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Giinlimiizde hemen hemen biitiin sektorler dogrudan veya dolayl olarak birbirini
etkilemektedir. Herhangi bir sektorde meydana gelen daralmalar veya genislemeler
diger sektorlerde ayni veya ters yonlii bir etki ortaya ¢ikarabilir. Sektorler incelenirken
baglantili oldugu diger sektorlerin gelisimleri goz ardi edilirse bu durum sektorlerin
dogru analiz edilmesinde problemler dogurur ve yanilgilar ortaya ¢ikar.

Bu tez borsada islem gdren bir ingaat ve ¢imento sirketlerinin 2017, 2018 ve
2019 yillarina ait mali tablolarinin incelenmesi igerir. Bunun sonucunda mali tablolar
analizi yaparak bu sektorler hakkinda genel bir kaniya varmay1 ve aralarinda ki iliskiyi
ortaya ¢ikarmay1 hedeflemektedir. Bu sektorlerin birbirlerini etkileyip etkilemedigi veya
paralellik gosterip gostermedi8i incelenmistir. Ayrica sirketlerin bu donemlerde ki
istikrar, 0deme giicti, faaliyetlerinin karliligi ve siirdiiriilebilirlikleri hakkinda bir
yargiya varmak amac¢lanmistir. Bu tez genel olarak mali tablolar analizi ekseninde
incelenmistir. Bu tamamlayici iki farkli sektore ait sirketlerin son ii¢ yilda ki mali
tablolarina karsilagtirmali analiz, trend analizi, dikey analiz ve oran analizi uygulanmis
ve bu son ii¢ yilda ki degisimler yorumlanmigtir. Bu yorumlamalar sayesinde bu iki

sektorilin birbirini etkileyip etkilemedigi ortaya ¢ikarilmistir. Bu amaclar dogrultusunda



yapilan ¢alisma mali tablolar analizini daha derinlemesine kullanmaya ve daha etkin ve
verimli analizler yaparak sektorler ve sirketler hakkinda daha iyi tespitler saglamaya
imkan saglamistir. Bu imkanlar ayrica bu sektorlerle ilgilenen i¢ ve dis kullanicilara da
faydali bilgiler sunmaktadir. Bu bilgiler i¢ kullanicilara bu bilgileri kullanarak
aksakliklarin giderilmesi ve verimliligin artmasi noktasinda fayda saglarken; dis
kullanicilara ise yatirim yapma kararlarinda fayda saglarlar.

Anahtar Kelimeler: Mali tablolar analizi, tamamlayici sektorler, bilgi

kullanicilari,
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ABSTRACT

Master’s Thesis

Financial Statements Analysis of Two Companies From the Complementary

Sectors Operating on BIST: Construction and Cement Sectors

Halil KAPLAN

Firat University
Institute of Social Sciences
The Department of Business Administration
Elazig, 2021, Page: X111+85

Nowadays, almost all sectors affect each other directly or indirectly.
Contractions or expansion in any sector may cause the same or opposite effect in other
sectors. While examining the sectors, if the developments of the other sectors with
which they are connected are ignored, this situation creates problems in the correct
analysis of the sectors and mistakes occur.

This thesis includes the examination of the financial statements of the
construction and cement companies traded on the stock exchange for the years 2017,
2018 and 2019. As a result of this, it aims to reach a general conclusion about these
sectors and reveal the relationship between them by analyzing financial statements. It
has been examined whether these sectors affect each other and whether they show
parallelism. In addition, it is aimed to make a judgment about the stability of the
companies, solvency, profitability and sustainability of their activities during these
periods. This thesis has been examined in terms of financial statements analysis in
general. Comparative analysis, trend analysis, vertical analysis and ratio analysis were
applied to the financial statements of companies belonging to these two complementary
sectors in the last three years and the changes in these last three years were interpreted.
Thanks to these interpretations, it revealed whether these two sectors affect each other
or not. The study carried out in line with these purposes enabled to use the analysis of
financial statements more deeply and to provide better determinations about sectors and



\

companies by making more effective and efficient analyzes. These opportunities also
provide useful information to internal and external users interested in these sectors.
While this information is beneficial to internal users by using this information to
eliminate problems and increase productivity; They benefit external users in their
investment decisions.

Key Words: Financial statement analysis, complementary sectors, information
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GIRIS

Mali tablolar analizi kavrami sermaye piyasasinin gelismesi, uluslararasi
ticaretin hiz kazanmasi, bireylerin ve kuruluslarin ticari hayatta daha aktif rol almasi,
rekabetin yiiksek seviyelere ulasmasi ve yatirimci kisi ve kuruluglarin giiven ihtiyaci
gibi bir¢ok farkli dinamige bagli olarak 6zellikle son yillarda giderek biiyiik 6nem arz
eden bir konu haline gelmistir. Firmalar kurulduklar1 andan itibaren faaliyetlerini devam
ettirirken nihai bir amaca ulasma hedefiyle ilerlerler. Ozellikle ticari kir amaciyla
kurulan isletmelerin piyasada varliklarin1 koruma, siirdiiriilebilir bir basar1 yakalama,
yilksek kar marjlarina ulasma ve rekabette avantaj saglama gibi hedefleri
bulunmaktadir. Bu hedeflerin yani sira giiniimiizde firma degeri kavrami da ortaya
cikmistir. Bu firma degerini olusturan temel yapi taslari firmanin piyasadaki
giivenilirligi, seffafligi, devamliligi ve sosyal sorumluluklara olan bagliligi gibi farkli
bir¢cok etkenden olusmaktadir. Tiim bu amagclarin izinde dogru ilerleyebilme ve daha
saglam adimlar atabilmenin temel yolu mali analizin etkin ve verimli
kullanilabilmesinden ge¢mektedir. Mali analizde etkinligin yakalanabilmesi adina da
olusturulan mali tablolarin dogru ve eksiksiz olmasi gerekir. Bu ihtiyaglar karsisinda
mali tablolar analizinin dayanagi ve temeli olan muhasebe kavrami da bu konuyla
beraber incelenmesi gereken bir bagliktir.

Mali analiz bilango ve gelir tablosu gibi temel mali tablolar {izerinden
gergeklestirilen bir raporlama siireci olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Mali tablolar analizi
isletme sahipleri, kreditorler, yatirimeilar ve devlet gibi bir¢ok farkli kesimler tarafindan
isletme faaliyetlerinin sonuglari hakkinda 6nemli bilgiler icermektedir. Analiz sonucu
olusan ¢ikarimlar sayesinde yatirim karar1 veya kredi verme gibi kararlar daha giivenilir
bir temelde alinabilir. Ayn1 zamanda isletme i¢indeki yonetiminde firmanin gelecegi
adina karar verme, gidisat hakkinda ¢ikarimda bulunabilme, karlilik ve faaliyet
sonuglarin1 gorebilme ve buna uygun planlamalar yapabilme konusunda ihtiyag
duydugu bir alandir. Bir diger taraf olan devlet tarafinda ise bu uygulamanin gerekliligi
etkin bir vergi denetimi agisindan biiylik 6nem teskil etmektedir. Ayrica bu raporlarin
genel kabul gormiis ilkelere uygunlugu konusunda bagimsiz dis denetimin 6nemi de

ortaya  ¢ikmaktadir.  Ulkemizde sirketlerin  varliklarim1  Borsa  Istanbul’da



stirdlirebilmeleri agisindan da temel mali tablolarinin agiklanmasi ve bunlarin bagimsiz
denetim sirketleri tarafindan denetlenmesi de yasal zorunluluk halindedir.

Bu tez ii¢ ana bolimden olusmaktadir. Tezin birinci boliimiinde mali tablolar
kavrami, 6nemi ve amaciyla birlikte mali analiz yontemleri gibi konular literatiir
taramasi sonucu elde edilen verilerle teorik olarak anlatilmistir.

Ikinci béliimde teze konu olan sektdrler hakkinda genel bilgiler verilerek yurtici
ve yurtdisi piyasadaki 6nemi ve hacmi incelenmistir. Ayrica firmalarin faaliyet alanlari,
tarihgesi ve yatirimlar1 konularinda bilgiler aktarilmistir.

Tezin iiclincli ve son boliimiinde ise varmak istedigimiz temel amag olan ve
eksikligini giderme ihtiyact duydugumuz firmalarin mali analizleri yapilmig ve
birbirleriyle olan etkilesimleri mali analizler sonucu elde edilen bilgilerle
yorumlanmistir. Yorumlamalar sonucunda genel bir kaniya varilarak sektorler arasi
etkilesimin hangi yonlii oldugu veya tam bir etkilesimin olup olmadig1 ortaya
¢ikartlmistir. Tezin son boliimiinde varilan sonucun dayanagi akademik ve bilimsel
calismalar neticesi olsa da 6znel yorumlamalar igerdigi i¢in yatirim tavsiyesi olarak
kabul edilmemesi gerekmektedir. Sunulan ve iizerine analizler yapilan tim sayisal

veriler yasal zorunluluk geregi ilan edilen mali tablolardan elde edilmistir.



BIRINCI BOLUM

1. MALIi TABLOLAR ANALIiZI VE YONTEMLERI

1.1.Mali Tablolar Kavramm

Muhasebe bilgilerinin 6zetlenmesi seklinde bir agiklanmasit da bulunan mali
tablolar kavramini ele almadan 6nce bu kavramin temel dayanagi olan muhasebe
kavramimin agiklanmasi gerekmektedir. Muhasebe; ekonomik faaliyetlerde bulunan
biitlin isletmelerin mali nitelikte olan ve para ile ifade edilen islemlerine ait verileri
toplayan, kaydeden, siniflandiran, raporlayan, analiz eden ve yorumlayan bir bilgi
sistemi ve bilim dahdir. Ayrica tim kurumsal olusumlarin varliklarinda ve
kaynaklarinda meydana gelen biitiin degisimlerin parasal olarak gosterimidir.
Muhasebenin gorevlerini yerine getirebilmesi igin islevini gergeklestiriyor olmasi
gerekir. Bu noktada kaydetme, siiflandirma, 6zetleme ve raporlama seklinde sayilan
muhasebe fonksiyonlart karsimiza ¢ikmaktadir. Muhasebe uygulamalarinin esasini ise
muhasebe ilkeleri, muhasebe standartlar1 ve muhasebe politikalar1 olusturur
Muhasebenin en temel islevi elde edilen bu bilgilerin ilgili kullanicilara sunulmasidir.
Bu ilgili kullanicilar i¢ ve dis kullanicilar olarak ikiye ayrilmaktadir. I¢ kullanicilari
yoneticiler, c¢alisanlar ve paydaslar olustururken; dis kullanicilart ise yatirimcilar,
kreditorler, miisteriler, tedarikgiler ve devlet kurumlar1 olusturmaktadir. Mali tablolar
kullanicilart ileride daha detayli olarak agiklanacaktir. Bilgilerin sunumu noktasinda
kullanilan araglar ise mali tablolardir.

Mali tablolar, isletmelerin finansal durumunu ve finansal performansini yani
varlik yapisi ile kar-zarar durumunu donemsel olarak gosteren, ilgili kullanicilara karar
verme noktasinda faydali fikirler veren muhasebe ilkelerine uygun olarak diizenlenen
muhasebe aracglar1 olarak tanimlanabilir. Mali tablolarin bilgi verme islevi kullanicilara
isletmelerin gegmis ve bugiinkii mali durumuyla ilgili bilgi verirken ayrica gelecek
durumuyla ilgili olarak da tahmin yapma imkani saglar. Ilgili olan i¢ ve dis kullanicilar
bu bilgi ve tahminler cergevesinde isletmeyle olan iligkilerini gézden gegirebilir ve
karar alabilirler. Finansal tablolarin ilgili kullanicilar tarafindan en etkin sekilde
kullanilabilmesi i¢in bu tablolarin anlagilabilir, ihtiyaca wuygun, giivenilir,
karsilastirilabilir ve zamaninda diizenlenmis olmasi gerekmektedir. Mali tablolar genel

kabul gérmiis muhasebe ilkelerine gore diizenlenmelidir ki karsilastirilabilir olsun. Mali



tablolar temel ve ek mali tablolar olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. 1 Sira No.lu MSUGT
“IV-Mali Tablolarin Diizenlenmesi ve Sunulmasi” boliimiinde mali tablolar “temel
mali tablolar” ve “diger mali tablolar” seklinde asagidaki sekilde simiflandirilmistir.
Uygulamada ve literatiirde diger mali tablolar genellikle “ek mali tablolar” olarak

adlandirilmstir.

1.2. Muhasebe Kavram

Mali tablolar analizinden bahsedebilmek ve bu kavrami daha iyi anlayabilmek
adina bu kavramin temelini olusturan muhasebe kavramini ele almak gerekmektedir.
Muhasebe; ekonomik faaliyetlerde bulunan tiim kuruluslarin mali nitelikteki islemlerini
ve olaylarmi para ile ifade edilmis sekilde kaydeden, siniflandiran, 6zetleyerek rapor
eden ve sonuglarini yorumlayan ve analiz eden bir bilim dalidir. Kaydetme,
siiflandirma, 6zetleme ve raporlama fonksiyonlart bulunan muhasebe bize sirket
hakkinda gerekli bilgileri dogru ve eksiksiz edinme ve bunlara kolay ulasabilme adina
onemli imkanlar sunar. Raporlama fonksiyonu sayesinde ortaya mali tablolar

cikmaktadir. Bu mali tablolar temel ve ek mali tablolar bagliklar altinda toplanir.

1.3. Temel Mali Tablolar

Temel mali tablolar gelir tablosu ve bilancodur. Bu tablolar biitiin mali tablolar

arasinda en ¢ok kullanilan tablolardir.

1.3.1. Gelir Tablosu

Diger adiyla Gelir—Gider tablosu isletmenin belli bir donemde elde ettigi tiim
gelirler ile ayn1 donemde katlandig: biitiin maliyet ve giderleri ve bunlarin sonucunda
isletmenin elde ettigi donem net karin1 ya da ugradifi donem net zararimi topluca
gosteren muhasebe raporudur (Akdogan ve Tenker, 2004: 155). Gelir tablosu ile bilango
arasinda arasindaki en temel fark, gelir tablosu isletmenin belli bir donemindeki
faaliyetlerinin sonuglarimi (performansini) gosterirken bilango ise bir isletmenin belli bir
andaki finansal durumunu (pozisyonunu) gosterir (Ceylan ve Korkmaz, 2010: 45). Ayni1
zamanda yoOnetimin basarisini gosterdigi de sdylenebilir. Bu sebeple gelir tablosuna
verilen dnem her gecen giin artmaktadir. Gelir tablosu dnceki doneme ait verileri igerir
ve isletmenin gelecek donemlerdeki performansi hakkinda tahmin yiiriitmeye yarar.

Gelir tablosunun temel kalemleri; briit satiglar, satis indirimleri, net satislar, satiglarin



maliyeti, briit satig kar1 veya zarari, faaliyet kar1 veya zarari, diger faaliyetlerden olagan
kar veya zararlar, donem kar1 veya zarar1 ve donem net kar1 veya zarari seklindedir. Bu
tablo hazirlanirken mali tablolar ilkeleri esas alinir. Hesap tipi ve rapor tipi olmak {izere

ikiye ayrilir.

1.3.2. Bilan¢o

Bir igletmenin belli bir tarihte sahip oldugu varliklar ile bu varliklarin hangi
kaynaklardan saglandigin1 gosteren finansal tablodur. Finansal durum tablosu olarak da
adlandirilan bu tablo isletmenin pozisyonunu gostermektedir. Finansal durum,
isletmenin kontroliinde bulunan ekonomik kaynaklar, finansal yapisi, likiditesi, borg
O6deme giicii ve icinde bulundugu g¢evresindeki degisikliklere uyum saglama yetenegi
olarak da tanimlanmaktadir (Akdogan ve Tenker, 2007: 64). Bilango aktif(varliklar) ve
pasif(kaynaklar) kisimlardan olusmaktadir. Aktif kistm firmanin ekonomik yapisini
pasif kisim ise firmanin finansman kaynaklarimi gostermektedir. Bilangoda varliklar
likiditesi en yliksek olandan en diisiik olana kaynaklar ise; kisa vadeliden uzun vadeliye
dogru siralanir. Varliklar1 duran ve dénen varliklar olustururken kaynaklari, kisa vadeli
yabanci kaynaklar, uzun vadeli yabanci kaynaklar ve 6z kaynaklar olusturur. Aktif

tarafin toplamu ile pasif tarafin toplami birbirine esit olmalidir.

1.4. Ek Mali Tablolar

Bu tablolar satiglarin maliyeti tablosu, kar dagitim tablosu, 6z kaynaklar degisim
tablosu, fon akim tablosu ve nakit akim tablosu olarak 5 grupta incelenir. 3 Sira No’lu
Mubhasebe Sistemi Uygulama Genel Tebliginde, ek mali tablolarin diizenlemek zorunda
olan isletmelerin belirlenmesinde, aktif toplami ve net satiglarinin toplaminin belirli bir
haddi agsmasi kriteri getirilmistir. Buna gore, kurulus sekli ne olursa olsun bir dnceki yil
aktif toplam1 ve net satiglar toplami belirlenen haddin altinda kalan isletmeler ek mali
tablolar1 diizenlemek zorunda degillerdir. Aktif toplami veya net satiglar toplamu
belirlenen haddi asan isletmeler ise temel mali tablolarin yani sira ek mali tablolar1 da
diizenlemek mecburiyetindedirler. 8 Sira No’lu Muhasebe Sistemi Uygulama Genel
Tebliginde, aktif toplami1 veya net satiglar1 belirli haddi asan miikelleflerin temel mali

tablolarin yan1 sira ek mali tablolar1 da diizenlemeleri ve bu tablolardan “Kar Dagitim



Tablosu’’ nu verecekleri yillik gelir veya kurumlar vergisi beyannamesine eklemeleri
gerekmektedir. 10 Sira No’ lu MSUGT’ de gerekli hadler belirtilmistir.

1.4.1. Satislarin Maliyeti Tablosu

Donem igerisinde satilan mallarin maliyetini, mamul, ticari mal ve satilan hizmet
maliyeti seklinde ayrintili olarak gosteren tablodur. Satislarin maliyeti tablosu, gelir
tablosunu tamamlayan bir tablodur. Oncelikle satislarin maliyeti 17 tablosu
diizenlenerek, bu tablonun sonucunda ‘satiglarin maliyeti’ hesaplanir ve gelir
tablosundaki ilgili kaleme kaydedilir (Kiigiiksavas, 2012: 71). Satislarin maliyeti
tablosunun temel kalemleri su sekildedir:

e Direkt ilk madde ve malzeme giderleri

e Direkt is¢ilik giderleri

¢ Genel iiretim giderleri

¢ Yart mamul stoklarinda degisim

e Mamul stoklarinda degisim

1.4.2. Kar Dagitim Tablosu

I No.lu MSUGT’ de belirtildigi lizere kar dagitim tablosu, isletmenin donem
karmin dagitim bi¢imini gosteren tablodur. Kar dagitim tablolarinin diizenlenme amac1
ozellikle sermaye sirketlerinde donem karindan, ddenecek vergilerin, ayrilan yedeklerin
ve ortaklara dagitilacak kar paylarinin agikc¢a gosterilmesi ve sirketlerin hisse basina kar
ile hisse basina temettli tutarinin hesaplanmasidir. Kéar dagitim tablosunda yer alan ana
kalemler soyle siralanabilir:

e Donem karmin dagitimi

e  Yedeklerden dagitim

e Hisse basina kar

e Hisse basina temettii

Tiirk Ticaret Kanunu’nun 523 maddesine gore kar dagitim tablosunda dénem
kar1 esas alinarak, TTK, ana sozlesme ve genel kurul kararlar1 geregi ayrilmasi gereken
yedekler ayrildiktan sonra “donem net kar1” iizerinden belirli bir oranda kar dagitimi
yapilabilir. Yeni TTK’ nun 509. Maddesinde “Kar pay1 ancak net donem kér1 ve serbest

(kar dagitimma konu olmasi istege bagli) yedek akcgelerden dagitilabilir” ibaresi



bulunmaktadir. Bununla birlikte “Kanuni ve esas s6zlesmede Ongoriilen istege bagh
yedek akcgeler ayrilmadik¢a pay sahiplerine dagitilacak kar payr belirlenemez”
hiikmiiyle yedek akcelerin ayrilma zorunlulugu agikga belirtilmistir. Kar dagitim
politikas1 noktasinda paydaslar koyduklar1 sermaye oraninda diizenli kar payr almak
isterler ancak kar paymin isletmede kalmasi ve yatirima dontistiiriilmesi isletmenin uzun
vadede karliligim1 ve siirdiriilebilirligini arttirma noktasinda daha avantajli bir

politikadir.

