteren tablo asagidadir.

Tablo 2.7. Yillara ve iskoluna Gére Sektordeki istihdam Sayilart

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

Kaynak: TCMB (istihdam verileri) www.tcma.org.tr

Bu tabloya gore ¢imento sektoriine ait istihdam sayisina yillar nazarinda bakildiginda
stirekli bir artis oldugu izlenmektedir. Bu artis sektoriin giin gectikge biiytidiigiinii ve

gelisme gosterdigini kanitlar niteliktedir.

Calisanlar iskolu ayrimina gore incelendigi zaman ise en yiiksek pay1 diiz ve kalifiyeli
is¢ilerin toplami ile elde edilen is¢i sinifi almaktadir. Bu smif takiben miiteahhit
elemanlar;, memurlar ve ydnetici siifi yer almaktadir. Is¢i grubunun yiiksek ¢tkmasinin
sebebi sektorde faaliyet gosteren isletmelerin genel itibariyle el emegi gerektiren islerden

olusmasidir.

2.6. SEKTORUN REKABETCI YAPISI

Diinyada c¢imento sektorii 1980°li yillara kadar bolgesel oldugundan dolay1r bu
sektorde olusan rekabet de bolgesel diizeyde kalmistir. Ancak 6zellikle 1980°lerin ikinci
yarisinda baslayarak gerceklesen yabanci dogrudan sermaye yatirimlari dolayisiyla

sektor, birkag¢ enternasyonal girisimin elinde yogunlasmistir (Polat, 2007:103).

Tiirkiye’de ¢imento sektorii, hammadde konusunda tamamen kendi kaynaklarini
kullanan, iiretimiyle tilke ihtiyacim karsilayabilen kisacasi kendi kendine yetebilen bir
sektor olarak kabul edilmektedir. Sektoriin hem i¢ pazarda duyulan ihtiyaci karsilamast,
hem artan ihracatt ve yarattigi yogun istihdam gibi sebeplerden dolayr Tiirkiye
ekonomisinde 6nemli bir yeri vardir. Sektdr mevcut yapisi itibariyle tireticisine firsatlar
sunarken, rekabet de ayn1 oranda artis gostermektedir. Sektdre yeni gireceklerin veya
mevcut treticilerin sektordeki rekabete katilabilmeleri sektordeki rekabeti etkileyen
nedenleri sistematik olarak analiz edip kendilerine 6zgii stratejiler gelistirmeleri sarttir
(Bagriagik vd., 2013:90). Bu nedenler boliimiin devam eden kisminda kisaca ele

alinacaktir.

Cimento ihtiyaci1 genellikle bolgesel firmalar tarafindan giderilir. Ciinkii yiikte agir

pahada hafif olan ¢imento hem iiretici hem de tiiketici agisindan nakliyesi igin yiiksek
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maliyetler gerektirmektedir. Firmalarin ¢imento nakli i¢in belirlemis olduklar1 mesafe
200-300 km’yi agmayan mesafelerdir. Bu baglamda, nakliye maliyetleri ve bu
maliyetlerin {iriintin degerine orani, ¢imentonun ekonomik olarak pazarlanabilecegi
cografyanin belirlenmesinde 6nemli etkenler olmakta; bu da ¢imento fabrikalarinin
kurulduklart pazar ve c¢evresinde yiiksek pazar giicine sahip olmalarim
kolaylagtirmaktadir (Kalkan vd., 2016:15). Boylece bu hususlara dikkat eden isletmeler

rakiplerine oranla daha yiiksek kar marjina sahip olabilmektedirler.

Tiirk ¢imento sektorii sirketlerinin komsu iilkelerle olan rekabetine bakildiginda ise
ozellikle 2016 y1linda komsu Iran’1n iizerinde bulunan ambargonun kaldirilmasi bdlgesel
rekabeti arttiric1 bir unsur olmustur. iran ¢imento maliyet kalemlerinin en énemlisi olan
enerjiyi kendi elde ettigi icin ¢cimentoya harcadigi maliyeti Tiirkiye’ye nazaran daha azdir.
Béyle bir avantaji elinde bulunduran Iran, Tiirkiye’nin ihracat seviyesinde diisiis olmasina

neden olmustur.

2.7. SEKTOREL SORUNLAR

TOBB VII. Sektorel Ekonomi Surasi’nin yaptigi caligmaya gére 6niimiizdeki yillar

i¢in ¢gimento sektoriine ait sorunlar asagida maddeler halinde anlatilmistir:

Sorun 1: Sektorde olusturulan yeni kapasitelerin ortaya ¢ikaracagi sorunlar. Mevcut
klinker kapasitesi ve devam etmekte olan yatirimlarla birlikte Tiirkiye’nin 2025-2030
yillarindaki ¢imento ihtiyacini karsilamasi miimkiin goriilmektedir. Bunun yaninda
¢imentonun ihracat imkaninin sinirl olusu ve ihrag pazarlarindaki gelismelerin olumsuz
olmasi kapasite fazlaliginin sikintiya yol agabilecegi diisiiniilmektedir. Coziim olarak ise
sektoriin makro planlamasi yapilirken ¢imento yatirrminin iyi analiz edilerek yapilmasi

gerekmektedir.

Sorun 2: Sektoriin enerji politikalart konusunda yasadigi sorunlar. Sektérde atmosfere
atilan sicak gazlarin kullanimiyla elektrik iiretilebilmekte olup sektdrdeki elektrik enerjisi
harcamasinin yillik %20-30’u geri kazandirilabilmektedir. Diger taraftan, sektoriin atik
bertaraf imkan1 bulunmakta, bu atiklar ¢imento firmlarinda alternatif yakit olarak
kullanilabilmektedir. Ancak atik tedarikinde sorun yasanmasi ve sektorde atiklarin, ilave

yakit olarak kullaniminin az olmas1 nedeniyle alternatif yakit olanaginin diisiik kalmasi.
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Coziim yontemi olarak atiklarin  yakilmasina iliskin yonetmeliklerin  yeniden
y y Yy

degerlendirilmesi ve atik 1sidan enerji geri kazaniminin tesvik edilmesi gosterilebilir.

Sorun 3: Sektoriin ¢evre mevzuatindan dolayr yasadigi problemler. Cimento sektorii
¢evre mevzuatinin gereklerini uygulama konusunda elinden geleni yapmaktadir. Ancak
son donemde mevzuatta yer alan maddelerin AB ve diger gelismis iilkelerdeki
maddelerden daha agir olmasi sektordeki firmalarin kaynak israfi ve gecikmeler
yasamasina nede olmaktadir. Bu da diger iilkelerle olan rekabet giiclinii olumsuz
etkilemektedir. Coziim olarak ise mevzuatin sektor tarafindan daha uygulanabilir
kosullarda hazirlanmasidir (TOBB, 2014:22-23).

2.8. INSAAT SEKTORU VE CIMENTO

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

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

Sekil 2.4. Ingaat Sektorii ve Cimento Talebi Reel Biiyiimesinin Karsilastirilmasi

25
20
15
10

== nsaat Sektdri

m— Cimento Talebi

Kaynak: KPMG, www.kpmg.com/tr

Sekilde goriildiigii lizere genel itibariyle iki kalem arasinda bir paralellik
bulunmaktadir. Ancak insaat sektorii kalemine bakildiginda 2008 krizi ve hemen

sonrasinda biiyiik bir diisiis oldugu gozlenmektedir.
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Devam eden yillarda ise krizin etkisinin hafiflemesi sebebiyle eski seyrinde hareket
eden ikili, gelecek 5 yil igerisinde 6zellikle altyapi yatirimlariyla birlikte %5 biiytiime
kaydetmesi uzmanlar tarafindan beklenmektedir (KPMG, 2016).

2.9. YATIRIM PROJELERI

Bu boliimde incelenen donem igerisinde yer alan gergeklestirilmis biiyiik projelere
kisaca deginilecektir. Projelerin ortak noktasi insalarinda yiikse miktarda ¢imentoya

gereksinim duyulmasidir. Bu projelerden bazilar1 asagidaki tabloda belirtilmistir.

Tablo 2.8. Bazi Onemli Yatirim Projeleri

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

Kaynak: Engin Y., www.betonvecimento.com

Ozellikle devlete ait projeler icin {iriin temin edecek firmalar, projenin bulundugu
mevkilerde yer alan fdiretici isletmeler arasinda yapilacak ihale uygulamasi ile
belirlenmektedir.

2.10. KENTSEL DONUSUM PROJELERI

Kentsel doniisiim; sehirlerde mevcut bulunan kentsel sorunlar ve ihtiyaclar goz
onlinde bulundurularak herhangi bir mintikanin ekonomik, toplumsal ve mekansal
niteliklerinde arastirmalar yaparak buralarda bulunan olumsuzluklara uygulanabilir bir
yol haritast olusturulmasidir. Odak noktasi insanin yasam kalitesini arttirmak olan bir

uygulamadir (Karadag, 2015:3).
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Tiirkiye genelinde, May1s 2012°de yasalasan ve kentsel doniisiim olarak bilinen ‘Afet
Riski Altindaki Alanlarin Doniistiiriilmesi Hakkindaki Kanun Tasaris1’ ile birlikte, 20
yilda 7 milyon konutun elden gegirilmesi planlanmaktadir. Resmi gazetede ilgili kanunun

amaci su sekilde aciklanmuistir;

“Kanunun amaci; afet riski altindaki alanlar ile bu alanlarin disinda bulunan riskli
yapilarin bulundugu arsa ve arazilerde, fen ve sanat norm ve standartlarina uygun, saglikli
ve giivenli yasama g¢evrelerini teskil etmek iizere iyilestirme, tasfiye ve yenilemelere dair
usul ve esaslar1 belirtmektedir” (Resmi Gazete, S.28309, 2012).

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

gecirilmesi igin projeler gelistirilmesidir.

Kentsel doniisiim siirecinde, 4 yil boyunca devreye girecek ilave kapasiteler
neticesinde, yiiksek kapasite kullanim oranlarina ulasmak igin, kentsel doniistim projesi
yeterli olmayacaktir. 100 m2olan bir konutun insasi i¢in gereken ¢imento miktari takribi
18-20 ton civarindadir. 20y1l boyunca kentsel dontisiim projesi kapsaminda tiiketilmesi
planlanan toplam ¢imento miktarinin ise yaklagik 13-14 milyon ton olacagi tahmin
edilmektedir. Doniisiimiin Tirkiye’ye maliyetinin yaklasik 400- 500 milyar dolar
araliginda olmasi, bu rakamin 100 milyar dolarlik béliimiiniin sadece Istanbul’u
kapsamasi beklenmektedir (TOBB 2012:42).

2.11. FED’IN ALDIGI FAIZ KARARLARININ CIMENTO
SEKTORUNE ETKILERIi

2007 yilinin ortalarinda ABD konut piyasasinda bir takim sorunlar bas gostermistir.
Likidite bollugu sonucunda 6zensizce saglanmis krediler, saydamlik eksikligi, olagan dis1

menkul kiymetlestirme, derecelendirme kuruluslarinin etkinligindeki yetersizlik ile
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diizenleyici ve denetleyici kuruluslarin miidahalede gecikmesi krize sebep olan durumlar
olarak sayilabilir. Gelismis ekonomilerde baslamis olan bu sorunlar giderek biiytimiis ve

gelismekte olan tilkelere de sigrayarak kiiresel bir boyut kazanmistir (Alantar, 2008:1).

Ozellikle diinyanin para birimi olan dolarin anavataninda bu krizin patlak vermesi,
krizin etki alanin1 daha da genislettigi soylenebilir. Bu kriz, birgok finansal kurulusun iflas
etmesine veya ancak devlet destegiyle ekonomik yasamina devam edebilmesine neden
olmustur. 2008 yilinin son ti¢ aylik déneminde Kriz, reel sektorii de igine alarak diinya
ekonomisinin biliylime oranlarinda sert diistislere neden olmustur (Barisik ve
Baris,.2015:110).

Biiylime oranlarina bile yaptigi bu etki krizin ne kadar sancili gegeceginin habercisi
olmaktadir. Krizin etkisiyle ABD merkez bankasi roliindeki FED ekonomik iklimin
iyilesmesi adina bir takim politikalar belirlemistir. Para politikasi, FED’in bir merkez
bankasi sifatiyla kongre tarafindan belirlenen ti¢ ana hedefe ulasma eylemidir; maksimum
istihdam, istikrarl: fiyatlar ve ABD’de orta - uzun vadeli faiz oranlar1. FED, iilkenin para
politikasini kisa vadeli faiz oranlarinin seviyesini yonetmek ve ekonomideki kredi
kullanilabilirligini ve maliyetini etkilemek suretiyle yonetir. Para politikasi faiz oranlarini
dogrudan etkilerken hisse senedi fiyatlarin1 ve doviz kurlarini1 dolayli olarak etkiler. Bu
kanallar araciligiyla, para politikasi ABD’de harcama, yatirim, iiretim, istihdam ve
enflasyonu etkilemektedir. Dolayli olarak da biitiin diinya ekonomilerine etkisi

bulunmaktadir.

FED’in Kriz Oncesinde izledigi Politikalar: Karagdzlii’niin calismasindan
yararlanarak FED’in 2008 kiiresel krizden 6nce izledigi politikalari su sekilde 6zetlemek

mimkiindiir;

2001-2004 aras1 donem: 2001 ekonomik krizinin devaminda yasanan duraganliktan ve
igsizlik seviyesinin olumsuz seyir etmesinden dolayr FED igerisindeki komite, faiz
oranimi %6,5’lardan %?1’lere diisiirme karar1 almustir. Ozellikle 2002 yilinin sonlar1 ve
2003 yilinin baglarina dogru faiz orani alt sinir seviyesine ulagsmstir ve 2004 yilina kadar
diistik seviyelerde tutulmustur. FED’in disiik faiz politikas1 belirlemesindeki en giiclii
neden ekonomik biiylimenin saglanmasi olarak belirtilmistir. Faiz oranlarinin uzun siire

diisiik seviyelerde tutulmasi, konut fiyatlarinin artmasinda etkin rol oynamustir.
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2004 — 2006 aras1 donem: 2004 yil1 oncesi diisiik faiz oranlar1 artan tasarruf orani ile
birlikte ekonomide balonlarin olugsmasina neden olmustur. FED, 2004 ve 2006 yillar
arasinda faiz oranimi kademeli olarak 17 kez arttirarak %5.25’e ulasmistir. FED’in bu
karari, konut fiyatlarinin azalis egimine girmesine ve bu azalisin siirdiiriilmesi ile
ekonomi olumsuz etkilenmeye baslamistir. Bazi yatirnrmcilar FED’in faizi ¢ok yiiksek
seviyelere getirmesi durumunda ekonomik biiylimenin yavaslayacagindan ve sirket
karlarinin diiseceginden endise duyduklarini ifade etmislerdir. Donemin FED Baskani
Ben Bernanke yaptig1 agiklamalarda enflasyonu her daim géz 6niinde bulundurup onunla
miicadele edeceklerini ve bu esnada ekonomik biiyiimeyi de saglayacaklarini ifade

etmistir.

2006 — 2008 aras1 donem: 2006 yilinda uzun bir siire boyunca faiz orant %5.25
dolaylarinda tutulmustur. Bu donemde konut fiyatlarinda diisiis goriilmiis ve gelir diizeyi
diisiik olan kesim i¢in konut kredilerini geri 6demede sancili bir siire¢ baslamistir.
Finansal piyasalardaki durumun olumsuz havaya biiriinmesi ve ekonominin hiz
kaybetmesi ile neticede faiz oranlarinin diisiiriilmesi karar1 alinmistir. 2007 yilinin yaz
aylarinda faiz oran1 %5.25 iken Eyliil ayinda %0,5 oraninda disiiriilerek ve %4.75’e
ulasilmistir. %0.25 oraninda ek diistisler EKim ve Aralik aylarinda gergeklestirilmis ve
Ocak aymin basinda %0.75, sonunda da %0,5 diisiis yapilmistir. Fakat bu ugraslar,
finansal krizin patlak vermesini engelleyememistir ve 2008 yilinda ciddi bir likidite krizi
yasanmistir (Karag6zlii, 2011:101-106).

Gelismis iilkeler, krizden 6nceki donemlerde uyguladigi faiz indirimleri politikasi i¢in
daha fazla hareket alan1 kalmadigindan bankacilik sektorii ile ilgili diizenlemelere gitmeyi
uygun bulmuslardir. Bankacilik sektoriinde daha 6ncesinde yasanan sorunlarin krizlere
yol agtiginin net bir sekilde deneyim kazanilmis olmasi, gelismis iilkeleri bu konuda
onlemler almaya sevk etmistir. Gelismis tilkelerin ¢ogu ve gelismekte olan tlkelerin
bazilari, yapisinda bozukluga ugramig finansal sisteme dogrudan takviye olmasi
amaciyla, yurtici likidite kolayligi, bankalarin borglarma devletin sagladigi garanti,
mevduat garantileri, bankalarda yeniden sermayelendirme, kredi garantileri kamulastirma
ya da fona devir ve swap kanali gibi 6nlemler almiglardir. Bunlarin yani sira gelismekte
olan {ilkeler reel sektorii desteklemek amaciyla genisleyici maliye politikalari
uygulamiglardir (Vural, 2013:10).
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FED’in Kriz Sonrasinda Izledigi Politikalar: Iscan ¢alismasinda 2008 krizi sonrasi
FED politikalarina su sekilde deginmistir; FED, farkli zaman dilimlerinde ¢esitli parasal
genisleme paketlerini devreye koyarak finansal likidite problemine ¢oziim olmasi
amaciyla ozel kesim ve hazine tahvili satin alimmi gergeklestirmistir. Boylelikle
bankalarda bulunan tahvilleri satin alip bunlarin karsiligi olarak bankalara sicak para
saglamistir. Buradaki amag¢ bankacilik sistemini batik kredilerden kurtarma ve kredi

sisteminin saglikli bir bigimde islemesini saglamaya ¢alistirmaktir.

FED’in finansal piyasalarda krizin olumsuz etkilerini minimum seviyede tutma adina
belirledigi bu genisletici parasal politikalari, bilango yapisinda da bazi degisiklikleri

beraberinde getirerek toplam bilango miktarinin 6nemli 6l¢iide artmasina sebep olmustur.

Bu siirecte FED’e ait yiikiimliiliikler igerisinde paylarin durumu biiyiikten kiigiige
dogru su sekildedir; hazine karsiliklari, rezerv borglari, diger yiikiimliliikler ve nakit
karsiliklaridir. Bilangonun kaynak kisminda olusan bu artiglar, FED’in piyasalara varlik

alim1 seklinde el attigini kanitlayici niteliktedir.

FED’in bilango yiikiimliiliikleri, 2008 yilinin dokuzuncu ayina kadar 1 trilyona dolara
yakinken, 2010 y1l1 ortalarinda 2,5 trilyon dolara ulasmistir. 2014 yilinin onuncu ayinda
varlik alim programinin sonlandirilmasiyla FED, toplamda takribi 4 trilyon dolar
degerinde tahvil almistir. Varlik alim programi siirecinde gbz 6niinde bulundurulan

baslica kriterler enflasyon ve igsizlik oranlaridir.

FED’in niceliksel gevseme politikalarinin temel amacinin parasal piyasalarda etkinlik
ve dengenin saglanmasi oldugu kadar, reel piyasalarda iiretim ve issizlik oranlarinda
belirli bir iyilesmenin olmas1 da temel amaglarinin arasinda sayilabildigini ifade etmek
miimkiindiir (Iscan, 2015:17).

Bu politikalarla saglanmaya c¢alisilan ekonominin tekrar eski rayma geri donmesini
saglamaktir. FED 2014 yilinin sonlarinda varlik alim programini sonlandirarak politika
faizlerinde artis yapilacagini agiklamistir. Boylece FED 10 y1l sonra ilk kez faiz artirrmina
gitmistir. Bu durum reel sektoriin istemedigi sekilde gergeklesmistir. Ciinkii faizlerde
meydana gelecek artis reel sektor temsilcilerini olumsuz anlamda etkileyecektir. Reel

sektorde bor¢lanma zorlagacak ve yatirim yapma olanagi da azalmis olacaktir.
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Ekonominin temel belirleyici etmenlerinden birisi de kuskusuz faiz oranlaridir. FED
kiiresel kriz sonrasinda faiz oranlarini uzun siire diisiikk tutmay1 planlamaktadir. Bu hamle
ile FED’in hedefleri arasinda reel sektérde borglulugu yiiksek olan sirketlere 6deme

kolaylig1 saglamak, bankalara olan kredi taleplerini arttirmak sayilabilmektedir.

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

yontemi ile 6 aylik veriye doniistiiriilerek ¢calismaya dahil edilmistir.

Sekil 2.5. 2008 — 2016 Yillar: Tahvil Faiz Oranlar (6 Aylik)
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Kaynak: Borsa Istanbul, www.kap.org.tr

Yukaridaki sekilde goriildiigii tizere 2008 kiiresel krizin oldugu dénemden sonra FED
tahvil faizi oranlarinda azalma egilimine gitmistir. Bu Kkarar piyasay1 rahatlatmak,
bor¢luluk diizeyi yiiksek olan reel sektor isletmelerinin borglarini kolay 6deyebilme

imkani1 saglamak gibi hedefler dogrultusunda alinmistir.
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Sekil 2.6. 2008 — 2016 Yillar1 BIST Cimento Endeksi (6 Aylik)
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Kaynak: Borsa Istanbul, www.kap.org.tr

Ustteki sekilde ise calisma konusuna dahil olan ¢imento sektoriiniin BIST ¢imento
endeks degerleri sunulmustur. Bu sekilde ise incelenen donem igerisinde artis egilimi
gosterdigini gérmek miimkiindiir. Fakat 2014 yili sonunda sert bir diisiis yasanmustir.
Bunun nedenleri arasinda FED’in 0 donem almis oldugu faiz artirimi karartyla konut
yatirimlarinin zora girmesi gosterilebilir. Verilmis olunan iki grafige bakildiginda biri
yiikselirken digerinin azaldigi goriilmekte yani aralarinda ters oran bulundugunu

gostermektedir.

Ozellikle son yillarda konut sektdriinde olusan dnemli biiyiime sonucunda ¢imento
sektoriine olan talepte de artis egilimi olmustur. Kentsel doniistim projeleri, biiyiik
gayrimenkul yatirim ortakliklarinin yaptigi projeler, devletin yaptigi alt ve ist yapi
projeleri ¢imentoya olan ihtiyac1 hat safhaya ¢ikartmistir. Faiz oranlarmin diistik seyir
gostermesi ile bu ihtiyaglart karsilama imkani (borglanarak yatirirm yapma imkani) daha
da kolaylasmistir. Kendilerine daha rahat kaynak yaratma firsati1 bulan proje sahipleri,
yatirimlarina ¢esitliligi ve hizi son donemlerde katmislardir. Bu c¢esitlilik ve hizin
etkisiyle ¢imento sektoriine olan talep artmis dolayisiyla da talepte meydana gelen artis

cimento fiyatlariin da yiikselmesine neden olmustur.

23



2.12. CIMENTO SEKTORU ILE ILGILi KURULUSLAR

Sektorde 70 adet tesis faaliyet gostermektedir. Bu tesislerden 52’si entegre tesis, 18’i
ise 6glitme tesisidir. Tirkiye Klinker kapasitesinin yaklasik %40’mi elinde bulunduran
gruplar, OYAK Cimento Grubu, Sabanc1 Cimento Grubu ve Limak Grubu’dur. Geri kalan
yerli ve yabanci sirketler ise kalan %60 kapasiteyi paylagsmaktadirlar. Sektordeki ana
yabanci oyuncular ise Vicat, Cementir ve Votorantim’dir. Sektorde yer alan isletmelerin
bu denli fazla olmasi sektére boliinmiis bir pazar yapisimi kazandirmaktadir (Vakif
Yatirrm Cimento Sektér Raporu, 2016:5). Bu yap1 da ¢imento ihtiyact olan kisiler igin

fiyat konusunda daha uygun kosullarin olusmasina yardimei olmaktadir.

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

Tablo 2.9. Tiirk Cimento Sektdriiniin Baslica Isletmeleri

isletme Ad1 Hakkinda Kisa Bilgi
Adana Cimento Sanayi T.A.S Isletme 1954 yilinda Adana’da faaliyete gecmistir. 1963 yilinda
Ordu Yardimlasma Kurumu’nun (OY AK) ortak oldugu isletme su

anki unvanini 1986°da aldu.
Afyon Cimento Sanayi T.A.S Isletme 1954 yilinda kurulmus olup 2012 itibariyle Cimsa
tarafindan satmn alinmustir.

Akgansa Cimento Sanayi ve Akgimento ve Canakkale Cimento’nun 1996 yilinda birlesmesiyle
Ticaret A.S. kurulan isletme Tiirkiye’nin en biiyiik ¢imento tireticisi ve sektoriin
lider sirketi konumundadir.
Aslan Cimento A.S. 1910 yilinda Tiirkiye’de ilk ¢imento fabrikasi olarak kurulan

isletme 2009 yilinda OYAK Cimentoya katilmistir.
Bastas Bagkent Cimento Sanayi | 1967 tarihinde Tiirkiye’nin halka acik ilk anonim sirketlerinden biri

ve Ticaret A.S. olarak kurulmustur.
Bati¢gim Bat1 Anadolu Cimento Bat1 Anadolu Grubu’na bagl bir isletme olarak 1966 yilinda
Sanayi A.S. kurulmustur.
Batisoke Soke Cimento Sanayi 1993 yilinda Bat1 Anadolu Grubu tarafindan satin alinmustir.
T.A.S.
Bolu Cimento Sanayi A.S. 1968’de kuruldu ve Tiirk ¢imento endiistrisinin ilk patenti olan
‘doner firina entegre atik yakma sistemini’ almstir.
Bursa Cimento Fabrikasi A.S. 1966 yilinda Kestel’de anonim sirket olarak kurulmustur ve
Bursa’nin giiniimiizde dahil olmak {izere tek ¢imento tiretim
fabrikasidir.
Cimentas izmir Cimento Ege Bolgesinin ilk ¢gimento fabrikasi olarak 1950°de hayata
Fabrikas1 T.A.S gecirilmistir. Giiniimiizde tiretim kapasitesi agisindan Tiirkiye’nin
en biiylik ¢imento gruplar arasinda yer almaktadir.
Cimsa Cimento Sanayi ve 1950’de kurulan sirket 5 entegre fabrikasi, 1 6gilitme tesisi ve 2
Ticaret A.S. paketleme tesisiyle faaliyetlerini siirdiirmektedir. Sirket beyaz

cimento alaninda diinyanin ilk ii¢ markasi arasinda yer almaktadir.
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Goltas Goller Bolgesi Cimento 1969 yilinda Isparta’da hayata ge¢mis olan sirket 1973 yilinda
Sanayi ve T.A.S. yatirimlarin tamamlanmasiyla faaliyete gecmistir.

Konya Cimento Sanayi A.S. 1954’te kurulus ¢aligmalari baglatilan isletme sermaye
yetersizliginden dolay1 T. Cimento Sanayi ve Is Bankasi
ortakligryla 1963’te kurulmustur. 1991°de %81,88 oraninda
VICAT Grubuna devredilmistir.

Limak Cimento Sanayi ve Sirket sektdre 2000 yilinda Siirt Kurtalan Cimento fabrikasini
Ticaret A.S. alarak girmistir. Sirket hali hazirda 10 ayr1 lokasyonda ¢imento
iretimi gerceklestirmektedir.
Mardin Cimento Sanayi ve 1969’da Giineydogu Anadolu bolgesinin imar1 ve kalkinmasina
Ticaret A.S. onciiliik etmek, bolgenin ve Ortadogu’daki komsu tilkelerin

¢imento talebini karsilamak amaciyla Mardin’de kurulmustur.
2015’te OYAK Cimento’nun igtiraki olmustur.

Nuh Cimento Sanayi A.S. 1966 yilinda fabrikanin temelinin atilmasinin ardindan 1969 yilinda
klinker 6giitme tesisini hayata ge¢irildi. 1987°de ise ¢cimento
degirmeni kuruldu.

Unye Cimento Sanayi ve Isletme 1969 yilinda Ordu’da kuruldu. 1974°te ilk ¢imento
Ticaret A.S. iiretimini gergeklestirdi. fsletmede OYAK 1n %40 pay1
bulunmaktadir.

Kaynak: www.kap.org.tr/tr/bist-sirketler

Bahsi gecen bu isletmeler, Istanbul Sanayi Odasi (ISO)’nin yapmis oldugu
“Tirkiye’nin 500 Biiyiikk Sanayi Kurulusu’ 2015 yili arastirma sonuglarinda asagidaki
tabloda yer aldig: sekilde kendilerine yer bulmuslardir. Tablo tiretimden satiglar kalemi
baz alinarak hazirlanmis olup asagidaki tabloya yalniza g¢imento iireten isletmeler

alinmustir.

Tablo 2.10. iSO 500 Listesinde Yer Alan Cimento Ureticileri

Firma Adi iSO Uretimden Firma Adi iSO Uretimden
Sirala- Satislar (Net, Sirala- Satiglar  (Net,
masi milyon TL) masi milyon TL)

Akgansa C. 61 1.417 Batigcim C. 255 427

Cimsa C. 78 1.086 Adana C. 259 422

Nuh C. 145 670 Bolu C. 285 399

Limak Bati1 C. 153 647 Cimentas C. 290 391

Askale C. 166 621 Goltas C. 375 312

Cimko C. 172 599 Konya C. 408 286

Limak C. 186 555 Tragim ¢ 412 282

K.Maras C. 231 475 Aslan C 433 269

As C. 234 472 Adog¢im C. 435 268

Votorantim C. 241 455 Bagstas C. 484 234

Kaynak: Istanbul Sanayi Odas1 (ISO), www.iso.org.tr
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Bu 17 isletme arasindan iretim ve bilango rakamlarinin yani sira verilerine
ulagilabilme durumuna gore biiyiik olan 3 firma detayli olarak tanitilacaktir. Tanitilacak
olan bu 3 isletme arastirmanin son boliimiinde analize dahil olacak 3 isletmeyi temsil

etmektedir.
Akcansa;

Sabanci Holding’in Alman ortakli ¢imento {ireticisi olan Akgansa, Ak¢imento
(kurulusu 1967) ve Canakkale Cimento (kurulusu 1974)’nun 1996 yilinda birlesmesi
sonucunda kurulmus olan sirket, ayni yil igerisinde hisselerini halka arz etmistir.
Halihazirda Tiirkiye’de ¢imento sektoriiniin lideri konumunda yer almaktadir (Akgansa,

http://www.akcansa.com.tr/hakkimizda).

