T.C
MARMARA UNIVERSITESI
SOSYAL BILIMLER ENSTITUSU
ISLETME ANABILIM DALI
FINANSAL PIYASALAR VE YATIRIM YONETIMI BILIM DALI

GIP’E KOTE OLAN SIRKETLERIN FINANSAL ANALIZ
YOLUYLA PERFORMANSININ iINCELENMESI

Yuksek Lisans Tezi

UGURCAN KAYA

[stanbul, 2020



T.C
MARMARA UNIVERSITESI
SOSYAL BILIMLER ENSTITUSU
ISLETME ANABILIM DALI
FINANSAL PIYASALAR VE YATIRIM YONETIMI BILIM DALI

GIP’E KOTE OLAN SIRKETLERIN FINANSAL ANALIZ
YOLUYLA PERFORMANSININ iINCELENMESI

Yiksek Lisans Tezi

UGURCAN KAYA

Danisman: Prof. Dr. AYTEN CETIN

[stanbul, 2020



GENEL BIiLGILER

Isim ve Soyadi : Ugurcan KAYA

Anabilim Dali : Isletme

Programi : Finansal Piyasalar ve Yatirim Yonetimi

Tez Danigmani : Prof. Dr. Ayten CETIN

Tez Tiirii ve Tarihi : Yiiksek Lisans — 2020

Anahtar Kelimeler : GIP, Oran Analizi, Yatay Analiz
OZET

Diinya ve Tiirkiye ekonomisinde 6nemli bir yer tutan kiigiikk ve orta biiyiikliikteki
isletmelerin istihdama ve gelir dagilimma olan etkileri kiigiimsenmeyecek boyuttadir.
Kiiresellesmeyle birlikte Cin gibi {ilkelerin diinya ve i¢ pazarda yikici etkileri sonucunda, kii¢iik
ve orta Olcekli isletmeler rekabet edebilirlik bakimindan zayif diismekte ve gesitli sorunlar
yasamaktadir. Bu sorunlarin basinda finansman sorunu gelmektedir. Biiylimek isteyen ama
finansman bulmakta zorluk yasayan KOBI’ler i¢in halka arz yoluyla geri ddemesiz finansman

imkan1 saglanmaktadir.

Bu ¢alismanin amaci, GiP'te halka arz olmus sirketlerin finansal yapilarindaki degisimi
inceleyerek ileride GiP'te halka arz olacak sirketlere 151k tutmasidir. Bu sayede halka agilmakta
tereddiit eden veya isteksiz olan sirketlerin halka arz konusunda bilinglenmesi
hedeflenmektedir. Halka arzdan sonra yatirimcisina para kazandiran basarili sirketlerin artmasi,
halka agilmakta tereddiit eden veya isteksiz olan sirketlerin halka agilma konusundaki
motivasyonlarmin artmasini saglayacaktir. Bu amag dogrultusunda GIP’te halka arz olmus 23
sirketin halka arz 6ncesi 2 y1l1 ve halka arz sonras1 5 yili oranlar ve dikey analiz yontemlerinden
faydalanilarak analiz edilmistir. Analiz sonucunda, sirketlerin finansal yapilarinin gii¢lendigi,
kredibilitesinin artt1igi ama halka arz sonrasi elde ettikleri kaynagi verimli bir sekilde

kullanamadiklar1 ve ana faaliyet alanlarina etkili bir sekilde aktaramadiklar1 gortilmiistir.
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ABSTRACT

The impact of KOBIs (small and medium-sized enterprises), which hold an essential
place in the World's and Turkey's economy, on income distribution and employment is of no
small scale. As globalization continues, countries like China have devastating effects on the
World and domestic market, resulting in KOBIs weakening in terms of competitiveness and
having them face various problems — with funding holding the top place in the list. For KOBIs
who want to grow but have difficulties with funding, non-refundable financing is provided

through public offerings.

This study aims to shed light on the companies that potentially will have a public
offering in the GIP by examining the changes in the financial structures of companies that have
had a public offering. Hence, raising awareness on going public for companies that are hesitant
or unwilling to do so. The rise of successful companies, providing profit to their investors after
the public offering, will motivate companies who are hesitant in their offering. For this purpose,
23 companies, which have had their offering to the public in the GIP (Developing Enterprises
Market), preceding two and succeeding five years in regards to the public offering, have been

analyzed using ratios and vertical analysis methods.

As aresult of the analysis, it was observed that the companies' financial structures were

strengthened, with their credibility rising. However, they were unable to efficiently use the



resources they obtained, failing at transferring them to the main areas of activity —being unable

to achieve their primary objectives.
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GIRIS

Diinya ve Tiirkiye ekonomisine katkisi ve milli gelire olan etkisi kiicimsenmeyecek
boyutta olan kiiciik ve orta dlgekli isletmeler, 1900°1i yillarin sonlarinda ve 2000°1i yillarin
baslarinda kendini gosteren kiiresellesmeyle birlikte iilkelerin odagi haline gelmistir. 2020
yilinin basinda diinyada hizla yayilan korona viriis tiim diinyada iiretimin durma noktasina
gelmesine neden olmustur. Kiiresellesme sonucu diinya ticaretine ihtiya¢ duyan sirketlerin ve
devletlerin, ihtiyaci olan iiriinleri tedarik edememesi sonucu KOBI’lerin 6nemi bir kez daha
anlasiimistir. KOBI’ler esnek ve dinamik olmalari, istihdama olan katkilari, biiyiik isletmeleri
tamamlayici nitelikte olmasi, tasarruflari 6zendirmeleri ve hareketlendirmeleri gibi 6zellikleri

sayesinde ekonominin kilcal damarlar1 gérevini gormektedir.

Biiyiime ve gelisme potansiyeline sahip KOB1’lerin ciddi finansal yiikiimliiliikler altina
girmeden kaynak temin etmesine olanak taniyan “KOBI Borsalar” mikro, kiigiik ve orta
biiyiikliikteki isletmeler icin biiyilk énem tasimaktadir. Ulkemizde Ana ve Yildiz Pazar
kosullarin1 saglayamayan KOBI’lerin halka arz olabilmeleri igin Gelisen Isletmeler Pazari
kurulmustur. GIP, geri 6demesiz finansman saglamanin yaninda sirketlerin taninirligini ve
kredibilitesini arttirma, kurumsallagmasina yardimci olma, ortaklara ¢ikis imkéni verme ve
ihtiya¢ olugmasi halinde ikinci halka arz imkani gibi birgok fayda saglamaktadir. Buna ek
olarak KOSGEB, Borsa Istanbul gibi bircok sirket halka arz olan KOBI’leri desteklemek igin
Gelisen Isletmeler Piyasast KOBI Destek Programi’n1 olusturmustur.

Bu ¢alismada, Gelisen Isletmeler Pazari’nda halka arz olmus 23 sirketin halka arz 6ncesi
2 yili ve halka arz sonras1 5 yili oranlar ve dikey analiz yontemlerinden faydalanilarak halka

arz Oncesi ve sonrasi performanslari analiz edilmistir.

Bu calismanin temel amaci, Gelisen Isletmeler Pazari’nda halka arz olmus sirketlerin
halka arz &ncesi ve sonrasi finansal yapilarindaki degisimi inceleyerek gelecek yillarda GiP’te

halka arz olacak sirketlere 11k tutmasidir.

Calismanm ilk bolimiinde, iilkemizdeki KOBI borsast olan Gelisen Isletmeler
Pazarr’'nin tanimi, GiP’te islem gdrmenin faydalari, maliyetleri, kotasyon sartlari, bagvuru

siireci gibi konulara yer verilmistir.



Calismanin ikinci béliimde, KOBI’ler incelenmis olup, KOBI’lerin diinya ve Tiirkiye
ekonomisindeki yeri, KOBI’lerin SWOT analizi ve KOBI’lere saglanan destek ve tesviklere

yer verilmistir.

Calismanin {giinci boliimiinde, finansal tablolar ve finansal analiz konulari ele
alimmustir. Finansal tablolar ve finansal analizlerin ne oldugu agiklanmuis, finansal analizlerden

yararlanilan oranlarin tanimlar1 yapilmis ve formiil hesaplarina yer verilmistir.

Calismanin dordiincii boliimiinde ise, analize dahil edilen 23 sirketin halka arz oncesi 2
yili ve halka arz sonrasi 5 yili oranlar ve dikey analiz yontemlerinden faydalanilarak analiz
edilmistir. Sonu¢ boliimiinde ise, ¢alisma neticesinde ulasilan sonuglar ortaya konulup

degerlendirilmeye ¢alisilmistir.



1. GELISEN ISLETMELER PAZARI (GiP)

Biiyiime ve gelisme potansiyeli bulunan sirketlerin sermaye piyasalarindan kaynak
temin etmek amaciyla ihrag ettikleri hisse senetlerinin igslem gorebilecegi diizenli ve seffaf bir
ortam saglamak amaciyla Borsa Istanbul Pay Piyasasi’na bagli ayr1 bir piyasa olarak Gelisen

Isletmeler Pazar1 (GIP) kurulmustur.*

Gelisen Isletmeler Pazari’min en 6nemli amaglarindan biri, biiyiime ve gelisme
potansiyeli tasiyan kiigiik ve orta 6lgekli isletmelerin hisselerini halka arz etmek suretiyle
piyasadan geri 6demesiz finansal kaynak temin edebilmeleridir.? Bu sayede gelisme ve biiyiime
potansiyeli tasiyan sirketlerin 6zkaynaklari artarken operasyonlari i¢in ihtiyag duyacagi

finansmana erisimi kolaylagsacagi gibi maliyeti de azalir.

Gelisen Isletmeler Pazari’nda islem gérmeye baslayan isletmeler bir yandan finansman
saglarken diger bir yandan hem yatirimcilar ve ilgili finansal kurumlar arasinda hem de faaliyet

gosterdikleri pazarda bilinirlikleri artmaktadir.®

Gelisen Isletmeler Pazari, 18.08.2009 tarihinde 27323 sayili Resmi Gazete’de
yaymmlanan IMKB Gelisen Isletmeler Piyasas1 Yonetmeligi’ne dayanmakta olup ilk faaliyetine

04.02.2011 tarihinde baslamistir.*

Gelisen Isletmeler Pazari’nda islem goren sirketlerin anonim sirket olmasi gerekir. Buna
ek olarak, Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK) diizenlemeleri uyarica, GIP’te islem gormeye
baslayacak sirketlerin net satis hasilatinin asgari 11,6 milyon TL ve aktif toplaminin asgari 5,8
milyon TL olmasi gerekmektedir. Sirketlerin GIP’e kabul edilebilmeleri igin, halka arz edilecek

paylarin piyasa degerinin 25 milyon TL’yi agmamasi gerekmektedir.

GIP’te, Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK) tarafindan isleme gegirilmis, fakat Yildiz ve

Ana Pazar sartlarini saglamayan isletmelerin hisseleri islem gorebilmektedir. Diger bir ifade ile

! Turgay Miinyas, Tiirkiye'de Sermaye Piyasasinin Yapisi ve Isleyisi, Istanbul: 2015, s. 359.

2Borsa Istanbul A. S., Gelisen Isletmeler Pazar1, 2020, https://www.borsaistanbul.com/data/kilavuzlar/Gelisen-
%C4%B0sletmeler-Piyasasi.pdf, (02.06.2020), s.6.

3 Borsa Istanbul A.S., Genel Sartlar, https://www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/153/genel-sartlar, (19.08.2020).

* Nevzat Aypek & Ayhan Yatbaz, Kiigiik ve Orta Biiyiikliikteki Isletmelerin Halka Arz Yoluyla Finansmani IMKB
Gelisen Isletmeler Piyasas1 (GiP), 2013, s.12.
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Borsa Istanbul’da kiiciik ve orta dlgekli isletmelerden daha biiyiik isletmelerin paylarmin islem
gordiigii Ana Pazar ve Yildiz Pazar’a basvuru sartlarini saglayan isletmeler GIP’te islem
gormek i¢in bagvuramamaktadir. Ancak, Borsa Istanbul tarafindan Ana Pazar ve Y1ldiz Pazara

yapilan bagvurular1 uygun bulunmayan sirketler i¢in bu hiikiim uygulanmamaktadir.

GIP’e bagvuran sirketlerde Ana Pazar ve Yildiz Pazar basvurularinda gereken faaliyet
siiresi, karlilik gibi kosullar aranmamaktadir.’ Buna ek olarak Borsa Istanbul’da halka arz olan
isletmelerden gecmis 3 yila ait yillik finansal raporlar istenirken, GIP’te islem gorecek
isletmelerden gegmis 1 yila ait bagimsiz denetim raporlar1 istenmektedir. Ayrica GIP’te islem
goren sirketler 6 aylik finansal raporlarini bagimsiz denetimden gegirmek zorunda olmadan

yayimlayabilmektedirler. ©

1.1. Gelisen isletmeler Pazari’nda islem Gérmenin Faydalar:

GIP’te paylar1 islem gorecek sirketler, biiyiimeyi beklemeden Borsa Istanbul’da islem

gorerek biiylimenin getirecegi fayda ve avantajlara erken asamada kavusabilmektedirler.

Finansman Ihtiyacinin Karsilanmasi: Gelisen isletmeler Pazari’nda, sirketlere rekabetci,

etkin ve seffaf piyasa iizerinden geri 6demesi olmayan, maliyeti oldukca diislik bir finansal
kaynagi temin etme olanag1 sunulmaktadir. Sirketlerin borgluluk oranlari arttik¢a kaynak bulma
kapasitesi azalacagindan sunulan bu finansal kaynagin geri ddemesi olmadig1 i¢in sirketin mali
yapisini giiclendirecegi gibi nakit akisma da zarar vermemektedir. Gelisen Isletmeler
Pazari’nda halka arz olan sirketlerin 6zkaynaklari arttigindan finansmana erigimi kolaylasir ve
ayn1 zamanda bor¢lanma maliyeti azalir. Bu sayede bor¢/ sermaye orani belirgin bir sekilde
diisen sirketler finansal anlamda daha giiglii hale gelir ve krizlerde daha iyi bir performans

gosterir. ’

5 Borsa Istanbul A. S., Gelisen Isletmeler Pazar1, 2020, https://www.borsaistanbul.com/data/kilavuzlar/Gelisen-
%C4%B0sletmeler-Piyasasi.pdf, (02.06.2020), s.6.

6 Borsa Istanbul A.S., “GIP'in Sirketlere Sundugu Avantajlar”, https://www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/249/gipin-
sirketlere-sundugu-avantajlar, (19.08.2020).

7 Sermaye Piyasas1 Kurulu, KOBI'ler ve Halka Agilma, https://www.spk.gov.tr/Sayfa/Index/12/2/1, (30.06.2020).
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Sirketlerin paylar1 GIP’te islem gdrmeye basladiktan sonra hisselerini teminat olarak
gosterebilmektedir. Sirketler teminat olarak gosterilen bu paylarla, borg senedi ihrag edebilir ve

ayn1 zamanda kredi kullanabilme gibi olanaklardan yararlanabilmektedirler.

Fiyat Olusumu ve Ortaklara Likidite Saglanma: GIiP’te halka arz edildikten sonra

paylarin giivenilir ve seffaf bir piyasada alim satim1 gergeklesir, bunun sonucunda ise saglikli
fiyat olusumu ve sirketlere likidite saglanir. Sirket ortaklar1 kredili islemlerine teminat olarak

likidite sagladiklar1 paylar1 kullanabilmektedir. 8

Sirket paylarinin arz ve talebe bagli olarak organize bir piyasada degerinin belirlenmesi,

sirketin birlesme, satin alma veya ikincil halka arz islemlerinde referans olusturabilmektedir.

Ortaklara Cikis Olanag: Sunma: ileride sahip olduklar1 paylari satip ortakliktan ¢ikma

hedefiyle, 6zellikle kurulus asamalarinda sirketlere yatirim yapan girisim sermayesi ve benzeri
yatirimetlar i¢in, GIP fiyat olusumu saglayarak deger tespitine referans olusturur. Her ne kadar
GIP’te sadece GIP Listesi’nde bulunan paylar islem gorebilse de ortaklarin GIP Listesi’nde
bulunmayan paylarini tigiincii kisilere Borsa disinda satabilmeleri miimkiindiir. Diger yandan,
sirketin zaman igerisinde Pay Piyasasi (PP) pazarlarindan birine transfer olmasiyla, paylarinin
%100’tniin Borsa’da islem gorebilir hale gelmesi ve bunun neticesinde isteyen ortaklarin

hisselerini satarak cikis yapabilmeleri de olanak dahilindedir.®

Tanmirhk ve Kredibilite Saglama: Sirketlerin GIP’te islem gdrmeye baslamasi

ortakligin gesitli arastirmalara, analizlere, haberlere konu olmasini ve ortaklik hakkinda gesitli
kurumlar tarafindan yatirim raporlart hazirlanmasini birlikte getirir. Seffaflik ve kamuyu
aydinlatma ilkesi ¢ergevesinde GIP’te islem gormeye baslayan sirketler hakkinda Borsa
Biiltenleri, yatirim kuruluslar1 ve Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) gibi bir¢cok kurulus ve
mecra tarafindan ¢ok sayida bilgi yurtdisindaki ve yurtigindeki yatirimeilara ulastirilir. Sirketin
finansal bilgileri yatirnmcilarin yaninda kreditorler, tedarikgiler ve is ortaklar1 gibi birgok
baglantili oldugu sirketler tarafindan incelenebilir hale gelir. Giivenilir bilginin belirli

periyotlarla diizenli olarak yayinlanmasi sirketin finans piyasasinda ve kendi sektdriinde

8 Borsa Istanbul A. S., Gelisen Isletmeler Pazar1, 2020, https://www.borsaistanbul.com/data/kilavuzlar/Gelisen-
%C4%B0sletmeler-Piyasasi.pdf, (02.06.2020), s.8,9.

% Borsa Istanbul A. S., Gelisen Isletmeler Pazari, 2020, https://www.borsaistanbul.com/data/kilavuzlar/Gelisen-
%C4%B0sletmeler-Piyasasi.pdf, (02.06.2020), s.9.
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bilinirligini artirir. Sirketin taninirliginin artmasi yurt i¢i ve yurt disinda ayni sektérde veya
farkli sektorde faaliyet gosteren isletmelerle is birligine gitme, ortaklik olusturma ve nitelikli

calisana ulagma gibi birgok konuda sirkete fayda saglar.

Kurumsallasma: GIP’te halka arz olup islem gdérmeye baslayan aile sirketleri diizenli

araliklarla kamuya duyurduklar1 finansal bilgilerle, sirketin kurumsal yonetim anlayisinin
gelismesine 6nemli katki saglamaktadir. Halka arz, sirketin siirdiiriilebilirligini arttiracag gibi

sirketin Omriiniin kurucularin 6mrii ile olan iligkisini de azaltmaktadir.

Ikincil Halka Arz Imkani: GIP’te halka arz olan sirketler sadece birinci halka arz yoluyla
degil, sirketin gerekli gordiigli yatirim ve diger ihtiyaglart nedeniyle ortaya ¢ikan kaynak

ihtiyacini karsilamak icin ikincil halka arz yoluyla da yeniden finansman saglayabilir.1°

Ozellikle gelismekte olan iilkelerde finansman kaynagina erisim daha zor oldugundan
sirketler yurticinde ve yurtdisinda rekabet etmekte zorlanmaktadir. Sirketlerin biiylimek,
gelismek ve yatiim yapmak icin gerekli olan sermayeyi halka arz yoluyla saglamasi son

yillarda giderek daha fazla 6nem kazanmaktadir.

1.2. Gelisen Isletmeler Pazar1 Destek Programi

KOSGEB, SPK, Borsa Istanbul ve TSPAKB arasinda 04.11.2011 tarihinde yapilan is
birligi cercevesinde, Gelisen Isletmeler Pazari’nda islem gorecek kiiciik ve orta oSlcekli
isletmeler i¢cin KOSGEB tarafindan “Gelisen Isletmeler Piyasas1 KOBI Destek Programi’

olusturulmustur. Geri 6demesi olmayan, iist limiti 500.000 TL tutarindaki destek asagidaki

tabloda belirtilen sekildedir.'*

10 Borsa Istanbul A. S., Gelisen Isletmeler Pazari, 2020, https://www.borsaistanbul.com/data/kilavuzlar/Gelisen-
%C4%B0sletmeler-Piyasasi.pdf, (02.06.2020), s.9.

11 Borsa Istanbul A.S., GIP Kobi Destek Programu, https://www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/250/gip-kobi-destek-
programi, (20.08.2020).
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Tablo 1
Gelisen Isletmeler Piyasas1 KOBI Destek Programi

Destek Odemesi Ust Limiti

o
Destek Unsurlar: (TL) Oram (%)
Piyasa danismani danismanlik hizmet bedeli 100.000 75
Araci kuruluga 6denecek aracilik komisyonu 300.000 7
80.000 75

Bagimsiz Denetim Hizmeti Bedeli

Hukukcu Raporu Masrafi 10.000 75

SPK Kurul Kaydina Alma Ucreti

10.000 100

Merkezi Kayit Kurulusu masrafi

Kaynak: T.C. Kiiciik ve Orta Olgekli Isletmeleri Gelistirme ve Destekleme Idaresi Baskanligi, Gelisen Isletmeler
Pazart KOBI Destek Programi, https://www.kosgeb.gov.tr/site/tr/genel/destekdetay/1232/gelisen-isletmeler-
pazari-kobi-destek-programi, (20.08.2020)

1.3. Gelisen isletmeler Pazari’nda Islem Gérmenin Maliyetleri

GIP’te islem gdrmek sirketlere bazi maliyetler olusturmaktadir'?;

Araci kurumlara 6denen ticretler: Paylari ihrag¢ eden kurulus, sunulan aracilik hizmetinin

tiiriine, halka arz edilecek tutara ve bu tutar dogrultusunda halka arza liderlik eden araci kurum
ile diger komisyon {liyesi aract kurumlara aracilik komisyonu 6denmektedir. Bahsi gecen

ticretler arac1 kurulus ile ihrag¢i kurulus arasinda yapilan sdzlesmeye tabidir.

SPK’vya ddenen iicretler: Ortakliklar ya da halka arz edenler, satis1 yapilacak paylarin,
nominal degerinden asagi olmamak iizere, ihra¢ degerinin binde ikisi tutarinda iicreti ihrag
belgesinin veya sermaye piyasast aract notu ile Ozetin veyahut tek belgeden olusmasi
durumunda izahnamenin Kurulca onaylanarak ortakliga veya halka arz edene teslimi 6ncesinde
Kurul adina agilan hesaba yatirmak zorundadir. Paylarin ilk halka arz edilmesi durumunda,
paylarin halka arz fiyati ile paylarin nominal degeri arasindaki deger i¢in Kurul maliyeti binde

bir oraninda uygulanir. Buna ek olarak ortakligin satis1 yapilmayacak hisselerin nominal degeri

?Borsa  Istanbul ~ A.S.,  “Gelisen  Isletmeler — Pazar1  (GIP) -  Maliyetler”, 2020,
https://www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/1514/gelisen-isletmeler-pazari-gip-maliyetler, (19.08.2020)
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icin Kurul iicreti binde iki oraninda uygulanir. Bahsi gecen kurul {icretlerinin hesaplanmasinda
esas alinan oran Gelisen Isletmeler Pazari’nda islem goren ve gdrecek olan paylar icin binde

iki uygulanmaktadir.

Borsa Istanbul’a &denen iicretler: Borsa Istanbul tarafindan Gelisen Isletmeler

Pazari'nda islem gorecek sirketlerden herhangi bir iicret alinmamaktadir.

Merkezi Kayit Kurulusu’na ddenen iicretler: Paylar1 Gelisen Isletmeler Pazari’nda islem

gorecek/goren ortakliklara saglanan gesitli hizmetler i¢in alinan iicretlerin alt ve iist limiti 10%

oraninda uygulanir.

Piyasa Danismani iicreti: Gelisen Isletmeler Pazari’nda islem gorecek sirketler serbest

piyasa kosullarinda piyasa danigsmanligi hizmeti dderler.

Diger maliyet unsurlari: Bagimsiz denetim raporlarit i¢in bagimsiz denetim
kurulusglarina 6denen iicretlere ek olarak tanitim masraflari iginde bir miktar 6deme yapilmasi

gerebilir.

1.4. Piyasa Damismanhg

Piyasa Danismani, ortakligin kotasyon bagvurusu igin gerekli hazirliklarin
tamamlanmasi, onay ve uyumluluk beyani ile ilgili raporlarin hazirlanmasi ve onaylanmasi
gorevlerini yerine getirmektedir. Piyasa danigmani, Borsa’ya ve kamuya duyurulan bilgi ve
belgelerin dogrulugu konusunda sorumluluk alir. Ayrica ortakligin SPK ve Borsa
diizenlemelerine uyumu konusunda ilgili ortaklifa danigsmanlik hizmeti vererek yardimci

olmas1 gerekmektedir.'®

13 Borsa Istanbul A.S., Piyasa Damismanlig, 2020, https://www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/251/piyasa-
danismanligi, (20.08.2020)
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Piyasa Danigsmani olmak isteyen sirketlerin Borsa Istanbul’a bagvurmas: gerekmektedir.
Piyasa Danismani olabilecek kurumlar Borsa Istanbul Yénetim Kurulu’nun &nerisi iizerine

Sermaye Piyasas1 Kurulu tarafindan belirlenir. Bu kapsamda faaliyet gosterebilecek sirketler;'*

- Girigim sermayesi yatirim ortakliklart,
- Yatinm danismanlig1 faaliyet iznine sahip portfoy yonetim sirketleri,

- Halka arza aracilik veya yatirim danismanlig: faaliyet iznine sahip araci kuruluslar.

Gelisen Isletmeler Pazari’nda piyasa danismanlhigi gorevini yiiriitebilecek 17 sirket
bulunmaktadir. S6z konusu sirketler Borsa Istanbul’un internet sitesinde “Piyasa Danismani

Listesi” ad1 altinda acikea listelenmistir.'®

1.5. Gelisen Isletmeler Pazari1 Kotasyon Sartlar

GIP’te islem gorecek sirketler halka arz olmadan &nce belirli sartlart sagliyor olmasi
gerekmektedir. Bunun temel amaci, menkul kiymetlerin saglikli ve etkin bir piyasada agiklik
ve diristliik icinde islem gormesini saglamaktir. Ayrica S6z konusu kotasyonlar Gelisen

Isletmeler Pazari’nda islem goren sirketlere yatirim yapan yatirimcilar1 da korumaktadar.
Ortaklik paylarinin kota alinarak GIP ‘te islem gorebilmesi icin'®;

1. Ortaklik hisselerinin Gelisen Isletmeler Pazari'nda islem gorebilmesi icin Piyasa
danismaninin herhangi bir sorun olmadigina dair onayr ve uyumluluk beyaninda
bulunmasi ve Piyasa Danigsmani Raporunda halka arz olacak isletme hakkinda olumlu

goriis bildirmesi,

14 Borsa Istanbul AS., Piyasa Danismani Olabilecek Sirketler, 2020,
https://www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/252/piyasa-danismani-olabilecek-sirketler, (19.08.2020)

15 Borsa Istanbul A.S. Gelisen Isletmeler Pazar1 (GIP) Piyasa Danisman1 Listesi, 2020,
https://www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/253/gelisen-isletmeler-pazari-gip-piyasa-danismani-listesi, (20.08.2020)
16 Borsa Istanbul A.S., GIP Kotasyon Sartlar1, 2020, https://www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/248/gip-kotasyon-
sartlari (19.08.2020)
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Ortakligin finansal durumu ve faaliyetleri kapsaminda yapilan degerlendirme
sonucunda paylarin Gelisen Isletmeler Pazari'nda islem gormesi i¢in Borsa Yonetim
Kurulu'nun olumlu goériis bildirmesi,

Ortaklik esas sozlesmesinin islem gorecek paylarin devir ve tedaviiliinii kisitlayict veya
pay sahibinin haklarin1 kullanmasina engel teskil edecek kayitlar barindirmamast,
Ortaklhigin, faaliyetlerini ve iiretimini ilgilendiren diisiince, ¢ikar vb. aykiriligindan
dogan anlagsmazlik bulunmamasi ve sirketin faaliyeti ile s6z konusu paylarin mevzuata
uygun oldugunun ortaklik ile baglantis1 olmayan bir hukuk¢u tarafindan rapor ile
belgelenmesi,

Ortakligin, Piyasa Danismani Listesi'nde bulunan bir piyasa danigmanu ile iki y1l gegerli
danismanlik anlasmasi bulunmasi,

Ortakligin beyan edecegi [zahnamede yer alacak son dénem finansal tablolarina gére,
ortakligin toplam 6zsermayesinin sermayesinden biiyiik olmasi,

Borsa Istanbul tarafindan gegerli goriilmeyen nedenlerle son iki y1l igerisinde ortakligin
lic aydan uzun siire faaliyetlerini durdurmamis olmasi, hakkinda tasfiye, konkordato
veya iflas ertelemesi istenmemis olmasi ve Borsa Istanbul tarafindan belirtilen diger

benzeri durumlarin yagsanmamis olmasi, gerekmektedir.

1.6. Gelisen isletmeler Pazari’na Basvuru Siireci

GIP’e bagvuracak sirketin bagvuru sartlarini tasimasi gerekir. GIP’te islem gdrebilmesi

icin halka arz edilen paylarin degerinin 25 milyon TL’den az olmamasi gerekmektedir. Sirketin,

Yildiz Pazar veya Ana Pazar kotasyon bagvurularimi karsiladigi tespit edilirse, sirketin

bagvurusunun Yildiz Pazar veya Ana Pazar igin yenilemesi istenir. Sirketlerin GIP’te islem

gorebilmek i¢in yaptig1 bagvurular Borsa tarafindan gerekli incelemeler yapilmasinin ardindan

sonuclandirilir.

Gelisen Isletmeler Pazari’na basvuracak sirketin halka arz icin gerekli caligmalari

yapilmis olmasi ve bagvuru dncesi yetkilendirilen piyasa danigmani tarafindan uygundur raporu

verilmis olmas1 gerekmektedir. Gelisen Isletmeler Pazari’na kabul basvurusu icin piyasa

10



danigsmanu ile sirketin bir dilekge imzalamasi istenir. S6z konusu dilekgenin ekinde Borsa Genel

Miidiirliigiince belirlenen Borsa Istanbul’un internet sitesinde yer alan bilgi ve belgelerin yer

almasi gerekir.’

1.7. Gelisen Isletmeler Pazari’nda islem Gérecek Sirketlerin Halka Arza Hazirhk
Siireci ve Halka Arz Siireci

Halka arz olacak sirketler halka arz olmadan 6nce belirli hazirliklar1 yapmak zorundadir.

S6z konusu hazirliklardan bazilari isletme i¢inde yapilirken bazilari ise isletmede ¢alisan kisiler

haricindeki kisi ve kurumlarla birlikte hazirlanir.

Halka arza hazirhik siireci asagidaki gibi devam etmektedir'®,;

o > w0 NP

Sirket i¢inde bir galisma grubu olusturulmasi

Araci Kurulus Se¢imi / Piyasa Danismanligi Anlagsmasi Yapilmasi
Bagimsiz denetimin yapilmasi yoniinde ¢aligmanin baglatilmasi
Esas sozlesme tadili ile birlikte Genel Kurul Karari

Mlgili dokiimanlarm hazirlanmas isleminin tamamlanmasi

Halka arz siireci asagidaki gibi devam etmektedir'®:

o o~ wbdhE

SPK ve Borsa Istanbul’a basvuru

Borsa Istanbul ve SPK uzmanlarini sirketi incelemeleri

Takas ve Saklama Bankas1 ve Merkezi Kayit Kurulusuna miiracaat
Kurul tarafindan izahnamenin kabul edilmesi

Paylarin halka arz edilmesi ve satis sonuglarinin bildirilmesi

Borsa kotuna dahil olunmasi ve paylarin islem gormeye baglamasi

17 Borsa Istanbul A. S., Gelisen Isletmeler Pazar1, 2020, https://www.borsaistanbul.com/data/kilavuzlar/Gelisen-
%C4%B0sletmeler-Piyasasi.pdf, (02.06.2020), s.12.

18 Borsa Istanbul A. S., Gelisen Isletmeler Pazar1, 2020, https://www.borsaistanbul.com/data/kilavuzlar/Gelisen-
%C4%B0sletmeler-Piyasasi.pdf, (02.06.2020), s.11.

19 Borsa Istanbul A. S., Gelisen Isletmeler Pazar1, 2020, https://www.borsaistanbul.com/data/kilavuzlar/Gelisen-
%C4%B0sletmeler-Piyasasi.pdf, (02.06.2020), s.11.
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1.8. Gelisen Isletmeler Pazari’nda Islem Gérme Sonrasi Siirec

Sirketler GIP’te islem gdrmeye basladiktan sonra ¢ Ozel Durum Tebligi’’ kapsaminda
yatirimcilarin kararlarini etkileyebilecek 6nemli olan gelismeleri eszamanli olarak kamuya

aciklar. Bu sayede fiyatlar etkileyebilecek onemli gelismelerden yatirimcilar haberdar edilir.

Kamuyu aydinlatma igslemleri Kamuyu Aydinlatma Platformu {izerinden elektronik

imza ve sertifika kullanilarak internet iizerinden gergeklestirilir.

Piyasa danigmani, finansal raporlar gibi bildirimlerin SPK ve Borsa diizenlemelerine

uygun olarak yapilmasi i¢in ortakligi bilgilendirir.

Paylar1 GIP’e kabul edilen sirket, basvuru ekinde yer alan sirket bilgi formunu, finansal
tablolarini ve Borsa Istanbul tarafindan gerekli goriilen diger bilgi ve belgeleri internet sitesinde
kalici olarak ilan eder. GiP’te islem goren sirketler sadece 12 aylik finansal tablolarini bagimsiz
denetimden geg¢irmek zorundadir. 6 aylik finansal tablolarin1 bagimsiz denetimden gegirmek

zorunda olmadiklar1 gibi 3 ve 9 aylik finansal tablolarini agiklamak zorunda degildir.?

Gelisen Isletmeler Pazari’nda islem goren sirketler, olagan genel kurul toplantilarini
ortaklarin bizzat gidip katilabilecekleri bir ortamda diizenlemek zorunda oldugu gibi elektronik

ortamda da diizenlemek zorundadir.

Gelisen Isletmeler Pazari’nda islem goren sirketler kar dagitim politikalarin1 Sermaye
Piyasast1 Kurulu'nun II-19.1 sayili Kar Payir Tebligi’ne uyarak genel kurul karartyla
belirleyebilir.

2 Borsa Istanbul A. S., Gelisen Isletmeler Pazar1, 2020, https://www.borsaistanbul.com/data/kilavuzlar/Gelisen-
%C4%B0sletmeler-Piyasasi.pdf, (02.06.2020), s.18.
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1.9. Gelisen isletmeler Pazari’nda islem Géren Sirketlerin Ana Pazar’a Gecme
Kosullan

Paylar1 GIP’te islem goren sirketler Borsa Istanbul Kotasyon Y&nergesi’nde belirtilen
Ana Pazar sart ve kosullarini saglamasi durumunda ve islem gérmeye basladig tarihten iki yil

gecmis olmasi sartiyla Ana Pazar’da islem gérmek i¢in basvurabilir.

Borsa Istanbul Kotasyon Yonergesi’'nde belirtilen Yildiz Pazar ve Ana Pazar kotasyon
sartlar1 arasinda halka arz edilen paylarin piyasa degeri ile halka arz edilen paylarin nominal
degerinin sermayeye asgari oraninin hesabinda, basvurunun karara baglanacagi Yonetim
Kurulu toplanti tarihi ile yine Y6nergenin 33’ilincii maddesi kapsaminda piyasa degerleri ile

ilgili olarak son yapilan donemsel degerlendirme dénemi arasinda?!,

1. 1 aydan daha az siire olmas1 halinde s6z konusu donemsel degerlendirmede tespit edilen
degerler,

2. 1 aydan daha fazla siire olmasi1 halinde basvurunun karara baglanacagi Yonetim Kurulu
toplant1 tarthinden 6nceki haftanin son is giiniinden geriye dogru olarak hesaplanan 6

aylik ortalama degerler dikkate alinir.

Paylar kararin duyurulmasindan sonraki ikinci is giinii sartlar saglaniyorsa, sagladigi
pazarda islem goérmeye baslar. Yonetim Kurulu’nun bagvuruyu uygun gérmemesi halinde s6z

konusu sirket tekrar bagvurabilmek i¢in iki y1l beklemesi gerekmektedir.

1.10. Gelisen isletmeler Pazari’nda Halka Arz Gergeklestiren Sirketler

Bu calisma kapsaminda Gelisen Isletmeler Pazari'nda halka arz olmus 27 sirket
bulunmakta olup bu halka arzlardan 212 milyon TL kaynak elde edilmistir. Sirketlerin halka
arza iliskin bilgileri asagidaki tabloda yer almaktadir.

21 Borsa Istanbul A. S., Gelisen Isletmeler Pazar1, 2020, https://www.borsaistanbul.com/data/kilavuzlar/Gelisen-
%C4%B0sletmeler-Piyasasi.pdf, (02.06.2020), s.16.

13


https://www.borsaistanbul.com/data/kilavuzlar/Gelisen-%C4%B0sletmeler-Piyasasi.pdf
https://www.borsaistanbul.com/data/kilavuzlar/Gelisen-%C4%B0sletmeler-Piyasasi.pdf

Tablo 2

GiP’te Halka Arz Gerceklestiren Sirketlerin Listesi

Gir Halka Halka
islem ik Bagvuruyu Sermavesi Listesi'nde | Acildiginda | Arzdan
Unvani Gorme Yapan Piyasa (TL))/ Bulunan Toplam Saglanan
Tarihi Damsmam Pay Tutar1 Sirket Kaynak
(TL) degeri (TL) (TL)
Berkosan Yalitim ve Gedik Yat
H H cal atirim
Tecrit Maddeleri |, ) 2511 | Menkul Degerler | 8.000.000 | 4.000.000 | 16.320.000 | 8.160.000
Uretim ve Ticaret AS
A.S. >
Vanet Gida San. Ig ve | ) 40 5077 | Info Yatrm 150 065 500 | §.950.000 | 40.400.000 | 18.079.000
Dis Tic. A.S. AS.
Osmanh Menkul Deg. | 7 5 507 | Strateji Menkul | ¢ 150 000 | 1315500 | 15.250.000 | 3.288.750
A.S. Deg. A.S.

Hitit Holding A.S. | 9.03.2012 Galatiéa““m 20.000.000 | 5.000.000 | 72.000.000 | 18.000.000
Beyaz Filo Oto 1,0 13 0915 | Galata Yatrm |46 000 000 | 3508000 |163.165.468 | 15.876.000
Kiralama A.S. AS.

Sanifoam Siinger Eti Menkul

Sanayi ve Ticaret | 18.04.2012 10.550.000 | 4.000.000 | 26.375.000 | 10.000.000

AS Krymetler A.S.
Mega Polietilen Eti Menkul
Kopiik Sanayi ve | 18.05.2012 : U 113.221.450| 4.000.000 | 26.446.281 | 8.000.000
. Kiymetler A.S.
Ticaret A.S.
Gedik Yatirim

MCT D:“ésmanllk 30.05.2012 | Menkul Degerler | 5.141.000 | 771.000 | 18.606.800 | 2.791.020

> AS.

Etiler Gida ve Ticari Gedik Yatirim

Yatirimlar Sanayi ve |16.07.2012 | Menkul Degerler | 7.500.000 | 2.500.000 | 21.075.000 | 7.025.000

Ticaret A.S. A.S.
Denge Yatirim Gedik Yatirim
: 2.08.2012 | Menkul Degerler | 8.000.000 | 3.000.000 | 26.800.000 | 10.050.000
Holding A.S. AS
Taze Kuru Gida Galata Yat
Sanayi ve Ticaret | 7.12.2012 | ~*? isa MM 189044394 | 293764 | 7.978.555 | 2.632.125
A.S. 7
Avrupa Yatirim
Holding A.S. (Baysan
Trafo Radyatorleri | 7.12.2012 Ga'at;‘éa““m 8.300.000 | 2.215.620 | 35.280.573 | 9.416.385
Sanayi ve Ticaret o
AS.)
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Tag¢ Tarmm Uriinleri
Hayvancilik Gida

Neta Yatirim

- . 27.05.2013 | Menkul Degerler | 5.500.550 | 1.500.000 | 18.701.870 | 5.100.000
Sanayi ve Ticaret AS.
AS.
Neta Yatirim
Bakanlar Medya A.S. | 3.06.2013 | Menkul Degerler | 3.300.330 | 1.000.000 | 15.973.597 | 4.840.000
AS.
Menba Holding A.S.
(Tepa Tibbi ve Tacirler Yatirim
Elektronik Uriinler |27.06.2013 | Menkul Degerler | 4.350.000 | 1.000.000 | 13.050.000 | 3.000.000
Sanayi ve Ticaret AS.
kfus.)l k
Say Reklamecilik Yapi
Igekorasyon Projep Gedik Yatirim
.. . 28.06.2013 | Menkul Degerler | 21.000.000 | 5.000.000 | 46.200.000 | 11.000.000
Taahhiit Sanayi ve AS.
Ticaret A.S.
Rodrigo Tekstil Neta Yatirim
Sanayi ve Ticaret 13.08.2013 | Menkul Degerler | 6.800.000 | 2.000.000 | 15.980.000 | 4.700.000
AS. AS.
: Neta Yatirnm
Sekuro Plastik | 7 105013 | Menkul Degerler | 13.885.000| 3.000.000 | 37.350.650 | 8.070.000
Ambalaj Sanayi A.S. AS.
Iz Hayvancilik Tarim Al Capital
ve Gida Sanayi 12.11.2013 | Menkul Degerler | 6.650.000 | 2.989.000 | 18.154.500 | 8.159.970
Ticaret A.S. AS.
Yayla Uretim Turizm P g
d . 22.11.2013 | Menkul Degerler | 9.350.000 | 2.500.000 | 44.880.000 | 12.000.000
ve Insaat Ticaret A.S. AS.
Temapol Polimer Neta Yatirim
Plastik ve Insaat 16.12.2013 | Menkul Degerler | 5.250.000 | 1.250.000 | 34.755.000 | 8.275.000
Sanayi Ticaret A.S. AS.
Plaspak Kimya Neta Yatirim
Sanayi ve Ticaret 21.01.2014 | Menkul Degerler | 5.750.000 | 1.750.000 | 15.295.000 | 4.655.000
AS. AS.
Politeknik Metal Piramit Menkul
Sanayi ve Ticaret 6.03.2014 K ler A 3.750.000 750.000 31.350.000 | 6.270.000
AS. tymetler A.S.
Bomonti Elektrik
Mﬁhendiglik Piramit Menkul
Miisavirlik Insaat 13.06.2014 K 17.000.000 | 3.400.000 | 34.850.000 | 6.970.000
] . tymetler A.S.
Turizm ve Ticaret
AS.
[zmir Fir¢a Sanayi ve Al Capital
. 7.07.2014 | Menkul Degerler | 10.450.000 | 3.200.000 | 19.332.500 | 5.920.000
Ticaret A.S. AS.
Ozerden Plastik Biramit Menkul
Sanayi ve Ticaret 18.02.2015 K 8.760.000 | 17.500.000 | 23.739.600 | 4.742.500
tymetler A.S.
AS.
Seyitler Kimya Piramit Menkul
Sanayi A.S. 3.08.2015 Kiymetler A.S. 8.400.000 | 1.800.000 | 23.520.000 | 5.040.000
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Kaynak: Borsa Istanbul A. S., Gelisen Isletmeler Pazari, 2020,
https://www.borsaistanbul.com/data/kilavuzlar/Gelisen-%C4%B0sletmeler-Piyasasi.pdf, (02.06.2020), s.24, 25,
26.

2. KUCUK ve ORTA OLCEKLI ISLETMELER

Gliniimiizde gelismekte olan ve gelismis iilkelerin ekonomik ve sosyal hayatinin
olmazsa olmaz olan, kiiciik ve orta biiyiikliikteki isletmeler (KOBI) Tiirkiye ekonomisinin de
lokomotifi olmustur. Ulke ekonomisine katkis1 ve milli gelire etkisi kiigiimsenmeyecek boyutta
olan KOBI’ler ilgili bakanliklarin odak noktas1 haline gelmistir. Aym zamanda kiiresellesme
dogrultusunda bir¢ok uluslararas1 kurulus ve olusum KOBI’ler iizerinde ¢alismalar yapmis ve
bu isletmeleri gelistirmeye ¢alisarak bulundugu iilke ve kiiresel ekonomiye katkisini arttirmanin

yollarini aramistir.

AB, ABD gibi bir¢ok gelismis tilke, kiigiik ve orta 6lgekli isletmeleri istihdami arttirmak
ve teknolojik altyapiy1 gelistirmek igin bir maden ve rekabetin korunmasinin 6nemli bir faktori
olarak gérmektedir. Bundan dolay: iilkeler KOBI’leri korumak ve arttirmak icin bircok destek
mekanizmas1 sunmaktadir. KOBI’lere destek olmak amaciyla kurulmus kamu kuruluslar: dahi
bulunmaktadir. Bu kurumlar iiretim teknikleri, isletme ve kaynak temini gibi konularda
isletmelere destek sunmaktadir. KOBI’lerin basaris1 6zellikle issizligin arttig1 zamanlarda daha
fazla 6n planda olmustur. Ozellikle son yillarda girisimciligi destekleyici uygulamalar igsizlikle

miicadele araci olarak goriilmekte ve girisimcilik tesvik edilmektedir.

Sosyal ve ekonomik agidan bakildiginda biiyiik sorunlardan biri olan istihdam igin
ozellikte gelismekte olan iilkelerde yeni is sahalarinin olusturulmasi gerekmektedir. Diger bir
sorun ise bu istihdamin belirli bélgelerde kiimelenmesidir. KOBI’ler gelir dagiliminda adaleti
ve bolgesel farkliliklarin azaltilmasini saglayarak go¢iin niine gegilmesini ve diger sehirlerin

de gelismesini saglamaktadir.

Giiglii bir ekonomi olabilmek igin biiyiik isletmelerin yaninda kiigiik ve orta 6lgekli
isletmelere de ihtiya¢ oldugu giin gectikce daha fazla anlasilmaktadir. Kiiciik ve orta
biiytikliikteki isletmelerin diinya ve Tirkiye ekonomisindeki 6nemi ve yeri artarak devam

etmektedir.
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2.1. Diinyada Kiiciik ve Orta Olgekli isletmeler (KOBI)

19. Yiizyilin sonlarindan itibaren, o zamanin sartlarinda sanayilesmis ve gelismis
iilkelerde, pazarin teknolojik tiriinlere talebi olmasindan dolay1 sanayilesmis, hizli ve seri {iriin
tiretebilen isletmelere ihtiyag duyulmustur. Bu donemde biiyiik isletmelerin {iretim kapasitesi
ile rekabet etme sansi bulamayan KOBI’lerin biiyiikk kismi1 piyasadan g¢ekilmek zorunda
kalmistir. Bunun sonucunda bu tiir biiyiik isletmelerin sayilari ve tiretim i¢indeki paylari ciddi

anlamda artmustir.

Glinlimiize yaklagtikga yasanan teknolojik gelismeler ve degisen iiretim teknikleri
biiyiik sirketlerin piyasada olusan farkli ihtiyag ve taleplerini karsilayamaz hale getirmistir.
Buna karsilik kendini hizla yenileyebilen, esnek hareket edebilen, yeni teknoloji ve iiretim
tekniklerine uyum saglayabilen kiigiik ve orta biiytikliikteki isletmeler kendilerine pazarda ve

diinya piyasalarinda 6nemli yerler edinmislerdir.

Biiyiik firmalara kisayla daha ¢evik bir yapiya sahip olan kiigiikk ve ortak olcekli
isletmeler diinya ticaretinde soz sahibi olan llkelerdeki sirketlerin %95°ni kapsamaktadir.
Kiiciik ve ortak dlgekli isletmeler biiyiik sirketlere kiyasla daha yonetilebilir ve denetlenebilir

oldugu igin KOBI’lere “kiigiik giizeldir” bakis agisiyla yaklasiimaktadir.??

Toplumlarin dengede tutularak biiyiiyebilmesi i¢in KOBI’lere ihtiya¢ duyulmaktadir.
Kiigiik ve orta dlgekli isletmeler biiyiik isletmeleri tamamlama 6zelligine sahiptirler. KOBI’ler
aym zamanda kisisel tasarruflar1 6zendirir ve hareketlendirir. Ulkemizde de goriildiigii gibi
ticaret belirli bolgelerde toplanmaktadir. Ekonomik kalkinmanin tiim bolgelere yayilabilmesi

icin KOBI’lere biiyiik rol diismektedir.?®

Gelismis iilkelerden az gelismis iilkelere kadar ¢ok sayida iilke incelendiginde kiiclik ve

ortak Olcekli isletmelerin, gelismekte olan iilkelerde biiyiik 6l¢cekli isletmelere oranla daha fazla

22 M. Hakan Yalginkaya, Gelisen Tiirkiye’nin Rekabetci Giicii Manisa Sanayi Bolgesi KOBI’lerinin Sosyo-
Ekonomik Yapisi: Swot Analizi, Manisa, 2017, s. 280.
23 Handan Acan, KOBI'ler I¢in Finansal Okur Yazarlik, istanbul, 2017, s. 17.
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oldugu ve ekonomilerine yararmin daha ¢ok oldugu godziikmektedir.* KOBI’lerin diinya

ekonomisindeki 6nemi giderek artmaya devam etmektedir.

2.1.1. Diinyada Kiiciik ve Orta Olgekli isletme (KOBI) Tanimlar

KOBI’ler diinyanin birgok iilkesinde oldugu gibi 6zellikle ABD, ingiltere, Japonya ve
Almanya gibi iilkelerde ekonominin énemli ve vazgegilmez unsuru durumundadir. Ulke
ekonomilerinin temel dinamigi olmalarina ragmen heniiz ortak bir tanimi bulunmamakla
birlikte ayni iilkede bulunan devlet kurumlar1 ve kuruluslar ile yasalar arasinda da goriis birligi

bulunmamaktadir.

Kisa bir zaman &ncesine kadar KOBI’lerin ortak bir taniminin olmamasmin temel
sebebi olarak, tlilke ve ilgili kurumlar i¢in degisen yapisi olarak gosterilmekteydi. Fakat
kiiresellesme ile KOBI’lerin karakteristik ozellikleri ve ihtiyaglar1 benzerlik gdstermeye

baglamistir.
KOBI taniminda kullanilan kriterler arasinda®®:

e Isletmede calisan sayist,

e Maddi duran varliklarin sayis1

e Isletmenin sermaye piyasasina kayith durumu,

e Oz sermaye, makine parki,

e Kullanilan hammaddeler,

e Odenen iicretler ve enerji tiikketimi,

e Uretim ve satis kapasiteleri,

e Isletme sahibinin sirket yonetimindeki pay1,

e Isletme yonetiminin bagimsiz karar alabilme kabiliyeti ve isletme miilkiyetinin
durumu,

e Kalifiye ¢aligan sayisinin azligi,

24 Emir Sert, KOBI'ler ve Tiirkiye Ekonomisindeki Yeri, Istanbul, 2019, s. 535.
25 H. Yunus Tas, Avrupa Birligi ve Tiirkiye'de KOBI'lerin istihdam Arttiric1 Etklileri, istanbul, Istanbul Ticaret
Odast, 2010, 5.30,31.
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e Pazar payinin azligi,

e Ticari faaliyetlerinde pazarlik giiciiniin az olmasi vb. sayilmaktadir.

2.1.1.1. Avrupa Birligi’nde Kiiciik ve Orta Olcekli Isletmeler (KOBI) Tanimi

Avrupa’da 1970’li yillara kadar sermayesi fazla olan biiylik sirketler i diinyasinin
merkezinde yer almistir. Bunun en belirgin nedeni, savas sonrasi olusan kaybi gidermek icin
yatirimlarin yapilmasi ve sanayinin yeniden canlandirilmasina olan gereksinimdi. Avrupa
tilkelerinin kalkinmay biiyiik sirketlerle yapmak istemesinden kaynakli olarak kiigiik ve orta

dlcekli sirketlere yonelik herhangi bir politika iiretilmemistir. 2°

1980’11 y1llara gelindiginde ise, issizlikle bogusan Avrupa’da proje lireten kiigiik ve orta
Olcekli isletmelerin daha fazla 6n plana ¢iktigi goriilmektedir. O yillarda biiyiik Olgekli
firmalarin yasadigi istihdam olusturamama ve yeterli yatirim yapilmamasi gibi sorunlar bu

sekilde ¢oziilmeye calisilmistir.

KOBI’lerin birlik ekonomisinin rekabetgiligini ve dinamizmini arttirdig1 ve isletmeler
icindeki sayisi, yarattigr katma deger ve istthdam anlagilmaya baslayinca 1990’11 yillardan

itibaren destek ve ekonomi politikalarinda KOBI’ler dikkatlice ele alinmistir.

Tablo 3
Avrupa Birligi’nde KOBI Tanim

. ] Yillik Bilango

Olgek Calisan Sayisi Yillik Ciro (TL) (TL) ¢
Mikro <10 ve < €2 Milyon veya < €2 Milyon
Kugiik 10-49 < €10 Milyon < €10 Milyon
Orta 50-249 €50 Milyon < €43 Milyon

% Sert, 2019, s. 535.
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Kaynak: Kiigiik ve Orta Olgekli Isletmeleri Gelistirme ve Destekleme idaresi Baskanligi, Kobi Stratejisi ve Eylem
Plam1 2015-2018, Ankara, 2016, s.27.

Avrupa Birligi’'ne baglh {ilkelerin kendi aralarinda yapti§i anlagmalar neticesinde
KOBI’ler kendilerine en fazla fayda saglayacak iilkede kurulmay: ve yine kendilerine en fazla
fayda saglayacak iilkenin KOBI borsasinda halka arz olmay: tercih etmektedir. Ingiltere’nin
AB’den ¢ikmasiyla ortaya ¢ikacak boslugu doldurmak i¢in Fransa ve Almanya ciddi adimlar
atmakta, ozellikle biiyiikk potansiyel tasiyan girisimcileri kendi iilkelerine ¢ekmek igin ¢ok

sayida tesvik saglamaktadirlar.

2.1.1.2. ingiltere’de Kiiciik ve Orta Olgekli isletmeler (KOBI) Tanim

Ingiltere’de 1970°den &nce Avrupa Birligi’nde oldugu gibi sadece faaliyette olan
isletmelere destek verilmekteydi. 1970’11 yillarda yeni diizenlemeler getirerek yeni kurulacak
KOBI’lere de destek ve tesvik imkan1 saglanmistir. Bu yardimlar finansal yardim, ekonomik

yardim ve danigsmanlik seklinde saglanmistir.

Ingiltere’nin diinya ticaretinde énemli bir paya sahip olmasi, Ingiltere KOBI borsasinda
her iilkeden sirketin islem gorebilmesi ve finans merkezleri arasinda yer almasi ingiltere’nin

KOBTI’ler i¢in cazibe merkezi haline gelmesine neden olmustur.

Ingiltere’de tek bir KOBI tanim1 bulunmamaktadir. Isletmeler sahis sirketleri, sermaye
sirketleri ve ortakliklar1 olmak tizere {i¢ grupta toplanmaktadir. 1971 yilinda bir ¢calisma yapan

Bolton Komitesi, kiiciik isletmelerin temel 6zelliklerini birkag baslik altinda toplamistir®’;

e Piyasadaki agirliginin az olmasi

e Sirket sahipleri tarafindan yonetilmesi,

27 Esnaf ve Sanatkarlar Genel Miidiirliigii, Kobi Destekleri Ulke incelemeleri (Almanya, ingiltere ve Belgika) ,
Anakara, 2014, s. 76.

20



e Bagimsiz olmasi, diger bir ifade ile herhangi bir bagimliliginin olmamasi seklinde

siralanmaktadir.

Bolton Komitesi tanimlamalarin bir kisminin sektérden sektore degisiklik
gosterebilecegini belirtmistir. Komite, sirketleri degerlendirilirken iki yontemin kullanilmasini
uygun bulmaktadir. Ik yontem istihdam edilen kisi sayisi, diger yontem ise isletmenin gelir
hacmi olarak belirtilmistir. ingiltere’de kullaniimakta olan KOBI tanimi1 Sirketler Yasasi’nin
248. Maddesinde belirtilmistir. Kanunda kiigiik ve orta 6lgekli isletme olarak goriilebilmesi igin

asagida belirtilen sartlardan en az ikisini saglamasi gerekmektedir;?®
Ortak 6lgekli isletmeler igin;

e (Calisan kisi sayisinin maksimum 250 olmali,
e Bilango toplaminin 5,6 milyon sterlinin {izerinde olmamasi,

e Cirosunun 11,2 milyon sterlini agmamasi gerekir.
Kiigtik olgekli isletmeler i¢in;

e (Calisan kisi say1sinin maksimum 50 olmali,
e Bilango toplamimin 1,4 milyon sterlinin iizerinde olmamasi,

e (Cirosunun 2,8 milyon sterlini asmamasi gerekir.

