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COBAN, Nadir Kagan, Bist 30 Endeksinde Bulunan 20 Halka A¢ik Isletmenin Ana
Faaliyeti ve Diger Faaliyetlerinden Elde Ettigi Gelir ve Giderler, Atilim Universitesi,

Sosyal Bilimler Enstitiisii, Isletme Anabilimdal1 Yiiksek Lisans Tezi, Ankara, 2016.

Kiiresellesen diinyada isletmelerin basarili olabilmeleri, gelisebilmeleri ve uluslararasi
piyasalarda is yapabilir duruma gelebilmeleri i¢in en 6nemli adimlardan birisi halka
acilmalar1 ve borsada islem gorebilmeleridir. Halka agilmak isletmelere
kurumsallasmaktan uzun vadeli diisiik gideri olan biiyiik bir finansman kaynagi da

yaratabilmektedir.

Halka agilan sirketlerin bagimsiz denetim firmalar tarafindan donemsel olarak mali
denetimleri yapilmakta, raporlar halka agik bir sekilde yayinlanmaktadir. Bilango ve
Gelir Tablolar1, isletmelerin diger tiim finansal tablolarinin da olugsmasini saglayan ana
tablolar olarak adlandirilir. Isletmenin finansal tablolar1 iizerinden durum analizi
yapmak tizere kullanilan yontemler, finansal analiz olarak adlandiriimaktadir. Finansal
analizler, isletmelerin diinii ve bugiinii hakkinda sayisal bilgi iiretmeyi ve raporlamay1
saglarken, yoneticiler agisindan yarimi programlayabilmek adina da onemli bilgiler

uretmektedir.

Bu ¢alismada BIST 30 endeksi icerisinde yer alan 20 isletme ele alinmis, muhtelif

finansal analiz yontemleri kullanilarak incelenmis ve degerlendirilmistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal tablolar, finansal analiz, finansal analiz yontemleri,

halka arz



ABSTRACT

Coban, Nadir Kagan, The Main Activities of 20 Companies in BIST 30 Index and
Their Incomes And Outcomes from Other Activities, Atilim University, Graduate
School of Social Studies, Master of Business Administration Post Graduate Thesis,
Ankara, 2016.

In global business world, the most important step for companies in order to be
successful, develop and deal in international market is public offering and trading in
stock market. Publc offering also offers companies institutionalisation and financial

resource that is a long-term low expense.

Companies that made public offers are controlled as financial audit periodically by
independent inspection firms and the reports are published to public. Balance and
income sheets are named as major tables and they help other financial tables form. The
methods that are used in order to analyse financial tables of corporations are known as
financial analysis. They not only create numerical information and reports of the

yesterday and today of companies, but they let managers schedule the future.

In this study, 20 companies are considered in BIST 30 index, they are observed and

evaluated by using multifarious financial analysis methods.

Keywords: Financial tables, financial analysis, financial analysis methods, public

offer
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GIRIS

Gunimiizde isletmeler sirdirilebilir bir sistem iginde var olmak
istemektedirler. Bu nedenle siirekli bir yenilik arayis1 s6z konusu olmaktadir. Belirli
bir islem hacmine ulasan isletmeler, siirdiiriilebilirlik adina halka agilmak, baska bir

deyisle borsada islem gérmek yontemini uygulamaya koymaktadirlar.

Isletmelerin halka acilmalarmm ve hisse senetlerinin borsada islem
gormesinin, isletmeye sagladigi énemli katkilar vardir. Diisiik maliyetle uzun vadeli
kullanilabilir finansman yaratmak, bu katkilarin basinda gelmektedir. Halka agilan
isletmenin satisa sundugu hisse senetleri tlizerinden elde edilen gelir, énemli bir
finansman kaynagidir. Ayrica bu hisse senetlerinin teminat olarak kullanilmasi, yeni
borglanmalarda isletmeye avantaj saglamakta ve isletme ikincil halka arz olanaklarina
da kavusabilmektedir. Hisse senetleri, likidite agisindan da onemlidir. Hisseler
istenilen yatirimer tarafindan kolaylikla alinip satilabilmektedir. Hisse senetlerinin
likit olmasmin bir baska avantaji da istenildiginde kolayca nakte

doniistiiriilebilmesidir.

Halka acik isletmelerin piyasa degerlerinin, halka acik olmayan isletmelere
gore ¢ok daha yiiksek oldugu yapilan arastirmalarla ifade edilmektedir. Halka
acilmanin isletmeye bir bagska 6nemli katkis1 giiven duygusu olusturmasidir. Halka
acik isletmeler bagimsiz denetim firmalari tarafindan donemsel olarak denetlenmek
zorundadirlar. Denetim raporlar1 halka agiktir. Yayin organlari ve internet siteleri
tizerinden isteyen herkesin goérebilmesi miimkiindiir. Bu durum isletmeye kredi
verecekler agisindan da, isletmeye yatirim yapacak yatirimcilar agisindan da giiven

olusturmaktadir.

Halka arzin isletmeye sagladigi katkilardan birisi de kurumsallasma ile birlikte
giicli bir mali yapinin oturmasidir. Halka arz esas sermaye {iizerinden oldugu igin
bilangodaki borg¢/sermaye oranmna olumlu etkisi bulunmaktadir. Bu olumlu etki
sayesinde isletmenin finansal kaldira¢ oranlar1 da daha pozitif olmakta, isletmenin

daha kolay borg¢ kaynaklar1 bulabilme olanaklari artmaktadir. Halka arzin isletmeye



katkilar1 arasinda, isletmenin tanmirliginin artmasi da bulunmaktadir. Borsada islem

gormek, isletmeye uzun vadeli ticretsiz reklam yapma olanagi da saglamaktadir.

Finansal analizler, “finansal politikalar1 degerlendirmek ve isletmenin yasam
stireci ile ilgili temel kararlar alabilmek”, “isletmenin gelismesi ve biiyiimesi ile ilgili
potansiyel olanaklar1 belirleyebilmek”, “kaynak temini ile ilgili gereksinimleri ve
yontemleri belirleyebilmek”, “finansal yeterliligi ortaya koyabilmek™ gibi amaglarla,
muhasebe kayitlar1 tizerinden gelir, gider ve nakit akisini analiz etmek anlamina
gelmektedir. Finansal analizler isletme sahipleri, yoneticileri, kredi kurumlar, saticilar
ve miisteriler, yatirimcilar ve devlet taraflarim ilgilendiren sonuglar iiretirler. Isletme
sahipleri sermayelerinin son durumu hakkinda bilgi edinirken, yoneticiler isletmenin
basar1 durumunu test edebilirler. Diger taraflar isletmenin son durumu ve gidisati
hakkinda finansal analiz sonuglarma gore yorum yapabilirler. Isletmelerde karar alma
asamalarinda, dogru karar almay1 saglayabilecek en onemli araglardan biri finansal

analizdir.

Calismanin birinci boliimiinde sirket kavrami ele alinarak agiklanmustir.
Sirketler hakkinda genel bilgiler verilerek, sirket tiirleri ve o6zellikleri agiklanmus,

sirketler topluluklari ile ilgili kavramlar ele alinmistir.

Ikinci boliim, finansal tablolarin analizi ve tekniklerine ayrilmistir. Bu
boliimde finansal tablo analizi kavrami agiklanarak, amag ve tiirler irdelenmistir.
Finansal analiz teknikleri agiklanmus, likidite ve finansal yapi oranlari incelenerek

Ozetlenmistir.

Calismanin {iciincii boliimii, BIST 30 endeksinde bulunan 20 isletmenin ele
alindig: béliimdiir. BIST 30 endeksinden bulunan bankalar gikartilarak geride kalan
20 firma tek tek ele alinmus, firmalarla ilgili genel agiklamalar yapilmistir. Bu boliimde
2011, 2012 ve 2013 yillar1 bagimsiz denetim raporlari {izerinden her firma igin ve

firmalar aras1 karsilagtirmali finansal analizler ve degerlendirmeler yapilmistir.



Yapilan bu calisma, isletmeler agisindan biiyiikk 6nem tasiyan halka arz
noktasinda BIST 30 igerisinde yer alan 20 firmanin finansal analizleri konusunda fikir
verebilmesi ag¢isindan 6nem tasimaktadir. Ayrica bir¢ok finansal analiz tekniginin bir

arada kullanilmis olmasi da arastirmanin 6nemini arttirmaktadir.



BIiRINCi BOLUM

SIRKETLER HAKKINDA GENEL BILGILER

1.1. Sirket Kavram

Sirketler, en az iki girisimciden olmak iizere belirli bir ekonomik gaye ugruna
emek, mal veya para birikimlerini bir sozlesmeyle birlestirmeleri ile olusan
tesekkiillerdir. Han ve Ala (2006: 1) sirketlerin kar elde etmek, biiyiimek, ekonomik fayda

saglamak ve giiclenmek i¢in kurulduklarini belirtmislerdir.

Diinya niifusunun hizli artist ve ekonomik gelismelere bagli olarak artan ve
degisen hizmet ve mal ¢esitliligi, tek kisilik, kiigiik sermayeli sirketler yerine daha biiyiik
sermayeli sirketlerin dogmasina yol agmistir. Cok ortakli ve yoneticili biiyiik isletmeler
birden fazla faaliyet alaninda birgok personel ile hizmet tiretir duruma gelmistir. Sirketler,
isletmelerin biiyiime ve gelisme siireglerinde tek idareci ve tek sermaye boyutundan ¢ikip,

birgok kisinin sermaye ve emek ortaklig ile kurulmuslardir.

1.2. Sirketin Unsurlari

Ortakliklarin ve kuruluslarin sirket statiisiinde sayilmasi i¢in asagidaki 6zelliklere

sahip olmalar1 gereklidir (Milli Egitim Bakanhigi, 2011: 2):

e Personel sayisi: Birden fazla personeli olmalidir.

e Sermaye: Sirketlere ortak olan kisiler, sirkete sermaye saglarlar. Bu sermaye
para, emek veya mal seklinde konulabilir.

o Sozlesme: Sirketlerin bir sozlesmesi olmalidir ve ortaklar bu sozlesme
belgesini imzalamalidir.

e Ortak hedefler ve amaglar: Sirkete ortak olan kisilerin ulasmay1 hedefledikleri
ortak amaglar olmalidir.

e Isbirligi: Sirket ortaklar1, belirlenen ortak hedef ve amaglara ulasmak adina

isbirligi yapmis olmalidir.



Sirketler, en az iki girisimciden olmak iizere belirli bir ekonomik gaye ugruna
emek, mal veya para birikimlerini bir sozlesmeyle birlestirmeleri ile olusan
tesekkiillerdir. Han ve Ala (2006: 1) sirketlerin kar elde etmek, biiyiimek, ekonomik fayda

saglamak, ve giiclenmek i¢in kurulduklarini belirtmislerdir.

Sirketlerin ortaya ¢ikis siirecinde, tek kisilik isletmelerin yetersiz kalmasi, ayni
ortak amag¢ ve hedeflere ulasmak {izere bir araya gelen kisilerin ortaya koyduklari
sermaye ile daha giiclii ve daha iiretken isletmelere ihtiyag duyulmasi yatmaktadir. Birden
fazla kisinin bir araya gelerek para, mal ve emeklerini sermaye olarak ortaya koyup, ortak
amag¢ ugruna isbirligi yaparak, sirket sozlesmesini imzalayarak, sirket sozlesmesi
kapsaminda yiikiimliiliikk ve sorumluluklarinin olmasi ile dogan isletmeler, sirket olarak

tanimlanmaktadir.

1.3. Sirket Tiirleri ve Ozellikleri

Bireyin talep ve gereksinimlerini daimi olarak karsilamak amaciyla, piyasaya
sahip olan ve fiyatinin bu piyasada meydana geldigi ekonomik mallarin ya da hizmetlerin
satisa sunulmasi yontemiyle kar saglamaya yonelik amag giiden kuruluslara ticari isletme
denilmektedir. Gergek sahis isletmesi adi verilen yalnizca bir girisimcinin
olusturabilecegi ticari isletmeler, sirket adi altinda iki ya da daha ¢ok girisimcinin

ortakligi ile de olusabilmektedir.

Tablo 1. Sirketlerin Siniflandirilmasi



Sirket Sirket | Tiizel Yasal Kurulus Ortak Kisi ve Sermaye Ortaklarm o}-;f,' S
Isimleri Tiiri | Kisilik Dayanak Islemleri Ozelligi B Sorumlulugu \'er:i“
Borcl Tescil ve En az iki kigi, Geli 3 ey
Adi Sirket Sahis Yok orgar Ilana Tabi Gergek Kigt emek sermaye Simrsiz Sorumin e veya
Kanunu . e Vergisi 1
Degil alabilir

Kolektif . Tezcil ve L I Gelir
girket Sahis Var TTK Tlana Tahi Gergek Kigi En az iki kigi Stmrsaz Sorumin Vergisi 1
Adi . L. Komanditer Ortak .
Romandit | Sahss | Var TTK Tescilve | EnAzBirl En az iki kigi snirly, digerderi | Ol 1

. Nana Tabi Gergek Kigi Vergisi
Sirket s1rs1z sorumiu
Gergek TTK, Esnaf ve Tescil v Geli 3 vey
Sahis Satus Yok Sanatkarlar  eserve Gergek Kisi Bir kigi Simrsiz Sorumiu e veya
: . Nlana Tabi Vergisi 1
Isletmeleri Kanunu
Anoni Ozel izinliler Gergel En az bir kigi ve K )
p uii:t]m Sermaye | Var TTK Harig Tescil | velveya Tiizel 50.000 TL Sinarls Sorumin {.uum a 1
§ ve Ilana Tabi Kigiler sermaye® s
Limited . . Tescil ve . Ger;ek Enaz b:.r en fazla Kurumlar
girket Sermaye | Var TTK flana Tabi velveya Tizel 30 kigi, en az Sinurlt Sorumin Vergisi 1

Kisiler 10.000 TL sermavye E
Hisseli o Gereeke Kigi | ) Komanditer Ortak
. ) . Tescil ve veya En Az Biri Komandite en i - | Kurumlar

Komandit Sermaye Var TTK : . -, L Sinirls, Digerleri P 1

. N Hlana Tabi Biri Gergek az 3 kigi Vergizi
Sirket - - Simrsiz Sorumin

Tiizel Kigiler

#: Bermayenin arbirilmasinda vEnetim kuruluna tanmmag yetld tavansy g8steren kayitls sermaye sistemini kabul etmiy bulunan hakla agik olmayan
anonim girketlerde 100.000 TL dir.

Kaynak: Yiicebasg, 2005: 6, 6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanunu (TTK).

Han ve Ala (2006) sirketleri sorumluklart agisindan sermaye ve sahis sirketleri
olmak tizere ikiye ayirmislardir. Sermayenin 6n planda oldugu, ortaklarin sirkete karsi
sinirh sorumluluklart oldugu sirketler sermaye sirketleri olarak tanimlanmistir. Sermaye
sirketlerine 6rnek olarak anonim sirketler, limited sirketler, sermayesi paylara boliinen
komandit sirketler verilebilir. Sahis sirketlerinde, sirket kurulusu ve devamliligi agisindan
ortaklarin birbirlerini taniyor ve giiveniyor olmalar1 gerekmektedir. Diger durumlarda,
ortaklarin birbirlerine giiven duygusunu yitirmelerinde sirket yasaminin uzun siirmedigi

gozlenmistir. Sahis sirketlerinde ortaklar smirsiz sorumluluga sahiptir. Bu sirketlere

ornek olarak adi sirketler, kolektif sirketler ve adi komandit sirketler verilebilir.

1.3.1. Sermaye Sirketleri

1.3.1.1. Anonim Sirket

6102 Sayili TTK nun 329ncu maddesi anonim sirketi tanimlamaktadir. Bu tanima
gore anonim sirketlerin sermayesi kurulus asamasinda belirlidir ve ortaklarin paylarina
boliinmiistiir. Anonim sirketler, borglari igin mal varliklar ile sorumludur. Ortaklar, sahip

olduklar1 pay oran1 kadar sirkete kars1 sorumludurlar.



6102 sayili yasa, anonim sirketlerin yonetim kurulunu, profesyonel yonetim ve
tam seffaflik dogrultusunda, yonetim kurallarimi da gozeterek Yyeni hiikiimlerle
diizenlemistir. Yabanci sermaye ortakliklarina destek olmak amaciyla elektronik ortamda
toplant1 olanaklarini getirmis olmasi da 6nemli bir gelismedir. 6102 sayili1 TTK, yonetim
kurulunun en az bir kisiden olusmas1 gerekliligini getirerek, eski TTK’da bulunan “en az
bes kurucu ve en az iig kisilik yonetim kurulu” yapisini da degistirmistir (Altas, 2011:
109-110).

e Tiim ekonomik ve ticaretle ilgili faaliyetleri yapabilmeleri ile hacmi biiyiik bir
calisma sahasi igermektedir. Fakat bu ¢alismanin sirket taahhiitnamesinde
bulunmasi gerekmektedir.

e Tiizel bireylerin birlikteligiyle kurulabilmesinin yaninda gergek sahislar ya da
gercek Ve tiizel sahislarin birlikteligiyle de kurulabilmektedir

e Minimum 50.000 TL anapara ve en az bir kisi ile kurulabilmektedir.

e Sirketin sorumlulugu, 1. dereceden malin varligi kadardir. Sirketin
ortaklartysa 2. dereceden sorumlu olup s6z verdikleri sermaye paylariyla
sorumluluklart sinirlt durumdadir.

e Sirkete ait yonetim, yonetim kurulunca yiiriitiilmektedir. Yonetim
kurulundaki iyeler taahhiitname ya da genel kurul karariyla gergek
miisterekler arasindan secilmektedir. Yonetim kuruluna ait temsile ve
yonetime dair yetki sirketin hedefleri ve konusuyla alakali olan tabii isler ile
sinirh durumdadir.  Tabii  olmayan isler, Genel Kurul Kkararini

gerektirmektedir.

Anonim Sirketlerin muteber olan ilkeleri asagidaki gibidir (Han ve Ala, 2006: 1):

e Cogunluk: Sirketin genel kurulda, yonetim kurulunda ve denetim kurulunda
alacagi her tiirlii kararda ¢ogunluk esasi gecerlidir. Cogunlugun kabul
etmedigi kararlar alinamaz.

e Mal varliginin korunmasi: Anonim sirketler kuruldugunda ortaya konan

sermaye ile sirkete ait mal varliklar1 esdeger miktarlardir. Sirketin faaliyetleri



sonucunda kar veya zarar olugsmaya baslar ve bu durum esdeger oranini bozar.
Ortaklar ve sirket tiglincii sahislara karsi smirlt sorumlu oldugundan dolayi
sirketin mal varliginin mutlak suretle korunmasi gereklidir.

e Yonetimin sirket disi teknik kadrolar tarafindan yonetilmesi: Halka agik
anonim sirketlerde ve kapasitesi belirli biiyiikliiklerin tizerine ¢ikan sirketlerde
yonetim, sirket disindan teknokratlarca yonetilmektedir.

e Devletin denetimi: Anonim sirketlerin kurulusunda, faaliyetlerini siirdiirme
asamasinda ve faaliyetlerini sonlandirirken devlet tarafindan denetim

yapilmaktadir.

1.3.1.2. Limited Sirket

Limited sirketler TTK’nin 573ncii maddesinde tanimlanmistir. Bu tanima gore
kuruluslar1 en az 1, en ¢ok 50 gercek veya tiizel kisiden olabilmektedir. Kurulusta
belirlenen ticaret unvani ile faaliyetlerini siirdiirebilen limited sirketlerin ortaklari, sirket
borglarina kars1t sorumlu degildirler. Ortaklarin sorumluluk ve yiikiimliliikleri, kurulus
asamasinda belirlenen esas sermaye yapin1 6demek, sirket sozlesmesi kapsaminda
belirlenmis olan edimlerini, ek 6demelerini ve yiikiimliiliikklerini yerine getirmektir (TTK,
Md.573). Limited sirketlerin 6zellikleri sunlardir:

e Kurucu sayist en az 1, en ¢ok 50 gergek veya tiizel kisi olabilmektedir.

e Minimum 10 000 TL sermaye ile kurulmaktadir.

e Kurulus asamasinda sirketin kullanacag: ticaret unvani belirlenmeli, faaliyet
konusu unvan igerisinde yer almali, sirketin tiirti belirtilmelidir.

e Limited sirketlerin hisse senedi g¢ikarmalari, tahvil ¢ikarmalari, bankacilik
hizmeti vermeleri ve sigortacilik alaninda faaliyet gostermeleri yasaktir.

o Sirket, mal varlig1 oraninda sorumluluk sahibidir. Ortaklarin sorumluluklar
ise kurulus asamasinda belirlenen paylar1 oranindadir. Ancak ortaklar sirket
sermayesine koymayr vaat ettikleri payr koyduklarinda sorumluluklar
diismektedir.

o Limited sirketlerde yonetim kurulu olmaz. Sirketi miidiirler yonetir.

Ortaklarmn her birinin miidiir unvan ile sirketi temsil etme hakki vardir. Sirketi



temsil eden miidiir sirketi yonetme sorumlulugunu da almistir. Ayrica Rekabet
Yasag1 miidiirler i¢in gegerlidir.

e Ortak sayis1 20’nin altinda olan limited sirketlerde miidiirler kurulu, sirketi
yonetmeye Ve temsil etmeye, ortaklari bir araya getirmeden yazili kararlar
almaya yetkilidir. Diger durumlarda karar yeter sayisi ortak sayisi ile degil,
sermaye paylarina gore belirlenmektedir. Sermayenin yarisindan fazlasina
sahip ortaklarin karar lehine oy vermeleri kararin kabulii igin yeterlidir.

e Limited sirketlerde denetim organi bulunmaz. Denetim yetkisini, mudiir
disindaki ortaklar kullanabilir (Han ve Ala, 2006: 2-3).

Limited sirketlerde ortagin bir kisiye diismesi veya kurulusun tek ortakli
yapilmasi halinde bu durum midiirlere yedi giin icerisinde yazi ile bildirilmelidir.
Miidiirler bildirimi aldiklar tarih itibari ile yedi giin icerisinde sirketin tek ortagini adi,
adresi ve vatandaglik bilgisi ile birlikte tescil ettirerek ilan etmek zorundadirlar. Bu
zorunlulugun yerine, siiresi igerisinde getirilmemesinden dogacak zararlarin sorumlulugu

midiirlerdedir (TTK Md. 574).

1.3.1.3. Sermayesi Paylara Boliinmiis Komandit Sirket

TTK’nin 304ncii maddesi, ortaklarin sorumluluklarinin belirlenmis sermaye
paylari ile sinirlandirilmig komandit sirket tanimini vermektedir. Bu tanima gére var olan
bir isletmeyi ticari bir unvan adi ile isletmek {izere kurulan, ortaklarin bir veya birkag
kisinin girket alacaklarina karsi sinirsiz sorumlulugu olan, diger ortaklarin sorumluluklari
sermaye paylari ile siirlandirilmig sirketlere “sermayesi paylara boliinmiis komandit
sirket” denilmektedir. Sinirsiz sorumluluga sahip ortaklar komandite olarak
adlandirilirken sermaye pay1 oraninda sinirl sorumlulugu olan ortaklar komanditer olarak
adlandirilmaktadir. Tiizel kisiler bu sirketlerde sadece komanditer ortak olabilirken
komandite ortaklarin gergek kisi olma zorunlulugu yoktur (TTK, Md.304). Cok sik

rastlanmayan bir sirket tiirii olan bu sirketlerin ortak 6zellikleri sunlardir:

e Kurulusu en az iki ortak ile yapilmalidir.

e Ortaklardan en az biri komandite ortak olmalidir.
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e Adi komandit sirket yonetim ve temsil hiikiimleri bu sirketlerde gegerlidir.
e  Ozel hiikiimlerin olmadig durumlarda anonim sirketlere yonelik hiikiimler bu

sirketler igin de uygulanir (Han ve Ala, 2006: 3).

1.3.2. Sahus Sirketleri

1.3.2.1. Gergek Sahis Isletmesi

Bir miitesebbisin meydana getirmis oldugu isletmeler Gergek Sahis Isletmeleri
olarak adlandirilir. Bu tiir isletmeler, toplumun her kesiminden ve tiim meslek

gruplarindan her bireye agiktir.

Esnaflar ile sanatkirlar: Bu meslek grubundakiler, parasal galismalarini
sermayesiyle beraber bedenen c¢alismaya tabi kilan, kazang olarak tiiccar ya da
sanayicilerin 6zellikleriyle kiyaslanamayacak durumda olup, vergilendirme anlaminda
basit usule tabi olanlar, kurum hesap esasinca deftere bagli olanlarla vergi muafiyeti olan
sahislardir. Esnaf ve sanatkarlar, sabit bir yerde faaliyetlerini siirdiirebilecekleri gibi
gezerek de galismalarini yiiriitebilmektedirler. (Esnaf ve Sanatkarlar Meslek Kuruluslar
Kanunu, 5362 sayil1 ve 21.06.2005 tarihli RG).

Tacir: Isletmeleri isleten kisilere verilen unvandir. Tacir isletmenin
isletilmesinden tamamen veya kismen sorumludur. Tacirligin baslamasi, isletmenin
kuruldugunun ve agildiginin ilani ile baslar. Isletmenin faaliyetlerine baslamasi, kisinin
tacirliginin baglamasi anlamina gelmez. Kisi, isletme herhangi bir ilan araci ile halka
bildirilmis, ticari sicil tescili yapilmis oldugu andan itibaren tacir sayilir. Bir sirket adina
ortak sifat1 ile herhangi bir islem yapan kisiler, {igiincii kisilere karsi tacir gibi
sorumludurlar (TTK Md. 12).

Sanayiciler: Makineler, cihazlar, tezgahlar, aletler ve araglar yardimi ile
tamamlanmamis, imalat1 yarim kalmis madde ya da enerjilerin vasiflarini, terkiplerini ya
da bigimlerini fiziksel ve kimyasal bakimdan degistirip ya da bu ham olan maddeleri

isleyip degerlendirmek sureti ile iiretim ya da hasilat yapmakta olanlar, yil i¢indeki fiilen
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is glinli ortalamalarina gore tiretim makineleri gibi hareketlendirici gii¢ kullanimi varsa
5, bu tiir kullanim yoksa 10 is¢i galistiran bireylere sanayici denilmektedir (Ticaret ve
Sanayi Odalar1 Kanunu (TSOK) Madde:2).

Serbest Meslek Calisanlari: Sermaye durumundan g¢ok kisisel mesai durumuna,
bilimsel ya da meslek bilgisi ile uzmanliga dayali ve ticaret mahiyetinde kabul edilmeyen
calismalari, isveren bagliligi olmadan bireysel sorumluluga tabi sahsi hesap ve namina
yapan kisilere denilmektedir (Gelir Vergisi Kanunu, 65 ve 66 Maddeler).