Faaliyet alanlarim1 Marmara, Ege ve Karadeniz olarak belirleyen Akgansa, istanbul-
Biiyiikgekmece, Canakkale ve Samsun-Ladik’teki fabrikalarinda ¢imento ve klinker

iiretimi gerceklestirmektedir. Sirketin ayrica Istanbul-Ambarli, Izmir-Aliaga,

Yalova, Yarimca, Hopa, Derince ve Marmara Ereglisi ile birlikte toplam yedi ¢imento

terminali bulunmaktadir (Ak¢ansa, http://www.akcansa.com.tr/hakkimizda).

Tiirkiye ¢imento sektoriinde lider konumda bulunan Akcansa, Istanbul Sanayi Odas1
tarafindan 6diillendirilen doga dostu kimligi, diinya kalite standartlarina uygun tiriinleri,
tistiin hizmet anlayis1 ve yiiksek teknoloji donaniml tesisleriyle, Tiirkiye’nin ¢imento
ihtiyacinin %10’unu, toplam ¢imento ve Klinker ihracatinin ise %12,5’ini karsilamaktadir

(Akgansa, http://www.akcansa.com.tr/hakkimizd/).
Cimsa;

Beyaz ¢imento alaninda diinyanin ilk {i¢ markasi arasinda olan Cimsa, Hamburg
(Almanya), Trieste (italya), Sevilla ve Alicante (ispanya), Gazimagusa (KKTC),
Kostence (Romanya) ve Novorossiysk’de (Rusya) bulunan terminalleriyle uluslararasi
bir ¢cimento {ireticisidir. 1972 yilinda ticari faaliyetlerine baslayan CIMSA, giiniimiizde
Afyonkarahisar, Eskisehir, Kayseri, Mersin ve Nigde’de yer alan 5 biitiinlesmis fabrikasi,
Ankara’da yer alan bir 6giitme tesisi, Marmara terminali ve Malatya Cimento Paketleme
tesisi ile faaliyetlerine devam etmektedir (Cimsa, http://www.cimsa.com.tr/hakkinda).
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Pazar odakli yaklagimi ve genis dagitim agiyla miisterilerinin ihtiyaglarini eksiksiz ve
zamaninda karsilamay1 hedefleyen Cimsa, hissedarlarinin giivenilir bir is ortag: olarak,
gelecek nesillere uzanacak yasam alanlar1 ve altyapilari i¢in gerekli malzemeleri temin
etmektedir. Cimsa, gri ¢imentonun yani sira iirettigi beyaz ¢imento ve kalsiyum aliiminat
¢imentosu gibi 6zel iriinlerle de inovasyon konusunda Tiirkiye ¢imento ve yapi

malzemeleri sektoriine onciiliik etmektedir (Cimsa, http://www.cimsa.com.tr/hakkinda).
Nuh Cimento;

Sirketin kurulusu 1966 yilinda fabrika temellerinin atilmasi ile gergeklestirildi (Nuh
Cimento, http://www.nuhcimento.com.tr/tr/tarihce). 2000 yilinda Borsa Istanbul’a kote
edilmis olan Nuh Cimento, yap1 sanayisinde ¢imento, hazir beton, kireg, gaz beton,
aliminyum pasta gibi c¢esitli iiriin yelpazesiyle hizmet vermeye devam etmektedir.
Tirkiye ve Avrupa dahil olmak {izere tek cati altindaki en yiiksek ¢imento iiretim
kapasitesine sahip olan Nuh Cimento, fabrikalarin bulunduklar1 konumlar itibariyle
tirettikleri driinlerin i¢ ve dis pazarlara en iyi sekilde ulagmasini saglayan stratejik
noktalarda yer edinmistir (Nuh Cimento 2016 Yili Faaliyet Raporu,
http://www.nuhcimento.com.tr/admin/files/Faaliyet/27.03.2017_Yillik_Faaliyet Raporu

.pdf).
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BOLUM 3. FINANSAL ANALIZE ILISKIM
KAVRAMSAL CERCEVE

3.1. FINANSAL ANALIZIiN TANIMI VE ONEMi

Isletmelerin siirdiiriilebilir kar yaratmalari, yaratilan bu karlarin maksimum diizeye
ulasmasi, isletmelerin piyasalardaki varliklarini devam ettirebilmeleri ve isletmede
bulunan finansal kaynaklarin etkin kullanilmasi i¢in finansal analiz stratejik bir 6neme
sahiptir. Finansal analize veri saglayan kaynaklar finansal tablolardir. Ge¢gmiste olusmus
veriler analiz edilerek isletme adina gelecek yillar i¢in finansal kararlar alinmasinda

yapilan analizlerin pay1 biiyiiktiir.

Finansal analiz firmalarda muhasebe kayitlarini temel alarak, firmada olusmus
gecmise dair verileri belirli yontemlerle analiz ederek sonuglarini belirli kistaslara gore
yorumlamaya yarayan finansal bir olgudur. Literatiirdeki gesitli tanimlamalar1 ise su

sekillerde yapilmistir;

Yalkin ¢alismasinda mali analizi 6zetle su sekilde tanimlamistir: ”’Mali analiz, mali
tablolardaki c¢esitli kalemler arasinda yiizdeler, oranlar ve doniis hizlar1 yoluyla 6nemli
iliskiler kurulmasini, bu iliskilerin Ol¢lilmesini ve yorumlanmasini kapsar (Yalkin,

1981:45).”

Cetiner’in hazirladigi ¢alismada ise mali analize iliskin agiklama 6zetle su sekildedir:
“Mali analiz, mali tablolarda mevcut bulunan kalemler arasinda, karsilastirmalar,
yiizdeler ve oranlar yoluyla iliskiler kurmak ve bu iliskilerin o&lgiilmesini ve
yorumlamasini yapmaktir. Bu iglemlerin devaminda da sonucuna varilan iliskilerin ne
anlam olusturdugu ve degismelerde hangi faktorlerin rol oynadigi belirlenmeye
calisilacak ve zaman iginde isletmenin hangi yone dogru gidecegi konusunda yorumlar
yapilacaktir” (Cetiner, 2010:7).

Altug’un ¢alismasindan alinan bu kisimda 6zetle finansal analizin tanimi su sekilde
yapilmaktadir, “Finansal analiz, finansman kararlarinin alinmasinda ve bu kararlara yon
verilmesinde biiyiik katkilar saglar. Bu fonksiyon isletmelerin finansal etkinligini 6lgme

amaciyla gerekli verileri toplayan ve yorumlayan bir fonksiyondur. Bu agidan isletmeler
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icin finansal analiz biiyiik onem tasimaktadir. Isletmelerin yapacaklari finansal planlama
ve finansal kontrol konularinda finansal analiz belirleyici olacaktir. Isletmenin icinde
bulundugu durum analiz edilmeden yapilacak planlamanin ve buna bagh olarak ortaya
cikacak kontrol faaliyetlerinin saglikli bir sekilde yiiriitiilmesine imkan yoktur. Ote
yandan, isletmeye kredi vermeyi diisiinenler veya potansiyel ortaklar i¢in de finansal
analize gereksinim duyulmaktadir” (Altug,2010:20).

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

tablosunun incelenmesini kapsamaktadir (Arat, 2005:75).

Finansal analiz, iyi bir finansal planlama yapmak i¢in de kullanilir. Saglikli bir
planlama yapabilmek i¢in firmanin iginde bulundugu durumun iyi analiz edilmesi gerekir.
Baska bir deyisle, bir firmanin durumu bilinmeden, finansal planlama ve denetim

yapilmas1 miimkiin degildir (Temizer, 2015:3).

Finansal analiz isletmelerin zayif yonlerini ortaya koymakta ve bu yonleri gelistirmek
icin analiz sonuglarini irdeleyerek isletme yoneticilerine fikir vermektedir. Yoneticiler
analiz sonrasinda olusan oranlari genel kabul goérmiis degerler ile kiyaslayarak zayif
olduklar1 alanlarda isletmelerini giiclendirme istegine girerler. Boylece isletmenin

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

Isletmenin yillar itibariyle gosterdigi faaliyetlerinin etkinlik skalasmin ve basari

derecesinin dlgiilmesi,
e Isletme hedeflerinin ne sekilde gergeklestirildiginin belirlenmesi,
e Isletmenin finansal yapisina ait egilimin saptanmast,
e Isletme gelecegine dair plan ve programlarin hazirlanmasi,

o Isletmenin gosterdigi faaliyetler hakkinda denetim ve degerlendirilme

yapilabilmesi,

e Isletmenin yiikiimlii oldugu borglarini karsilayabilme  giiciiniin 6l¢iilmesi,
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e Isletmenin birlesme, satin alma, tasfiye gibi stratejik 6neme sahip kararlarin
alinmasinda verilerin saglanmasi (Okka, 2009:105-106).

3.2. FINANSAL ANALIZIN TARIHI GELiSiMi

Mali analiz ile ilgili yapilan ¢alismalarin iilkemizde koklii bir gegmise sahip oldugu
soylenemez. Halbuki Amerika ve Avrupa iilkelerinde bu caligmalar yiiz yila yakin
zamandir yapilmaktadir. Bu sebepten 6tiirii tarihsel gelisim konusuna 6nce Amerika’da
yasanan gelismeler sonrasinda ise iilkemizde yasanan gelismeleri incelemek daha uygun

olacaktir.
3.2.1. Amerika’da Mali Analizin Tarihi Gelisimi

Mali analiz ilk kez 19. yiizyilin sonlarinda bankerler tarafindan yapilan kredi analizi
seklinde ortaya ¢ikmistir. Bankerler kredi isteginde bulunan kisi veya sirketlerin kredi
verilmeye uygun olduklarina karar verebilmek igin bilangolarini incelemek istemislerdir
ve boylece bankerler kredi alanin bor¢ 6deme giiciiniin varligini bilangolar yardimiyla
belirlemeye c¢alismislardir. Ama bu herhangi bir analiz tekniginin 0 donemde
gelistirilmedigini gostermektedir. 1900 yili dolaylarinda James G. Canon durum
tablolarinin karsilastirmali olarak dikey siitunlarda sunulmasi seklinde hazirladigi bir
kredi talep formu ile mali analizde karsilastirmali tablo teknigini kullanan ilk analist
olmustur (Cetiner, 2010:8).

1911 senesinde Lawrence Chamberlain, yatinm analizleri hususunda yayinlamis
oldugu bir kitabinda bilangolarin yiizdelerle analiz edebilmesi teknigini getirmistir. 1913
senesinde T. B. Synder, doner degerleri olusturan kalemlerin de kredi verme asamasinda
dikkate alinmasi gerektigini vurgulamistir. 1919 senesinde Alexander Wall, kredi
verirken oranlar siteminin bir biitiin olarak incelenmesini belirtmistir. 1925 yilinda
Stephen Gilman, oran analizi yontemini elestirerek mali tablolarin trend analizi yontemi
ile incelenmesi gerektigini vurgulamistir. 1926 yilinda W. Z. Ripley, mali raporlarda
aciklamalarin dogru yapilmasina imkan verecek federal devlete ait bir kurumun
kurulmasini 6nermistir. Boylece 1934 yilinda bir komisyon kurulmus ve bu komisyon
piyasada hisse senetleri ve tahvilleri satilan firmalardan senelik raporlar istemeye

baglamistir. Ayrica, mali tablolarin sekil ve kapsamu ile ilgili olarak isletmelerin g6z
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onilinde bulunduracagi konular1 gosteren bir yonetmelik de yayimlamistir. Boylelikle

yatirim analizinde 6nemli gelismeler olmustur (Arat, 2005:46).
3.2.2. Tiirkiye’de Mali Analizin Tarihi Gelisimi

Tirkiye’de mali analiz ile ilgili ilk c¢alismalara, 2. Diinya Savasi’nda once,
Bagbakanlik Yiiksek Denetleme Kurlu tarafindan baslanmistir. Bu kurul, 1939 yilinda
Isvigre hiikiimetine bagvurarak bu kurulusun calisma protokoliiniin belirlenmesi
konusunda yardim talep etmistir. Isvigre hiikiimeti de bir miisavirlik firmasmi bu is
kapsaminda Ankara’da ¢alismalarini siirdiirmeleri tizere gorevlendirmistir. Calismalarla
ilgili olarak hazirlanan raporun bir béliimii ‘Mali Durumun incelenmesi’ ile alakalidir.
Buna gore bilangolarin yeniden diizenlenmesinin gerekli oldugu ve dort tiir oranin mali
analiz igin yeterli oldugu belirtilmistir. Bu rapor teklif niteligindedir. Rapor verildiginde,
kurul faaliyette bulundugunda raporun tam olarak uygulanmadigi goriilmektedir.
Basbakanlik Yiiksek Denetleme Kurulu, 1960 senesinde ‘Iktisadi Denetleme Rehberi’
yayimlamistir. Buna gore, mali durumun incelenmesinin, bilango kalemlerinin
incelenmesi ve kar — zarar hesabinda toplanan sonuglarin incelenmesi seklinde yapildig:
belirtilmistir. Ayn1 y1lda Bankalar Birligince yayinlanan 20 sayili teblig, konu ile alakali
ilk yayinlardandir(Cetiner, 2010:9).

Iktisadi Devlet Tesekkiilleriyle Miiesseseleri ve Istirakler Hakkindaki 440 sayili
kanunun gecici 1. Maddesinin (g) fikras: ile kurulan, Iktisadi Devlet Tesekkiillerini
Yeniden Diizenleme Komisyonu, Mali Isler ve Muhasebe Grubu tarafindan hazirlanan
muhasebe el kitabinin I11. kismi1, ‘Rapor Sistemi’ olarak hazirlanmistir. Bu Kitapta, kirka
yakin mali tablo ve isletme faaliyetleriyle ilgili kontrol raporlarina yer verilmektedir.
01.01.1972 tarihinden itibaren 27 Iktisadi Devlet Tesekkiiliinde uygulanmaya baslanan
Tekdiizen Muhasebe Sistemi ile birlikte tek tip ve tiniform sistem fikri getirilmis ve

finansal analiz ¢calismalarina 1s1k tutulmustur.

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

finansal rapor ve tablolarin sunumu ile ilgili diizenlemeler yapilmustir.
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1989 yilindaki muhasebecilik ve bagimsiz dis denetleme hakkindaki diizenlemelerle
mali analizin kanuni gergeveye alinmasinda 6nemli adimlar atilmstir. Isletmelerin 1994
yilindan sonra tekdiizen muhasebe sistemine uygun faaliyette bulunmalariyla finansal
tablolarin, isletmeler arasi karsilastirilabilirlik 6zelliginin miimkiin olmas1 saglanmistir.
Finansal tablolardan beklenen yararlarin saglanmasinda karsilastirilabilirlik ilkesinin
hayata gecirilmis olmasini 6nemli bir ¢alisma olarak kabul etmek gerekir (Kargin,
2010:21).

3.3. FINANSAL ANALIZIN AMACI

Isletmeler kurulus asamasindan baslayarak fizibilite, planlama, yatirim ve biitce gibi
daha bir¢cok konunun kararlarinda finansal analizden faydalanabilmektedir. S6z konusu
analizde tablolardan faydalanarak pek ¢ok kalemin karsilastirilmast miimkiin
olabilmektedir. Finansal tablolar, kullanicilarin isletmenin ¢esitli uygulamalarini anlama
ve bu uygulamalarin basarilarin1 6lgmede yararlandiklari vazgecilmez araglardir.
Karsilastirilacak kalemlerin amaca uygun olarak segilmesi ve yorumlanmasinin yapilacak
analizin kilit noktasini olusturdugu diisiiniilmektedir. Isletmenin yatirrm kararlarinin
alinmasi, hedeflere ulasilip ulasilmadigi, ne diizeyde bir kaynak kullandigi, izlemekte
oldugu stratejilerin verimliligi ve bor¢ 6deme giicii gibi akla gelebilecek daha pek ¢ok
sorunun cevabina finansal tablolarin ve tablolarda yer alan kalemlerin karsilastiriimasi

yontemiyle ulagilabilmektedir (Aydin ve Coskun, 2005;45).

Giiniimiizde artan rekabet kosullari nedeniyle finansal analizin 6nemi gittikge
artmaktadir. Isletmelerin finansal kaynak bulma konusunda yasadig: zorluklar, sahis
sirketleri olmaktan c¢ikarak sermaye sirketleri haline gelmeleri ve sabit sermaye
yatiriminin yiiksek oranda olmasi isletmelerde finansal analiz kavramini 6n plana
cikarmaktadir. Finansal analiz finansal yonetimin yerine getirdigi bes fonksiyondan biri

olmakla beraber finansal planlama ve finansal kontroliin 6n kosuludur.

Finans, kisi ya da kurumlarin ihtiyaglarini karsilayabilmek amaciyla faydalanacaklari
ve kullanabilecekleri para, fon, sermaye gibi anlamlar tasimaktadir.

Finansman ise ihtiya¢ duyulan para, fon sermaye ya da kredinin farkli kaynaklardan
saglanmasi seklinde tanimlanabilir (Akdogan ve Tenker, 1997:313).
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Finans politikalarinin hazirlanmasi, stratejilerin saptanmasi, planlamanin yapilmast,
firmanimn ihtiyag duydugu kaynaklar1 nerden ve hangi yolla saglanacaginin yani sira
firmanin birlesme, halka agilma gibi alacagi 6zel kararlar ve iflas gibi zor durumlarinda

yonetimi finansal yoneticinin gorevleri arasinda yer almaktadir.

Isletmelerin finansal durumunun ve faaliyet sonuglarinin, finansal agidan yeterli olup
olmadigini saptamak ve gelecege yonelik tahminlerde bulunabilmek amaciyla, finansal
tablolarda yer alan hesaplar arasindaki iliskilerin ve bunlarin yillar i¢indeki gelisimlerinin

incelenmesi finansal analiz olarak tanimlanabilmektedir.

Finansal analizle bir isletmenin hem geg¢mis hem de mevcut finansal durumu
degerlendirilmekte ve isletmenin finansal durumu ve gergeklestirdigi faaliyetler
acisindan giigliit ve zayif yonleri ile gelecege yonelik firsat ve tehditler
belirlenebilmektedir. Bu baglamda gelecekle ilgili yapilacak planlarin daha etkin olmasi

saglanabilmektedir.

Belirli 6zellikleri tasiyacak bigimde diizenlenen finansal tablolar, cesitli gostergeler,
Olgiilerek kullanilarak veya karsilastirmalar yapmak suretiyle analiz edilmekte ve
isletmenin finansal durumu, karliligi, verimliligi gibi konular1 degerlendirilmektedir.
Cesitli analiz tekniklerinden yararlanmak suretiyle, isletmenin karlilik durumunun yeterli
olup olmadigi, bor¢ 6deme yeteneginin mevcut olup olmadigi, gerek kisa gerekse uzun
vadeli bor¢larin zamaninda 6denip 6denmeyecegi, varliklarin kullanilis bigimlerinin
verimli olup olmadig:i gibi konular saptanmaya caligsarak, isletmenin zaman iginde

gostermis oldugu degisme analiz edilmektedir.

Finansal analiz, bir igletmenin finansal durumunun ve finansal yénden gelismesinin
yeterli olup olmadigmi belirtmek i¢in, finansal tablolarda yer alan degisikliklerin,
kalemler arasindaki iliskilerin ve bu iliskilerinin incelenmesini ve yorumlanmasini kapsar
(Akgtig, 1987;1).

Finansal analizin amaci, bir firmanin faaliyetleri sonucu olusan finansal tablolarin

incelenmesi ve degerlendirilmesi olarak agiklanabilir (Aydin ve Coskun, 2005;45).

Finansal analiz yapilarak finans yoneticileri asagidaki konularda degerli bilgilere sahip
olacaklardir (Akgiig, 1998;17).
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e Isletme hedeflerine, amaglarina ulasilip ulasilamadiginin belirlenmesi,

e Isletmenin sahip oldugu kaynaklarinn faaliyetlerini etkin sekilde yiiriitebilmek

icin yeterli olup olmadiginin belirlenmesi,
o Gelecege yonelik planlarin hazirlanmasi,

e Isletme maliyetlerinin, kapasitesinin ve fiyatlandirma politikasinin

incelenmesi,

Isletme yoneticilerinin dogru yorumlar yapabilmeleri i¢in muhasebeci, denetci,
endiistri mithendisi veya kredi yoneticisi olmalarina gerek yoktur. Finansman bilgisine
sahip, bilango ve gelir tablosundaki her kalemin anlamini bilen, rasyolar1 kullanabilen
yoneticiler, isletmenin durumunu ortaya koyabilir ve diger isletmelerle dogru

karsilastirmalar yapabilirler

Yapilan finansal analizlerin amaci, isletmelerle ilgili olarak asagidaki bilgileri

saglamaktir.
e Isletmenin likidite durumu,
e Isletmenin karlilik durumu,
e Sermaye yapisi,
e Aktiflerin kullanim durumu,

e Isletme hakkinda énemli trendler

3.4. FINANSAL ANALIZ TURLERI

Finansal analiz, amacina, kapsamina ve analiz yapanin kimligine goére ii¢ degisik

sekilde smiflandirilir
3.4.1. Amacina Gore Finansal Analiz Tiirleri

Firmalardan ¢ok farkli kisi, kurum ve gruplar degisik bilgi talebinde bulunmaktadirlar.
Yoneticiler, firmay1 birgok yonii ile hangi basarili noktalara getirdiklerini ve gelecekte

nerelere ve nasil bir plan ile ulasabileceklerini gormek isterler. Firma hisse sahipleri
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sermayelerinin  korunup korunmadigi, yatirimlarinin karliligimi gérmek isterler.
Potansiyel yatirimeilar, Kredi kuruluslari, saticilar, miisteriler, devlet ve kamu gibi taraflar
kendilerini ilgilendiren yonii ile firmanin birgok bilgisini gormek isterler. Tiim bu kisi ve

kurumlarin firmaya bakis agilar1 farklidirlar.

Dolayisiyla firmadan talep ettikleri bilgilerde bir birinden farklidir. Taraflarin
firmadan objektif ve detayl1 bilgi saglayabilecekleri en 6nemli arag grubu finansal tablolar
ve onlardan elde edilen sonuglar, yorumlardir (Akgiig, 1987:13)

Tim bu bilgilerin 1s181inda amaca gore finansal analiz temel olarak tige ayrilmaktadir.

Y 6netim analizi, yatirnm analizi ve kredi analizidir.
3.4.1.1. Yonetim Analizi

Yonetim analizi; yonetim islevinin yerine getirilmesinde alinacak kararlara dayanak
olmak tizere, isletme yonetimi i¢in yapilan analizdir. Bu analizde amag; yonetime, isletme
ile ilgili ¢esitli konularda gerekli verileri saglamak ve alacaklar kararlarda 11k tutmaktir.
Analizin odak noktasi, isletme faaliyetlerinin planlanan amaglar dogrultusunda yiiriitiiliip
yuriitilmediginin incelenerek, aksakliklarin saptanmasi ve gerekli diizeltmelerin
zamaninda yapilarak, faaliyetlerin belirlenen amaglar dogrultusunda yiiriitiilmesidir.

Yoneticiler, yonetim analizi yaparak su bilgilere ulasirlar (Cabuk ve Lazol, 2002:145).
e Isletmenin etkinliklerinin bir biitiin olarak basar1 derecesini 6l¢me,
e Isletmenin ana ve yan hedeflerine ulasip ulasamadigimi belirleme,
o Hedeflere ulasilmamigsa nedenlerini arastirma,
o Gelecege iliskin planlar yapma,

e Uretilecek mal ve hizmetlerin {iretim miktar1 ve izlenecek iiretim politikasi

konusunda karar alma,

o Etkinlikleri kontrol etme ve degerlendirme ve yiiriitmenin her asamasinda

dogru ve diizeltici kararlar alma amaglanmaktadir.
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Yonetim analizi temel olarak firmanin verimliligini, karliligini, kaynaklarin etkin
sekilde kullanilmasini ve yonetim kararlari ile ilgili olarak degerlendirmeler yapilmasina

imkan saglar.
3.4.1.2. Kredi Analizi

Isletmenin finansman durumunu ve bor¢ 6deme giiciiniin belirlenmesi amaciyla
yapilan analizlerdir. Kredi analizleri, isletmeye kredi verenler veya verecek olanlarla,
isletmenin finansman yoneticileri tarafindan yapilmaktadir. Gerek isletmeye kredi
saglayan finansman kuruluslar1 gerekse isletmeye kredili mal satan diger isletmeler,
isletmeye verecekleri borcun tutarmi, vadesini ve teminat olarak isteyecekleri
karsiliklarin risk durumuna gore tutarlarini saptayabilmek igin, kredi analizlerine

basvururlar.

Kredi analizlerinde; isletmenin donen varliklar1 ile kisa vadeli borglar1 arasindaki
iligkiler, donen varliklarin dagilimi, sermaye yapisi,”’yabanci kaynak/6z kaynak™ orani,
duran varliklarin yapisi ve finanse edilis bi¢imleri, bilango verilerinden yararlanilarak
analiz edilmektedir. Ayrica gelir tablosu verilerinden yararlanilarak isletmenin karlilik
durumu, alacaklarin devir hizi, stoklarin devir hizi gibi etmenlerle, yoneticilerin
yetenekleri, kurumun sayginligi, ekonomik durumu, sektérdeki degismeler gibi etmenler
de kredi analizlerinde dikkate alinmaktadir (Ertuna, 1982:41).

3.4.1.3. Yatirim Analizi

Isletmeye yatirrm yapan veya yapmay: diisiinenler tarafindan; isletmenin kazanma
giiciinlin devamliliginin, yatirim emniyetinin ve karlilik durumunun analiz
edilmesidir156. Yatirim analizlerinde; ortaklar ve ortak olmay1 diislinenler, isletmenin
mevcut ve gelecekteki kazanma giiciinii, dagitacaklar1 kar paylar1 ve hisse senetlerinin
degerlerindeki degismeleri arastirmaktadir. Diger taraftan, isletmenin tahvillerini alarak
isletmeye uzun vadeli kredi saglayanlar ile saglayacak olanlar ise, yapmis olduklari
yatirimin faizleri ile birlikte kendilerine zamaninda geri 6denip 6denmeyecegi konusu ile
ilgilenmektedir ( Akgiig, 1987:14).
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Yatirnm analizi yapacak kisinin birinci derecedeki islevi, ilgili yatirimi; saglayacagi
gelir, sahip oldugu giivence Vve risk faktorleri ile piyasadaki siiriim olanaklar1 bakimindan
degerlendirmektir. Bunun igin isletmenin kazanma giicti, karlilik durumundaki degisme
ve finansal durumundaki degismenin analizi bu grup i¢in énem tasir. Saglikli finansal
tablolar ve bunlara dayanilarak yapilacak saglikli yatirim analizleri sermaye piyasasinin

acisindan biiyiik 6neme sahiptir (Aydin ve Coskun, 2005;55).
3.4.2. Kapsamina Gore Finansal Analiz Tiirleri

Finansal analiz kapsamina gore statik analiz ve dinamik analiz basliklar1 altin da ikiye

ayrilmaktadir.
3.4.2.1. Statik Analiz

Bir firmanin belirli bir tarihte diizenlenmis finansal tablolarinda yer alan kalemler
arasindaki iliskilerin incelenmesine “statik analiz” denir. Statik analiz tek bir donem i¢in
yapilir. Dolayisiyla firmanin tek bir dénemine ait finansal durumuna ve faaliyet

sonuglarina, bu analiz ile ulasilir.

Statik analiz yoluyla toplam aktiflerin, doner degerlerin, toplam borglarin, kisa vadeli
borglarin ve sermayenin yapist hakkinda ytizdeler halinde bilgiler edinildigi gibi, net satis
hasilatina nazaran, kar ve zarar tablosunda yer alan diger kalemlerin biiytikliklerinin ve

durumlarinin ne oldugu da goriiliir (Akgiic, 1987:15).

Statik analiz; firmanm cari faaliyet donemindeki likidite durumu, karlilig,
faaliyetlerinin etkinligi, sermaye yapis1 gibi konularda da bilgiler verir. Boylece firmanin
kisa vadeli borglarin1 zamaninda 6deyip 6deyemedigi, gerceklestirdigi yatirimlarin ve
satiglarin karli olup olmadigi, varliklarini etkin kullanip kullanmadigi ile kaynak
yapisindaki borglarin ve 6zsermayenin Yyeri tespit edilebilir. Bu anlamda statik analiz,
firmanin cari donemine iliskin 6nemli ve yararli bilgiler saglar. Ancak bilgilerin
karsilagtirilmasia imkan vermemesi, bu analizin eksik bir yoniinii olusturmaktadir
(Erdogan, 1997:126).
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3.4.2.2. Dinamik Analiz

Dinamik analiz, bir firmanin birbirini izleyen donemlerine iligkin finansal tablolarinda
yer alan kalemlerin incelenmesidir. Baska bir ifade ile dinamik analiz yapilarak; firmanin
birden fazla donemine iliskin verileri karsilastirilir ve boylece donemler arasi olusan
degisimler ortaya konulur. Dolayisiyla dinamik analizde; statik analiz gibi sadece cari

donem tablolari analiz edilmez (Aydin ve Coskun, 2005;55).
Dinamik analizde firmanin cari dénem bilgileri (Akgii¢, 1987:15);
e Gegmis faaliyet donemi sonuglariyla,
e Firmadabelirlenen standartlarla (plan ve biitce hedefleriyle),
e Sektor veya benzer firma sonuglariyla,
e Genel standartlarla karsilastirilir.

Sonug olarak, dinamik analiz yontemiyle; bir firmanin zaman igerisinde gostermis
oldugu degisim, ayn1 sektorde faaliyette bulunan firmalar karsisindaki durumu ve benzer

firmalara nazaran iistiinliik ve zayifliklar: ortaya konulabilmektedir.
3.4.3. Analiz Yapana Gore Finansal Analiz Tiirleri

Finansal analiz, inceleme konusu firmanin kendisi tarafindan yapildiginda “i¢ finansal
analiz”, firma dis1 kisi ya da kuruluslarca yapildiginda ise “dis finansal analiz” olarak
adlandirilir (Akgiig, 1987:15).