2.1.1.3. Amerika Birlesik Devletleri’nde Kiiciik ve Orta Olcekli isletmeler (KOBI)
Tanmm

Amerika Birlesik Devletleri’nde, Amerikan Kongresi tarafindan kiiciik ve orta 6lgekli

isletmeler i¢in yapilan tanimda, devlet ve orgiitlerden bagimsiz olan ve faaliyet gosterdigi

28 Esnaf ve Sanatkarlar Genel Miidiirliigii, 2014, s. 76
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sektorde agirligi olmayan sirket olarak belirtilmistir. Bu tanim kapsaminda asagidaki maddelere

dikkat cekilmistir;?°

e Isletme ortaklar birkac kisi ile sinirlidir
e Sirketin faaliyetlerini bolgesel bir alanda gerceklestirir.

e Isletme sahibi bagimsiz olmalidir.

Amerika Birlesik Devletleri’ndeki kiiciik sirketlerin gelismesindeki en Onemli
faktorlerden biri, ¢ok iyi kurumsal alt yapiya sahip olmalaridir. Bu faktorlerden bir digeri, risk
sermayesi olgusunun gelismis olmasidir. ABD’de sirketler faaliyetlerine bile baslamadan belirli
fon ya da melek yatirimcilardan destek alabilmektedir. Bu yatirimeilar sirkete finansal destek
vermenin yaninda sirketin ihtiyaci olan firma ve insan kaynagini da baglantilar1 vasitasiyla
sirkete kazandirmaktadir. Buna ’akilli para’” denmektedir. Buna ek olarak sirketler ¢ok az bir
masrafa katlanarak sirket acip kapatabilmektedirler. Ayrica danismanlik hizmetinin yaygin
olmasi ve girisimcilik lehine diizenlenen vergi politikalar1 bu kiiltiiriin gelismesinde 6nemli rol

oynamaktadir.

Zamaninda Startup olan Apple, Amazon.com, Facebook gibi diinyanin en biiyiik
sirketlerini biinyesinde barindiran NASDAQ bir KOBI borsasidir. Borsada islem goren sdz
konusu sirketlerin bu biiyiikliige gelmesinde yatirimcilardan aldigi finansman destegi dnemli
rol oynamaktadir. ABD’deki sirketlerin rekabet giiclerini artirip hizli biiytimelerinin bir diger

nedeni ise diinyanin en 1yi liniversitelerinden birgogunun ABD’de bulunmasidir.

Amerika Birlesik Devletleri’nde iiniversiteler ve sirketler AR-GE ve tasarima 6nem
vermekte ve ciddi biit¢e ayirmaktadir. Sirketlerin AR-GE ve tasarima cirosundan en fazla pay
ayiran lilkelerden biri ABD’dir. ABD’de kiigiik 6lgekli firmalara destek saglayan kurulus,

Kiiciik Isletme Dairesi (SBA)’dir. S6z konusu kurum ii¢ ilkeyi benimsemistir;*°

e KOBI’leri sermaye ile bulusturmak,

e Devletin is yaptig1 sirketlerde KOBI’lerin payini arttirmak

2 Harun Guzeldere ve Serra Eren Sarioglu, Tiirkiye’de Kiigiik ve Orta Biiyiikliikteki Isletmelerin Sermaye Yapisi
ve Olgek ve Sektdre Gore Sermaye Yapismin Farklilasmasi: istanbul’da Faaliyet Gosteren KOBI’lere Uygulanan
Bir Anket Calismasimin Degerlendirilmesi, Harvard Business Review, 2014.

% Mehmet Cansiz, Tiirkiye'de KOBI'ler ve KOSGEB, Ankara, Sosyal Sektérler ve Kordinasyon Genel Miidiirliigii,
2008, s.16.
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e KOBI’lere rekabet etme olanagi saglamaktir.

Tablo 4
Amerika Birlesik Devletleri’nde KOBI Olgegi (Milyon $)
Orta
Kiiciik Biiyiikliikteki
Isletmeler Isletmeler
. Calisan Yillik Aktif Yillik Aktif

Sekior Sayist Satis Hacim Calisan Say1si Satis Hacim
Uretim <300 <46 <6,1 300-2000 46-46 | 6,1-61
Yap1 <600 <4,6 <6,1 600-3000 4,6-46 | 6,1-61
Toptan Satig <100 <15 - 100-500 1,5-22,8
Perakende Satis <100 <4,6 - 100-200 4,6-46
Ulasim <500 <4,6 - 500-3000 4,6-46
Konaklama ve Yemek <400 <4.,6 - 400-800 4,6-22,8

Kaynak: Volkan Demir, “Diinya'da KOBI &l¢egi 6rnekleri ve Tiirkiye”, KOBIGIRISIM, (Temmuz 2014), s 5.33;
(ikinci kaynak)

2.1.2. Diinyada Kiiciik ve Orta Olgekli isletme (KOBI) Borsalar

KOBI borsalari, diger borsalar gibi menkul kiymetlerin halka arzinin gergeklestirildigi
baska bir ifade ile halka acilarak yatirimcilardan kaynak temin edildigi organize piyasalardir.
Diinyada KOBI borsalari sirketlerin boyutuna, yasina veya sektoriine 6zgii kurulabilmektedir.
KOBI’ler ana pazarlardaki sirketlere kiyasla daha riskli kabul edildiklerinden farkli kotasyon
kosullartyla ana pazar diginda halka arz edilir.3! Diinyada KOBI borsalar1 ingiltere, Almanya
veya iilkemizdeki GIP gibi ana borsaya bagli ayr1 bir pazar olabilecegi gibi Apple, Intel,
Facebook, Amazon.com gibi aralarinda trilyon dolarlik yiizlerce sirketlin islem gordiigii ABD
(NASDAQ), Giiney Kore veya Japonya oldugu gibi bagimsiz bir borsada olabilir.3? Diinyadaki
baslica KOBI borsalar1 sundalardir;

3t Zeynep Emre ve Alparslan Burak, Diinya Uygulamalar1 Cergevesinde KOBI Borsalari, Istanbul, Tiirkiye
Sermaye Piyasas1 Arac1 Kuruluslar1 Birligi, 2006, s.11.

%2 Tiirkiye Halk Bankas1 A.S., KOBI Borsas1 Nedir, 2020, https://www.halkbankkobi.com.tr/NewsDetail/KOBI-
Borsasi-nedir/325, (02.08.2020).
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e Londra Borsasi — AIM: Ingiltere’de 1995 yillinda Londra Borsasi’nin iginde
olusturulmus kiiciik ve orta olgekli isletmelerin islem gordiigii bir pazardir.
AIM’de normal kotasyon sartlarinin haricinde piyasa degeri, halka arz oran1 gibi
kosullar aranmamaktadir.

e National Association of Securities Dealers Automated Quotations (NASDAQ):

1971 yilinda Amerika Birlesik Devletleri’nin New York eyaletinde kurulan 6zel
bir borsadir. Diinya’nin teknoloji borsasi olarak da bilenen NASDAQ, diinyanin
en degerli sirketlerini biinyesinde barindirmaktadir. Giiglii sistem altyapisiyla
bir¢ok iilkeden erisim saglanabilmektedir.

e Osaka Borsasi —JASDAQ); 1976 yilinda kiigiik ve orta 6lcekli isletmelerin islem

gorebilecegi sekilde JASDAQ, 2004 yilinda bagimsiz bir borsa halini almistir.
Sirketler JASDAQ’da standart ve gelisen olacak sekilde 2 alt pazarda islem
gormektedir. Biiylime potansiyeli olan sirketler “gelisen” boliimiinde yer alirken
orta Olgekli isletmeler orta bolimde yer alir. Bu borsada sirketler, 5 yil arka
arkaya zarar edilmesi veya iflas siirecine girilmesi gibi nedenlerle kottan

cikartilmaktadir.

2.2. Tiirkiye’deki Kiigiik ve Orta Olcekli isletmeler (KOBI) Tanim

Yonetmelik degisikligi ile 250 kisiden az yillik ¢alisan istthdam eden ve yillik net satis
hasilati veya mali bilangosundan herhangi biri 125 milyon Tiirk Lirasini asmayan mikro
isletme, kiiciik isletme ve orta biiyiikliikteki isletme olarak siniflandirilan ekonomik birimler
veya girisimler, KOBI olarak tanimlanmistir.® Yénetmelik degisikliginden 6nce net satis

hasilat: veya mali bilancosu 40 milyon TL’yi gegmen sirketler olarak smiflandiriimaktaydi.3

Tablo 5

3 Kiiciik ve Orta Olgekli Isletmeleri Gelistirme ve Destekleme Idaresi Baskanligi, Stratejik Plan 2019-2023,
Ankara, 2018, s.12.

3 Kiiciik ve Orta Olgekli Isletmeleri Gelistirme ve Destekleme Idaresi Baskanligi, KOBI Stratejisi ve Eylem Plan1
2015-2018, Ankara, 20186, s. 26.
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KOBi’lerin Simiflandirilmasi

Orta
Tanim Kriteri Mikro isletme Kiiciik Isletme Biiyiikliikteki
Isletme
Yillik Caligsan Sayisi <10 <50 <250
Yillik Net Satis Hasilati
Yillik Mali Bilango Degeri
(Milyon TL) <3 <25 <125

Kaynak: Kiiciik ve Orta Olgekli Isletmeleri Gelistirme ve Destekleme Idaresi Baskanligi, Stratejik Plan 2019-
2023, 2018, s.12.

Tiirkiye’nin kurulugsundan itibaren darbeler, ulusal ve uluslararasi krizler, enerji
fiyatlarinin artis1, savaslar ve kiiresel olaylar iilkemizde faaliyet gdsteren KOBI’leri ciddi
anlamda etkilemis olmasina karsin Tiirkiye’de geg¢misi 13. yiizyilla uzaman kiiciik ve orta
Ol¢ekli isletmelerin giiniimiize kadar diinyayla entegre bir sekilde geliserek geldigi

goriilmektedir.

2.3. Tiirkiye Ekonomisinde Kiiciik ve Orta Olgekli isletmelerin (KOBI) Yeri ve
Onemi

Tiirkiye’de KOBI’ler 6nemli bir yer tutmaktadir. Bunun baslica nedeni, orta sinifin
korunmak istenmesidir. Diger nedenleri ise, kiiclik ve orta Olgekteki isletmeler, tilkedeki
tiretimin artmasina ciddi anlamda destek oldugu gibi gelir dagiliminin dengelenmesinde ve
bolgeler arasindaki farkliliklarin azaltilmasinda katkis1 bulunmaktadir. KOBI’ler bulunduklari
bolgede ekonomik faaliyetleri arttiracagindan bdlge ekonomisini, bolgenin planlamasini ve

bolgedeki is olanaklarini olumlu yonde etkilemektedirler.

KOBI’ler hareket ve stratejilerinde biiyiik sirketlere kiyasla daha esnek ve gevik

olabildiklerinden yeni akimlara, yeni iiriin ve hizmetler gelistirmeye kars1 daha hizli hareket
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edebilmektedirler. Bu sayede yabanci iiriinlerin yerli ikamelerini gelistirerek yabancilasmanin

Oniine gec¢ilmesinde katki saglamaktadirlar.

KOBI’ler faaliyet gosterdikleri bolgelerde mesleki egitimlere &nemli katki
saglamaktadir. Meslek lisesi, yiiksek okul ve iiniversite mezunlar1 KOBI’lerde istihdam
edilmekte, onlarin mesleki tecriibe kazanmalarini saglanmaktadir. Kalifiye is¢i istihdam etmek
kiiglik ve orta 6l¢ekli isletmelerin giderlerini biiyiik oranda arttirabilmektedir. Bu nedenle yeni
mezunlar1 kendi biinyesinde yetistirmek KOBI’ler i¢in daha avantajli olmaktadir. KOBI’ler
sayesinde yetistirilen kalifiye ¢alisan sayisinin artmasi, iilkenin katma degeri yiiksek triinler
yapmasinin oniinii agmaktadir. Ulkelerin diinya pazarinda onemli bir pay alabilmeleri ve
ekonomik bir gii¢ olabilmeleri i¢in katma degeri yiiksek firtinler {iretip ihrag¢ etmesi

gerekmektedir.

2016 yilinda yaymlanan Tiirkiye Istatistik Kurumu’nun verilerine baktigimizda, 2014
yilinda kii¢iik ve orta olgekli isletmeler toplam girisimlerin %99,8’ini olusturdugu buna ek

olarak aym verilerde istihdamin %73,5’ini ve cironun %62’sini olusturdugu goriilmektedir.®®

KOSGEB verilerine gére, KOBI’ler 2015 yilinda firmalarin %99,77sini, istihdamin
%78’ini, sermaye yatirimlarinin %50’sini, katma degerin %55’ini, ihracatin %60’ 1m1

olusturmakta ve bankalardan saglanan kredilerin %24’iinii kullanmaktadir.3®

2017 yilina baktigimiz zaman ise, 157 milyar dolar olan ihracatimizin 88,3 milyar dolar1
yani ihracatimizin %56’sindan fazlas1 mikro, kiigiikk ve orta Olcekli isetmeler tarafindan
gerceklestirilmistir. Kiiclik 6lgekli isletmeler en ¢ok ticaret alaninda faaliyet gosterirken orta
dlcekli isletmeler sanayi alaninda faaliyet gdstermistir.®” 2017 yilinda KOBI’lerin isletme
sayisindaki pay1 degismeyerek %99,8 oranin1 korumustur. Toplam istihdamdaki pay1 ise %74,2
oraninda gergeklesmistir. AB’de KOBI’lerin isletme sayisindaki orami Tiirkiye ile ayni

olmasina ragmen istihdamdaki pay1 66,6% diizeyindedir.®®

% Tirkiye Istatistik Kurumu, Kii¢iik ve Orta Biiyiikliikteki Girisim Istatistikleri, 2016 , 2016,
http://www.tuik.gov.tr/PreHaberBultenleri.do;jsessionid=5pKcY 1wQMShMpJG0T12dDjglcTrsQIKMMLNS7X
22700LQY5McGGI1994806734?i1d=21540, (22.08.2020)

% Kiigiik ve Orta Olgekli Isletmeleri Gelistirme ve Destekleme Idaresi Baskanhgi, KOBI Stratejisi ve Eylem Plam
2015-2018, Ankara, 2016, s. 3.

37 Tiirkiye Thracatcilar Meclisi, Ihracat 2020 Raporu, Istanbul, 2020, s.71.

3 Can Uz, Kobi Finansmanina Biitiinciil Bakis, Istanbul, Tiirkiye Siai Kalkinma Bankasi A.S., 2019, s.3.
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Tablo: 6

Calisan Sayisina Gore Thracat Rakamlar

2018
Toplam
Calisan Sayis1 Thracat Toplam Sanayi Ticaret Diger
(Milyar $)

Toplam 167.9 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Mikr("lglfe“i 331 19,7% 4.0% 42.2% 26.2%
Kﬁ?(ﬁl‘g%‘;ek“ 322 19,2% 8.9% 34.6% 16,4%

Or(‘g‘of)zljg;‘“ 277 16,5% 17.8% 14.6% 17.0%
K‘?;i.)lof)s‘ﬁ 74.9 44.6% 69.3% 8.6% 40 4%
Bilinmeyen 0 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Kaynak: Tirkiye Ihracatcilar Meclisi, Thracat 2020 Raporu, Istanbul, 2020, s.71.

2018 yilina baktigimiz da ise, ithracatin 167,9 milyar dolara ¢iktig1r goriilmekte olup
aradaki artisin yaklasim 5 milyar dolarlik kismi1 mikro, kiiciik ve orta dlgekli isletmelerden
gelmektedir. 2018 yilinda da kiigiik 6lgekli isletmeler agirlikli olarak ticaret alaninda faaliyet

gosterirken orta 6lgekli isletmeler sanayi alaninda faaliyet gdstermistir

Biiylime ve gelisme potansiyeli olan kiiciik ve orta 6lgekli sirketler halka arz olarak elde
ettikleri finansmanla biiylime hizlarim arttirabilirler. Halka arz sonrasi 6zkaynaklart giiclenen
ve biliyiime hizlar artan sirketler orta ve biiyiik isletme seviyesine ulasabilir, bu sayede

Tirkiye’de ve diinyada rekabet gii¢lerini arttirarak katma degeri yiiksek tiriinler iiretebilirler.

2.4. Tiirkiye’de Kiiciik ve Orta Olcekli isletmelere (KOBI) Saglanan Bashca
Destek ve Tesvikler

27



Tiirkiye’de KOBI’lere destek veren kurumlari basin1 geken KOSGEB, 1990 yilinda
3624 sayili Kanun ile kurulmustur. A¢ilimi Kiiciik ve Orta Olgekli Isletmeleri Gelistirme ve
Destekleme Idaresi Baskanlig1 olan kurum, 2009 yilina kadar imalat sanayi KOBI’lerine hizmet
ve destek vermistir. Imalat sanayi disindaki sektdrlerin ekonomiye olan katkisi, istihdama olan
etkisi ve diger sektorlerden gelen talepler dogrultusunda KOSGEB tiim KOBI’leri kapsayacak
sekilde hedef kitlesini genisletmistir.

KOSGEB kurulus amaci olarak, tilkenin menfaatleri dogrultusunda ekonomik ve sosyal
ihtiyaglarin karsilanmasina yonelik kiigiik ve orta Olgekli isletmelerin payini ve etkinligini

arttirarak daha rahat rekabet edebilir seviyeye yiikseltmek olarak belirtmistir.>

KOSGEB 2019-2023 Stratejik Planinda misyonunu * Etkin destek ve hizmetlerle KOBI
Ve girisimcilerin yenilik¢i, teknolojik ve rekabet¢i bir yapiya ulasmalarin saglayarak ekonomik
ve sosyal kalkinmadaki paylarini artirmak.”’ olarak belirlerken misyonunu ise ‘'’KOSGEB'’le

daha giiclii KOBI 'ler, gelisen ekonomi’’ olarak belirtmistir®.

Tiirkiye’de KOSGEB tarafindan KOBI’lere verilen destek 2008-2015 yillar1 arasinda
yatay seyrettikten sonra 2016 yilinda biiyiik bir sigcrama gergeklestirip 2018 yilina kadar artarak
devam etmigtir. 2018 yilinda saglanan desteklerin %66’s1 geri 6demesiz olarak saglanirken

%28’ini kredi faiz destegi geriye kalan %6’sin1 ise geri ddemeli destekler olusturmaktadir.*!

% Kiiciik ve Orta Olgekli Isletmeleri Gelistirme ve Destekleme Idaresi Baskanligi, 2018 Yili Faaliyet Raporu,
Anakara, 2018, s. 2.

40 Kiigiik ve Orta Olgekli Isletmeleri Gelistirme ve Destekleme Idaresi Baskanlhig, Stratejik Plan 2019-2023, 2018,
S. ix.

4 Kiigiik ve Orta Olgekli Isletmeleri Gelistirme ve Destekleme Idaresi Bagkanligi, 2018 Y1l Faaliyet Raporu,
Anakara, 2018, s.32,33.
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Sekil 1: 2008-2018 Yillarina ait Destek Biitcesi ve Ger¢eklesen Destek (Milyon TL)

81 ilin 92 noktasinda hizmet ve destek veren KOSGEB, KOBI’lerin rekabet giiclerini
arttirarak uluslararas1 pazarda kendilerine yer bulmalarini kolaylastirmaktadir. Onlarin
finansmana erisimini kolaylagtirarak AR-GE ve yenilikleri gelistirecek politikalar

uretmektedir.

KOSGEB, KOBI’lerin rekabet giiclerini arttirarak uluslararas1 pazarda kendilerine yer
bulmalarin1 kolaylastirmaktadir. Onlarin finansmana erisimini kolaylastirarak AR-GE ve

yenilikleri gelistirecek politikalar iiretmektedir.

2019 yili Performans Programi raporunda Stratejik Amag¢ ve Hedefler kapsaminda 4

amag belirtilmigtir;*?

1. Yiiksek teknolojinin tabana yayilmasi amactyla KOBI’lerin Ar-Ge, yerlilestirme
ve inovasyonu arttirtlmasini saglamak.
2. Girisimciligi yayginlastirarak imalat sektorii oncelikli olmak {izere yiiksek

teknolojili alanlarin kurulmasini saglamak.

42 Kiiciik ve Orta Olgekli Isletmeleri Gelistirme ve Destekleme Idaresi Baskanligi, 2019 Y1l Performans Programa,
Ankara, 2019, s. 15,16.
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3. Sirketlerin tiretim kapasitesini ve imajimi gliglendirerek siirekli gelismelerini
saglamak.
4. KOBI’leri kurumsallasma ve markalasmalarin tesvik ederek iiretim, yonetim ve

verimliliklerini arttirmay1 hedeflemektedirler.

KOBI’lere yonelik destek ve tesvikler asagidaki tabloda belirtilmistir;

Tablo 7

KOBI’lere Yonelik Destek ve Tesvikler

Destek Ada

Tlgili Kurum

Ar-Ge ve Yenilikciligin Desteklenmesine Yonelik Destek ve Tesvikler

San-Tez Proje Destekleri

T.C. Sanayi ve Teknoloji Bakanligi

Teknogirisim Sermayesi Destegi

T.C. Sanayi ve Teknoloji Bakanlig1

Teknolojik Uriin Yatirim Destek Programi

T.C. Sanayi ve Teknoloji Bakanlig1

Uluslararas1 Rekabetciligin -~ Gelistirilmesi T.C. Ticaret Bakanlig1
Destegi

Enerji Sektorti Arastirma-Gelistirme | Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanlig:
Projeleri Destekleme Programi

5746 sayili Arastirma ve Gelistirme Maliye Bakanligi, SGK
Faaliyetlerinin Desteklenmesi Hakkinda

Kanun kapsaminda

- Ar-Ge indirimi

- Gelir vergisi stopaji1 tesviki
- Sigorta primi destegi
- Damga vergisi istisnasi

4691 sayili Teknoloji Gelistirme Bolgeleri
Kanunu kapsaminda;

- Gelir vergisine yonelik kazang istisnasi
- Kurumlar vergisine yonelik kazang istisnasi

Bilim, Sanayi ve Teknoloji
Bakanlig1/ Maliye
Bakanligi

Elektronik Haberlesme, Uzay ve Havacilik

Ulastirma, Denizcilik ve Haberlesme

Sektoriinde Aragtirma Gelistirme Bakanligi
Projelerinin Desteklenmesi

Sanayi Ar-Ge Projeleri Destekleme Programi TUBITAK
Ar-Ge Proje Pazarlar1 Destekleme Programi TUBITAK
Universite-Sanayi Is Birligi Destek Programi TUBITAK
KOBI Ar-Ge Baslangi¢ Destek Programi TUBITAK
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Oncelikli Alanlar Arastirma Teknoloji
Gelistirme ve Yenilik Destekleme Programi

TUBITAK

e Yenilik Girisimcilik Alanlarinda Kapasite TUBITAK
Artirilmasina Yonelik Destekleme Programi
e TUBITAK Patent Destek Programi TUBITAK
e Bilimsel ve Teknolojik Is birligi Aglar1 ve TUBITAK
Platformlar1 Kurma Girisimi Projeleri
Destekleme Programi
e Sinai Miilkiyet Haklar1 Destegi KOSGEB
e Ar-Ge/inovasyon Programi KOSGEB
¢ Endiistriyel Uygulama Programi KOSGEB

Teknoloji Gelistirme Projeleri Destegi

Tiirkiye Teknoloji Gelistirme Vakfi

Ticarilestirme Projeleri Destegi

Tiirkiye Teknoloji Gelistirme Vakfi

Ileri Teknoloji Projeleri Destegi

Tiirkiye Teknoloji Gelistirme Vakfi

Girisimciligin Desteklenmesine Yonelik Destek ve Tesvikler

Dogrudan Finansman Destegi

Kalkinma Ajanslari

Giidiimli Proje Destekleri

Kalkinma Ajanslari

e Uygulamali Girisimeilik Egitimi KOSGEB
e Yeni Girisimci Destegi KOSGEB
e s Gelistirme Merkezi Destegi KOSGEB
e Is Plam Odiilii KOSGEB

Strateji Gelistirmenin ve Isbirliklerinin Desteklenmesine Yonelik Destek ve Tesvikler

Kiimelenme Destek Programi

T.C. Sanayi ve Teknoloji Bakanlig1

Dogrudan Finansman Destegi

Kalkinma Ajanslari

Giidiimli Proje Destekleri

Kalkinma Ajanslari

Isbirligi Giigbirligi Destek Programi

KOSGEB

Tematik Proje Destek Programi

KOSGEB

Pazarlama Faaliyetlerinin Desteklenmesi

Yurt Dig1 Fuarlara Katilim Destegi

T.C. Ticaret Bakanlig1

Uluslararas1 Nitelikteki Yurt I¢i Ihtisas
Fuarlaria Katilim Destegi

T.C. Ticaret Bakanlig1

Tiirk
Markalasmasi,
Yerlestirilmesi  ve
Desteklenmesi

Uriinlerinin Yurt Disinda
Tirk  Mali  Imajmin
TURQUALITY®’nin

T.C. Ticaret Bakanligi

Yurt Disi Birim Marka ve Tanitim

Faaliyetlerinin Desteklenmesi

T.C. Ticaret Bakanlig1
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Pazar Arastirmasi1 ve Pazara Giris Destegi-
Yurt Dis1 Pazar Arastirmasi Destegi

T.C. Ticaret Bakanlig1

Pazar Arastirmasi1 ve Pazara Giris Destegi-
Ticaret Sitelerine Uyelik Destegi

T.C. Ticaret Bakanlig1

Tasarim Destegi

T.C. Ticaret Bakanlig1

Tarimsal Uriinlerde Thracat fadesi Yardimlari

T.C. Ticaret Bakanlig

Teknik Miisavirlik Hizmetlerine Saglanacak
Devlet Yardimlar1

T.C. Ticaret Bakanlig1

Istihdam Yardim

T.C. Ticaret Bakanlig1

Doviz Kazandirict Hizmet Ticaretinin
Desteklenmesi

T.C. Ticaret Bakanlig1

Dogrudan Finansman Destegi

Kalkinma Ajanslari

Gldiimlii Proje Destekleri

Kalkinma Ajanslari

Yurt Digi Turizm Fuarlarima Katilimin ve

Kiiltiir ve Turizm

Turizm Tanitma ve Pazarlama Bakanlig1
Faaliyetlerinin Desteklenmesi
e Yurt ici Fuar Destegi KOSGEB
e Yurt Dis1 Is Gezisi Destegi KOSGEB
e Tanitim Destegi KOSGEB
e Eslestirme Destegi KOSGEB
e Tasarim Destegi KOSGEB

Danismanhk Saglanmasi Sistem ve Kapasite Gelistirmenin Desteklenmesine Yonelik
Destek ve Tesvikler

Uluslararas1 Rekabetgiligin -~ Gelistirilmesi
Destegi-Egitimcilerin Diizenleyecegi Egitim
Programlari

T.C. Ticaret Bakanlig1

Pazar Arastirmasi ve Pazara Giris Destegi-
Rapor ve Yabanci Sirket Alimlaria Yonelik
Danigmanlik Hizmetleri Destegi

T.C. Ticaret Bakanlig1

Dogrudan Finansman Destegi

Kalkinma Ajanslari

Giidiimli Proje Destekleri

Kalkinma Ajanslari

e Danismanlik Destegi KOSGEB
e Egitim Destegi KOSGEB
e Nitelikli Eleman istihdam Destegi KOSGEB
e Belgelendirme Destegi KOSGEB
o Test, Analiz ve Kalibrasyon Destegi KOSGEB
e Bagimsiz Denetim Destegi KOSGEB
e OBI Proje Destek Programi KOSGEB

Cevre ve Enerjiye Yoneli

k Destekler

32




Endiistriyel Isletmelerde Verimlilik Artirict
Projelerin Desteklenmesi

Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanlig1

Goniillii Anlagsma Yapilmasi

Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanlig1

Turizm Belgeli Yatirim ve isletmelere Enerji
Destegi

Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanlig1
ve Turizm Bakanlig1

Enerji Verimliligi Destegi

KOSGEB

Cevre Teknolojileri Destegi

Tiirkiye Teknoloji Gelistirme Vakfi

Enerji Verimliligi Destegi

Tirkiye Teknoloji Gelistirme Vakfi

Yatirnmlarin Desteklenmesine Yonelik Destek ve Tesvikler

e Yatinmlarda Devlet Yardimlari-Katma | T.C. Hazine ve Maliye Bakanlig
Deger Vergisi Istisnasi

e Yatinmlarda Devlet Yardimlari-Giimrik T.C. Ticaret Bakanlig1
Vergisi Muafiyeti

e Yatinmlarda Devlet  Yardimlari-Vergi T.C. Hazine ve Maliye Bakanlig1
Indirimi

e Yatinmlarda Devlet Yardimlari-Sigorta T.C. Ticaret Bakanhigi
Primi Isveren Hissesi Destegi

e Yatinmlarda Devlet Yardimlari-Yatinm | T.C. Hazine ve Maliye Bakanlig
Yeri Tahsisi

Yatirimlarda Devlet Yardimlari-Faiz Destegi

T.C. Ticaret Bakanlig1

Primi Destegi

e Yatinmlarda  Devlet  Yardimlari-Gelir T.C. Ticaret Bakanligi ve T.C.
Vergisi Stopaj1 Destegi Hazine ve Maliye Bakanlig1
e Yatirimlarda Devlet Yardimlari-Sigorta T.C. Ticaret Bakanlig1

Dogrudan Finansman Destegi

Kalkinma Ajanslari

Glidiimlii Proje Destekleri

Kalkinma Ajanslar1

Kurumlar Vergisi, Emlak Vergisi, Elektrik
ve Havagazi Tiketim Vergisi, Katma Deger
Vergisi, Bina Ingaat Harc1 ve Yapi Kullanma
Izni Harci, Tevhid ve Ifraz Islem Harci
Muafiyetleri

T.C. Sanayi ve Teknoloji Bakanlig1

Finansmana Erisimin Desteklenmesine Yonelik Destek ve Tesvikler

Destegi

e Girisim Sermayesi Destekleme Programi TUBITAK
e GIP KOBI Destek Programi KOSGEB
e KOBI Kredi Faiz Destegi KOSGEB
e Esnaf ve Sanatkarlara Yonelik Kredi Faiz Halkbank

Bireysel Katilim Sermayesi Sistemi

Hazine Miistesarlig1

Faiz Destegi ve Faizsiz Kredi Destegi

Kalkinma Ajanslari

Kaynak: Kiigiik ve Orta Olgekli Isletmeleri Gelistirme ve Destekleme Idaresi Baskanligi, Kobi Stratejisi ve Eylem
Plan1 2015-2018, Ankara, 2016, s.133,134,135.
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2.5. Kiiciik ve Orta Olcekli Isletmelerin (KOBI) SWOT Analizi

KOBI’lerin biiyiik sirketlerle karsilastirildiginda birgok farkliligi bulunmaktadir.
KOBI’lerin bu farkliliklardan kaynaklanan giiclii yanlari, zayif yanlari, firsatlar1 ve tehditleri

olusmaktadir. 4

2.5.1. Kiiciik ve Orta Olgekli Isletmelerin (KOBI) Giiclii Yanlar

e Minimum yatirimla daha fazla iiretim ve iiriin ¢esitliligi saglamak,

e istihdam maliyetlerinin daha diisiik olmas1 ve kalifiye olmayan calisan istihdamina
katkis1 olmasi,

e Esnek olmalar sayesinde yeni trendlere daha ¢abuk uyum saglayabilme,

e Genelde aile sirketi olmalarindan dolayi sirket i¢i dayanismanin yiiksek olmasi,

e Yonetici ¢alisan iligkisinden dolay1 ¢alisanin isi sahiplenme giidiisiiniin yiiksek olmast,

e Risk alma isteginin yiiksek olmasi,

e Ekonomik dalgalanmalara kars1 ¢abuk adapte olabilmesi,

e Yiksek 6z sermayeye ihtiya¢c duymadan iiretime gecebilmesi,

e Rekabeti arttiracak dissal faktorler yaratmasi,

e Bolgeden gogii engelleyecek, ¢evre bolgelerle dengeli kalkinma imkani saglamasi,

e Teknolojik yeniliklere adapte olmaya yatkindir,

e Gelir dagilimindaki dengesizlikleri azaltmasi,

e Biiylik 6l¢ekli isletmelerin destekleyicisi konumunda olmast,

e Ekonominin dengelenmesi ve istikrara kavusmasinda 6nemli bir faktordiir.

4 Yavuz Bayiilken, Kiigiik ve Orta Olgekli Sanayi Isletmeleri (KOBI'ler), Ankara, 2017, 5.33-44.
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2.5.2. Kiiciik ve Orta Olgekli Isletmelerin (KOBI) Zayif Yanlan

Oz sermayenin yetersiz olmast,

Aile igletmelerinin kurumsallagma konusunda zorluk yasamasi,

Verimlilik konusunda zorluk yagamalari,

Pazar hakkinda arastirma yapmaya ve pazar hakkinda yeterli donanima sahip kisileri
istthdam etmemelerinden kaynakli bilgi yetersizligi,

Teknik bilgi yetersizligi,

Teknolojiye ayirdiklar1 kaynagin genellikle diisiik olmasi,

Maliyetlerden kaynakli kalifiye eleman istthdam etmekte isteksiz olmalari,
Saglanan desteklerden yeterince bilgi sahibi olmamalari,

Konusunda yetkin insanlar1 degil aile ve yakinlar1 ige almalari,
Pazarlamaya yeterince biitge ayiramiyor olmalari,

ARGE’ye yeterince biit¢e ayirmiyor olmalari,

Kararlar genelde tek yonetici tarafindan alinmasi,

Yabanc1 ortaklara kars1 olumsuz bir tutum sergilemelert,

Kiiresel rekabet giiglerinin diisiik olmasi olarak sayilabilir.

2.5.3. Kiiciik ve Orta Olgekli Isletmelerin (KOBI) Firsatlar

Ulkelerin KOBI’lerin dnemini kavramasi ve tesvikler uygulamasi,
KOBI’leri destekleyecek kurum ve kuruluslarin artmaya baslamast,
Uluslararasi finansman kuruluslarin finansman saglamasi,
Bankalardan diisiik maliyetle finansman imkan1 saglanmasi,
Yabanci ortaklarin KOBI’leri girisim firsat1 olarak gérmeleri,
Geng ve dinamik insanlar1 istihdam etmesi,

Kiiresellesme ile rekabet giiclerinin artmasi olarak siralanabilir.
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2.5.4. Kiiciik ve Orta Olgekli Isletmelere (KOBI) Yonelik Tehditler

Diisiik maliyetli iiriinler iireten Cin gibi devletler i¢ ve diinya pazarinda yikici etki

yapmaktadir,

Ulkeler arasindaki sinirlar kalktik¢a rekabet artmaktadir,

Ozsermaye yetersizliginden kaynakli ekonomik dalgalanmalardan etkilenmesi,
Biiyiik 6lgekli isletmeler KOBI’leri tehdit olarak algilamalari,

Kiiresel isletmecilik tekniklerinin artan baskisi olarak siralanabilir.
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3. FINANSAL TABLOLAR ve ANALIZLER

3.1. Finansal Tablo Tirleri

“’Muhasebe, ekonomik faaliyetlerde bulunan isletmelerin, finansal karakterdeki biitiin
islem ve degerlerini kaydetme ve siniflama ilmidir. Bu tiir islem ve degerlerin anlamli 6zetlerini

hazirlama, analiz etme, yorumlama ve yetkili kisilere sonuclari aciklama sanatidir®.”’

Finansal muhasebe cercevesinde diizenlenen is olgular;, Muhasebe Ilkeleri ve
Muhasebe Standartlarina uygun sekilde defterlere kayit edilir. Daha sonrasinda ¢esitli amaglarla

kullanilmak iizere finansal tablolara doniistiirtiliir.

Bu tablolar finansal durum tablolar1 olarak da tanimlanmaktadir. S6z konusu tablolar

Temel Finansal Tablolar ve Ek Finansal Tablolar olmak iizere ayrilir.

Finansal tablolar, ¢esitli amaglarla bu tablolar1 kullanmak isteyenlere firmanin giincel
durumu hakkinda bilgi verir. Sirketin kaynaklarinin nereden geldigini ve ne sekilde
harcandigini gostererek giincel durumunu gésterir. “°Ek finansal tablolar temel finansal

tablolar1 tamamlayici 6zellige sahiptir.
Temel Finansal Tablolar;

- Bilango
- Gelir Tablosu

Ek Finansal Tablolar;

- Satiglarin Maliyeti Tablosu
- Fon Akim Tablosu

- Nakit Akim Tablosu

- Kar Dagitim Tablosu

4 Adalet Hazar ve Senol Babuscu, Muhasebe ve Finansal Raporlama, 2. Basim, Ankara, AKADEMI Consulting
& Training, 2015, s.1.
4 Niyazi Berk, Finansal Yénetim, 12. Basim, Istanbul, Tiirkmen Kitapevi, 2017, 5.87.
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- Ozkaynaklar Degisim Tablosu

3.1.1. Bilanco

Finansal durum ve finansal performans bilgileri finansal raporlamanin temelini
olusturur. Isletmenin mali durumunun bir anlik fotografin1 gdsteren tabloya bilango denir. Bir
baska degisle bilanco; isletmenin belirli bir tarihte varhilari, yikiimliliklerini ve
Ozkaynaklarini ayrintili bir sekilde gosteren tablodur. Bu tablo, sirketin var olan varliklarina

karsin bu varliklarin kaynak durumunu gésteren ¢ift tarafli ¢izelgedir. Bu tanima gére bilanco;*®

o Belirli bir tarih itibariyle ve kurum i¢in diizenlenmeli,
e Muhasebe kural ve ilkelerine uygun olmali,

e Kurumun varliklar1 ve bu varliklarin kaynaklarini géstermelidir.

Bilango aktif ve diger tarafinda pasif olmak iizere 2 bolimden olusur. Aktif
boliimiindeki hesaplara varlik hesaplari, pasif boliimiinde yer alan hesaplara ise kaynak

hesaplart denir. Aktif boliimde yer alan varliklarin kaynaklar1 pasif boliimde gosterilir.

Bilanco bir esitlikten olusur. Bu denklem igletmenin herhangi bir aninin gorseli gibidir.
Bu gorsel, isletmenin para birimleri cinsinden finansal durumunu gésterilir. Denklemin en basit

sekli asagidaki gibidir:*’
Varliklar (Aktifler) = Kaynaklar (Pasifler)

Denklemin aktif kismi, bilangonun hazirlandig tarihte kurumun elinde olan ekonomik
degerleri (varliklar1) gosterir. Bu kisma kurumun ekonomik kismi da denmektedir. Esitligin

diger kismu olan pasif tarafi ise, isletmenin elinde olan ekonomik degerlerin yabanci

46 Emin Arat, Ayten Cetin ve Emrah Keles, Isletmelerde Finansal Analiz ve Uygulamalar1, Istanbul, Beta Basim
Yayim ve Dagitim A.S., 2018, s.4,5.

47 Orhan Celik, Muhasebe ve Finansal Raporlama, SPL Sermaye Piyasasi Lisanslama Sicil ve Egitim Kurulusu
2019, s. 6)
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kaynaklarini ve 6zkaynaklarini belirtir. Bu sebeple bu kisma finansal yapida denmektedir. S6z

konusu denklem muhasebe sisteminin temelini olusturdugundan son derece dnemlidir.

Isletmenin sahip oldugu varliklar isletmenin faaliyetlerini icra etmek i¢in kullandig
ekonomik araclar1 ifade etmektedir. Diger taraftan kaynaklar ise, isletme sahiplerinin koydugu
sermaye ile alian borglar1 gdstermektedir. Isletmenin ekonomik ve finansal yapilarni meydana
getiren temel boliimleri veya ana gruplar1 gostermek i¢cin muhasebe temel denklemi asagidaki

sekilde diizenlenir:*®

Varhiklar = Bor¢lar + Ozsermaye

Bilango yer alan varliklar ve kaynaklar arasindaki bu esitlik GIP’te halka arz olan
sirketlerin halka arz dncesi ve sonrasi varliklarmi hangi oranda borglarla ve Ozsermaye ile
finanse ettigini gdstermesi agisindan son derece onemlidir. Bu esitlik sirket yoneticilerinin
ileriye doniik plan yapmasinmi kolaylastirirken yatirimcilar icin ise halka arz sonrasi sirketin

kaynaklarimin nasil dagildigina dair genel bilgi verir.

Donen varliklar, bankada ve elde tutulan nakit ve nakit benzeri varliklar ile normal
kosullarda bir yildan kisa siirede nakitte gevrilebilecek, tiiketilebilecek veya ihtiya¢ halinde
bagka bir varlifa c¢evrilmesi Ongoriilen varliklart kapsar. Donen varlik ana grubunun alt

basliklar1 asagidaki gibidir.*®

e Hazir Degerler

e Menkul Kiymetler

e Ticari Alacaklar

e Diger Alacaklar

e Stoklar

e Yillara Yaygin insaat ve Onarim Maliyetleri

e Gelecek Aylara Ait Giderler ve Gelir Tahakkuklari

e Diger Donen Varliklar

4 Celik, 2019, s. 6.
4 Emin Arat ve Ayten Cetin, Finansal Durum Tablolar1 Analizi, Istanbul, Marmara Universitesi Nihad Sayar
Egitim Vakfi, 2011, s.38.
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KOBI’ler bor¢ bulmakta ve dzellikle kisa vadeli borglarin1 ddemekte diger sirketlere
gore daha fazla zorluk yasamaktadir. Bu nedenle varliklar i¢indeki donen varliklarin oram

sirketin varligini saglikli bir sekilde siirdiirebilmesi i¢in 6nem tagimaktadir.

Duran varliklar, sirketin isletme faaliyetini gergeklestirmesi i¢in kullanilan varliklari
kapsar. Bu varliklar 1 yil i¢inde paraya doniismeyen veya tiiketilmesi dngdriilmeyen bina,
demirbas, arsa, imtiyaz ve edinilmis hak gibi varliklardir.*

e Ticari Alacaklar

e Diger Alacaklar

e Mali Duran Varliklar

e Maddi Duran Varliklar

e Maddi Olmayan Duran Varliklar

e Ozel Tiikenmeye Tabi Varliklar

e Gelecek Yillara Ait Giderler ve Gelir Tahakkuklari
e Diger Duran Varliklar

Kisa vadeli yabanci kaynaklar, bir y1l veya daha kisa siirede 6denmesi gereken borglari
kapsar. Genellikle kisa vadeli yabanci kaynaklar donen varliklardan kaynaklanan finansman

ihtiyacinin karsilanmasinda kullanilir. Bu ana grubun alt kalem basliklar1 asagidaki gibidir.>!

e Mali Borglar

e Ticari Borglar

e Diger Borglar

e Alinan Avanslar

e Yillara Yaygm Insaat ve Onarim Hakkedisleri

e (Odenek Vergi ve Diger Yiikiimliiliikler

e Borg ve Gider Karsiliklari

e Gelecek Aylara Ait Gelir ve Gider Tahakkuklari

50 Mehmet Dogan, Finansal Yonetim ve Mali Analiz, Ankara, Pelikan T1p ve Teknik Kitapcilik TIC. LTD. STI.,
2017, s.53.

51 fsmet Aksdyek ve Kiirsat Yalginer, Coziimlii Problemleriyle Finansal Yonetim, Istanbul, Istanbul Bilgi
Universitesi Yayinlari, 2011, s.60.
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e Diger Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar, vadesi bir yildan uzun olan igletme borglaridir. Bu ana

grubun alt kalem basliklar1 asagidaki gibidir.>

e Mali Borglar

e Ticari Borglar

e Diger Borglar

e Alinan Avanslar

e Bor¢ ve Gider Karsiliklar

e Gelecek Yillara Ait Giderler ve Gider Tahakkuklari
e Diger Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar

Uzun vadeli yabanci kaynaklarmin toplam yabanci kaynaklardaki payinin gorece
yiiksek olmasi kisa vadeli bor¢lanmaya kiyasla sirketlerin 6nlerini daha rahat gérebilmelerini
saglar. Uzun vadeli bor¢ bulmakta zorluk yasayan sirketler halka arz sonrasi1 6zkaynaklar1 ve

bor¢ 6deme giicii artacagindan daha rahat uzun vadeli bor¢ bulabilmektedirler.

Ozkaynaklar, isletme ortaklarmin koymus oldugu sermayeyi ve asagida belirtilen

kalemleri kapsar.>

e (Odenmis Sermaye

e Sermaye Yedekleri

o Kar Yedekleri

e Gecmis Yillar Karlari

e Gecemis Yillar Karlari/Zararlari

e Donem Net Kari/Zarari

52 Dogan, 2017, s. 53
53 Arat & Cetin, Finansal Durum Tablolar1 Analizi, 2011, s. 45
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Ulkemizde bilangodaki varlik hesaplari, nakit degerden baslayarak en az nakit deger
dogru siralanir. Sermaye hesaplarinda ise 6demesi en yakin tarihten baslanacak sekilde siralama

yapilir®®. Bilangonun sematik gorseli asagidaki gibidir;

Aktif BILANCO Pasif
B Varliklar Hesabi A]lB Borglar Hesabi A
+ - - +
(artislar) (azalislar) (azalislar) (artislar)
B Ozsermaye Hesabi A
- +
(azaliglar) (artiglar)

Sekil 2: Bilango Tablosu

3.1.2. Gelir Tablosu

Gelir tablosu, bir isletmenin belirli bir hesap donemine ait faaliyet sonuglarini gésteren
tablodur. Bilango statik bir 6zellige sahipken gelir tablosu dinamiktir. Bilango ile ayristigi en
onemli noktalardan bir digeri, bilango an1 gosterirken gelir tablosu s6z konusu dénemin filmini
gostermektedir. Bilanco ile gelir tablosunun yukarida bahsedilen farkliliklarindan dolay1

modern muhasebede gelir tablosuna daha fazla énem atfedilmektedir.>

5 Arat, Cetin, & Keles, Isletmelerde Finansal Analiz ve Uygulamalari, 2018, s. 5
%5 Celik, 2019, s. 7
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Bilangoda s6z konusu dénemin faaliyet konusuna 1s1k tutan tek bir kalem yer alirken
gelir tablosunda gider ve gelir kalemleri detayli olarak gdsterilmektedir. Etkili bir yontemde
finansal tablo kullanicilarina, sirketin faaliyet sonucu olan kar veya zararin olugsmasini saglayan
kalemlerin gosterilmesi zorunludur.>® Profesyonel yatirimeilar yatirim karari alirken sirketin
gelir tablosundaki hasilatindan dénem kar1 veya zararina kadar olan agamalar dikkatlice takip

etmektedir.

Gelir tablosunda tiim veriler dénem briit kar veya zararina kiimiilatif olarak eklenerek
kapatilir. Gelir tablosunun yapisi; birbiri ardina gelen rakamlar dizisi seklindedir. Ana kalemler

asagida verilmistir;>’

e Briit Satis Kar1 veya Zarar
e Faaliyet Kar1 veya Zarari

e Olagan Kar1 veya Zarar1

e Donem Kari veya Zarari

e Donem Net Kar1 veya Zarar1 gormek miimkiin olmaktadir.
Gelir tablosunun muhasebe temel denklemi asagidaki gibidir;

Gelirler — Giderler = Kar veya Zarar

Ozetle gelir tablosu, bir isletmenin belirli bir dénemine ait gelirlerini ve giderlerini
diizenleyerek rapor haline getirir. Gelir tablosunda tiim gelir ve giderler bulunur, gelirler

ozkaynaklari arttirici etki yaparken giderler azaltici etki yapar.

Tablo 8

Ayrintili Gelir Tablosu

AYRINTILI GELIiR TABLOSU
A. BRUT SATISLAR
1. Yurtici Satislar
2. Yurtdis1 Satiglar

%6 Celik, 2019, s. 7
" Dogan, Finansal Yo6netim ve Mali Analiz, 2017, s. 53
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3. Diger Gelirler

B. SATIS INDIRIMLERI

1. Satigtan Iadeler (-)

2. Satis Iskontolari (-)

3. Diger Indirimler (-)

C.NET SATISLAR

D. SATISLARIN MALIYETI

1. Satilan Mamuller Maliyeti (-)

2. Satilan Ticari Mallar Maliyeti (-)

3. Satilan Hizmet Maliyeti (-)

4. Diger Satiglarin Maliyeti (-)

BRUT SATIS KARI VEYA ZARARI

E. FAALIYET GIDERLERI (-)

1. Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-)

2. Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-)

3. Genel Yonetim Giderleri (-)

FAALIYET KARI VEYA ZARARI

. DIGER FAALIYET. OLAGAN GELIR VE KARLAR

. Istiraklerden Temettii Gelirleri

. Bagli Ortakliklardan Temettii Gelirleri

. Faiz Gelirleri

. Komisyon Gelirleri

. Konusu Kalmayan Karsiliklar

. Menkul Kiymet Satig Karlari

. Kambiyo Karlar

0|0 ||~ WI(N|—|m™

. Reeskont Faiz Gelirleri

9. Diger Olagan Gelir ve Karlar

G. DIGER FAALIYET. OLAGAN GIDER VE
ZARARLAR

1. Komisyon Giderleri (-)

2. Karsilik Giderleri (-)

3. Menkul Kiymet Satis Zararlar1 (-)

4. Kambiyo Zararlari (-)

5. Reeskont Faiz Giderleri (-)

6. Diger Olagan Gider ve Zararlar (-)

H. FINANSMAN GIDERLERI

1. Kisa Vadeli Bor¢lanma Giderleri (-)

2. Uzun Vadeli Bor¢lanma Giderleri (-)

OLAGAN KAR VEYA ZARAR

I. OLAGAN DISI GELIR VE KARLAR

1. Onceki Dénem Gelir ve Karlari

2. Diger Olagan Dis1 Gelir ve Karlar
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J. OLAGAN DISI GIDER VE ZARARLAR (-)
1. Calismayan Kisim Gider ve Zararlari (-)

2. Onceki Dénem Gider ve Zararlar

3. Diger Olagan Dis1 Gider ve Zararlar (-)

DONEM KARI VEYA ZARARI

K. DON.KARI VERGI VE DIiG, YASAL YUKUM.
KARS. (-)

DONEM NET KARI VEYA ZARARI

Kaynak: Adem Cabuk, A. Banu Basar; Serafettin Sevim, Sayilir, Ozlem Sayilir ve Cengiz Erol, Mali Analiz,
Eskisehir, Anadolu Universitesi, 2013, s.8.

3.2. Finansal Analizin Tanmimi ve Kapsami

Finansal analiz, bir sirketin finansal durumuyla ilgilenen kisilerin amaglarina uygun
olarak degerlendirebilmesi ve ileriye doniik kararlar alabilmesi i¢in finansal tablodaki

kalemlerin gesitli analiz teknikleri kullanarak incelenmesi ve yorumlanmasina denir.>®

Bir bagka ifade ile finansal analiz, bir sirketin finansal durumunu ve faaliyetlerini
incelemek ve yorumlayabilmek i¢in finansal tablolarda yer alan kalemlerin kendi aralarinda
veya finansal tablo ile olan iliskisinin incelenmesidir. Finansal analiz tekniklerinden

yararlanilan durumlar asagida verilmistir;>®

e Sirket sahipleri veya yoneticileri sirketin yonetimini gerceklestirirken,
e Sirkete kredi verecek finansal kurulusun veya sirketle iliskisi olan bir kurumun
sirketin bor¢larinin degerini hesaplarken,

e [llgili yatirimcilar yatirim kararlarini verirken finansal analizlerden faydalanir.

Yapilan finansal analizin amaciyla kapsami farkli olabilir. Ornek vermek gerekirse,
sirket yonetiminin ileriye doniik kararlar almak i¢in kullanacagi analiz ile finansman sirketin

bor¢ vermek i¢in kullanacagi analiz farklilik gosterir.

% Nalan Akdogan ve Nejat Tenker, Finansal Tablolar ve Mali Analiz Teknikleri, 13. Baski, Ankara, 2010, s.549.
% Mehmet Siikrii Tekbas ve Digerleri, Finansal Yonetim ve Mali Analiz, Sermaye Piyasas1 Lisanslama Sicil ve
Egitim Kurulusu, 2019, s.110.
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Finansal analize derinlemesine bakildiginda ek finansal tablolardan ziyade sadece

bilango ve gelir tablosunu konu alan temel finansal tablolar1 kapsamaktadir.®

Finansal analiz c¢alismalari, sirketin borglar ile Ozkaynaklar1 arasindaki iliskiyi
inceleyebilecegi gibi donen varlik yapisi, kisa vadeli borglar1 6deyebilme giicii gibi analizleri

gerektiginde teker teker gerektiginde ise birlikte inceler.%!

3.3. Finansal Analiz Tiirleri

3.3.1. icerik Acisindan Finansal Analiz Tiirleri

Statik Analiz

Isletmenin tek bir donemini kapsayan finansal tablo analizine statik analiz denir. Bu

analizde isletmenin tek bir dénemine ait verilerinden anlamli iliskiler saptanmaya calisilir.5?

Dinamik Analiz

Isletmenin birbirini izleyen iki veya daha fazla dénemlerine ait finansal tablo verilerinin
analizine dinamik analiz denir. S0z konusu analizde, finansal tablolarina ait verilerinin birbirleri
ile iligkisi saptanarak isletmenin trendi belirlenir. Isletmenin sektor icindeki durumunu
saptamak icin elde edilen analiz sonuglar1 ayni sektordeki diger isletmelerin sonuclar ile

karsilastirilir.®®

3.3.2. Analiz Yapan Kisi Acisindan Finansal Analiz Tiirleri

80 Arat, Cetin, & Keles, Isletmelerde Finansal Analiz ve Uygulamalari, 2018, s. 52

61 Tekbas, Seval, Kose, Kiyilar, & Sarikovanlik, 2019, s. 110

62 Mehmet Sabri Toprak, Finansal Tablolar Analizi, istanbul, Istanbul Universitesi Agik ve Uzaktan Egitim
Fakiiltesi, 2010, s.12.

63 Arat, Cetin, & Keles, Isletmelerde Finansal Analiz ve Uygulamalar1, 2018, s. 60.
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I¢ Analiz
Isletmenin kadrolu ¢alisanlar1 tarafindan hazirlanan finansal analize i¢ analiz
denmektedir. Isletme i¢inde yapilan bir analiz oldugundan sirkete ait her tiirlii dokiiman bu

analizde kullanilabilir. Y6netim analizi olarak da gecen bu analiz tiirii planlama ve denetleme

icin son derece dnemlidir.®*

D1s Analiz

Dis analiz, isletmenin yayinlamis oldugu bilgilerden yapilan analize denir. Bu analiz
isletmede calisan kisilerin haricindeki kisi ve kurumlar tarafindan hazirlanir. Yatiriom ve borg

verme amacli finansal analizler bu analiz tiiriinii olusturmaktadir.®®

3.3.3. Yapilma Amaci Acisindan Finansal Analiz Tiirleri

Yapilma amacina gore finansal analiz tiirlerini asagidaki gibi siralayabiliriz®;

e Isletme yonetimi acisindan
e Isletmeye kredi verenler agisindan

e Ortaklar agisindan finansal analiz

3.3.4. Finansal Analiz Yontemleri

Finansal analiz yontemleri ile isletmenin faaliyetleri incelenerek isletmenin basarisi
olgiilebilir. Isletmenin amacina ulasmasi veya ulasamamasinin nedenleri finansal analiz
yontemleriyle belirlenir. Finansal analizlerde kullanilan temel analiz yontemleri, analize hazir

hale gelen finansal tablolardan olusur. Temel analiz teknikleri asagida belirtilmistir;®’

% Toprak, 2010, s. 12.