1.3.2.2. Adi Sirket

Borglar kanunu 520nci maddesi adi sirket tanimini yapmaktadir. Bu tanima gére
adi sirketlerin en az iki kisinin emek ve sermaye ortakligi kurmasi, ortakligin ortak bir
amaca yonelik sozlesme ile olusturulmasi gereklidir. Adi sirketlerin tabi oldugu kanun
Borglar Kanunudur. Faaliyetlerini bu kanuna gore yiiriitiirler. Bu sirketlerin 6zellikleri
sunlardir (Yiicebas, 2005: 8):

e Adi sirketler Borglar Kanununa tabidir ve ticari unvani olmak zorunda
degildir.

e Ticaret siciline kaydedilme zorunlulugu olmayan adi sirketler tiizel kisilige
sahip degildirler.

e Sirket sdzlesmesinin yazili olma zorunlulugu yoktur. Ancak yazili sdzlesme
yapilmis ise ispat agisindan noter onay1 olmalidir.

e Yazili sirket sozlesmesinde belirtilmedigi siirece tiim ortaklar gerek karar
almada verecekleri oy agisindan gerekse sirket kar ve zarari yoniinden esit
haklara sahiptir.

e Sermaye miktarinin asgari tutar1 yoktur. Ortaklar sermaye i¢in para, mal veya
emek koyabilirler.

e Ortaklar sirket borglarina kars1 miiteselsil olarak sorumludurlar.

e Kurulusunda eksiklik olan adi komandit veya kolektif sirketler de adi sirket

statuisiinde kabul edilmektedir.
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e Uzun soluklu isler igin tercih edilmeyen bir sirket tiirii olup daha ¢ok kisa

suireli isler i¢in bu sirket tiirii tercih edilmektedir.

1.3.2.3. Kolektif Sirket

TTK’nin 211 ve 212nci maddeleri kolektif sirketi tanimlamaktadir. Bu tanima
gore ticari bir isletmenin bir ticari unvan adi ile isletilmesi amaci dogrultusunda gergek
kisilerin kuruculugunda kurulan, kurucu ortaklarin sirket alacaklarina Kkarsi
sorumluluklart sinirlanmamis olan sirketler kolektif sirket olarak tanimlanmistir. Bu
sirketlerin sozlesmesi yazilidir ve ortaklarin imzalar1 noter tarafindan onaylanmak
zorundadir (TTK, Md.211-212).

Kollektif sirket kurulusunu takip eden 15 giin ig¢inde, noter onayli sirket
sOzlesmesinin noter onayli suretinin, sirketin merkezinin bulundugu yere bagl ticaret
siciline tescili zorunludur. Bu suret, ticaret sicil midiirliigi tarafindan saklanarak sirket
tescil ve ilan edilir (TTK, Md. 215). Ortaklar arasindaki iliskiler sozlesme ile
diizenlenmistir. Kolektif sirketlerin sézlesmesi asagidaki maddeleri igermek zorundadir
(TTK, Md. 23):

a) Kurulan sirketin kolektif sirket oldugu bilgisi,

b) Sirketin ticari unvani ile merkezin yeri ve adresi

c) Sirket ortaklarinin ad, soyad, adres ve vatandaslik bilgileri,

¢) Sirketin esas faaliyet konusu,

d) Sirket ortaklarinin sermaye pay taahhiitleri, nakit olmayan sermayelerin
degerleri ve degerin nasil tespit edildigi, eger sermaye olarak emek konulacak
ise emegin nitelik ve degeri,

e) Sirketin temsil yetkisine sahip kisilerin ad ve soyadlar1 ile temsil yetkisinin
tek veya ortak imza olup olmadigi.

Kolektif sirkete ortak olacak kisiler, ortakligin emredici hiikiimlerine ters

diismemek kaydu ile sirket sdzlesmesine istedikleri eklemeleri yapabilirler.
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1.3.2.4. Adi Komandit Sirket

TTK’nin 304ncii maddesinde adi komandit sirket tanim1 yapilmistir. Bu tanima
gore bir ticari isletmenin bir ticari unvan adi altinda isletilmesi amaci ile kurulan,
ortaklarin bir veya birkagimin sirket alacaklarina karsi sinirlandirilmamis sorumlulugu
olan, diger ortaklarin sorumluluklarinin sermaye paylari oraninda sinirlandirildig
sirketler adi komandit sirket olarak adlandirilmaktadir. Sinirli sorumlulugu olan ortaklar
komanditer, sinirsiz sorumlulugu olan ortaklar ise komandite olarak tanimlanir. Tiizel
kisiler sadece komanditer ortak olabilirken komandite ortaklarin mutlaka gercek kisi
olma zorunlulugu vardir (TTK, Md.304).

Bir ticaret isletmesini, ticari bir unvan ile yiiritmek amaci ile kurulmus olan,

gercek kisi ya da gergek ve tiizel sahislar arasinda kurulmus olan ortakliklardir. Sirketin
ozellikleri sunlardir (Han ve Ala, 2006: 5-6):

e Miisterekler iki grup olarak ele alinmaktadir.

o Sorumluluklarinda smir olmayan diger bir ifadeyle mal varliklarinin
timiiyle sorumlulugu olan ortaklara komandite,

o Ortakhiga koymus olduklar1 ya da koymaya soz verdikleri sermayenin
tutar1  kadariyla sorumlulugu bulunan miistereklere komanditer
denilmektedir.

e Ortakligin borglar1 ve taahhiitleri sebebiyle sirketin birinci dereceden
sorumlulugu vardir. Komandite miistereklerin ikincil derece, sinir olmaksizin
ve silsile olarak sorumluluklar1 vardir. Komanditer ortaklarsa belli birer
sermaye payiyla smirli olduklarindan bu tarz bir aymrimin geregi
bulunmamaktadir. Komandite ortagin sermayenin koyulmasiyla ilgili borcu
en basta 6demesi durumunda, ortakliga karsi sorumluluk s6z konusu degildir.
Komanditer miisterek, getirme konusunda soz verdigi sermayenin payinin
fazlasini getirme hususunda yaziyla beyanat vermisse ortakligin iliskilerinde
bu beyanat 6lgtisiinde sorumluluk sahibi olmaktadir. Bu tiir miisteregin, adiyla
soyadimin ag¢ik olarak belirtilmedigi durumlarda ortak, ticaret miimessili,

ticaret vekili ya da ticaret memuru olarak sirketin namina islem
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yapabilmektedir. Sayet ad ile soy ad yazilmis ise komandite miisterek gibi
siir olmaksizin sorumlulugu bulunmaktadir.

Idari yetki komandite miistereklere ait olup bu miistereklerin hepsinin tek tek
sirketin yonetiminde haklar1 ve sorumluluklart bulunmaktadir. Ortakligin
idaresi, sozlesmeyle ya da ortaklara ait ¢ogunlugun karariyla komandite
ortaklarin biri ya da birkaginin olabilmektedir. Komanditer ortaklara ait genel
olarak yonetim yetkisi bulunmamaktadir, denetim yetkileri bulunmakta olup
sadece yoneticilere ait yetkilerin disindaki  hususlarla ilgili  rey
verebilmektedirler. Bu miisterekler ticaret vekiline benzer tacir yardimcilig
sifatiyla ve ti¢iincii sahislara bu sifati ilan etmek sartiyla temsili yetki alirlarsa
hudutsuz sorumluluga sahip olmaktadir.

Rekabetle ilgili yasak komanditerlere uygulanmamakta fakat rekabet i¢inde
olan komanditer miisterekler ortakliga ait belge ile defterleri incelemekle ilgili
hakka sahip olamamaktadirlar.

1.3.3. Sahis ve Sermaye Sirketlerinin Karsilastirilmasi

Birden ¢ok sahsin ortak bir amaci gergeklestirmek i¢in emek ile sermayelerini bir

araya getirip meydana getirdikleri tesekkiillerin tasniflenmesi, smiflandirma esasi

dogrultusunda yapilmaktadir. Hukuki yapilar1 dogrultusunda sirketlerin tasniflenmesi;

Borglar Kanunu’na ve Tiirk Ticaret Kanunu’na tabi olan sirketler olmak iizere iki sinifa

ayrilmaktadir. Adi sirketler Borgla Kanunu’na tabi iken, Tiirk Ticaret Kanunu’na tabi

sirketler ise Anonim Sirketler, Limited Sirketler, Kolektif Sirketler, Komandit Sirketler

ve Sermayesi Paylara Boliinmiis Komandit Sirketlerdir. Sirketlerin tasnifinde ortaklarin

sermayenin 6n planda tutuldugu yontemde ise Sahis Sirketleri ve Sermaye Sirketleri

olmak tizere iki boliimlendirme yapilmaktadir. Sahis sirketleri ile sermaye sirketleri

arasindaki farklar Tablo 2°de sunulmustur (Yiicebas, 2005: 5-6).

Tablo 2. Sahis ve Sermaye Sirketleri Arasindaki Farklar



Salhs Sirketleri Sermaye Sirketleri
Euruluyg icin herhangi bir yerden izin almaya | Sanayi ve Ticaret Bakanlifi ndan kurmlog
gerek yoktur. izni aluwmnak zorundadir

Kararlar oy birligi ile alinir.

Kararlarda salt gogFuniuk esastir.

Her ortak egit oy haklana sahiptir,

Ortaklar, sermayesi nispetinde oy kullanma
haldona sahiptir.

Emek sermaye olarak konulabilir,

Emek sermaye olarak konulamaz.

En az sermaye sinn yoktur,

TTEK da belirtilen en az sermaye siun vardir.
Yolsa lurulamaz.

Ortakdlar sirket borglanna karg siirsiz
sorumiudur (komanditer ortak harig).

Ortaklar zadece sermayeleri oramnda
sorumludur.

Ortaklar gergek kigilerdir (komanditer ortak
harig).

Ortaklar gergek ve tizel kigiler olabilir.

Ticaret unvaninda ortaklardan en az birinin
aduun bulunmas: gerekir.

Ticaret unvamnda girket tiri ve faaliyet
konusu belirtilmek zorundadir.

Ortaklar gelir vergisi midkellefidir.

Sirket, rumlar vergisi kanuna tabidar.

Her ortak y&netim ve denetime katilir.

Sirketin ySnetim ve denetimi yetlili organlar
tarafindan yiritdlir.

Ortaklifin faaliyeti ticari igletmeyle sirladir

Her tiirlii ticari ve ekonomilk: faaliyette
bulunabilir.

Ortaklann girkete karg rekabeti vazalilidir.

Y oneticiler harig, ortaklarda rekabet vazag:
vokdur.

Kardan yedek akce ayirmak zorunle degildir.

Kardan yedek ak¢e ayirmak zorunledur.

Ortaklann birinin Slim veya iflas girketi
zona erdirir.

Ortaklardan birinin §lim veya iflas girketi
zofa erdirmesz.

Sermaye paylara bélinmemiztic.

Sermaye paylara bilinmiagtir.

Kaynak: Yiicebas, 2005: 6
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1.4. Sirketler Toplulugu Kavram ve Bu Kavramin Benzer Kavramlarla Iliskisi

6102 sayili Tirk Ticaret Kanunu’nun, Ticaret Sirketlere yonelik Genel Hiitkiimler
kapsaminda (G) fikrasinda “Sirketler Toplulugu” ele alinmistir. Buna gore bir ticari
sirketin diger bir ticari sirketin oy haklarinda dolayli veya dogrudan hak sahibi olmasi,
diger sirketin yonetiminde karar ¢cogunlugunun olmasi, diger sirketin sahip veya ortaklari
ile birlikte oy hakkinin ¢ogunluguna sahip olmasi1 durumunda, baska bir ifade ile diger
“hakim sirket” olarak

sirketin hakimiyetini elinde

adlandirilmaktadir (TTK Md. 195).

tutabiliyorsa, ana sirket

Sirketler toplulugunda pay ve oranlar, sermayelerin oranlanmasi ile hesaplanir.
Ticari sirketlerin sermaye sirketi igindeki oy hakki yilizdesi hesaplanirken sermaye
sirketinde sahip olunan pay dogrultusunda kullanilabilecek oy haklar1 toplaminin

sermaye sirketindeki biitiin oy haklar1 toplamina oranlanmasi islemi yapilir. Bu
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hesaplama isleminde sermaye sirketinin kendisi ve kendi hesabina alip tiglincii kisilere

devrettigi paylardan dogan oy haklari diisiilmelidir (TTK Md. 196).

Sermaye paylarinin en az yiizde 25’ine karsilikli olarak sahip olan sermaye
sirketleri, karsilikli olarak istirak durumundadirlar. Sermaye paylarinin yiizde hesabi
yapilirken TTK 196nc1 maddede yer alan hiikiimler uygulanir. Sirketlerden biri digerine
hakim durumda ise, diger sirkete bagli sirket denilmektedir. Sirketler karsilikli olarak
birbirlerine hakim ise, bagl ve hakim sirketler olarak kabul edilir Birbirlerinin paylarinin

en az dortte birine sahip bulunan sermaye sirketleri karsilikli ist (TTK Md. 197).

1.4.1. Konzern Kavram

Sirketler topluluguna en yakin kavram, Alman hukukunda diizenlenmis bulunan
“Konzern” kavramidir. Konzern kavrami, doktrinde dar ve genis anlamda olmak iizere
ikiye ayrilmaktadir. Genis anlamda “Konzern” kavrami Alman hukukunda bagh
tesebbiisleri ifade etmektedir. Bagl tesebbiisler ise, aralarinda hakimiyet iliskisi bulunan
tesebbiislerdir (Yanli, 2000: 117). Genis anlamda “Konzern” yahut bagli tesebbiisler,
Alman Payli Ortakliklar Kanunu (Aktiengesetz) § 15°te diizenlenmistir. Dar anlamda
“konzern” ise, bagl tesebbiislerin bir alt tiiriidiir. (Giirel, 2009: 10-11).

Ote yandan, Alman hukukunda diizenlenen “konzern” kavrami ile Tasari’da
diizenlenen “sirketler toplulugu” kavrami arasinda bir takim farkliliklar mevcuttur.
Sozgelimi, hakim sirketin talimat verme yetkisi, Alman konzern hukukunda hakimiyetin
kaynaginin fiili ya da s6zlesmesel nitelikte olup olmadigina gore belirlenmektedir. Alman
hukuku sozlesmesel konzernlerde hakim sirketin talimat verme yetkisini kabul etmektedir
Tasari’da ise, hakim sirketin talimat verme yetkisinin varligi veya yoklugu istirakin
derecesine gore farklilik gostermektedir (Gtirel, 2009: 10-11).

1.4.2. Holding Kavramm

Herhangi bir sirketin, baska bir veya birkag sirkete, yonetimlerinde etkili olacak

bicimde katilim gostermesi, holding olarak tarif edilmektedir. Holdinglerin esas olarak
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ticari ve smai calismalart yoktur. Bu caligmalar1 yapan sirketlerin hisse senetlerinin elde
edilmesi yontemi ile sirketlerin yonetimini elinde tutan sirketler holding sirket olarak
tamimlanmaktadir (Yiicebas, 2005: 16).

Sirketler toplulugu ile iliskilendirebilecek diger bir kavram ise ‘“holding”
kavramidir. Sirketler toplulugunu diizenleyen Tasari, 519/4. maddesinde ayni1 zamanda
“holding” kavramina da yer vermistir. Bu durum, Tasari’nin holding kavramu ile sirketler

toplulugu kavrami arasinda bir farklilik yaratip yaratmadigi sorusunu akla getirmektedir.

Holding sirketinin, anonim sirket seklinde kurulma zorunlulugu olmadigi gibi,
holdingler, tiirii anonim sirket olmayan sirketlere de istirak edebilir. Ote yandan; anonim
sirket ortaklarmin sirkete kars1 sorumluluklarinin sadece taahhiit edilen sermaye oraninda
olmasi, paylarmi kolayca devredebilmeleri ve paylarina imtiyaz taninabilmesi gibi
ozellikleri nedeniyle; uygulamada, holdinglerde hem hakim sirketin hem de bagh

sirketin, anonim sirket olarak kurulmasi sonucunu dogurmustur (Gtirel, 2009: 11-12).

1.4.3. Birlesme Kavramm

Birlesme kavrami ve sirketler toplulugu kavrami, sirket yogunlagsmalarinin
araglaridir. Gergekten de tarihi siire¢ igerisinde, yogunlagmalar ilk olarak sirket
birlesmeleri  seklinde gergeklestirilmistir. Bu nedenle c¢alismamizda, sirketler
toplulugunun, birlesme kavrami ile kisa bir karsilagtirilmasina yer verilecektir.
Amaglarindaki bu benzerlik disinda, her iki kavram da olusumlart ile hiikiim ve sonuglari
bakimindan birbirinden farkli kavramlardir (Giirel, 2009: 19-20).

Birlesme kavrami ile sirketler toplulugu kavrami arasindaki bir diger farklilik,
ayni iktisadi biutiinlik igine dahil olan sirketlerin hukuki varliklarmi koruyup
korumamalari noktasindadir. Buna gore, devralma yoluyla birlesme sonucunda
devrolunan sirket; yeni kurulus seklinde birlesme sonucunda ise, birlesen sirketler infisah
etmekteyken, sirketler toplulugunu olusturan sirketler hukuki varliklarin1 korumaya
devam eder. Bunun dogal sonucu olarak; birlesme halinde, birlesen sirketlerin

malvarliklar1  birbirlerine karisirken, sirketler toplulugunda, toplulugu olusturan
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sirketlerin malvarligi “hukuki” anlamda birbirinden ayridir. Sirketler toplulugunu
olusturan sirketlerin “hukuki varliklarini” koruyor olmalariin diger bir sonucu ise,
sirketler toplulugunun, kendisini olusturan sirketlerden ayr1i bir kisiliginin
bulunmamasidir (Giirel, 2009: 19-20).
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IKiNCi BOLUM

FINANASAL TABLOLARIN ANALIiZi VE TEKNIiKLERI

2.1. Finansal Tablo Analizi Kavram

Finansal tablo analizi, isletmenin hedefleri dogrultusunda bir veya birden fazla
devreyi kapsayacak sekilde finansal tablolardaki kalemlerin kendi aralarinda ve biitiin ile
iligkilerinin ortaya konulmasi igin her tiirlii analiz yontem ve teknikleri kullanilarak
incelenmesi, yorumlanmasi Ve isletme sartlari dogrultusunda degerlendirilmesi,

sonuglarin raporlanmasi is ve islemleridir.

Finansal tablo analizleri ile ticari kuruluslarin ekonomik durumlari, karlhiligi, mali
durumunun yeterliligi gibi hususlarin incelenip, ge¢misteki durum ile var olan durumun

ortaya konulmasi1 amaglanmaktadir.

Ekonomik analiz, isletme ilgililerince analizden beklenen gayeye gore farkli
yonlerden yapilabilmekte ve analiz faaliyetleri  belirli  tablolar iizerinde
yogunlasabilmektedir. Isletmelerin sosyal sorumluluklari kapsaminda yonetimin
ortaklara ve isletme dis1 kisilere, isletmenin durumu ile ilgili dogru ve giivenilir bilgileri
sunma sorumlulugu vardir. Bundan dolay1 igletmelerin her tiirli finansal islemi Genel
Kabul Gérmiis Muhasebe ilkeleri dogrultusunda kaydetmek, finansal tablolara islemek,
finansal tablolar1 bagimsiz denetim kuruluslarina inceleterek onaylatip raporlamak
zorunluluklar1 vardir. Bu yontem ayn1 zamanda ortaklar ve isletme disi1 kisilerin finansal
tablolara kars1 giiven duymalarma da yol agmaktadir. Isletme ile ilgili mali analizler,
bagimsiz denetim kuruluslarinca denetlenerek onaylanmis mali tablolar iizerinden

yapilmaktadir (http://www.aktifonline. net/finansal _tablolar_analizi _ders_notlari.pdf).

2.2. Mali Analiz Amaci ve Tiirleri

Isletmeler, mali tablolarii yayinlarken dnceki donem ve var olan dénemi birlikte

yayinlamaktadirlar. Var olan donemin karsilastirilabilmesi, ancak gegmis donem verileri
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ile miimkiin olabilmektedir. Bu nedenle kapanan cari donemlerin bilgileri de mali analiz
icerisinde yer alarak isletmenin ge¢mis durumuna ait bilgileri vermeyi saglar. Finansal
karar alma asamasinda ise isletmenin olasi gelecek durumlarina iliskin bilgilere de
gereksinim duyulur. Mali analizlerin amaci, ge¢mis bilgileri dogru ve giivenilir sekilde
ortaya koyarak gelecege yonelik kararlarin alinabilecegi bilgilere doniistirmektir
(http://www.aktifonline.net/finansal_tablolar_analizi _ders_notlari.pdf).

Mali analiz tiirleri, analizin amacina gore, i¢erigine Ve yapilis bigimlerine gore ve

analizi yapacak sahisa gore ti¢ grupta incelenmektedir.

2.2.1. Analizin Yapilmas1 Amacina Gore Analiz Tiirleri

Finansal tablo analizi, yapilma amacina yonelik olarak yonetim, kredi ve yatirim

analizi olmak {izere ti¢ grup altinda ele alinmaktadir.

2.2.1.1. Yonetim Analizi

Idari isleyisin uygulanmasinda alinmasi gereken kararlarin dayanagmi meydana
getirmek igin, isletmeyi yonetmek {izere yapilan analize yonetim analizi denilmektedir.

Yonetim analizi yapilirken, tiim finans tablolar1 ile dokiimanlardan faydalanilir.

Y onetim analizinde gaye, idari birime, isletmeyle alakali her tiirlii konuda gereken
verilerin verilmesi ve alinacak kararlar konusunda 1sik tutulmasidir. Bu sebeple, analizde
ortak nokta, orgiit etkinliklerinin planlanmig olan hedefler yoniinde siirdiiriiliip
stirdiirilmediginin incelenip, aksak taraflarin saptanip, gereken diizeltme durumlariin
vaktinde yapilip, etkinliklerin belirlenmis olan hedefler yoniinde yiiriitiilmesi geregidir.
Idari yap1, gecmisteki bilgilerin degerlendirilip gelecekte alinacak olan kararlarin daha
Iyi almabilmesi imkanin1 kazanmaktadir. Bunun disinda Kkararlardaki uygulama
asamasinda tanzim edilecek finans tablolar1 yardimiyla aksak yonler saptanarak
gerektiginde kararlar1 diizeltmek sureti ile yiiritmedeki tiim asamalarda diizenli ve en
uygun kararlarin alinmast imkadn1 ortaya c¢ikmaktadir  (http://www.smmm

dershanesi.com/mali-analiz-cesitleri.html).


http://www.smmm/
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2.2.1.2. Kredi Analizi

Isletmelerdeki finansmanla ilgili durum ve borcun 6denme giiciinii anlayabilmeye
yonelik gergeklestirilen analizlere kredi analizi denilmektedir. Kredi analizi, ticari
kurulusa kredi temin edenler ya da edecek olanlar ile isletmedeki finansman
yoneticilerince gergeklestirilmektedir. Kredi analizlerindeki gaye, isletmeye ait borg
o0demeyle ilgili yetenegi tartmak , isletmenin var olan borglarini zamani geldiginde
odeyip O6deyemeyecegi konularmi arastirmaktir. Isletmenin kredi alabilecegi mali
kuruluslarla kurulusa kredili mal veren 6teki kuruluslar; isletmeye saglayacaklari borg
tutar1, vadesi ve teminat1 olarak talep edecekleri karsiliklarin, risk haline gore tutarlarini
saptayabilmek amaciyla, kredi analizlerine miiracaat ederler

(http://www.smmmdershanesi.com/mali-analiz-cesitleri.html).

Kredi analizleri;

1. Ticari kuruluslarin dénen varliklariyla kisa vadeye sahip borglar1 arasinda var
olan iliskiler,

Devreden varliklarda dagilim,

Sermayenin yapist,

Yabanci kaynak-6z kaynak olgiisii,

o~ DN

Duran varliklardaki yap1 ve bu varliklari finanse edildikleri kaynagin gesit ve

ozelligi, bilangolardan faydalanarak analiz edilmektedir.

2.2.1.3. Yatirnm Analizi

Ticari bir kurulusa ortakligi olanlar, ortak olma diisiincesi olanlarla isletmeye
uzun donemde kaynak aktaran ya da aktaracak olanlarca yapilmis olan analize denir.
Diger bir anlatim ile ticari kurulusa yatinm yapmis olan ya da yapacak olanlarca;
kurulusun kazang Kkuvvetinin, devaminin, yatirimin muhafazasinin ve kar etme
durumlarimin analiz edilmesi islemidir. Yatirim analizinde; miisterek olanlarla miisterek
olma diisiincesi olanlar tarafindan, ticari kurulusun var olan ve gelecekte var olacak olan
kazang giiciiyle dagitacaklar1 Kar oranlar1 ve hisse senetlerindeki degerlerin degisimleri

arastirilmaktadir. Oteki yonden, isletmedeki tahvilleri satin alarak isletmeye uzun vadede
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kredi saglayanlarla tahvil satin alma disiincesi olan yatirim sahipleri; yatirimlarina ait
karin faizi ile beraber kendilerine zamaninda 6denme konusuyla ilgilenmektedirler. Bu
neden ile isletmenin kazang¢ kuvveti ve karlihik durumunda olan gelismeyle finans
durumunda var olan degisimin analizi bu ekip icerisinde biiyiik ehemmiyete sahiptir

(http://www.smmmdershanesi.com/mali-analiz-cesitleri.html).

Yatirim analizi, isletmenin birbirini takip eden cari donemlerine yonelik olarak
finansal tablolar i¢inde bulunan kalemlerin irdelenmesi, egilim durumlarinin belirlenmesi
islemi olarak da tanimlanmaktadir. Isletmenin ge¢mis durumu ile var olan durumunun
karsilagtirilarak analiz edilmesi, gecen cari donem ile var olan cari donem siirecinde
isletmenin gosterdigi degisimin tespit edilmesi dinamik analiz ile yapilmaktadir.
Isletmenin finansal tablolarinin ayn1 sektdrde faaliyet gosteren diger isletmelerin finansal
tablolar1 ile karsilastirilmast yontemi ile dinamik analiz daha da genisletilebilmektedir.
Boylece isletmenin ayni sektorde faaliyet gosteren diger isletmelere karsi durumu daha
net bir sekilde gosterilebilmektedir.

2.2.2. Analizin Icerigine ve Yapilis Bicimine Gore Analiz Tiirleri

2.2.2.1. Statik Analiz

Bir tek cari doneme ait ve belirli tarihler aras1 diizenlenen finansal tablolarin
analizine statik analiz denilmektedir. Bu analiz finansal tablolarda yer alan kalemlerin

isletmenin belirli donemlerindeki iliskilerini incelemek tizere yapilmaktadir.

2.2.2.2. Dinamik Analiz

Isletmenin ge¢mis cari dénemlerinin finansal tablolar1 ile var olan dénemin
finansal tablolarinin karsilastirilarak incelenmesi ve bu sekilde isletmenin zaman ig¢inde
gosterdigi degisimlerin tespit edilmesi yontemi dinamik analiz olarak tanimlanmaktadir.

Benzer sektorde faaliyet gosteren diger isletmelerin finansal tablolar: ile karsilagtirma
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yapilarak isletmenin sektor igindeki durumu, bu analiz ile ortaya net bir sekilde

konulabilmektedir.

2.2.3. Analiz Yapacak Olan Kisilere Gore Analiz Cesitleri

Analizin isletme disindan kisilerce yapilmasi durumunda dis analiz, isletme

icindeki kisilerce yapilmasi1 durumunda ise i¢ analiz siniflandirmasi yapilmaktadir.

