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OZET

Risk kavrami bu giinlerde isletme {ist yonetimlerini ve kurumlarini giindemlerini
yogun bi¢cimde mesgul etmektedir. Risk kavrami yalmizca iilkemiz ile smirh
kalmamakta, tiim diinyada biiyiikk bir tehdit olusturmaktadir. Bu baglamda risk
konusunda yogun ¢aligmalar yapilmaktadir.

Glniimiiziin  artan rekabet kosullari, gelecege yonelik belirsizlikleri
arttirmaktadir.  Muhtemel olumsuzluklara karst  tedbirler alarak yasanacak
olumsuzluklardan korunmak, firmalarin isteginden ¢ikmis, bir zorunluluga
doniistiirmiistiir.

Calismada isletmelerin bes yillik donemine iliskin faaliyet sonuglarini kapsayan
faaliyet raporlar1 ve finansal oranlar, gruplar halinde ayrintili olarak incelenmistir.

Calismanin amaci, isletmelerde risk faktorlerinin incelenmesi, bu dogrultuda
faaliyet raporlar1 kapsaminda finansal oran analizinin kullanilarak isletmelerin riskleri
arastirllmasidir. IMKB’de islem géren cimento sektdriinde faaliyet gdsteren isletmelerin
2007-2011 yillarina iliskin faaliyet raporlari kullanilmigtir. Tezin birinci bdliimiinde
finansal risk kavrami ve riskin siiflandirilmasi incelenmistir. Ikinci béliimde ise, riskin
belirlenmesi ve korunma yéntemleri arastirilmustir. Ugiincii boélimde de, finansal
basarisizligin sonucunda isletmelerin maruz kaldigi riskler ve riskten korunmak ig¢in
alinacak Onlemler irdelenmistir. Dordiincii boliimde, mali tablo analizi ve teknikleri
anlatilmistir. Besinci boliimde, IMKB’de islem goren ¢imento sektdrii isletmelerinin
faaliyet raporlarinda finansal oran analizinin yeri arastirilmistir. Ayrica ayni bdliimde,
isletmenin mali tablolarinin yatay ve dikey olarak analiz edilmesi, rasyo analizleri,
isletmelerin gostergeleri hakkinda genel bakis agisiyla yorumlanmaya caligilmustir.
Yapilan incelemeler sonucunda, faaliyet raporlarinda ilgili isletmelerce finansal oran
analizinin kullanildigi, ancak ge¢mise doniik yerinde degerlendirmeler yapabilmek ve
gelecege yonelik kararlar alabilmek acisindan bazi oranlarin mevcut kullanimlarimin
artirllmasi gerekliligi sonucuna varilmistir.

Anahtar kelime;

Finansal Risk, Rasyo Analizi, Sistematik Risk, Forward, Future, Swap, Mali Tablo



ABSTRACT

The risk concept often occupies agenda of senior management of enterprises and
establishments, nowadays. The risk concept can become a threat for not only our
country but also global economy. Accordingly, there are world-wide studies on risk.

Current increasing competition conditions raise uncertainty related with future.
Taking measures against possible negative incidents and ensuring protection against
negativities to be suffered have become a necessity for companies rather than being an
intention.

This study examines in detail operation reports and financial ratios covering
activity outcomes of five-year period of enterprises, in groups.

The purpose of this study is to examine risk factors at businesses and business
risks by using the financial ratio analysis under the scope of operation reports. 2007-
2011 Operation Reports of cement companies, which traded at the Istanbul Stock
Exchange, were used. The first section of the thesis examines financial risk concept and
risk classification. The second section studies risk identification and methods of
hedging. The third section examines the impacts suffered by business as a result of
financial failure and discusses the measures to be taken for hedging against risks. The
forth section explains financial statement analysis and techniques. The fifth section
discusses the place of financial ratio analysis in operation reports of establishments in
cement sector. Moreover, in the same part, the financial statements of the business was
analyzed vertically and horizontally and discusses the business indicators via ratio
analysis within a general approach. As a result of the studies conducted, it is concluded
that the establishments in question use financial ratio analysis on operation reports but
current uses of certain ratios should be increased for making retrospective assessments

and future decisions.

Xl



1. FINANSAL RISK KAVRAMLARI VE SINIFLANDIRILMASI

1.1.Finansal Risk Tanimi

Rizik, kisiye Tanr tarafindan verilen ve iizerinden kar elde edilen herhangi bir
sey olarak tanimlanabilir. Burada rizik, rassal ve istenen iyi bir sonu¢ anlami kazanir.
Riziko ise, bir denizcinin karsilastigi kayalik alan gibi bir engel olarak tanimlanabilir.
Burada riziko, rassal ve istenmeyen kotii sonu¢ anlamina gelmektedir. Gerek
Ingilizce’de gerekse Tiirkgede risk (riziko); kayip, hasar tehlikesi olasilig1, sigorta
edilen sey ya da kimse olarak tanimlanmakta; ayrica fiil olarak risk, tehlikeye girmek ya
da goze almak anlamlarinda kullanilmakta ve sifat olarak risk, tehlikeli anlamina
gelmektedir.'

Risk kelime anlamiyla bir zarara, bir kayba, bir tehlikeye yol agabilecek bir
olaym ortaya ¢ikma olasihig1; zarara ugrama tehlikesi anlamlarina gelmektedir.” Baska
bir tanima gore risk, gerceklesmesi olast ve gerceklestiginde iistleneni zor duruma
diisiirecek olay veya olaylardir.?

Risk, belirli bir zaman araliginda, hedeflenen bir sonuca ulasamama, kayba ya
da zarara ugrama olasiligidir. Gelecekte olusabilecek potansiyel sorunlara, tehdit ve
tehlikelere isaret eder. Risk genellikle tam ve net olarak bilinemez ya da ongdriilemez
(belirsizlik), zamana bagli olarak degisir. Sonug¢ {izerinde olumsuz etkileri vardir.
Yonetilebilir bir olgudur. Riskin temel bilesenleri ise, olusma olasilig1 ve olusmasi
durumunda sonucu ne dlglide etkileyecegidir. Ancak riskin yalnizca olumsuz etkileri
olan bir kavram oldugunu diisiinmek biiylik bir yanlis olur. Riske kazang elde etme

firsat1 olarak bakilmali, firsata doniistiiriilmesi icin sistematik bir caba gosterilmelidir.*

"Hizli, P., Sigorta Sektoriiniin Gelisimi, Ekonomik Biiyiime Uzerindeki Etkisi Ve Tiirkiye Uygulamas,
Yiksek Lisans Tezi, 2007, s.14.

% Tiirkge Sozliik, Tiirk Dil Kurumu, Cilt:2, 1998, s.1863, Biiyiik Liigat ve Ansiklopedi, Cilt:10, Meydan
Yaymevi, istanbul, 1972, s.611.

3 Onursal,E., Kiigiik Bir Maliyet Karsiliginda Risklerden Arinmak Miimkiin,

http://www.dtm.gov.tr/ead/ DTDERGI/ozelsayiekim/onursal.htm, (Erigsim Tarihi 18.01.2007)

* http://www.isletmeportali.com/konular/risk-yonetimi/risk-nedir-risk-yonetimi-nedir.html

(Erisim Tarihil7.09.2013



http://www.isletmeportali.com/konular/risk-yonetimi/risk-nedir-risk-yonetimi-nedir.html%09%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20(Erişim%20Tarihi17.09.2013
http://www.isletmeportali.com/konular/risk-yonetimi/risk-nedir-risk-yonetimi-nedir.html%09%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20(Erişim%20Tarihi17.09.2013

Risk; zarar veya kayip durumuna yol agabilecek bir olayin ortaya ¢ikma olasiligi
anlamia gelir. Tehlike ile es anlamli ve ileride ortaya ¢ikmasi beklenen ama meydana
gelip gelmeyecegi kesin olarak bilinmeyen olaylar i¢in kullanilir. Risk, gelecek ile ilgili
bir kavramdir, ¢iinkii gelecek belirsizlik ifade eder.’

Finansal riskler sirketlerin finansal yapisini etkileyebilecek risk unsurlarini
icermektedir. Finansal riskler, temel olarak sermaye riski, piyasa riski, kredi riski ve
likidite riski, olarak simiflandirilabilir. Kelime anlami olarak risk zarar ugrama

tehlikesini ifade eder.’

1.1.1. Finansal Riskin Nedenleri

Finansal riskin nedenleri 2’ye ayrilmaktadir;
1) Isletme i¢ nedenler

2) Isletme dis1 nedenler
1.1.1.1.  isletme ici Nedenler

Kiiresellesme nedeniyle ortaya ¢ikan isletmeler arasi rekabet artisi, Sosyo
ekonomik sartlar1 giderek zorlastirmaktadir. Sosyo-ekonomik sartlara uyum saglayan
isletmeler faaliyetlerine devam ederken, uyum saglayamayan isletmeler ise
faaliyetlerine son vermislerdir. Bu sonuc¢larindan dolayi, finansal basarisizlik 6nemli bir
sorun olmakta ve bu sorunun ¢6ziimii i¢in finansal basarisizliga neden olan faktorler
tizerinde durulmas gerekir.

Isletmelerde basarisizlik nedenlerini saptamayr amaglayan bir arastirmada,
basarisizlik nedenleri su bagliklar altinda toplanmlstlr:7

Basarizislik nedenleri ve yiizdesi

e Endiistride beklenmeyen geligsmeler %20
e Yonetim yetersizligi %60

e Dogal yetersizlikler %10

e Diger %10

> http://www.oaib.org.tr/tr/uluslararasi-ticarette-riskler-nelerdir-ve-risk-yonetimi-nasil-yapilmalidir.
(Erigim Tarihi 17.09.2012)

¢ Risk Giincel Tiirkge Sézliik Tiirk Dil Kurumu web sayfasi www.tdk.gov.tr

7 Ceylan, A. isletmelerde Finansal Yénetim, Ekin Kitapevi Yayinlari, Bursa, 2001, 5.320-321.


http://www.oaib.org.tr/tr/uluslararasi-ticarette-riskler-nelerdir-ve-risk-yonetimi-nasil-yapilmalidir

Isletmeye bagli nedenler arasinda, biiyiimeyi finanse edebilecek tutarda
O0zkaynaga sahip olamama ve kaldiragtan asir1 yararlanma, kurulus yeri se¢imindeki
hatalar, miisteri beklentilerini karsilayamama, asir1 duran varlik yatirimi vb. sayilabilir.®

Isletme ici basarisizlik nedenlerine maddeler halinde asagida yer verilmistir:’

e Satis hacminin beklenen diizeye erisememesi,

e Faaliyet giderlerinin asir1 derecede yiikselmesi,

e Isletmenin alacaklarin1 zamaninda tahsil edememesi ve alacaklarini biiyiik
bir boliimiiniin siipheli alacaklara doniismesi,

e Stok devir hizinin ¢ok diisiik olmasi1 ve yavaslamasi,

e Maddi duran varliklara asir1 yatirim yapilmasi,

e isletmenin kurulus yerinin hatal1 belirlenmesi,

e Pazarda rakip firmalara gore zayif kalinmasi,

e Hatali fiizyon kararlar1 alinmasi,

e Yoneticilerin ylkiimliliiklerini yerine getirmede zayif kalmasi,

e Qrevler.
1.1.1.2.  isletme Dis1 Nedenler

Isletmeler acik sistem olmalarindan dolay1, icinden bulunduklar1 ¢evreyle siirekli
etkilesim i¢indedirler. Bu yiizden; isletmenin c¢evresinde olusan herhangi bir
olumsuzluk isletmenin basarisim olumsuz ydnde etkileyecektir. Isletmenin faaliyet
gosterdigi iilkedeki ekonomik ¢okiis, hukuki ve teknolojik degismeler, devletin bazi
diizenlemelere gitmesi vb. gibi faktorler isletmenin finansal olarak basarisizligina neden
olabilir. Isletme dis1 finansal basarisizlik nedenleri asagida maddeler halinde
siralanmustir;

e Toplumsal sorumluluklarin yerine getirilmemesi; tiiketicinin korunmasi, iiriin
kalitesinin arttirilmas1 ve iirlin gelistirilmesi konularinda geride kalinmasi,

degisen diinya ve pazarlama anlayisina ayak uydurulamamasi,

8 Sayilgan, G., Isletme Finansmani, Turan Kitabevi, Ankara, 2003, s.285-286.

? Akgii¢, O., Finansal Yénetim, Avciol Basim-Yayin, Yenilenmis 7.Baski, istanbul, 1998, s.743.

" Uzun, E. isletmelerde Finansal Basarisizhigin Teorik Olarak irdelenmesi, Mufad Dergisi, Temmuz
2005, s.158-168.



e Enflasyon ve faiz oranlari; faiz oranlarinin hizla yiikselmesi ve yiiksek enflasyon
sebebiyle isletmenin uzun vadeli bor¢ bulamamasi,
e Doviz kuru; doviz kurlarindaki hizli artislar,

e Savasg ve dogal afetler.

1.1.2. Finansal Riskin Siiflandirilmasi

Ekonomik, sosyal ve politik kosullardaki degismelerden kaynaklanan ve tiim
ekonomiyi, finansal pazarlari etkileyen risk tiiriine sistematik risk denir.!" Genel olarak
bir iilkeye yabanci yatirimer gelisini engelleyen unsurlarin en basinda sistematik riskin
yiiksek olmasi gelmektedir.'?

Ulke ekonomisini ve finansal pazarlar1 etkileyen faktorlerden kaynaklanan risk
tiriidiir. Ekonomik, sosyal ve politik kosullardaki degismeler, piyasada mevcut tim
menkul degerleri etkiler. Dolayisiyla yatirnmcilarin gerek farkli alanlara yatirim yaparak
gerekse menkul degerler arasinda gesitlendirmeye gitmek suretiyle bu riski elimine

etmeleri miimkiin degildir."

1.1.3. Sistematik Risk

Sistematik risk; sosyal, ekonomik ve politik cevredeki degismelerden
kaynaklanan, biitlin isletmeleri ayn1 yonde etkileyen ve isletmenin kontrol altina alma
olanagi bulunmayan risktir. Ornegin, genel ekonomik sartlar ile para ve maliye
politikalarinda degismeler bu gruba dahildir. Biitliin isletmeleri aym sekilde etkiler.
Sistematik riskin biitiin isletmeleri ayn1 sekilde etkilemesi, ¢esitlendirme ile azaltma ya
da yok etme olanagim ortadan kaldirmaktadur. **

Sistematik riskler, sistemden kaynaklanan faktorlere bagli olarak varlik
fiyatlarinin degisme riskidir. Bu yilizden “piyasa riski” ya da “cesitlendirilemeyen

riskler” olarak da adlandirilirlar. Tiim yatirimcilar, ekonomik faktorlere bagli olarak

" Bozkurt U., Menkul Deger Yatirimlarinin Yoénetimi, iktisat Bankasi Egitim Yayinlari, Yaym No:4,
Istanbul, 1988, s.83.

12 ¥1lmaz M. K., Déviz Vadeli Islem Sézlesmeleri, Der Yaynlari, istanbul, 2002, s.13.

1 http://www.cerezforum.com/ekonomi/33004-risk-turleri.html (Erisim Tarihi:02.09.2013 )

' Parlakkaya, R., Finansal Tiirev Uriinler ile Mali Risk Y&netimi ve Muhasebe Uygulamalari, 2b,
Istanbul:Nobel Yayin Dagitim, 2005, s. 28.
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ellerindeki varliklarin ya da verdikleri borglarin degerlerinin degistigi donemlerde bu
riskle karsilagirlar. Isletme faaliyetleri ile pazar gelismeleri arasindaki risk olup tiim
firmalar1 etkilemektedir. Uygulamada sistematik risk cesitlendirilmeyen risk olarak
adlandirilmaktadir. Sahip olunan aktifler veya olusan hasarlar, tazminat ddemeleri
ekonomik faktorler sonucunda degerlerinde bir degisiklige ugradiginda biitiin
yatirimcilar bu gesit riski kabullenirler."
Sistematik risklerin bazi nedenleri sunlardir; '®

e Faiz oranindaki degisiklikler,

e Enflasyon oranindaki degisiklikler,

e Ulusal ekonominin gelecekteki durumu konusunda yatirimcilarin mizaglarindaki

degisiklikler.

1.1.3.1. Faiz Orani Risk

Faiz oran1 riski, faiz oranlarindaki degisikliklerden finansal araglarin
degerlerinde ortaya ¢ikardigi degisimler sonucu isletmelerin nakit akimlari, bilangolarin
aktif ve pasif yapilarindaki olumsuz etkilerdir. Faiz orani riski, piyasa faiz oraninin
yiikselme veya diisme olasiligini ifade eden bir kavramdir. Piyasa faiz oraninda
meydana gelen degismeler, belirli faiz getirisine sahip menkul kiymetlerin piyasa
fiyatlarinda ve dolayisiyla verimlerinde degismelerin meydana gelmesine yol
agmaktadir.'’

Faiz oram riski denildiginde paranin zaman riski akla gelmektedir. Isletmeler
acisindan karliliktan bahsedilebilmesi i¢in isletme karinin gecerli olan cari faiz
oranindan daha yiiksekte olmasi sarttir.'®

Bir yatinnmin degerinde, piyasadaki faiz oranlarindaki degismeye bagli olarak
diisme olasilig1 faiz orani riski olarak ifade edilir. Piyasadaki faiz oranlarinin degismesi,

beklenen getirilerin gerceklesme olasiliklarini etkilemektedir. Piyasa faiz oranlarinin

!> Ceylan. A.ve Korkmaz. T., Borsada Uygulamali Portfoy Yonetimi, Ekin Yaym, Bursa, 1995, s.35.

16 Delikanl, i. U., Bankalarda Uluslararas1 Standartlara Uygun Risk Yonetimi ve Kontrolii, Tktisadi
Arastirmalar Vakfi Seminer Tebligleri, Haziran 2000, s.46

7 Aydm. N. ve Basgar. M., Ve Coskun. M., Finansal Yonetim Geng Copy Center, Eskisehir, Eyliil 2007,
s.301.

18 Tokmakoglu, A,B,. Isletmeler i¢in Risk Cesitleri, Ekim 2009, s.18.



diismesi genel olarak tiim menkul kiymetlerin fiyatlarinin yiikselmesine neden olmakta

tersi durumda ise diger yonde bir etki s6z konusu olmaktadir.”

1.1.3.2. Enflasyon Riski

Enflasyon; dinamik bir olgu olup, ¢esitli 6gelerin birbiriyle iligkisine dayanan bir
olaydir.”
Enflasyon riski, paranin satin alma giiciiniin kaybolmasi: nedeniyle yatirim

araclarmin getirilerinin azalmasi veya reel getiri olarak yok olmasi riskidir. Mal
hizmetlerin fiyatlarinin artmasi ile paranin satin alma giiciindeki azalma olarak bilinen
enflasyon, yatirimcinin varliginin degerini korumasinda etkili olmaktadir. Paranin satin
alma giiciindeki degismeye bagli olarak yatirim aracinin saglayacagi verimliliklerde de
degismeler olur. *!

Fiyatlar genel seviyesindeki siirekli artis olarak bilinen enflasyon; ekonomiyi
olumsuz olarak etkilemektedir.

Enflasyonun isletmeler tizerindeki olumsuz etkileri asagidaki gibi 6zetlenebilir:*

e Enflasyon isletmeler igin belirsizliktir. Fiyat istikrarinin bulunmadigi yiiksek
enflasyon donemlerinde isletmeler, istikrarsizliktan kaynaklanan belirsizlik
nedeniyle uzun énemli planlama yapamazlar. Isletmeler finansal yatirimlardan
saglanan yiiksek¢e risksiz faiz kazanglari nedeniyle fonlarimi uzun dénemli
yatirimlara baglamak istemezler. Bu durum igletmelerin rekabet giiglerini ve
gelisme potansiyellerini olumsuz yonde etkiler.

e Enflasyon arttikga nominal faiz artar, buna baglh olarak belirsizlikten
kaynaklanan risk priminin de yiikselmesi nedeniyle, isletmelerin sermaye
maliyetinin yiikselmesi isletmeleri yatirim yapmaktan alikoyar.

e Enflasyon isletme sermayesi ihtiyacini siirekli artirir. Isletmeler giinliik
faaliyetlerini (is¢i ticretlerini 6demek, hammadde maliyetlerini karsilamak,

enerji giderlerini 6demek vb.) yiiriitebilmek i¢in isletme sermayesine ihtiyag

¥ Ercan, M.K., ve Ban, U, Degere Dayali Isletme Finans1 Finansal Yonetim, Gazi Kitabevi, Ankara,
2008, s.179.

2 Aydogan, E., 1980°den Giiniimiize Tiirkiye’de Enflasyon Seriiveni, Celal Bayar Universitesi, iktisadi
ve Idari Bilimler Fakiiltesi, Yonetim ve Ekonomi Dergisi, 11 (1), 2004, 5.91-92.

2! Aksoy, A., Tanridven, C., Sermaye Piyasas1 Yatirim Araglari ve Analizi, Ankara, 3. Bask1, 2007. s.35.
2 Aktas, R., Endiistri isletmeleri I¢in Mali Basarisizik Tahmini (Cok Boyutlu Model Uygulamasi),
Tiirkiye Is Bankas1 Kiiltiir Yayinlar1, 1. Basim, Ankara 1993, s.11.



duyarlar. Yiiksek enflasyon ortaminda fiyatlar devamli olarak arttigindan,
isletmeler faaliyet hacimlerini korumak i¢in daha fazla igletme sermayesine
gerek duyarlar.

e Enflasyon isletmelerde fiktif (gercekte olmayan) karlar yaratir. Firmalar
gercekte karli olmadiklar1 halde enflasyonist ortamda karli goziikiirler.
Enflasyon muhasebesinin uygulanmadigi durumda fiktif karlar gercek kar gibi
goriiliir ve isletmeler fiktif karlar1 iizerinden vergilendirilirler.

e Enflasyon isletmelerin yapisini, izledikleri politikalar1 ve isleyislerini olumsuz
yonde etkiler. Bu etkilemenin derecesi, enflasyonun hizina, firmanin varliklarinin
kompozisyonuna, varliklarin devir hizina, iretilen mal ve hizmetlerin talep
elastikiyetine, nispi fiyatlardaki degismeye, teknolojik gelismelere, bu gelismelerin
ekonomiye uygulanma hizina ve isletmenin borgtan yararlanma derecesine baglidir.”

Satin alma giicii riski, yatirima tahsis edilmis paranin enflasyon etkisi ile satin
alma giiciiniin azalmasi ile kendini gostermektedir. Satin alma giiciindeki azalma dolaylh
olarak sabit para birimi ile hesaplanan finansal varlik getirisini azaltmaktadir. O halde,
bir yatirim, paranin satin alma giiciindeki azalmaya bagli olarak getiri degiskenligi

ihtimali ile karsi karstyadur. **

1.1.3.3.  Piyasa Risk

Piyasa riski; "bilango i¢i ve bilanco disi hesaplarda bankalarca tutulan
pozisyonlarda finansal piyasadaki dalgalanmalardan kaynaklanan faiz, kur ve hisse
senedi fiyat degismelerine bagli olarak ortaya cikan faiz orami riski, hisse senedi
pozisyon riski ve kur riski gibi riskler nedeniyle zarar etme ihtimalini ifade eder.”

Piyasada portfoyiin degerini etkileyecek faktorler her zaman bulunacagi i¢in bu
risk de her zaman araliginda var olacaktir. Bu nedenle portfoyii elde tutma déonemi ¢ok

kisada olsa eger portfoyde yer alan varliklar likit degilse ve 6nemli Olclide iskonto

3 Yiiksel, A., Enflasyon Muhasebesi, Literatiir Yaymcilik, Istanbul, 1997, s.9.

24 Sarikamis, a.g.e., s.178

 Koyuncugil A. ve Ozgiilbas N., IMKB’de islem Goren KOBI’lerin Finansal Basarisizligina Etki Eden
Faktorlerin Veri Maden. ile Belirlenmesi”, 3. KOBI ve Verimlilik Kongresi, 17-18 Kasim, Istanbul. 2006



yapilmadik¢a satilamiyorsa kazanclarda meydana gelen sapmalar biiyliyecek ve Pazar
riski daha da artacaktir.*®

Isletmelerde rekabeti tetikleyen birgok faktor vardir. Bunlar:?’

e Kazanma durtiisi,

e Basarili olma arzusu,

e Yarigma ihtiyaci,

e Ozgiiven ve 6z degisim,
e Giic

e Liderlik,

e Inang boyutudur.

Isletmeler, faaliyet gosterdikleri ortamlarda yasamlarini siirdiirebilmek ve diger
isletmelerle rekabet edebilmek ig¢in; toplam maliyet liderligi, farklilastirma ve
odaklanma gibi stratejiler gelistirirler. Toplam maliyet liderligi; verimli dlgekte faal
tesislerin kurulmasini, deneyimlerden giiclii maliyet diisiislerinin elde edilmesini, siki
maliyet ve giderler kontroliinii, kiiciik miisteri hesaplarindan kag¢inilmasin1 ve
Ar-ge, servis, satig giicli, reklamlar vs. gibi alanlarda maliyetlerin en aza indirmesini
gerektirir. Farklilagtirma; firmanin sundugu iirlin veya hizmeti farklilastirarak, tiim
sektorde benzersiz olarak kabul edilen bir sey yaratmaktir. Odaklanma ise; 6zgiil bir
alict grubu, iiriin yelpazesinin bir kesiti veya cografi pazar iizerine odaklanmaktir.”®

Piyasa riski, bagimli ve bagimsiz risk grubu olarak iki boliimde incelenebilir.
Bagimli riskler finansal araglarin fiyat hareketlerinden etkilenen risklerdir. Pay senedi
fiyatlar, faiz oranlari, doviz kurlar ve paritelerdeki degisimin bu risk kategorisinin
etkenleridir. Piyasa disiplininin saglanmasi ile piyasa riskini en aza indirmek

miimkiindiir.”’

% Akmut, O., Aktas, R. ve Binay, S., Ongorii Teknikleri ve Finans Uygulamalari, Ankara Universitesi,
Siyasal Bilimler Yayini, No.584, Ankara, 1999, s.40-41.

2" Bono, D.E., Ceviren:Oya Ozel, Rekabet Ustii, Remzi Kitabevi, Birinci Basim, Haziran 1996, s.34.

28 Porter, E.M., Rekabet Stratejisi Sektor ve Analiz Teknikleri, Sistem Yayincilik, Ankara, 2004, s.28.

* Giingor, Tiirev Piyasalarda Risk Yénetimi, Yiiksek Lisans Tezi, Kocaeli Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii [sletme Ana Bilim Dal: Kocaeli, 2008, s.15



1.1.3.4. Kur Riski

Kur riski, Déviz kurlarinda meydana gelen degismelerin isletmelerin gelir ve
giderlerinde, nakit akislarinda meydana getirecegi etkidir.

Doviz riski, belli etkenlerle (siyasal olaylar, 6demeler dengesi ag, vb.) yerel para
birimlerinin degerinde yabanci paralar karsisinda olusabilecek olumlu ya da olumsuz
degisimler olarak tanimlanmaktadir. Diger bir ifadeyle doviz kuru riski, ulusal parayla
veya kaynaklarla doviz alma ya da doviz satma karsilifinda ulusal para ve kaynaga
sahip olma islemleri nedeniyle zarar edilmesi ihtimali olarak da tanimlanmaktadir.
Doviz kuru riski; doviz kurlarindaki dalgalanmalardan ve diizensiz degismelerden, kur
politikalarindan 6zellikle dalgali kur politikasindan, 6demeler dengesindeki acik veya
fazlaliklardan, enflasyon ve faiz oranlar degisimlerinden, finansal krizlerden ve
spekiilatif hareketlerden kaynaklanmaktadir.™

Tim bu faktorlere ek olarak, yeni kurulmus olan isletmelerin eski isletmelere
kiyasla mali basarisizliga ugrama olasiliklarinin daha fazla oldugu bir gergektir. Ciinki
bu isletmeler eski isletmelere gore, piyasada daha deneyimsiz, rekabet acgisindan daha
zay1f, kredi bulma konusunda da daha sikintilidirlar. Ayrica, isletmelerin biiytikliikleri
de mali ac¢idan basarilarini etkilemektedir. Kiiciik 6l¢ekli isletmelerin biiylik olgekli
isletmelere gore daha fazla mali basarisizliklara ugradiklari, yapilan arastirmalarla
saptanmistir.

Globallesen piyasalar ve artan rekabet sartlarinda, isletmelerin maruz kaldiklar
finansal risklerin hemen tamamu déviz kuru ve faiz orani degiskenlerine baglanabilir.’’
Doviz kurlarinda yasanan dalgalanmalarin olumsuz etkisi, 6zellikle yabanci para
cinsinden islem yapan isletmeleri etkileyebilecegi gibi tiim ekonomiyi etkilemektedir.

Gortilebilecegi gibi, belirlenen bu riskler isletmelerin faaliyetleri siiresince her
an karsilasmalari muhtemel olan faktorlerdir. Isletmelerin bu risklerden korunma
yontemlerini zamaninda ve etkin bir sekilde uygulamamalar1 da mali agidan basarisiz

olma olasiliklarini giiglendirmektedir.*

3% Erbagc1, B., Dis Ticaret Yapan Isletmelerde Kur Riski Yénetimi ve Gaziantep Sanayi isletmelerinde
Uygulama, Yiiksek Lisans Tezi, Gaziantep Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Isletme Ana Bilim Dal
Gaziantep, 2005, s.43.

31 Usta, O., Isletme Finans1 ve Finansal Yonetim, Anadolu Matbaasi, [zmir, 2001, s.31.

32 Akyiiz, M., Mali Bagarisizlik Riskinin Genel Olarak Degerlendirilmesi ve Tirk Mevduat Bankalari Uzerine Bir
Deneme, Cukurova Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, 1996, s.17.



1.1.4. Sistematik Olmayan Risk

Sistematik olmayan risk, isletmenin kendisinden kaynaklanan ve isletme
tarafindan kontrol edilebilen risk ¢esididir. Sistematik olmayan riski etkileyen faktorler
sunlardir:

e Yoneticilerden kaynaklanan hatalar,

e Grevler,

e Hammadde teminindeki zorluklar,

e Rekabet,

e Isletmenin borglanma politikast,

e Misterilerin tercihlerindeki degisiklikler,
e Uriin tutundurma politikalar1 kararlari.

Sistematik olmayan risk; isletmenin kendisiyle ilgilidir ve diger isletmeleri
dogrudan etkilemez. Bu riskler, finansal piyasalardaki varliklarin ait olduklari isletme
ya da isletmenin bulundugu sektordeki degisimlerle ortaya c¢ikan risk ¢esididir.
Portféyde birgok isletmenin finans araglari varsa istatistik olasilik kurallarina gore
olumlu etkenler olumsuzlar1 gétiiriir ve yatirimecimin karsi karsiya bulundugu risk
sistematik risk diizeyine iner.”