8 Arat, Cetin, & Keles, Isletmelerde Finansal Analiz ve Uygulamalari, 2018, s. 60.

®%a.g.e., s.29

67 Famil Samiloglu ve Ali fhsan Akgiin, Finansal Tablolar Analizi, 2. Baski, Bursa, Ekin Basin Yaym Dagitim,
2010, s.241.
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e Karsilagtirmali Tablolar Analizi (Year-to-Year Change Analysis)
e Dikey Yiizde Yontemi ile analiz (Vertical Analysis)
e Egilim Yiizdeleri yontemi (Trend, Analysis)

e Oranlar Analizi (Ratio Analysis)

3.3.4.1. Dikey Analiz

Finansal tablolar bircok kalemden olugmakta ve bu rakamlarin gerek kendi aralarinda
gerek diger sirketlerin tablolart ile karsilastirilmasi zor olmaktadir. Bu nedenle finansal tablolari
daha iyi anlamlandirabilmek i¢in ortak bir esasa indirgemek ve o sekilde bakmak gerekir. Ortak
bir esasa indirgendiginde ayn1 donemlerin diger isletmelerle karsilastirmasi yapilabildigi gibi

isletmenin kendi i¢inde karsilastirmasi da yapilabilir.

Dikey yiizdeler bilangoda yer alan aktif ve pasif kalemlerin nasil dagildigina iligkin
olarak ya da gelir tablosundaki kalemlerin net satiglar karsisindaki dagiliminin incelenmesi
acisindan analize yardimci olan bir analiz teknigidir. Ancak s6z konusu dagilimin kesin bir
sekilde 1y1 veya kotli oldugu ve bu dagilimin sonucunun isletmeye sagladig iistiinliiklerin ve
sakincalarin ne oldugu konusunda yardimei olamaz.% Ayrica sirketin toplam varliklarmin hangi

oranda 6zkaynak ve yabanci kaynaklardan olustugunu da gostermektedir.

Dikey ylizde yontemi, bir biitlinii 100 kabul eder ve s6z konusu biitiin i¢indeki bolim
ya da kalemlerin yiizdesel oraninin hesaplanmasina denir.®® Diger bir ifade ile bilangoda dikey
ylizde yontemiyle yapilan analizlerde toplam varliklar (aktif toplam) ve toplam kaynaklar (pasif
toplam) 100 kabul edilerek hesaplarin yiizdesel agirligi bulunur. Gelir tablosunda ise net satis

hasilat1 toplami1 100 kabul edilir ve kalemlerin agriliklar1 yilizde olarak hesaplanir.

Tablo 9

88 Cabuk, Basar, Sevim, Sayilir, & Erol, 2013, s. 21
89 Mehmet Yazici, “Muhasebe Standartlarinin Tanimi1”, Muhasebe ve Finansman Dergisi, Say1.18, 2003, s.78.
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Selcuk Ecza Deposu Ticaret ve Sanayi A.S. Sirketine Ait Bilangonun Dikey

Analizi
31.12.2018
Donen Varhklar 88,52%
Nakit ve Nakit Benzerleri 2,98%
Ticari Alacaklar 60,74%
Stoklar 22,63%
Duran Varhklar 11,48%
VARLIKLAR
Ticari Alacaklar 0,00%
Yatirim Amacli Gayrimenkuller 0,84%
Maddi Duran Varliklar 9,12%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 0,50%
TOPLAM VARLIKLAR 6.387.198.459
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 59,99%
Kisa Vadeli Borglanmalar 1,67%
Ticari Borglar 56,39%
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 1,35%
KAYNAKLAR | OZKAYNAKLAR 38,67%
Odenmis Sermaye 9,72%
Gegmis Yillar Karlar1 veya Zararlari 21,35%
Net Donem Kar1 veya Zarari 6,13%
TOPLAM KAYNAKLAR 6.387.198.459

Kaynak: Selguk Ecza Deposu Ticaret ve Sanayi A.S., Finansal Tablo: 31.12.2019 Bagimsiz Denetimden Gegmis,
Istanbul, 2020

Tek bir doneme ait finansal tablolarin analizinde kullanildig1 i¢in statik bir analiz
tiiriidiir. Ancak birden fazla doneme ait karsilagtirilmasi yapilarak bu analize dinamik bir nitelik

kazandirilabilir.
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Tablo 10

Jantsa Jant Sanayi ve Tic. A.S. Sirketinin 2017, 2018 ve 2019 Yillarina Ait

Bilangosu
31.12.2019 | 31.12.2018 | 31.12.2017
Doénen Varhiklar 258.713.971 | 207.499.098 | 160.817.585
Nakit ve Nakit Benzerleri 67.557.161 |9.466.514 |4.950.393
Ticari Alacaklar 95.325.896 |99.510.773 |72.799.347
Stoklar 81.646.965 |80.720.449 |64.708.038
Duran Varhklar 146.000.205 | 137.998.984 | 96.993.342
VARLIKLAR Ozkaynak Y 6ntemiyle Degerlenen
Yatirimlar 19.837.408 |19.984.423 |20.897.589
Yatirim Amachi Gayri Menkuller 4.400.000 |22.464.090 |8.000.000
Maddi Duran Varliklar 112.798.596 |92.789.131 |66.160.897
Maddi Olmayan Duran Varliklar 667.272 263.320 276.474
TOPLAM VARLIKLAR 404.714.176 | 345.498.082 | 257.810.927
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 110.799.505 | 113.590.202 | 86.228.952
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 46.808.459 |54.252.000 |40.639.500
Ticari Borglar 49.468.571 [41.608.422 |33.333.173
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 21.563.228 |15.428.698 |9.190.326
KAYNAKLAR |OZKAYNAKLAR 272.351.443 | 216.479.182 | 162.391.649
Odenmis Sermaye 11.100.000 |11.100.000 |11.100.000
Gecmis Yillar Karlar veya Zararlari | 142.989.729 | 113.873.100 | 90.382.371
Net Donem Kar1 veya Zarari 78.738.861 |57.710.620 |41.864.228
TOPLAM KAYNAKLAR 404.714.176 | 345.498.082 | 257.810.927

Kaynak: https://jantsa.com/ ve https://www.kap.org.tr/tr/ sitelerinden faydalanilarak Jantsa Jant Sanayi ve Tic.

A.S. sirketinin 2019, 2018 ve 2017 yillarina ait yillik finansal raporlarindan hazirlanmstir.
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Tablo 11

Jantsa Jant Sanayi ve Tic. A.S. Sirketinin 2017, 2018 ve 2019 Yillarina
Bilan¢onun Dikey Analizi

31.12.2019 |31.12.2018 |31.12.2017
Doénen Varhklar 63,93% 60,06% 62,38%
Nakit ve Nakit Benzerleri 16,69% 2,74% 1,92%
Ticari Alacaklar 23,55% 28,80% 28,24%
Stoklar 20,17% 23,36% 25,10%
Duran Varlhklar 36,07% 39,94% 37,62%
VARLIKLAR Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen
Yatirimlar 4,90% 5,78% 8,11%
Yatirim Amaglhi Gayri Menkuller 1,09% 6,50% 3,10%
Maddi Duran Varliklar 27,87% 26,86% 25,66%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 0,16% 0,08% 0,11%
TOPLAM VARLIKLAR 100,00% 100,00% 100,00%
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 27,38% 32,88% 33,45%
Kisa Vadeli Borglanmalar 11,57% 15,70% 15,76%
Ticari Borglar 12,22% 12,04% 12,93%
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 5,33% 4,47% 3,56%
KAYNAKLAR | OZKAYNAKLAR 67,29% 62,66% 62,99%
Odenmis Sermaye 2,74% 3,21% 4,31%
Gecmis Yillar Karlar veya Zararlar 35,33% 32,96% 35,06%
Net Donem Kar1 veya Zarari 19,46% 16,70% 16,24%
TOPLAM KAYNAKLAR 100,00% 100,00% 100,00%
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Kaynak: https://jantsa.com/ ve https://www.kap.org.tr/tr/ sitelerinden faydalanilarak Jantsa Jant Sanayi ve Tic.
A.S. sirketinin 2019, 2018 ve 2017 yillarina ait yillik finansal raporlarindan hazirlanmustir.

3.3.4.2. Yatay Analiz

Diger bir adiyla karsilastirmali tablolar analizi dinamik bir analiz teknigidir. Yatay analiz
tekniginde bilangco ve gelir tablosu kendi icerisinde yillara gore karsilastirilabilir. Bu
karsilastirmada hesaplar ve kalemler yiizde olarak incelenebilecegi gibi tutar olarak da

incelenebilir. 7

Yatay analiz tekniginin amaci, bir igletmenin faaliyet sonuglarini ve mali durumunu
etkileyebilecek degisimlerin Oniimiizdeki donemlerde de devam edebilecegi diisiincesinden
hareketle, degisimlerin gelecekte yaratacagi gelismeleri belirlemektir. Yatay analiz yontemi,
genelde art arda iki doneme ait finansal tablolarda yer alan kalemler arasinda ilk déneme gore
olusan farklar1 analiz etmemize ve saptamamiza olanak tanir. Yatay analiz yapilirken 6zellikle
gelismekte olan iilkelerdeki gibi yiiksek enflasyonun oldugu iilkelerde enflasyonun etkisi goz
ard1 edilmemelidir. Farkli yillarin incelendigi bu calisma kapsaminda yatay analize yer

verilmemistir.

Tablo 12

Jantsa Jant Sanayi ve Tic. A.S. Sirketinin 2018 ve 2019 Yillarina Ait Yatay Analiz

Mutlak Yiizdesel
31.12.2018 31.12.2019 Degisim Degisim

Dénen Varhklar 207.499.098 | 258.713.971 | 51.214.873,0 | 24,68%
Nakit ve Nakit

VARLIKLAR Benzerleri 9.466.514 67.557.161 | 58.090.647,0 | 613,64%
Ticari Alacaklar 99.510.773 95.325.896 4,184.877,0 -4,21%

© Adem Altay, “Mali Analiz Teknikleri ve Sektorel Farkliliklar1 Alaninda Kavramsal Bir inceleme”, Bankacilik
ve Finansal Arastirmalar Dergisi, Cilt.5, No.1, 2018, s.20.
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Stoklar 80.720.449 81.646.965 926.516,0 1,15%

Duran Varliklar 137.998.984 | 146.000.205 | 8.001.221,0 5,80%

Ozkaynak Yéntemiyle -

Degerlenen Yatirmlar | 19.984.423 19.837.408 147.015,0 -0,74%

Yatirim Amagli Gayri -

Menkuller 22.464.090 4.400.000 18.064.090,0 | -80,41%

Maddi Duran Varliklar | 92.789.131 | 112.798.596 | 20.009.465,0 | 21,56%

Maddi Olmayan Duran

Varliklar 263.320 667.272 403.952,0 153,41%

TOPLAM

VARLIKLAR 345.498.082 | 404.714.176 | 59.216.094,0 | 17,14%

Kisa Vadeli -

Yiikiimliiliikler 113.590.202 | 110.799.505 | 2.790.697,0 -2,46%

Kisa Vadeli -

Bor¢lanmalar 54.252.000 46.808.459 7.443.541,0 -13,72%

Ticari Borglar 41.608.422 49.468.571 7.860.149,0 18,89%

Uzun Vadeli

Yiikiimliiliikler 15.428.698 21.563.228 6.134.530,0 39,76%
KAYNAKLAR OZKAYNAKLAR 216.479.182 | 272.351.443 | 55.872.261,0 | 25,81%

Odenmis Sermaye 11.100.000 11.100.000 - 0,00%

Gegmis Yillar Karlari

veya Zararlari 113.873.100 | 142.989.729 | 29.116.629,0 | 25,57%

Net Donem Kari1 veya

Zarar1 57.710.620 78.738.861 | 21.028.241,0 | 36,44%

TOPLAM

KAYNAKLAR 345.498.082 | 404.714.176 | 59.216.094,0 | 17,14%

Hasilat 438.508.546 | 516.293.709 | 77.785.163,0 17,74%
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Satislarin Maliyet -333.544.750 | -397.060.185 | 63.515.435,0 | 19,04%

Ticari Faaliyetlerden
Briit Kar (Zarar) 104.963.796 | 119.233.524 | 14.269.728,0 | 13,59%

Kaynak: https://jantsa.com/ ve https://www.kap.org.tr/tr/ sitelerinden faydalanilarak Jantsa Jant Sanayi ve Tic.
A.S. sirketinin 2019, 2018 ve 2017 yillarina ait yillik finansal raporlarindan hazirlanmistir.

3.3.4.3. Egilim Yiizdeleri Yontemi

Egilim yiizdeleri yontemi finansal tablo kalemlerinin yillar i¢cindeki olumlu ve olumsuz

degisimini ortaya koyar. Bu yéntemin diger bir ad1 trend yiizdeleri’! yontemidir.

Bu yontemde temel donemin belirlenmesi 6ncelik tagimaktadir. Temel donem 100 kabul
edilir ve sonraki yillardaki kalemlerin tutarlarindaki degisim asagidaki formiil ile yilizde olarak

hesaplanir.”

Egilimi Bulunacak Tutar x 100/Temel Donem Tutar:

Egilim yiizdeleri analiz ydnteminde asagidaki sira izlenir;"®

e Egilim ylizdeleri analizi yapilacak zaman dilimi belirlenir,
e Yiizde hesaplamasinin yapilacagi zaman dilimi belirlenir,

¢ Finansal analizde kullanilacak kalemlerin baz alinan yila gore degerleri belirlenir.

Tablo 13

Jantsa Jant Sanayi ve Tic. A.S. Sirketinin 2017, 2018 ve 2019 Yillarina Ait Egilim
Yiizdeleri Yontemi Analizi

31.12.2017 | Trend | 31.12.2018 | Trend |31.12.2019| Trend

% Ahmet Hayri Durmus ve Mehmet Emin Arat, “Isletmelerde Mali Tablolar Talihi”, Marmara Universitesi Nihad
Sayar Egitim Vakfi, 521/755, 1997, s.168.

2 Arat & Cetin, Finansal Durum Tablolar1 Analizi, 2011, s. 90

8 Dogan, 2017, s. 78
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Donen Varliklar 160.817.585 | 100 207.499.098 | 129% 258.713.971 | 160,87%

Nakit ve Nakit

Benzerleri 4.950.393 100 9.466.514 191% 67.557.161 1364,68%

Ticari Alacaklar 72.799.347 100 99.510.773 137% 95.325.896 130,94%

Stoklar 64.708.038 100 80.720.449 125% 81.646.965 126,18%

Duran Varliklar 96.993.342 100 137.998.984 | 142% 146.000.205 | 150,53%
VARLIKLAR | Ozkaynak Yéntemiyle

Degerlenen Y. 20.897.589 100 19.984.423 96% 19.837.408 94,93%

Yatirim Amagh Gayri

Menkuller 8.000.000 100 22.464.090 281% 4.400.000 55,00%

Maddi Duran Varliklar | 66.160.897 100 92.789.131 140% 112.798.596 170,49%

Maddi Olmayan Duran

Varliklar 276.474 100 263.320 95% 667.272 241,35%

TOPLAM VARLIKLAR 257.810.927 | 100 345.498.082 | 134% 404.714.176 156,98%

Kisa Vadeli

Yiikimluliikler 86.228.952 100 113.590.202 | 132% 110.799.505 | 128,49%

Kisa Vadeli

Borglanmalar 40.639.500 100 54.252.000 133% 46.808.459 115,18%

Ticari Borglar 33.333.173 100 41.608.422 125% 49.468.571 148,41%

Uzun Vadeli

Yiikimlaliikler 9.190.326 100 15.428.698 168% 21.563.228 234,63%
KAYNAKLAR OZKAYNAKLAR 162.391.649 | 100 216.479.182 | 133% 272.351.443 167,71%

Odenmis Sermaye 11.100.000 100 11.100.000 100% 11.100.000 100,00%

Gegmis Yillar Karlan

veya Zararlari 90.382.371 100 113.873.100 |126% 142.989.729 158,21%

Net Dénem Kari veya

Zarari 41.864.228 100 57.710.620 138% 78.738.861 188,08%

TOPLAM KAYNAKLAR | 257.810.927 |100 345.498.082 | 134% 404.714.176 156,98%

Hasilat 272.930.242 | 100 438.508.546 | 161% 516.293.709 | 189,17%

Satislarin Maliyet -206.379.953 | 100 -333.544.750 | 162% -397.060.185 | 192,39%

Ticari Faaliyetlerden

Briit Kar (Zarar) 66.550.289 100 104.963.796 | 158% 119.233.524 | 179,16%

Kaynak: https://jantsa.com/ ve https://www.kap.org.tr/tr/ sitelerinden faydalanilarak Jantsa Jant Sanayi ve Tic.

A.S. sirketinin 2019, 2018 ve 2017 yillarina ait yillik finansal raporlarindan hazirlanmigtir.
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Bu analiz yonteminde dogru sonuca ulasabilmek i¢in enflasyon analize dahil edilmesi
gerekmektedir. Bu ¢alismada 23 sirketin farkli yillari incelendiginden bu ¢alisma kapsaminda

egilim yiizdesi yontemine yer verilmemistir.

3.3.4.4. Oranlar Yontemi

Isletmenin ortaklari, ilgili taraflar ve yoneticiler isletmenin borg yapisi, bor¢ ddeme
giicl, karliligi, kaynaklarin dagilimi, verimliligi gibi konularda bilgi sahibi olmak isterler. S6z
konusu isletmenin yaninda sektérde faaliyette bulunan diger isletmeler hakkinda da bilgi
edinmek isterler. Daha dogru karar verebilmek i¢in bu bilgiler 1s1g¢inda analiz yapmaya ve

yorumlamaya ihtiya¢ duyarlar.

Oran analizi, isletmenin finansal tablolarinda yer alan kalemler arasinda mantikli

iliskiler kurulmasini saglayarak firmanin birgok yonden analiz edilmesini saglamaktadir.”

Oranlar iki veya daha fazla durum arasindaki iliskiyi gosterir. Bu iligki gelir tablosu ve
bilanco kalemleri arasinda olabilecegi gibi kendi aralarinda da olabilir. Oran analizi ile fazla

anlam tasimayan mali tablolarda yer alan tutarlar anlamli hale getirilmis olur.”

Finansal tablolardaki tutarlar ve kalemler arasinda iliskileri gostermek, c¢esitli
hesaplamalar yapmak tek ama¢ olmamalidir. Asil dikkat edilmesi gereken nokta, oranlari
yorumlamak ve degerlendirmektir. Bu analiz yonteminin faydali olabilmesi i¢in, isletme

hakkinda 6nemli sorular1 yanitlamasi gerekir.®

Oranlar Yontemi etkili kullanildiginda finansal tablolar ve kalemlerindeki arasindaki

baglantinin anlasilmasina imkan tanir.”’

Sirketlerin finansal oraninin yorumlanmasinda kullanilan yéntemler’®;

4 Cabuk, Basar, Sevim, Sayilir, & Erol, 2013, s. 67

75 Tekbas, Seval, Kose, Kiyilar, & Sarikovanlik, 2019, s. 111

76 Oztin Akgii¢, Mali Tablolar Analizi, 11. Basim, Arayis Yaymcilik, Istanbul, 2004, 5.379.
" Arat & Cetin, Finansal Durum Tablolar1 Analizi, 2011, s. 93

8 Tekbas, Seval, Kose, Kiyilar, & Sarikovanlik, 2019, s. 112
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e Benchmark (genel kabul gérmiis oranlar) ile karsilagtirma,
e Onceki dénem finansal oranlar ile karsilastirma,

e Benzer sirket ve ayni sektor ortalamalari ile karsilastirma denebilir.

Mali tabloda anlamli birgok oran tiretilebilir. Hesaplanan oranlar karsilagtirmada
kolaylik, kullaniglilik vb. gibi bir¢ok siniflandirmaya sokulabilir. En ¢ok kullanilan siniflama,
oranlarin igletme faaliyetlerinin degerlendirilmesinde kullanilig bigimlerine gore yapilan

siniflamadir. Buna gore oranlar:”®

e Likidite oranlari
¢ Finansal Yap1 Oranlar1
e Faaliyet oranlari
o Karlilik oranlart

e Borsa Performans Oranlar1 seklinde siniflandirilmaktadir.

3.3.4.4.1. Likidite Oranlar:

Likidite, kisa vadeli borglar1 6deyebilmesi agisindan yeterliliginin bir gostergesidir.
Dolayisiyla likidite oranlari net calisma sermayesi ve kisa vadeli bor¢larin1 6deme giiclinii

belirlemek amaciyla kullanilmaktadir.®

Net Calisma Sermayesi = Donen Varliklar — Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Cari Oran:

En ¢ok bilinen ve en ¢ok kullanilan orandir. Donen varliklarin kisa vadeli borglara
boliinmesiyle bulunur. Sirketin dénen varliklarinin kisa vadeli bor¢larini ne oranda karsiladigini

gosterir.8t  Bir sirketin cari oranmin uygun goriilen seviyede olmasi, bir yildan kisa vadeli

9 Cabuk, Basar, Sevim, Sayilir, & Erol, 2013, s. 64
8 Cabuk, Basar, Sevim, Sayilir, & Erol, 2013, s. 64
81 Tekbas, Seval, Kose, Kiyilar, & Sarikovanlik, 2019, s. 112
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bor¢larim1 6demede nakit sikisikligi yasamayacagini gostermektedir. Cari oran ayrica bir

sirketin net isletme sermayesinin yeterliligi konusunda da bilgi verir.®

Cari oranin istenilen seviyesinin ka¢ olmasi gerektigi her sektor i¢in farklilik gosterir.
Genel olarak bakildiginda 2’nin altinda olmasi istenmez.®®* Bunun nedeni kisa vadeli
yiikiimliiliiklerin uygun goriilen zamanda 6denebilmesi i¢in donen varliklarin belirli bir oranda
kisa vadeli borglarin {izerinde olmasi gerekir. Donen varliklarin bu oranda yer alamamasinin
nedeni paraya ¢evirme oraninin diisiik olmasidir. Bu ¢alismada GIP’te islem gérmeye baslayan
sirketlerin kisa vadeli yiikiimliiliikklerini 6deme giiciindeki degisikligi incelemek amaciyla cari

oran kullanilmastir.

Tiirkiye kosullarinda asag1 ve yukart %20 oraninda miisamaha ile 1,6 ile 2,4 araliginda
olmas1 uygun goriiliir.3* Bu oranmn *’bir’ degerinin altinda olmas1 kisa vadeli borglarmi

odemekte zorlanabilecegine isaret eder.®®

Cari Oran = Donen Varliklar / Kisa Vadeli Bor¢lar

Asit — Test Oram (Likidite Oran1 — Cubuk Oran)

Asit — test oran1 donen varliklardan stoklarin ¢ikartilarak kalan tutarin kisa vadeli
yiikiimliiliiklere boliinmesi sonucu bulunur. Stoklarin ¢ikartilmasimin nedeni likiditesi diisiik

varliklar olmasidir.®®

Stoklar1 dahil etmedigi igin asit — test orani cari orana gore daha hassas bir karsilagtirma
sunmaktadir. Bu oran satiglarin durmasi s6z konusu oldugunda donen varliklarin kisa vadeli

borglarmi ne oranda karsiladigin1 gostermektedir.®” Sirketlerin halka arz 6ncesi ve sonrast likit

8 Giiler Aras, Finansal Yonetim, Eskisehir Anadolu Universitesi Yayini, 2015, s.54.

8 p. Periasamy, A Textbook of Financial Cost and Management Accounting, Himalaya Publishing House,
Mumbai, 2010, s. 237

8 Arat, Cetin, & Keles, Isletmelerde Finansal Analiz ve Uygulamalari, 2018, s. 71

8 Tekbas, Seval, Kose, Kiyilar, & Sarikovanlik, 2019, s. 112

8 Tekbas, Seval, Kose, Kiyilar, & Sarikovanlik, 2019, s. 113

87 Vesile Omiirberk ve Biilent Kinay, “Havayolu Tagimacihigi Sektoriinde TOPSIS Yéntemiyle Finansal
Performans Degerlendirmesi”, Siileyman Demirel Universitesi Iktisadi ve [dari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt.13,
Say1.3, 2013, s.350.
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varliklartyla bor¢ ddeme giiciindeki degisimin incelenmesi amaciyla bu c¢aligmada likidite

oranina yer verilmistir.
Asit Test Orani = (Donen Varliklar — Stoklar) / Kisa Vadeli Bor¢lar

Asit — test oraninin genel kabul goren degeri sektorden sektore degisiklik gosterir ama
genel anlamda 1 olmasi istenir. 1 oraninin altina diigmesi igletmede bor¢ 6deme giicii agisindan
tehlike isareti olarak algilanir. Bir bagka ifadeyle, bir birimlik kisa vadeli borcuna karsilik bir

birim stoklarin diisiilmiis haliyle donen varhigin olmasi gerektigidir.%

Nakit Orani

Nakit orani, nakit degerler ve menkul degerler gibi paraya hizli ¢evrilebilir degerlerin

toplaminin, kisa vadeli yabanci kaynaklara boliinmesi ile bulunur.®

Nakit orani isletmenin herhangi bir nedenden satislarinin durmasi, alacaklarinin

ddenmemesi durumunda, kisa vadeli borglarini karsilayabilme kabiliyetini ortaya koyar.%

Nakit orani diger likidite oranlarina kiyasla daha hassastir.* Genel olarak nakit oraninin

%20’nin altina inmemesi istenmektedir, %2

(Nakit Degerler + Menkul Degerler) / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

3.3.4.4.2. Finansal Yap1 (Kaldirag) Oranlari

Diger bir adiyla mali yap1 oran1 olan bu oran isletmenin 6zkaynak ile yabanci kaynaklar

arasindaki dagilimin iliskisine denir.**Bir baska ifadeyle sirketin varliklarmn finansmaninda

8 Charles T Horngren, JR. Walter T Harrison ve M. Suzanne Oliver, Accounting, 9.Bastm, New Jersey, Pearson
Prentice Hall, 2012, s.735.

8 Arat, Cetin, & Keles, Isletmelerde Finansal Analiz ve Uygulamalari, 2018, 5.72,73.

% Arat, Cetin, & Keles, Isletmelerde Finansal Analiz ve Uygulamalari, 2018, 5.73.

%1 Béatrice Grandguillot, Francis.: Analyse Financiére, Paris, Edition Gualino Editeur, 2002, s.127.

%2 Umit Giicenme, Mali Tablolar Analizi ve Enflasyon Muhasebesi, istanbul, Alfa Yayim Dagitim, 2005, s.188.
% Serge Eyvaert, Analyse Et Diognastic Financiers, Paris, Eyrolles, 1991, s.94.
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ne oranda borg kullandigini 6lg¢er. Borcun maliyeti sirketin varlik karliliginin agasinda oldugu

siirece borcun kaldirag giicii vardir. %

Finansal yap1 oranlar1 isletmenin varliklarinin degerinin diismesi veya faaliyet donemini

zararda kapatmas1 durumunda borglarini 6deyip 6deyemeyecegi konusunda bilgi verir.%

Bu ¢alisma kapsaminda finansal yap1 oranlarindan 6zkaynak orani, bor¢lanma katsayist
orani, kisa vadeli yabanci kaynaklarin toplam kaynaklari orani ve uzun vadeli yabanci
kaynaklarin toplam kaynaklari oran1 kullanilmistir. Bu oranlarin kullanilmasinin baslica nedeni,
sirketlerin GIP’te halka arz olmas1 sonucu dzkaynak ve bor¢luluk oranlarmni detayl bir sekilde

inceleyebilmektir.

Borc¢lanma Oram

Yabanci kaynaklarin aktif toplamina orani olarak da adlandirilan bu oran varliklarin ne
kadarlik bir kisminin borg ile finanse edildigini gosterir. Bu oran hem kisa vadeli hem de uzun

vadeli borglar1 kapsamaktadir.®®

Bu oranin yiiksek olmasi finansal riskin yiiksek olduguna isaret ettigi gibi iflas riskini
de yiikseltir. Isletmeler finansal yapisinda borglara yer vererek 6zkaynak karliligini arttirabilir.

Bunu yaparken 6zkaynak karlilig1 azaliyorsa finansal kaldirag negatif ¢alistyor demektir.%’

Yabanci Kaynaklar / Aktif (Varliklar) Toplami

Ozkaynak Oram

% Tekbas, Seval, Kose, Kiyilar, & Sarikovanlik, 2019, s. 113

% Adem Cabuk ve Ibrahim Lazol, Mali Tablolar Analizi, Istanbul, Nobel Yayin Dagitim, 2005, 5.193.
% Tekbas, Seval, Kose, Kiyilar, & Sarikovanlik, 2019, s. 114

% Giirey Konuralp, Sermaye Piyasalari, Istanbul, Alfa Yayinlari, 2001, s.107.
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Bu oran sirket sermayesinin ne kadarlik bir kisminin isletme ortaklarinca finanse
8

edildigini gosterir.®

Bu oran orta ve uzun vadeli kredi saglayacaklara isletmenin finansal yeterliligini
gosterir. Bu oranin olusturdugu trend egilimi kredi kuruluslar tarafindan dikkatle takip edilir.
Bunun nedeni borg¢larini 6deme kabiliyetini ortaya koyan 6nemli bir 6l¢iit olmasidir. Bu oranin
genel kabul goren seviyeden gorece yiiksek olmasi, bor¢larin1 6deyememe ihtimalinin diisiik

oldugunu gosterir.*°

Bati iilkelerinde 6zkaynak orami 0,5’in altinda olmasi genellikle olumsuz bir isaret

olarak algilanir. Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde 6zkaynak oraninin 0,4 olmasi normal
kabul edilir.1%

Ozkaynaklar / Varlik Toplam:

Bor¢lanma Katsayis1 Oram

Bu oran bir isletmenin 6z kaynaklarinin kag¢ misli oraninda borg¢landiginin bilgisini
verir. Oranin 1 olmas yeterli kabul edilir. S6z konusu oranin 1’den kiigiik olmasi isletme
varliklarinin biiyiik b6liimiiniin finansmaninin 6zkaynak oldugunu gosterir. Tiirkiye’de bu

oranin en fazla 1,5 olmasi 6nerilmektedir.%*

Yabanci Kaynaklar / Ozkaynaklar

Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynaklarin Ozkaynaklara Oram

% Cabuk, Basar, Sevim, Sayilir, & Erol, 2013, s. 67

9 Hasan Bakir ve Cumhur Sahin, Yoneticiler I¢in Finansal Tablolar Analizi, Ankara, Detay Yayincilik, 2009,
s.138.

100 Oztin Akgiic, Mali Tablolar Analizi, 11.Basim, Istanbul, Arayis Yayincilik, 2004, 5.396.

101 Arat & Cetin, Finansal Durum Tablolar1 Analizi, 2011, s. 106
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Bu oranda sirketlerin 6zkaynaginin kag kat1 oraninda borglandigini gosterir. Bu oranin
yiiksek olmasi isletme ve alacaklilar agisindan sorunlu bir durumdur. Bu oranin 1’den diisiik

olmasi istenir.19?

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar / Ozkaynaklar

Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynaklarin Toplam Kaynaklara Oram

Bu oran firmanin sahip oldugu varliklarin ne kadarlik bir kisminin kisa vadeli yabanci
kaynaklarla karsilandigin1 gosterir.’%® Oranin yiiksek ¢ikmasi kisa vadeli yabanci kaynaklarin
fazla oldugunu gosterir.!® Buna ek olarak geri 6deme riskinin de arttiginin bir gostergesidir.

Bu oranin 1/3 diizeyinin iistiine ¢tkmasi olumsuz yorumlanir.*®

Ulkemizde bu oran %50 seviyelerindedir. Ozellikle Siai isletmelerinde bu oranim 1/3’ii

yukarisinda olmamas istenir.1%

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar / Pasif Toplam

Uzun Vadeli Yabanc1 Kaynaklarin Toplam Kaynaklara Orani

Diger bir ad1 uzun vadeli yabanci kaynak orani olan bu oran, uzun vadeli kaynaklarin
toplam kaynaklar i¢indeki oranini gosterir. Sirketlerin uzun vadeli kaynak bulmasi son derece
onemlidir fakat iilkemizde son yillarda uzun vadeli kaynak bulmakta zorluk yasanmaktadir. Bu

nedenle tilkemizde bu oran 1/6 ile 1/8 arasindadir.1%’

Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar / Pasif Toplam

102 Arat, Cetin, & Keles, Isletmelerde Finansal Analiz ve Uygulamalari, 2018, s. 77

108 Mahmut Vefa Toroslu ve Cem Niyazi Durmus, Finansal Tablolar Analizi Kavramlar-Analiz Teknikleri,
Ankara, Seckin Yayincilik, 2017, s.95.

104 Cabuk, Basar, Sevim, Sayilir, & Erol, 2013, s. 67

105 Adem Cabuk, Ibrahim Lazol, Mali Tablolar Analizi, 15.Basim, Bursa, Ekin Kitapevi, 2016, s.211.

106 Arat & Cetin, Finansal Durum Tablolar1 Analizi, 2011, s. 106

107 Arat, Cetin, & Keles, Isletmelerde Finansal Analiz ve Uygulamalari, 2018, s. 78
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3.3.4.4.3. Faaliyet Oranlari

Faaliyet oranlar1 bilango ile gelir tablosu arasindaki iliskiyi konu alir ve baz1 varliklarin

geri 6deme siiresini ortaya koyar.%®

Bu c¢aligmada halka arz 6ncesi ve sonrasi sirketlerin varlik yapisi, bor¢ 6deme giicii ve

karlilik yapisi incelendiginden kullanilan analizlerde faaliyet oranlarina yer verilmemistir.

Alacak Devir Hiz1

Alacak devir hizi, alacaklarin yilda kag¢ kez tahsil edildigini gosterir. Bu oran, kredili
satig tutarinin ortalama alacaklar tutarina boliinmesi ile bulunur. Dénem basi alacakla ile donem
sonu alacaklarin toplammin ikiye boliinmesi ortalama alacaklar tutarmni gosterir. Isletme
satiglarinda herhangi bir kayip olmadan satiglarindan elde ettigi geliri en kisa siirede tahsil

etmesi gerekir. Alacak devir hiz1 sirketin alacaklarini ne kadar siirede tahsil ettigini gosterir. 1°

Sirketin diisiik alacak devir hizina sahip olmasi yiiksek riskli sirketlerle is yapmadigini
gosterebilir. Buna karsin yiiksek olmasi ise sirketin uzun vadeli is yaparak satiglarini yiiksek

tutmak istedigini gosterebilir.

Net Satislar / Ortalama Ticari Alacaklar

Alacak Ortalama Tahsilat Siiresi

Alacak ortalama tahsilat siiresi isletmelerin alicilarina sagladiklar1 kredi siiresini

gdsteren bir orandir. !

108 Berk, 2017, s. 103
109 Berk, 2017, s. 103
110 Josette Peyrard, Gestion Financiére, Paris, Presses Universitaires De France, 1990, s78.
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Bu oranda siire giin olarak hesaplanir ve kredili satig ile tahsilat siiresi arasindaki zamani

verir. Isletmenin kendi politikalarma gore degisiklik gosterebilir. 1

Alacaklarin tahsilat siiresinin az olmasi isletmenin sermaye ihtiyacini azaltir. Bu olumlu

bir durumdur.

365 / Alacak Devir Hizi

Stok Devir Hiz1

Stok devir hizi, stoklarin likiditesinin bir gostergesidir. Stok devir hizinin bulunabilmesi

icin sirketin satislarinin maliyetini ortalama stok tutarina béliinmesi gerekmektedir. 112

Ortalama stoklar1 bulabilmek i¢in donem basindaki stoklarla donem sonundaki stoklarin

aritmetik toplamii ikiye bélmek gerekir.!!3

Bu oran, stoklarin satiglar yoluyla alacaklara doniisiim hiz1 hakkinda bilgi verir. Stok
devir hizinin diismesi stoklarin hizinin yavasladiginin ya da stokta bulunan mallarin modasinin

gectigini gosterebilir. !4

Stok Devir Hizi = Satislarin Maliyeti / Ortalama Stoklar

Stok Devir Siiresi = 365 / Stok Devir Hizi

Aktif Devir Hizi1 Orani

Aktif devir hiz1 orany, ilgili donemde ki net satislarin aktif toplamina boliinmesi sonucu

bulunur. % Bu oran, isletme varliklarinin satis tutarmi gergeklestirebilmesi igin bir yil

icerisinde kag defa devrettigini gosterir.!1®

111 Pierre Vernimmen, Finance D'Entreprise, Paris, Dalloz, 1994, s.17.

112 Berk, 2017, s. 105

113 Berk, 2017, s. 105

114 Berk, 2017, s. 105

15 Arat & Cetin, Finansal Durum Tablolar1 Analizi, 2011, s. 121

116 Jean Lochard, Les Ratios Qui Comptent, Paris, Editions D'Organisation, 2004, s.81.
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Genel olarak aktif devir hiz1 oraninin 2 ile 4 arasinda ¢ikmasi isletme ig¢in olumlu bir

gostergedir. '’

Net Satislar / Aktif Toplam

3.3.4.4.4. Karhlik Oranlan

Isletmenin en temel amac1 kar etmek ve bu kar1 maksimum diizeye ¢ikarmaktir. Isletme
kar ettiginde bu kardan sirket ortaklarinin haricinde devlet ve sirketin gerekli gordigii
harcamalar sonrasinda diger sirketlerde faydalanir. Sirketlerin kar elde etmesi dnemlidir bu

nedenle karin maksimizasyonunu saglayabilmek i¢in karlilik analizi yapilmalidir.

Sirketlerin yiiksek kar saglama kabiliyeti yatirimeilar i¢in 6nemli bir gostergedir. Kar
diistisii gergeklestigi anlarda yatirimeilar yatirim yapmaktan kagindigi gibi bankalarda kredi

vermekte istekli olmazlar.118

Bu calismada GIP’te halka arz olan sirketlerin halka arz oncesi ve sonrasinda
karliliklarindaki  degisimi incelemek amaciyla vergi sonrast finansal karlilik oram
kullamlmistir. Bu orana ek olarak KOBI’lerin finansmana olan ihtiyact géz Oniinde

bulundurularak esas faaliyet karini1 6l¢gmesi amaciyla iktisadi karlilik orani da kullanilmustir.

Karlilik analizi yapilirken gelir tablosu ve bilangoda bulunan kalemlerin birbirleriyle

olan baglantisindan yararlanilir. !

Briit Kar Oram

117 Can Sadi Saruhan ve Ayla Ozdemir, “Deger Hedefli Isletmecilik”, M.U. Nihad Sayar Egitim Vakfi Yayinlari,
529/762, 2004, s.329.

118 Berk, 2017, s. 108

119 Arat, Cetin, & Keles, Isletmelerde Finansal Analiz ve Uygulamalar1, 2018, s. 92
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Diger bir adiyla briit satig karlilig1 olan bu oran, briit karin satiglara oranlanmasiyla
bulunur. S6z konusu oran sirketin faaliyet giderleri de dahil gider kalemlerini karsilayabilecek

ve buna ek olarak faaliyetlerini siirdiirmek igin yeterli kar saglayabilecek seviyede olmalidir.*?

Briit Kar Marji1 = (Satislar — Satiglarin Maliyeti) / Net Satislar

Faaliyet Kar Oram

Bu oran, sirketin faaliyet kariin satiglarina boliinmesiyle bulunur ve sirketin yaptigi
satiglardan elde ettigi 1 TL icin sirketin faaliyet karin1 gdstermektedir. Sirketin faaliyet kar
marjini iyilestirebilmek igin faaliyet giderlerinin satislar igindeki oranini diistirmesi gerekir. Bu
oran girketi ne dl¢iide karli oldugunu gdsterir. Bu oranin yiikselen bir trendde olmasi olumlu

yorumlanir, 12

Faaliyet Kar1 / Net Satislar

Net Kar Marji

Net kar marji1, vergi sonrasi kalan net karin sirketin satis tutarina boliinmesi ile bulunur.

Bu oran hesaplanirken sirketin finansman giderlerinin de dikkate alindig1 unutulmamalidir. 122

Vergi Oncesi Kar Marji = Vergi Oncesi Kar / Net Satislar

Vergi Sonrasi Finansal Karhilhik Oram Analizi

Diger bir adiyla mali rantabilite oran1 isletmelerin ortaklarinca saglanan kaynagin birim
basina denk gelen net kar1 gostermektedir. Bir bagka ifade ile sirketin kendi kaynag1 olan 6z

kaynagindan ne Olgiide kar elde edebildigi hesaplanir. Bu orani tek bir dénem igin

120 Tekbas, Seval, Kose, Kiyilar, & Sarikovanlik, 2019, s. 119
121 Tekbas, Seval, Kose, Kiyilar, & Sarikovanlik, 2019, s. 119
122 Tekbas, Seval, Kose, Kiyilar, & Sarikovanlik, 2019, s. 119
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degerlendirmek yaniltict olacagindan dogru olmaz. Farkli yillarla kiyaslama yapilmasi

gerekir.1?3

Ozkaynak karliligmin yeterliliginin belirlenmesinde énemli olan faktdrlerden biri de

ozkaynaklarin degerlendirilecegi alternatif kullanim alanlarinin bulunmasi1 durumudur.1?*

Ozsermaye karlilig1 orani, basarili olup olmadiginin énemli gostergelerinden biridir.

Hissedarlar ve potansiyel yatirimcilar bu orana dikkat etmektedir.

Dénem Net Kart / Ozkaynaklar

iktisadi Karlihk Oram

Bu orana ekonomik rantabilite oran1 da denmektedir. iktisadi karlilik oram1 FVOK
tizerinden hesaplanir. Esas faaliyet karliligini 6lgmesi agisindan en dogru karlilik 6lgme

oranlarindandir.'®

Yabanci kaynaklara faiz 6demesi gerceklestirildiginden bu oran faiz giderini kara
ekleyerek isletmenin kaynaklarindan saglanan toplam karlilig1 gostermektedir. Bu oranin neden
onemli oldugunu bir ornekle acgiklamak gerekirse, yabanci kaynak maliyeti yliksek olan

isletmeye kiyasla kaynak maliyet diisiik olan isletme daha karli goziikecektir.

Iktisadi karlilik oraninin payimda vergi dncesi kar ve faiz giderlerinin toplami, paydada

ise kaynaklar toplami yer almaktadir.

(Vergi Oncesi Kar + Faiz Giderleri) / Kaynaklar (Pasif) Toplami

123 Tolga Ulusoy, Finansal Yonetim-Temel Teoriler ve Agiklamali Ornekler, Istanbul, Seckin Yaymeilik, 2018,
s.138.
124 Cabuk, Basar, Sevim, Sayilir, & Erol, 2013, s. 75

y
125 Ersin Yenisu, “Finansal Tablolarm Oran Analizi ile Incelenmesi: ADESE Ornegi”, Aksaray Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt.3, No.1, s31.
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3.3.4.4.5. Borsa Performans Oranlar

Yatinm amagli yapilan analizlerde isletmenin karliliginin yaninda hisse senedinin
degerinin analizde yapilmalidir. ?Yatirimeilar, sirketin elde ettigi karm yatirimcilara
dagitilmasinin yaninda hisse senedi alip sattiginda da gelir elde ederler. Bu nedenle sirketlerin
hisselerinin borsada nasil bir performans gosterdigi 6nem tagimaktadir. Bu nedenle bu

calismadan faydalanacak kisilere bilgi vermesi amaciyla bu konuya yer verilmistir.

Piyasa Degeri / Defter Degeri Oram

Bir isletmenin tiim paylarmin degerinin toplami piyasa degerini olusturur.*?” Diger bir
ifade ile bir girketin hisse senetleri ile hisse fiyatinin ¢arpimu ile piyasa degeri bulunur. Cikan
say1 defter degerine yani, sirketin 6zkaynaklarmin pay sayisina béliinmesi ile bulunur. 12 Ozet

olarak 6z sermayenin pay basina diisen degerine defter degeri denir.

Bu oran, isletmenin piyasa biiytikliigliniin defter degerinin ka¢ kat1 oldugunu gosterir.
Oranin yiiksek olmasi hissenin fazla degerli oldugunu, diisiik ¢ikmasi ise yatirnm yapilabilir

oldugunun isaretidir.*?°
Hisse Basina Piyasa Degeri / Hisse Basina Defter Degeri

Ornek vermek gerekirse: Hisse fiyat1 5 TL olan bir sirketin hisse sayis1 500.000 TL’dir. Bu

isletmenin 6zkaynak toplami 3 milyon TL ise,
Piyasa degeri: 5 x 500.000 = 2.500.000
Defter Degeri: 3.000.000

PD/DD: 2.500.000 / 3.000.000 = 0,8333"djir.

126 Arat & Cetin, Finansal Durum Tablolar1 Analizi, 2011, s. 138

127 Arat, Cetin, & Keles, Isletmelerde Finansal Analiz ve Uygulamalari, 2018, s. 106,107

128 Mehmet Dogan, Temel Finans Matematigi ve Degerleme Y dntemleri, Ankara, Pelikan Tip ve Teknik Kitapgilik
TIC. LTD. STI., 2018, s.114.

129 Ciaran Walsh, Les Ratios Clés Du Management, Paris, Village Mondiale, 1992, 5.182.
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Fiyat Kazan¢ Oram

Bu oran, bir hisse senedi fiyatinin hisse basina diisen kar tutarina boliinmesiyle bulunur.

Cikan sonug isletmenin hisse basi kazancina karsilik ne kadar 6demek istedigini gosterir. Diger

bir ifadeyle, bir hisse fiyat: ile hisse bas1 kazang arasindaki iliskiyi gosterir. 13

Yiiksek F/K oranina sahip sirketler yiiksek degerden fiyatlaniyor olabilecegi gibi
gelecegi parlak ve ciddi bliyiime potansiyeli tasimasindan kaynakli da olabilir. F/K orani

yatirimcilarin beklentilerini gosteriyor diyebiliriz.

Ork: ERBOSAN (01.12.2019)

Hisse fiyati: 22,38

Hisse sayisi: 20m

12 aylik kari: 76,436 bin TL ise,

Pay basina kazang: 76.436/20.000 = 3,8218

F/K: 22,38/3,8218 = 5,856
Her sektoriin kendi dinamikleri ve karlilik oranlari oldugu unutulmamalidir.
Isletmenin gergek degerini f/k orani kullanilarak hesaplamak miimkiindiir. 3

Ger¢ek Deger = Pay Basina Net Kar x (Fiyat / Kazan¢ Orani)

130 Arat, Cetin, & Keles, Isletmelerde Finansal Analiz ve Uygulamalari, 2018, s. 106
181 Turhan Korkmaz ve Ali Ceylan, Sermaye Piyasasi ve Menkul Deger Analizi, Bursa, Ekin Basim Yayin
Dagitim, 2017, s.367.
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4. GELISEN ISLETMELER PAZAR’INDA iSLEM GOREN ISLETMELERIN
PERFORMANS ANALIZiNiN DEGERLENDIRILMESI

4.1. Amacg ve Genel Bilgi

Calismanin bu béliimiinde, GIP’te halka arz olmus sirketlerin halka arz dncesi 2 y1linin
ve halka arz sonrasi 5 yilimin aritmetik ortalamalari oranlar ve dikey analiz yoluyla

karsilastirilarak analiz edilecek ve finansal performansinin ne 6l¢iide etkilendigi incelenecektir.

Halka arz olmadan onceki 2 yilin ve halka arz olduktan sonraki 5 yilin seg¢ilmesinin
nedeni, halka arz dncesinde ve halka arz sonrasinda maksimum sayida yili inceleyerek analizin
daha saglikli ve giivenilir olmas1 amaglanmistir. Gelisen Isletmeler Pazari’nda halka arz olan
sirketler halka arz olmadan 6nceki 1 yilin finansal tablolarini1 kamuya agiklamak zorundadir.
Bu c¢alismada halka arz olmadan 6nceki 2 yilin verisi sirketlerin Kamuyu Aydinlatma
Platformu’nda beyan ettikleri izahnamelerinden temin edilmistir. Halka arz sonrasi analiz

edilecek yillarin ayn1 sayida olmasi amactyla halka arz sonrasi 5 y1l incelenmistir.

Bu calismanin amaci, KOBI cenneti olan iilkemizde odemesi zor finansal
yiikiimliiliikler altina girmeden kaynak imkani sunan halka arz yontemiyle sirketlerin finansal
tablolarindaki degisimini inceleyerek nasil etki ettiginin arastirilmasidir. Bu arastirmayla, halka
arz olmak isteyen kiiclik ve orta Olcekli isletmeler i¢in halka arz Oncesi ve sonrasinin

karsilagtirmasi yapilarak onlerini daha rahat gérmesi hedeflenmektedir.

Bu kapsamda, Borsa Istanbul’un sitesinde yer alan Gelisen Isletmeler Pazari’n1 anlatan
bilgilendirme kitapgigindaki sirketler baz alinmistir. Bilgilendirme kitapciginda bulunan 27
sirketin 4’1 ¢esitli nedenlerle Borsa Istanbul’dan ¢ikarildig: icin bu calismada 23 sirket

degerlendirilmistir.

Calismada yer alan 23 sirketten biri olan Vanet Gida San. I¢ ve Dis Tic. A.S. sirketinin
halka arz 6ncesi bir y1l1 kamuya agik olarak bulunabildiginden, bu sirket halka arz 6ncesi 1 yil
halka arz sonrast 5 yil olarak degerlendirilecektir. Ayrica sirketin 2010 yilina ait gelir

tablosundaki verilerinde hasilatinin olmadigi saptanmistir. Bu nedenle s6z konusu sirketin gelir
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tablosu dikey analiz yontemiyle incelenemeyeceginden, gelir tablolarinin dikey analizi

yapildig1 boliimde 22 sirket incelenmistir.

Diger bir sirket olan Politeknik Metal Sanayi ve Ticaret A.S. sirketinin 01.01.2018-
31.12.2018 tarihine ait yillik finansal raporlarint kamuya agiklamadigindan 01.01.2018-
30.09.2018 donemine ait 9 aylik finansal raporundaki bilgiler kullanilmstir.

Bilgilendirme kitapgiginda 23 sirketten biri olan ama sonradan isim degistiren MCT

Danismanlik A.S. bu ¢alismada Idealist Danismanlik A.S. olarak adlandirilacaktir.

Calismada analiz edilen 23 sirketin sirket hisse kodu, sirketin adi, halka ac¢ilma tarihi ve

yararlanilan finansal tablolarin donemi agagidaki tabloda verilmistir.
Tablo 14

Gelisen Isletmeler Pazari’nda Islem Géren Sirketlere Ait Bilgiler

Sirket Halka .

Hisse Sirketin Ad Acilma Yararlamlanlf.}nans.al Tablolarin

Kodu Tarihi onemi

1ZzTAR | 1z Hayvancihik Tarimve |1, 19 o019 19011 (2012|2013 | 2014|2015 | 2016 | 2017
Gida Sanayi Ticaret A.S.

1ZFAg | 1Zmir Fira s:n;yl ve Ticaret | 5 175014 | 2012|2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018

ozrDN | Ozerden Plastik Sanayive | 1g ) 5615 | 2013|2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 2019

Ticaret A.S.

IDEAS | idealist Damismanlik A.S. | 30.05.2012 |2010 2011|2012 2013|2014 | 2015|2016

Bomonti Elektrik
Miihendislik Miisavirlik

BMELK | . : \ 13.06.2014 | 2012 | 2013|2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
Insaat Turizm ve Ticaret
AS.
AVHOL | Avrupa Y*Xlrslm Holding | 2159012 | 2010|2011 2012|2013 | 2014 | 2015 | 2016
SANFNM | Sanifoam Stinger Sanayive | g 4 5615 | 20102011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Ticaret A.S.
MEGAp | Mega Polietilen Kopik | g 0o 5415 | 2010 | 2011 [ 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Sanayi ve Ticaret A.S.
Beyaz | BevazFiloOtoKiralama | e 35015 | 2010|2011 | 2012|2013 | 2014 | 2015 | 2016

A.S.
Berkosan Yalitim ve Tecrit
BRKSN | Maddeleri Uretim ve Ticaret | 4.02.2011 |2009 |2010 2011|2012 |2013|2014 | 2015
A.S.

SEYKM | Seyitler Kimya Sanayi A.S. | 3.08.2015 |2013|2014|2015|2016|2017 |2018 |2019
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VANGD| Vvanet G‘Tdf‘c S/in'sl‘? veDis | 54 08.2011 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
poLTk | Politeknik Metal Sanayi ve | ¢ 3 5014 | 2012|2013 | 2014 | 2015|2016 | 2017 | 2018
Ticaret A.S.
OSMEN | Osmanli Menkul Deg. A.S. | 27.02.2012 | 2010|2011 {2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Tag¢ Tarmm Uriinleri
TACTR | Hayvancilik Gida Sanayi ve | 27.05.2013 | 2011|2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
Ticaret A.S.
RODRG | Rodrigo Tekstil Sanayive | 14 44 5613 | 2011 | 2012|2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
Ticaret A.S.
Etiler Gida ve Ticari
ETILR | Yatrimlar Sanayi ve Ticaret | 16.07.2012 |2010 | 2011|2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
AS.
DENGE | Denge Yatirim Holding A.S. | 2.08.2012 |2010|2011 2012|2013 |2014 | 2015|2016
TKURU | Taze Kuru Guda Sanayive | 1914019 2010|2011 | 2012 (2013|2014 | 2015 | 2016
Ticaret A.S.
Say Reklamecilik Yap1
SAYAS | Dekorasyon Proje Taahhiit | 28.06.2013 | 2011 | 2012|2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
Sanayi ve Ticaret A.S.
SEKUR | SekuroPlastik Ambalaj | 7 100013 | 9011|2012 2013|2014 | 2015 | 2016 | 2017
S_anayl A.S.
vayLa | YaylaUretimTurizmve | ., 11 5015 19011 | 2012|2013 2014 | 2015 | 2016 | 2017
Insaat Ticaret A.S.
TmpoL | Lemapol Polimer Plastik ve | 4015 5413 | 5011 | 2012|2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
Ingaat Sanayi Ticaret A.S.

4.2. Gelisen Isletmeler Pazar: Ilgili Literatiir

Tiirkiye’deki isletmelerin %99’undan fazlasinin KOBI’lerden olusmasina ragmen

KOBI borsasima yeteri kadar énem ve ilgi gosterilmemektedir. KOBI borsalar kiigiik ve orta

biiyiikliikteki isletmelerin halka arz sonrasi elde ettikleri finansmanla orta ve biiylik isletme

seviyesine gelmesinde biiyiik rol oynamaktadir.

Halka acilan sirketlerin, halka acilmadan Onceki ve halka acildiktan sonraki

performansinin Slgiilmesini konu alan c¢aligmalar literatiirde yerini almis olmasina karsin

Gelisen Isletmeler Pazari’nda halka arza yénelik ¢ok az calisma yapilmistir. Sz konusu

caligmalarda halka arz 6ncesi 1 yil ve cari y1l analize tabi tutulmustur. Yapilan analizlerde halka

arz sonrasi i¢in sadece cari yilin konu alinmasi, yilin ¢esitli zamanlarinda halka arz olan

sirketlerin 1 yildan kisa bir siirede halka arz sonrasi elde ettikleri finansmani planlar1 ve
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ihtiyaglar1 dogrultusunda bilango kalemlerine dagitmasinda yetersiz kalacagi ve yapilan

analizin saglikli sonu¢ vermemesine neden olacag diisiiniilmektedir.

Yapilan bu caligmada gelisen isletmeler piyasasinda halka arz olmus 23 sirketin halka
arz oncesi 2 yili ve halka arz sonrasi 5 yilt incelenmistir. Calisma olusturulurken oran analizi

formiillerinden ve dikey analizden yardim alinmistir.

4.2.1. Gelisen Isletmeler Pazari’nda islem Géren Sirketlerin Finansal Yapilariyla

Ilgili Calismalar

Tezcan (2015), calismasinda KOBI’lerin diinya ve iilkemizdeki yerini incelemis bunun
sonucunda yasadiklar1 finansal sorunlar ve bu sorunlarin ¢6ziimiine yonelik oneriler sunmustur.
Ayrica kiigik ve orta olgekli isletmelerin Gelisen Isletmeler Pazari’ndan ne sekilde

faydalanabilecekleri arastirilmistir.

Diilger (2019), calismasinda kiigiik ve orta dlgekli isletmelerin finansman kaynaklarina
erisim konusunda ne gibi sorunlar yasadiklarmi incelemistir. KOBI’ler zamanla kaynak
sikintis1 yasadigindan KOBI borsasinin KOBI’ler igin énemini arastirilmistir. Buna ek olarak
GIP’e kote olan isletmeler iizerine yapilan arastirmalarda likidite ve mali durumuna yonelik

caligmalar incelenmistir.

Yatbaz (2013), ¢alismasinda kiigiik ve orta dlcekli isletmelerin yasadiklar1 finansman
sorunlart ve bu sorunlar karsisinda etkili olabilecek finansman yontemleri iizerinde

durulmustur.