2.2.3.1. Dis Analiz

Isletme ile ilgisi olan iiciincii sahislarin, isletmeye ait yaymlanmis olan
raporlardan faydalanarak yapmis olduklar1 analiz seklidir. Bu analiz ¢esidinde, analizi
gerceklestiren sahislar isletme biinyesi dahilinde bulunmamaktadir. Bu durumlar
isletmenin tamamiyla digindadir. Bu yonden analizi yapan kisiler sadece isletmenin
yayinladigt  rapor ve verdigi  bilgiler ile  yetinmek  durumundadirlar

(http://www.smmmdershanesi.com/mali-analiz-cesitleri.html).

2.2.3.2. i¢ Analiz

Y 6netici, muhasebeci, i¢ denetgi gibi kurulusun igerisinden olan sahislarin yaptigi
analiz ¢esididir. I¢ analizde, analizin yapilmasini saglayan sahislar isletme ekibinde
olduklari ig¢in, isletmeye ait tim finans tablosu ve ekonomik verilerinden

faydalanabilmektedirler (http://www.smmmdershanesi.com/mali-analiz-cesitleri.html).

2.3. Finansal Analiz Teknikleri

Finansal analiz teknikleri, finansal tablolarin degisik gosterge ve Olgiitler
kullanilarak farkli karsilagtirmalar yapilmasi anlamima gelmektedir. Farkli analiz
teknikleri kullanilarak isletmenin finansal durumu, karliligi ve verimliligi daha acik

sekilde ortaya konulabilmektedir.
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Finansal tablo analizinde kullanilan yontemler dort grup altinda toplanmaktadir.
Bu gruplar yatay analiz (tablo analizi), dikey analiz (yilizdelik yontemiyle analiz), trend
analizi (egilim yiizdeleri analizi) ve akilci analiz (oransal yontemle analiz) olarak

adlandirilmaktadir.

2.3.1. Karsilastirmah Analiz

Isletmelerin birbirini takip eden iki veya daha fazla cari dénemlerine ait finansal
tablolarin birbirleri ile karsilastirilmasi, diizenlenmesi, iki donem igerisinde olusan
degisikliklerin incelenmesi ve degerlendirilmesi yontemi karsilastirmali analiz olarak

tanimlanmaktadir.

Karsilastirma bilangosu ile gelir tablosu, ticari kurulusun birden ¢ok ¢alisma
devresine ait bilangoyla gelirle alakali tablo bilgilerinin yan yana yazilmasiyla
karsilastirilmalar1 bigiminde intizam edilir ve iktisadi tablo kalemlerindeki olusan

artislarla azaliglar, tutar ve yiizde seklinde hesaplanmaktadir.

2.3.2. Yiizde Yontemiyle Analiz

Finansal tablolardaki her bir kalemin, tablodaki belirli diger bir kalemle
oranlanmasi ve oranlarin yiizdeler ile gosterilmesi yontemidir. Bilango ve gelir
tablolarinda dikey analiz yapilirken yiizde yontemi siklikla kullanilmaktadir. Statik bir
analiz yontemi olan yiizde yontemiyle analiz, bir tek cari doneme ait finansal tablolarin

analizinde kullanmlmaktadir.

2.3.3. Egilim Yiizdeleriyle Analiz

Egilim yiizdeleriyle analiz yonteminde finansal tablolar bir yili baz alarak
hazirlanmaktadir. Tutarlar 100 degeri ile kabul edilir ve diger donemlere iliskin degerler
yiizde degisim orani olarak hesaplanir. Finansal tablolarda bulunan kalemlerin dénemler

arasi artis ve azaliglarinin hesaplanmasini saglayan bu yontemde olusan degisiklikler,
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esas kabul edilen yila gore oransal donemleri ortaya koymakta, isletmenin gelisim

yoniiniin incelenmesini saglamaktadir.

2.3.4. Oran Yontemiyle Analiz

Finansal tablolardaki kalemlerin birbirleri arasindaki iliskiler, yiizde veya kat
cinsinden ortaya konulmaktadir. Oran yontemiyle analizde hesaplar ve hesap gruplari
arasinda iliskiler kurularak isletmenin mali yapisi ortaya konulmaya ¢alisilir. Isletmenin
karlhilik durumu ve ¢alisma durumu ile ilgili bir yargiya ulasabilmek igin oran yontemiyle

analiz yapilmaktadir.

2.4. Likidite ve Finansal Yapi Oranlari

Isletmelerin kisa vadeli bor¢ 6deme giiciinii likidite oran1 gdstermektedir. Likidite
oraninin tespit edilmesinde donen varliklar1 olusturan kalemler veya donen varlik
toplamlar1 ile kisa vadeli yabanci kaynaklar arasinda muhtelif hesaplama iliskileri

kurulmaktadir. Bu iliskiler Tablo 3’de verilmistir.
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Tablo 3. Likidite ve Finansal Yap1 Oranlar1 Tablosu

Borg Odeyebilirlik (Kaldirac) Oranlan

(Oranlar Formiiller
Cari Oran Dinen Varliklar / Kizsa Vadeli Yabano Kaynaklar
. £ | Likidite Oram (Dinen Varliklar — Stokdar) / Kiza Vadeli Yabane: Kavnaklar
g g Nakit Oram Hazir Degerler / Kisa Vadeli Yabanc: Kaynaldar
SDtInalia.tm Net Isletme Sermayesine Stokdar / Net Isletme Sermayesi
Stok Devir Hizm Satiglarm Maliveti / Stoklar
Alacak Devir Him et Satiglar / Ticar Alacakdar
_5 Alaczklarm Ortalama Tahail Sires1 | Yildaki Giin Sayiz / Alacak: Devir Him
g Wakit Devir Hizm Met Satiglar / Hazir Degerler
E Druran Varlik Devir Hiz Met Satiglar / Duran Varliklar (Net)
= Ozkaynak Devir Him Net Satiglar / Ozkaynaklar
Alif Devir Hiz Mat Satiglar / Altif Toplam
Wet Caligma Sermayesi Devir Hizw | MNet Satiglar / Net Isletme Sermayes
Kaldirag Oram Toplam Yabanc: Kaynaklar © Aktif Toplarm

Finanzman Oram

Toplam Yabane: Kaynaklar /(Ozkaynaldar

Sermaveye Oram

Kisa Vadell Yabane: Kaynak Oram | Kiza Vadeli Yabanc: Kaynaklar / Pasif Toplam

Uzun Vadeli Yabane: Kaynak Oram | Uzm Vadeli Vabaner Kaynaklar / Pasif Toplan

Kiza Vadeli Yabanc: Kaynaklann — _ ;

Ozkaynaklan Cram Eisa Vadeli Yabanc: Eaynaklar / Ozkaynaklar

Kiza Vadeli Yabanc: Kaynaklann S . ;

Toplam Yabanc: Kaynailara Crar Eliza Vadeli Yabanc: Kaynaklar / Toplam Yabane: Kaynaklar
Yatirom Oram Duran Varliklar (Net) / Ozkaynaklar

Duran Varliklann Devaml

Duran Varhikdar / (Ozkaynaklar + Uzun Vadeli Yabane Kaynaklar)

Karhhk Oram

Ozkaynal MNet Kéarhhk Oram Dinem Net Kan / Ozkaynaklar
Briit Satiz Kin Oram Briit 5atig Kan / Net Satiglar
Faalryet Kin Oram Faaliyet Kén / Net Satiglar

Diinem Kin Oram

Diénem Kén / MNat Satiglar

Met Kar Oram

Didnem Met Kan / MNet Satiglar

Af (Yatorom) Edrhihik Oram

Dinem Kén / Aktif Toplam
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UCUNCU BOLUM

ARASTIRMA YAPICAK SIRKETLER VE ARASTIRMA SONUCLARI

Arastirma konum olan BIST 30 endeksinde bulanan 20 sirket Tiirkiye
ekonomisine yon veren her biri kendi is kolunda oncii olan sirketlerdir segilen bu

sirketler sunlardir.

Arcelik Anonim Sirkets

BIM Birlesik Magazalar A.S.

ENKA Insaat ve Sanayi Anonim Sirketi ve Bagh Ortakliklan
Eregli Demir ve Celik Fabrikalann A $. ve Bagli Ortakliklan
Ford Otomotiv Sanayi Ananim Sirketlen

Ko¢ Holding A 5.

Koza Anadolu Methal Madencilik Isletmeleri A S.

Migros Ticaret Anonim Sirketi ve Bagh Ortakliklan

Pegasus Hava Tasimaciligs Anonim Sirketi ve Bagh Ortakliklan
10. Petkim Petro Kimya Holding A 5.

11. Hac1 Omer Sabanci Holding A S.

12. Tiirkive Sise ve Cam Fabrikalarn A 5.

13. TAV Havalimanlan Holding A 5. ve Bagli Ortakliklan

14 Tekfen Holding Anonim Sirketi ve Bagli Ortakliklar

15. Tirk Hava Yollart Anonim Ortaklig ve Bagli Ortakliklan

16. TOFAS Tiirk Otomobil Fabrikasi Anonim Sirketleri

17. TURKCELL Iletisim Hizmetleri A §_ ve Bagli Ortakliklar
18. Tiirkive Petrol Rafinelenn A 5.

19. Tirk Telekomiinikasyon Anonim Sirketi ve Bagli Ortakliklan
20. Ulker Biskiivi Sanayi A S. ve Bagli Ortakliklar:

i s

o e a o w

S6z konusu bu 20 sirket alfabetik siraya gore yazilip yine bu sira ile tek tek
nitel bir arastirma olup betimleme, karsilastirmali analiz, agiklayici ve yorumlayici
aragtirma teknikleri ile neden sonug ilkesi ile sekillenecektir. 2013 yili konsolide

olmus finansal tablolar1 baz alinmstir.
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3.1. Sirketlerin Tarihsel Gelisimi

3.1.1. Argelik Anonim Sirketi

Dayanikli tiiketim sektdriinde faaliyet gosteren sirket, 10 marka ile faaliyet
gostermektedir. Bu markalardan Arcelik, Beko ve Grundig disinda Arctic, Altus,
Blomberg, Defy, Elektrabregenz, Flavel ve Leisure markalar1 bulunmaktadir. Argelik

sirketinin toplam personel sayis1 Tablo 4’de verilmistir.

Tablo 4. Argelik Personel Tablosu (2013)

Mavi Yaka Beyaz Yaka

Personel Sayilari 19,976 4,049

1955 Yilinda Istanbul’da kurulan sirket su anda global olarak 5 iilkede 14

tiretim tesisi ile faaliyetini siirdiirmektedir. Bu fabrikalar su sekilde siralanir:

¢ Buzdolab: Isletmesi - Eskisehir, Turkive

¢ Pisirici Cihazlar Isletmesi - Bolu, Tirkiye

¢ Bulasik Makinesi Isletmesi - Ankara Tiirkive

e Camasir Makinesi Isletmesi - Cayirova/Istanbul, Tiirkive

e Camasir Kurutma Makinesi Isletmesi - Cerkezkdy/ Tekirdag, Turkive
o Elektronik Isletmesi - Beylikdiizi/Istanbul, Tirkive

o  Kompresdr [sletmesi - Eskisehir, Tiirkiye

o Elektrik Motorlar Isletmesi - Cerkezkov/Tekirdag, Tiirkive

e Arctic Sogutucu Cihazlar Isletmesi - Gaesti, Romanva

o Camasir Makinesi Isletmesi - Changzou, Cin

¢ Buzdolabi ve Camasir Makinesi Isletmesi - Kirzhach, Rusva
¢ Pisirici Cihazlar ve Kurutucu Isletmesi - Jacobs, G. Afrika

e Sogutucu Cihazlar Isletmesi - Ezakheni Ladysmith, G. Afrika
e Buzdolab: Isletmesi - East London, G. Afrika
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mKOC HOLDIG ®HAIKAACIK ®BURLA GRUBU

Sekil 1. Argelik A.S. Ortaklik Yapisi
Kaynak: http://www.arcelikas.com, 2014

Argelik A.S. 1955 yilindan giiniimiize kadar istikrarli bir bigimde
faaliyetlerinin siirdiirmekte olup sirket hakkinda kisa bir bilgi yapisinda bulunuldu.

3.1.2. BIM Birlesik Magazalar A.S.

BiM birlesik magazalar A.S. May1s1995 yilinda kurulmus olup ayn1 yilin Eyliil
ayinda faaliyete ge¢mistir. Sirket merkezi Istanbul da bulunup Temmuz 2005 yilinda
halka agilip (BIST) de islem gormektedir. Sirket Fas da Nisan 2009 yilinda ilk
uluslararas1 magazasini agis %100 istirak ile kurulan bu magaza BIM Stores SARL
ad1 ile faaliyet gostermektedir. Yine %100 istirak ile kurulan ve Nisan 2013 yilinda
faaliyet e gecen Misir’daki magazasi ise gida perakendeciligi konusunda faaliyettedir.
Bu sirket ise BIM Stores LLC ismi ile faaliyette olup mali tablolarda tam

konsolidasyon yontemi ile konsolide edilmistir.
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Tablo 5. BIM Personel Sayis

2013 Personel Sayisi
Ofis Personeli 1.546
Depo Personeli 2.614
Magaza Personeli 19.488
Toplam 23.648

Merkezi olmayan bolgesel teskilatlanma yapisina sahip olan sirket lojistik
konusunda son derece hiz1 olup kara alma ve uygulama konusunda da bu sayede son

derce dinamik bir yapiya sahiptir. Ortaklik yapisi ise su sekildedir.

Tablo 6. BIM Sirketi Ortaklik Oranlar

Sirket Ortaklar: %
Mustafa Latif Topbas 15,8
Ahmet Afif Topbas 9,0
Abdulrahman EI Khereiji 3,5
Firdevs Cizmeci 1,1
Fatam Fitnat Topbas 1,0
Omer Hulusi Topbas 0,1
Ahmet Hamdi Topbas 0,1
Halka Ac¢ik Olan Kisim 69,4

3.1.3. ENKA Insaat ve Sanayi Anonim Sirketleri ve Bagh Ortakliklari

ENKA insaat TTK ya uygun olarak 1967 yilinda faaliyetlerine baslayip olup
giintimiize kadar bu faaliyetlerini yeri getirmektedir. Sirket ENKA binas1 Besiktas
Merkezi ile diinya lizerinde 5 cografyada faaliyetlerini yerine getirmektedir. ENKA,

ingaat alanindaki faaliyetlerini Tirkiye’de ve diinyada devam ettirmekte olup,
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faaliyetleri arasinda insaat disinda dogalgaz kullanan termik gii¢ santralleri isletmek,
otoyol ingaatlar1 yapmak, endiistriyel tesis insaatlar1 yapmak ve sosyal binalar yapmak
bulunmaktadir. Tiirkiye disinda 6zellikle Rusya ve Kazakistan’da insaatlar yapmakta
olan ENKA, Moskova’da gayrimenkul yatirim ve gelistirme, aligveris merkezi
ingaatlar1 yapma ve isletme faaliyetleri de yapmaktadir. Afrika kitasinda da birgok
faaliyeti bulunan ENKA’nin Libya, Gabon, Cibuti, Burundi, Moritanya ve Ekvator
Ginesi’nde ingaat faaliyetleri bulunmaktadir. Asya kitasinda Irak, Suudi Arabistan,
Afganistan ve Umman’da insaat isleri yapmakta olan ENKA’nin Dominik
Cumbhuriyeti ve Papua Yeni Gine’de de insaatlar1 bulunmaktadir. Avrupa’da

Romanya, Almanya, Isvi¢re, Hollanda ve Kosova’da insaat ve ticaret faaliyetleri

yiirlitmektedir.
Tablo 7. ENKA Personel Sayis1 2013
Mavi Yaka Beyaz Yaka
Personel Sayilari 21.435 5.299

Personel sayis1 ile ENKA toplamda 26.734 personele dogrudan istihdam
olanagi saglamaktadir. Sirket Tirkiye’nin 6nde gelen insaat sirketlerinden birisidir.

Diinyada ve Tiirkiye’de bir¢ok 6nemli projede imzasi bulunmaktadir.

3.1.4. Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 A.S. ve Bagh Ortakhklar:

Grubun ana sirketi Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 T.A.S., ana ortagi ise
Ataer Holding A.S.’dir. OY AK grubun nihai ortagi olarak yer almaktadir. 1960 yilinda
Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 T.A.S. adiyla kurulan ortaklik, 1986 yilindan

giiniimiize kadar Borsa Istanbul’da islem gdrmektedir.

Ana faaliyet alanlarinin basinda alasimli ve alasimsiz demir, dokme ve pres
celik, komiir bulunmaktadir. Ayrica demir ve ¢elik yan mamulleri imalati da sirketin

onemli faaliyetleri icinde bulunmaktadir. Sirketin ortakliklar1 Tablo 8’de verilmistir.
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Tablo 8. Erdemir Istirakleri

Sirket Ad1 B“';'ﬁf:g“ Cahsma Sahas: Istirak Oram %
Iskenderun Demir ve .- . . _
Celik A S. (ISDEMIR) Tickiye Demir ve Celik 95.00
Erdemir Madencilik San. | 0 Demir Cevheri 90.00
Ve Tic. A5
Erdemir Celik Servis
Merkezi San. ve Tic. Tiirkiye Demir ve Celik 100
AS
Erenco Erdemir Miih. - Yonetim ve
Yon ve Dan Hiz. A S Tirkiye Danigmanlik 100
Erdemir Romania SR L. Romanya Demir ve Celik 100

ERDEMIR Sirketler Grubunun 2013 yili rakamlari ile galisan personel sayisi

su seklidedir:

Tablo 9. Erdemir Sirketler Grubunun 2013 y1l1 Rakamlari ile Calisan Personel Sayisi

. . Saat Ucretli Ayhk Ucretli Toplam Cahsan
Sirketin Adt Cahsan Calsan Sayis1
En.agh Dermur ve Celik Fab. 4612 1.874 6.436
TAS.

Iskenderun Demir ve Celik 4771 1955 5576
AS.
Erdemir Madencilik San.

i 3 27
ve Tic. AS. 12 148 !
Erdemir Celik Servis -

Merkezi San. ve Tic. A S 3 > 138
Erenco Erdemir Mith.

Yon. ve Dan. Hiz. A S. ) 160 160
Erdemir Romania SR L. 218 52 270
Toplam 0.267 3.534 12.801
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3.1.5. Ford Otomotiv Sanayi Anonim Sirketi

Kurulusu Tiirkiye’de gerceklesen ve faaliyetlerini Tiirkiye’de devam ettiren
Ford Otomotiv Sanayi A.S., motorlu arag {iretimi ve montaji, satisi, otomotiv yedek
parca imalati, ithalati ve satisi konularinda faaliyet gostermektedir. 1959 yilinda
kurulan ortaklik bugiin itibar1 ile Ford Motor Company ve Kog¢ Grubu sirketleri
ortaklig1 diizeyinde faaliyetlerini stirdiirmektedir. Sirketin %17,92 hissesi halka agik
olup Borsa Istanbul’da islem gormektedir. Ticari sicil kaydinda adresi Akpinar

Mahallesi, Hasan Basri Cad. No: 2 Sancaktepe, istanbul olarak gériilmektedir.

Sirketin Kocaeli’ne bulunan fabrikasinda minibiis, pick-up ve van tirii hafif
ticari araglar tretilmektedir. Eskisehir’deki fabrikada kamyon ve motor imalati
yapilmaktadir. Kartal/Istanbul’da yedek par¢a dagitim deposu bulunan sirketin
Tiibitak Marmara Arastirma Merkezi Teknoloji Serbest Bolgesi (TEKSEB) Gebze
Yerleskesi iginde 2007 yilinda kurulan subesinde 31 Aralik 2013 itibariyla 919
personel bulunmaktadir. Arastirma ve Gelistirme faaliyetleri yiiriiten sirketin personel

sayilar1 Tablo 10°da verilmistir.

Tablo 10. Ford A.S. Personel Say1 Verileri

2013
Mavi Yaka 6.926
Beyaz Yaka 2.518
Toplam 9.444

3.1.6. Ko¢ Holding A.S.

11 Aralik 1963 tarihinde kurulan Ko¢ Holding A.S. faaliyet konusu igerisinde
cesitli alanlarda faaliyet gosterecek sirketler kurmak veya kurulu sirketlerin
sermayesine katilmak, ortagi bulundugu ve yonetimine katildigi sirketlerin basari

diizeylerini yiikseltmek ve karliliklarin1 artirmak, biinyesinde yer alan sirketlerde
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verimliligin artirilmasi igin giiniin kosullarina uygun yonetim diizenlemeleri yapmak,
hizmetlerin mali yiikiinii azaltmak i¢in ortak hizmet alanlar1 diizenlemek yer

almaktadir.

Grup 10 Ocak 1986 tarihinden beri halka acgik olarak BIST’de islem
gormektedir. Tablo 11°de sirketin ortaklik yapisi, Tablo 12°de sirketin hisse yapisi

verilmigtir.

Tablo 11. Kog Holding A.S. Personel Sayisi

Yil 2013

Mavi Yaka 43.737
Beyaz Yaka 37.259
Toplam 80.996

Tablo 12. Kog¢ Holding A. S’nin Hisse Yapisi

Hissedarlar %o
Kog Ailesi Uyelerinin Sahip Oldugu Sirketler 42,65
Kog Ailesi tiyelen 25,82
Wehbi Kog Vakfi 7,15
Kog Holding Emekli ve Yardim Sandig Vakfi 1,99
Diger 2235
Toplam 100,00

3.1.7. Koza Anadolu Metal Madencilik isletmeleri A.S.

Sirket 3 Arali 1985 tarihinde kurulan sirketin ana faaliyet konular1 maden

¢ikarma, isleme, elektrik ve bioenerji tiretme olarak belirlenmistir. 2013 rakamlari ile
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sirketin toplam ¢alisan sayis1 2.569 kisidir. Kayitli hisselerinin %44.95°1 halka agik
olup 5 Subat 2003 tarihinden itibaren borsada islem gormektedir.

3.1.8. Migros Ticaret Anonim Sirketi ve Bagh Ortakhiklar:

19 Mart 2008 tarihinde kurulan Migros Ticaret A.S., kurulus merkezi Istanbul
oldugu i¢in bu ilde ticari tescil altindadir. Eski adi Moonlight Perakendecilik ve Ticaret
A.S. olan Migros, 30.05.2008 tarihinde Rekabet Kurumu’ndan gerekli izinleri alarak
Ko¢ Holding’in sahip oldugu %50,83 Migros Tiirk Ticaret A.S.’nin hisselerini
1.922.440 TL tutar iizerinden satin almistir. 31.12.2008 tarihi itibar1 ile Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi’ndan yapilan hisse senedi alimlari ile Moonlight’in Migros
Tiirk Ticaret A.S.’deki hissesi %97,92’ye ¢ikmustir.

28.04.2009 tarihli genel kurul toplantisi taraflarin birlesmesi ile ilgili olup
30.04.2009 tarihinde birlesme hukuki olarak tescil ettirilmis, ticari unvan olarak
Moonlight birakilarak Migros Ticaret A.S. kabul edilmistir.

Sirketin ana ortagt MH Perakendecilik ve Ticaret A.S. nin sirketteki ortaklik
pay1 %80,51 dir.

Sirket’in temel faaliyet konular1 arasinda yiyecek, i¢cecek ve dayanikl tikketim
mallarimin her tiirlii satis1 gelmektedir. Satiglar sirkete ait Migros, SM, MJet, Tansas
ve Macrocenter magazalari, aligveris merkezleri, yurtdisindaki Ramstore’lar ve
internet iizerinden yapilacaktir. Sirket faaliyetleri arasinda aligveris merkezlerinde yer
kiralamak da bulunmaktadir. Grup, 31.12.2013 tarihi itibariyle toplamda 897.119
metrekare perakende satis alanina sahip olmakta ve toplam 1.004 magazada faaliyetini
icra etmektedir. Grup’un ayni tarihindeki toplamda calisan sayist 18.219’dur.
Perakendecilik, Grup’un temel is koludur ve briit satislarin takribi %96,9’unu
meydana getirmektedir. Tesekkiiliin bagli ortakliklari faaliyet konulari ve hisse

oranlar1 Tablo 13°de sunulmaktadir.
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Tablo 13. Migros’un Bagl Ortakliklar1 Faaliyet Konular1 ve Hisse Oranlari

Bagh Ortakhklar | Tescil Edildigi Ulke Faaliyet Konusu Arahk 2013 %
Famstore Bulgaristan Gayri faal 100,00
Bulgaristan
Ramstore Kazakistan Perakendecilik 100,00
Kazakistan
Ramstore Makedonya Perakendecilik 890
Makedonya
Sanal Merkez*® Tirkiye Ticaret 100,00

(*) Parasal ehemmiyet mefhumu gbéz oniinde bulundurularak konsolidasyon kapsamina dahil
edilmemistir.

3.1.9. Pegasus Hava Tasimacihigi Anonim Sirketi ve Bagh Ortakliklari

Pegasus Hava Tasmmaciligi A.S. disiik maliyet modelini benimsemis bir
havayoludur. Grup diisik maliyet modeli altinda faaliyet siirdiirmekte kolay
ulasilabilinir, gilivenilir ve yalin hizmetler sunmayr amaglayan diisik maliyetli
havayolu sirketi uygulamasi kullanmaktadir. Grup merkezi ana ugus merkezi
konumunda olan yer Sabiha Gokgen Istanbul havalimamidir Grup kisa ve orta mesafeli
ucuslar ile i¢ ve dis hat uguslarim tizerinde odaklanmustir. 2013 sonu itibari ile birisi
kendine ait 27’si finansal kiralama yoluyla 21°1 ise faaliyet kiralamas1 yoluyla toplam

49 ugagiyla faaliyetlerini siirdiirmektedir.

Grup yolcu tasimaciligi disinda sunmus oldugu ugak igi iiriin satig1 fazla bagaj
ticreti hizmet ticreti iptal ticreti havaalani chek-in {icreti ve koltuk secimi iicreti gibi

yan faaliyetlerden de gelir elde etmektedir.

Grubun Bagli Ortakliklari; Izmir Havayollart A.S. (IZAIR), Air Manas,
[zmirliler Otelcilik Yatirim Turizm ve Ticaret A.S.
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3.1.10. Petkim Petrokimya Holding A.S.

Tiirkiye’nin tek entegre petrokimya tesisi olan Petkim, iiriin portfoyiinde yer
alan termoplastik, elyaf, boya gibi katma degeri yiiksek tiriinlerle insaat, tarim,
otomotiv, elektrik, elektronik, ambalaj, tekstil sektorlerinin yani sira ilag, boya,
deterjan, kozmetik gibi sektorlere girdi saglamaktadir. Tiirkiye’de petrokimya
sanayinin kurulmasi fikri, I. Bes Yillik Kalkinma Plan1 dénemiyle birlikte giindeme
gelmis, TPAO onciiliigiinde yapilan etit ve arastirmalar sonucunda Petkim
Petrokimya A.S. 3 Nisan 1965 tarihinde kurulmustur.