Portfoyiinde s6z konusu isletmenin finans araglarini bulunduran bir kisi veya bir
kurum portfdy’de degisik araglar1 saklamak suretiyle sistematik olmayan riskin énemli
boliimiinii yok edebilir. Portfoyde bir¢ok isletmenin finans araglari varsa istatistik
olasilik kurallarina gore olumlu etkenler olumsuzlar1 goétiirir ve yatirimcinin karsi
karsiya bulundugu risk sistematik risk diizeyine iner.*

Toplam riskin yatinm yapilan kiymete ait olan kismina veya toplam riskin
firmaya ya da firmanin ilgili oldugu endiistri kolu ile ilgili kismina sistematik olmayan
risk adi verilir. Sistematik olmayan risk, finansal risk, likidite riski, vade riski, isletme
riski olarak ayrilabilir.*’

Sistematik olmayan riskler, sadece bir finansal kurumu etkileyen, diger finansal

kurumlart etkilemeyen, finansal varliklarin bireysel ya da sektorel olarak sahip olduklari

33 Hatiboglu, Z., Uluslararas1 ikt. Teori Politika ve Uygulama, Beta Basim ve Dag., Istanbul, 1999, s.200.
** Hatipoglu, Z, .a.g.e. 5.200.

33 Turanli, M, Ve Ozden, U,H,.ve Demirhan, D,.Se¢im Tartismalarinin Hisse Senedi Piyasasmna Etkisi, Istanbul
Ticaret Universitesi Dergisi. http:/www.iticu.edu.tr/kutuphane/dergi/d2/M00019.pdf, (Erisim Tarihi. 25.07.2013)
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risklerdir. Genel ekonomik gelismelerden bagimsiz olarak spesifik sektorleri ya da
firmalart ilgilendirdiginden ¢esitlendirme ile korunabilir. Toplam riskin diger kaynagi
olan sistematik olmayan risk, sistematik riskin tersine menkul kiymetin ait oldugu
sirketin kendi dinamikleri ile baglantilidir ve menkul kiymet piyasalar1 ile dogrudan bir
ilgisi yoktur. Hatta bir¢ok kez, sirketle ayni sektorde faaliyet gosteren diger kuruluglar
bu kurulusu etkileyen etmenlerden bagisik kalabilmektedir.

Sistematik olmayan riskin kaynaklar1 olarak finansal risk, isve endiistri ve
yonetim riskini gosterebiliriz. Bunlar sirketin finansal, endiistriyel ve yonetim giiciiyle
ilgili risklerdir. Sistematik riskin kontrol edilmesi imkansizken, sistematik olamayan
risk kaynaklarinda yapilan degismelerle ve yonlendirmelerle kontrolii ve hatta yok
edilmesi miimkiindiir. Sirketin satis rakamini artirmasi ve basarili bir yonetim saglamasi
bu riski minimum seviyeye indirecektir. Ayrica risktiirii olarak incelendiginde
sistematik olmayan risk, ¢ok iyi ¢esitlendirilmis bir portfdyde azaltilabilir hatta yok
edilebilir; ancak sistematik risk hi¢cbir zaman ortadan kaldirilamaz. Tiim piyasay1 temsil

eden bir portfoyiin (6rnegin endeksler) sistematik olmayan riski hemen hemen yoktur.*®

1.1.4.1. Finansal Risk

Finansal riskler, firmalarin finansal faaliyetlerine, finansal piyasalarda meydana
gelen dalgalanmalara veya ekonomik degismelere bagl olarak karsilastiklar: risklerdir.
Finansal risk, bor¢clanma sonucu firmanin 6deme kabiliyetini kaybetmesi ve basta
ekonomik olmak {izere cevresel kosullarda 6zel ya da genel bir degisiklige uyum
saglayamayarak faiz ve kar payi 6demelerini gerceklestirecek gelir diizeyinin altina
diismesi tehlikesi olarak karsimiza ¢ikar.’’Bagka bir deyisle, piyasa katilimcilarinin
nakit akiglarinin, finansal sorumluluklarini karsilayamayacak hale gelmesi riskidir.*®

Finansal riskleri; likidite riski, kredi riski ve piyasa riski olmak iizere ii¢ grupta
inceleyebiliriz. Piyasa riskini olusturan faktorleri; doviz kuru riski, faiz oram riski,
endeks riski ve fiyat riski olarak dort grupta incelemek miimkiindiir. Déviz kuru riski,

tilke parasinin, yabanci iilke paralar1 karsisindaki degerinin degismesi sebebiyle

36 Eyiipoglu, A., Risk Yonetim Araci Olarak Futures Piyasalar: Yapisi, Isleyis Mekanizmalar1 ve Bazi
Ulke Ornekleri, Sermaye Piyasasi Kurulu Yaymni No:21, Ankara, 1995, s.32.

37 Cevat, S., Sermaye Pazarlar1, Alfa Basim Yayim Dagitim, Genisletilmis4. Basim, Istanbul, 2000, s.179.
¥ Belma, N., “Tiirev Piyasasi Islemlerinin Vergilendirilmesi ve Ornek Ulke Uygulamalari”,Uzmanlik
Yeterlilik Tezi, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankast Muh. Genel Miidiirliigii, Ankara, Eyliil 2005, s.7.
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karsilasilan risktir.”’ Déviz kuru riski, ulusal paranin herhangi bir doviz cinsine veya
herhangi bir dovizin ulusal paraya doniistiiriilmesi sirasinda olusur. Doviz kuru riski,
“kur riski” ve “konvertibilite ve transfer riski” olarak ikiye ayrilir.

Sirketleri finansal risk yonetimine yonlendiren en Onemli etmen finansal risk
yonetiminin firmanin rekabet gliciinii artirarak firma degerini yiikseltecegi beklentisidir.
Bu tezin de konusu olan finansal risk yonetiminin firma degerine olumlu katki
saglayacagi diisiincesi sirketlerin aktif ve/veya pasif risk yonetimine dnem vermeleri
hususunda 6nemli nedenlerden birini olusturmaktadir.

Firmanin maruz kaldig1 finansal risklerin risk yonetim tekniklerinin kullanilarak
yonetilmesi ve bunun sonucunda olasi zararlarin azaltilmasi veya ortadan kaldirilmasi
firmaya fazladan kaynak salinmasina yol agmaktadir.

Reel doviz kurunun uzun vadeli belirleyici g¢esitli varsayimlar altinda satin alma
giicli paritesidir. Bu yaklasima gore reel doviz kuru, iki iilke arasindaki enflasyon farki
kadar degisim gosterir. Eger bir iilke, parasini enflasyon artis1 kadar devaliiasyona tabi
tutarsa reel kur diiser, bagka bir deyisle iilke parasi deger kazanir. Bu durum 6demeler
dengesi iizerinde olumsuz etki yaratacagindan yerli para lizerindeki devaliiasyon baskis1
artmaya baslar. Diger taraftan reel faizler, reel kurdaki degisim ve iilke risk pirimi
toplaminin iizerinde kaldig: siirece lilkeye sicak para olarak adlandirilan, kisa vadeli
spekiilatif amaghi doviz girisleri ortaya c¢ikmaktadir. Bununla birlikte boylesi bir
ekonomide yabanci sermaye girislerinin yani sira yerli finansal aktorler de (6zellikle
bankalar) yabanci para cinsinden borglanarak yiiksek faizli yerli finansal araglara
yatirim yapilmaktadirlar. Bagka bir deyisle bankalarin bilangolarinda agik pozisyonlu
(shortposition) ifade eden bir risk ortaya c¢ikmaktadir. Nitekim Tiirkiye’de Subat
2001°’de yasanan krizle birlikte ani yabanci sermaye kacist ve doviz yogun talep,
sonucta %100’lin iizerinde devaliiasyon yasanmasina ve s6z konusu devaliiasyona acik
pozisyonda yakalanan bir¢ok bankanin biiyiik kur farki zararina maruz kalmasina sebep

01mustur.40

% Belma, N., Tiirev Piyasasi Islemlerinin Vergilendirilmesi ve Ornek Ulke Uygulamalari, Uzmanlik
Yeterlilik Tezi, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 Muhasebe Genel Miid., Ankara, Eyliil 2005, s.8.

* Giintekin, E. Risk Tabanli Sermaye Modeli ve Tiirkiye Ornegi. BDDK Yetki Etiidii Raporu, Ankara
2001, s.5.
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1.1.4.2.  Sektorel Risk

Ayni sektorde faaliyette bulunan firmalarin tiimiiniin etkilenecegi ¢esitli
ekonomik, sosyal ve davranissal degismeler olabilir. Bu degismeler, firmalarin karlarini
ve dolayist ile finansal varliklarinin pazar fiyatlarini diisiiriicli rol oynayabilir. Bu tiir
olumsuz degismelere acik bir sektérde verim degiskenligi ve dolayisi ile risk yiiksektir.
Ornegin, hammadde kaynaklar1 disa bagimli bir sektdriin sektorel riski, dis ddemeler
sikintis1 ¢eken bir tilkede yerli hammaddeyi kullanan bir sektoriin riskinden yiiksektir.
Istem esnekligi yiiksek mallarin iiretimi veya satisin1 konu edinen bir sektdrde satislarin
inis ve cikislar gosterme olasiligi daha fazladir. Konu ile ilgili 6rnekleri ¢ogaltmak
miimkiindiir. Tim Orneklerin gosterdigi gercek ise sektor riskinin anlatilan biitlin
risklerle birlikte finansal varliklarin toplam riskleri {izerinde olumlu veya olumsuz
etkisinin var oldugunu gostermektedir.  Sektdr riski, o sektordeki firmalar icin
sistematik riski olustururken tiim sektorler goz oniine alindiginda sistematik olmayan

bir risk tiiriidiir.*!

1.1.4.3. Isletme Yonetimi Riski

Isletmelerin yoneticileri ve calisanlari, isletme ile ilgili gesitli kararlar alirlar. Bu
kararlar1 uygularken yapacaklar1 olasi hatalar ve hileler isletmenin finansal durum ve
performansin1 olumsuz ydnde etkileyebilir. Yoneticilerin aldiklar1 kararlar sonucu,
isletmelerin olumsuz yonde etkilenmesi olasilig1 yonetim riski olarak tanimlanabilir.
Yonetim riski, isletme yoOnetiminin isletmenin performansi iizerindeki etkisini ifade
etmektedir. Yoneticilerin hatal1 kararlar almasiyla isletmenin gelecege doniik
beklentilerinde sapmalara neden olmakta; igletmenin satislari dolayisiyla karliligt ve
piyasadaki etkinligi azalmaktadir.

Yapilan arastirmalar, isletmelerin basarisizliklarinin en 6nemli nedenlerinin
yonetimden kaynaklandigini ortaya koymustur. Buna gore isletmenin yoOnetiminden

kaynaklanan nedenleri asagidaki gibi siralanabilir:*

4 Sarikamus, C., Sermaye Pazarlari, Alfa Basim Yayim Dagitim, Genisletilmis 4. Basim, Istanbul, 2000, s.200.
2 Akyiiz, M., Mali Basarisizlik Riskinin Genel Olarak Degerlendirilmesi ve Tiirk Mevduat Bankalar1 Uzerine Bir
Deneme, Cukurova Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yaymlanmanus Yiiksek Lisans Tezi, 1996, s.14-15.

13



Finansal planlamanin  yetersiz olusu, finansman gereksinmesi ve
kaynaklararasinda dengenin kurulmayisi, kaynaklarin siireleri ile bunlarin
yatirildiklari iktisadi varliklarin kullanim siireleri arasinda uyum olmayis,
Firmanin olanaklarinin ¢ok iizerinde biiylimesi ve bunun sonucu asir1 bor¢lanma
ve 0z kaynak yetersizligi ile karsilagmasi,

Sabit nitelikteki giderlerin, firmanin tasima giiciiniin ¢ok istiinde bir yiik
olusturmasi,

Yikiimliiliikklerin yerine getirilmesi konusuna gereken Onem ve titizligin
gosterilmemesi, yiikiimliliiklerin yerine getirilmesi icin gerekli Onlemlerin
zamaninda alinamamasi,

Satis ve iiretim bdliimleri arasinda gerekli esgiidiimiin saglanamamasi, Yeni
irlin gelistirilememesi,

Firma faaliyetlerinin yeterince ¢esitlendirilmemesi,

Ilgili endiistri kolundaki gelismelerin yakindan izlenememesi,

Miisteriler ile ilgili yeterli bilgi toplamadan kredili satis hacminin genisletilmesi,
Pazar aragtirmalarina, yeni pazarlar bulunmasina gereken 6nemin verilmeyisi,
Girdi saglanmasi konusunda az sayida firmaya bagli kalinmasi,

Ust kademe yoneticiler arasinda, temel sorunlarda goriis ayriliklarmin varlig
nedeniyle uyumlu bir igbirligi anlayisi i¢inde firma faaliyetlerinin {iriitiilmemesi,
Yo6netim faaliyetlerinde esgiidiim yetersizligi,

Y oneticilerde teknik bilgi noksanligi,

Olumsuz gelismelere karsilik yoneticilerin zamaninda, yerinde ve etkili dnlemler
alamamalari,

Firmanin tiim y6netimin ayrintiya inen konulara kadar, tek bir eldetoplanmasi
(Yonetici durumunda da olan firma sahibinin, finansmandan, iiretime,
pazarlamaya, yatirima iligkin tiim karar alma yetkisini kendisinde toplamast).

Portfdy yatirimcisi agisindan da yonetim riski ¢esitlendirme ile yok edilebilen

bir risktir. Portféy yatirimcisi, yogun yonetim problemlerinin yasandigini bildigi

firmalarin menkul kiymetlerini almayarak bu riskten kaginmasi miimkiindiir.*

* Ercan, M.K. ve Ban, U., Degere Dayali Isletme Finansi Finansal Yonetim, Gazi Kitabevi, Ankara,
2008, s.180.
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Meulbroek (2002) finansal risk yoOnetiminin firma degerine ¢esitli yollardan

katki sagladigini belirtmistir. Buna gore finansal risk yonetimi yapan bir firma;

Yatirimei ve hissedarlarinin yerine risk yonetimi yaparak onlarin ayrica bireysel
portfdyleri i¢in risk yonetimi masraflarindan kaginmalarina imkan vererek deger
yaratir.

[flas maliyetini azaltir. Bu da firmaya deger kazandiran baska bir unsurdur.
Kendi bireysel risk yonetimi uygulamalarini yapan yatirimci ve hissedarlar i¢in
onlarin teknik olarak uygulayamayacagi yontemleri kullanarak deger yaratabilir.
Daha az vergi verilmesini saglayarak bir art1 deger yaratabilir.

Firmanin degerlendirilmesini daha kolaylastirir. Bu ise firmanin denetimi ile

ilgili maliyetleri azaltarak deger yaratir.

Paul Sarmas (2004-2005), firmalari, finansal risk yoOnetimine yonlendiren

nedenler olarak bes ana neden saymustir:

Yonetimsel diirtiiler: firma yoneticileri yonettikleri firmanin hisse senetlerine

sahip olmalar1 durumunda daha fazla riskten kaginmakta olup aktif risk
yonetimini desteklemektedirler, ancak yoOneticiler hisse senedi yerine hisse
senedi opsiyonuna sahip olduklarinda riskten kagcinma ve dolayisiyla risk
yonetimi faaliyetlerinde bir azalma olmaktadir.

Kurumsal vergiler: Risk yonetimi firmalarin gelirlerindeki degiskenligi

azaltarak vergi yiikiimliiliklerini de azaltmaktadir. Risk yoOnetimi uygulayan
firmalarin bor¢lanma yoluyla finansmani1 daha kolay olacagindan faiz giderleri
tizerinden vergi indirimi yolu ile avantaj saglanmasi baska bir risk yonetim
diirtiisii olarak ortaya ¢ikmaktadir.

iflas_maliveti: Yiiksek miktarda bor¢lanmis ve gelirleri degisken sirketlerde

iflas riski artmaktadir, bu ise iflas maliyetini artirmaktadir.

Sermaye piyasasi1_vetersizlikleri: Sirketlerin i¢ kaynaklarindaki degiskenlik

onlar1 daha c¢ok dis kaynak bulmak zorunda birakmaktadir. Bu ise yatirim
maliyetlerini artirir. Sermaye piyasalarinda kaynak girisi zayif veya sermaye
talebi yliksekse yatirim finansmanlarini dis kaynaklara baglamis firmalarin

toplam sermaye maliyetleri yiliksek olacaktir. Risk yonetimi yolu ile i¢
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kaynaklarmni daha istikrarli hale getiren firmalarin dig kaynak ihtiyaci
azalacagindan sermaye maliyetleri azalmakta ve karliliklar artmaktadir.

e Temsil maliyeti: Firma hissedarlari ile bor¢ verenler arasindaki ¢ikar ¢atismasi

dolayl bir temsil maliyetine doniisebilir. Buna goére, herhangi bir projeden nakit
akimlarinin biiylik bolimii bor¢ verenlere gidecekse hissedarlar yoneticiler
tizerindeki niifuzlarini kullanarak pozitif net bugiinkii degere sahip projeleri bile
reddedebilmektedirler. Bu gibi temsil risklerini gz oniinde bulunduran borg

verenler bor¢ verme maliyetlerini arttirmaktadirlar.

1.1.4.4. Faaliyet Riski

Faaliyet riski firmalarin varliklarinin olusumu ile ilgilidir. Toplam varliklar
icinde sabit varliklarinin pay biiyiik olan bir firmada faaliyet riski yiiksektir.*

Sabit maliyetlerin yliksekligi bagabas satis noktasini yiikseltmekte ve satiglarin
diisiik oldugu zamanlarda da ayni sabit maliyetlerin karsilanmasi zorunlulugunun
bulunmasi, satiglardaki dalgalanmalar karsisinda net kardaki dalgalanmalarin da biiyiik
olmasina yol agmaktadir.*’

Bu risk firmanin aktiflerinin olusumu ile ilgilidir. Toplam aktifleri i¢inde sabit
aktiflerin payr biliylik olan bir firmada faaliyet riski yiiksektir. Zira yiiksek sabit
aktif/toplam aktif orani, maliyetlerin olusumunda sabit maliyetlerin degisken
maliyetlere gore payimni artirir ve firmanin karlilik basabas noktasini yukari ¢eker. Diger
bir ifade ile sabit giderler ile toplam giderler arasindaki oranin, yani firmanin faaliyet
kaldiracinin yiiksek olusmasina neden olur. Bu durum ise firma satislarinin kiiciik
degismelerinden bile etkilenen hassas bir karlilik yapis1 olusturur. Satislart olumsuz
etkileyen sistematik olan veya olmayan faktorler finansal varligin veriminin biiyiik

diisiisler gdstermesine denen olur. 46

44Sarlkamls, a.g.e., s.180. )
*Bolak, M., Risk ve Yonetimi, Birsen Yayinevi, Istanbul, 2004, s.6,
* Sarikamus, a.g.e. s.189
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2.  FINANSAL RiSKIN BELIRLENMESiIi VE KORUNMA YONTEMLERI

2.1. Finansal Riskin Belirlenmesinin Yararlari

Isletmeler maruz kalacaklari riskleri iyi yoneterek kendilerine olumlu getiriye
cevirebilirler. Riskin kontrol edilmeli ve yonetibilmek icin Ol¢iilmeli, muhtemel
sonuclarinin  degerlendirilmelidir.  Riskler 1iyi algilanmadig1 takdirde yanlis
yonetilebirlir, bu da yanlis kararlar alinarak yoneticilerin olumsuz kararlar almasina
sebep olabilir. ¥/

Bor¢lanma sonucu firmanin likiditesini kaybetmesi, ekonomik ve c¢evresel
kosullarda 6zel ya da genel bir degisiklik nedeniyle firma gelirlerinin, faiz ve kar pay1
O0demelerini gerceklestirecek gelir diizeyinin altina diisme tehlikesi olarak karsimiza
cikar. Bor¢lanma, diger bir deyimle kaldiragtan yararlanma, firmanin 6z kaynak
verimliligine olumlu etkide bulunur. Bu etki toplam bor¢larin 6z kaynaga veya toplam
borglarin toplam aktiflere olan oranindaki artisa paralel olarak artar. Ancak, yiiksek
bor¢lanma sonucu, faiz giderleri nedeni ile sabit giderleri yiikselen firmanin karlilik
basabas noktasi1 yukariya dogru cekilir. Satis gelirlerinde konjonktiirel dalgalanmalar
(sistematik ve donemsel) nedeniyle, sektdriin veya firmanin kendi 6zel (sistematik ve
donemsel olmayan) nedenleri ile ortaya ¢ikan doniismeler, firmanin karimi olumsuz
yonde etkileyerek, pay basina kar ve pay basina dividant’i ya ortadan kaldirir ya da
bliyiik oranlarda distiriir. Bu olumsuzluk, faiz ve anapara 6demelerini de tehlikeye
sokabilir. Bu ise finansal varligin verim degiskenliginin yiiksekligi demektir.**

Finansal risk simdiki ve gelecekteki bir zaman arasinda ¢evredeki degisimlerin
bir sonucu olarak portféylerdeki olas1 degisimlerin Ol¢limii olarak tanimlanmaktadir.
Finansal risk ayrica fiyatlarin dalgalanmasi karsisinda isletmelerin ya da bireylerin aktif
veya pasif degerlerinin degismesi olarak da tanimlanabilir. Gilinlimiizde finans

kurumlar agisindan iizerinde durulan ve dl¢liimii i¢in bir¢ok yontemin gelistirildigi risk

7 Sarikamus, a.g.e. s.189
* Sarikamus, a.g.e. s.189
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tiirii olarak da glindemdedir. Finansal risk, literatiirde piyasa, kredi, likidite ve faaliyet
(operasyonel) riski alt basliklar1 halinde incelenmekte, bazi kaynaklarda yasal risk de bu
siniflamaya girmektedir. Sirketin finansal riski, kredilerinin stiresi veya doviz riskinin
dogurdugu kayiplar ile Ol¢iilmektedir. Sirketlerce olusturulan risk diizeyi ile
fiyatlandirma arasinda sapmalar bulunabilmektedir. Finansal islemlerdeki ve
piyasalardaki riskler, faiz riski, kur riski, politik risk, likidite riski, piyasa (Pazar) riski,
islem riski, yasal risk, hedging risk ve sistem riski seklinde alt gruplara ayrilmaktadir.
Finansal riskleri makroekonomik agidan ele aldigimizda, s6z konusu risklerin, kendi
dinamiklerinden degil, tamamiyla dis etkenlerden kaynaklanan tiim kurumlar1 ve
yatirimcilart ayni anda etkileyen oOzelligiyle sistematik bir yapiya sahip oldugu
sdylenebilir.*

Belirsizlik; riskin ortaya ¢ikma olasiliginin bir 6l¢iisiinii verir. Belirsizlik arttik¢a
riskin olugsma olasilig1 artar. Belirsizlik tek basina ne negatif, ne de pozitiftir.
Belirsizligin negatif bileseni risk, pozitif bileseni de firsat igerir. Degisimin kaginilmaz
sonucu olarak siirekli artan ve daha karmasik hale gelen belirsizligin 6ziinde riskler
kadar firsatlar da vardir. Riskle belirsizlik kavrami siklikla birbirinin yerine kullanilir,
ancak ayni seyi ifade etmezler. Risk, ¢ogu zaman istenmeyen bir olaymn olugsma
olasihigina iliskin istatistiksel verilere dayali olarak Slgiilebilen bir kavramdir. *°

Finansal risk yonetimi, finansal kararlarin doguracagi sonuglar; kur, faiz, fiyat
gibi degiskenlerle iliskilendirerek; uygun riskten kaginma tekniklerinin bulunmasi ve bu
tekniklerin duyarlilik derecelerinin ortaya konularak; uygun ¢ozlimlerin, uygun
zamanda uygulanmasi siirecini icermektedir. Finansal risk yonetimi, risk kontroliinii de
iceren bir kavram olarak matematiksel ifadeyle siirekli bir fonksiyon 6zelligi gosterir.
Yani finansal risk yonetimi, birgok finansal gostergenin isletmelerin 6zel durumlariyla
iligkilendirilmesi sonucu; verilen kararlarinin, devamli gézden gegirilmesi, gerekiyorsa
yeni Onlemlerin alinmasi seklinde dinamik bir siireci igermektedir. °' Finansal risk
yonetiminde, verilen kararlarin giinliik, kisa vadeli ve uzun vadeli banklarla var olan
hak ve yiikiimliiliklerin gdzden gecirilmesi geregi, zaman kavraminin 6énemini ortaya

cikarmaktadir. Finansal kararlarin basarisi, verilen kararin dogru olmasi kadar;

¥ Eyiipoglu, a.g.e. s.32.
3% Fikirkoca, M., Biitiinsel Risk Yénetimi, 1. Basim, Ankara, Pozitif Matbaacilik, 2003, s.14-18.
31 Sayilgan, G., Finansal Risk Yo6netimi, Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Dergisi, c. 50, 1995, s. 1-2,

18



zamaninda verilmesi ve zamaninda uygulanmis olmasiyla da yakindan ilgilidir.

Zamanlama finansal yonetimin en nemli yonlerinden biridir. >

2.1.1. Yonetim Acisindan Yararlari

Risk yonetimi belirsizlikleri ve belirsizligin yaratacagi olumsuz etkileri
problem haline gelmeden, tehlikeye doniismeden Once, risklerin belirlenmesini ve
risklerin olusma olasiligin1 ve/veya etkisini en aza indirgeyen faaliyetlerin
planlanmasin1 ve yiiriitiilmesini kapsar. Proje kaynaklarinin etkin ve verimli bir
sekilde kullanilmasin1 ve bilgiye dayali karar vermeyi destekleyen bir disiplindir.>

Vadeli piyasada olusan fiyatlar, ileri bir tarihteki fiyatlarin seyri hakkinda bir
fikir vererek, iiretim, stok ve risk yonetimi politikalarinda yol gdsterme ve bu sayede
rasyonel planlar yapabilme olanagi saglamakta ve piyasalara istikrar

kazandirabilmektedir.>*

Isletmenin kontrolii altindaki isletme ici faktorlerin sayis1 oldukca fazla olmakla
birlikte, genel hatlariyla asagidaki basliklar altinda toplanabilirler:™
1. Kotii yonetim,
Cevredeki degisime uyum gosterememe,
Yetersiz iletisim,

Sagliksiz biiylime,

wok » N

Ana projelerde basarisizlik.

Yapilan c¢alismalar, isletme basarisiziginin temel nedeninin, ydnetimin
yetersizligi oldugunu ortaya koymaktadir. Isletmeleri finansal basarisizhiga gétiiren

yonetim hatalari su sekilde siralanabilir:>®

>? Sayilgan, a.g.e. 5.323-334.

33 Fikirkoca, a.g.e. s.29.

> Cansizlar, D., Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi A.S.’nin Tanitim Toplantis1 Oncesi Yapilacak Basin
Toplantis1 Konusma Metni, TOBB Toplanti1 Salonu, Ankara, 28.12.2004.

> Keskin, Y., Isletmelerde Finansal Basarisizligin Tahmini, Cok Boyutlu Model Onerisi ve Uygulamasi,
Doktora Tezi, Hacettepe Universitesi, Temmuz 2002, s.16.

% Akgii¢ O., Finansal Yonetim, Yenilenmis 7. Baski, Avciol Basim-Yayin, istanbul, 1998, 5.948-949.
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Finansal planlamanin yetersiz olusu, finansman gereksinimleriyle kaynaklar
arasinda dengenin kurulamayisi, kaynaklarin stireleri ile bunlarin yatirildiklar:
varliklarin kullanim siireleri arasinda uyumsuzluk bulunmasi,

Isletmenin olanaklarinin ¢ok {izerinde biiyiimesi ve bunun sonucu asiri
bor¢lanma ve 6z kaynak yetersizligi sorunu ile karsilagsmast,

Sabit nitelikteki giderlerin, isletmenin tastyabileceginin ¢ok tistiinde bir yiik
olusturmasi,

Yikiimliiliklerin yerine getirilmesi konusuna gereken Ozen ve titizligin
gosterilmemesi, yiikiimliliiklerin yerine getirilmesi icin gerekli Onlemlerin
zamaninda alinmamasi,

Satig, tretim ve finans boliimleri arasinda gerekli koordinasyonun
saglanamamasi,

Yeni iiriinler gelistirilememest,

Tasarim, dizayn ve iirlin gelistirme ¢alismalarinin maliyet, karlilik ve pazarlama
diisiincelerinden bagimsiz olarak yiirtitiilmesi,

Isletme faaliyetlerinin yeterince ¢esitlendirilmemesi,

Tlgili endiistri kolundaki gelismelerin yakindan izlenmemesi,

Miisteriler hakkinda yeterli bilgi toplamadan kredili satis hacminin
genisletilmesi,

Pazar arastirmalarina gereken 6nemin verilmemesi,

Uretilen mal ve hizmetlerin tek veya belirli sayida aliciya satilmast,

Girdi saglanmasi konusunda az sayida isletmeye bagli kalinmasi,

Ust diizey yoneticiler arasinda, temel sorunlarda goriis ayriliklari olmasi
nedeniyle uyumlu bir igbirligi anlayisi iginde isletme faaliyetlerinin
yiiriitiilememesi,

Y oOnetim faaliyetlerinde koordinasyon yetersizligi,

Y oneticilerde teknik bilgi noksanligi,

Olumsuz gelismelere karsilik yoneticilerin zamaninda ve yerinde etkili 6nlemler
alamamalari,

Isletmenin tiim y&netiminin ayrinttya inen konulara kadar tek bir elde

toplanmas.
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Yukarida sayilan yoOnetim hatalari, isletmeleri basarisizliga gotiiren en genel
nedenler olarak goriilmektedir. Isletme basarisizliginin nedenlerinin dogru olarak

bilinmesi, alinacak 6nlemlerin belirlenmesi agisindan da son derece 6nemlidir.

2.1.2. Kredi Verenler A¢isindan Yararlar

Kredi kararlarmin dogrulugu, kredi verenler agisindan oldugu kadar, genel
ekonomi agisindan da son derece onemlidir. Yanlis bir karar, kredi verenin faiz
gelirinden mahrum kalmasina ve anaparayi kaybetmesine neden olabilecegi gibi, batik
kredilerin sayisindaki artis genel ekonomi agisindan da ciddi sorunlar dogurabilecektir.
Kredi veren kurumlar, 6zellikle de bankalar, yeni bir kredi verecekleri zaman ya da
mevcut bir kredinin vadesini uzatmadan Once, potansiyel miisterinin krediyi geri
6demede temerriide diisme olasiligin1 tahmin etmeye ¢alisirlar.”’