4.2.2. Gelisen isletmeler Pazar’inda Halka Arz Oncesi ve Sonrasim Karsilastiran

Cahismalar
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M. N. Salur — M.N. Demirci — B. Kesen (2018), ¢alismalarinda kiigiik ve orta 6lgekli
gelismekte olan sirketler hakkinda bilgi verilmis ve onlarin finansal sorunlarina deginilmistir.
Uygulama kisminda ise, GiP’te islem géren 17 sirketin halka acilmadan onceki yil1, halka
acildiklart yili ve halka agildiktan sonraki yili baz alinarak finansal performanslari
karsilagtirtlmistir.  Karsilastirmada aktif karliik ve oOzsermaye karliligi kullanilmistir.
Calismada amagclanmak istenen, KOBI’lerin halka arz olmalar1 ile finansal performansi
arasindaki iliskiyi olgmektir. Caligma sonucunda istatistiksel olarak anlamli bir iligki

bulunamamustir.

M. Cetin (2015), calismasinda Gelisen Isletmeler Piyasasi’na kote olmus 19 sirketin
halka agilmadan onceki bir yilin ve halka agildiktan sonraki yilin mali verilerini incelemistir.
S6z konusu ¢aligma kapsaminda isletmelerin halka arz oncesi ve sonrasi likidite, mali yapz,
karlilik ve faaliyet oranlari ile Z-Skor analizleri hesaplanmis ve isletmelere etkisi aragtirilmigtir.
Analiz sonuglarinda, likidite ve mali yapilarinda olumlu etkileri oldugu ama karhiliklarini

etkileyen anlamli bir sonuca ulasilamamustir.

4.3. isletmelerin Gelisen Isletmeler Pazari’na Halka Arzi Oncesi ve Sonrasi

Finansal Performanslarimin Rasyolar Yontemiyle Analizi

Rasyo diger bir adiyla oran analizi ile finansal tablolardaki kalemlerin tutarlar
arasindaki iliskiyi inceleyerek, isletmenin finansal yapisit hakkinda bilgi sahibi olunur. Elde
edilen sonucun anlamli olabilmesi ic¢in finansal kalemleri birbirleriyle oranlayarak gecmis
yillardan elde edilen sonuglarla veya genel kabul gormiis standartlarla karsilagtirilarak finansal

durumu yorumlanir.*%?

Oran analizlerinde kullanilan tablolarda ilk siitun sirket kodunu, ikinci siitiin ilgili oran

analizinin halka arz oncesi 2 yilinin aritmetik ortalamasini, tigtincii siitun ilgili oran analizinin

132 (Cabuk & Lazol, Mali Tablolar Analizi, 2016, s. 154, 155)
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halka arz sonrasi 5 yilinin aritmetik ortalamasini gostermektedir. Dordiincii siitiin ise 2. siitun

ile 3. slitun arasindaki ylizdesel degisimi vermektedir.

Analizlerde kullanilan halka arz 6ncesi, halka arz 6ncesi 2 yili ifade ederken halka arz

sonrasi ise, halka arz sonrasi 5 yilin ifade etmektedir.

4.3.1. Cari Oranlarmin Analizi

Tablo 15

Gelisen isletmeler Pazari’nda islem Goren Sirketlerin Halka Arz Oncesi ve Sonrasinin

Karsilastirildigi Cari Oranlar Tablosu

Cari Oran
Halka Arz Oncesi 2 | Halka Arz Sonrasi 5
irketler Yilin Aritmetik Yilin Aritmetik Yiizdesel Degisim
g
Ortalamasi Ortalamasi

IZTAR 0,64 0,88 36%
IZFAS 3,01 2,39 -21%
OZRDN 1,07 2,01 87%
IDEAS 1,29 3,09 140%
BMELK 0,48 0,29 -38%
AVHOL 0,83 1,02 24%
SANFM 0,63 0,98 56%
MEGAP 2,03 5,75 183%
BEYAZ 0,32 0,54 68%
BRKSN 1,14 1,51 32%
SEYKM 4,12 4,85 18%
VANGD 1,38 3,70 167%
POLTK 2,59 3,57 38%
OSMEN 1,43 1,51 6%

TACTR 1,03 0,58 -43%
RODRG 1,57 2,36 51%
ETILR 0,94 3,18 237%
DENGE 5,10 45,74 796%
TKURU 0,45 3,23 615%
SAYAS 1,38 1,95 42%
SEKUR 2,15 1,49 -30%
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YAYLA 0,85 1,14 34%
TMPOL 1,57 1,43 -9%

Ortalamalan 1,56 4,05

Tablo 15’de yer alan sirketlerin halka arz 6ncesi 2 yilin ve halka arz sonrasi 5 yilin cari
oranlarinin aritmetik ortalamasi ve bu ortalamalarin yiizdesel degisimlerinin incelendigi 23
sirketten 18’inin, yiizdesel olarak belirtmek gerekirse %78,3’iiniin cari oranlarinin iyilestigi
goriilmektedir. Sirketlerin halka arz 6ncesi 2 yilin aritmetik ortalamasi 1,56 olurken, halka arz
sonrast 5 yilin aritmetik ortalamasi 4,05 olarak gergeklesmistir. Cari orani artan sirketlerin artis

ortalamas1 %146 olurken, azalan sirketlerin azaliglarinin ortalamasi -28% olmustur.

Halka arz oncesi 2 y1lin aritmetik ortalamasinda, genel kabul goren 2 oraninin {izerinde
olan sirket sayis1 6 iken halka arz sonrasi 5 yilin aritmetik ortalamasinda cari orani 2’nin
istiinde olan sirket sayis1 11°e ylikselmistir. Ayrica halka arz dncesi 2 oraninin altinda olan 17
sirketten 14’{inlin halka arz sonrasi cari oranmnin yiikseldigi tespit edilmistir. Kisa vadeli
borglarint 6demekte zorlanilacagini gésteren 1 oraninin altinda olan 8 sirketten 7’sinin oraninin
yukseldigi, 3’niin halka arz sonras1 1 oraninin iizerine ¢iktig1 tespit edilmistir. Sonug olarak,
halka arz sonrasi sirketlerin cari oranlarinin yiikseldigi, kisa vadeli bor¢larini halka arz 6ncesine

gore daha rahat 6deyebilir hale geldigi anlagilmistir.

4.3.2. Likidite Oranlarinin Analizi

Tablo 16

Gelisen Isletmeler Pazari’nda Islem Goren Sirketlerin Halka Arz Oncesi ve Sonrasimin

Karsilastirildig: Likidite Oranlan Tablosu

Likidite Oram
Sirketler Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi Yiizdesel Degisim
IZTAR 0,42 0,71 69%
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IZFAS 1,43 1,30 -8%
OZRDN 0,77 1,36 78%
IDEAS 1,27 3,06 140%
BMELK 0,48 0,29 -38%
AVHOL 0,65 0,89 37%
SANFM 0,50 0,62 23%
MEGAP 1,42 4,84 240%
BEYAZ 0,17 0,41 142%
BRKSN 0,32 1,03 227%
SEYKM 2,99 3,54 19%
VANGD 0,17 3,39 1887%
POLTK 2,36 3,19 35%
OSMEN 1,43 1,51 6%
TACTR 0,91 0,46 -49%
RODRG 0,96 1,12 17%
ETILR 0,78 2,43 211%
DENGE 5,10 45,46 791%
TKURU 0,24 2,48 921%
SAYAS 1,00 1,07 6%
SEKUR 1,16 0,95 -18%
YAYLA 0,85 1,01 19%
TMPOL 1,12 1,17 5%
Ortalamalan 1,15 3,58

Tablo 16’de yer alan sirketlerin halka arz oncesi 2 yilin ve halka arz sonrasi 5 yilin
Likidite oranlarimin aritmetik ortalamasi ve bu ortalamalarin ylizdesel degisimlerinin
incelendigi 23 sirketten 19’unun, yiizdesel olarak bahsetmek gerekirse %82,6’smin likidite
oranmnin arttig1 goriilmiistiir. Halka arz dncesi 2 yilin aritmetik ortalamasi 1,15 iken, halka arz
sonrast 5 yilin aritmetik ortalamasi 3,58 olmustur. Likidite orani artan sirketlerin artis

ortalamasi 256% olurken, azalan girketlerin azalislarinin ortalamasi -29% olmustur.

Halka arz oncesi 2 yilin aritmetik ortalamasinda, genel kabul goren 1 oraninin iizerinde
olan sirket sayist 10 iken, halka arz sonrasi 5 yilin aritmetik ortalamasinda likidite oran1 1’in
tizerinde olan sirket sayis1 16’ya yiikselmistir. Likidite oran1 1’in altinda olan 13 sirketten 11
sirketin likidite oraninin attig1, bu 11 sirketten 7’sinin halka arz sonrasi genel kabul géren oranin

tizerine ¢iktig1 tespit edilmistir. Sonug olarak halka arz sonras: sirketlerin kisa vadeli borglarini
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likit varliklartyla 6deme giiciiniin arttig1 goriilmiistir. Bu sonugtan yola ¢ikarak sirketlerin

kredibilitesinin arttigin1 da sOyleyebiliriz.

4.3.3. Ozkaynaklar Oram Analizi

Tablo 17

Gelisen isletmeler Pazari’nda Islem Géren Sirketlerin Halka Arz Oncesi ve Sonrasinin

Karsilastinldign Ozkaynaklar Oram Tablosu

Ozkaynak Oram

Sirketler Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi Yiizdesel Degisim
IZTAR 0,19 0,55 196%
IZFAS 0,63 0,52 -18%
OZRDN 0,43 0,54 24%
IDEAS 0,30 0,73 143%
BMELK 0,35 0,44 25%
AVHOL 0,09 0,39 327%
SANFM 0,35 0,36 2%
MEGAP 0,75 0,83 11%
BEYAZ 0,03 0,26 883%
BRKSN 0,41 0,52 28%
SEYKM 0,83 0,81 -2%
VANGD 0,85 0,83 -2%
POLTK 0,61 0,74 22%
OSMEN 0,30 0,35 15%
TACTR 0,60 0,50 -16%
RODRG 0,34 0,56 64%
ETILR 0,34 0,73 118%
DENGE 0,67 0,92 38%
TKURU 0,03 0,55 1529%
SAYAS 0,49 0,41 -16%
SEKUR 0,48 0,37 -22%
YAYLA 0,55 0,52 -6%
TMPOL 0,21 0,32 53%
Ortalamalan 0,43 0,55
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Tablo 17°de yer alan sirketlerin halka arz 6ncesi 2 yilin ve halka arz sonrasi 5 yilin
O0zkaynak oranlarinin aritmetik ortalamasi ve bu ortalamalarin yilizdesel degisimlerinin
incelendigi 23 sirketten 16’sinda, ylizdesel olarak bahsetmek gerekirse %69,9’unda 6zkaynak
oraninin arttig1 goriilmiistiir. Halka arz 6ncesi 2 yilin ortalamasi 0,43 iken halka arz sonrasi 5
yilin ortalamasi 0,55 olmustur. Ozkaynak orani artan sirketlerin artis ortalamasi1 217% olurken,

azalan sirketlerin azaliglarinin ortalamasi -11% olmustur.

Halka arz oncesi 2 yilin aritmetik ortalamasinda, genel kabul goéren 0,5 oraninin
tizerinde olan sirket sayis1 8 iken, halka arz sonrasi 5 yilin aritmetik ortalamasinda 6zkaynak
orani 0,5’in tizerinde olan sirket sayis1 15°e yilikselmistir. Halka arz oncesi genel kabul goren
seviyenin altinda olan 15 sirketten 13’iiniin oraninin yiikseldigi, 7 sinin halka arz sonrasi
6zkaynak oraninin 0,5’in lizerine ¢iktig1 goriilmiistiir. Sonug olarak halka arz sonras sirketlerin
bor¢larin1 6deme kabiliyetinin arttigini sdyleyebiliriz. Buna ek olarak ileride bor¢lanma ihtiyaci
olmas1 durumunda daha giiclii bir finansal yapiya sahip oldugu i¢in daha rahat borglanabilecegi

yorumu da yapilabilir.

4.3.4. Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynaklarin Toplam Kaynaklara Oraninin Analizi

Tablo 18

Gelisen Isletmeler Pazari’nda Islem Goren Sirketlerin Halka Arz Oncesi ve Sonrasinin

Karsilastirildig1 Kisa Vadeli Yabanci1 Kaynaklarin Toplam Kaynaklara Oram Tablosu

Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynaklarin Toplam Kaynaklara Oram
Sirketler Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi Yiizdesel Degisim
IZTAR 0,28 0,31 0,10
IZFAS 0,26 0,40 0,52
OZRDN 0,42 0,27 -0,35
IDEAS 0,48 0,23 -0,53

79



BMELK 0,15 0,35 1,36
AVHOL 0,77 0,40 -0,48
SANFM 0,51 0,50 -0,01
MEGAP 0,23 0,16 -0,32
BEYAZ 0,64 0,56 -0,12
BRKSN 0,42 0,38 -0,11
SEYKM 0,14 0,16 0,12
VANGD 0,02 0,11 3,60
POLTK 0,36 0,24 -0,34
OSMEN 0,70 0,65 -0,07
TACTR 0,18 0,28 0,58
RODRG 0,65 0,37 -0,44
ETILR 0,65 0,22 -0,66
DENGE 0,23 0,08 -0,65
TKURU 0,91 0,27 -0,70
SAYAS 0,46 0,40 -0,13
SEKUR 0,29 0,43 0,48
YAYLA 0,27 0,21 -0,22
TMPOL 0,57 0,58 0,02
Ortalamalarn 0,42 0,33

Tablo 18’da yer alan sirketlerin halka arz 6ncesi 2 yilin ve halka arz sonrasi 5 yilin kisa
vadeli yabanci kaynaklarin toplam kaynaklara oranlarinin aritmetik ortalamasi ve bu
ortalamalarin yiizdesel degisimlerinin incelendigi 23 sirketten 15’inin kisa vadeli yabanci
bor¢larinin toplam varliklardaki payimnin azaldigi buna karsilik 8 tanesinin oraninin arttig
goriilmiistiir. Yiizdesel olarak degerlendirmek gerekirse, %65,2’sinin kisa vadeli borglarinin
toplam kaynaklara oraninin azaldigi gériilmiistiir. Halka arz oncesi 2 yilin ortalamasi 0,42 iken
halka arz sonrast 5 yilin ortalamas1 0,33 olarak gerceklesmistir. Ozkaynak orami artan
sirketlerin artis ortalamasi 85% olurken, azalan sirketlerin azalislarinin ortalamasi1 -34%

olmustur.

Halka arz oncesi 2 yilin aritmetik ortalamasinda, genel kabul géren 1/3 oranimin
tizerinde olan sirket sayis1 13 iken, halka arz sonras1 5 yilin aritmetik ortalamasinda bu say1
11°e diismiistiir. Tabloya daha detayli baktigimizda 1/3 oraninin {izerinde olan 13 sirketten
12’sinin halka arz sonrasi kisa vadeli kaynaklarin toplam kaynaklara oranmin diistigi

saptanmistir. Bununla birlikte halka arz 6ncesi 0,2 oraninin altinda kalan 4 sirketin tamaminin
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kisa vadeli kaynaklarin toplam kaynaklara oraninin yiikselerek genel kabul goren seviyeye

yaklastig1 goriilmistiir.

Sonug olarak halka arz 6ncesi genel kabul goren seviyenin tizerinde kisa vadeli borcu
olan sirketlerin kisa vadeli borgluluk oranlarinin diistiigii tespit edilmistir. Ayrica halka arz
oncesi kisa vadeli kaynaklarin toplam kaynaklara orani diisiik olan sirketlerin kisa vadeli
kaynak bularak genel kabul géren orana yaklastigi goriilmistiir. Toparlamak gerekirse halka
arz sonrasi genel kabul géren orandan uzak olan sirketlerin genel kabul goren orana yaklastigi

anlagilmistir.

4.3.5. Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklarin Toplam Yabanci Kaynaklara Oranimin
Analizi

Tablo 19

Gelisen isletmeler Pazari’nda islem Goren Sirketlerin Halka Arz Oncesi ve Sonrasinin

Karsilastirildigi Uzun Vadeli Yabanci1 Kaynaklarin Toplam Yabanci Kaynaklara Oram

Tablosu
Uzun Vadeli Yabanc1 Kaynaklarin Toplam Yabanci Kaynaklara
Oram

Sirketler Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi Yiizdesel Degisim
IZTAR 0,65 0,32 -51%
IZFAS 0,29 0,17 -42%
OZRDN 0,26 0,40 54%
IDEAS 0,30 0,16 -45%
BMELK 0,77 0,38 -51%
AVHOL 0,16 0,34 119%
SANFM 0,22 0,20 -8%
MEGAP 0,10 0,09 -8%
BEYAZ 0,34 0,22 -35%
BRKSN 0,28 0,21 -27%
SEYKM 0,16 0,16 -1%
VANGD 0,84 0,38 -55%
POLTK 0,09 0,09 1%
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OSMEN 0,00 0,01 1291%
TACTR 0,57 0,44 -23%
RODRG 0,01 0,14 843%
ETILR 0,02 0,10 357%
DENGE 0,33 0,09 -12%
TKURU 0,06 0,37 549%
SAYAS 0,10 0,29 205%
SEKUR 0,43 0,32 -25%
YAYLA 0,36 0,57 60%
TMPOL 0,28 0,14 -48%
Ortalamalari 0,29 0,24

Tablo 19°de yer alan sirketlerin halka arz 6ncesi 2 yilin ve halka arz sonrasi 5 yilin uzun
vadeli yabanci kaynaklarin toplam yabanci kaynaklara oranlarinin aritmetik ortalamasi ve bu
ortalamalarin yiizdesel degisimlerinin incelendigi 23 sirketten 9’unda uzun vadeli yabanci
kaynaklarin toplam yabanci kaynaklardaki payinin arttigi 14 tanesinde azaldigi goriilmiistiir.
Uzun vadeli yabanci kaynaklarin toplam yabanci kaynaklara orani artan sirketlerin artig

ortalamas1 387% olurken, azalan sirketlerin azaliglarinin ortalamasi -35% olmustur.

Halka arz oncesi 1/3 oraninin altinda kalan 16 sirketten 8 tanesinin oraninin arttigi, 8
tanesinin diistiigii tespit edilmistir. Halka arz dncesi ve sonrasi 1/3 oraninin iistiinde ve altinda
kalan sirket sayisinin degismedigi saptanmistir. Buna karsin 0,2 oraninin altinda olan 9 sirketten
7’sinin oranlariin artti§1 gériilmiistiir. Daha acik bir ifadeyle uzun vadeli bor¢ oran1 en diistik
olan 9 sirketten 7’sinin toplam yabanci kaynaklardaki uzun vadeli kisminin arttigi tespit
edilmistir. Ayrica 1/3 oranmin iizerinde olan 8 sirketten 7’sinin oranlarmin diistiigi

goriilmiistiir.

4.3.6. Borclanma Katsayis1i Oranimim Analizi

Tablo 20

Gelisen Isletmeler Pazari’nda Islem Goren Sirketlerin Halka Arz Oncesi ve Sonrasimnin

Karsilastirildigi Bor¢clanma Katsayis1 Oram Tablosu
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Borc¢lanma Katsayis1 Orani
Sirketler Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi Yiizdesel Degisim
IZTAR 10,68 0,84 -92%
IZFAS 0,59 1,04 74%
OZRDN 131 1,09 -17%
IDEAS 3,02 0,37 -88%
BMELK 1,85 1,39 -25%
AVHOL 14,87 1,70 -89%
SANFM 1,86 1,93 4%
MEGAP 0,34 0,21 -39%
BEYAZ 49,06 4,90 -90%
BRKSN 1,44 0,98 -32%
SEYKM 0,21 0,24 15%
VANGD 0,18 0,20 14%
POLTK 0,66 0,35 -46%
OSMEN 2,67 1,94 -27%
TACTR 0,67 1,03 52%
RODRG 3,02 0,86 -12%
ETILR 3,07 0,41 -87%
DENGE 0,55 0,10 -82%
SAYAS 1,06 1,74 64%
SEKUR 1,13 1,87 66%
YAYLA 0,88 1,10 26%
TMPOL 3,78 2,26 -40%
Ortalamalar: 4,68 1,21
TKURU -11,68 1,03

Tablo 20’de yer alan sirketlerin halka arz oncesi 2 yilin ve halka arz sonrasi 5 yilin
bor¢lanma katsayist oraninin aritmetik ortalamasi ve bu ortalamalarin yiizdesel degisimlerinin
incelendigi 22 sirketten 14’iinde borglanma katsayisinin oraninin diistiigi diger bir ifadeyle
O0zkaynaklarin yabanci kaynaklara oraninin arttigi  gorilmiistiir. Yiizdesel olarak
degerlendirmek gerekirse, %63,6’sinin 6zkaynak oraninin toplam borg¢lara oraninin arttigi
saptanmistir. Bor¢lanma katsayisi orani artan sirketlerin artig ortalamast 39% olurken, azalan
sirketlerin azaliglarinin ortalamasi -59% olmustur. TKURU sirketinin halk arz dncesi 6zkaynak
ortalamalarinin ekside olmasindan dolayr borglanma katsayisi oraninin analizine dahil

edilmemistir.
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Halka arz oncesi genel kabul goren 1 oraninin iizerinde olan 14 sirketten 11’inin halka
arz sonrasi oranlarmnin diistiigii tespit edilmistir. Buna ek olarak 2 oraninin iizerinde olan 8
sirketin tamaminin borglanma katsayisinin diistiigii saptanmistir. Bor¢lanma katsayisi artan 8
sitkete baktigimizda ise, 5’inin genel kabul goren orana yaklastigi ya da altinda kaldig:
goriilmistiir. Sonug olarak halka arz sonrasinda borglarin 6zkaynaklara oraninin azaldig, halka

arzin bor¢lanma katsayis1 oraninin dengelenmesine katkis1 oldugu anlasilmistir.

Ozsermayesi ekside olan TKURU sirketinin halka arz sonrast 5 yilin aritmetik
ortalamasinda 6zkaynaklarinin artiya gectigi ve genel kabul goren seviyenin de iizerine ¢iktig1

gorilmiistir.

4.3.7. Vergi Sonrasi Finansal Karhilik Oranimin Analizi

Tablo 21

Gelisen isletmeler Pazari’nda islem Goren Sirketlerin Halka Arz Oncesi ve Sonrasinin

Karsilastirildig1 Vergi Sonrasi Finansal Karlilik Oram Tablosu

Vergi Sonrasi Finansal Karlilik Orani

Sirketler Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi Yiizdesel Degisim
IZTAR -0,02 -0,01 55%
IZFAS 0,06 0,00 -107%
OZRDN 0,19 0,07 -60%
IDEAS 0,27 0,11 -58%
BMELK -0,18 -0,26 -41%
AVHOL 0,23 -0,04 -118%
SANFM -0,22 -0,08 62%
MEGAP -0,14 0,00 99%
BEYAZ -0,93 0,14 115%
BRKSN -0,06 -0,01 87%
SEYKM 0,23 0,13 -43%
VANGD -0,03 -0,07 -149%
POLTK 0,50 0,30 -40%
OSMEN -0,40 0,10 125%
TACTR -0,08 -0,10 -31%
RODRG 0,00 -0,04 -936%
ETILR 0,17 -0,28 -266%
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DENGE 0,18 0,21 17%
TKURU 2,45 -0,22 -109%
SAYAS 0,06 -0,04 -167%
SEKUR 0,02 -0,03 -269%
YAYLA 0,02 -0,08 -404%
TMPOL 0,05 0,07 53%
Ortalamalari 0,10 -0,01

Tablo 21°da yer alan sirketlerin halka arz ncesi 2 yilin ve halka arz sonrasi 5 yilin vergi
sonrast finansal karlilik oranimnin aritmetik ortalamasi ve bu ortalamalarin yiizdesel
degisimlerinin incelendigi 23 sirketten 8’inde vergi sonrasi finansal karlilik oranlarinin arttigi,

15’inde ise azaldig1 goriilmektedir. Vergi sonrasi finansal karlilik oran1 artan sirketlerin artig

ortalamast 77% olurken, azalan sirketlerin azalislarinin ortalamasi -187% olmustur.

Halka arz 6ncesi 2 yilin ortalamasi ekside olan 9 sirketten 6’sinin vergi sonrasi finansal
karlilik oranlarinin yiikseldigi buna karsin halka arz 6ncesi artida olan 14 sirketten 12’sinin
oranlariin azaldig goriilmiistiir. Halka arz oncesi 2 yilin aritmetik ortalamasinda 14 sirketin
orani pozitif degerdeyken halka arz sonras1 5 yilin aritmetik ortalamasinda 8’e diismiistiir.
Bunun nedeni, sirketlerin halka arz y1lin1 gérece iyi bir performans sergiledikleri yilin akabinde

yapmak istemeleri olabilir. Sonug olarak halka arz olmanin sirketlerin vergi oncesi finansal

karlilik oranlarini pozitif yonde etkilemedigi anlagilmistir.

4.3.8. iktisadi Karlihik Oram Analizi

Gelisen Isletmeler Pazari’nda Islem Goren Sirketlerin Halka Arz Oncesi ve Sonrasinin

Tablo 22

Karsilastirildigi Iktisadi Karlihk Oram Tablosu

iktisadi Karlilik Orani

Sirketler Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi Yiizdesel Degigim
IZTAR 0,04 0,02 -51%
IZFAS 0,08 0,03 -69%
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OZRDN 0,16 0,15 9%
IDEAS 0,12 0,11 -5%
BMELK 0,02 0,03 33%
AVHOL 0,15 0,07 -57%
SANFM 0,01 0,05 310%
MEGAP -0,06 0,02 128%
BEYAZ 0,13 0,24 81%
BRKSN 0,03 0,04 18%
SEYKM 0,22 0,13 -41%
VANGD -0,03 -0,06 -153%
POLTK 0,39 0,29 -26%
OSMEN -0,06 0,05 183%
TACTR -0,04 -0,03 25%
RODRG 0,02 0,03 69%
ETILR 0,06 -0,18 -396%
DENGE 0,15 0,19 27%
TKURU 0,02 -0,09 -473%
SAYAS 0,08 0,07 -20%
SEKUR 0,11 0,11 7%
YAYLA 0,03 -0,01 -131%
TMPOL 0,15 0,14 -99%
Ortalamalari 0,08 0,06

Tablo 22°de yer alan sirketlerin halka arz 6ncesi 2 yilin ve halka arz sonrasi 5 yilin
iktisadi karlilik oranlarinin aritmetik ortalamasi ve bu ortalamalarin yiizdesel degisimlerinin
incelendigi analize dahil edilen 23 sirketten 10 tanesinin pozitif performans sergiledigi 13
tanesinin ise negatif performans sergiledigi goriilmiistiir. Yiizdesel olarak degerlendirmek
gerekirse, %56,5’inin iktisadi karlilik oraninin azaldigi goriilmiistiir. Halka arz 6ncesi 2 yilin
aritmetik ortalamasi 0,08 iken, halka arz sonrasit 5 yilin aritmetik ortalamasi 0,06 oldugu
goriilmiistiir. iktisadi karliik orani artan sirketlerin artis ortalamasi 88% olurken, azalan

sirketlerin azaliglarinin ortalamasi -111% olmustur.

Halka arz oncesi eksi oranda olan 4 sirketten 3’iiniin halka arz sonrasinda pozitif yonli
performans sergiledigi goriilmiistiir. Halka arz oncesi pozitif degerde olan 3 sirketin ise halka

arz sonrasi eksi degerde oldugu goriilmiistiir.
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Sonug olarak halka arz oncesi iktisadi karlilik oranlar1 ekside olan sirketlerde olumlu
etkisi oldugu ama genel anlamda halka arzin iktisadi karlilik oranlar1 {izerine olumlu etkisi
olmadigi tespit edilmistir. Bunun nedeni, halka arz sonrasi karsiliksiz finansman saglayan
sirketlerin cari ve Ozkaynak oranlarini arttirip, borgluluk oranlarmi diisiirdigi ama bu

kaynaklar1 verimli bir sekilde kullanip kara dontistiiremedikleri seklinde yorumlanabilir.

4.4. Tsletmelerin Gelisen Isletmeler Pazarma Halka Arzi Oncesi ve Sonrasi
Finansal Performanslarinin Dikey Analiz Yontemiyle Analizi

Yiizde analiz, diger bir adiyla dikey analiz yontemini diger analiz yontemlerinden ayiran
nokta, bilango ve gelir tablosu igindeki her kalemin toplam i¢indeki agirligini vermesidir. Bu
analizin bir bagka 6zelligi ise benzer ve benzer olmayan sektorler arasinda karsilastirmaya

yapmaya olanak tanimasidir. 13

Calismanin bu kismindaki tablolarda, bilango analiz edilirken toplam varliklar (aktif
toplam) ve toplam kaynaklar (pasif toplam) “1” kabul edilmis olup bilango kalemlerinin toplam
varliklar (aktif toplam) ve toplam kaynaklar (pasif toplam) i¢indeki agirliklar1 verilmistir. Gelir
tablosu analizinde ise, net satig hasilati toplami “1” kabul edilmis olup gelir tablosu
kalemlerinin net satis hasilat1 toplami i¢indeki agirliklar: verilmistir. Ornek vermek gerekirse,

tabloda 0,4 olan oran %40’1 temsil etmektedir.

Analizlerde kullanilan halka arz 6ncesi, halka arz dncesi 2 yili ifade ederken halka arz

sonrasi ise, halka arz sonrasi 5 yilin ifade etmektedir.

4.4.1. Dikey Analiz Yontemiyle Bilanco Analizi

138 Ozlem Ozer, Mali Tablolar Amalizi: Bir Hastane Ornegi, 6.Say1, Giimiishane Universitesi Sosyal Bilimler
Elektronik Dergisi, 2012, s.185.
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Asagidaki tablolarda GIP’te islem goren 23 sirkete ait baslica bilango kalemlerinin
toplam i¢indeki agirlig1 verilmektedir. Ilk siitunda sirketlerin kodlar1 daha sonraki siitunlarda
bilanco kalemlerinin halka arz 6ncesi 2 yilin ve halka arz sonrasi 5 yilin aritmetik ortalamasi

verilmektedir.

Yiizdesel degisimlerinde bazi sirketlerin halka arz Oncesi degeri sifir oldugu igin

bunlarin yiizdesel degisimleri alinamamustir.

4.4.1.1. Varhik Dagihminin incelenmesi

Tablo 23

Gelisen Isletmeler Pazarr’nda islem Goren Sirketlerin Dénen Varhklarimin Dikey

Analizi Tablosu

Nakit ve Nakit

0 . Ticari Alacaklar Stoklar
Donen Varlhiklar Benzerleri

S| | Zz |S8|E| 2 |&8|&| = S| E| =

O 8 )?)‘) O C% )qb,)o O (2 )qb,)o O 8 )qb,)b

. N N Q N N Q N N Q N N Q

Sirketler = S — = = — 5 | 5 — = S —

< | < 2 | < < 2 | <] < 2 < | < 2

S < D < < ] < < ] < < D

= =4 < = | X < = | 4 < = = =

< = S < = S < = S < = S

TR =Rl R |RFIE] A TIE] &
IZTAR 0,18 | 0,25 39% 0,00 | 0,07 | 3655% | 0,01 | 0,05 277% 0,06 | 0,06 -12%
IZFAS 0,79 | 0,90 14% 0,06 | 0,11 100% 0,28 | 0,34 19% 0,42 | 0,41 -1%
OZRDN 0,45 | 0,49 10% 0,01 | 0,07 595% 0,30 | 0,23 -22% 0,13 | 0,17 32%

IDEAS 0,61 | 0,64 4% 0,16 | 0,25 62% 0,43 0,33 -25% 0,01 | 0,01 25%

BMELK 0,07 | 0,06 | -10% | 0,00 | 0,02 | 658% |0,00|0,01| 241% 0,00 | 0,00

AVHOL 063|039 | -38% |001|001| -12% |0,30]|0,25 -17% 0,14 | 0,06 | -57%

SANFM 032 | 049 | 55% | 0,00 |0,02| 420% |0,22]|0,22 -2% 0,07 | 0,18 | 175%

MEGAP 0,46 | 0,79 71% | 0,01 | 0,07 | 434% |0,22|0,21 -1% 0,14 | 0,13 -9%

BEYAZ 0,21 | 0,29 42% | 0,01 | 0,01 83% 0,05|0,14 173% 0,10 | 0,07 | -29%
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BRKSN 0,48 | 0,52 8% 0,00 | 0,12 | 2959% | 0,12 | 0,19 57% 0,35 | 0,17 | -53%

SEYKM 0,59 | 0,65 11% | 0,06 | 0,13 | 110% |0,20|0,18 -8% 0,16 | 0,17 4%

VANGD 0,03 | 0,31 | 846% | 0,00 | 0,00 | 627% | 0,00 | 0,03 | 428547% | 0,03 | 0,03 -5%

POLTK 091 | 0,83 -9% | 0,14 | 0,15 5% 0,62 | 0,52 -16% 0,08 | 0,09 | 11%

OSMEN 098 | 097 | -1% | 0,05 | 0,06 20% |063|051| -18% 0,00 | 0,00

TACTR 0,16 | 0,15 -1% | 0,00 | 0,01 | 269% |0,16|0,15 -1% 0,02 | 0,03 | 97%

RODRG 093|082 | -12% | 0,06 | 0,08 26% 0,43 0,24 -45% 0,36 | 0,43 19%

ETILR 054 | 064 | 18% | 0,01 | 0,01 13% 0,33 | 0,40 20% 0,09 | 0,13 | 40%

DENGE 0,94 | 0,90 -5% (03903 | -11% |0,02|0,00 -95% 0,00 | 0,00

TKURU 041 | 058 | 41% | 0,01 0,23 | 3242% |0,05|0,11 111% 0,19 | 0,16 | -18%

SAYAS 0,63 | 0,69 9% 0,05 | 0,08 78% 0,25 0,16 -35% 0,17 | 0,32 | 88%

SEKUR 0,59 | 0,61 3% 0,01 | 0,04 | 554% |0,31|0,27 -14% 027 | 0,23 | -16%

YAYLA 022 | 0,19 | -14% | 0,02 | 0,02 50% 0,08 | 0,10 17% 0,00 | 0,02

TMPOL 0,89 | 0,81 -9% | 0,03 | 0,05 45% 0,60 | 0,60 0% 0,25 | 0,15 | -40%

Ortalamalari | 052 | 0,56 0,05 | 0,08 0,25 0,23 0,13 | 0,13

Halka arz sonrasi donen varliklarin toplam varliklara oraninda 14 sirketin pozitif
ayristigr 9 sirketin ise negatif ayristigi goziikmektedir. Yiizdesel olarak degerlendirmek
gerekirse, %60,9’unun donen varliklarin toplam varliklara oraninin arttig1 goriilmiistiir. Artan
sirketlerin artis ortalamasi1 83,7% olurken, azalan sirketlerin azaliglarinin ortalamasi -11,6%
olmustur. Halka arz Oncesi donen varlik oran1 %2’nin altinda olan 11 sirketten 8 tanesinin
oranlarinin arttig1 tespit edilmistir. Halka arz 6ncesi donen varlik orani 0,85’in tizerinde olan 5
sirketin tamaminin oranlarinin diistiigli goriilmistiir. Sonug olarak genel anlamda halka arz
sonrasi donen varliklarinin toplam varliklardaki paymnin arttigi, oran1 ¢ok yiiksek olan

sirketlerin ise diistiigii sOylenilebilir.

Donen varliklar i¢indeki nakit ve nakit benzerlerinin incelenmesi sonucu 23 sirketten
21’1inin nakit ve nakit benzerlerinin arttig1 saptanmistir. Nakit ve nakit benzerlerinin payinin

artmasi, sirketi krizlere kars1 daha giiclii hale getirmektedir.

Ticari alacaklara baktigimizda ise, halka arz sonrast 10 sirketin ticari alacaklarinin

toplam varliklara oraninin arttigi, 13 sirketin azaldig1 goriilmektedir. Halka arz oncesi 0,3

89



oraninin iizerinde olan 9 sirketten 7’sinin ticari alacak oranlarinin azaldig: tespit edilmistir.

Bunun nedeni olarak, nakit ve nakit benzerleri oraninin artmis olmasindan yola ¢ikarak

sirketlerin nakit satislara agrilik vermis olabilecegi gosterilebilir. Donen varlik i¢indeki diger

bir kalem olan stoklarin orani halka arz dncesi ve sonrasi biiyiik bir degisim gdzlenmemistir.

12 sirketin orani artarken 10 sirketin oran1 diigmiis ve 1 sirketin oran1 degismemistir.

Tablo 24

Gelisen Isletmeler Pazari’nda Islem Goren Sirketlerin Duran Varhklarimn Dikey

Analizi Tablosu

Duran Varhklar Maddi duran varliklar Maddi olmayan duran
varliklar
O e oy o) A g O A o
Sirketler 5 [ % 5 s % CH %
£ g < £ g 2 £ I s
IZTAR 0,82 0,75 -0,09 0,48 0,47 -0,02 0,00 | 0,03
IZEAS 0,21 0,10 -0,53 0,17 0,08 -0,55 0,03 0,00 -0,90
OZRDN 0,55 0,51 -0,08 0,54 0,27 -0,51 0,00 | 0,00 0,15
IDEAS 0,39 0,36 -0,06 0,03 0,05 0,41 0,35 | 0,22 -0,38
BMELK 093 | 094 001 | 081 | 089 010 | 000 | 000 | 2827
AVHOL 0,37 0,61 0,64 0,36 0,26 -0,26 0,00 | 0,02 27,11
SANFM 0,68 0,51 -0,26 0,62 0,45 -0,28 0,00 | 0,00 -0,34
MEGAP 0,54 0,21 -0,61 0,52 0,13 -0,76 0,00 0,00 -0,61
BEYAZ 0,79 0,71 -0,11 0,00 0,03 13,29 0,00 | 0,00 0,52
BRKSN 0,52 0,48 -0,08 0,52 0,46 -0,11 0,00 | 0,00 15,12
SEYKM 0,41 0,35 -0,16 0,39 0,29 -0,25 0,00 0,00 1,98
VANGD 0,97 0,69 -0,29 0,97 0,59 -0,39 0,00 | 0,00
POLTK 0,09 0,17 0,93 0,08 0,14 0,83 0,00 | 0,00 -0,23
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OSMEN 002 | 003 | 022 | 00L | 00l | -048 | 000 | 000 | -0,50
TACTR 084 | 08 | 00l | 070 | 077 | 011 | 000 | 000 | -0,23
RODRG 007 | 018 | 154 | 006 | 013 | 117 | 000 | 000 | -0,67
ETILR 046 | 036 | -022 | 013 | 006 | -050 | 033 | 022 | -0,33
DENGE 006 | 010 | 08 | 003 | 00L | -042 | 000 | 003 | 257,19
TKURU 059 | 042 | -028 | 058 | 016 | -0,73 | 000 | 0,26
SAYAS 037 | 031 | -016 | 029 | 019 | -035 | 000 | 007 | 132,76
SEKUR 041 | 039 | -005 | 039 | 037 | -006 | 00L | 000 | -0,66
YAYLA 078 | 08L | 004 | 021 | 044 | 1,14 | 000 | 0,00
TMPOL 011 | 019 | 074 | 010 | 015 | 054 | 000 | 0,04
Ortalamalars | 048 | 044 035 | 0,28 0,03 | 0,04

Halka arz sonrasi duran varliklarin toplam varliklara oraninda 9 sirketin oranini arttig1
14 sirketin ise oraninin azaldig1 goriilmektedir. Artan sirketlerin artis ortalamasi 55,3% olurken,
azalan sirketlerin azaliglarinin ortalamasi -21,2% olmustur. Oran1 %2’nin altinda olan 12
sirketten 6’sinin orani artarken, 6 sinin oranini daha da diistiigii goriilmiistiir. Halka arz 6ncesi

Y, oraninin iizerinde olan 11 sirketin 9’unun oraninin azaldig: goriilmiistiir.

Maddi duran varliklarin toplam varliklara oraninda, halka arz sonrasi incelenen 23
sirketten 8 sirketin oraninin artti81, 15 sirketin oraninin azaldigi goriilmiistiir. Diger bir ifadeyle
halka arz sonrasi sirketlerin %65,2’sinin toplam varliklardaki orani diismiistiir. Maddi duran
varliklar, sirketlerin faaliyetlerinde kullanilan fiziki varlik unsurlar1 olustugundan, bu kalemin
azalmasi, halka arz olan sirketlerin ileriye yonelik ayni oranda yatirim yapmadiginin bir
gostergesi olabilir. Maddi olmayan duran varliklarda ise, incelenen 23 sirketten 12 tanesinin

oraninin arttig1 1 tanesinin oraninin degismedigi 10 tanesinin ise diistiigli goriilmustiir.

4.4.1.2. Kaynak Dagihminin incelenmesi

Tablo 25
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Gelisen Isletmeler Pazar’nda Islem Géren Sirketlerin Yabanci Kaynaklarimin Dikey

Analizi Tablosu

Kisa vadeli Ticari borclar Uzun vadeli Toplam
yiikiimliliikler ¢ yiikiimliiliikler Yikiamlulikler

Sirketler

Halka Arz Oncesi
Halka Arz Sonrasi
Yiizdesel Degisimi
Halka Arz Oncesi
Halka Arz Sonrasi
Yizdesel Degisimi
Halka Arz Oncesi
Halka Arz Sonrasi
Yizdesel Degisimi
Halka Arz Oncesi
Halka Arz Sonrasi
Yiizdesel Degisimi

IZTAR 0,28 | 0,31

o
=
o
o
o
©
o
=
w
o
~
o
o
[3))
W
o
[
~

-0,74 | 081 | 045 | -0,44

IZFAS 0,26 | 0,40 052 | 008 | 0,07 | -0,05 | 0,11 | 0,09 | -0,21 | 0,37 | 0,48 0,30

OZRDN 042 | 0,27 | -0,35 | 0,07 | 0,07 | -0,02 | 0,15 | 0,19 0,28 0,57 | 046 | -0,18

IDEAS 0,48 | 0,23 | -0,53 | 0,06 | 0,05 | -0,23 | 0,22 | 0,04 | -081 | 0,70 | 0,27 | -0,62

BMELK 0,15 | 0,35 13 | 005 | 000 | -09 | 050 | 0,21 | -059 | 0,65 | 056 | -0,13

AVHOL o,77 | 0,40 | -048 | 0,28 | 0,18 | -0,35 | 0,14 | 0,21 0,49 091 | 061 | -0,33

SANFM 051 05 | -0,01 | 027 | 0,23 | -0,12 | 0,24 | 0,14 | -0,01 065 | 0,64 | -0,01

MEGAP 023 | 0,16 | -0,32 | 0,07 | 003 | -0,51 | 0,02 | 0,01 | -045 | 0,25 | 0,17 | -0,33

BEYAZ 064 | 05 | -0,12 | 007 | 0,12 | 0,71 | 0,34 | 0,18 | -0,46 097 | 0,74 | -0,24

BRKSN 042 | 038 | -0,11 | 0,10 | 0,14 | 041 | 0,27 | 0,10 | -0,41 059 | 048 | -0,19

SEYKM 0,14 | 0,16 0,12 | 0,04 | 0,06 | 0,69 | 0,03 | 0,03 | -008 | 0,17 | 0,19 0,08

VANGD 0,02 | 0,11 360 | 002|004 | 101 | 0,13 | 0,06 | -0,55 0,15 | 0,17 0,10

POLTK 036 | 024 | -0,34 | 0,27 | 0,12 | -0,55 | 0,04 | 0,02 | -0,35 0,39 | 0,26 | -0,34

OSMEN 0,70 | 0,65 | -0,07 | 0,36 | 0,47 | 0,29 | 0,00 | 0,00 | 12,30 | 0,70 | 0,65 | -0,07

TACTR 0,18 | 0,28 0,58 003 | 0,07 | 128 | 0,23 | 0,22 | -0,04 0,40 | 0,50 0,23

RODRG 065 | 037 | -0,44 | 040 | 0,23 | -0,42 | 0,01 | 0,07 7,43 0,66 | 0,44 | -0,33

ETILR 0,65 | 022 | -066 | 0,46 | 0,08 | -0,82 | 0,02 | 0,05 1,66 0,66 | 0,27 | -0,60

DENGE 0,23 | 0,08 | -0,65 | 0,00 | 0,00 | 0,84 | 0,11 | 0,00 | -0,98 0,33 | 0,08 | -0,76

TKURU 091 027 | -0,70 | 0,19 | 0,08 | -0,61 | 0,06 | 0,18 2,11 097 | 045 | -0,54

SAYAS 046 | 040 | -0,13 | 0,15 | 0,22 | -0,22 | 0,05 | 0,19 2,61 0,51 | 0,59 0,15

SEKUR 0,29 | 043 0,48 006 | 0,17 | 1,76 | 0,23 | 0,20 | -0,14 0,52 | 0,63 0,20

YAYLA 027 | 021 | -0,22 | 0,06 | 0,08 | 0,25 | 0,16 | 0,28 0,70 0,43 | 0,48 0,12
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TMPOL 0,57 | 0,58 002 | 028 |02 | -008 | 022|010 | -05 | 0,79 | 0,68 | -0,14

Ortalamalari | 042 | 0,33 0,15 | 0,12 0,16 | 0,12 0,57 | 0,45

Kisa vadeli yabanci kaynaklarin toplam kaynaklara oraninda 23 sirketten 15’inin kisa
vadeli bor¢larinin toplam varliklardaki payinin azaldigi buna karsilik 8 sirketin oraninin arttigi
goriilmiistiir. Yiizdesel olarak degerlendirmek gerekirse, %65,2’sinin kisa vadeli borglarinin
toplam kaynaklara oraninin azaldigi goriilmiistiir. Halka arz oncesi 2 yilin ortalamasi 0,42
olurken, halka arz sonras1 5 yilin ortalamasi 0,33 olmustur. Halka arz 6ncesi 2 yilin aritmetik
ortalamasinda, genel kabul géren 1/3 oraninin iizerinde olan sirket sayist 13 iken halka arz
sonrast bu say1 11’e diismiistiir. Tabloya daha detayli baktigimizda 1/3 oraninin {izerinde olan
13 sirketten 12’sinin halka arz sonrasi kisa vadeli kaynaklarin toplam kaynaklara oraninin
diistiigii saptanmustir. Sonug olarak halka arz sonrasi genel kabul géren orandan yiiksek olan

sirketlerin genel kabul goren orana yaklastig1 goriilmiistiir.

Kisa vadeli yabanci kaynaklarin alt kalemi olan ticari bor¢lanmalara baktigimizda, halka
arz sonras1t 10 sirketin ticari borg¢larinin kaynaklar toplamina oranmin arttigini, 13 sirketin
oraninin ise azaldig goriilmektedir. Halka arz 6ncesi ticari borg¢larinin toplam kaynaklara orani
0,2’nin tizerinde olan 9 sirketten 8’inin oraninin diistiigli tespit edilmistir. Ticari bor¢larinin
azalmasinin nedeni, halka arz sonrasi likit varliklarmin artmasi sonucu giderlerini uygun

kosullar altinda bor¢glanmadan 6demelerinden kaynakli olabilir.

Uzun vadeli yiikiimliiliiklerine baktigimizda ise 8 sirketin oraninin arttig1 15 sirketin
oraninin azaldigr goriilmektedir. Uzun vadeli yabanci kaynaklarin oraninin azalip kisa vadeli
yabanci kaynaklarin oraninin artmasi sirket i¢in risk dogurabilirdi, fakat iki oranin da azaldig:
goriilmiistiir. Bu diisiis halka arz sonrasi kaynak girisi olmas1 sonucu 6zkaynaklarin oraninin

artmasindan veya bor¢larinin bir kismin1 6demelerinden kaynakli olabilir.

Toplam yiikiimliiliiklerin toplam kaynaklara oranini inceledigimizde, halka arz sonrasi
7 sirketin oran1 ylikselirken 16 sirketin oraninin diistiigli goriilmiistiir. Toplam yiikiimliiliiklerin
toplam kaynaklara orani Y2’nin {istlinde olan 14 sirketten 12’sinin oranlarinin diistiigi
goriilmiistiir. Halka arz 6ncesi %2 oranin altinda olan 8 sirketten 5’inin oranmin yiikselerek %2
oranina yaklastig1 goriilmektedir. Sonu¢ olarak halka arz olmanin yiikiimliiliikklerin toplam

kaynaklara oranini, diger bir ifadeyle bor¢luluk oranini dengeledigi sdylenebilir.
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Tablo 26

Gelisen Isletmeler Pazari’nda Islem Goren Sirketlerin Net Donem Kari ve

Ozkaynaklarimn Dikey Analizi Tablosu

Net dénem kari Toplam Ozkaynaklar

S 52| 3z | S| | 1z

Sirketler g g ’E ;§ g é\l E ;§5

£ g ~ R g g = a

T = T T

IZTAR 0,02 0,00 -123% 0,19 0,55 196%
IZEAS 0,04 0,00 -90% 063 | 0,52 -18%
0ZRDN 0,08 0,06 22% 043 | 0,54 24%
IDEAS 0,05 0,08 63% 0,30 0,73 143%
BMELK -0,06 -0,10 -63% 0,35 0,44 25%
AVHOL 0,01 0,01 -163% 009 | 0,39 327%

SANFM -0,08 -0,02 72% 0,35 0,36 2%
MEGAP -0,10 0,00 98% 0,75 0,83 11%
BEYAZ -0,01 0,07 660% 0,03 0,26 883%
BRKSN -0,02 0,00 92% 0,41 0,52 28%
SEYKM 0,19 0,10 _45% 083 | 081 2%
VANGD -0,02 -0,06 -168% 0,85 0,83 -2%
POLTK 0,30 0,22 -27% 0,61 0,74 22%
OSMEN -0,08 0,04 147% 0,30 0,35 15%
TACTR -0,05 -0,05 -16% 0,60 0,50 -16%
RODRG -0,03 -0,03 9% 0,34 0,56 64%
ETILR 0,04 -0,25 -770% 0,34 0,73 118%
DENGE 0,12 0,19 59% 067 | 0,92 38%
TKURU -0,02 -0,10 -350% 0,03 0,55 1529%
SAYAS 003 | 001 1% 049 | 041 -16%
SEKUR 0,01 -0,01 -178% 0,48 0,37 -22%
YAYLA 0,01 -0,02 279% 053 | 0,52 2%
TMPOL 0,01 0,02 131% 021 | 0,32 53%

Ortalamalari 0,02 0,01 0,43 0,55
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Halka arz sonrasi net donem karinin toplam kaynaklara orani incelendiginde, 9 sirketin
oranmin arttigi, 14 sirketin ise oraninin azaldigi goriilmektedir. Net donem karmin toplam
kaynaklara orani diisen 14 sirketi inceledigimizde ise, toplam yiikiimliiliikleri artan 7 sirketin
tamaminin net donem karimin toplam kaynaklara oraninin diistiigii ayrica kisa vadeli borcu artan

8 sirketten 7’sinin donem net kar oran1 diisen sirketlerden oldugu saptanmuistir.

Halka arz 6ncesi net donem kar1 elde eden 13 sirketten 10 unun halka arz sonrasi karlilik
oraninin diistiigii gdzlemistir. S6z konusu 10 sirketten 6’sinin halka arz sonrasi zarar ettigi tespit

edilmistir.

Maddi duran varliklarin toplam varliklara orani azalan 15 sirketten 10’unun halka arz

sonrasi net donem kar1 azalan sirketlerden oldugu saptanmaistir.

Toplam 6zkaynaklarin varliklardaki oraninin inceledigimizde, 23 sirketten 16’sinda,
yiizdesel olarak bahsetmek gerekirse %69,9’unda 6zkaynak oraninin arttig1 goriilmistiir. Halka
arz dncesi genel kabul 2 oraninin altinda olan 15 sirketten 13’{iniin oraninin yiikseldigi, 7 sinin
halka arz sonras1 6zkaynak oraninin 0,5’in {izerine ¢iktig1r goriilmiistiir. Halka arz oncesi 72
oraninin iizerinde olan 8 sirketten 5’inin halka arz sonrasi genel kabul géren orana yaklastigi
goriilmiistiir. Sonug olarak halka arz olan sirketlerin oraninin genel kabul goren orana yaklagtigi

diger bir ifade ile sirketlerin bilangolarini giiglendirdigi sonucuna varilabilir.

Halka arz sonrasit sirketlerin bilancolarmi giiclendigi halde kar oranlarini
arttiramamalarmin nedeni, halka arz sonrasi elde edilen kaynagin isletme faaliyetlerinin
gergeklestirilmesi igin kullanilan duran varliklara kaydiramadiklari ve ellerindeki kaynaklari

verimli bir sekilde kullanamadiklar1 goriilmiistiir.