Petkim Petrokimya Holding A.S.’nin sermayesinin yapisinda bulunan %51
oranindaki kamu hissesi; “blok satis” yontemiyle 6zellestirilmesine dair ihale asamasi
neticesinde 30 Mayis 2008 tarihinde 2.040.000.000 ABD dolar1 bedelle
SOCAR&Turcas Petrokimya A.S.’ye devredilmistir. 2011 yilindaysa Turcas Petrol
A.S.’nin sahibi oldugu hisselerin tamamimi State Oil Company of Azerbaijan
Republic’e (SOCAR) sattig1 bilinmektedir. Bu satis islemi sonras1t SOCAR&Turcas
Petrokimya Enerji A.S.’nin ticarei unvan1t SOCAR Turkey Petrokimya A.S. seklinde
tescil edilmistir. 2012 senesinde de Petkim Petrokimya Holding A.S. sermayesinde
bulunan Basbakanlik Ozellestirme idaresi Baskanligi’na ait %10,32 oranindaki kamu
hissesi, SOCAR Izmir Petrokimya A.S.’ye satilarak hissenin devri gergeklesmistir

(http://tr.investing.com/equities/ petkim-income-statement).

3.1.11. Hact Omer Sabanc1 Holding A.S.

Haci Omer Sabanci Holding A.S. 1967 yilinda kurulmus olup ana faaliyet
konusu agirlikli olarak finans, iiretim ve ticaret gibi endiistri kollarinda faaliyet
gosteren sirketlerin idare ve koordinasyonunu saglamaktir. Holding Tiirkiye’de tescil
edilmistir ve Sabanci ailesi tarafindan yonetilmektedir. 2013 yil1 igerisinde g¢alisan

personel sayis1 58.907°dir.


http://tr.investing.com/equities/%2520petkim-income-statement
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Tablo 14. Hact Omer Sabanci1 Holding A.S. Ortaklik Yapisi

Ortagin Ticaret Unvany'Adi Sovadi Sermayedeki Pay1 (%0)
Sakip Sabanci Holding A S. 14,07
Serra Sabanci 7.21
Suzan Sabanci Dinger 6.94
Cigdem Sabanci Bilen 6,94
Diger 64.84
Toplam 100,00

3.1.12. Tiirkiye Sise ve Cam Fabrikalar1 A.S.

Tiirkiye Sise ve Cam Fabrikalar1 A.S. Toplulugu holding sirketi Tiirkiye Sise
ve Cam Fabrikalar1 A.S. ile 57 bagh sirket, 5 is ortaklig1 ve 3 istirakten meydana
gelmektedir.

Bu ortaklik, yonetimsel muhasebe yoniinden diiz cam, cam ev esyasi, cam
ambalaj, kimyasallar ve ithalat, ihracat ve sigorta aracilik hizmetleri yapan sirketleri
igeren diger grubu olmak iizere bes calisma grubuna ayrilmis olup, fiili calisma konusu
cam imalat1 ve buna yardimci, tamamlayict sinai ve ticari ¢alismada bulunmak, her

cesit sanayi ve ticaret kurulusunun sermaye ve yonetimine ortak olmaktir.

Sirket, Tiirkiye’deki en biiyiik 6zel ticaret bankalarindan biri olan Tiirkiye Is
Bankas1 A.S tarafindan 1935 yilinda Tiirkiye’de kurulmustur. Sirketin paylar1 Borsa
Istanbul A.S’de 1986 yilindan beri islem gérmektedir. Is Bankasi rapor tarihi itibariyla
Sirket’te %65,47’lik paya sahiptir ve yonetimde kontrolii elinde tutmaktadir.

3.1.13. TAYV Havalimanlar1 Holding A.S. ve Bagh Ortakhklari

TAYV Havalimanlar1 Holding A.S. (“TAV”) Tepe Akfen Vie Yatirim Yapim ve
Isletme A.S. ismi altinda 1997 yilinda Tiirkiye’de kurulmustur. Sirket’in kurulus,

amaci Istanbul Atatiirk Havalimanimi yeniden insa etmek ve 66 aylik bir siire i¢in
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isletmektir. Sirket’in daha 6nce TAV Havalimanlar1 Isletme A.S. olan ismi 7 Agustos
2006 tarihi itibariyle TAV Havalimanlar1 Holding A.S. olarak degistirilmistir. Sirket
adresi, Istanbul Atatiirk Havalimani1 D1s, Hatlar Terminali 34149 Yesilkoy, Istanbul,
Tirkiye’dir.

Sirket paylari 23 Subat 2007’den itibaren “TAVHL” adi altinda Borsa

Istanbul’da islem gdrmektedir.

Sirket 9 havaliman1 ve bu havalimanlarinda faaliyet gosteren 9 farkli is
kolundaki isletmeler ile hava ulasiminda yer hizmeti sunmaktadir 2014 sonu itibari ile

sirket 743 bin ugak seferine ve ortalama 95 milyon yolcuya hizmet sunuyor.

3.1.14. Tekfen Holding Anonim Sirketi ve Bagh Ortakhiklar:

Tekfen Holding A.$’nin ¢ogunluk hisseleri Akgaglilar, Berker ve Gokyigit
aileleri tarafindan kontrol edilmektedir. Grubun toplam galisan sayis1 13.878 dir. 2007
yilindan itibaren sirket borsa da islem gormektedir. Sirket faaliyetlerini taahhiit, tarim,

emlak gelistirme ve diger olarak 4 farkli kola ayirmistir.
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3.1.15. Tiirk Hava Yollar1 Anonim Ortakhgi ve Bagh Ortakhiklar:

Tablo 15. THY Ortaklik Yapisi

Hissedarlar 2013 Yih itibari ile Hisse Oram %
T.C. Baghakanlik Ozellestirme Idares: %4912
Bagkanlig
Diger (Halka Acik Kisim) 250,88

Tirk Hava Yollart Anonim Ortakligi (“THY”) 1933 yilinda Tiirkiye’de
kurulmustur. Sirketin hisse daglim1 su sekildedir.

31 Aralik 2013 tarihi itibariyle Sirket ile Bagli Ortakliklarinda ¢alisan toplam
personel sayist 23.160’tir. Sirketin hisse senetleri 1990 yilindan itibaren Borsa

Istanbul’da islem gdrmektedir.

3.1.16. Tofas Tiirk Otomobil Fabrikas1 Anonim Sirketi

1968 Yilinda Tiirk Italyan ortaklig: ile kurulan Tofas faaliyet konusu Fiat
lisans1 altinda binek oto ve hafif ticari arag¢ tiretimi ithalati ve satisidir. Kog¢ Holding
ve Fiat’1in ortak yonetiminde olan Tofas ayrica kendi otomobillerinde kullanilan ¢esitli
otomobil yedek parcalarini da tiretmektedir. 1991 yilindan giiniimiize kadar halka agik
olan sirket in merkezi Istanbul’da olup fabrika ise Bursa’dadir. Sirketin bagh

ortakliklart su sekildedir.

Tablo 16. Tofas A.S.’nin Bagli Ortakliklardaki Payi

Sirket Ismi Faalivet Alam Sirketin Ortakhk Pay1
(2013)
Kog Fiat Kredi Finansmam Tiketici Finansmam %0999
AS
- - r o
Fer Mas Oto Ticaret A . Otomobil ve Yedek Parca ¥2100,0
Ticarets
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Sirketin personel sayist ise 2013 yil sonu itibari ile 4.930 mavi yakali ile 1.389
adat beyaz yakali personeline istihdam etmektedir.

3.1.17. Turkcell Iletisim Hizmetleri A.S. ve Bagh Ortakliklari

Turkcell iletisim Hizmetleri Anonim sirketi (“Turkcell — Ana ortaklik), 5
Ekim 1993 tarihinde Istanbul’da kurulmus ve 1994 yilinda faaliyetlerine baslamustir.
Turkcell’in ticari adresi, Turkcell Plaza, Mesrutiyet Caddesi No: 71, 34430 Tepebasi
/ Istanbul olarak kayitlidir. Turkcell’in faaliyet konular, T.C. Ulastirma, Denizcilik ve
Haberlesme Bakanligi (“Bakanlik™) ile imzalanmis bulunan GSM (“Global System for
Mobile Communications”) Pan Avrupa Mobil Telefon Sistemi ihalesinde 6ngoriilen
is ve hizmetler ile PTT kanununa aykirt olmamak iizere, her tiirlii telefon,
telekomiinikasyon ve benzeri hizmetler, IMT- 2000/UMTS hizmet ve altyapilarina
iliskin yetkilendirme kapsamindaki faaliyetlerdir. 31 Aralik 2013 tarihi itibartyla,
Turkcell’in hisse senetleri Borsa istanbul A.S. (“BIST”) ve New York Hisse Senetleri

Borsasi’nda islem gormektedir.

3.1.18. Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S.

Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S. 16 Kasim 1983 tarihinde kurulmustur. Sirketin
temel ¢alisma konulari. Ham petrol tedarik ve petrolii rafine etmek, gerekli oldugunda
petrol {irtinlerini ithal ve ihra¢ etmek ve bu niyetle yurt i¢inde ve yurt diginda petrol
rafinerileri kurmak ve bunlar isletmek, Petrokimya sanayi ve alakali baska sanayi
alanlarda fabrikalar, tesisler kurmak ve isletmek, Petrokimyasal maddeler ve ilgili
baska maddelerin elde edilebilmesi i¢in gerekli olan hammaddeler, yardimci
maddeler, malzeme ve kimyasal maddeleri elde ederek islemek ya da bu maddeleri
iiretmek ve bu maddelerin alis verisini yapmak, Uretim ¢alismasinin her basamaginda
elde edilen iriinleri ambalajlamak ve bu sebeple ambalaj endiistrisi kurmak, atik, yan
tirtin ve standart dis1t maddeleri degerlendirmek ve/veya satmak, degerlendirme imkani
bulunmayan maddelerin yok edilebilmesi igin lizumlu olan tesisleri kurmak ve

isletmek, Yasa ve yonetmelikler ger¢evesinde, her nevi enerji ve enerji ile alakali
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sanayi alaninda santraller, tesisler kurmak ve isletmek. Bunun i¢in liizumlu olan her
tiirlit donanim, malzeme ve kimyevi maddeyi elde ederek kullanmak ve bu maddelerin
ticaretini yapmaktadir. Her nevi petrol triinleri, LPG ve dogalgazin yurtigi, yurtdisi
toptan ve perakende alimi, satimi, ithali, ihraci, depolanmasi, pazarlanmasi ve
dagitimini1 yapmak, yaptirmak, bu gaye ve hususlarda kismen veya biitiiniiyle faaliyet
gostermek lizere baska gergek ve tiizel kisilerle dagitim ve pazarlama firmas: ya da
benzeri baska ortakliklar olusturmak ya da mevcut bulunan ortakliklarin hisse
senetlerini ve hisseyi temsil etmis olan evraklarin1 temelliik etmek, gerekli oldugunda

satmak, istirak paylarini almak ya da devir islemlerini yapmaktir.

Tablo 17. Tiipras Sirket Yapisi

Enerji Yatirim A.S. %51
Halka A¢ik Kisim %49
Toplam %100

Grubun himayesinde ¢alisan ortalama calisan sayis1 2013 tarihinde 4.986’dir
1991 yilindan itibaren halka agik bir yapiy1 yol edinen TUPRAS 1n ortaklik yapisi ise

su sekilde sunulmustur.

3.1.19. Tiirk Telekomiinikasyon Anonim Sirketi ve Bagh Ortakliklari

Tiirk Telekomiinikasyon Anonim Sirketi Tiirkiye’de tiizel kisilige haiz anonim
sirket seklinde kurulmustur. Sirket’in esas1 23 EKim 1840°da aslen Bakanlik olarak
kurulan Postane-i Amirane’ye (Postahane Departmani) dayanmaktadir. Tirkiye
genelinde telefon sebekesi kurma ve isletme izni, 4 Subat 1924 tarihinde, Posta,
Telefon ve Telgraf Genel Midiirliigi’'ne (“PTT”) verilmisti. Sirket, dnceden her ikisi
de PTT tarafindan yiiriitiilen telekomiinikasyon ve posta hizmetlerinin ayrilmasi
sonucu 24 Nisan 1995°de ayr1 bir tiizel kurulus olarak kurulmus ve PTT’nin
telekomiinikasyon hizmetleri ile ilgili tiim personel, varlik ve yikiimliiliikleri,
hisselerinin tamami Tiirkiye Cumhuriyeti (T.C) Bagbakanlik Hazine Miistesarligi’na

(“Hazine™) ait olan Sirkete transfer olmustur.
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Sirket’in Ozellestirilmesi kapsaminda 24 Agustos 2005 tarihinde Ojer
Telekomiinikasyon A.S (“OTAS”) Tirk Telekom’un %55 paymi almak igin
Ozellestirme Idaresi Yonetimi’yle Hisse Devir Anlasmas1 imzalamistir. Bu gergevede
Sirketin hisselerinin %55°1lik kisminin blok satisiyla ilgili olarak Ortaklik Anlagmasi
ve Hisse Rehin Sozlesmesi 14 Kasim 2005 tarihinde Hazine ve OTAS arasinda

imzalanmig, ve bu tarihten sonra OTAS, Sirket’in ana sirketi olmustur.

Sirketin 3.500.000 TL nominal degerli sermayesinin %15’ine karsilik gelen ve
Hazine’ye ait 525.000 TL nominal degerli sermayesini temsil eden hisse senetleri
Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 Bagkanligi’nin izni ile 15 Mayis 2008 tarihinde
halka arz olunmustur. Bu tarihten beri Sirket hisseleri Borsa Istanbul’da TTKOM

ismiyle islem gormektedir.

3.1.20. Ulker Biskiivi Sanayi A.S. ve Bagh Ortakliklar

Ulker Biskiivi Sanayi A.S. 1944 yilinda kurulmustur Sirketin ana faaliyet

konusu ozellikle biskiivi, ¢ikolata, ¢ikolata kaplamali biskiivi, gofret ve kek imalatidir.

Sirket 1996 yilinda halka agilmis olup o tarihten beri borsa da islem
gormektedir. Sirket ana hissedar 1 Y1ldiz Holding A.S.’dir. Yildiz Holding Ulker ailesi
tarafindan yonetilmektedir. Sirketin 2013 yil1 sonu sayilari itibari ile 9.218 ¢alisan ve

519 taseron ¢alisan1 bulunmaktadir.

3.2. Sirketler Hakkinda Son Aciklamalar

S6z konusu bu 20 sirketin tamami BIST 30 Endeksinde yer almaktadir.
Endekste yer alan bankalar inceleme dis1 birakilmistir. Segilen sirketler ayni endekste
cesitli is kollarinda faaliyet gosteren sirketlerdir. Arastirmada bu sirketlerin 2011-
2012-2013 yillar1 bagimsiz denetimden gegen finansal tablolarindan yararlanilmistir.

Segilen sirketlerin tamami grup sirketi olup sirketler grup olup, halka agik ve ¢ok
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ortakli bir yapiya sahiptirler. Sirketlerin bu ¢ergevede bir sonraki bolim de finansal

tablo analizleri teknikleri uygulanacaktir.

3.3. Finansal Arastirma ve Degerlendirme

Ulusal Pazar’da islem goren sirketlerle, Kurumsal Uriinler Pazari’nda islem
goren gayrimenkul yatirim ortakliklart ve girisim sermayesi yatirim ortakliklar
arasindan secilen 30 paydan olusan endeks, BIST 30 Endeksi olarak
adlandirilmaktadir (http://www.borsaistanbul.com/docs/default-source/endeksler/bist

-pay-endeksleri-temel-kurallari.pdf).

Ulusal pazarda faaliyet gosteren 30 biiyiik sirketin bulundugu bu endekste 10
banka harig, halka a¢ik olan 20 kurumsal sirketin 2011-2012-2013 yillart mali denetim
sonucu olusan tablolar1 incelenmistir. S6z konusu 20 sirket, BIST endeksinde bulunan
en biyiik sirketler olup iilke ekonomisine biiyiik katma degerler yaratan, gerek

istihdam gerek ise kurumlar vergisi agisindan ilk siralarda yer alan sirketlerdir.

3.3.1. Cari Oran (isletme Sermayesi Orani)

Cari Oran = Donen Varliklar / Kisa Vadeli Borglar

Cari oranlardaki artislar, isletmenin likidite giiciiniin arttigin1 géstermektedir.
Ancak isletmenin faaliyet gosterdigi sektoriin ilgili yila ait cari oranina da bakmak
gerekmektedir. Cari oranin, faaliyet gosterilen sektoriin cari oranindan yiiksek olmasi
Iyi bir durum gibi goriilse de, isletmede ihtiyag fazlasi donen varlik oldugu da
distintilebilir. Boyle bir durum baska bir ifade ile isletmede bazi kaynaklarin atil
oldugu anlamina da gelmektedir. Nakit degerlerin, stoklarin ve alacaklarin azaltilmasi

ile karlhilik arttirilabilir (http://finman.com.tr/admin/files/Oran_Raporu _ornek.pdf).

Cari oran, sirketin kisa vadede olan borglarini temin edebilme kudretini ortaya

koyabilmektir. Gelismis olan tilkelerdeki sirketlerdeki cari oran miktarinin 2 olmasi
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tatminkar bir seviyeyi ifade etmektedir. Gelismekte olan iilkelerin tesekkiilleri

bakimindan cari oranin 1,5 seviyesinde olmasi1 makul goriilmektedir. Fakat bu oransal

yaklasim biitiiniiyle dogru sayilmamaktadir. Ancak bu oransal yaklasim tamamen

dogru degildir. Sektorlerin de cari oranlarma bakarak dogru sonuca ve yoruma

ulagilabilir. Kimi sektorler, cari oranda 2 degerini yetersiz goriirken, baska sektorlerde

bu deger miikemmel bir deger olarak degerlendirilmektedir (Civan, 2009: 2).

Incelemeye alman 20 firmanm 2011, 2012 ve 2013 yillar1 cari oranlar1 Tablo

18’de verilmistir.

Tablo 18. 2011, 2012 ve 2013 Y1l Cari Oranlari

2013 Yih 2013 Yih 2013 2012 Yih 2012 Yih 2012 2011 Yih 2011 Yih
Firmalar Diinen Kiza Vad. Yih Diinen Kiza Vad. Yih Dinen Kiza Vad. Il)ll.l Yih

Varliklarnn | Yab.Kayn. | Cari | Varhklan | Yabh.Kayn | Cari | Varbklan | Yab.Kayn | Cari Oram

(1000 TL) | (1000TL) | Oram | (1000TL) | (L000TL) | Oram | (1000 TL) (1000 TL)
Argelile 7639118 4001143 L87| 6736678 3941024 171 6033849 3530620 171
Bim 1575925 1645954 096 1321940 1330463 0,98 1074495  1.092.881 098
Enka 6.778.002 21919233 231 3.681.448 1.396.616 219 5.106.638 2250274 230
Erdemir 6.008.408| 2475405 243 5854230| 2817904 2,08 6026987 2472663 244
Ford 2443438 2395989 L02| 2438262 1.633.053 149 3.089.000 1.730.705 178
Kog Holding 25857.067| 19182420 135 21645.082| 15816621 137|  31790.297| 62031471 0,51
Koza Maden 1414426 164977 857 1337342 166.045| 818 667.740 130,028 514
Migros 1980727 2360660 084 1908550 1875140 1,02 1797570  1.578.604 L4
Pegasus 1.191.494 677.397 1,76 339329 338.073 0,63 198.137 537325 036
Petlim 1.700413 1219582 L39| 1442049 1.019.243 141 1.333.022 841240 159
SabanciHolding | 103.134.288| 150872625 0,70 84.164475| 125832866 0,67  §7.657.179| 113.432.000 0,60
$isecam 4686223 1830569 2,55 3448660| 1907532 181 3207320 1366410 2,79
Tav 2160899| 1128979 192 1701346 746972 228 1724773 1070038 1,61
Tekfen 3201454 2326434 141 2967237 1.822.073 1,63 1538876 1.695.704 1,50
Thy 4535535 6632755 0,68 3861499 4510696 0,86 4073596 3951410 1,03
Tofag 1405544 2365712 133 3565757 2436285 148 3566646 2744340 130
Tuskeell 11643420 4311005  270|  9775.154| 4191773 233 8431357 3897337 216
Tiiprag 9764 538 10395466 094 09129239  8.068.100 113 0064638  8.336.151 1,08
Tiitk Telekom 4349061 3.032.639 0,96 4.366.561 4.105.847 1,04 4031461 3607.183 0,72
Ulkcer 2.128.504| 1826580 L17|  2258514| 1143105 1,98 1oi7el 1261616 145

Tablo 18 incelendiginde 2011 yilinda en biiyiik cari oran 5,14 ile Koza

Maden’e, en diistik cari oran 0,36 ile Pegasus’a aittir. 2012 yilinda ise en biiytik cari

oran 8,18 ile Koza Maden’e, en diisiik cari oran ise 0,63 ile Pegasus’a aittir. 2013 yilina
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bakildiginda 8,57 cari oran ile yine Koza Maden’in en biiyiik cari oran1 elde ettigi, en
diisiik orana ise 0,68 ile THY’nin sahip oldugu goriilmektedir. Tablo 18’deki
firmalarin cari oranlarinin 2012 ve 2013 yillar1 i¢in farklari, biiyiikten kiigiige dogru
sirali sekilde Tablo 19°da goriilmektedir.

Tablo 19. Cari Oran Farklar1 Tablosu

Firma 2012 Cari Oran | 2013 Cari Oran Fark
Pegasus 0,63 1,76 1,13
Sisecam 1,81 2,55 0,74
Koza Maden 8,18 8,57 0,40
Turkeell 2,33 2,70 0,37
Erdemir 2,08 2,43 0,35
Argelik 1,71 1,87 0,16
Enka 2,19 2,32 0,13
Sabanci Holding 0,67 0,70 0,03
Kog Holding 1,37 1,35 -0,02
Petkim 1,41 1,39 -0,02
Bim 0,98 0,96 -0,02
Tirk Telekom 1,04 0,96 -0,08
Tofas 1,45 1,33 -0,12
Thy 0,86 0,68 -0,17
Migros 1,02 0,84 -0,18
Tipras 1,13 0,94 -0,19
Tekfen 1,63 1,41 -0,21
Tav 2,28 1,92 -0,36
Ford 1,49 1,02 -0,47
Ulker 1,98 1,17 -0,81

Tablo 19 incelendiginde cari oranlarda en biiyiik artisin Pegasus firmasina
%1,13 orani ile ait oldugu goriilmektedir. Cari orani yiikselten ilk bes firmaya
bakildiginda Pegasus’u %0,74 ile Sisecam, %0.40 ile Koza Maden, %0,37 ile Tiirkcell
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ve %0,35 ile Erdemir takip etmektedir. Verilere gore 8 firmanimn cari oranlarinda
yiikselme yasanirken 12 firmanin cari oranlar1 diismiistiir. En biiyiik diisiisti %0,81 ile
Ulker yasarken Ford %0.47, Tav %0,36, Tekfen %0,21 ve Tiipras %0,19 diisiisle son

bes firma olmuslardir.

Firmalarin cari oranlarindaki degisimler Sekil 2°de verilmistir.

2011, 2012 ve 2013 Y11 Cari Oranlari

Ulker =
Tiirk Telekom :
Tiipras =
TUrkCell m——
Tofas =
Thy S
Tekfen
Ty —
Sisecam e —
Sabanci Holding =
Petkim  —
PEOASUS e —
Migros
K 0Z8 Ve e ——————
Kog Holding -_
Ford M
Erdemily  ——
Erke E—
Bim
Argelik =
0,00 2,25 4,50 6,75 9,00 11,25
®2011 Y1l Cari Orant 2012 Y1l Cari Orant ®2013 Y1l Cari Orant

Sekil 2. 20 Firmanin 2011, 2012 ve 2013 yillar1 Cari Oran Degisimleri
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3.3.2. Asit-Test Oram (Likidite Orani)

Asit Test Oran1 = (Hazir Degerler + Menkul Kiymetler + Alacaklar) / Kisa
Vadeli Yabanci Kaynaklar

Asit test orani, likidite orani yiiksek olan donen varliklarin kisa zamanli
yabanci kaynaklar1 karsilama giiciinii ortaya ¢ikarmaktadir. Likidite Orani, Dénen
Varliklardan stoklar, baska donen varliklar, gelir tahakkuklari, gelecek aylara ait pesin
olarak 6denmis giderler kalemlerin ¢ikarilmasi neticesinde meydana getirilen likit
degerlerin, kisa zamanli yabanci kaynaklara oranlanmasi yoluyla hesaplanir. Genel
kabul goren kurallar biitiiniine gore Likidite Oraninin 1 olmasi Kifayetli goriilmektedir.
Fakat bu olgunun biitiiniiyle dogru oldugu anlamina gelmemektedir. Zira sektorel
anlamda yapilan analizlerde sektorlerin ortalamalarma bakmak gerekir. Ciinkii
birtakim sektorlerde likidite oraninin 1 olmasi tatminkar goriilmezken; bazi
sektorlerde de likidite oraninin 1 olmasi ¢ok iyi bir keyfiyet olarak deger bulmaktadir
(Civan, 2009: 3).

Likidite orani (asit-test orani), cari oranin gelismis ve daha manali hale
sokulmus hali bigiminde diistiniilebilinir. Likidite oraninda, dénen varliklar igerisinde
goriilmiis olan ancak nakde kolaylikla ¢evrilemeyen stoklar ¢gikarilir ve akabinde duran
varliklar kisa donemli borglara boliintir. Likidite orani, piyasalarda meydana
gelebilecek herhangi bir krizde isletmelerin satislarinda olacak bir problem halinde
stoklar gibi kolaylikla nakde cevrilemeyen kalemler g6z oOniine alinip, donen
varliklarin geriye kalan likit oranlariyla bor¢lar1 6deyebilme kapasitesini 6l¢mektedir.
Likidite orani, muhtemel bir kriz sirasinda cari orana nispeten ¢ok daha iyi bir gosterge
olarak kabul gérmektedir. Cari orana benzer net bi¢cimdeki isletme sermayesindeki
degisiklikler ile beraber degerlendirme yapilmasi, oranin daha dogru bir bi¢imde
yorumlanmasina yardimci olacaktir. Batili finans kuruluslarinda, bu oranin 1 olmasi
genel anlamda kabul gordiigi halde, yiiksek derecede enflasyonlu ve kit fon
kaynaklarma sahip olan {ilkelerde endiistri ve sektorlerin farkli hususiyetleri goz
ontinde bulunduruldugunda asitin test orani i¢in kafi goriilen miktari igin farkliliklar

so6z konusudur. Tesekkiiller genellikle kisa vadeli olan kaynaklari kullanmak
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mecburiyetinde kaldiklarindan bu oran genellikle 1’in altinda olmaktadir. Bu oran
hakkinda degerlendirme yapilirken isletmenin kisa vadeli olan bor¢ yapist da
ehemmiyet kazanmaktadir. Miisteri avanslar1 ile fonlama yapan veya pesin bigimde
tahsilat yapan firmalar ile stoklar1 kolaylikla nakde g¢evrilebilir bigimde olan
tesekkiillerde oranin diisiik seviyede ¢ikmasi dogal karsilanabilmektedir. Oranin 1’den
biiyiikk olmasi halinde bile alacak tahsil kalitesi diisiik olursa bu menfi bir durum
olmaktadir. Stoktaki devir hizi1 yiiksek olan bir isletmede ise oranin 1’den diisiik olmasi
sikintt olusturmaz. Bu sebeplerle bu oranla beraber stoktaki devir hizi ve alacak
tahsilat zaman1 da degerlendirmeye tabi tutulabilir. Sermaye, duran varliklara yatirim
(veya satist), uzun vadeli olarak borglanma gibi kalemlerdeki farkliliklar asitteki test
oraninda doniisiimlere neden olacaktir. Bu sebeple, iki donem arasindaki asit test

oranindaki farkliliklar1 da irdelemek gerekir (Baris llgaz, (t.y.):1-2)

Incelenen firmalarm 2011, 2012 ve 2013 Asit Test Oranlari, Tablo 20’de

verilmigtir.