3.4.3.1. i¢ Analiz

I¢ analiz, firma icinde yer alan kisiler tarafindan yapilir. Bu kisiler; firma yoneticileri
olabilecegi gibi, muhasebeciler, i¢ denetgiler de olabilir. Bu kisiler firma biinyesinde yer
aldiklar1 i¢in firma defterlerinden, belgelerinden yani; firma iginde bulunan tiim belge ve
dokiimanlardan yararlanirlar. Bu durum i¢ analizi yapacak kisi igin biiyiik bir avantajdir.
Ancak analizi yapan kisi, yaptig1 analize duygularini katabilir yani; degerlendirmesinde
objektif olamayabilir. Bu durum ise i¢ analizin dezavantajini olusturur (Aydin ve Coskun,
2005:47).
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I¢ analizin temelinde genel olarak yonetim analizleri vardir. Bu analizde biitiin analiz
yontemlerinden  yararlanildigt ~ gibi  ozellikle  firmayr  olusturan bdlim
performanslarinin 6l¢iilmesine yonelik teknikler de kullanilir. Bunlarin basinda da, is¢ilik
ve malzeme kullanim verimliliginin belirlenmesi, pazar dagilim analizleri, tretim
maliyeti ve karlilik analizleri, kapasite kullanim analizi, ¢alisan devir hizi, misteri

memnuniyet analizleri, boliim ve genel biitge kontrolleri gelir.
3.4.3.2. D1s Analiz

Dis analiz; firma disinda yer alan ve firma ile iliskisi olan ti¢lincii kisiler tarafindan
yapilir. Bu kisiler; kreditorler, saticilar, yatirimcilar, finansal analistler, akademisyenler
vb. olabilir. Dis analizi yapacak olan kisi ve kurumlar, sadece firmanin kamuoyuna

sunmus oldugu finansal tablolardan yararlanabilirler (Yalkin, 1988:56).

I¢ ve dis analiz tek bir noktada birbirlerinden ayrilirlar. i¢ analizde analizci, firmanin
tim belge ve dokiimanlarindan yararlandigi i¢in firmanin i¢ bilgilerine de ulasabilir.
Ancak dis analizde analizcinin sadece firmanin kamuoyuna sunmus oldugu finansal

tablolarindan yararlanacak olmasi, firmanin i¢ bilgilerine ulagsmasini da engeller.

3.5. FINANSAL ANALIZ TEKNIKLERI
3.5.1. Yatay (Karsilastirmah Tablolar) Analiz

Firmanm iki veya daha fazla donemine ait finansal tablolarinda yer alan kalemlerin
karsilastirilmasina ve bu kalemlerde goriilen degisikliklerin incelenmesine “dinamik

analiz” denir.

Birden fazla yila ait tablonun karsilastirilmis olmasi, dinamik bir analiz yapilmasina
imkan tanirken, her kalemin yillar itibariyle gosterdigi degismelerin incelenmesi teknigin
yatay adin1 da almasina neden olur. Dolayisiyla karsilastirilmali tablolar analizinde,
belirli bir tarihte diizenlenmis finansal tablolarda yer alan kalemler arasindaki iligkiler
degil, kalemlerin zaman igerisinde géstermis oldugu artis ve azalislar incelenmekte ve

sonuglar hem tutar hem de yiizde olarak ifade edilmektedir.
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Karsilastirilmali tablolar analiziyle, bir firmanin ge¢misteki durumu ile bugiinkii
durumu karsilastirilabilir. Elde edilen sonuglar da firmanin gelecekteki durumu ile ilgili
ongoriilerde bulunulabilmesine yardimecr olur. Bu durum Kkarsilastirilmali tablolar
analizinin 6nemli bir avantajidir. Ancak karsilastirilmali tablolar analizi, finansal
tablolarda yer alan kalemler arasindaki iligkileri gostermez. Bu durum ise analizin
dezavantajidir (Akgiig, 1998: 95).

Karsilastirnlmali finansal tablolar iki farkli sekilde diizenlenebilir. Bunlar; iki donemi
ya da ¢ok donemi kapsayacak bigimdedir. Eger finansal tablolar iki donemli olarak
diizenlenmigse, cari donemin verileriyle gegmis donemin verileri karsilastirihir. Ve
kalemler arasindaki artis ve azalislar, tutar ve yiizde olarak ifade edilir. Eger karsilastirma
¢ok donem arasinda yapiliyorsa, cari donemle birden fazla gegmis déonem karsilastirilir.
Bu karsilastirma icin iki alternatif soz konusudur. ilk secenek; énceki yilin baz (temel) y1l
olarak almmasi ve tiim karsilastirmalarin bu yila gére yapilmasidir. Ikinci alternatif ise,

her yilin kendinden 6nceki y1l ile karsilastirilmasidir.

Karsilagtirma yapilacak finansal tablolarin kapsadigi donem, bu dénemin uzunlugu ve
hazirlanma siirecinde dikkate alinan muhasebe ilkeleri bakimindan uyumlu olmalar

analiz sonuglarmin dogrulugu ve etkinligi agisindan 6nemlidir (Ozgiilbas, 2009: 217).
3.5.2. Dikey (Yiizde Yontemi) Analiz

Finansal analiz tekniklerinden bir digeri, yiizde yontemi ile analizdir. Bu yonteme ayni
zamanda “dikey analiz” de denilmektedir. Dikey analiz, finansal tablolarda yer alan
kalemlerin genel toplam veya grup toplami igerisindeki paymin yiizdesel olarak
hesaplanmasidir (Ozgiilbas, 2009: 213).

Dikey analizde; finansal tabloda yer alan 6nemli bir kalem, temel (baz) deger olarak
alinir ve finansal tabloda yer alan tiim kalemler bu deger ile karsilastirilir. Daha agik bir
sekilde ifade etmek gerekirse; bu yonteme gore bilango ve gelir tablosu su sekilde analiz
edilir (Durmus ve Arat, 997:163):

e Bilangoda aktif taraf igin aktif toplami, pasif taraf i¢in de pasif toplami 100
kabul edilir ve her bir kalemin, aktif ve pasif toplami igerisindeki pay1 yiizde

olarak hesaplanir.
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e Bilangodaki her bir hesap grubunun toplam1 100 kabul edilir. Béylece, grupta
yer alan her bir hesabin grup toplami igerisindeki pay1 yiizdesel olarak
hesaplanir. Bagka bir ifade ile her bir donen varlik kaleminin donen varlik
toplami igerisindeki yiizdesi, duran varlik kaleminin duran varlik toplami
icerisindeki yiizdesi, kisa vadeli yabanci kaynaklarin kisa vadeli kaynaklar
toplamu igerisindeki yiizdesi ve uzun vadeli yabanci kaynaklarin da uzun vadeli

kaynaklar toplami igerisindeki yiizdesi hesaplanir.

e Gelir tablosunda ise net satiglar toplami1 100 kabul edilerek, her bir kalemin

toplam igerisindeki pay1 yiizdesel olarak ifade edilir.

Bu yontem kullanilarak; firmanin hem tek dénemine hem de birden fazla dénemine ait
finansal tablolar1 analiz edilebilir. Bu anlamda dikey analiz hem statik hem de dinamik bir

analizdir.

Dolayisiyla bu analiz ile birlikte; firmanin sektordeki ve rakip firmalar karsisindaki
durumu, firmanin hangi kaleme daha fazla agirlik verdigi ve finansal tablolarda yer alan
her bir kalemin toplam ve ara toplam igerisindeki nispi énemi goriilebilir (Akinci ve
Erdogan, 1995:24).

3.5.3. Trend (Egilim Yiizdeleri) Analiz

Egilim yiizdeleri analizi; bilango ve gelir tablosunda yer alan kalemlerin zaman
icerisinde gostermis olduklart egilimlerin incelenmesidir. Egilim yiizdeleri analizine

“yatay yiizde analizi” veya “trend analizi” de denilmektedir (Kiigiiksavag, 2005: 639).

Bu analizde, karsilastiriimali finansal veriler genellikle 3-5 yillik olarak gosterilir. Bu
yontemde, finansal tablolarda bir y1l baz yil olarak kabul edilmekte ve o yila ait tutarlar
100 kabul edilerek bunu izleyen donemlere iliskin ayni1 tiir degerlerin baz yila gore yiizde
olarak degisimi hesaplanmaktadir. Trend analizinde, firmanin finansal tablolarinda yer
alan kalemlerin donemler arasinda gostermis oldugu artig veya azalislar saptanmakta ve
bu degisikliklerin temel yila gore oransal onemleri ortaya konularak firmanin gelisme

yonii incelenmektedir (Kiigiiksavas, 2005: 639).
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Trend analizi yapilirken bazi hususlara dikkat edilmesi gerekir. Bu hususlar sunlardir:

e Baz olarak alman yil, her bakimdan normal bir yil olmalidir yani; bu yilin
olagantstii faktorlerin etkisinde kalmamis olmasi gerekir. Ayn1 zamanda bu
yil; ne firmanin ¢ok basarili ne de firmanin ¢ok basarisiz oldugu bir yil

olmalidir.
e incelenen dénemin uzun olmasi gerekir.

e Bu analiz yapilmadan once fiyatlar genel seviyesinde meydana gelen
degisiklikler dikkate alinarak, bunlarin finansal tablo kalemleri tizerindeki

etkisi giderilmelidir.

Bu analizin amacz; birbirleri ile iligkili olan kalemlerdeki egilimlerin uzun dénemdeki
etkilesimlerini incelemektir. Boylece, firmanin kendi iginde dinamik bir analizi yapilarak,
finansal durumunun ve faaliyet sonuglarinin biitiinii hakkinda bilgi sahibi olmak miimkiin
olur (Akgtig, 1998: 106)

Analist, mali tablolarin hangi kalemlerinde artis ve azalis olduklarini belirleyip, bu
kalemler hakkinda yorum yaparken, mali tablo kalemleri arasinda anlamli iligkiler

kurulabilecek kalemleri birlikte yorumlamaya ¢alisir (Cetiner, 2010: 138).
3.5.4. Oran Analizi

Finansal analizde kullanilan tekniklerden sonuncusu ve teknikler icerisinde en ¢ok
kullanilani; oran yontemi ile analizdir. Bu yonteme ayni zamanda “oran analizi” de

denilmektedir.

Bir firmanin finansal durumu ve faaliyet sonuclar1 incelenirken bilango ve gelir
tablosunda yer alan kalemlerin tek basina degerlerinden ziyade, bu kalemler arasindaki
iliskiler daha 6nemli ve anlamli olmaktadir. Bu yiizden oran analizinden biiyiik 6l¢iide
yararlanilmaktadir. Firmanin finansal oranlarinin analizi genellikle finansal analizin ilk
adimidir. Bu anlamda oranlar, finansal tablo kalemleri arasindaki iliskileri gostermek i¢in
hesaplanir (Akarcay, 2001: 121).
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Oran veya rasyo; finansal tablolarda yer alan iki kalem arasindaki matematiksel
iliskidir. Bagka bir deyisle oran; bir finansal rakamin bagka bir finansal rakama
boliinmesiyle elde edilen sonugtur. Aralarinda matematiksel iliski kurulacak kalemler
aynmi1 veya farkli tablolarda bulunabilir. Bu anlamda finansal tablolarda yer alan tim
kalemlerin birbirlerine oranlanmasi miimkiin olur. Ancak 6nemli olan firma i¢i ve disi
cikar gruplarmin kendi amaglarina uygun olan oranlari kullanmasi ve elde edilen
sonuglar1 yorumlamasidir. Ornegin; dzellikle kreditorler, bir firmanin faizini ve borcunu
geri 6demek igin yeterli nakde sahip olup olmadigin1 gérmek igin oranlar1 kullanirken;
hissedarlar ise hisse senetlerinin uzun donemdeki degerlerinin ne olacagini gérmek igin
oranlari kullanirlar (Akinci ve Erdogan, 1995:25).

Finansal tablolarda yer alan kalemler arasinda matematiksel iligkiler kurarak; firmanin
ekonomik ve finansal yapisi ile karlilik ve ¢aligma durumu hakkinda fikir elde edilebilir.
Oran analizleri; firmanin kisa vadeli borglarin1 karsilama giicii, satis hacmi ile kar
marjlari, maliyetler ve giderler arasindaki iliskiler, stoklar ve alacaklarda goriilen
artiglarin satislarla ilgili olup olmadigi, borglarm sahip oldugu emniyet marji, toplam
yatirimlar ve 6zsermaye kazang oranlarinin yeterli bulunup bulunmadigi konusunda
onemli bilgiler verir (Seval, 1999:265).

Analizinden beklenilen faydanin elde edilebilmesi i¢in hesaplanan oranlarin iyi bir
sekilde yorumlanmasi ve yorumda bazi olgiitlerden yararlanilmasi gerekir. Yorumda

dikkate alinmasi gerekli 6l¢ii ve standartlar sunlardir (Akargay, 2001: 120).
Analistin kendi sahsi tecriibe ve gézlemleriyle olusturdugu yargi yetenegi,
e Fiyatlar genel diizeyindeki degisiklikler,
e Mevsimlik ve konjonktiir hareketlerin etkileri,
e Firmanin ge¢mis faaliyet donemleriyle ilgili olarak hesaplanmis oranlar,
e Rakip ve basarili firmalarin oranlari,
e Biitcelenmis bilgilere dayanilarak hesaplanan oranlar,

¢ Firmanin faaliyette bulundugu sektore ait oran veya standartlar,
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e Genel standartlar.
Finansal analizde kullanilan oranlar sunlardir:
e Likidite oranlar1
e Finansal yapi oranlari
e Faaliyet oranlari
e Karlilik oranlari
e Borsaperformans oranlari

3.5.4.1. Likidite Oranlar1

Likidite oranlari, firmanin donen varliklari ile kisa siireli borglar1 arasindaki iligkiyi

gosteren dolayisiyla firmanin borg d6deyebilme yetenegini gosteren finansal oranlardir.

(Akinci ve Erdogan, 1995:26).

Firmanin kisa siireli borglarin1 6deyebilme yeteneginin bilinebilmesi firmanin ticari
hayati i¢in olduk¢a 6nemlidir. Ciinkii firmalar iflasa siiriikleyen en 6nemli etkenlerden
biri kisa siireli bor¢larini1 dondiirememesidir. Ani degisiklikler firmalar1 en ¢ok kisa siireli
borg¢larimi 6deyememe riski ile karsi karsiya birakirlar. Boyle durumlarda yapilan yeniden
kisa siireli bor¢lanmalart riskin biiyiimesine ve sonucunda da firmanmn iflas etmesine
kadar gidebilmektedir. (Akgii¢, 1987:21).

Firma yoneticileri gegmis donem finansal oranlar1 ve sektor finansal oranlarini
karsilagtirarak, firmanin likidite agisindan durumunu belirlerler. Boylelikle gelecekte
olusabilecek kriz donemlerinde firmanin likidite agisindan zor duruma diismemesi igin

gerekli 6nlemleri onceden alabilirler. (Akdogan ve Tenker, 1997:610).

Firmanin likidite oranlarinin analizinde, 6zellikle su temel noktalar arastirilmalidir.
(Seval, 1999:267):

e Donen varliklarin is hacmine oranla gosterdigi egilim,

e Likitvarliklarin gecen donemlere oranla gosterdigi egilim,
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e Kayith alacaklarin tahsil yetenegi, siireleri, dogus nedenleri ve bunlarin

satiglara uygunlugu,
e Senetli alacaklarin dogus nedenleri,
e Stoklarin niteligi,
e Kisasiireli bor¢larin vade yapisinin uygunlugu,
e Ishacmine oranla net calisma sermayesinin uygunlugu,

e Firmanin kisa siireli bor¢ 6deme yetenegini etkileyen diger faktorlerin

degerlendirilmesidir

Daonen varliklarla kisa vadeli yabanci kaynaklar arasindaki iligkileri gosteren ti¢ temel

oran vardir. Bunlar cari oran, likidite orani1 ( asit test orani) ve nakit orandir

Cari Oran : Cari oran, firmanin kisa vadeli bor¢larini 6deme giiclinii gosterir ve dénen

varliklarin kisa vadeli borglara boliinmesi ile bulunur. (Akgiig, 1987:22).

Cari oran1 hesaplamadan once mali tablolarda gerekli diizeltme islerinin yapilmig
olmasi ¢ok onemlidir. Cari oran finansal oranlar analizi i¢in 6nemli bir orandir. Hemen,
hemen her finansal oran analizinde kullanilmaktadir. Dolayisiyla buradaki yaniltici

bilgiler analiz sonucunu da yaniltir..

Cari oran isletme sermayesi orani olarak da bilinmektedir. Cari oran sektorel ve tilke
farkliliklarindan dolay: farkli degerlere sahiptir. Cari oranin bir olmasi donen varliklarin
kisa vadeli kaynaklara esit olmas1 demektir. Bunun anlami da net ¢alisma sermayesinin

sifir olmas1 demektir.

Dolaysiyla oranin 1’den kiiciik olmasi net ¢alisma sermayesinin negatif olmasi
demektir. Net caligma sermayesinin sifirdan biiyiik olmasi istenir. Bundan dolay: cari

oraninda birden biiyiik olmas1 gereklidir.

Gelismis tilkelerde genellikle cari oranin 2 olmasi kabul edilir. Ancak gelismekte olan
tilkelerde ise cari oranin 1,5 olmas1 makul goriilmektedir. Ayrica cari oran iilke bazinda
oldugu gibi aym iilkedeki sektdr bazinda da fakliliklar vardir. Ozellikle veri havuzu

gelismis {iilkelerde finansal oranlar gegmis yillar itibariyle hesaplanmis ve sektorel
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anlamda oranlar hesaplanmistir. Dolayisiyla bdyle veri havuzuna sahip tilkelerdeki
firmalar finansal oranlarin1  kiyaslanabilecegi deneysel verileri bulmakta ve
karsilastirabilmektedir. Tirkiye gibi veya gelismislik seviyesi daha diisiik iilkelerde ise
oranlar da saglikli olarak kiyaslanamamaktadir. (Akgii¢, 1987:23).

Tiirkiye’de cari oranin genel olarak 1,5 civarinda olmasi istenir. Oranin 2’den biiyiik
veya 1.5’tan daha diisiik olmasi istenilmez. Oranin 1.5 dan kiiciik olmasi, net ¢alisma
sermayesinin yetersizligini gosterir. Ozellikle nakit sikintis1 ¢cekilmesi durumunda firma
yiikiimliiliiklerini kargilayamama riskine sahiptir. Oranin 2’den biiyiik olmasi1 durumunda
ise nakit veya nakit benzeri varliklarin fazlaligindan dolay: firma fazla nakit ve benzeri
varlik bulundurma maliyetine katlanmak zorunda kalir. Bu durumda firma ag¢isindan iyi
degildir. Ancak cari oran yine de tek basina degerlendirilmemelidir. ilgili diger oranlara
da bakarak degerlendirme yapmak en saglikli yoldur (Usta, 2005:84):

Geligsmekte olan iilkelerde ticari bankalarin kisa siireli kredi verme egiliminde
olmalari, sermaye piyasalarinin gelismemis olmalari, gergek anlamda sermaye yapisi
gliclii firmalarm (anonim firmalarin) sayisinin ¢ok az olusu gibi yapisal problemler
firmalar1 kisa siireli kaynaklara yoneltmekte, buda firmalarin cari oranlarmin disiik
olmasina neden olmaktadir. Gelismis tlkeler de ise durum tam tersi oldugu igin oradaki

firmalarin cari oranlar1 daha ytiksektir (Usta, 2005:85):

Bir firmanin cari oraninin yeterli olup olmadiginin bir¢ok nedeni vardir. Dolayisiyla
analizde cari oranin yeterli olup olmadigini sdyleyebilmek i¢in su noktalar1 incelemek
gerekir. (Akgiig, 1998:326);

e Donen varliklarin yapisi ve dagilima,
e Firmanin tedarik ve satis kosullari,

e Incelenen firmanim dénen varlik ve kisa siireli yabanci kaynak kalemlerinin son

yillarda gostermis oldugu egilim,
e Donen varliklarin gergek degeri,
e Dodnen varliklarda olas1 deger kayiplari

e Mevsimlik hareketlerin etkisi,
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¢ Firmanin faaliyette bulundugu sektor,

e Kisasiireli kaynaklarin vade itibariyle dagilima,

e incelenen firmanin ticaret bankalart ile iliskisi,

¢ Firmanin borglar1 konsolide etme, erteleme ve refinansman imkani,
e Stoklarin devir hizi,

e Alacaklarin devir hizi, m. Ticari alacaklarin senetli ve senetsiz dagilimi, n.

Firmanin yakin bir gelecekte biiyiik 6demeler yapma olasiligi,
¢ Firmanin satis yaptigi pazari durumu,
e Satislarin kararliligi

Asit Test Orani : Likidite oranlarindan bir digeride asit-test orani olup ayn1 zamanda
likidite orani, hassas oran veya hizli oran olarak da bilinmektedir. Asit-test orani aslinda
cari oran1 tamamlayan ve isletmeler tarafindan cari oran1 anlamlandiran ve yorumlama

esnasinda detaylandiran oran olarak ifade edilmektedir (Samiloglu ve Akgiin, 2009:54).

Asit test oran1 donen varliklar grubundan stoklar ¢ikarildiktan sonra nakde gevrilmesi
daha hizli olabilecek varliklarin kisa vadeli yabanci kaynaklara oranlanmasi sonucu

bulunmaktadir.

Genel kani olarak Asit-test oraninin 1 olmasinin yeterli olacagi diisiiniilmektedir. Asit-
test oraninin 1 olmasi halinde isletmenin kisa vadeli yabanci kaynaklarini nakit ve nakde
kolay ¢evrilebilen kaynaklarla ¢ok rahat bir sekilde karsilayabilecegini ifade etmektedir.
Ancak bazi durumlarda Asit-test oran1 1 den diisiik olabilir, bu durum isletme igin
olumsuz gibi goériiniiyor olsa dahi isletmenin stok devir hizi ve alacak devir hizinin yiiksek
olmasi asit test oranmin diisiik olmasindan kaynaklanan olumsuz durumu oratadan
kaldirmaktadir. Isletme stok devir hizi ve alacak devir hizi oranlarmin yiiksek olmasi
isletmelerin stoklarmin ve alacaklarinin hizli bir sekilde nakde donebilecegi anlamina

gelmektedir (Akgiig, 1987:27).
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Ulkemiz sartlar1 géz 6niinde bulunduruldugunda asit test oran1 ortalamalar1 0,65-0,80
araliginda olup bu durum karsisinda isletme varliklarinin elde edilmesinde kisa vadeli

yabanci kaynaklarin kullanildigi anlamina gelmektedir.

Nakit Oran : Para ve benzeri degerlerin kisa siireli yabanci kaynaklar1 karsilayabilme
gliciinii gosteren finansal oradir. Birinci derece nakit oran olarak da bilinen nakit oran,
hazir degerler ve menkul kiymetler toplamimin kisa siireli yabanci kaynaklara

oranlanmastyla hesaplanmaktadir.

Nakit oran1 ne kadar yiiksek olursa para ve benzeri degerlerin kisa siireli yabanci
kaynaklari karsilayabilme giicii 0 diizeyde artis gosterecektir. Bir baska degisle, firmanin
alacaklarini tahsil edememesi ve elindeki stoklarin paraya ¢evirememesi durumundaki

borg 6deme yetenegini gostermektedir. (Akdogan ve Tenker, 1997:614-615).

Yine nakit oran1 yorumlamadan once bazi noktalar1 incelemek gerekir. Firmanin
alacaklarinin, stoklarinin paraya doniistiiriilebilme yeteneklerine bakilmalidir. Bu
noktada borglularin 6deme giicli, gilivenilir miisteriler olmasi, stoklarin paraya

doniistiiriilebilme hizi, nakit oranin yorumlanmas: i¢in onemlidir. (Akdogan ve Tenker,
1997:615).

Nakit oran gelismis tilkelerde en az yiizde 20 olarak kabul edilir. Ancak Tiirkiye’de,
ozellikle tretim firmalar1 i¢in bu oran ylizde 20’nin altinda kalmaktadir. Oranin bire
yaklasmasi veya bir olmasinin anlami firma, tiim kisa siireli borglarini nakit ve benzeri
degerlerle 6deyebilecek demektir. Ancak firmanin bu kadar nakit bulundurmasi firmanin

karliligini olumsuz yonde etkiler.
3.5.4.2. Finansal Yap1 Oranlari

Firmanin finansmaninda yabanci kaynaklardan ne derece yararlandigini ortaya koyan
oranlardir. Yabanci kaynaklar ile 6z kaynaklar arasindaki iliskiyi gésteren bu oranlar
firmanin olumlu bir sekilde finanse edilip edilmedigi, kredi verenlerin emniyet payinin

yeterli olup olmadig1 sorularina cevap verir.
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Oz kaynaklar kredi verenler icin emniyet marjidir. Finansal oranlar firmanin zarar
etmesi durumunda veya gelecek déonemlerde beklenen nakit akimlarin gergeklesmemesi
halinde, firmanin yiikiimliiliiklerini yerine getirip getiremeyecegi hususunda ipuglari
verir (Akgiig, 1998:335).

Bir baska ifade ile finansal yap1 oranlari, firmanin hangi 6l¢iilerde borgla finanse
edildigini ve borgla finansmaninin firma i¢in ne kadar yararli oldugunu 6lgmeye yarar.
Firmanin varliklarinin finansmaninda yabanci kaynak ve 6z kaynak ile karsilama
oranlarmnin saglikli olup olmadigina bakilir. Bu oranlar sonucunda firmanin veya sektoriin
borglarm geri 6deyebilme yetenegi belirlenir. Oz kaynaklarin borglarin geri 5denmesinde
yeterli olup olmadigina bakilir. Finansal yapi oranlart igindeki devir hizlar ile firma
varliklarinin ne kadar etkin kullanilip kullanilmadigina bakilir (Akdogan ve Tenker,
1997:618).

Finansal oranlar kapsaminda 6nemli sayilan finansal oranlar su sekildedir:

Toplam Borg / Toplam Varlik (Kaldirag Orani) : Firmanin aktiflerinin hangi oranda
borgla finanse edildigi gosterir. Firmanm borg¢ orani yiikseldiginde potansiyel gelir
yiikselirken, firmanin riski de artacaktir. Borg¢ orani ne dl¢iide biiyiikse, finansal kaldirag
derecesinin yiiksek oldugu ve firmanin varliklariin 0 Olglide kreditorlerce finanse
edildigi anlagilir (Akdogan ve Tenker, 1997:618).

Bu oran varliklarin ne kadarinin yabanci kaynak ile finanse edildigini gosterir. Bu
oranin st sinir1, gelismis iilkelerde genellikle yiizde 50 olarak kabul edilir. Yiizde 50
tizerindeki orana sahip olan firmalara riskli firmalar olarak bakilir. Ancak Tiirkiye’de bu
oran biraz daha yiiksektir. Sermaye yapilariin giiclii olmadig: firmalarin bulundugu
Tiirkiye’de bu oran yiizde 60 civarindadir.

Karsilagtirilmas1 gereken bir baska durumda kar orani ile finansman maliyetidir.
Finansman birim maliyetleri kar oranindan diisiik ise bor¢lanma kaldirag etkisi yapar.
Ancak yukarida da belirtildigi gibi bor¢lanma oraninin yiiksek olmasi firmanin riskli

finanse edildigini ortaya koyar.
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Bu durumda kredi verenler emniyet marjinin dar oldugunu ve firmanin borg ve faizini
o6deyememe durumu ile karsilasabilecegini diisiindiiklerinden kredi verme egilimleri
azalir veya kredi maliyetleri yiikselir. Ayrica firma hissedarlar1 da bu durumu riskli
gordiiklerinden, yonetime tepkilerini iletirler. Bu ve benzeri nedenlerden dolay1 firmanin

siirsiz sekilde kaldirag etkisinden yararlanma imkani yoktur. (Akgiig, 1987:32).

Firma yoneticilerinin g6z dniinde bulundurmasi gereken en énemli ilkelerinden biri de
giivenli bir sekilde kar saglamadir. Yabanci kaynaklari ¢ok diistirerek, 6z sermaye
oraninin yiikseltilesi de karlilik oranini olumsuz sekilde etkileyecektir. Dolayisiyla
yabanci kaynaklar ile 6z sermaye iliskisinin iyi yonetilmesi gerekir. (Akdogan ve Tenker,
1997:621).

Toplam Borg / Oz Kaynaklar (Borglanma Orani) : Oz kaynaklarin yabanci kaynaklara
orani firmanin 6z kaynaklari ile toplam yabanci kaynaklar arasindaki iligkiyi gosterir.
Oran toplam yabanci kaynaklarin 6z kaynaklara boliinmesi ile bulunmaktadir. (Akinci ve
Erdogan, 1995:314).

Kisa Vadeli Borg / Toplam Borg : Kisa siireli yabanci kaynaklarin toplam kaynaklara
orani, firmanin ekonomik varliklarinin yiizde kaginin kisa siireli yabanci kaynaklarla

finanse edildigini ortaya koyar. (Akdogan ve Tenker, 1997:621).

Kisa siireli yabanci kaynaklarin toplam kaynaklara orani yiiksek olmasi iktisadi
varliklarin biiyiik bir boliimiiniin kisa siireli borglarla finanse edildigini gdsterir. Sinai
firmalarinda s6z konusu oranin gayet genel bir kural olarak 1/3’i asmamasi gerektigi
soylenebilir. Ancak firmalar, daha ¢ok kisa siireli yabanci kaynaklar kullanmak zorunda
kaldiklarindan, varliklarinin ¢ok 6nemli bir boliimiinii donen varliklar olusturdugundan
ve eflasyonist ortamdan dolay1 birgok isletmede 1/3 diizeyini asmakta ve yiizde50
dolaylarinda bulunmaktadir. Ancak son yillarda enflasyondaki ciddi diisme bu oranda da

biraz olsun iyilesmeye neden olmustur. (Akgiig, 1987:33):

Uzun Vadeli Borg / Toplam Borg¢ : Uzun vadeli bor¢ orani, firmanin uzun siireli
borglarinin, firmanin uzun vadeli borcu ile 6z sermaye toplamina bdliinmesi ile elde edilir.
Yatirimlarin degerlendirilmesi agisindan énem arz eder. Bir yatirimin yiizde kaginin
borgla finanse edildigini gosterir. Bu oranin sinai firmalarinda 1/3’ii agmamasi gerektigi

sOylenebilir (Akgiig, 1987:38).
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3.5.4.3. Faaliyet Oranlar1

Firmanin ¢alisma durumunun analizinde, firma faaliyetlerinde kullanilan varliklarin
etkinlik diizeyinin 6lglimiinde faaliyet oranlar1 kullanilmaktadir. (Karasioglu ve Eren,
2013:176).

Faaliyet oranlari, bilango kalemlerinin hangi siiratte nakde veya satiglara dontistiigiinii
gosterir. Bu oranlar likidite konusunda yetersiz kalan likidite oranlarina da destek olur ve
ayrica firmanin karliligi, nakit, alacak, stok, sabit kiymetler yonetimi ve borglar1 6deme
yonetimi hakkinda bilgiler verirler. Diger bir ifade ile firmanin likiditesi konusunda daha

degisik bir agidan bakma imkani verir

Alacak Devir Hiz1 Orani : Alacak devir hizi firmanin faaliyeti sonucu satiglarindan
dogan alacaklarinin tahsil siiresi yoneticilerin, kredi verenlerin ve analistlerin yogun
ilgisini ¢eken devir hizidir. Alacak devir hizinin hesaplanmasinda firmanin alacaklari,
hesap donemi iginde devamli ve istikrarli olarak artis gostermisse, donem basi ve donem
sonu alacak tutarlarmin ortalamasinin alinmasi daha uygundur. Eger firmanin alacaklari
mevsimlik hareketlerin etkisi ile biiyiik dalgalanmalar gosteriyor ise, aylik ortalama ticari

alacak miktarimin dikkate alinmasi daha uygundur. (Akdogan ve Tenker, 1997:622).