4.4.2. Gelir Tablosunun Analizi

Vanet Gida San. I¢ ve Dis Tic. A.S. sirketinin halka arz dncesi yilinda hasilat geliri elde
etmediginden dikey analizin gelir tablolar boliimiinde 22 sirket incelenmektedir. Gelir

tablosunda ise yiizdesel degisimlere yer verilmemistir.
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Tablo 27

Gelir Tablosunun Dikey Analizi (Satislarin Maliyeti — Arastirma ve Gelistirme

Giderleri)
. Arastirma ve
Satiglarin .. Genel Yonetim Pazarlama .
L Briit Kar . . . . Gelistirme
Maliyeti Giderleri Giderleri . .
Giderleri

2 g = 2 2 s | 2 = = 2

(@) %) {@) %) QO %) QO 19%) @) 1%

. N N N N N N N N N N

Sirketler 2 2 2 2 E 2 2 2 b g

T T = T T T = = T T
IZFAS -0,71 -0,76 0,29 0,24 -0,10 -0,06 | -0,07 | -0,09 0,00 0,00
IZTAR -2,46 | -0,85 8,97 0,17 -16,02 | -0,12 | 0,00 0,00 0,00 0,00
OZRDN -0,68 | -0,68 0,32 0,32 0,00 -0,01 | -0,05 | -0,13 -0,13 -0,12
IDEAS -0,58 | -0,66 0,42 0,34 -0,34 -0,24 | -0,01 | -0,04 0,00 0,00
BMELK -1,14 | -1,20 | -0,14 | -0,20 -0,32 -0,26 | 0,00 0,00 0,00 0,00
AVHOL -0,81 -0,81 0,19 0,19 0,00 0,00 | -0,02 | -0,02 -0,06 | -0,17
SANFM -0,85 -0,83 0,15 0,17 -0,05 -0,07 | -0,08 | -0,08 0,00 0,00
MEGAP -0,89 -0,83 0,11 0,17 -0,10 -0,14 | -0,08 | -0,04 | -0,01 0,00
BEYAZ -0,54 | -0,84 0,46 0,16 -0,06 -0,02 | -0,02 | -0,01 0,00 0,00
BRKSN -0,75 -0,79 0,25 0,21 -0,14 -0,11 | -0,11 | -0,11 0,00 0,00
SEYKM -0,66 | -0,71 0,34 0,29 -0,09 -0,09 | -0,05 | -0,06 0,00 0,00
POLTK -0,65 -0,64 0,35 0,36 -0,12 -0,10 | -0,04 | -0,05 -0,01 | -0,02
OSMEN -0,98 | -0,97 0,02 0,03 -0,02 -0,02 | 0,00 0,00 0,00 0,00
TACTR -0,79 -1,03 0,21 -0,03 -0,18 -0,13 | -0,01 0,00 0,00 0,00
RODRG -0,79 -0,69 0,21 0,31 -0,06 -0,12 | -0,10 | -0,24 0,00 0,00
ETILR -0,47 | -0,31 0,53 0,69 -0,47 -0,71 | 0,00 -0,16 0,00 0,00
DENGE -0,21 -0,02 0,79 0,98 -0,31 -0,13 | 0,00 0,00 0,00 0,00
TKURU -0,60 | -0,71 0,40 0,29 -0,02 -0,08 | -0,30 | -0,64 0,00 -0,06
SAYAS -0,87 | -0,72 0,13 0,28 -0,05 -0,13 | -0,02 | -0,06 0,00 0,00
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SEKUR 0,88 | -0,83 | 0,12 0,17 0,03 | -0,05 | -0,03 | -0,04 | 0,00 | -0,01

YAYLA -0,92 | -1,06 | 008 | -006 | -003 | -002 | 0,00 | -0,01 | 0,00 0,00

TMPOL -0,87 | -0,81 | 0,13 0,19 -0,01 | -0,03 | -0,02 | -0,03 | 0,00 0,00

Ortalamalar: -0,82 | -0,76 | 0,65 0,24 -0,84 | -0,12 | -0,05 | -0,08 | -0,01 | -0,02
Tablo 28

Gelir Tablosunun Dikey Analizi (Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler — Finansman
Geliri/Gideri Oncesi Faaliyet Kari)

Finansman
Esas Esas . Yatirim Yatirim .
. . Esas Faaliyet . . . . Geliri/Gideri
Faaliyetlerden | Faaliyetlerden Faaliyetlerinden | Faaliyetlerinden - .
o . K3 . Kan ; h Oncesi
Diger Gelirler | Diger Giderler Gelirler Giderler .
Faaliyet Kan
.a a . 5 a‘ . 5 a‘ . 5 5 . 5 a . a 5
g 15 = 5 = 5 = 1S S 15 2 15
O 192 O %) QO %) O 195) O 195 Q 95)
. N N N N N N N N N N N N
Sirketler = = = = & = = 2 = = b =
S|l 22 2] 8| 2 g 2 g | 2| E
< = < = < = < = < = [ =
= =2 o = = = = = < = T -~
IZFAS 0,05 | 0,08 | -0,05 | -0,14 | 0,12 | 0,04 | 0,00 0,00 0,00 0,00 | 0,12 | 0,04
IZTAR 0,05 | 0,03 | -0,11 | -0,02 | -7,10 | 0,06 | 0,00 0,00 0,00 0,00 | -7,10 | 0,06
ozRDN | 0.02 | 0,01 | -0,02 | -0,01 | 0,14 | 0,07 | 0,00 0,02 0,00 0,00 | 0,24 | 0,09
IDEAS 0,01 | 0,05 | -0,01 | -0,02 | 0,07 | 0,08 | 0,00 0,00 0,00 -0,01 | 0,07 | 0,07
BMELK | 000 | 0,01 | -0,01 | 0,00 | -0,47 | -0,45 | 0,00 0,00 0,00 0,00 | -0,47 | -0,45
AVHOL | 0,01 | 0,07 | -0,01 | -0,05 | 0,11 | 0,02 | 0,00 0,06 0,00 -0,04 | 0,11 | 0,05
SANFM | 0,01 | 0,07 | -0,08 | -0,05 | -0,05 | 0,03 | 0,00 0,01 0,00 0,00 | -0,05 | 0,03
MEGAP | 002 | 0,10 | -0,01 | -0,08 | -0,07 | 0,01 | 0,01 0,01 -0,02 0,00 | -0,08 | 0,02
BEYAZ | 006 | 0,02 | -0,09 | -0,03 | 0,35 | 0,11 | 0,00 0,00 0,00 0,00 | 048 | 0,14
BRKSN | 0,03 | 0,02 | -0,03 | -0,01 | 0,00 | 0,01 | 0,00 0,01 0,00 0,00 | 0,00 | 0,02
SEYKm | .03 | 0,05 | -0,02 | -0,05 | 0,20 | 0,14 | 0,00 0,01 0,00 0,00 | 0,19 | 0,15
POLTK | 0,03 | 0,04 | -0,02 | -0,04 | 0,18 | 0,20 | 0,00 0,00 0,00 0,00 | 0,18 | 0,20
OSMEN | 0.00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 0,00 0,00 0,00 | 0,00 | 0,00
TACTR | 002 | 0,20 | -0,19 | -0,23 | -0,15 | -0,20 | 0,00 0,01 -0,06 0,00 | -0,21 | -0,19
RODRG | 0,02 | 0,05 | -0,05 | -0,05 | 0,02 | -0,05 | 0,00 0,02 -0,03 0,00 | -0,01 | -0,03
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ETILR | 010 | 0,50 | -0,06 | -0,92 | 0,09 | -0,60 | 0,00 | 0,11 | 0,00 | -0,11 | 0,09 | -0,59
DENGE | 269 | 0,06 |-2,09 | -0,09 | 1,08 | 0,81 | 0,00 | 0,00 | 000 | 000 | 1,08 | 0,81
TKURU | 0,01 | 0,08 | -0,03 | -0,02 | 0,06 | -0,43 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 000 | 0,06 |-0,43
SAYAs | 002 | 006 | -0,01 | -0,05 | 0,07 | 0,09 | 0,00 | 003 | 000 | 000 | 007 | 0,11
SEKUR | 001 | 0,04 | 0,00 | -0,04 | 0,06 | 0,08 | 0,00 | 001 | 000 | 000 | 0,06 | 008
YAYLA | 0,04 | 007 | -001 | -0,10 | 0,08 | -0,11 | 0,01 | 003 | 0,00 | 0,00 | 0,08 |-0,09
T™MPOL | 001 | 0,01 | 0,00 | -0,01 | 0,10 | 0,12 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,10 | 0,12
ORT. 0,15 | 0,07 | -0,23 | -0,09 | -0,23 | 0,00 | 0,00 0,01 0,00 | -0,01 | -0,23 | 0,01
Tablo 29
Gelir Tablosunun Dikey Analizi (Finansman Gelirleri — Donem Karr)
Finar)sma}n Fin_ansma_n Vergi Oncesi ?:l;ra(?,l;,reltl:g: Dénem Kart
Gelirleri Giderleri Kar Vergi Gideri
O & O & O & O % O %
Sirketler g g g g g 5 5 5 g g
= S = 2 = S = S = g
IZEAS 0,00 | 001 | -0,01 | -0,03 | 0,11 | 0,02 | -0,04 | -0,01 | 0,07 | 0,01
IZTAR 894 | 002 | -369 | -008 | -1,86 | 0,00 | -1,69 | 0,00 | -3,55 | 0,00
0ZRDN 0,01 | 005 | -005 | -0,07 | 0,09 | 0,07 | -002 | -0,01 | 0,07 | 0,05
IDEAS 0,01 | 000 | -0,03 | 0,00 | 006 | 008 | -001 | -0,02 | 0,05 | 0,06
BMELK 253 | 071 | -1,16 | -2,47 | 0,90 | -2,21 | -2,17 | -0,16 | -1,27 | -2,37
AVHOL 0,07 | 004 | -0,15 | -0,12 | 0,03 | -0,04 | -0,01 | -0,01 | 0,02 | -0,04
SANEM 006 | 004 | -0,12 | -0,11 | -0,11 | -0,03 | 0,00 | 0,01 | -0,11 | -0,03
MEGAP 001 | 000 | -0,05 | -0,02 | -0,12 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | -0,11 | 0,00
BEYAZ 0,09 | 009 | -060 | -0,18 | -0,03 | 0,04 | 0,00 | -0,01 | -0,03 | 0,03
BRKSN 006 | 003 | -0,15 | -0,05 | -0,09 | -0,01 | 0,03 | 0,00 | -0,07 | 0,00
SEYKM 001 | 002 | -001 | -0,01 | 020 | 0,16 | -0,02 | -0,02 | 0,17 | 0,14
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POLTK 001 | 002 | 001 | 001 | 018 | 021 | -004 | -005 | 015 | 0,16
OSMEN 000 | 000 | 000 | 000 [ 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 0,00
TACTR 000 | 001 | 006 | 021 | 027 | 039 | 003 | 004 | 024 | 0,35
RODRG 002 | 008 | 003 | 009 | -002 | 004 [ 000 | 000 | -0,03 | -0,04
ETILR 000 | 019 | 001 | 022 | 008 | -062 | -002 | 002 | 006 | -0,64
DENGE 007 | 005 | 010 | 001 | 1,06 | 085 | -017 | -001 | 089 | 084
TKURU 000 | 002 | 014 | 005 | 008 | 046 | 001 | 001 | -0,07 | -0,45
SAYAS 002 | 001 | 005 | 008 | 004 | 004 | -001 | -001 | 003 | 003
SEKUR 001 | 004 | 006 | 014 | 001 | 001 | 000 | 000 | 001 | -0,01
YAYLA 001 | 002 | 002 | 007 | 007 | 014 | -002 | 002 | 004 | 0,13
TMPOL 001 | 004 | 009 | 013 | 003 | 004 | 001 | -001 | 002 | 003
Ortalamalars | 054 | 007 | -030 | -019 | 001 | -011 | -0,19 | -001 | -018 | -0,12

Satiglarin maliyetinin hasilata orani halka arz o6ncesi 2 yilin aritmetik ortalamasinda -
0,82, halka arz sonrasi 5 yilin aritmetik ortalamasinda -0,76’dir. Bu oranlar yiiksek olmasina
ragmen hasilattan saglanan geliri yok edecek seviyede degildir. Halka arz sonras1 12 sirketin
satiglarin maliyetinin hasilata orani azalirken, 10 sirketin orani1 artmistir. Halka arz sonrasi
sirketlerin hasilata oranla satiglarin maliyetinin bir miktar azaldigi bunun sonucunda daha

verimli hale geldigi sdylenebilir.

Briit kara baktigimizda ise halka arz sonras1 11 sirketin briit karin hasilata orani artarken
11 sirketin oran1 azalmistir. Bunun sonucunda halka arzin briit karin hasilata oranin etkiledigi
yoniinde anlamli bir sonu¢ bulunamamistir. Halka arz oncesi ve sonrasi ortalamalarinin bu
kadar agilmasinin nedeni, iz Hayvancilik Tarim ve Gida Sanayi Ticaret A.S. (IZTAR) sirketinin
canli varliklarin makul deger artis farkinin halka arz Oncesi hasilatinin ¢ok iizerinde
gerceklesmesi sonucu halka arz oncesi briit kar1 etkilemesidir. [ZTAR analizden ¢ikartildigi
zaman 11 sirketin oraninin arttigi, 10 sirketin oraninin azaldig goriilmektedir. Halka arz dncesi
briit kar1 ekside olan 1 sirket bulunurken halka arz sonra bu say1 3’e ¢ikmistir. Diger bir ifade

ile bu 3 sirketin satiglarinin maliyeti hasilatin1 gegmistir.

Isletmenin esas faaliyet konusu ile ilgili olan ama satislarin maliyetine yansitilmayan
faaliyet giderleri, s6z konusu karla karsilanmak zorundadir. Genel yonetim giderlerine

baktigimizda, 11 sirketin oraninin arttig1 buna karsilik 10 sirketin oraninin azaldigi ve 1 sirketin
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oraninin degismedigi goriilmektedir. Pazarlama giderlerine baktigimizda, 17 sirketin hasilata
oranla pazarlama giderlerinin payimin arttigit 3 sirketin paymin azaldigi ve 2 sirketin
pazarlamaya harcamasi yapmadig1 goriilmektedir. Sonug olarak halka arz sonrasi sirketlerin
pazarlamaya daha fazla 6nem verdigi goriilmektedir. Arastirma ve gelistirme giderlerinde ise,
4 sirketin hasilata oranla agirliginin arttigi, 2 sirketin agirligmin distiigii, 2 sirketin
harcamalarin1 durdurdugu ve 14 sirketin hi¢ harcama yapmadig1 goriilmektedir. Sirketleri
rakiplerine kars1 6ne gegiren en 6nemli harcamalardan biri olan aragtirma gelistirme giderlerine

halka arz sonrasi da yeteri 6nemin verilmedigi goriilmiistiir.

Esas faaliyetlerden diger gelirleri inceledigimizde ise halka arz sonrasi 17 sirketin
hasilat icindeki payimnin arttig1 5 sirketin ise azaldigi goriilmiistiir. Bir bagka ifade ile sirketlerin
%77,3linilin agirliginin arttig1 anlagilmistir. Esas faaliyetlerden diger giderlerde ise, 13 sirketin
giderlerinin paymin azaldig1, 9 sirketin giderlerinin paymin arttig1 goriilmektedir. Esas faaliyet
karmi inceledigimizde, 11 sirketin hasilata paymin arttigi gortiliirken 11 sirketin paymin ise
azaldig1 goriilmektedir. Yiizdesel degisimlerini inceledigimizde ise, artan sirketlerin artis

ortalamasi 1160% olurken, azalan sirketlerin azalislarinin ortalamasi -230% olmustur.

Yatirim faaliyetlerinden gelirler kalemine baktigimizda ise, halka arz sonrasi 17 sirketin
yatirim gelirlerinin hasilat i¢indeki paymin arttigi ama agirhiginin az oldugu goriilmiistiir.
Yatirim faaliyetlerinden giderlere baktigimizda ise, halka arz dncesi 8 sirket yatirim harcamasi
yaparken halka arz sonrasi 13 sirket yatirim harcamasi yapmistir. Bu gider kaleminin halka arz
sonrast ortalamalarinin hasilata orani oldukca diisikk bir seviye olan %1’in altindadir.
Finansman geliri/gideri 6ncesi faaliyet karina baktigimizda, 22 sirketten 12’sinin halka arz
sonrasi hasilatina oranla pozitif performans sergiledigi goriilmektedir. Sonug olarak halka arz
sonrasi sirketlerin %54,5’inin pozitif performans sergiledigi ama halka arzin pozitif etkisinin

oldugunu sdylemek i¢in yeterli seviyede olmadig1 goriilmektedir.

Halka arz sonras1 13 sirketin finansman gelirlerinin hasilata oraninin arttig1, 9 sirketin
oranin azaldig1 tespit edilmistir. Finansman gelirlerinin artmasinin nedeni olarak, nakit
varliklarin artmasi sonucu bu varliklardan elde edilen getiri gosterilebilir. Yiizdesel
degisimlerini inceledigimizde ise, artan sirketlerin artis ortalamasi 691% olurken, azalan
sirketlerin azaliglarinin ortalamasi -58,76% olmustur. Finansman giderlerinde ise 10 sirketin

oraninin arttigi, 12 sirketin oraninin azaldig1 goriillmektedir. Finansman giderlerinin halka arz
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Oncesi ortalamast -0,3 olurken, halka arz sonrasi -0,19 olmustur. Bunun en biiyiik nedeni,
sirketlerin finansman saglamasi sonucu 6zkaynak oranlarinin artmasi ve elde edilen kaynak ile

borglarinin bir kismini1 6demis olabilecegi gdsterilebilir.

Vergi Oncesi karin hasilata oranina geldigimizde, 10 sirketin oraninin arttigini 12
sirketin oranini ise azaldig1 goriilmektedir. Vergi oncesi 9 sirketin karlilig1 ekside iken halka
arz sonrasi bu say1r 10’a yiikselmistir. Vergi diisiilmesinin sonucunda ulasilan donem kari
incelendiginde ise, halka arz sonrasi 9 sirketin oraninin arttig1, 13 sirketin oraninin ise diistiigi
goriilmiistiir. Halka arz 6ncesi 10 sirketin zarar ettigi gézlenirken halka arz sonrasi bu say1 13’e

yiikselmistir.

Karlilik oran1 diisen 13 sirket detayli bir sekilde incelendiginde, satislarin maliyetinin
arttig1 10 sirketten 7°sinin karlilik oran1 diisen 13 sirket i¢inde yer aldigi, buna ek olarak briit
kar1 diisen 11 sirketten 7°sinin yine karlilik orani diisen sirketlerden oldugu goériilmistiir. Dikkat
ceken bir diger nota esas faaliyet kari diigen 11 sirketten 10’unun karlilik orani diisen
sirketlerden oldugu goriilmiistiir. Halka arz ile kaynak temin etmesine ragmen hasilata oranla
finansman giderlerini arttiran 12 sirketten 10’unun yine karlilik orani diigen sirketlerden oldugu
tespit edilmistir. Sonug¢ olarak, halka arz sonrasi sirketlerin geri 6demesiz finansman elde
etmesi sonucu Ozkaynaklarin borglara oraninin artmasina ragmen bu finansmani etkili

kullanamadiklar1 goriilmektedir.
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5. SONUC

Diinya ekonomisine katkis1 tartisilamayacak boyutta olan kiiciik ve orta olgekli
isletmeler, 6zellikle diinyada son yillarda yayilan millilesme ve istihdam politikalar1 sayesinde
ilgili bakanliklarin odag: haline gelmistir. AB, ABD, Japonya, ingiltere gibi bircok gelismis ve
gelismekte olan tilke istihdami arttirmak ve tilkelerindeki teknoloji bilincini genisletmek igin
kiiciik ve orta dlgekli isletmeleri bir kaynak olarak gormektedirler. Ozellikle gelismekte olan
iilkelerde igin yeni istihdam sahalar1 yaratmak biiyiik 6nem tasimaktadir. KOBI’ler istihdama
olan katkilarinin yaninda ekonomik kalkinmanin tiim bélgelere yayilmasinda da biiyiik rol
oynamaktadir. Bu sayede gogli Onleyerek bolgeler arasi esitsizligin - giderilmesini

saglamaktadir.

Biiyiik 6l¢ekli isletmeler, yasanan teknolojik gelismeler ve degisen iiretim teknikleri ile
farkl1 ihtiyag ve talepleri karsilayamaz hale gelmistir. KOBI’ler esnek yapilari, hizli karar alma
ozellikleri ve risk istahlarinin yiiksek olmasi sayesinde yeni trendlere daha ¢abuk uyum

saglayabilmektedirler.

Kiiresellesme ile rekabet giigleri artan KOBI’lerin diinya ve Tiirkiye ekonomisindeki
pay1 ve 6nemi her gecen giin artarak devam etmektedir. 2018 yilinda 167,9 milyar dolar olan
Tiirkiye ihracatinin %55’ini mikro, kiigiik ve orta dlgekli isletmeler gergeklestirmistir. Mikro
ve kiiciik Olcekli isletmelerin ihracat rakamlarina detayli bir sekilde baktigimizda sanayi,
bilisim gibi sektorler yerine en fazla ticaret alaninda faaliyet gosterdikleri goriilmektedir.
Bunun baglica nedenleri, verimliligin diisiik olmasi, kurumsallasmada sorun yasamalar1 ve

belki de en 6nemlisi 6zsermayenin yetersiz olmasi olarak gosterilebilir.

Diinyada KOBI’lerin finansman ihtiyaglarinin karsilanmasinda en etkili yéntemlerden
biri halka a¢ilma yontemidir. Bu sayede sirketler bor¢lanmanin getirecegi finansal yiikiimliiliik
altina girmeden geri ddemesiz finansal kaynak temin etmis olurlar. Ayrica KOBI’lerin halka
arz olmasi kurumsallasmaya fayda saglayacag: gibi ortaklarina ¢ikis imkéani da sunmaktadir.
ABD, Ingiltere ve Almanya gibi gelismis iilkelerde melek yatirimcilar sirketlere kurulus

asamasinda yatirim yaparak onlarin gelismesine ortak olmaktadir. Erken asamada yatirim
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yaptiklari i¢in gorece daha uygun bir degerlemeden ortak olan yatirnmcilar halka arz yoluyla

hisselerini sattiklarinda daha yiiksek getiri elde ederler.

Tiirkiye’de Biiyliime ve gelisme potansiyeline sahip kii¢iik ve orta 6lgekli isletmelerin
halka arz olabilecegi Gelisen Isletmeler Pazari, 2011 yilinda Borsa Istanbul Pay Piyasasi’na
bagh bir piyasa olarak kurulmustur. Sirketlerin GiP’te islem gorebilmeleri icin net satis
hasilatinin asgari 11,6 milyon TL ve aktif toplaminin asgari 5,8 milyon TL olmas1 buna ek
olarak GIP’e kabul edilebilmeleri igin halka arz edilecek paylarmn piyasa degerinin 25 milyon
TL’yi asmamas1 gerekmektedir. Ayrica otaklik paylarmin GIP’te islem gorebilmesi igin gesitli
kotasyon sartlarini saglamasi gerekmektedir. Bu sartlar yatirimeinin korunmasi agisindan son
derece 6nemlidir. GIP’te halka arz olan sirketler icin KOSGEB, SPK gibi kurumlar vasitastyla
cesitli tesvikler saglanmakta, halka arza tesvik edilmektedir. GIP’te islem goéren sirketler

gerekli kosullar1 saglamasi halinde Ana ve Yildiz Pazar’a gegme olanagina sahiptir.

Tiirkiye’de isletmeler igerisindeki KOBI’lerin payr %99,8 oranindadir. Bu oran
Tiirkiye’nin KOBI cenneti bir iilke oldugunu gdstermektedir. Ulkemizdeki isletmelerin
neredeyse tamamin1 KOBI’ler olusturmasina ragmen halka arz olan KOBI sayis1 oldukga azdur.
KOBIlerin ilgisinin yeterli boyutta olmamasinin baslica nedenleri, kayit digt kalmanin getirdigi
avantajlar, yabanci ortakliga soguk bakmalari, finansal bilgilerini paylasmak istememeleri ve
halka arz konusunda yeterli bilgiye sahip olmamalar1 gosterilebilir. Bu ¢alismada, biiyime ve
gelisme potansiyeline sahip sirketlerin halka arz sonrasi finansal yapilarinda nasil bir degisim
olacaginin incelenmesi ve GIP’te halka arz olacak sirketlere 151k tutmasi amaglanmaktadir. Bu
calismanin bir diger amaci, biiyiime hedefi olan KOBI’lerin halka arz olmaya tesvik edilerek

finansal yapilarin1 bozmadan kaynak temin etmelerini saglayabilmektir.

Bu ¢alismada, Gelisen Isletmeler Pazari’nda halka arz olmus 23 sirketin halka arz 6ncesi
2 yil1 ve halka arz sonras1 5 yili oranlar ve dikey analiz yontemlerinden faydalanilarak analiz
edilmistir. Calismanin saglayacagi fayday1 arttirmasi agisindan sirket sayisi ve incelecek yilin

fazla olmas1 hedeflenmistir.

Isletmenin ortaklari, ilgili taraflar ve yoneticiler isletmenin bor¢ yapisi, bor¢ ddeme
giicti, karlilig1, kaynaklarin dagilimi ve verimliligi gibi konularda bilgi sahibi olmak isterler.

Oran analizi, isletmenin finansal tablolarinda yer alan kalemler arasinda mantikli iliskiler
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kurulmasini saglayarak firmanin bir¢ok yonden analiz edilmesini saglamaktadir. Bu ¢alismada
cari oran, likidite orani, 6zkaynak orani, kisa vadeli yabanci kaynaklarin toplam kaynaklara
orani, uzun vadeli yabanci kaynaklarin toplam yabanci kaynaklara orani, bor¢glanma katsayisi
orani, vergi sonrasi finansal karlilik orani ve iktisadi karlilik orani kullanilmistir. Bu oranlar
kullanilarak halka arz sonrasi likidite, varlik dagilimi, bor¢luluk yapilart ve karlilik
durumlarindaki degisim tespit edilmeye ¢alisilmistir. Dikey analiz kullanilarak ise, bilango
kalemlerin toplam i¢indeki agirliklariin ve gelir tablosundaki kalemlerin net satiglar

karsisindaki dagilimi analiz edilerek daha kapsamli bir sonug elde edilmistir.

Bu ¢aligma kapsaminda halka arz 6ncesi 2 yil1 ve halka arz sonrasi 5 yili analiz edilen
23 sirketin cari ve likidite oranlarinda ciddi artis oldugu bdylece sirketlerin kredibilitesi ve kisa
vadeli borglar1 6deme giicii arttig1 goriilmiistiir. Kaynak yapisi incelendiginde ise, sirketlerin
yaklasik %70’inin halka arz sonrasi 6zkaynak oraninin arttigi, genel kabul géren oranin altinda
olan sirketlerin ise yaklasik %87 sinin pozitif oranda artis gosterdigi buna karsilik kisa ve uzun
vadeli borclarin toplam kaynaklardaki oranmnin azaldigi goriilmektedir Halka arz sonrasi
sirketlerin borg yapisi detayli incelendiginde kisa vadeli bor¢lar1 genel kabul gdren seviyenin
tizerinde olan 13 sirketten 12’sinin kisa vadeli bor¢lariin toplam kaynaklara oraninin diistigi
saptanmistir. Bu sonugtan yola c¢ikarak sirketlerin elde ettikleri kaynak ile borg¢larimin bir
kismini kapattig1 sOylenilebilecegi gibi kaynak girisiyle birlikte 6zkaynaklarinin artmasi sonucu
bor¢larinin oraninin da azaldigi soylenilebilir. Karlilik oranlar1 incelendiginde ise halka arz
olmanin sirketlerin karlilik oranlarini olumlu yonde etkilemedigi goriilmiistiir. Sirketlerin halka
arzdan daha fazla fayda saglayabilmek icin basarili bir performans sergiledikleri yilin akabinde
halka arz olmak istemelerinin, halka arz sonrasi karliliklarinin artmamasinda etkili oldugu

diistiniilmektedir.

Dikey analiz sonuglarina bakildiginda ise, sirketlerin donen varliklarinin ve nakitlerinin
toplam varliklardaki oraninin arttigi buna karsilik duran varliklarinin oraninin azaldigi
goriilmektedir. Kaynak dagilimlar incelendiginde, oran analiz sonuglarina benzer sonuglar
bulunmustur. Dikey analiz yontemiyle gelir tablosu incelendiginde ise, sirketlerin halka arz
sonrast maliyetlerinin bir miktar diistiigli ama bu diisiislin briit kar1 etkilemede sinirl kaldigi
goriilmiistiir. Halka arz sonrasi sirketlerin hasilata oranla pazarlama harcamalarini arttirdigi

goriilmiis olup, bunun ileriki yillarda satiglar iizerinde olumlu etki yapacagi diisiiniilmektedir.
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Halka arz sonrasi sirketlerin yaklagik %77 sinde esas faaliyet gelirlerinin arttig1 ama bu artisin
esas faaliyet karina etkisinin siirl kaldig1 goriilmektedir. Halka arz sonrasi elde edilen kaynak
ile finansman gelirlerinin arttig1, finansman giderlerinde ise bir miktar azalis oldugu tespit
edilmistir. Halka arz sonrasi hasilata oranla donem karinin diistiigi gortilmistiir. Halka arz
sonrast kar1 diisen sirketler detayli bir sekilde incelendiginde, satislarin maliyeti artan, esas
faaliyet kar1 diisen ve halka arz ile kaynak temin etmis olmasina ragmen finansman giderleri
artan sirketlerden oldugu anlasilmistir. Sonug olarak, bu sirketlerin halka arz sonrasi finansman
temin etmelerine ragmen bu kaynagi verimli bir sekilde kullanamadiklar1 ve ana faaliyet

alanlarina etkili bir sekilde aktaramadiklar1 goriilmiistir.

GIP iizerine yapilan calismalarin artmasmin ve halka arz olan KOBI’lere kaynak
yonetimi gibi konularda destek verilmesinin KOBI’lerin halka agilma bilincini arttiracagi ve
tesvik edecegi distiniilmektedir. Bu sayede gelecegin basarili sirketlerinin bu yolla sermaye

toplamasi saglanabilir.
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EKLER
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EK 1: iz Hayvancilik Tarim ve Gida Sanayi Ticaret A.S. Sirketine Ait Bilango, Gelir Tablosu ve Oranlar
Analizi Sirastyla Asagida Verilmistir.

IZTAR 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
VARLIKLAR
Doénen Varhklar 2.152.073 | 3.322.297 | 10.116.807 | 5.692.547 | 7.458.086 | 7.286.139 | 11.141.813
Nakit ve Nakit Benzerleri 40.700 6.530 7.331.850 | 310.125 224.410 584.334 508.086
Ticari Alacaklar 13.119 412.727 603.677 881.365 | 1.431.418 | 1.517.224 | 4.126.609
Diger Alacaklar 1.220 2.525 316.734 141.045 | 1.068.210 | 1.241.928 | 551.119
Stoklar 709.395 | 1.227.689 | 606.823 | 1.741.138 | 1.301.546 | 1.881.358 | 4.668.838
Canli Varliklar 13.206 222.240 231.690 538.605 512.106 151.154 367.704
Pesin Odenmis Giderler 275.379 216.207 717.363 1.452.215 915.520 302.245
Diger Donen Varliklar 1.374.433 | 1.174.621 | 793.282 | 1.344.128 | 1.447.832 | 973.675 615.151
Si;'h]l?grlem Vergisiyle Ilgili 586 16.544 18.778 20.349 20.946 2,061
Duran Varhklar 10.383.282 | 14.142.694 | 14.652.946 | 27.826.352 | 29.756.328 | 29.275.984 | 29.220.525
Yatirirm Amaglh Gayrimenkuller
Diger Alacaklar
Canli Varliklar 3.749.007 | 4.907.169 | 5.636.978 | 8.180.089 | 10.338.759 | 8.106.083 | 7.731.413
Maddi Duran Varliklar 5.779.845 | 8.776.811 | 8.545.742 | 17.892.633 | 17.725.252 | 19.427.301 | 19.228.026
Maddi Olmayan Duran Varliklar 1.615 1.219.498 | 1.219.709 | 1.220.373 | 1.226.735
Ertelenmis Vergi Varligi 102.600 138.870 283.860 363.841 301.017 507.528 | 1.019.652
Diger Duran Varliklar 751.830 2.247 10.969 12.269 14.699 14.699
Pesin Odenmis Giderler 319.844 182.504 159.322 159.322
Toplam Varhiklar 12.535.355 | 17.464.991 | 24.769.753 | 33.518.899 | 37.214.414 | 36.562.123 | 40.362.338
Kaynaklar
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler | 3.773.937 | 4.620.919 | 5.516.952 | 7.677.274 | 12.299.280 | 13.329.645 | 16.687.143
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 771.381 | 1.633.025 | 1.816.393 | 1.324.689 | 4.415.333 | 5.095.579 | 8.130.703

Uzun Vadeli Borglanmalarm 1.767.001 | 1.808.340 | 2.493.644 | 2.043.845 | 1.885.776 | 963.245

Kisa Vadeli Kisimlari

Diger Kisa Vadeli 7.498 14.652 28.007 29.939 29.638 33.486
Yikimlulikler

Ticari Borglar 1.420.493 | 1.137.923 | 1.817.967 | 3.027.962 | 5.171.476 | 5.607.201 | 6.891.056
Caliganlara Saglanan Faydalar 10.472 59.600 99.597 71.432 113.049 71.080
Kapsaminda Borglar

Diger Borglar 1.582.063 670.181 | 410.612 | 131.447 38.723
Ertelenmis Gelirler 65.000 33.104 156.643 466.955 558.850
Doénem Kar1 Vergi

Yiikiimliiliigii

Uzun Vafj?“ 8.142.350 | 7.242.915 | 5.704.725 | 5288595 | 4.251.772 | 3.667.345 | 4.083.729
Yiikiimliiliikler

Uzun Vadeli Bor¢lanmalar 7.998.938 | 6.787.820 | 5.002.899 | 4.139.154 | 3.092.712 | 2.338.413 | 2.224.018

Calisanlara Saglanan Kidem

Tazminati Karsiliklar: 1.445 1.586 10.523 82.106 129.587 200.170 213.850

Ertelenmis Vergi Yikimlaligi 141.967 453.509 691.303 1.067.335 | 1.029.473 | 1.128.762 | 1.645.861

Ertelenmis Gelirler
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Toplam Yiikiimliiliikler 11.916.287 | 11.863.834 | 11.221.677 | 12.965.869 | 16.551.052 | 16.996.990 | 20.770.872
Odenmis Sermaye 750.000 | 3.661.000 | 6.650.000 | 7.397.250 | 7.397.250 | 7.397.250 | 7.397.250
Geri Alinmig Paylar (-)
Hisse Senetleri fhrag Primleri 4658985 | 6.641.483 | 6.641.483 | 6.641.483 | 6.641.483
Sermaye Avansi
Kardan Ayrilan Kisitlanmis
Yedekler
Kar ve Zararda Yeniden
Smiflandiriimayacak Birikmis 1.346.826 | 1.345552 | 1.341.396 | 1.338.046 | 1.324.370 | 1.323.929
Diger Kapsamli Gelirler ve
Giderler
Kar ve Zararda Yeniden
Simiflandirilacak Birikmis Diger
Kapsamli Gelirler ve Giderler
Gecemis Yillar Zararlart -29.330 -131.617 595.334 877.682 858.953 873.160 1.491
Net Dénem Kart -101.136 726.951 282.348 -18.729 14.207 -871.669 -278.431
Kontrol Giicti Olmayan -466 -2.003 15857 | 4.313.948 | 4413423 | 4200539 | 4.505.744
Paylar
Top]am (“)zkaynaklar 619.068 5.601.157 | 13.548.076 | 20.553.030 | 20.663.362 | 19.565.133 | 19.591.466
Toplam Yiikiimliilitkler Ve | |, 550 3c6 | 17464.001 | 24.769.753 | 33.518.899 | 37.214.414 | 36.562.123 | 40.362.338
Ozkaynaklar
Kaynak: https://www.kap.org.tr/tr/

IZTAR 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
Hasilat 13.983 4.391.803 6.071.482 8.594.593 | 10.520.607 | 15.360.933 | 14.441.424
Satislarin Maliyeti -57.300 | -3.570.628 | -5.627.564 | -6.939.820 | -7.759.225 |-13.866.244 | -12.450.762
g;‘rnklll Varliklar Makul Deger 288.469 | 976.281 | 856.554 | -196.443 | -796.737 | 377.615 | 448.256
Briit Kar 245152 | 1.797.456 | 1.300.472 | 1.458.330 | 1.964.645 | 1.872.304 | 2.438.918
Genel Yonetim Giderleri -446515 | -479.391 | -631.996 | -907.206 | -1.338.773 | -1.901.981 | -1.783.265
Pazarlama Giderleri
Aragtirma ve Gelistirme
Giderleri
gziisrl}zahyeﬂerden Diger 1.147 114163 | 246.429 60.224 270620 | 238.410 | 626.035
Esas Faaliyetlerden Diger -2.992 13335 | -104.406 | -90596 | -173.766 | -550.941 | -297.656
Gederler
Esas Faaliyet Kan -203.208 | 1.418.893 | 810.499 520.752 722.726 -351.208 984.032
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler
Y?mrlm Faaliyetlerinden 7,058
Giderler
Finansman Geliri/Gideri 203208 | 1418893 | 803441 | 520752 | 722726 | -351.208 | 984.032
Oncesi Faaliyet Kar
Finansman Gelirleri 249.996 7.369 123.356 207.470 86.744 126.781 248.703
Finansman Giderleri -101.661 | -496.401 | -553.053 | -704.520 | -669.988 | -963.930 | -1.200.876
Vergi Oncesi Kar -54.873 929.861 373.744 23.702 139.482 -1.188.357 31.859
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(S;?g‘e'firﬁle“ Faaliyetler Vergi 46699 | -204.447 | 93122 | -29177 | -25.800 | 103.804 -5.085
Donem Kari -101.572 725.414 280.622 -5.475 113.682 -1.084.553 26.774
Kaynak: https://www.kap.org.tr/tr/

Oran Analizi 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Cari Oran 0,57 0,72 1,83 0,74 0,61 0,55 0,67
Likidite Orani 0,38 0,45 1,72 0,51 0,50 0,41 0,39
Ozkaynak Orani 0,05 0,32 0,55 0,61 0,56 0,54 0,49
Borglanma Katsayisi Orant 19,25 2,12 0,83 0,63 0,80 0,87 1,06
Uzun Vadeli Yabanci
Kaynaklarin Toplam Yabanci 0,68 0,61 0,51 0,41 0,26 0,22 0,20
Kaynaklara Orani
Vergi Sonrasi Finansal -0,16 013 0,02 0,00 0,00 -0,04 -0,01
Karlilik Orani
Kisa Vadeli Yabanci
Kaynaklarin Toplam 0,30 0,26 0,22 0,23 0,33 0,36 0,41
Kaynaklara Orani
Iktisadi Karlilik Oran1 0,00 0,08 0,04 0,02 0,02 -0,01 0,03
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EK 2: izmir Fir¢a Sanayi ve Ticaret A.S. Sirketine Ait Bilango, Gelir Tablosu ve Oranlar Analizi
Sirastyla Asagida Verilmistir.

IZFAS 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
VARLIKLAR
Donen Varhklar 10.695.218 | 13.929.406 21.509.502 | 29.574.058 | 34.981.090 | 42.962.809 | 40.956.224
Nakit ve Nakit Benzerleri 1.042.015,76 | 708.233,80 | 3.452.935,90 | 5.543.543 | 6.562.703 | 4.480.465 | 190.560
Finansal Yatirimlar 0,00 0,00 315.770,11 | 291.413 7.937
Ticari Alacaklar 4.003.239,95 | 4.811.268,53 | 7.108.543,12 | 10.537.837 | 12.595.421 | 16.254.964 | 18.072.166
Diger Alacaklar 395,14 395,14 13.148 201.439 432.124 142.016
Stoklar 5.442.586,09 | 7.563.456,62 | 9.849.908,20 | 11.867.301 | 14.925.587 | 20.199.129 | 21.245.621
Pesin Odenmis Giderler 751.422,77 457.112,61 907.282 464.972 1.529.079 1.054.736
Diger Dénen Varliklar 207.375,83 | 94.478,38 | 68.007,07 160.562 | 223.031 67.048 171.512
Cari Dénem Vergisiyle Ilgili 150,54 256.830,27 | 252972 79.613
Varliklar
Duran Varhklar 3.636.602 2.773.515 3.455.769 4.385.506 | 3.406.681 | 2.704.460 | 3.506.576
Yatirim Amaglt
Gayrimenkuller
Ticari Alacaklar
Diger Alacaklar 185.400
Maddi Duran Varliklar 2.983.527,63 | 2.361.273,97 | 2.263.904,69 | 3.181.120 2.808.214 2.700.849 3.237.752
Qjﬂiﬂlgmayan Duran 467.673,93 | 33155431 | 271.70646 | 30.753 38.467 3.611 1.757
Ertelenmis Vergi Varligi 80.687,07 201.303,60 373.633 267.067
Pesin Odenmis Giderler 0,00 718.854,00 800.000 560.000
Toplam Varhklar 14.331.819 | 16.702.921 | 24.965.271 | 33.950.564 | 38.387.771 | 45.667.269 | 44.462.800
KAYNAKLAR
)I’(lif{?l;:ll(lll(lellllkler 3.604.407 4.568.170 5.928.128 14.324.117 | 15.812.006 | 20.198.219 | 21.281.702
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 951.130,07 |1.223.043,28 | 1.944.744,80 | 7.494.633 8.540.198 | 10.738.512 | 6.829.299
Uzun Vadeli Borglanmalarin 1.742.651 | 4.915.890
Kisa Vadeli Kisimlari
gégrzfaﬁizl;/rade“ 73.592 134.760 1.092.488
Ticari Borglar 1.149.115,75 | 1.207.902,71 | 1.577.782,43 | 2.076.039 3.291.084 3.301.227 3.550.794
Caliganlara Saglanan
Faydalar Kapsaminda 21.314,19 17.973,42 3.412 41.053 28.911 126.266
Borglar
Diger Borglar 1.274.355,39 | 540.044,72 421.915,57 65.266 472.989 186.010
Kisa Vadeli Karsiliklar 31.282
Ertelenmis Gelirler 1.575.865,25 | 1.708.881,08 | 4.297.035 3.457.610 | 4.096.679 4.766.965
53{(13‘;151?; 1}/ ergi 156213,11 0,00 256.830,27 | 252972 9.072 72.947
gflllj(r:ll\n/lal?lfllllder 1.269.033 2.150.101 931.696 1.042.775 3.574.790 5.811.645 6.267.520
Uzun Vadeli Borglanmalar 641.677,54 |1.572.155,96 | 251.042,58 184.660 3.120.956 5.453.065 5.869.497

177.248,00 | 197.647,30 216.415,56 268.128 262.518 322.542 398.023

Uzun Vadeli Karsiliklar
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Ertelenmis Vergi

SO A 450.107,67 | 380.297,62 | 464.238,09 | 589.987 191.316 36.038
Yiikimliiligi

Ertelenmig Gelirler

T(,J_plflm . 4.873.440 | 6.718.271 | 6.859.824 | 15.366.892 | 19.386.796 | 26.009.864 | 27.549.222
Yiikiimliiliikler

Odenmis Sermaye 7.250.000,00 | 7.250.000,00 | 11.250.000,00 | 11.250.000 | 11.250.000 | 16.875.000 | 16.875.000
Sermaye Diizeltmesi 397.914,20 | 397.91420 | 397.91420 | 397.914 | 397.914 | 397.914 | 397.914
Enflasyon Farki

Geri Alinmis Paylar (-) 0 -197.239 | -197.239

Paylara {ligkin Primler 3.377.723 | 3.377.723

Hisse Senetleri fhra¢ Primleri 0,00 0,00 3.377.722,82

Kardan Ayrilan Kisitlanmig 7.300,00 | 27.360,08 | 83.790,08 88.813 322.279 356.909 217.081
Yedekler

Kar ve Zararda Yeniden

Simflandirilmayacak 1.574.788,51 | 1.556.020,25 | 1.504.308 | 1.509.918 | 1.434.388 | 1.400.011
Birikmis Diger Kapsamli

Gelirler ve Giderler

Kar ve Zararda Yeniden

Smiflandirilacak Birikmis

Diger Kapsaml Gelirler ve

Giderler

Deger Artis Fonlari 2.213.344

Gecmis Yillar Zararlari -620.915,46 | -232.930,68 | 582.784,49 | 1.435.688 | 1.740.445 | 50.981 563.924
Net Dénem Kart 210.736,00 | 967.517,99 | 857.21553 | 538.224 599.935 585.969 | -2.689.504
Kontrol Giicli Olmayan 153.483 149 152
Paylar

Toplam Ozkaynaklar 9.458.378 | 9.984.650 | 18.105.447 | 18.592.670 | 19.000.975 | 19.657.405 | 16.913.578
Toplam Yiikiimliiliikler | 14331818 | 16.702.921 | 24.965.271 | 33.959.562 | 38.387.771 | 45.667.269 | 44.462.800
ve Ozkaynaklar

Kaynak: https://www.kap.org.tr/tr/

Hasilat 10.752.702 |10.869.907,9 | 13.841.040,20 | 15.846.607 | 21.671.492 | 28.278.321 | 34.161.864
Satislarin Maliyeti -7.894.149 | -7.535.038 | -10.562.166 |-12.609.867 | -16.418.483 | -19.929.305 | -25.874.090
Briit Kar 2.858.552 | 3.334.870 | 3.278.874 | 3.236.740 | 5.253.009 | 8.349.016 | 8.287.774
Genel Yonetim Giderleri | -1.118.782 | -1.038.713 | -886.015 | -1.174.070 | -1.453.507 | -1.650.136 | -1.890.214
Pazarlama Giderleri -814.399 | -659.743 -975.367 -985.483 | -2.376.569 | -3.056.867 | -3.039.257
Aragtirma ve Gelistirme

Giderleri

Esas Faaliyetlerden Diger | 725411 299.639 795.966 | 2.244.888 | 1589.324 | 1.162.010 | 3.800.033
Gelirler

Esas Faaliyetlerden Diger | 47851 | -536.420 | -013.613 | -2.242.220 | -1.438.403 | -4.447.086 | -8.961.481
Giderler

Esas Faaliyet Kar1 1.162.930 | 1.399.624 | 1.299.845 | 1.079.846 | 1.573.854 | 356.937 | -1.803.145
Yat}rlm Faaliyetlerinden 32.309
Gelirler

Yatirim Faaliyetlerinden

Giderler

Finansman Geliri/Gideri | 1 167930 | 1399624 | 1299845 | 1079846 | 1.573.854 | 356.937 | -1.770.836

Oncesi Faaliyet Kar1
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Finansman Gelirleri 61.238 1.109.523 549.171
Finansman Giderleri -32.187,38 | -190.226,03 | -222.47550 | -335231 | -813985 | -713.352 | -1.766.537
Vergi Oncesi Kar 1.191.981 | 1.209.398 | 1.077.370 | 744.615 | 759.869 753.108 | -2.988.202
Siirdiiriilen Faaliyetler | 657 755 48 | -241.87951 | 22015421 | -206392 | -150934 | -167.139 | 293.409
Vergi Gideri
Dénem Kar 564.255 | 967.518 857.216 538223 | 599.935 | 585969 | -2.694.793
Kaynak: https://www.kap.org.tr/tr/
Oranlar Analizi 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Cari Oran 2,97 3,05 3,63 2,06 2,21 2,13 1,92
Likidite Orani 1,46 1,39 1,97 1,24 1,27 1,13 0,93
Ozkaynak Orani 0,66 0,60 0,73 0,55 0,49 0,43 0,38
Borglanma Katsayisi Orant 0,52 0,67 0,38 0,83 1,02 1,32 1,63
Uzun Vadeli Yabanci
Kaynaklarin Toplam 0,26 0,32 0,14 0,07 0,18 0,22 0,23
Yabanci Kaynaklara Orani
Vergi Sonrast Finansal 0,02 0,10 0,05 0,03 0,03 0,03 -0,16
Karlilik Orani
Kisa Vadeli Yabanci
Kaynaklarin Toplam 0,25 0,27 0,24 0,42 0,41 0,44 0,48
Kaynaklara Orani
Tktisadi Karlilik Orani 0,09 0,08 0,05 0,03 0,04 0,03 -0,03
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EK 3: Ozerden Plastik Sanayi ve Ticaret A.S. Sirketine Ait Bilanco, Gelir Tablosu ve Oranlar Analizi

Sirastyla Asagida Verilmistir.

OZRDN 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
Varhklar
Donen Varhklar 7.135.253 | 8.576.223 | 14.481.768 | 13.639.079 | 17.730.450 | 26.016.478 | 27.679.684
Nakit ve Nakit Benzerleri 185.088 173.015 5.556.713 | 1.358.439 | 1.554.422 | 1.086.650 | 1.894.575
Ticari Alacaklar 4.540.061 | 6.024.017 | 6.061.305 | 7.640.102 | 8.907.807 | 12.379.893 | 10.813.972
Diger Alacaklar 122.056 16.675 7.551 15.955 19.899 29.198 391.305
Stoklar 2.150.596 | 2.333.482 | 2.731.274 | 4.358.442 | 6.691.142 | 11.471.841 | 12.715.440
Pesin Odenmis Giderler 88.493 29.034 124.925 266.141 557.180 535.558 351.638
Diger Donen Varliklar 48.959 468.985 | 1.288.211
Siiihll?lt;?em Vergisiyle Ilgili 44.353 924,543
Duran Varhklar 7.112.822 | 12.994.393 | 10.555.340 | 11.545.668 | 18.444.259 | 28.572.512 | 44.547.534
Yatirirm Amaglh Gayrimenkuller 0 0 0 5.164.081 | 7.945.001 | 8.645.000 | 8.645.000
Diger Alacaklar 6.778 6.181 6.181 6.624 6.624 16.071 16.071
Maddi Duran Varliklar 6.955.382 | 12.822.840 | 10.373.696 | 6.237.600 | 7.820.914 | 19.665.823 | 6.414.727
Maddi Olmayan Duran Varliklar 17.713 81.790 123.051 103.688 65.825 128.443 88.915
Ertelenmis Vergi Varligi 77.218 83.582 51.986 33.675 1.110.383
Kullanim Hakk1 Varligi 26.719.951
Pesin Odenmis Giderler 55.731 426 2.605.895 117.175 1.552.487
Top]am Varhklar 14.248.075 | 21.570.616 | 25.037.108 | 25.184.747 | 36.174.709 | 54.588.990 | 72.227.218
Kaynaklar
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 6.400.180 | 8.289.487 | 4.631.244 | 5.536.910 | 9.072.338 | 17.082.551 | 28.081.191
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 2.153.994 | 4.751.783 | 1.533.020 722.493 2.195.619 | 7.725.315 | 15.906.984
3§321y;?;glicr’fglanmalarm Kisa 11 976600 | 1570.610 | 1.049.774 | 1.611.707 | 2.213.287 | 2.095561 | 3.000.393
Diger Kisa Vadeli Borglanmalar 39.694 54.443 92.202 77.094 118.926
Kaynaklanan Ykimiilikler 464.063
Ticari Borglar 1.142.807 | 1.295.862 704.437 1.606.466 | 2.500.993 | 4.963.919 | 6.570.095
Ezgzzrrﬂf‘;zasg%:;;‘? Faydalar 158490 | 259227 | 343128 | 592.267 | 744617 | 1.139.796 | 1.559.796
Diger Borglar 492.784 108.249 588.764 846.734 911.631 933.994
Ertelenmis Gelirler 410.696 130.204 291.390 102.140 252.705 146.872 302.232
53{(51111111113111211313:&1 Bagli Varlik ve e 158.702
Donem Kar1 Vergi Yikiimliligi 64.710 173.552 81.037 660 161.284
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 1.430.792 | 4.270.137 | 3.537.387 | 2.661.102 | 5.853.824 | 10.981.978 | 24.711.508
Uzun Vadeli Borglanmalar 1.104.348 | 3.997.260 | 3.293.261 | 2.274.411 | 5.028.946 | 10.068.135 | 13.607.823
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Kiralama Islemlerinden

Kaynaklanan Yiikiimliiliikler 10.079.042
Uzun Vadeli Karsiliklar 250.872 222.496 218.938 386.691 541.087 663.985 | 1.024.643
Ertelenmis Gelirler 75.572 50.381 25.188 283.791 249.858

Toplam Yiikiimliiliikler 7.830.972 | 12.559.624 | 8.168.631 | 8.198.012 | 14.926.162 | 28.064.529 | 52.792.699
Odenmis Sermaye 5.405.000 | 7.010.000 | 10.668.669 | 15.000.000 | 16.000.000 | 17.300.000 | 21.000.000
Geri Alinmig Paylar (-) -151.733 | -151.733

Hisse Senetleri Thra¢ Primleri 2.643.926 0

Kardan Aynilan Kisitlanmis 191.162 | 248.603 | 352939 | 587.152 | 665662 | 769.842 | 1.097.982
Yedekler

Kar ve Zararda Yeniden

Smiflandmimayacak Birikmis 111584 | -44322 | -39.286 | -181.349 | -346.186 | -317.535 | -539.198
Diger Kapsaml Gelirler ve

Giderler

Kar ve Zararda Yeniden

Simiflandirilacak Birikmis Diger 2.502.828 | 2.502.828 | 2.502.828
Kapsamli Gelirler ve Giderler

Gecemis Yillar Zararlart -19.774 -216.294 -216.294 -38.058 54.155 220.000 941.186
Net Dénem Kari 952.299 | 2.013.005 | 3.610.256 | 1.770.723 | 2.372.088 | 6.049.326 | -5.568.279
Toplam Ozkaynaklar 6.417.103 | 9.010.992 | 16.868.477 | 16.986.735 | 21.248.547 | 26.524.461 | 19.434.519
Toplam Yiikiimliiliikler Ve | |\ .10 175 | 21.570.616 | 25.037.108 | 25.184.747 | 36.174.700 | 54.588.990 | 72.227.218
Ozkaynaklar

Kaynak: https://www.kap.org.tr/tr/

Hasilat 16.915.166 | 23.448.814 | 26.228.032 | 30.254.519 | 40.661.891 | 59.305.923 | 59.634.062
Satiglarin Maliyeti -11.651.535 | -15.528.261 | -17.464.222 | -20.959.043 | -27.297.121 | -35.982.607 | -44.311.182
Briit Kar 5.263.631 | 7.920.553 | 8.763.810 | 9.295.476 | 13.364.770 | 23.323.316 | 15.322.880
Aragtirma ve Gelistirme 0 0 0 0 41163 | -493.883 | -1.253.782
Giderleri

Pazarlama Giderleri -839.025 | -1.370.302 | -2.394.084 | -3.317.331 | -6.069.199 | -8.363.802 |-10.445.571
Genel Yonetim Giderleri -2.194.434 | -3.216.101 | -3.765.171 | -3.536.034 | -4.492.143 | -6.956.053 | -6.825.500
Esas Faaliyetlerden Diger 185525 | 602.485 | 528.800 | 398.097 | 929583 | 2.298.158 | -1.610.025
Gelirler

Esas Faaliyetlerden Diger 376,011 | -244.804 | -410.610 | -404.146 | -513.729 | -1.190.581 | 1.638.437
Giderler

Esas Faaliyet Kar1 2.039.686 | 3.691.831 | 2.722.745 | 2.436.062 | 3.178.119 | 8.617.155 | -3.173.561
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Yatirim Faaliyetlerinden

. 11.185 24.296 1.011.445 208.935 191.081 699.999 2.232.362
Gelirler
Ygtmm Faaliyetlerinden 263 0 0 121,000
Giderler
Einans,man fBeIiri/Gideri 2.050.608 3.716.127 3.734.190 2.644.997 3.369.200 9.317.154 | -1.062.199
Oncesi Faaliyet Kan
Finansman Gelirleri 138.076 47.947 2.329.997 | 926.754 756.479 | 2.830.657 | 2.649.819
Finansman Giderleri -981.926 | -1.210.312 | -1.663.907 | -1.325.059 | -1.107.534 | -4.484.310 | -8.619.755
Vergi (")ncesi Kar 1.206.758 2.553.762 | 4.400.280 | 2.246.692 | 3.018.145 7.663.501 | -7.032.135
Z‘?ggﬁrﬁle“ Faaliyetler Vergi |, /oo | 540757 | 700004 | -475069 | -646.057 | -1.614.175 | 1.463.856
Donem Kan 952.299 | 2.013.005 | 3.610.256 | 1.770.723 | 2.372.088 | 6.049.326 | -5.568.279
Kaynak: https://www.kap.org.tr/tr/
Oran Analizleri 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Cari Oran 1,11 1,03 3,13 2,46 1,95 1,52 0,99
Likidite Oram 0,78 0,75 2,54 1,68 1,22 0,85 0,53
Ozkaynak Orani 0,45 0,42 0,67 0,67 0,59 0,49 0,27
Borglanma Katsayisi Orant 1,22 1,39 0,48 0,48 0,70 1,06 2,72
Uzun Vadeli Yabanci
Kaynaklarin Toplam Yabanci 0,18 0,34 0,43 0,32 0,39 0,39 0,47
Kaynaklara Orani
Vergi Sonrasi Finansal Karlilik 0,15 0,22 0,21 0,10 0,11 0,23 -0.29
Orani
Kisa Vadeli Yabanci
Kaynaklarin Toplam 0,45 0,38 0,18 0,22 0,25 0,31 0,39
Kaynaklara Oram
Iktisadi Karlilik Oran1 0,15 0,17 0,24 0,14 0,11 0,22 0,02
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EK 4: idealist Danismanlik A.S. Sirketine Ait Bilango, Gelir Tablosu ve Oranlar Analizi Sirasiyla

Asagida Verilmistir.
IDEAS 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

VARLIKLAR
Doénen Varhklar 5.529.033 | 5.189.611 | 7.599.310 | 7.220.130 | 8.019.097 | 7.964.685 | 4.578.910
Nakit ve Nakit Benzerleri 1.470.392 | 1.270.575 | 2.917.913 | 3.452.855 | 3.478.355 | 3.931.230 215.489
Finansal Yatirimlar 0 143.840
Ticari Alacaklar 3.934.151 | 3.670.844 | 4.091.719 | 3.262.922 | 3.563.773 | 3.361.320 | 3.952.102
Diger Alacaklar 44.844 2.127 104.535 30.418 392.358 308.725 26.058
Stoklar 42.000 51.000 24.000 80.500 87.500 110.500 71.500
Pesin Odenmis Giderler 346.929 497.111 252.910 313.761
Diger Donen Varliklar 37.646 195.065 317.303 3.712
Si?hll?l(;?em Vergisiyle Ilgili 42,794
Duran Varhklar 3.385.732 | 3.400.984 | 3.108.690 | 2.839.190 | 3.118.374 | 4.347.615 | 7.149.323
Finansal Yatirimlar 107.105 77.105
Diger Alacaklar 10.000 10.000 1.234.527 591.985
Degerienen Yatinar T 3699275
Maddi Duran Varliklar 149.530 409.389 371.002 299.978 686.610 646.846 567.425
Kullanim Hakk: Varliklari
Maddi Olmayan Duran Varliklar 3.226.070 | 2.981.595 | 2.727.688 | 2.539.212 | 2.431.764 | 2.359.137 | 2.213.533
Toplam Varlhklar 8.914.765 | 8.590.595 | 10.708.000 | 10.059.320 | 11.137.471 | 12.312.300 | 11.728.233
Kaynaklar
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 4.430.569 | 3.918.057 | 2.473.687 | 1.482.073 | 2.365.519 | 2.797.866 | 3.649.269
Kisa Vadeli Borglanmalar
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa
Vadeli Kisimlari
Diger Kisa Vadeli Borglanmalar 1.913.353 | 1.297.631 26.416 18.583
[liskili Taraflara Borglar 994.658 1.482.212 328.687
Ticari Borglar 719.385 398.151 496.318 397.517 453.184 656.091 758.537
Caisalrs Sflan P
Diger Borglar 146.461 112.898 118.475
Ertelenmis Gelirler 314.852 537.597 525.911 1.248.869
Kisa Vadeli Karsiliklar
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler | 2.310.244 656.806 976.265 886.633 786.867
Doénem Kari Vergi Yikiimliligi 406.282 124.341 204.590 0 279.998 189.774 377.943
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 2.917.924 | 1.006.759 691.744 467.186 419.145 475.302 279.079
Uzun Vadeli Borglanmalar
Diger Borglar
[liskili Taraflara Borglar 2.538.332 641.537 181.119
Uzun Vadeli Karsiliklar 152.039 166.381 167.171 194.790
ﬁf‘;l‘ji“gfsﬁfﬁinan Faydalara 130232 | 149.766 | 179.531
Ertelenmis Vergi Yikimlaligi 249.360 315.147 252.764 308.131 84.289
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Ertelenmis Gelirler 215.456 331.094

Toplam Yiikiimliiliikler 7.348.493 4,924.816 3.165.431 1.949.259 2.784.664 3.273.168 3.928.348
Odenmis Sermaye 389.597 4,370.000 | 5.141.000 | 5.141.000 | 5.141.000 | 5.141.000 | 5.141.000
Sermaye Diizeltmesi Farklart 37.880

Emisyon Primleri 1.919.845 1.919.845 1.919.845 1.919.845
Geri Alinmig Paylar (—) -344.993 -704.896 -1.075.321 | -1.908.414
Hisse Senetleri Thra¢ Primleri 0 1.919.845

Kardan Aynlan Kisitlanmig 46374 | 218593 | 218593 | 462498 | 462498 | 462498 | 462.498
Yedekler

Kar ve Zararda Yeniden

Slglﬂand1r11mayacak Birikmis 7161 2770 3298 27373
Diger Kapsamli Gelirler ve

Giderler

Kar ve Zararda Yeniden

Siniflandirilacak Birikmis Diger

Kapsaml Gelirler ve Giderler

Gecemis Yillar Zararlart 296.967 | -1.081.842 | -946.833 -156.952 561.229 1.211.528 | 2.172.511
Net Donem Kari 775.424 135.009 1.183.380 | 1.079.621 960.464 1.366.346 26.560
Kontrol Giicii Olmayan Paylar 20.030 24.019 26.584 16.203 15.437 10.008 13.258
Toplam Ozkaynaklar 1.566.272 | 3.665.779 | 7.542.569 | 8.110.061 | 8.352.807 | 9.039.132 7.799.885
Toplam Yiikiim|iili KiEge 8.914.765 | 8.500.595 | 10.708.000 | 10.059.320 | 11.137.471 | 12.312.300 | 11.728.233
Ozkaynaklar
Kaynak: https://www.kap.org.tr/tr/

IDEAS 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Hasilat 9.239.855 | 14.565.136 | 15.261.395 | 15.180.452 | 15.242.213 | 17.652.289 | 16.512.688
Satiglarin Maliyeti -5.140.146 | -8.774.368 | -10.247.886 | -10.548.508 | -8.832.958 | -11.837.237 | -11.408.293
Briit Kar 4,099.709 5.790.768 5.013.509 4.631.944 6.409.255 5.815.052 5.104.395
Genel YoOnetim Giderleri -3.276.220 | -4.855.199 | -3.406.298 | -3.150.961 | -4.667.817 | -4.080.694 | -4.075.716
Pazarlama Giderleri -54.729 -98.445 -256.620 -621.445 -690.577 -721.108 -765.523
Aragtirma ve Gelistirme Giderleri

Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler | 100.204 245.690 229.773 634.415 376.151 1.076.702 | 1.408.386
gsigzr}:;‘?hyeﬂerden Diger 79930 | -189.687 | -119.969 | -230.924 | -268.615 | -423.156 | -867.640
Esas Faaliyet Kari 789.034 893.127 1.460.395 1.263.029 1.158.397 1.666.796 803.902
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 128.316 73.491 62.722 16.435
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler -680.725
Finansman Geliri/Gideri Oncesi | 700 550 | 893197 | 1460395 | 1.391.345 | 1.231.888 | 1.729.518 | 139.612
Faaliyet Kan

Finansman Gelirleri 23.648 195.710 215.631 0 109.593
Ozkaynak Yéntemiyle

Degerlenen Yatirimlarin

Karlarindan (Zararlarindan) 185.562

Paylar

Finansman Giderleri -61.654 -859.402 -163.845

Vergi Oncesi Kar 936.590 229.435 1.512.181 1.391.345 1.231.888 1.729.518 249.205
Z‘;gg;‘ir“le“ Faaliyetler Vergi 161,166 | -90436 326237 | -311099 | -267719 | -363028 | -217468
Donem Karn 775.424 138.999 1.185.944 1.080.246 964.169 1.366.490 31.737
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Kaynak: https://www.kap.org.tr/tr/

Oran Analizi 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
. 1,25 1,32 3,07 4,87 3,39 2,85 1,25
Cari Oran
Likidite Orant 1,24 1,31 3,06 4,82 3,35 2,81 1,24
Ozkaynak Orant 0,18 0,43 0,70 0,81 0,75 0,73 0,67
Borg¢lanma Katsayisi Orani 4,69 1,34 0.42 024 0,33 0.36 0.50
Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklarin 0,40 0,20 0,22 0,24 0,15 0,15 0,07
Toplam Yabanci Kaynaklara Orani
Vergi Sonrasi Finansal Karlilik 0,50 0,04 0,16 013 0,11 0,15 0,00
Orani
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklarin 0,50 0,46 0,23 0,15 0,21 0,23 0,31
Toplam Kaynaklara Orani
0,11 0,13 0,16 0,14 0,11 0,14 0,02

Iktisadi Karlilik Oran1
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EK 5: Bomonti Elektrik Miihendislik Miisavirlik insaat Turizm ve Ticaret A.S. Sirketine Ait Bilanco,
Gelir Tablosu ve Oranlar Analizi Sirasiyla Asagida Verilmistir.