1.4.3. Oz Kaynaklar Degisim Tablosu

Ilgili donemde 6z kaynak kalemlerinde meydana gelen artis ve azalislar1 bir
biitiin olarak gosterir. Ozellikle sermaye sirketlerinde donem iginde 6z kaynak
kalemlerinde meydana gelen degismelerin topluca gdsterilmesi amaciyla diizenlenir.
Artis ve azahlan igerdigi i¢in en az iki donemi barindirarak elde edilir. Oz kaynak
tablosunun ana kalemleri §dyle siralanabilir:

e  Odenmis sermaye

e Sermaye yedekleri

e Kar yedekleri

e  Gegmis yillar karlari/zararlart

e Donem net kari

e Oz kaynaklar toplami

1.4.4. Fon Akim Tablosu

Belirli bir donemde bir isletmenin faaliyetlerini finanse etmek i¢in sagladigi
kaynaklart ve bu kaynaklarin kullanildig1 yerleri o6zetleyen, finansal durumdaki
degismeleri aciklayan tablolardir. Diizenlenirken bilanco ve gelir tablosundan
yararlanilir. Dogru analizle gelecege ait fon hareketleriyle ilgili tahmin yapilmasinda
fayda saglar. Yonetimin finansman politikasiyla ilgili bilgi verirken fon kaynaklarinin
nasil daha verimli ve etkin kullanimi noktasinda da fikir verir. Yine I No.lu MSUGT’ de
belirtildigi lizere fon akim tablolarmin diizenlenme amaci, bir isletmenin yatirim ve
finansman faaliyetlerini ve doénem ic¢indeki finansal durumdaki degisikliklerini

kapsayan bilgilerin, mali tablo kullanicilarina sunulmasidir. Bu tablo kaynaklar ve



kullanimlar olmak iizere iki ana boliimden olusur. Muhasebe sisteminin sonucu olarak
fon kaynaklar1 fon kullanimlarina esit olmalidir. Fon akim tablolarinda kullanilan fon
kavrami; tiim finansal araglar anlaminda veya net isletme(¢alisma) sermayesi anlaminda
ya da para ve para benzerleri anlaminda kullanilir. Fon kavraminin igerigine gore fon
akim tablolar;

¢ Fon akim tablosu

e Nakit akim tablosu

e Net islem (¢alisma) sermayesindeki degisim tablosu
1.4.4.1 Nakit Akim Tablosu

Isletmenin belirli bir hesap dénemi icinde ortaya cikan nakit akislarmi,
kaynaklari ve kullanim yerleri bakimindan gosteren tablodur. Isletmenin
faaliyetlerinden nakit saglaylp saglayamadigt ve kaynaklarin etkin kullanilip
kullanilmadig1 hakkinda bilgiler icerdigi icin mali tablolar icerisinde Oonemli bir yer
tutmaktadir. Bu tabloda fon kavrami, kasa mevcudu ve bankadaki mevduatlar1 kapsar

(MSUGT, 1992). Ana kalemleri sdyle siralanabilir:

° Donem basi nakit mevcudu
° Doénem i¢i nakit girisleri

. Doénem i¢i nakit ¢ikislar

. Doénem sonu nakit mevcudu
o Nakit artis veya azalisi

1.4.4.2. Net Isletme (Caliyma) Sermayesindeki Degisim Tablosu

Net isletme sermayesi, bir sirketin donen varliklar1 ile kisa vadeli borglar
arasindaki farktir. Net isletme sermayesi bize sirketin kisa vadeli borg¢larini, donen
varliklar1 ile karsilayip karsilamadigini gosterir. Bir baska ifadeyle net calisma
sermayesi firmaya operasyonunu siirdiirebilmesi i¢in gerekli likit nakdi goOsteren
finansal bir 6l¢iidiir. Bu gostergenin de pozitif yonlii olmasi1 ¢ok 6nemlidir. Eger donen
varliklariniz kisa vadeli borglarinizi karsilamiyor veya basa basnoktasinda karsiliyorsa

ilave borg yiikiine girmek firmanin nakit akisi i¢in biiytlik risk olacaktir.



Net ¢alisma sermayesindeki degisim tablosu bir isletmenin iki doneminin cari ve
kisa vadeli borglar1 arasindaki farktaki degisimi gosteren bir tablodur. Net isletme
sermayesi degisim tablosunu hazirlamak i¢in karsilastirmali bilango verilerine ihtiyag
duyulmaktadir. Bu tablo, donen varlik ve kisa vadeli yabanci kaynaklardaki
degisimlerin net isletme sermayesine etkisini gostermektedir. Ancak net isletme
sermayesinin yeterliligi konusunda yorum yapabilmek icin likidite oranlarna da
bakilmasi gerekir (Cabuk ve Lazol, 2010: 80).

1.5. Mali Tablo Kullanicilar1

Mali tablolar bir rapor islevi gorerek isletmenin gegmis ve mevcut pozisyonunu
ve performansini ortaya koyarken aymi zamanda gelecek donemlerde isletmenin
performansi ve pozisyonu hakkinda tahminler yapmamiza imkan tanimaktadir. Mali
tablolarin en 6nemli amacini isletme hakkinda bilgi vermek olarak ele aldigimizda bu
bilgiyi degerlendirecek ilgili bilgi kullanicilarindan da soz edebiliriz. Mali tablo
kullanicilar1 olarak da niteleyebilecegimiz bu kullanicilar dolayli veya dolaysiz
kullanicilar olabilir. Bu kullanicilar i¢ ve dis bilgi kullanicilart olarak iki grupta
incelenebilir. I¢ kullanicilari, isletme sahipleri, ortaklar, yoneticiler, isletme calisanlar:
dis kullanicilar ise; kredi kuruluslari, yatirnmcilar, devlet ve sigorta sirketleri seklinde
siralayabiliriz. ¢ kullamicilar isletmenin ilan ettigi tablolar1 kullanarak verimlilik,
karlilik orani, i¢ kontrol, finansal biiylime, verimlilik, etkinlik, kaynaklarin kullanim1 ve
sermayenin korunmasi gibi konulara odaklanarak stratejiler gelistirirler. D1s kullanicilar
ise isletmeye bor¢ verme, yatirim yapma veya devlet olarak vergilendirmeye tabi tutma
noktasinda olduklar1 icin isletmelerin finansal yeterliligi, borcunu &deyebilme
yeterliligi, yatirim verimi, likidite durumu, karlilik durumu, mali durumu, biiyiime
trendi ve vergi mevzuatlarini yerine getirip getirmedikleri konularinda kendi ¢ikarlarina
olacak tiim noktalar1 inceleyebilir ve buna gore karar alabilirler.

Finansal analizi yapan kullanicinin pozisyonuna ve amacina gore analizin bakis
acis1 degismektedir. I¢ ve dis kullanicilar yukarida belirtilen durumlar inceler, gegmis
ve mevcut bilgilerin rasyonel analizini yapar ve sonug olarak gelecekle ilgili tahminde
bulunarak karar alirlar. Yatirimcilar ve kredi verenler i¢in kararin pozitif yonlii olmasi

gelecek adma olumlu beklentilerin olmasiyla miimkiindiir. Yoneticiler ve isletme
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sahipleri ise mevcut tabloya bakarak isletmenin nasil biiyiitiilebilecegi ve verimliliginin
nasil arttirilabilecegi konularinda stratejiler gelistirmeye calisirlar.

Mali analizin basaril1 olarak yapilabilmesi i¢in kullanicilara dogru ve saglikli
bilgi vermek gerekmektedir. Bu bilgilerin dogrulugunu ortaya koyan ise bagimsiz dis
denetim kuruluglaridir. Bu tablolarin bagimsiz, objektif ve alaninda yetkinlik sahibi
kisiler tarafindan denetlenmis ve olumlu goriis almis olmasi dogru bilgiler icerdigi

anlamina gelir.

1.6. Mali Tablolarin Genel Nitelikleri

TMSK Kavramsal Cercevesi paragraf 12 ve SPK Tebligi Seri: XI, No: 25
Birinci Kisim madde 11°de finansal tablolarin amacinin, ¢esitli kullanicilarin ekonomik
kararlar verirken faydalanmalari i¢in isletmenin finansal durumu, faaliyet sonuglart ve
finansal durumundaki degisiklikler hakkinda bilgi saglamak oldugu belirtilmistir.
Dolayisiyla, finansal tablolardan beklenen gdrev bu tablolarin yatirimcilar, kredi
verenler ve diger ilgililer i¢in karar almada, gelecekteki nakit akisglarin1 degerlendirmede
ve varliklar, kaynaklar ve bunlardaki degisiklikler ile isletme faaliyet sonuglari
hakkinda yararl bilgiler saglamasidir (Ulusan, 2008: 141). Bu bilgi verme 6zelliginin
gecerli olabilmesi igin mali tablolarin niteliklerinin yerine getirilmesi gerekir. Mali
tablolarin niteliksel o6zellikleri bu tablolarin kullanicilarin isine yaramasi ve fayda
saglamasi noktasinda 6nemlilik arz eder. Uluslararas1 Muhasebe Standartlari(UMS) ve
Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlari(UFRS) ¢ercevesinde ve SPK Tebligi Seri:
XI, No: 25 Birinci Kistm madde 17°de bu niteliksel 6zellikler; anlasilabilirlik, ihtiyaca
uygunluk, giivenilirlik ve karsilastirilabilirlik olarak 4 ana baslikta toplanir.

1.6.1. Thtiyaca Uygunluk

Mali tablolarda sunulan bilgilerin kullanicilar agisindan karar verme noktasinda
fayda saglamasi icin ihtiyaca uygun olmast gerekir. Eger kullanicilarin ekonomik
kararlarim1 geg¢misteki, bugiinkii ve gelecekteki olaylar1 degerlendirmelerine yardimci
olmak ya da gecmisteki olaylar1 algilamalarini teyit etmek veya diizeltmek suretiyle
etkiliyorsa, bilgi, uygunluk kalitesini tasir(TMSK Kavramsal Cergevesi, SPK Tebligi).
Bu bilgiden hareketle bir mali tablonun ihtiyaca uygunlugu bilginin tahmin etme ve
teyit etme Ozelligiyle anlasilir. Karar verici kullanicilar bu bilgileri kullanarak farkl

kararlar alabilirler. Dogru karar alma ve yanilmamak ancak bilginin ihtiyaca uygun
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olmastyla miimkiindiir. Bilginin uygunlugu onun o&zelliginden ve Onemliliginden
etkilenir. Eger bir bilginin verilmemesi ya da yanlis verilmesi finansal tablolari
kullanarak ekonomik kararlarin1 verecek olan kullanicilar1 etkileyebilecekse, o bilgi
onemlilige sahip bir bilgidir. Bilginin eksikligi veya yanlislig1 durumlarinda énemlilik
hususunun olup olmadigina karar vermek icin bilgi verilmeyen kalemin ya da hatali
verilen kalemin biiyiikliigiine bakmak gerekir. Bu nedenle, énemlilik, bilginin faydali
olmasi i¢in Oncelikle tasimasi gereken niteliksel bir o6zellik olmaktan ziyade, bir

ayrim Yya da ayristirma noktasini gosterir (TMSK Kavramsal Cercevesi, SPK Tebligi).

1.6.2. Anlasilabilirlik

Finansal tablolarin tasimasi gereken en Onemli niteliklerden biri de bilginin
kullanicilar tarafindan anlasilabilir olmasidir. Bu konuda, kullanicilarin isletmenin is
kolu ve ekonomik faaliyetleri hakkinda bilgi sahibi oldugu, muhasebeden anladigi,
bilgileri de makul seviyede bir dikkatle inceledigi varsayilir. Ancak, karmasik konularla
ilgili  olup kullanicilarin = ekonomik  karar verirlerken yararlanabilecekleri
ve finansal tablolarda yer verilmesi gereken bilgiler, sadece bazi kullanicilar igin
anlasilmast gii¢ olacagi gerekgesi ile finansal tablolardan da dislanmamalidir (TMSK

Kavramsal Cergevesi, SPK Tebligi).

1.6.3. Karsilastirilabilirlik

Karsilastirilabilirlik finansal tablo kullanicilarinin iki ekonomik olay arasindaki
benzerlikleri ve farkliliklar1 tespit etmelerini miimkiin kilan bir niteliksel 6zelliktir
(FASB, 2006: 30). Bu nedenle mali tablolarin igerdigi bilgilerdeki degisiklikleri takip
edebilmek adina bilgilerin karsilastirilabilir olmas1 gerekir. Kullanicilarin ayni zamanda
bu isletme ile bagka bir isletmeyi de karsilastirabilmek suretiyle bunlarin kendilerine
ozgl finansal durumlarmni, faaliyet sonuglarimi ve finansal durumlarindaki degisimleri
degerlendirebilme imkanina sahip olmas1 gerekir. Boylece, benzer islemlerin ve diger
olaylarin finansal etkilerinin hem bu isletmede hem de diger isletmelerde nasil
Olctimlendigi ve gosterildigi zaman igerisinde, istikrarli bir sekilde takip
edilebilir. Kargilagtirilabilirlik  niteliksel ~ 6zelliginin =~ 6nemli  bir  sarty,

kullanicilarin, finansal tablolarin hazirlanmasinda takip edilen muhasebe politikalari, bu



12

politikalarda yapilan degisiklikler ve bu degisikliklerin etkileri hakkinda
bilgilendirilmeleridir. Kullanicilar isletmenin finansal durumunu, faaliyet sonuglarini
ve finansal durumundaki degisimleri zaman igerisinde karsilastirmak istedikleri
i¢in finansal tablolar ayni bilgileri onceki donemler igin de gostermelidirler (TMSK

Kavramsal Cergevesi, SPK Tebligi).

1.6.4. Giivenilirlik

Bilginin faydali olabilmesi i¢in gilivenilir de olmasi gerekir. Bilgi 6nemli hatalar
icermiyorsa, Onyargili degilse ve belli bir konuyu makul bir sekilde aciklamis oldugu
kabul edildigi ya da agiklamis oldugu beklendigi i¢in kullanicilar tarafindan bu bilgiye
dayanilacaksa bilginin giivenilirlik 6zelligi vardir (TMSK Kavramsal Cergevesi, SPK
Tebligi). Bilginin giivenilirligi s6z konusu oldugunda bagimsiz dis denetimin énemi de
ortaya cikmaktadir. Bagimsiz denetime tabi olmus isletmelerin sundugu mali
tablolardaki bilgilerin giivenilirligi daha yiiksektir. Bilginin giivenilir olabilmesi onun
genel kabul gormils muhasebe ilkelerine ve genel kabul gormiis denetim ilkelerine
uygun olmasi gerekmektedir. Ayrica bilginin gilivenilirligin olabilmesi i¢in tarafsizlik,
olayr ger¢ege uygun sekilde temsil, 6ziin onceligi, ihtiyatlilik ve tam agiklama gibi

ozellikleri de tagimasi gerekir.

1.7. Mali Tablolarda Hile ve Hatalar

Gilinlimiizde kiiresellesme ile birlikte sirketlerin yapisi giin gectik¢e biiylimekte
ve genislemektedir. Gelisen ve biiyliyen bu yap1 icinde gerceklesen ticari islemlerin
sayist da artmaktadir. Bundan kaynakli olarak isletmelerin sistemleri ve muhasebe
yapilar1 karmasiklagsmaktadir. Bu karmasik yapinin denetimi de zorlasmaktadir.
Islemlerin artmas1 ve karmasiklasan yapidan kaynakli olarak kisiler bazen bilingsizce
hata yapmakta bazen de bilingli olarak isletmeleri zarara ugratip kendilerine fayda
saglamaktadirlar. Isletmelere ait finansal tablolar isletmenin gergek durumunu yansittig
olciide anlamli olurlar. Isletmelerde muhasebe hilelerinin ve hatalarmm finansal
tablolara yansimasi durumunda basta yatirimcilar ve isletme sahip ve calisanlar1 olmak
tizere, devlet, kredi verenler igletmeyle ticari iliskide olanlar gibi bircok kesim zarar

gorecektir. Bu nedenle bagimsiz denetgilerin hileleri dikkate almasi ve denetimi hile
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riskine gore yiiriitmesi etkin bir denetim g¢alismasi i¢in zaruridir(Altintas, 2010: 151).
Mgili kullanicilar1 yaniltacak olan bu hile ve hatalar sebep olduklari sorunlardan dolayi
finansal analizde ¢ok yliksek diizeyde 6nem tagimaktadir.

Hile ve hata kavramlari arasindaki en temel fark hilede bir kastin olmas1 hatada
ise herhangi bir kastin olmamasidir. Hata kisilerin bilgisizliginden, tecriibesizliginden,
dikkatsizliginden veya unutkanliindan kaynakli kasit icermeden yapilan aksakliklar ve
yanhsliklardir. Hatalar, finansal tablo kalemlerinin, taninmasi, 6lgtilmesi, sunulmasi ve
aciklanmasi sirasinda ortaya c¢ikmaktadir. Eger finansal tablolarda yapilan bir hata,
isletmenin finansal durumunu, finansal performansini veya nakit akislarini yanlis
gostermeye yonelik bir hata ise, 6nemsiz de olsa TFRS’na uygun degildir (Karahan ve
colak, 2019: 2291). Hile ise i¢inde kasit barindiran, adil veya yasal olmayan yollarla bir
isletmeyi zarara sokarak kendine menfaat saglama veya kullanicilar1 yaniltma ¢abasidir.
Hilelerin baz1 amaglar1 s0yle siralanabilir:

e Zimmet sucunu gizleme

e Vergi kacirma

e Kredi kurumlarina daha iyi bir bilango sunma istegi

e Kar dagitmaktan kacinma

e Kayit dis1 islemlerin gizlenmesi

e Hisse degerleri lizerinde spekiilasyon yapma

Isletmelerin mali tablolarinda manipiile edici islemlerin varlig1 bircok kesimi
ilgilendirmekte olup mikro diizeyde yatirimci, borg veren, saticilar ve ¢alisanlar zarar
goriirken makro diizeyde ise devlet ve kamu zarar1 olusturmaktadir (Hatunoglu, Koca,

ve Killi, 2012: 177).

Tablo 1. ACFE Genellikle Karsilasilan Hile Tiirleri (Karahan ve Colak, 2019:2293)

Hile Tiirleri Goriilme Olasihig Medyan Kayip
Varhklarin Koétiiye Kullanilmasi %389 $114.000
Yolsuzluk %38 $250.000

Hileli Finansal Raporlama %10 $800.000
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Donald R. Cressey tarafindan 1953’te gelistirilen ve daha sonra hile tiggeni
olarak tanimlanan hileli islem yapma riskini ortaya ¢ikaran unsurlar baski, firsat ve

hakli gostermedir (Dogan ve Kayakiran, 2017: 171).

Hakli Gosterme

Firsat Tesvikler ve Baskilar
Sekil 1. Hile Ucgeni

Sonu¢ olarak yapilan hile ve hatalardan kaynakli bilgi kullanicilar1 zarar
gormektedir ve bu durum zincirleme bir reaksiyonla iilke ekonomisini de kotii
etkilemektedir. Hile ve hatanin bu zararlarindan dolayr bunlarin etkin bir bagimsiz
denetimle ortaya ¢ikarilmast veya yapilmasini engelleyici tedbirlerin alinmasi

gerekmektedir.

1.8. Mali Analiz

Giliniimiizde niifus artisi, tiiketim artisi, teknolojik gelisim, kiiresellesme, faaliyet
gosteren isletme sayisinin artis1 ve bunlardan dolay1 ortaya ¢ikan yogun rekabet ortami
kaynak kullaniminin 6nemini daha c¢ok ortaya ¢ikarmistir. Finansman konusu artik
sadece fon saglama anlaminda degil bu fonlarin nasil kullanilacagi anlaminda da
degerlendirilmektedir. Kaynak kullaniominda verimliligin ve etkinligin artmasi
maliyetlerin azalmasi anlamima gelmektedir. Maliyetin azalmasi ise rekabette avantaj
saglamaktadir. Bu avantaji yakalamak, karliligi arttirmak ve siirdiiriilebilirlik icin
isletmeler mali analizi daha ¢ok Onemsemeye baslamiglardir. Mali analizi
Oonemsemeyen, bu analizden ¢ikan sonuclar1 dogru yorumlayamayan ve bunlara yonelik
dogru tedbirler alamayan isletmeler artan rekabet ortaminda yok olmaya mahkim
olacaklardir. Mali analizin 6nemi bu kararlar1 alma noktasinda ortaya ¢ikmaktadir.

Isletmeyle ilgili olan biitiin kullanicilar bu analizleri kullanarak karar alirlar.
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Mali tablolar analizi; bir firmanin mali durumunu, faaliyet sonucglarini ve
finansal yonden gelismesini degerlendirmek, gelisme yontemlerini saptayabilmek ve
firma ile ilgili gelecege doniik tahminlerde bulunabilmek i¢in, mali tablolarda yer alan
kalemler arasindaki iligkilerin ve bunlarin zaman i¢inde gostermis olduklar1 egilimlerin
incelenmesinden olusmaktadir(Akgiig, 1990: 9). Mali analiz mali tablolarda yer alan
verilere dayanarak yapilir. Bu analiz dar anlamda temel mali tablolarla genis anlamda
ise biitlin mali tablolarla yapilmaktadir. Gelecege yonelik dogru adimlar atabilmenin
sartt bu analizlerle gecmis ve mevcut durumlarin dogru tahlil edilmesi ve
yorumlanmasidir. Mali tablolarda yer alan kalemler tek basina genel olarak bir anlam
ifade etmezler. Bu yorumlama yapilirken birka¢ ayr1 donemde ayni kalemler veya ayni
donemde farkli kalemler arasindaki iliskiler incelenmelidir. Yorumlamalar sonrasi
ortaya cikan isletmenin finansal yonden gelisme durumu, etkinligi, karliligi ve borg
Odeyebilme yeterliligi en 6nemli konulardir. Bu analizi yapacak kisiler ise alaninda
yeterli yetkinlige sahip olmalidirlar. Mali analiz ile isletmelerin temel amaglarina ulasip
ulasamadigi, amaglarimi gerceklestirememisse bunun nedenleri, faaliyetlerdeki etkinlik

ve basar1 diizeyi gibi konular degerlendirilir.

1.9.Mali Analizin Amaci ve Onemi

Isletmeler yonetim siirecinde bazi temel gostergeleri kullanarak karar alirlar. Bu
temel gostergeler muhasebe sayesinde saglanan verilerden olusan mali tablolardir. Mali
analizde amac bu verileri kullanarak isletme adina dogru kararlar almaktir. Bu dogru
kararlarin alinabilmesi noktasina mali analizin 6nemi ortaya ¢ikmaktadir. Analizin
kimin tarafindan yapildigina bagl olarak degisim gostermekle beraber mali analizin
temel amaglar1 soyle siralanabilir:

e Isletmelerin finansal politikalarmin degerlendirilmesi ve isletme kararlar1 igin
temel olusturulmasi

e Potansiyel biiylime ve gelisme olanaklarinin tespit edilmesi

e Isletmenin ihtiyaci olan kaynaklarm temini

e Kiredi veren kurumlar igin isletmelerin finansal yeterliliginin 6l¢iilmesi

e Isletmenin gecmis ve mevcut hesap dénemine ait mali tablolarmin analiz

edilmesi suretiyle isletmenin gelisiminin saptanmasi
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e Isletmenin mali tablolarinin ayn1 sektordeki isletmelerle kiyaslanmasi suretiyle

sektordeki pozisyonunun ve durumunun belirlenmesi

e Yapilan analizler 1s18inda isletmenin gelecekteki hedeflerinin belirlenmesi ve

buna uygun planlarin yapilmasi

Tablo 2. Finansal Analizin Taraflar, Amaci ve Ilgi Alan1

Analizin Tarafi

Analizin Amaci

Analizin Ilgi Alam

Kisa Vadeli Bor¢ Veren Kredi Gliveni Likidite, Doner Sermaye ve
Firmanin  Kisa  Vadeli
Borglarint Odeme
Kapasitesi

Uzun Vadeli Bor¢ Veren Kredi Gliveni Firmanin Borcunu

Odeyebilme Yeterliligi

Hissedar (Yatirimer)

Yatirim Verimi

Firmanin Karliligi, Hisse

Basina Kazang

Y Onetim Verimlilik  ve  Karhilik | Toplam Aktiflerin
Orani, I¢ Kontrol, Finansal | Verimlilik ~ Oranu, Oz
Saglikli Biiyiime Sermaye Verimlilik Oranm

Hikiimet Gelir Vergisi, Verimlilik Katma Deger Muhasebe

Diizenine Uyum

1.10.Mali Analiz Turleri

Mali analiz tiirleri analizi yapan kisiye, amacina ve kapsamina gore {i¢ grupta

siiflandirilir.