50

Tablo 20. 2011, 2012 ve 2013 Yili Asit Test Orani

2013 Dmen | 2013 :,ﬂ e ll]]:.'i 2!] - 2012 oL Km 201.2 2!] - 2011 2,“ e ml.l
Fimalar | Varldan | Stoklar an_i. Yab. | Asit Pnnen Stokdar Vad. Yab. | Asit TDonen Stokdar ¥V an_i. Yab. | Asit
A00TL) | (1000TL) Kayn, | Test | Varhklar 1000 TL) Kayn. Test | Varhklar (1000 TL) Kayn. | Test
(1000 TL) | Oram | (1000 TL) (1000 TL) | Oram | (1000 TL) (1000 TL) | Oram
Arcelik 7636118 1GBE3TI| 4081143 139 6736673 1359638 3941024 1,30 6033849 1330141 3330620 LIS
Bim 1.573.923 638474 L6435 057 132140 483384 1330463) 062 1074493 404843  L0SZEEL) 06l
Enka 6.778.002 133062 2519233 07| 3681448 601792 1396616 196| 196638 308413 2239274 1,08
Erdemir GO08.493|  33B3.086) 2473403 LO6( 3834230 2.E4811% 2817904 LOT| 6026987| 3623497 2472683 097
Ford 1443438 363888 2356089 0,78 2438262, 47RI120 1633055  L08| 3089000 724972 1730703 147
KogH. 1357067 63400179) 19182420 101 21.643.082| 3633032 15816621  L00| 31.7%0297( 6790072 62031471 040
Koza Mdn, 1414426 147.0%0 164977 7| 1337341 106614 166.043] 7,83 667740 36626 130028 470
Migros 1980.727 331243 2360669 048 1908330 786.0d6 1731400 060 1797370 6750000 1378654) 071
Pegasus 1191494 | 4033669 677.357 L75| 335329 LEEL392 338073 063 19BI3T) 380183 3 88
Petlm 1700413 464159 1219582 LO1| 1442049 462433 1019243 096 1333822 46234% 841240 L4
Sabanci H. 105,134,288 18834311 130.872.623 0,68 34.164.475| 1309187 123831866 066| 67637179 1640132 113432029 058
Slzecam 4636223 1243774 1839569 187| 3448660 1.054.801 1807532 123 3R07320| 990517  13eA4l0( 206
Tav 2169890 12135 L1897 1%0( 1.701.346 16.407 TAEST2|  L16| 1724773 43641 LOTOO3E) 187
Tekfen 3191454 AL1T4| 252643 L19| 2967237 426171 1822073  L,39| 1338876 406871  18937M4( L0
Thy 4553535 4234 6AILTAE 063 3861499 239199 4510696 0,80 4073326 231785 R951410( 097
Tofag 3403544 379433 2363712 LIB| 3363737 38732 1436283 1,30 3366646 330052 274240 L16
Turkeell 11.643.420 70002 4310003 168 977314 8173 4191773 331| B4313FT 45241 389737 L1%
Tiiprag 9764338 3436300| 10396468 061 5126239 3124242 8068.1000 04| 9064638 3639228 B3BAISL| 064
¥$:k o 4.545.061 §7.029) 3032639 094 4366361 128107 4.196.847) 1,01 4031461 106607 3607183 070
Ulker 2128504 198321| 1826380 106 2238514( 186149  L143.105) LSL| yemom| sl 1261616] 12

Firmalarin 2011, 2012 ve 2013 yillar1 Asit Test Oranlari incelendiginde, 2011
yilinda en yiiksek asit test orani1 4,70 ile Koza Maden, en diisiik asit test orani -0,69 ile
Pegasus’a aittir. 2012 yilinda ise en yiiksek asit test orani, 7,53 ile Koza Maden, en
diistik asit test oran1 ise 0,60 ile Migros’a aittir. 2013 yilina bakildiginda 7,68 asit test
orani ile yine Koza Maden’in en biiyiik asit test oran1 elde ettigi, en diisiikk orana ise
0,57 ile Bim’in sahip oldugu goriilmektedir.

2012 — 2013 yillar1 Asit Test Oranlart arasindaki fark alindiginda Tablo 21°de
goriilecegi gibi en yiiksek farki 1,13 ile Pegasus’un elde ettigi goriilecektir. Farklara
gore ilk beste Pegasus, Sisecam, Turkcell, Koza Maden ve Enka yer almaktadir. En
diisiik farklara bakildiginda Ulker’in -0.76 ile 2012°de hesaplanan degerin altina
diistiigii, bu sonugla en sonda yer aldig goriilmektedir. Farklar tablosuna gore son bes
firma THY, Tekfen, Ford, Tav ve Ulker’den olusmaktadir.
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Tablo 21. 2012 ve 2013 Yillar1 Asit Test Oranlari

Firma 2012 Asit Test | 2013 Asit Test Fark
Oram Oram

Pegasus 0,63 1,75 1,13
Sisecam 1,23 1,87 0,64
Turkeell 2,31 2,68 0,37
Koza Maden 7,53 7,68 0,15
Enka 1,96 2,07 0,11
Argelik 1,30 1,39 0,08
Petkim 0,96 1,01 0,05
Sabanci Holding 0,66 0,68 0,03
Kog¢ Holding 1,01 1,01 0,00
Erdemir 1,07 1,06 -0,01
Bim 0,62 0,57 -0,05
Tiirk Telekom 1,01 0,94 -0,07
Tofas 1,30 1,18 -0,12
Migros 0,60 0,48 -0,12
Tlpras 0,74 0,61 -0,14
Thy 0,80 0,63 -0,17
Tekfen 1,39 1,19 -0,20
Ford 1,08 0,78 -0,29
Tav 2,26 1,90 -0,35
Ulker 1,81 1,06 -0,76

2011, 2012 ve 2013 yillar1 Asit Test Oranlarina gore firmalarin gosterdikleri

farklar, Sekil 3’de verilmistir.
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2011, 2012 ve 2013 Y1l1 Asit Test Oram
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m2011 Y1l Oram 2012 Y1li Orani 2013 Y1l Oram

Sekil 3. Firmalarin 2011, 2012 ve 2013 Yillar1 Asit Test Oranlarindaki Degisim
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3.3.3. Hazir Degerler Orani (Nakit Orani)

Nakit Oram = (Hazir Degerler + Menkul Kiymetler ) / Kisa Vadeli Yabanci
Kaynaklar

Para ile benzer olan degerlerin kisa vadeli yabanci kaynaklari karsilama
giiciinii ortaya koyan orandir. Dolayisiyla Nakit Orani; Hazir Degerler ve Menkul
Kiymetlerin biitiiniiniin Kisa Stireli Yabanc1 Kaynaklara oranlanmasi: yoluyla hesap
yapilmaktadir. Nakit Oran1 ne kadar ¢ok yiiksek degerde olursa para ve benzer olan
degerlerin Kisa Siireli Yabanci Kaynaklari karsilama giicii 0 6l¢iide artis gosterecektir

(Civan, 2009: 5).

Likiditeyi daha dar manada 6l¢en bir orandir. Ticari ile ticari olmayan alacaklar
kapsam igine alinmadan, yalnizca ¢ok kisa zamanda nakde doéntistiiriilebilen donen
varliklar kalemlerinin kisa vadeli borglar1 temin etme giiclinii 6l¢gmektedir. Nakit oran1
bizlere piyasalarda ya da ekonomik olan kosullardaki herhangi bir giigliik sirasinda
firmalarin en likit varliklar1 ve kisa zamanlh borglarinin ilk basamakta ne kadarlik bir
bolimiini geri 6deyebilecegini gostermektedir. Bu oranda likidite oranlarindan ayri
olarak, paya stoklar, saticilara verilen avanslar, akreditifler, diger donen varliklar ile
en mithimi alacaklar kalemi dahil edilmemistir. Bu sebeple nakit oran1 daha etkili bir
olgitit olarak kabul edilmektedir. Alacaklar tahsil edilmedigi ve satiglarin az oldugu gii¢
hallerde bile sirketin bor¢ 6deyebilme kapasitesini agiga ¢ikarmaktadir. Batili finans
kuruluslarinda, bu oranin 0,2 olmus olmasi kifayetli derecede genel kabul gériillmesine
ragmen, yiiksek enflasyonlu ve kit fon kaynaklarina sahip olan tilkelerde endiistri ve
sektorlerin farkli 6zellikleri diistintildiigiinde nakit orani i¢in kafi goriilen miktar igin
farkliliklar s6z konusu olmaktadir. Ulkemizdeki tesekkiiller kisa vadeli kaynaklarla
fonlama yapmak mecburiyetinde kaldiklarindan dolayi bilhassa iiretim tesislerinde bu
oran 0,2’den daha az olabilmektedir (llgaz, (t.y.), 2009).

Tablo 21°de incelenen firmalarin 2011, 2012 ve 2013 yili Hazir Degerler

Oranlar bulunmaktadir.
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Tablo 22. 2011, 2012 ve 2013 Y1li Nakit Oranlar

013Yih | 2013 Yih . 2012 Yih 2012 Yih 2011 Yah | 2011 Yih
A e e Er e s e

Degerler | Yab. Kayn. Oram Degerler Yah. Kayn. Orant Degerler | Yab. Kayn. Oramt

(1000 TL) | (1000 TL) (1000 TL) (1000 TL) (1000 TL)| (1000 TL)
Argelik 1266573 4.001.143 0,31 L740.780  3.041.024 0,73| 1.173.889| 3.330.620 0,33
Bim 405493 1.645.954 0,25 388212 1330465 0,29 364565 1.092.881 033
Enka 2715121 2919233 0,93 1809122  2.396.614 0,70 1428361 2239274 0,63
Erdemir T6LI1L| 2475405 0,31 1820.716(  2.817.904 0,65 1.102.710| 2.472.663 045
Ford 238.128) 2.396.989 0,10 301.518 1.633.035 0,18 808.849| 1.730.705 047
Kog Holding §.897.078| 19.182.420 0,46 7.103.743| 13816621 0,45| 6.796.244) 62031471 0,11
Koza Maden. 1.139.762 164.977 7,03 1.138.620 166.045 6,98) 379334 130.028 446
Migros 1.038329| 2.360.669 0,44 1.040.367 1.875.140 0,56 1.010.235| 1.578.694 0,64
Pegasus 477.401 §77.597 1,29 210.130 338075 0,39 19349 557525 0,04
Pethim 279.042)  1.219.382 0,23 191560 1.019.245 0,29 143283 841.240 0,17
Sabanci Holding | 9.746.904) 150.872.625 0,06 6.330.284| 125832866 0,05] 6.643.010| 113.432.029 0,06
Sizecam 1.953.138| 1.839.569 1,06 1.160.023 1907532 0,61 1.390.923| 1366410 L17
Tav 287.261) 1.128.979 0,15 92514 746.972 0,12] 1863576 1.070.038 0,17
Tekfen LO35155| 232643 0,45 1.063.761 1822073 0,58 786313 1.695794 046
Thy 1338083 6.652.735 0,20 1355342 43510696 0,30] 1540.524| 3951410 039
Tofag 1.673.230| 2.565.712 0,65 1637362  2.436.283 0,67 13301702 2744240 049
Turkeell £.128.025| 4311.005 1,50 6.008.870) 4191773 L,67| 4738.380| 3.807.357 112
Tiiprag 3.663.114| 10.396.446 0,35 3.248.806 8.068.100 0,40 123478 8384131 0,01
Tiirk Telekom 1.063.711| 5.052.639 0,21 960.788)  4.1%4.847 0,23| 978.676| 5.407.183 0,17
Ulkeer 1.164.383| 1.826.580 0,64 1267.728 1.143.105 LIL| 400701 1261416 0,32

Batili tilkelerde yeterlilik diizeyinde kabul géren 0,2 orani {izerinden, incelenen

firmalara bakildiginda 0.1 — 0.8 araliginda 14 firmanin yer aldig1 goriillmektedir. Genel
olarak Tablo 22 incelendiginde ise, 2011 yilinda en biiyiik hazir deger orani 4,46 ile
Koza Maden’e, en diigsiik hazir deger orani, 0,01 oran ile Tiipras’a ait oldugu
goriilmektedir. 2012 yilinda 6,98 Hazir Deger Orani ile Koza Maden’in ilk sirada yer
aldigi, ayn1 y11 0,05 ile Sabanci Holding’in son sirada yer aldig1 gériilmektedir. 2013
yili i¢gin Koza Maden’in 7,03 ile yine ilk sirada yer aldigi, 0,06 oran ile Sabanci

Holding’in son sirada yer aldig1 bilgilerine ulagiimaktadir.

2012 ile 2013 yillarmin Hazir Deger Oranlar1 arasindaki fark tablosu, Tablo
23’de verilmistir. Bu tabloya gore Pegasus, 0,90 fark ile en biiyiik artis1 yakalayan
firmadir. Pegasus disinda ilk bes igerisinde Sisecam 0,45 ile, Enka 0,23 ile, Turkcell
0,22 ile ve Tav 0,13 ile yer almaktadir. Ulker, -0.47 diisiis ile en sonda yer alirken,
Migros, Tekfen, Erdemir ve Arcelik firmalar1 da Ulker disinda son bes icinde yer

almaktadir.



55

Tablo 23. 2012 ve 2013 Yillar1 Hazir Deger Oran Farklari

Firma 2012 Yih Oram | 2013 Yili Orami Fark

Pegasus 0,39 1,29 0,90
Sisecam 0,61 1,06 0,45
Enka 0,70 0,93 0,23
Turkcell 1,67 1,89 0,22
Tav 0,12 0,25 0,13
Koza Maden 6,98 7,03 0,05
Kog Holding 0,45 0,46 0,01
Sabanci Holding 0,05 0,06 0,01
Tofas 0,67 0,65 -0,01
Tiirk Telekom 0,23 0,21 -0,02
Bim 0,29 0,25 -0,04
Tiipras 0,40 0,35 -0,05
Petkim 0,29 0,23 -0,06
Ford 0,18 0,10 -0,09
Thy 0,30 0,20 -0,10
Migros 0,56 0,44 -0,12
Tekfen 0,58 0,45 -0,13
Erdemir 0,65 0,31 -0,34
Argelik 0,73 0,31 -0,42
Ulker 1,11 0,64 -0,47

2011, 2012 ve 2013 yillar1 arasinda incelenen firmalarin Hazir Deger

Oranlari’nin degisimleri, Sekil 4’de goriilmektedir.
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2011, 2012 ve 2013 Yillar1 Hazir Deger Oranlari
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m 2011 Y1l Nakit Oranlar1 2012 Yili Nakit Oranlar1 m 2013 Y1l Nakit Oranlar1

Sekil 4. Firmalarin 2011, 2012 ve 2013 Yillar1 Hazir Deger Oranlarindaki Degisim

3.3.4. Stoklarmm Net Calisma Sermayesine Orani

Stoklarin Net isletme Sermayesine Oram = Stoklar / Net Isletme Sermayesi

Bu oran, net calisma sermayesinin ne kadarlik kisminin stoklara baglandigini
gosterir. Bu oranin ne olmasi1 konusunda belli bir standart rakam séylemek miimkiin
degildir. Bu oranin yiiksek olmas, likit degerlerin stoklara baglandigini ifade eder. Bu

oranin diisiik olmasi, stok devir hizinin yiiksek oldugu ve isletmenin likidite ve
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dolayisiyla karlilik durumunun olumlu oldugu seklinde yorumlanabilir (Kizilaslan ve
Nalinci, 2013).

Incelenen firmalarm 2011, 2012 ve 2013 yillar1 hesaplanan oran degerleri

Tablo 24°de verilmistir.

Tablo 24. 2011, 2012 ve 2013 Yillar1 Stoklarin Net isletme Sermayesine Oranlar1

2013 Net 2012 Net 2011 Net
Firmalar Isletme | 2013¥ih | 2013Yih | Isletme 012Yih | 2012Vih | Isletme | 2011 Yili| 2011 Vb

Sermayesi | Stoklarn | Oram | Sermayesi Stoklar: Oram | Sermayesi | Stoklan | Oram

{1000 TL) (1000 TL) {1000 TL})
Argelik 3367973 1988373 0,56 1795634 1500638 057 2.503.229) 1330.141 0,61
Bim 10029 638474 9,12 -18.523 483584  -l6.95 -18.386| 404843 22,01
Enka 3838760 735062 0,19 3.084.832 601.792 020 2937364 308413 017
Erdemir 3.533.003 3.383.086 0.96 3036326 2848110 004 3554324 3628407 1,0
Ford 46440 563883 12,14 805207 618.22 084 1338205 724972 0,53
Kog Holding 6674647 6.540.179 0,98 SEMRATL| 5653032 097 -30.241.174( 6.790.072 0,22
Koza Maden 1.249.449)  147.000 0,12 1.191.487 106.614 0,09 331712 36626 011
Migros 370.942 851243 M 33410 786.036 2353 218.876(  679.000 3
Pegasus 513.897 4.033 0,01 -188.746 1.882 0,01 -330.388|  380.183 -1,61
Petkim 480831 464.199 097 422804 462483 1,09 402682 462549 0,94
Sabanci Holding | -43.738337( 1.883.451 004 41668391 1500187 0,04 45774850( 1.640.132 0,04
Sigecam 2846634 1243714 044 1341128 1094801 0,71 24409100 990917 041
Tav 1.040.920 12155 0,02 934374 16407 0,02 634735 45441 0,07
Tekfen 965.0201 321174 0,54 1.145.164 426271 0,37 843082 406.871 0,59
Thy 2700 34234 0,16 -648.197 239.199 040 122116 231783 2,06
Tofag §30.832)  379.433 045 1.109.472 3837322 0,35 822406 380052 0,46
Turkeell 7332413 70.102 0,01 5583381 §7.173 002 4334000 40242 0,01
Tiprag -631.928| 3.436.300 547 1061159 3124242 204 678487 3.630.228 51
Tirk Telekom -203.378 £7.029 043 168.714 128107 078 1575722 106607 0,07
Tlker 301924) 198321 0,66 1.115.409 186.149 017 362.086| 161214 20

Tablo 24 incelendiginde Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklarin Donen Varliklardan

biiyiik oldugu durumlarda Net Isletme Sermayesi’nin negatif deger oldugu

isletmelerin bulundugu goriilmektedir. Bu igletmelerde bor¢lanma miktarinin ytiksek

oldugu soylenebilir. Tabloda yer alan firmalardan 12’sinde 2011, 2012 ve 2013 yillart

Stoklarin Net Isletme Sermayesine Oranlarmnin ¢ok biiyiik degisiklikler gdstermedigi,

tutarlilik oldugu sdylenebilir.

012 ve 2013 yillarmin Stoklarin Net isletme Sermayesine Oranlar1 arasindaki

fark tablosu, Tablo 25°de verilmistir. Bu tabloya gore Ford, 11,30’luk fark ile ilk sirada
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yer alirken, ilk bes firmaya Bim, Ulker, THY ve Tekfen’in girdigi goriilmektedir. 2013
yilinda diisiis yasayan firmalar agisindan son bes firmaya bakildiginda Petkim,
Sisecam, Tirk Telekom, Tiipras ve Migros bulunmaktadir. Migros 2012 yilinda
23,53’liik orana sahip iken 2013 yilinda bu oran -5,47’ye diismiistiir.

Tablo 25. 2012 ve 2013 Yillar1 Stoklarin Net isletme Sermayesine Orani Farklari

Firma 2012 Yih Oram | 2013 Yili Orani Fark

Ford 0,84 12,14 11,30
Bim -16,95 -9,12 7,84
Ulker 0,17 0,66 0,49
Thy -0,40 -0,16 0,24
Tekfen 0,37 0,54 0,17
Tofas 0,35 0,45 0,11
Koza Maden 0,09 0,12 0,03
Erdemir 0,94 0,96 0,02
Pegasus -0,01 0,01 0,02
Kog Holding 0,97 0,98 0,01
Tav 0,02 0,02 0,00
Enka 0,20 0,19 0,00
Sabanci Holding -0,04 -0,04 0,00
Turkcell 0,02 0,01 -0,01
Argelik 0,57 0,56 -0,01
Petkim 1,09 0,97 -0,13
Sisecam 0,71 0,44 -0,27
Tirk Telekom 0,75 -0,43 -1,18
Tiipras 2,94 -5,47 -8,41
Migros 23,53 -2,24 -25,77

2011, 2012 ve 2013 yillar1 arasinda incelenen firmalarin stoklarinin net isletme

sermayesine oranlarindaki degisimleri, Sekil 5’de gortilmektedir.



2011, 2012 ve 2013 Yillar1 Stoklarin Net isletme Sermayesine

Orani
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Tirk Telekom

Ti
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Sisecam |

Sabanci Holding
Petkim

Pegasus™

Migroge™
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Ford
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pm— 11
Arcelik 1

-30,00 -15,00 0,00 15,00 30,00

m2011 Yih 2012 Y1l m2013 Y1l

Sekil 5. Firmalarm 2011, 2012 ve 2013 Yillar1 Stoklarinin Net Isletme Sermayesine
Oranlarindaki Degisimler

3.3.5. Duran Varhklarin Ozkaynaklara Oram

Duran Varliklarin Ozkaynaklara Orani= Duran Varliklar / Ozkaynaklar

Maddi duran varliklarin 6zkaynaklara orani, isletmenin maddi duran
varliklarinin ne kadarlik kismimnin dzkaynaklarla finanse edildigini gosterir. Orandaki
maddi duran varliklar birikmis amortismanlar ¢iktiktan sonra kalan net degerleri ifade

eder. Bulunan oran degeri 1 veya 1’den kiiciik ise, isletmenin maddi duran
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varliklarinin tamamin1  6zkaynaklar1 ile karsiladigi soylenebilir. Oranin yiiksek
¢ikmast durumunda ise mali yonden giigsiizlik durumunun ortaya cikabilecegi,
ozsermaye eklentisi gerektigi soylenebilir. Ozkaynaklar, maddi duran varliklarn
finansmanina yetmemektedir. Isletmenin dzkaynaklar yetersizdir ve yabanci kaynak
kullanilmak zorunda kalimmustir. Eger kullanilan kaynak uzun vadeli ise uygun olarak
yorumlanir (Bekler, 2013).

Maddi Duran Varliklarin Oz Kaynaklara Orani, maddi duran varliklarin 6z
kaynaklarin yiizde kag1 biiyiikliigiinde oldugunu gosterir. Bir baska deyisle oran, 6z
kaynaklarm, maddi duran varliklarin finansmanina yetip yetmedigini, dolayisiyla

maddi duran varliklarin finansmaninda yabanci kaynak kullanilip kullanilmadig: ifade

eder (http://www.selcuk.edu.tr/dosyalar/files/074/mali%20tablolar%20analizi.pdf).

Incelenen isletmelerin 2011, 2012 ve 2013 yillar1 Duran Varliklarin

Ozkaynaklara Oran1 degerleri, Tablo 26’da verilmistir.

Tablo 26. 2011, 2012 ve 2013 Yillar: Duran Varliklarin Ozkaynaklara Oranlar

2013 Yih 2013 Yih 2012 Yih 2012 Yih 2011 Yih | 2011 Yih
Firmalar Duran Ozkaynak | 2013 Duran Ozkaynak | 2012 Duran | Ozkaynak | 2011

Varhklar Toplam Oram | Varhklar Toplam Oram | Varhklar | Toplam: | Oram

(1000 TL) (1000 TL) (1000 TL) | (1000 TL) (1000 TL) | (1000 TL)
Argelik 7.659.118 4.138.756 1,85 3401475 3927235 089 3.163.904 3651641 0.87
Bim 1.121.345 999264 112 876.018 796.012 L10| 638219 429230 153
Enka 11.302.575 12.082.418 0,94 9.002.729 9.533.844 0.94| 8895185 8361443 L4
Erdemir 8025983 5.706.819 0,92 1287.190 7415912 098] 7365840 7187343 101
Ford 3547751 2236.604 1,59 2208.855 1.993.664 L11| 1332458 1898213 0,70
Ko Holding 32.032.893 26.190.593 L6 27042686 24261257 L11]33386.134| 9226933 1,62
Koza Maden 1131548 221297 0,50 874233 1.967.448 044 304914 869432 045
Migros 3815908 830.22 4,60 3.713.793 1262076 1.94| 3683304 1193707 3,08
Pegasus 2.306.710 1.146.227 1,01 1.869.681 321352 571 1434051 188.697 8,66
Pethim 1545216 L707.504 080 1.357.304 1.669.317 081 1337502 2671127 0,50
Sabanc: Holding | 101436531 14.980.218 6,77| 87661555 30513044 2,87 83457025 23473142 328
Slgecam 6.706.405 6.615.301 1,03 3272946 3.605.940 0.94| 4447455 5156320 0,86
Tav 4471177 1.839.033 243 3270.157 1265355 2.50| 3361381 1374430 245
Tekfen 1.405.9566 1922197 0,73 1.162384| 2111263 055 1208.834| 1887606 0,64
Thy 20.863.806 §.962.490 300 14896432 3405043 1,76/ 12331.420 4498927 14
Tofay 2522658 1.896.814 133 24873751 2062101 121 2735462 6302108 043
Turkeell 9.612.199 14.802.333 0,65 3.877.800| 12.8732%7 069 8.715.674] 10.793.49% 0,81
Tiipray 11.374.849 11385141 22 7518648  4.880.584 154| 5603348| 4405633 119
Tiirk Telekom 13395434 3.327.609 151 12.841289 6.433.148 1.99| 12142045 35.769.371 1,10
Ulker 1.033.447 1.268.168 0,31 3098.093 1.078.753 083 846763 1.097.230 0,77
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Tablo 26 incelendiginde, Duran Varliklar / Ozkaynaklar oran1 1’in altinda olan
2011 yilinda 9 isletme, 2012 yilinda 9 isletme ve 2013 yilinda 7 isletme oldugu
goriilmektedir. Bu isletmeler i¢cin maddi duran varliklarin 6zkaynaklarina yeterli

oldugu séylenebilir.

Incelenen isletmelerin 2012 ve 2013 yillar1 oranlar kiigiikten biiyiige

siralanarak Tablo 27°de verilmistir.

Tablo 27. 2012 ve 2013 Yillar1 Duran Varliklarin Ozkaynaklara Oranlar1 Sirali Liste

Firma 2013 Y1l Firma 2012 Yih
Koza Maden 0,50 Koza Maden 0,44
Turkeell 0,65| | Tekfen 0,55
Tekfen 0,73 | | Turkeell 0,69
Ulker 0,81 | |Petkim 0,81
Petkim 0,90 | | Ulker 0,83
Erdemir 0,92 Argelik 0,89
Enka 0,94 Sisecam 0,94
Sisecam 1,03 Enka 0,94
Bim 1,12 Erdemir 0,98
Kog Holding 1,26 | |Bim 1,10
Tofas 1,33 Ford 1,11
Ford 1,59 | | Kog Holding 1,11
Argelik 1,85 Tofas 1,21
Pegasus 2,01 Tiipras 1,54
Tiipras 2,21 Tiirk Telekom 1,99
Tav 2,43 Tav 2,59
Tirk Telekom 2,51 Thy 2,76
Thy 3,00 Sabanci Holding 2,87
Migros 4,60 Migros 2,94
Sabanci Holding 6,77 Pegasus 5,71
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Incelenen isletmelerin 2012 ve 2013 yillar1 Duran Varliklarin Ozkaynaklara
Orani ile ilgili degisimler Sekil 6’da verilmistir.