BMELK 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Varhklar
Doénen Varhklar 2.881.946 | 2.527.234 | 3.008.391 | 2.041.510 | 3.795.659 | 2.054.213 | 3.886.876
Nakit ve Nakit Benzerleri 139.155 44.341 516.148 31.343 1.769.698 641.190 1.707.163
Ticari Alacaklar 85.843 64.981 264.877 65.499 63.470 76.943 1.139.993
Diger Alacaklar 837 41.289 41.289 41.900 41.289
Stoklar 189
Pesin Odenmis Giderler 11.789 48.817 83.789 137.301 634.967 7.784 20.989
Diger Dénen Varliklar 1.759.930 | 1.280.087 | 1.280.548 | 971.594
\C/zlh]l?l(:rlem Vergisiyle llgili 2.645.159 | 2.368.258 | 2.143.388 | 6.148 6.148 5.848 5.848
Duran Varliklar 31.946.833 | 38.634.345 | 36.999.431 | 35.973.024 | 47.902.868 | 46.456.490 | 45.039.314
Yatirirm Amagh Gayrimenkuller
Diger Alacaklar 4.094.173 | 4.748.396 | 4.589.873 | 4.777.293 16.152
Maddi Duran Varliklar 27.841.269 | 33.701.982 | 32.376.646 | 31.166.538 | 47.876.000 | 46.431.367 | 45.004.501
Maddi Olmayan Duran Varliklar 1.112 20.788 19.123 17.458 15.793 14.229
Ertelenmis Vergi Varligi
Pesin Odenmis Giderler 182.855 12.124 10.070 9.410 9.330 4.432
Diger Duran Varliklar 11.391
Toplam Varhklar 34.828.779 | 41.161.579 | 40.007.822 | 38.014.534 | 51.698.527 | 48.510.703 | 48.926.190
Kaynaklar
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 5.388.093 | 6.004.625 | 4.838.317 | 4.436.954 | 20.799.084 | 23.912.306 | 31.241.156
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 449.425 4.176.337 | 4.508.174 20.370.718 | 23.225.657 | 29.487.161
Ticari Borglar 2.668.914 751.812 4.651 110.403 49.162 118.538 357.640
%gzznmlﬁf%%:;? Faydalar 18,590 34.108 35640 | 118070 | 13205 | 115241 | 162.583
Diger Borglar 2.196.549 | 1.042.368 259.929 292.695 43.906 16.909 127.242
Ertelenmis Gelirler 54.615 49.087 56.646 50.826 603.745
Doénem Kar1 Vergi Yikimlilugi
Kisa Vadeli Karsiliklar 2.233 93.818 95.852 194.489 194.578
Diger Kisa Vadeli Yikiimliliikler 27.690 32.817 169.595 190.646 308.207
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 16.868.309 | 21.064.751 | 14.765.954 | 17.995.696 | 2.510.575 | 3.548.849 | 3.361.771
Uzun Vadeli Bor¢lanmalar 15.938.414 | 18.776.565 | 14.215.487 | 17.130.734
Uzun Vadeli Karsiliklar 25.031 34.251 37.851 72.001 68.175
Ertelenmis Vergi Yiikiimliligi 929.895 2.288.186 525.436 830.711 2472724 | 3.476.848 | 3.293.596
Ertelenmis Gelirler
Toplam Yiikiimliiliikler 22.256.402 | 27.069.376 | 19.604.271 | 22.432.650 | 23.309.659 | 27.461.155 | 34.602.927
Odenmis Sermaye 12.150.000 | 13.600.000 | 17.000.000 | 17.000.000 | 17.000.000 | 17.000.000 | 17.000.000
Paylara Tliskin Primler 3.570.000 | 3.570.000 | 3.570.000 | 3.570.000 | 3.570.000

Geri Alinmis Paylar (-)

Hisse Senetleri Thra¢ Primleri

119



Kardan Ayrilan Kisitlanmig

Yedekler

Kar ve Zararda Yeniden

Siniflandirilmayacak Birikmis

o X 5.119.517 | 6.079.426 | 6.084.311 | 23.088.421 | 23.109.752 | 23.138.007
Diger Kapsamli Gelirler ve

Giderler

Kar ve Zararda Yeniden

Siniflandirilacak Birikmis Diger

Kapsamli Gelirler ve Giderler

Gecemis Yillar Zararlart 503.424 422377 | -4.627.314 | -7.326.958 11.072.427 | 15.260 553 | 22 630.204
Net Dénem Kar1 -81.047 | -5.049.691 | -1.618.561 | -3.745.469 | -4.197.126 | -7.360.651 | -6.754.540
Toplam Ozkaynaklar 12.572.377 | 14.092.203 | 20.403.551 | 15.581.884 | 28.388.868 | 21.049.548 | 14.323.263
Toplam Yiikiimliiliikler Ve | 5, o55 779 | 41161579 | 40.007.822 | 38.014.534 | 51.698.507 | 48.510.703 | 48.926.190
Ozkaynaklar
Kaynak: https://www.kap.org.tr/tr/

BMELK 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Hasilat 154.065 | 2.512.388 | 1.709.230 | 2.350.558 | 1.958.084 | 1.406.062 | 3.482.887
Satislarin Maliyeti -239.340 | -1.839.505 | -2.341.000 | -2.010.050 | -2.045.815 | -2.712.279 | -2.717.685
Briit Kar -85.275 672.883 | -631.770 | 340.508 -87.731 | -1.306.217 | 765.202
Genel Yonetim Giderleri -64.351 -546.734 | -503.059 | -378.788 | -551.611 | -664.660 | -386.421
Pazarlama Giderleri

Aragtirma ve Gelistirme

Giderleri

Esas Faaliyetlerden Diger 298 33 5.410 34.147 34318 19.738
Gelirler

Esas Faaliyetlerden Diger -2.499 127 -2.852 -8.821 -1.044 -3.096
Giderler

Esas Faaliyet Kar1 -152.125 126.447 | -1.134.923 | -35.722 -614.016 | -1.937.603 | 395.423
Yat}rlm Faaliyetlerinden 35,063
Gelirler

Yatirim Faaliyetlerinden

Giderler

Ifmansman F’e“”/G'de” -152.125 126.447 | -1.134.923 | -35.722 -614.016 | -1.937.603 | 431.406
Oncesi Faaliyet Kan

Finansman Gelirleri 734.550 753548 | 1.843.313 | 1.793.542 | 795.713 94.857 4.313.136
Finansman Giderleri -5.851.274 | -3.129.792 | -4.928.964 | -3.633.515 | -4.519.114 | 1) o0 40a
Vergi Oncesi Kar 582.425 | -4.971.279 | -2.421.402 | -3.171.144 | -3.451.818 | -6.361.860 | -6.945.761
Surdiirilen Faaliyetler Vergi | o0 0) | 25115 | go2841 | -574305 | -745308 | -098.791 | 191.221
Gideri

Dénem Kar -81.047 | -5.049.691 | -1.618.561 | -3.745.469 | -4.197.126 | -7.360.651 | -6.754.540

Kaynak: https://www.kap.org.tr/tr/
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Oran Analizleri 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Cari Oran 0,53 0,42 0,62 0,46 0,18 0,09 0,12
Likidite Oran1 0,53 0,42 0,62 0,46 0,18 0,09 0,12
Ozkaynak Orani 0,36 0,34 0,51 0,41 0,55 0,43 0,29
Bor¢lanma Katsayist Orani 1,77 1,92 0,96 1,44 0,82 1,30 2,42
Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklarin
Toplam Yabanci Kaynaklara Orani 0.76 0.78 0.75 080 011 0.3 0.10
Vergi Sonrast Finansal Karlilik 0,01 0,36 0,08 024 015 0,35 047
Orani
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklarin 0.15 0.15 0.12 0.12 0,40 0.49 0.64
Toplam Kaynaklara Orani
Iktisadi Karlilik Orani 0,02 0,02 0,02 0,05 0,00 -0,04 0,10
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EK 6: Avrupa Yatirm Holding A.S. Sirketine Ait Bilango, Gelir Tablosu ve Oranlar Analizi Sirasiyla

Asagida Verilmistir.
AVHOL 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Varhklar

Donen Varhklar 11.675.674 | 15.557.279 | 17.577.268 | 12.768.742 | 6.746.399 | 16.658.113 | 13.032.074
Nakit ve Nakit Benzerleri 142.187 262.711 183.410 767.946 51.502 197.085 209.039
Finansal Yatirimlar 379.028 318.380 451.140 409.292

Ticari Alacaklar 4.099.681 | 9.442.778 | 10.147.848 | 9.250.485 | 5.681.666 | 8.072.445 | 9.496.734
Diger Alacaklar 3.726.130 | 1.483.945 21.212 81.029 877.535 7.519.820 210.861
Stoklar 2.720.593 | 3.227.263 | 5.524.267 | 1.360.589 168.219 2.266.525
Pesin Odenmis Giderler 592.835 429.774 12.527 214.304 341.132
\C/zlh]l?l(:rlem Vergisiyle llgili 96.870 | 183610 | 115285 | 292464 | 25.060
Diger Donen Varliklar 608.055 822.202 559.686 286.017 7.884 193.776 482.723
Duran Varhklar 7.164.850 | 9.039.792 | 11.512.765 | 22.472.868 | 22.252.204 | 26.824.922 | 23.743.104
Diger Alacaklar

Ozkaynak Yéntemiyle

Degerlenen Yatirimlar

Yatirim Amacgh Gayrimenkuller 3.959.558 | 3.906.645 | 14.270.020 | 15.671.325 | 15.420.796
Maddi Duran Varliklar 6.811.984 | 8.619.691 | 6.903.370 | 17.722.113 | 6.985.066 | 7.965.755 | 5.567.942
Maddi Olmayan Duran Varliklar 3.925 33.629 51.900 30.766 5.159 2.173.274 | 2.129.859
Pesin Odenmis Giderler 21.606 23.528
Kullanim Hakk: Varligi

Ertelenmis Vergi Varligi 348.941 386.472 597.937 813.344 991.959 992.962 600.979
Toplam Varlhklar 18.840.524 | 24.597.071 | 29.090.033 | 35.241.610 | 28.998.603 | 43.483.035 | 36.775.178
Kaynaklar

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 16.141.709 | 16.709.916 | 11.722.787 | 17.276.583 | 5.280.457 | 18.818.631 | 18.198.923
Finansal Borglar 6.034.875 | 7.438.920 | 4.050.709 | 6.614.643 | 1.867.237 | 5.226.961 | 3.989.313
gz‘;‘e‘lylzfli;i‘r’f?lardan Kisa 1.445.697 | 2.016.229 | 2.729.205 | 3.185.790
Ticari Borglar 5.416.832 | 6.813.717 | 6.631.999 | 8.666.622 998.441 7.978.933 | 8.078.554
Diger Ticari Borglar 3.873.527 183.576

%‘&;z:lrﬂf‘;zsggéﬁz?afaydalar 358.449 | 264360 | 138295 | 215024 | 90.832
Diger Kisa Vadeli Borglanmalar 144.637 353.582 133.229 196.173 1.088.222 750.000
Ertelenmis Vergiler 316.965 62.229 61.907 61.907
Donem Kar1 Vergi Yiikiimliligi 42.156 90.942 11.083 78.311 62.289 249.176 40.226
Kisa Vadeli Karsiliklar 11.492 1.793 90.132 90.132
Diger Kisa Vadeli Yikimlilikler | 629.682 | 2.182.761 1.179.071 | 1.912.169
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 1.936.259 | 4.378.420 | 3.094.296 | 3.409.892 | 10.606.628 | 10.290.826 | 8.876.679
Finansal Borglar 1.444.437 | 3.696.483 | 2.772.415 | 3.080.432 | 10.480.157 | 8.578.884 | 7.212.078
Diger Borglar 1.546.729 | 1.546.729
Uzun Vadeli Karsiliklar 125.814 141.301 117.872
ﬁ:‘;ging;ﬁfﬁinan Faydalara 489.374 | 676.200 | 321.881 | 313171

Diger Uzun Vadeli

Yikiimliilikler

Ertelenmis Vergi Yikimliligi 2.448 5.737 16.289 657 23.912

122




Toplam Yiikiimliiliikler 18.077.968 | 21.088.336 | 14.817.083 | 20.686.475 | 15.887.085 | 29.109.457 | 27.075.602
Odenmis Sermaye 4.061.000 | 6.084.380 | 8.300.000 | 8.300.000 | 8.300.000 | 8.300.000 | 8.300.000
Sermaye Diizeltme Olumlu 266.101 101 101 101 101 101 101
Farklari

Ortak Kontrole Tabi Tesebbiis

veya Igletmeleri Igeren 443.437 443.437
Birlesmeleri Etkisi

Paylara iliskin Primler/ iskontolar 7.200.765 | 7.200.765 | 7.200.765 | 7.200.765 | 7.200.765
Kar veya Zararda Yeniden

Siniflandirilmayacak Birikmis -17.848 -30.229 -54.866 -48.337 -67.251
Diger Kapsamli

Kardan Ayrilmig Kisitlanmig 88,688 88,688 163.907
Yedekler

Gelirler veya Giderler 58.339 75.753 75.753 95.783

Gegmis Yillar Karlari/Zararlart -3.909.230 | -2.981.480 | -1.818.226 | -1.316.548 | -1.026.974 | -5.941.337 | -1.826.748
Net Dénem Kart 286.346 321.361 521.708 282.479 | -1.396.196 | 4.338.440 | -4.490.613
Toplam Ozkaynaklar 762.556 | 3.500.115 | 14.262.253 | 14.532.351 | 13.111.518 | 14.381.757 | 9.723.598
Aznlik Paylan 0 8.620 10.697 22.784 0 -8.179 -24.022
Toplam Yiikiimliiliikler Ve | 10 /0554 | 24507.071 | 29.000.033 | 35.241.610 | 28.998.603 | 43.483.035 | 36.775.178
Ozkaynaklar

Kaynak: https://www.kap.org.tr/tr/

AVHOL 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Hasilat 14.126.962 | 23.602.288 | 19.161.909 | 32.454.840 | 20.764.310 | 28.826.577 | 13.229.681
Satislar Maliyeti -11.587.135 | -18.888.788 | -15.149.192 | -27.706.825 | -18.439.423 | -18.457.063 | -11.398.199
Briit Kar 2.539.827 | 4.713.500 | 4.012.717 | 4.748.015 | 2.324.887 | 10.369.514 | 1.831.482
Aragtirma ve Gelistirme
Giderleri
Pazarlama Giderleri -218.204 | -374577 | -709.299 | -1.191.653 | -491.077 | -100.840 -41.391
Genel Yonetim Giderleri -913.710 | -1.485.164 | -1.680.275 | -2.588.691 | -1.928.762 |-11.082.886 | -2.911.027
gseal‘is”i?ahyeﬂerden Diger 200.812 167.498 668.962 | 2.582.535 | 1.672.759 | 2.541.949 | 1.180.243
Esas Faaliyetlerden Diger 125042 | -173.564 | -810.442 | -676.244 | -1.662.054 | -2.959.566 | -48.673
Giderler
Esas Faaliyet Kar 1.483.683 | 2.847.693 | 1.481.663 | 2.873.962 | -84.247 | -1.231.829 10.634
Yatinm Faaliyetlerinden 24.610 424.119 185354 | 7.989.645 | 54.098
Gelirler
Yatinm Faaliyetlerinden 5.072 -115.950 | -826.394 70 -1.901.338
Giderler
Ozkaynak Yéntemiyle
Degerlenen Yatirimlarin
Karlarindan/Zararlarindan
Paylar
Finansman Geliri/Gideri 1483.683 | 2.847.693 | 1.501.201 | 3.182.131 | -725287 | 6.757.746 | -1.836.606
Oncesi Faaliyet Kar
Finansman Gelirleri 1.138.943 | 1.201.049 | 1.351.969 | 508.027 654.603 71.733 838.350
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Finansman Giderleri -2.053.511 | -3.671.215 | -2.260.118 | -3.513.304 | -1.468.178 | -1.987.781 | -3.095.176
Vergi Oncesi Kar 569.115 377.527 593.052 176.854 -1.538.862 | 4.841.698 | -4.093.432
(Ss‘i‘;‘el;‘ir“'e“ Faaliyetler Vergl | 590760 | 56886 | -69.267 | 117.712 | 134122 | -511.437 | -413.024
Doénem Kari 286.346 320.641 523.785 294.566 -1.404.740 | 4.330.261 | -4.506.456
Kaynak: https://www.kap.org.tr/tr/
Oran Analizleri 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Cari Oran 0,72 0,93 1,50 0,74 1,28 0,89 0,72
Likidite Orani 0,55 0,74 1,03 0,66 1,28 0,88 0,59
Ozkaynak Orani 0,04 0,14 0,49 0,41 0,45 0,33 0,26
Bor¢lanma Katsayist Orani 23,71 6,03 1,04 1,42 1,21 2,02 2,78
Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklarin

Toplam Yabanci Kaynaklara Orant 0,11 0,21 0.21 0.16 0,67 0.35 0,33
Vergi Sonrasi Finansal Karlilik Orani 0,38 0,09 0,04 0,02 -0,11 0,30 -0,46
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklarin 0,86 0,68 0,40 0.49 0.18 0.43 0.49
Toplam Kaynaklara Orani

Iktisadi Karlilik Orani 0,14 0,16 0,10 0,10 0,00 0,16 -0,03
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EK 7: Sanifoam Siinger Sanayi ve Ticaret A.S. Sirketine Ait Bilango, Gelir Tablosu ve Oranlar Analizi
Sirastyla Asagida Verilmistir.

SANFM 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Varhklar
Donen Varliklar 6.937.852 9.918.860 | 17.839.157 | 20.379.794 | 27.338.119 | 26.962.301 | 28.631.775
Nakit ve Nakit Benzerleri 108.914 121.759 3.043.483 1.127.913 344.677 73.132 200.869
Finansal Yatirimlar 250.384
Ticari Alacaklar 5.652.441 5.957.740 8.189.645 9.581.513 | 11.816.064 | 12.529.812 | 11.013.943
Diger Alacaklar 161.355 275.955 498.349 2.188.831 2.708.658 1.292.377 1.403.504
Stoklar 862.854 2.771.201 | 4.940.387 6.002.586 | 10.309.682 | 11.251.858 | 13.210.550
Pesin Odenmis Giderler 534.396 2.048.747 1.705.179 2.354.708
Diger Dénen Varliklar 152.288 792.205 1.167.293 596.729 105.868 108.998 447.256
Cari Dénem Vergisiyle lgili 97.442 4.423 945 945
Varliklar
Duran Varhklar 16.787.949 | 19.060.672 | 21.360.618 | 24.333.986 | 25.935.896 | 24.431.190 | 27.273.178

Yatirim Amagl

. 376.367 2.343.360 2.306.470 2.306.470 2.900.000 600.000 600.000
Gayrimenkuller

Diger Alacaklar

Maddi Duran Varliklar 16.149.026 | 16.349.962 | 18.573.612 | 21.356.760 | 22.126.571 | 22.201.526 | 24.591.908
Maddi Olmayan Duran 19.759 20.192 17.847 29.356 26.309 24911 23513
Varliklar

Ertelenmis Vergi Varligi 235518 | 341710 | 457.241 | 614246 | 876281 | 1.124.107 | 1.716.811
Diger Duran Varliklar 7.279 5.448 5.448

Pesin Odenmis Giderler 27.154 6.735 480.646 340.946
Toplam Varliklar 23.725.801 | 28.979.532 | 39.199.775 | 44.713.780 | 53.274.015 | 51.393.491 | 55.904.953
Kaynaklar

Kisa Vadeli Yiikiimliilikler | 10.557.356 | 16.613.280 | 18.854.969 | 22.000.637 | 29.215.860 | 25.216.489 | 27.974.079
Kisa Vadeli Borclanmalar 1.458.016 | 2.260529 | 1.940.397 | 343179 | 368.165 | 610.150 | 1.311.095

Diger Finansal Yiikiimliiliikler | 3.029.864 | 5.161.691 | 6.201.775 | 8.954.594 | 11.205.508 | 7.936.488 | 3.286.055

Uzun Vadeli Bor¢lanmalarin 1.439.052 3.297.619 2.346.081 3.439.681
Kisa Vadeli Kisimlari

Borg¢ Karsiliklari 107.620

Diger Kisa Vadeli 210.843 | 514826 | 1.010.690 | 1.340.347 | 1.895.808 | 1.291.998 | 1.548.539
Bor¢lanmalar

Ticari Borglar 5.682.660 8.476.867 9.251.122 9.116.162 | 11.498.408 | 11.313.670 | 16.702.672
Kisa Vadeli Karsiliklar 753.140 868.546 923.810 1.255.404
Diger Borglar 156.266 165.432 343.365 4.163 5.223 794.292 329.763
Ertelenmis Gelirler 50.000 100.870
Dénem Kari Vergi 19.707 33.935 76.583

Yiikimliligi

Uzun Vadeli Yiikimliiliikler 4.028.090 3.112.609 1.245.160 3.737.527 5.136.903 | 12.184.805 | 13.115.531

Calisanlara Saglanan Faydalar 104.563 144.706 360.684
Iliskin Karsiliklar
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. . 650.974 665.649 674.869 583.200 615.903 623.378 742.128
Ertelenmig Vergi Yiikiimliligi
Uzun Vadeli Karsiliklar 132.245 132.245 65.500 441.974 664.039 777.345 | 1.130.791
Diger Uzun Vadeli 455.277 235.324 64.095 324.447 150.960 210.500
Yiikiimlilikler
Ertelenmis Gelirler
Toplam Yiikiimliiliikler 14.585.446 | 19.725.889 | 20.100.129 | 25.738.164 | 34.352.763 | 37.401.294 | 41.089.610
Odenmis Sermaye 4.200.300 | 6.550.000 | 10.550.000 | 10.550.000 | 10.550.000 | 13.202.124 | 13.202.124
Geri Ahnmls Paylar (_) -239.432 -239.432 -239.432 -239.432
Paylara Iliskin 5.644.985 | 5.644.985 | 239.432 239.432
Primler/Iskontolar
Karsilikli Istirak Sermaye -6.129
Diizeltmesi (-)
Hisse Senetleri Thra¢ Primleri 5.644.985
Kardan Ayrilan Kisitlanmig 34.930 34.930 34.930 34.930 34.930 34.930 34.930
Yedekler
Kar ve Zararda Yeniden
Siniflandirilmayacak Birikmis 9.374.725 | 9.271.538 | 9.365.250 | 11.377.796
Diger Kapsaml Gelirler ve
Giderler
Kar ve Zararda Yeniden
Smiflandirilacak Birikmis
Diger Kapsamli Gelirler ve
Giderler
Geemis Yillar Zararlar -2.196.689 | -4.812.070 | -6.659.854 | -6.426.628 | -6.383.835 | -3.580.662 | -8.604.123
Net Dénem Kart -2.230.720 | -1.847.783 | 207.937 42.793 49.744 | -5.023.461 | -1.188.549

L 81 -3.887 -4.676 -5.757 -6.678 -5.984 -6.835
Kontrol Giicii Olmayan Paylar
Toplam Ozkaynaklar 9.140.355 | 9.253.643 | 19.099.646 | 18.975.616 | 18.921.252 | 13.992.197 | 14.815.343
Toplam Yiikiimliiliikler Ve | 53775801 | 28.979.532 | 39.199.775 | 44.713.780 | 53.274.015 | 51.393.491 | 55.904.953
Ozkaynaklar
Kaynak: https://www.kap.org.tr/tr/

SANFM 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Hasilat 16.454.155 | 22.090.389 | 26.028.782 | 27.973.961 | 33.396.875 | 40.762.890 | 48.605.464
Satislarin Maliyeti -14.268.978 | -18.279.089 | -21.425.617 | -22.781.921 | -26.590.131 | -36.447.267 | -40.624.493
Briit Kar 2.185.177 3.811.300 4.603.165 5.192.040 6.806.744 4.315.623 7.980.971
Genel Yénetim Giderleri -905.122 | -999.453 | -2.375.855 | -2.248.340 | -2.531.675 | -2.569.464 | -2.422.568
Aragtirma ve Gelistirme
Giderleri
Esas Faaliyetlerden Diger 194.233 144.079 515677 | 3.130.271 | 1.940.715 | 3.466.056 | 2.623.961

Gelirler
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Esas Faaliyetlerden Diger -1.608.436 | -1.237.737 | -151.309 | -1.674.581 | -1.830.203 | -2.812.357 | -2.948.877
Giderler

Esas Faaliyet Kart -1.581.512 | 110.411 371532 | 1.925.395 | 1.561.252 | -583.715 | 1.637.897
Yatirim Faaliyetlerinden 24.096 610.888 260.483

Gelirler

Yatirim Faaliyetlerinden

Giderler

Finansman Geliri/Gideri | -1581512 | 110411 | 371532 | 1.949.491 | 2172140 | -323.232 | 1.637.897
Oncesi Faaliyet Kari

Finansman Gelirleri 1.005.683 | 1.292.877 | 2.352.118 | 525.421 836.155 | 1.543.335 | 754.202
Finansman Giderleri -1651946 | -3.250.353 | -2.601.190 | -2.613.997 | -3.049.680 | -6.506.649 | -4.136.299
Vergi Oncesi Kar -2.227.775 | -1.847.065 | 122.460 | -139.085 -41.385 | -5.286.546 | -1.744.200
Siirdiiriilen Faaliyetler -11712 25314 84688 180.797 90.208 263.779 554.800
Vergi Gideri

Dénem Kari -2.239.487 | -1.821.751 | 207.148 41.712 48.823 | -5.022.767 | -1.189.400
Kaynak: https://www.kap.org.tr/tr/

Oran Analizleri 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Cari Oran 0,66 0,60 0,95 0,93 0,94 1,07 1,02
Likidite Orani 0,58 0,43 0,68 0,65 0,58 0,62 0,55
Ozkaynak Orani 0,39 0,32 0,49 0,42 0,36 0,27 0,27
Borglanma Katsayisi Orant 1,60 2,13 1,05 1,36 1,82 2,67 2,77
Uzun Vadeli Yabanci

Kaynaklarin Toplam 0,28 0,16 0,06 0,15 0,15 0,33 0,32
Yabanci Kaynaklara Orani

Vergi Sonrast Finansal 024 | 020 | 001 | 000 | 000 | -036 | -008
Karlilik Orani

Kisa Vadeli Yabanci

Kaynaklarin Toplam 0,44 0,57 0,48 0,49 0,55 0,49 0,50
Kaynaklara Oram

iktisadi Karlilik Oran -0,02 0,05 0,07 0,06 0,06 0,02 0,04
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EK 8: Mega Polietilen Kopiik Sanayi ve Ticaret A.S. Sirketine Ait Bilanco, Gelir Tablosu ve Oranlar Analizi

Sirastyla Asagida Verilmistir.

MEGAP 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Varhklar
Donen Varhklar 3.078.058 | 3.364.104 | 8.724.029 | 9.307.154 | 9.904.203 | 14.330.346 | 13.968.623
Nakit ve Nakit Benzerleri 153.947 19.978 3.295.132 89.381 11.012 60.431 832.350
Ticari Alacaklar 1.128.102 | 1.874.974 | 3.677.284 | 3.148.416 | 3.201.397 | 2.583.031 | 2.206.579
Diger Alacaklar 277 107.281 255.716 4.389.759 | 4.942.466 | 9.455.276 | 8.574.503
Stoklar 954.843 966.090 1.398.674 | 1.525.338 | 1.715.218 | 2.100.381 | 2.166.615
Pesin Odenmis Giderler 49.415 35.171 34.110 76.275 154.076
Diger Donen Varliklar 840.889 395.781 1.608 83.177
Satis Amaciyla Elde Tutulan 43500 34,500
Duran Varliklar
Cari Donem Vergisiyle Ilgili 46.200 35.912 11.452
Varliklar
Duran Varhiklar 4111574 | 3.424.189 | 4.064.832 | 4.252.555 | 3.790.093 | 1.242.082 835.807
Yatirim Amagcli Gayrimenkuller
Diger Alacaklar
Ozkaynak Y Sntemiyle 1.016.325 | 1.764.940 | 1.962.339
Degerlenen Yatirimlar
Maddi Duran Varliklar 3.905.496 | 3.332.421 | 2.881.650 | 2.317.619 | 1.686.914 | 1.154.909 526.367
Madd Olmayan Duran 20.021 14.542 23.311 16.293 10.310 8.149 6.812
Varliklar
Ertelenmis Vergi Varligi 174.945 77.226 142.669 147.919 107.301 58.723 292.345
Diger Duran Varliklar 11112
Pesin Odenmis Giderler 877 5.784 23.229 20.301 10.283
Top]am Varhiklar 7.189.632 | 6.788.293 | 12.788.861 | 13.559.709 | 13.694.296 | 15.572.428 | 14.804.430
Kaynaklar
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 1.758.892 | 1.460.618 | 1.309.018 | 2.981.360 | 2.754.166 | 2.552.861 | 1.435.515
Kisa Vadeli Bor(;lanmalar 43.428 692.984 403.157 1.327.301 | 1.569.140 747.927
Uzun Vade.li Borglanmalarin 20.424 202 1821
Kisa Vadeli Kisimlari
Diger Kisa Vadeli Bor¢lanmalar
Ticari Borglar 732.929 241.955 252.604 573.101 536.854 640.993 402.220
Calisanlara Saglanan Faydalar 76.912 83.516 77181 | 107599 | 83569
Kapsaminda Borg¢lar
Borg Karsﬂlk]arl 86.380 53.006 43.555 48.833 116.297 193.125 207.875
Diger Borglar 896.155 472.673 455.306 872.318 305.860 619.457 469.903
Ertelenmis Gelirler 57.060 76.089 143.582 243.760 138.480
D?n?m Kar } “Vergl 3.431 133.468
Yikimliligi
Uzun Vadeli Yukiumliiliikler 82.419 257.804 119.622 136.865 189.316 196.263 326.252
Uzun Vadeli Bor¢lanmalar 30.800 19.082 1.569 1.676
Diger Borglar 158.802 34.022
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Uzun Vadeli Kargiliklar 51.619 79.920 84.031 135.189 189.316 196.263 326.252
Ertelenmis Gelirler
Toplam Yiikiimliiliikler 1.841.311 | 1.718.422 | 1.428.640 | 3.118.225 | 2.943.482 | 2.749.124 | 1.761.767
Odenmis Sermaye 17.500.000 | 9.221.450 | 13.221.450 | 13.221.450 | 13.221.450 | 13.221.450 | 13.221.450
Geri Alinmig Paylar (-)
Paylara Iliskin Primler / 3.852.067 | 864519 | 864519 | 864519 | 864519
Iskontolar
Kardan Ayrilan Kisitlanmig 277 856
Yedekler
Kar ve Zararda Yeniden
Sl.rilﬂandmlmayacalf Birikmig -8.305 -17.038 -18.511 -48.637 -73.745
Diger Kapsamli Gelirler ve
Giderler
Kar ve Zararda Yeniden
Smiflandirilacak Birikmis Diger
Kapsamli Gelirler ve Giderler
Gegmis Yillar Zararlar: 1095'0028 -3.873.129 | -4.151.579 | -2.717.443 | -3.627.447 | -3.316.644 | -1.528.206
Net Dénem Kari -1.201.652 | -278.450 | -1.553.412 | -910.004 | 310.803 | 2.102.616 | 280.789
Kontrol Giicii Olmayan Paylar
Toplam Ozkaynaklar 5.348.320 | 5.069.871 | 11.360.221 | 10.441.484 | 10.750.814 | 12.823.304 | 13.042.663
Toplam Yiikiimliiliikler ve | 7.189.631 | 6.788.293 | 12.788.861 | 13.559.709 | 13.694.296 | 15.572.428 | 14.804.430
Ozkavynaklar
Kaynak: https://www.kap.org.tr/tr/

MEGAP 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Hasilat 6.318.341 | 8.317.290 | 10.825.071 | 10.740.525 | 11.797.336 | 12.554.330 | 12.767.168
Satislarin Maliyeti -5.825.110 | -7.183.421 | -9.905.603 | -9.204.564 | -9.316.160 | 1o ;o0 400 | -9-793.085
Briit Kar 493231 | 1.133.869 | 919.468 | 1.535.961 | 2.481.176 | 2.373.831 | 2.974.083
Genel Yonetim Giderleri -944.027 | -358.446 | -1.132.596 | -1.662.587 | -1.881.382 | -1.915.736 | -1.911.171
Pazarlama Giderleri -444.042 | -807.047 | -430.148 | -515.400 | -535.438 | -524.370 | -529.574
Aragtirma ve Gelistirme 151134 | -52364 | -46.172
Giderleri
Esas Faaliyetlerden Diger 88.681 | 231.043 | 579.858 | 627.095 | 978769 | 2.559.569 | 1.582.756
Gelirler
Esas Faaliyetlerden Diger 222242 | -95327 | -1.558.690 | -860.205 | -487.132 | -283.745 | -1.365.100
Giderler
Esas Faaliyet Kar1 -828.399 | -47.042 | -1.674.472 | -921.308 | 555.993 | 2.209.549 | 750.994
Yatirim Faaliyetlerinden 147791 | 80550 3.000 370.474
Gelirler
Ozkaynak ydntemiyle
degerlenen yatirimlarin kar / 73.886 167.615 139.349
zararlarindaki paylar
chltmm Faaliyetlerinden -281.480 27 444
Giderler
Finansman Geliri/Gideri -828.399 | -180.731 | -1520.036 | -753.693 | 698.342 | 2.580.023 | 723.550
Oncesi Faaliyet Kan
Finansman Gelirleri 96.517
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Finansman Giderleri -597514 -96.743 -159.378 | -317.296 | -356.531 | -265.836
Vergi Oncesi Kar -1.329.396 | -180.731 | -1.616.779 | -913.071 381.046 2.223.492 457.714
Surdirilen Faaliyetler Vergi | \,.0), | o771 | 63367 3067 | -70243 | -120.876 | -176.925
Gideri

Donem Kan -1.201.652 | -278.450 | -1.553.412 | -910.004 | 310.803 | 2.102.616 | 280.789
Kaynak: https://www.kap.org.tr/tr/

Oran Analizleri 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Cari Oran 1,75 2,30 6,66 3,12 3,60 5,61 9,73
Likidite Orani 1,21 1,64 5,60 2,61 2,97 4,79 8,22
Ozkaynak Orani 0,74 0,75 0,89 0,77 0,79 0,82 0,88
Borglanma Katsayisi Orant 0,34 0,34 0,13 0,30 0,27 0,21 0,14
Uzun Vadeli Yabanci

Kaynaklarin Toplam Yabanci 0,04 0,15 0,08 0,04 0,06 0,07 0,19
Kaynaklara Orani

Vergi Sonrasi Finansal Karlilik 022 005 014 0,09 0,03 0,16 0,02
Oram

Kisa Vadeli Yabanci1 Kaynaklarin 0,24 0,22 0,10 0,22 0,20 0,16 0,10
Toplam Kaynaklara Orani

Iktisadi Karlilik Oram -0,10 -0,03 -0,12 -0,06 0,05 0,17 0,05
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EK 9: Beyaz Filo Oto Kiralama A.S. Sirketine Ait Bilango, Gelir Tablosu ve Oranlar Analizi Sirasiyla

Asagida Verilmistir.
BEYAZ 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Varhklar
Doénen Varhklar 46.855.155 | 41.783.854 | 47.064.980 80.294.899 | 42.280.458 | 43.696.569 98.463.072
Nakit ve Nakit Benzerleri 1.168.597 1.027.505 1.255.679 1.680.612 2.361.959 2.641.868 1.655.546
Finansal Yatirimlar 339.287 500.017 371.470 592.495
Ticari Alacaklar 11.211.874 10.664.560 29.666.290 49.747.502 20.100.347 13.734.707 39.442.715
Diger Alacaklar 5.323.554 1.886.923 2.309.047 8.064.087 2.192.964 18.740 365.825
Tiirev Araglar 1.167.217
Stoklar 24.793.067 16.565.759 7.240.111 6.954.356 7.884.322 15.014.707 31.152.567
Pesin Odenmis Giderler 2.537.883 1.851.369 3.632.676 3.649.084 3.059.177
Kesin Taahhiit-Riskten 1568.707 | 8.390.904 | 3.580.685 | 10.298.269 | 4.991.895 | 3.409.941
Korunma Hesab1
Diger Donen Varliklar 2.789.356 3.248.203 135.998 1.198.687 744.825 4.635.027 21.620.025
Cari Donem Vergisiyle
Ilgili Varliklar
Duran Varhiklar 167.312.863 | 175.401.097 | 174.955.644 | 193.674.999 | 164.423.876 | 132.415.776 | 98.000.939
Yatirnrm Amagh
Gayrimenkuller
Ticari Alacaklar 51.192 57.738 59.432 6.657
Diger Alacaklar 5.861.500 1.846.375 61.635 53.873 149.274
Finansal Yatirimlar 1.000
Tiirev Araglar 245.248
Kesin Taahhtit-Riskten 2.135.886 | 9.060.569 | 1.451.407 | 8.022.118 | 1721962 | 686.152
Korunma Hesab1
Operasyonel Kiralamada | 150 717 656 | 155.482.958 | 164.723.378 | 178.037.671 | 97.432.986 | 48.735.264
Kullanilan Varliklar
Maddi Duran Varliklar 415.920 344.873 261.025 389.658 2.109.538 2.469.825 19.502.795
Maddi Clmayan Duran 253.152 126.798 31.567 17.116 32.478 40873 | 1.203.421
Varliklar
Ertelenmis Vergi Varlig 7.540.435 8.481.786 8.428.835 6.948.207 4.499.241
Diger Duran Varliklar 342.122 253.572 58.165.870 | 80.429.789 | 76.899.201
Pesin Odenmis Giderler 400.166
Toplam Varhklar 214.168.018 | 217.184.951 | 222.020.624 | 273.969.898 | 206.704.334 | 176.112.345 | 196.464.011
Kaynaklar
Kf.s a..v ag!e.ltl 136.611.653 | 138.494.471 | 104.616.912 | 152.472.494 | 147.731.811 | 99.008.015 | 97.499.731
Yiikiimliiliikler
Kisa Vadeli Borglanmalar 112.067.156 | 121.214.326 | 21.181.785 26.204.206 74.910.834 19.888.295 29.393.873
Uzun Vadeli
Borg¢lanmalarin Kisa 52.672.235 | 56.893.042 | 27.224.329 | 11.665.447 | 1.261.525
Vadeli Kisimlari
Diger Kisa Vadeli 1.406.797 | 1.460.475 1.699.252 | 2.944343 | 694.542
Borg¢lanmalar
Ticari Borglar 19.027.621 10.308.859 15.960.220 28.633.581 15.585.437 29.297.854 | 32.359.289
Caligsanlara Saglanan
Faydalar Kapsaminda 219.221 247.166 339.403 382.661 389.302 461.638 1.402.495
Borglar
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Diger Borglar 3.890.858 | 5.263.645 | 13.600.085 | 39.468.476 | 11.381.721 | 19.275.138 | 24.877.942
Ertelenmis Gelirler 863.184 890528 | 14.640.416 | 8.633.007 | 4.636.301
Kisa Vadeli Kargiliklar 531.749 543.384
Donem Kan Vergi 1368771 | 6.298909 | 2.873.764
Yikimliligi
U.Z.UI’.I.Vafj(f.‘.ll 69.196.654 | 75.775.459 | 64.467.258 | 98.752.140 | 34.618.051 | 10.481.023 | 6.383.579
Yiikiimliiliikler
Uzun Vadeli Borclanmalar | 69.027.502 | 75.639.344 | 64.290.825 | 98.639.492 | 29.802.945 | 7.672.372 | 1.349.570
Uzun Vadeli Karsiliklar 169.152 136.115 175.703 112.648 351.060 442231 1.075.040
Diger Uzun Vadeli 730 4.464.046 | 1716650 | 3.168.914
Yukimlilikler
Er}elnenn.l'lsuy.f%rgl 649.770 790.055
Yikimliligi
Ertelenmis Gelirler
Toplam Yiikiimliiliikler | 205.808.307 | 214.269.930 | 169.084.170 | 251.224.634 | 182.349.862 | 109.489.038 | 103.883.310
Odenmis Sermaye 32.722.001 | 32.722.001 | 36.250.000 | 36.250.000 | 37.312.000 | 36.250.000 | 36.250.000
Sermaye Avansi 32.722.000
Geri Alinmus Paylar (-)
'F:';f;‘ieslrienetler‘ Ly 303 303 12.348.303 | 12.348.303 | 12.348.303 | 12.348.303 | 12.348.303
Kardan Ayrilan 1956215 | 1.956.215 | 1.956.215 | 1.956.215 | 2.168.615 | 2.168.615 | 2.168.615
Kisitlanmis Yedekler
Ortak K“ontrole Tabi ’ -1.062.000
Tesebbiis veya Igletmeleri
Kar veya Zararda Yeniden
Siniflandirilmayacak
Birikmis Diger Kapsamh 371.371 606.239 1.095.888
Gelirler ve Giderler
Kar ve Zararda Yeniden
Siiflandirilacak Birikmis 13.845
Diger Kapsamli Gelirler ve '
Giderler
Gegmis Yillar Zararlari -26.372.476 | -26.318.808 | -31.054.086 | -30.340.064 | -17.519.599 | -26.041.075 | 16.462.628
Net Dénem Kar1 53.668 -5.444.690 714.022 2.544.655 | -8.521.476 | 42.503.703 | 26.447.043
Kontrol Giicti Olmayan
Paylar
Toplam Ozkaynaklar 8.350.711 | 2.915.021 | 52.936.454 | 22.745.264 | 24.354.472 | 66.623.307 | 92.580.701
Toplam
Yiikiimliiliikler ve 214.168.018 | 217.184.951 | 222.020.624 | 273.969.898 | 206.704.334 | 176.112.345 | 196.464.011
Ozkavnaklar
Kaynak: https://www.kap.org.tr/tr/

BEYAZ 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Hasilat 46.017.524 | 53.385.948 | 119.024.444 | 138.413.431 | 345.199.277 | 407.312.940 | 519.126.404
Satiglarin Maliyeti ~27:383.992 | -25.986.652 | -98.448.604 | 116 345 271 | 293.167.767 | 329.852.648 | 462.418.360
Briit Kar 18.633.532 | 27.399.296 | 20.575.840 | 22.068.160 | 52.031.510 | 77.460.292 | 56.708.044
Genel Yénetim Giderleri -2.866.371 | -2.907.396 | -4.643.950 | -5.950.234 | -4.614.997 | -3.323.332 | -6.883.957
Pazarlama Giderleri -852.012 | -1.139.853 | -1.394.185 | -1.701.942 | -3.915.262 | -3.685.390 | -6.449.725
Aragtirma ve Gelistirme
Giderleri
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gsa;_s IFaa“Ye“erden Diger 3.015.255 | 2.842.156 | 4.584.585 | 2.892.113 | 1.816.504 | 2.989.944 | 2.423.844
elirier
gszse r‘i :I’f‘liyeﬂefden Diger -5.001.984 | -3.833.421 | -2.235.638 | -1.222.732 | -27.070.561 | -2.838.486 | -6.536.839

I
Esas Faaliyet Kar1 12.838.420 | 22.360.782 | 16.886.652 | 16.085.365 | 18.247.194 | 70.603.028 | 39.261.367
Yatirim Faaliyetlerinden
Gelirler
Kesin Taahhiit-Riskten
Korunma Hesabi Kur Fark: 13.746.880 | -3.411.108 | 20.813.526 | -1.676.519 | 4.051.178 | 1.068.857
Geliri
Yatirim Faaliyetlerinden
Giderler
Finansman Geliri/Gideri 12.838.420 | 36.107.662 | 13475544 | 36.898.891 | 16.570.675 | 74.654.206 | 40.330.224
Oncesi Faaliyet Kan
Finansman Gelirleri 7.588.807 | 560.465 | 21.392.649 | 29.520.283 | 14.022.681 | 3.481.944 | 187.629
Finansman Giderleri -17955977 | -43054168 | -34.541.575 | -62.390.430 | -34.695.831 | -19.796.265 | -10.929.363
Vergi Oncesi Kar 2471250 | -6.386.041 | 326.618 | 4.028.744 | -4.102.475 | 58.339.885 | 29.588.490
glgdﬁ_rﬁle“ Faaliyetler Vergi | 591588 | 041351 | 387.404 | -1.484.089 | -4.419.001 | -15.836.182 | -3.141.447

1aeri
Dénem Kar 1.879.662 | -5.444.690 | 714.022 | 2.544.655 | -8.521.476 | 42.503.703 | 26.447.043
Kaynak: https://www.kap.org.tr/tr/

Oran Analizleri 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Cari Oran 0,34 0,30 0,45 0,53 0,29 0,44 1,01
Likidite Orani 0,16 0,18 0,38 0,48 0,23 0,29 0,69
Ozkaynak Oram 0,04 0,01 0,24 0,08 0,12 0,38 0,47
Borglanma Katsayisi Orant 24,62 73,51 3,19 11,05 7,49 1,64 1,12
Uzun Vadeli Yabanci
Kaynaklarin Toplam Yabanci 0,34 0,35 0,38 0,39 0,19 0,10 0,06
Kaynaklara Oram
Vergi Sonrasi Finansal Karlilik 0,01 187 0,01 0,11 035 0,64 0,29
Orani
Kisa Vadeli Yabanci
Kaynaklarin Toplam Kaynaklara 0,64 0,64 0,47 0,56 0,71 0,56 0,50
Orani
Iktisadi Karlilik Orant 0,10 0,17 0,16 0,24 0,15 0,44 0,21
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EK 10: Berkosan Yalitim ve Tecrit Maddeleri Uretim ve Ticaret A.S. Sirketine Ait Bilanco, Gelir
Tablosu ve Oranlar Analizi Sirasiyla Asagida Verilmistir.

BRKSN 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Varhiklar
Donen Varliklar 6.161.990 | 6.193.272 | 15.369.415 | 17.880.890 | 16.255.198 | 17.248.534 | 23.519.164
Nakit ve Nakit Benzerleri 70.054 27.706 5.700.541 | 4.613.881 | 3.134.616 | 2.382.107 | 2.662.923
Finansal Yatirimlar 62.463
Ticari Alacaklar 1.697.080 | 1.480.223 | 3.653.966 | 6.745.262 | 5.824.007 | 7.646.824 | 11.422.918
Diger Alacaklar 12.422 11.222 718.543 829.939 746.926 753.347 860.957
Stoklar 4.329.783 | 4.637.223 | 4.953.664 | 4.943.101 | 5.491.137 | 5.818.722 | 7.636.557
Pesin Odenmis Giderler 568.951 410.970 293.167
Diger Dénen Varliklar 52.651 36.898 280.238 748.707 407.001 209.621 613.394
S,i?hgﬁ?em Vergisiyle Tlgili 82560 | 26943 | 290248
Duran Varhklar 6.723.454 | 6.645.692 | 10.236.584 | 13.815.939 | 16.811.746 | 21.429.685 | 23.886.647
Yatirnm Amaclhi Gayrimenkuller
Diger Alacaklar 274 274 274 8.264 14.887 14.655 15.369
Maddi Duran Varliklar 6.719.347 | 6.641.777 | 10.002.411 | 13.628.849 | 16.563.145 | 20.081.980 | 22.863.136
Maddi Olmayan Duran Varliklar 3.833 3.641 233.899 178.826 124.730 129.612 71.591
Ertelenmis Vergi Varligi 108.984 995.749 840.592
Diger Duran Varliklar 207.689
Pesin Odenmis Giderler 95.959
Toplam Varhklar 12.885.444 | 12.838.964 | 25.605.999 | 31.696.829 | 33.066.944 | 38.678.219 | 47.405.811
Kaynaklar
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 4.937.815 | 5.969.294 | 5.759.930 | 11.119.496 | 14.096.198 | 17.553.803 | 20.496.711
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 3.397.191 | 3.711.518 | 2.754.136 | 4.792.925 | 5.552.914 | 7.811.533 | 9.208.346
%Zrelhvgzglﬁ(r’f@lanmalarm Kisa 3.728.196 | 2.016.943 | 2.769.443
Diger Kisa Vadeli Borglanmalar 284.802 685.198 659.464 770.441 104.294 30.013 42.351
Ticari Borglar 1.213.863 | 1.385.388 | 2.223.250 | 5.552.498 | 4.193.854 | 6.647.031 | 7.296.739
Eigzznmlxi‘lfggolfgzﬁ Faydalar 38004 | 2162 322672 | 450.609 | 530.551
Diger Borglar 2.300
Bor¢ Karsiliklari 3.955 185.028 21.000 17.850 17.850 28.601
Ertelenmis Gelirler 176.418 579.824 620.680
Doénem Kart Vergi Yiikiimliiligii 99.780 3.632
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 2.515.828 | 1.736.398 | 1.979.691 | 2.215.452 | 3.163.967 | 2.793.670 | 8.181.789
Uzun Vadeli Bor¢lanmalar 1.950.808 | 1.275.986 | 1.517.815 | 1.840.530 | 2.876.175 | 1.249.779 | 6.579.159
Uzun Vadeli Karsiliklar 287.792 330.733 389.472
Kidem Tazminati Kargiligi 111.010 123.764 192.890 248.194
Ertelenmis Vergi Yiikiimliliigii 454.010 336.648 268.986 126.728 1.213.158 | 1.213.158
Ertelenmis Gelirler
Toplam Yiikiimliiliikler 7.453.643 | 7.705.692 | 7.739.621 | 13.334.948 | 17.260.165 | 20.347.473 | 28.678.500
Odenmi$ Sermaye 2.000.000 | 2.000.000 | 12.000.000 | 15.600.000 | 15.600.000 | 15.600.000 | 15.600.000

Geri Alinmig Paylar (-)
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Hisse Senetleri ihrac Primleri 3.912.370 | 312370 | 312370 | 312370 | 312.370
Deger Artis Fonlari 2571.321 | 2571.321 | 2.571.321 | 2571.321
$2$?(’;e‘?yrﬂa“ Kisitlanmag 69.047 69.047 60.047 | 277203 | 326613 | 326.613 | 347.020
Kar ve Zararda Yeniden
Sl'rllﬂandlrllmayacalf Birikmis 68.642 7 898 4.387 807
Diger Kapsamli Gelirler ve
Giderler
Kar ve Zararda Yeniden
Smiflandirilacak Birikmis Diger 2.582.639 | 4.447.052 | -17.187
Kapsamli Gelirler ve Giderler
Net Dénem Kari -287.356 -298.529 600.052 341.728 -2.540.969 954.663 400.541
Kontrol Giicii Olmayan Paylar
Toplam Ozkaynaklar 5.431.801 | 5.133.272 | 17.866.378 | 18.361.881 | 15.806.779 | 18.330.746 | 18.727.311
Toplam Yiikiimliiliikler ve 12.885.444 | 12.838.964 | 25.605.999 | 31.696.829 | 33.066.944 | 38.678.219 | 47.405.811
Ozkavnaklar
Kaynak: https://www.kap.org.tr/tr/
BRKSN 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Hasilat 6.872.999 | 3.280.883 | 15.724.225 | 24.244.681 | 25.028.673 | 36.515.481 | 41.524.596
Satislarin Maliyeti -5.037.347 | -2.540.871 | 15 145 463 | 19.143.087 | 20.678.588 | 28.559.613 | 31.372.887
Briit Kar 1.835.652 740.012 3.578.762 | 5.101.594 | 4.350.085 | 7.955.868 | 10.151.709
Genel Yénetim Giderleri -833.802 | -520.631 | -1.934.787 | -2.413.256 | -3.136.489 | -3.450.412 | -3.740.250
Pazarlama Giderleri -734.353 | -338.443 | -1.452.448 | -2.544.025 | -3.217.355 | -3.857.379 | -5.284.091
Aragtirma ve Gelistirme Giderleri
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 83.229 134.266 259.792 128.645 813.177 590.294 1.571.395
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler -4.171 -181.073 -6.477 -164.382 -285.158 -764.984
Esas Faaliyet Kar1 346.555 -165.869 451.319 266.481 -1.354.964 953.213 1.933.779
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 370.410 394.565 458.489
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler -15.277 -178.428 -148.267
Finansman Geliri/Gideri Oncesi 346555 | -165.869 | 451.319 | 266.481 | -999.831 | 1.169.350 | 2.244.001
Faaliyet Kar1
Finansman Gelirleri 411.932 179.219 1.572.276 | 1.092.809 72.434 186.875 10.872
Vergi Oncesi Kar -390.864 -415.891 714.788 464.276 -2.770.317 83.084 551.674
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Gideri 103508 117362 -114.736 -122.548 229.348 871.579 -151.133
Dinem Kart -287.356 -298.529 600.052 341.728 -2.540.969 954.663 400.541
Kaynak: https://www.kap.org.tr/tr/
Oran Analizleri 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Cari Oran 1,25 1,04 2,67 1,61 1,15 0,98 1,15
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Likidite Orani 0,37 0,26 1,81 1,16 0,76 0,65 0,77
Ozkaynak Orani 0,42 0,40 0,70 0,58 0,48 0,47 0,40
Borglanma Katsayisi Orant 1,37 1,50 0,43 0,73 1,09 1,11 1,53
Uzun Vadeli Yabanci

Kaynaklarin Toplam Yabanci 0,34 0,23 0,26 0,17 0,18 0,14 0,29
Kaynaklara Orani

Vergi Sonrasi Finansal Karlilik 005 0,06 0,03 0,02 016 0,05 0,02
Oram

Kisa Vadeli Yabanci

Kaynaklarin Toplam Kaynaklara 0,38 0,46 0,22 0,35 0,43 0,45 0,43
Orani

Iktisadi Karlilik Orani 0,06 0,00 0,08 0,04 -0,03 0,04 0,05
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EK 11: Seyitler Kimya Sanayi A.S. Sirketine Ait Bilanco, Gelir Tablosu ve Oranlar Analizi Sirasiyla

Asagida Verilmistir.