Bankacilik krizleri; genelde banka bilangolarinin kétiilesmesinden, bilanco aktif
yapilarinin bozulmasindan kaynaklanmaktadir. Daha net bir ifadeyle, bankacilik
krizlerinin nedeni, geri donmeyen kredilerin artmasi, menkul degerlerin piyasalarindaki
dalgalanmalar, reel sektoriin kiiglilmesi nedeniyle bankalarin aktif yapilarinin
bozulmasidir.®

Bankacilik krizlerinde mevduat sahipleri bankaya kredi veren kisi veya
kuruluslar ve banka hissedarlar olusan giiven kayb1 ile fonlarin1 ¢cekmek isterler. Tek bir
bankanin basarisizlig1 her zaman tiim bankacilik sistemini sarsmayabilir; ancak krizdeki
bankanin, bankacilik sistemi i¢indeki paymin biiyiikliigli oraninda, tekil banka krizinin
tiim finansal sisteme ve ekonomiye yansimasi ve sistemik bir krize doniismesi olasiligi
oldukga yiiksektir.”’

Kredi riski ise borglularin borg¢larin1 6deyememeleri ya da 6demek istememeleri
sonucunda ortaya ¢ikan risktir. Bankalar bu riski azaltmak i¢in kredi verecekleri kisi ve

kurumlar siki bir sekilde arastirmalidir. Bankalar verdikleri krediyle ilgili gerekli

’Amir F. A., Bankruptcy Predictionfor Credit Risk Using Neural Networks: A Surveyand New Results,
IEEE Transactions On Neural Networks, Vol. 12, No. 4, July 2001, p.929.

**Eren A., Siisli B., Finansal Kriz Teorileri Isiginda Tiirkiye de Yasanan Krizlerin Genel Bir
Degerlendirmesi, Yeni Tiirkiye Dergisi, 2001, 5.3 —41.

% Delice, G., Finansal Krizler,Teorik ve Tarihsel Bir Perspektif, Erciyes Universitesi iktisadi ve idari
Bilimler Fakiiltesi Dergisi, s. 20, 2003, s.61.
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analizleri ve arastirmalar eksik yaptiklari zaman kredi riski artmaktadir. Ozellikle, son
yasanan Asya krizi bu 6zelligi tagsmaktadir. Devlet glidiimiindeki bankalar, 6zellikle
hiikiimet temsilcilerinin yakinlarina gerekli analizleri yapmadan kredi dagitmistir.
Dagitilan kredilerin biiyiik ¢ogunlugu gayrimenkul gibi ekonominin tiretim kapasitesine
ilave yapmayan alanlarda kullanilmig ve geri donmemistir. Bu noktada bankalarin

firmalarla ¢ok i¢ ice girmemeleri, onlara mesafeli davranmalar 6nem kazanmaktadir.*

2.1.3. Denetim Acisindan Yararlarn

Finansal basarisizlik iilke ekonomilerinde artan finansal serbestlesme
uygulamalar1 finansal denetimin azalmasina neden olmustur. Finansal faaliyetlerde ve
araclarda ortaya c¢ikan artis ve cesitlilik, bu yeni araglarin igerdikleri riskleri
degerlendirebilecek ve buna bagli olarak olusabilecek sorunlar oOnleyecek teknik
donanimin yetersiz olmasi krizlerin olusumuna katki saglamistir. Risk ydnetiminin
kurum i¢inde boliim bazinda mikro diizeyde olabilecegi gibi isletme bazinda makro

diizeyde deger yarattigini savunmuslardir. !

2.1.4. Yatirnmcilar Acicindan Yararlari

Yatirnmcilarin biiyiik miktarlarda hisse senedi satmaya kalkigsmasi, ekonomik
durgunluk, tiiketim egiliminde ve zevklerde uzun donemdeki degismeler ya da
yatirimcilart bir anda panige siiriikleyen siyasal bir olay gegici bir siire i¢in finansal
varliklarin pazar fiyatlarinda diismelere neden olabilir.”

Finansal risk, finansin dogas1 geregi, satis ve satin alma, yatirimlar ve 6diingler
ile cesitli diger is faaliyetlerinin dahil oldugu sayisiz islem sonucunda ortaya
cikmaktadir. Yasal islemlerin, yeni projelerin, birlesme ve devralmalarin, borcun
finansmaninin, maliyetin enerji bileseninin sonucu olarak veya yonetimin, paydaslarin,

rakiplerin yabanc hiikiimetlerin ya da hava durumunun sonucu olarak ortaya ¢ikabilir.®

50 Keskin, H. U. Ekonomik Krizlerde Kiiresel Giigler: 2001 Tiirkiye Ekonomik Krizi, Yiiksek Lisans
Tezi, Siileyman Demirel Universitesi Sosyal Bilimler Enst. Tktisat Ana Bilim Dali: Isparta, 2004, s.24.

5! Altuntepe, N. 2008 Kiiresel Krizinin Ulkelerin Istihdam Yapisi Uzerine Etkilerinin Dinamik Bir
Analizi, Siileyman Demirel Universitesi Vizyoner Dergisi, 2009, c. 1, say1l, s.131.

52 Bozkurt, a.g.c., s.86.

53 Horcher K., Essentials of Financial Risk Management. John Wiley&SonsInc., USA.2005, p.16.
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Fizibilitesi 1yi yapilmayan yatirnmlardan beklenmeyen sonuglarin elde
edilememesi, istenen zamanlarda tamamlanamamasi firmanin bu yatirim i¢in saglanan
kredilerin geri doniislerinde problemler ortaya cikaracaktir. Firmanin verimsiz kisir
alanlara yatirim yapmasi, sabit nitelikteki giderlerin firma i¢in asir1 risk olusturmas: da
bunlara 6rnektir.**

Yabanci para iizerinden yapilan istirak yatirimlarinin riskten korunmasi; ana
ortakligin bagli ortakligi, istiraki, miisterek yonetime tabi isletmesi veya subesi olup,
faaliyetlerini yabanci bir iilkede siirdiiren isletmelerdeki net yatirimlarin korunmasidir.
Yabancit iilkelerde yatirnmlar1 olan isletmeler, doviz kuru dalgalanmalarinin bu
yatirimlar iizerindeki etkilerini gidermek veya en aza indirgemek iizere tiirev iriin

sozlesmelerine taraf olabilmektedirler.®

Riskten Korunma
Aracina Ait Kazang
veya Kayip

GELIR
— = | TABLOSD

OZSERMAYE

Riskten Korunma

Aracina Ait Kur —_—
Kazang veya Kayhi

Sekil-1:Yurtdisindaki Isletmede Bulunan Net Yatinm Riskinden Korunmada Ortaya

Cikan Kazang ya da Kaybin Gelir Tablosunda Raporlanmasi Siireci

Ornegin, hizmet sektdriinde faaliyet gosteren A Isletmesi 1 Aralik 2006 tarihinde
100.000 $ &deyerek Amerika’da faaliyet gosteren B Isletmesine %20 oraninda ortak

olmustur. A Isletmesi doviz kurundaki olumsuz degismeler sonucu (dolarin deger

64 Cagdas, B,.ve Giirsoy, C,T,. Sirketlerde Finansal Risk Yo6netimi Amachi Bir Modelin Gelistirilmesi
Yontem ve Asamalari, ITU Dergisi, Cilt:2, Say1:3, Haziran 2003.

% Once, Saime: Tiirev Uriinlerinin Muhasebe Sorunlari ve Bankalar i¢in Muhasebelestirme Sekilleri,
Tiirkiye Bankalar Birligi Yayinlari, Yaym No:192, Eskisehir, 1995, s.56.
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kaybetmesi) sahip oldugu yatirimin deger kaybedecegini diisiinmektedir. Boyle bir
durumda, isletmenin yurtdisindaki isletmede bulunan net yatirim riski ile karsi karsiya
oldugunu sdyleyebiliriz. Bu durumda, A Isletmesi yatirrmi elden ¢ikaracag tarihe kadar
100.000 $ degerinde “doviz satma Futures sdzlesmelerine” (vadesi biten sdzlesmenin
yenilenmesi suretiyle) taraf olarak yurtdisindaki isletmede bulunan net yatirim riskinden
korumus olacaktir. Korunma amaciyla taraf olunan futures sézlesmelerden elde edilen
kazan¢ veya katlanilan kayiplar ertelenir. Ertelenen kazang veya kayiplar, futures
sOzlesmesinin bittigi tarihte degil, riske kars1 korunan islemin gergeklestigi (yatirimin

elden ¢ikarilacagi) tarihte gelir tablosuna yansitilir.*®

2.2. Finansal Riskten Korunma Yontemleri

Finansal (mali) risk genel tanimiyla, fiyatlarin dalgalanmasi veya degismesi
karsisinda firma ya da bireylerin aktiflerinin veya pasiflerinin degerinin degismesi
riskidir. S6z konusu fiyatlar arasinda hammadde fiyatlari, hisse senedi fiyatlar ve
portfoy degerine etkisi, doviz kurlar ve faiz hadleri en temel finansal risk unsurlarini
olusturmaktadir. Bunlar arasinda déviz kuru ve faiz riski, birey ve kuruluslar diinyada
son yirmi yilda en fazla etkisi altina almus olan risk tiirleridir.®’

Finansal risk yonetimi, finansal kararlarin doguracagi sonuglar; kur, faiz, fiyat
gibi degiskenlerle iliskilendirerek; uygun riskten kaginma tekniklerinin bulunmasi ve bu
tekniklerin duyarlilik derecelerinin ortaya konularak; uygun ¢ozlimlerin, uygun
zamanda uygulanmasi siirecini icermektedir. Finansal risk yonetimi, risk kontroliinii de
iceren bir kavram olarak matematiksel ifadeyle siirekli bir fonksiyon 6zelligi gosterir.
Yani finansal risk yonetimi, birgok finansal gostergenin isletmelerin 6zel durumlariyla
iligkilendirilmesi sonucu; verilen kararlarin, devamli gézden gecirilmesi, gerekiyorsa
yeni Onlemlerin alinmasi seklinde dinamik bir siireci icermektedir.

Finansal risk yonetiminde, verilen kararlarin giinliik, kisa vadeli ve uzun vadeli
bakiglarla var olan hak ve yiikiimliliiklerin goézden gecirilmesi gere§i, zaman

kavraminin 6nemini ortaya c¢ikarmaktadir. Finansal kararlarin basarisi, verilen kararin

% Tiirker A., Riskten Korunma Muhasebesi ve Finansal Tablolarda Raporlanmasi doktora tezi Istanbul
2008, s.50.

57 Erdogan, N., Uluslararasi Isletmelerde Mali Risk ve Yonetimi & Cagdas Finansman Teknikleri, Kent
Matbaacilik, Ankara, 1995, s.113.
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dogru olmasi kadar; zamaninda verilmis ve zamaninda uygulanmis olmasiyla da
yakindan ilgilidir. Zamanlama finansal y6netimin en 6nemli yénlerinden biridir.®®

Bunlardan da anlasilacag: iizere, yoneticiler riske bakis agilarin1 genisleterek
isletmelerini daha iyi korurlar ve genislemesini saglarlar. Lider sirketler sadece kotii
risklere kars1 korunmak yerine iyi yonetildiginde maksimum fayday1 saglayacak riskleri
tanimlar ve Ongodrmeye calisirlar. Stratejik risk yonetimi sirketlerin ekonomik
oynakliklarini azaltmanin yaninda biiyiime potansiyellerini de arttirmalarini saglar.®

Salinan bu ek kaynak ise risk yonetimi sonucunda ortaya ¢ikan kaynak ile risk
yonetimi i¢in harcanan kaynak arasindaki fark kadar olup firmanin sermaye maliyeti
hesaplanirken dikkate alinmak durumundadir.”

Giliniimiizde finansal piyasalarin genislemesine paralel olarak bu piyasalarda
olusan risklerin kapsami da genislemis ve eszamanli olarak bu risklerden korunma
amacia yonelik bir¢ok finansal ara¢ gelistirilmistir. Bu araglar arasinda en ¢ok tercih
edilenleri sigorta, aktif-pasif yOnetimi ve tiirev iiriin sozlesmeleridir. Hangi riskten

korunma yontemi ile hangi risklerden korunma saglandigi Tablo-1’de sunulmustur.”

Tablo-1: Riskten Korunma Yontemleri ve Korunular Riskler

Korunma Yontemi Korunular Risk

Sigorta Dogal Afet, Yangin, Hirsizlik, Hastalik, Sakatlik,...

Aktif Pasif YOnetimi | Likidite Riski, Kredi Riski.

Tiirev Uriin Fiyat Riski, Faiz Oran1 Riski, Déviz Kuru Riski, Endeks

Sozlesmeleri Riski.

68 Sayilgan, G., Finansal Risk Yonetimi, Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Dergisi, c. 50, 1995, s.1-2.

% Demirtas, B. K., Dagitim Kanallarinda Etkin Risk Yénetimi ve Otomotiv Sektériinde Bir Uygulama,
Yiiksek Lisans Tezi, Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Isletme Ana Bilim Dali Uretim
Yonetimi ve Pazarlama Bilim Dali, Istanbul, 2006, s.63.

" Doherty, Neil A.. Risk management, risk capitalandthecost of capital, Journal of Applied Corporate
Finance, Summer 2005, Vol. 17 Issue 3, p119-123

71Hague, Ian P.N., Hedgingand New Standards, CA Magazine, December 2004, 137, 10, ABI/INFORM
Global, s.39-40.
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2.2.1. Sigorta

Sigorta, belirli bir prim karsiliginda bir kimsenin para ile Olgiilebilir, yasa ile
korumaya deger bir sigortalanabilir menfaatine zarar veren bir rizikonun gerceklesmesi
halinde bu zaran karsilayacak tutarda sigortalinin tazminata hak kazanmasini saglayan
cift tarafli bir sdzlesmedir. Sigorta sézlesmesinin hukuki gecerlilik kazanabilmesi i¢in
taraflarin, teminat altina alinmak istenen riziko, sigorta konusu, sigorta bedeli, sigorta
stiresi, sigorta sartlart ve prim gibi esashi unsurlarin ilizerinde mutabik kalmalari
gerekmektedir. Sigorta, hi¢cbir zaman bir kazan¢ kaynagi olmamakla birlikte,
sigortalinin refahim1 hasardan bir giin Oncesine getirme fonksiyonu ile hem iilke

ekonomisinde hem de bireyler agisindan biiyiik 6nem tasimaktadir.”

Sigorta ve Sigorta Tiirleri; Ani ve beklenmedik risklere karsi, 6nceden 6denen
prim karsiliginda olasi riskin sigorta sirketine transferini kapsayan iki tarafli sozlesmeye
sigorta denir. Hayat ve Hayat Dis1 Sigortalar olmak iizere iki ana gruba ayrilmaktadir.
Hayat Dis1 Sigortalar baslica asagida belirtilen branslarda hizmet verir;

Hayat Sigortasi: Sigortaliya, ihtiyarliginda sikintiya diismeden hayat1 siirdiirme
imkanini saglamak, 6liimii halinde ise bakmakla yiikiimlii oldugu geride kalan aile

fertlerine ayni imkan1 vermek hayat sigortasinin belli bagli var olus nedendir.”

a. Oliim Hali Hayat Sigortasi: Sigortalinin 6liimii halinde mirasgilarina veya
sigorta sozlesmesinde belirledigi kisilere birikmis tazminat 6demesi yapilir. ™

Miras¢ilarina veya misrasci olarak kimleri varis biraktiysa onlara 6deme yapilir.

b. Karma Hayat Sigortasi: Hayatta kalma ve 6liim durumunu belirli oranlarda
karma olarak kapsayan sigorta ¢esididir. Sigortali dnceden belirlenmis bir siire i¢cinde
sigortalt olup, bu siireden 6nce 6liimii halinde belirlemis oldugu varislerine temin eden
sigortalt miktar Odenir. Siire sonunda hayatta kaldig:1 takdirde ise sigortali miktar

kendisi alir.

72 http://mehmetbilgeozakcaoglu.blogcu.com/sigorta-cesitleri-onemi-ve-unsurlari/5970584
(Erisim Tarihil8.11,2013)

7 http://mehmetbilgeozakcaoglu.blogcu.com/sigorta-cesitleri-onemi-ve-unsurlari/5970584
(Erisim Tarihil8.11,2013)

™ http://www.sigortam.net/sigorta-cesitleri (Erisim Tarihi18.11,2013)
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d. Grup Hayat Sigortasi: Ayni tiizel kisilige bagl olarak calisan en az 10 kisi
olacak sekilde yapilan hayat sigortasidir. Vefat, kazaya bagl vefat, siirekli sakatlik gibi

durumlarda sigorta bedeli lizerinden tazminat 6denir. ”

e. Saghk Sigortasi: Ayri olarak yada hayat sigortalarina eklenmek suretiyle
yapilabilen sigorta c¢esididir. Kazadan ileri gelmeyen biitiin hastaliklarin tedavisi igin
yapilan masraflarin 6denmesidir. Sigortalinin is kazasi ve diger kaza tiirleri disinda
saglhiginda olusabilecek riskleri sigorta altina alimmustir. Sigortalinin sézlesmesini

kapsayan hastaliklarinin tedavisinde saglik giderleri karsilanir. ™

2.2.2. Aktif-Pasif Yontemi

Genellikle, finans sektdrii ve biiylik ¢capl sirketlerin kullandig1 bu risk yonetim
uygulamasinin temel amaci aktif ve pasif tarafin diizenlenmesi ile karlilig1 arttirmak ve
optimize etmektir.”’

Bilanconun her iki tarafinin; karlar1 maksimize edebilmesi icin, likiditenin
saglam tutulmasi, 6z kaynaklarin arttirilmasi, dalgalanmalarin minimize edilmesi, uzun
vadeli ve gilivenli bir planlama igeren bir yonetimin uygulanmasi gerekir.

1971 yilindan itibaren sabit kur sisteminin ¢okiisii ve 1973 yilindaki petrol
fiyatlarinin artmasi ile olusan petrol soku finansal risklerin bir sistem igerisin de
yonetilmesi gerekliligini ortaya koymus, petrol ihra¢ eden iilkelerin Petro dolar adi
verilen gelirlerinin batili bankalara mevduat olarak girmesi ile bankalarin pasifleri
artmisg ve bunun sonucunda aktif karsiliklar yaratilmasi ihtiyaci ile aktif pasif yonetimi
tam anlami ile uygulanmaya baslamustir. ”®

Aktif Pasif Yonetimi Komitesi; likidite riski, doviz riski, kredi riski, faiz riski,
kredilerin getirisi ve maliyetlerinin yani sira;

e Ne kadar fon saglanmasi gerektigini

e Net faiz gelirlerinin arttirilmasini

7 http://www.sigortam.net/sigorta-cesitleri (Erisim Tarihi 18.11.2013)
76 http://www.sigortam.net/sigorta-cesitleri (Erisim Tarihi 18.11.2013)
7 http://www.riskler.com/2012/02/aktif-pasif-yonetimi (Erisim Tarihi 18.11.2013)
78 http://www.riskler.com/2012/02/aktif-pasif-yonetimi (Erisim Tarihi 18.11.2013)
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e Kredilerin kalitesinin ve sermaye yeterliliginin saglanmasini
e Likiditenin ve istikrarin Korunmasini

e Esneklik ve giliven arttirict dnlemlerin alinmasi ile ilgilenir.

Aktif pasif yonetiminin uzmanlarca kabul gérmiis bazi tanimlari sunlardir: ”

e Bankayr uzun vadeli hedeflerine dogru yoneltmek icin genellikle 12 ay1
kapsayan bir planlama faaliyetidir.

e Bir bankanin karim1 optimize etmek amaciyla, likidite ve emniyetini de goz
onlinde bulundurarak, bilangosunun her iki tarafini, aktifini ve pasifini
diizenlemesi vedegistirmesidir. Likidite bir bankanin minimum zararla olasi
mevduat c¢ekilislerini 6deyebilme ve piyasa kredi ihtiyacini karsilayabilme
giiciidiir. Emniyet ise bir bankanin 6z sermayesinin yeterli ve aktiflerinin
kaliteli olmasidir.

Finans teorisine gore; kar1 maksimize etmek ancak sermayenin getiri oranini
maksimize maksimum yapmakla ve sermayenin getiri oranindaki dalgalanmay1 minize
etmekle gerceklestirilir. Kisa vadede bankalar net faiz marjin1t maksimuma ¢ikarmaya
ve net faiz marjindaki dalgalanmalari minimuma indirmeye c¢aligirlar. Bankacilik
sektorii likidite riski, doviz riski, kredi riski, faiz riski gibi riskler i¢inde ¢alisir.

Bilancolarda aktif ve pasif kalemleri hi¢cbir zaman birbirinden ayr1 diisiiniilemez;
bu yiizden, aktif-pasif yonetimi deyince aktiflerin ayr1 yonetilmesi, pasiflerin ayri
yonetilmesi gerekliligi asla anlagilmamalidir. Aktif-pasif yonetimi, aktif ve pasiflerin
kalemlerinin karsilikli etkilesimlerini, i¢inde bulunduklar1 piyasa kosullari ile birlikte
g6z Oniine alarak, banka stratejilerine uygun en iyi aktif-pasif kompozisyonunu

belirleyebilmektir. *°
2.2.3. Tiirev Uriinleri Sézlesmesi Yontemi
Uriin fiyatlarinda, doviz kurlarinda ve faiz oranlarindaki ani ve siirekli

degismeler yatirnmcilar1 ve isletme yoneticilerini piyasalarin bu degiskenligi karsisinda

yeni finansal araglar ve korunma teknikleri gelistirmelerine yol agmustir.

7 http://enm.blogcu.com/aktif-pasif-yonetimi-nedir/2724471 (Erigim Tarihi 18.11.2013)
% http://enm.blogcu.com/aktif-pasif-yonetimi-nedir/2724471 (Erisim Tarihi 18.11.2013)
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Gelecekteki faiz orani, mal fiyati veya doviz kuru dalgalanmalarindan
kaynaklanabilecek zarara iligkin riskin, kar1 en az etkileyebilecek sekilde azaltilmasini
saglayacak korunma yontemlerine “finansal riskten korunma” denilmektedir.®’

Gilinlimiizde finansal riskten korunma amaciyla kullanilan araglar arasinda en
giincel ve kullanimi en yaygm olan araglar tiirev iiriin sézlesmeleridir.*

Gelecekte alinmasi gereken borglarin faiz maliyetlerinin ne olacagi bugiinden
kestirilemeyecegi icin bu durumdaki sirketlerin tiirev irlinler kullanarak faiz
maliyetlerindeki olas1 sapmalardan kaynaklanacak riskleri kontrol altinda tutmalar

miimkiin hale gelmektedir.

Cesitli tilkelerde tiirev piyasalarin kullanim diizeyini arastiran caligmalar
incelendiginde asagidaki sonuglara ulasilmaktadir:®

e Disa aciklik arttikga, yani yabanci lilkelerle daha ¢ok ticaret, yatirim ve kredi
islemi yapildikea sirketlerin karsilastiklar1 kur riski de artmaktadir.

e Kur riskinden korunmak i¢in geleneksel veya sirket ici tekniklerin yeterli
olmadig1 goriilmektedir.

e Kur riskinden korunmak igin tiirev {iirlinlerin kullan m oran giin gectikce
artmaktadir. Birgok iilkede, sirketler kur riskinden korunmak i¢in %50 den fazla
Oranda tiirev {irlin kullanmaktadir.

e Ulke 6rneklerine gore, tiirev iiriinler en ¢ok kur riskinden korunmak amaciyla
kullanilmaktadir. Kur riskinden korunmak i¢in en ¢ok kullanilan tiirev araglar
forward sozlesmeleri, opsiyon sozlesmeleri ve vadeli islem (futures)
sozlesmeleridir. Kur riskinin merkezi bir finans/hazine dairesinden yOnetilmesi
sirketlere daha fazla etkinlik ve avantaj saglamaktadir.

o Sirketlerin biiytlikliikleri (yurtdisi satislar ) ile sirketlerin karsilagtiklar kur riski
dogru orantilidir.

o Sirketlerin likiditeleri arttik¢a maruz kaldiklar kur riski azalmaktadir.

8l Misirhoglu, 1. U., Finansal Araglarin Finansal Tablolara Alimmasi ve Degerlenmesine iliskin Temel
Ilkeler, Muhasebe Bilim Diinyas1 Dergisi, Cilt:7, Say1:1, Mart 2005, s.20.

82 Turgay, H., Tiirev Uriinlerin Mali Tablolara Yansitilmasi, Muhasebe Bilim Diinyas1 Dergisi, Cilt:3,
Say1:2, Haziran 2001, s.9.

¥ Kadioglu, E., Sirketlerin Karsilastiklari Kur Riski ve Kur Riskinin Yonetilmesi, Yeterlik Etiidi,
Sermaye Piyasasi Kurulu, Nisan, Ankara. 2003, s.13-14.
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2.2.3.1. Forward Sozlesmeleri

Bir forward sozlesmesi, sozlesmeye konu olan taraflarin pazarlik gii¢leri
dogrultusunda yaptiklar1 karsilikli goriismeler sonucunda olusan ve satin alan tarafi;
doviz, faiz, ticari mal vb. belli bir finansal varligi, gelecekteki belirli bir tarihte,
s0zlesmenin yapildig1 tarihte belirlenen belirli bir miktari, belirli bir fiyattan satin
almaya (satan1 da satmaya) zorunlu kilan bir anlagmadir.

Forward sozlesmelerinde, alim-satima konu olan varhigin fiyat, miktar,
ozellikleri, teslim yeri, O0deme tarihi ve diger Ozel sartlar taraflar arasinda
kararlastirilmaktadir. Bu nedenle, her forward sozlesmesi tamamen taraflarin iradeleri
dogrultusunda olusan 06zel bir sozlesmedir. Dolayisiyla forward sozlesmelerinde
6nceden belirlenmis bir standart s6z konusu degildir.*

Farkli bir c¢alismada forward sozlesmelerinin kullanilma nedenleri &yle
siralanmaktadir:®

¢ Bir {irlinlin ileriki fiyat hakkinda bilgi sahibi olmak,
e Spot piyasada yapilan yatirim riskten korumak,

e Kazang amach spekiilasyon yapmak.

Forward sozlesmelerinde iki taraf bulunmaktadir. Bir taraf gelecekte belirli
zamanda malin1 belirli bir fiyattan satmay1 kabul eden satici (kisa pozisyon sahibi) diger
taraf ise varlig1 belirli bir tarihte belirli bir fiyattan almay1 kabul eden alicidir(uzun
pozisyon sahibi). Forward sozlesmelerinde, sozlesmenin vadesi geldiginde alici,
onceden anlasilan fiyat lizerinden 6demeyi yapmakta, satict da anlagilan miktar ya da
tutarda varlig1 aliciya teslim etmektedir. Vade giinli geldiginde saticinin iki secenegi
vardir; satict ya kendi varlik stokunu azaltarak teslimi yapar ya da spot piyasadan varligi

satin alarak aliciya teslim eder.®

¥ Tunaboylu, A. N., Doviz Kuru Riski ve Firma Degeri ile iliskisi: IMKB Sirketleri Uzerine Bir
Uygulama, Doktora Tezi, Ankara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Isletme Ana Bilim Dal, Ankara,
2008, s.105.

8 Erbagci, B., Dis Ticaret Yapan isletmelerde Kur Riski Ydnetimi ve Gaziantep Sanayi Isletmelerinde
Uygulama, Yiiksek Lisans Tezi, Gaziantep Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii isletme Ana Bilim Dal,
Gaziantep, 2005, s. 68.

8 Chambers, Nurgiil, Tiirev Piyasalar, Beta Yayinevi, Istanbul, 2007, s. 43.
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Forward piyasalarinin temel 6zellikleri sunlardir; *’

e Forward sozlesmeleri organize olmamis piyasalarda islem gormektedir.

e Islemler daha cok bankalarla 6zel miisterileri arasinda gerceklesmektedir.

o Sozlesmelerle ilgili olarak belirli standartlar yoktur. S6zlesme kosullar taraflar
arasinda karsilikli goriisiilerek belirlenmektedir.

e Karsilikli giivene dayanmasindan otiirli bu sozlesmelerde teminat (marjin ve
takas odas1) sistemi yoktur.

e Vade sonuna kadar herhangi bir fon akimi yoktur.

o Sozlesme karsilikli olarak anlasildig: takdirde iptal edilebilir.

e Uciincii kisilere devredilemez.

e Vade sonunda ytikiimliiliikler karsilikli olarak yerine getirilir.

2.2.3.2.Futures Sozlesmeleri

Ileri tarihli islemler anlamindadir. Belli bir kiymetin 6nceden belirlenmis bir
fiyattan yine Onceden belirlenmis bir tarihte teslim edilmesini Ongdriir. Forward
piyasalardan farki, organize piyasalarda standartlastirilmis (bir kontratin miktari,
kontratlarin piyasaya c¢ikis tarihleri, marjin adi altinda bir teminat sistemine sahip
olunmasi gibi) kontratlar iizerinden islem gormesidir. Spekiilatif amagl yapildiginda,
teorik olarak sonsuz kar ve zarar ihtimali vardir.*®

Futures (Vadeli Islem) sozlesmesi, sozlesmenin taraflarina, belirlenen ileri bir
tarihte, lizerinde anlasilan fiyattan, standartlastirilmis miktar ve kalitedeki bir mali veya
kiymeti alma veya satma ylkiimliiliigii getiren sozlesmelerdir. Vadeli islem s6zlesmesi,
herhangi bir {iriin (pamuk), finansal gosterge (hisse senetleri endeksi), menkul kiymet,
yabanci para veya kiymetli maden iizerine diizenlenebilir.*

Uzun yillar sadece tarimsal iirlinler {izerine yapilan sozlesmeler gilinlimiizde
diger gercek varliklar ve finansal varliklar iizerine yapilmaktadir.

Futures s6zlesmelerinde her islem giinii sonunda gerceklesen fiyatlar {izerinden

fiyat giincellemesi (mark-to-market) yapilir. Fiyat giincellemesine gore taraflarin

%7 Chambers, a.g.e. s.43.

% http://www.tcmb.gov.tr/yeni/iletisimgm/sozluk.htm#future (Erisim Tarihi 26.11.2013 )

¥ IMKB Vadeli islemler Piyasas: Takas Uyeligi Egitim Notlari, Takasbank IMKB Takas ve Saklama
Bankas1 A.S. Yaynlari, Istanbul, 2003, s.4.
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hesaplarindaki kar/zarar durumlar1 ortaya ¢ikarilir. S6zlesme fiyatinin bir 6nceki giine
gore yiikselmesi durumunda satim s6zlesmesi sahibi kar ederken, alim s6zlesmesi sahibi
zarar edecektir. Ayni sekilde sézlesme fiyatinin bir 6nceki giiniin fiyatina gore diismesi
satim sOzlesmesi sabinin zarar, alim sdzlesmesi sahibinin kar etmesine neden olacaktir.
Dolayisiyla, vadeli islem sozlesmeleri sifir toplamli oyun gibidir. Kar/zarar durumlar
sonucunda taraflardan birinin teminat bir sonraki glinkii fiyat hareketlerini
karsilayamayacak durumda ise veya sozlesmenin biiylikliigiiniin belirli bir oraninin
altina diismiis (Maintainance Margin) ise, bu tarafa tamamlama cagris1 (Margin Call)
yapilir. Yani, teminat eksigi olan tarafa teminatin tamamlamas: i¢in ¢agrida bulunulur.
Teminat tamamlama ¢agrisina uymayan tarafin vadeli islem s6zlesmeleri takas kurumu

tarafindan nakde cevrilir.”’