Tablo 3. Mali Analiz Turleri

Mali Analiz Tiirleri

Analizi Yapan Kisiye Gore

I¢ Analiz
Dis Analiz

Analizin Amacina Gore

Yontem Analizi
Kredi Analizi
Yatirim Analizi

Analizin Kapsamina Gore

Statik Analiz
Dinamik Analiz
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1.10.1. Yapihs Amacina Gore Mali Analiz Tiirleri

1.10.1.1. Yonetim Analizi

Yoneticilerin isletme i¢indeki temel gorevi isletmenin faaliyetlerinin sonuglarini
gozlemleyerek gelecege yonelik dogru kararlar almak ve planlamalar yapmaktir. Bu
gorevi yerine getirebilmek adina mali analizden yararlanilir. Ydnetim faaliyetleri
acisindan mali analizin 6nemi biiytiktiir.

Isletme yonetiminin alacagi kararlara dayanak olusturmak iizere, ydnetimin
istegi dogrultusunda, igletme yoOnetimi i¢in yapilan analizdir. Bu analizde amag¢ her
tirlii finansal tablo ve bilgilerden yararlanarak isletme yonetimine, isletme ile ilgili
cesitli konularda gerekli verileri vermek ve alacaklar1 kararlarda yonetime 151k
tutmaktir. Bu analiz tiiriinde; isletmenin verimlilik, karlilik, likidite ve finansal durumu
gibi konularda saptamalar yapilarak igletmenin ge¢mis donemlerine, diger isletmelere
ve biitce hedeflerine gore karsilastirmasi yapilir. Yapilan karsilagtirmalar yoluyla
isletmenin planlamasi ve kontroliiniin daha etkili bigimde yapilmasina olanak
vermektedir. Ayrica kararlarin uygulamasi sirasinda diizenlenecek finansal tablolar
yardimi ile aksakliklar saptanabilmekte ve gerekirse kararlarin diizeltilmesi suretiyle,
yiirlitmenin her evresinde dogru ve diizeltici kararlar alma olanagi elde edilmektedir.
Yonetim analizinde hem statik hem de dinamik analizden faydalanilir. Ayrica bu analiz
yapilirken her tiirlii mali tablodan yararlanilabilir. Mali analiz yonetime su faydalar
saglar(Yalkin, 1988: 39):

e Bir biitiin olarak isletme faaliyetlerinin basar1 derecelerini dlger

e Isletme boliimlerine ve iiriinlerine iliskin verimlilik ve karlilik durumlarini

degerler

e Isletmenin likidite, karlilik, verimlilik ve finansman durumlarini ayrintil

olarak saptar

e Isletmenin gegmis yillara gore likidite, karlilik, verimlilik ve finansman

bakimindan durumunu belirtir

e Likidite, karlhilik, verimlilik ve finansman bakimindan elde edilen fiili

sonuglart mevcut plan ve biit¢elere gore dlger

Isletmenin sanayi icindeki durumunu her bakimdan saptar. Bdylece rekabet

durumunu gosterir
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e Finansal analiz sonuglarina dayanarak faaliyetleri kontrol eder ve kontrol
tekniklerinin daha etkili bir hale konulmasinda katkida bulunur
¢ Finansal analiz yoluyla faaliyetlerin planlanmasinda ve yiiriitiilmelerinin her

evresinde dogru ve diizeltici kararlarin alinmasini saglar
1.10.1.2. Kredi Analizi

Bu analiz isletmeye kredi verenler ya da verecek olanlarla, isletmenin
finansman yoneticileri ve kredili mal verenler tarafindan yapilir. Kredi veren kuruluslar
genel olarak bankalardir ve bu analiz onlar i¢in biiyiik 6nem tasimaktadir. Kredi analizi
isletmenin likidite durumu ile kisa vadeli bor¢ 6deme yetenegini degerlendirir. Kredi
kuruluglar1  tarafindan yapilan analiz neticesinde isletmeye kredi verilip
verilmeyecegine, verilecekse ne kadar ve hangi sartlarda verilecegine karar verilir. Borg
O6deme ve finansal durumu iyi olan, bir bagka ifadeyle riskliligi diisiik olan isletmeler bu

sayede istedikleri finansman1 diisiik maliyetlerle elde etme firsat1 yakalarlar.
1.10.1.3. Yatirinm Analizi

Hisse senedi ve tahvil sayesinde isletmeye ortak olanlar, olmay1 diisiinenler ile
isletmeye uzun vadeli kaynak saglayan veya saglayacak olanlar tarafindan yapilan
analizlerdir. Yatirimcilar, yapmis olduklari yatirimin yiiksek gelir getirmesini isterler ve
elde edilen gelirlerin kendilerine zamaninda 6deneceginden emin olmak isterler. Bir
baska ifadeyle isletmenin kazanma giiciiniin, devamliliginin, yatirim emniyetinin ve
karliliginin analiz edilmesidir. Bu analizden ¢ikarilacak sonuglarla yatirimcilar gelecege
yonelik bir yatirim karari alirlar. Isletmenin analiz edilen durumlarmin olumlu olmasi
isletmeye uzun vadeli yatirimlar yapilmasini dolayisiyla isletmenin faaliyetleri igin

gerekli finansmanin saglanmasi konusunda fayda saglar.

1.10.2. Kapsamina Gore Analiz Tiirleri
Statik ve dinamik analiz olmak tizere ikiye ayrilir.

1.10.2.1. Statik Analiz

Isletmenin belirli bir doneme ait mali tablolarinda yer alan kalemlerin kendi

aralarindaki iliskinin incelenmesi suretiyle yapilan analiz tliridiir. Genellikle oran ve
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yiizde yontemi kullanilarak yapilan ve dikey analiz olarak da adlandirilan bu analizde
tek bir donem vardir ve bu cari donemde firmanin mali durumu ve faaliyet sonuglari
incelenir. Ancak bu analizde tek bir donem incelendigi i¢in elde edilen verilerin
karsilastirilma imkani yoktur. Buna ragmen genis bir mali analiz sunmas1 ve isletmeyle
ilgili 6nemli bilgiler vermesi suretiyle isletmeler i¢in biiylik 6nem arz etmektedir. Bu

ozelligi sebebiyle yoneticiler tarafindan kullanilmasi zorunluluk arz eder.
1.10.2.2. Dinamik Analiz

Cari donem faaliyet sonuclar1 ve mali tablolarin ge¢mis donemlerle ve rakip
isletmelerle karsilastirilarak kalemlerin degisimlerinin yorumlanmasi seklinde yapilan
analizdir. Bu analiz son yillarda trendlerin ne oldugu, degisimlerin ne anlama geldigi ve
olumlu olumsuz geligsmelerin belirlenmesi konusunda yoneticilere fikir sunar. Dinamik
analiz farkli donemlerle ve rakip isletmelerle mukayese yapma imkani verdigi ve daha
saglikli bilgiler sagladigi i¢in statik analizin 6nilindedir. Dinamik analizde karsilagtirmali

mali tablolar ve oranlar yontemlerinden yararlanilir (Ceylan ve Korkmaz, 2010: 42).

1.10.3. Analizi Yapan Kisiye Gore Analiz Tiirleri

Analizi yapacak olan kisinin isletme igerisinden ve disarisindan olmalarina gore

ikiye ayrilmaktadir.
1.10.3.1. i¢ Analiz

Isletme biinyesinde yer alan i¢ denetciler, yoneticiler veya muhasebeciler
tarafindan yapilan analiz tiiridiir. Analizi yapan kisinin isletme biinyesinde olmasi
sayesinde igletmeye ait biitlin bilgilere veya tablolara ulasmak miimkiindiir. Bu nedenle
i¢ analizde, isletmenin karliligi, verimliligi, ekonomik ve finansal yapis1 detayli bilgilere
dayanilarak ortaya konulabilir (Aydin ve digerleri, 2004: 47). Ancak analizi yapan
kisinin isletme i¢inden olmasi bazen objektifligin kaybedilmesi anlamina gelebilir. Bu

analizde temel olarak yonetim analizleri yer alir.
1.10.3.2. D1s Analiz

Isletmeyle ilgisi bulunan fakat isletme disinda olan {iciincii kisilerce sadece

isletmenin yayinladig1r tablolardan faydalanmak suretiyle yapilan analiz tiridiir.
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Isletmeye kredi verecek, fon saglayacak veya kredili mal satan kisilerin yaygin olarak
yaptig1 analizdir. Analizi yapan kisi disaridan oldugu igin objektiflik noktasinda i¢
analizden daha iyi durumdadir. Ancak sadece isletmenin yayinladig1 tablolara ve
bilgilere ulagilabildigi i¢in i¢ analizden avantaji bu konuda diisiiktiir. Kredi analizi ve

yatirim analizi dis analiz tiirleridir.

1.11. Mali Analiz Teknikleri

Mali analiz, mali tablolardaki gesitli kalemler arasinda yiizdeler, oranlar yoluyla
onemli iliskilerin kurulmasini, bu iligkilerin 0lgiilebilmesini ve yorumlanmasini
kapsamaktadir. Kalemler arasindaki iliskilerin 6lglilmesi ve yorumlanmasi gesitli analiz
teknikleri yolu ile yapilir (Bagpimnar, 2005: 11). Bir baska ifadeyle mali analiz mali
tablolardaki muhasebe verilerinin anlamini ve 6nemini kavramak i¢in yiiriitiilen bir
faaliyettir. Ayrica bu mali analizlerin daha dogru sonuglar vermesi ve ilgili
kullanicilarin dogru kararlar alabilmesi i¢in analizin gegmis donem verilerle, rakip
isletmelerle ve sektor ortalamalariyla karsilastirilmasi gerekmektedir. Isletme ydnetimi
basta olmak {iizere tiim bilgi kullanicilar1 mali konularda karar almak i¢in mali
analizlerden faydalanirlar. Mali analiz yoluyla elde edilen bilgiler isletmeyle ilgili olan
i¢ ve dis kullanicilarin kararlarinin temelini olusturur. Bu analizler isletmenin likidite
durumu, karlilik durumu, aktiflerini kullanma durumu, bor¢larini 6deyebilme yetenegi,
kaynak kullanimdaki verimlilik ve isletmeyle ilgili daha birgok 6nemli konu hakkinda
fikir verir. Bu durumlar goz oniinde bulundurularak isletmeyle ilgili gelecege dair
beklentiler saptanir. Bu beklentilerin olumlu veya olumsuz olma durumlarina gore
kullanicilarin kararlar1 degiskenlik gosterir. Mali tablolar analizinde kullanilan teknikler
dort grupta siralanir:

e Yatay Analiz (Karsilagtirmali Mali Tablolar Analizi)

e Dikey Analiz (Yiizde Yontemiyle Analiz)

e Trend Analizi (Egilim Yiizdeleri Yontemiyle Analiz)

e Oran Analizi (Rasyo Analizi)

1.11.1. Yatay Analiz (Karsilastirmah Mali Tablolar Analizi)

Karsilagtirmali tablolar analizi, bir isletmenin iki veya daha fazla donemine ait

bilango ve gelir tablosu gibi tablolarin1 karsilastirarak, tutar ve yiizde olarak ne yonde
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ve ne kadar degistiginin belirlenmesidir. Birden fazla donemi igeren bir analiz oldugu
icin dinamik bir analiz tiiriidiir. Cari donem verileri ile onceki donem verilerinin
karsilastirildig1 ve kalemler arasindaki artis ve azalislarin incelendigi bir analizdir. Cari
donem ile onceki donem olarak iki yilin karsilastirilabildigi gibi bircok doénemde
karsilastirilabilir. Birgok donemi igeren bir analiz yapilacaksa her yil i¢in kendinden
onceki yil temel yil olarak kabul edilir veya herhangi bir yil temel alinarak biitiin
karsilastirmalar bu yila gore yapilabilir. Analizin saglikli sonuglar verebilmesi ig¢in
temel yil olarak kabul edilecek yilin olagan durumlarin oldugu bir yil olmas1 gerekir.
Olagandist unsurlarin gergeklestigi bir yilin temel yil olarak secilmesi analiz
sonuglarinin yanlis yorumlanmasima sebep olabilir. Bu analizin bircok dénemi ele
almas1 daha detayli bir analiz i¢in avantaj olarak goriiliir. Mali tablolardaki kalemlerin
degisimleri hem tutar hem de yiizde olarak hesaplanir. Sadece tutar veya sadece yiizde
olarak hesaplanmasi ve bdyle yorumlanmasi yaniltict yorumlar: doguracaktir. Herhangi
bir kalemde gerceklesen degisimin diger kalemlerle iliskisi de goz ardi edilmemelidir.
Bu analiz isletmenin gelisim yonii hakkinda bilgi vermekle beraber gelecege dair
tahminler noktasinda da oOnemli ipuglar1 vermektedir. Yapilan analiz sonucunda
gerceklesen degisimler tespit edilerek bu degisimlerin sebepleri incelenmelidir. Biitiin
incelemeler sonucunda isletme adina en dogru kararin alinmasi amaglanir. Ekonomik,
politik veya fiyat istikrarsizligiin biiyiik oldugu donemlerde bu analiz yanilgiya
diisiilmesine sebep olabilir. Bu analizin biitiin mali tablolara uygulanmasi miimkiindiir.
Analizin en ¢ok kullanildigi mali tablo ise bilangodur. Bu analizin tutar ve yiizde

acgisindan matematiksel formiilii su sekildedir:

Degisim Tutar1 = Cari Dénem Tutar1 — Onceki Donem Tutar1 (Baz Yili Tutari)

Tutar Fark:

Yiizde Degisim = _—-———— X 100

Baz Yili Tutar

1.11.2. Dikey Analiz (Yiizde Yontemiyle Analiz)

Yiizde yontemiyle analiz veya dikey analiz olarak adlandirilan bu analiz teknigi
bir isletmenin belirli bir donemde mali tablolarinda var olan bir kalemin toplam veya
grup icindeki oransal biiyiikliigiinii inceler. Bu analizin amaci1 isletmenin tek
donemindeki mali durumunun ve faaliyet sonuglarinin incelenmesidir. Tek bir yilin
incelenmesi sebebiyle statik bir analiz tiiriidiir. Dikey analizde her tablo kalemi yiizde

ile ifade edildiginde tablolarin anlatilmasi ve anlagilmasi daha kolaydir. Her bir kalemin
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nispi oranini gosterdigi i¢in diger isletmelerle kiyaslanmasi daha kolaydir. Kalemlerin
tutar olarak incelenmesi daha =zordur ve farkli biytklikteki isletmelerin
karsilastirilmasii zorlastirir. Ozellikle bilangco ve gelir tablosuna uygulanmaktadir.
Ayrica bu analiz donemlere yayilmasi ve diger firmalarla kiyaslanmasiyla dinamik bir
hal kazanabilir. Dikey analiz kullanilirken her kalemin ait oldugu grup toplami 100
olarak kabul edilir. Gelir tablosunda net satiglar 100 kabul edilirken bilangoda aktif veya
pasif toplam1 100 kabul edilir. Bu sekilde mali tablolar ortak bir esasa indirgenmis olur
ve farkl isletmelerle kiyaslanmasi kolaylasir. Her bir kalemin ayr1 ayr1 olarak toplam
icerisindeki paymni yilizde olarak gosterdigi icin bilangoda varlik ve kaynaklarin
dagilimini, gelir tablosunda ise net satig hasilati ile bu hasilati elde etmek i¢in yapilan
faaliyetler detayl olarak incelenebilir. Boylelikle her kalemin toplam icindeki goreli

Onemi ortaya ¢ikmaktadir. Bu analizin matematiksel olarak formiilii s6yledir:

Kalem Tutare

Grup Toplamina Gore = —— % 100

Kalem Tutar

Genel Toplama Gore = ——— . % 100

Genel Toplam

1.11.3. Trend Analizi (Egilim Yiizdeleri Yontemiyle Analiz)

Mali tablolarda yer alan kalemlerin zaman icerisinde gosterdikleri egilimin
saptanmasi seklinde yapilan analizdir. Isletmenin 8 - 10 y1l gibi uzun dénemlerde mali
tablolarindaki kalemlerinde meydana gelen artis ve azaliglart inceleyen bu analiz
yillarin karsilastirilmasina olanak verdigi i¢in dinamik bir analiz tiiriidiir. Bu teknikle
isletmenin uzun veya kisa donemde gidisatt ve gelisimi gozlemlenebilir. Egilimlerin
yonii ve biylikligi isletme hakkinda fikir edinmemize olanak saglar. Bu analiz
uygulanirken temel olarak segilen yila ait mali tablolar kalemlerinin degeri 100 olarak
kabul edilir ve her kalemin ileriki yillardaki degeri temel yildaki degerine boliinerek
egilim yiizdesi hesaplanir. Baz yil1 olarak secilen yilin ¢cok basarili yada ¢ok basarisiz
bir doneme ait olmas1 yanilgilara sebep olabilir. Bu ylizden secilen baz yilin normal bir
yil olmasi gerekir. Bu analizin avantajli yoniinii bir 6rnekle a¢iklamak gerekirse hemen
hemen mali tablolardaki degerleri esit olan iki isletmenin aynmi giigte oldugu
diistintilebilir. Ancak bu isletmelerin diger yillardaki degerlerinin egilimleri incelenirse
hangisinin gii¢ kazandig1 ya da zayifladigi ortaya ¢ikarilabilir. Firmanin mali
durumunun sadece tutarlarla anlasilmasi giictiir. Egilim ylizdeleri yontemiyle gercek

biiyiime veya kiiciilme fark edilebilir. Analiz bu yoniiyle isletmeler hakkinda daha
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saglikli yorumlar yapabilmemizi saglar. Yapilan analizler sonucunda egilimlerin yonii
ve biiyiikligii ortaya koyularak igletmenin analizi yapilir ve gelecek donemler hakkinda
saglikli tahminler yapilabilir. Ancak bu analiz yiiksek oranda bir artisa veya azalisa
gereginden fazla 6nem verilmesine sebep olabilir. Bu artislarin 6nemi ilgili kalemin
diger kalemlerle, rakiplerle veya sektor ortalamasiyla agiklanabilir. Ornegin tutar olarak
50 TL olan bir maliyetin 100 TL’ye ¢ikmasi ilk bakista maliyetlerin %100 artmasi
olarak goriilebilir ancak bu degere tutar olarak bakildiginda tutarin 6nemsiz bir miktar

oldugu gozlemlenebilir. Analizin matematiksel formiilii soyledir:

o , . _ ilgili YildakiKalemin Degeri
Egilim Yiizdesi = ———=— x 100

Baz Yili Degeri

1.11.4. Oran Analizi (Rasyo Analiz)

Mali tablolarin analizinde c¢ok eskiden beri kullanilan ve en yaygin analiz
tekniklerinden biri olan oran analizi bir isletmenin faaliyet sonuglarin1 ve finansal
durumunu gostermede kullanilir. Bir isletmenin bir doneme ait mali tablolarinda yer
alan kalemler arasinda matematiksel iliski kurularak ortaya ¢ikarilir. Bir baska ifadeyle
bilango veya gelir tablosunda yer alan kalemlerin birbirine boliimi ile hesaplanir.
Burada o6nemli olan durum ise gerekli, onemli ve anlamli kalemlerin segilerek
oranlanmasi ve ¢ikan bu oranin dogru yorumlanmasidir. Birbiri ile iliskisi olmayan
kalemlerin oranlanmasi bir anlam ifade etmez. Az sayida amaca uygun oranlar
hesaplanmalidir.