SEYKM 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Varhklar
Dénen Varhklar 5.343.484 | 8.199.400 |11.321.021 | 16.070.711 | 15.038.147 | 15.302.298 | 25.948.092
Nakit ve Nakit Benzerleri 296.786 | 1.127.887 | 3.420.491 | 4.194.962 | 3.907.236 | 832.265 | 2.339.081
Finansal Yatirimlar 0 3.137.645
Ticari Alacaklar 1.705.819 | 2.927.588 | 2.595.152 | 5.607.066 | 3.701.862 | 5.141.439 | 6.462.503
Diger Alacaklar 202.084 | 32117 | 473378 | 781557 | 772644 | 588648 | 988.252
Stoklar 1.404.017 | 2.322.462 | 2.183.209 | 2.434.611 | 4.081.303 | 5.514.638 | 8.221.204
Pesin Odenmis Giderler 357.435 | 176325 | 142.980 | 760.652 | 450.435 | 628503 | 1.894.047
Diger Dénen Varliklar 928.522 | 1.428.850 | 2.505.811 | 2.093.520 | 2.124.667 | 2.596.805 | 2.905.360
S,i?hfl‘:rlem Vergisiyle llgili 448821 | 184171 198.343
Duran Varhklar 5.728.388 | 3.653.128 | 6.402.148 | 7.285.518 | 7.675.840 | 10.956.740 | 11.111.332
Yatirim Amagli Gayrimenkuller
Diger Alacaklar 19.295
Finansal Yatirimlar 1410
Istirakler, Ts Ol:takhklarl ve Bagl 3322796 | 2727697
Ortakliklardaki Yatirimlar
Maddi Duran Varliklar 5.693.043 | 3.033.330 | 5.771.246 | 7.139.281 | 7.353.037 | 6.995.964 | 8.135.424
Maddi Olmayan Duran Varliklar 14.640 7.189 14.495 | 104745 | 95503 89.005 55.460
Ertelenmis Vergi Varhigi 7.494 32.214 160.764 239.634 192.751
Diger Duran Varliklar 348.628 0
Toplam Varliklar 11.071.872 | 11.852.528 | 17.723.169 | 23.356.229 | 22.713.987 | 26.259.038 | 37.059.424
Kaynaklar
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 1.680.006 | 1.619.535 | 2.356.708 | 5.958.553 | 1.874.078 | 2.691.638 | 8.573.854
Kisa Vadeli Borclanmalar 60.788 | 397.457 | 481348 | 981.348 | 197.277 | 25961 14.082
Uzun Vadeli Bor¢lanmalarin Kisa
Vadeli Kisimlari
Kisa Vadeli Karsiliklar 10.403 77.373 259.620 307.199
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 44.835 0 141.253 127.705 293.298 692
Diger Kisa Vadeli Bor¢lanmalar
Ticari Borclar 535740 | 317.630 | 606.720 | 3.819.496 | 686.886 | 807.454 | 2.156.234
Calisanlara Saglanan Faydalar 327.262 | 106189 | 6108 | 218276 | 246.633 | 449.918 | 496.713
Kapsaminda Borglar
Diger Borglar 304575 | 187.087 73.623 1.217 94.562 234.430
Ertelenmis Gelirler 231.308 | 493.684 | 686.636 | 738105 | 371.394 | 827.662 | 5.017.557
Dénem Kari Vergi Yiikiimliliigi 469.670 0 247.556 225769 | 347.639
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 366.642 | 274.446 | 429.678 | 647.739 | 613016 | 711550 | 851.045
Uzun Vadeli Bor¢lanmalar

274.446 407.059 563.221 613.016 711.550 851.045

Uzun Vadeli Karsiliklar
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Cahsgnlara Saglanan Kidem 193.052
Tazminat1 Karsiliklari
Ertelenmis Vergi Yikiimliliigi 173.590 22.619 84.518
Ertelenmis Gelirler
Toplam Yiikiimliiliikler 2.046.648 | 1.893.981 | 2.786.386 | 6.606.292 | 2.487.094 | 3.403.188 | 9.424.899
Odenmis Sermaye 2.850.000 | 2.850.000 | 8.400.000 | 9.190.000 | 9.190.000 | 16.000.000 | 16.000.000
Geri Alinmig Paylar (-) -795.769 | -795.769
Hisse Senetleri ihrac Primleri 0 2.593.041 | 2.593.041 | 3.076.932 | 3.076.932 | 3.076.932
Kardan Ayrilan Kisitlanmis 184.143 | 273449 | 673722 | 756.241 | 875776 | 975413 | 1.113.490
Yedekler
Sermaye Diizeltmesi Farklari 2.583.836 | 2.583.836 0
Kar ve Zararda Yeniden
Siniflandinimayacak Birikmis 3543933 | -80.021 | -407.060 | 157.206 | 211434 | 229.683 | 203.257
Diger Kapsaml Gelirler ve
Giderler
Kar ve Zararda Yeniden
Smiflandirilacak Birikmis Diger
Kapsaml Gelirler ve Giderler
Gegmis Yillar Zararlan -2.028.114 | 1.838.806 | 2.731.157 | 2.223.589 | 4.998.526 | -55.768 | 2.435.745
Net Dénem Kari 1.891.426 | 2.492.477 | 1.741.691 | 2.625539 | 1.874.225 | 2.629.590 | 4.805.101
Kontrol Giicii Olmayan Paylar
Toplam Ozkaynaklar 9.025.224 | 9.958.547 |14.936.782 | 16.749.937 | 20.226.893 | 22.855.850 | 27.634.525
Toplam Yiikiimliiliikler Ve |11 071,872 | 11.852.528 | 17.723.168 | 23.356.229 | 22.713.987 | 26.259.038 | 37.059.424
Ozkaynaklar

Kaynak: https://www.kap.org.tr/tr/

SEYKM 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Hasilat 11.887.842 | 13.204.984 | 13.329.593 | 14.357.545 | 17.043.500 | 24.014.440 | 33.044.171
Satiglarin Maliyeti -7.789.218 | -8.761.208 | -9.577.084 | -9.859.367 |-12.109.650 | -17.902.798 | -23.175.734
Briit Kar 4.098.624 | 4.443.776 3.752.509 | 4.498.178 4.933.850 6.111.642 9.868.437
Genel Yonetim Giderleri -1.127.163 | -1.205.548 | -1.212.573 | -1.361.541 | -1.576.496 | -1.933.406 | -2.312.579
Pazarlama Giderleri -689.768 -685.162 -767.767 -774.372 -1.090.386 | -1.362.073 | -2.858.896
Arastlrm_a ve Gelistirme -43.120 -60.815 0
Giderleri
gi*iisrl}zahyeﬂerden Diger 447845 | 199.320 | 743728 | 912333 | 473.051 | 1.748.381 | 1.451.853
Esas Faaliyetlerden Diger -313504 | -148.904 | -338.435 | -755.975 | -985.156 | -1.394.337 | -2.067.444
Giderler
Esas Faaliyet Kari 2.372.914 2.542.667 2.177.461 2.518.623 1.754.863 3.170.207 4.081.371
Yaunm Faaliyetlerinden 13.611 16.067 0 25612 | 1.510.310
Gelirler
TFRS 9 Uyarinca Belirlenen
Deger Diistikliigi Kazanclari
(Zararlar) ve Deger Dusukligi 10.280 8.033
Zararlarinin Iptalleri
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Yatirim Faaliyetlerinden

Giderler -10.128 -107.444 0
Finansman Geliri/Gideri 2376397 | 2451290 | 2.177.461 | 2518623 | 1.754.863 | 3.185539 | 5.599.714
Oncesi Faaliyet Kan
Finansman Gelirleri 458 240.014 0 365.643 582.443 498.869 328.068
Finansman Giderleri -7.452 -162.043 -25.803 -52.940 -165.800 -296.038 -275.508
Vergi Oncesi Kar 2.369.403 2.529.261 2.151.658 2.831.326 2.171.506 3.388.370 5.652.274
gggffﬁlen Faaliyetler Vergi | /97, -36784 409968 | -205787 | -297284 | -758780 | -847173
Donem Kari 1.891.426 2.492.477 1.741.690 2.625.539 1.874.222 2.629.590 4.805.101
Kaynak: https://www.kap.org.tr/tr/

Oran Analizleri 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Cari Oran 3,18 5,06 4,80 2,70 8,02 5,69 3,03
Likidite Oram 2,34 3,63 3,88 2,29 5,85 3,64 2,07
Ozkaynak Orani 0,82 0,84 0,84 0,72 0,89 0,87 0,75
Borglanma Katsayisi Orant 0,23 0,19 0,19 0,39 0,12 0,15 0,34
Uzun Vadeli Yabanci
Kaynaklarin Toplam Yabanci 0,18 0,14 0,15 0,10 0,25 0,21 0,09
Kaynaklara Oram
Vergi Sonrasi Finansal Karlilik 0,21 0,25 0,12 0,16 0,09 0,12 0,17
Orani
Kisa Vadeli Yabanci
Kaynaklarin Toplam 0,15 0,14 0,13 0,26 0,08 0,10 0,23
Kaynaklara Orani
Iktisadi Karlilik Orani 0,21 0,23 0,12 0,12 0,10 0,14 0,16

139



https://www.kap.org.tr/tr/

EK 12: Vanet Gida San. i¢ ve Dis Tic. A.S. Sirketine Ait Bilanco, Gelir Tablosu ve Oranlar Analizi
Sirastyla Asagida Verilmistir.

VANGD 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Varhklar
Donen Varlhiklar 920.168 12.772.826 2.985.181 3.207.666 26.608.401 | 21.111.619
Nakit ve Nakit Benzerleri 6.760 32.308 4.449 233.137 32.337 19.772
Finansal Yatirimlar 9.142.500
Ticari Alacaklar 176 1.997.051 1.174.812 692.645 688.170 511.130
Diger Alacaklar 15.762 45.779 47.763 515.347 22.529.517 18.539.135
Stoklar 806.729 835.540 1.200.101 844.902 1.491.061 944.210
Pesin (")denmis Giderler 140.211 143.446 240.233 73.785
Diger Donen Varliklar 90.741 719.648 417.845 778.189 1.627.083 1.022.964
Cari Donem Vergisiyle ilgili Varliklar 623
Duran Varliklar 26.914.531 | 26.443.378 | 27.694.842 | 31.507.493 | 18.757.887 | 24.607.793

Yatirnm Amaclhi Gayrimenkuller

Ozkaynak Y6netimi ile Degerlenen

Yatirimlar

Finansal Yatirimlar 2.937.500 13.160.000

Diger Alacaklar 640 640 40.640 40.640
Maddi Duran Varliklar 26.914.531 | 26.433.849 | 24.739.907 | 18.333.655 | 18.707.646 | 24.559.537
Maddi Olmayan Duran Varliklar 9.529 16.795 13.198 9.601 7.616
Ertelenmis Vergi Varligi

Pesin Odenmis Giderler

Toplam Varhklar 27.834.699 | 39.216.204 | 30.680.023 | 34.715.159 | 45.366.288 | 45.719.412
Kaynaklar

Kisa Vadeli Yikiimliiliikler 664.393 1.821.608 2.552.273 6.041.558 7.863.066 3.291.106
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 380.093 3.000.000 2.668.029

Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa 384,854 321387

Vadeli Kisimlari

Diger Kisa Vadeli Bor¢lanmalar

Ticari Borglar 582.664 1.313.857 1.242.647 1.679.711 3.045.070 957.397
%22222?53:;%@2? Faydalar 37.373 61.866 143.739 542769 | 1405762 | 1.697.652
Diger Borglar 41.933 65.069 674.690 137.510 352.166 389.020
Ertelenmis Gelirler 21.183 118.460 106.232 69.835
Kisa Vadeli Karsiliklar 85.160 241.721

Donem Kari Vergi Yiikiimliiligii 2.423

Diger Kisa Vadeli Kargiliklar 285.807 177.202
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiligi 723

Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 3.571.444 2.974.193 1.458.405 1.983.258 1.833.589 3.097.925
Uzun Vadeli Bor¢lanmalar 629.548 599.881 375.877

Diger Borglar 127.391 217.619
Uzun Vadeli Karsiliklar 278.071 222.259
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Calisanlara Saglanan Faydalara Iliskin

333.591 416.776

Karsiliklar

Ertelenmis Vergi Yiikiimliligi 3.237.853 | 1.927.869 858.524 1607381 | 1428127 | 2.658.047
Ertelenmis Gelirler

Toplam Yiikiimliiliikler 4235837 | 4795801 | 4.010.678 | 8.024.816 | 9.696.655 | 6.389.031
Odenmis Sermaye 11.050.000 20.000.000 20.000.000 | 20.000.000 | 25.000.000 25.000.000
Sermaye Diizeltme Farklari -50.146
Geri Alinmig Paylar (-)

Hisse Senetleri 1hrag Primleri 8.260.209 8.260.209 8.260.209 8.287.287 8.287.287
Deger Artls Fonlarl 13.202.574 12.661.600

Kardan Ayrilan Kisitlanmig Yedekler

Kar ve Zararda Yeniden

Siniflandirilmayacak Birikmis Diger 12.179.578 10.572.545 10.098.701 14.892.883
Kapsaml Gelirler ve Giderler

Kar ve Zararda Yeniden

Siniflandirilacak Birikmis Diger 223.250

Kapsaml Gelirler ve Giderler

Ortak Kontrole Tabi Tesebbiis ve

Isletmeleri iceren Birlesmelerin Etkisi

Gecmis Yillar Zararlari 0 -653.712 -5.960.432 | -13.474.716 | -11.873.868 | -7.224.562
Net Dénem Kari -653.712 -5.847.694 -7.810.010 1.109.055 4.157.513 -1.578.058
Kontrol Giicii Olmayan Paylar 2.977
Toplam Ozkaynaklar 23.598.862 | 34.420.403 | 26.669.345 | 26.690.343 | 35.669.633 | 39.330.381
Toplam Yiikiimliiliikler ve 27.834.699 | 39.216.204 | 30.680.023 | 34.715159 | 45.366.288 | 45.719.412
Ozkaynaklar
Kaynak: https://www.kap.org.tr/tr/

VANGD 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Hasilat 0 4.811.332 6.759.329 6.872.249 9.978.178 4.817.029
Satiglarin Maliyeti 0 -4.456.458 -7.009.465 -7.457.304 | -10.643.423 | -6.651.540
Briit Kar 0 354.874 -250.136 -585.055 -665.245 -1.834.511
Genel Yéonetim Giderleri -1.174.408 -1.346.543 -1.732.664 -1.537.167
Pazarlama Giderleri -13.522 -1.129.597 -1.549.403 -2.189.908 -1.646.567 -343.856
Aragtirma ve Gelistirme Giderleri ~794.698 -740.682

Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 456.509 97.943 232.345 123.910 352.482 2.441.119
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler -362.405 -6.006.045 -196.905 -4.030.132 -259.537 -191.009
Esas Faaliyet Kar -714.116 -7.423.507 -2.938.507 -8.027.728 -3.951.531 -1.465.424
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 94.524 10.158.202 | 8.550.076

-5.719.864

Yatinnm Faaliyetlerinden Giderler

Ozkaynak Yoéntemiyle Degerlenen
Yatirimlarin
Karlarindan/Zararlarindan Paylari
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Finansman Geliri/Gideri Oncesi -714.116 -7.423.507 -8.563.847 2.130.564 4.598.545 -1.465.424
Faaliyet Kan
Finansman Gelirleri 94T 525831
Finansman Giderleri -910 -124.758 -330.248 -263.135 -613.023 -194.606
Vergi Oncesi Kar -714.079 -7.022.434 -8.894.095 1.867.429 3.985.522 -1.660.030
e e e . e 60367 1.174.740 1.084.085 -758.374 171.991 81.357
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Gideri
. -653.712 -5.847.694 -7.810.010 1.109.055 4.157.513 -1.578.673
Donem Karn
Kaynak: https://www.kap.org.tr/tr/
Oran Analizleri 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Cari Oran 1,38 7,01 1,17 0,53 3,38 6,41
Likidite Oran1 0,17 6,55 0,70 0,39 3,19 6,13
Ozkaynak Orani 0,85 0,88 0,87 0,77 0,79 0,86
Borglanma Katsayisi Orani 0,18 0,14 0,15 0,30 0,27 0,16
Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklarin
Toplam Yabanci Kaynaklara Orani Uiy &7 0,36 0,25 0,19 0,48
Vergi Sonrasi Finansal Karlilik Orani -0,03 -0,17 -0,29 0,04 0,12 -0,04
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklarin 0,02 0,05 0,08 0,17 0,17 0,07
Toplam Kaynaklara Orani
Iktisadi Karlilik Orani -0,03 -0,18 -0,28 0,06 0,10 -0,03
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EK 13: Politeknik Metal Sanayi ve Ticaret A.S. Sirketine Ait Bilango, Gelir Tablosu ve Oranlar Analizi

Sirastyla Asagida Verilmistir.

POLTK 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018/09
Varhklar
Donen Varlhiklar 7.544.789 | 8.205.002 | 10.669.934 | 18.194.509 | 18.886.436 | 26.468.849 | 32.926.735
Nakit ve Nakit Benzerleri 768.619 1.700.258 | 3.196.724 | 4.308.946 | 1.423.331 | 3.667.845 | 4.875.405
Finansal Yatirimlar 176.825
Ticari Alacaklar 5.540.559 | 5.090.379 | 5.905.514 | 10.289.407 | 13.405.355 | 16.537.879 | 21.929.294
Diger Alacaklar 10.558 11.316 17.971
Stoklar 687.302 712.467 1.018.391 | 1.471.164 | 2.111.854 | 3.765.375 | 3.694.607
Pesin Odenmis Giderler 108.537 206.375 405.875 697.866 883.193 849.575
Diger Dénen Varliklar . 548.309 26.440 70.898 93.343 422.929 3.014 13.810
Cari Donem Vergisiyle Ilgili
Varliklar 566.921 95.207 1.625.774 814.543 1.600.227 | 1.546.073
Duran Varhklar 739.648 809.294 2.767.112 | 3.394.298 | 3.664.577 | 3.975.096 | 8.732.482
Yatinm Amagli Gayrimenkuller
Diger Alacaklar 19.898 251.814 319.836 387.112 377.190 613.687
Maddi Duran Varliklar 722.273 607.930 2.368.726 | 2.811.169 | 2.961.929 | 3.106.247 | 6.907.448
Maddi Olmayan Duran Varliklar 17.375 58.001 46.984 47.645 102.178 101.609 115.495
Ertelenmis Vergi Varligi 123.465 99.588 215.648 213.358 351.550 600.369
Pesin Odenmis Giderler 38.500 495.483
Toplam Varhklar 8.284.437 | 9.014.296 | 13.437.046 | 21.588.807 | 22.551.013 | 30.443.945 | 41.659.217
Kaynaklar
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 3.302.864 | 2.838.725 | 2.425.500 | 4.816.335 | 6.437.831 | 7.501.082 | 10.232.706
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 27.638 47.360 25.294 59.002 43.409 19.037 27.950
Uzun Vadeli Bor¢lanmalarin Kisa
Vadeli Kisimlari
Diger Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 130.945
Ticari Borglar 2.746.005 | 1.853.476 | 1.635.772 | 2.388.222 | 3.163.454 | 3.765.949 | 4.368.514
Calisanlara Saglanan Faydalar
Kapsaminda Borglar 48.033 56.688 34.040 74.522 69.314 311.314 367.308
Diger Borglar 48.914 86.734 61.733 88.516 380.378 605.869
Ertelenmis Gelirler 99.414 214.009 145.731 1.343.548 534.844 1.096.034
Donem Kari1 Vergi Yikimliligi 350.243 687.496 355.914 1.855.495 | 1.578.047 | 2.257.775 | 2.844.515
Kisa Vadeli Kargiliklar 45.377 73.737 231.630 151.543 231.785 922.516
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 357.377 274.995 339.455 569.446 601.167 657.856 847.135
Uzun Vadeli Bor¢lanmalar
Uzun Vadeli Karsiliklar 243.461 261.336 468.971 510.722 561.937 730.510
Calisanlara Saglanan Faydalara
Mligkin Karsiliklar 323.197
Ertelenmis Vergi Yiikiimliliigii 31.534 78.119 100.475 90.445 95.919 116.625
Ertelenmis Gelirler 34.180
Toplam Yiikiimliiliikler 3.660.241 | 3.113.720 | 2.764.955 | 5.385.781 | 7.038.998 | 8.158.938 | 11.079.841
Odenmis Sermaye 1.850.000 | 3.000.000 | 3.750.000 | 3.750.000 | 3.750.000 | 3.750.000 | 3.750.000
Paylara Iliskin Primler/iskontolar 5.111.552 | 5.111.552 | 5.111.552 | 5.111.552 | 5.111.552

143




Sermaye Diizeltme Farklar

Geri Alinmig Paylar (-)

Hisse Senetleri Thrag¢ Primleri

Kardan Ayrilan Kisitlanmig

Yedekler 427.487 | 533486 | 750.994 | 956.091 | 1.833.733 | 1.859.393 | 1.859.393
Kar ve Zararda Yeniden

Siniflandirilmayacak Birikmig

Diger Kapsaml Gelirler Ve

Giderler -60.189 49312 | -122.521 | -116.655 | -97.183 -76.031
Kar ve Zararda Yeniden

Siniflandirilacak Birikmis Diger

Kapsamli Gelirler Ve Giderler -1.261 -13.547 -98.062 -154.486 -57.809 849.012
Gegmis Yillar Zararlari 529.941 | 240972 | -279.058 | -283.069 | -298.869 | 4.599.934 | 11.742.445
Net Dénem Kari 2.876.650 | 2.201.721 | 1.464.441 | 6.909.328 | 5.453.874 | 7.270.193 | 7.343.005
Kontrol Giicii Olmayan Paylar -14.153 -62.979 -20.293 67134 | -151.073

Toplam Ozkaynaklar 4.624.196 | 5.900.576 | 10.672.091 | 16.203.026 | 15.512.015 | 22.285.007 | 30.579.376
Toplam Yiikiimliiliikler ve

Ozkaynaklar 8.284.437 | 9.014.296 | 13.437.046 | 21.588.807 | 22.551.013 | 30.443.945 | 41.659.217
Kaynak: https://www.kap.org.tr/tr/

POLTK 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018/09

Hasilat 18.454.977 | 16.166.393 | 18.843.180 | 34.972.546 | 30.986.881 | 40.959.214 | 41.537.078
Satislarm Maliyeti -11.914.464 | -10.504.696 | -12.560.126 | -22.488.708 | -18.806.951 | -25.844.680 | -26.214.219
Briit Kar 6.540.513 | 5.661.697 | 6.283.054 | 12.483.838 | 12.179.930 | 15.114.534 | 15.322.859
Genel Yonetim Giderleri 2.434.398 | -1.850.259 | -2.411.438 | -2.782.380 | -3.383.851 | -4.249.953 | -3.813.342
Pazarlama Giderleri 357.944 | -1.080.478 | -877.958 | -1.407.458 | -1.798.404 | -2.165.252 | -1.773.388
éfgztrlgﬁa ve Geligtirme -80.527 332346 | -280.109 | -286.993 | -353.034 | -658.225 | -1.106.580
}éz*:is”};?ahyeﬂerden Diger 88.725 853.837 679.296 | 1.058.361 | 1.012.226 | 2.331.710 | 2.438.879
g?giﬁgfhyeﬂerden Diger -54.432 749.445 | -1.722.553 | -1.317.601 | -887.913 | -1.120.355 | -1.161.486
Esas Faaliyet Kar 3.701.937 | 2.503.006 | 1.670.292 | 7.747.767 | 6.768.954 | 9.252.459 | 9.906.942
Yatinm Faaliyetlerinden 49.255 8.238 173.309 13.959 99.888

Gelirler

Yatim Faaliyetlerinden 512 70911 238 429 417
Giderler

Finansman Geliri/Gideri 3.701.937 | 2.551.749 | 1.607.619 | 7.921.076 | 6.782.675 | 9.351.918 | 9.906.525
Oncesi Faaliyet Kan

Finansman Gelirleri 115.517 357.207 449.883 1.424.400 452.644 108.723 154.260
Finansman Giderleri -182861 -170.981 -218.106 -628.987 -248.660 -148.665 -105.597
Vergi Oncesi Kar 3.634.593 | 2.737.975 | 1.839.396 | 8.716.489 | 6.986.659 | 9.311.976 | 9.955.188
g‘;gg;‘ir“'e“ Faaliyetler Vergi | = ;090,05 | 550368 | -423.657 | -1.780.093 | -1.568.840 | -2.120.188 | -2.612.183
Donem Kar 2874650 | 2.187.607 | 1415739 | 6.936.396 | 5.417.819 | 7.191.788 | 7.343.005

Kaynak: https://www.kap.org.tr/tr/
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Oran Analizleri 2012 2013 2014 2015 2016 2017 | 2018/09
Cari Oran 2,28 2,89 4,40 3,78 2,93 3,53 3,22
Likidite Oran1 2,08 2,64 3,98 3,47 2,61 3,03 2,86
Ozkaynak Orani 0,56 0,65 0,79 0,75 0,69 0,73 0,73
Bor¢lanma Katsayist Orani 0,79 0,53 0,26 0,33 0,45 0,37 0,36
Uzun Vadeli Yabanci
Kaynaklarin Toplam Yabanci 0,10 0,09 0,12 0,11 0,09 0,08 0,08
Kaynaklara Orani
Vergi Sonrast Finansal Karlilik 0,62 0,37 0,14 0,43 0,35 0,33 0,24
Orani
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklarin 0,40 0,31 0,18 0,22 0,29 0,25 0,25
Toplam Kaynaklara Orani
Iktisadi Karlilik Oran1 0,46 0,32 0,15 0,43 0,32 0,31 0,24
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EK 14: Osmanli Menkul Deg. A.S. Sirketine Ait Bilango, Gelir Tablosu ve Oranlar Analizi Sirasiyla

Asagida Verilmistir.
OSMEN 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Varhiklar

Doénen Varhklar 10.163.223 | 11.361.739 | 21.911.341 | 29.805.778 | 40.369.345 | 68.951.709 | 95.206.437
Nakit ve Nakit Benzerleri 533.469 479.494 2.417.625 817.384 568.248 5.956.632 | 4.432.695
Finansal Yatirimlar 2.875.910 | 3.434.064 | 3.637.577 | 13.878.240 | 17.155.585 | 32.027.260 | 35.714.313
Ticari Alacaklar 6.631.847 | 7.276.360 | 15.576.242 | 14.818.455 | 21.809.574 | 25.856.289 | 50.768.780
Diger Alacaklar 1.100 105.613 185.551 221.706 773.777 5.051.457 | 4.211.801
Stoklar

Canli Varliklar

Pesin Odenmis Giderler 55.554 35.619 56.251 66.848
Diger Donen Varliklar 120.897 66.208 94.346 2.000 12.424 2.000 12.000
S,i?hgg?em Vergisiyle llgili 12.439 14.118 1.820

Duran Varliklar 308.169 215.859 902.734 1.434.020 | 1.625.485 832.078 984.907
Finansal Yatirimlar 4.240 4.240 169.951 169.951 169.951 169.951
Diger Alacaklar 594.374 861.432 933.714

Maddi Duran Varliklar 152.244 158.481 220.139 322.098 326.536 366.356 363.210
Maddi Olmayan Duran Varhiklar 40.831 53.138 60.677 49.717 58.436 227.009 174.366
Kullanim Haklar1 Varliklari 115.094

Ertelenmis Vergi Varligi 22.586 30.822 136.848 68.762 277.380
Diger Duran Varliklar 718

Toplam Varliklar 10.471.392 | 11.577.598 | 22.814.075 | 31.239.798 | 41.994.830 | 69.783.787 | 96.191.344
Kaynaklar

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 6.281.491 | 9.177.326 | 16.483.318 | 18.132.331 | 25.657.132 | 42.810.763 | 67.631.211
Kisa Vadeli Borglanmalar 2.093.366 | 2.486.971 | 1.901.635 | 1.300.146 | 8.349.991 | 11.569.519 | 12.495.000
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa

Vadeli Kisimlari

Diger Kisa Vadeli Bor¢lanmalar

Ticari Borglar 2.067.658 | 6.134.921 | 10.926.367 | 15.859.566 | 15.848.865 | 30.086.643 | 52.937.171
Calisanlara Saglanan Faydalar 1.894.293 | 120613 | 2.918.847 | 81.165 203464 | 230297 | 460.695
Kapsaminda Borglar

Diger Borglar 147.902 175.365 274.295 274.402 231.407 257.024 429.460
Ertelenmis Gelirler

Kisa Vadeli Karsiliklar 227.378 227.378 526.679 934.057 463.580 1.054.977
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 78.272 32.078 234.796 90.373 89.348 86.876 44.459
Donem Kar1 Vergi Yiikiimliiligii 116.824 209.449
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 4.289 3.568 92.036 144.601 219.660 414.424 388.298

1.344

Finansal Borglar

Kidem Tazminati1 Karsilig
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Ertelenmis Vergi Yiikiimliligii

Uzun Vadeli Bor¢lanmalar

Uzun Vadeli Karsiliklar 4.289 2.224 92.036 | 144601 | 219.660 | 414.424 | 388.298
Ertelenmis Gelirler

Toplam Yiikiimliiliikler 6.285.780 | 9.180.894 | 16.575.354 | 18.276.932 | 25.876.792 | 43.225.187 | 68.019.509
Odenmis Sermaye 13.745.000 | 4.500.000 | 6.100.000 | 12.200.000 | 12.200.000 | 19.700.000 | 19.700.000
Sermaye Avansi 284512

Sermaye Diizeltme Farklari 12,912,575 | 12.912.575 | 12.912.575 | 12.912.575 | 12.912.575 | 12.912.575 | 12.912.575
Diger Artis Fonu 1.545 1.545

Gegmis Yillar Karlari

Geri Alinmig Paylar (-)

Paylara [ligkin Primler / Iskontolar 1.973.250 | 1.985.287 | 1.985.287 | 1.986.552 | 1.986.552
Kardan Ayrilan Kisttlanmis 358.029 | 609473 | 609.473 | 635047 | 662494 | 814234 | 972.972
Yedekler

Tan{mlan{nls Fayda Planlar 4117 33.855

Yeniden Ol¢iim Kazang/Kayip

Kar ve Zararda Yeniden

Siniflandirilmayacak Birikmis

Diger Kapsamli Gelirler ve 15.944 8.634
Giderler

Kar ve Zararda Yeniden

Siniflandirilacak Birikmis Diger

Kapsamli Gelirler ve Giderler

Aktiieryal Kazang / Kayip Fonu

Gegmis Yillar Zararlar 23.128.481 | 13.836.436 | 15.909.856 | 15.370.536 | 14.803.152 | 11.829.458 -9.029.443
Net Doénem Kari 298.489 -2.073.420 553.279 594.831 3.125.434 | 2.958.753 | 1.637.813
Azinlik Paylar

Kontrol Giicli Olmayan Paylar

Toplam Ozkaynaklar 4185612 | 2.396.704 | 6.238.721 | 12.962.866 | 16.118.038 | 26.558.600 | 28.171.835
Toplam Yiikiimliiliikler ve 10.471.392 | 11.577.598 | 22.814.075 | 31.239.798 | 41.994.830 | 69.783.787 | 96.191.344
Ozkavynaklar

Kaynak: https://www.kap.org.tr/tr/

OSMEN 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Hasilat 210.649.875 | 870.768.136 | 708.436.992 | 1.090.439.537 | 1.183.256.108 | 962.177.739 | 229.931.587
Satiglarin Maliyeti 205.167.085 | 864.442.102 | 698.367.813 | 1.080.909.457 | 1.171.467.627 | 947.322.205 | 211.905.444
Briit Kar 5.482.790 6.326.034 | 10.069.179 9.530.080 11.788.481 14.855.534 | 18.026.143
Genel Yénetim Giderleri | 5080505 | -7.471568 | -8.839.563 | -8.687.591 | -9.150.662 |-11.215.775 |-14.245367
Pazarlama Giderleri -381.429 -646.814 -839.291 -890.476 -1.102.319 -1.946.053 | -2.937.637
Arastlrm_a ve Gelistirme -863 15021
Giderleri
léza;isrﬁahyeﬂerde“ Diger | 159736 74,692 231.863 206.268 246.014 581329 | 965238
Esas Faaliyetlerden Diger | g 599 1.219 150.956 8.848 82745 | -1.741.302
Giderler
Esas Faaliyet Kar1 141.330 | -1.732.677 | 620.969 7.325 1.772.666 | 2.192.290 | 66.985
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Yat%rlm Faaliyetlerinden 73.304 937472 1.742 408
Gelirler
Ygtmm Faaliyetlerinden 47304 -58.169 47676
Giderler
Finansman Geliri/Gideri | 167.330 | -1.732.677 | 620.969 886.628 3.467.398 | 2.192.290 | 66.985
Oncesi Faaliyet Kan
Finansman Gelirleri 124.338 162.822 47.151 370.302 2.337.500 3.314.257
Finansman Giderleri -349.987 -253.098 -351117 -825727 -1.139.625 | -1.244.538
Vergi Oncesi Kar 167.330 -1.958.326 530.693 582.662 3.011.973 3.390.165 | 2.136.704
Siirdiiriilen Faaliyetler 131159 | -115094 22586 12169 113461 -431.412 | -498.891
Vergi Gideri
Diger Kapsamli Gelir -19.456 -24.578
Dénem Kar 298.489 -2.073.420 553.279 594.831 3.125.434 2.939.297 1.613.235
Kaynak: https://www.kap.org.tr/tr/

Oran Analizleri 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Cari Oran 1,62 1,24 1,33 1,64 1,57 1,61 1,41
Likidite Orani 1,62 1,24 1,33 1,64 1,57 1,61 1,41
Ozkaynak Orani 0,40 0,21 0,27 0,41 0,38 0,38 0,29
Bor¢lanma Katsayist Orani 1,50 3,83 2,66 1,41 1,61 1,63 2,41
Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklarin
Toplam Yabanci Kaynaklara Orani 0,00 0,00 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
Vergi Sonrasi Finansal Karlilik 0,07 087 0,09 0,05 0,19 011 0,06
Orani
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklarin 0,60 0,79 0,72 0,58 0,61 0,61 0sd.70
Toplam Kaynaklara Orani
Iktisadi Karlilik Orani 0,02 -0,14 0,03 0,03 0,09 0,06 0,04
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EK 15: Tag¢ Tarim Uriinleri Hayvancilik Gida Sanayi ve Ticaret A.S. Sirketine Ait Bilango, Gelir Tablosu ve
Oranlar Analizi Sirasiyla Asagida Verilmistir.

TACTR 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Varhklar
Dénen Varhklar 4.180.533 | 2.058.882 | 2.247.094 | 5.393.078 | 7.162.845 | 4.941.251 | 4.675.782
Nakit ve Nakit Benzerleri 68.051 5.787 703 233.901 985.199 2.225 18.212
Ticari Alacaklar 134.154 510.690 65.364 821.655 | 1.929.901 | 557.653 499.893
Diger Alacaklar 2.508.549 | 505.742 5.229 653.973 14.817 7.433 8.163
Stoklar 510.436 164.545 244.930 365.689 | 1.308.717 | 1.062.128 | 2.770.848
Canli Varliklar 307.800 88.500 402.443 61.520 224,054 177.625 408.700
Pesin Odenmis Giderler 555.023 | 1.068.927 | 2.158.990 | 1.295.688 | 1.328.213 | 508.408
Diger Donen Varliklar 651.543 455.478 | 1.092.472 | 1.399.591 | 1.801.096 | 456.680
S]z?hllz;‘;em Vergisiyle Ilgili 228.595 4.020 4.878 4.878 4.878 4.878
Duran Varhklar 15.251.879 | 15.953.517 | 18.312.961 | 25.283.968 | 29.341.694 | 29.315.914 | 28.543.026
Canl Varliklar 2.455.601 | 2.215.500 | 210.000 856.000 | 2.257.617 | 2.054.316 | 2.104.516
Diger Alacaklar
Maddi Duran Varliklar 12.622.780 | 13.419.167 | 17.410.379 | 23.756.596 | 26.415.609 | 26.114.107 | 25.354.772
Maddi Olmayan Duran Varliklar 8.119 6.766 4543 2.319 6.244 4.700
Ertelenmis Vergi Varligi 173.498 310.731 685.816 666.829 666.149 | 1.141.247 | 1.079.038
Pesin Odenmis Giderler
Toplam Varliklar 19.432.412 | 18.012.399 | 20.560.055 | 30.677.046 | 36.504.539 | 34.257.165 | 33.218.808
Kaynaklar
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 2.789.400 | 3.720.290 | 4.936.218 | 6.389.004 | 9.203.548 | 12.968.485 | 10.184.096
Kisa Vadeli Borclanmalar 1.789.680 | 1.637.494 | 2.251.123 | 1.003.466 | 1.148.000 | 2.560.081 | 2.019.467
Uzun Vadeli Bor¢lanmalarmn Kisa 732.012 | 808.273 | 1.601.306 | 2.980.295 | 2.203.101 | 3.177.887
Vadeli Kisimlari
Diger Kisa Vadeli Bor¢lanmalar
Ticari Borglar 251.882 808.504 | 1.090.287 | 3.359.892 | 2.317.948 | 2.444.358 | 1.082.910
Calisanlara Saglanan Faydalar 52.485 54.217 12.760 61.701 64.916 137.897
Kapsaminda Borglar
Diger Borglar 11.699 49.604 189.409 2.000 2.329.119 | 5.350.732 | 2.973.336
Ertelenmis Gelirler 20.312 111.120 327 62.131 11.400 48.744
Kisa Vadeli Karsiliklar 349.881 417274 | 426.005 343.706 268.733 255.422
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliliikler 384.418 2.605 5.784 65.547 35.621 78.475 743.855
Dénem Kar Vergi Yiikiimliiliigii 1.840
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 4587.767 | 3.924.389 | 2.745.205 | 7.955.191 | 10.538.407 | 7.639.872 | 6.235.311
Ertelenmis Vergi Yikiimliligii 2.302.320
Uzun Vadeli Bor¢lanmalar 2.280.175 | 1.683.206 | 639.688 | 5.079.533 | 7.437.246 | 4.477.909 | 2.956.121
Uzun Vadeli Karsiliklar 5.272 3.561 5.926 27.591 29.234 21.684 32.054
Ertelenmis Gelirler 2.237.622 | 2.099.591 | 2.848.067 | 3.071.927 | 3.140.279 | 3.247.136
Toplam Yiikiimliiliikler 7.377.167 | 7.644.679 | 7.681.423 | 14.344.195 | 19.741.955 | 20.608.357 | 16.419.407
Odenmis Sermaye 4.000.000 | 4.000.000 | 5.620.000 | 5.875.000 | 5.875.000 | 5.875.000 | 7.080.000
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Diger Artig Fonu 7.924.173
Geri Alinmig Paylar (-)
Hisse Senetleri Thrag Primleri
Kardan Ayrilan Kisitlanmig
Yedekler
Kar ve Zararda Yeniden
Siniflandirilmayacak Birikmig
Diger Kapsamli Gelirler ve
Giderler
Kar ve Zararda Yeniden
Siniflandirilacak Birikmis Diger 7.961.372 | 7.429.616 | 9.877.215 | 10.274.661 | 9.795.806 | 9.367.487
Kapsamli Gelirler ve Giderler
Gegmis Yillar Zararlari 196.430 | -38.975 | -1.061.896 | -3.273.101 | -3.553.590 | -3.453.002 | -6.143.275
Net Dénem Kari -74.358 | -1.554.677 | -2.856.162 | -674.705 | -378.267 | -3.118.592 | 33.693
Azinlk Paylari -3.417
Kontrol Giicli Olmayan Paylar
Toplam Ozkaynaklar 12.046.245 | 10.367.720 | 12.878.632 | 16.332.851 | 16.762.584 | 13.648.808 | 16.799.401
Toplam Yiikiimliiliikler ve 19.423.412 | 18.012.399 | 20.560.055 | 30.677.046 | 36.504.539 | 34.257.165 | 33.218.808
Ozkaynaklar
Kaynak: https://www.kap.org.tr/tr/
TACTR 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Hasilat 2.552.106 | 3.445.508 | 2.996.785 | 4.600.420 | 5.496.650 | 5.306.594 | 3.688.728
Satiglarin Maliyeti -1.165.339 | -3.869.549 | -4.059.680 | -4.046.396 | -5.532.364 | -6.009.749 | -2.922.045
Briit Kar 1.386.767 -424.041 | -1.062.895 554.024 -35.714 -703.155 766.683
Genel Yénetim Giderleri -434.342 | -639.226 | -534.383 | -613.420 | -565.441 | -711.558 | -376.022
Pazarlama Giderleri -71.998 -47.915
Arastirma ve Gelistirme Giderleri
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler | 62764 77340 | 112294 | 363775 | 1.260.547 | 729.699 | 1.896.771
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler | -764.254 | -206.080 | -1598.722 | -483.949 | -219.387 | -1365421 | -871.737
Esas Faaliyet Kar1 178.937 | -1.282.007 | -3.083.706 | -179.570 | 440.005 | -2.050.435 | 1.367.780
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 6.564 87.500 107.000 64.500
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler -302.368
Finansman Geliri/Gideri Oncesi | 116867 |.1.282.007 | -2.996.206 | -72.570 | 504505 | -2.050.435 | 1.367.780
Faaliyet Kari
Finansman Gelirleri 222628 96.635 2.802
Vergi Oncesi Kar -116.867 | -1.725.646 | -3.369.561 | -683.131 | -354.872 | -3.526.542 | 203.772
Stirdiiriilen Faaliyetler Vergi 42509 170.969 | 513.399 5009 23395 | 407950 | -170079
Gideri
-74.358 -1.554.677 | -2.856.162 | -678.122 -378.267 | -3.118.592 33.693

Donem Karn

Kaynak: https://www.kap.org.tr/tr/
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Oran Analizleri 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Cari Oran 1,50 0,55 0,46 0,84 0,78 0,38 0,46
Likidite Orani 1,32 0,51 0,41 0,79 0,64 0,30 0,19
Ozkaynak Orani 0,62 0,58 0,63 0,53 0,46 0,40 0,51
Bor¢lanma Katsayist Orani 0,61 0,74 0,60 0,88 1,18 1,51 0,98
Uzun Vadeli Yabanci
Kaynaklarin Toplam Yabanci 0,62 0,51 0,36 0,55 0,53 0,37 0,38
Kaynaklara Orani
Vergi Sonrasit Finansal Karlilik 0,01 -0.15 022 0,04 0,02 023 0,00
Orani
Kisa Vadeli Yabanci
Kaynaklarin Toplam Kaynaklara 0,14 0,21 0,24 0,21 0,25 0,38 0,31
Orani
Iktisadi Karlilik Oran1 -0,01 -0,07 -0,15 0,00 0,02 -0,06 0,04
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EK 16: Rodrigo Tekstil Sanayi ve Ticaret A.S. Sirketine Ait Bilango, Gelir Tablosu ve Oranlar Analizi

Sirastyla Asagida Verilmistir.

RODRG 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Varhklar
Disnen Varliklar 4454119 | 7.312501 |10.244.925 | 10.145.364 | 12.705.456 | 13.887.263 | 14.071.826
Nakit ve Nakit Benzerleri 204951 | 611.318 | 981.742 | 543244 | 960.084 | 1.652.091 | 1.787.529
Ticari Alacaklar 2.301.117 | 3.084512 | 1.999.562 | 3.830.327 | 3.960.369 | 3.959.719 | 4.152.982
Diger Alacaklar 13.863 105.457 | 70.295 105218 | 107.109 | 359.253 | 214.778
Stoklar 1.696.656 | 2.862.910 | 5.761.413 | 4.733.181 | 6.817.773 | 7.178.154 | 7.351.319
Pesin Odenmis Giderler 484.026 | 644178 | 447955 | 380.319 | 578439 | 349.207
Diger Dénen Varliklar 237532 | 146225 | 772009 | 485439 | 479.307 | 158195 | 199.951
\C/i?ha?rlem Vergisiyle llgili 18.053 15.726 495 1.412 16.060
Duran Varhklar 555238 | 233.344 | 1.242.179 | 2.121.467 | 2.601.302 | 2.993.661 | 5.290.654
Yatirim Amacli Gayrimenkuller 252.000 | 440000 | 495000 | 630.000 | 1.350.000
Diger Alacaklar
Maddi Duran Varhiklar 466.727 | 181160 | 752199 | 1.461.424 | 1805517 | 2.276.716 | 3.835.068
Maddi Olmayan Duran Varliklar 26.613 7.830 8.813 4.294 2.058 36.191 35.363
Ertelenmis Vergi Varlig 61.898 44354 | 229167 | 215749 | 298727 | 50.754 70.223
Toplam Varhklar 5.009.357 | 7.545.845 | 11.487.104 | 12.266.831 | 15.306.758 | 16.880.924 | 19.362.480
Kaynaklar
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 4.155.045 | 3.547.939 | 2.787.857 | 4.391.879 | 6.136.365 | 6.754.158 | 8.331.008
Kisa Vadeli Borclanmalar 1.417.401 | 531711 | 250.248 | 2.029.935 | 2.645.289 | 884.441 | 1.647.326
32321ivlgfsiilﬁ‘r)f‘?lanmala“n Kisa 241492 | 39.149 218070 | 386.724 | 376.460
Diger Kisa Vadeli Bor¢glanmalar
Ticari Borclar 2.601.515 | 2.059.171 | 2.162.660 | 2.190.656 | 3.081.132 | 4.890.870 | 5.511.829
Ezg:‘rﬂf‘;zfggolf;z‘; Faydalar 44.736 33.525 24.452 9.841 19.811 92.832
Diger Borglar 132.019 115 426.792 576.974
Ertelenmis Gelirler 606221 | 243316 | 112.826 | 48595 81.949 34522
Dénem Kari Vergi Yiikiimliligii 4.110 19.159 28.610
Kisa Vadeli Karsiliklar 21.440 7.241 22.930 12.780 7.177
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 45.449 37.519 26.769 110.393 50.791 55.278
Diger Borglar
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 33.857 78652 | 101.762 | 59.144 | 1.220.018 | 2.034.829 | 2.870.076
Uzun Vadeli Borclanmalar 20.428 1.163.040 | 1.935.167 | 2.783.082
Uzun Vadeli Karsiliklar 33.857 58224 | 101.762 | 59.144 56.978 96.403 86.994
Diger Uzun Vadeli Karsiliklar 3.259
Ertelenmis Gelirler
Toplam Yiikiimliiliikler 4.188.902 | 3.626.591 | 2.889.619 | 4.451.023 | 7.356.383 | 8.788.987 | 11.201.084
Ozkaynaklar
Odenmis Sermaye 1.000.000 | 4.800.000 | 7.085.000 | 7.085.000 | 7.085.000 | 7.085.000 | 7.085.000
Sermaye Diizeltme Farklari 8.900 8.900 8.900 8.900 8.900 8.900 8.900
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Geri Alinmig Paylar (-)
Hisse Senetleri Thrag Primleri
Kardan Ayrilan Kisitlanmig
Yedekler
Kar ve Zararda Yeniden
Smniflandiriimayacak Birikmis 28512 | -125.03 | -124276 | -118.258 | -16.305 | -22.035
Diger Kapsamli Gelirler ve
Giderler
Kar ve Zararda Yeniden
Smiflandirilacak Birikmis Diger -21.166 -14.878 14.389 1.949
Kapsamli Gelirler ve Giderler
Gegmis Yillar Zararlart -335.245 -194.501 -861.134 -1.883.094 | -2.626.959 | -2.504.698 | -2.494.356
Net Dénem Kari 146.800 -666.633 -1.004.387 -743.865 122.261 10.342 87.629
Kontrol Giicii Olmayan Paylar
Toplam Ozkaynaklar 820.455 | 3.919.254 | 8.597.485 | 7.815.808 | 7.950.375 | 8.091.937 | 8.161.396
Toplam Yiikiimliiliikler ve 5.009.357 | 7.545.845 | 11.487.104 | 12.266.831 | 15.306.758 | 16.880.924 | 19.362.480
Ozkavnaklar
Kaynak: https://www.kap.org.tr/tr/
RODRG 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Hasilat 7.246.521 8.704.196 7.656.284 7.393.752 | 10.777.447 | 9.018.021 | 12.381.137
Satislarin Maliyeti -5.860.508 | -6.706.596 | -6.323.320 | -5.198.649 | -7.005.764 | -6.088.551 | -7.270.772
Briit Kar 1.386.013 1.997.600 1.332.964 2.195.103 3.771.683 2.929.470 5.110.365
Genel Yénetim Giderleri -466.678 | -491.523 | -1.006.710 | -1.004.137 | -1.313.811 | -1.170.530 | -1.126.158
Pazarlama Giderleri -660.960 | -961.408 | -960.925 | -1.497.755 | -2.671.977 | -2.273.841 | -4.543.408
Aragtirma ve Gelistirme Giderleri
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 161.830 227.649 160.447 194.102 82.805 1.301.023 825.681
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler -174.940 -703.701 -611.407 -694.476 -145.969 -296.202 -498.081
Esas Faaliyet Kar1 245.265 68.617 -1.085.631 -807.163 -277.269 489.920 -231.601
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 8.167 188.000 142.197 135.000 320.801
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler -460.326 -3.526 -9.849
Finansman Geliri/Gideri Oncesi | 545555 | 391709 | -1.077.464 | -622.689 | -144.921 | 624920 | 89.200
Faaliyet Kan
Finansman Ge|ir|eri 106 267.654 182.524 288.176 1.334.494 613.217 1.687.986
Finansman Giderleri -75155 -501.342 -270.087 -396.166 -1.151.794 -979.822 -1.678.984
gggfirﬁ'e“ Faaliyetler Vergi 23416 | -41.236 | 160640 | -13.186 | 84482 | -247.973 | -10573
Dénem Kar 146.800 -666.633 -1.004.387 -743.865 122.261 10.342 87.629
Oran Analizleri 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Cari Oran 1,07 2,06 3,67 2,31 2,07 2,06 1,69
Likidite Oram 0,66 1,25 1,61 1,23 0,96 0,99 0,81
Ozkaynak Oran: 0,16 0,52 0,75 0,64 0,52 0,48 0,42
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Bor¢lanma Katsayist Orani 511 0,93 0,34 0,57 0,93 1,09 1,37
Uzun Vadeli Yabanci

Kaynaklarin Toplam Yabanci 0,01 0,02 0,04 0,01 0,17 0,23 0,26
Kaynaklara Oran1

Vergi Sonrast Finansal Karlilik 0,18 017 012 -0.10 0,02 0,00 0,01
Orani

Kisa Vadeli Yabanci

Kaynaklarin Toplam Kaynaklara 0,83 0,47 0,24 0,36 0,40 0,40 0,43
Orani

Iktisadi Karlilik Orani 0,05 -0,02 -0,08 -0,03 0,08 0,07 0,09
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EK 17: Etiler Gida ve Ticari Yatirimlar Sanayi ve Ticaret A.S. Sirketine Ait Bilanco, Gelir Tablosu ve
Oranlar Analizi Sirasiyla Asagida Verilmistir.