Stok devir hizi bize iiriinlerimizin hangi hizda satabildigimizi gosteren iyi bir
gostergedir. Satiglarimizdan olusan alacaklarimizi hangi hizda geri toplayabilecegimiz de

alacak devir hizi ile gorebiliriz.. (Akdogan ve Tenker, 1997:623).

Ticari alacaklar firmanin ana faaliyetlerinden kaynaklanan senetli veya senetsiz
alacaklarini igerir. Alacak devir hizinin yiikksek olmasi, firmanin alacak yonetiminin
etkinligini gosterir. Bir baska ifadeyle, firmanin alacaklarinin nakit paraya doniisme

hizinin yiiksek oldugunu gosterir.

Diger bir agidan bakildiginda da alacak vadelerinin kisaldigini sdylemek miimkiin
olur. Alacak devir hizi oranmnin kiigiilmesi ise alacak yonetiminin kotiilestigi, alacak
vadelerinin uzadigina bir isaret olarak degerlendirilebilir. Alacak devir hizi finansal
analist icin firmanin likidite durumunu degerlemede ¢ok Onemli bilgiler saglar
(Karasioglu ve Eren, 012:177).

Alacaklar Tahsil Siiresi (Giin) = 360/Alacak Devir Hizi Orani
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Stok Devir Hizi Orant : Stok devir hizi, stoklarin bir yil igerisinde kag kere devrettigini
gosteren orandir. Stoklarin devir hizinin bulunmasi igin satilan mal maliyetinin ortalama

stok tutarina boliinmesi gerekir.

Orandaki ortalama stoklar, déonem basi1 ve donem sonu stoklarmin aritmetik
toplamlariin ikiye boliinmesi ile hesaplanir. Satilan malin maliyetinin, giivenilir bir
bi¢imde hesaplanmasimin imkansiz oldugu durumlarda, satilan mal maliyeti yerine

satiglarda kullanilabilmektedir

Stok devir hiz1 analizinde amag stoklanan firma varliklarin firma tarafindan ne kadar
hizla tiretimde kullanildigini ve satisa hazir hale getirilerek satildigini gorebilmektir. Bu
sekilde stoklarin belli bir donem iginde kag kez yenilendigi de takip edilmis olur. Stok
devir hiz1 bir firmada stoklarin ne kadar hizla arttigin1 gésterebildigi gibi ayn1 zamanda

stoklarin likiditesi hakkinda da iyi bir gostergedir (Samiloglu ve Akgiin, 2009:53):

Ayni is kolundaki diger firmalara kiyasla yiiksek stok devir hizi, ¢ogu kez stok
yonetiminin etkin sekilde gerceklestiginin bir gostergesidir. Bir baska degisle yiiksek stok
devir hizina sahip firmanin satiglar1 da daha iyidir. Stok devir hizin1 yine ayni is kolundaki
diger firmalarla kiyaslandiginda diisiik olmasi, stoklarin yavas hareket ettiginin bir
gostergesi olabilir. Stok devir hizinin diisiik olmasi, stoklarin artmasina da neden olabilir.
(Akdogan ve Tenker, 1997:623).

Aktif (Toplam Varliklar) Devir Hizi Orani : Firmanin gergeklestirdigi yillik net

satiglarin, ortalama duran ve donen varliklarin toplamina boliinmesi ile hesaplanir

Analist varlik devir hiz1 oranindan, firmanin gelir elde etmede varliklarin1 ne kadar
etkin kullanilmasi ile ilgili bilgiler elde etmeye ¢aligir. Varlik devir hizi oraninin diisiik
olmasimnin pek cok nedeni olabilir. Ornegin, satig gelirlerine oranla duran varliklara asir1

yatirim yapilmuis olabilir.

Oranin yiiksek olmasi ise toplam varliklarin etkin kullanilarak satislarin artirildig
sonucuna ulasilabilir. Ancak sadece bu orana bakarak benzer yargilara varmak da dogru
olmayabilir. (Akdogan ve Tenker, 1997:553).
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Ozkaynak Devir Hiz1 Oram : Isletmenin 6z kaynaklarmi ne kadar etkin kullandigin
gosteren bu oran net satiglarin 6z kaynaklara boliinmesi ile bulunur. Asagidaki formiille

hesaplanir.
Ozkaynaklar Devir Hizi= Net Satislar / Oz Kaynaklar

Oranin yiiksek olmasi 6z kaynaklarin etkin kullanildigi sonucunu gosterebilecegi gibi
0z kaynaklarin yetersiz olusunu da gosteriyor olabilir. Bu durumda 6z sermayenin
artirilmasi gerekir. Oranin diisiik olmasi ise 6z sermayenin atil kullanildigi anlamina gelir.

Oranin sektordeki diger isletmelerin orani ile karsilagtirilarak degerlendirme yapilir
(Akgii¢, 1998:430).

Isletmenin finansal tablo analizi gerceklestirilip likidite oranlar1 yorumlanip
degerlendirilirken mutlak surette faaliyet oranlar1 da dikkate alinarak bir goriise
ulasiimalidir. Ornegin isletmenin cari oran1 diisiik olmasina ragmen, alacak ve stok devir
hiz1 yiiksek ise, alacak ve stoklarimi kolay bir sekilde nakde doéntistiirebilmekte olup cari
oran distikliigiini bu yol ile kapatabilir (Akgtig, 1987:38).

3.5.4.4. Karlilik Oranlari

Karlilik oranlari, firma faaliyetleri ile iiretilen kar1 degerlendirme de Size yardim eder.
Finanscilar1 mesgul eden birgok karlilik orani1 vardir. Karlilik oranlari birbirine benzer

oranlardir.

Karlilik firmanin satig yapabilme ve maliyetlerini kontrol edebilme yetenegidir. Ancak
karlilik rakamlarmin ¢ok objektif rakamlar oldugu sdylenemez. Satiglar gelir
kaydedebilmeye baglhdir.

Maliyetler tahminlerden daha ziyade hesaplama meselesidir. Varsayimlar ise hem satis
ve hem de maliyet rakamlari tizerine kurgulanir. Dolayisiyla gelir hanesine yazilan Kar,

finans sanatinin bir eseridir (Akdogan ve Tenker, 1997:553).
Isletmeler tarafindan siklikla kullanilan karlilik oranlarindan sunlardur:

Briit Satig Kar1 Orant: Briit kar, gelir eksi satilan malin maliyetidir. Briit kar marj1 orani
ise, en sade hali ile briit karin satislara boliinmesidir. Briit kar marji, giderler 6ncesi, temel

olarak iiretimin veya hizmetin karliligin1 gésterir. Bu oran bize 1 TL’lik satis karsiliginda
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ne kadar kar yaptigimiz yiizde olarak verir. Dolayli olarak, verilen hizmet veya iiretilen
tirtinii elde etmek i¢in ne kadar harcama yapmaliyiz sorusunda cevap verir. Boylece bu
oran firma finansmaninin ne kadar saglikli oldugunun da anahtaridir. Biitiin bunlardan
sonra, eger maliyetlerinize firmaniz igin gerekli harcamalar1 da kattiginizda elde ettiginiz
fiyat izerinden tirettiginiz iiriinii veya verdiginiz hizmeti satamiyorsaniz Sizin kara gegme
ihtimaliniz yoktur. Briit kar marjindaki egilim ayni derecede 6nemlidir. Ciinkii onlar
potansiyel problemleri gosterir. Genellikle briit kar marjindaki negatif egilimler iki
noktadan birini veya bazen her ikisini de gosterir. Ya firmanin fiyat baskisi altinda
oldugunu ve satislarinda fiyat indirimine gitmesi i¢in baski altindadir veya ham madde ve

is¢i fiyatlari artmistirr (Akdogan ve Tenker, 1997:555).

Faaliyet Kar1 Orani : Bu oran firmanin etkinligini 6lgen énemli oranlardan birisidir.
Oran, ilgili donemde veya yilda yapilan her bir TL’lik satisin yiizde kaginin normal
faaliyetten saglandigimi gosterir. Anlamli olmasi igin geg¢mis yil oranlari, sektor

ortalamasi Ve rakip firmalarin oranlar ile karsilastirmali olarak analiz edilmelidir.

Bu oran firmanin faaliyet karliligin1 gosterir ve firmanin ana faaliyetlerinin ne dlgiide
karli oldugunu tespitte kullanilir. Oranin yiiksek olmasi firmanin ana faaliyetinin karl,
verimli oldugunu gosterirken, oranin azalma egilimi gostermesi karliligin, verimliligin

azaldigini gosterir

Net Karlilik Orani : Karliligi daha 6zel degerlendirmede kullanilan bir baska 6l¢ii de
net kar marjidir. S6zkonusu oranin hesaplanmasinda, olaganiistii giderlerin digindaki tim
giderler ve vergiler dikkate alinarak firmanin karsilastirmali etkinligi belirlenir. Net kar
marjindan, fiyatlama, maliyet yapisi ve iiretim etkinligine iligkin bilgilerin alinmas ile
beraber faaliyet performansinin o6lgiilmesinde de oOnemli bir gosterge olarak
yararlanilmaktadir (Akdogan ve Tenker, 1997:555).

Net Karlilik Orani= Net Kar / Net Satislar

Bu oran, isletmenin vergi sonrasi net kar ile net satiglar arasindaki iliskiyi agiklar. Net
donem karmin satiglara oranlamasi bulunan net karlilik orani satiglarin yilizde kaginin net

kara dontistigtinii belirtir. Asagidaki formiille hesaplanir.
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Net satislarin hangi oranda net kara dontistiigiinii gosteren bu oran1 degerlendirirken
isletmenin ge¢mis donemlerindeki oranlar1 ve ayni sektdrdeki diger isletmelerin oranlari

ile karsilastirma yapilir (Akgiig, 1998:431).

Temettii dagitimi net donem kar tizerinden yapildigr i¢in yatirimeilar i¢in bu oran

ayrica 6nem tasimaktadir.

Ozkaynaklar Karliligi Orani: Isletmenin sahip oldugu 6zkaynaklarin karliligin
gosteren oran, bir birim 6zkaynaga diisen net kar1 gosterir. Asagidaki formiille hesaplanir
(Akdogan ve Tenker, 1997:556).

Ozkaynaklar Karlilig1 = Net Kar / Ozkaynaklar

Ozkaynaklar isletme sahibini temsil eder ve isletme sahibinin isletmeye verdigi
sermaye Ve isletmeden ¢ekmedikleri karlardan olusur. Bu nedenle 6z kaynaklar karlilig:
isletme sahibinin en cok ilgilendigi orandir. isletme dénem iginde sermaye artis1 yapmis

ise 0 zaman ortalama 6zkaynaklar dikkate alinir (Samiloglu ve Akgiin, 2009:55).

Aktif Karliligi Orani : Aktif karliligi igsletmenin sahip oldugu tiim varliklarin etkin

kullanilip kullanilmadigin1 gosterir. Asagidaki formiille hesaplanir.

Aktif Karlilik Orani= Net Kar / Aktif Toplami
3.5.4.5. Borsa Performans Oranlari

Oran analizlerinin bir digeri olan borsa performans oranlart yardimi ile isletme
hissedarlarina yeterli bir kar saglanip saglanmadiginin tespit edilmesinde isletmenin hisse
senetlerinin ekonomik degerlerinin analizi ve hisse basina diisen kar paylariin
belirlenmesi biiyiik 6nem tasimaktadir. Borsa performans oranlari ayn1 zamanda piyasa
performansini degerlendirmede kullanilan oranlar olarak da tanimlanmaktadir. Borsa
performans degerlendirmesinde yogun bir sekilde kullanilan oranlar sunlardir (Samiloglu
ve Akgiin, 2009:55).
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Fiyat / Kazang oran1 : Hisse senedi fiyat / kazang (F/K) orani, hisse senedinin borsa
degerinin (rayicinin) hisse basina elde edilen gelire (kazanca) oranlanmasi yolu ile
hesaplanmaktadir. Fiyat / Kazang orani, isletmeye yatirimda bulunan veya bulunacak olan
yatirimcilart ilgilendiren bir orandir. S6z konusu orana hisse senedi rantabilitesi orani da
denilmektedir (Akgiig, 1998:436).

Oranin yiiksekligi hisse senetlerinin borsa degerinde asir1 siskinligi gosterebilir.
Yiiksek fiyat /kazang oraninin kabul edilmesi i¢in yatirimcilarin isletmenin hizli biiyiime
potansiyeline inanmalari gerekir. Genelde hizli biiyiiyen yiiksek kapasiteli firmalarin F/K
oranlart yiiksektir. Kapital kazanci (Hisse senedi fiyat artisindan saglanan kazanc)
egilimli yatirrmcilar bu tiir hisse senetlerini tercih ederler. Oranin birebir esit olmasi
firmanin bitylime kapasitesinin azliginin gostergesi olarak kabul edilebilir. Bu tiir firmalar
genelde yiiksek temettii 6demesinde bulunan, temettii beklentisi yiiksek olan yatirimcilara
yonelen firmalardir. Burada dikkat edilmesi gereken nokta her iki durumda da firma iyidir

veya firma kotidiir diye bir yorum getirilmemesi gerektigidir (Diizer, 2008:22).

Isletmenin her 1 liralik hisse basina net karina karsilik yatirimcilarin hisse senedine kag
TL o6demeye razi olduklarini gosterir. Yatirnmcilarin isletmeye duyduklart giiven
diizeyine paralel olarak hisse i¢in 6demeye razi olduklari fiyatin diger bir deyisle Fiyat /
Kazang oraninin yiikselmesi miimkiin olmaktadir. Bununla birlikte genel olarak yiiksek
bir oran degeri hissenin fiyatinin fazla yiikselmis oldugunun, diisiik bir oran degeri ise

hissenin ucuz kalmis oldugunun gostergesi olarak kabul edilebilir (Bolak, 2004:42).

Isletmenin toplam hisse senedi adedinin borsada olusan birim fiyatla ¢arpilmasi
sonucunda isletmenin borsa degeri ortaya cikar. Borsa degerinin donem net karina
boliinmesiyle de Fiyat — Kazang oran1 bulunur. Bu oranin yiiksek olmas1 demek daha ¢ok
hisse basina deger 6deyerek daha az kazang saglamak anlamina gelir. Baska bir ifadeyle
oranin yiiksek ¢ikmasi hisse senedinin fazla deger kazandigi anlamina gelir. Satilmasi
durumunda kazancin yiiksek olacagi sonucu ortaya ¢ikar. Bunun tam tersine bir durum
varsa yani bu oran diisiik ise yatirimeilar igin bir firsat olabilir. Bu esnada bu hisselerden
satin alinmalidir. Daha az hisse maliyeti ile daha ¢ok hisse senedi kazanci s6z konusudur
(Samiloglu ve Akgiin, 2009:56).
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Piyasa degeri / Defter degeri oran1 : Bu oran hisse senedinin borsa fiyati ile hisse
senedinin nazari (defter) degeri arasindaki iligkiyi ortaya koyar. Bir pay senedinin
nominal degeri borsa rayici ve defter degeri arasinda farklar bulunabilir. Adi pay
senedinin defter degeri, 0 pay senedi arkasinda, pay senedi i¢in giivence olusturan sirketin

maddi varligiin degerini gosterir.

Sirketin hisse senetlerinin borsa degerinin genelde defter degerinden daha yiiksek
olmas1 beklenir. Aksi halde sirketin satin alinarak tasfiyesi havadan inme bir kazang
yaratabilir. Ancak borsa degeri / defter degeri orani yeniden degerlemeye karsin ¢ok

yiiksek ise, borsa degerinin spekiilatif olmasi olasiligi iizerinde durulmalidir (Diizer,

2008:23).

Piyasa degeri / defter degeri oran1 hisse senedinin borsada olusmus degeri ile hisse
senedinin defter degeri arasindaki iliskiyi gosterir. Oranin diisiik olmasi yatirimcilar igin
uygun goriilebilir. Ancak oranin yiiksek veya disik olduguna kesin bir hiikiim
verebilmek i¢in sektor ortalamalart ile karsilastirma yapmak gerekir. Bazi sektorler diisiik
sermaye ile faaliyet gosterebilirler, dolayisiyla bu sektordeki firmalarin piyasa degeri/
defter degeri orani yiiksek ¢ikar. Analizlerde bu durum goz oniinde bulundurulmalidir
(Bolak, 2004:43). Hisse basina defter degeri bilangoda yer alan 6z varlik (6z sermaye)
toplaminin hisse senedi sayisina boliinmesiyle elde edilir. Yine isletmeye duyulan giivene
bagli olarak yiiksek oran degerlerine rastlanmasi miimkiin olmakla birlikte ortalamanin
tizerinde bir oran degeri hisse senedinin pahaliligina, ortalamanin altinda bir oran degeri

ise hisse senedinin ucuzluguna isaret edecektir.

Borsa degeri 6z kaynaklardan ne kadar fazla olursa isletmenin kiymeti de o kadar artar.
Bir baska deyisle isletmenin hisseleri degerlenmekte olup ve satis egilimini beraberinde
getirmektedir (Samiloglu ve Akgiin, 2009:56).

Hisse basina kar orani : Hisse basina kar, firmanin net karmin yine firmanin toplam
hisse senedi sayisina boliinmesi ile elde edilir. Bu oran isletmenin ve finansman
politikalarmin uygulama sonuglarmin 6l¢iilmesinde temel gostergelerden birisidir.
Yatirimcilar bu oran yardimi ile her bir hisse i¢in kardan ne kadar pay diistiigiini
gorebilmektedirler (Karasioglu ve Eren, 2013:181).
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Pay basina diisen kar orani anonim sirketlerde her bir hisse senedi basina diisen kar
paymi gosterir. Orani1 imtiyazli hisse senetleri ve adi hisse senetleri igin ayr1 ayri
hesaplamak gerekir. Adi hisse senedi sahiplerinin alacagi kar payi, dagitilacak kardan
imtiyazli hisse senedi sahiplerine 6denecek kar paylar1 ¢iktiktan sonra kalan tutarin
biiyiikliigiine baglidir. Bu nedenle her iki tiir hisse senedi basina diisen kar paymin ayri
ayr1 hesaplanmasi zorunludur (Bolak, 2004:43).

Anonim sirkette imtiyazli hisse senedi sahipleri; her imtiyazli hisse senedi basina elde
edilen kazang (gelir) ve imtiyazli hisse senedi sahiplerine dagitilacak kar paymin kag
katmin A.S ye kazanildigi, sorular ile ilgilidirler. Ote yandan sirket sézlesmesi ile
imtiyazli hisse senedi sahiplerine sirket kari tizerinden oncelikle pay almak hakki
taninabileceginden, adi hisse senedi sahipleri imtiyazli hisse senetlerine 6denecek kar
pay1 (temettii) indirildikten sonra kalan sirket kari ile ilgilidirler. Pay basina kazang bir

pay senedinin degerini belirleyen en 6nemli etmenlerden biridir (Diizer, 2008:23).
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BOLUM 4. FINANSAL ANALIZE ILISKIN

UYGULAMA

4.1. ADANA CIMENTO A.S. FINANSAL ANALIZI

4.1.1. Adana Cimento A.S. Mali Tablolar:

Calismamiz kapsaminda finansal analizi gerceklestirlerek yorumlanacak olan Adana

Cimento A.S.’nin 2012-2016 yillar1 arasina ait “Finansal Durum Tablolar1” (Bilango) ve
“Kapsamli Gelir Tablolar1 “(Gelir Tablosu) su sekildedir:

Tablo 4.1. Adana Cimento A.S. Bilangolari

DONEM 2012 2013 2014 2015 2016
DONEN VARLIKLAR 225.344.057 | 219.927.773 | 321.922.626 | 304.203.934 | 285.454.863
Nakit ve Nakit Benzerleri 58.981.987 | 37.732.722 | 114.134.735 | 105.736.333 | 41.705.788
Finansal Yatirimlar 9.631.010 | 11.131.527 | 16.324.409 | 11.019.797 | 17.356.567
Ticari Alacaklar 86.144.960 | 118.333.165 | 129.639.833 | 129.355.223 | 149.425.505
Diger Alacaklar 491.446 1.005.939 1.585.343 | 3.781.234 1.390.508
Stoklar 67.946.899 | 50.387.024 | 58.894.927 | 52.312.678 | 70.560.164
Pesin Odenmis Giderler 1.195.587 924.131 1.180.931 | 1.576.295 3.106.547
Diger Donen Varliklar 952.168 413.265 162.448 | 422.374 1.909.784
DURAN VARLIKLAR 505.938.978 | 501.203.257 | 550.654.306 | 578.707.847 | 650.268.004
Finansal Yatirimlar 63.148.192 78.762.516 | 110.543.882 | 105.638.497 | 109.092.993
Ticari Alacaklar 0 1.525.976 17.934 0|0

Diger Alacaklar 102.052 102.959 181.670 | 201.075 250.715
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar 184.430.426 | 162.036.344 | 182.554.724 | 200.336.997 | 198.474.978
Yatirim Amacli Gayrimenkuller 0| 10.797.118| 13.283.078 | 14.318.959 | 13.796.659
Maddi Duran Varliklar 249.433.913 | 239.405.985 | 231.112.111 | 242.568.891 | 295.658.021
Maddi Olmayan Duran Varliklar 8.126.461 8.040.014 | 10.739.541 | 10.968.960 | 10.454.520
Pesin Odenmis Giderler 0 0 0| 4.674.468 22.540.118
TOPLAM VARLIKLAR 731.283.035 | 721.131.030 | 872.576.932 | 882.911.781 | 935.722.867
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 96.793.358 | 49.979.739 | 90.043.651 | 68.318.701 | 78.864.226
Kisa Vadeli Borg¢lanmalar 61.179.185 452.259 21.296.027 | 947.099 0

Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 0 441.650 833.224 | 816.660 18.937.379
Ticari Borglar 24512931 | 36.086.071 | 37.279.447 | 41.534.340 | 41.504.889
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 1.337.733 1.647.579 1.377.854 | 3.965.466 4.193.625
Diger Borglar 1.605.720 2.332.950 | 13.130.663 | 7.838.305 2.361.758
Ertelenmis Gelirler 2.089.633 1.534.469 2.849.043 | 2.632.563 2.375.355
Donem Kart Vergi Yikiimliiligi 3.626.570 5.291.707 6.904.879 | 5.605.240 4.627.144
Kisa Vadeli Karsiliklar 1.963.388 1.725.962 3.565.628 | 4.979.028 4.864.076
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UZUN VADELI YOKUMLULUKLER 14.533.823 | 16.805.575| 21.072.311| 21.081.215 77.108.016
Uzun Vadeli Bor¢lanmalar 0 1.600.000 800.000 | 0 55.648.500
Uzun Vadeli Karsiliklar 11.632.054 | 11.997.465| 16.060.280 | 15.954.321 | 16.518.145
Ertelenmis Vergi Yiikiimliiligii 2.901.769 3208110 | 4.212.031|5.126.894 | 4.941.371
TOPLAM YUKUMLULUKLER 111.327.181 |66.785.314 |111.115.962 | 89.399.916 | 155.972.242
OZKAYNAKLAR 619.955.854 | 654.345.716 | 761.460.970 | 793.511.865 | 779.750.625
ANA ORTAKLIGA AIT OZKAYNAKLAR 619.955.854 | 654.345.716 | 761.460.970 | 793.511.865 | 779.750.625
Odenmis Sermaye 336.182.000 | 336.182.000 | 336.182.000 | 336.182.000 | 336.182.000
g;“rrﬂ:ﬁ; ngr 2}{‘}2;;;’;‘;dlel“Gse‘l?r‘gfi‘i‘yr‘;“é?g:ﬁfr‘ 52.415.907 | 67.249.514 | 90.142.892 | -6.406.012 | -6.623.738
gggfg }iiﬁf%;fﬁﬁeje;“gngglac"‘k Birikmis | 4 164948 | -3.762.367 616.473 | 93.390.120 | 97.377.249
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 96.792.179 | 104.905.548 | 109.532.465 | 118.676.712 | 131.843.258
Gegmis Yillar Karlari/Zararlari 50.229.592 | 82.065.838 | 82.065.838 | 107.591.318 | 90.027.969
Net Dénem Kari/Zarari 88.521.124 | 67.705.183 | 142.921.302 | 144.077.727 | 130.943.887
TOPLAM KAYNAKLAR 731.283.035 | 721.131.030 | 872.576.932 | 882.911.781 | 935.722.867
Tablo 4.2. Adana Cimento A.S. Gelir Tablolar1
DONEM 2012 2013 2014 2015 2016
HASILAT 290.012.857 | 396.130.304 | 439.572.954 | 428.122.486 | 383.989.293
SATISLARIN MALIYETI () 202.292.060 | 271.285.537 | 272.166.676 | 262.467.547 | 244.746.839
BRUT KAR/ZARAR 87.720.797 | 124.844.767 | 167.406.278 | 165.654.939 | 139.242.454
Genel Yonetim Giderleri (-) 21538534 | -24.505.586 | -24.178.879 | -29.140.618 | -28.705.596
Pazarlama Giderleri (-) -16.155.341 | -22.808.993 | -23.024.851 | -19.885.260 | -20.929.355
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) -16.685 -135.081 -215.355 -387.256 -501.726
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 10.280.840 | 25.603.590 | 18.910.017 | 20.334.418 | 21.120.200
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) -8.001.200 -7.071.126 | -10.377.645 -9.561.213 -7.533.308
ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 52.289.877 | 95.927.571| 128.519.565 | 127.015.010 | 102.692.669
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 52.554.798 | 8.500.765| 14.825.305| 11.474.504| 19.011.308
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) 0 0 0 -5.949.560 -522.300
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatrmlarn | 5 554 709 | _16700.858 | 21.960.766 | 24.397.939 | 26.753.656
Karlarindan/Zararlarindan Paylar
if&f;ﬁg‘;&f‘mm ONCESIFAALIYET | 105 199 404 | 87.637.478 | 165.314.636 | 156.937.893 | 147.935.333
Finansman Gelirleri 7.597.457 21.237.406 12.571.755
Finansman Giderleri (-) -7.356.330 -903.274| -2.677.369 | -3.662.796| -7.783.760
g‘;‘é%g?&g;; :&g ETLER VERGI 100.843.074 | 86.734.204 | 170.234.724 | 174512503 | 152.723.328
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Gideri/Geliri -12.321.950 | -19.029.021 | -27.313.422 | -30.434.776 | -21.779.441
- Donem Vergi Gideri (-)/Geliri -12.386.969 | -19.465.955 | -27.670.310 | -29.388.570 | -22.153.262
- Ertelenmis Vergi Gideri (-)/Geliri 65.019 436.934 356.888 -1.046.206 373.821
DONEM KARI/ZARARI 88.521.124 | 67.705.183 | 142.921.302 | 144.077.727 | 130.943.887
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4.1.2. Adana Cimento A.S. Dikey Analizi

Adana Cimento A.S.’nin yillar itibari ile (2012-2016) dikey analiz sonucu ulasilan rakamlari su sekildedir:

Tablo 4.3. Adana Cimento A.S. Dikey Analizi

DONEM 2012 2013 2014 2015 2016

DONEN VARLIKLAR 225.344.057 | 31% | 219.927.773 | 30% | 321.922.626 | 37% | 304.203.934 | 34% | 285.454.863 | 31%
Nakit ve Nakit Benzerleri 58.981.987 | 26% | 37.732.722 | 17% | 114.134.735 | 35% | 105.736.333 | 35% | 41.705.788 | 15%
Finansal Yatirimlar 9.631.010 | 4% | 11.131.527 | 5% | 16.324.409| 5% | 11.019.797 4% | 17.356.567 6%
Ticari Alacaklar 86.144.960 | 38% | 118.333.165 | 54% | 129.639.833 | 40% | 129.355.223 | 43% | 149.425.505 | 52%
Diger Alacaklar 491.446 1.005.939 1.585.343 3.781.234 1.390.508

Stoklar 67.946.899 | 30% | 50.387.024 | 23% | 58.894.927 | 18% | 52.312.678 | 17% | 70.560.164 | 25%
Pesin Odenmis Giderler 1.195.587 924.131 1.180.931 1.576.295 3.106.547

Diger Donen Varliklar 952.168 413.265 162.448 422.374 1.909.784

DURAN VARLIKLAR 505.938.978 | 69% | 501.203.257 | 70% | 550.654.306 | 63% | 578.707.847 | 66% | 650.268.004 | 69%
Finansal Yatirimlar 63.148.192 | 12% | 78.762.516 | 16% | 110.543.882 | 20% | 105.638.497 | 18% | 109.092.993 | 17%
Ticari Alacaklar 0 1.525.976 17.934 0 0

Diger Alacaklar 102.052 102.959 181.670 201.075 250.715

Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar 184.430.426 | 36% | 162.036.344 | 32% | 182.554.724 | 33% | 200.336.997 | 35% | 198.474.978 | 31%
Yatirim Amacli Gayrimenkuller 0 10.797.118 13.283.078 14.318.959 13.796.659

Maddi Duran Varliklar 249.433.913 | 49% | 239.405.985 | 48% | 231.112.111 | 42% | 242.568.891 | 42% | 295.658.021 | 45%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 8.126.461 8.040.014 10.739.541 10.968.960 10.454.520

Pesin Odenmis Giderler 0 0 0 4.674.468 22.540.118
TOPLAM VARLIKLAR 731.283.035 721.131.030 872.576.932 882.911.781 935.722.867

KISA VADELI YUKUMLULUKLER 96.793.358 | 13% | 49.979.739 | 7% | 90.043.651 | 10% | 68.318.701 8% | 78.864.226 8%
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 61.179.185 | 63% 452259 | 1% | 21.296.027 | 24% | 947.099 1% |0 0%
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 0 441.650 833.224 816.660 18.937.379
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Ticari Borglar 24512931 | 25% | 36.086.071 | 72% | 37.279.447 | 41% | 41.534.340 | 61% | 41.504.889 | 53%
Caliganlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 1.337.733 1.647.579 1.377.854 3.965.466 4.193.625

Diger Borglar 1.605.720 2.332.950 13.130.663 7.838.305 2.361.758
Ertelenmis Gelirler 2.089.633 1.534.469 2.849.043 2.632.563 2.375.355

Donem Kar1 Vergi Yikiimliliigii 3.626.570 5.291.707 6.904.879 5.605.240 4.627.144

Kisa Vadeli Karsiliklar 1.963.388 1.725.962 3.565.628 4.979.028 4.864.076

UZUN VADELI YOKUMLULUKLER 14.533.823 | 2% | 16.805575| 2% | 21.072.311| 2% | 21.081.215| 2% | 77.108.016| 8%
Uzun Vadeli Borglanmalar 0 1.600.000 | 10% 800.000 | 4% |0 55.648.500 | 72%
Uzun Vadeli Karsiliklar 11.632.054 | 80% | 11.997.465 | 71% | 16.060.280 | 76% | 15.954.321 | 76% | 16.518.145 |21%
Ertelenmis Vergi Yikimlilagi 2.901.769 | 20% 3.208.110 | 19% 4.212.031 | 20% | 5.126.894 24% | 4.941.371 6%
TOPLAM YUKUMLULUKLER 111.327.181 | 15% | 66.785.314 9% | 111.115.962 | 13% | 89.399.916 | 10% | 155.972.242 | 17%
OZKAYNAKLAR 619.955.854 | 85% | 654.345.716 | 91% | 761.460.970 | 87% | 793.511.865 | 90% | 779.750.625 | 83%
ANA ORTAKLIGA AT OZKAYNAKLAR 619.955.854 654.345.716 761.460.970 793.511.865 779.750.625
Odenmis Sermaye 336.182.000 | 54% | 336.182.000 | 51% | 336.182.000 | 44% | 336.182.000 | 42% | 336.182.000 |43%
Kar veya Zararda Yeniden Sinmiflandirilmayacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler veya Giderler 52.415.907 | 8% 67.249.514 | 10% 90.142.892 | 12% | -6.406.012 -1% | -6.623.738 -1%
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler veya Giderler -4.184.948 -3.762.367 616.473 93.390.120 97.377.249

Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 96.792.179 | 16% | 104.905.548 | 16% | 109.532.465 | 14% | 118.676.712 | 15% | 131.843.258 | 17%
Gegmis Yillar Karlari/Zararlar 50.229.592 | 8% 82.065.838 | 13% 82.065.838 | 11% | 107.591.318 | 14% | 90.027.969 12%
Net Dénem Kari/Zarari 88.521.124 | 14% | 67.705.183 | 10% | 142.921.302 | 19% | 144.077.727 | 18% | 130.943.887 | 17%
TOPLAM KAYNAKLAR 731.283.035 721.131.030 872.576.932 882.911.781 935.722.867
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Sekil 4.1. Adana Cimento A.S. Donen Varliklar Dikey Analiz Grafigi

Doénen Varliklar Dikey Analizi
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Adana Cimento A.S.’nin donen varliklar grubu 2012 yilinda toplam varliklarinin %
31’ini kapsarken 2013 yilinda bu oran % 30, 2014 yilinda % 37, 2015 yilinda % 34 ve
2016 yilinda % 31 olmustur.