Tablo-2: Futures ve Forward Kontratlarin Karsilastirilmasi

Futures Forward

Forward kontratlarin  biiytkligi
Kontrat Futures kontratlar standart biiytiklige |
o kisisel =~ goriismeler  sonucunda
Biiytkligi (tutara) sahiptirler.
saptanmaktadir.

Iyi organize edilmis ve kurallara | Kisiseldir; islemler bankalar ve
Organizasyon baglanmig resmi borsalarda islem | finansal kuruluglar tarafindan

goriirler. yiirtilir.

Vade sonunda teslim edilebilecekleri
Forward kontratlar vade sonunda
gibi, bunun yerine alim satimlar1 da
Teslim teslimi gerektirmektedir. Bu
yapilabilmektedir. Futures
) o kontratlarda amag teslimdir.
kontratlarda teslim amag degildir.

Forward  kontratlarmin  teslimi
Teslim Tarihi ve | Futures kontratlarda belirli teslim
taraflar arasinda ortaklasa
Teslim tarihleri s6z konusudur. Teslim belirli
belirlenecek bir tarih ve yerde
Prosediirii yerlerde yapilmaktadir.
yapilmaktadir.

P Kadioglu, E., Sirketlerin Karsilastiklari Kur Riski ve Kur Riskinin Yénetilmesi, Yeterlik Etidii,
Sermaye Piyasasi Kurulu, Nisan, Ankara. 2003, s. 20
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Fiyat Islem biiyiikliigiine bakilmadan fiyat | Fiyatlar kredi riski, islem hacmi gibi
Degiskenligi biitiin katilimecilar i¢in aynidir. nedenlerle degisiklik gosterebilir.
Fiyatlarin Fiyatlar piyasa giicleri tarafindan | Fiyatlar banka ile yapilan gériismeler
Belirlenmesi belirlenir. sonucunda belirlenir.

Islem Yontemi

Islemler borsanin seans odalarinda

Islemler kisisel alici ve satict

arasinda telefon, fax gibi araglar

yapilir.
kullanilarak yapilir.
Fiyatlar ~ halka acik olarak
Fiyatlarin
Fiyatlar halka a¢ik olarak yayimnlanir. | yaymlanmaz.
Agiklanmasi

Pazar Yeri ve

Islem Saatleri

Islemler borsa tarafindan belirlenen
calisma saatlerinde merkezilestirilmis
borsa seans odalarinda diinya ¢apinda

iletisimde bulunarak yapilir.

Islemler diinya capinda tezgah iistii
olarak, telefon ve faksla yapilir.
Forward kontratlar Orgiitsiiz piyasa

islemleridir.

Depozito ve

Marjlar

Futures islemler i¢in baslangic marji
ve gilinlik dengeleme icin degisim

marjina gerek duyulur.

Alman borglar karsiliginda ipotekli
tutar pazarlikla belirlenebilir. Giinliik
fiyat degisikligi i¢in herhangi bir

marj alinmaz.

Takas Islemleri

Borsa ile baglantili bir merkezi takas

odast  vardir. Burada  giinliik

diizenlemeler, nakit Odemeler ve
teslim gibi islemler yapilir. Odememe
riskine kars1 takas odasinin giivencesi

vardir.

Takas odast gibi bir uygulama

yoktur. Risklere kars1 da bir giivence

s0z konusu degildir.

Islem Hacmi

[slem hacmine iliskin  bilgiler

yayinlanir.

Islem hacmine dair bilgileri

saptamak zordur.

Glnliik  Fiyat

Dalgalanmalari

FTSE-100 endeksi diginda giinlikk

fiyat limitleri vardir.

Giinliik fiyat limitleri yoktur.
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_ o Pazar akiskanligi ve pozisyon
Pazar “Standart dizi edilmis kontratlar
_ kapatma kolaylig1 strhdir.
Akiskanligi  ve | nedeniyle, pazar akigkanligi oldukca .
] . ) Pozisyonlar genellikle diger Pazar
Pozisyon Iptal | yiiksek ve diger Pazar katilimcilariyla
) katilimcilartyla degil, asil islem
Etme Kolaylig1 | pozisyon kapatmak oldukg¢a kolaydir.
yapilan tarafla kapatilir.

Taraflardan birinin  kredi riskini
Kredi Riski Takas odas1 kredi riskini Ustlenir. .
diger taraf iistlenmek zorundadir.

Pazar Belirleme | Futures kontratlarin onemli | Kontratin vadesi sona erene kadar

(Gintik ~ Nakit | 6zelliklerinden birgilinlik ddemelerle | herhangi bir 6deme s6z konusu

Akist) diizenlemelerin yapilmasidir. degildir.
Futures piyasalarda iglemler borsalar | Forward piyasalar kendi
Diizenlemeler tarafindan diizenlemeye tabi | diizenlemelerini kendileri
tutulmaktadir. yapmaktadir.

2.2.3.3. Opsiyon Sozlesmeleri

Opsiyon sozlesmeleri, opsiyonu alan tarafa belirli bir vade de veya belirli bir
vadeye kadar, onceden belirlenen fiyat, miktar ve nitelikte ekonomik veya finansal
gostergeyi, sermaye piyasasi aracini, mali, kiymetli madeni ve dovizi alma veya satma
hakk1 veren, satan tarafi ise yiikiimlii kilan s6zlesmedir.”’

Opsiyon sozlesmelerinin belirli bir tarihte nasil ve ilk kimler tarafindan
kullanilmaya baslandig1 ve kullanim yogunlugunun arttig1 zaman ile ilgili bir¢cok farklh
zaman ve sebep ileri siirlilmektedir. Fakat ¢ogunlukla bahsi gegen ve kabul goren;
opsiyon kavraminin eski Yunan ve Roma’da uygulanmaya baslamis oldugu yoniindedir.
Bu donemde, Filozof Thales astronomi bilgisini kullanarak bir sonraki ilkbahar
mevsiminde zeytinden iyi iirlin alinacagini tahmin etmis ve hasat mevsiminden 6nce kis

aylarinda zeytin presleri i¢in pres sahipleri ile anlagsma yapmustir. Thales tahmini dogru

?! Vadeli islem ve Opsiyon Borsalarmin Kurulus ve Calisma Esaslar1 Hakkinda Genel Yonetmelik, Resmi
Gazete, 23.02.2001, Say1:24327, m.3.
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cikinca zeytin presleri i¢in yaptig1 opsiyon anlagmalarini devreye sokmus ve anlagsma

sayesinde presleri diger ¢iftcilere kiralayarak kar elde etmistir.”

Opsiyon sozlesmelerinde belirtilmesi gereken 5 temel 6zellik vardir:”
e Opsiyon tiirlinlin belirlenmesi (satma veya satin alma opsiyonu gibi),
e  Uriiniin (teslim edilecek malin) belirlenmesi,
e  Uriiniin kullanim fiyatiin belirlenmesi,
e Uriiniin miktarinin belirlenmesi,
e Opsiyon sahibinin islem hakkin1 kullanabilece§i zaman araliginin
belirlenmesidir
Opsiyon sozlesmeleri, asagidaki kiymetler iizerinden yapilabilir™
e Hisse senedi ve Hisse senedi gelecek sozlesmesi,
e Indeks menkul kiymetler,
e Hisse senedi fiyat endeksi gelecek sozlesmesi,
e Hazine bonosu ve devlet tahvili gelecek sézlesmesi,
o Doviz, doviz gelecek sozlesmesi,
e Faiz, faiz orani1 gelecek sozlesmesi,
e Mallar, mal gelecek sozlesmeleri,

e Borclanma araglari.
2.2.3.4. Swap Sozlesmeleri

Swap, doviz kurlar1 ve faiz oranlar riskine korunmak igin ortaya ¢ikmis, fon
kullanicilarmma  farkli  piyasalardaki uygun fonlara erisebilme, bu fonlarin
kullanilabilmesini saglama, riski azaltma ve sabit faizli bir fonu degisken faizli bir fon
ile degistirme imkéni veren finansal bir tekniktir.”

Gilinlimiizde birinci el piyasasi ¢ok gelismis olan swap sozlesmelerinin ikinci el

piyasast da likit hale gelmis, bdylece swap islemi yapan yatirimeilara yikiimliiliiklerini

2 Dénmez, C. A., ve Digerleri, Finansal Vadeli islemler Piyasalarina Giris, Istanbul: IMKB Yayinlari,
2002, s. 119.

% Civan, M., Finansal Hesaplar, 1.Baski, Ankara: Gazi Kitabevi, 2004, s.356.

94 Ceylan, A., Korkmaz, T., Sermaye Piyasasi ve Menkul Deger Analizi, Ekin Kitabevi, Bursa, 2000, s.345.
% Bal H., Uluslarars1 Finansman Dis Bor¢ Yonetimi ve Tiirkiye, Istanbul, TBB Yaynlar1, 2001, s.148.
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bir baskasina devretme veya sdzlesmeyi iptal etme olanagi sunmustur. Swap piyasalari,
uluslararasi sermaye piyasalarinin en hizli biiyiiyen, yeniliklere en agik ve siirekli yeni
bulus ve tekniklerin iiretildigi piyasalardir. Iletisim ve bilgisayar teknolojilerindeki
gelismeler ve risk yonetiminin dneminin giderek artmasi, swap piyasasinin gelisimini
hizlandirmaktadir. Swap, faiz ve kur riskinin yonetiminde finans yoneticilerine yeni
olanaklar saglamaktadir. Swap sozlesmelerinin hizla gelismesinin nedenlerinden birisi
de, opsiyonlarla birlikte (swaptions) kullamImalaridir.”®
Genel olarak swap islemlerinin kullanilma nedenleri ise soyledir;’’
e Belirli dovizlere erisebilme yetenegi ve erisme giicliikleri,
e Degisken faizle fon saglayabilme yeteneginin yiiksek olmasina karsin sabit faizli
fon saglamada karsilasilan giigliikler,
e Firmalarin farkl finansal piyasalarda farkli kredibiliteye sahip olmalari,
e Bazi piyasalarda erisilen vadelerin kisaligidir.
Faiz ve doviz swaplar1 en yaygin kullanilan swap sozlesmeleri olmakla birlikte
uygulamada baska swap tiirleri de vardir.”®
Bunlar; mal swaplari, varlik swaplari, swap opsiyonlari, kokteyl swaplari, artan
swap, azalan swap, desisken anaparali swap, baz swap, baslangic1 gecikebilen swap ve

99
kuponsuz swaptir.

% Ceylan, Ali, Finansal Teknikler, 4. Baski, Ekin Kitabevi Yayinlari, Bursa, 2002, s.524.

"MEB, Mesleki Egitim ve Ogretim Sisteminin Giiglendirilmesi Projesi Tiirev Piyasa Araglar1,2007,s.30.
% Ozdemirci, Fahrettin; “Tiirev Islemlerinin Damga Vergisi Karsisindaki Durumu”, Vergi Diinyasi,
Say1:221, Ocak 2000, s.139.

% Akay, Hiiseyin; “Tiirev Uriinlerden Swap Islemleri ve Muhasebelestirme ilkeleri”, Muhasebe Bilim
Diinyasi Dergisi, Cilt:4, Say1:3, Eyliil 2002, s.34,
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3. FINANSAL BASARISIZLIK SONUCLARI VE ALINACAK ONLEMLER

3.1. Finansal Basarisizhigin Sonuclari

Firmalarin finansal kararlarin1 dogru ve etkin almadiklarinda asagida

ger¢eklesen durumlara kars1 karsiya kalmaktadir.

3.1.1. Sermayenin Azaltilmasi

Isletme basarisizliklarinin nedeni ne olursa olsun, basarisiz duruma diisen
isletmelerin karsilastiklart en 6nemli sorun, isletmenin finansal agidan yasadigi
glicliiklerdir. Basarisiz olan isletmelerin ilk yapacagi islem finansal durumun
diizeltilmesine iliskin islemler olmalidir.'®

Kisiler ve firmalar, arastirma ve irlin gelistirme, fabrika ve techizat, stok ve
insan sermayesine yapilan yatirnmlarin gelecekteki nakit akimlarinin, bor¢lanmayi ya da
hissedarlarin sermayelerini karsilayip karsilamadigini bilmeden yatirim yapmaktadirlar.
Eger bu tiir reel yatirimlar gerekli getiriyi saglamazsa bu getiriler iizerine yapilan

finansal taahhiitlerin degeri diisecektir.'"’

3.1.2. Yatirnmcilara Etkileri

Yatirimcilar, yatirimlarini sirketten saglayacaklari nakit akislar1 ve bunlarin risk
ve belirsizlik diizeylerine gore belirlemektedir. Bu nakit akislarinin tutar1 ve belirsizligi
isletmenin faaliyette bulundugu ekonomik kosullara gore degisiklik gostermektedir.
Farkli sektorler ve farkli iilkeler, ekonomide meydana gelen firsat ve tehditlerden (kar
potansiyelleri, risk tipi ve dereceleri, gelisen firsatlar vb. gibi) farkli agilardan farkl

diizeyde etkilenmektedir. Bu degiskenler isletmelerin faaliyet sonuclarmi da

1% Biiker, S. a.g.e., 5.533. )
1% Mermer, N., Risk Yonetim Aract Olarak Riske Edilmis Deger, Ankara Universitesi, Sosyal Bilimler
Enstitiisii, Yiiksek Lisans Tezi, Ankara, 2003, s.18-19.
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etkilemektedir. Yatirimlardan beklenen getirilerin ve sermaye gereksinimlerinin
farkliligi, isletmelerin 6zellikle kar ve sermayenin getirisi gibi bilgilerinin bdliimsel
olarak aciklanmasi gereksiniminin duyulmasina neden olmaktadir.'®

Risk temel olarak yatirim amacgh kullanilan paranin ileride gerceklesecek
olaylarin belirsizliginden dolay1r kaybedilme tehlikesidir. Anaparanin geri O0deme
tehlikesinden bagka faiz riski, doviz riski v.b. yatinm aracinin fiyatim1 ve dolayisiyla
getirisini etkileyen riskler de vardir. Bir yatirnmin riski ne kadar yiiksekse o yatirim i¢in
vaat edilen getiri de o kadar yiiksek olacaktir. Yiiksek riskli bir yatirnmda egerisler iyi
gider ve vaat edilen getiri alinabilirse yatirnmdan yiiksek gelir elde edilmis olunacaktir.
Ancak bu durumda dogal olarak beklenen yiiksek getiriyi elde edememe hatta yatirilan
paranin da kaybedilme tehlikesi de daha biiyiiktiir. Bu g¢ergevede yatirim yaparken
yatirim araglarinin riske duyarliliklar1 ve yatirimcilarin riske katlanma dereceleri iyi
degerlendirilmelidir.'”

Ulkedeki politik ve sosyal olaylar, siyasi kararlar is diinyasin1 bekledikleri kadar
getiri elde edemeyebilir veya kaybedebilirler. Yatirimcilar agisindan uluslararasi
nitelikte ve kaliteli muhasebe standartlarinin 6nemli bir motivasyon kaynagi oldugu
vurgulanmaktadr. '**

Risk yatirnmecilarin  bekledikleri getirileri elde edememe olasiligr olarak
tanimlanirken yatirimcilar bekledikleri verimin sapmalarint minimize ederek riski en az
diizeye ¢ekmeye calistiklarin1 varsaymaktadir. Yatirimeinin yapmis oldugu yatirimdan
saglayacagi verimin, beklenen verimin altina diisme veya lstline ¢ikma olasilig1 soz
konusudur. Bu olasilik, yatirimer agisindan yapmis oldugu yatirmmun riskini olusturur.'®
Ornegin, bir menkul kiymetin gerceklesen getirisi, beklenen, tahmin edilen getiriden ne
kadar biiytik farklilik veya sapma gosteriyorsa, s6z konusu menkul kiymetin riskinin o
kadar fazla oldugu sdylenebilir.'

Gecmiste yatirimeilar ve diger finansal tablo kullanicilari, karar alma siirecinde

daha c¢ok net kar ve pay basia getiri gibi sonuglar1 esas alarak bu bilgileri saglayan

12 Ciftcioglu, A. ve Poroy, N., Sosyal Sorumluluk ve Boliimlere Gore Raporlama iliskisini Anlamaya

Yénelik Bir Aragtirma. isletme ve Ekonomi Arastirmalar1 Dergisi. c.1: 1, 2010, s.88.

1% Sermaye Piyasast Kurulu, Vadeli islem Ve Opsiyon Sozlesmeleri, Spk Yatirimer Bilgilendirme
Kitapgiklart 8, Ankara, Mart-2008, s.8-9.

104 Bolak, M., Sermaye Piyasasi Menkul Kiymetler ve Portfdy Analizi, istanbul, Beta Yaynlari, 1991,
s.104.

195 Oztin, A., Finansal Yonetim, Yenilenmis 7.b, Istanbul, Muhasebe Entitiisii Yayim No: 65, 1998, s.864.
1% Bolak, a.g.e. s.104.
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gelir tablosu ve dagitilmamig karlar tablosu iizerinde durmaktaydilar. Ancak
giiniimiizde isletmenin elde ettigi karla ne yaptigi, isletmenin nasil finanse edildigi,
varliklarin likiditesi, bor¢larin blyiikligi gibi sorular tekrar 6nem kazanmis
durumdadir. Bu sorulara cevap saglayacak olan arag, belirli bir igletmenin, belirli bir
tarih itibariyle varliklarinin, yiikiimliiliklerinin, isletme sahiplerinin haklarinin ve onlari
olusturan alt unsurlarin ¢esitlerinin ve biiytikliiklerinin yer aldigi tablo olan, finansal
durum tablosu olarak da adlandirilan bilancodur.'"’
Kiiresellesmis giiclii bir finansal raporlamanin saglayacagi énemli faydalar soyle
siralanmaktadir:'*®
e Yatirimcilar i¢in karsilastirilabilir finansal raporlama yapisi saglamak,
e Uluslararasi boyutlarda yatirim yapan yatirimer olmay1 6zendirmek,
e Diisiik maliyetli sermaye,
e Etkinligi yliksek kaynak dagilimi saglamak,
e Yiksek oranli bir ekonomik biiylime yaratmak
Pazar riski kisa stireli olmasina ragmen, panige kapilan bazi yatirimcilarin bu
donemlerde, finansal varliklarimi paraya ¢evirdikleri goriilmektedir. Isletme yoneticileri
ve isletmeye yatirirmda bulunan kisi ya da kurumlar, isletmenin faaliyetleri sonucunda
elde ettikleri gelirlerin, faaliyeti siirdiirmeleri i¢in harcadiklar1 giderlerden fazla
olmasini isterler. Tanimlardan da anlasilacagi gibi, ekonomik basarisizlik bu durumun
tam tersidir. Isletmeler, faaliyetleri sonucu amaglamis olduklar1 gelirlere cesitli nedenler
sonucu ulagamamalar1 durumunda bu faaliyetleri elde etmek icin katlandiklar1 maliyet
ve giderlerini karsilayamayarak ekonomik olarak basarisizlikla karsilasirlar. Isletmenin
bu durumu; gecici ise sorun yoktur, fakat siireklilik arz ediyorsa isletmenin giderek
piyasa degeri diisecek ve belli bir siire sonunda tasfiye durumuyla karsilasacaktir.
Yatirnmcilar kar1 diisiik olan alanlara ydnelmezken, banka vb gibi kredi
kuruluglar1 da diisiik karla calisan firmalara kredi vermeye istekli degildirler. Birkag
sene zarar eden firmalarin karli bir yatirnm projesi bulunmamasina ragmen

kredilendirilmesi, modern isletmecilik anlayisi ile bagdasmaz. 109

197 Cemalcilar ve Once, a.g.e. s.7.
108 www.ifac.org ; aktaran, Selimoglu, 2008, 108.
19 Berk, N., Finansal Yénetim, Bilim Teknik Yaymevi, istanbul, 1999, s.84.

39


http://www.ifac.org/

3.1.3. Tedarikcilere EtKisi

Kiiciik ve Orta Biiyiikliikteki Isletmeler (KOBI) biiyiik miktarlarda hammadde
almadiklarindan ve tedarik belirli bir seviyede kaldigindan yiiksek fiyatlardan tedarik
yapmak zorunda kalirlar.

Dis cevre faktorleri isletmeler i¢in bir takim firsatlar sunarken diger taraftan bazi
engelleri de beraberinde getirmektedir. Dolayisiyla isletmeler elindeki kontrol edilebilir
faktorleri dis ¢evre faktorlerine uyumlastirmaya calismalidirlar. Bunun i¢inde uygun

béliimlendirme plan ve stratejileri gelistirmeleri gerekmektedir. '

3.1.4. lisletmenin iflas1

Iflas, bir bor¢ miikellefiyetinin, borglu tarafindan iradi olarak ifa edilememesi
halinde, devletin zor kullanma yollarindan biridir. Iflas, cebri icranin bir ¢esididir. Iflasa
toplu (kiilli) icra da denir. iflas eden firmanin degerlemesinde; bir varligin ve buna bagl
olarak bir firmanin faaliyetlerinden saglanan serbest nakit akimlari ile yatirimlardan
saglanan serbest nakit akimlar1 kullanilirken hisse senedi degerlemesinde, buna ilaveten,
finansmandan saglanan serbest nakit akimlari da kullanilmaktadir. Bu kaynaklardan
saglanan serbest nakit akimlarinin firmanin biiyiime orani ve sermaye maliyeti dikkate
almarak bugiine iskonto edilmesi ile firma ve/veya hisse senedi degeri tespit edilir.
Bulunan bu deger iizerinden iflas maliyeti ve temsil maliyeti de dikkate alinarak firma

o . 111
degeri bulunur.

Meulbroek (2002) finansal risk yonetiminin firma degerine cesitli yollardan
katki sagladigini belirtmistir. Buna gore finansal risk yonetimi yapan bir firma;''?
e Yatirimci ve hissedarlarinin yerine risk yonetimi yaparak onlarin ayrica bireysel
portfoyleri icin risk yonetimi masraflarindan kaginmalarina imkan vererek deger
yaratir

e iflas maliyetini azaltir. Bu da firmaya deger kazandiran baska bir unsurdur.

10 ek, O. B. , Ozgiil, E. Modern Pazarlama ilkeleri, izmir, Birlesik Matbaacilik, 2005, s.251.

" http://iflas.nedir.com/#ixzz2qwhHzSvf (Erisim Tarihi 11.11.2013)

"2 Meulbroek, L., Integrated Risk Management For thr Firm:A Senior Manager’s Guide, Working Paper,
Harvard Business School, 2002, s:12
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e Kendi bireysel risk yonetimi uygulamalarini yapan yatirimei ve hissedarlar i¢in
onlarin teknik olarak uygulayamayacagi yontemleri kullanarak deger yaratabilir.

e Daha az vergi verilmesini saglayarak bir art1 deger yaratabilir

e Firmanin degerlendirilmesini daha kolaylastirir. Bu ise firmanin denetimi ile

ilgili maliyetleri azaltarak deger yaratir.

iflas maliyeti: Yiiksek miktarda borglanmus ve gelirleri degisken sirketlerde
iflas riski artmaktadir, bu ise iflas maliyetini artirmaktadir. Sirketin iflas maliyetinin
yiiksek olmasimi ve mali sikinti yasamasini istemeyen tahvil sahipleri, sirketin nakit
akimi risklerinin yonetilmesiyle daha istikrarli gelire kavusacagini dolayisiyla sirket
karinin artacagini diisiiniirler. Asimetrik enformasyon nedeniyle sirket yoneticilerinin
bilgi saklayabilecegini diisiinen hissedarlar ise sirketin risk ydnetimini etkin olarak
siirdliirmesini isteyebilirler. ABD de 2007 ortasinda konut sektdriindeki sorunlar bas
gosterip, 2008’in son ceyreginde kendisini kiiresel ¢apta hissettiren ve 2009’un ilk
ceyreginde en tist seviyeye ulasan ikinci ¢eyrekten itibaren doniis sergileyen kiiresel
iktisadi kriz, tiim iilkeler i¢in 6nemli 6l¢ilide iiretim ve refah kayiplarina yol agmstir.
Krizin yayilma mekanizmasi, kiiresel diizeyde beklentilerin, kredi mekanizmalarinin ve
talebin bozulmasma bagl olarak, iflaslar, iiretim ve istihdamda bozulmalar olarak
kendisini gostermistir.' "

Gergekten de, risk yonetiminde yeni yaklasimlarin 6zenli kullanilmasi firmanin
karliligin1 ve rekabet giiclinli artirabilir. Ama 6te yandan dikkatsiz bir risk yonetimi
kaynak israfi yaratabilecegi gibi, riski azaltmak bir yana firmanin daha fazla risk
yiiklenmesine de neden olabilmektedir. Ge¢miste bazi banka ve firmalarda yasandig:
gibi biiylik miktarlarda zararlara ve hatta iflasla sonuglanan durumlara rastlamak
miimkiindiir. Bu tiir 6rneklerde goriilen hatalar olarak, genellikle finansal piyasalarda
islem yapan firma calisanlarinin tepe yonetimine uzakta olmasi ve islem yapma
yetkilerinin firmay1 iflasa gotiirecek oOlgiide biiylik olmasi sdylenebilmektedir. Bu
nedenle yeni yaklasim, finansal piyasalar kullanarak risk yoOnetimini miimkiin

oldugunca firmann icinde halletmek yoniindedir.'"

13 Oktar, S., Dalyanm, L., Finansal Kriz Teorileri ve Tiirkiye Ekonomisinde 1990 Sonras Finansal
Krizler, Marmara Universitesi, B. F. Dergisi, c. 29, 2010, s.14-15

14 Konuralp, G., Risk Yoénetiminde Yeni Yaklasimlar, Muhasebe Finans Arastirma ve Uygulama Dergisi,
1997, s.12
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ABD kaynakli kriz eszamanli olarak, ABD disinda kiiresel ekonomik yapinin
parcast olan her iilkeyi farkli saha ve boyutlarda etkilemistir. Diinyanin pek cok
iilkesinde makroekonomik dengeler bozulmus, pek cok koklii ve bliyiik isletme iflas
etmis veya kiiclilerek donemi var olma miicadelesiyle gecirmeye calismustir. Tiirkiye
ekonomisi ise 2001 krizi sonrasi gergeklestirdigi yapisal reformlarla birlikte,
stirdiiriilebilir ekonomik istikrarla saglanan biiylime temposuna ragmen, kiiresel krizin
etkisinden uzak kalamamustir. Krizin Tiirkiye ye etkisi; dovizin TL karsisinda deger
kazanmasi, cari acikta azalmalar ve biiylimede yavaslama ve issizlikte artisseklinden

ortayagikmustir.'”

3.2. SERMAYE YAPISININ GUCLENDIRILMESIi — YAPILANDIRILMASI

Finansal Muhasebe Standartlar1 Anlasmasi1 (SFAS No:80) riski; bir varligin,
borcun, ylkiimliiliiglin veya beklentinin piyasa fiyatindaki ve getirisindeki degisikligin
bir veya birden fazla donem igin isletmenin geliri i¢indeki hassas yeri olarak
tanimlamugtir,''

Burada risk kavrami, piyasa katilimcilarinin nakit akislarmin, finansal
sorumluluklarini karsilayamayacak hale gelmesi riski olarak tamimlanmaktadir.'"”

Bir sirket mevcut hisse senetleri ve tahvillerini halen ellerinde tutan kimselerle
anlasip, onlar1 ikna ederek eskilerinin yerine yenilerini vermek suretiyle sermaye
yapisint degistirdigi takdirde, buna sermaye yapisinin yeniden diizenlenmesi veya
rekapitalizasyon denir.''® Sermaye yapisinin yeniden diizenlenmesi birkag baslik altinda
toplanabilir. Bunlar adi pay senetlerini igeren diizenleme, adi pay senetlerine
dontistiiriilebilen tahvilleri igeren diizenleme ve doniistiiriilebilme kosulu olmaksizin

yapilacak diizenleme seklinde siralanabilir.

"5 patir, S., Tetik, N., Aydm, B.Kiiresel Krizin Diinyada ve Tiirkiye’de Etkileri veMalatya Sanayi
isletmelerine Yansimalar Uzerine Bir Alan Arastirmasi , Ekin BasimYayin Dagitim, Bursa, 2009, s. 63

"® Giindiiz. Lokman; Tutal, Mehmet; Tiirev Uriinlerin Muhasebelestirilmesi: Tiirkiye Uygulamasi
Uzerine Bir Oneri, Sermaye Piyasasi Kurulu, 1995, s.3.

"7 Toraman Cengiz; “Gelisen Piyasalarda Finansal Risk Yo6netimi”, Banka-Mali ve Ekonomik Yorumlar
Dergisi, Say1:139, Aralik 2002, s.21-37.

"®Hatiboglu, a.g.e. 5.326.
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Finansal krizlerin makro nedenleri olarak; uluslararasi gerileme, kamu kesimi
bor¢ stoku, bankacilik sektdriindeki kotii yonetimler, uluslararasi sermayenin hizli
hareketi, yapisal problemler, faiz oranlarindaki gelismeler ve diger iilkelerde ortaya
¢ikan krizler gibi unsurlar ortaya ¢ikmaktadir. Finansal krizlerin mikro nedenleri ise;
isletme i¢i zayifliklar, degisimi gorememe, uyum saglayamama ve en Onemlisi
yonetimin yetersiz kalmasidir. "9 Bu iki yaklagma siirdiirtilemez makroekonomik
politikalar, finansal yapidaki zayifliklar, sermaye hareketlerindeki asir1 dalgalanmalar,
kiireses finansal durum, politik istikrarsizliklar, teknolojik ve ekolojik alandaki hizli
degisim, bilgi ve iletisim teknolojilerindeki hizli gelismeler de ilave edilmektedir.'*

Sermaye hareketlerinin serbestlesmesi gelismekte olan {ilkelere fon saglamada
onemli bir islev goérmekte, ancak ayni zamanda bir istikrarsizlik kaynagi da
olabilmektedir. Yabanci yatirimct bu piyasalardan ¢ekilmeye basladifi zaman tiim

dengeler alt iist olmakta ve ortaya bir finansal kriz ¢ikabilmektedir.'*'

3.2.1. Bor¢lanma Karsihig1 Hisse Senedi Verilmesi

Isletme borglarina karsilik alacaklilarina sermayeye istirak pay1 veya hisse
senedi vermesi, igletmenin sermaye yapisinin yeniden diizenlenmesi i¢in bir segenek
olusturmaktadir. Sermayeye istirak pay1 verilmesi ya da hisse senedi verilmesi degisik
yollarla yapilabilir. Isletmenin sermayesi arttirilarak, artan sermaye kismi borglara
karsilik alacaklilara verilebilir. Bu durumda firmanin borcu silinmis, nominal sermayesi
artmis olur. Bunun disinda, isletmenin sahipleri ya da ortaklar1 kendi paylarini, borglara
karsilik olarak alacaklilara verebilirler. Bu durumda isletmenin nominal sermayesi
degismez, borglar azalir.'?