Ortaya ¢ikan oranlarin ge¢mis yil verileriyle, rakip isletmelerle ve sektor
ortalamasiyla karsilastirilmas1 daha anlamli ve saglikli analizler yapabilmemizi saglar.
Bu matematiksel islem sonucu ortaya ¢ikan degerler isletmenin finansal durumunu ve
faaliyet sonuglarin1 gérmemizde ve daha iyi anlamamizda bize kolaylik saglar. Rasyo
analizi olarak da adlandirilan bu analiz bize firmanin karliligi, bor¢ 6deme kabiliyeti,
mali yapisi, verimliligi, faaliyet sonuglari, kaynak kullaniminin etkinligi ve daha bir¢ok
konuda detayli, anlagilabilir ve karsilastirilabilir bilgiler sunar. Oranlarin
degerlendirilmesinde firma hedefleri, rakip isletmelerin durumu, sektor ortalamalari,

genel ekonomik durum ve gegmis donem verileri goz ardi edilmemelidir.
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Tek bir doneme ait tablolarin incelenmesini igerdigi i¢in statik bir analizdir.
Ancak ge¢mis donem verileriyle karsilastirildiginda dinamik bir hal alabilir. Biitiin bu
Ozellikleri goz Oniine alindiginda diger analiz tekniklerine gore daha etkin sonuglar
vermekte ve daha yaygin kullanilmaktadir. Ilgili bilgi kullanicilari ise isletmeyle olan
iligkileri paralelinde bu oranlardan kendileri i¢in gerekli olanlar1 kullanarak isletme
hakkinda fikir sahibi olabilir ve karar verebilirler. Bu analizin temel amaci mali
tablolarin yorumunu kolaylastirmak olarak acgiklanabilir. Oran analizinde kullanilan 4
farkli yontem vardir ve bunlar sdyle siralanabilir:

e Likidite oranlar1

e Mali yapi oranlari

e Faaliyet oranlari

e Karlilik oranlar

e Borsa performans oranlari

1.11.4.1. Likidite Oranlar1

Isletmeye bor¢ verenlerin giivencede olup olmadiklarini degerlendirmek igin
likidite oranlar1 biiyilk 6nem arz etmektedir. Likidite, isletmenin varliklarinin diisiik
maliyetle ve hizl1 bir sekilde nakde doniisme yetenegidir. Bir baska ifadeyle varliklart
paraya c¢evirme hizidir. Bir varlikk az maliyetle ve hizli bir sekilde nakde
donustiirtilebiliyorsa o varligin likiditesi yiiksek sayilmaktadir. En likit varlik olarak
kasadaki para Ornek gosterilir. Net c¢alisma sermayesi ise isletmenin giinliikk
faaliyetlerini gerceklestirebilmesi i¢in gerekli olan nakit seviyesini gostermektedir.
Donen varliklar ile kisa vadeli yabanci kaynaklar arsindaki fark bize net calisma
sermayesini verir. Bu farkin negatif olmasi1 bize isletmenin kisa vadeli yiikiimliiliiklerini
yerine getiremedigini ve gilinliik faaliyetlerini gerceklestirmede zorlandigini gosterir.
Isletmelerin faaliyetlerine kesintisiz devam edebilmesi icin net calisma sermayesinin
yeterli seviyede olmasi gerekmektedir. Bu net ¢alisma sermayesi ve likidite bize
isletmenin kisa vadeli bor¢larini 6deyebilme kabiliyeti hakkinda 6nemli bilgiler sunar.
Isletmenin kisa vadeli borglarmi 6deyebilme derecesini 6lgebilmek icin likidite

oranlarina bakilmas1 gerekir.
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Likidite oranlari kredi analizinde kullanilan en O6nemli oranlardir. Likidite
oranlari, firmanin donen varliklar1 ile kisa siireli borglar1 arasindaki iligkiyi ve ¢alisma
sermayesinin yeterli olup olmadigini gosteren dolayisiyla firmanin bor¢ 6deyebilme
yetenegini gosteren finansal oranlardir (Iseri, 1990: 22). Isletmenin kisa vadeli
bor¢larin1 6deyebilme yetenegi olgiiliirken en belirleyici olan aktdrler donen varliklar ve
kisa vadeli yabanci kaynaklardir.

Biitiin bilgi kullanicilar1 ig¢in isletmenin kisa vadeli borglarini 6deyebilmesi
bliylik 6nem arz etmektedir. Ciinkii bir isletmeyi iflasa gotiirecek en korkutucu senaryo
donen varliklar1 ile kisa vadeli yabanci kaynaklari arasinda bir dengenin olmamasi ve
kisa vadeli bor¢larin1 6deyememesidir. Isletmenin karlilig1 ne olursa olsun kisa vadeli
bor¢larin1 6deyemiyorsa iflas kacinilmazdir. Kredi veren ve yatirnm yapan kisiler i¢in
bu oranlarin 6nemi bu noktada ortaya cikmaktadir. Likidite oranlarinin en 6nemli

olanlar1 cari oran, asit-test orani ve nakit oran olmak tizere 3 baglikta toplanir.
1.11.4.1.1. Cari Oran

Bir isletmenin kisa vadeli bor¢larini 6deme giiciinii gosteren ve mali analiz i¢in
biiyiik 6nem tastyan bu oran bilangoda yer alan donen varliklarin kisa vadeli borglara

boliinmesiyle bulunur.

Ddnen Varliklar

Cari Oran = Kiza Vadeli Borclar

Bu oran isletmenin her bir liralik kisa vadeli borcuna karsilik kag liralik donen
varligin bulundugunu gosterir. Bu oran bize ayni zamanda genel likidite durumunu ve
isletme sermayesi oranini da verir. Bu oranin 1’e esit olmasi donen varliklarin kisa
vadeli borglara esit oldugu yani net ¢alisma sermayesinin sifir oldugu durumdur. Oranin
I’den kiiciik olmas1 ise net ¢alisma sermayesinin negatif oldugu anlamindadir ve bu
istenen bir durum degildir. Bu oranin 1’den kiiciik olmasi isletmenin kisa vadeli
borglarmm 6demekte zorlandigi veya 6deyemedigi anlamma gelmektedir. Isletmenin
saglhig ve kisa vadeli bor¢larin1 6deyebilmesi i¢in oranin 1’den biiyiik deger almasi
dolayisiyla net calisma sermayesinin de pozitif olmasi beklenir. Hesaplama sonucunda
¢ikan oranin 2 olmasi ideal bir orandir. Donen varliklarin kisa vadeli yabanci

kaynaklarin 2 kat1 olmas1 uygun bir orandir. Ancak isletmenin i¢inde bulundugu sektor
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ve genel ekonomik duruma gore bu ideal oran 1.5 ile 2 arasinda degisiklik gosterebilir.
Tiirkiye’de bu oranin 1.5 olmasi istenir.

Bu oranin biiyiik olmasi istenmesine ragmen 2’den biiyiik olmasi istenen bir
durum degildir. Ciinkii isletme bu durumda elinde fazla nakit ve nakit benzeri
bulunduruyor, yatirnma yonelmiyor demektir ve bunun bir maliyeti sz konusudur.
Ayrica s6z konusu varliklarin kaliteli olmas1 ve gercek degerine yakin satilabilmesi
gereklidir. Cari oranin tek basina degerlendirilmesi de bazen yaniltict bilgiler verebilir.
Cari oranin i¢inde bulunan sartlara ve iligkili oldugu diger oranlara gére yorumlanmasi
gerekmektedir. Cari oranin yorumlanmasinda biitiin bu etmenler gbéz Oniinde

bulundurulmalidir.

1.11.4.1.2. Asit-Test Orani

Cari oranin tamamlayicist ve daha detayli dl¢limii olarak 6n plana ¢ikan asit-test
orani bor¢ O6deme giicliniin ve likidite durumunun daha derinlemesine oOlgiimiidiir.
Stoklarin ve gelecek yila ait 6denmis degerlerin donen varliklar grubundan ¢ikarilmasi
bu orani daha anlamli hale getiren 6zelligidir. Donen varliklarin daha likit olan
kalemlerinin kisa vadeli borglara oranlanmasi suretiyle hesaplanir. Stoklarin nakde

doniistiiriilmesi riskini ortadan kaldirmaktadir.

Danen Varliklar—Stoklar

Asit-Test Orant = Kiea Vadeli Yabanc: Kaynaklar

Stoklarin satilma hizinin diisiik veya zarar etme riskinin olmasindan 6tiirii bu
riski kaldirmak ve daha derinlemesine bir dl¢lim yapmak i¢in bu oran kullanilmaktadir.
Genel yaklagimlara gore bu oranin 1’den biiyiik olmasi gereklidir. Bu degerin altina
diismesi tehlike olarak kabul edilir. Daha dnceki konularda belirttigimiz gibi analizlerin
yaniltic1 olmamasi adina bu oranlarin yorumunda farkli etmenlerin, sartlarin ve genel
ekonomik tablonun goz ardi edilmemesi gerekmektedir. Ornegin bu oranin 1°den biiyiik
olmasina ragmen isletme alacaklarini tahsil etmede zorlaniyorsa bu durumun olumlu

oldugu sdylenemez.
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1.11.4.1.3. Nakit Oran

Kisa vadede yerine getirilmesi gereken ddemeler i¢in en ideal oran ise nakit
oranidir. Nakit oran hazir degerlerin yani para ve benzeri degerlerin kisa vadeli borglari
karsilayabilme giiciinii yansitir. Isletmenin stoklarmi paraya ¢eviremedigi veya
alacaklarini tahsil edemedigi durumda bor¢ 6deme yetenegini gosteren orandir. Bir
baska deyisle de isletmenin acil durum i¢in nakit seviyesini gosterir. Cari oran ve asit-

test oranina gore ¢ok daha duyarli bir 6l¢lim analizidir.

Hazir Degerler+Menkul Kivmetler

Nakit Oran =

Kiza Vadeli Yabane: Kaynaklar sekhnde formiile edilir.

Bu oranin %20 veya iistiinde olmasi isletmenin kisa vadeli bor¢larin1 6demesi
adina olumlu bir orandir. Bu oranin %20den ¢ok diisiik veya yiliksek olmasi bazi
sorunlara isarettir. Yiksek olmasi isletmenin nakit varliklarin1 etkin kullanamadigini

diistik olmas ise, kisa vadeli borglarin1 6demede zorluk ¢ektigini gostermektedir.
1.11.4.2. Mali Yapi Oranlari

Bu grupta isletmenin finansmaninda hangi kaynaklardan ne derece
yararlandigin1 gosteren oranlar bulunmaktadir. Uzun vadeli bor¢ 6deme giicli olarak
nitelendirilen bu oranlar isletmenin kaynak yapisini, yabanci kaynaklar ile 6z kaynaklar
arsinda iliskiyi, kredi verenlerin giivende olup olmadigini ve 6z kaynak olarak yaratilan
fonlarin hangi varliklara kullanildigin1 gésteren oranlardir.

Mali yap1 analizinde kullanilan oranlar bagligi altinda toplanan oranlar,
isletmenin normal faaliyet sonucu zarar etmesi, varliklarinin degerinin diismesi veya
gelecek yillar i¢in tahmin edilen nakit akiminin gergeklesmemesi halinde, s6z konusu
isletmenin ytikiimliiliiklerini yerine getirip getirmeyecegi konusunda Onemli ipuclari
verir (Akgiic, 2002: 391). Isletmeler varliklarin1 borgla veya 6z kaynakla finanse
ederler. Ancak borg¢la finanse edildiginde faiz ekstra maliyet anlamindadir ve anapara
ile faizin geri 6denmesinde bir risk ortaya ¢ikar. Bir isletmenin finansal gereksinimleri,
0z kaynaklar ve yabanci kaynaklarla saglanir. Bir isletmede toplam kaynaklar arasinda

0z kaynaklarin agirhigr fazlaysa kredi temin eden kisi ve kuruluslar agisindan pozitif bir
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durum, diisiikse negatif, riskli bir durum vardir (Cetiner, 2008: 153). Temel mali yap1
oranlar agsagidaki gibidir:

e Finansal kaldirag orani

e KVYK orani

e UVYK orani

e Oz kaynaklar oram

e Yabanci kaynaklarin 6z kaynaklara orant

Finansal Kaldira¢ Orani: Yabanci kaynaklarin pasif toplama oranla bulunan
bu oranin anlami varliklarin yiizdelik olarak ne kadarinin yabanci kaynaklardan finanse
edildiginin gosterimidir. Genel egilim bu oranin %50nin lizerine ¢itkmamasi yoniindedir.
Firmanin bor¢ orami yiikseldiginde potansiyel gelir yiikselirken, firmanin riski de
artacaktir. Borg orani ne 6l¢iide biiylikse, finansal kaldirag derecesinin yiiksek oldugu
ve firmanin varliklarinin o dlgiide kreditorlerce finanse edildigi anlasilir (Okka, 2013:
49). Isletme bu oram yiiksek tutup kaynaklarmi etkin kullanarak karliligini arttirabilir,

ancak “Kaldirac Etkisi” denen bu etkiden sinirsiz olarak yararlanilamaz.

Toplam Yabanci Kaynak

Kaldirag Oran1 = pasif Toplarm

KVYK Orani: Isletme varliklarinin ne kadarlik bir béliimiiniin kisa vadeli
yabanci kaynaklarla karsilandigini gosterir. Bir bilangoda en uygun yapi, firmanin
varliklarini miimkiin oldugu kadar uzun vadeli borglarla finanse etmesidir. Genel
itibariyle duran varliklarin uzun vadeli borg¢larla, donen varliklarin da belli bir
yiizdesinin kisa vadeli borglarla finanse edilmesi iyi karsilanmaktadir. Isletmenin ¢ok
fazla kisa vadeli borcu olmas1 6deme giicliigii riskini de beraberinde getirir. Bu oranin

%30 veya altinda olmasi genel olarak iyi bir durumu ifade eder.

KVYK

KVYK Orant = Pazif Toplam:

UVYK Orani: Varliklarin ne kadarlik boliimiiniin uzun vadeli yabanci
kaynaklarla karsilandigini gosteren orandir. Oranin yiiksek olmasi isletmenin biiyiik

miktarda uzun vadeli bor¢ kullandigin1 gosterir. Ancak bu durum faizlerin artmasina
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dolayisiyla bor¢lanma maliyetlerinin ylikselmesi anlamina gelir. Bu oraninda %30 u

gegmemesi beklenir.

VYK
Paszif Toplam

UVYK Orani =

Oz Kaynaklar Oranmi: Varliklarin ne kadarlik boliimiiniin ortaklar veya isletme
sahipleri tarafindan finanse edildigini gosterir. Oranin yiiksek olmasi isletmenin 6deme
giictiniin yiiksek dolayisiyla giivenilir oldugunu gosterir. Beklenmedik sorunlardan

korur ve kredi degerini arttirir. Bu oranin en az % 15 olmasi gerekir.

o 0z Kaynaklar
Oz Kaynaklar Oran1 = ==
Pazif Toplam:

Yabanci Kaynaklarin Oz Kaynaklara Oram : Yabanci kaynaklar ile 6z
kaynaklar arasindaki iligkiyi gosterir. Oranin 1 e esit olmas1 dengeyi gosterirken 1’den
kiigiik olmas1 krizin kolay ve az zararla atlatilabilecegini 1’den biiyiilk olmasi ise

isletmenin yabanci kaynaklara bagl oldugunu gosterir.

Toplam Yabanc: Kaynaklar

Yabanci Kaynaklarin Oz Kaynaklara Orani =

Oz Kaynaklar
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Tablo 4. Mali Yapi1 Oranlart

Oran Ad1

Formiilii

Aciklamasi

Uygun Oran

Kaldira¢ Oram

Toplam Yabanct

Kaynak/Pasif

Toplam varliklarin
yiizde kaginin
yabanci kaynakla
finanse edildigini

gosterir

% 50 veya altinda

KVYK Oram

KVYK/Pasif

Toplami

Iktisadi varliklarin
ne kadarlik
boliimiiniin kisa
vadeli yabanci
kaynaklarla
karsilandigini

gosterir

% 30 veya altinda

UVYK Orani

UVYK/Pasif

Toplami

Iktisadi varliklarin
ne kadarlik
boliimiiniin uzun
vadeli yabanci
kaynaklarla
karsilandigini

gosterir

% 30 veya altinda

Oz Kaynaklar

Oram

Oz Kaynaklar/Pasif
Toplam

Varliklarin yiizde
kaginin ortaklar
veya isletme sahibi
tarafindan finanse

edildigini gosterir

En az % 15 olmal

Yabana
Kaynaklarm Oz

Kaynaklara Oram

Yabanci

Oz

Toplam
Kaynaklar /
kaynaklar

Yabanci kaynaklar
ile 6z kaynaklar
arasindaki iliskiyi

gosterir

1’e esit veya diisiik
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1.11.5. Faaliyet Oranlar1 (Devir Hiz1 Oranlari)

Firmanin g¢alisma durumunun analizinde, firmanin faaliyetlerinde kullanilan
varliklarin etkin ve verimli bir bigimde kullanilip kullanilmadigi o6lclilmektedir.
Varliklarin kullanimlar sirasindaki etkinlik derecelerini gosteren bu oranlara faaliyet
oranlari, verimlilik oranlar1 veya devir hizi oranlari da denilmektedir (Akdogan ve
Tenker, 2005: 624). Faaliyet oranlari, bilango kalemlerinin hangi siiratte nakde veya
satiglara doniistiigiinii gosterir. Bu oranlar likidite konusunda yetersiz kalan likidite
oranlarina da destek olur ve ayrica firmanin karliligi, nakit, alacak, stok, sabit kiymetler
yonetimi ve borglar1 6deme yonetimi hakkinda bilgiler verirler. Diger bir ifade ile
firmanin likiditesi konusunda daha degisik bir agidan bakma imkan1 verir (Okka, 2013:
49). Isletmenin faaliyet oranlarin1 sdyle siralayabiliriz:

e Stok devir hiz1 orani

e Alacaklarin devir hizi orani

e Oz sermaye devir hiz1 oran1

e Net calisma sermayesi devir hizi orani

e Duran varlik devir hizi orani

e  Maddi duran varlik devir hizi orani

e  Donen varlik devir hizi orani

Stok Devir Hizi Orami: Stoklarin bir yil icerisinde kag kere yenilendigini veya
satiglara doniistiigiinii gosteren orandir. Stok devir hizinin diisiik olmasinin yaratacagi
problemler ozellikle stok maliyetinin artmasi, stoklarda fazla kalan malin zaman
igerisinde zarar gormesi veya modasinin ge¢mesi seklindedir. Stok devir hizinin yiiksek
olmasi isletmenin satiglarda bir problem yasamadigini, stok yonetiminin iyi oldugunu ve
kisa vadeli bor¢ O0deme giiciiniin yiiksek oldugunu gosterir. Buna ragmen ilgili
kalemlerin incelenmesi gerekmektedir. Stok devir hizinin yiiksek olmasi ayni1 zamanda
stoklarin az oldugu iiretimi ve satiglar1 karsilayacak diizeyde olmadigi anlamina da

gelebilir. Stok devir hizi oraninin matematiksel formiilii agagidaki gibidir:

Sanlan Mallarin Maliyeti

Stok Devir Hizi Orani =

Ortalama Stok
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Denklemdeki ortalama stok, donem basi stok ile donem sonu stoklarin
toplaminin ikiye boliinmesiyle bulunur.

Alacak Devir Hiz1 Orani: Pesin satiglardan sonra bir isletmenin en biiyiik nakit
kaynag1 alacaklardir. Bu nedenle alacak devir hizi orani ayr1 bir 6neme sahiptir.
Isletmeler igin siirekli nakit girisinin olmas1 faaliyetlerini gergeklestirebilmeleri ve olasi
avantajlar1 yakalayabilmeleri i¢in zaruri bir durumdur. Alacak devir hizi orani belirli bir
donem igerisinde alacaklarin ka¢ defa tahsil edildiklerini gosterir. Bu oran ayni
zamanda bize isletmenin alacaklarini tahsil kabiliyetini ve likiditesini gosterir. Alacak
devir hizinin yiiksek olmasi isletme i¢in olumlu, diisiik olmasi ise olumsuz bir durum
olarak kabul edilir. Bu oranin yiliksek olmasi isletmenin tahsilat kabiliyetinin yiiksek
oldugu, siirekli nakit akisinin oldugu ve rekabet giicii anlamlara gelir. Alacak devir
hizi oranin yiiksek olmasi isletmenin etkin bir yonetim ve tahsilat politikasinin
oldugunu gosterir ve ayni diizeydeki is hacmi i¢in daha az finansmana veya isletme
sermayesine gereksinim duyuldugu anlamindadir. Bu oran kullanilarak ticari alacak
tahsil siireside hesaplanabilir. Isletmenin kac¢ giinde bir alacaklarmi tahsil ettigini

gosterir. Matematiksel formiilii su sekildedir:

Kredili Satislar Tutar:

Alacak Devir Hiz1 Orani = Ortalama Ticari Alacaklar

365
Alacak Devir Hiz:

Ticari Alacak Tahsilat Stiresi =

Oz Sermaye Devir Hizi Oram: Isletmenin 6z sermayesinin ne 6lgiide verimli
kullanildiginin ifadesidir. Bir isletmenin 6z sermaye devir hizinin yeterli olup olmadig1
konusunda aym faaliyet kolundaki diger isletmelerle veya ayni isletmenin ge¢mis yil
sonuglaryla kargilastirmalar yapilmalidir. Oz sermayesi yetersiz olan bir isletmenin,
stok ve alacak devir hizi da diisiikse, s6z konusu isletme kredilendirme acisindan
risklidir (Ceylan, 2001: 57). Bu oranin yiiksek olmasi sermayenin verimli bir sekilde
kullanildig1 veya isletmenin genel olarak yabanci kaynaklardan yararlandigi seklinde

yorumlanabilir.

Met Satuslar

Oz Sermaye Devir Hiz1 Oran1 = =
Oz Sermaye
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Net Cahsma Sermayesi Devir Hiz1 Oran: Isletmenin giinliik faaliyetleri igin
gerekli olan ¢alisma sermayesinin verimli kullanilip kullanilmadigin1 gdsteren orandir.
Dogru yorumlanabilmesi i¢in isletmenin 6nceki donem elde ettigi sonuclarla ve sektor
ortalamalariyla karsilagtirilmalidir. Bu oranin diisiik olmasi igletmenin asirt net ¢alisma
sermayesine sahip oldugunu, stok ve alacaklarin devir hizinin yavas oldugunu ve
isletmenin gereginden fazla nakdi degere sahip oldugunu gosterebilir (Akdogan ve
Tenker, 2005: 665). Net isletme sermayesi devir hizinin yiiksek olmasi ise genelde
olumlu bir gelisme olarak yorumlanabilir. Ancak firmada net isletme sermayesi devir
hizinin yiiksekligi etkin bir isletme sermayesi yonetiminin sonucu oldugu gibi, isletme
sermayesi yetersizliginde gostergesi olabilir. Eger bir firmada c¢alisma sermayesi

yetersiz ise ¢alisma sermayesi devir hiz1 yliksek goriilebilir (Akgiic, 2002: 56).

Met Satuslar

Net Calisma Sermayesi Devir Hizi Oran1 = Nt Calioma Sermayeci

Duran Varhk Devir Hiz1 Orani: isletmelerin duran varliklarini ne 6lgiide etkin
kullandigimmi gosteren ve her birim duran varliga karsilhik kac¢ birimlik satig
gerceklestirildigini tespit etmeye yardimci olan bir orandir (Aydin ve digerleri, 2010:

117). Oranin yiiksek olmast olumlu bir durumdur.