Sekil 4.2. Adana Cimento A.S. Duran Varliklar Dikey Analiz Grafigi

Duran Varliklar Dikey Analizi
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2012 m2013 m2014 w2015 m2016

Adana Cimento A.S.’nin duran varliklar grubu 2012 yilinda toplam varliklarinin %
31’ini kapsarken 2013 yilinda bu oran % 30, 2014 yilinda % 37, 2015 yilinda % 34 ve
2016 yilinda % 31 olmustur.
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Sekil 4.3. Adana Cimento A.S. Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar Dikey Analiz Grafigi

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar Dikey Analiz
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Adana Cimento A.S.’nin kisa vadeli yabanci kaynaklar grubu 2012 yilinda toplam
kaynaklarmiin % 12’sini kapsarken 2013 yilinda bu oran % 7, 2014 yilinda % 10, 2015
yilinda % 8 ve 2016 yilinda % 8 olmustur.

Sekil 4.4. Adana Cimento A.S. Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar Dikey Analiz Grafigi

Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar Dikey Analiz
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UZUN VADELI YABANCI KAYNAKLAR

m2012 W2013 m2014 mW2015 m2016
Adana Cimento A.S.’nin uzun vadeli yabanci kaynaklar grubu 2012 yilinda toplam

kaynaklarimiin % 2’sini kapsarken 2013 yilinda bu oran % 2, 2014 yilinda % 2, 2015
yilinda % 2 ve 2016 yilinda % 8 olmustur.
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Sekil 4.5. Adana Cimento A.S. Ozkaynaklar Dikey Analiz Grafigi

Ozkaynaklar Dikey Analiz
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m2012 ®2013 m2014 m2015 m2016
Adana Cimento A.S.’nin 6zkaynaklar grubu 2012 yilinda toplam kaynaklarinun %

85’ini kapsarken 2013 yilinda bu oran % 91, 2014 yilinda % 87, 2015 yilinda % 90 ve
2016 yilinda % 83 olmustur.
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Tablo 4.4. Adana Cimento A.S. Dikey Analizi

DONEM 2012 2013 2014 2015 2016

HASILAT 290.012.857 396.130.304 439.572.954 428.122.486 383.989.293
SATISLARIN MALIYETI (-) 202.292.060 | 70% 271.285.537 | 68% 272.166.676 | 62% 262.467.547 | 61% 244.746.839 | 64%
BRUT KAR/ZARAR 87.720.797 | 30% 124.844.767 | 32% 167.406.278 | 38% 165.654.939 | 39% 139.242.454 | 36%
Genel Yonetim Giderleri (-) -21.538.534 -24.505.586 -24.178.879 -29.140.618 -28.705.596
Pazarlama Giderleri (-) -16.155.341 -22.808.993 -23.024.851 -19.885.260 -20.929.355
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) -16.685 -135.081 -215.355 -387.256 -501.726

Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 10.280.840 25.603.590 18.910.017 20.334.418 21.120.200

Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) -8.001.200 -7.071.126 -10.377.645 -9.561.213 -7.533.308

ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 52.289.877 | 18% 95.927.571 | 24% 128.519.565 | 29% 127.015.010 | 30% 102.692.669 | 27%
Yatinim Faaliyetlerinden Gelirler 52.554.798 8.500.765 14.825.305 11.474.504 19.011.308
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) 0 0 0 -5.949.560 -522.300
Eiﬁiﬁﬂﬂlﬁ%‘;ﬁﬁ;ﬁﬁiﬁgﬁiﬁﬁfn Yatrimlarin 3.354.729 -16.790.858 21.969.766 24.397.939 26.753.656
FINANSMAN GIDERI ONCESI FAALIYET 108.199.404 | 37% |  87.637.478 | 22% | 165.314.636| 38% | 156.937.803| 37%| 147.935.333 | 39%
KARI/ZARARI

Finansman Gelirleri 7.597.457 21.237.406 12.571.755
Finansman Giderleri (-) -7.356.330 -903.274 -2.677.369 -3.662.796 -7.783.760
A | VALIVETLER VERGL ONCEST 100.843.074 | 35% | 86734204 | 22% | 170.234.724| 39% | 174.512.503| 41%| 152.723.328 | 40%
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Gideri/Geliri -12.321.950 -19.029.021 -27.313.422 -30.434.776 -21.779.441

- Donem Vergi Gideri (-)/Geliri -12.386.969 -19.465.955 -27.670.310 -29.388.570 -22.153.262

- Ertelenmis Vergi Gideri (-)/Geliri 65.019 436.934 356.888 -1.046.206 373.821
DONEM KARI/ZARARI 88.521.124 | 31% 67.705.183 | 17% 142.921.302 | 33% 144.077.727 | 34% 130.943.887 | 34%
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Sekil 4.6. Adana Cimento A.S. Satiglarin Maliyeti Dikey Analiz Grafigi
Satislarin Maliyeti Dikey Analiz
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Adana Cimento A.S.’nin satis maliyetleri 2012 yilinda satis hasilatinin % 70’ini
kapsarken 2013 yilinda bu oran % 68, 2014 yilinda % 62, 2015 yilinda % 61 ve 2016
yilinda % 64 olmustur.

Sekil 4.7. Adana Cimento A.S. Briit Satis Kar1 Dikey Analiz Grafigi

Briit Satis Kar1 Dikey Analiz
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Adana Cimento A.S$.’nin briit satis kar1 2012 yilinda satis hasilatinin % 30’unu
kapsarken 2013 yilinda bu oran % 32, 2014 yilinda % 38, 2015 yilinda % 39 ve 2016
yilinda % 36 olmustur.
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Sekil 4.8. Adana Cimento A.S. Faaliyet Kar1 Dikey Analiz Grafigi

Faaliyet Kar1 Dikey Analiz
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Adana Cimento A.S.’nin faaliyet kart 2012 yilinda satig hasilatinin % 18’ini
kapsarken 2013 yilinda bu oran % 24, 2014 yilinda % 29, 2015 yilinda % 30 ve 2016
yilinda % 27 olmustur.

Sekil 4.9. Adana Cimento A.S. Donem Net Kari/Zarar1 Dikey Analiz Grafigi

Donem Net Kari/Zarar1 Dikey Analiz

40%
35% 31%

339% 34% 34%

30%
25%
20%
15%
10%

5%

0%

17%

DONEM NET KARI/ZARARI

2012 m2013 w2014 m2015 m2016

Adana Cimento A.S.’nin net kar1 2012 yilinda satis hasilatinin % 31’ini kapsarken
2013 yilinda bu oran % 17, 2014 yilinda % 33, 2015 yilinda % 34 ve 2016 yilinda % 34

olmustur.
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4.1.3. Adana Cimento A.S. Yatay Analizi

Adana Cimento A.S.’nin yillar itibari ile (2012-2016) yatay analiz sonucu ulasilan rakamlar1 su sekildedir:

Tablo 4.5. Adana Cimento A.S. Yatay Analizi

DONEM 2012 2013 2014 2015 2016

DONEN VARLIKLAR 225.344.057 | 219.927.773 | -2% | 321.922.626 | 43% | 304.203.934 35% | 285.454.863 27%
Nakit ve Nakit Benzerleri 58.981.987 | 37.732.722 360/; 114.134.735 | 94% | 105.736.333 79% | 41.705.788 -29%
Finansal Yatirimlar 9.631.010 11.131.527 | 16% 16.324.409 | 69% | 11.019.797 14% | 17.356.567 80%
Ticari Alacaklar 86.144.960 | 118.333.165 | 37% | 129.639.833 | 50% | 129.355.223 50% | 149.425.505 73%
Diger Alacaklar 491.446 1.005.939 1.585.343 3.781.234 1.390.508

Stoklar 67.946.899 | 50.387.024 260/; 58.894.927 | -13% | 52.312.678 -23% | 70.560.164 4%
Pesin Odenmis Giderler 1.195.587 924.131 1.180.931 1.576.295 3.106.547

Diger Donen Varliklar 952.168 413.265 162.448 422.374 1.909.784

DURAN VARLIKLAR 505.938.978 | 501.203.257 | -1% | 550.654.306 9% | 578.707.847 14% | 650.268.004 29%
Finansal Yatirimlar 63.148.192 | 78.762.516 | 25% | 110.543.882 | 75% | 105.638.497 67% | 109.092.993 73%
Ticari Alacaklar 0 1.525.976 17.934 0 0

Diger Alacaklar 102.052 102.959 181.670 201.075 250.715

Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar 184.430.426 | 162.036.344 120/; 182.554.724 | -1% | 200.336.997 9% | 198.474.978 8%
Yatinm Amagh Gayrimenkuller 0| 10.797.118 13.283.078 14.318.959 13.796.659

Maddi Duran Varliklar 249.433.913 | 239.405.985 | -4% | 231.112.111 | -7% | 242.568.891 -3% | 295.658.021 19%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 8.126.461 8.040.014 10.739.541 10.968.960 10.454.520

Pesin Odenmis Giderler 0 0 0 4.674.468 22.540.118
TOPLAM VARLIKLAR 731.283.035 | 721.131.030 | -1% | 872.576.932 | 19% | 882.911.781 21% | 935.722.867 28%
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 96.793.358 |  49.979.739 480/; 90.043.651 | -7% | 68.318.701 -29% | 78.864.226 -19%
Kisa Vadeli Borg¢lanmalar 61.179.185 452.259 21.296.027 947.099 0

Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 0 441.650 833.224 816.660 18.937.379
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Ticari Borglar 24512931 | 36.086.071 | 47% | 37.279.447 | 52% | 41.534.340 69% | 41.504.889 69%
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 1.337.733 1.647.579 | 23% 1.377.854 3% | 3.965.466 196% | 4.193.625 213%
Diger Borglar 1.605.720 2.332.950 | 45% | 13.130.663 | 718% | 7.838.305 388% | 2.361.758 47%
Ertelenmis Gelirler 2.089.633 1.534.469 270/; 2.849.043 | 36% | 2.632.563 26% | 2.375.355 14%
Dénem Kart Vergi Yiikumliliigii 3.626.570 5.291.707 | 46% 6.904.879 | 90% | 5.605.240 55% | 4.627.144 28%
Kisa Vadeli Kargiliklar 1.963.388 1.725.962 120/; 3.565.628 | 82% | 4.979.028 154% | 4.864.076 148%
UZUN VADELI YOKUMLULUKLER 14.533.823 | 16.805.575 | 16% | 21.072.311| 45% | 21.081.215| 45% | 77.108.016 | 431%
Uzun Vadeli Borglanmalar 0 1.600.000 800.000 0 55.648.500

Uzun Vadeli Karsiliklar 11.632.054 | 11.997.465| 3% | 16.060.280 | 38% | 15.954.321 37% | 16.518.145 42%
Ertelenmis Vergi Yukimlilagi 2.901.769 3.208.110 | 11% 4.212.031 | 45% | 5.126.894 77% | 4.941.371 70%
TOPLAM YUKUMLULUKLER 111.327.181 | 66.785.314 400/; 111115962 | 0% |89.399.916 | -20% |155.972.242 | 40%
OZKAYNAKLAR 619.955.854 | 654.345.716 | 6% | 761.460.970 | 23% | 793.511.865 28% | 779.750.625 26%
ANA ORTAKLIGA AIiT OZKAYNAKLAR 619.955.854 | 654.345.716 761.460.970 793.511.865 779.750.625

Odenmis Sermaye 336.182.000 | 336.182.000 336.182.000 336.182.000 336.182.000

Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilmayacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler veya Giderler 52.415.907 | 67.249.514 | 28% | 90.142.892 | 72% | -6.406.012 1 120/; -6.623.738 113(%;
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler veya Giderler -4.184.948 -3.762.367 616.473 93.390.120 97.377.249

Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 96.792.179 | 104.905.548 | 8% | 109.532.465 | 13% | 118.676.712 23% | 131.843.258 36%
Gegmis Yillar Karlari/Zararlar 50.229.592 | 82.065.838 | 63% | 82.065.838 | 63% | 107.591.318 | 114% | 90.027.969 79%
Net Donem Kari/Zarari 88.521.124 | 67.705.183 240/; 142.921.302 | 61% | 144.077.727 63% | 130.943.887 48%
TOPLAM KAYNAKLAR 731.283.035 | 721.131.030 | -1% | 872.576.932 | 19% | 882.911.781 21% | 935.722.867 28%
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Sekil 4.10. Adana Cimento A.S. Donen Varliklar Yatay Analiz Grafigi

Donen Varliklar Yatay Analizi
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Adana Cimento A.S.’nin donen varliklart baz yil alinan 2012 yilina gore 2013
yilinda bu oran % 2 azalmis, 2014 yilinda % 43, 2015 yilinda % 35 ve 2016 yilinda %
27 artig gdstermistir.

Sekil 4.11. Adana Cimento A.S. Duran Varliklar Yatay Analiz Grafigi

Duran Varliklar Yatay Analizi
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Adana Cimento A.S.’nin duran varliklar1 baz yil alinan 2012 yilina gore 2013 yilinda

bu oran % 1 azalmis, 2014 yilinda % 9, 2015 yilinda % 14 ve 2016 yilinda % 29 artis

gostermistir.
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Sekil 4.12. Adana Cimento A.S. Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar Yatay Analiz Grafigi

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar Yatay Analiz
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Adana Cimento A.S.’nin kisa vadeli yabanci kaynaklar1 baz yil alinan 2012 yilina
gore 2013 yilinda bu oran % 48, 2014 yilinda % 7, 2015 yilinda % 29 ve 2016 yilinda

% 19 azalis gostermistir.
Sekil 4.13. Adana Cimento A.S. Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar Yatay Analiz Grafigi

Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar Yatay Analiz
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Adana Cimento A.S.’nin uzun vadeli yabanci kaynaklar1 baz yil alinan 2012 yilina
gore 2013 yilinda bu oran % 16, 2014 yilinda % 45, 2015 yilinda % 45 ve 2016 yilinda
% 431 artig gostermistir.
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Sekil 4.14. Adana Cimento A.S. Ozkaynaklar Yatay Analiz Grafigi

Ozkaynaklar Yatay Analiz
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Adana Cimento A.S.’nin dzkaynaklart baz yil alinan 2012 yilina gére 2013 yilinda

bu oran % 6, 2014 yilinda % 23, 2015 yilinda % 28 ve 2016 yilinda % 26 artig

gostermistir.

73



Tablo 4.6. Adana Cimento A.S. Yatay Analizi

DONEM 2012 2013 2014 2015 2016
HASILAT 290.012.857 | 396.130.304 37% | 439.572.954 | 52% | 428.122.486 | 48% | 383.989.293 | 32%
SATISLARIN MALIYETI (-) 202.292.060 | 271.285.537 34% | 272.166.676 | 35% | 262.467.547 | 30% | 244.746.839 | 21%
BRUT KAR/ZARAR 87.720.797 | 124.844.767 42% | 167.406.278 | 91% | 165.654.939 | 89% | 139.242.454 | 59%
Genel Yonetim Giderleri (-) -21.538.534 | -24.505.586 -24.178.879 -29.140.618 -28.705.596
Pazarlama Giderleri (-) -16.155.341 | -22.808.993 -23.024.851 -19.885.260 -20.929.355
Aragtirma ve Gelistirme Giderleri (-) -16.685 -135.081 -215.355 -387.256 -501.726

Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 10.280.840 | 25.603.590 18.910.017 20.334.418 21.120.200

Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) -8.001.200 -7.071.126 -10.377.645 -9.561.213 -7.533.308

ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 52.289.877 | 95.927.571 83% | 128.519.565 | 146% | 127.015.010 | 143% | 102.692.669 | 96%
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 52.554.798 8.500.765 14.825.305 11.474.504 19.011.308
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) 0 0 0 -5.949.560 -522.300
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlarin Karlarindan/Zararlarindan Paylar 3.354.729 | -16.790.858 21.969.766 24.397.939 26.753.656
FINANSMAN GIDERi ONCESi FAALIYET KARI/ZARARI 108.199.404 | 87.637.478 | -19% | 165.314.636 | 53% | 156.937.893 | 45% | 147.935.333 | 37%
Finansman Gelirleri 7.597.457 21.237.406 12.571.755
Finansman Giderleri (-) -7.356.330 -903.274 -2.677.369 -3.662.796 -7.783.760
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI KARI/ZARARI 100.843.074 | 86.734.204 | -14% | 170.234.724 | 69% | 174.512.503 | 73% | 152.723.328 | 51%
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Gideri/Geliri -12.321.950 | -19.029.021 -27.313.422 -30.434.776 -21.779.441

- Dénem Vergi Gideri (-)/Geliri -12.386.969 | -19.465.955 -27.670.310 -29.388.570 -22.153.262

- Ertelenmis Vergi Gideri (-)/Geliri 65.019 436.934 356.888 -1.046.206 373.821
DONEM KARI/ZARARI 88.521.124 | 67.705.183 | -24% | 142.921.302 | 61% | 144.077.727 | 63% | 130.943.887 | 48%
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Sekil 4.15. Adana Cimento A.S. Hasilat Yatay Analiz Grafigi
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Adana Cimento A.S.’nin hasilati baz yil alinan 2012 yilina gore 2013 yilinda bu oran
% 37, 2014 yilinda % 52, 2015 yilinda % 48 ve 2016 yilinda % 32 artisg gostermistir.

Sekil 4.16. Adana Cimento A.S. Satiglarin Maliyeti Yatay Analiz Grafigi

Satiglarin Maliyeti Yatay Analiz
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Adana Cimento A.S.’nin satis maliyetleri baz yil alinan 2012 yilina gére 2013
yilinda bu oran % 34, 2014 yilinda % 35, 2015 yilinda % 30 ve 2016 yilinda % 21 artis

gostermistir.
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Sekil 4.17. Adana Cimento A.S. Briit Satig Kar1 Yatay Analiz Grafigi

Briit Satis Kar1 Yatay Analiz
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Adana Cimento A.S.’nin briit satis kar1 baz yil alinan 2012 yilina gore 2013 yilinda
bu oran % 46, 2014 yilinda % 62, 2015 yilinda % 63 ve 2016 yilinda % 57 artig

gostermistir.

Sekil 4.18. Adana Cimento A.S. Faaliyet Kar1 Yatay Analiz Grafigi

Faaliyet Kar1 Yatay Analiz
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Adana Cimento A.S.’nin faaliyet kar1 baz yil alinan 2012 yilina gore 2013 yilinda bu
oran % 83, 2014 yilinda % 146, 2015 yilinda % 143 ve 2016 yilinda % 96 artis

gostermistir.
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Sekil 4.19. Adana Cimento A.S. Dénem Net Kari/Zarar1 Yatay Analiz Grafigi

Donem Net Kari/Zarar1 Yatay Analiz
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Adana Cimento A.S.’nin donem net kar/zarar1 baz yil alinan 2012 yilina gére 2013
yilinda bu oran % 24 diizerken, 2014 yilinda % 61, 2015 yilinda % 63 ve 2016 yilinda
% 48 artis gostermistir.
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4.1.4. Adana Cimento A.S. Egilim Yiizdeleri Analizi

Adana Cimento A.S.’nin yillar itibari ile (2012-2016) egilim yiizdeleri analizi sonucu ulasilan rakamlari su sekildedir:

Tablo 4.7. Adana Cimento A.S. Egilim Yiizdeleri Analizi

DONEM 2012 2013 2014 2015 2016

DONEN VARLIKLAR 225.344.057 | 219.927.773 | 98| 321.922.626 | 143 | 304.203.934 | 135 | 285.454.863 | 127
Nakit ve Nakit Benzerleri 58.981.987 | 37.732.722 | 64| 114.134.735| 194 | 105.736.333 | 179 | 41.705.788 71
Finansal Yatirimlar 9.631.010 | 11.131.527 | 116 | 16.324.409 | 169 | 11.019.797 | 114 |17.356.567 | 180
Ticari Alacaklar 86.144.960 | 118.333.165 | 137 | 129.639.833 | 150 | 129.355.223 | 150 | 149.425.505 | 173
Diger Alacaklar 491.446 1.005.939 1.585.343 3.781.234 1.390.508

Stoklar 67.946.899 | 50.387.024 | 74| 58.894.927 | 87 |52.312.678 7770.560.164 | 104
Pesin Odenmis Giderler 1.195.587 924.131 1.180.931 1.576.295 3.106.547

Diger Donen Varliklar 952.168 413.265 162.448 422.374 1.909.784
DURAN VARLIKLAR 505.938.978 | 501.203.257 | 99 | 550.654.306 | 109 | 578.707.847 | 114 | 650.268.004 | 129
Finansal Yatirimlar 63.148.192 | 78.762.516 | 125 | 110.543.882 | 175 | 105.638.497 | 167 | 109.092.993 | 173
Ticari Alacaklar 0 1.525.976 17.934 0 0

Diger Alacaklar 102.052 102.959 181.670 201.075 250.715

Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar 184.430.426 | 162.036.344 | 88| 182.554.724 | 99 | 200.336.997 | 109 | 198.474.978 | 108
Yatinm Amagh Gayrimenkuller 0| 10.797.118 13.283.078 14.318.959 13.796.659

Maddi Duran Varliklar 249.433.913 | 239.405.985| 96 | 231.112.111 | 93|242.568.891 | 97| 295.658.021 | 119
Maddi Olmayan Duran Varliklar 8.126.461 8.040.014 10.739.541 10.968.960 10.454.520

Pesin Odenmis Giderler 0 0 0 4.674.468 22.540.118
TOPLAM VARLIKLAR 731.283.035 | 721.131.030 | 99 | 872.576.932 | 119 | 882.911.781 | 121 |935.722.867 | 128
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 96.793.358 | 49.979.739 | 52| 90.043.651 | 93|68.318.701 | 71|78.864.226 | 81
Kisa Vadeli Borg¢lanmalar 61.179.185 452.259 21.296.027 947.099 0

Uzun Vadeli Borglanmalarm Kisa Vadeli Kisimlari 0 441.650 833.224 816.660 18.937.379

Ticari Borglar 24512931 | 36.086.071 | 147 | 37.279.447 | 152 | 41.534.340 | 169 | 41.504.889 | 169
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 1.337.733 1.647.579 | 123 1.377.854 | 103 | 3.965.466 296 | 4.193.625 313
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Diger Borglar 1.605.720 2.332.950 | 145| 13.130.663 | 818 | 7.838.305 488 | 2.361.758 147
Ertelenmis Gelirler 2.089.633 1.534.469 | 73 2.849.043 | 136 | 2.632.563 126 | 2.375.355 114
Donem Kar1 Vergi Yikiimliligi 3.626.570 5.291.707 | 146 6.904.879 | 190 | 5.605.240 155 | 4.627.144 128
Kisa Vadeli Karsiliklar 1.963.388 1.725.962 | 88 3.565.628 | 182 | 4.979.028 254 | 4.864.076 248
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 14.533.823 | 16.805.575 | 116 | 21.072.311|145| 21.081.215|145| 77.108.016 | 531
Uzun Vadeli Borglanmalar 0 1.600.000 800.000 0 55.648.500

Uzun Vadeli Karsiliklar 11.632.054 | 11.997.465 | 103 | 16.060.280 | 138 | 15.954.321 | 137 | 16.518.145 | 142
Ertelenmis Vergi Yikimlilagi 2.901.769 3.208.110 | 111 4.212.031 | 145 | 5.126.894 177 | 4.941.371 170
TOPLAM YUKUMLULUKLER 111.327.181 | 66.785.314 60 | 111.115.962 | 100 | 89.399.916 80 | 155.972.242 | 140
OZKAYNAKLAR 619.955.854 | 654.345.716 | 106 | 761.460.970 | 123 | 793.511.865 | 128 | 779.750.625 | 126
ANA ORTAKLIGA AIT OZKAYNAKLAR 619.955.854 | 654.345.716 761.460.970 793.511.865 779.750.625
Odenmis Sermaye 336.182.000 | 336.182.000 336.182.000 336.182.000 336.182.000

Kar veya Zararda Yeniden Siiflandirilmayacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler veya Giderler 52.415.907 67.249.514 | 128 | 90.142.892 | 172 | -6.406.012 -12 | -6.623.738 -13
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler veya Giderler -4.184.948 -3.762.367 616.473 93.390.120 97.377.249

Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 96.792.179 | 104.905.548 | 108 | 109.532.465 | 113 | 118.676.712 | 123 | 131.843.258 | 136
Gegmis Yillar Karlari/Zararlart 50.229.592 82.065.838 | 163 | 82.065.838 | 163 | 107.591.318 | 214 | 90.027.969 179
Net Donem Kari/Zarari 88.521.124 | 67.705.183 | 76| 142.921.302 | 161 | 144.077.727 | 163 | 130.943.887 | 148
TOPLAM KAYNAKLAR 731.283.035 | 721.131.030 | 99| 872.576.932 | 119 | 882.911.781 | 121 | 935.722.867 | 128
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Sekil 4.20. Adana Cimento A.S. Donen Varliklar Egilim Yiizdeleri Analiz Grafigi

Donen Varliklar Egilim Yiizdeleri Analizi
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Adana Cimento A.S.’nin donen varliklar1 baz yil alinan 2012 yilina gore takip eden
tiim yillarda artis egiliminde olustur.

Sekil 4.21. Adana Cimento A.S. Duran Varliklar Egilim Yiizdeleri Analiz Grafigi

Duran Varliklar Egilim Yiizdeleri Analizi
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Adana Cimento A.S.’nin duran varliklar1 baz yil alinan 2012 yilina gore takip tiim

yillarda artis egiliminde olustur.
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Sekil 4.22. Adana Cimento A.S. Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar Egilim Yiizdeleri Analiz Grafigi

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar Egilim Yiizdeleri Analizi
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Adana Cimento A.S.’nin kisa vadeli yabanci kaynaklart baz yil alinan 2012 yilina
gore takip tiim yillarda artis egiliminde olustur.

Sekil 4.23. Adana Cimento A.S. Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar Egilim Yiizdeleri Analiz Grafigi

Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar Egilim Yiizdeleri Analizi
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Adana Cimento A.S.’nin uzun vadeli yabanci kaynaklar1 baz yil alinan 2012 yilina

gore takip tiim yillarda artig egiliminde olustur.