Sermayeye istirak pay1 verilmesi ya da hisse senedi verilmesi farkli yollarla
yapilabilir. Isletmenin sermayesi arttirilarak, artan sermaye kismi borglara karsilik

alacaklilara devredilebilir; bu durumda isletmenin borcu silinmis, nominal sermayesi

"% Gengtiirk, M., Kriz Déneminde Sirketlerin Hisse Yapilarinin Performanslarina Etkisi, Ekin Kitabevi,
Bursa, 2004, s.10

20 Tyrgut, A., Tirleri, Nedenleri ve Gostergeleriyle Finansal Krizler, TUHIS Is Hukuku ve iktisat
Dergisi, c. 20, 2006-2007, s.5

12! Toprak, M., Yiikselen Piyasalarda Finansal Kriz, Yeni Tiirkiye Dergisi, y1l 7, say1 42, 2001, 5.856

122 Tezcan, Nuray Firmalarda Mali Basarisizligin Tahmini 2002, s.31
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artmis olur. Bunun diginda, isletmenin sahipleri ya da ortaklar1 kendi paylarini, borglara
karsilik olarak alacaklilara verebilirler. Bu durumda isletmenin nominal sermayesi

degismez, borglar azalir.

3.2.2. Tahvil Karsihg1 Pay Senedi Verilmesi

Isletmeler karsi karsiya kaldiklar1 riskleri ve basarisizliklart nlemek tahvil
sahiplerine, ellerindeki tahvillerin hisse senetleriyle degistirilmesini 6nerebilirler.

Isletmelerin tahvillere karsilik hisse senedi vererek sermaye yapisini
gliclendirebilir, uzun vadeli borglarin azaltilarak 6z sermayelerini artirabilirler. Tiirk
Ticaret Kanunu, Tahvil karsiligt pay senedi verilmesine dair diizenlemeye olanak
vermektedir.'”

Tirk Ticaret Kanunu 431 md., temsilciler ile tevdi eden temsilcileri, kendileri
tarafindan temsil olunacak paylarin sayilarini, ¢esitlerini, itibari degerlerini ve gruplarini
sirkete bildirirler. Biitiin tahvil sahipleri hakkinda muteber olmasi ic¢in tedaviilde
bulunan tahvillerin tigte ikisini temsil eden tahvil sahiplerinin reyi sarttir, hiikmii

getirmistir.'**

3.2.3. Hisse Senetlerinin Nominal Degerinin Diisiiriilmesi

Hisse senedi geri alma islemi sirketin kendi hisselerini iptal etmesi gibi
degerlendirilir. Dolayisiyla “Geri Satin Alinan Hisseler” hesabi hisselerin itibari degeri
tizerinden bor¢landirilir. Geri satin alma iglemi ile satin alinan hisselerin itibari degeri
arasindaki fark daha once bakiye bulunan “hisse senedi emisyon primleri” hesabindan
hisse senetlerinin geri alinan adedine oranla disgiiriiliir. Eger geri alinan hisseler igin
O0denen bedel daha Once alinan bedelden yiiksek ise aradaki olumsuz fark sirket
tarafindan ortaklara 6denen temettii gibi degerlendirilir. Eger toplam 6denen bedel ile
hisseler ihrag edilirken alinan toplam bedel arasinda olumlu bir fark ise bu olumlu fark

ortaklar tarafindan sirkete 6denen ilave sermaye olarak degerlendirilir.

12 Tiirk Ticaret Kanunu (TTK), m.430.
124 Tiirk Ticaret Kanunu (TTK), m.431
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Eger geri satin alinan hisselerin makul bir zamanda geri satilmasina iligkin
emareler bulunmuyor ise bu durumda geri satin alinan hisselerin itibari degeri “6denmis
sermaye” hesabindan tenzil edilir.

Anonim sirketlerde sermaye azatlimi degisik yontemler uygulanarak yapilabilir.
Bu yontemler; - Paylarin itibari degerinin disiiriilmesi, - Pay sayilariin azaltilmasi yani
paylarin birlestirilmesi veya yok edilmesidir.

SPK tarafindan yayimlanan VII-128,1 sayili “Pay Tebligi”nin 19’uncu
maddesinde fon ¢ikisi gerektirmeyen sermaye azaltimi ile es anli olarak ya da sermaye
azaltiminin sonu¢lanmasindan itibaren iki yil icerisinde yapilacak sermaye artirimina
iliskin sartlar diizenlenmistir.

Buna gore;

1- Paylar1 borsada nominal degerinin altinda islem goren ortakliklar bilango

acigmin kapatilmasi amaciyla sermaye azaltimi yapabilir. Yapilacak sermaye

azaltimi ile miinhasiran bilango ac1g1 kapatilir.

2- Sermaye azaltimina konu tutarin, yapilacak sermaye azaltimi sonrasinda

hesaplanacak paylarin diizeltilmis borsa fiyatinin paylarin nominal degerinin

%20’sini asmayacak sekilde belirlenmesi zorunludur.

3- Ortakliklarin bilango agiginin bulunmamasi veya yapilacak sermaye azaltim

tutarinin bilango agigindan fazla olmasi durumunda, ortaya ¢ikacak olan fazlalik

icin sermaye azaltimi ile sermaye artirrmina es anli olarak karar verilmesi
gerekir. Bu takdirde yapilacak sermaye artiriminin asgari olarak s6z konusu fark
kadar fazla olmasi

zorunludur. Sermaye artirrmina iligkin izah namenin SPK’ca onaylanmasina

iliskin basvuru sermaye azaltimina iligskin olarak SPK’ ya yapilacak basvuru ile

birlikte yapilir.

4- Fon ¢ikis1 gerektirmeyen sermaye azaltimlari, sadece pay sayisinin azaltilmasi

suretiyle yapilabilir.

Fon ¢ikis1 gerektirmeyen sermaye azaltimi ile es anl olarak ya da sermaye
azaltiminin sonu¢lanmasindan itibaren iki yil igerisinde yapilacak sermaye artirimina
iliskin Pay Tebligi’nde belirtilen diger bilgilere www.spk.gov.tr adresindeki mevzuat

sayfasindan ulasmaniz miimkiindiir.Bu yontemde paylarin toplam sayis1 ayn1 kalir, fakat
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her paym nominal degeri ayn1 oranda diisiiriilir. YOntem, pay sahipleri arasinda esitlik
ilkesine uygun diismekte, mali durum sermaye indirimi yoluyla iyilestirilirken,

ortakliktaki gii¢ dengeleri herhangi bir degisime ugramamaktadir.'?
3.2.4. Konkordato

Konkordato, borg¢lu bir isletmenin yaptig1 borglar1 yapilandirma teklifinin
kanunda 6ngoriilen nitelikli cogunlukta alacaklilar1 tarafindan kabul edilmesi ve yetkili
makamca onaylanmasi sonucu, belirli bir zaman dilimi igerisinde tiim borg¢larini teklifi
dogrultusunda 6demesini miimkiin kilan hukuki bir imkamdir.'*

Konkordato ile iflas karsilastirilacak olursa, esas itibariyle her ikisi dekolektif
tasfiye seklidir fakat amaclar1 birbirinden farkhidir. Iflasin amaci, borglunun
malvarliginin tasfiye edilmesi ile alacaklilarin haklarmi korumaktir. Konkordatoda ise
amag, bor¢lunun i¢inde bulundugu kotii durumdan kurtarilmasidir. Burada borglu iflasin
tersine, isinin basindadir.

Mahkemeye sunulan konkordato teklifinin onaylanmasi asagidaki sartlarin
yerine getirilmesine baglhdir.'*’

1. Teklif edilen meblagin bor¢lunun kaynaklar1 ile orantili olmasi (Mahkeme
bor¢luya intikal edebilecek mallar1 da dikkate alabilir).

2. Malvarhiginin terki suretiyle konkordatoda, paraya cevirme halinde elde
edilenhasilat ve ya ticiincii kisi tarafindan teklif edilen meblagin, iflas yoluyla
tasfiye halinde elde edilebilecek bedelden fazla olacaginin dngdriilmesi.

3. Konkordato islemlerinin yerine getirilmesini, alacaklar1 kabul edilmis olan
imtiyazli alacaklarin tamamen Odenmesini ve miihlet sirasinda komiserin
onaytyla akdedilmis bor¢larin ifasin1 saglamak i¢in, bu alacaklilardan her biri
0zel olarak veacik¢a kendi alacagi bakimindan vazgegmedikge, yeterli teminatin

gosterilmesi.

125 Cevik, Orhan Nuri, Anonim Sirketler, 3. Bs., Ankara 1988, s.3.

126 pekcamitez, H., Atalay, O., Songiirtekin, M. ve Ozekes, M., icra iflas Hukuku, Yetkin Hukuk
Yayinlari, 5. Baski, 2007, Ankara, s.509.

127 Banka Diizenleme Denetleme Kurulu (BDDK), m.298.
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4. Konkordatonun tasdikinin gerektirdigi yargilama masraflari ve ilam har¢larinin
tasdik kararindan once, borglu tarafindan mahkeme veznesine depo edilmis

olmasi.

3.2.5. Birlesme

Tiirk Ticaret Kanunu’na gore; ‘Birlesme, iki veya daha fazla ticaret sirketinin
birbiriyle birleserek yeni bir ticaret sirketi kurmalarindan veya bir yahut daha fazla
ticaret sirketinin mevcut diger bir ticaret sirketine katilmasi’ seklinde tanimlanmaistir.
Birlesme ancak ayni nevi’den olan sirketler arasinda miimkiindiir.'?®

Sermayesini kaybetmis veya borca batik durumda bulunan bir sirketin de
birlesmeye katilmasina olanak saglanmistir. Boyle bir sirket kaybolan sermayeyi veya
gerekiyorsa borca batiklik durumunu karsilayacak tutarda serbestce tasarruf edebilen
Ozvarliga sahip bulunan bir sirketle birlesebilir. Bu sartlarin varligi, devralan sirketin
merkezinin bulundugu yerin ticaret sicili miidiirliigiine sunulan belgelerle ispatlanir.'?’

Birlesmeye katilan sirketler tarafindan birlesme karari alinir alinmaz yonetim
organlar1 bu kararlari tescil ettirir ve devrolunan sirket tescil ile infisah eder.**Bu tescil
ile birlesme gecerlilik kazanir. Tescil aninda devralinan sirket aktif ve pasifiyle birlikte
kendiliginden devralan sirkete gecer ve devrolunan sirketin ortaklar1 devralan sirketlerin
ortaklar1 olurlar.”' Birlesme kararmim imtiyazli paylarm haklarini ihlal veya bertaraf
ettigi durumlarda;'*?

e Bilanco

e Birlesen sirketlerin unvani altinda temsile yetkili kisi/kisilerin imzast bulunan
birlesme sézlesmesi ashi

e Birlesme nedeniyle infisah edecek (devir alinan) sirkete/sirketlere ait borglarin

ne suretle 6denecegine iliskin beyannamesi dikkate alinir.

128 Tiirk Ticaret Kanunu (TTK), md.146-151.
129 Tiirk Ticaret Kanunu (TTK), md. 139
10 Tiirk Ticaret Kanunu (TTK); md. 152
B3I Tiirk Ticaret Kanunu (TTK), md. 153
132 Tiirk Ticaret Kanunu (TTK), md. 389
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Finansal durumu bozulmus bir isletmenin, diger isletme veya isletmelerle
birleserek yeni ve ayri bir tiizel kisilige sahip yeni bir isletme olusturmalari, isletmelerin
icinde bulundugu finansal sikintiy1 diizeltmek ic¢in alinabilecek onlemlerden biridir.
Birlesme genel anlamda; iki veya daha fazla isletmenin daha etkin bir ekonomik

tesebbiis olusturma amaciyla bir 6rgiitlenme altinda toplanmasi olarak agiklanabilir.'*

3.2.6. Olgek Kiigiiltme ( Downsizing )

Boliinme tam veya kismi olmak iizere iki sekilde gergeklestirilebilir.l34

e Tam boliinmede, sirketin tim malvarligr boliimlere ayrilir ve diger sirketlere
devrolunur. Boliinen sirketin ortaklari, devralan sirketlerin paylarini ve haklarini
iktisap ederler. Tam boliiniip devrolunan sirket sona erer ve unvan ticaret
sicilinden silinir.

e Kismi boliinmede, bir sirketin malvarliginin bir veya birden fazla boliimii diger
sirketlere devrolunur. Boliinen sirketin ortaklari, devralan sirketlerin paylarini ve
haklarin iktisap ederler veya bdliinen sirket, devredilen malvarligi boéliimlerinin
karsiliginda devralan sirketlerdeki paylar1 ve haklar elde ederek yavru sirketini
olusturur.

Isletmelerin kendisine bagli birden fazla isletmesi olmasi durumunda bu
isletmelerin bir veya birkacinin satilmasiyla elde edilecek kaynaklar finansal yapisini
giiclendirmesinde etkili olabilir. Isletmelerin kendisine bagli isletmelerin bir veya
birkaginin satilmas1 durumu kiigiilme (Downsizing) olarak nitelendirilir. Isletmelerde
kiigiilme genelde; ana isletmenin bir bdliimiiniin veya istiraklerdeki hisselerinin

tamaminin veya bir kisminin halka satilmasi1 ve kismi varliklarinin satis1 ile olmaktadir.

133 Akgii¢, A., Finansal Yonetim, Avciol Basim-Yayn, Istanbul, 1994, 5.921.
134 Tiirk Ticaret Kanunu (TTK) md. 159.
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3.2.7. Tasfiye

Tirk Ticaret Kanununa gore tasfiye; tiizel kisiligi haiz sirketlerin fesih ve
infisah1 iizerine, sirket mevcutlarinin alacaklarinin ve borglarinin tayin ve tespiti ile
alacaklarmin tahsil, mevcutlarinin nakde tahvil edilerek kanun ve ana soézlesme
hiikmiine gére dagitilmasini temin eden islemlerdir.'>

Tasfiye islemleri, isletmenin varliklarinin elden ¢ikarilmasi, alacaklarin tahsili,
bor¢larin ddenmesi ve isletmenin geriye kalan mal varliginin pay sahiplerine paylari
oraninda dagitilarak, isletmenin tiizel kisiliginin sona erdirilmesinden olusmaktadir."*°

Anonim sirketlerin sona ermesi ya da erdirilmesi yasal, dogal ve sézlesmesinde
yer alan hiikiimler dolayisiyla sona erebilir. Baslicalar asagida oldugu gibidir;"’

e Siirenin sona ermesine ragmen islere fiilen devam etmek suretiyle belirsiz siireli
hale gelmemisse, esas s0zlesmede ongodriilen siirenin sona ermesiyle,

e Isletme konusunun gergeklesmesiyle veya gerceklesmesinin imkansiz hale
gelmesiyle,

e Esas sozlesmede Ongorilmiis herhangi bir sona erme sebebinin
gerceklesmesiyle,

TTK’nin 421'inci maddenin ti¢lincii ve dordiincii fikralarina uygun olarak alinan

genel kurul karariyla, '**

e iflasina kararverilmesiyle,

e Kanunlarda dngoriilen diger hallerde, sona erer.

135Bwiiyiikbalkan, U., Anonim Sirketlerde Kurulug, Halka Arz ve Tasfiye Islemleri, Tiirmob Yayinlari
Sirkular Raporu, Ankara, 1999, s.23.

136Ercan, I, Tasfiye, Tasfiye Donemi ve Tasfiye Karmin Tespiti, Mali Cozlim, ISMMMO Yayin Organi,
Subat 2008, s.189-201.
BThttp://www.dunya.com/anonim-ve-limitet-sirketlerin-tasfiyesi-ve-vergileme-151174yy.htm

Erigim Tarihi 12.11.2013.

B8Tiirk Ticaret Kanunu (TTK); md. 421
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4. MALI TABLOLAR ANALIiZi VE TEKNIiKLERIi

4.1. Mali Tablolar

Mali Tablolar: Mali tablolar (bilango, gelir-gider tablosu, fon akim tablosu...)

isletmenin mali durumuna ve faaliyet sonuclarina iliskin 6énemli bilgiler verir.'®

Finansal (mali) tablolar, muhasebenin isletmede meydana gelen ve para ile
Olciilebilen deger hareketlerini kaydedip niteliklerine gore siiflandirmak amaciyla
iirettigi finansal bilgileri, basta isletme sahipleri ve alacaklilar olmak {iizere, isletme ile
ilgili gruplarin yararmna, belli araliklarla sundugu raporlardir. Finansal tablolar;
muhasebe ilkelerine uygun sekilde diizenlenen, isletmelerin varlik ve sermaye yapisi,
faaliyet sonuglari, donem karmin olusumu ve kullanimi gibi konularda bilgileri i¢eren
tablolar seklinde de tanimlanmaktadir.'*

Mali tablolar (bilanco, gelir-gider tablosu, fon akim tablosu...) isletmenin mali
durumuna ve faaliyet sonuglarina iliskin 6nemli bilgiler verir.'"!

Finansal tablolarda yer alan bilgilerin kullanicilar tarafindan en iyi sekilde ve
stiratlekullanilabilmesi i¢in, bu tablolarin bazi 6zellikler tagimasi gerekmektedir. Bu
ozelliklersunlardir:  finansal tablolar anlasilabilir, ihtiyaca uygun, gilivenilir,
karsilastirilabilir olmali ve zamaninda diizenlenmelidir.'**

Finansal analiz, isletmenin fon yapisini ve fonlarin kullanimini olusturan bilango
kalemleri ile gelir tablosundaki degerler arasindaki iligkilerin incelenmesi yoluyla,
finansal dengenin ne Ol¢lide saglandiginin belirlenmesi ve bu duruma gore rasyonel

< 143
kararlar alinmasini saglanmasidir.

139 Cetiner, E., Isletmelerde Mali Analiz, Ankara, Gazi Kitabevi, 2007, s.7.

140 http://www.dunya.com/anonim-ve-limitet-sirketlerin-tasfiyesi-ve-vergileme-151174yy.htm

Erisim Tarihi 12.11.2013.

141 Ataman, U., Haciriistemoglu, R., Yoneticiler icin; Muhasebe ve Finans Bilgileri, Tiirkmen Kitabevi,
Istanbul.1999, s.75.

142 K otar ve Dokur, a.g.e. 5.309.

3 Mucuk, 1., Modern Isletmecilik, istanbul: Tiirkmen Kitabevi, 2001, s.329.
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IMKB’de islem goren sirketlerin mali tablolarinin Uluslararas1 Finansal Raporlama
Standartlarina gore hazirlanmasi 21.12.2004 tarihinde yayimlanan seri 11, 27 numaral

teblig ile diizenlenmistir.

4.2. Mali Analiz ve Yontemleri

Mali tablolar arasinda yer alan ¢esitli kalemler arasinda karsilastirmalar,
yiizdeler ve oranlar yolu ile iliskiler kurmak ve bu iligkilerin 6l¢iilmesi ve yorumlamasi
olarak tanimlanir. Analiz ile iliskilerin ne anlama geldigi ve degismelerde hangi
faktorlerin rol oynadigi belirlenmeye calisilacak ve zaman iginde isletmenin nereye

dogru gidecegi konusunda tahminler yapilacaktir.'** Analiz Yontemleri

e Karsilastirmali Tablolar Analizi (Yatay Analiz )
e Dikey Analiz ( Yiizde Yontemi ile Analiz)
e Egilim Yiizdeleri Yontemi ile Analiz (Trend Analizi

e Oran Analizi (Rasyo Analizi )

4.2.1. Karsilastirmah Tablolar Analizi (Yatay Analiz)

Bir isletmenin birden fazla donemlerine ait olan finansal tablolar1 karsilastirmali
olarak diizenlenir. Bu tablolar iki donemli diizenlenebilecegi gibi ikiden fazla dénem
karsilastirilarak da diizenlenebilir. Bu sekilde hazirlanan tablolar, isletmenin ge¢mis
yillardaki ve simdiki finansal durumunu gérmeye ve bugiinkii finansal durumunun
gecmis yillardan farklarini (artis ve azaliglar) tespit etmeye olanak saglar. Ayrica bu
durum da gelecekteki finansal durum hakkinda cikarimlarda da bulunulabilir. '*

Isletmenin iktisadi ve mali yapisindaki, karlihgindaki, verimliligindeki
gelismeler konusunda 6nemli bilgiler elde eder.Karsilagtirmali analizin en biiyiik
istlinliigl, incelenen isletmenin gelisme yonii hakkinda goriis verecek verileri saglamasi

olarak kabul edilmektedir. Mali tablolarda yer alan kalemlerdeki degisikliklerin

14 Cetiner, a.g.e. s.7.

145 Yurdakul, C., Denetim ve Raporlama Finansal Tablolar ve Analiz Teknikleri, 3.Baski, Tiirmob
Yayinlar, 2006, s.251.
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incelenmesi, isletmenin ve onun mali karakteristiklerinin hangi yonde gelismekte
oldugunu géstermesi bakimindan onemli goriilmektedir. Isletmenin gelecekteki
gelismesi hakkinda tahminlerde bulunmak yoniinden de karsilastirmali analiz yararl
kabul edilmektedir. Kosullarda biiyiik degisiklik olmadig siirece isletmenin ge¢cmisteki

egilime uygun diisen bir gelisme gosterecegi beklenmektedir.'*®

4.2.2. Dikey Analiz (Yiizde Yontemi ile Analiz)

Yiizde yontemi analizi ile analiz tekniginde; finansal tablolarda yer alan her
kalem ayni tabloda yer alan belirli bir kaleme veya toplam kismina oranlanmakta ve
bulunan yiizdelere gore ifade edilmektedir. Baska bir anlatimla finansal tablolarda yer
alan kalemin kiime toplami igindeki orani hesaplanmaktadir. Ornegin, bilangolarin
ylizde yontemi analizinde, bilango toplami 100 kabul edilerek her bir kalemin toplama
oranit hesaplanmaktadir. Ayrica istenirse, her kalemin kendi gruplar1 i¢indeki orani
dahesaplanabilir. Diger taraftan gelir tablosunun yiizde yontemi ile analizinde net
satiglar 100 kabul edilmekte ve gelir tablosu verilerinin net satiglara orani

hesaplanmaktadir.'*’

4.2.3. Egilim Yiizdeleri Yontemi ile Analiz (Trend Analizi)

Egilim yiizdeleri, finansal tablolarda yer alan kalemlerin donemler itibariyle
gosterdikleri egilimlerin incelenmesine dayanan bir dinamik analiz tiriidiir. Egilim
ylizdeleri yonteminde, isletme ve sektor i¢in normal kabul edilecek bir yil baz (temel)
yil olarak secilir ve secilen doneme ait mali tablo kalemleri 100 kabul edilip devam
eden donemlerde kalemlerin segilen yila gore degisimi ortaya konulur. Boylece mali
tablolarda ortaya c¢ikan degisimler degerlendirilerek, isletmenin gelecegi hakkinda bir

goriis olusturulmaya caligilir.'*®

146 Oztin, A., Mali Tablolar Analizi, 10.Baski, ArayisBasim ve Yaycilik, 2002. s.347.

47 Akdogan, N. ve Tenker, N., Finansal Tablolar ve Mali Analiz Teknikleri, 12. Bask1 Gazi Kitabevi,
Ankara, 2007, s.589.

148 Ceylan, A., Finansal Teknikler, Bursa, Ekin Kitabevi, 1998, s.38.
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Egilim ylizdeleri yontemi, belirli tarihler arasindaki donemde finansal tablo
kalemlerindeki artis veya azalislarin baz yil ile karsilastirmalar yapilarak ortaya
konmas1 araciligiyla gergeklestirilen dinamik bir analiz tiiri olarak kabul

edilmektedir. '

Tim bu faktorlere karsilik s6z konusu yontem c¢esitli yonlerden
elestirilmekte ve bazi hususlarda yetersiz kaldigi ileri siiriilmektedir.
Elestiri noktalar1 su konularda toplanabilir:'>°

e Teknigin saglikli sonuglar verebilmesi, dncelikle isletme i¢in her yonden normal
olan bir yilin temel (baz) olarak secilmesini gerektirmektedir.

e Olaganiistii etmenlerin etkiledigi bir yil temel olarak secildigi takdirde,
yapilacak analiz ve varilacak sonuglar biiyiik hata paylar1 tasiyabilmektedir.

e Trend ylizdeleri teknigi bazi hallerde ilk bakista isletme hakkinda yanlis
izlenimler verebilir.

e Mali tablolarda yer alan baz1 kalemlerdeki artislar, s6z konusu yontemle ¢ok
abartilmis sekilde ifade edilebilir.

e Teknik, yiiksek oranda bir artisa gerektirdiginden daha fazla 6nem verilmesine
de yol agabilir. Bu nedenle trend yiizdeleri ile birlikte mali tablolarda yer alan
kalemlerin tutarlar1 da incelenmelidir. Bu kalemlerin rakamsal degerlerinin bir
yana birakilarak yalniz trend yiizdelerinin incelenmesi, analisti hatali yargilara
gotiirebilir.

e Trend yiizdeleri yontemi, uzun déonemi kapsayan analizlerde kullanildigindan,
uzun donem igerisinde Onemli fiyat hareketleri olmus, firmanin muhasebe
uygulamasi (degerleme yontemleri, hesap tasnifleri, amortisman usulleri, vb.)
degismis ise, budurumda hesaplanan trend yiizdeleri anlamlarini1 biiyiik dlciide
yitireceklerinden ¢esitli hesap donemlerine ait rakamlar birbiriyle
karsilastirilabilir hale getirilmeden trend ylizdelerini hesaplamak ve sonuglari

karsilagtirmak analizde gercek¢i olmayan yorumlarin yapilmasina yol acabilir.

14 Giicenme U, Mali Tablolar Analizi ve Enf. Muh., istanbul, Aktiiel Yaynlari, 5.baski, 2005. s.180.
150 Akgiig, A., Finansal Yonetim, Avciol Basim-Yayin, Istanbul, 1994, s.111-112.
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4.2.4. Oran Analizi (Rasyo Analizi)

Bilango ve gelir tablosunda bulunan kalemlerin birbirleri ile olan iligkilerinin
incelenmesi ve bu iliskilerin ge¢mis yillarla ve o is tiiriindeki diger isletmelerle
karsilastirimasidir. "

Finansal tablolardaki kalemler arasindaki anlamli iligkiler, birbirinin yiizdesi
veya birkag kat1 olarak belirtilmektedir. Hesap ve hesap gruplar1 arasinda matematiksel
iligkiler kurulmak suretiyle, isletmenin; ekonomik ve mali yapis1 ile karlilik, ¢alisma
durumu hakkinda bir yargiya ulasmaya calisilmaktadir. Oran, iki kalem arasindaki
iliskinin basit matematiksel ifadesi olarak kabul edilmektedir. Bu analiz yonteminde
oranlarin hesaplanmasi tek basina yeterli gériilmez. Otoriteler tarafindan mali bir arag
niteliginde olan oranlarin, isletmenin amaglar ile biitiinlestirilerek degerlendirilmesi ve
yorumlanmasi énemli olarak kabul edilmektedir.'** Oranlar kullanilis bigimlerine gore;
likidite durumunun analizinde kullanilan oranlar, mali yapinin analizinde kullanilan
oranlar, faaliyet durumunun analizinde kullanilan oranlar ve karlihik durumunun
analizinde kullanilan oranlar olarak dort ana grupta incelenmektedir.'*

Gelismenin trendinin daha iyi belirlenebilmesi i¢in analiz yapilirken bu oranlar
firmanin onceki donem oranlart ile karsilastirilmalidir. Bulunan oranlar iskolunun
ortalama oranlar1 veya benzer yapidaki firmalarin oranlar ile karsilagtirilirken iilkenin
icinde bulundugu ekonomik kosullarin ve is kolunun 6zel durumunun da analizde
dikkate almmasi gerektigi belirtilmektedir.'>*

Finansal oranlar yontemi ile isletmeler degerlendirilirken 6nemli olan unsurlar
asagidaki gibidir:'*

e (ok sayida oran yerine, amacina uygun az sayida oran hesaplanmasi,

¢ Oranlarin dogru yorumlanmasi,

e Mevsimsel degisikliklerin goz ardi edilmemesi,

e Herhangi bir oranin degerinde meydana gelen farkliliklarin nedenlerinin

arastirilmasi,

I Cetiner, E., Konaklama sletmelerinde Muhasebe Uygulamalari, 3.Bask1, Gazi Kitabevi, Ankara,

2002, s.138.

132 Akdogan, a.g.e. 5.640.

'35 Erdogan N, Mali Tablolar ve Analizi, Ankara, Atilla Kitabevi, 1997, 5.309.

134 Berk N., Finansal Yonetim, Tiirkmen Kitabevi, istanbul, Mayis, 1995, s.32.

159 Ceylan, A., isletmelerde Finansal Y6netim, Ekin Kitabevi, Istanbul, 2003, 5.47.
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e Diger isletmelerin oranlar1 ile kiyaslama yapilirken benzer sektorlerden
isletmelerin se¢ilmesi.
Analistin  gorevi sadece degismeleri saptamak, karsilastirmali tablolar
hazirlamak degil, degismelerin nedenlerini incelemek, gelismelerin yoniini ve
blyiikliigiinii tahmin etmek, bunlarin isletme acgisindan olumlu olup olmadig:

konusunda degerleme yaparak gelecege yonelik tahminde bulunmaktir.'

156C(jmlekgi Ferruh; YilanciMiinevver; ErdoganNurten; Once Saime; SelimogluSeval; Kardesve Kaya

Ergiin, Muhasebe Denetimi ve Mali Analiz, A.OF. Yayinlari, Eskisehir, 2004.s.157.
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5. IMKB’DE iSLEM GOREN CIMENTO FIRMASININ INCELENMESI

5.1. incelenen Firmalarin Mali Tablolar:

Bu béliimiinde IMKB’de islem goren Akgansa Cimento San. T.A.S. ve Adana
Cimento San. A.S.’nin ait mali tablolar1 (Bilango ve Gelir tablolar1 ) Kamu Aydinlatma
Platformu internet sitesinden alinmigtir. Alinan veriler analiz teknikleri uygulanarak

elde edilen veriler 151¢1nda firmalarin mali tablolarinin analizi yapilmistir.