2011, 2012 ve 2013 Y1l Duran Varliklarm Ozkaynaklara

Orani
- —
Ulker
Tiirk Telekom =
L
|
Turkeell
|
Tofay
—
Tekfen
TaV |
. —
Sisecam
Sabancit Holding _—
. -
Petkim
. ____________________________________________________________________|
MigrOS .|
]
Koza Maden
. e
Kog Holding
—
Ford |
.
Erdemir
]
Enka
Bim I
. |
Arg:ellk |
0,00 2,25 4,50 6,75 9,00 11,25
m2011 Oran1 2012 Oram m 2013 Orani

Sekil 6. Firmalarin 2011, 2012 ve 2013 Yillar1 Duran Varliklarin Ozkaynaklara
Oranindaki Degisimler
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3.3.6. Ozkaynaklarin Aktif Toplama Oram

Ozkaynaklarin Varlik (Aktif) Toplama Oran1 = Ozkaynaklar / Varlik (Aktif)
Toplami

Bu oran, isletmenin aktiflerinin 6zkaynaklarla ne kadarmnin yiizde olarak
finanse edilebildigini gostermektedir. Oranin yiiksek olmasi, isletmenin mali giiciiniin

yiiksekligini gosterdigi gibi, kredi verenler iizerine giiveni de arttirmaktadir.

Ozkaynaklarin aktif toplama orani, orta ve uzun vadeli kredi degerini tespit
amaciyla yaygm olarak kullanilir. Oranin yiiksek olmasi isletmenin uzun vadeli
yabanci kaynaklari ile bunlarin faizlerini 6demede giigliikle karsilasma ihtimalinin
zayif oldugunu gosterir. Bu oranin 0,5 civarinda olmasi normal karsilanabilir. Ancak
yiiksek enflasyon etkisiyle bu oran daha asagilara diisebilmekte, daha diisiik oranlar
normal diizey olarak kabul edilebilmektedir (http://myomuhasebe.tr.gg/Analiz-
Teknikleri-_3.htm).

Ozkaynak / Aktif Toplami oranlarinda kurulacak olan dengenin ¢ok iyi
derecede saglanmasi ¢ok biiyiik ehemmiyet arz etmektedir. Bu oranin ¢ok yiiksek
olmus olmasi sirketin vergi tasarrufundan faydalanma imkanini kagirdigini; buna
karsilik olarak bu oranin ¢ok diisiik seviyede olmasinin da sirketin sabit

sorumluluklarini karsilar hale gelememesi manasina gelmektedir (Civan, 2009).

Incelenen isletmelerin 2011, 2012 ve 2013 yillarma ait Ozkaynak/Aktif

Toplam oranlar1 Tablo 28’de verilmistir.
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Tablo 28. 2011, 2012 ve 2013 Yil1 Ozkaynaklarm Aktif Toplama Oranlari

05“]13‘“’] 2013 Vil AKSE | 1o 05“]]2‘“'] 2002 Vib Aksif| o0 LY | 5007 v Akt 1
Firmalar Toplam Toplam ; Toplam

Toplam Oram Toplam Oram | Toplann Oram

oy | o | e Gty | A
Arpelik 7639113 11410916 0,67 3.9271233 10228153 038 3631641 8197753 040
Bim 000 264 2607270 037 06012 21497058 0,36 420230 1732714 0,25
Enka 12.082.418 18.080.577 0,67 03533846) 14684177 0,65 8561448 14091 823 0,61
Erdemir §.706.819 14034484 0,62 T413912) 15141420 056 7287548 13392837 0,54
Faord 2.236.604 5901190 037 1.995 664 4647117 043 1898218 4421549 043
Eog Holdng 26.190.593 38.789.960 045 24261257 48687778 050 9226938 63.176.431 0,14
Koza Maden 2272977 2343974 0,89 1067448 2231775 0,58 869452 1.062.654 0,82
Mizgros 830224 3.796.633 0,14 1262076 5624345 22 1.195.707 5.480.944 22
Pagams 1.146227 3498204 033 327352 2208011 0,15 188.697 1.832.188 0,10
Patkim 1.707504 3.243.629 0,53 1.669.317 2799336 0600 2671127 261127 Lo0
Sabanet Holdmg 14980218 206.570. 810 0,07 30.513.044( 171.826.030 0,18| 25473142 151114204 017
Sizeram 6.613301 11482628 0,58 5603940 8.721.607 064 35136320 8254778 0,62
Tav 1.839.033 6.641.076 i) 1265335 4980503 25 1374450 5.084.155 27
Tekfen 1.922.197 4607420 041 2111263 4128621 0,51 1.887.608 3747730 0,50
Thy 6.962 480 25390341 27 53405043 18737931 29| 4488977 16.404 947 27
Tofas 1.896.814 53028202 032 2062101 6.053.132 034 6302108 6.302.108 Lo0
Turkeall 14,892 333 21235619 0,70 12875257 18.633.044 0,698 10.793.498 17.147.031 0,63
Tiiprag 51383514 21.139.387 M 4880384 166475807 29| 4405658 14757984 030
Tiirk Telekom 2327600 18.244 515 0,29 6453148 17207830 038 3760371 16.174 407 0,36
Ulker 1.268.168 3.161.951 040 1.079.753 3.156.607 034 1097230 2670468 041

Tablo 28 incelendiginde, 2011, 2012 ve 2013 yillarinda 0,5 ortalamaya yakin

(0,4 — 0,6) isletme sayisinin 5’er isletme oldugu goriilmektedir. 2012 ve 2013

verilerine gore 11 igletmenin 6zkaynak/aktif toplami oranlarinim 2013 yilinda diistigi

goriilmektedir. 2012 ve 2013 yillar1 oranlarinin biiyiikten kiiglige siral1 listesi Tablo

29’da verilmistir.




65

Tablo 29. 2012 ve 2013 Yillar1 Ozkaynak/Aktif Toplam Oranlar1 Siral1 Liste

Firma 2013 Oram Firma 2012 Oram

Koza Maden 0,89 Koza Maden 0,88
Turkeell 0,70 Turkeell 0,69
Arcelik 0,67 Enka 0,65
Enka 0,67 Sisecam 0,64
Erdemir 0,62 | | Petkim 0,60
Sisecam 0,58 Erdemir 0,56
Petkim 0,53 Tekfen 0,51
Kog Holding 0,45 | | Kog Holding 0,50
Tekfen 0,41 Ford 0,43
Ulker 0,40 | | Argelik 0,38
Ford 0,37 Tiirk Telekom 0,38
Bim 0,37 Bim 0,36
Pegasus 0,33 Ulker 0,34
Tofas 0,32 Tofas 0,34
Tiirk Telekom 0,29 | | Tipras 0,29
Tav 0,28 Thy 0,29
Thy 0,27 Tav 0,25
Tiipras 0,24 Migros 0,22
Migros 0,14 Sabanci Holding 0,18
Sabanci Holding 0,07 Pegasus 0,15

Tablo 29’daki verilere gore 2013 yilinda 7 isletmenin 0,5 ve iistiinde bir orana
sahip oldugu, 2012 yilinda 0,5 ve iistii oranda 6 isletmenin bulundugu goriilmektedir.
2013 yilinda Sabanci Holding 0,07 oranla en sonda yer alirken, 2012 yilinda Pegasus
0,15 oranla en sonda yer almaktadir. Ozkaynak/Aktif Toplam oranini1 2012°den 2013’e
gecildiginde en ¢ok yiikselten isletmenin ise 0,29 artis ile Argelik oldugu

goriilmektedir.
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Incelenen isletmelerin 2011, 2012 ve 2013 yillar1 Ozkaynak / Aktif Toplami

oranlarindaki degisimler Sekil 7°de gériilmektedir.

2011, 2012 ve 2013 Y1l Ozkaynaklarin Aktif Toplama Oran

Ulker  —
Tiirk Telekom =
LU —
Turkcel]  E—
Tofag _—
Ty —
Teklen
Ty E—
oA ——
Sabanci Holding __
Petim e
PEgASUS e —
Migros e
K078 Maden e
Kog Holding __
Ford  E—
L
il —
i —
Aol E——
0,00 0,25 0,50 0,75 1,00 1,25
m2011 Orani 2012 Oran1 2013 Orani

Sekil 7. Firmalarin 2011, 2012 ve 2013 Yillar1 Ozkaynak [ Aktif Toplam Oranindaki
Degisimler
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3.3.7. Finansal Kaldira¢ Orani

Finansal Kaldirag Oran1 = (Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar + Uzun Vadeli
Yabanci Kaynaklar) / Varlik (Aktif) Toplami

Yabanci kaynak toplaminin varlik (aktif) toplamlar oranina da kaldirag orani
denilmektedir. Kaldirag orani, varliklarin ne oranda yabanci kaynaklarla temin
edildigini gozler oniine sermektir. S6z konusu edilen bu oranin yiiksek olmus olmasi,
sirketin spekiilatif tarz iginde finanse edildigini, kredi verenlerce tesekkiile ait emniyet
marjmin dar oldugu, sirketin yiiksek faiz yiikiiniin altina girdigini, dolayisiyla faiz ve
anaparanin geri 6deme sorumlulugu sirasinda sirketin zorluga diisebilecegini ortaya
koymaktadir. Bu oran konusunda dengenin ¢ok iyi saglanmasi gerektigi ¢cok biiyiik
ehemmiyet olusturmaktadir. Bu oranin ¢ok yiiksek seviyede olmasi sirketin sabit
sorumluluklarini karsilayamamasi manasina gelirken; bu oranin ¢ok diisiik seviyede
olmasi da sirketin vergi tasarrufundan faydalanma imkanini elden kagirdigini ifade
etmektedir (Civan, 2009).

Kaldira¢ orami bir bagka ifadeyle bir isletmenin varliklarinin ne kadarim
kendisine kredi saglayan kisi ya da kurumlara bor¢lu olduguna isaret eden bir orandir.
Kaldirag orani isletmenin ne olgiide borca bagimli oldugunu belirlemesi yaninda
isletmenin manevra kabiliyetini, varliklarin tiimiiniin satilmasi halinde isletmenin
sahip oldugu finansal yiikiimliilikklerinin ne kadarini kargilayabilecegini gosterir.
Kaldirag oraninin yiiksek olmasi isletmenin finanse edilirken spekiilatif bigimde
finanse edildigi ve ana para taksitleri ve faizlerinin 6demede giigliiklerle
karsilasilabilecegi durumu ortaya ¢ikar. Riskli bir isletmeyi isaret eder. Bu oranin %50
civarinda olmas1 normal karsilanabilir. Ancak, yasanan enflasyonun bilangolarin pasif
yapist iizerindeki bozucu etkisi sonucu bu oranin %70’lere kadar ¢iktigi
goriilmektedir. Bunda sermaye kitligi ve borglanmanin avantajli olmasinin rolii
biiytiktiir. Ancak, borglanma maliyetinin olduk¢a yiiksek seyretmesi, bu durumu
giderek ortadan kaldirmaktadir (Kizilaslan ve Nalinci, 2013).
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Incelenen isletmelerin 2011, 2012 ve 2013 yili kaldirag oranlar1 Tablo 30°da

verilmistir.
Tablo 30. 2012 ve 2013 Finansal Kaldirag Oranlari

Tabmes | 213V Tabmer | 212V Vabmmer | MLV

I e Ak | 2013Vih| S AR | 2012Vl | g Aktif | 2011 Yih
g Toplam Oram E Toplam Oram g Toplam Oram

Toplam | - 5567y Toplams | 5507y Toplam 1 3009 7p)

(1000 TL) (1000 TL) (1000 TL)
Arcelik 7630.118| 11410916 0,67 6300918 10228153 0,62 5346112 0197733 0,60
Bim 1608006 2607270 06| 1401046] 2107058 0.64| 1116562 1732714] 064
Enka 5998139| 18.080577 033  5.130331] 14684177 035] 5073060 14081823 0,36
Erdemir 5327664| 14.034484] 038 5725508 13141420 04| 6103288 13382837 0,46
Ford 3734585 5991190 0,63 2651432 4647117 057 2523240 4421549 0.57
Kog Holding 32.399367| 58.789.960 0.55] 24426521] 43687778 0.50[ 75330263 63176431 116
Koza Maden 05| 2545074 01| 264633 2231705 0.12 103202 1062654 018
Migros 4966441]  3.796.635 086] 4362268 562434 078| 4285257 5480864 0.8
Pegasus 7351977]  3488204] 067 LBS1638| 2208011 085 1643491 1832.188 0.90
Petkim 1538124 3243629 047| 1135038 2799336 041 968438 2671127 0,36
Sabanc Holding | 174.536.162| 206570819 0,85| 141312986] 171826030 082 125641062 151114204] 0.3
Sigecam 4867327] 11482628 04| 3115667 8721607 036] 3008454 8254776 0,38
Tav 1802043 6641076 072 3715148 4980503 075 3711704] 308615 0.73
Tekfen 2775023 4697420 059 2018336 4128621 049| 1860124 3747730 0.50
Thy 18.436.851| 23399341 0,73| 13.333.888] 18797931 071 11906019] 16404847 0.73
Tofag 4020388] 3928202 0,68 1334746 6033132 025] 4312781 6302108 0.72
Turkeell §3544817] 21233619 031] 5518111] 18633044] 032 6333533 17.147.091 0.37
Tipras 16.000873| 21139387 076] 11758323 16647907 071 10332328 14757986 0,70
Tirk Telekom 12916906| 18244515 071 10752702 17207830 0,62 10405036 16174407 0,64
Ulker 1803783  3.161951 0,60| 2076854 3136607 0,66 1373217 2670468 0,59

Tablo 30 incelendiginde, 2011 yilinda 0,5 ile 0,7 arasinda 7 isletmenin, 2012

yilinda ise 6 isletmenin yer aldigi, 2013 yilinda bu oran araliginda 8 igletmenin

bulundugu goriilmektedir. Tirkiye’de genel kabul géren oranin 0,6 oldugu analistlerce

belirtilmektedir. Ayrica enflasyonist etkilerin de uygun oran noktasini 0,7 oranina

kadar ¢ikardig: diistiniildiigiinde, 0,5 — 0,7 araligi uygun oran olarak kabul edilmistir.

Incelenen isletmelerin 2012 ve 1013 kaldira¢ oranlar1 biiyiikten kiiciige

siralanarak Tablo 31°de verilmistir.




Tablo 31. 2012 ve 2013 Yillar1 Kaldira¢ Oranlar1 Sirali Liste

Firma 2013 Oram Firma 2012 Oram

Migros 0,86 Pegasus 0,85
Sabanci Holding 0,85 Sabanci Holding 0,82
Tiipras 0,76 Migros 0,78
Thy 0,73 Tav 0,75
Tav 0,72 Thy 0,71
Tiirk Telekom 0,71 Tupras 0,71
Tofas 0,68 Ulker 0,66
Pegasus 0,67 Bim 0,64
Arcelik 0,67 Tiirk Telekom 0,62
Bim 0,63 Argelik 0,62
Ford 0,63 Ford 0,57
Ulker 0,60 Kog Holding 0,50
Tekfen 0,59 Tekfen 0,49
Kog Holding 0,55 Erdemir 0,44
Petkim 0,47 Petkim 0,41
Sisecam 0,42 Sisecam 0,36
Erdemir 0,38 Enka 0,35
Enka 0,33 Turkcell 0,32
Turkeell 0,31 Tofag 0,25
Koza Maden 0,11 Koza Maden 0,12

69

Isletmelerin 2011, 2012 ve 2013 yillar1 kaldirag oranlarindaki degisimler, Sekil

8’de verilmistir.
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2011, 2012 ve 2013 Y1l1 Finansal Kaldirag Orani

Tiirk Telekom =
Turkeell =
Ty E—
T I—
Siecan  E—
Sabanct Holding =
petim  E—_
Pogasy  E—
Vigros I—
Koza Maden __
ol —
Erdemir =
Enke —
pim  —
0,00 0,30 0,60 0,90 1,20 1,50
m2011 Oran1 2012 Orani m2013 Oram

Sekil 8. Firmalarin 2011, 2012 ve 2013 Yillar1 Kaldirag Oranindaki Degisimler
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3.3.8. Ozkaynaklarin Yabanc1 Kaynak Toplamina Orani

Ozkaynaklarin Yabanca Kaynak Toplamima Oram = Ozkaynaklar / Kisa
Vadeli Yabanci Kaynaklar + Uzun Vadeli Yabanci1 Kaynaklar

Oranin 1 olmasi1 6z kaynak borg dengesi agisindan yeterli goriiliir. Oranin 1’den
kiiglik olmasi isletme faaliyetlerinde kullanilan iktisadi varliklarin biiyiik kisminin 6z
kaynak ile finanse edildigini gosterir. Buna karsilik oranin 1’in listiine ¢ikmasi, tiglincii
kisilerden saglanan fonlarin ortaklardan saglanan fonlardan daha fazla oldugunu

gosterir.

Bu oranin 1’den biiyiikk olmasi firmaya borg verenlerin firma sahiplerinden
daha biiyiik oranda finansmana katildiklarin1 gésterir. Bu oranin ikiyi asmasi halinde
tehlike isareti olarak kabul edilmelidir. Ozellikle satislar1 dengeli olmayan firmalar

acisindan bu oranin yiiksek olmasi olumsuz bir gelisme olarak kabul edilmelidir.

Incelenen isletmelerin 2011, 2012 ve 2013 yillar1 dzkaynaklarmin yabanci

kaynak toplamina oranlar1 Tablo 32’de verilmistir.
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Tablo 32. 2011, 2012 ve 2013 Ozkaynaklarin Yabanci Kaynak Toplamlarina

Oranlari

WIVh | AL W12yh | S oy [

Firmalar (?Izklynak Kaynak 2013 Yah | Ozkaynak Kaynak 2012 Yih | Ozkaynak Kaynak 2011 Yih
oplam Oram Toplam Oram | Toplam Oram

(1000TL) Toplam (1000 TL) Toplam (1000 TL) Toplam

(1000 TL) (1000 TL) (1000 TL)
Argelik 1639118 T272.160 105 39217233 63000918 0,62 3.651.641 5.546.112 0,66
Bim 00 264 1.698.006 0,59 796.012| 1401945 0,57 420230 1.116.562 0,33
Enka 12.082.418 3.008.159 2,01 0.533.846| 3.130331 1,86| 8561448 5.073.060 1,69
Erdemir 8.706.819 3.327.664 1,63 7413912 5723508 130| 7287548 6.105.288 1,19
Ford 2.236.604 3.734.383 0.60 1995664 2651432 0,75 1898218 2523240 0,75
Kog Holding 26190593 32.399347 0,800 24261237 24428521 099 9220938 73350263 0,12
Koza Maden 2272897 273205 332 1.967 448 264,635 743 869 452 183202 4,50
Migros 83022 4966441 017 1262078 4362269 0,29 1193707 4285257 0,23
Pegasus 1146227 2331877 0.49 327332 1881438 0,17 188697 1.643 491 011
Petkim 1.707.504 1.538.124 111 1.669317| 1133038 147 2671127 068 438 2,76
Sabane: Holding | 14.980218 | 174.536.162 0,08 30.513.044| 141312 986 0,22(25473.142 | 125.641.062 0,20
Sigecam 6.613.301 4867327 136 3603940 3115687 1,80 3156320 3.008.454 1,66
Tav 1.839.033 4.802.043 0,38 1265335 3715148 0,34 1374450 31704 0,37
Tekfen 1922197 27753223 0.69 2.111.263| 2018336 1,05| 1.887.604 1.860.124 1,01
Thy 60624901 18.436.851 0,38 5405043 13333888 0,40 4498927 11906019 0,38
Tofag 1896814 40293388 0.47 2062101 1334746 134 6302.108 4512781 1,40
Turkcell 14.892.333 6544817 228 12873257 918111 2,18| 10.793 498 6.333.333 1,70
Tiiprag 3138514 16.000.873 0,32 4 880384 11738323 0,42 4405658 1035232 0,43
Tiirk Telekom 3.327.609 12.916.906 0.41 6433148 10732702 0,60 5769371 10.405.036 0,55
Ullcer 1.268.168 1.803.783 0.67 1.079.753| 2.0746.854 0,52 1.097.230 1573217 0,70

Tablo 32 incelendiginde 2011 ve 2012 yillarinda 6zkaynaklarin yabanci

sermaye oranlaria gore 12 isletmenin 1.00 oraninin altinda bir orana sahip oldugu

goriilmektedir. 2013 yilinda 1.00 oraninin altindaki isletme sayisi ise 13’tiir.

Isletmelerin 2012 ve 2013 yili zkaynak / yabanci kaynaklar toplami oranlari,

biiyiikten kiigtige siralanarak Tablo 33’de verilmistir.
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Tablo 33. 2012 - 2013 Yillar1 Ozkaynaklarin Yabanc1 Kaynaklara Oran1 Sirali Liste

Firma 2013 Firma 2012 Oram
Oram
Koza Maden 8,32 Koza Maden 7.43
Turkeell 2,28 Turkeell 2,18
Enka 2,01 Enka 1,86
Erdemir 1,63 Sisecam 1,80
Sisecam 1,36 Petkim 1,47
Petkim 1,11 Tofas 1,34
Arcelik 1,05 Erdemir 1,30
Kog Holding 0,80 Tekfen 1,05
Tekfen 0,69 Kog Holding 0,99
Ulker 0,67 Ford 0,75
Ford 0,60 Argelik 0,62
Bim 0,59 Tiirk Telekom 0,60
Pegasus 0,49 Bim 0,57
Tofas 0,47 Ulker 0,52
Tiirk Telekom 0,41 Tiipras 0,42
Tav 0,38 Thy 0,40
Thy 0,38 Tav 0,34
Tiipras 0,32 Migros 0,29
Migros 0,17 Sabanci Holding 0,22
Sabanci Holding 0,09 Pegasus 0,17

Tablo 33°deki verilere gore 2013 oranlarinda Koza Maden 8,32 orani ile ilk
sirada, Sabanct Holding 0,09 oran ile son sirada yer almaktadir. 2012 yil1 verilerinde

Kozam Maden 7,43 ile ilk sirada yer alirken Pegasus 0,17 ile son siradadir.

Isletmelerin 2011, 2012 ve 2013 Ozkaynak / Toplam Yabanci Kaynak

oranlarindaki degisimler Sekil 9°da verilmistir.
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2011, 2012 ve 2013 Y1li Ozkaynaklarin Yabanci Kaynak
Toplamina Orani

Ulker

Tiirk Telekom

Tlpras

Turkeell

Tofas

Thy

Tekfen

Tav

Sisecam

Sabanct Holding

Petkim

Pegasus

Migros

Koza Maden

Kog Holding

Ford

Erdemir

Enka

Bim

Argelik

0,00 2,25 4,50 6,75 9,00

m 2011 Orani 2012 Orami m 2013 Orani

Sekil 9. Firmalarin 2011, 2012 ve 2013 Yillar1 Ozkaynak/Toplam Yabanci Kaynak
Oranindaki Degisimler
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3.4. Gelir Tablosu Yiizde Analizleri

Bu boliimde incelenen isletmelerin 2012 ve 2013 yillar1 Briit Kar, Esas Faaliyet
Kari, Finansman gelir/gider dncesi faaliyet Kar, Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi
Kar ve Siirdiiriilen Faaliyetler Donem Kar verileri tizerinden diisey yiizde oranlar
alinmigtir. 2012 ile 2013 yillar1 arasindaki fark ve fark oranlart eklenerek

yorumlanmustir.

Tablo 34. Argelik A.S. Gelir Tablosu Yiizde Analizleri

2011 Yl | 2011 Yalo | 2012 Yah (2012 Yili| 2013 Yol | 2013 Yala (2013-2012| Fark

Tutan Oram Tutan Oram Tutan Oram Farla Oram
Briit kar 2.35340230| %039320( 3040355 9042188 3388385 9020818 339.029( 9611.12
Esas faalivet kar 6435804 951000000 T722.804| %100,00( 1.136346) %100.00 413.542) %5721

Finansman gelir/(gideri)

— — 157 %104.85] 1.170215] %6102, 2.324| %54,
smcesi faalivet kart 757891 %104.83( 1170215 010298 412524 *654.40

Siirdiiriilen faaliyetler 615400 %03528| 623.060| 68620 744780 %6534  121.720| %1954
vergi dncesi kar

B 541087 948377 546638 67563 622603 93480 76.057| %613.91

dinem kart

Tablo 34°deki verilere gore Argelik A.S. 2013 yilinda esas faaliyet karini
%57,21 oraninda arttirmistir. Finansman gelir/gider 6ncesi faaliyet karindaki artis
orani da %54,40 oraninda olmustur. Siirdiirtilen faaliyetler vergi 6ncesi karda %19,54
artts yasanirken, en diisiik artis %11,12 ile briit kar kaleminde gergeklesmistir.

Siirdiiriilen faaliyetler dsnem kar1 %13,91 oraninda olmustur.

Tablo 35. BIM Birlesik Magazalar A.S. Gelir Tablosu Yiizde Analizleri

2011 2011 2012 2012 2013 2013 2013- Fark

Yih Yih Yih Yih Yih Yih 2012 Farla| Oram
Briit kar 1.309.330]) 936454 1.550214| %638325| 1.837.331] %6374.65 208117 %1912
Esas faalivet karn 339374 %0100.00) 404727 %100,00| 485750 %6100.00 91.023| %2249

Finansman gelir/{gideri)

. A — — 407.936| %100,30| 498.408| %%100.34 90.452( %22.17
incesi faalivet kar

Sirdirilen faaliyetler | 500 5| 9493 18| 420080| 210379 526052 10611  105972| %2523
vergi dncesi kan

T i e 208010 483.18| 331708 948108 412084| 98330 81.186| 2624.47
dinem kamn
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BiM A.S’nin 2012 yilindaki gelir degerlerini tiim kalemlerde yiikselttigi Tablo
35’de goriilmektedir. Yiikselme oranlarinin %19,12 ile %24,47 araliginda yer almasi
da, tutarl1 bir yiikselmeye sahip oldugu anlamina gelmektedir. Briit karin esas faaliyete
kar oran1 2013 yil1 igin %374 ¢ikmustir.