ETILR 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Varhiklar
Donen Varhiklar 1.858.621 | 7.053.677 | 11.273.875 | 9.742.826 | 2.758.724 | 3.702.150 | 4.634.107
Nakit ve Nakit Benzerleri 6.250 132.388 75.430 149.551 19.387 83 187.380
Ticari Alacaklar 1.098.856 | 4.415.913 | 6.593.383 | 5.356.502 | 1.832.510 | 3.191.649 | 1.802.786
Diger Alacaklar 28.880 299.936 400593 | 1.310.771
Stoklar 296.946 1.263.927 | 4.175.341 | 3.626.987 251.890 12.990 251.124
Pesin Odenmis Giderler 291.172 345.034 84.086 181.929
Diger Donen Varliklar 386.569 471.649 404.722 289.699 9.967 12.749 8.525
512:;151 S:rlacwla Elde Tutulan Duran | -4 554 269.800 25,000 501,089
S]zl;lhllzl(:rlem Vergisiyle Ilgili = 503
Duran Varliklar 2.459.502 | 3.698.806 | 3.018.128 | 3.085.398 | 2.240.742 | 1.799.261 | 5.816.811
Yatirim Amagh Gayrimenkuller 3.400.000
Ticari Alacaklar 1.131
Diger Alacaklar 55.949 55.393
Maddi Duran Varliklar 442.556 1.618.330 830.494 674.117 118.104 445.162 1.044.144
Maddi Olmayan Duran Varliklar 2.012.085 | 2.043.907 | 2.049.089 | 2.067.094 | 2.067.245 | 1.354.099 | 1.366.018
Ertelenmis Vergi Varligi 124.759 283.440 6.649
Diger Duran Varliklar 4.861 35.439 13.787
Pesin Odenmis Giderler 4.798
Toplam Varhklar 4.318.123 | 10.752.483 | 14.292.003 | 12.828.224 | 4.999.466 | 5.501.411 | 10.450.918
Kaynaklar
Kisa Vadeli Yikiimliliikler 3.490.326 | 5.199.504 | 2.597.688 | 1.991.209 970.820 1.726.696 | 2.730.308
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 75.117 1.002.477 818.167 357.922 2.794 3.920 83.363
323211\/12?;2131:;9121““1“3““ Kisa 143976 | 827.286
Kisa Vadeli Karsiliklar 11.826 265.157 66.480 163.430
Diger Kisa Vadeli Borglanmalar 59.276 140.058 130.764 213.505 26.398 6.463 170.348
Ticari Borglar 3.331.208 | 1.670.470 | 1.520.902 551.595 454.284 493.337 867.942
Ezgzznmlf;i‘l:g%fgzﬁ Faydalar 23.315 3.597 35070 | 81.395
Diger Borglar 24.724 2.386.499 127.855 720.244 18.419 901.692 461.680
Ertelenmis Gelirler 101.509 200.171 75.758 74.864
Donem Kar1 Vergi Yiikiimliiligi 11.293
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 129.379 52.554 44.490 9.544 9.816 79.847 2.208.026
Uzun Vadeli Bor¢glanmalar 80.866 15.102 62.327 2.052.966
Uzun Vadeli Karsiliklar 44.490 9.544 9.816 17.520 93.560
Diger Uzun Vadeli Yiikiimliilikler 61.500
Ertelenmis Vergi Yiikiimliiliigii 48.513 37.452
Ertelenmis Gelirler
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Toplam Yiikiimliiliikler 3.619.705 5.252.057 | 2.642.178 | 2.000.753 980.636 1.806.543 | 4.938.334

Odenmis Sermaye 500.000 5.000.000 | 7.500.000 | 11.625.000 | 11.625.000 | 11.625.000 | 11.625.000

Geri Alinmis Paylar (-)

Paylara Iliskin Primler/Iiskontolar 400.000 400.000

Hisse Senetleri Thra¢ Primleri 4.525.000

$2$T(Te¢yrﬂa“ Kisitlanmis 19.957 19.957 19.957 19.957

Kar ve Zararda Yeniden

Sl'rllﬂandlrllmayacalf Birikmis -10.200 3017 69.316

Diger Kapsamli Gelirler ve

Giderler

Kar ve Zararda Yeniden

Siniflandirilacak Birikmis Diger

Kapsaml Gelirler ve Giderler

Net Donem Kart 198.418 302.008 -875.599 -822.355 | -6.798.441 359.019 1.884.015

Kontrol Giicii Olmayan Paylar

Toplam Ozkaynaklar 698.418 | 5.500.426 | 11.649.825 | 10.827.471 | 4.018.830 | 3.694.868 | 5.512.584

Toplam Yiikiimliiliikler ve 4.318.123 | 10.752.483 | 14.292.003 | 12.828.224 | 4.999.466 | 5.501.411 | 10.450.918

Ozkaynaklar

Kaynak: https://www.kap.org.tr/tr/

ETILR 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Hasilat 2.221.978 | 9.187.569 | 8.519.627 2.419.180 1.927.933 1.362.745 | 3.754.962

Satislarin Maliyeti -1.075.262 | -4.237.512 | -2.473.113 | -865.712 | -1.239.497 | -126.525 | -636.682

Briit Kar 1.146.716 | 4.950.057 | 6.046.514 1.553.468 688.436 1.236.220 | 3.118.280

Genel Yonetim Giderleri -878.160 | -5.068.158 | -6.006.083 | -1.844.098 | -1.168.586 | -1.251.000 | -2.126.209

Pazarlama Giderleri -379 -1.075.353 -131.536 -465.658

Aragtirma ve Gelistirme Giderleri

Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler | 103661 | 1.379.841 | 835162 | 1743019 | 358219 | 1.931.222 | 361207

Esas Faaliyetlerden Diger Giderler | -119.293 | -613.752 | -1.716.135 | -1.720.688 | -5.155.484 | -1.232.364 | -434.654

Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 338.567 923 1.621.314

Yatirrm Faaliyetlerinden Giderler -267.888 | -701.756 | -110.289 -7.835

Finansman Geliri/Gideri Oncesi | 555904 | 647088 | -840542 | -206.999 | -7.053.601 | 442.253 | 2.066.445

Faaliyet Kan

Finansman Gelirleri 363.392 1.425.167 22.065 103.112

Finansman Giderleri 2780 | -174.607 | -197.268 | -1.088.684 | -886.567 | -105.299 | -275.616

Vergi Oncesi Kar 250.143 473.381 -1.037.810 | -932.291 | -6.515.001 359.019 1.893.941

g‘ggf{me“ Faaliyetler Vergi 5172563 | -171372,55 | 162211 | 109.936 | -283.440 0 -9.926
198.418 302.008 -875.599 -822.355 -6.798.441 359.019 1.884.015

Donem Kan

Kaynak: https://www.kap.org.tr/tr/
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Oran Analizleri 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Cari Oran 0,53 1,36 4,34 4,89 2,84 2,14 1,70
Likidite Oran1 0,45 1,11 2,73 3,07 2,58 2,14 1,61
Ozkaynak Orani 0,16 0,51 0,82 0,84 0,80 0,67 0,53
Borglanma Katsayisi Orani 5,18 0,95 0,23 0,18 0,24 0,49 0,90
Uzun Vadeli Yabanci
Kaynaklarin Toplam Yabanci 0,04 0,01 0,02 0,00 0,01 0,04 0,45
Kaynaklara Oran1
Vergi Sonrasi Finansal Karlilik 0,28 0,05 -0,08 0,08 11,69 0,10 0,34
Orani
Kisa Vadeli Yabanci
Kaynaklarin Toplam 0,81 0,48 0,18 0,16 0,19 0,31 0,26
Kaynaklara Orani
Iktisadi Karlilik Orani 0,06 0,06 -0,06 0,01 -1,13 0,08 0,21
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EK 18: Denge Yatirim Holding A.S. Sirketine Ait Bilanco, Gelir Tablosu ve Oranlar Analizi Sirasiyla

Asagida Verilmistir.
DENGE 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Varhiklar
Dénen Varhklar 6.380.257 | 11.858.620 | 24.654.102 | 29.258.589 | 31.198.628 | 44.716.904 | 53.806.993
Nakit ve Nakit Benzerleri 3.481.016 | 3.391.444 | 18.021.898 | 7.103.117 | 5.769.906 | 2.077.732 | 36.977.343
Ticari Alacaklar 165.072 | 116.516 58.504 72.011 1.010
Finans Sektorii Faaliyetlerinden 2.135.248 | 6.869.148 | 6.387.357 | 19.291.649 | 21.422.718 | 39.971.345 | 15.777.046
Alacaklar
Diger Alacaklar 953 1.307 674 2419 | 3.061.237 | 1.500.674 | 40.774
Stoklar 659.870 727 285
Pesin Odenmis Giderler 1.881.182 | 8.622 14,615 18.161
Diger Dénen Varliklar 109.718 888.830 | 218.163 | 212.824 | 228576
Si?hggr‘em Vergisiyle llgili 61.273 | 136.153 | 19.205 57.102 57.733 80.808
Duran Varhiklar 256.761 915.988 1.216.084 | 6.179.396 | 7.076.226 | 2.719.413 | 2.505.877
Yatinm Amaglhi Gayrimenkuller
Diger Alacaklar
Maddi Duran Varliklar 228.367 220.006 572.390 238.368 414.350 1.069.547 691.531
Ertelenmis Vergi Varlig 27.125 31.157 30.485
Diger Cari Olmayan Duran 354 345 17
Varliklar
Operasyonel Kiralamada 4,536,450
Kullanilan Varliklar
Pesin Odenmis Giderler 2.937
Toplam Varliklar 6.637.018 | 12.774.608 | 25.870.186 | 35.437.985 | 38.274.854 | 47.436.317 | 56.312.870
Kaynaklar
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 871755 | 4109526 | 5252411 | 5.306.141 | 479.903 | 461.987 | 949.327
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 347.387 | 2.111.205 | 5.127.291 | 4.461.074 | 250.000 548
Uzun Vadeli Bor¢lanmalarm Kisa
Vadeli Kisimlari
Diger Kisa Vadeli Borglanmalar 356.240 465 939 15.444
iliskili Taraflara Borglar 29.144 1.574.239 11.484
Ticari Borglar 10.751 4.054 9.322 266.298 28.580 10.115 4.821
Calisanlara Saglanan Faydalar
Kapsaminda Borglar
Ertelenmis Gelirler
Dénem Kar1 Vergi Yiikiimliliigii 128.233 14.350 39.631 78.000 112.068 110.708 132.511
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 489.194 1.752.554 31.485 143.842 69.248 201.145 2.380
Uzun Vadeli Bor¢lanmalar 483.233 1.740.639
5.961 11.915 26.717 37.957 40.101 61.990 2.380

Uzun Vadeli Karsiliklar
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Ertelenmis Vergi Yiikiimliligii 4.768 105.885 29.147 139.155
Ertelenmis Gelirler
Toplam Yiikiimliiliikler 1.360.949 | 5.862.080 | 5.283.896 | 5.449.983 549.151 663.132 951.707
Odenmis Sermaye 4.000.000 | 5.000.000 | 8.000.000 | 8.000.000 | 8.000.000 | 8.000.000 | 11.000.000
Geri Alinmig Paylar (-) -188.428
Hisse Senetleri Ihrag Primleri 6.721.237 6.721.237 6.721.237 6.721.237 3.721.237
Kardan Aynilan Kisitlanmis 1.119 33005 | 34460 | 51460 | 56.844 | 50.046 | 247.474
Yedekler
Kar ve Zararda Yeniden
Siniflandirilmayacak Birikmis
Diger Kapsamli Gelirler ve 8.363 2488
Giderler
Kar ve Zararda Yeniden
Siniflandirilacak Birikmis Diger 557.905 662.103
Kapsamli Gelirler Ve Giderler
Deger Artis Fonu 81.897 61.893
Yeniden Degerleme ve Olgliim 442 617 401.192
Kazang/Kayiplar
Gegmis Yillar Zararlar -256.564 101.430 1.399.899 | 5.731.496 | 13.421.153 | 21.563.501 | 31.247.634
Net Dénem Kari 977.990 1.208.512 | 4.348.596 | 7.751.235 | 8.144.550 | 9.872.561 | 8.659.474
Kontrol Giicii Olmayan Paylar 553.524 487.684 20.205 1.289.956 980.728 7.298 9.181
Toplam Ozkaynaklar 5.276.069 | 6.912.528 | 20.586.290 | 29.988.001 | 37.725.704 | 46.773.185 | 55.361.163
Toplam Yiikiimliiliikler ve 6.637.018 | 12.774.608 | 25.870.186 | 35.437.984 | 38.274.855 | 47.436.317 | 56.312.870
Ozkavynaklar
Kaynak: https://www.kap.org.tr/tr/

DENGE 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Hasilat 332.990 83.760 8.400 910.074 339.684
Satislarin Maliyeti -286.516 -87.129 -6.931 -681.094 | -314.333
Briit Kar 46.474 -3.369 1.469 228.980 25.351 0 0
Finans Sektorii Faaliyetleri Hasilatt 432.464 2.150.199 | 4.488.013 | 8.678.098 | 9.616.058 | 10.051.362 | 11.342.014
Finans Sektorii Faaliyetleri

Lo -166.275

Maliyeti (-)
Firians Sektorii Faaliyetlerinden 432 464
Briit Kar/(Zarar)
Genel Yonetim Giderleri -337.561 -381.568 -668.010 | -1.162.840 | -1.222.106 | -1.376.305 | -1.555.761
Pazarlama Giderleri -41.094
Aragtirma ve Gelistirme Giderleri
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 2.971.989 | 3.328.147 | 1.134.486 384.832 293.805 32.056 57.371
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler -1.880.885 | -3.843.353 | -469.203 -77.605 -657.979 -225.789 | -2.801.481
Esas Faaliyet Kar1 1.232.481 | 1.250.056 | 4.320.480 | 8.010.371 | 8.055.129 | 8.481.324 | 7.042.143
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 24557
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler -2.688 -18.836
Finansman Geliri/Gideri Oncesi | ) 53) 481 | 1950056 | 4.320.480 | 8.010.371 | 8.055.120 | 8.478.636 | 7.047.864
Faaliyet Kan
Finansman Gelirleri 78.955 86.374 238.620 138.918 219.591 283.716 1.657.638
Finansman Giderleri -82.957 -192.025 -95.822 -205.778 -57.947 -147.906 -110.036
Vergi Oncesi Kar 1.228.479 | 1.144.405 | 4.463.278 | 7.943.511 | 8.216.773 | 8.614.446 | 8.595.466
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(S;?;‘e‘firﬁle“ Faaliyetler Vergi -260022 10156 98784 | -122.525 | -45.686 | -119.511 | 65.891
Dénem Kar 968.457 | 1154561 | 4.364.494 | 7.820.986 | 8.171.087 | 8.494.935 | 8.661.357
Kaynak: https://www.kap.org.tr/tr/

Oran Analizleri 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Cari Oran 7,32 2,89 4,69 5,51 65,01 96,79 56,68
Likidite Orani 7,32 2,89 4,69 5,51 63,64 96,79 56,68
Ozkaynak Orani 0,79 0,54 0,80 0,85 0,99 0,99 0,98
Borglanma Katsayis1 Orani 0,26 0,85 0,26 0,18 0,01 0,01 0,02
Uzun Vadeli Yabanci
Kaynaklarin Toplam Yabanci 0,36 0,30 0,01 0,03 0,13 0,30 0,00
Kaynaklara Orani
Vergi Sonrasi Finansal Karlilik 0,19 0,17 0,21 0,26 0,22 0,21 0,16
Orani
Kisa Vadeli Yabanci
Kaynaklarin Toplam 0,13 0,32 0,20 0,15 0,01 0,01 0,02
Kaynaklara Orani
iktisadi Karlilik Oran1 0,20 0,10 0,18 0,23 0,22 0,18 0,15
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EK 19: Taze Kuru Gida Sanayi ve Ticaret A.S. Sirketine Ait Bilanco, Gelir Tablosu ve Oranlar Analizi
Sirastyla Asagida Verilmistir.

TKURU 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Varhklar
Donen Varhklar 457.053 399.637 2.521.346 | 1.921.962 | 2.043.241 | 1.752.504 | 3.443.720
Nakit ve Nakit Benzerleri 3.366 11.395 2.144.820 914.778 483.273 211.769 804.809
Ticari Alacaklar 54.606 52.452 24.850 123.690 238.865 679.292 1.294.738
Diger Alacaklar 242.955 0 139.045 155.861 6.676 316.554
Stoklar 113.242 291.035 217.292 502.259 906.191 684.281 880.311
Pesin Odenmis Giderler
Nakit Dis1 Serbest Kullanilabilir
Teminatlar 9.676
Diger Dénen Varliklar 42.884 44755 134.384 242.190 259.051 170.486 137.632
Cari Donem Vergisiyle Ilgili
Varliklar
Duran Varhklar 579.684 661.003 1.108.142 | 1.913.779 | 1.817.974 | 1.843.148 | 1.734.525
Yatirnm Amacli Gayrimenkuller
Diger Alacaklar 1.375 1.375
Maddi Duran Varliklar 578.309 645.744 517.147 754.514 726.206 601.827 485.856
Maddi Olmayan Duran Varliklar 579.786 1.137.705 | 1.069.177 | 1.211.011 | 1.212.861
Ertelenmis Vergi Varligi 13.884 6.043 7.372 11.125 17.711 29.613
Diger Duran Varliklar 5.166 14.188 11.466 12.599
Pesin Odenmis Giderler 6.195
Toplam Varliklar 1.036.737 | 1.060.640 | 3.629.488 | 3.835.741 | 3.861.215 | 3.595.652 | 5.178.245
Kaynaklar
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 913.709 993.726 420.186 393.134 785.073 2.014.529 | 1.946.663
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 249.011 104.291 166.344 114.116 326.880 1.111.372 | 1.189.565

Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa
Vadeli Kisimlari

Diger Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 2.860 61.491
Ticari Borglar 306.993 | 99.331 42583 | 190744 | 272251 | 448552 | 636.068
Mligkili Taraflara Borglar 787.111

Calisanlara Saglanan Faydalar
Kapsaminda Borglar

Diger Borglar 354.845 184.005 54.516 39.614 347.255 59.539

Diger Yiikiimliliikler 2.993 27.254 33.758 146.328 107.350

Ertelenmis Gelirler

Doénem Kar1 Vergi Yiikiimliligii

Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 19.903 100.672 7.066 945.423 1.377.416 337.645 979.385
Uzun Vadeli Bor¢lanmalar 100.091 0 937.673 1.365.566 297.417 886.517
Uzun Vadeli Karsiliklar 553 581 7.066 7.750 11.850 40.228 72.997
Diger Uzun Vadeli Yﬁkliimh'ih'ikler 1.887
](Blzrrlg E;)nem Vergisiyle Ilgili 17.984
Ertelenmis Vergi Yiikiimliiliigii 19.350
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Ertelenmis Gelirler

Toplam Yiikiimliiliikler 933612 | 1.094.398 | 427.252 | 1.338.557 | 2.162.489 | 2.352.174 | 2.926.048
Odenmis Sermaye 100.000 | 100.000 | 890.444 | 890.444 | 890.444 | 890.444 | 1.000.000
Geri Alinmig Paylar (-)

Hisse Senetleri ihrag Primleri 2.338.361 | 2.338.361 | 2.338.361 | 2.338.361 | 3.190.708
Kardan Ayrilan Kisitlanmig 2990

Yedekler

Kar ve Zararda Yeniden

Siniflandirilmayacak Birikmig

Diger Kapsamli Gelirler ve

Giderler

Kar ve Zararda Yeniden

Siniflandirilacak Birikmis Diger

Kapsaml Gelirler ve Giderler

Geemis Yillar Zararlan -83.620 905 -581 21131 | -733.371 | -1.537.124 | -2.003.206
Net Dénem Kari 86.745 | -136.885 | -25.988 | -710.490 | -796.707 | -448.203 | 64.695
Kontrol Giicii Olmayan Paylar

Toplam Ozkaynaklar 103125 | -33.760 | 3.202.236 | 2.497.184 | 1.698.727 | 1.243.478 | 2.252.197
Toplam Yiikiimliiliikler ve 1.036.737 | 1.060.638 | 3.629.488 | 3.835.741 | 3.861.216 | 3.595.652 | 5.178.245
Ozkaynaklar
Kaynak: https://www.kap.org.tr/tr/

TKURU 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Hasilat 385.784 | 384.407 | 199502 | 501.608 | 1.414.782 | 2.696.776 | 3.739.599
Satiglarin Maliyeti -172.381 | -291.956 | -140.484 | -347.283 | -908.058 | -2.139.891 | -2.631.842
Briit Kar 213403 | 92451 59.018 | 154.325 | 506.724 | 556.885 | 1.107.757
Genel Yénetim Giderleri -4.865 -6.716 -18072 | -37.341 | -64950 | -227.969 | -334.234
Pazarlama Giderleri -45339 | -187.979 | -59.364 | -899.736 | -1.068.522 | -586.076 | -446.400
Arastirma ve Gelistirme Giderleri 25020 | -54.735 | -54.735 | -66.085 | -66.085
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 1583 3.198 24.068 96.931 22.051 137.726 45.640
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler | -19179 -2.901 -2.943 -21.145 | -18.157 | -37543 | -56.287
Esas Faaliyet Kar1 145603 | -101.947 | -22.313 | -761.701 | -677.589 | -223.062 | 250.391
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler

Yatirim Faaliyetlerinden Giderler

g‘:;i“yse‘:‘;‘(‘;ge“ri/ Gideri Oncesi | 145603 | -101.047 | 22313 | 761701 | -677.589 | -223.062 | 250391
Finansman Gelirleri 1.900 22.426 73.800 | -146.993 | -249.744 | 124.637
Finansman Giderleri -39508 | -65.229 | -32.145 | -23.917 22.793 18.018 | -316.944
Vergi Oncesi Kar 106.095 | -165.276 | -32.032 | -711.818 | -801.789 | -454.788 | 58.084
(S;?ggfi"ﬁle“ Faaliyetler Vergi 19350 | 28301 6.043 1.329 5.082 6.586 6.610
Dénem Kar 86.745 -136.885 -25.989 -710.489 -796.707 -448.202 64.694

Kaynak: https://www.kap.org.tr/tr/
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Oran Analizleri 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Cari Oran 0,50 0,40 6,00 4,89 2,60 0,87 1,77
Likidite Orant 0,38 0,11 5,48 3,61 1,45 0,53 1,32
Ozkaynak Orani 0,10 -0,03 0,88 0,65 0,44 0,35 0,43
Borglanma Katsayist Orant 9,05 -32,42 0,13 0,54 1,27 1,89 1,30
Uzun Vadeli Yabanci
Kaynaklarin Toplam Yabanci 0,02 0,09 0,02 0,71 0,64 0,14 0,33
Kaynaklara Orani
Vergi Sonrasi Finansal Karlilik 0,84 4,05 0,01 -0.28 047 -0.36 0,03
Oranit
Kisa Vadeli Yabanci
Kaynaklarin Toplam 0,88 0,94 0,12 0,10 0,20 0,56 0,38
Kaynaklara Orani
iktisadi Karlilik Oran1 0,14 -0,09 0,00 -0,18 -0,20 -0,12 0,07
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EK 20: Say Reklamcilik Yap1 Dekorasyon Proje Taahhiit Sanayi ve Ticaret A.S. Sirketine Ait Bilango,
Gelir Tablosu ve Oranlar Analizi Sirasiyla Asagida Verilmistir.

SAYAS 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Varhklar
Dénen Varliklar 28.112.205 | 26.370.182 | 32.717.546 | 70.118.245 | 106.823.023 | 90.754.455 | 65.084.905
Nakit ve Nakit Benzerleri 1.967.830 | 1.948.963 | 5.788.054 | 23.002.581 | 4.280.658 | 2.026.169 | 484.163
Finansal Varliklar 1.341.155 | 1500 489.811 733 177.636
Ticari Alacaklar 11.055.978 | 10.843.675 | 5.072.216 | 12.241.553 | 34.222.556 | 25.080.136 | 17.446.478
Diger Alacaklar 209225 | 39.683 20030 | 499675 | 527798 | 1.179.838 | 4.763.682
Stoklar 3.872.181 | 11.426.160 | 13.784.270 | 28.688.635 | 57.000.502 | 51.233.865 | 24.555.758
Pesin Odenmis Giderler 6.391.436 | 3.045.316 | 6.504.441 | 7.885.130 | 4.726.317
\Slfellll_z;;igez}ifsgfer;froje Maliyetleri 6.586.217
Diger Dénen Varliklar 2.649.383 | 2.110.201 | 431.982 | 1.446.567 | 2.702.629 | 3.287.266 | 2.860.151
52?11113121 e Vergisiyle llgili 730.747 | 1.103.185 | 1584439 | 62.051 720
Duran Varliklar 11.578.081 | 20.752.135 | 15.501.342 | 26.862.225 | 57.601.293 | 35.092.734 | 29.693.102
Yatirim Amagl Gayrimenkuller 358.903 | 349.266 | 450.000 | 450.000
Finansal Yatirimlar 7.815.164 | 11.937.296 | 37.099 | 8.221.655
Diger Alacaklar 3.760 453 859 12.775 13.912
Maddi Duran Varliklar 10.775.114 | 14.423.285 | 14.724.410 | 14.152.955 | 29.723.328 | 17.485.205 | 15.309.128
Maddi Olmayan Duran Varliklar | 19.727 22.609 12.347 | 3.838.477 | 15.170.298 | 17.016.145 | 5.624.098
Ertelenmis Vergi Varlig1 174000 | 253434 | 404132 | 553765 | 757.596 | 540.373 | 538.221
Diger Duran Varliklar 246.577 | 5.703.541
Pesin Odenmis Giderler 51.005
Toplam Varliklar 30.690.286 | 47.122.317 | 48.308.888 | 96.980.470 | 164.424.316 | 125.847.189 | 94.778.007
Kaynaklar
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 18.458.901 | 21.479.483 | 13.483.433 | 22.968.507 | 92.578.433 | 50.155.004 | 50.457.433
Kisa Vadeli Borclanmalar 8.673.196 | 13.323.575 | 6.836.577 | 7.762.105 | 21.568.876 | 18.007.888 | 6.534.718
gzgglivé?;iﬁ‘r’f‘?lanmalarm Kisa 26883 | 232451 | 31.635.609 | 3.264.409 | 23.640.465
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliilikler | 1.793249 | 1236464 | 142952 | 550342 | 1.604.098 | 1520671 | 1.121.855
Ticari Borclar 7.356.214 | 5.437.507 | 4.364.609 | 7.424.886 | 20.362.856 | 19.644.168 | 13.183.535
EZE?EE?;Z:E%;?? Faydalar 220006 | 218228 | 1.424.361 | 2.016506 | 484.033
Diger Borglar 210628 | 917.176 | 22721 | 258246 | 226.822 | 366.662 | 346.871
Ertelenmis Gelirler 843.188 | 4.270.595 | 10.726.237 | 2.128.154 | 2.088.976
Kisa Vadeli Karsiliklari 61.583 74920 | 211404 | 931509 | 2.225.053 | 3.159.537 | 3.056.980
Dénem Kari Vergi Yitkimliiligi | 364031 | 489.841 | 815003 | 1.320.235 | 2.804521 | 47.009
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 531.801 | 4.249.308 | 1.084.254 | 32.442.615 | 17.945.009 | 44.353.315 | 11.087.804
Uzun Vadeli Borclanmalar 15147 | 3.000.415 | 58954 | 30.905.541 | 13.736.044 | 41.311.621 | 10.402.293
Uzun Vadeli Kargiliklar 444149 | 473935 | 655501 | 1.171.159 | 2.990.482 | 2.989.421 | 685.511
Ertelenen Vergi Yiikiimliiligii 72505 | 684958 | 369799 | 365915 | 1218483 | 52273
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Toplam Yiikiimliiliikler 18.990.702 | 25.728.791 | 14.567.687 | 55.411.212 | 110.523.442 | 94.508.319 | 61.545.237
Odenmis Sermaye 16.000.000 | 16.000.000 | 21.000.000 | 22.250.000 | 25.750.000 | 25.750.000 | 25.750.000
Geri Alinmig Paylar (-) -128.060 | -128.060
Hisse Senetleri ihra¢ Primleri 4.870.331 | 7.120.331 | 7.120.331 | 7.120.331 | 7.120.331
Deger Artis Fonlari 3.700.000 | 3.065.000

$2$T(Te¢yrﬂa“ Kisitlanmg 83548 | 143.085 | 229913 | 380.837 | 572532 | 1.094.918 | 1.049.885
Kar ve Zararda Yeniden

%‘gﬁgﬁ‘;ﬁ;ﬁ?@cjﬁrﬂ%‘?s 2.082.033 | 1.623.041 | 1.871.943 | -338.072 | -184.469
Giderler

Kar ve Zararda Yeniden

Smiflandirilacak Birikmis Diger -15.205 3.458.144 284.608 728.575
Kapsaml Gelirler ve Giderler

Net Dénem Kari 1.163.657 | 1.328.942 | 3.373.819 | 4.802.254 | 9.502.424 |-19.397.339| 916.382
Kontrol Giicii Olmayan Paylar -775.611 -481.687 7.956
Toplam Ozkaynaklar 20.699.584 | 21.393.526 | 33.741.201 | 41.569.258 | 53.900.874 | 31.338.870 | 33.232.770
Toplam Yiikiimliiliikler Ve | 39 690,286 | 47.122.317 | 48.308.888 | 96.980.470 | 164.424.316 | 125.847.189 | 94.778.007
Ozkavynaklar
Kaynak: https://www.kap.org.tr/tr/

SAYAS 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Hasilat 49.741.933 | 37.334.551 | 42.952.182 | 36.705.680 | 127.042.890 | 124.146.163 | 50.438.800
Satislarin Maliyeti -44.706.101 | -31.086.140 | -34.352.320 | -22.198.647 | -84.733.264 | -108.672.425 | -32.912.149
Briit Kar 5035832 | 6.248.411 | 8.599.862 | 14.507.033 | 42.309.626 | 15.473.738 | 17.526.651
Genel Yénetim Giderleri -1.972.895 | -2.160.004 | -2.376.568 | -5.201.334 |-14.996.716 | -18.224.704 | -10.067.659
Pazarlama Giderleri -902.607 | -705.862 | -1.054.862 | -1.917.204 | -9.926.657 | -11.060.803 | -4.083.496
éfgztrlgﬁa ve Gelistirme 121.892 | -170515 | -174.787 | -299.134 | -274.778 -360.157 -335.248
gﬁis”};?ahyeﬂerden Diger 503.735 744,592 839.329 | 1.359.476 | 2.957.768 | 14.855.661 | 6.097.461
g?giﬁgfhyeﬂerden Diger 249819 | -308.617 | -649.058 | -634.774 | -1.723.362 | -18.771.308 | -3.638.058
Esas Faaliyet Kari 2292354 | 3.648.005 | 5.183.916 | 7.814.063 | 18.345.881 | -18.087.573 | 5.499.651
‘G{Zﬁﬂg; Faaliyetlerinden 445713 | 1111079 | 871342 | 8.982.942 | 616.937
g?(‘;g;:ngaallyetler1nden 19211 -116.480

Finansman Geliri/Gideri 2292354 | 3.648.005 | 5610418 | 8.808.662 | 19.217.223 | -0.104.631 | 6.116.588
Oncesi Faaliyet Kari

Finansman Gelirleri 746.436 592.408 7.860 690.778 328.079 70.665 635.659
Finansman Giderleri -1.550.690 | -2.523.611 | -1.604.348 | -3.509.871 | -7.329.696 | -9.958.723 | -6.216.126
Vergi Oncesi Kar 1.488.100 | 1.716.802 | 4.013.930 | 5.989.569 | 12.215.606 | -18.992.689 | 536.121
\S/‘;g:‘rG“ll(j’:rF aaliyetler 324443 | -387.860 | -640.111 | -1.187.315 | -2.519.961 1.116 190.748
Dénem Kart 1.163.657 | 1.328.942 | 3.373.819 | 4.802.254 | 9.695.645 | -18.991573 | 726.869

Kaynak: https://www.kap.org.tr/tr/
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Oran Analizleri 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Cari Oran 1,52 1,23 2,43 3,05 1,15 1,81 1,29
Likidite Orani 1,31 0,70 1,40 1,80 0,54 0,79 0,80
Ozkaynak Orani 0,52 0,45 0,70 0,43 0,33 0,25 0,35
Borglanma Katsayis1 Orani 0,92 1,20 0,43 1,33 2,05 3,02 1,85
Uzun Vadeli Yabanci
Kaynaklarin Toplam Yabanci 0,03 0,17 0,07 0,59 0,16 0,47 0,18
Kaynaklara Orani
Vergi Sonrasi Finansal Karlilik 0,06 0,06 0,10 0,12 0,18 0,62 0,03
Oran1
Kisa Vadeli Yabanci
Kaynaklarin Toplam 0,47 0,46 0,28 0,24 0,56 0,40 0,53
Kaynaklara Orani
Iktisadi Karlilik Orani 0,08 0,09 0,12 0,10 0,12 -0,07 0,07
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EK 21: Sekuro Plastik Ambalaj Sanayi A.S. Sirketine Ait Bilanco, Gelir Tablosu ve Oranlar Analizi

Sirastyla Asagida Verilmistir.

SEKUR 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Varhklar
Donen Varhiklar 10.323.642 | 12.103.993 | 23.557.428 | 30.724.091 | 30.068.196 | 37.637.296 | 47.465.206
Nakit ve Nakit Benzerleri 32.057 235.674 4.491.643 161.402 2.760.073 | 1.116.599 | 1.062.342
Finansal Yatirimlar 4.834.653 | 2.536.924
Ticari Alacaklar 5.288.168 | 6.462.897 | 8.524.487 | 12.486.373 | 11.005.036 | 18.842.354 | 26.990.966
Diger Alacaklar 75.189 18.103 63.301 298.097 436.737 48.160 74.934
Tiirev Araglar 121.400 9.758
Stoklar 4.921.280 | 5.250.008 | 7.283.129 | 11.318.383 | 12.308.189 | 15.496.852 | 17.312.786
Pesin (")denmjs Giderler 43.969 46.210 445,132 65.727 653.325 477.572
Diger Dénen Varliklar 6.948 470 3.006.885 | 1.084.232 930.073 1.358.606 | 1.514.286
52?111131:1 e Vergisiyle llgili 92872 | 141773 | 95819 | 25.437 22,562
Duran Varliklar 6.671.911 | 8.994.708 | 12.574.073 | 16.543.907 | 19.232.458 | 24.742.151 | 41.509.836
Yatirnm Amacglhi Gayrimenkuller
Ticari Alacaklar 2.232
Diger Alacaklar 82.993 24.327 24.327 24.327 24.327 24.327
Maddi Duran Varliklar 6.468.381 | 8.455.096 | 11.508.901 | 15.878.695 | 17.695.957 | 22.928.911 | 40.639.646
Maddi Olmayan Duran Varliklar 82.344 237.930 235.230 84.816 105.120 110.989 148.381
Ertelenmis Vergi Varligi 118.954 218.689 332.805 300.083 1.397.944 | 1.658.391
Pesin (")denmis Giderler 472.810 255.986 9.110 19.533 697.482
Toplam Varhklar 16.995.553 | 21.098.701 | 36.131.501 | 47.267.998 | 49.300.654 | 62.379.447 | 88.975.042
Kaynaklar
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 3.912.984 | 7.308.080 | 11.433.771 | 18.563.713 | 20.582.878 | 36.358.962 | 37.578.300
Kisa Vadeli Borglanmalar 2.004.378 | 5.666.884 | 8.137.765 | 12.959.082 | 6.579.908 | 11.517.356 | 4.509.895
l\"]:‘zgli\féﬁiﬁl‘r’f@lanmalarl“ Kisa 1.163.642 | 3.160.083 | 5.132.250 | 14.393.721
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 162.767
Ticari Borglar 1.136.080 | 1.248.899 | 2.867.269 | 3.974.335 | 10.133.152 | 18.861.013 | 17.545.036
%Eiiﬂfﬁgjg;‘if Faydalar 189.447 | 154.843 | 175549 | 253448 | 388.181 | 453.665
Diger Borglar 595.081 38.646 95.380 77.112 291.722 153.075 173.018
Ertelenmis Gelirler 9.322 14.853 46.397 93.072 38.893 287.385
Kisa Vadeli Karsiliklar 28.294 66.983 71.493 71.191 119.341
Doénem Kar1 Vergi Yiikiimliiliigii 14.678 154.882 135.367 100.613 197.003 96.239
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 5.979.517 | 2.452.281 | 5.050.682 | 9.619.304 | 13.756.583 | 10.166.104 | 19.401.462
Uzun Vadeli Borglanmalar 5.823.466 | 1.855.195 | 4.239.919 | 9.390.774 | 13.533.433 | 9.832.958 | 17.634.652
Diger Borglar 39.807 18.093
Uzun Vadeli Karsiliklar 124.259 162.709 335.189 161.952 152.384 264.422 305.251
Ertelenmis Gelirler 31.792 434.377 475,574 66.578 70.766 28.917 1.443.466
Toplam Yiikiimliiliikler 9.892.501 | 9.760.361 | 16.484.453 | 28.183.017 | 34.339.461 | 46.525.066 | 56.979.762
Odenmis Sermaye 5.000.000 | 10.885.000 | 13.885.000 | 13.885.000 | 13.885.000 | 13.885.000 | 13.885.000
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Geri Alinmis Paylar (-)

Sermaye Diizeltmesi Olumlu 3.354.077

Farklar1 D

Faylara lligkin Primler / 4769.102 | 4.769.102 | 4.769.102 | 4.769.102 | 4.769.102
(Iskontolar)

Deger Artis Fonlar1 691.361

s:(rjtl?(l:efr&ynlan Kisitlanmig 44.226 62937 | 101144 | 101144 | 124943 | 124943 | 124.943
Kar ve Zararda Yeniden

%‘gﬁgﬁ‘;ﬁ;ﬁ?@cjﬁrﬂ%‘?s 681.880 | 1.291511 | 201.051 | 186.354 | 1.191.237 | 13.768.774
Giderler

Kar ve Zararda Yeniden

Siniflandirilacak Birikmis Diger 97.120 7.611
Kapsaml Gelirler ve Giderler

Ortak Kontrole Tabi Tesebbiis

veya Isletmeleri Iceren -131.410 | -131.410 | -131.410 | -131.410
Birlesmelerin Etkisi

Geemis Yillar Zararlart -1.758.749 | -1.030.527 | -296.778 | 685.722 229.665 | -4.899.376 | -4.090.484
Net Dénem Kari -227.862 | 733.749 | -109.237 | -432.258 | -4.109.214 | 808.892 | 3.648.566
Toplam Ozkaynaklar 7.103.053 | 11.338.340 | 19.647.048 | 19.084.981 | 14.961.193 | 15.854.381 | 31.995.280
Toplam Yiikiimliiliikler ve 16.995.554 | 21.098.701 | 36.131.501 | 47.267.998 | 49.300.654 | 62.379.447 | 88.975.042
Ozkaynaklar

Kaynak: https://www.kap.org.tr/tr/

SEKUR 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Hasilat 26.381.212 | 26.098.549 | 28.331.930 | 37.093.341 | 44.841.311 | 63.994.653 | 86.663.763
Satiglarin Maliyeti -23.138.493 | -23.118.846 | -23.948.338 | -32.370.098 | -38.066.006 | -49.913.802 | -68.398.319
Briit Kar 3.242.719 | 2.979.703 | 4.383.592 | 4.723.243 | 6.775.305 | 14.080.851 | 18.265.444
Genel Yonetim Giderleri -651.715 | -721.510 | -1.369.065 | -1.560.562 | -2.006.181 | -2.984.486 | -3.910.512
Pazarlama Giderleri 728579 | -895.868 | -1.046.422 | -1.612.244 | -1.688.251 | -1.987.868 | -2.869.454
Arastirma ve Gelistirme -81.119 -227.864 -249.915 -708.425 -305.796 -436.426
Giderleri
Esas Faaliyetlerden Diger 65.480 285552 175599 | 1.320.312 | 3.927.428 | 2.335.327 | 2.722.301
Gelirler
Esas Faaliyetlerden Diger -155.476 -64.719 -306.424 -909.711 | -5.807.079 | -2.065.681 | -2.256.224
Giderler
Esas Faaliyet Kan1 1.772.429 | 1.502.039 | 1.609.416 | 1.711.123 | 492.797 | 9.072.347 | 11.515.129
g:ﬁﬂg; Faaliyetlerinden 17.980 163.644 | 316.184 | 330918 | 272.560 16
Yatirim Faaliyetlerinden -2.032
Giderler
Finansman Geliri/Gideri 1.772.429 | 1517.987 | 1.773.060 | 2.027.307 | 832.715 | 9.344.907 | 11.515.145
Oncesi Faaliyet Kan
Finansman Gelirleri 199.747 558.119 | 1.101.055 | 881.626 | 1.975.632 | 2.261.338 | 5.389.888
Finansman Giderleri -2.252.236 | -1.124.508 | -2.920.281 | -3.616.848 | -7.575.459 | -10.570.334 | -12.219.759
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Vergi Oncesi Kar -280.060 | 951508 | -46.166 | -707.915 | -4.767.112 | 1.035.911 | 4.685.274
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi | 52198 -217.621 -62.449 275.981 658.026 -224.892 | -1.034.708
Gideri

Dénem Kart -227.862 | 733977 | -108615 | -431.934 | -4.109.086 | 811019 | 3.650.566
Kontrol Giicii Olmayan Paylar 228 622 324 128 2.127 2.000
Ana Ortaklik Paylar1 Dénem 733.749 -109.237 | -432.258 | -4.109.214 | 808.892 | 3.648.566
Kar1 Zarari

Kaynak: https://www.kap.org.tr/tr/

Oran Analizleri 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Cari Oran 2,64 1,66 2,06 1,66 1,46 1,04 1,26
Likidite Oram 1,38 0,94 1,42 1,05 0,86 0,61 0,80
Ozkaynak Orani 0,42 0,54 0,54 0,40 0,30 0,25 0,36
Borg¢lanma Katsayisi Orani 1,39 0,86 0,84 1,48 2,30 2,93 1,78
Uzun Vadeli Yabanci
Kaynaklarin Toplam Yabanct 0,60 0,25 0,31 0,34 0,40 0,22 0,34
Kaynaklara Orani
Vergi Sonrasi Finansal Karlilik 0,03 0,06 -0,01 0,02 027 0,05 011
Orani
Kisa Vadeli Yabanci
Kaynaklarin Toplam 0,23 0,35 0,32 0,39 0,42 0,58 0,42
Kaynaklara Orani
Iktisadi Karlilik Orani 0,12 0,10 0,08 0,06 0,06 0,19 0,19

169



https://www.kap.org.tr/tr/

EK 22: Yayla Uretim Turizm ve Insaat Ticaret A.S. Sirketine Ait Bilango, Gelir Tablosu ve Oranlar
Analizi Sirastyla Asagida Verilmistir.

Ertelenmis Vergi Yiikiimliligii

YAYLA 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

VARLIKLAR

Donen Varhiklar 3.958.416 | 7.369.930 | 11.139.445 | 21.519.099 | 10.693.405 | 14.509.149 | 13.931.651

Nakit ve Nakit Benzerleri 379.834 349.963 2.664.768 | 3.594.422 485.514 1.152.778 451.754

Devam Eden Insaat 3.159 480

So6zlesmelerinden Alacaklar

Ticari Alacaklar 6.222.312 | 5.303.891 | 9.013.179 | 5.994.161 | 9.526.050 | 7.470.554

Diger Alacaklar 519 8.668 1.712.612 298.786 178.758 1.546.292

Stoklar 1.905.185 | 1.998.679 | 1.368.273 577.900 356.287

Pesin Odenmis Giderler 267.914 92.627 4.358.759 320.974 729.625 552.027

Diger Donen Varliklar 418.583 185.645 414.724 661.107 1.610.055 | 1.446.803 | 2.170.329

Cari Dénem Vergisiyle Ilgili 335428 | 758250 | 180.341 | 615642 | 897.235 | 1.384.408

Varliklar

Duran Varhklar 11.960.102 | 29.752.656 | 37.971.060 | 56.552.240 | 72.014.857 | 73.535.010 | 71.635.502

Yatirim Amagcl Gayrimenkuller 4.228.544 | 16.851.000 | 16.851.000 | 28.356.474 | 28.356.474 | 20.430.000 | 18.505.000

Diger Alacaklar 4.686.967 | 4.465.465 | 2.130.461 | 1.710.326 | 1.669.719 | 2.310.890 857.936

Ozkaynak Yontemiyle DeZerlefic 123134 | 523283 | 550.919 | 543863 | 679.165 | 2.690.706

Finansal Varliklar

Maddi Duran Varliklar 3.012.613 | 8.313.057 | 11.157.608 | 25.934.521 | 41.444.801 | 50.114.955 | 49.581.860

Maddi Olmayan Duran Varliklar

Diger Duran Varliklar 31.978

Ertelenmis Vergi Varligi

Pesin Odenmis Giderler 7.308.708

Toplam Varhklar 15.918.518 | 37.122.586 | 49.110.505 | 78.071.339 | 82.708.262 | 88.044.159 | 85.567.153

Kaynaklar

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 3.846.077 | 10.919.121 | 4.605.050 | 14.957.949 | 21.890.985 | 18.986.922 | 23.304.172

Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 3.053.547 | 5.725.921 | 937.216

Uzun Vadeli Bor¢lanmalarin Kisa 602.659 | 775641 | 2.217.546 | 15.026.468 | 13.075.786 | 15.316.894

Vadeli Kisimlari

Diger Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 74.625 52.570 86.694 287.853 246.183 391.724 538.056

Ticari Borglar 633.569 3.099.709 | 2.432.797 | 12.032.661 | 5.854.167 | 3.036.595 | 6.658.063

Calisanlara Saglanan Faydalar 72826 | 102723 | 202.258 | 287.655 | 285208 | 378.669

Kapsaminda Borglar

Diger Borglar 84.336 1.146.604 128.300 214.834 412.147 1.991.110 104.184

Ertelenmis Gelirler 3.093 2.797 64.365 206.499 190.719

Kisa Vadeli Kargiliklar 117.587

Dénem Kari Vergi Yikimliligi 128.832 138.586

Uzun Vadeli Yiikiimliliikler 3.974.548 | 2.817.342 | 7.094.665 | 18.459.925 | 20.117.387 | 31.076.334 | 34.771.574

Uzun Vadeli Bor¢lanmalar 964.797 582.792 5.929.648 | 16.491.364 | 19.654.573 | 21.312.970 | 16.336.373

Ticari Borglar 1.137.400

Diger Borglar 1.781.973 | 1.130.407 196.305 9.000.000 | 17.307.553

Uzun Vadeli Karsiliklar 17.430 53.678 125.628 122.843 147.881 113.331 174.181
1.050.465 843.084 1.845.718 314.933 650.033 953.467
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Ertelenmis Gelirler

72.948

Toplam Yiikiimliiliikler 7.820.625 | 13.736.463 | 11.699.715 | 33.417.874 | 42.008.372 | 50.063.256 | 58.075.746
Odenmis Sermaye 500.000 | 6.850.000 | 9.975.000 | 9.975.000 | 9.975.000 | 9.975.000 | 9.975.000
Geri Alinmig Paylar (-)
Hisse Senetleri ihrac Primleri 11.903.411 | 11.903.411 | 11.903.411 | 11.903.411 | 11.903.411
$2&%?(Te‘?yrﬂan Kisttlanmg 143848 | 143848 | 174926 | 174926 | 174926 | 250287 | 250.287
Kar ve Zararda Yeniden
Smiflandiriimayacak Birikmis 13.878.935 | 13.845.894 | 13.870.295 | 13.902.549 | 14.687.642 | 13.641.892
Diger Kapsamli Gelirler ve
Giderler
Kar ve Zararda Yeniden
Siniflandirilacak Birikmis Diger
Kapsamli Gelirler ve Giderler
Geemis Yillar Karlary/Zararlar: 5.903.129 | 1.915584 | 2.482.262 | 1.604.055 | 8.729.834 | 3.882.132 | 1.168.983
Kontrol Giicii Olmayan Paylar
Toplam Ozkaynaklar 6.710.496 | 23.386.123 | 37.410.790 | 44.653.465 | 40.699.890 | 37.980.903 | 27.491.407
Toplam Yiikiimliiliikler ve 14531121 | 37.122.586 | 49.110.505 | 78.071.339 | 82.708.262 | 88.044.159 | 85.567.153
Ozkaynaklar
Kaynak: https://www.kap.org.tr/tr/

YAYLA 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Hasilat 4.225.404 | 11.675.387 | 13.281.798 | 27.058.202 | 15.026.915 | 20.786.207 | 22.377.660
Satislarin Maliyeti -3.881.723 | 1071 674 | 14.060.596 | 21.243.476 | 10.787.849 | 21.195.603 | 25.020.197
Briit Kar 343681 | 953713 | -787.798 | 5.814.726 | -4.760.934 | -400.396 | -2.642.537
Genel Yénetim Giderleri 215760 | -117.044 | -62.886 | -302.254 | -170.351 | -608.753 | -1.003.618
Pazarlama Giderleri -476.301
Arastirma ve Gelistirme Giderleri
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler | 237.179 | 275577 | 272636 | 4536567 | 390.206 | 2.735.686 | 490.566
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler | -16.898 | -260.161 | -821.812 | -2.247.216 | -320277 | -1.152.664 | -6.357.860
Esas Faaliyet Kan1 348202 | 843.085 | -1.399.860 | 7.801.823 | -5.337.657 | 564.873 | -9.513.449
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 123134 | 400.149 | 27.636 182.617 | 2.011.541
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler -7.056
Finansman Geliri/Gideri Oncesi | 345500 | 966219 | -999.711 | 7.829.459 | -5.344.713 | 747.490 | -7.501.908
Faaliyet Kan
Finansman Gelirleri 24600 | 131572 | 76281 | 476209 | 301391 | 345311 | 542.823
Finansman Giderleri 142290 | -173495 | -107.808 | -175.230 | -481.357 | -3.474.915 | -3.222.301
Vergi Oncesi Kar 230512 | 924296 | -1031.238 | 8.130438 | -5.524.679 | -2.382.114 | (1o aec
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi 66993 | -326.540 | 60.535 | -1.004.660 | 1.538.849 | -335.455 | 733.220
Gideri

163519 | 597.756 | -970.703 | 7.125.778 | -3.985.830 | -2.717.569 | -9.448.166

Donem Kari

Kaynak: https://www.kap.org.tr/tr/
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Oran Analizleri 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Cari Oran 1,03 0,67 2,42 1,44 0,49 0,76 0,60
Likidite Oran1 1,03 0,67 2,01 1,31 0,43 0,73 0,58
Ozkaynak Orani 0,46 0,63 0,76 0,57 0,49 0,43 0,32
Bor¢lanma Katsayist Orani 1,17 0,59 0,31 0,75 1,03 1,32 2,11
Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklarin
Toplam Yabanci Kaynaklara Orani 0,51 0.21 0,61 0,55 0,48 0,62 0,60
Vergi Sonrasi Finansal Karlilik 0,02 0,03 0,03 0,16 -0.10 0,07 034
Orani
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklarin 0,24 0,29 0,09 0,19 0,26 0,22 0,27
Toplam Kaynaklara Orani
Iktisadi Karlilik Oran1 0,03 0,03 -0,02 0,11 -0,06 0,01 -0,08
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EK 23: Temapol Polimer Plastik ve Insaat Sanayi Ticaret A.S. Sirketine Ait Bilango, Gelir Tablosu ve
Oranlar Analizi Sirasiyla Asagida Verilmistir.

TMPOL 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Varhklar
Doé6nen Varhklar 11.718.536 | 18.912.115 | 30.703.042 | 31.318.950 | 45.305.745 | 56.383.006 | 67.751.624
Nakit ve Nakit Benzerleri 556.517 441.671 5.962.141 669.317 806.385 757.444 469.988
Ticari Alacaklar 6.096.356 | 15.241.379 | 20.323.646 | 25.773.888 | 33.221.858 | 42.786.346 | 48.701.579
Diger Alacaklar 34.833 43,501 379.960
Stoklar 4.913.141 | 2.812.641 | 4.101.208 | 4.041.988 | 10.349.067 | 11.403.150 | 15.426.196
Pesin C)denmis Giderler 372.262 265.279 430.149 576.175 1.139.132 | 1.962.097
Diger Dénen Varliklar 152.522 9.329 7.177 23.648 352.260 296.934 1.191.764
Cari Dénem Vergisiyle Ilgili
Varliklar
Duran Varhklar 1.833.016 | 1.628.519 | 2.282.980 | 9.674.395 | 9.696.372 | 16.421.351 | 19.857.680
Yatirirm Amaclhi Gayrimenkuller
Diger Alacaklar
Maddi Duran Varliklar 1.511.130 | 1.628.519 | 2.275.322 | 6.817.431 | 6.923.111 | 13.389.410 | 16.750.270
Maddi Olmayan Duran Varliklar 7.658 2.856.964 | 2.773.261 | 2.787.746 | 2.789.797
Diger Duran Varliklar 321.886
Ertelenmis Vergi Varligi 244.195 317.613
Pesin Odenmis Giderler
Toplam Varliklar 13.551.552 | 20.540.634 | 32.986.022 | 40.993.345 | 55.002.117 | 72.804.357 | 87.609.304
Kaynaklar
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 7.325.267 | 12.324.568 | 17.226.479 | 19.706.126 | 32.402.310 | 50.694.124 | 54.074.826
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 2.306.417 | 3.864.431 | 5.576.259 | 10.523.475 | 13.328.159 | 17.723.833 | 13.472.685
\L;;ggli"gi;ﬁ‘;lr?lanmala“n Kisa 1967.874 | 841909 | 1576368 | 2.843.058 | 5.234.839 | 13.797.340
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 847.946 508.807 242.891 288.591 178.065 400.719 455,352
Ticari Borglar 4.170.904 | 5.376.264 | 8.293.219 | 6.665.884 | 14.959.643 | 24.612.632 | 24.442.723
%gz:‘rﬂf‘;?lfggolf;:? Faydalar 30.250 19.356 58.752 | 170.313 | 303.164 | 331.032
Diger Borglar
Ertelenmis Gelirler 576.942 2.189.228 446.635 567.834 2.385.117 | 1.157.964
Donem Kar1 Vergi Yiikiimliligi 63.617 146.421 355.238 33.820 417.730
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 3.237.228 | 4.122.479 | 3.000.216 | 4.980.678 | 4.112.074 | 3.551.041 | 13.110.098
Uzun Vadeli Bor¢lanmalar 3.171.436 | 4.051.302 | 2.861.206 | 4.212.030 | 3.845.344 | 3.039.753 | 12.619.294
Diger Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler | 65.792 114.212 51.914
Ticari Borglar 589.482
Uzun Vadeli Karsiliklar 28.099 64.946 136.391 245.029 397.076 438.890
Ertelenmis Vergi Yiikiimliliigi 21.701
Ertelenmis Gelirler 43.078 74.064 42.775
Toplam Yiikiimliiliikler 10.562.495 | 16.447.047 | 20.226.695 | 24.686.804 | 36.514.384 | 54.245.165 | 67.184.924
Odenmjs Sermaye 2.684.715 | 3.335.351 | 5.250.000 | 5.250.000 | 14.175.000 | 14.175.000 | 14.175.000
Geri Alinmig Paylar (-)
Hisse Senetleri Thrag Primleri 7.025.000 | 7.025.000
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$2&iirl'e¢y“1an Kisitlanmg 71204 | 76402 | 173123 | 302245 | 330.293

Kar ve Zararda Yeniden

Smiflandirilmayacak Birikmig

Diger Kapsamli Gelirler ve

Giderler

Kar ve Zararda Yeniden

Siniflandirilacak Birikmis Diger

Kapsamli Gelirler ve Giderler

Gecmis Yillar Zararlari 12.019 758.236 | 186.942 | 407.924 | 682592 | 2.622.061 | 2.800.407
Net Donem Kari 292.323 226.090 2.271.389 | 2.068.590 206.395 1.922.865
Toplam Ozkaynaklar 2.989.057 | 4.093.587 | 12.759.326 | 16.306.541 | 18.487.734 | 18.559.193 | 20.424.380
TO lam Yiikiimliiliikler ve 13.551.552 | 20.540.634 | 32.986.021 | 40.993.345 | 55.002.118 | 72.804.358 | 87.609.304
Ozkavnaklar

Kaynak: https://www.kap.org.tr/tr/

TMPOL 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Hasilat 19.610.704 22.816.367 23.972.866 34.861.801 47.028.189 55.864.002 77.602.247
Satislarin Maliyeti -16.797.781 | -19.954.227 | -19.290.263 | -28.533.073 | -37.093.745 | -46.290.523 | -63.955.189
Briit Kar 2.812.923 2.862.140 4.682.603 6.328.728 9.934.444 9.573.479 13.647.058
Genel Yonetim -269.236 -258.038 -440.845 -822.010 | -1.556.020 | -1.831.629 | -1.885.788
Giderleri
Pazarlama Giderleri -394.025 -424.840 -583.201 -843.944 | -1.458.785 | -2.556.895 | -3.370.631
Arastirma ve
Gelistirme Giderleri
Esas Faaliyetlerden 59.142 180.225 73.806 541.088 329.525 344.170 1.118.923
Diger Gelirler
Esas Faaliyetlerden -74.046 122619 | -370240 | -388.963 | -904542 | -215.012 -867.287
Diger Giderler
Esas Faaliyet Kar1 2134758 | 2.236.868 | 3.362.123 | 4.814.899 | 6.344.622 | 5.314.113 8.642.275
Yatirim
Faaliyetlerinden
Gelirler
Yatirim
Faaliyetlerinden
Giderler
Finansman
Geliri/Gideri Oncesi 2.134.758 2.236.868 3.362.123 4.814.899 6.344.622 5.314.113 8.642.275
Faaliyet Kan
Finansman Gelirleri 287.133 220.290 994.577 1.077.585 3.352.362 1.980.017 2.384.473
Finansman Giderleri -2.040.606 -1.508.863 -3.998.567 -3.115.683 -6.789.126 -7.318.494 -8.648.812
Vergi Oncesi Kar 381.285 948.295 358.133 2.776.801 | 2.907.858 -24.364 2.377.936
Siirdiiriilen
Faaliyetler Vergi -88961 -213.933 -132.043 -479.587 -725.640 95.821 -512.748
Gideri
Dénem Kar 292.324 734.362 226.090 2.297.214 | 2.182.218 71.457 1.865.188

Kaynak: https://www.kap.org.tr/tr/
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Oran Analizleri 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Cari Oran 1,60 1,53 1,78 1,59 1,40 1,11 1,25
Likidite Orani 0,93 1,31 1,54 1,38 1,08 0,89 0,97
Ozkaynak Orani 0,22 0,20 0,39 0,40 0,34 0,25 0,23
Borglanma Katsayisi Orani 3,53 4,02 1,59 1,51 1,98 2,92 3,29
Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklarin
Toplam Yabanci Kaynaklara Orant 0,31 0,25 0.15 020 011 0,07 020
Vergi Sonrasi Finansal Karlilik 0,10 0,00 0,02 0,14 011 0,01 0,09
Orani
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklarin 0,54 0,60 0,52 0,48 0,59 0,70 0,62
Toplam Kaynaklara Orani
Iktisadi Karlilik Orani 0,18 0,12 0,13 0,14 0,18 0,10 0,13
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