. Net Sanislar
Duran Varlik Devir Hiz1 Orani1 =

Duran Varliklar

Maddi Duran Varhk Devir Hiz1 Oram: Maddi duran varlik devir hizi orani,
isletmenin maddi duran varliklara asir1 yatirim yapip yapmadigini, isletmede atil
kapasite olup olmadigim1 6lgen bir orandir. Oranin yiiksek olmasi maddi duran
varliklarin kapasitelerinin ¢ok tistiinde kullanildig1 gosterir. Tersi durum ise firmada atil
kapasitesinin varlig1 olarak goriilebilir. Bu oranla ilgili belli bir standart olmamasina
ragmen biiylik sanayi kuruluslarinda 5 olacagmin uygun oldugu ileri siiriilmektedir

(Akdogan ve Tenker, 2005: 667).

Met Satislar
Ortalama Maddi Duran Varliklar

Maddi Duran Varlik Devir Hizi Oran1 =
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Donen Varhk Devir Hizi Oranmi: Donen varliklarin ne derece etkin

kullanildigin1 gosteren orandir. Oranin genel olarak yiiksek olmas1 beklenir.

Donen Varlik Devir Hizt Orani =

Met Sanslar

Ortalama Danen Varliklar

1.1.1.1. Karhhk Oranlan

Isletmenin en temel amaglar1 dogrultusunda oldugu icin kar kavrami biiyiik

oneme sahiptir. Isletmeler yaptiklar: faaliyetlerin sonucunda varliklarm siirdiirebilmek

icin kar etmek zorundadirlar. Bu 6nemli 6zelligi sayesinde karlilik oranlar1 dogru bir

sekilde hesaplanmali ve analiz edilmelidir. Karlilik oranlari, satiglar ve yatirim

tizerinden elde edilen kazanclar seklinde gosterilerek karin yeterliligini ve dolayistyla

yonetimin etkinligini dlcer (Erdogan,

1990: 8). Karlilik oranlar1 isletmenin karli ¢alisip calismadig ve faaliyetlerinin

verimliligi konusunda kullanicilara 6nemli bilgiler sunar. Ayrica igletmenin varliklar1 ve

yabanci kaynaklarinin ne kadar etkin kullanildigini gosterir. Bu oranlarla isletmenin

gecmisteki karlilik durumu ve faaliyetlerin etkinlik derecesi tespit edilir. Bir isletmenin

elde ettigi karmn olgiilii ve tatminkar olup olmadigimn belirlemek i¢in asagidaki unsurlar

g0z onilinde tutulur (Comlekei vd, 2008: 242):

Sermayenin alternatif kullanilis araglarindan saglayabilecegi gelir
Genel ekonomik kosullar

Endiistrideki kar oranlar1

Gecmis yillarda karin géstermis oldugu egilim

Isletmenin planladigi kar hedefi

Karlilik oranlarinda en c¢ok kullanilan ve en Onemli olan oranlar soyle

siralanabilir:

Briit satis karliligi
Faaliyet karlilig:
Donem net karlilig
Aktif karlihig

Duran varlik karlilig

Donen varlik karlilig
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e  Mali rantabilite (Oz kaynak karliligr)

e Faiz kargilama orani

Briit Satis Karhhg: Isletmelerin, net satislarin yiizde kag1 oraninda briit satis
karli elde ettiklerini gosterir. Oranin yiiksek olmasi igletme adina olumlu bir durumdur.
Ciinkii bu takdirde, faaliyet giderleri ile olagan ve olagan dis1 gider ve zararlar
karsilandiktan sonra doyurucu bir oranda dénem kar1 kalacak demektir. Aksi halde
donem kar icinde ana faaliyetten elde edilecek karin pay: kiiciilecek veya tamamen
ortadan kalkabilecek ve hatta briit satig karina ragmen donem zararina gegilebilecektir
(Merkit, 2004: 70). Sektor ortalamasi ve gegmis donem verileriyle karsilagtirilmasi daha

saglikli sonug verir.

Brit Satus Kan

Briit Satis Karlilig1 =

Met Satislar

Faaliyet Karlihg:: Isletmenin, net satislarm yiizde kag1 kadar faaliyet kar elde
ettiklerini gosterir. Bu oran, isletme faaliyetleri sonucu isletmenin basarisini dlger ve
isletme politikalarinin uygulanmasinda elde edilen sonuglari gosterir. Ana faaliyet
konusundaki karlilig1 ifade ettigi i¢in bu oranin yiiksek olmasi ve yiikselme egiliminde
olmast isletmenin lehine yorumlanan bir durumdur (Comlekgi vd, 2008: 243). Oranin
daha anlamli ve saglikli yorumu i¢in isletmenin ge¢mis donem verileri ve sektor

ortalamasiyla karsilagtirllmalidir.

Faalivet Kar

Faaliyet Karlilig1 =

Met Satislar

Dénem Net Karhhigi: Isletmelerin, net satislarin yiizde kac1 kadar net kar elde
ettiklerini gosterir. Oranin yiiksek olmasi isletmenin iyi diizeyde net kar elde ettigini
gosterdigi i¢in olumludur. Net kar marjinin ayni is kolundaki sirketlerle ve sirketin
gecmis donemleriyle karsilagtirilmast anlamli  sonuglar verecektir. Bu sekilde
karsilagtirma yaparak faaliyet sonuglart ve sirketlerin gelisimi hakkinda bilgi
edinilebilir. Odenecek temettii tutarlart net dénem kar1 iizerinden hesaplandigi ve
dagitildigr i¢in, yatirnmcilar agisindan net kar marjindaki gelismelerin ayr1 bir 6nemi

vardir (Ibs Yazilim, 2008).
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Dinem Net Kar

Donem Net Kar1 = Net Satsglar

Aktif Karhihg:: Isletme aktiflerinin ne derece karli kullanildigini gosteren
orandir. Isletmeler, ¢alisma sermayesini olusturan kalemlere ve duran varlik kalemlerine
yapmis olduklar1 yatirimlardan ne kadar kar elde ettiklerini belirleyebilmek igin
yararlanirlar. Bu oran varliklardaki 1 TL’lik artisin sagladigi kar tutarini ifade eder.
Oranin yiiksek olmasi aktiflerin karli kullanildigr anlamina geldigi icin olumlu bir

durumdur.

Danem Net Karn
Toplam Aktifler

Aktif Karliligr =

Duran Varhik Karhhg: Isletmenin, duran varliklarmi ne kadar verimli ve karl
kullandigin1 gosterir. Oranin yliksek olmasi varliklarim karli kullanildigi anlaminda

yorumlandigi i¢in igletme lehine olan bir durumdur.

Dénem Net Kar

Duran Varlik Karlilhig1 =

Duran Varliklar

Dénen Varhklar Karhhig:: Isletmelerin, dénen varliklarini ne kadar verimli ve
karli kullandigin1 gosterir. oranin yiiksek olmasi varliklarin karh kullanildigr anlamina

gelir ve olumludur.

Donem Net Kam

Doénen Varlik Karlhiligr =

Diénen Varliklar

Mali Rantibilite (Oz Kaynak Karhhgi): Isletme sahiplerinin isletmeye
koyduklar1 sermayenin karliligim1 gosterir. Bu oran kullanilarak 6z kaynaklarin
performansi olgiiliir. Isletme sahipleri tarafindan saglanan sermayenin bir birimine
karsilik gelen kir miktarimi ifade eder. Oranin biiyiik olmasi igletme sahiplerinin
yaptiklar1 yatirimlarin karl oldugunu ve 6z kaynaklarin verimli kullanildigin1 gosterir.
Ancak bu oranin daha iyi anlasilmasi ve yorumlanabilmesi i¢in sektor ortalamalariyla

karsilastirilmalidir.

Donem NetKim _ Net Kir Met Satislar

Oz Kaynak Karhhgl T bz Haynaklar ~ Net Sanslar fz Kaynaklar
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Faiz Karsilama Oram: Isletmelerin bir y1lda 6dedikleri faiz toplaminin kag kat:
kadar kazandiklarmi gosterir. Bir baska ifadeyle isletmenin borg faizlerini 6deyebilme
yetenegini ortaya ¢ikarir. Oranin yiiksek olmasi igletmelerin faiz 6demede zorlanmadigi

anlamina geldigi i¢in olumlu bir durumdur.

Vergi Oncesi Kair+Finansman Gideri

Faiz Karsilama Oran1 = . —
Finansman Gideri

1.11.5.1.Borsa Performans Oranlari

Bu oranlar isletme sahiplerinin yeterli diizeyde gelir saglayip

saglamadiklarini 6lgmek i¢in kullanilir (Yildiz, 2015: 795). Bu oranlar séyledir:

° Hisse basina diisen kar pay1
J Fiyat kazang orani
. Piyasa degeri/defter degeri orant

Hisse Basina Diisen Kar Payi: Her bir hisseye diisen kar paymnin bulunmasi
icin hesaplanir. Bu oran, isletmenin ve finansman politikalarinin uygulama sonuglarinin

Olciilmesinde temel gostergelerden birisidir.

Dinem Net Kar

Hisse Basma Kar = Higee Senedi Sayi=

Fiyat Kazan¢ Orani: Hisse senedi basina elde edilen kar ile hisse senedinin
fiyat1 arasindaki iligkiyi gosteren fiyat kazang orani, isletmeden beklenenlerin bir
gostergesidir. Bu oran yardimiyla hisse senetlerinin fiyatina gore getirdigi kar payi
hesaplanir. Isletmeye yatirrmda bulunan veya bulunacak olan yatirimcilarin ilgilendigi

bir orandir.

Hizze Senedi Fivan

Fiyat Kazan¢ Oran1 =

Hisze Basina Kar

Piyasa Degeri / Defter Degeri Orami: Bu oran hisse senedinin borsa degeri ile

defter degeri arasindaki iligkiyi gosterir. Oranin diisiik olmasi yatirimcilar ig¢in uygun
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goriilebilir. Ancak oranin yiiksek veya diisiik olduguna kesin bir hiikiim verebilmek i¢in
sektor ortalamalart ile karsilagtirma yapmak gerekir. Bazi sektorler diisiik sermaye ile
faaliyet gosterebilirler, dolayisiyla bu sektordeki firmalarin PD / DD orani yiiksek ¢ikar.

Analizlerde bu durum g6z oniinde bulundurulmalidir (Diizer, 2008: 22).

Borsa Degeri

Piyasa Degeri / Defter Degeri Oran1 = 52 Kaynaklar



IKiNCi BOLUM

2. INSAAT VE CIMENTO SEKTORLERINE GENEL BiR BAKIS VE

SEKTORLERIN BORSA iSTANBUL’DA Ki FAALIYET ALANLARI

2.1. Sektorlere Genel Bir Bakis

Insaat ve ¢cimento sektdrleri hem bireyler hem de iilke ekonomisi icin biiyiik bir
onem tagimaktadir. Bu sektorler istihdam yaratmanin yani sira yapilan ihraglarla iilke
ekonomisine biiylik katkida bulunmaktadir. Tiirkiye’de de bilindigi iizere son yillarda
bu sektorler biiyiik atilim gostermekte ve kiiresel piyasada da kendine yer edinmektedir.
Tiirkiye’de tilke ekonomisinin gelisimine biiylik katki saglayan ve belirleyici 6zelligi
olan bu sektorlerin incelenmesi bu 6zellikleri bakimindan zaruri bir hal almistir. Bu
sektorler faaliyet gdsterdikleri alanlarla alakali olarak alt yapi, temel yap1 malzemeleri,
konut, gayrimenkul ve demir-gelik gibi birgok farkli sektoérii de dogrudan
etkilemektedir.

Bu béliimde tezin igeriginde ele aldigimiz insaat ve ¢imento sektdrleri genel bir
bakisla anlatilacaktir. Sektorlerin Tiirkiye ve uluslararasi piyasada biiyiikliikleri, pazar
paylar1 ve faaliyet gosterdikleri alanlar incelenecektir. Daha sonrasinda ise yukarida
yapilan mali analizlerin 15181 altinda sektorlerin birbirleriyle bir etkilesimlerinin olup
olmadigi ve sayet etkilesim varsa bu etkilesimin boyutuyla beraber yonii sergilenecektir.
Bu sektorlere ait sirketlerin 2017, 2018 ve 2019 donemlerine ait bilango ve gelir
tablolar1 mali analizlerle incelenecek ve degisim trendleri ortaya cikarilacaktir. Ortaya
c¢ikarilan bu trendlerin degisim seviyesi ve degisim yoOniine gore sektorlerin gidisati net
olarak goriilebilecektir.

Teze baslamadan Once yapilan literatiir taramasinda bu sektorlerin daha 6nce ele
alindig1, bilimsel makalelere, yiiksek lisans ve doktora tezlerine konu oldugu
goriilmiistiir. Ancak bu sektorlerin birbirleriyle olan etkilesimleri géz ardi edilmistir. Bu
tezin yazilis amaci Tiirkiye’de ve diinyada gittikce gelisen, iilke ekonomilerinin
stiriikleyicisi konumunda olan, daha ¢ok 6nem arz eden ve kendine biiyiik bir yer edinen
bu sektorlerin dogrudan veya dolayli olarak etkilesim icinde olup olmadiklarinin

arastirilmasidir. Bu etkilesimin ve iliskinin agiklanmasi sektorde faaliyet gosteren
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isletmelere fikir sunmasi1 ve sektorlerin daha iyi anlasilmasi adina biiyilk 6nem arz

etmektedir.

2.2. Cimento Sektorii

Insaat ve yap1 malzemeleri sektdriiniin en temel girdilerinden olan ¢imentonun
diinyada yillik tiikketimi 4 ile 4,2 milyar ton arasinda degismektedir. Giiniimiizde diinya
cimento tiikketiminde; gelismekte olan ve niifus gelisimi hizli iilkeler bast ¢cekmektedir.
Diinya ¢imento tiiketiminde basi ¢eken Cin’de biiylimenin yavaglamasiyla ¢imento
satiglarinin 2017 yilinda bir 6nceki yila kiyasla 0,7 % oraninda gerilemesi, 2017 yili
diinya ¢imento tiiketiminin yerinde saymasina yol acan en 6nemli etkenlerdendir
(TSKB, 2018:8).

Tiirkiye ¢imento iiretiminde Avrupa {ilkeleri arasinda birinci, diinyada ise
dordiincii siradadir. Ayrica Avrupa’ya en yiiksek ihracati gerceklestiren iilke
konumundadir. Tirkiye’nin en ¢ok ihracat gergeklestirdigi lilkeler Suriye, Amerika ve
Israil’dir. Sektoriin iiretim kapasitesi son yillarda biiyiik bir ivme kazanmis bu durum

arz fazlasi olustugu yoniindeki tartigmalar1 da beraberinde getirmistir.
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Sekil 2. Tiirkiye Cimento ihracat Miktarlar
Kaynak: Indexmundi / US Energy Information Administration / EPIAS

2017 yilinda bir Onceki yillara kiyasla Tiirkiye Cimento i¢ pazari cografi
bolgeler bazinda incelendiginde Akdeniz Bolgesi’nde yasanan ciizi seviyedeki diisiis
disinda tiim bdlgelerde i¢ tiikketimin arttigi goriilmektedir(TSKB, 2018:37). Cimento
sektorliinde maliyetlerin %80’e yakini kur artisindan ve pisirmede kullanilan yakit ve

elektrikten kaynaklanmaktadir.
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Tablo 5. Cimento Uretiminde Maliyet Kalemleri

Cimento Uretimi Maliyet Kalemleri Yiizdelik Olarak Ortalama Maliyet
Yakit 38.00

Elektrik 21.10

Hammadde ve Diger Yan Maddeler 9.60

Iscilik 9.40

Amortisman 7.00

Diger Giderler 14.90

Toplam 100.00

Kaynak: Bilim, Sanayi ve Teknoloji Bakanligi Kurumsal Sitesi

Yukaridaki tabloda da goriildiigli gibi ¢imento iliretiminde enerji maliyet kalemi
en biliyiikk paya sahiptir. Yakitin %38 ile iiretim maliyetinde en biyik paya sahip
olmasimin getirdigi bir diger dezavantaj yakitta disa bagimli olmanin sonucu olarak kur
artisgindan kaynakli olusabilecek maliyet artisidir. Yakitin kendi maliyetinin disinda
kura bagli olarak degisen maliyeti c¢imento {iretiminde birim maliyetin siirekli

degiskenlik gdstermesine de sebep olabilmektedir.

450
400
350
00
250

20 .

0
50
1]

2013 2014 2015 20046 2007 201852
P otrod (TLAaril) s Elektrik-PMIUN (TL/MWhH) Kdamir Fiyatlan (TL/Ton)

Sekil 3. Cimento Enerji Maliyetleri Degisimi
Kaynak: Kaynak: Indexmundi / US Energy Information Administration / EPIAS / World Bank

Artan tiretim maliyetleri ve Cin’in bliylimesinin yavaslamasi sebepleriyle 2017
ve 2018 yillarinda sektdrde ciddi daralmalar goriilmiistiir. Bu artan maliyetlerden
kaynakli sektoriin faaliyet karliligi da olumsuz etkilenmistir. Bu daralma i¢ pazarda
daha etkili olmustur ve bu sebeple ihracatin énemi daha da artmistir. Iklim kosullarina
da duyarl olan ¢imento sektorii 1liman iklim kosullarinda pozitif ivme gostermektedir.

Her ne kadar son yillar da artan maliyetlerden ve piyasaya yeni giren oyunculardan
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kaynakli daralmalar goriilse de Tiirkiye Cimento Sektorii sagladigi istihdam ve ihracat

sayesinde Tiirkiye ekonomisinin lokomotifi konumundadir.

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Sekil 4. Tiirkiye’de Kigi Bagina Diisen Cimento Tiiketimi (kg/kisi)
Kaynak: TUIK ve TCMB (Tiirkiye Cimento Miistahsilleri Birligi)

2.3. Insaat Sektorii

Insaat faaliyetleri, bireylerin en temel gereksinimlerinden biri olan barinma
ithtiyacin1 karsilamak amaciyla ortaya ¢ikmis olsa da barinmanin yani sira ulastirma,
sanayi ve hizmet faaliyetleri altyapis1 gibi ekonomik, sosyal ve kiiltiirel boyutlar basta
olmak iizere pek ¢ok acidan 6nem arz etmektedir. insaat sektorii ileri geri baglantilara
sahip oldugu sektorlerle birlikte ele alindiginda oOzellikle gelismekte olan {ilke
ekonomilerinde biiyiik paya sahiptir (TSKB, 2018:6). Ekonomik biiylimenin ivme
kazandigr donemlerde ilkelerin GSYH biiylimelerinin iizerinde bir performans
gostermistir. Kiiresel olgekte insaat sektoriiniin siiriikleyicisi konumunda olan iilke ise

Cin olarak goriilmektedir.
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Sekil 5. Kiiresel Ekonomi ve Insaat Sektérii Biiyiime

Kaynak: Diinya Bankasi, Euler Hermes

Hizli bir kentlesme siirecinin yasanmasi, yogun geng niifus ve konut sektoriiniin
bir yatirim araci olarak goriilmesi sebebiyle Tiirkiye’de insaat sektorii gegmiste oldugu

gibi bugilin de biiylik bir énem arz etmektedir (TSKB, 2018:9). Tiirkiye’de insaat
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sektoriiniin GSYH i¢indeki dogrudan pay1 son 10 yilda siirekli olarak artig egilimindedir
ve GSYH ortalama gelisim hizinin istiinde seyretmistir. Bazi donemlerde GSYH
bliylimesinin gerisinde kalmis olmasi siyasi belirsizlik ve kriz donemlerinden
kaynaklidir. Insaat sektorii i¢in en onemli degiskenlerin basinda maliyetlerde yasanan
degisimler ve bu degisimlerin satis fiyatina olan etkisi gelmektedir. Girdi ve finansman
maliyetlerini artmasi kar marjini kisitlamakla beraber yatirim kararlarinin da azalmasina

neden olmaktadir.
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Sekil 6. insaat Sektoriiniin Reel GSYH Icindeki Pay1 %
Kaynak: TUIK

Tiirkiye’de ingaat sektoriiniin yarattig1 istthdam orani biiyiik bir 6nem tasimakta
ve giderek de artmaktadir. Istihdam ve sektdrlerin etkilesimi bir biitiin olarak
incelendiginde insaat sektorli, yapisit itibari ile harekete gecirdigi sektorleri
beslemektedir. Bu sektorlerin basinda sanayi, demir-celik ve c¢imento gibi sektorler
gelmektedir. Birbirlerinin tamamlayicis1 niteligi tasiyan bu sektorler birbirlerini
harekete gecirmekte ve iilke ekonomisine biiyiik katkilar saglamaktadir. Cimento
sektoriinde oldugu gibi insaat sektorii de Tirkiye’de bir lokomotif konumunda ve

kiiresel pazarda kendine 6nemli bir yer edinmis durumdadir.