Tablo 36. ENKA Insaat ve Sanayi Anonim Sirketleri ve Bagli Ortakliklar1 Gelir
Tablosu Yiizde Analizleri

2011 Yaln | 2011 Yahi | 20012 Yol | 20012 Yol | 2013 Yahi (2013 Yale (2013-2012| Fark

Tutar Oram Tutan Oram Tutar1 Oram Farla Oram
Briit kar 1425876 %l14.46| 1.433.848( %6132.96) 2.065.591( %116.20 631.743| Yo44.06
Esas faalivet kar 1243.766| %100.00| 1.073.424( %:100,00) 1.777.579( So100.00 699.155| %o64,.83

Finansman gelir/(gideri)
incesi faalivet karn
Siirdiiriilen faaliyetler
vergi éncesi kan
Siirdiiriilen faalivetler
dinem kar

— — 1.397.220) 912956 1.771252( %0064 374.023( %626,77

840646 %e6320) 1125246 %e104,34| 1.732.838 240748 607.592( %o54,00

880998 %70.72| 1.180.627) %10948( 1318923 %7420 138.296) %11.71

Tablo 36°da yer alan ENKA’nin verileri incelendiginde briit karin 2013 yilinda
2012 yilina gore %44,06 arttig1 goriilmektedir. Esas faaliyet karindaki artis da %64,83
olarak gergeklesmistir. Finansman gelir/gider oncesi faaliyet kar1 %26,77, siirdiiriilen
faaliyetler vergi oncesi kar1 %54,00 ve siirdiiriilen faaliyetler donem kar1 da %11,71
olarak gerceklesmistir. Firma 2012 yilindaki esas faaliyet karin1 2013 yilinda iki katin
tizerine ¢ikartabilmistir. 2013 yili igin briit karin esas faaliyet karmma oraninda
%116,20’lik bir deger hesaplanmistir. Finansman gelir/gider oncesi faaliyet karinin

esas faaliyet karmna oran1 da %99,64 bulunmustur.
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Tablo 37. Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 A.S. ve Bagli Ortakliklar1 Gelir Tablosu
Yiizde Analizleri

2011 2011 2012 2012 2013 2013 2013- Fark

Yih Yih Yih Yih Yih Yih 2012 Farka| Oram
Briit kar 2072121 %120.11) 1.028.848| %:136.57| 1.838.399 9511922 830.031( %8063
Esas faalivet kan 1.725.144( %0100,00( 733333 %0100,00| 1.539203| %100,00 305.868| %0106,97

Finansman gelir/(gider)) | — 228117 %3028| 105330 %676 -122.787| -%53.83
incesi faalivet kar ) ) )
Siirdiiriilen faalivetler
vergi incesi kar
Siirdiriilen faalivetler
dinem kari

1.005.562( %3820 681482 %:0046( 1248161 280,03 366.679 %8313

1.039.128( %6023 4833573 %6419 960407 %6160 476.832| 9408.61

Eregli Demir Celik Fabrikalart A.S.’nin 2012 yili briit kar1 2013 yilinda
%80,68 artis gosterirken esas faaliyet karinda %106,97°lik bir artis gergeklesmistir.
Buna karsilik finansman gelir/gider 6ncesi faaliyet karinda %53,83’liik bir diisis

oldugu goriilmektedir.

Tablo 38. Ford Otomotiv Sanayi A.S. Gelir Tablosu Yiizde Analizleri

2011 Yiln | 2011 Y1l | 2012 Yalo |2012 Yali (2013 Yili (2013 Y1l |2013-2012 | Fark

Tutar Oram Tutar: Oram Tutarn Oram Farla Oram
Briit kar 1.201.511) %164.76( 1.086.926) 2617220 1.127.757 9%:168.41 40,851 %e37
Esas faalivet kan T28251( %100,00] 631.183| %o100.00( 669642 %al100,00 38439 906,00

Finansman gelir/(gideri)
incesi faalivet kan
Siirdirilen faalivetler
vergi incesi kar
Siirdiirilen faalivetler
diinem kar:

— — 633.713) %6l0040| 663318 %499.33 31603 Sed 5%

662.088) %0079 633933 06103,60( 452104 %6731 -201.829|-%630.86

800072 %109.71| 654903 %I108.51 641471 %0379 43432 %634

Ford Otomotiv Sanayi A.S., 2012 briit karin1 2013 yilinda %3,76 oraninda
arttirmistir. Esas faaliyet karinda da %6,09 artis goriilmektedir. Finansman gelir/gider
oncesi faaliyet karinda %5,99 artis goriiliirken, siirdiiriilen faaliyetler vergi 6ncesi
karda %30,86 ve siirdiiriilen faaliyetler donem karinda %6,34 diisiis yasandigi

goriilmektedir.
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Tablo 39. Ko¢ Holding A.S. Gelir Tablosu Yiizde Analizleri

2011 Yaili [ 2011 Vil [ 2012 Vil [2012 Yali[2013 Vil [2013 Yah[2013-2012 ] Fark
Tutar: Oram Tutar: Oram Tutar: Oram Farla Oram

Briit kar 11.159.888| 94203.28| 6.588.953| %172.01| 7.005.502| 26187.99|  416.549| %632

Esas faalivet kar1 5.489.936| 9%100.00| 3.810.538| 25100.00| 3.726.594| 610000  -83.944| 26220

D el — | 3784355] o0e0032| 3781351 410147 3204 90,08

dncesi faalivet karn

Siirdiriilen faalivetler | . oo, 051l 07013| 3.777.764|  %99.14| 3055034 oes198|  722.730| %1013

vergi dncesi kar

Siirdirilen faslivetler |, 00 ool 0485 75| 3.743.823|  %9825| 4.000308] 10734 256486 %6685

dinem kan

Tablo 39 incelendiginde Kog¢ Holding A.S.’nin briit karin1 2012 yilindan 2013
yilina kadar %6,32 arttirdig1 goriilmektedir. Esas faaliyet karinda ise %2,2’lik bir

diistis meydana gelmistir. Finansman gelir/gider oncesi faaliyet karinda %008 ve

stirdiiriilen faaliyetler vergi oncesi karinda da %19,13 oraninda diislis yasanmuistir.

Buna karsilik siirdiiriilen faaliyetler donem kar1 %6,85 yiikselmistir.

Tablo 40. Koza Anadolu Metal Madencilik Isletmeleri A.S. Gelir Tablosu Yiizde

Analizleri
2011 Yilt[2011 Yalt[2012 Y1k 2012 Yih[2013 Yah[2013 Yih[2013-2012] Fark

Tutarn Oram Tutar Oram Tutar Oram Farka Oram
Briit kar §13.838| 9116.38| 763.137| %130,61| 566.814| %160,65| -196.323|-2423.73
Esas faalivet kar1 526.543| 910000 584279| %10000| 352.833| %100,00| -231446|-%39.61
Finansman gelir/(gideri)| — 683.249| 9611694 442.071| %12520  -241.178-%35.30
incesi faalivet kan
S 460404 0:8746) 681722 9611668 436210] %12363|  -245512|-936.01
vergi dncesi kan
S T L T s 550.645| 910620 526545 40012 413.150] 9611710  -113.386|-2621.53
dinem kan

Koza Anadolu A.S. 2013 yilinda 2012 yilina gore biitiin gelir kalemlerinde

diistisler yasamistir. Briit kar1 %25,73 diiserken esas faaliyet kar1 %39,61, finansman

gelir/gider oncesi faaliyet kar1 %35,50, siirdiiriilen faaliyetler vergi 6ncesi kar1 %36,01

ve siirdiirtilen faaliyetler donem kar1 da %21,53 diismiistiir.
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Tablo 41. Migros Ticaret A.S. ve Bagl Ortakliklar1 Gelir Tablosu Yiizde Analizleri

2011 Yala (2011 Yih | 2012 Yalo | 2012 Yihi| 2013 Yala (2013 Yih |2013-2012( Fark

Tutart Oram Tutart Oram Tutar. Oram Farla Oram
Briii kar 1.404.490( 9064303 1704629 9086282 1.894.702( 9%e802,70 190.073 %e11,15
Esas faalivet kan 232412 %100,00( 197564 210000( 236042 %100.00 38478 %019 48

Finansman gelir/{gideri)
incesi faalivet kar
Siirdiirilen faalivetler
vergi incesi kar
Siirdiirilen faalivetler
dinem karn

— - 194.446) 900842 230287 %0756 35841 9%el8.A43

163.1701 %7021 128910 9%u63.25| -384.717| -%6162.89  -513.627| -%4308.44

369.214| %4138.86 88.136| %ed44.61| -463.1353 -%el196.21 -351269| -%u623.48

Migros A.S. briit kar, esas faaliyet kar1 ve finansman gelir/gider dncesi faaliyet
kar1 kalemlerinde yiikselme yasarken siirdiiriilebilen faaliyetler vergi 6ncesi zarari
%398 oraninda olmustur. Siirdiiriilen faaliyetler déonem zarari ise %625 oraninda

gerceklesmistir.

Tablo 42. Pegasus Hava Tagimaciligi A.S. ve Bagli Ortakliklar: Gelir Tablosu
Yiizde Analizleri

2011 Yaln | 2011 Yili | 2012 Yalo | 2012 Yili| 2013 Yol | 2013 Yahh | 2013-2012 | Fark

Tutar Oram Tutar: Oram Tutar Oram Farla Oram
Briit kar 107331 9e2412.47|  318.658| %0137.91| 430513 %174.56 131.857| %041,38
Esas faalivet kan 4449 o510000( 201.800) 210000 2358.001( %5100.00 56201 %2780

Finansman gelir/{gideri)
incesi faalivet karu
Siirdiiriilen faalivetler
vergi dncesi kan
Siirdiiriilen faalivetler
dinem karn

— — 192.836) %03.36) 233467 w9821 60.631| %651.44

-15.323) Se344.41) 155319 %6T76,97| 134673 903993 646 %042

-14085) 8631639 126303 266250 88312 943422 -37.001|-%430,08

Pegasus A.S. 2012 briit karni1 2013 yilinda %41,38 oraninda arttirmistir. Esas
faaliyet karinda %27,89 artis olurken finansman gelir/gider oncesi faaliyet karinda da
%31,44’lik artis gergeklesmistir. Bunlara karsilik siirdiiriilen faaliyetler vergi oncesi
kar1 ve siirdiiriilen faaliyetler donem kar1 degerleri 2012 yilina gore %0,42 ve %30,08

diismiistiir.
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Tablo 43. Petkim Petrokimya Holding A.S. Gelir Tablosu Yiizde Analizleri

2011 | 2011 | 2012 | 2012 | 2012 | 2012 2013- | Fark
Yili Yili Yili Yilu Yili Yih  |2012 Farka| Oram

Briit kar 174606 9%10721|  81.266| 9141925 260.836| 9637440  188.570| 96232,04

Esas faalivet kar1 162042 %10000| 5726 10000 T2.072| 100,00 66.346| 961158,68

e ayanseidl — 27.883| 948605 72.170| 94100.15 44.206| 915886

incesi faalivet kar

Sirdiriilen faliyetier 102341| 926281 30126 %326.13| 53508 %7424 23382 %7761

vergi dncesi kan

ST T T T 117.705| 97220 24604 42060 48.806| 066784 24.202| 408,73

dinem kan

Petkim A.S., 2013 yilinda 2012 yilina gére gelir kalemlerinde ¢ok ciddi bir

bliyiime yasamistir. Briit karin1 %232,04 arttirirken esas faaliyet karindaki artis

%1158,57 olmustur. Finansman gelir/gider oncesi faaliyet karinda %158,86’lik,

stirdiirtilen faaliyetler vergi 6ncesi karinda %77,61°lik ve siirdiiriilen faaliyetler donem

karinda da %98,73’liik bir artis gergeklesmistir.

Tablo 44. Hac1 Omer Sabanci Holding A.S. Gelir Tablosu Yiizde Analizleri

2011 Yili[ 2011 Yili[ 2012 Yili[ 2012 Yili[ 2013 Yili[2013 Y1l [2013-2012] Fark
Tutar: Oram Tutar Oram Tutar: Oram Farka Oram

Briit kar 7610916 %173.05| 7.651.548| %161.13| 0.293.344| %19126| 1.641.796| %e21.46

Esas faalivet kar1 4308.060| 94100,00| 4.748.622| 4100,00| 4.850.000 %10000| 110387 %232

R o _ — | 4778138 %100.62| 4.896.596| %100.77|  118.458| ve248

incesi faalivet kar

Siirdiiriilen faaliyetler |, 007 00,1 0,40 70| 4.645.036| %07.84| 4700947 20673 55011 91,18

vergi incesi kan

Siirdiirillen faaliyetler | ;5.0 1531 0.8020| 3783.760| %70.68| 3754852 w7728 28.917| 6076

dinem karn

Sabanci Holding A.S.’nin 2012 yilindaki gelir verilerini 2013 yilinda genel

olarak yiikselttigi gorilmektedir. Briit karda %21,46’lik artis yakalarken esas faaliyet

karinda %2,32’lik bir artis ger¢eklesmistir. Finansman gelir/gider oncesi faaliyet

karinda %2,48’lik ve siirdiiriilen faaliyetler vergi oncesi karinda %1,18’lik artiglar

yasanirken siirdiiriilen faaliyetler donem karinda %0,76’lik bir diisiis yasanmustir.
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Tablo 45. Tirkiye Sise ve Cam Fabrikalar1 A.S. Gelir Tablosu Yiizde Analizleri

2011 Yala[2011 Vil [2012 Yali[2012 Vil [2013 Yali[ 2012 Yahi [2013-2012] Fark
Tutarm Oram Tutarm Oram Tutar Oram Farka Oram
Briit kar 1.638.240| 94210.55| 1.404.145| %312,87| 1493.600| 428650 80.554| 946,38
Esas faaliyet kar 778.064| 9%100,00 448.793| 9%100,00| 521.364| 96100,00 72.569| %1617
Finansman gelir/(gideri) | — 449222| 9%100,10| 635.233| %12184|  186.011| %4141
incesi faalivet kar
T 631.505| 681.16| 377.023| %84.01| 479970 969206|  102.947| %2731
vergi incesi kar
L T E 266.004| %11142| 332.122| %74.00| 454015 ©98708|  121.893| %3670
donem karm

Tirkiye Sise ve Cam Fabrikalar1 A.S., 2013 yilinda biitiin gelir kalemlerinde

2012 yilina gore artis yasamustir. Briit karini1 %6,38 arttirirken esas faaliyet karindaki

artts %16,17 olarak gerceklesmistir. Finansman gelir/gider oncesi faaliyet karinda

%41,41°lik, strdirilen faaliyetler vergi oncesi karinda %27,31°lik ve siirdiiriilen

faaliyetler donem karnda da %36,70’lik bir artis yasandigi Tablo 45°de

goriilmektedir.

Tablo 46. TAV Havalimanlar1 Holding A.S. ve Bagli Ortakliklar1 Gelir Tablosu
Yiizde Analizleri

2011 Yil[2011 Yah[2012 Yili[2012 Vil [2013 Yih[2013 Yil[2013-2012] Fark
Tutarn Oram Tutarn Oram Tutan Oram Farla Oram

Briit kar 625971 916979 709.076| %129.76| 860250 %e12181|  151.174| %2132

Esas faaliyet kari 368.683| 96100,00| 346.467| %100,00] 706232 610000  139.763| %62024

R el  _ — 516073 %0460| 652333 960237|  135.360| %626.18

ancesi faalivet kart

Siirdiirillen faalivetler 120.501| 963268 377487 %%69.08| 475438 26732 97.052| %2595

vergi dncesi kan

B 212005 95773 304403 963572 335402 964750 30.000| 9410,18

dinem kan

TAV A.S. nin gelir kalemlerinde 2013 yilinda tutarli bir artis yasandigi

goriilmektedir. Briit karin1 %21,32 arttiran firma, esas faaliyet karinda da %29,24°liik

artis gergeklestirmistir. Finansman gelir/gider oncesi faaliyet karinda %26,18’lik,

stirdiiriilen faaliyetler vergi oncesi karinda %25,95°lik ve siirdiiriilen faaliyetler donem

karinda da %10,18’lik artis yasanmustir.
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Tablo 47. Tekfen Holding A.S. ve Bagli Ortakliklar1 Gelir Tablosu Yiizde Analizleri

2011 Yili[2011 Yih[2012 Y1k [2012 Yili[2013 Yili[2013 Yl [2013-2012] Fark
Tutar. Oram Tutar1 Oram Tutar. Oram Farla Oram

Briit kar 501.439| 9416984 383263| 26192.59| 127232 2610298 -238.033| -2466.98

Esas faalivet kart 295.261| 210000 200046 °6100.00( -123547| %10000 -323.593|-%161.76

Finansman gelir/(gideri) | — 3M1781| %17085 -77.736| %6292  419.517| %6122,74

dncesi faalivet kari

S R 242655 %8218 362641 %18128| 5149  %417|  -367.790|-26101.42

vergi incesi kan

ST T TR T 311.406| 9410550 300304| ©6150,12| -63.682| 65154 -363.086|-912121

dinem lkan

Tekfen A.S., 2013 yilinda 2012 yilina gore kotii bir yil gegirmis, biitiin gelir

kalemlerinde disiisler yasamistir. En biiyiik diisiis esas faaliyetler zararinda %161,76

olarak gergeklesmistir. Briit kar %66,98, finansman gelir/gider oncesi faaliyet kari

%122,74, sirdiiriilen faaliyetler vergi oncesi karinda %101,42 ve siirdiiriilen

faaliyetler donem kar1 da %121,21 oraninda diismdistiir.

Tablo 48. Tirk Hava Yollar1 A.S. ve Bagli Ortakliklar1 Gelir Tablosu Yiizde

Analizleri

2011 Vil [2011 Vil {2012 Y1l [2012 Y1l [ 2012 Yah[2013 Vil [2013-2012] Fark

Tutar Oram Tutar Oram Tutarn Oram Farla Oram
Briit kar 2.027.895| %2006.07| 3.045.088| %267.26| 3472.128| 928000  427.040| %1402
Esas faalivet karl 101.088| 26100,00| 1.139.356| 9610000 1240.031| 910000 100675 %884
Finansman gelir/(gideri) | — | 1633992 %14341| 1480.818] %11942| -153.174| %837
dncesi faalivet kan
T 18516 %1832 1385.112| %121.57| 065244 9¢77.84| —419.868|-9%3031
vergi incesi kan
Sirdiirillen faaliyetler 18516 %1832 1.155.717| %10144| 682707 965506  —473.010|-%40.93
dinem kan

Tirk Hava Yollar1t A.S.’nin gelirleri 2013 yilinda 2012 yilina gére %14,02

oraninda yiikselmistir. Esas faaliyet karindaki artis da %8,84 olarak gergeklesmistir.

Buna karsilik finansman gelir/gider oncesi faaliyet karinda %9,37°1ik, siirdiiriilen

faaliyetler vergi dncesi karinda %30,31°lik ve siirdiiriilen faaliyetler donem karinda da

%56,12°lik bir diisiis yasandig1 goriilmektedir.
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Tablo 49. Tofas Tiirk Otomobil Fabrikas1 A.S. Gelir Tablosu Yiizde Analizleri

2011 Yala[2011 Y1l [2012 Y1l [2012 Yali [ 2013 Yali[2013 Yali[2013-2012] Fark
Tutar Oram Tutar: Oram Tutary Oram Farla Oram

Briit kar 860.530| %6175,79| 833.754|  %100| 874333| %23389|  40.579| %487

Fsas faalivet kar: 489.514| 910000 532072| %10000 373818| %10000| -158254|-%2974

el _ — 313214 %5887 335073 68064 21850 96608

incesi faalivet karn

Sirdirilen faalivetler | ., \65) oi0686| 497440 %0349 477075 %1762  -20365| 26400

vergi dncesi kan

Sirdirilen faalivetler | ;. \65| oi0686| 442039 %8308 434223 %l1616|  -7816| %177

dinem lzar

Tofas A.S. 2012 briit karin1 2013 yilinda %4,87 oraninda arttirmistir.

Finansman gelir/gider oncesi faaliyet karinda da %6,98 oraninda artis goriilmiistiir.

Diger vergi kalemlerinde disiisler yasanmis, esas faaliyet kart %29,74 oraninda

diiserken siirdiiriilen faaliyetler vergi oncesi karda %4,09 ve siirdiiriilen faaliyetler

donem karinda da %1,77 oraninda diisiisler yasanmustir.

Tablo 50. Turkcell Iletisim Hizmetleri A.S. ve Bagh Ortakliklar1 Gelir Tablosu
Yiizde Analizleri

2011 Yili[2011 Yil[2012 Yili[2012 il [2013 Yah[2013 Vil [ 20132012 Fark
Tutarn Oram Tutar Oram Tutarn Oram Farka Oram

Briit kar 3421.314| 9%308.72| 4.024879| %178.06| 4348.046| 915190  324.067| %8.05

Esas faaliyet kar1 1.108238| 2610000 2260451| 910000 2.863.048| 10000  602.597| %26.66

Finansman gelir/(gideri} | — | 2483792| %10088| 3.132.424| %10041|  648.632| %26.11

incesi faalivet kar

Siirdiirilen faaliyetler |, |\, 10¢ 0.100.87| 2.585.624| 2611439 2.026.053| 2610220  340.431| %1317

vergi dncesi kan

Siirdiirilen faaliyetler | | ¢ 01 00116 73| 2062033 0e0122| 2333671 w%sisi|  271.638| %1317

dinem kar

Turkcell A.S.’nin gelirleri 2013 yilinda biitiin kalemlerde 2012 yilina gore artis

gostermistir. Esas faaliyet kar1 %26,66 artarken briit kardaki artis %8,05 oraninda

olmustur. Finansman gelir/gider dncesi faaliyet karinda %26,11, siirdiiriilen faaliyetler

vergi oncesi karinda %13,17 ve siirdiiriilen faaliyetler donem karinda da %13,17

oraninda artig yasanmustir.
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Tablo 51. Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S. Gelir Tablosu Yiizde Analizleri

2011 Yahi[2011 Yala[2012 Yal[2012 Vil [2012 Yl [2013 Vil [2013-2012] Fark
Tutan Oram Tutan Oram Tutar Oram Farla Oram

Briit kar 2647311| %13347| 1.600.842| 9414050 1.473.306] %3576.77|  -217.536|-%412.87

Esas faalivet kart 1.083.380| 9100,00| 1.130282| %10000| 41.191| %100,00 -1.080.001|-%:0636

e _ — 1249196 %11052| 123.055| 9420874 -1126.141|-2400.15

incesi faalivet kan

Sirdiirilen faaliyetler | ;720 006611 1350236 %11946|  13.048] %3168| -1.337.187|-%99.03

vergi incesi karn

Siirdiirilen faaliyetler |\, 550 0060 75| 1471364 %130.18] 1.199.190| 22011.28|  272.174| 21850

dinem kar

Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S.’nin gelirleri 2013 yilinda 2012 yilina goére

diistisler gostermistir. Tiim gelir kalemlerinde diisiisler yasanmis, en biiyiik diisiis

stirdiiriilen faaliyetler vergi oncesi karinda %99,03 ile ger¢eklesmistir. Esas faaliyet

kar1 %96,36 diiserken briit karda %12,87, finansman gelir/gider 6ncesi faaliyet karinda

%90,15 ve siirdiiriilen faaliyetler donem karinda da %218,50 oraninda diisiis

yasanmigtir.

Tablo 52. Tiirk Telekomiinikasyon A.S. ve Bagl Ortakliklar1 Gelir Tablosu Yiizde

Analizleri

2011 Yili[2011 Y1l [2012 Yal[2012 Yali[2013 Yali[2013 Yik]2013-2012] Fark

Tutarn Oram Tutar Oram Tutar Oram Farka Oram
Briit kar 6.661.376| "6100,30| 6444826 619306 6.335.320| ve200.64|  -89.506| %130
Esas faalivet kar1 3.500.507| 100,00 3.338.308 %6100,00 3.031.546| 6100.00| -306.762| -%49.19
e oaaieNe — | 35103560| 9:105.16 3246400 910700 -264.160| 947,52
incesi faalivet karn
Siirdirilen faaliyetler | , 00 c7el 0050 10| 3366.402| %10084| 1.706.583| 263620 -1.659.819| 24931
vergi incesi kan
Siirdiirilen faaliyetler | | o0 76l 0,54 96| 2503130 ve77.68| 1267.008| vet1.80| -1.326.032| %5114
dinem Lkar

Tiirk Telekomiinikasyon A.S.’nin gelir kalemlerinin 2013 yilinda diisiisler

yasadigr goriilmektedir. Briit kar %1,39 diiserken esas faaliyet karinda %09,19,

finansman gelir/gider 6ncesi faaliyet karinda %7,52, siirdiiriilen faaliyetler vergi
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oncesi karinda %49,31 ve siirdiiriilen faaliyetler donem karinda da %51,14 oranlarinda

diisiisler yasanmustir.

Tablo 53. Ulker Biskiivi Sanayi A.S. ve Bagli Ortakliklar1 Gelir Tablosu Yiizde
Analizleri

2011 Yala (2011 Yih | 2012 Yali (2012 Yol | 2013 Yila | 2013 Yah (2013-2012| Fark

Tutar1 Oram Tutary Oram Tutar Oram Farla Oram
Briit kar 364035 %327.000 305230( 9022339 6333510( 2020239 1280600 962335
Eszas faaliyet kar 111327 %100,00) 224166 %100,000 312603 %100.,00 88437 903945

Finansman gelir/{gideri)

. e p 1. — - 246.148| 9610081 519280 %6166.11 273132 %110.96
incesi faalivet kan

Siirdiirilen faalivetler 668.991| %600.92| 243535 %108.64| 279116 %8929 35.581]  %14.61
vergi dncesi karn

Sirdiirillen faliyetler 663001 960092 195573 98724 227330 T2 31757 941624

dinem kari

Ulker A.S., 2013 yilinda 2012 y1lina gére biitiin gelir kalemlerindeki degerleri
yiikseltmistir. Briit karinda %25,35 artis yasanirken esas faaliyet karinda %39,45
oraninda artis ger¢eklesmistir. Finansman gelir/gider oncesi faaliyet kar1 %110,96
oraninda en biiylik artisa sahiptir. Stirdiiriilen faaliyetler vergi 6ncesi karda %14,61

artig gergeklesirken stirdiiriilen faaliyetler donem karindaki artis %16,24 olmustur.
Biitiin firmalar igin gelir kalemlerindeki artislar incelendiginde:

e 2012 ve 2013 yillar1 briit karlarin farklarina bakildiginda Petkim %232,04
artis ile birinci sirada yer almakta, %80,68 artis ile Erdemir ikinci sirada,
%44,06 artis ile Enka tigiincii sirada bulunmaktadir. Son ti¢ sirada %12,87
zararla Tiipras, %25,73 zararla Koza Maden ve %66,98 zararla Tekfen yer
almaktadir.

e Esas faaliyet kar1 acisindan 2012 ve 2013 yillani arasindaki farklara
bakildiginda Petkim %1158,68 ile yine ilk sirada yer alirken Erdemir
%106,97 ile ikinci sirada, Enka %64,83 ile {igiincii sirada yer almaktadir.
Son ¢ sirada %39,61 zararla Koza Maden, %96,36 zararla Tiipras ve
%161,76 zararla Tekfen bulunmaktadir.
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Finansman gelir/gider oncesi faaliyet kar1 tizerinden 2012 ve 2013 yillari
arasindaki farklar incelendiginde %158,86 artis ile Petkim ilk sirada yer
almaktadir. Ikinci sirada %110,96 ile Ulker, iigiincii sirada %54,40 artis ile
Arcelik bulunmaktadir. Son ti¢ sirada %53,83 diisiisle Erdemir, %90,15
diistisle Tiipras ve %122,74 disiisle Tekfen yer almaktadir.

Sirdiiriilebilir faaliyetler vergi oncesi Kar tizerinden 2012 ile 2013 yillar
arasindaki farklar incelendiginde Erdemir’in %83,15 ile ilk sirada,
Petkim’in %77.61 ile ikinci sirada ve Enka’nin %54,00 ile ti¢iincii sirada
oldugu goriilmektedir. Son ¢ firma %99,03 diistisle Tiipras, %101,42
diisiisle Tekfen ve %398,44 diisiisle Migros olmustur.