5.2. Imkb’de islem Goren Cimento Firmasi Rasyo Analiz Yorumlanmasi
5.2.1. Likidite Oranlar
Likidite, bir varligin diisik maliyetle ve hizli bir sekilde nakde doniisme
yetenegidir. Likidite oranlari, isletmenin kisa vadeli borglarin1 zamaninda 6deyebilme

giiciinii gosterir.

5.2.1.1.Cari Oran Tanimi ve Analiz Sonuclarinin Yorumlanmasi

Cari oran, sirketlerin faaliyetlerini devam ettirebilmeleri i¢in gerekli olan briit
isletme sermayesinin (donen varliklarin) kisa vadeli borglara boliinmesi ile hesaplanir.

Cari oran bize basit olarak net isletme sermayesinin yeterliligini ve borg
O0deyebilme kapasitesini gostermektedir. Buna ragmen net isletme sermayesi degisimi
ile birlikte degerlendirilmesi daha dogru olmaktadir. Net isletme sermayesinin artiyor
olmas1 sirketin bor¢ 6deme kapasitesinin arttiginin gostergesi degildir. S6z konusu
isletmede kisa siireli borglar donen varliklardan hizli artmigsa cari oran diisebilir. Ayrica
cari oran degerlendirilirken donen varliklarin kalitesi de (satisa ¢ikarildiginda gergek
degerini bulmasi) géz 6niine alinmalidr.

Cari Oran = Donen Varliklar / KVYK

Cari oran sonucunun 2 olmasi yeterli olarak kabul edilir. Kisaca, isletmenin
sahip olduklar1 donen varliklar toplaminin, kisa vadeli yabanci kaynaklardan 2 katina

ulasacak sekilde fazla olmasi arzu edilmektedir.
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Grafik 1: Cari Oran Grafigi
Akgansa 2007 yilindaki 1,57 oranin 2008 kriziyle birlikte bir miktar diisiis
egilimi gostermistir. 2009 yilindaki toparlanma 2010 y1li ile devam etmis, 2011 diinya

krizi ile tekrar diisiis egilimi gostermistir.

Adana ¢imento 2007 10,57 gibi yiiksek bir cari oranla atil bir nakit kullanim
gostermektedir. Atil olan bu nakit yapisin1 2008 yili itibariyle diisiis egilimi gdstermis
ve 2009 yil itibariyle bir miktar artis gdstermis 2010 yili itibariyle tilkemizde olmasi
gereken 1,5 — 2 Araligina getirmistir.2011 yilinda kriz donemine gerekli olan KVYK

karsilama oranini yakalamustir.

5.2.1.2. Likit Oran Tamimi ve Analiz Sonuclarinin Yorumlanmasi

Bu oranlar stoklar olmaksizin donen varliklarin kisa vadeli yabanci kaynaklara
oranin1 gostermektedir. Stok kalemlerinin satilarak paraya cevrilmesi diger donen
varliklara nazaran daha fazla bir zaman gerektirdiginden bu oranin hesaplanmasinda

stoklar g6z ard1 edilmektedir.

Asit-Test Oranm1 = ( Donen Varliklar- Stoklar-Diger Donen Varhklar ) / KVYK
Asit test oranmin sonucunun 1 olmasi yeterli kabul edilmektedir. Yani
isletmenin stoklarini1 satmadan donen varliklarin, kisa vadeli bor¢lar1 6deyebilecek bir

diizeyde olmasi istenmektedir.
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Grafik 2: Asit-Test Orani1 Grafigi

Akcansa 2007 yilinda likidite oran1 olmasi gereken stoklarina bagimli olmadan
KVYK 6deme giiciine sahiptir. 2008 krizi ile satiglarin azalmasi stoklarin etkisi
goriinmektedir. 2009 ve 2010 yillarinda toparlanmaya giderek orani 1,32 gibi iyi bir

degere getirerek tutarli bir yonetim politikasi giitmektedir.

Adana ¢imento 2007 yili i¢in 9,55 gibi bir likidite oraniyla atil bir kaynak
kullanim1 goriinmektedir.2008 Kriz ile birlikte bu oran 4,06 gibi bir orana diigse de atil
kaynak kullanimi devam etmektedir. 2009 da devam eden atil kaynak kullanimi 2010

yilinda duran varlik yatirima aktararak iyi bir yonetim politikasina yonelmislerdir.

5.2.1.3.Nakit Oran Tamim ve Analiz Sonuclarinin Yorumlanmasi

Nakit orani isletmenin hazir degerlerinin, kisa vadeli bor¢larinin ne kadarini

karsilayabilecegini gosteren bir orandir.

Nakit Oran = Hazir Degerler (Kasa +Bankalar, Nakde Esdeger Varhklar) / KVYK
Nakit oranimnin 0.20°nin altina diismemesi arzu edilmektedir. Aksi bir durum
isletmeyi nakit sikintisina sokarken, oranin biiyiik olmasi da isletmenin nakitlerini iyi

planlamadig1 ve kullanamadiginin bir gdstergesi olmaktadir.
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Grafik 3: Nakit Oran Grafigi

Akcansa ¢imento 2007 yilinda 0,16 gelismekte olan iilkeler seviyesine yakin bir
oranda kisa vadeli borg¢larin1 6deme oranin yakalamistir. 2008 yilinda yiizde 1 diisiisle
0,15 seviyesinde korumustur. 2009 yilinda gelismis iilkeler sevisine yaklagarak 0,21
seviyesini ylikselmistir. 2010 yilinda 0.23 bu seviyeyi devam ettirmistir. 2011 yilinda
kiiresel krizle birlikte 0,05 oranmna gerilemistir. Nakit orani1 kisa vadeli yabanci
kaynaklarmi karsilama oran1 4 oranmna gerileyerek nakit sikintis1 gostermeye
baslamistir.

Adana ¢imento 7,11 gibi ¢ok yliksek bir nakit oranla gelismis iilkeler seviye-
sinin 4 katina yakin bir oranla atil nakit varligiyla kriz ortaminda saglam bir isletme
goriintlisii vermektedir. 2008 yilinda 2,44 oranina c¢ekerek atil nakitlerini isletme icin
avantaja ¢evirmislerdir. 2009 yilinda 1,85 seviyesine g¢ekilerek atil varliklar duran
varliklara yatirnm yapilmistir. 2010 yilinda olmasi gereken 0.19 seviyededir. 2011
yilindaki kiiresel krizle birlikte 0,17 seviyesinde duran varlik ve gayrimenkul yatirimi

yapilmustir.
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5.2.2. Mali Yapi ( Sermaye Analizi) Oranlar

5.2.2.1. Bor¢lanma (Kaldira¢) Oranimin Tanimi ve Analiz

Sonuclarimin Yorumlanmasi

Bu oran isletmenin ne o6l¢iide borca bagimli oldugunu belirler. Yiiksek bir

kaldira¢ orani1 daha riskli bir firmay1 ifade eder. Firmanin kazanglar1 dalgali olsa bile,

bor¢ 6demeleri sabit ve dnceden ddeme plani bellidir. Sonugta nakit akimi azalirsa,

firma bor¢larin1 6deyemez duruma gelir.

Bu oranin %50 civarinda olmasi normal karsilanabilir. Ancak, yasanan

enflasyonun bilangolarin pasif yapisi lizerindeki bozucu etkisi sonucu iilkemizde bu

oranin %70’lere kadar ¢iktig1 goriilmektedir. Bunda tilkemizdeki sermaye kitligi ve

bor¢lanmanin avantajli olmasinin rolii biiyiiktiir. Ancak, bor¢lanma maliyetinin oldukca

yuksek seyretmesi, bu durumu giderek ortadan kaldirmaktadir.

Kaldira¢ (Bor¢clanma) Orami =Toplam Borg¢ / Toplam Varhklar Orani
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Grafik 4: Kaldirac¢ ( Bor¢clanma ) Orani Grafigi

Akgansa ¢imento kaldirag orami 2007 yilinsa 0,27 ve devam eden dort yilda
dalgal1 olarak seyir gostermistir. Isletme bes yillik donemde 0,33 iizerine ¢ikmayarak

kaynak maliyetini optimum seviyede tutmay1 basarmislardir.

30,00 /\*/_’
5,00
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Adana ¢imento 2007 yilinda %5,74 gibi ¢ok diisiik bir oranda kaldira¢ oranina
sahip ve ilerleyen dort yilda da kiigiik yiikseligler gostererek 2011 yilinda 13,09 gibi ¢ok

1yi bir bor¢lanma politikasi izleyerek kaynaklarin1 6z sermayeyle finansa etmistir.

5.2.2.2. Bor¢larin Ozkaynak'lara Oraninin Tanimi ve Analiz Sonuclarinin

Yorumlanmasi

Firmanin aktiflerini fonlamada 6zkaynaklarina oranla ne kadar yabanci kaynak
kullanildigin1 gdsteren Borg-Oz Sermaye oraninin diisiik ¢ikmasi tercih edilmektedir.
Bununla birlikte, orani olusturan etmenlerin iyi bir sekilde incelenmesi gerekmektedir.
Sirketlerin sermaye yapilar1 hakkinda iyi bir gsterge olan Borg-Oz Sermaye Oranimin
zaman igerisinde gosterecedi gelismeler sirketlerin sermaye yapilarindaki tercihleri
hakkinda gézlem yapma olanagini vermektedir.

Borg-Aktifler oraninda da bahsedildigi gibi 6zkaynaklar ile yabanci kaynaklar
arasinda uygun bir dengenin kurulmasi olduk¢a 6nemlidir. Uygun yonetim anlayisi ile
calisan ve icinde bulundugu sektoriin elverdigi firmalar is riski, faaliyet riski oranlari
diisiik ise daha yiiksek Borg-Aktifler ve Bor¢-Oz Sermaye oranlari ile ¢alisabilirler.

Oranin %100’ agmamas1 gerektigi batili finans kurumlar tarafindan genel bir
kural olarak benimsenmisken, iilkemiz gibi 6z sermaye bulmakta zorluk c¢ekilen

ulkelerde bu oranin %150 - %200 aras1 olmasi kabul edilebilir.

Borclarin Oz Sermayeye Oran1 = Yabanci1 Kaynaklar / Oz Sermaye
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Grafik 5: Borclarin Ozkaynaklara Oram Grafigi

Akcansa ¢imento 5 yillik doneminde borg¢larin 6zkaynaklara orani genel kabul
edilen oranin yarisini asmamistir. Oranin diisiik ¢ikmasi isletmenin 6zkaynaklari ve
sermaye diizeltme farklar1 olumlu bir yer tutmaktadir. Bu da 6zkaynak yapisinin saglan
oldugunu gostermektedir.

Adana ¢imento 5 yillik déneminde borglarin 6zkaynaklara orani genel kabul
edilen oranin ¢ok altindadir. Isletmenin kaynak yapisinda dzkaynaklarin ¢ok saglam bir

etkisi vardir. Bu sebeple isletme yabanci kaynak kullanima gitmektedir.

5.2.2.3. Duran Varhklarin Devamh Sermayeye Oranimin Tanimi ve Analiz
Sonuclarinin Yorumlanmasi

Bu oran, firmanin 6z sermayesinin ne Olglide maddi duran varliklarin
finansmaninda kullanildigin1 gostermektedir. Bu oran sayesinde sirketlerin maddi

yatirimlarini fonlamada ne kadar basarili oldugunu 6l¢ebiliriz.

Duran Varlik — Devamh Sermaye = MDV / UVB+ Oz Sermaye
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DURAN VARLIK DEVAMLI SERMAYE ORANI
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Grafik 6: Duran Varhklarin Devamh Sermayeye Oram Grafigi

Akcansa ¢imento duran varliklarini tamamini 5 yillik siirede 6zkaynaklariyla ve
uzun vadeli yabanci kaynaklariyla finanse etmistir. Isletme risk teskil edecek kisa vadeli
yabanci kaynak kullanmamugtir.

Adana ¢imento duran varliklarinin finansmaninda 5 yillik doénemde
O0zkaynaklariyla finanse etmistir. Borglanma yapmayarak isletme riski minimize
etmistir.

5.2.24.1. Faiz Karsilama Oranmmin Tammm ve Analiz Sonuclarinin

Yorumlanmasi

Faiz karsilama orani, sirketlerin gostermis oldugu tiim faaliyetler sonucu elde
ettigi kar (faiz ve vergi Oncesi kar) ile finansman giderlerini hangi oranda
karsilayabilecegini (faiz tutarini ka¢ defa karsiladigini) gostermektedir. Sirketler igin
birer risk ve emniyet gostergesi olarak da kullanilabilmektedir.

Bati {ilkelerinde bu oranin 8:1, 7:1 olmasi1 yeterli olarak goriilmektedir.
Ulkemizde son yillarda faiz oranlarinim yiiksekligi ve dalgali konjonktiir seyri bu oranin
dalgali ve standartlardan diisiik olusmasina neden olmaktadir.

Bu durumda oranin 4, 3 civar1 olmas: yeterlidir.

Faiz Karsilama Orami=Vergi Oncesi Kar+Finansman Gideri / Finansman Gideri
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Grafik 7: Faizleri Karsilama Oram Grafigi

Akcansa ¢imento faiz karsilama oram1 2007 yilinda iilkemizde kabul edilen
orandadir. 2008 yilinda bu oran -0,18 olmus ve faiz karsilama orani finansman risk
olasiligt ¢ok artmistir. 2009 ve 2011 yillarinda bu oran 1 yakin seyretmis ve finansman
riski devam etmistir. Isletmenin kisa ve uzun vadeli bor¢lanmasinin artis gdstermesi de
bu durumu desteklemektedir.

Adana ¢imento 2007 yilinda 25,28 gibi ¢ok yiiksek bir oranda faiz karsilama
orantyla genel ortalamanin da iistiinde finansman risk teskil etmemektedir. isletme 2008
ve 2009 yillarinda finansman karsilama orani 10, finansman risk teskil etmemektedir.
2010 yilinda yine bu oran 20,83 oraniyla c¢ok saglam bir faiz karsilama oram
gostermektedir. 2011 yilinda kiiresel konjektiirde sebebiyle bu oran iilke ortalamasinin
bir miktar iistliine ¢ikmustir. Sirket yonetim saglam bir 6zkaynak yapisina sahiptir ve ara
donemlerde nakit sikisikliklarinda kisa vadeli yabanci kaynak kullanimiyla iyi bir

yonetime sahiptir.
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5.3.  Faaliyet Oranlan

5.3.2. Alacak Devir Hiz1 Oranmmin Tanim ve Analiz Sonuclarinin

Yorumlanmasi

Alacak devir hizi, sirketlerin ticari alacaklarini tahsil etme kabiliyetini 6lgen ve
sirketlerin bir y1l siiresince alacaklarini satislari ile kag defa devir ettiklerini gésteren bir
orandir. Bir sirket alacaklarin1 hizli bir sekilde (devir hizinin yiiksek olmasi durumu)
tahsil edebiliyorsa, likiditesi yliksek kabul edilebilir ve sirket bu sayede hem nakit
sikintis1 i¢ine girmez, hem de alacaklarinin degeri fazla erimeden bunlar1 daha iktisadi
alanlarda kullanabilir.

Sirketin alacaklar1 mevsimlik dalgalanmalar, enflasyon vb. sebeplerden dolay1
farkliliklar gosterebilirler. Ozellikle dénem boyunca siirekli artan ticari alacak kalemleri
varsa ve bahsi gegen etkenleri giderebilmek igin payda kisminda ticari alacaklarin
ortalamalarinmn kullanilmas1 daha anlamli olacaktir. Ornegin dénem sonu yilsonu
bilangolarinda genelde ticari faaliyet diizeyinin en diisiik diizeye indigi ve alacaklarin

kapatildig1 bir donem oldugu icin oran, olmas1 gerekenden yiiksek ¢ikabilir.

Alacak Devir Hizi= Net Satislar / Ortalama Ticari Alacaklar
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Grafik 8: Alacaklarin Devir Hiz1 Grafigi
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Akcansa ¢imento 2007 — 2008 yillarin da alacaklarimi yilda 6,5 kez tahsil
etmektedir. 2009 ile 2011 yillarinda ortalama 4,3 kes tahsil etmektedir. isletme son 3
yilinda alacak vadelerini uzatmaktadir.

Adana ¢imento 2007 ile 2011 yillarinda ortalama 5,27 kes alacaklarini tahsil
etmektedir. Iki isletmeninde alacaklari ortalama 5 kez tahsil etmekte sektdrde ortalama

70 giinliik siireler de tahsilat yapilmaktadir.

5.3.3. Alacak Tahsil Siiresi Oraminin Tamimi ve Analiz Sonuc¢larinin
Yorumlanmasi

Alacaklarin ortalama tahsil stiresi, alacak devir hizinin giin bazina ¢evrilmis
halidir ve bize alacak devir hiziyla ayni sonuglar1 vermektedir. Fakat sonuglar1 giin
olarak verdiginden sirketlerin alacaklarim1 ortalama kac¢ giinde tahsil edebildigini
gostermektedir.

Bir sirket alacaklarin1 ne kadar cabuk tahsil edebiliyorsa, likiditesi o kadar
yuksek kabul edilebilir ve sirket bu sayede nakit sikintisi igine girmez, bdylece
alacaklarimi degeri fazla erimeden daha iktisadi alanlarda kullanabilir. Alacaklarin
ortalama tahsil siiresini incelerken ge¢mis donem ortalama tahsil siiresiyle, sektorel
ortalamalarla ve firmanin genelde uyguladigi vade ile karsilagtirilarak daha saglikli

sonuclara varilabilir.
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Grafik 9: Alacak Tahsil Siiresi Grafigi
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Akgansa ¢imento 2007-2008 yillarinda ortalama tahsil siiresi 55 giindiir. 2009 ile
2010 yillarinda isletmenin ortalama tahsil siiresi 81 giine ¢ikmistir kriz donemiyle
birlikte isletme vadeleri uzatarak satis hacmini korumaya ¢alismistir. 2011 yilinda stire
92 giine kadar uzanustir. isletme bu sekilde satis rakamlarini arttirmistar.

Adana ¢imento 2007 ile 2009 yillarinda ortalama 65 giindiir. Isletme satis
politikasin1 ayni sekilde siirdiirmektedir. 2010 yilindaki vade siiresini 70 giine ¢ikarmis
satis hacmini koruyamamustir. 2011 yilinda kriz sebebiyle vadeyi 85 giine ¢ikarmis ve

satig hacmini onceki yillara oranla %5-6 arttirmistir.

5.3.4. Stok Devir Hiz1 Oraninin Tanmm ve Analiz Sonuclarmmin
Yorumlanmasi
Varliklarin kullanimindaki verimliligi 6lgen bir diger oran; stoklarin bir yil
icerisinde kac¢ defa devrettigini gosteren stok devir hizidir. Stok devir hizi analizinde
amag stok olarak tutulan bu varliklarin firma tarafindan ne kadar hizla {iretim iginde
tiikketildigi ve satisa hazir hale getirildigi gorebilmektir. Bu sekilde stoklarin belli bir
donem i¢inde ka¢ kere yenilendigi ortaya ¢ikar.Sirketlerin stok devir hizlarinin yiiksek
olmasi, stoklarin daha optimal diizeyde tutuldugunu ve kullanildigin1 gdsterir. Boyle bir
durumda sirketler daha az isletme sermayesi ile daha fazla kar elde etme olanagina
sahiptirler; fakat sirketlerin stok devir hizlarinin yiiksek olmasi, yetersiz stoklarla
calismasindan ileri geliyor olabilir.

Stok Devir Hizi1 = Satilan Malin Maliyeti / Ortalama Stoklar
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Grafik 10: Stok Devir Hiz1 Grafigi
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Akgansa ¢imento isletmenin 2007 ile 2011 yillar1 arasinda stok devir hizi
ortalamasi 8,2'dir. Isletme bulundugu bolge ve sektdr olarak istikrarl bir stok politikasi
uygulamaktadir.

Adana cimento isletmesinin 2007 ile 2011 yillar1 arasinda stok devir hizi
ortalamast  4,2’dir. Isletme bolgesel olarak bakildiginda c¢ok fazla stok
bulundurmamaktadir. Hammadde kaynaklarina daha yakin olmasi sebebiyle minimum

seviyede stok bulundurmakta ve satis hacmini de dikkate almaktadir.

5.3.5. Stok Devir Siiresi Oranimin Tanimm ve Analiz Sonuclarinin

Yorumlanmasi

Stoklarin ortalama tiiketilme siiresi, stok devir hizinin giin bazina gevrilmis
halidir ve bize stok devir hiziyla ayni sonuglar1 vermektedir. Fakat sonuglari giin olarak
verdiginden sirketlerin stoklarin1  ortalama ka¢ giinde elden cikarttiklarini
gostermektedir.

Stok Devir Siiresi = 365 / Stok Devir Hiz1
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Grafik 11: StoktaDevir Siiresi Grafigi

Akcansa ¢imento 2007 ile 2011 yillar1 arasinda ortalama stoklarin1 45 giinde bir
cevirmektedirler. Isletme yilda ortalama 8 kez stoklarmi eritmekte ve iyi bir satis
hacmine sahiptir.

Adana ¢imento 2007 yilinda arasinda ortalama stoklarini1 77 giinde eritmektedir. 2008

ve 2009 yillarinda krizin ve isletmenin bulundugu bolge kosullar1 geregi 80 giine
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cikmigtir. Kriz ile birlikte isletme 2010 ve 2011 de 97 giinde ortalama stoklarini
cevirebilmektedir. Isletme satis politikasini ve vadeleri tekrar gozden gegirmesi

gerekmektedir.

5.3.6. Toplam Varhk Devir Hizi Oraninin Tanimi ve Analiz Sonuc¢larimin

Yorumlanmasi

Aktif devir hizi, sirketlerin sahip olduklar1 varliklar (toplam aktif) ile yarattiklar
satis hacmi basarisini Slgen bir orandir. Bu oran bize varliklara asir1 yatirim yapilip
yapilmadigint yani sirketlerin aktif buytkliiklerinin gereksiz yere biiyiitiiliip
blyiitiilmedigini gosterir. Bu oran bir isletmede teknoloji kullaniminin veya varlik
kullaniminin bir 6lgiisii olabilir.

Aktif toplami igerisinde duran varliklar 6nemli bir yer tutuyorsa, aktif devir hizi
diistiik cikacaktir. Bu durum daha c¢ok sermaye yogun sanayi sirketlerinde karsimiza
cikacaktir. Buna karsilik sabit yatirimlarin daha az oldugu isletmelerde (6rnegin ticaret
veya finans girketlerinde) bu oranin yiiksek c¢ikmasi dogaldir. Varlik devir hizi

isletmenin karliligin1 tespitte onemli bir gostergedir.

Toplam (Aktif ) Devir Hiz1 = Net Satislar / Toplam (Aktif) Varhk
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Grafik 12: Toplam (Aktif) Deviz Hiz1 Grafigi
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Akgansa ¢imento aktif devir hizi 2007- 2011 yillar1 arasinda incelendiginde
sanayi isletmesi olmasi, duran varlik yatirimlarinin yiiksek olmasi sebebiyle aktif devir
hizlar1 diisiiktiir. Finansal serefiye yatirimlar da dikkat ¢ekmektedir.

Adana ¢imento 2007 -2011 yillar1 arasinda incelendiginde sanayi isletmesi
olmasi bu aranin diisiik ¢ikmasmin temel gostergesidir. Isletme finansal yatirrm

etkilidir. Az miktarda serefiye yatirimida vardir.

5.3.7. Net Calisma Sermayesi Devir Hiz1 Oranminin Tanimi ve Analiz
Sonuc¢larmin Yorumlanmasi
Net isletme sermayesi devir hizi, sirketlerin faaliyetlerini siirdiirebilmeleri i¢in
gereken minimum ¢alisma sermayeleri (net isletme sermayesi) ile hangi olclide satis
hacmi basaris1 gosterdiklerini dlgen bir orandir. Bu devir hizinin yiiksek olmasi net
calisma sermayesinin yerinde ve verimli kullanildigin1 ama yetersiz olabilecegini, stok
ve alacak devir hizinin yiiksek oldugunu veya stok ve alacaklarin nispeten az ¢alisma
sermayesine gereksinim gosterdigini, isletmede kisa vadeli bor¢lanma yiiksekligini ve
cari oranin diisiik oldugunu gosterebilir.
Net isletme sermayesi devir hizinin diisiik olmasi ise isletmenin asir1 net ¢aligma
sermayesine sahip oldugunu, stok ve alacaklarin devir hizinin yavas oldugunu,
isletmenin gereginden fazla nakit degere sahip oldugunu gosterebilir.

Net Calisma SermayesiDevir Hiz1 = Net Satislar / Net Calisma Sermayesi
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Grafik 13: Net Caliyma Sermayesi Grafigi
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Akcgansa ¢imento net ¢alisma sermayesi2007 ile 2011 yillar1 arasinda iyi bir
seyir izlemektedir. Net calisma sermayesi orani stok devir ve alacak devir hiziyla
birlikte diisiiniildiigiinde isletme iyi bir yonetim politikas1 yiiriitmektedir.

Adana ¢imento net ¢alisma sermayesi 2007- 2008 yilinda 1,5 ortalama bir oranla
cari ve asit test oranin yiiksek olmast bu durumu desteklemektedir. Yonetim 2008
yilinda krizin etkisiyle yonetim politikasinda az bir degisiklikle bu oram 2,24
cikarmistir. 2010 yilindaki satis politikasindaki hareketlenmeyle diizelme egilimi
gostermektedir. 2011 yilinda bolgesel ve kiiresel etkiler tekrar diisiis etkisi olusturmus

ve 4,11oranina gerilemistir.

5.4. Karhlik Oranlarn

Karlilik oranlari, sirketin gerek bir biitiin olarak tiim faaliyetlerinde karli ¢alisip
calismadigini, gerekse her temel faaliyetinin verimliliginin Sl¢iiliip yorumlanmasinda

kullanilan oranlardir.

5.4.1. Briit Kar Marji Oraninin Tanmmi ve Analiz Sonug¢larinin

Yorumlanmasi

Briit satis kari, sirketlerin satiglar1 ile satislarin maliyeti arasindaki olumlu
farktir. Briit kar1 da satiglara oranladigimizda briit kar marjin1 (oranini) buluruz. Briit
kar marji, sirketlerin diger gelir ve giderlerin dikkate alinmadigi, sadece satiglarinin ne
kadarlik bir kar marj1 ile gerceklestigini gdsteren bir orandir.

Briit kar marjinin ayni is kolundaki sirketlerle ve sirketin gegmis donemleriyle
karsilagtirilmast anlamli sonuglar verecektir. Bu sekilde sirketlerin donemler itibariyle
veya ayni donemlerde benzer sirketler karsisinda ne kadarlik bir kar marj1 ile satig
yaptigini, yani rekabet giiciinii ve rekabet giicliniin donemler itibariyle gelisimini
gorebiliriz.

Briit Kar Marji=Briit Kar / Net Satislar
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Grafik 14: Briit Kar Marji Oram Grafigi

Akcansa c¢imento 2007-2011 yilinda briit kar marji ve diisiis egilimi
gostermektedir. Buda isletmenin rekabet giiclinii giderek azalmakta oldugunu
gostermektedir.

Adana ¢imento 2007-2011 yilinda briit kar marj1 ak¢ansa ¢imentoya gore daha
iyl bir seyir gostermektedir. Krizin etkisini ak¢ansa ¢imentoya gore kontrollii ve iyi
tespit etmistir. Sektoriin kar marjlarimin krizden cok etkilenmekte olmasi sektore
girigleri devlet tarafindan kontrol altinda tutulmasina sebep olmustur. Adana ¢imento
akcansa ¢imentoya gore rekabet avantaji daha fazladir. Kar marjinda istikrarini akcansa

¢imentoya gore korumus buda rekabet avantajin1 devam ettirmistir.

5.4.2. Net Kar Marji Orammmin Tanmm ve Analiz Sonuclarinin

Yorumlanmasi

Net donem kari, sirketlerin tiim faaliyetlerinin neticelerini yansitan bir degerdir.
Net donem karini satiglara oranladigimizda net kar marjint (oranini) buluruz. Net kar
marj1, hesaplamada sirketlerin diger gelir ve giderleri dikkate alindigindan, sirketlerin
tiim faaliyet, yatirim ve finansman politikalar1 hakkinda yargiya varmamizi saglayan bir
orandir.

Net Kar Marji1 = Net Donem Kar1/ Net Satislar
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Grafik 15: Net Kar Marji Oran Grafigi
Akgansa ¢imento 2007 yilinda kar marj1 0,27 ile 1yi bir kar marj1 yakalamis
fakat 2008 yilinda bunu koruyamamis ve karini 0,13 diigmiistiir. 2009 ve 2010 yilinda
krizin etkileriyle kar1 0,07 kadar diismiistiir. 2011 yilinda bir miktar toparlanarak 0,10
cikarmustir. Isletme donen varliklarnin yaklasik %50 fazlasini duran varlik yatirim

harcamalarini aktarmistir.

Adana ¢imento 2007 yilinda %60 gibi yiiksek bir kar marjiyla yili bitirmistir.
2008-2009 yilinda krizin ve sektdriin daralmasiyla net kar marj1 gerilemistir. 2010
yilinda bir miktar toparlanarak 0,33 ¢ikmigtir. 2011 yilinda kiiresel krizle birlikte 0,24
gerilemistir.  Isletme donen varliklarmin yaklastk %40 duran varhk yatirim

harcamalarin1 aktarmaktadir.

5.4.3. Oz Sermaye Karlihgn Oranmmmin Tammm ve Analiz Sonuclarinin

Yorumlanmasi

Oz Sermaye, sirketlerin baslica kaynaklarindan biri olup, sirketlerin ortaklarinin
sirketlerden hak ettikleri kismi olusturmaktadir. Oz sermayeyi olusturan kaynak
kalemleri, ortaklarin koymus olduklar1 sermaye ile hak ettikleri fakat girkette birakmis
olduklari cari ve ge¢mis dénemden dagitilmamis karlardan olusmaktadir. Oz Sermaye

karlilig1 ise, ortaklarin sirkete kaynak olarak birakmis olduklari fonlarin bir birimine
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diisen karliligi Olcen orandir. Yonetimin basarisini dlgmek icin kullanilan bu oram

sirkete ortak olan yatirimcilar, katilimlariin getirisini gérmek i¢in de kullanirlar.

Oz Sermaye Karhhgi = Dénem Net Kari/ Oz Kaynaklar Toplanu
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Grafik 16: Oz Sermaye Karliig Grafigi

Akcansa ¢imento 2007 yilinda 0,22 6z karliligini krizin etkileriyle 2010 yilina

diisiis egilimi gostermistir ve 0,07 inmistir. 2011 yilinda bir miktar toparlanarak 0,12

yiikselmistir.