2.4.Teze Konu Olan insaat Firmasi Enka Insaat

Bu teze konu olan insaat firmasi1 Borsa Istanbul’da yer alan Ingaat ve Bayindirlik
alaninda faaliyet gosteren Enka Ingaat’tir. Enka Insaat Sadi GULCELIK ile birlikte
Sarik TARA 6nciiliigiinde 1957 yilinda Istanbul’da kurulmustur. Firmanin faaliyet
alanlar1 baslica; ingsaat, miihendislik, elektrik, gayrimenkul ve ticarettir. Faaliyet
alanlarinda en biiylik paya sahip olan insaat ve miihendislik alanidir. Sirketin mevcut

fcra Kurulu Baskan1 ve Genel Miidiirii Mehmet TARA’dir. Yaratmis oldugu piyasa
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degeri ile sektdrde dncii firmalardan olan Enka Insaat Borsa Istanbul’da varligin1 devam
ettirmektedir. Firma giliniimiize kadar Tirkiye’de 7.1 milyar dolar ile 130 projeye ve
yurtdisinda 43.8 milyar dolar ile 414 projeye imza atmis ve iistlenmistir. Verilen sayisal
cercevede de acgikga goriildiigii gibi firmanin sektérde Onemli bir payr ve hacmi
bulunmaktadir. Bu hacim iilke i¢in biyiikk seviyede istihdam ve hasila getirisi
yaratmaktadir. Yurti¢cinde ve yurtdisinda aldigi bircok ddiille de kendini bu alanda
ispata muhta¢ degildir. Ayn1 zamanda firmanin 5.600.000.000 Tiirk Liras1 édenmis
sermayesi mevcuttur. Firmanin mevcut istiraklerine bakildiginda miihendislik ve insaat
faaliyeti alaninda; Cimtas ve Kasktas, enerji faaliyeti alaninda; Gebze Elektrik,
Adapazar Elektrik ve Izmir Elektrik, gayrimenkul faaliyeti alaninda; Mosenka, Moskva
Krasnye Holmy, Enka TC, City Center Investment B.V. ve Enka Invest, ticaret faaliyeti
alaninda ise; Enka Pazarlama Ihracat Ithalat, Entas Nakliyat ve Turizm, Enka Systems
Yazilim ve Arienka Hava Tagimacilig ile istirakleri bulunmaktadir. Sirketin yurtigi ve
yurtdist  faaliyetlerine bakildiginda yurtdist  hacminin daha yiiksek oldugu
goriilmektedir. I¢ pazardan ¢ok dis pazara yonelmis olan firma giiciinii buradan
almaktadir. Firmanin Borsa Istanbul’daki gelisimi ve biiyiime trendi asagida yer alan 5

yillik grafikte gortiilmektedir.
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Sekil 7. Enka Insaat Borsa istanbul 5 Y1llik Hisse Senedi Grafigi
Kaynak: TradingView
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Mevcut grafik 10.05.2021 tarihi itibariyle kullanilmistir ve bu tarihe kadar olan

verileri kapsamaktadir.

2.5. Teze Konu Olan Cimento Firmasi1 Adana Cimento

Bu teze konu olan bir diger firmamiz ise yurti¢i ¢imento ihtiyacimi karsilamak
iizere 1954 yilinda Tiirkiye Emlak Bankas1, Akbank ve Tiirkiye Is Bankas1 onciiliigiiyle
resmi olarak kurulusu gergeklestirilen ve 1957 yilinda iiretime baslayan Adana
Cimento’dur. Hem yurti¢i hem de yurtdis1 pazarda faaliyet gosteren firmanin ilk ihracati
Kibris’a 2.775 ton olarak gerceklesmistir. Temel olarak gri ve beyaz ¢imento iiretimi
gerceklestiren ve yillik 3.5 milyon ton iiretim kapasitesi olan firma Adana merkezli
olarak faaliyet gostermektedir. Tesis her tiir ¢imento ve hazir beton iiretebilme
kapasitesine sahiptir. Ortaklik yapisi icerisinde en biiyiikk paya Oyak Cimento A.S
sahiptir. Yonetim Kurulu Baskam Oytas I¢ ve Dig Ticaret A.S. adina Suat
CALBIYIK tir ve Genel Miidiirliik gérevinde Levent ONCEL bulunmaktadir. Firmanimn
son 5 yila ait hisse senedi grafigi asagidaki gibidir. Grafikten anlasilacag iizere son 5

yilda firma siirekli bir gelisim ve biiyiime gostermistir.

ABD Dolan / Tiirk Lirasi - 1H- FXCM @2 8.27298 +0.05567 (+0.68%) % TRYD
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Sekil 8. Adana Cimento Borsa Istanbul 5 Yillik Hisse Senedi Grafigi
Kaynak: TradingView

Mevcut grafik 10.05.2021 tarihi itibariyle kullanilmistir ve bu tarihe kadar olan

verileri kapsamaktadir.
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2.6. Enka Insaat Borsa istanbul Pay:

Enka Ingaat Borsa Istanbul’da ingaat bayindirlik sektdriinde faaliyet gdsteren bir
kurulustur. Sirket dahil oldugu endeksler BIST TEMETTU / BIST YILDIZ / BIST
ISTANBUL / BIST TUM-100 / BIST TEMETTU 25 / BIST SURDURULEBILIRLIK /
BIST INSAAT / BIST HIZMETLER / BIST KURUMSAL YONETIM seklindedir.
Ayrica firmanin bagli oldugu pazar ise Yildiz Pazar’dir. KPMG isimli bagimsiz denetim
kurulusu tarafindan denetime tabi tutulmaktadir. Sirketin faaliyet gosterdigi Insaat ve
Bayindirlik sektoriinde 9 6zel sirket bulunmaktadir. Sirketin ortaklik yapisi asagidaki
tabloda goriilmektedir.

Tablo 6. Enka Insaat Ortaklik Yapist ve Oy Hakki

Ortagin Adi Sermayedeki Payr | Sermayedeki Pay1 | Oy Hakki Oram
Soyadi / Ticaret (TL) (%)

Unvam

TARA HOLDING 2.788.789.096,34 49,8 49,8
ANONIM

SIRKETI

VILDAN 447.540.156,61 7,99 7,99
GULCELIK

SEVDA 359.889.584,83 6,43 6,43
GULCELIK

ENKA SPOR 328.629.362,32 5,87 5,87
EGITIM VE

SOSYAL

YARDIM VAKFI

DIGER 1.675.151.799,9 29,91 29,91
TOPLAM 5.600.000.000 100 100

2.7. Adana Cimento Borsa Istanbul Pay1

Adana Cimento Borsa Istanbul’da ana hissedar1 olan Oyak Cimento unvaniyla
Imalat / Tas ve Topraga Dayali sektdrde faaliyet gostermektedir. Sirketin dahil oldugu
endeksler BIST 50 / BIST ANKARA / BIST SINAI/ BIST 30 / BIST TAS, TOPRAK /
BIST 100 / BIST YILDIZ seklindedir. Islem gérdiigii pazar ise Yildiz Pazar’dir. Sirket
DRT Bagimsiz Denetim Kurulusu tarafindan denetim gormektedir. Sirketi bagh
bulundugu Tas ve Topraga Dayal1 sektorde 21 farkli 6zel sirket bulunmaktadir. Sirketin
sermaye ve ortaklik yapisi bilgileri agagidaki tabloda yer almaktadir.
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Tablo 7. Adana Cimento Ortaklik Yapis1 ve Oy Hakki

Ortagin Ad1 Sermayedeki Pay1 | Sermayedeki Payr | Oy Hakki Orani
Soyadi / Ticaret (TL) (%)
Unvam
OYAK CIMENTO 849.507.226,71 73,25 73,25
AS.
DIGER 310.286.214,29 26,75 26,75
TOPLAM 1.159.793.441 100 100

2.8. Tamamlayici Sektorler

Tamamlayic1 sektorler birinin kullanimi ve gelisimi i¢in digerinin zorunlu
oldugu sektdrler olarak tanimlanabilir. Insaat sektdriiniin faaliyet gosterebilmesi
¢imentonun varligtyla miimkiindiir. Cimentonun ise insaat faaliyetleri olmaksizin bir
anlami olmayacag bilinen bir gercekliktir. Sektorlerin gelecegini iilke ekonomisinden,
mevcut durumdan ve birbirleriyle olan iligkisinden bagimsiz diistinmek miimkiin
degildir. Borsada faaliyet gosteren sirketlerin faaliyet alanlarina bakildiginda
bircogunun birbiriyle dogrudan iliskisi oldugu goriilmektedir. insaat-cimento, tekstil-
giyim, orman iriinleri-mobilya, tarim-ormancilik, tarim-gida, kimya-ilag¢ ve ingaat-
bayindirlik gibi bir¢ok sektor birbirinin tamamlayicisi olarak goriilmektedir.

Insaat ve cimento sektdrleri birbirine neden sonug iliskisi ile bagimlidirlar.
Higbir ekonomide ingaat ve c¢imento faaliyetlerinin birbirinden bagimsiz olarak
yiriitilmesi miimkiin degildir. Bu sektorlerin gelisimleri birbirini  dogrudan
etkilemektedir. Insaat sektdriinde olusan olumlu bir ivme bu sektdriin yegane
tamamlayicis1 olan ¢imento sektoriinde de olumlu bir ivmenin ortaya ¢ikmasina yol
acacaktir. Aynt durum olumsuz bir ivme i¢in de gecerli olacaktir. Bu sektorlerin
birbiriyle olan iligkileri bakimindan birlikte hareket etmeleri ve birbirlerini takip

etmeleri biiylik 6nem arz etmektedir.



UCUNCU BOLUM

3. INSAAT VE CIMENTO SEKTORLERINDEKI MALi ANALIZ

SONUCLARININ KARSILASTIRILMALI DEGERLENDIRILMESI

3.1. Cimento Ve insaat Sirketlerinin Mali Tablolar Analizi

Bu boéliimde mali analiz yontemlerinden olan dikey analiz, yatay analiz, trend
analizi ve oran analizi yontemleri kullanilarak insaat ve ¢imento sirketlerinin 2017,
2018 ve 2019 yillarina ait mali tablolarinin analizi yapilacaktir. Bu 4 farkli yontemin
her yil i¢in uygulanacak olmasi bu sirketlerin derinlemesine bir analizinin yapilmasina
ve saglikli yorumlarin elde edilmesine imkan saglayacaktir. Ayrica bu yillar igin
sirketlerin mali yapilariin karsilagtirilmasi olanagi da dogacaktir. Bu karsilastirmalar
bize bu tezin genel hipotezi olan sirketlerin aralarindaki etkilesimin ve tamamlayicilik

seviyelerinin 6l¢iilmesine bir cevap saglayacaktir.
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3.2. Cimento Sirketinin Gelir Tablosu Yatay Analizi

2017/2018 2018/2019 2017/2019 2017/2018 2018/2019 2017/2019
Tutar Degisimi | Tutar Degisimi | Tutar Degisimi Yiizdelik Yiizdelik Yiizdelik
31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019 TL TL TL Degisim % Degisim % Degisim %
Hasilat 471.025.700 675.374.296 590.068.110 204.348.596 -85.306.186 119.042.410 43 -12 25
Satislarin 348.712.190 485.280.856 445.328.200 136.568.666 -39.952.656 96.616.010 39 -8 27
Maliyeti (-)
Briit Kar 122.313.500 190.093.440 144.739.910 67.779.940 -45.353.530 22.426.410 55 -23 18
Esas Faaliyet
Kan 76.375.111 126.554.756 55.236.610 50.179.645 -71.318.146 -21.138.501 66 -56 -27
Finansman
Gelir/Gideri
Oncesi Faaliyet 148.301.740 566.829.363 96.940.210 418.527.623 -469.889.153 -51.361.530 281 -82 -34
Kan
Vergi Oncesi
Kar 142.627.133 520.917.064 132.065.990 378.289.931 -388.851.074 -10.561.143 265 -74 -7
Donem Kari 125.972.459 483.136.386 106.342.300 357.163.927 -376.794.086 -19.630.159 283 =77 -15
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Bu bolimde ¢imento sirketinin gelir tablosu yatay analiz yontemiyle ele
alinmustir. Gelir tablosunun biitiin kalemlerinin yillar i¢indeki degisimi yiizdelik olarak
gosterilmistir. Tabloda gorildiigii tizere gelir tablosunun 6zellikle incelenmesi gereken
kalemlerinden olan hasilat ve satigslarin maliyeti kalemleri 2017 yilina oranla 2018
yilinda bir artis gostermistir ancak bu durum 2019 yilinda tersine bir egilimle diislise
gecmistir. Incelenmesi gereken bir diger dnemli kalem olan donem kar1 ise 2018 yilinda
2017 yilina oranla %2832liik ciddi bir artis gostermistir. Ancak hasilat ve satislarin
maliyeti kalemlerinde oldugu gibi benzer bir seyirle 2019 da bu durum tersine donmiis

ve diislis gozlemlenmistir.



3.3. Insaat Sirketinin Gelir Tablosu Yatay Analizi
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2017/2018 2018/2019 2017/2019 2017/2018 2018/2019 2017/2019
Tutar Tutar Tutar Yiizdelik Yiizdelik Yiizdelik
31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019 Degisimi TL | Degisimi TL | Degisimi TL | Degisim % | Degisim % | Degisim %
Hasilat 10.567.421 13.917.742 10.733.112 3.350.321 -3.184.630 165.691 32 -23 1.6
Satislarin 7.831.853 10.398.138 8.260.104 2.566.285 -2.138.034 428.251 33 -20 5.4
Maliyeti (-)
Briit Kar 2.735.568 3.519.604 2.473.008 784.036 -1.046.596 -262.560 29 -30 -9.6
Esas Faaliyet
Kéan 2.326.605 3.194.703 1.843.927 868.098 -1.350.776 -482.678 37 -42 -20
Finansman
Gelir/Gideri
Oncesi Faaliyet 3.171.188 2.224.654 4.460.013 -946.534 2.235.359 1.288.825 -30 100 41
Kéan
Vergi  Oncesi
Kar 3.189.661 2.235.671 4.499.282 -953.990 2.263.611 1.209.621 -30 101 38
Dénem Kan 2.602.132 1.613.263 3.868.713 -988.869 2.255.450 1.266.581 -38 140 49
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Bu tabloda ise ingaat sirketinin gelir tablosu yatay analiz yOntemiyle ele
alimmustir. Cimento sirketinde gézlemlenen durumun benzeri burada da goriilmektedir.
Hasilat ve satislarin maliyeti kalemleri 2017 yilina oranla 2018’de yiikselmis ve
2019’da tekrar bir diisiis yasamistir. Ancak donem net kari noktasinda g¢imento
sirketinin tam tersi bir durum gergeklesmis ve 2018 yilinda bir diisiis, 2019 yilinda ise
bir yiikselis goriilmektedir.



3.4. Cimento Sirketinin Bilan¢o Yatay Analizi
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2017/2018 2018/2019 2017/2019 2017/2018 2018/2019 | 2017/2019
Tutar Tutar Tutar Yiizdelik Yiizdelik | Yiizdelik
31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019 Degisimi Degisimi Degisimi TL | Degisim % | Degisim Degisim
TL TL % %
Varhklar
Donen
Varhiklar 385.509.334 1.015.651.361 | 547.394.470 630.142.027 -468.256.891 | 161.885.136 163 -46 41
Duran
Varliklar 781.475.385 582.272.293 594.761.920 -199.203.092 | 12.489.627 -186.713.465 -25 2 -23
Toplam
Varhiklar 1.166.984.719 | 1.597.923.654 | 1.142.156.390 | 430.938.935 -455.767.264 | -24.828.329 36 -28 -2
Kaynaklar
Kisa Vadeli
Kaynaklar | 338.017.798 355.340.153 174.728.030 17.322.355 -180.612.123 | -163.289.768 5 -50 -48
Uzun
Vadeli 67.108.776 116.091.130 29.012.500 48.982.354 -87.078.630 | -38.096.276 72 -75 -56
Kaynaklar
Oz
Kaynaklar | 761.858.145 1.126.492.371 | 938.415.860 364.634.226 -188.076.511 | 176.557.715 47 -16 23
Toplam
Kaynaklar | 1.166.984.719 | 1.597.923.654 | 1.142.156.390 | 430.938.935 -455.767.264 | -24.828.329 36 -28 -2
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Bu tablo bize ¢imento sirketinin bilangosunun yatay analiz yOntemiyle
incelenmesini gostermektedir. Sirketin gelir tablosu yatay analizinde oldugu gibi burada
da donen varliklar ve toplam kaynaklar gibi kalemlerde 2018 yilinda bir artig, 2019

yilinda ise bir diislis gbzlemlenmektedir.



3.5. insaat Sirketinin Bilanco Yatay Analizi
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2017/2018

Tutar Degisimi

2018/2019

Tutar Degisimi

2017/2019

Tutar Degisimi

2017/2018
Yiizdelik

2018/2019
Yiizdelik

2017/2019
Yiizdelik

31.12.2017 | 31.12.2018 | 31.12.2019 | TL TL TL Degisim % Degisim % Degisim %
Varhklar
Doénen
Varhklar 7.869.248 | 13.265.106 | 17.362.926 | 5.395.858 4.097.820 9.493.678 69 31 121
Duran
Varhklar 22.423.978 | 27.750.349 | 32.047.053 | 5.326.371 4.296.704 9.623.075 24 15 43
Toplam
Varhklar 30.293.226 | 41.015.455 | 49.409.979 | 10.722.229 8.394.524 19.116.753 35 20 63
Kaynaklar
Kisa Vadeli
Kaynaklar 3.581.643 | 4.804.519 | 5.772.096 | 1.222.876 967.577 2.190.453 34 20 61
Uzun Vadeli
Kaynaklar 3.009.670 | 3.692.165 | 4.212.261 | 682.495 520.096 1.202.591 23 14 40
Oz Kaynaklar

23.701.913 | 32.518.771 | 39.425.622 | 8.816.858 6.906.851 15.723.709 37 21 66
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Insaat sirketinin bilango yatay analizini iceren bu tablo ise bizlere farkl1 bir seyir
gostermektedir. Gelir tablosunun ve ¢imento sirketinin aksine donen varliklar ve toplam

kaynaklar gibi varliklar her sene i¢in bir artis egilimindedir.

3.6. Cimento Sirketinin Gelir Tablosu Dikey Analizi

Toplam Hasila icindeki Pay1
Hesap ismi 31.12.2017 | 31.12.2018 21.12.2019 %2017 — 2018 — 2019
Hasilat 471.025.700 | 675.374.296 590.068.110 100 - 100 - 100
Satislarin 348.712.190 | 485.280.856 445.328.200 4 - 72 - 75
Maliyeti (-)
Briit Kar 122.313.500 | 190.093.440 144.739.910 26 - 28 - 25
Esas Faaliyet
Kan 76.375.111 | 126.554.756 55.236.610 6 - 19 - 9
Finansman
Gelir/Gideri 148.301.740 | 566.829.363 96.940.210 31 - 84 - 16
Oncesi
Faaliyet Kar1
Vergi Oncesi | 142.627.133 | 520.917.064 132.065.990 30 - 77 - 22
Kar
Dénem Kér 125.972.459 | 483.136.386 106.342.300 27 - 72 - 18

Bu tabloda ise ¢imento sirketinin gelir tablosu dikey analiz yontemiyle ele
alimmustir ve kalemlerin grup i¢indeki paylar ortaya ¢ikarilmistir. Hasilat kalemi 100
olarak kabul edildiginde satislarin maliyeti ve briit kdr bu 100 puan iizerinden
degerlendirilmistir. Satiglarin maliyeti kaleminin burada hasilat kaleminin biiylik bir
kismini olusturdugu agikga goriilmektedir. Bu durum maliyetlerin ¢ok yiiksek oldugu
noktasinda bize bir fikir vermektedir. Maliyetlerdeki disiisler briit kari1 arttirma

noktasinda biiyiik fayda saglayacaktir.
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3.7. Insaat Sirketinin Gelir Tablosu Dikey Analizi

Toplam Hasila icindeki Pay1
Hesap ismi 31.12.2017 | 31.12.2018 21.12.2019 % 2017 - 2018 — 2019
Hasilat 10.567.421 | 13.917.742 10.733.112 100 - 100 - 100
Satislarin Maliyeti | 7.831.853 10.398.138 8.260.104 4 - 75 - 78
¢
Briit Kar 2.735.568 3.519.604 2.473.008 26 - 25 - 22
Esas Faaliyet Kan
2.326.605 3.194.703 1.843.927 22 - 23 - 17
Finansman
Gelir/Gideri 3.171.188 2.224.654 4.460.013 30 - 16 - 42
Oncesi Faaliyet
Kan
Vergi Oncesi Kar 3.189.661 2.235.671 4.499.282 30 - 16 - 42
Dénem Kar 2.602.132 1.613.263 3.868.713 25 - 12 - 36

Insaat sirketinin gelir tablosunun dikey analizle incelendigi bu tabloda ise yine

c¢imento sirketinin analiziyle benzer bir durum goriilmektedir. Satiglarin maliyeti

kaleminin grup i¢indeki pay1 oldukga yiiksektir.

3.8.Cimento Sirketinin Bilanco Dikey Analizi

Bilanco Grup icindeki Pay:
Kalemleri 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019 % 2017 - 2018 -
2019
Varhklar
Donen Varhiklar | 385.509.334 1.015.651.361 547.394.470 33 - 64 - 48
Duran Varhklar | 781.475.385 582.272.293 594.761.920 67 - 36 - 52
Toplam 1.166.984.719 1.597.923.654 1.142.156.390 100 - 100 - 100
Varhklar
Kaynaklar
Kisa Vadeli | 338.017.798 355.340.153 174.728.030 29 - 22 - 15
Kaynaklar
Uzun Vadeli | 67.108.776 116.091.130 29.012.500 6 -7 - 3
Kaynaklar
Oz Kaynaklar 761.858.145 1.126.492.371 938.415.860 65 - 71 - 82
Toplam 1.166.984.719 1.597.923.654 1.142.156.390 100 - 100 - 100
Kaynaklar
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Bu tabloda ise ¢imento sirketinin bilangosunun dikey analizi yapilmistir. Toplam
varliklar kalemi 100 kabul edilmis ve alt kalemler buna gore oranlanmistir. 2017 yilinda
grup i¢inde donen varliklarin pay1 diisiik duran varliklarin pay1 yiiksektir. 2018 yilinda
tam tersi bir durum s6z konusu olmustur ve donen varliklarin payr duran varliklar

gecmistir. 2019 yilinda ise her iki kalemin pay1 hemen hemen ayn1 seviyededir.