81



Sekil 4.24. Adana Cimento A.S. Ozkaynaklar Egilim Yiizdeleri Analiz Grafigi

Ozkaynaklar Egilim Yiizdeleri Analizi
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Adana Cimento A.$.’nin 6zkaynaklar1 baz yil alinan 2012 yilina gore takip tim

yillarda artis egiliminde olustur.
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Tablo 4.8. Adana Cimento A.S. Egilim Yiizdeleri Analizi

DONEM 2012 2013 2014 2015 2016
HASILAT 290.012.857 | 396.130.304 | 137 | 439.572.954 | 152 | 428.122.486 | 148 | 383.989.293 | 132
SATISLARIN MALIYETI (-) 202.292.060 | 271.285.537 | 134 | 272.166.676 | 135 | 262.467.547 | 130 | 244.746.839 | 121
BRUT KAR/ZARAR 87.720.797 | 124.844.767 | 142 | 167.406.278 | 191 | 165.654.939 | 189 | 139.242.454 | 159
Genel Yonetim Giderleri (-) -21.538.534 | -24.505.586 -24.178.879 -29.140.618 -28.705.596
Pazarlama Giderleri (-) -16.155.341 | -22.808.993 -23.024.851 -19.885.260 -20.929.355
Aragtirma ve Gelistirme Giderleri (-) -16.685 -135.081 -215.355 -387.256 -501.726

Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 10.280.840 | 25.603.590 18.910.017 20.334.418 21.120.200

Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) -8.001.200 -7.071.126 -10.377.645 -9.561.213 -7.533.308
ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 52.289.877 | 95.927.571 | 183 | 128.519.565 | 246 | 127.015.010 | 243 | 102.692.669 | 196
Yatinim Faaliyetlerinden Gelirler 52.554.798 8.500.765 14.825.305 11.474.504 19.011.308
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) 0 0 0 -5.949.560 -522.300
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlarin Karlarindan/Zararlarindan Paylar 3.354.729 | -16.790.858 21.969.766 24.397.939 26.753.656
FINANSMAN GIDERi ONCESi FAALIYET KARI/ZARARI 108.199.404 | 87.637.478 | 81| 165.314.636 | 153 | 156.937.893 | 145 | 147.935.333 | 137
Finansman Gelirleri 7.597.457 21.237.406 12.571.755
Finansman Giderleri (-) -7.356.330 -903.274 -2.677.369 -3.662.796 -7.783.760
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI KARI/ZARARI 100.843.074 | 86.734.204 | 86 | 170.234.724 | 169 | 174.512.503 | 173 | 152.723.328 | 151
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Gideri/Geliri -12.321.950 | -19.029.021 -27.313.422 -30.434.776 -21.779.441

- Dénem Vergi Gideri (-)/Geliri -12.386.969 | -19.465.955 -27.670.310 -29.388.570 -22.153.262

- Ertelenmis Vergi Gideri (-)/Geliri 65.019 436.934 356.888 -1.046.206 373.821
DONEM KARI/ZARARI 88.521.124 | 67.705.183 | 76 | 142.921.302 | 161 | 144.077.727 | 163 | 130.943.887 | 148
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Sekil 4.25. Adana Cimento A.S. Hasilat Egilim Yiizdeleri Analiz Grafigi

Hasilat Egilim Yiizdeleri Analizi
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Adana Cimento A.S.’nin hasilati baz yil alinan 2012 yilina gore takip tiim yillarda

artis egiliminde olustur.
Sekil 4.26. Adana Cimento A.S. Satislarin Maliyeti Egilim Yiizdeleri Analiz Grafigi

Satiglarin Maliyeti Egilim Yiizdeleri Analizi
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Adana Cimento A.S.’nin satig maliyetleri baz yil alinan 2012 yilina gore takip tiim

yillarda artis egiliminde olustur.

84



Sekil 4.27. Adana Cimento A.S. Briit Satis Kar1 Egilim Yiizdeleri Analiz Grafigi

Briit Satis Kar1 Egilim Yiizdeleri Analizi
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Adana Cimento A.S$.’nin briit satis ka1 baz yil alman 2012 yilina goére takip tiim

yillarda artis egiliminde olustur.

Sekil 4.28. Adana Cimento A.S. Faaliyet Kar1 Egilim Yiizdeleri Analiz Grafigi

Faaliyet Kar1 Egilim Yiizdeleri Analizi
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Adana Cimento A.S.’nin faaliyet kar1 baz yil alinan 2012 yilina gore takip tiim

yillarda artis egiliminde olustur.
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Sekil 4.29. Adana Cimento A.S. Dénem Net Kari/Zarar1 Egilim Yiizdeleri Analiz Grafigi

Donem Net Kari/Zarar1 Egilim Yiizdeleri Analizi
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Adana Cimento A.S.’nin donem net kar1 baz yil alinan 2012 yilina gore takip tim

yillarda artis egiliminde olustur.

4.1.5. Adana Cimento A.S. Oran Analizi

Adana Cimento A.S.’nin yillar itibari ile (2012-2016) rasyolar1 (oran analizi) su

sekildedir:

Tablo 4.9. Adana Cimento A.S. Oran Analizi

LiKiDITE ORANLARI 2012 2013 2014 2015 2016
Net Isletme Sermayesi 128.550.699 | 169.948.034 | 231.878.975 | 235.885.233 | 206.590.637
Cari Oran 2,33 4,40 3,58 4,45 3,62
Likidite Orani 1,63 3,39 2,92 3,69 2,72
Nakit Oran 0,61 0,75 1,27 1,55 0,53
FINANSAL YAPI ORANLARI 2012 2013 2014 2015 2016
Finansal Kaldira¢ Orani 0,15 0,09 0,13 0,10 0,17
Bor¢lanma Orani 0,18 0,10 0,15 0,11 0,20
Kisa Vadeli Bor¢ / Toplam Bor¢ Orani 0,87 0,75 0,81 0,76 0,51
Uzun Vadeli Borg¢ / Toplam Bor¢ Orani 0,13 0,25 0,19 0,24 0,49
Ozkaynaklar / Toplam Varliklar Oram 0,85 0,91 0,87 0,90 0,83
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KARLILIK ORANLARI 2012 2013 2014 2015 2016
Briit Satig Kar1 Orani 0,30 0,32 0,38 0,39 0,36
Faaliyet Kar1 Orani 0,18 0,24 0,29 0,30 0,27
Net Karlilik Orant 0,31 0,17 0,33 0,34 0,34
Ozkaynak Karlilik Oran 0,14 0,10 0,19 0,18 0,17
Aktif Karlilik Orani 0,12 0,09 0,16 0,16 0,14
FAALIYET ORANLARI 2012 2013 2014 2015 2016
Alacak Devir Hizi1 Oran1 3,37 3,35 3,39 3,31 2,57
Alacak Tahsil Siiresi 106,93 107,54 106,17 108,77 140,09
Stok Devir Hiz1 Orani 4,27 7,86 7,46 8,18 5,44
Stok Devir Siiresi 84,34 45,79 48,23 43,99 66,15
Aktif Devir Hiz1 Oran1 0,40 0,55 0,50 0,48 0,41
Ozkaynak Devir Hiz1 Orani 0,47 0,61 0,58 0,54 0,49
Sekil 4.30. Adana Cimento A.S. Net Isletme Sermayesi Grafigi
Net Isletme Sermayesi Grafigi
250.000.000 231.878.975 235.885.233
206.590.637
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NET iSLETME SERMAVYESi

Adana Cimento A.S.’nin net isletme sermayesi 2012 yilinda 128.550.699 TL, 2013
yilinda 169.948.034 TL, 2014 yilinda 231.878.975 TL, 2015 yilinda 235.885.233 TL ve

2016 yilinda 206.950.637 TL olmustur.
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Sekil 4.31. Adana Cimento A.S. Cari Oran Grafigi

Cari Oran Grafigi
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Adana Cimento A.S.’nin cari oram1 2012 yilinda 2,33, 2013 yilinda 4,40, 2014
yilinda 3,58, 2015 yilinda 4,45 ve 2016 yilinda 3,62 olmustur.

Sekil 4.32. Adana Cimento A.S. Likidite Oran1 Grafigi

Likidite Oran1 Grafigi
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2012 m2013 w2014 m2015 m2016

Adana Cimento A.S.’nin likidite oran1 2012 yilinda 1,63, 2013 yilinda 3,39, 2014
yilinda 2,92, 2015 yilinda 3,69 ve 2016 yilinda 2,72 olmustur.
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Sekil 4.33. Adana Cimento A.S. Nakit Oran Grafigi

Nakit Oran Grafigi
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Adana Cimento A.S.’nin nakit oran1 2012 yilinda 0,61, 2013 yilinda 0,75, 2014
yilinda 1,27, 2015 yilinda 1,55 ve 2016 yilinda 0,53 olmustur.

Sekil 4.34. Adana Cimento A.S. Finansal Kaldirag Oran1 Grafigi
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Adana Cimento A.S.’nin finansal kaldira¢ oran1 2012 yilinda 0,15, 2013 yilinda 0,09,
2014 yilinda 0,13, 2015 yilinda 0,10 ve 2016 yilinda 0,17 olmustur.
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Sekil 4.35. Adana Cimento A.S. Bor¢lanma Orani Grafigi

Bor¢lanma Orani Grafigi
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Adana Cimento A.S.’nin bor¢lanma orani 2012 yilinda 0,18, 2013 yilinda 0,10, 2014
yilinda 0,15, 2015 yilinda 0,11 ve 2016 yilinda 0,20 olmustur.

Sekil 4.36. Adana Cimento A.S. Kisa Vadeli Borg / Toplam Borg Oranit Grafigi
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Adana Cimento A.S.’nin kisa vadeli bor¢/toplam borg oran1 2012 yilinda 0,87, 2013
yilinda 0,75, 2014 yilinda 0,81, 2015 yilinda 4,45 ve 2016 yilinda 3,62 olmustur.
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Sekil 4.37. Adana Cimento A.S. Uzun Vadeli Bor¢ / Toplam Bor¢ Orani Grafigi

Uzun Vadeli Bor¢/Toplam Bor¢ Grafigi
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Adana Cimento A.S.’nin uzun vadeli borg/toplam borg¢ oran1 2012 yilinda 0,13, 2013
yilinda 0,25, 2014 yilinda 0,19, 2015 yilinda 0,24 ve 2016 yilinda 0,49 olmustur.

Sekil 4.38. Adana Cimento A.S. OzKaynaklar / Toplam Varliklar Oran1 Grafigi

Ozkaynaklar/ Toplam Varliklar Oran1 Grafigi
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Adana Cimento A.S.’nin d6zkaynaklar/toplam varliklar oran1 2012 yilinda 0,85, 2013
yilinda 0,91, 2014 yilinda 0,87, 2015 yilinda 0,90 ve 2016 yilinda 0,83 olmustur.
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Sekil 4.39. Adana Cimento A.S. Briit Satis Kar1 Oran1 Grafigi

Briit Satis Kar1 Oran1 Grafigi
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Adana Cimento A.S.’nin briit satis kar1 oran1 2012 yilinda 0,30, 2013 yilinda 0,32,
2014 yilinda 0,38, 2015 yilinda 0,39 ve 2016 yilinda 036 olmustur.

Sekil 4.40. Adana Cimento A.S. Faaliyet Kar1 Oran1 Grafigi
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Adana Cimento A.S.’nin faaliyet kar1 oran1 2012 yilinda 0,18, 2013 yilinda 0,24,
2014 yilinda 0,29, 2015 yilinda 0,30 ve 2016 yilinda 0,27 olmustur.
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Sekil 4.41. Adana Cimento A.S. Net Karlilik Oran1 Grafigi

Net Karlilik Oran1 Grafigi
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Adana Cimento A.S.’nin net karlilik oran1 2012 yilinda 0,31, 2013 yilinda 0,17, 2014
yilinda 0,33, 2015 yilinda 0,34 ve 2016 yilinda 0,34 olmustur.

Sekil 4.42. Adana Cimento A.S. Ozkaynak Karlilik Oran1 Grafigi
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Adana Cimento A.S.’nin dzkaynak karlilik oram1 2012 yilinda 0,14, 2013 yilinda
0,10, 2014 yilinda 0,19, 2015 yilinda 0,18 ve 2016 yilinda 0,17 olmustur.
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Sekil 4.43. Adana Cimento A.S. Aktif Karlilik Oran1 Grafigi

Aktif Karlilik Oran1 Grafigi
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Adana Cimento A.S.’nin aktif karlilik oran1 2012 yilinda 0,12, 2013 yilinda 0,09,
2014 yilinda 0,16, 2015 yilinda 0,16 ve 2016 yilinda 0,14 olmustur.

Sekil 4.44. Adana Cimento A.S. Alacak Devir Hiz1 Oran1 Grafigi
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Adana Cimento A.S.’nin alacak devir hiz1 oran1 2012 yilinda 3,37, 2013 yilinda 3,35,
2014 yilinda 3,39, 2015 yilinda 3,31 ve 2016 yilinda 2,57 olmustur.
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Sekil 4.45. Adana Cimento A.S. Alacak Tahsil Siiresi Grafigi

Alacak Tahsil Siiresi Grafigi
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Adana Cimento A.S.’nin alacak tahsil siiresi 2012 yilinda yaklagik 106 giin, 2013
yilinda 107 giin, 2014 yilinda 106 giin, 2015 yilinda 108 giin ve 2016 yilinda 140 giin

olmustur.
Sekil 4.46. Adana Cimento A.S. Stok Devir Hiz1 Oran1 Grafigi

Stok Devir Hiz1 Oran1 Grafigi
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Adana Cimento A.S.’nin stok devir hizi oran1 2012 yilinda 4,27, 2013 yilinda 7,86,
2014 yilinda 7,46, 2015 yilinda 8,18 ve 2016 yilinda 5,44 olmustur.
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Sekil 4.47. Adana Cimento A.S. Stok Devir Siiresi Grafigi

Stok Devir Siiresi Grafigi
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Adana Cimento A.S.’nin stok devir siiresi 2012 yilinda yaklasik 84 giin, 2013 yilinda
45 giin, 2014 yilinda 48 giin, 2015 yilinda 43 giin ve 2016 yilinda 66 giin olmustur.

Sekil 4.48. Adana Cimento A.S. Aktif Devir Hiz1 Oran1 Grafigi

Aktif Devir Hiz1 Orani Grafigi
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Adana Cimento A.S.’nin aktif devir hizi oran1 2012 yilinda 0,40, 2013 yilinda 0,55,
2014 yilinda 0,50, 2015 yilinda 0,48 ve 2016 yilinda 0,41 olmustur.
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Sekil 4.49. Adana Cimento A.S. Ozkaynak Devir Hiz1 Oran1 Grafigi

Ozkaynak Devir Hizi Oran1 Grafigi
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Adana Cimento A.S.’nin 6zkaynak devir hizi oran1 2012 yilinda 0,47, 2013 yilinda
0,61, 2014 yilinda 0,58, 2015 yilinda 0,54 ve 2016 yilinda 0,49 olmustur.
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4.2. BURSA CIMENTO A.S. FINANSAL ANALIZI

4.2.1. Bursa Cimento A.S. Mali Tablolar:

Calismamiz kapsaminda finansal analizi gergeklestirlerek yorumlanacak olan Bursa

Cimento A.S.’nin 2012-2016 yillar arasina ait “Finansal Durum Tablolar1” (Bilango) ve
“Kapsaml1 Gelir Tablolar1 “(Gelir Tablosu) su sekildedir:

Tablo 4.10. Bursa Cimento A.S. Bilangolar1

DONEM 2012 2013 2014 2015 2016
DONEN VARLIKLAR 247.491.192 | 316.168.849 | 311.160.690 | 369.315.780 416.820.025
Nakit ve Nakit Benzerleri 32.297.073 | 39.677.968 | 51.039.288 | 55.548.579 72.551.197
Ticari Alacaklar 115.175.236 | 150.828.685 | 146.189.634 | 188.837.214 207.509.237
Diger Alacaklar 2.372.140 1.900.861 1.719.933 1.202.157 871.303
Stoklar 77.508.841 | 81.496.442 | 89.491.906 | 99.534.404 113.472.038
Pesin Odenmis Giderler 11.057.217 8.960.030 | 10.146.222 | 10.997.699 11.201.823
Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varhklar 1.326.464 13.578 227.708 12.465 117.005
Diger Donen Varliklar 7.754.221 7.899.379 9.879.063 | 11.882.076 9.796.236
Satis Amagli Siniflandirilan Duran Varliklar 0 25.391.906 2.466.936 1.301.186 1.301.186
DURAN VARLIKLAR 202.967.332 | 185.372.429 | 216.474.740 | 241.798.445 277.455.508
Finansal Yatirimlar 2.555.398 2.555.398 2.555.398 2.555.398 2.555.398
Ticari Alacaklar 1.033.907 507.902 762.104 12.520 0
Diger Alacaklar 3.265.405 2.038.887 184.209 202.835 220.008
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar 35.353.494 33.970.071 36.283.380 38.742.975 41.941.265
Yatinm Amagh Gayrimenkuller 24.800.000 0

Maddi Duran Varliklar 126.353.474 | 136.717.541 | 166.933.242 | 191.673.008 220.980.527
Maddi Olmayan Duran Varliklar 1.981.977 2.454.487 2.261.644 1.626.918 4.114.213
Pesin Odenmis Giderler 2.115.739 1.397.796 1.011.563 363.665 370.310
Ertelenmis Vergi Varligi 5.507.938 5.730.347 6.483.200 6.621.126 7.273.787
TOPLAM VARLIKLAR 450.458.524 | 501.541.278 | 527.635.430 | 611.114.225 694.275.533
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 72.145528 | 101.077.054 | 87.465.419 | 131.238.720 160.171.287
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 24111127 | 20.981.559 5.548.549 8.628.594 32.636.243
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 2.805.545 12.256.299 12.731.637 21.522.113 32.754.542
Ticari Borglar 32.587.611 | 48.811.786| 53.385.254 | 62.853.609 66.661.982
Caliganlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 3.880.264 3.762.512 5.449.470 3.573.220 5.888.837
Diger Borglar 1.158.169 1.334.780 538.393 1.711.256 2.081.112
Ertelenmis Gelirler 5.602.571 8.403.510 6.391.149 | 22.072.556 11.642.166
Donem Kart Vergi Yikiimliliigi 994.316 2.973.568 1.209.423 4.947.012 3.042.651
Kisa Vadeli Karsiliklar 543.728 1.238.019 2.211.544 3.440.437 3.591.607
Diger Kisa Vadeli Yiikiimlilikler 462.197 1.315.021 0 2.489.923 1.872.147
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 64.155.923 | 61.847.139 | 54.528.355| 64.336.082 52.245.753
Uzun Vadeli Borglanmalar 47.710.488 | 45.782.833 | 38.732.066 | 46.671.366 31.443.926
Uzun Vadeli Karsiliklar 13.629.335| 13.705.520 | 15.706.769 | 17.495.976 20.492.878
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Ertelenmis Vergi Yikimliliga 2.816.100 2.358.786 89.520 168.740 308.949

TOPLAM YUKUMLULUKLER 136.301.451 | 162.924.193 | 141.993.774 | 195.574.802 212.417.040

OZKAYNAKLAR 314.157.073 | 338.617.085 | 385.641.656 | 415.539.423 481.858.493

ANA ORTAKLIGA AIT OZKAYNAKLAR 249.166.920 | 267.678.952 | 309.530.836 | 339.518.366 396.647.832

Odenmis Sermaye 105.815.808 | 105.815.808 | 105.815.808 | 105.815.808 105.815.808

Karsilikli Istirak Sermaye Diizeltmesi (-) -1.784.553 -1.784.553 -1.784.553 -1.784.553 -1.784.553

Ozel Fonlar 32.865 32.865 32.865 32.865 32.865

Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilmayacak ) } ) ) )

Birikmis Diger Kapsamli Gelirler veya Giderler 1.652.418 3.392171 4.721.628 5.730.548 8.349.682

Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 39.473.541 | 40.947.732 | 43.788.402 | 48.521.702 52.325.077

Gegmis Yillar Karlari/Zararlari 93.799.763 95.328.922 | 107.328.353 | 143.175.095 174.066.413

Net Dénem Kari/Zarari 13.481.914 | 30.730.349 | 59.071.589 | 49.487.997 74.541.904

KONTROL GUCU OLMAYAN PAYLAR 64.990.153 | 70.938.133 | 76.110.820 | 76.021.057 85.210.661

TOPLAM KAYNAKLAR 450.458.524 | 501.541.278 | 527.635.430 | 611.114.225 694.275.533
Tablo 4.11. Bursa Cimento A.S. Gelir Tablolar

DONEM 2012 2013 2014 2015 2016

HASILAT 460.650.632 | 534.730.286 | 612.846.723 | 694.538.817 | 608.000.335

SATISLARIN MALIYETi -398.413.354 | -428.905.202 | -469.864.634 | -525.630.174 | -479.318.087

BRUT KAR/ZARAR 62.237.278 | 105.825.084 | 142.982.089 | 168.908.643 | 128.682.248

Genel Yonetim Giderleri (-) -28.730.590 | -24.971.751| -32.775.165 -33.205.434 | -28.353.877

Pazarlama Giderleri (-) -30.030.051 | -34.664.778 | -36.115.700 | -38.430.873 | -37.925.270

Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) -2.459.851 -1.910.047 -2.506.278 -4.331.173 -2.003.873

Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 13.726.730 19.406.515 20.473.641 24.314.582 29.025.877

Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) -7.159.429 -9.018.211 | -13.060.673 -10.974.930 -16.772.284

ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 7.584.087 54.666.812 78.997.914 | 106.280.815 72.652.821

Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 18.595.714 7.829.622 8.599.585 11.808.194 9.234.819

Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) -3.906.613 -2.602.683 -4.575.031 -1.918.450 -3.086.008

Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen

Yatirimlarin Karlarindan/Zararlarindan 2.032.829 -1.361.860 1.672.088 3.264.302 2.524.917

Paylar

FINANSMAN GIDERI ONCESI

FAALIYET KARI/ZARARI 24.306.017 58.531.891 84.694.556 | 119.434.861 81.326.549

Finansman Gelirleri 1.623.444 733.563 2.967.221 4.891.832 3.647.830

Finansman Giderleri (-) -4.064.776 | -11.641.500 -8.105.540 -19.281.838 -19.864.168

SURDURULEN FAALIYETLER

VERGI ONCESi KARI/ZARARI 21.864.685 47.623.954 79.556.237 | 105.044.855 65.110.211

)S/‘gsl‘il:i“len Faaliyetler Vergi Gideri (- 5.025.405| -10.541.420 | -14.010.960 | -19.333550| -12.716.684

- Donem Vergi Gideri (-)/Geliri -4.185.019 -10.749.850 | -16.724.679 -19.137.790 -12.490.114

- Ertelenmis Vergi Gideri (-)/Geliri -840.386 208.430 2.713.719 -195.760 -226.570

SURDURULEN FAALIYETLER

DONEM KARI/ZARARI 16.839.280 37.082.534 65.545.277 85.711.305 52.393.527

DURDURULAN FAALIYETLER

DONEM KARI/ZARARI 222659 163.952 0 0

DONEM KARI/ZARARI 16.839.280 36.859.875 65.709.229 85.711.305 52.393.527
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4.2.2. Bursa Cimento A.S. Dikey Analizi

Bursa Cimento A.S.’nin yillar itibari ile (2012-2016) dikey analiz sonucu ulasilan rakamlar1 su sekildedir:

Tablo 4.12. Bursa Cimento A.S. Dikey Analizi

DONEM 2012 2013 2014 2015 2016

DONEN VARLIKLAR 247.491.192 | 55% | 316.168.849 | 63% | 311.160.690 | 59% | 369.315.780 | 60% | 416.820.025 | 60%
Nakit ve Nakit Benzerleri 32.297.073 | 13% | 39.677.968 | 13% | 51.039.288 | 16% | 55.548.579 | 15% | 72.551.197 | 17%
Ticari Alacaklar 115.175.236 | 47% | 150.828.685 | 48% | 146.189.634 | 47% | 188.837.214 | 51% | 207.509.237 | 50%
Diger Alacaklar 2.372.140 1.900.861 1.719.933 1.202.157 871.303
Stoklar 77.508.841 | 31% | 81.496.442 | 26% | 89.491.906 | 29% | 99.534.404 | 27% | 113.472.038 | 27%
Pesin Odenmis Giderler 11.057.217 8.960.030 10.146.222 10.997.699 11.201.823

Cari Dénem Vergisiyle Tlgili Varliklar 1.326.464 13.578 227.708 12.465 117.005

Diger Donen Varliklar 7.754.221 7.899.379 9.879.063 11.882.076 9.796.236

Satis Amagli Siniflandirilan Duran Varliklar 0 25.391.906 2.466.936 1.301.186 1.301.186
DURAN VARLIKLAR 202.967.332 | 45% | 185.372.429 | 37% | 216.474.740 | 41% | 241.798.445 | 40% | 277.455.508 | 40%
Finansal Yatirimlar 2.555.398 2.555.398 2.555.398 2.555.398 2.555.398

Ticari Alacaklar 1.033.907 507.902 762.104 12.520 0

Diger Alacaklar 3.265.405 2.038.887 184.209 202.835 220.008
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar 35.353.494 | 17% | 33.970.071 | 18% | 36.283.380 | 17% | 38.742.975 | 16% | 41.941.265 | 15%
Yatinm Amagh Gayrimenkuller 24.800.000 0| 0% 0% 0% 0%
Maddi Duran Varliklar 126.353.474 | 62% | 136.717.541 | 74% | 166.933.242 | 77% | 191.673.008 | 79% | 220.980.527 | 80%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 1.981.977 2.454.487 2.261.644 1.626.918 4.114.213

Pesin Odenmis Giderler 2.115.739 1.397.796 1.011.563 363.665 370.310
Ertelenmis Vergi Varligi 5.507.938 5.730.347 6.483.200 6.621.126 7.273.787
TOPLAM VARLIKLAR 450.458.524 501.541.278 527.635.430 611.114.225 694.275.533

KISA VADELI YUKUMLULUKLER 72.145.528 | 16% | 101.077.054 | 20% | 87.465.419 | 17% | 131.238.720 | 21% | 160.171.287 | 23%

100



Kisa Vadeli Borglanmalar 24.111.127 | 33% | 20.981.559 | 21% 5.548.549 | 6% 8.628.594 | 7% | 32.636.243 | 20%
Uzun Vadeli Borg¢lanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 2.805.545 12.256.299 12.731.637 21.522.113 32.754.542
Ticari Borglar 32.587.611 | 45% | 48.811.786 | 48% | 53.385.254 | 61% | 62.853.609 | 48% | 66.661.982 | 42%
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 3.880.264 3.762.512 5.449.470 3.573.220 5.888.837
Diger Borglar 1.158.169 1.334.780 538.393 1.711.256 2.081.112
Ertelenmis Gelirler 5.602.571 8.403.510 6.391.149 22.072.556 11.642.166
Donem Kart Vergi Yikiimliiliigi 994.316 2.973.568 1.209.423 4.947.012 3.042.651
Kisa Vadeli Karsiliklar 543.728 1.238.019 2.211.544 3.440.437 3.591.607
Diger Kisa Vadeli Yiikiimlilikler 462.197 1.315.021 0 2.489.923 1.872.147
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 64.155.923 | 14% | 61.847.139 | 12% | 54.528.355|10% | 64.336.082 | 11% | 52.245.753 | 8%
Uzun Vadeli Borglanmalar 47.710.488 | 74% | 45.782.833 | 74% | 38.732.066 | 71% | 46.671.366 | 73% | 31.443.926 | 60%
Uzun Vadeli Karsiliklar 13.629.335 | 21% | 13.705.520 | 22% | 15.706.769 | 29% | 17.495.976 | 27% | 20.492.878 | 39%
Ertelenmis Vergi Yikimlilagi 2.816.100 2.358.786 89.520 168.740 308.949
TOPLAM YUKUMLULUKLER 136.301.451 | 30% | 162.924.193 | 32% | 141.993.774 | 27% | 195.574.802 | 32% | 212.417.040 | 31%
OZKAYNAKLAR 314.157.073 | 70% | 338.617.085 | 68% | 385.641.656 | 73% | 415.539.423 | 68% | 481.858.493 | 69%
ANA ORTAKLIGA AIT OZKAYNAKLAR 249.166.920 | 79% | 267.678.952 | 79% | 309.530.836 | 80% | 339.518.366 | 82% | 396.647.832 | 82%
Odenmis Sermaye 105.815.808 | 34% | 105.815.808 | 31% | 105.815.808 | 27% | 105.815.808 | 25% | 105.815.808 | 22%
Karsilikli Istirak Sermaye Diizeltmesi (-) -1.784.553 -1.784.553 -1.784.553 -1.784.553 -1.784.553
Ozel Fonlar 32.865 32.865 32.865 32.865 32.865
g?rrn:ﬁ: S?ﬁi Zﬁg;{p::ﬁfnGi‘ﬁ‘:g?‘\l/deﬁnéﬁ‘ggﬁzf -1.652.418 3.392.171 4721628 -5.730.548 -8.349.682
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 39.473.541 | 13% | 40.947.732 | 12% | 43.788.402 | 11% | 48.521.702 | 12% | 52.325.077 | 11%
Gegmis Yillar Karlari/Zararlari 93.799.763 | 30% | 95.328.922 | 28% | 107.328.353 | 28% | 143.175.095 | 34% | 174.066.413 | 36%
Net Donem Kari/Zarari 13.481.914 | 4% | 30.730.349 | 9% | 59.071.589 | 15% | 49.487.997 | 12% | 74.541.904 | 15%
KONTROL GUCU OLMAYAN PAYLAR 64.990.153 | 21% | 70.938.133 | 21% | 76.110.820 | 20% | 76.021.057 | 18% | 85.210.661 | 18%
TOPLAM KAYNAKLAR 450.458.524 501.541.278 527.635.430 611.114.225 694.275.533
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Sekil 4.50. Bursa Cimento A.S. Donen Varliklar Dikey Analiz Grafigi

Doénen Varliklar Dikey Analizi
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Bursa Cimento A.S.’nin donen varliklar grubu 2012 yilinda toplam varliklarinin %
55’ini kapsarken 2013 yilinda bu oran % 63, 2014 yilinda % 59, 2015 yilinda % 60 ve
2016 yilinda % 60 olmustur.

DONEN VARLIKLAR

Sekil 4.51. Bursa Cimento A.S. Duran Varliklar Dikey Analiz Grafigi

Duran Varliklar Dikey Analizi
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Bursa Cimento A.S.’nin duran varliklar grubu 2012 yilinda toplam varliklarinin %
45’ini kapsarken 2013 yilinda bu oran % 37, 2014 yilinda % 41, 2015 yilinda % 40 ve
2016 yilinda % 40 olmustur.
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Sekil 4.52. Bursa Cimento A.S. Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar Dikey Analiz Grafigi

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar Dikey Analiz
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m2012 m2013 w2014 m2015 m2016

Bursa Cimento A.S.’nin kisa vadeli yabanci kaynaklar grubu 2012 yilinda toplam
kaynaklariiin % 16’sm1 kapsarken 2013 yilinda bu oran % 20, 2014 yilinda % 17,
2015 yilinda % 21 ve 2016 yilinda % 23 olmustur.