Adana ¢imento 2007 yilinda 0,29 6z kaynak karliligin1 2008 -2009 krizin
etkileriyle 0,13 gerilemistir. 2010 bir miktar toparlanmis fakat 2011 yilinda yine krizin

etkileriyle 0,12 gerilemistir.
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SONUC

Bu c¢alismada IMKB’de islem géren Adana ¢imento ve Akgansa g¢imento
isletmelerini inceledik. 2007 ile 2011 yillar1 arasinda yasanan kriz etkileriyle isletme tist
yonetim kararlar1 dogrultusunda risklere etkileri irdelendirmistir.

Isletmelerin kurulus maksadi geregi kar elde etmek ve isletmenin yasamini
siirekli hale getirmektir. Isletmenin kar elde etmesi ise pek ¢ok sebebe baglidir. Bireysel
ve sosyal etkenlere bagl olarak basarisizliklar isletmeyi risklere maruz birakmaktadir.

Bir kisinin gelecege yonelik beklentilerindeki bilgilerin belirsizliklere risk denir.
Bu belirsizlikler insanlarin yasam standartlarini ve refah seviyelerini etkiler.

Kiiresellesme nedeniyle ortaya cikan isletmeler arasi rekabet artigi, Sosyo-
ekonomik sartlart giderek zorlastirmaktadir. Sosyo-ekonomik sartlara uyum saglayan
isletmeler faaliyetlerine devam ederken, uyum saglayamayan isletmeler ise
faaliyetlerine son vermislerdir. Bu sonuglarindan dolayi, finansal basarisizlik 6nemli bir
sorun olmakta ve bu sorunun ¢oziimii i¢in finansal basarisizliga neden olan faktorler
tizerinde durulmasi gerekir.

Isletmeler cevresiyle etkilesim iginde olmalarindan dolay1, i¢inden bulunduklari
cevreden siirekli etkilesim ve degisime maruz kalirlar. Bu nedenle; isletmenin
cevresinde olusan herhangi bir olumsuzluk isletmenin basarisini olumsuz yonde
etkileyecektir. Isletmenin faaliyette bulundugu iilkede ekonomik kriz olmasi,
kanunlarinda degisikliklere gitmeleri, teknolojik gelismelere ayak uyduramamasi,
yonetimdeki istikrarsizlik vb. gibi faktorler isletmenin finansal olarak basarisizligina
neden olur.

Ekonomik, sosyal ve politik kosullardaki degismeler, piyasada mevcut tim
menkul degerleri etkiler. Dolayisiyla yatirimcilarin gerek farkli alanlara yatirim yaparak
gerekse menkul degerler arasinda gesitlendirmeye gitmek suretiyle bu riski elimine
etmeleri miimkiin degildir.

Ulkede yasana belirsizlikler faiz oranlarinda degismeler, ekonomiden beklenen
getirilerin ger¢eklesmemesine ya da beklentilerin altinda kalmasina sebep olabilir. Bu

da tiim menkul kiymetlerin fiyatlarinin yiikselmesine neden olmakta; aksi durumda ise
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fiyatlarin diismesine neden olmaktadir. Globallesen piyasalar ve artan rekabet
sartlarinda, isletmelerin maruz kaldiklar1 finansal risklerin tamami doviz kuru ve faiz
orani degiskenlerine baglanabilir. Déviz kurlarinda yasanan dalgalanmalarin olumsuz
etkisi, 0zellikle yabanci para cinsinden islem yapan isletmeleri etkileyebilecegi gibi tiim
ekonomiyi etkilemektedir.

Goriilebilecegi gibi, belirlenen bu riskler isletmelerin faaliyetleri sliresince her
an karsilasmalar1 muhtemel olan faktorlerdir. Isletmelerin bu risklerden korunma
yontemlerini zamanin da ve etkin bir sekilde uygulamamalar1 da mali agidan basarisiz
olma olasiliklarini giiclestirmektedir.

Firmanin maruz kaldig1 finansal risklerin risk yonetim tekniklerinin kullanilarak
yoOnetilmesi ve bunun sonucunda olas1 zararlarin azaltilmasi veya ortadan kaldirilmasi
firmaya fazladan kaynak kullanilmasma yol agmaktadir. Isletmenin finansal tablolart
sadece muhasebe ve finans verileri 15181nda ve muhasebe ve finansman yoneticilerince
hazirlanmasinin yaninda, igletmenin tiim diger boliim yoneticilerini ve isletme ile ilgili
tim c¢evreleri yakindan ilgilendirmektedir. Bu baglamda fizibilitesi iy1 yapilmayan
yatirimlardan  beklenmeyen sonuglarla karsi karsiya kalinmasi, zamanlarda
tamamlanamamasi; firmanin bu yatirim ic¢in saglanan kredilerin geri 6demelerinde
problemlerle karsilagilacaktir. Firmanin getirisi az, kar orani diisiik alanlara yatirim
yapmasi, sabit giderlerin firma i¢in asir1 risk olusturmasi sebep olacaktir.

Bunlardan da anlasilacag: iizere, yoneticiler riske bakis agilarin1 genisleterek
isletmelerini daha iyi kurallarla yonetilmesi ve gelismesi saglanir. Biiyiik sirketler
sadece kotii risklere karsi korunmak kalinmaz, iyi yonetildiginde maksimum fayda
saglanir. Riskleri tamimlar ve gelecege yonelik ongoriilemeyen risklerin belirlenmesi
icin ¢alisirlar. Stratejik risk yonetimi tekniklerinin uygulanmasi sirketlerin ekonomik
belirsizliklerin azaltmasinin yaninda biiylime potansiyelinin de arttirmalarina katki

saglar. Isletmelerin karin1 maksimize etmesine olanak saglar.
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EKLER

Tablo-3 Adana Cimento San. T.A.S. Gelir Tablosu (2007-2011)

Gelir Tablosu

Adana Cimento

Finansal Tablo Tiirii

Konsolide

Konsolide

Konsolide

Konsolide

Doénem

01.01.2007 -
31.12.2007

01.01.2008 -
31.12.2008

01.01.2009 -
31.12.2009

01.01.2010 -
31.12.2010

01.01.2011 -
31.12.2011

Raporlama Birimi

TL

TL

TL

TL

TL

SURDURULEN FAALIYETLER

Satis Gelirleri

307.491.966

300.990.251

292.754.128

306.659.585

315.035.420

Satiglarin Maliyeti (-)

-155.364.301

-194.964.358

-191.463.622

-216.677.676

-215.564.272

Ticari Faaliyetlerden Briit Kar (Zarar)

152.127.665

106.025.893

101.290.506

89.981.909

99.471.148

Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Gelirler

Faiz-Ucret, Prim Komisyon ve Diger Giderler (-)

Finans Sektorii Faaliyetlerinden Briit Kar (Zarar)

BRUT KAR/ZARAR

152.127.665

106.025.893

101.290.506

89.981.909

99.471.148

Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-)

-16.480.731

-20.218.978

-18.935.012

-23.008.944

-19.447.738

Genel Yonetim Giderleri (-)

-18.490.041

-21.430.576

-22.164.939

-20.191.590

-19.533.781

Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-)

-58.293

0

0

0

-29.969

Diger Faaliyet Gelirleri

40.980.692

5.510.475

5.730.451

3.726.116

3.396.147

Diger Faaliyet Giderleri (-)

-1.215.849

-1.201.104

-1.583.194

-4.500.868

-3.013.249

FAALIYET KARI/ZARARI

156.863.443

68.685.710

64.337.812

46.006.623

60.842.558

Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlarin
Kar/Zararlarindaki Paylar

1.593.787

-371.310

0

0

12.820.298

Esas Faaliyet Dis1 Finansal Gelirler

63.614.661

67.961.326

35.819.280

74.307.279

28.556.171

Esas Faaliyet Dis1 Finansal Giderler (-)

-7.018.183

-10.040.967

-670.179

-4.683.994

-12.013.100

SURDURULEN FAALIYETLER VERGI
ONCESI KARI/ZARARI

215.053.708

126.234.759

93.446.913

115.629.908

90.205.927

Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Gelir/Gideri

-30.609.499

-19.007.618

-14.720.133

-13.401.410

-13.149.388

- Dénem Vergi Gelir/Gideri

-30.666.750

-19.254.873

-14.290.115

-13.496.294

-13.111.692

- Ertelenmis Vergi Gelir/Gideri

57.251

247.255

-430.018

94.884

-37.696

SURDURULEN FAALIYETLER DONEM
KARI/ZARARI

184.444.209

107.227.141

78.726.780

102.228.498

77.056.539

DURDURULAN FAALIYETLER

DURDURULAN FAALIYETLER VERGI
SONRASI DONEM KARI/ZARARI

DONEM KARI/ZARARI

184.444.209

107.227.141

78.726.780

102.228.498

77.056.539

DIGER KAPSAMLI GELIR:

Finansal Varliklar Deger Artis Fonundaki
Degisim

Duran Varliklar Deger Artig Fonundaki Degigim

Finansal Riskten Korunma Fonundaki Degisim

Yabanci Para Cevrim Farklarindaki Degisim

Emeklilik Planlarindan Aktiieryal Kazang ve
Kayiplar

Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Ortakliklarin
Diger Kapsamli Gelirlerinden Paylar

Diger Kapsamli Gelir Kalemlerine Tliskin Vergi
Gelir/Giderleri

DIGER KAPSAMLI GELIR (VERGI
SONRASI)

TOPLAM KAPSAMLI GELIR

Dénem Kari/Zararmin Dagilim

Azinlik Paylar

0

0

0

0

0

Ana Ortaklik Paylart

184.444.209

107.227.141

78.726.780

102.228.498

77.056.539

Toplam Kapsamli Gelirin Dagilimi

Azinlik Paylar

Ana Ortaklik Paylart

Hisse Bagina Kazang

Seyreltilmis Hisse Bagina Kazang

Siirdiiriilen Faaliyetlerden Hisse Bagina Kazang

Siirdiiriilen Faaliyetlerden Seyreltilmis Hisse
Basina Kazang
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Tablo-4Akcansa Cimento San. T.A.S. Gelir Tablosu (2007-2011)

Gelir Tablosu

Akcansa Ci t

Finansal Tablo Tiirii

Konsolide

Konsolide

Konsolide

Konsolide

Konsolide

Doénem

01.01.2007 -
31.12.2007

01.01.2008 -
31.12.2008

01.01.2009-
31.12.2009

01.01.2010-
31.12.2010

01.01.2011-
31.12.2011

Raporlama Birimi

TL

TL

TL

TL

TL

SURDURULEN FAALIYETLER

Satis Gelirleri

696.490.327

804.425.303

709.593.804

817.352.286

1.010.032.475

Satislarin Maliyeti (-)

-471.572.334

-598.135.203

-570.647.670

-705.282.161

-829.579.584

Ticari Faaliyetlerden Briit Kar (Zarar)

224.917.993

206.290.100

138.946.134

112.070.125

180.452.891

Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Gelirler

Faiz Ucret Prim Komisyon ve Diger Giderler (-)

Finans Sektorii Faaliyetlerinden Briit Kar (Zarar)

BRUT KAR/ZARAR

224.917.993

206.290.100

138.946.134

112.070.125

180.452.891

Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-)

-6.014.380

-6.823.532

-8.641.731

-8.187.288

-9.939.199

Genel Yonetim Giderleri (-)

-21.428.338

-22.185.868

-20.512.525

-26.092.170

-31.386.496

Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-)

-42.245

0

0

0

0

Diger Faaliyet Gelirleri

2.475.484

8.795.036

4.679.476

2.874.058

4.817.431

Diger Faaliyet Giderleri (-)

-17.059.551

-10.908.830

-14.114.038

-8.873.841

-10.252.684

FAALIYET KARI/ZARARI

182.848.963

175.166.906

100.357.316

71.790.884

133.691.943

Ozkaynak Y6ntemiyle Degerlenen Yatirimlarin
Kar/Zararlarindaki Paylar

0

0

0

0

0

Esas Faaliyet Dig1 Finansal Gelirler

76.389.878

84.441.418

30.840.005

37.904.056

73.534.903

Esas Faaliyet Dis1 Finansal Giderler (-)

-33.544.717

-129.223.158

-41.797.376

-37.398.845

-83.435.628

SURDURULEN FAALIYETLER VERGI
ONCESI KARI/ZARARI

225.694.124

130.385.166

89.399.945

72.296.095

123.791.218

Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Gelir/Gideri

-38.516.900

-25.869.174

-14.860.951

-12.928.223

-22.873.671

- Donem Vergi Gelir/Gideri

-32.692.867

-16.338.911

-16.191.630

-9.352.020

-21.121.249

- Ertelenmis Vergi Gelir/Gideri

-5.824.033

-9.530.263

1.330.679

-3.576.203

-1.752.422

SURDURULEN FAALIYETLER DONEM
KARI/ZARARI

187.177.224

104.515.992

74.538.994

59.367.872

100.917.547

DURDURULAN FAALIYETLER

DURDURULAN FAALIYETLER VERGI
SONRASI DONEM KARI/ZARARI

DONEM KARI/ZARARI

187.177.224

104.515.992

74.538.994

59.367.872

100.917.547

DIGER KAPSAMLI GELIR:

Finansal Varliklar Deger Artis Fonundaki
Degisim

Duran Varliklar Deger Artis Fonundaki Degisim

Finansal Riskten Korunma Fonundaki Degisim

Yabanci Para Cevrim Farklarindaki Degisim

Emeklilik Planlarindan Aktiieryal Kazang ve
Kayiplar

Ozkaynak Y6ntemiyle Degerlenen Ortakliklarim
Diger Kapsamli Gelirlerinden Paylar

Diger Kapsamli Gelir Kalemlerine iliskin Vergi
Gelir/Giderleri

DIGER KAPSAMLI GELIR (VERGI SONRASI)

TOPLAM KAPSAMLI GELIR

Donem Kari/Zararinin Dagilimi

Azinlik Paylar

-1.379.190

-246.284

-469.376

108.148

629.993

Ana Ortaklik Paylar

185.798.034

104.269.708

75.008.370

59.259.724

100.287.554

Toplam Kapsamli Gelirin Dagilimi

Azinlik Paylari

Ana Ortaklik Paylari

Hisse Bagina Kazang

Seyreltilmis Hisse Basina Kazang

Siirdiiriilen Faaliyetlerden Hisse Bagina Kazang

Siirdiiriilen Faaliyetlerden Seyreltilmis Hisse
Basina Kazang
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Tablo-5 AkcansaCimento San. T.A.S. Bilanco Tablosu (2007-2011)

Bilanco Akcansa Cimento

Finansal Tablo Tiirii Konsolide Konsolide Konsolide Konsolide Konsolide
Donem 31.12.2007 31.12.2008 31.12.2009 31.12.2010 31.12.2011
Raporlama Birimi TL TL TL TL TL
VARLIKLAR

DONEN VARLIKLAR 223.546.465 256.000.434 267.291.487 310.009.661 372.443.271
Nakit ve Benzerleri 22.254.050 29.312.899 40.091.509 40.167.702 15.594.899
Finansal Yatirimlar 0 0 0 0 0
Ticari Alacaklar 107.156.904 118.882.746 156.834.403 183.146.207 253.593.177
- iliskili taraflardan ticari alacaklar 3.175.043 1.393.250 21.691.517 25.491.986 37.119.805
- Diger ticari alacaklar 103.981.861 117.489.496 135.142.886 157.654.221 216.473.372
Finans Sektorii Faaliyetlerinden

Alacaklar 0 0 0 0 0
Diger Alacaklar 26.498.615 8.598.820 4.859.105 7.869.906 6.616.579
Stoklar 63.596.201 89.107.876 63.465.558 76.501.580 93.853.691
Canli Varliklar 0 0 0 0 0
Diger Donen Varliklar 4.040.695 10.098.093 2.040.912 2.324.266 2.784.925
(Ara Toplam) 223.546.465 256.000.434 267.291.487 310.009.661 372.443.271
Satis Amaciyla Elde Tutulan Duran

Varliklar 0 0 0 0 0
DURAN VARLIKLAR 946.160.598 877.787.220 894.348.831 921.797.160 906.034.853
Ticari Alacaklar 0 0 0 0 0
Finans Sektorii Faaliyetlerinden

Alacaklar 0 0 0 0 0
Diger Alacaklar 20.690 20.690 20.690 242.295 362.038
iliskili taraflardan alacaklar 0 0 0 0 0
Finansal Yatirimlar 131.561.026 63.680.758 118.246.896 147.698.124 117.856.946
Ozkaynak Yo6ntemiyle Degerlenen

Yatirimlar 0 0 0 0 0
Canli Varliklar 0 0 0 0 0
Yatirim Amagli Gayrimenkuller 0 0 0 0 0
Maddi Duran Varliklar 642.286.516 646.992.558 601.307.288 600.408.583 618.123.081
Maddi Olmayan Duran Varliklar 34.373.502 34.262.557 35.920.835 35.795.399 34.970.108
Serefiye 129.457.887 129.457.887 129.457.887 129.457.887 129.457.887
Ertelenmis Vergi Varligi 2.285.833 1.603.602 1.962.142 1.905.201 1.586.677
Diger Duran Varliklar 6.175.144 1.769.168 7.433.093 6.289.671 3.678.116
TOPLAM VARLIKLAR 1.169.707.063 1.133.787.654 1.161.640.318 1.231.806.821 1.278.475.124

Akgansa Cimento

KAYNAKLAR

KISA VADELI YUKUMLULUKLER 142.833.369 193.066.135 195.119.386 175.503.708 299.744.352
Finansal Borglar 65.686.445 125.063.791 96.678.800 49.135.105 111.491.126
-Finansal kredilerden borglar 61.302.548 119.460.523 93.855.870 48.538.354 111.136.456
-Finansal kiralama islemlerinden bor¢lar 4.383.897 5.603.268 2.822.930 596.751 354.670
Diger Finansal Yiikiimliiliikler 0 0 2.632.803 0 0
Ticari Borglar 53.461.317 53.955.431 82.260.281 110.349.022 161.655.042
- {ligkili taraflara ticari borglar 1.509.754 1.455.545 1.555.262 3.978.436 5.347.959
- Diger ticari borglar 51.951.563 52.499.886 80.705.019 106.370.586 156.307.083
Diger Borglar 12.070.138 9.591.832 6.988.245 9.966.411 14.883.078
Finans Sektorii Faaliyetlerinden Borglar 0 0 0 0 0
Devlet Tesvik ve Yardimlari 0 0 0 0 0
Doénem Kart Vergi Yiikiimlilugi 4.901.002 0 2.439.991 1.500.241 6.284.748
Borg Karsiliklar 5.037.019 4.376.931 4.086.386 4.552.929 5.396.064
Calisanlara saglanan faydalara iliskin

kargiliklar 0 0 0 0 0
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 1.677.448 78.150 32.880 0 34.294
(Ara Toplam) 142.833.369 193.066.135 195.119.386 175.503.708 299.744.352
Satis Amaciyla Elde Tutulan Duran

Varliklara Iliskin Yikiimliilikler 0 0 0 0 0
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 172.961.903 176.145.349 147.294.358 215.167.074 104.587.806
Finansal Borglar 126.885.896 124.047.072 91.647.962 151.581.547 38.157.064
-Finansal kredilerden borglar 120.885.768 120.276.981 90.678.074 150.943.365 37.760.395
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-Finansal kiralama islemlerinden bor¢lar 6.000.128 3.770.091 969.888 638.182 396.669
Diger Finansal Yiikiimliiliikler 0 0 0 0 0
Ticari Borglar 0 0 0 0 0
Diger Borglar 0 0 0 0 392.390
Finans Sektorii Faaliyetlerinden Borglar 0 0 0 0 0
Devlet Tesvik ve Yardimlari 0 0 0 0 0
Borg Karsiliklar 5.207.959 1.992.062 2.462.961 2.615.726 2.942.215
Calisanlara Saglanan Faydalara Iliskin

Kargiliklar 13.806.048 13.476.183 13.645.992 16.453.559 18.701.559
Ertelenmis Vergi Yikiimlilagi 27.782.000 36.630.032 39.537.443 44.516.242 44.394.578
Diger Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 0 0 0 0 0
OZKAYNA KLAR 853.911.791 764.576.170 819.226.574 841.136.039 874.145.966
ANA ORTAKLIGA AIT

OZKAYNAKLAR 841.706.513 753.119.308 808.493.888 830.295.205 862.929.939
Odenmis Sermaye 191.447.068 191.447.068 191.447.068 191.447.068 191.447.068
Sermaye diizeltmesi farklar 233.177.582 233.177.582 233.177.582 233.177.582 233.177.582
Karsilikl istirak Sermaye Diizeltmesi (-) 0 0 0 0 0
Hisse Senedi ihrag Primleri 0 0 0 0 0
Deger Artis Fonlar1 92.178.419 24.298.151 74.921.074 102.965.139 74.616.021
Aktiieryal kazang/kayip -254.656 -320.518 -574.531
Yabanci Para Cevrim Farklari 0 0 0 0 0
Kardan Ayrilan Kisitlanmig Yedekler 50.022.483 67.943.530 78.033.880 87.576.615 92.779.743
Gegmis Yillar Kar/Zararlari 89.082.927 131.983.269 156.160.570 156.189.595 171.196.502
Net Dénem Kari/Zarari 185.798.034 104.269.708 75.008.370 59.259.724 100.287.554
AZINLIK PAYLARI 12.205.278 11.456.862 10.732.686 10.840.834 11.216.027
TOPLAM KAYNAKLAR 1.169.707.063 1.133.787.654 1.161.640.318 1.231.806.821 1.278.478.124

Tablo-6AdanaCimento San. T.A.S. Bilan¢o Tablosu (2007-2011)

Bilanco Adana Cimento
Finansal Tablo Tiirii Konsolide Konsolide Konsolide Konsolide Konsolide
Doénem 31.12.2007 31.12.2008 31.12.2009 31.12.2010 31.12.2011
Raporlama Birimi TL TL TL TL TL
VARLIKLAR
DONEN VARLIKLAR 277.602.205 194.715.434 156.955.425 148.815.331 156.383.537
Nakit ve Benzerleri 181.685.142 85.911.468 48.964.060 16.189.082 13.254.416
Finansal Yatirmlar 6.428.288 5.065.080 8.001.338 9.411.154 8.128.108
Ticari Alacaklar 55.422.699 51.451.919 53.468.275 58.635.868 73.624.644
 iliskili taraflardan ticari alacaklar 29.395.284 18.923.941 14.622.733 19.770.825 18.905.234
- Diger ticari alacaklar 26.027.415 32.527.978 38.845.542 38.865.043 54.719.410
Finans Sektorii Faaliyetlerinden Alacaklar 0 0 0 0 0
Diger Alacaklar 515.228 800.207 690.959 686.112 785.630
Stoklar 32.750.219 42.263.877 43.773.879 57.635.046 57.090.299
Canli Varliklar 0 0 0 0 0
Diger Donen Varliklar 800.629 9.222.883 2.056.914 6.258.069 3.500.440
(Ara Toplam) 277.602.205 194.715.434 156.955.425 148.815.331 156.383.537
s;:rl]sl S::amyla Elde Tutulan Duran 0 0 0 0 0
DURAN VARLIKLAR 392.342.593 365.691.353 481.042.030 580.927.581 557.770.635
Ticari Alacaklar 0 0 0 0 0
Finans Sektorii Faaliyetlerinden Alacaklar 0 0 0 0 0
Diger Alacaklar 106.825 43.124 45.761 45.761 61.560
iliskili taraflardan alacaklar 0 0 3.388 3479 4.250
200.825.957 117.451.333 208.268.828 128.170.469 97.122.141

Finansal Yatirimlar
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Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen

Yatirimlar 10.046.601 0 0 186.920.830 196.276.081
Canli Varliklar 0 0 0 0 0
Yatirim Amagli Gayrimenkuller 0 0 0 0 5.820.635
Maddi Duran Varliklar 169.351.540 236.575.857 261.959.804 257.555.352 249.642.968
Maddi Olmayan Duran Varliklar 935.152 1.229.768 1.255.261 923.510 1.156.755
Serefiye 7.062.941 7.062.941 7.062.941 7.062.941 7.062.941
Ertelenmis Vergi Varligi 0 0 0 0 0
Diger Duran Varliklar 4.013.577 3.328.330 2.446.047 245.239 620.304
TOPLAM VARLIKLAR 669.944.798 560.406.787 637.997.455 729.742.912 714.154.172
Adana Cimento
KAYNAKLAR
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 25.551.462 35.270.698 26.448.044 84.660.946 79.778.817
Finansal Borglar 73.559 419.383 0 60.462.387 49.694.144
-Finansal kredilerden borglar 0 0 0 0 0
-Finansal kiralama islemlerinden bor¢lar 0 0 0 0 0
Diger Finansal Yiikiimliiliikler 0 0 0 0 0
Ticari Borglar 12.922.963 27.491.108 19.639.224 15.213.956 21.461.374
- iliskili taraflara ticari borglar 2.130.392 8.678.693 2.813.166 2.720.937 4.265.150
- Diger ticari borglar 10.792.571 18.812.415 16.826.058 12.493.019 17.196.224
Diger Borglar 4.352.043 2.398.031 2.737.371 2.234.735 3.086.944
Finans Sektorii Faaliyetlerinden Borglar 0 0 0 0 0
Devlet Tesvik ve Yardimlari 0 0 0 0 0
Dénem Kari Vergi Yiikiimliiligii 7.222.251 3.734.831 2.847.674 4.391.996 2.702.016
Borg Karsihiklart 0 0 0 0 0
E:!;fﬁﬂ}g:a saglanan faydalara iliskin 863.852 1.168.393 1.067.647 977.414 1172.536
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 116.794 58.952 156.128 1.380.458 1.661.803
(Ara Toplam) 25.551.462 35.270.698 26.448.044 84.660.946 79.778.817
Satig Amac.l)l/lalElde“ Tutulan Duran 0 0 0 0 0
Varliklara Iligkin Yiikiimliilikler
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 12.910.453 7.342.604 14.175.561 13.881.615 13.678.337
Finansal Borglar 0 0 0 0 0
-Finansal kredilerden borglar 0 0 0 0 0
-Finansal kiralama iglemlerinden borglar 0 0 0 0 0
Diger Finansal Yiikiimliiliikler 0 0 0 0 0
Ticari Borglar 0 0 0 0 0
Diger Borglar 0 0 0 0 0
Finans Sektorii Faaliyetlerinden Borglar 0 0 0 0 0
Devlet Tesvik ve Yardimlari 0 0 0 0 0
Borg Karsiliklari ] 0 0 0 0 0
gzlrﬁfﬁf;: Saglanan Faydalara lligkin 5.927.951 5.909.980 8.059.379 8.145.060 9.456.237
Ertelenmis Vergi Yiikiimliiliigii 6.982.502 1.432.624 6.116.182 5.736.555 4.222.100
Diger Uzun Vadeli Yiikiimliilikler 0 0 0 0 0
OZKAYNAKLAR 631.482.883 517.793.485 597.373.850 631.200.351 620.697.018
B O AR LIGA AIT 631.482.883 517.793.485 597.373.850 631200351 620.697.018
(Odenmis Sermaye 250.727.584 258.125.000 336.182.000 336.182.000 336.182.000
5.950.409 33.706 0 0 0

Sermaye diizeltmesi farklar
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Karstlikl istirak Sermaye Diizeltmesi (-) 0 0 0 0 0
Hisse Senedi ihrag Primleri 0 0 0 0 0
Deger Artig Fonlari 131.100.408 30.350.576 111.167.843 105.757.713 76.266.846
Aktiieryal kazang/kayip 0 0 0 0 0
Yabanct Para Cevrim Farklari -79.112 336.846 133.825 0 406.759
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 53.947.005 87.007.649 71.052.621 79.208.196 88.557.966
Gegmis Yillar Kar/Zararlar 5.392.380 34.712.567 110.781 7.823.944 42.226.908
Net Dénem Kari/Zarari 184.444.209 107.227.141 78.726.780 102.228.498 77.056.539
AZINLIK PAYLARI 0 0 0 0 0
TOPLAM KAYNAKLAR 669.944.798 560.406.787 637.997.455 729.742.912 714.154.172
. oy A o .
Tablo-7Adana Cimento San. T.A.S. Bilancosu Yatay Analizi (2007-2011)
Bilanco ADANA CiIMENTO
Cari Donem Cari Dénem :;:ﬁ; % Oran Cari Donem Artis-Azalig % Oran
Finansal Tablo Tiirii Ki lid Ki lid Konsolide Konsolide
Doénem 31.12.2007 31.12.2008 2007-2008 31.12.2008 31.12.2009 2007-2008
Raporlama Birimi TL TL TL TL
VARLIKLAR
DONEN VARLIKLAR 277.602.205 194.715.434 82.886.771 142,57% 194.715.434 156.955.425 37.760.009 124,06%
Nakit ve Benzerleri 181.685.142 85911.468 | 95.773.674 211,48% 85.911.468 48.964.060 36.947.408 175,46%
Finansal Yatirimlar 6.428.288 5.065.080 1.363.208 126,91% 5.065.080 8.001.338 -2.936.258 63,30%
Ticari Alacaklar 55.422.699 51.451.919 3.970.780 107,72% 51.451.919 53.468.275 -2.016.356 96,23%
- Tligkili taraflardan ticari alacaklar 29.395.284 18.923.941 10.471.343 155,33% 18.923.941 14.622.733 4.301.208 129.41%
- Diger ticari alacaklar 26.027.415 32.527.978 -6.500.563 80,02% 32.527.978 38.845.542 -6.317.564 83,74%
Finans Sektorii Faaliyetlerinden
Alacaklar
Diger Alacaklar 515.228 800.207 -284.979 64,39% 800.207 690.959 109.248 115,81%
Stoklar 32.750.219 42.263.877 -9.513.658 77,49% 42.263.877 43.773.879 -1.510.002 96,55%
Canli Varhklar
Diger Donen Varliklar 800.629 9.222.883 -8.422.254 8,68% 9.222.883 2.056.914 7.165.969 448,38%
(Ara Toplam) 277.602.205 194.715.434 82.886.771 142,57% 194.715.434 156.955.425 37.760.009 124,06%
Satis Amaciyla Elde Tutulan Duran
Varliklar
DURAN VARLIKLAR 392.342.593 365.691.353 26.651.240 107,29% 365.691.353 481.042.030 | -115.350.677 76,02%
Ticari Alacaklar
Finans Sektorii Faaliyetlerinden
Alacaklar
Diger Alacaklar 106.825 43.124 63.701 247,72% 43.124 45.761 -2.637 94,24%
fliskili taraflardan alacaklar 3.388
Finansal Yatirimlar 200.825.957 117.451.333 83.374.624 170,99% 117.451.333 208.268.828 -90.817.495 56,39%
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen 10.046.601 0 0 0
Yatirimlar
Canli Varhklar
Yatirim Amagli Gayrimenkuller
Maddi Duran Varliklar 169.351.540 236.575.857 | -67.224.317 71,58% 236.575.857 261.959.804 -25.383.947 90,31%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 935.152 1.229.768 -294.616 76,04% 1.229.768 1.255.261 -25.493 97,97%
Serefiye 7.062.941 7.062.941 0 100,00% 7.062.941 7.062.941 0 100,00%
Ertelenmis Vergi Varligt
Diger Duran Varliklar 4.013.577 3.328.330 685.247 120,59% 3.328.330 2.446.047 882.283 136,07%
TOPLAM VARLIKLAR 669.944.798 560.406.787 | 109.538.011 119,55% 560.406.787 637.997.455 -77.590.668 87,84%
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KAYNAKLAR