3.9.Insaat Sirketinin Bilanco Dikey Analizi

Bilanco Kalemleri | 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019 Grup icindeki Pay:
% 2017 — 2018 - 2019

Varhklar

Dénen Varhiklar 7.869.248 13.265.106 17.362.926 26 - 32 - 35

Duran Varhklar 22.423.978 27.750.349 32.047.053 74 - 68 - 65

Toplam Varhklar 30.293.226 41.015.455 49.409.979 100 - 100 - 100

Kaynaklar

Kisa Vadeli | 3.581.643 4.804.519 5.772.096 12 - 12 - 12

Kaynaklar

Uzun Vadeli | 3.009.670 3.692.165 4.212.261 0 - 9 - 9

Kaynaklar

Oz Kaynaklar 23.701.913 32.518.771 39.425.622 7% - 79 - 79

Toplam 30.293.226 41.015.455 49.409.979 100 - 100 - 100

Kaynaklar

Insaat sirketinin bilango dikey analizinin yapildigi bu tabloda 2017 yilinda
donen varliklar ¢imento sirketinde oldugu gibi daha az bir paya sahiptir. Yillar
icerisinde donen varliklarin pay: artsa da genel olarak duran varliklarin pay: her sene

daha yiiksektir.
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3.10. Cimento Sirketinin Gelir Tablosu Trend Analizi

2017/2018 2018/2019 2017/2019
Egilim Egilim Egilim
Hesap ismi 2017 2018 2019 Yiizdeleri Yiizdeleri Yiizdeleri
% % %
Hasilat 471.025.700 | 675.374.296 | 590.068.110 | 143 87 125
Satislarin 348.712.190 | 485.280.856 | 445.328.200 | 139 92 128
Maliyeti (-)
Briit Kar 122.313.500 | 190.093.440 | 144.739.910 | 155 76 118
Esas 76.375.111 126.554.756 | 55.236.610 166 43 72
Faaliyet
Kan
Finansman
Gelir/Gideri
Oncesi 148.301.740 | 566.829.363 | 96.940.210 382 17 65
Faaliyet
Kén
Vergi 142.627.133 | 520.917.064 | 132.065.990 | 365 25 93
Oncesi Kar
Donem Kéan | 125.972.459 | 483.136.386 | 106.342.300 | 384 22 84

Cimento sirketinin gelir tablosunun egilimleri bu tabloda karsimiza ¢ikmaktadir.

Burada ¢ikardigimiz sonug gelir tablosu kalemlerinin her sene biiyiik degisim

gosterdigidir. Birgcok gelir tablosu kaleminde seneler i¢inde %100°den biiyiik degisimler

goriilmiustiir. Sirketler icin istenen egilim ise dogrusal olarak yiikselen egilimlerdir.
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3.11. insaat Sirketinin Gelir Tablosu Trend Analizi

2017/2018 2018/2019 2017/2019
Egilim Egilim Egilim

Hesap Ismi 2017 2018 2019 Yiizdeleri Yiizdeleri Yiizdeleri

% % %
Hasilat 10.567.421 | 13.917.742 | 10.733.112 132 77 102
Satislarin 7.831.853 10.398.138 8.260.104 133 79 105
Maliyeti (-)
Briit Kar 2.735.568 3.519.604 2.473.008 129 70 90
Esas 2.326.605 3.194.703 1.843.927 137 58 79
Faaliyet
Kan
Finansman
Gelir/Gideri
Oncesi 3.171.188 2.224.654 4.460.013 70 200 141
Faaliyet
Kan
Vergi 3.189.661 2.235.671 4.499.282 70 201 141
Oncesi Kar
Donem 2.602.132 1.613.263 3.868.713 62 240 149
Kan

Insaat sirketinin gelir tablosunun trend analiziyle incelendigi bu tabloda yine
cimento sirketinde oldugu gibi her sene i¢in ¢ok biiylik degisimler goriilmektedir. Bu

bliylik ve farkli egilimler istenenden uzak bir durumdur.
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3.12. Cimento Sirketinin Bilanco Trend Analizi

2017/2018 | 2018/2019 | 2017/2019
Bilango 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019 Egilim Egilim Egilim
Kalemleri Yiizdeleri | Yiizdeleri | Yiizdeleri

% % %

Varhklar
Diénen 385.509.334 | 1.015.651.361 | 547.394.470 263 54 142
Varhklar
Duran 781.475.385 | 582.272.293 | 594.761.920 75 102 76
Varhklar
Toplam 1.166.984.719 | 1.597.923.654 | 1.142.156.390 137 71 98
Varhklar
Kaynaklar
Kisa 338.017.798 | 355.340.153 | 174.728.030 105 49 52
Vadeli
Kaynaklar
Uzun 67.108.776 116.091.130 29.012.500 173 25 43
Vadeli
Kaynaklar
0z 761.858.145 | 1.126.492.371 | 938.415.860 148 83 123
Kaynaklar
Toplam
Kaynaklar | 1.166.984.719 | 1.597.923.654 | 1.142.156.390 137 71 98

Cimento sirketinin bilango trend analizini igeren bu tabloda dikkat ¢eken nokta

donen varliklar kaleminin 2018 yilinda %263 gibi biiyiik bir degisim gdstermesidir. Bu

durum nakit ve benzeri varliklarin 2018 yilinda ¢ok fazla arttigin1 géstermektedir. Bu

tabloda yine diger analiz yontemlerinde karsilastigimiz gibi 2018 yilinda ve 2019

yilinda farkli egilimler mevcuttur.
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3.13.Insaat Sirketinin Bilanco Trend Analizi

2017/2018 2018/2019 2017/2019
Bilango 31.12.2017 | 31.12.2018 | 31.12.2019 Egilim Egilim Egilim
Kalemleri Yiizdeleri Yiizdeleri Yiizdeleri
% % %
Varlhklar
Diénen 7.869.248 13.265.106 | 17.362.926 169 131 221
Varhklar
Duran 22.423.978 | 27.750.349 | 32.047.053 124 115 143
Varhklar
Toplam 30.293.226 | 41.015.455 | 49.409.979 153 120 162
Varhklar
Kaynaklar
Kisa Vadeli | 3.581.643 4.804.519 5.772.096 134 120 161
Kaynaklar
Uzun 3.009.670 3.692.165 4.212.261 123 114 140
Vadeli
Kaynaklar
0z 23.701.913 | 32.518.771 | 39.425.622 137 121 166
Kaynaklar
Toplam
Kaynaklar 30.293.226 | 41.015.455 | 49.409.979 135 120 163

Insaat sirketinin bilanco trend analizini iceren bu tabloda gdze ¢arpan nokta

donen varliklar ve toplam varliklar gibi kalemlerin seneler i¢cinde dogrusal ve yiikselen

bir egilim igerisinde olmasidir. Bu durum sirketler i¢in tam olarak istenen egilimlerdir.




3.14. Cimento Sirketinin Oran Analizi

RASYOLAR 2017 2018
2019

Likidite Oranlari

1.Cari Oran 1.140 2.858
3.132

2.Asit Test Orani 0.870 2.386
2.354

3.Nakit Oran 0.205 1.566
1.245

Mali Yap1 Oranlan

1.Finansal Kaldirag Orani 0.347 0.295
0.178

2.KVYK Oram 0.289 0.222
0.152

3.UVYK Orani 0.057 0.072
0.025

4.0z Kaynaklarm Orani 0.652 0.704
0.821

Faaliyet Oranlar

1.Stok Devir Hizi Oran 4.314 3.750
2.919

2.0z Sermaye Devir Hiz1 Orani 0.618 0.599
0.628

3.NCS Devir Hiz1 Oram 9.918 1.022
1.583

4.Duran Varlik Devir Hiz1 Orani 0.602 1.159
0.992

5.D6nen Varlik Devir Hizi Orami 1.221 0.664

1.077
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Karhlik Oranlari

1.Briit Satis Karliligi 0.259 0.281
0.245

2.Faaliyet Karhilig 0.314 0.839
0.164

3.Donem Net Karliligi 0.267 0.715
0.180

4.Aktif Karlilig 0.107 0.302
0.093

5.Duran Varhik Karlilig1 0.161 0.829
0.178

6.Donen Varlik Karlilig 0.326 0.475
0.194

7.Mali Rantabilite 0.165 0.428
0.113

8.Faiz Karsilama Orani 11.26 5.945

5.202

Cimento sirketi oran analizi yontemiyle incelenmis ve bir ¢cok farkli oran analizi

yapilmustir. Cari oran ve asit test oranlaria bakildiginda her sene bir artis i¢inde oldugu

goriilmektedir. Ayrica bu oranlar istenen araliklardadir. Sirketin likidite durumunu ve

kisa vadeli bor¢ 6deme giiclinii gésteren bu oranlarin istenen seviyelerde ve yiikselen

bir egilim icerisinde olmasi bize pozitif bir durum oldugunu gostermektedir. Ayrica bir

diger 6nemli oran olan ve bize varliklarin ne kadarinin yabanci kaynaklardan finanse

edildigini gosteren finansal kaldirag¢ oranma bakildiginda da her sene i¢in pozitif bir

degisim oldugu net bir sekilde goriilmektedir. Donem net karlilik ise hasilat kaleminde

gorildiigii gibi 2018 yilinda bir artis ve 2019 yilinda bir diisiis egilimi igerisindedir.
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3.15. insaat Sirketinin Oran Analizi

RASYOLAR 2017 2018
2019

Likidite Oranlari

1.Cari Oran 2.197 2.760
3.008

2.Asit Test Orani 1.961 2.424
2.728

3.Nakit Oran 0.823 0.686
1.046

Mali Yap1 Oranlan

1.Finansal Kaldirag Orani 0.217 0.207
0.202

2.KVYK Orani 0.118 0.117
0.116

3.UVYK Orani 0.099 0.090
0.085

4.0z Kaynaklarin Oran 0.782 0.792
0.797

Faaliyet Oranlan

1.Stok Devir Hizi Oran 8.819 8.455
5.111

2.0z Sermaye Devir Hizi Orani 0.445 0.427
0.272

3.NCS Devir Hiz1 Orani 2.464 1.645
0.926

4.Duran Varlik Devir Hiz1 Orani 0.471 0.501
0.334

5.Doénen Varlik Devir Hizi Orani 1.342 1.049

0.618
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Karhlik Oranlari

1.Briit Satis Karliligi 0.258 0.252
0.230

2.Faaliyet Karhilig 0.220 0.229
0.171

3.Donem Net Karliligi 0.246 0.115
0.360

4.Aktif Karlilig 0.085 0.039
0.078

5.Duran Varhik Karlilig1 0.116 0.058
0.120

6.Donen Varlik Karlilig 0.330 0.121
0.222

7.Mali Rantabilite 0.109 0.049
0.098

8.Faiz Karsilama Orani 49.16 9.903
29.15

Insaat sirketinin oran analizini icerden bu tabloda cari oran ve asit test orani
incelendiginde ¢imento sirketinde oldugu gibi siirekli olarak pozitif bir biiyiime
mevcuttur. Ayrica bu oranlar yine istenen seviyelerdedir. Finansal kaldira¢ oranina
bakildiginda ise yine ¢imento sirketinde oldugu gibi her sene pozitif bir degisim
yasanmistir. Donem net karlilig1 ¢imento sirketinden farklilasarak tam tersi bir seyir

izlemektedir.

3.16. Insaat Sirketinin Mali Analiz Yorumu

Likidite oranlarindan olan cari oran ve asit-test oraninin genel olarak isletmenin
kisa siireli borglart ile donen varliklar arasindaki iliskiyi gosterdigi goz Oniine
alindiginda insaat sirketinin 2017/2018/2019 doénemlerindeki cari oran ve asit-test
oranlar1 sirketin her donemde de kisa vadeli bor¢larini dénen varliklarla iyi bir sekilde
finanse ettigini gostermektedir. Her donemde bu oranin 2’nin iistiinde ve 6zellikle son

yilda 3’lin iizerinde olmasi bir isletme i¢cin en temel gerekliliklerden olan kisa vadeli
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bor¢larin finanse edilmesi noktasinda ¢ok iyi bir durumdur ve dengeli bir biiyliime
goriilmektedir. Nakit oranin da her y1l i¢in artig egiliminde oldugu goriilmektedir.

Insaat sirketinin finansal yap1 oranlarma bakildiginda ise ortaya cikan oranlar
isletmenin kisa vade de oldugu gibi uzun vadede de borglarini finanse etme konusunda
iyi bir durumda oldugunu gostermektedir. Mali yap1 oranlar1 incelendiginde
goriilmektedir ki sirketin biitlin mali yap1 oranlar istenen seviyededir. Hicbir oranin
istenen ve beklenen seviyeyi gegmemis olmasi sirketin bu konuda dogru adimlar attigini
acikca ortaya koymaktadir.

Varlik kullanim oranlar1 yoneticilerin sirketin varliklarint ne o6l¢iide etkin
kullandigini tespit etmek amaciyla kullanilir. Bu baglamda insaat sirketinin varliklarini
verimli kullandig1 gozlemlense de 2018 ve 2019 yillarinda ¢alisma sermayesi deviz hizi
oraninin ve stok devir hizi oraninin diigmesi Onceki yila oranla gerileme oldugunu
gostermistir. Bu diigiisler bize igletmenin satiglarda yeterli sirkiilasyondan bir nebze
uzaklagtigini gosterir.

Karhlik oranlaria bakildiginda ise sirketin briit kar ve faaliyet kar oranlarinin
her dénem de yakin oldugu ve net kar marjimnin ise 2018 de biiyiik dl¢iide diisiliste
oldugu goriilmektedir. Isletme gergeklestirdigi faaliyetler de dnce ki doneme oranla
daha az karli caligmaktadir. Kaynaklarin1 ve varliklarii daha verimli kullanmasi
gerekmektedir. Bu durum 2019 yilinda ise degismis ve daha yiiksek karlilik oranlari
yakalanmugtir. Karlilik oranlarimin genel olarak iyi durumda oldugu agikg¢a goriilse de
bu oranlarin diisme egiliminde oldugu da goriilmektedir. Bu egilimin temel sebebi ise
artan maliyetlerdir.

Sirketin 2017, 2018 ve 2019 donemlerinin gelir tablosu karsilagtirmasi
yapildiginda hasilatin(net satiglarin) 2018 yilinda %32 oraninda arttig1 goriilmektedir
baslangigta bu oranmn iyi goériinmesine karsin satiglarin maliyetinin %33 oraninda
artmas1 bu durumu degistirmektedir. Isletmenin biiyiik 6l¢iide satislarin maliyetinden
kaynakli 2018 doneminde bir Onceki doneme oranla donem kar1 %38 oraninda
azalmustir. Isletmenin gergeklestirdigi faaliyetlerde karlilig1 biiyiik oranda diismiistiir ve
satiglarin maliyetinin artmasi bunun temel sebebidir. 2019 yilinda net satislar tekrar
diismiis ancak buna paralel olarak satislarin maliyeti de diisme egilimine girmistir.
Donem net kar incelendiginde de 2018 yilinda ciddi bir azalma goriilmiis ancak 2019

yilinda tekrar bir biiyiime saglanmstir.



68

Sirketin bilango tablosuna bakildiginda ise varliklarda siirekli bir artig
olmustur. Bununla birlikte sirketin yiikiimliliiklerinde de bir artis olmus ancak
yiikiimliiliiklerdeki bu artis varliklarin artisindan daha diisiik oranda gerceklesmistir.
Fakat toplam varliklarda ki bu artisa ragmen isletmenin donem karinin gerileme
gostermesi kaynaklarin yeterince verimli kullanilamadigini ve varliklarin yatirnmda

istenen seviyede kullanilmadigini géstermistir.

3.17.Cimento Sirketinin Mali Analiz Yorumu

Cimento sirketi i¢in 2017 yilina bakildiginda cari oranin 1’e yakin olmas1 yani
kisa vadeli borglarla donen varliklarin baga bas gelmesi istenilen ve arzu edilen orandan
uzaktir fakat 2018 ve 2019 yillarinda bu oranin 3’e yakin olmasi sirketin bu iki yil
icinde ¢ok iyi bir bliylime gosterdigini ortaya ¢ikartyor. Bu hizli biiyiimede kisa vadeli
borglarin sabit kalip donen varliklarin 6nemli Slgiide artmasi en énemli faktordiir. Asit
test oran1 da 2017 yilina oranla bir artis egilimine ge¢mistir ve bu egilim olumlu olarak
yorumlanir. Nakit oranin da istenilen seviye olan 0.20’nin altina hi¢ diigmedigi agikca
goriilmektedir.

Cimento sirketinde finansal yapir oranlarina bakildig1 zaman ise yine oranlarin
cogunlugunun istenilen seviyede oldugu gozlemlenebiliyor. Isletmenin finansmaninda
hangi kaynaklardan ne derece yararlandigini, kaynak yapisini ve uzun vadeli borg
O0deme giiclinii gosteren bu oranlar isletmeler icin olduk¢a Snemlidir. Goriildiigi gibi
finansal kaldirag orani i¢in 0.50 ve KVYK ile UVYK oranlari i¢in 0.30 olan kritik
esikler hi¢ gecilmemistir.

Sirketin varlik kullanim oranlari(faaliyet oranlar1) isletmelerin faaliyetlerinde
kullandiklar1 varliklar1 ne Ol¢iide etkin kullandiklarimi gostermektedir. Bu oranlar
incelendiginde yillar icerisinde dalgalanmalarin oldugu ve diizenli bir egilimin olmadig:
goriilmektedir. Buna ragmen bu oranlarin istenilen seviyelerde olmasi sirket adina
olumlu bir durumdur. 2017 yilina oranla 2018 yilinda bir gerileme ve 2019 yilinda ise
tekrar bir biiylime seyri agikca gézlemlenebilen bir durumdur.

Isletmenin faaliyetleri sonucu kar elde edip etmedigini ve varliklarm ne derece
etkin kullanildigin1 gosteren bu oranlar sirketin temel amaci olan kar konusunda ¢ok
onemli bilgiler icermektedir ve yorumu biiyiik dnem arz etmektedir. Isletme de karlilik
oranlarinin seyri izlendiginde 2017 yilina oranla 2018 de ciddi bir artis ve 2019 yilinda

ise 2018 yilina gore bir diisiis goriilmektedir. Bu durumun temel sebebi 2018 yilinda
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satiglarin  maliyetinin 6nemli &lciide artmasidir. Isletmenin gelir tablosu da
incelendiginde agikg¢a goriiliir ki karlilik oranlarina benzer bir durum orada da vardir.
2017 yilina oranla 2018 yilinda ciddi bir artis ve yiiksek karlilik goriiliir. Ancak bu
durum 2019 yilinda degismektedir ve diisiis egilimine girmektedir. Karlilik oranlari ile
gelir tablosu son ti¢ yilda ayni seyri izlemektedir.

Isletmenin genel performans: hakkinda ¢ok onemli bilgiler veren gelir tablosu
biitiin kullanicilar tarafindan biiyiik 6nem arz etmektedir. Cimento sirketinin 2017, 2018
ve 2019 donemleri gelir tablosu incelendiginde hasilattan elde edilen gelirin 2018°de
arttig1 ancak 2019°da azaldig1 gozlemlenir. Satislarin maliyeti de bu duruma paralel bir
seyir izledigi i¢cin maliyetlerin bu durumu ciddi sekilde etkiledigi soylenebilir. 2018 y1l1
olagan akisin disinda bir yil olarak 6n plana ¢ikmaktadir. 2018 yilinda biitiin gider
kalemlerinde artis olmasina ragmen finansman gelirleri ve yatirim faaliyetlerinden elde
edilen gelirlerin ciddi miktarda artmis olmasindan kaynaklar1 donem karinda biiyiik bir
artis olmustur. Bu oranlar sirketin karliliginin arttigt ve elde edilen gelirle yatirim
yapildiginin ve bu yatirimlardan kar elde ettiginin gdstergesidir. 2019 yilinda ise bu
kalemlerin normal seyrine dondiigli gériilmiistiir.

Isletmenin alacak verecek, varlik durumu ve genel pozisyonu hakkinda bilgi
veren bilanco yine kullanicilarin dikkatle inceledigi bir mali tablodur. Cimento
sirketinin bilanco tablosuna bakildiginda donen varliklarinda 2018 yilinda biiyilik bir
artis goriilmiis ve kisa vadeli yiikiimliiliiklerinin bir dnceki yila gore neredeyse sabit
kalmas1 ve isletme borclarinin uzun vadeye yayilmasi sebebiyle toplam varliklarda
%35lik bir artis saglanmistir. Toplam varliklarin ve toplam kaynaklarin son ti¢ yildaki
seyri gelir tablosuyla paralel olarak 2018 yilinda artis 2019 yilinda ise diisiis seklinde

ilerlemistir.

3.18. Mali Analizler Sonucunda Sektorlerin Birbirleriyle Olan Etkilesimleri

Tezin bu bdliimiinde nihai amag¢ olarak varmak istedigimiz nokta olan
sektorlerin birbirleriyle etkilesimi incelenecektir. Birbirlerinin tamamlayicisi olan bu iki
sektoriin her daim etkilesim icerisinde olacagi ekonomik ve iktisadi varsayimlar altinda
kag¢iilmaz bir durumdur.

Bilindigi iizere bu iki sektoriin tamamlayict Ozellikte olmasmin en temel

gerekcesi insaat sektdriiniin en temel ham maddesinin ¢imento olusudur. Insaat
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faaliyetinin varligin1 ¢imentoya bor¢lu olmasiyla beraber boyle bir faaliyet olmaksizin
¢imentonun varligi da bir anlam ifade etmemektedir. Bu sebeplerden kaynakli olarak bu
iki sektor arasinda bir paralellik bulunmaktadir. Cimentonun arz ve talebi insaat
faaliyetlerine bagl bir seyir izlemektedir. Tiirkiye’de 6zellikle 6zel konut yapiminda en
¢ok talep edilen iiriin ¢imentodur. Ozellikle mevcut yapilarm ¢ok eski ve depreme
dayaniksiz olmasindan kaynakli olarak 2012 yilinda yasallasan kentsel doniisiim tasarisi
ile birlikte Tiirkiye’de 20 yil igerisinde 7 milyon konutun yenilenmesi glindeme
gelmistir. Bu durum insaat faaliyetlerini arttirmis buna bagli olarak ¢imentonun arz ve
talebi de artmistir. 100 metrekare bir bina ingasi i¢in gerekli olan ¢imento miktar1 18-20
ton arasindadir. Bu veri bize iki sektOriin birbiriyle olan baglantisini ¢ok agik bir
bicimde gostermektedir.