Sekil 4.53. Bursa Cimento A.S. Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar Dikey Analiz Grafigi

Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar Dikey Analiz
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Bursa Cimento A.$.’nin uzun vadeli yabanci kaynaklar grubu 2012 yilinda toplam
kaynaklarimiin % 14’tinii kapsarken 2013 yilinda bu oran % 12, 2014 yilinda % 10,
2015 yilinda % 11 ve 2016 yilinda % 8 olmustur.
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Sekil 4.54. Bursa Cimento A.S. Ozkaynaklar Dikey Analiz Grafigi

Ozkaynaklar Dikey Analiz
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65%
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Bursa Cimento A.S.’nin 6 kaynaklar grubu 2012 yilinda toplam kaynaklariniin %
70’ini kapsarken 2013 yilinda bu oran % 68, 2014 yilinda % 73, 2015 yilinda % 68 ve
2016 yilinda % 69 olmustur.
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Tablo 4.13. Bursa Cimento A.S. Dikey Analizi

DONEM 2012 2013 2014 2015 2016
HASILAT 460.650.632 534.730.286 612.846.723 694.538.817 608.000.335
SATISLARIN MALIYETi 398.413.354 | 86% | 428.905.202 | 80% | 469.864.634 | 77% | 525.630.174 | 76% | 479.318.087 | 79%
BRUT KAR/ZARAR 62.237.278 105.825.084 142.982.089 168.908.643 128.682.248

Genel Yonetim Giderleri (-) -28.730.590 -24.971.751 -32.775.165 -33.205.434 -28.353.877
Pazarlama Giderleri (-) -30.030.051 -34.664.778 -36.115.700 -38.430.873 -37.925.270
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) -2.459.851 -1.910.047 -2.506.278 -4.331.173 -2.003.873

Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 13.726.730 19.406.515 20.473.641 24.314.582 29.025.877

Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) -7.159.429 -9.018.211 -13.060.673 -10.974.930 -16.772.284

ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 7.584.087 | 2% 54.666.812 | 10% 78.997.914 | 13% | 106.280.815 | 15% 72.652.821 | 12%
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 18.595.714 7.829.622 8.599.585 11.808.194 9.234.819
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) -3.906.613 -2.602.683 -4.575.031 -1.918.450 -3.086.008
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlarin Karlarindan/Zararlarindan Paylar 2.032.829 -1.361.860 1.672.088 3.264.302 2.524.917
FINANSMAN GIiDERi ONCESi FAALIYET KARI/ZARARI 24.306.017 | 5% 58.531.891 | 11% 84.694.556 | 14% | 119.434.861 | 17% 81.326.549 | 13%
Finansman Gelirleri 1.623.444 733.563 2.967.221 4.891.832 3.647.830
Finansman Giderleri (-) -4.064.776 -11.641.500 -8.105.540 -19.281.838 -19.864.168
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI KARI/ZARARI 21.864.685 | 5% | 47.623.954| 9% | 79.556.237 | 13% | 105.044.855 | 15% | 65.110.211 | 11%
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Gideri (-)/Geliri -5.025.405 -10.541.420 -14.010.960 -19.333.550 -12.716.684

- Dénem Vergi Gideri (-)/Geliri -4.185.019 -10.749.850 -16.724.679 -19.137.790 -12.490.114

- Ertelenmis Vergi Gideri (-)/Geliri -840.386 208.430 2.713.719 -195.760 -226.570
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI 16.839.280 | 4% | 37.082.534| 7% | 65545277 |11% | 85.711.305 | 12% | 52.393.527 | 9%
DURDURULAN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI -222.659 163.952 0 0
DONEM KARI/ZARARI 16.839.280 | 27% | 36.859.875|35% | 65.709.229 | 46% | 85.711.305|51% | 52.393.527 | 41%
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Sekil 4.55. Bursa Cimento A.S. Satiglarin Maliyeti Dikey Analiz Grafigi

Satislarin Maliyeti Dikey Analiz
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Bursa Cimento A.S.’nin satig maliyetleri 2012 yilinda satis hasilatinin % 86’sin1
kapsarken 2013 yilinda bu oran % 80, 2014 yilinda % 77, 2015 yilinda % 76 ve 2016
yilinda % 79 olmustur.

Sekil 4.56. Bursa Cimento A.S. Briit Satis Kar1 Dikey Analiz Grafigi
Briit Satis Kar1 Dikey Analiz
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Bursa Cimento A.S.’nin briit satis kar1 2012 yilinda satig hasilatinin % 16’sin1

kapsarken 2013 yilinda bu oran % 25, 2014 yilinda % 30, 2015 yilinda % 32 ve 2016
yilinda % 27 olmustur.
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Sekil 4.57. Bursa Cimento A.S. Faaliyet Kar1 Dikey Analiz Grafigi

Faaliyet Kar1 Dikey Analiz
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Bursa Cimento A.S$.’nin faaliyet kart 2012 yilinda satis hasilatinin % 2’sini
kapsarken 2013 yilinda bu oran % 10, 2014 yilinda % 13, 2015 yilinda % 15 ve 2016
yilinda % 12 olmustur.

Sekil 4.58. Bursa Cimento A.S. Dénem Net Kari/Zarar1 Dikey Analiz Grafigi

Donem Net Kari/Zarar1 Dikey Analiz
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Bursa Cimento A.S.’nin donem net kar1 2012 yilinda satis hasilatinin % 4’{inii
kapsarken 2013 yilinda bu oran % 7, 2014 yilinda % 11, 2015 yilinda % 12 ve 2016
yilinda % 9 olmustur.
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4.2.3. Bursa Cimento A.S. Yatay Analizi

Bursa Cimento A.S.’nin yillar itibari ile (2012-2016) yatay analiz sonucu ulasilan rakamlar1 su sekildedir:

Tablo 4.14. Bursa Cimento A.S. Yatay Analizi

DONEM 2012 2013 2014 2015 2016

DONEN VARLIKLAR 247.491.192 | 316.168.849 | 28% | 311.160.690 | 26% | 369.315.780 | 49% | 416.820.025| 68%
Nakit ve Nakit Benzerleri 32.297.073| 39.677.968 | 23% | 51.039.288 | 58% | 55.548.579| 72% | 72.551.197 | 125%
Ticari Alacaklar 115.175.236 | 150.828.685 | 31% | 146.189.634 | 27% | 188.837.214 | 64% | 207.509.237 | 80%
Diger Alacaklar 2.372.140 1.900.861 1.719.933 1.202.157 871.303

Stoklar 77.508.841 | 81.496.442 5% | 89.491.906 | 15% | 99.534.404 | 28% | 113.472.038 | 46%
Pesin Odenmis Giderler 11.057.217 8.960.030 10.146.222 10.997.699 11.201.823

Cari Dénem Vergisiyle Tlgili Varliklar 1.326.464 13.578 227.708 12.465 117.005

Diger Donen Varliklar 7.754.221 7.899.379 9.879.063 11.882.076 9.796.236

Satig Amagl Siniflandirilan Duran Varliklar 0| 25.391.906 2.466.936 1.301.186 1.301.186
DURAN VARLIKLAR 202.967.332 | 185.372.429 | -9% | 216.474.740 7% | 241.798.445| 19% | 277.455.508 | 37%
Finansal Yatirimlar 2.555.398 2.555.398 2.555.398 2.555.398 2.555.398

Ticari Alacaklar 1.033.907 507.902 762.104 12.520 0

Diger Alacaklar 3.265.405 2.038.887 184.209 202.835 220.008
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar 35.353.494 | 33.970.071| -4% | 36.283.380 3% | 38.742.975| 10% | 41.941.265| 19%
Yatirim Amacli Gayrimenkuller 24.800.000 0

Maddi Duran Varliklar 126.353.474 | 136.717.541 8% | 166.933.242 | 32% | 191.673.008 | 52% | 220.980.527 | 75%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 1.981.977 2.454.487 2.261.644 1.626.918 4.114.213

Pesin Odenmis Giderler 2.115.739 1.397.796 1.011.563 363.665 370.310
Ertelenmis Vergi Varligi 5.507.938 5.730.347 6.483.200 6.621.126 7.273.787
TOPLAM VARLIKLAR 450.458.524 | 501.541.278 | 11% | 527.635.430 | 17% | 611.114.225| 36% | 694.275.533 | 54%
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 72145528 | 101.077.054 | 40% | 87.465.419 | 21% | 131.238.720 | 82% | 160.171.287 | 122%
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Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 24111127 | 20.981.559 | -13% 5.548.549 | -77% 8.628.594 | -64% | 32.636.243 | 35%
Uzun Vadeli Borg¢lanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 2.805.545 12.256.299 12.731.637 21.522.113 32.754.542
Ticari Borglar 32.587.611 | 48.811.786 | 50% | 53.385.254 | 64% | 62.853.609 | 93% | 66.661.982 | 105%
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 3.880.264 3.762.512 5.449.470 3.573.220 5.888.837
Diger Borglar 1.158.169 1.334.780 538.393 1.711.256 2.081.112
Ertelenmis Gelirler 5.602.571 8.403.510 6.391.149 22.072.556 11.642.166
Donem Kart Vergi Yikiimliiliigi 994.316 2.973.568 1.209.423 4.947.012 3.042.651
Kisa Vadeli Karsiliklar 543.728 1.238.019 2.211.544 3.440.437 3.591.607
Diger Kisa Vadeli Yiikiimlilikler 462.197 1.315.021 0 2.489.923 1.872.147
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 64.155.923 | 61.847.139 | -4% | 54.528.355| -15% | 64.336.082| 0% | 52.245.753 | -19%
Uzun Vadeli Borglanmalar 47.710.488 | 45.782.833 | -4% | 38.732.066 | -19% | 46.671.366 | -2% | 31.443.926 | -34%
Uzun Vadeli Karsiliklar 13.629.335 | 13.705.520 1% | 15.706.769 | 15% | 17.495.976 | 28% | 20.492.878 | 50%
Ertelenmis Vergi Yukimlilagi 2.816.100 2.358.786 89.520 168.740 308.949
TOPLAM YUKUMLULUKLER 136.301.451 | 162.924.193 | 20% | 141.993.774| 4% | 195574.802 | 43% | 212.417.040 | 56%
OZKAYNAKLAR 314.157.073 | 338.617.085 8% | 385.641.656 | 23% | 415.539.423 | 32% | 481.858.493 | 53%
ANA ORTAKLIGA AIT OZKAYNAKLAR 249.166.920 | 267.678.952 7% | 309.530.836 | 24% | 339.518.366 | 36% | 396.647.832| 59%
Odenmis Sermaye 105.815.808 | 105.815.808 0% | 105.815.808 0% | 105.815.808 0% | 105.815.808 0%
Karsilikli Istirak Sermaye Diizeltmesi (-) -1.784.553 -1.784.553 -1.784.553 -1.784.553 -1.784.553
Ozel Fonlar 32.865 32.865 32.865 32.865 32.865
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilmayacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler veya Giderler -1.652.418 -3.392.171 -4.721.628 -5.730.548 -8.349.682
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 39.473.541 | 40.947.732 4% | 43.788.402 | 11% | 48521.702| 23% | 52.325.077| 33%
Gegmis Yillar Karlari/Zararlar 93.799.763 95.328.922 2% | 107.328.353 | 14% | 143.175.095| 53% | 174.066.413 | 86%
Net Donem Kari/Zarari 13.481.914 | 30.730.349 | 128% | 59.071.589 | 338% | 49.487.997 | 267% | 74.541.904 | 453%
KONTROL GUCU OLMAYAN PAYLAR 64.990.153 | 70.938.133 9% | 76.110.820| 17% | 76.021.057 | 17% | 85.210.661| 31%
TOPLAM KAYNAKLAR 450.458.524 | 501.541.278 | 11% | 527.635.430 | 17% | 611.114.225| 36% | 694.275.533 | 54%
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Sekil 4.59. Bursa Cimento A.S. Donen Varliklar Yatay Analiz Grafigi

Donen Varliklar Yatay Analizi
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Bursa Cimento A.S.’nin dénen varliklar1 baz y1l alinan 2012 yilina gére 2013 yilinda
bu oran % 28, 2014 yilinda % 26, 2015 yilinda % 49 ve 2016 yilinda % 68 artig

gostermistir.
Sekil 4.60. Bursa Cimento A.S. Duran Varliklar Yatay Analiz Grafigi

Duran Varliklar Yatay Analizi
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Bursa Cimento A.S.’nin duran varliklar1 baz yil alinan 2012 yilina gore 2013 yilinda
bu oran % 9 azalmis, 2014 yilinda % 7, 2015 yilinda % 19 ve 2016 yilinda % 37 artis

gostermistir.
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Sekil 4.61. Bursa Cimento A.S. Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar Yatay Analiz Grafigi

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar Yatay Analiz
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Bursa Cimento A.S.’nin kisa vadeli yabanci kaynaklar1 baz yil alinan 2012 yilina
gore 2013 yilinda bu oran % 40, 2014 yilinda % 21, 2015 yilinda % 82 ve 2016 yilinda
% 122 artig gostermistir.

Sekil 4.62. Bursa Cimento A.S. Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar Yatay Analiz Grafigi

Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar Yatay Analiz
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Bursa Cimento A.S.’nin uzun vadeli yabanci kaynaklar1 baz yil alinan 2012 yilina

gore 2013 yilinda bu oran % 4 azalmis, 2014 yilinda % 15 azalmis, 2015 yilinda

herhangi bir artis azalig gostermemeis ve 2016 yilinda % 19 azalig gostermistir.
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Sekil 4.63. Bursa Cimento A.S. Ozkaynaklar Yatay Analiz Grafigi

Ozkaynaklar Yatay Analiz
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Bursa Cimento A.S.’nin 6zkaynaklari baz yil alian 2012 yilina gore 2013 yilinda bu
oran % 8, 2014 yilinda % 23, 2015 yilinda % 32 ve 2016 yilinda % 53 artis gostermistir.

112



Tablo 4.15. Bursa Cimento A.S. Yatay Analizi

DONEM 2012 2013 2014 2015 2016

HASILAT 460.650.632 | 534.730.286 | 16% | 612.846.723 | 33% | 694.538.817 | 51% | 608.000.335| 32%
SATISLARIN MALIYETi 398.413.354 | 428.905.202 8% | 469.864.634 | 18% | 525.630.174 | 32% | 479.318.087 | 20%
BRUT KAR/ZARAR 62.237.278 | 105.825.084 | 70% | 142.982.089 | 130% | 168.908.643 | 171% | 128.682.248 | 107%
Genel Yonetim Giderleri (-) -28.730.590 | -24.971.751 -32.775.165 -33.205.434 -28.353.877
Pazarlama Giderleri (-) -30.030.051 | -34.664.778 -36.115.700 -38.430.873 -37.925.270
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) -2.459.851 -1.910.047 -2.506.278 -4.331.173 -2.003.873

Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 13.726.730 | 19.406.515 20.473.641 24.314.582 29.025.877

Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) -7.159.429 -9.018.211 -13.060.673 -10.974.930 -16.772.284

ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 7.584.087 54.666.812 | 621% 78.997.914 | 942% | 106.280.815 | 1301% 72.652.821 | 858%
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 18.595.714 7.829.622 8.599.585 11.808.194 9.234.819

Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) -3.906.613 -2.602.683 -4.575.031 -1.918.450 -3.086.008
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlarin Karlarindan/Zararlarindan Paylar 2.032.829 -1.361.860 1.672.088 3.264.302 2.524.917
FINANSMAN GIiDERi ONCESi FAALIYET KARI/ZARARI 24.306.017 58.531.891 | 141% 84.694.556 | 248% | 119.434.861 | 391% 81.326.549 | 235%
Finansman Gelirleri 1.623.444 733.563 2.967.221 4.891.832 3.647.830
Finansman Giderleri (-) -4.064.776 | -11.641.500 -8.105.540 -19.281.838 -19.864.168
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI KARI/ZARARI 21.864.685 | 47.623.954 | 118% | 79.556.237 | 264% | 105.044.855 | 380% | 65.110.211 | 198%
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Gideri (-)/Geliri -5.025.405 | -10.541.420 -14.010.960 -19.333.550 -12.716.684

- Dénem Vergi Gideri (-)/Geliri -4.185.019 | -10.749.850 -16.724.679 -19.137.790 -12.490.114

- Ertelenmis Vergi Gideri (-)/Geliri -840.386 208.430 2.713.719 -195.760 -226.570
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI 16.839.280 | 37.082.534 | 120% | 65.545.277 | 289% | 85.711.305 | 409% | 52.393.527 | 211%
DURDURULAN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI -222.659 163.952 0 0
DONEM KARI/ZARARI 16.839.280 | 36.859.875 | 119% 65.709.229 | 290% 85.711.305 | 409% 52.393.527 | 211%
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Sekil 4.64. Bursa Cimento A.S. Hasilat Yatay Analiz Grafigi

Hasilat Yatay Analiz
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Bursa Cimento A.S.’nin hasilati baz yil alinan 2012 yilina gore 2013 yilinda bu oran
% 16, 2014 yilinda % 33, 2015 yilinda % 51 ve 2016 yilinda % 32 artig gdstermistir.

Sekil 4.65. Bursa Cimento A.S. Satislarin Maliyeti Yatay Analiz Grafigi
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Bursa Cimento A.S.’nin satis maliyetleri baz yil alinan 2012 yilina gére 2013 yilinda
bu oran % 8, 2014 yilinda % 18, 2015 yilinda % 32 ve 2016 yilinda % 20 artig

gostermistir.
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Sekil 4.66. Bursa Cimento A.S. Briit Satig Kar1 Yatay Analiz Grafigi

Briit Satis Kar1 Yatay Analiz
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Bursa Cimento A.S.’nin briit satis kar1 baz yil alinan 2012 yilina gére 2013 yilinda
bu oran % 70, 2014 yilinda % 130, 2015 yilinda % 171 ve 2016 yilinda % 107 artis

gostermistir.

Sekil 4.67. Bursa Cimento A.S. Faaliyet Kar1 Yatay Analiz Grafigi

Faaliyet Kar1 Yatay Analiz
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Bursa Cimento A.S.’nin faaliyet kar1 baz yil alinan 2012 yilina gére 2013 yilinda bu
oran % 621, 2014 yilinda % 942, 2015 yilinda % 1301 ve 2016 yilinda % 858 artis

gostermistir.
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Sekil 4.68. Bursa Cimento A.S. Donem Net Kari/Zarar1 Yatay Analiz Grafigi

Donem Net Kari/Zarar1 Yatay Analiz
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Bursa Cimento A.S.’nin donem net kar1 baz yil alinan 2012 yilina goére 2013 yilinda
bu oran % 119, 2014 yilinda % 290, 2015 yilinda % 409 ve 2016 yilinda % 211 artis

gostermistir.
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4.2.4. Bursa Cimento A.S. Egilim Yiizdeleri Analizi

Bursa Cimento A.S.’nin yillar itibari ile (2012-2016) egilim ytizdeleri analizi sonucu ulasilan rakamlari su sekildedir:

Tablo 4.16. Bursa Cimento A.S. Egilim Yiizdeleri Analizi

DONEM 2012 2013 2014 2015 2016

DONEN VARLIKLAR 247.491.192 | 316.168.849 | 128 | 311.160.690 | 126 | 369.315.780 | 149 | 416.820.025 168
Nakit ve Nakit Benzerleri 32.297.073 | 39.677.968 | 123 | 51.039.288 | 158 | 55.548.579 | 172 | 72.551.197 225
Ticari Alacaklar 115.175.236 | 150.828.685 | 131 | 146.189.634 | 127 | 188.837.214 | 164 | 207.509.237 180
Diger Alacaklar 2.372.140 1.900.861 1.719.933 1.202.157 871.303

Stoklar 77.508.841 | 81.496.442 | 105 | 89.491.906 | 115| 99.534.404 | 128 | 113.472.038 146
Pesin Odenmis Giderler 11.057.217 8.960.030 10.146.222 10.997.699 11.201.823

Cari Dénem Vergisiyle Tlgili Varliklar 1.326.464 13.578 227.708 12.465 117.005

Diger Donen Varliklar 7.754.221 7.899.379 9.879.063 11.882.076 9.796.236

Satig Amagl Siniflandirilan Duran Varliklar 0| 25.391.906 2.466.936 1.301.186 1.301.186
DURAN VARLIKLAR 202.967.332 | 185.372.429 | 91| 216.474.740 | 107 | 241.798.445 | 119 | 277.455.508 137
Finansal Yatirimlar 2.555.398 2.555.398 2.555.398 2.555.398 2.555.398

Ticari Alacaklar 1.033.907 507.902 762.104 12.520 0

Diger Alacaklar 3.265.405 2.038.887 184.209 202.835 220.008
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar 35.353.494 | 33.970.071| 96| 36.283.380 | 103 | 38.742.975|110| 41.941.265 119
Yatirim Amacli Gayrimenkuller 24.800.000 0

Maddi Duran Varliklar 126.353.474 | 136.717.541 | 108 | 166.933.242 | 132 | 191.673.008 | 152 | 220.980.527 175
Maddi Olmayan Duran Varliklar 1.981.977 2.454.487 2.261.644 1.626.918 4.114.213

Pesin Odenmis Giderler 2.115.739 1.397.796 1.011.563 363.665 370.310
Ertelenmis Vergi Varligi 5.507.938 5.730.347 6.483.200 6.621.126 7.273.787
TOPLAM VARLIKLAR 450.458.524 | 501.541.278 | 111 | 527.635.430 | 117 | 611.114.225 | 136 | 694.275.533 154
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 72145528 | 101.077.054 | 140 | 87.465.419 | 121 | 131.238.720 | 182 | 160.171.287 | 222
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Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 24111127 | 20.981.559 | 87 5548549 | 23 8.628.594 | 36| 32.636.243 135
Uzun Vadeli Borg¢lanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 2.805.545 12.256.299 12.731.637 21.522.113 32.754.542
Ticari Borglar 32.587.611 | 48.811.786 | 150 | 53.385.254 | 164 | 62.853.609 | 193 | 66.661.982 205
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 3.880.264 3.762.512 5.449.470 3.573.220 5.888.837
Diger Borglar 1.158.169 1.334.780 538.393 1.711.256 2.081.112
Ertelenmis Gelirler 5.602.571 8.403.510 6.391.149 22.072.556 11.642.166
Donem Kart Vergi Yikiimliiliigi 994.316 2.973.568 1.209.423 4.947.012 3.042.651
Kisa Vadeli Karsiliklar 543.728 1.238.019 2.211.544 3.440.437 3.591.607
Diger Kisa Vadeli Yiikiimlilikler 462.197 1.315.021 0 2.489.923 1.872.147
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 64.155.923 | 61.847.139 | 96| 54.528.355| 85| 64.336.082|100| 52.245.753 81
Uzun Vadeli Borglanmalar 47.710.488 | 45.782.833 | 96| 38.732.066 | 81| 46.671.366 | 98| 31.443.926 66
Uzun Vadeli Karsiliklar 13.629.335 | 13.705.520 | 101 | 15.706.769 | 115 | 17.495.976 | 128 | 20.492.878 150
Ertelenmis Vergi Yukimlilagi 2.816.100 2.358.786 89.520 168.740 308.949
TOPLAM YUKUMLULUKLER 136.301.451 | 162.924.193 | 120 | 141.993.774 | 104 | 195.574.802 | 143 | 212.417.040 | 156
OZKAYNAKLAR 314.157.073 | 338.617.085 | 108 | 385.641.656 | 123 | 415.539.423 | 132 | 481.858.493 153
ANA ORTAKLIGA AIT OZKAYNAKLAR 249.166.920 | 267.678.952 | 107 | 309.530.836 | 124 | 339.518.366 | 136 | 396.647.832 159
Odenmis Sermaye 105.815.808 | 105.815.808 | 100 | 105.815.808 | 100 | 105.815.808 | 100 | 105.815.808 100
Karsilikli Istirak Sermaye Diizeltmesi (-) -1.784.553 -1.784.553 -1.784.553 -1.784.553 -1.784.553
Ozel Fonlar 32.865 32.865 32.865 32.865 32.865
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilmayacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler veya Giderler -1.652.418 -3.392.171 -4.721.628 -5.730.548 -8.349.682
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 39.473.541 | 40.947.732|104 | 43.788.402 | 111 | 48521.702 | 123 | 52.325.077 | 33%
Gegmis Yillar Karlari/Zararlar 93.799.763 95.328.922 | 102 | 107.328.353 | 114 | 143.175.095 | 153 | 174.066.413 | 86%
Net Donem Kari/Zarari 13.481.914 | 30.730.349 | 228 | 59.071.589 | 438 | 49.487.997 | 367 | 74.541.904 | 453%
KONTROL GUCU OLMAYAN PAYLAR 64.990.153 | 70.938.133 | 109 | 76.110.820 | 117 | 76.021.057 | 117 | 85.210.661 | 31%
TOPLAM KAYNAKLAR 450.458.524 | 501.541.278 | 111 | 527.635.430 | 117 | 611.114.225 | 136 | 694.275.533 | 54%
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Sekil 4.69. Bursa Cimento A.S. Donen Varliklar Egilim Yiizdeleri Analiz Grafigi

Donen Varliklar Egilim Yiizdeleri Analizi
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Bursa Cimento A.S.’nin donen varliklar1 baz yil alinan 2012 yilina gore takip eden

tiim yillarda artis egiliminde olustur.
Sekil 4.70. Bursa Cimento A.S. Duran Varliklar Egilim Yiizdeleri Analiz Grafigi

Duran Varliklar Egilim Yiizdeleri Analizi
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Bursa Cimento A.S.’nin duran varliklar1 baz yil alinan 2012 yilina gore takip eden

tiim yillarda artis egiliminde olustur.

119



Sekil 4.71. Bursa Cimento A.S. Kisa Vadeli Yabanci1 Kaynaklar Egilim Yiizdeleri Analiz Grafigi

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar Egilim Yiizdeleri Analizi
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Bursa Cimento A.S.’nin kisa vadeli yabanci kaynaklar1 baz yil alinan 2012 yilina
gore takip eden tiim yillarda artis egiliminde olustur.

Sekil 4.72. Bursa Cimento A.S. Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar Egilim Yiizdeleri Analiz Grafigi

Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar Egilim Yiizdeleri Analizi
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Bursa Cimento A.S.’nin uzun vadeli yabanci kaynaklar1 baz yil alinan 2012 yilina

gore takip eden tiim yillarda artis egiliminde olustur.
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Sekil 4.73. Bursa Cimento A.S. Ozkaynaklar Egilim Yiizdeleri Analiz Grafigi

Ozkaynaklar Egilim Yiizdeleri Analizi
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Bursa Cimento A.S.’nin 6zkaynaklar1 baz yil alinan 2012 yilina gore takip eden tiim

yillarda artis egiliminde olustur.
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Tablo 4.17. Bursa Cimento A.S. Egilim Yiizdeleri Analizi

DONEM 2012 2013 2014 2015 2016
HASILAT 460.650.632 | 534.730.286 | 116 | 612.846.723 | 133 | 694.538.817 | 151 | 608.000.335 | 132
SATISLARIN MALIYETi 398.413.354 | 428.905.202 | 108 | 469.864.634 | 118 | 525.630.174 | 132 | 479.318.087 | 120
BRUT KAR/ZARAR 62.237.278 | 105.825.084 | 170 | 142.982.089 | 230 | 168.908.643 | 271 | 128.682.248 | 207
Genel Yonetim Giderleri (-) -28.730.590 | -24.971.751 -32.775.165 -33.205.434 -28.353.877
Pazarlama Giderleri (-) -30.030.051 | -34.664.778 -36.115.700 -38.430.873 -37.925.270
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) -2.459.851 -1.910.047 -2.506.278 -4.331.173 -2.003.873

Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 13.726.730 | 19.406.515 20.473.641 24.314.582 29.025.877

Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) -7.159.429 -9.018.211 -13.060.673 -10.974.930 -16.772.284
ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 7.584.087 54.666.812 | 721 78.997.914 | ### | 106.280.815 | ### 72.652.821 | 958
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 18.595.714 7.829.622 8.599.585 11.808.194 9.234.819
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) -3.906.613 -2.602.683 -4.575.031 -1.918.450 -3.086.008
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlarin Karlarindan/Zararlarindan Paylar 2.032.829 -1.361.860 1.672.088 3.264.302 2.524.917
FiNANSMAN GiDERi ONCESi FAALIYET KARI/ZARARI 24.306.017 | 58.531.891 | 241 | 84.694.556 | 348 | 119.434.861 | 491 | 81.326.549 | 335
Finansman Gelirleri 1.623.444 733.563 2.967.221 4.891.832 3.647.830
Finansman Giderleri (-) -4.064.776 | -11.641.500 -8.105.540 -19.281.838 -19.864.168
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI KARI/ZARARI 21.864.685 | 47.623.954 | 218 | 79.556.237 | 364 | 105.044.855 | 480 | 65.110.211 | 298
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Gideri (-)/Geliri -5.025.405 | -10.541.420 -14.010.960 -19.333.550 -12.716.684

- Dénem Vergi Gideri (-)/Geliri -4.185.019 | -10.749.850 -16.724.679 -19.137.790 -12.490.114

- Ertelenmis Vergi Gideri (-)/Geliri -840.386 208.430 2.713.719 -195.760 -226.570
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI 16.839.280 | 37.082.534 | 220 | 65.545.277 | 389 | 85.711.305 | 509 | 52.393.527 | 311
DURDURULAN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI -222.659 163.952 0 0
DONEM KARI/ZARARI 16.839.280 | 36.859.875 65.709.229 85.711.305 52.393.527
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Sekil 4.74. Bursa Cimento A.S. Hasilat Egilim Yiizdeleri Analiz Grafigi

Hasilat Egilim Yiizdeleri Analizi
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Bursa Cimento A.S$.’nin hasilati baz yil alinan 2012 yilina gore takip tim

yillarda artis egiliminde olustur.
Sekil 4.75. Bursa Cimento A.S. Satislarin Maliyeti Egilim Yiizdeleri Analiz Grafigi

Satislarin Maliyeti Egilim Yiizdeleri Analizi

132
118 120
108
100 I I

SATISLARIN MALIYETI

140

120

100

8

o

6

o

4

o

2

o

2012 m2013 w2014 w2015 m2016

Bursa Cimento A.S$.’nin hasilati baz yil aliman 2012 yilina gore takip tiim

yillarda artis egiliminde olustur.
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Sekil 4.76. Bursa Cimento A.S. Briit Satis Kar1 Egilim Yiizdeleri Analiz Grafigi

Briit Satis Kar1 Egilim Yiizdeleri Analizi
300

250

271
230
207
200
170
150
100
100
) .
0

BRUT SATIS KARI

2012 m2013 w2014 m2015 m2016

Bursa Cimento A.S$.’nin hasilati baz yil alinan 2012 yilina gore takip tim

yillarda artis egiliminde olustur.