${JSI?U\;4AI?§I}GKLER 25.551.462 35.270.698 -9.719.236 72,44% 35.270.698 26.448.044 8.822.654 133,36%
Finansal Borglar 73.559 419.383 -345.824 17,54% 419.383 0 419.383

-Finansal kredilerden borglar

-Finansal kiralama islemlerinden

borglar

Diger Finansal Yikiimliliikler

Ticari Borglar 12.922.963 27.491.108 | -14.568.145 47,01% 27.491.108 19.639.224 7.851.884 139,98%
- {liskili taraflara ticari borglar 2.130.392 8.678.693 -6.548.301 24,55% 8.678.693 2.813.166 5.865.527 308,50%
- Diger ticari borglar 10.792.571 18.812.415 -8.019.844 57,37% 18.812.415 16.826.058 1.986.357 111,81%
Diger Borglar 4.352.043 2.398.031 1.954.012 181,48% 2.398.031 2.737.371 -339.340 87,60%
Finans Sektorii Faaliyetlerinden

Borglar

Devlet Tegvik ve Yardimlart

Dénem Kari Vergi Yiikiimliiligii 7.222.251 3.734.831 3.487.420 193,38% 3.734.831 2.847.674 887.157 131,15%
Borg Karsiliklar 0 0 0 0

S}:‘ﬁ;"ﬁ;:;l‘l‘l‘j:;““" faydalara 863.852 1.168.393 -304.541 73,94% 1.168.393 1.067.647 100.746 109,44%
Diger Kisa Vadeli Yikiimliiliikler 116.794 58.952 57.842 198,12% 58.952 156.128 -97.176 37,76%
(Ara Toplam) 25.551.462 35.270.698 -9.719.236 72,44% 35.270.698 26.448.044 8.822.654 133,36%
Satis Amactyla Elde Tutulan Duran

Varliklara Iligkin Yiikiimliliikler

%%&‘EBE&LER 12010453 | 7342604 | 5.567.849 175.83% | 7342604 [ 14175561 [ -6.832.957 51.80%
Finansal Borglar

-Finansal kredilerden borglar

-Finansal kiralama iglemlerinden

borglar

Diger Finansal Yiikiimliilikler

Ticari Borglar

Diger Borglar

Finans Sektorii Faaliyetlerinden

Borglar

Devlet Tesvik ve Yardimlari

Borg Karsiliklart

ﬁf‘sll‘ja“gfs ]S]:‘liar“a“ Faydalara 5.927.951 5.909.980 17.971 100,30% 5.909.980 8.059.379 -2.149.399 73.33%
Ertelenmis Vergi Yikiimlilugi 6.982.502 1.432.624 5.549.878 487,39% 1.432.624 6.116.182 -4.683.558 23,42%
Diger Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler

OZKAYNAKLAR 631.482.883 517.793.485 | 113.689.398 121,96% 517.793.485 597.373.850 -79.580.365 86,68%
ST;Q:)YRN—I-:]I((I]:[I:;A AIT 631.482.883 517.793.485 | 113.689.398 121,96% 517.793.485 597.373.850 -79.580.365 86,68%
Odenmis Sermaye 250.727.584 258.125.000 -7.397.416 97,13% 258.125.000 336.182.000 -78.057.000 76,78%
Sermaye diizeltmesi farklar 5.950.409 33.706 5.916.703 17653,86% 33.706 0 33.706 0,00%
Karsilikli Istirak Sermaye

Diizeltmesi (-)

Hisse Senedi fhrag Primleri

Deger Artis Fonlar 131.100.408 30.350.576 | 100.749.832 431,95% 30.350.576 111.167.843 -80.817.267 27,30%
Aktiieryal kazang/kayip

Yabanci Para Cevrim Farklar -79.112 336.846 -415.958 -23,49% 336.846 133.825 203.021 251,71%
52;‘:(‘;;?“‘13“ Kisitlanmig 53.947.005 87.007.649 | -33.060.644 62,00% 87.007.649 71.052.621 15.955.028 122,46%
Gegmis Yillar Kar/Zararlar 5.392.380 34.712.567 | -29.320.187 15,53% 34.712.567 110.781 34.601.786 31334,40%
Net Donem Kari/Zarari 184.444.209 107.227.141 77.217.068 172,01% 107.227.141 78.726.780 28.500.361 136,20%
AZINLIK PAYLARI

TOPLAM KAYNAKLAR 669.944.798 560.406.787 | 109.538.011 119,55% 560.406.787 637.997.455 -77.590.668 87,84%

Kaynak: K.A.P.
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ADANA

Bilango CIMENTO
Finansal Tablo Tiirii Konsolide Konsolide Artig-Azalis | % Oran Konsolide Konsolide Artis-Azahs | % Oran
Diénem 31.12.2009 31.12.2010 2009-2010 31.12.2010 31.12.2011 2010-2011

Raporlama Birimi TL TL TL TL

VARLIKLAR

DONEN VARLIKLAR 156.955.425 148.815.331 8.140.094 105,47% 148.815.331 156.383.537 -7.568.206 95,16%

Nakit ve Benzerleri 48.964.060 16.189.082 32.774.978 302,45% 16.189.082 13.254.416 2.934.666 122,14%
Finansal Yatirimlar 8.001.338 9.411.154 -1.409.816 1 9.411.154 8.128.108 1.283.046 115,79%
Ticari Alacaklar 53.468.275 58.635.868 -5.167.593 91,19% 58.635.868 73.624.644 | -14.988.776 79,64%
- Tligkili taraflardan ticari alacaklar 14.622.733 19.770.825 -5.148.092 73,96% 19.770.825 18.905.234 865.591 104,58%
- Diger ticari alacaklar 38.845.542 38.865.043 -19.501 99,95% 38.865.043 54.719.410 | -15.854.367 71,03%
Finans Sektorii Faaliyetlerinden
Alacaklar
Diger Alacaklar 690.959 686.112 4.847 100,71% 868.112 785.630 82.482 110,50%
Stoklar 43.773.879 57.635.046 | -13.861.167 75,95% 57.635.046 57.090.299 544.747 100,95%
Canli Varliklar
Diger Donen Varliklar 2.056.914 6.258.069 -4.201.155 32,87% 6.258.069 3.500.440 2.757.629 178,78%
(Ara Toplam) 156.955.425 148.815.331 8.140.094 105,47% 148.815.331 156.383.537 -7.568.206 95,16%
Satig Amaciyla Elde Tutulan Duran
Varliklar
DURAN VARLIKLAR 481.042.030 580.927.581 -99.885.551 82,81% 580.927.581 557.770.635 23.156.946 104,15%
Ticari Alacaklar
Finans Sektorii Faaliyetlerinden
Alacaklar
Diger Alacaklar 45.761 45.761 0 100,00% 45.761 61.560 -15.799 74,34%
iligkili taraflardan alacaklar 3.388 3.479 91 97,38% 3.479 4.250 =771 81,86%
Finansal Yatirimlar 208.268.828 128.170.469 128.170.469 97.122.141 31.048.328 131,97%
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen 0| 186920830 186920830 | 196276081 |  -9.355.251 95.23%
Yatirimlar
Canli Varliklar 0 0 0 0 0
Yatirim Amagh Gayrimenkuller 0 0 0 0 5.820.635 -5.820.635 0,00%
Maddi Duran Varliklar 261.959.804 257.555.352 4.404.452 101,71% 257.555.352 249.642.968 7.912.384 103,17%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 1.255.261 923.510 331.751 135,92% 923.510 1.156.755 -233.245 79,84%
Serefiye 7.062.941 7.062.941 0 100,00% 7.062.941 7.062.941 0 100,00%
Ertelenmis Vergi Varligt 0 0 0 0 0 0
Diger Duran Varliklar 2.446.047 245239 620.304 -620.304 0,00%
TOPLAM VARLIKLAR 637.997.455 729.742.912 -91.745.457 87,43% 729.742.912 714.154.172 15.588.740 102,18%
KAYNAKLAR
KISA VADELI o o
YUKOMLULUKLER 26.448.044 84.660.946 | -58.212.902 31,24% 84.660.946 79.778.817 4.882.129 106,12%
Finansal Borglar 0 60.462.387 | -60.462.387 0,00% 60.462.387 49.694.144 10.768.243 121,67%
-Finansal kredilerden borglar
-Finansal kiralama islemlerinden
borglar
Diger Finansal Yikiimliiliikler
Ticari Borglar 19.639.224 15.213.956 4.425.268 129,09% 15.213.956 21.461.374 -6.247.418 70,89%
- {liskili taraflara ticari borglar 2.813.166 2.720.937 92.229 103,39% 2.720.937 4.265.150 -1.544.213 63,79%
- Diger ticari borglar 16.826.058 12.493.019 4.333.039 134,68% 12.493.019 17.196.224 -4.703.205 72,65%
Diger Borglar 2.737.371 2.234.735 502.636 122,49% 2.234.735 3.086.944 -852.209 72,39%
Finans Sektorii Faaliyetlerinden
Borglar
Devlet Tesvik ve Yardimlari
Dénem Karr Vergi Yiikimliligi 2.847.674 4.391.996 -1.544.322 64,84% 4.391.996 2.702.016 1.689.980 162,55%

Borg Karsiliklar
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Calisanlara saglanan faydalara
iligkin karsiliklar

1067647

977.414

90.233

109,23%

977.414

1.172.536

-195.122

83,36%

Diger Kisa Vadeli Yukiimlilikler

156.128

1.380.458

-1.224.330

11,31%

1.380.458

1.661.803

-281.345

83,07%

(Ara Toplam)

26.448.044

84.660.946

-58.212.902

31,24%

84.660.946

79.778.817

4.882.129

106,12%

Satig Amaciyla Elde Tutulan Duran
Varliklara iliskin Yiikiimliiliikler

UZUN VADELI
YUKUMLULUKLER

14.175.561

13.881.615

293.946

102,12%

13.881.615

13.678.337

203.278

101,49%

Finansal Borglar

-Finansal kredilerden borglar

-Finansal kiralama iglemlerinden
borglar

Diger Finansal Yikiimliiliikler

Ticari Borglar

Diger Borglar

Finans Sektorii Faaliyetlerinden
Borglar

Devlet Tesvik ve Yardimlari

Borg Karsiliklart

Caliganlara Saglanan Faydalara
iligkin Karsiliklar

8.059.379

8.145.060

-85.681

98,95%

8.145.060

9.456.237

-1.311.177

86,13%

Ertelenmis Vergi Yikiimliiligi

6.116.182

5.736.555

379.627

106,62%

5.736.555

4.222.100

1.514.455

135,87%

Diger Uzun Vadeli Yiikiimliliikler

OZKAYNAKLAR

597.373.850

631.200.351

-33.826.501

94,64%

631.200.351

620.697.018

10.503.333

101,69%

ANA ORTAKLIGA AiT
OZKAYNAKLAR

597.373.850

631.200.351

-33.826.501

94,64%

631.200.351

620.697.018

10.503.333

101,69%

(Odenmis Sermaye

336.182.000

336.182.000

0

100,00%

336.182.000

336.182.000

0

100,00%

Sermaye diizeltmesi farklari

Karsilikli Istirak Sermaye
Diizeltmesi (-)

Hisse Senedi ihrag Primleri

Deger Artis Fonlari

111.167.843

105.757.713

5.410.130

105,12%

105.757.713

76.266.846

29.490.867

138,67%

Aktiieryal kazang/kayip

0

Yabanci Para Cevrim Farklari

133825

133.825

406.759

-406.759

Kardan Ayrilan Kisitlanmig
Yedekler

71.052.621

79.208.196

-8.155.575

89,70%

79.208.196

88.557.966

-9.349.770

89,44%

Gegmis Yillar Kar/Zararlart

110.781

7.823.944

-7.713.163

1,42%

7.823.944

42.226.908

-34.402.964

18,53%

Net Donem Kari/Zarari

78.726.780

102.228.498

-23.501.718

77,01%

102.228.498

77.056.539

25.171.959

132,67%

AZINLIK PAYLARI

TOPLAM KAYNAKLAR

637.997.455

729.742.912

-91.745.457

87,43%

729.742.912

714.154.172

15.588.740

102,18%

Kaynak: K.A.P.
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Tablo-8Ak¢ansa Cimento San. T.A.S. Bilancosu Yatay Analizi (2007-2011)

Bilango AKCANSA CIMENTO
Cari Donem | Cari Dénem | Artis-Azahs | % Oran D('(;:Zin :;;llsl; % Oran
Finansal Tablo Tiirii Konsolide Konsolide Konsolide Konsolide
Donem 31.12.2007 31.12.2008 2007-2008 31.12.2008 | 31.12.2009 | 2008-2009
Raporlama Birimi TL TL TL TL
VARLIKLAR
DONEN VARLIKLAR 223.546.465 256.000.434 | -32.453.969 87,32% | 256.000.434 | 267.291.487 | -11.291.053 95,78%
Nakit ve Benzerleri 22.254.050 29.312.899 -7.058.849 75,92% | 29.312.899 40.091.509 | -10.778.610 73,11%
Finansal Yatirimlar
Ticari Alacaklar 107.156.904 118.882.746 | -11.725.842 90,14% | 118.882.746 | 156.834.403 | -37.951.657 75,80%
;ll;‘cii‘ll;:araﬂarda“ ticart 3.175.043 1393250 | 1.781.793 | 227,89% | 1.393.250 | 21.691.517 | -20.298.267 6,42%
- Diger ticari alacaklar 103.981.861 117.489.496 | -13.507.635 88,50% | 117.489.496 | 135.142.886 | -17.653.390 86,94%
Finans Sektorii 0
Faaliyetlerinden Alacaklar
Diger Alacaklar 26.498.615 8.598.820 17.899.795 | 308,17% 8.598.820 4.859.105 3.739.715 176,96%
Stoklar 63.596.201 89.107.876 | -25.511.675 71,37% | 89.107.876 63.465.558 | 25.642.318 140,40%
Canli Varliklar
Diger Donen Varliklar 4.040.695 10.098.093 -6.057.398 40,01% 10.098.093 2.040.912 8.057.181 494,78%
(Ara Toplam) 223.546.465 256.000.434 | -32.453.969 87,32% | 256.000.434 | 267.291.487 | -11.291.053 95,78%
Satis Amaciyla Elde Tutulan
Duran Varliklar
DURAN VARLIKLAR 946.160.598 877.787.220 68.373.378 | 107,79% | 877.787.220 | 894.348.831 | -16.561.611 98,15%
Ticari Alacaklar
Finans Sektorii
Faaliyetlerinden Alacaklar
Diger Alacaklar 20.690 20.690 0] 100,00% 20.690 20.690 0 100,00%
iliskili taraflardan alacaklar 0
Finansal Yatirimlar 131.561.026 63.680.758 67.880.268 | 206,59% | 63.680.758 | 118.246.896 | -54.566.138 53,85%
Ozkaynak Yéntemiyle
Degerlenen Yatirimlar
Canli Varliklar
Yatirim Amagh
Gayrimenkuller
Maddi Duran Varliklar 642.286.516 646.992.558 -4.706.042 99,27% | 646.992.558 | 601.307.288 | 45.685.270 107,60%
y;‘ll:tlglmay an Duran 34373502 | 34.262.557 110.945 | 10032% | 34.262.557 | 35.920.835 [ -1.658.278 95,38%
Serefiye 129.457.887 129.457.887 0] 100,00% | 129.457.887 | 129.457.887 0 100,00%
Ertelenmis Vergi Varligi 2.285.833 1.603.602 1.603.602 1.962.142 -358.540 81,73%
Diger Duran Varliklar 6.175.144 1.769.168 4.405.976 | 349,04% 1.769.168 7.433.093 | -5.663.925 23,80%
TOPLAM VARLIKLAR HIOOTOT00 1 133,787,654 | 35.919.409 | 103,17% [ 11T LIGLOA03LY 57 855 664 97,60%
AKCANSA CIMENTO
KAYNAKLAR
ggﬁU'\I/\?I%EI&I‘JKLER 142.833.369 193.066.135 | -50.232.766 73,98% | 193.066.135 195.119.386 -2.053.251 98,95%
Finansal Borglar 65.686.445 125.063.791 | -59.377.346 52,52% | 125.063.791 96.678.800 | 28.384.991 129,36%
-Finansal kredilerden borglar 61.302.548 119.460.523 | -58.157.975 119.460.523 93.855.870 | 25.604.653 | 127,28%
1;;ﬁ?§$11§g§1§;221ar 4.383.807 5.603.268 | -1.219.371 5.603.268 2.822.930 | 2.780.338 [ 198.49%
Diger Finansal Yiikiimliliikler 0 0 0 2.632.803
Ticari Borglar 53.461.317 53.995.431 -534.114 99,01% | 53.995.431 82.260.281 | -28.264.850 65,64%
- Tliskili taraflara ticari borglar 1.509.754 1.455.545 54209 | 103,72% 1.455.545 1.555.262 -99.717 93,59%
- Diger ticari borglar 51.951.563 52.499.886 -548.323 98,96% | 52.499.886 80.705.019 | -28.205.133 65,05%
Diger Borglar 12.070.138 9.591.832 2.478.306 | 125,84% 9.591.832 6.988.245 2.603.587 | 137,26%
Finaps SekAtérii 0 0
Faaliyetlerinden Borglar
Devlet Tesvik ve Yardimlari
Bﬁﬁiﬁﬁfg :’ ergl 4.901.002 o 4.901.002 2.439.991 | -2.439.991 |  0,00%
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Borg Karsiliklar: 5.037.019 4376.931 4376.931 4.086.386 290.545 | 107,11%

Calisanlara saglanan faydalara

iliskin karsiliklar 0 0 0 0 0 0

ghglf;ﬁ:&lzz;‘e]' 1.677.448 78.150 | 1.599.208 2146’402 78.150 32.880 45270 | 237.68%
0

(Ara Toplam) 142.833.369 | 193.066.135 | -50.232.766 |  73.98% | 193.066.135 |  195.119.386 [ -2.053.251 | 98,95%

Satis Amaciyla Elde Tutulan

Duran Varliklara iliskin

Yikimlulikler

géll?l\]ﬂ\\/]lﬁgfﬁ(LER 172.961.903 | 176.145349 | -3.183.446 | 98,19% | 176.145349 |  147.294358 | 28.850.991 | 119,59%

Finansal Borglar 126.885.896 | 124.047.072 |  2.838.824 | 102,29% | 124.047.072 91.647.962 | 32.399.110 | 13535%

~Finansal kredilerden borglar 120.885.768 |  120.276.981 608.787 | 100,51% | 120.276.981 90.678.074 | 29.598.907 | 132,64%

-Finansal kiralama 6.000.128 3770091 | 2.230.037 | 159,15% |  3.770.091 969.888 |  2.800.203 | 388,71%

islemlerinden borglar

Diger Finansal Yiikiimliiliikler

Ticari Borglar

Diger Borglar

Finans Sektorii

Faaliyetlerinden Borglar

Devlet Tegvik ve Yardimlari

Borg Karsiliklar: 5.207.959 1.992.062 | 3.215.897 [ 261,44% | 1.992.062 2.462.691 470629 | 80,89%

ﬁf;gi“g;ﬁﬁimnFaydal"“a 13.806.048 |  13.476.183 329.865 | 10245% | 13.476.183 13.645.992 -169.809 | 98,76%

Ertelenmis Vergi Yikiimliiligi [ 27.782.000 |  36.630.032 | -8.848.032| 75.84% | 36.630.032 39537443 | -2.907.411] 92,65%

Diger Uzun Vadeli

Yikiimliiliikler

OZKAYNAKLAR 853.911.791 | 764.576.170 | 89.335.621 | 111,68% | 764.576.170 |  819.226.574 | -54.650.404 | 93.33%

ggﬁg‘;ﬁg&?{’\‘*” 841.706.513 | 753.119.308 | 88.587.205 | 111,76% | 753.119.308 |  808.493.888 | -55.374.580 |  93,15%

Odenmis Sermaye 191.447.068 | 191.447.068 0] 100,00% | 191.447.068 |  191.447.068 0] 100,00%

Sermaye diizeltmesi farklari 233.177.258 | 233.177.582 324 100,00% | 233.177.582 |  233.177.582 0] 100,00%

Karsilikli Istirak Sermaye

Diizeltmesi (-)

Hisse Senedi [hrag Primleri

Deger Artis Fonlari 92.178419 | 24298.151 | 67.880.268 | 37936% | 24.298.151 74.921.074 | -50.622.923 | 32.43%

Aktiieryal kazang/kayip

Yabanci Para Cevrim Farklari

52;‘1‘]‘(71‘6’:“”““‘(15“'&“'“'5 50022483 | 67.943530 [ -17.921.047 | 73.62% | 67.943.530 |  78.033.880 [ -10.090.350 | 87,07%

Gegmis Yillar Kar/Zararlari 89.082.927 | 131.983.269 | -42.900342 | 67.50% | 131.983.269 | 156.160.570 | -24.177.301 | 84,52%

Net Dénem Kari/Zarart 185.798.034 |  104.269.708 | 81.528.326 | 178,19% | 104.269.708 75.008.370 | 29.261.338 | 139,01%

AZINLIK PAYLARI 12.205.278 11.456.862 748416 | 106,53% | 11.456.862 10.732.686 724.176 | 106,75%

TOPLAM KAYNAKLAR HIOOTOTO0N 1 133.787.654 | 35.919.409 [ 103.17% [ 1TETO N 1161640318 | 27852664 | 97.60%

Kaynak: K.A.P.
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Bilango AKCANSA CIMENTO
Artis-Azalis | % Oran :;;lﬁ; % Oran
Finansal Tablo Tiirii Konsolide Konsolide Konsolide Konsolide
Doénem 31.12.2009 31.12.2010 2009-2010 31.12.2010 31.12.2011 2010-2011
Raporlama Birimi TL TL TL TL

VARLIKLAR
DONEN VARLIKLAR 267.291.487 310.009.661 -42.718.174 86,22% | 310.009.661 372.443.281 | -62.433.620 83,24%
Nakit ve Benzerleri 40.091.509 40.167.702 -76.193 99,81% | 40.167.702 15.594.899 | 24.572.803 | 257.57%
Finansal Yatirimlar 0 0
Ticari Alacaklar 156.834.403 183.146.207 | -26.311.804 85,63% | 183.146.207 253.593.177 | -70.446.970 72,22%
;ll;‘cii‘ll;:araﬂarda“ ticart 21.691.517 | 25491986 | -3.800.469 | 85,09% | 25.491.986 37.119.805 | -11.627.819 |  68,67%
- Diger ticari alacaklar 135.142.886 157.654.221 | -22.511.335 85,72% | 157.654.221 216.473.372 | -58.819.151 72,83%
Finaps Sck.t('irﬁ 0 0 0
Faaliyetlerinden Alacaklar
Diger Alacaklar 4.859.105 7.869.906 -3.010.801 61,74% 7.869.906 6.616.579 1.253.327 | 118,94%
Stoklar 63.465.558 76.501.580 | -13.036.022 82,96% | 76.501.580 93.853.691 | -17.352.111 81,51%
Canli Varliklar
Diger Donen Varliklar 2.040.912 2.324.266 -283.354 87,81% 2.324.266 2.784.925 -460.659 83,46%
(Ara Toplam) 267.291.487 310.009.661 | -42.718.174 86,22% | 310.009.661 372.443.271 | -62.433.610 83,24%
Satis Amaciyla Elde Tutulan
Duran Varliklar
DURAN VARLIKLAR 894.348.831 921.797.160 | -27.448.329 97,02% | 921.797.160 906.034.853 15.762.307 | 101,74%
Ticari Alacaklar
Finans Sektorii
Faaliyetlerinden Alacaklar
Diger Alacaklar 20.690 242.295 -221.605 8,54% 242.295 362.038 -119.743 66,93%
iliskili taraflardan alacaklar
Finansal Yatirimlar 118.246.896 147.698.124 | -29.451.228 80,06% | 147.698.124 117.856.946 | 29.841.178 | 125,32%
Ozkaynak Yéntemiyle
Degerlenen Yatirimlar
Canli Varliklar
Yatirim Amagl
Gayrimenkuller
Maddi Duran Varliklar 601.307.288 600.408.583 898.705 | 100,15% | 600.408.583 618.123.081 | -17.714.498 97,13%
y;‘ll:tlglmay an Duran 35920835 |  35.795.399 125436 | 10035% | 35.795.399 34.970.108 825291 | 102,36%
Serefiye 129.457.887 129.457.887 0| 100,00% | 129.457.887 129.457.887 0| 100,00%
Ertelenmis Vergi Varligi 1.962.142 1.905.201 56.941 102,99% 1.905.201 1.586.677 318.524 | 120,07%
Diger Duran Varliklar 7.433.093 6.289.671 1.143.422 | 118,18% 6.289.671 3.678.116 2.611.555 171,00%
TOPLAM VARLIKLAR 1161 ‘640'3; 1.231.806.821 -70.166.503 94,30% 1'231'8062'? 1.278.475.124 | -46.668.303 96,35%
KAYNAKLAR
ESI?U\{\?I?UEIE‘IIJKLER 195.119.386 175.503.708 19.615.678 | 111,18% | 175.503.708 299.744.352 124.240.644; 58,55%
Finansal Borglar 96.678.800 49.135.105 47.543.695 196,76% | 49.135.105 111.491.126 | -62.356.021 44,07%
-Finansal kredilerden borglar 93.855.870 48.538.354 45317.516 | 193,36% | 48.538.354 111.136.456 | -62.598.102 43,67%
l;‘e‘ﬁ‘l‘;ﬁﬁgjﬁiﬁzlar 2.822.930 596.751 |  2.226.179 | 473,05% 596.751 354.670 242.081 | 168,26%
Diger Finansal Yiikiimliliikler 2.632.803 0 0 0
Ticari Borglar 82.260.281 110.349.022 | -28.088.741 74,55% | 110.349.022 161.655.042 | -51.306.020 68,26%
- Tliskili taraflara ticari borglar 1.555.262 3.978.436 -2.423.174 39,09% 3.978.436 5.347.959 -1.369.523 74,39%
- Diger ticari borglar 80.705.019 106.370.586 | -25.665.567 75,87% | 106.370.586 156.307.083 | -49.936.497 68,05%
Diger Borglar 6.988.245 9.966.411 -2.978.166 70,12% 9.966.411 14.883.078 -4.916.667 66,96%
Finans Sektorii
Faaliyetlerinden Borglar
Devlet Tegvik ve Yardimlari
Bﬁﬁiﬁﬁfg :’ ergl 2.439.991 1.500.241 939.750 | 162,64% |  1.500.241 6.284.748 | 4784507 | 23.87%
Borg Karsiliklart 4.086.386 4.552.929 -466.543 89,75% 4.552.929 5.396.064 -843.135 84,38%
Calisanlara saglanan faydalara
iliskin kargiliklar
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Diger Kisa Vadeli

- 0,

Yiikiimlilikler 32.880 0 32.880 0 34.294 34.294 0,00%

0, - 0,
(Ara Toplam) 195.119.386 175.503.708 19.615.678 | 111,18% | 175.503.708 299.744.352 124240 644 58,55%
Satis Amaciyla Elde Tutulan
Duran Varhiklara iliskin
Yiikiimliilikler
UZUN VADELI o 0
VUKUMLULUKLER 147.294.358 215.167.074 | -67.872.716 68,46% | 215.167.074 104.587.806 | 110.579.268 | 205,73%
Finansal Borglar 91.647.962 151.581.547 | -59.933.585 60,46% | 151.581.547 38.157.064 | 113.424.483 33,64%
-Finansal kredilerden borglar 90.678.074 150.943.365 | -60.265.291 60,07% | 150.943.365 37.760.395 | 113.182.970 33,36%
-Finansal kiralama 969.888 638.182 331.706 | 151,98% 638.182 396.669 241513 | 164,24%
islemlerinden borglar
Diger Finansal Yiikiimliilikler
Ticari Borglar
Diger Borglar 292.390
Finans Sektorii
Faaliyetlerinden Borglar
Devlet Tesvik ve Yardimlart
Borg Karsiliklar 2.462.691 2.615.726 -153.035 94,15% 2.615.726 2.942.215 -326.489 88,90%
Gabsanlara Saglanan Faydalara | 13 645 99> | 16453550 | -2.807.567 | 82.94% | 16453559 | 18701550 | 2248000 | 87.98%
Iligkin Kargiliklar
Ertelenmis Vergi Yikimliliigii 39.537.443 44.516.242 -4.978.799 88,82% | 44.516.242 44.394.578 121.664 | 100,27%
Diger Uzun Vadeli
Yiikiimliilikler
OZKAYNAKLAR 819.226.574 841.136.039 | -21.909.465 97,40% | 841.136.039 874.145.966 | -33.009.927 96,22%
ANA ORTAKLIGA AIT 0 0
OZKAYNAKLAR 808.493.888 830.295.205 | -21.801.317 97,37% | 830.295.205 862.929.939 | -32.634.734 96,22%
(Odenmis Sermaye 191.447.068 191.447.068 0] 100,00% | 191.447.068 191.447.068 100,00%
Sermaye diizeltmesi farklari 233.177.582 233.177.582 0] 100,00% | 233.177.582 233.177.582 100,00%
Kargilikli istirak Sermaye
Diizeltmesi (-)
Hisse Senedi Thrag Primleri
Deger Artis Fonlart 74.921.074 102.965.139 | -28.044.065 72,76% | 102.965.139 74.616.021 | 28.349.118 | 137,99%
Aktiieryal kazang/kayip -254.656 -320.518 65.862 79,45% -320.518 -574.531 254.013 55,79%
Yabanci Para Cevrim Farklart
ﬁzzl‘ii‘;efy“la“ Ksttlanmis 78.033.880 [ 87.576.615 | -9.542.735 [ 89,10% | 87.576.615|  92.779.743 | -5.203.128 | 94.39%
Gegmis Yillar Kar/Zararlart 156.160.570 156.189.595 -29.025 99,98% | 156.189.595 171.196.502 | -15.006.907 91,23%
Net Donem Kari/Zarar1 75.008.370 59.259.724 15.748.646 | 126,58% | 59.259.724 100.287.554 | -41.027.830 59,09%
AZINLIK PAYLARI 10.732.686 10.840.834 -108.148 99,00% | 10.840.834 11.216.027 -375.193 96,65%
TOPLAM KAYNAKLAR 1161 ‘640'3:3 1.231.506.821 | -69.866.503 94,33% 1'231'5062'? 1.278.478.124 | -46.971.303 96,33%
Kaynak: K.A.P.

98