Bu iki sektoriin sadece Tiirkiye’de olan yatirimlar1 degil uluslararast alanda olan
yatirimlart da dikkate alinmalidir. Tiirk ¢gimento sektdrii Avrupa’nin en biiyiik ¢imento
tireticisi ve diinya da ise liretim siralamasinda ilk 5’deki yerini her daim korumaktadir.
Tiirkiye insaat sektoriiniin ise yerli ingaat firmalarinin yurt disinda yapmis olduklar
yatinm ve faaliyetlerinden kaynakli olarak kiiresel alanda kendini ispat ihtiyact
kalmamistir. Tiirkiye’de insaat sektoriinde yasanacak bir daralmanin veya genislemenin
cimento sektoriline etkisi olacak ancak ¢imento sektoriinde var olan ihracat biyikligi
bu etkiyi azaltacaktir. Bu yorumla anlatilmak istenen diisiince, bu sektorlerin sadece
Tiirkiye baglaminda degerlendirilmesi yanlis olacaktir.

Tiirkiye’de 2008 krizinden sonra ingaat ve cimento sektoriine bakildiginda
ortaya c¢ikan tablo her iki sektoriin de yillar icerisinde dengeli ve paralel bir biiyiime
kazandigin1 gostermektedir. Sektorlerin dengeli biiylimesinden ve uluslararasi piyasada
yer edinmesinden kaynakli olarak bu sektorlerin Tiirkiye’de yarattigi isttihdam olanagi
ve Tiirkiye ekonomisine olan etkisi de biiylik 6nem arz etmektedir.

Insaat ve cimento sirketlerinin 2017, 2018 ve 2019 yillarma ait mali tablolar1 ve
bu tablolar yardimiyla elde edilen mali analizler incelendiginde biiylime agikca
goriilmektedir. Her iki sirketinde bu son ii¢ y1l igerisindeki likidite, mali yapi, faaliyet
ve karlilik oranlarina bakildiginda her yil i¢in biiylime trendi olustugu ispatlanmistir. Bu
sektorlerin en biiyiik tehlikesi olan tliretim maliyetlerinin bazi donemlerde hizli artisi
sektorleri olumsuz etkilese de bu sektdrlerin ihracat faaliyetlerinin biiyiik olmasi ve

uluslararasi etkin rol almasi bu tehlikeye karsi etkiyi azaltic bir gii¢ olarak goriilebilir.
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3.19. Firmalarin Mali Analiz Sonu¢larinin Karsilastirilmasi

Bu boliimde analizini yaptigimiz sirketlerin 2017, 2018 ve 2019 yillarindaki
analiz sonuglar1 karsilastirilmali olarak degerlendirilecektir. Birbirinin tamamlayicisi
olan bu sektorlerin aralarindaki etkilesimin ortaya ¢ikarilabilmesi i¢in her yil i¢in var
olan degisimler birbirleriyle karsilagtirilacak ve aralarinda nasil bir iligski oldugu ortaya
c¢ikarilacaktir. Bu noktada 6nemli olan ¢ikan oranlarin ayni seviyede olmasi degil nasil
bir seyir izledigidir. Bu boliimde incelenecek olan esas nokta bu ii¢ yillik siirecte benzer
bir degisimin olup olmadigidir.

Bu sirketlerin hasilat kalemi incelendiginde ikisinin de 2017 yilina oranla 2018
yilinda hasilatinin arttigit ancak 2019 yilinda 2018’¢ oranla hasilatin distiigi
gbzlemlenmistir. Hasilat kaleminde her iki sirket i¢in ayni seyir s6z konusu olmustur.
Gozlemlenen bu durumun aynist her iki sirket i¢in satislarin maliyeti kaleminde de
aymdir. 2018 yilinda onceki yila gore satislarin maliyeti artmis ancak 2019 yilinda
azalmistir. Bu durumlarin aynis1 dogal olarak briit kar kalemine de yansimis ve ayni
seyir ortaya c¢ikmistir. Donem kari noktasinda ise bu iki sirketin degisim seyri
farklilagsmistir. Donem net kar1 ¢imento sirketi icin 2018 yilinda artip 2019 yilinda
azalmis, insaat sirketi i¢in ise bu durum tersine bir seyir ile 2018 yilinda azalmis 2019
yilinda ise artmustir.

Bilango kalemlerinden toplam varliklar incelendiginde her iki sirketin toplam
varliklar1 2018 yilinda artmis 2019 yilinda ise ingaat sirketinin varliklar1 artmaya devam
ederken ¢imento sirketinin varliklari azalmistir. Bu durumun temel sebebi sirketlerin
bilangosunda bulunan ddénen varliklar kaleminde saklidir. Cimento sirketinin dénen
varliklar1 2018 yilinda biiyiik bir artis gostermis ve izleyen diger yilda ise azalmistir.
Insaat sirketinde bu durum farkl1 olarak her iki y1l i¢in de artis olarak ortaya ¢ikmustir.

Sirketlerin mali analiz sonucu ortaya c¢ikan cari oran ve asit test oranlarina
bakildiginda her iki oranin da her iki sirket icin siirekli artis gosterdigi agikca
goriilebilmektedir. Mali yap1 oranlarindan olan finansal kaldira¢ oran gézlemlendiginde
yine ayni benzer durum goriilmektedir. Her iki sirketin finansal kaldira¢ oran1 yilizdelik
olarak diisiis trendindedir. Bu oran gibi yiizdelik olarak ayni sekilde diislis egiliminde
olan baska bir oran ise faaliyet oranlarindan olan stok devir hizi oramdir. insaat ve
cimento sirketlerinin ikisinin de stok devir hizi oram1 bir onceki yila oranla diislise

gecmistir.
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Ortaya ¢ikan sonuglar gbz 6niinde bulunduruldugunda her ne kadar bazi mali
tablo kalemlerinde farkli seyirler olsa da bir sirket icin mali tablolarda en Gnemli
kalemler arasinda olan hasilat, satislarin maliyeti, karlilik ve donen varliklar kalemleri
her iki sirkette de 3 yil i¢in aym seyir izlemistir. Bu durum bize bu iki sirketin
faaliyetleri ve faaliyet sonucu elde ettiklerinin ¢ok benzer oldugunu ve aralarinda
paralel bir iliskinin varhigmi gostermektedir. Bu 3 yillik siirecteki ayni seyirler ve
trendler sirketlerin birbirini dogrudan etkiledigini ve aralarinda bir tamamlayicilik
iliskisi oldugunu gosterir.

Tablo 8. Insaat ve Cimento Sirketlerinin Oran Analizi Karsilastirmasi

Cimento Sirketi Ornegi Ingaat Sirketi Ornegi
RASYOLAR 2017 2018 2019 2017 2018 2019
A)Likidite Oranlar
1)Cari Oran 1.140 2.858 3.132 2.197 2.760 3.008
2)Asit Test Oranm 0.870 2.386 2.354 1.961 2.424 2.728
3)Nakit Oran 0.205 1.566 1.245 0.823 0.686 1.046
B)Mali Yapi Oranlar
1)Finansal Kaldirag Oran1 0.347 0.295 0.178 0.217 0.207 0.202
2)KVYK Oram 0.289 0.222 0.152 0.118 0.117 0.116
3)UVYK Oram 0.057 0.072 0.025 0.099 0.090 0.085
4)Oz Kaynaklar Oram 0.652 0.704 0.821 0.782 0.792 0.797
C)Faaliyet Oranlar:
1)Stok Devir Hiz1 Oram 4,314 3.750 2.919 8.819 8.455 5.111
2)0z Sermaye Devir Hiz1 | 0.618 0.599 0.628 0.445 0.427 0.272
Orani
3)NCS Devir Hizi Orani 9.918 1.022 1.583 2.464 1.645 0.926
4)Duran Varlik Devir Hiz1 | 0.602 1.159 0.992 0471 0.501 0.334
Orani
5)Doénen Varlik Devir Hiz1 | 1.221 0.664 1.077 1.342 1.049 0.618
Orani
D)Karhhk Oranlari
1)Briit Satis Karlilig 0.259 0.281 0.245 0.258 0.252 0.230
2)Faaliyet Karlilig1 0.314 0.839 0.164 0.220 0.229 0.171
3)Donem Net Karlilig 0.267 0.715 0.180 0.246 0.115 0.360
4)Aktif Karlihg 0.107 0.302 0.093 0.085 0.039 0.078
5)Duran Varlik Karlilig 0.161 0.829 0.178 0.116 0.058 0.120
6)Donen Varlik Karliligt 0.326 0.475 0.194 0.330 0.121 0.222
7)Mali Rantibilite 0.165 0.428 0.113 0.109 0.049 0.098
8)Faiz Karsilama Orani 11.26 5.945 5.202 49.16 9.903 29.15
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SONUC VE ONERILER

Teze konu olan ¢imento ve insaat sirketlerinin 2017, 2018 ve 2019 yillarina ait
mali tablolar1 incelenmis ve bu tablolarin yardimiyla mali analizler yapilmistir. Bu mali
analizler 15181 altinda sirketlerin gelisim trendleri incelenmis ve birbirleriyle olan
etkilesimleri ortaya c¢ikarilmistir. Yapilan finansal analizler sonucu elde edilen
cikarimlarla bu sektorlerin birbirleriyle dogrudan alakali olduklar1 agik¢a goriilmiistiir.
Bu etkilesimin paralel bir seyir izledigi de yapilan oranlamalar sayesinde matematiksel
verilerle gozlemlenebilmistir.

Ayrica sirketlerin Tiirkiye ve diinya piyasasinda ki biiyiikliikleri ve rolii de
literatiir taramasiyla goézden gegirilmistir. Makro ve mikro diizeyde incelenen bu
sektorlerin yarattig1 istihdam ve ekonomik katki da en az aralarindaki iliski kadar 6nem
arz etmektedir. Iktisadi varsayimlarin da agikladig1 iizere bir ekonomide hemen hemen
bir¢ok sektor birbirleriyle dogrudan veya dolayli olarak bir etkilesim icerisindedir. Bu
etkilesimin biiyiikligli ise sektorlerin tamamlayicilik diizeylerine bagli olarak
degiskenlik gosterebilir. Teze konu olan sektorler ise tam tamamlayici iki sektor olma
ozelligi bakimindan dogrudan iligkilidir.

Cimento sirketinin gelir tablosunun yatay analizine bakildiginda 2017 yilina
oranla 2018 yilinda gelir tablosunun her kaleminde bir artis oldugu sonucuna
varilmistir. Ozellikle dénem karmin 2018 yilinda %283 arttigi dikkat cekmektedir.
Gider kalemi olarak goriilen satiglarin maliyeti kaleminde de bir artis olmug ancak bu %
39’luk artis gelir kalemlerindeki artigin ¢ok altinda kalmistir. Bu durum sirketin 2018
yilinda karliligimin arttigini acikga ortaya koymaktadir. 2019 yilinda ise onceki yilin
artisinin altinda kalinmis ve bir gerileme olmustur. Bu tablodan agik¢a anlagilacagi
tizere 2018 yili gelir anlaminda sirket icin ekstrem bir yil olmustur. Bu durum aym
seyirle bilangoya da yansimaktadir. Donen varlik kalemi 2018 yilinda %163’liik bir
artis gostermis ve toplam varliklar %36 artmustir. Ancak 2019 yilina gelindiginde gelir
tablosunda oldugu gibi bir gerileme olmus ve donen varliklar %46 oraninda
gerilemistir. Toplam varliklar ise %28’lik bir kayipla yili kapatmistir. Dikey analiz
sonuclarina bakildiginda ise hasilatin i¢inde déonem karimin 2017 yilinda %27, 2018
yilinda %72 ve 2019 yilinda %18"1ik bir pay1 oldugu goriilmektedir. Toplam kaynaklar

icinde ise donen varliklarin pay: paralel seyirle 2018 yilinda biiytlik bir artis gostermis
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ve 2019 yilinda bu pay ciddi oranda azalmigtir. Trend ve oran analizlerine de
bakildiginda farkli bir durum goriilmemektedir. Cari oran 2017 yilinda 1.140 iken 2018
yilinda 2.858 ve 2019 yilinda 3.132°dir. Benzer artiglar asit test ve nakit oran iginde
gecerli olmustur. Sirketin likidite, mali yapi, faaliyet ve karlilik oranlarina bakildiginda
2018 yil1 her anlamda olumlu bir y1l olmus ancak bu ekstrem durum aldatici olarak da
nitelendirilebilir. Bu oranlar hemen hemen her yil beklenen diizeyde veya beklenenin
tizerinde olmustur. Sektor ortalamalariyla kiyaslandiginda rasyolar bize sirketin sektor
ortalamasinin iizerinde oldugunu agik¢a gostermektedir. Bu durum genel anlamda sirket
icin olumlu bir durumdur ve sirketin piyasadaki biiyiikligli hakkinda 6nemli fikirler
vermektedir.

Insaat sirketinin yatay analizlerine bakildiginda hasilat kalemi 2018 yilinda % 32
artmig ancak bu olumlu bir durum gibi goriiliirken satiglarin maliyetinin %33 ile
hasilattan daha fazla artmis olmasi da goz ardi edilemez. 2018 yilinda donem kari
%38’lik bir azalis gostermistir. 2019 yilinda ise gelir tablosunun donem kar1 harig biitiin
kalemlerinde bir azalma oldugu goriilmektedir. Hasilatin %23 azalmasina ragmen
donem karinin %140 armis olmasi karlilik anlaminda olumlu bir durumdur. Sirket bu
donemde karliligin1  ciddi oranda  arttirmigtir.  Bilangonun yatay analizi
gozlemlendiginde ise toplam varliklarin 2018 yilinda %35 arttig1 goriilmiistiir. 2019
yilindaki artig bir 6nceki yila kiyasla az olmasina ragmen dogrusal bir hareketle her yil
artis saglanmistir. Toplam kaynaklarda da ayni seyir olmasmna karsin varliklarin
kaynaklar1 karsilama orani 2019 yilina geldiginde artmistir. Dikey analiz sonuglarina
bakildiginda hasilat kaleminin i¢inde satislarin maliyetinin 2017 yilinda %74, 2018
yilinda %75 ve 2019 yilinda %78’lik payr bulunmaktadir. Donem karmin payi ise 2018
yilinda azalmig fakat 2019 yilinda tekrar bir artis gostermistir. Bilangoda da toplam
varliklar i¢inde donen varliklarin yani nakit ve benzerlerinin her yil payr artmis
kaynaklarin ise her yil ayn1 diizeyde kaldig1 goriilmiistiir. Oran analizi incelendiginde de
cari oran, asit test oranit ve nakit oran gibi dnemli rasyolarin siire¢ igerisinde arttigi
verilerle gz onilindedir. Bu durum sirketin siire¢ icerisinde olumlu ilerledigini ortaya
koymaktadir. Yine sektor ortalamalariyla karsilastirildiginda  sirketin - sektor
ortalamalarinin iizerinde oldugu ve sektérde onemli bir rol oynadig1 hatta belirleyici
Ozellikte oldugu yadsinamaz bir gergek olarak ortaya ¢cikmaktadir

Firmalarin sektdrde ve uluslararasi piyasada kalict olabilmeleri ve karliliklarini

siirdiirebilmeleri adina mali analizin &nemi giin gectikce artmaktadir. Isletme ici ve dist
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kullanicilarin karar verirken baktiklari ilk yer mutlaka mali tablolar ve bu tablolarla
yapilan analizlerdir. Bu analizleri dogru yapabilmenin ve gelecek adina dogru kararlar
alabilmenin en 6nemli yolu firmalarin sadece bir yillik degil bir siire¢ olarak mali
tablolarinin incelenmesi, sektdr ortalamalariyla kiyaslanmasi, oranlarin birbirleriyle
ilisigi oldugunun unutulmamasi ve c¢ikan oranlarin sonuglarin birbirleriyle ilisik
kurularak degerlendirilmesidir. Oneri olarak sunacagim argiimanlar arasinda firmanimn
tek basina degil sektorle ve tamamlayici sektorlerle incelenmesidir. Firmanin tek basina
incelenmesi sektorden veya tamamlayici1 sektorlerden bagimsiz olarak yorumlanmasi
aldatici olacaktir. Insaat sektdriinde yer alan bir firmanin ¢imento sektdriinden bagimsiz
diisiiniilmesi ve yorumlanmasi yanlis kararlarin alinmasina veya yanlis ¢ikarimlarin
yapilmasina neden olacaktir. Mali tablolarda yer alan her kalemin degisimi yine diger
kalemlerle iliskilendirilmeli, siire¢ olarak incelenmeli ve donem itibariyle ekstrem bir
durumun olup olmadig: arastirilmalidir. Bunu bir durum {iizerinden agiklamak gerekirse
ingaat sirketinin 2018 yilindaki hasilat artis1 tek bagina incelendiginde olumlu olarak
goriiliirken satiglarin maliyeti kalemiyle kiyaslandiginda satiglarin maliyetinin o sene
hasilattan daha fazla artmis olmasi bu durumun pek iyi bir durum olmadigini ortaya
koymaktadir. Sirketlerin gelecek adina saglikli adimlar atabilmesi, dogru kararlar
alabilmesi, karliligim arttirabilmesi ve siirdiiriilebilir bir politika belirleyebilmesi mali
tablolar analizinin derinlemesine bir sekilde etkin ve verimli kullanilmasiyla
miimkiindiir. Her gegen giin isletmeler i¢in daha ¢ok dnemli hale gelen mali tablolar
analizi konusu her sirket i¢in uygulanmasi zaruri bir ihtiyactir. Giderek evrensellesen,
globallesen ve gelisen yeni diinya diizeninde biitiin sektorlerin birbirleriyle dogrudan
veya dolayl olarak iliski i¢inde oldugu ve birbirlerini etkiledigi somut bir gergekliktir.
Ayrica sirketler bu yeni diinya diizenine ayak uydurabilmek adma yeni trendlere hizli
bir sekilde ayak uydurmali, miisteri ihtiya¢ ve beklentilerini iyi analiz etmeli, iiriin
cesitligini ve hedef kitlesini biiyiitmeli, teknolojik imkanlardan en iy1 sekilde
faydalanmal1 ve sirket adina bir marka degeriyle birlikte miisteri sadakati yaratmalidir
Teze baslamadan once yapilan literatiir taramasi ve bu konuda yazilan bilimsel
makaleler g6z oniline alindiginda bu sektorlerin yarattiklarr etki ve onemi sayesinde
cokca incelendigi goriilmiistiir. Ancak yapilan incelemelerde sektorlerin etkilesimleri ve
ilisik dereceleri goz ardi edilmis sektorler ayr1 ayri incelenmistir. Tirkiye’de ve
diinyada son zamanlarda oldukc¢a hizli gelisen ve biiyiliyen bu sektorler ekonomiler i¢in

cok biiyiik degere sahiptir. Bu tezin amact dogrultusunda bu eksikligi gidermek ve
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sektorleri birlikte ele almak adina bu ¢aligma yapilmistir. Yatay, dikey, trend ve oran
analizi yontemleriyle sirketlerin mali tablolar1 yorumlanmis ve sektore 151k tutabilecek

cikarimlar elde edilmistir.
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EKLER

Ek 1 Adana Cimento Gelir Tablosu Ozeti

Gelir Tablosu 2017 2018 2019
Kalemleri

Hasilat 471.025.697 675.374.296 590.068.109
Satislarin Maliyeti (348.712.194) (485.280.856) (445.328.201)
Briit Kar 122.313.502 190.093.440 144.739.908
Esas Faaliyet Kari 76.375.111 126.554.756 55.236.608
Finansman Gelir 148.301.740 566.829.363 96.940.214
Gider Oncesi Faaliyet

Kan

Siirdiiriilen 142.627.133 520.917.064 132.065.987
Faaliyetler Vergi

Oncesi Kar

Donem Kari 125.972.459 483.136.386 106.342.303
Diger Kapsamh

Gelir(Gider)

Toplam Kapsamh 125.972.459 483.136.386 106.342.303
Gelir (Gider)




Ek 2.Adana Cimento Bilanco Ozeti

Bilanco Kalemleri 2017 2018 2019
Varhklar

Donen Varhklar 385.509.334 1.015.651.361 547.394.568
Duran Varhklar 781.475.385 582.272.293 594.761.918
Toplam Varhklar 1.166.984.719 1.597.923.654 1.142.156.386
Kaynaklar

Kisa Vadeli | 338.017.798 355.340.153 174.728.031
Yiikiimliiliikler

Uzun Vadeli | 67.108.776 116.091.130 29.012.496
Yiikiimliiliikler

Toplam 405.126.574 471.431.283 203.740.527
Yiikiimliiliikler

Oz Kaynaklar 761.858.145 1.126.492.371 938.415.859

Toplam Kaynaklar

1.166.984.719

1.597.923.654

1.142.156.386




Ek 3. Enka Insaat Gelir Tablosu Ozeti

Gelir Tablosu | 2017 2018 2019
Kalemleri

Hasilat 10.567.421 13.917.742 10.733.112
Satislarin Maliyeti (7.831.853) (10.398.138) (8.260.104)
Briit Kar 2.735.568 3.519.604 2.473.008
Esas Faaliyet Kari 2.326.605 3.194.703 1.843.927
Finansman Gelir | 3.171.188 2.224.654 4.460.013
Gider Oncesi Faaliyet

Kan

Siirdiiriilen 3.189.661 2.235.671 4.499.282
Faaliyetler Vergi

Oncesi Kar

Donem Kari 2.602.132 1.613.263 3.868.713
Diger Kapsamh | 1.266.653 4.335.671 2.894.947
Gelir(Gider)

Toplam Kapsamh | 3.868.785 5.948.934 6.763.660

Gelir (Gider)




Ek 4. Enka Insaat Bilanco Ozeti

Bilanco Kalemleri 2017 2018 2019
Varhklar

Doénen Varhklar 7.869.248 13.265.106 17.362.926
Duran Varhklar 22.423.978 27.750.349 32.047.053
Toplam Varhklar 30.293.226 41.015.455 49.409.979
Kaynaklar

Kisa Vadeli | 3.581.643 4.804.519 5.772.096
Yiikiimliiliikler

Uzun Vadeli | 3.009.670 3.692.165 4.212.261
Yiikiimliiliikler

Toplam 6.591.313 8.496.684 9.984.357
Yiikiimliiliikler

Oz Kaynaklar 23.701.913 32.518.771 39.425.622
Toplam Kaynaklar 30.293.226 41.015.455 49.409.979