Sekil 4.77. Bursa Cimento A.S. Faaliyet Kar1 Egilim Yiizdeleri Analiz Grafigi

Faaliyet Kar1 Egilim Yiizdeleri Analizi
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Bursa Cimento A.S$.’nin hasilati baz yil alinan 2012 yilina gore takip tim

yillarda artis egiliminde olustur.
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Sekil 4.78. Bursa Cimento A.S. Donem Net Kari/Zarar1 Egilim Yiizdeleri Analiz Grafigi

Donem Net Kari/Zarar1 Egilim Yiizdeleri Analizi
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Bursa Cimento A.S$.’nin hasilati baz yil alinan 2012 yilina gore takip tim

yillarda artis egiliminde olustur.
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4.2.5. Bursa Cimento A.S. Oran Analizi

Bursa Cimento A.S.’nin yillar itibari ile (2012-2016) dikey analiz sonucu

ulasilan rakamlar1 su sekildedir:

Tablo 4.18. Bursa Cimento A.S. Oran Analizi

LiKiDITE ORANLARI 2012 2013 2014 2015 2016
Net isletme Sermayesi 175.345.664 215.091.795 223.695.271 238.077.060 256.648.738
Cari Oran 3,43 3,13 3,56 2,81 2,60
Likidite Orani 2,36 2,32 2,53 2,06 1,89
Nakit Oran 0,45 0,39 0,58 0,42 0,45
FINANSAL YAPI ORANLARI 2012 2013 2014 2015 2016
Finansal Kaldira¢ Oram 0,30 0,32 0,27 0,32 0,31
Bor¢lanma Oram 0,43 0,48 0,37 0,47 0,44
Kisa Vadeli Bor¢ / Toplam Bor¢ Orani 0,53 0,62 0,62 0,67 0,75
Uzun Vadeli Bor¢ / Toplam Bor¢ Oram 0,47 0,38 0,38 0,33 0,25
(Ozkaynaklar / Toplam Varhklar Oram 0,70 0,68 0,73 0,68 0,69
KARLILIK ORANLARI 2012 2013 2014 2015 2016
Briit Satis Kar1 Oram 0,14 0,20 0,23 0,24 0,21
Faaliyet Kar1 Orani 0,02 0,10 0,13 0,15 0,12
Net Karhilik Oram 0,04 0,07 0,11 0,12 0,09
Ozkaynak Karhhk Oram 0,05 0,11 0,17 0,21 0,11
Aktif Karlihk Oram 0,04 0,07 0,12 0,14 0,08
FAALIYET ORANLARI 2012 2013 2014 2015 2016
Alacak Devir Hiz1 Oram 4,00 3,55 4,19 3,68 2,93
Alacak Tabhsil Siiresi 90,01 101,54 85,88 97,88 122,87
Stok Devir Hizi1 Oram 5,94 6,56 6,85 6,98 5,36
Stok Devir Siiresi 60,57 54,87 52,57 51,59 67,19
Aktif Devir Hizi Oram 1,02 1,07 1,16 1,14 0,88
(")zkaynak Devir Hiz1 Oram 1,47 1,58 1,59 1,67 1,26
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Sekil 4.79. Bursa Cimento A.S. Net Isletme Sermayesi Grafigi
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Bursa Cimento A.S.’nin net isletme sermayesi 2012 yilinda 175.345.664 TL,
2013 yilinda 215.091.795 TL, 2014 yilinda 223.695.271 TL, 2015 yilinda
238.077.060 TL ve 2016 yilinda 256.648.738 TL olmustur.

Sekil 4.80. Bursa Cimento A.S. Cari Oran Grafigi
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Bursa Cimento A.S.’nin cari oran1 2012 yilinda 3,43, 2013 yilinda 3,13, 2014
yilinda 3,56, 2015 yilinda 2,81 ve 2016 yilinda 2,60 olmustur.
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Sekil 4.81. Bursa Cimento A.S. Likidite Orani1 Grafigi

Likidite Oran1 Grafigi
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Bursa Cimento A.S.’nin likidite oran1 2012 yilinda 2,36, 2013 yilinda 2,32,
2014 yilinda 2,53, 2015 yilinda 2,06 ve 2016 yilinda 1,89 olmustur.

Sekil 4.82. Bursa Cimento A.S. Nakit Oran Grafigi

Nakit Oran Grafigi
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Bursa Cimento A.S.’nin nakit oran1 2012 yilinda 0,45, 2013 yilinda 0,39, 2014
yilinda 0,58, 2015 yilinda 0,42 ve 2016 yilinda 0,45 olmustur.

128



Sekil 4.83. Bursa Cimento A.S. Finansal Kaldira¢ Oran1 Grafigi

Finansal Kaldira¢ Orani Grafigi
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Bursa Cimento A.S.’nin finansal kaldirag oran1 2012 yilinda 0,30, 2013 yilinda
0,32, 2014 yilinda 0,27, 2015 yilinda 0,32 ve 2016 yilinda 0,31 olmustur.

Sekil 4.84. Bursa Cimento A.S. Bor¢lanma Orani Grafigi

Bor¢lanma Orani Grafigi
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Bursa Cimento A.S.’nin borglanma orani 2012 yilinda 0,43, 2013 yilinda 0,48,
2014 yilinda 0,37, 2015 yilinda 0,47 ve 2016 yilinda 0,44 olmustur.
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Sekil 4.85. Bursa Cimento A.S. Kisa Vadeli Borg / Toplam Bor¢ Orani Grafigi

Kisa Vadeli Bor¢/Toplam Borg¢ Grafigi
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Bursa Cimento A.S.’nin kisa vadeli borg / toplam borg oran1 2012 yilinda 0,53,
2013 yilinda 0,62, 2014 yilinda 0,62, 2015 yilinda 0,67 ve 2016 yilinda 0,75

olmustur.
Sekil 4.86. Bursa Cimento A.S. Uzun Vadeli Borg / Toplam Borg Orani Grafigi

Uzun Vadeli Bor¢/Toplam Borg¢ Grafigi
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Bursa Cimento A.S.’nin uzun vadeli bor¢ / toplam bor¢ oran1 2012 yilinda
0,47, 2013 yilinda 0,38, 2014 yilinda 0,38, 2015 yilinda 0,33 ve 2016 yilinda 0,25

olmustur.
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Sekil 4.87. Bursa Cimento A.S. OzKaynaklar / Toplam Varliklar Oran1 Grafigi

Ozkaynaklar/ Toplam Varliklar Oran1 Grafigi
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Bursa Cimento A.S.’nin 6zkaynaklar / toplam varliklar oran1 2012 yilinda 0,70,
2013 yilinda 0,68, 2014 yilinda 0,73, 2015 yilinda 0,68 ve 2016 yilinda 0,69

olmustur.
Sekil 4.88. Bursa Cimento A.S. Briit Satig Kar1 Oran1 Grafigi

Briit Satis Kar1 Oran1 Grafigi
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Bursa Cimento A.S.’nin briit satis kar1 oran1 2012 yilinda 0,14, 2013 yilinda
0,20, 2014 yilinda 0,23, 2015 yilinda 0,24 ve 2016 yilinda 0,21 olmustur.
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Sekil 4.89. Bursa Cimento A.S. Faaliyet Kar1 Orani1 Grafigi

Faaliyet Kar1 Oran1 Grafigi
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Bursa Cimento A.S.’nin faaliyet kar1 oran1 2012 yilinda 0,02, 2013 yilinda
0,10, 2014 yilinda 0,13, 2015 yilinda 0,15 ve 2016 yilinda 0,12 olmustur.

Sekil 4.90. Bursa Cimento A.S. Net Karlilik Oran1 Grafigi

Net Karlilik Orani1 Grafigi
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Bursa Cimento A.S.’nin net karlilik orani 2012 yilinda 0,04, 2013 yilinda 0,07,
2014 yilinda 0,11, 2015 yilinda 0,12 ve 2016 yilinda 0,09 olmustur.
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Sekil 4.91. Bursa Cimento A.S. Ozkaynak Karlilik Oram Grafigi

Ozkaynak Karlilik Oran1 Grafigi
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Bursa Cimento A.S.’nin 6zkaynak karlilik orami 2012 yilinda 0,05, 2013
yilinda 0,11, 2014 yilinda 0,17, 2015 yilinda 0,21 ve 2016 yilinda 0,11 olmustur.

Sekil 4.92. Bursa Cimento A.S. Aktif Karlilik Oran1 Grafigi

Aktif Karlilik Oran1 Grafigi
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Bursa Cimento A.S.’nin aktif karlilik oran1 2012 yilinda 0,04, 2013 yilinda
0,07, 2014 yilinda 0,12, 2015 yilinda 0,14 ve 2016 yilinda 0,08 olmustur.
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Sekil 4.93. Bursa Cimento A.S. Alacak Devir Hizi Oran1 Grafigi

Alacak Devir Hiz1 Orani Grafigi
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Bursa Cimento A.S.’nin alacak devir hiz1 oran1 2012 yilinda 4, 2013 yilinda
3,55, 2014 yilinda 4,19, 2015 yilinda 3,68 ve 2016 yilinda 2,93 olmustur.

Sekil 4.94. Bursa Cimento A.S. Alacak Tahsil Siiresi Grafigi

Alacak Tahsil Siiresi Grafigi
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Bursa Cimento A.S. nin alacak tahsil siiresi 2012 yilinda yaklagik 90 giin, 2013

yilinda 101 giin, 2014 yilinda 85 giin, 2015 yilinda 97 giin ve 2016 yilinda 122
giin olmustur.
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Sekil 4.95. Bursa Cimento A.S. Stok Devir Hizt Orani Grafigi

Stok Devir Hiz1 Oran1 Grafigi
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Bursa Cimento A.S.’nin stok devir hizi oran1 2012 yilinda 5,94, 2013 yilinda
6,56, 2014 yilinda 6,85, 2015 yilinda 6,98 ve 2016 yilinda 5,36 olmustur.

Sekil 4.96. Bursa Cimento A.S. Stok Devir Siiresi Grafigi
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yilinda 54 giin, 2014 yilinda 52 giin, 2015 yilinda 51 giin ve 2016 yilinda 67 giin

olmustur.
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Sekil 4.97. Bursa Cimento A.S. Aktif Devir Hizi Orani Grafigi

Aktif Devir Hiz1 Orani Grafigi
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Bursa Cimento A.S.’nin aktif devir hizi oran1 2012 yilinda 1,02, 2013 yilinda
1,07, 2014 yilinda 1,16, 2015 yilinda 1,14 ve 2016 yilinda 0,88 olmustur.

Sekil 4.98. Bursa Cimento A.S. Ozkaynak Devir Hizi Orani Grafigi
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Bursa Cimento A.S.’nin 6zkaynak devir hizi oran1 2012 yilinda 1,47, 2013
yilinda 1,58, 2014 yilinda 1,59, 2015 yilinda 1,67 ve 2016 yilinda 1,26 olmustur.
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4.3. IKI ISLETMENIN KARSILASTIRMALI ANALIZi

Adana Cimento A.S. bilangolar1 aktif boliimii incelendiginde; isletmenin donen
varliklar grubu aktif toplamin ortalama yiizde 30’nu teskil etmekte olup duran
varliklar grubu ise ortalama yiize 70’ni teskil etmektedir. Isletmenin bir iiretim

firmas1 olmasindan dolay1 bu tip bir aktif dagilim gayet normal karsilanmaktadir.

Isletmenin donen varlik yapisi incelendiginde; nakit ve nakit benzerleri, ticari
alacaklar ve stoklar arasinda dengeli bir dagilim oldugunu gérmekteyiz. Bir diger
taraftan isletmenin duran varlik yapis1 biiyilk oranda maddi duran varliklardan
olusmakla birlikte yeniden degerleme rakamlarmin da etkin oldugunu
gormekteyiz. Bir diger kalem finansal yatirimlarda duran varlik toplaminin

yaklasik yiizde 15’ini olusturmaktadir.

Adana Cimento A.S. bilancolar1 pasif bolimii incelendiginde; isletmenin
ozkaynak giiciiniin ne denli giiclii oldugu goriilmektedir. Isletmenin tiim
yatinmlarinda 6zkaynak giliciinii  kullandigin1  sdylemek pek de yanlis
olmayacaktir. Bu asamada isletmenin disa bagimliligindan s6z etmek miimkiin
degildir. Isletmenin toplama yiikiimliiliikleri yillar itibari ile toplam pasif toplamin
yiizde 15’1 civarinda oldugunu sdyleyebiliriz. Bu alamda isletmenin herhangi bir
finansal krizden etkilene olasilifi ya da borca batiklik durumunun s6z konusu
olmayacag1 goriilmektedir. Ayn1 zamanda isletmenin yasam ¢izgisinin 6zkaynak
giicii ile paralel oldugunu diisiiniirsek isletmenin finansal anlamda herhangi bir

zorlugunun olmadigini ifade edebiliriz.

Adana Cimento A.S. gelir tablolari incelendiginde; satiglarin maliyeti ortalama
hasilatin yiizde 65-70’ini olustumaktadir. Isletmenin briit satis kar1 2012 ve 2013
yillarinda yiizde 30’lar seviyesinde iken bu oran diger yillarda sirasi ile yiizde 38-
39 ve 36 olmustur. Bu durumun temel sebebi hasilat artarken maliyetlerin ayni
oranda artmamasidir. Bu durum aym Olglide isletmenin faaliyet karlilg1 na da
yansimigtir. Ozellikle 2012 yilinda yatirim faaliyetlerinden elde edilen gelirler
isletmenin karliligini éndemli derecede etkilemistir. Isletme 2013 yili disinda

ortalama olarak yiizde 30-35 bandinda karlilik ortaya koymustur.
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Adana Cimento A.S. likidite oran analizleri incelendiginde; isletmenin her
donem net isletme sermayesi ile faaliyetlerine devam ettiini gérmekteyiz.
Isletmenin yillar itibari ile cari oranlari ise iilkemiz standarlariin ¢ok {izerinde
seyretmektedir. Keza likidite ve nakit oranlari i¢inde ayni seyleri sdylemek

mimkindiir.

Isletme hicbir finansal baski altinda kalmaksizin faaaliyetlerine devam
edebilmektedir. Isletme stoklarmdan bagimsiz bir sekilde kisa vadeli
yiikiimliiliiklerini yerine getirebilecek finansal yapida olup nakit ve nakit
benzerleri de iilke ortlamamiz olan 0,20 diizeyinin ¢ok {lizerindedir. Bu baglamda
isletmenin elinde atil fon oladugu kanisina varabiliriz. Ancak likidite oranlari
dogrultusunda igletmenin ¢ok giiclii bir donen varlik yapisi oldugu

sOylenebilmektedir.

Adana Cimento A.S. finansal yapi1 oran analizleri incelendiginde;isletmenin
finansal giiclinde 6zkaynak yapisinin ne kadar etken oldugu goriilmektedir.
Isletmenin 6zkaynak yapisinda en nemli etken 6denmis olan sermaye olarak
goze carpmaktadir. Isletmenin higbir sekilde disa bagimlihigindan s6z edemeyiz.
Isletme 6zkaynaklarinin ¢ok az bir kismi kadar bor¢lanmakta olup herhangi bir

borca batiklik igletmenin yasam siirecinde s6z konusu olmayacaktir.

Adana Cimento A.S. karlilik oran analizleri incelendiginde; isletme her donemi
karli bir sekilde kapatmustir. Isletmenin son 3 yilda esas faaliyetleri disinda
finansamn gelirleri olsa dahi isletme bunlar haricinde de karlilik ortaya

koymustur.

Adana Cimento A.S. Faaliyet oran analizleri incelendiginde; isletme 2016
yilina kadar alacaklarini ortalama yilda 3,5 kez 105 giin oratalamada bir tahsil
ederken 2016 yilinda bu siire 140 giin civarma ¢ikmistir. Stoklar incelendiginde
ise igletmenin stok devir hiz1 yani stoklarin degisim siiresi sira ile 2012 yilinda 84
giin, 2013 yilinda 45 giin, 2014 yilinda 48 giin, 2011 yilinda 43 giin ve son olarak
2016 yilinda 66 giin olmustur. Bu anlamda isletmenin tahsilat, satig ve iiretim
politikilar1 kendi icinde degerlendirilmelidir. Zira bu ortamin olusmasinda

isletmenin kendi icsel politikalar1 ve konjonkturel bir dakim durumlar devreye
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girebilir. Ve son olarak isletme gerek oOzkaynaklarini gerek aktiflerini en
fonksiyonel bicimde kullanmakta olup satis tutarlarima verimli bir sekilde

yansitabilmektedir.

Bursa Cimento A.S. bilangolar1 aktif boliimii incelendiginde; isletmenin donen
varliklar grubu aktif toplamin ortalama yiizde 58’ini olusturmakta olup duran
varliklar grubu ise ortalama ylize 43’tinii meydana getirmektedir. Bir iiretim
firmasinda asil beklenen durum duran varliklarin donene varlikalra gore daha
fazla olmasidir. Ancak burada da ¢ok anormal bir durum oldugundan séz etmek

miimkiin degildir.

Isletmenin dénen varlik yapisi incelendiginde; dénen varlik grubunun yaklasik
yiizde 50’sini ticari alacaklarin olusturdugunu gérmekteyiz. Kalan boliim ise sirasi
ile stoklar ve nakit ve nakit benzerlerinden meydana gelmektedir. isletmenin
maddi duran varliklarinda ise yine Adana Cimento A.S. kadar olmasada yeniden
degerleme rakamlarinin da etkin oldugunu gormekteyiz. Ancak duran varliklar

grubunun biiyilik boliimiinii maddi duran varliklar olusturmaktadir.

Bursa ¢imento A.S. bilangolar1 pasif boliimii incelendiginde; Adana Cimento
A.S. i¢in soOylenenler Bursa Cimento A.S. i¢cimde gegerli olup c¢ok da farkli
goriintli s6z konusu degildir. Yine 6zkaynak yapisi giiclii ve disa bagimlilig s6z
konusu olmayan bir isletmeden bahsedebiliriz. Ancak Adana Cimento A.S. nin
aksine 6denmis sermayesi daha diisiik olan ve kontrol giicii olmayan paylar s6z
konusu olan Bursa Cimento A.S. bu handikaplarina ragmen 1yi bir pasif yapisina
sahiptir. Isletmenin toplam yiikiimliiliikleri pasif toplamin yaklasik yiizde 30°u
civarindadir. Bu durumda isletmenin herhangi bir borca batikligindan soz

etmemize engel olacaktir.

Bursa ¢imento A.S. gelir tablolar1 incelendiginde; satislarin maliyeti ortalama
hasilatin yiizde 80’ini olustumaktadir. Isletmenin briit satis kar1 2012 yilinda
yiizde 16 2013 yilinda yiizde 25 seviyesinde iken bu oran diger yillarda sirasi ile
yiizde 30’lar civarinda olmustur. Ayni zamanda isletme 2012 yilindaki faaliyet
giderlerinin yiiksekligi nedeni ile faaliyet kar1 oran1 ylizde 2’ye kadar diigmiistiir.

Ancak ayni yil esas faaliyeti digindaki gelirleri isletmeyi karliliga tagimustir.
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Isletme takip eden diger yilalr boyunca istikrarli bir satig-karlilik iliskisene sahip

olmustur.

Bursa ¢imento A.S. likidite oran analizleri incelendiginde; isletmenin her
donem net isletme sermayesi ile faaliyetlerine devam ettigini gérmekteyiz. Asagi
yukart Adana Cimento A.S. ile ayni oran yapisina sahip olup isletmenin yillar
itibari ile cari oranlar ise iilkemiz standarlarinin ¢ok {izerinde seyretmektedir.
Ayn1 zamanda likidite ve nakit oranlari i¢inde ayni seyleri sOylemek miimkiindiir.
Isletme higbir finansal baski altinda kalmaksizin faaaliyetlerine devam
edebilmektedir. Isletme stoklarindan bagimsiz bir sekilde kisa vadeli
yiikiimliiliiklerini yerine getirebilecek finansal yapida olup nakit ve nakit
benzerleri de lilke ortlamamiz olan 0,20 diizeyinin ¢ok {lizerindedir. Bu baglamda
isletmenin elinde atil fon oladugu kanisina varabiliriz. Ancak likidite oranlari
dogrultusunda isletmenin ¢ok giiclii bir donen varlik yapisi oldugu

sOylenebilmektedir.

Bursa ¢imento A.S. finansal yapir oran analizleri incelendiginde;isletmenin
finansal giiciinde 6zkaynak yapisinin ne kadar etken oldugu goriilmektedir.
Isletmenin hicbir sekilde disa bagmmliligindan s6z edemeyiz. Isletme
0zkaynaklarmin ¢ok az bir kismu kadar borglanmakta olup herhangi bir borca

batiklik isletmenin yasam siirecinde s6z konusu olmayacaktir.

Bursa ¢imento A.S. karlilik oran analizleri incelendiginde; isletmenin 2012 yili

haricnde istirarl bir karlilig1 s6z konusudur

Bursa ¢imento A.S. Faaliyet oran analizleri incelendiginde; isletme 2016 yilina
kadar alacaklarini ortalama yilda ortalama 4 kez 90 giin oratalamada bir tahsil
ederken 2016 yilinda bu siire 120 giin civarina ¢ikmistir. Stoklar incelendiginde
ise isletmenin stok devir hizi ve stok devir siiresinde bir istikrar s6z konusudur.
Bu anlamda isletmenin tahsilat politikas1 2016 yili i¢in ayrica degerlnedirilebilir.
Ve son olarak isletme gerek Ozkaynaklarimi gerek aktiflerini en fonksiyonel

bicimde kullanmakta olup satis tutarlarina verimli bir sekilde yansitabilmektedir.
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BOLUM SON SONUC VE ONERILER

Giiniimiiz isletmelerinde, isletmelerin yapisina 6zgii ve uygun muhasebe
organizasyonu ve finansal analizin etkin bir hale gelmis oldugu gozlemlenmektedir.
Isletmelerde etkin ve verimli bir muhasebe organizasyonu yapilandirilmasinin

amaglarini su sekilde siralayabiliriz:

- Isletmenin ekonomik giicii ve mali durumuna iliskin bilgi verilmesi,

- Isletmede, varliklar ve kaynaklarla ilgili tim hareketlerinin kayit altna
alinmasinin yani sira denetiminin yapilmasi,

- Finansal raporlara dayanarak karsilagtiritlmalara olanak taniyan istatistiksel
bilgilerin elde edilmesi ve gelecege yonelik kararlarin alinmasina katki

saglanmasidir.

Firma degeri kavrami 20. yilizyilda yasanan gelismeler neticesinde isletme
amagclarinin merkezi konumuna gelmistir. Bu konumu dolayisiyla firma degeri
kavraminin 6nemi her gecen giin artmaktadir. Firma degeri; firma ile ilgili,
ekonominin durumuyla ilgi, firmanin ig¢inde bulundugu endiistriyle ilgi birgok
faktorden etkilenerek sekillenmektedir. Firmalar, bu faktorleri g6z Oniinde
bulundurmak durumundadir. Bu faktérlerden ekonomi ve endiistri ile ilgili olan
faktorlerin tamaminin kontrol altina alimmasi firmalar agisindan miimkiin
gozikmemektedir. Fakat firmalar, firma degerini etkileyen firma ile ilgili

degiskenleri kontrol etmede avantaja sahiptirler.

Muhasebenin en temel islevi finansal bilgilerin belirli ilkeler ¢ercevesinde
tiretilmesi ve bilgi kullanicilarina iletilmesidir. Bu islevinden dolayr muhasebe,
trettigi raporlar ile igletme yonetici ve yatirnmcilara karar alma asamalarinda
onemli bir destek olusturmaktadir. Bu 6zelligi ile muhasebenin sadece bilgi iireten

bir sistem olmadigi ve bilgi kullanicilari i¢in 6nemli bir unsur oldugu ortadadir.

Muhasebe gibi finansal analizde isletme yoneticileri ve yatirimcilar i¢in dnemli
bir yol gostericidir. Zira finansal analize iliskin uygulamalar, isletmenin
faaliyetlerindeki etkinlik ve basarisini, isletmenin amag ve hedeflerine ne dlgiide

ulagabildigini, isletmenin yiikiimliliklerini ne odl¢lide yerine getirebildigini
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belirlemede ve aymi zamanda isletmenin gelecege yonelik planlarinin
hazirlanmasinda, fayda saglayan bir uygulamadir. Hemen her igletmede finansal
bilgiler, muhasebe boliimii tarafindan tiretilmekte ve buradan ilgili kullanicilara
iletilmektedir. Bu sebeple; muhasebe bilgi sistemi, tiim isletmeleri igin salt finansal
sonuglari yansitan bir gosterge olmaktan Gte, yonetim ve karar alma siirecinin tiim
asamalar1 icin temel bilgi sistemini olusturur. Tim isletmelerde muhasebe
organizasyonun planlanmasi ve iyi islemesi onem arz etmektedir. Yonetim
muhasebesi, isletme faaliyetlerinin planlanma ve yonlendirilmesinde 6nemli bir
yere sahiptir. Finansal analiz ise isletmenin etkinlik ve basari derecesini 6l¢mede,
firmanin hedeflerine ne 6l¢lide ulasabildigini tespitte, gelecege ait planlarin
hazirlanmasinda, firmanin yiikiimliiliikklerini ne olglide yerine getirebildigini

tespitte yararlanilan bir uygulamadir.

Firmalar; gelecege Yyonelik Kararlar alirken, mevcut durumu ve gegmis
performanslarini analiz ederler. Neticesinde verdikleri kararlarla firmanin degerini
en yiiksek seviyeye cikarmayr amaglamaktadirlar. Firmalar mevcut durum ve
gecmis performans gelisiminin tespiti konusunda en biiyiik yardimcilardan birisi de
finansal analizdir. Finansal analiz sonuglar1 ile firmalar, atacaklari adima yon

vermektedirler.

Hemen her isletmede finansal bilgiler, muhasebe boliimii tarafindan tiretilmekte
ve buradan ilgili kullanicilara iletilmektedir. Bu sebeple; Muhasebe bilgi sistemi,
tim isletmeleri igin salt finansal sonuglar1 yansitan bir gésterge olmaktan ote,
yonetim ve karar alma siirecinin tiim asamalari igin temel bilgi sistemini olusturur.
Tiim igletmelerde muhasebe organizasyonun planlanmasi ve iyi islemesi 6nem arz
etmektedir. Yonetim muhasebesi, isletme faaliyetlerinin planlanma ve
yonlendirilmesinde 6nemli bir yere sahiptir. Finansal analiz ise isletmenin etkinlik
ve basari derecesini 6l¢mede, firmanin hedeflerine ne 6lgiide ulasabildigini tespitte,
gelecege ait planlarin hazirlanmasinda, firmanin yiikiimliiliikklerini ne 6lgiide yerine

getirebildigini tespitte yararlanilan bir uygulamadir.
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Isletmelerin finansal performansmi 6lgmede en 6nemli ve en ¢ok kullanilan
yontemlerden biri oran analizidir. Oran analizi bilango ve gelir tablolarindaki
kalemlerin karsilastirmas: ve birbirine oranlanmas ile bulunur. Oran analizinde

likidite, finansal yapi, faaliyet ve karlilik oranlar1 hesaplanabilmektedir.

Isletme yonetimi; finansal tablolarin analizi suretiyle ulasmis oldugu sonuglari,
gelecekteki beklentileri, isletmenin i¢inde bulundugu sektordeki degismeleri,
isletmeyle ilgili yasal degismeleri ve genel ekonomik durumu da goz oOniinde
bulundurmak suretiyle degerlendirmekte ve varmis oldugu sonuglara gore gelecek

icin planlar yapmakta hedefler saptamaktadir.

Finansal analiz teknikleri arasinda yer alan oran analizi de firmaile ilgili 6nemli
noktalar, giiglii ve zayif yonler hakkinda énemli gstergeler sunmaktadir. Ornegin;
likidite durumuna iliskin gostergelerden olan likidite oranlari, firmalarin likidite
bollugu igerisinde olduklari ya da likidite sikigiklig1 yasadiklari gibi firma ile ilgili
isaretler verebilmektedir. Firmalar da bu ve buna benzer bir¢ok gostergeden,
hedefler ve bu hedeflere ulasmada alinacak kararlar ile yapilacak uygulamalar
konusunda yararlanmaktadirlar. Sonug olarak firma dinamikleri agisindan alinacak

bu tip kararlarin firma degeri tizerindeki etkisi kaginilmaz olacaktir.

Bu calismada ADANA CIMENTO A.S. ve BURSA CIMENTO A.S.’nin
finansal tablolarina iligkin bir takim analizler gergeklestirilmis olup ¢alismanin bu

bolimiinde de yapilan analizlere iligkin degerlendirmelere yer verilecektir.

Isletmelerin bilanco ve gelir tablolar1 kapsaminda gergeklestirilen yatay analiz,
egilim yiizdeleri analizi ya da dikey analizler birbirine benzer analizler olup ortaya
¢ikan sonuglari da analisteler igin ¢ok saglikli veriler saglamamaktadir. Bu anlamda
en saglikli ve gercekegi verilere ulasmamizi saglayan analiz teknigi oran analizi
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu sebepten dolay1 bizde degerlendirmelerimiz daha

cok rasyolar yolu ile yapmaya gayret edecegiz.

Isletmelerin finansal yapilar1 hakkinda fikir sahibi olmak amaci ile bilangolar
incelendiginde Adana Cimento A.S.’nin donen varliklari ile duran varliklari
arasinda iiretim firmalarma 6zgii bir denge sdz konusudur. Isletme bor¢lanma yolu

yerine 6zkaynakalari ile yatirimlarini sekillendirmistir. Benzer bir tablo Bursa
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Cimento A.S. igin de gegerli olup her iki isletmenin iilkemiz sartlarinda dengeli ve

giiclii bir finansal yapis1 oldugundan s6z edilebilir.

Iki isletmenin de yillar itibari ile gelir tablolar1 incelendiginde her iki firma da

donemler itibari ile kar elde etmistir.

Isletmelerin rasyolar incelendiginde her iki isletme de pozitif calisma sermayesi
ile faaliyetlerine devam etmektedir. Farkli bir ifade ile isletme giinliik ihtiyaglarini
karsilayabilecek bir finansal yapiya sahiptir. Ancak net ve kesin yorumlar

yapabilmek i¢in diger rasyolar da incelenmelidir.

Isletmelerin cari oranlar1 incelendiginde her iki isletmede iilke standartlarinin
tizerinde cari orana sahiptir. Her iki isletme de kisa vadeli yiikiimliiliiklerini ¢ok

rahat bir sekilde yerine getirebilecek durumdadir.

Isletmelerin likdite oranlar1 incelendiginde her iki isletme de kisa vadeli
yukiimliiliiklerini yerine getirebilmek igin stoklarina bagimli bir finansal yapida
degildir. Stoklarmmdan bagimsiz bir sekilde kisa vadeli yiikiimliliiklerini yerine

getirebilecek kapasitededir.

Isletmelerin nakit oranlar1 incelendiginde ise her iki isletmede iilke
standartlarinin tizerindedir. Her iki isletme i¢inde atil fon bulundurduklari

sOylenebilir.

Her iki isletme igin yapilabilecek genel yorumlama ise; isletmelerin finansal
yapisinin tilkemiz sartlar1 dikkate alinarak saglikli ve giiglii oldugu sdylenebilir.
Her iki isletmenin rasyolart olumlu olup finansal yapilarinda bir denge s6z

konusudur.

Sonug itibari ile gergeklestirdigimiz ¢alisma kapsaminda finansal analiz
teknikleri yolu ile firmalarin finansal yapisini inceleyerek, basta isletmenin kendi
sahip ve ortaklar1 olmak iizere tiim ¢ikar kisi ve gruplarini aydinlatmada ne kadar

onemli oldugunu ortaya koymaya calistik.
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