Sirdiiriilen faaliyetler donem kar1 kaleminin 2012 ile 2013 yillan
arasindaki artis ve azalislarina bakildiginda en biiyiik artisin %98,73 ile
Petkim’e ait oldugu goriilmektedir. ikinci sirada %98,61 ile Erdemir,
ticiincii sirada ise %36,70 ile Sisecam yer almaktadir. En biiyiik diisiislerin
yasandigi son ii¢ firmaya bakildiginda %51,14 ile Tirk Telekom, %121,21

ile Tekfen ve %625,48 ile Migros son siralarda yer almaktadir.
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DORDUNCU BOLUM

SONUC VE DEGERLENDIRMELER

Girisimcilerin kar elde etmek, ekonomiye fayda saglamak, istihdam olanaklar
yaratmak, biiylimek ve giiglenmek amaglariyla bir sozlesme altinda birleserek
kurduklar ortakliklar, sirket olarak tanimlanmaktadir. Sirketler belirli islem hacmine
ulastiklarinda uzun vadeli finansman saglamak, giivenirliklerini arttirmak, hisse
senetlerinin aninda nakte gevrilebilmesini saglamak, kurumsallagsma konusunda biiyiik
bir adim atmak ve piyasada daha fazla s6z sahibi olabilmek gibi nedenlerle halka

acilirlar. Halka agilan sirketlerin hisse senetleri borsada islem gérmeye baslar.

Kiiresellesen diinyada artan rekabet ortamlar1 ile miicadele edebilmek,
isletmelerin dogru Kararlar alabilmeleri ile miimkiin olabilecektir. Isletmenin diiniinii
ve bugiiniinii dogru degerlendirebilmek, yarinlari ile ilgili karar almak ve uygulamaya
koymak adina da biiyiik onem tasimaktadir. Bu noktada isletmelerin finansal analizleri

devreye girmektedir.

Finansal yonetim “paray1 yonetme sanati” olarak tarif edilmekte, isletmenin
nakit ihtiyac1 dogdugunda paranin temin edilebilmesi anlamina gelmektedir. Finansal
yonetim igletmenin finans kaynaklarinin neler olacagi, bu kaynaklarin kar elde
edilecek sekilde nasil kullanilmasi gerektigi, elde edilecek karm da kullaniminin
planlanmast islemleri ile ilgili faaliyet gosterir. Bu faaliyetlerinin igcinde finansal analiz

ilk sirada yer almaktadir.

Isletmelerin faaliyetlerini gosteren iki ana tablo bulunmaktadir. Bunlar Bilango
ve Gelir Tablosu’dur. Diger tablolar (kar dagitim, nakit akim, fon akim vb.) Bilango
ve Gelir Tablolarindan iiretilmektedir. Finansal tablolar olarak adlandirilan bu
tablolar, isletmenin biitiin finansal faaliyetlerinin 6zetlendigi, vergi usul kanunlari ve
genel muhasebe ilkelerine gore diizenlendigi tablolardir. Finansal tablolar, 6nceki yil
bilgilerini de icerdiginden sayisal olarak isletmenin diinden bugtine durumunu objektif

bir sekilde ortaya koyan tablolardir.
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Bu calismada BIST 30 icerisinde yer alan 20 biiyiik isletme finansal agidan
incelenmistir. inceleme yapilirken 2011, 2012 ve 2013 yillarma ait bagimsiz denetim
raporlar1  kullanilmigtir. Yapilan incelemeler sonucunda asagidaki sonuglara

ulasilmistir:

e 2012 ile 2013 yillar1 arasinda cari oranlarda en biiyiik artis1 1,13 ile Pegasus
gerceklestirmistir. En fazla diisiis ise -0,81 ile Ulker’de yasanmistir. 8
firmanm cari oranlar1 yiikselirken 12 firmanin cari oranlarinda diisiis
yasanmigtir.

e Pegasus, asit test oranlarinda 1,13 degeri ile en fazla artis1 gosteren firma
olurken Ulker -0,76 fark ile en biiyiik diisiisii gdstermistir. 2013 asit test
oranlarinda firmalarin biiyiik bir ¢ogunlugunun 1.00 ortalamaya yakin
degerler elde ettigi sonucuna ulasiimistir.

e Nakit oranmi iizerinden yapilan incelemelerde Pegasus, 0,90 fark ile en
biiyiik artis1 yakalayan firma olmustur. Ulker, -0.47 diisiis ile en sonda yer
alirken, 2013 yil1 i¢in 0,2 oranina yaklasik nakit orani olan firmalarin %50
civarinda oldugu sonucuna ulasilmistir.

e Stoklarin net galisma sermayesine orani iizerinden yapilan incelemelerde
ord, 11,30’luk fark ile ilk sirada yer alirken Migros -25,77 ile son sirada
yer almigtir. Firmalardan 12’sinde 2012 ile 2013 yillar1 Stoklarmn Net
Isletme Sermayesine Oranlar1 arasinda biiyiik bir farkin olusmadig
sonucuna ulasilmistir.

e Duran varliklarin 6zkaynaklara orani {izerinden yapilan incelemeye gore
2013 yilinda maddi duran varliklarin tamamini 6zkaynaklari ile karsiladigi
sOylenebilecek (oran degeri 1.00 ve altinda olan) 7 firma oldugu sonucuna
ulagilmistir. 2013 yilinda en diisiik deger 0,50 ile Koza Maden igin
hesaplanirken en yiiksek deger 6,77 ile Sabanci Holding i¢in bulunmustur.

e Ozkaynaklarin aktif toplama oram incelendiginde, 0,5 kabul edilebilir
ortalamaya yakin firma sayisinin 2013 igin 5 firma oldugu sonucuna
ulagilmigtir. 2013 yilinda Koza Maden 0,89 oran ile ilk sirada yer alirken

Sabanci Holding 0,07 ile son sirada yer almaktadir.
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Finansal kaldirag oranlar1 agisindan yapilan incelemede kabul edilebilir 0,6
oranina yakin 8 firma oldugu bulunmustur. 2013 y1l1 oranlarinda 0,86 oran
ile Migros ilk sirada yer alirken Koza Maden 0,11 ile son sirada yer
almstir.

Ozkaynaklarmn yabanct kaynak toplamina orani iizerinden yapilan
incelemede 2013 yilinda 1.00 oraninin altinda 13 isletme oldugu sonucuna
ulagilmistir. Bu isletmelerde iktisadi varliklarin biiyiik bir kisminin
Ozkaynaklar ile finanse edildigi s6ylenebilir. 2013 oranlarinda Koza Maden
8,32 orani ile ilk sirada, Sabanci Holding 0,09 oran ile son sirada yer
almaktadir.

2012 ve 2013 yillar briit karlarin farklarina bakildiginda Petkim %232,04
artis ile birinci sirada yer almakta, %80,68 artis ile Erdemir ikinci sirada,
%44,06 artis ile Enka tigiincii sirada bulunmaktadir. Son {i¢ sirada %12,87
zararla Tipras, %25,73 zararla Koza Maden ve %66,98 zararla Tekfen yer
almaktadir.

Esas faaliyet kar1 acisindan 2012 ve 2013 yillart arasindaki farklara
bakildiginda Petkim %1158,68 ile yine ilk sirada yer alirken Erdemir
%106,97 ile ikinci sirada, Enka %64,83 ile ti¢iincii sirada yer almaktadir.
Son ¢ sirada %39,61 zararla Koza Maden, %96,36 zararla Tiipras ve
%161,76 zararla Tekfen bulunmaktadir.

Finansman gelir/gider oncesi faaliyet kar1 tizerinden 2012 ve 2013 yillari
arasindaki farklar incelendiginde %158,86 artis ile Petkim ilk sirada yer
almaktadir. ikinci sirada %110,96 ile Ulker, iiciincii sirada %54,40 artis ile
Argelik bulunmaktadir. Son ¢ sirada %53,83 diistisle Erdemir, %90,15
diistisle Tiipras ve %122,74 diisiisle Tekfen yer almaktadir.

Sirdiiriilebilir faaliyetler vergi oncesi kar tizerinden 2012 ile 2013 yillar
arasindaki farklar incelendiginde Erdemir’in %83,15 ile ilk sirada,
Petkim’in %77.61 ile ikinci sirada ve Enka’nin %54,00 ile tigiincii sirada
oldugu goriilmektedir. Son ¢ firma %99,03 diisiisle Tiipras, %101,42
diisiisle Tekfen ve %398,44 diisiisle Migros olmustur.
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Siirdiiriilen faaliyetler donem kar1 kaleminin 2012 ile 2013 yillan
arasindaki artig ve azalislarina bakildiginda en biiyiik artisin %98,73 ile
Petkim’e ait oldugu goriilmektedir. ikinci sirada %98,61 ile Erdemir,
ticiincii sirada ise %36,70 ile Sisecam yer almaktadir. En biiyiik diisiislerin
yasandig1 son ii¢ firmaya bakildiginda %51,14 ile Tirk Telekom, %121,21
ile Tekfen ve %625,48 ile Migros son siralarda yer almaktadir.

Inceleme yapilan firmalarin 2013 yili itibari ile ddedikleri vergi, 31 Aralik

2013 borsa kapanis fiyatlar1 ve 2013 yili personel sayilari ile ilgili olarak elde edilen

sonuclar, Tablo 54°de verilmistir.

Tablo 54. Incelenen Firmalarm 2013 Yil1 Vergi, Personel ve Borsa Kapanis Verileri

2013 Vergi Tutarlari

2013 Personel

2013 Borsa Kapams

Yeniden Degerleme

P (1000 TL) Sayilan Fiyat (Ozkaygk‘;gzmaye)

Argelik 120.939,00 TL 24,025 11,60 TL 215
Bim 112.466,00 TL 23.648 42,66 TL 14,27
Enka 325.412,00 TL 26.734 5,28 TL 3,13
Erdemir 287.753,00 TL 12.801 239 TL 2.4
Ford 29.342,00 TL 9.444 22,29 TL 48,15
Kog Holding 253.016,00 TL 80.996 8,65 TL 3,92
Koza Maden 33.342,00 TL 2569 242 TL 1,82
Migros 70.938,00 TL 17.612 16,00 TL 2,19
Pegasus 66.361,00 TL 3.105 36,30 TL 223
Petkim 4.611,00 TL 2.449 2,69 TL 3,55
Sabanct Holding 781.452,00 TL 58.907 8,54 TL 0,33
Sisecam 132.389,00 TL 20241 247 TL 232
Tav 100.516,00 TL 13.370 15,45 TL 1,77
Tekfen 57.995,00 TL 15,514 5,01 TL 1,99
Thy 282.536,00 TL 21.032 6,44 TL 3,29
Tofas 17.697,00 TL 6.319 1340 TL 2.2
Turkeell 650.513,00 TL 14,315 11,35 TL 2,03
Tiipras 6.178,00 TL 4.986 41,39 TL 8,13
Tiirk Telekom 352.281,00 TL 34.441 5,71 TL 26,17
Ulker 51.860,00 TL 9.218 14,81 TL 4,20
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Tablo 54 incelendiginde 2013 yilinda Sabanci Holding’in 781.452.000,00 TL
ile en yiiksek vergiyi ddedigi goriilmektedir. ikinci sirada 650.513.000,00 TL ile
Turkeell, t¢ilincii sirada ise 352.281.000,00 TL ile Tirk Telekom yer almaktadir.
[letisim firmalarinin ilK ii¢ igerisinde iki firma ile yer aliyor olmasi dikkat ¢ekicidir.
Personel sayilar1 agisindan ilk iigte Kog Holding (80.996), Sabanci Holding (58.907)
ve Tiirk Telekom (34.441) yer almaktadir. 2013 yil1 borsa kapanis fiyatlari agisindan
bakildiginda ise ilk siraya Bim 42,66 TL ile yerlesmistir. ikinci sirada 41,39 TL ile

Tiipras, tiglincii sirada ise 36,30 TL ile Pegasus yer almaktadir.
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EKLER

Ek 1. Secilen Finansal Oranlar

Likidite Oranlar::

* Cari Oran = Dénen Varliklar / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

+ Likidite Oram = (Ddnen Varliklar — Stoklar) / Kisa Vadeli Yabanci
Kaynaklar

» Nakit Orami = Hazir Degerler / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

 Stoklarin Net Isletme Sermavesine Orami = Stoklar / Net Isletme Sermavesi

Faalivet Oranlar:

» Stok Devir Hizi = Satiglann Maliveti / Stoklar

» Alacak Devir Hizi = Net Satiglar / Ticar1 Alacaklar

* Alacaklann Ortalama Tahsil Siires1 = Yildaka Giin Sayist / Alacak Devir
Hizi

« Nakit Devir Hizi = Net Satizlar / Hazir Degerler

* Duran Varlik Devir Hizi = Net Satiglar / Duran Varliklar (Net)

» Ozkaynak Devir Hiz1 = Net Satiglar / Ozkaynaklar

»  Aktif Devir Hizi = Net Satiglar / Aktif Toplami

» Net Calisma Sermayesi Devir Hizi = Net Satiglar / Net Isletme Sermayesi
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Borc Odeyebilirlik (Kaldirac) Oranlar:

o Kaldirag Orami = Toplam Yabanc: Kaynaklar / Aktif Toplami

» Finansman Oram = Toplam Yabanci Kaynaklar / Ozkaynaklar

o Kiza Vadeli Yabanci Kaynak Orani = Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar /
Pasif Toplami

¢ Uzpn Vadeli Yabane: Kaynak Orani = Uzun Vadeli Yabanetr Kaynaklar /
Pazif Toplami

» Eiza Vadeli Yabanct Kaynaklarnn Ogzkaynaklara Oram = Kiza Vadeli
Yabanc: Kaynaklar / Ozkaynaklar

o Kiza Vadel: Yabanci Kaynaklarm Toplam Yabanc: Kaynaklara Oram =
Kiza Vadeli Yabanci Kaynaklar / Toplam Yabanci Kaynaklar

» Yatirim Oram = Duran Varliklar (Net) / Ozkaynaklar

¢ Duran Varliklann Devamli Sermayeye Orami = Duran Varliklar /
(Ozkaynaklar + Uzun Vadeli Yabanct Kaynaklar)

Kirlhhk Oranlar:

o  Ozkaynak Net Karlilik Orami = Dénem Net Kér / Ozkaynallar
o Briit Satiy Kan Oram = Briit Satiy Kan / Net Satiglar

o Faaliyet Kan Orami = Faaliyet Kan [/ Net Satiglar

¢ Dinem Ean Oram = Dénem Kan / Net Satiglar

o Net Kar Oram = Danern Net Kan / Net Satiglar

o Altif (Yaterm) Karlihk Orami = Dénem Kan / Altif Toplams
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Ek 2. Firmalarm 2011, 2012 ve 2013 Yillar1 Secilen Finansal Tablo Degerleri (*)
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Ek 2 (Devam) Firmalarin 2012 — 2013 Yillar1 Secilen Finansal Tablo Degerleri

(*)

Firmalar

Hanr Dezerler

Wt Isletme Sermayesi

Satrslarn Maliveti

Net Satslar

Ticari Alacaklar

2011

012

2013

2011

012

2011

2013

01

013

2011

2013
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5897000

1709326

1437230

11087711

3180270

4181140
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Ek 2 (Devam) Firmalarin 2012 — 2013 Yillar1 Secilen Finansal Tablo Degerleri

(*)

Firmalar

Alacak Devir Hin

(r kaynaklar

Aktif Toplam:

Pasif Toplam:

Toplam Yabano Kavaklar

2011 2012 | 2013

2011

202

013

2011

012

2013

2011

2012

013

2011

2012

013

Aggelik

16| 14 18
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Pethim 666 798| 334| 1ETL117( LEER3LT| LT07304| 267LIDT| 1799336 3.6 B4I1670| 311460506  06043R| 116812382 318762002
Sabenc Holding | 7,07 14 78925471142 30313.044| 14580218 | 131114204 170126030 2065708 1.E26.030| 180336380| 125.641.062| 141312806 174356142
Sizecam 501 347| 5l16| R136320( S605540( 6615301 B234776) ETILE0T| 1148161 B234774| ETILGLT| 114B1G1R| 300B434| 3115667 4867317
Tav 1026) 601 1054 1374430| 1263335 1830.033) 30BG133| 4200303 G841076) 30BG134) 4900303 G841076) 3711704 4802043
Tekdn 581 63E| 487| LERTS0E| 1I11283| 1202187| 3747730 4120821 4807410 3747730 4110811 4807420 LREDIM 177518
Thy 1534) 1908] 1633 4400007) 5405043 6061400 16404047| 17378311 15300341) 16404045) 10737830| 13300340| 11906012 10436830
Tofts 630 BT 1377( 6301108 1061101| LROAR14| 630Q108) 6053132) 358928202( 10E14.089 3131 3936202 4028308
Tughzall 1148 474 403|10703400| 12875257 14002333| 17147031 1R633044| 11233619) 17147031 10793368 214371300 ¢ 5344217
Tiiprzg IL6R| 2037| 2009 4405631 40003584 51303514 14737006( 16.647807| I1130387) 14757086) 16647807| 11130387| 1033 16000873
Tiigk: Telekom 5800 403 41( RTER3T| £43314R| 3317600| 16174407) 17207EI0| 1R244315( 16174407| 17207830 1B244315) 10403036| 10732701) 11916808
Mk 308 381 424) L09TIRD| 1079733 126R16R| 187048%( 3136607 31610311 1870487\ 938007130| TO20B048) 137317 934217406( f029BE1

(#) Teblodeki deferler 1000 TL olarzk slinmstie
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Ek 2 (Devam) Firmalarin 2012 — 2013 Yillar1 Secilen Finansal Tablo Degerleri
(*)

Dinem Kan Dinem Net Kan Briit Kar Faaliyet Kan

Firmalar 2011 2012 013 2011 2012 013 2011 2012 2011 2012 013

Aggalik F41087| 346638 611803 oS13400( 318714| 38TE43| 1540030 3048338 5.E04) TIZR04( 1135348

Bim 198810 33179E| 411884 29E010( 33178E| 4119834 1300330( 1338114 330374 44717 485750

1|

Enla BROOOR| L1BOS2T( 13180833 B40G45| 124E467| 124B457| 1425876 1433848 145766 1L.OTE424| 1.TTTSTE
Erdemir 1039128 6R1482| 1248161( 1005562 483575 o60407) 10711211) 102B B4R TI5.144| T33335( 1550203
Ford 00072 653033 451104 OGELOEE( 6&B4D03| &41471| 1201511( L.OBESDE TID251| 539.546( 5.253.BBE
KogHolding | 4.707488| 3.777.754 | 3.053.034( 38530353 3743023 4000300 ) 11155888 65BR 053 54R0030( 3B1033E) 3726504
Kooza Maden 330843 516545 413158 450484 3283545 413158  S13E3E| TH3I1RT 516343 348278 331E33
Migros 360214| BROEI( 463175 163170 BR136| 463133 1484400 1704520 133412 197564 136042
Pepzsns -14.085| 136303 91683 -15333| 3183 3541373 107331 3S1BG5E 44400 20100 25081
Patkim 117785 30126) 333508 102341 4605 4BEDS| 174606 BLIET 161042 5.727 TLO73
Sabeno 3531.123( 3.765.465 | 3.844.652 | LETTORT| 14261068 1.731.306( T.610016( 7651548 J0B060| 4.740.622 | 4.850.000
Sigacam BE6.804| 331123( 434013 6313505 303177 431861 163E240| 1404145 TTEOS4| 44B785( 311354
Tav 112833 304483 335401 120501 304483 3354081 S158TI1( TOROTE JERGR3| 546487 TDEISD
Teldzn 311496 300304 63.681) 2414835 B471) 101.Es4( 501438 3B5182 185251 2000045 133347
Thy 185156( 13 1| o65344) 1BS516| 1535717 TOT| 1027895( 3045088 101088 1.138356( 1240051

[=
| e

.
| ea

=
£
[
1
(=]
1
[rr) e

Todg 474.165 5| 474165 442039 434223 BEDS3D| E33T 4B0514| 531071 373E1E
Turboall 1626071 344016 37374E( 11400008 21082033 2333671 3421314| 4014879 110B330| 1260451 1.728.681
Tiprag 1244 5271 1471354 | L192.180( 1.241.738| 1484119 1197223 1847311 16800B42 15B3308| 3400853 36153E
Tk Telekom | 1.ESS525( 23583130 1267008 | 1.068.676) 21383130 1267088 6661376| 6444026 3500507 3338308 3031 546
Tlkar 668001 1562 11471 6&6&EOD1) 195573 227330 364035 305250 111337 224166 312603

{*) Tablodzki degerlar 1000 TL olzrak zlinmgtis
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Ek 3. Arcelik Finansal Oranlar

ARCELIK FINANSAL ORANLAR TABLOSU

LIKiDITE ORANLARI 2011| 2012| 2013
Cari Oran 1,71 1,71 1,87
Likidite Orani 1,28 1,30 1,39
Nakit Orani 0,33| 0,44 0,31
Stoklarin Net Isletme Sermayesine Orani 061] 0,57 0,56
FAALIYET ORANLARI 2011| 2012| 2013
Stok Devir Hizi 3,85 4,69 3,88
Alacak Devir Hiz1 2,65 3,24 2,65
Alacaklarin Ortalama Tahsil Stiresi 135,72 | 111,22 | 135,66
Nakit Devir Hizi 7,19 6,06 8,76
Duran Varlik Devir Hizi 2,67 3,02 1,45
Oz kaynak Devir Hizi 2,31 2,69 1,45
Aktif Devir Hizi 0,92 1,03 0,97
Net Caligma Sermayesi Devir Hizi 3,37 3,78 3,11
BORC ODEYEBILIRLIK (KALDIRAC)

ORANLARI 2011| 2012| 2013
Kaldirag Orani 0,60 0,62 0,64
Finansman Orani 1,52 1,60 0,95
Kisa Vadeli Yabanci Kaynak Orani 0,38 0,39 0,27
Uzun Vadeli Yabanci Kaynak Orani 0,22 0,23 0,21
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar/(jz kaynaklar 0,97 1,00 0,53
Kisa Vad. Yab. Kayn./Toplam Yab. Kay. 0,64| 0,63 0,56
Yatirim Oram 0,87 0,89 1,00
Duran Varlik (Net) Devamli Sermaye 0,56 0,56 0,71
KARLILIK ORANLARI 2011| 2012| 2013
Oz kaynak Net Kar. (Mali Rantabilite) O. 0,17 0,13 0,08
Briit Satig Kar1 Orani 0,30 0,29 0,31
Faaliyet Kar1 Orani 0,08 0,07 0,10
Donem Kar1 Orani 0,06 0,05 0,06
Net Kar Oran1 0,07 0,05 0,05
Aktif (Yatirim) Karlilik Orani 0,06 0,05 0,05




Ek 4. Bim Finansal Oranlar:

BIiM FINANSAL ORANLAR TABLOSU

LIKiDITE ORANLARI 2011 2012 2013
Cari Oran 0,98 0,98 0,96
Likidite Orani 0,61 0,62 0,57
Nakit Orani 0,33 0,29 0,25
Stoklarin Net isletme Sermayesine Orani -22,01 -16,95 -9,12
FAALIYET ORANLARI 2011 2012 2013
Stok Devir Hizi 17,00 17,26 15,65
Alacak Devir Hiz1 30,22 31,72 34,36
Alacaklarin Ortalama Tahsil Siiresi 11,91 11,35 10,48
Nakit Devir Hiz1 22,46 25,52 29,22
Duran Varlik Devir Hizi 12,44 11,31 10,57
Oz kaynak Devir Hizi 19,08 12,44 11,86
Aktif Devir Hiz1 4,73 451 4,39
Net Caligma Sermayesi Devir Hizi -445,40 -347,29 | -169,20
BORC ODEYEBILIRLIK (KALDIRAC) ORANLARI 2011 2012 2013
Kaldirag Orani 0,64 0,64 0,63
Finansman Orani 2,60 1,76 1,70
Kisa Vadeli Yabanci Kaynak Orani 0,71 0,61 0,61
Uzun Vadeli Yabanci Kaynak Orani 0,02 0,02 0,02
Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynaklar/Oz kaynaklar 2,55 1,70 1,65
Kisa Vad. Yab. Kayn./Toplam Yab. Kay. 0,98 0,96 0,97
Yatirim Orant 1,53 1,10 1,12
Duran Varlik (Net) Devamli Sermaye 1,45 1,03 1,07
KARLILIK ORANLARI 2011 2012 2013
Oz kaynak Net Kar. (Mali Rantabilite) O. 0,70 0,42 0,41
Briit Satig Kar1 Orani 0,16 0,16 0,16
Faaliyet Kar1 Oran 0,04 0,04 0,04
Donem Kar1 Orani 0,04 0,03 0,03
Net Kar Orani 0,04 0,03 0,03
Aktif (Yatirim) Karlilik Orani 0,17 0,15 0,15
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Ek 5. Enka Finansal Oranlar1

ENKA FINANSAL ORANLAR TABLOSU

LIKiDITE ORANLARI 2011 2012 2013
Cari Oran 2,30 2,19 2,32
Likidite Orani 2,08 1,96 2,07
Nakit Orani 0,63 0,70 0,93
Stoklarin Net Isletme Sermayesine Orani 0,17 0,20 0,19
FAALIYET ORANLARI 2011 2012 2013
Stok Devir Hizi 13,75 14,73 14,14
Alacak Devir Hiz1 1,05 5,01 4,94
Alacaklarin Ortalama Tahsil Siiresi 344,32 71,92 72,86
Nakit Devir Hizi 0,81 4,33 3,10
Duran Varlik Devir Hizi 0,13 0,87 0,74
Oz kaynak Devir Hizi 0,13 0,82 0,70
Aktif Devir Hiz1 0,08 0,53 0,47
Net Caligma Sermayesi Devir Hizi 0,39 2,54 2,18
BORC ODEYEBILIRLIK (KALDIRAC) ORANLARI 2011 2012 2013
Kaldirag Orani 0,36 0,35 0,33
Finansman Orani 0,59 0,54 0,50
Kisa Vadeli Yabanci Kaynak Orani 0,17 0,18 0,16
Uzun Vadeli Yabanci Kaynak Orani 0,21 0,17 0,17
Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynaklar/Oz kaynaklar 0,26 0,27 0,24
Kisa Vad. Yab. Kayn./Toplam Yab. Kay. 0,45 0,51 0,49
Yatirim Orant 1,04 0,94 0,94
Duran Varlik (Net) Devamli Sermaye 0,78 0,74 0,75
KARLILIK ORANLARI 2011 2012 2013
Oz kaynak Net Kar. (Mali Rantabilite) O. 0,10 0,13 0,10
Briit Satis Kar1 Orani 1,24 0,18 0,25
Faaliyet Kar1 Oran 1,08 0,14 0,21
Donem Kar1 Orani 0,76 0,15 0,16
Net Kar Orani 0,74 0,16 0,15
Aktif (Yatirim) Karlilik Orani 0,06 0,08 0,07




Ek 6. Erdemir Finansal Oranlar:

ERDEMIR FINANSAL ORANLAR TABLOSU

LIKiDITE ORANLARI 2011 2012 2013
Cari Oran 2,44 2,08 2,43
Likidite Orani 0,97 1,07 1,06
Nakit Orani 0,45 0,65 0,31
Stoklarin Net Isletme Sermayesine Orani 1,02 0,94 0,96
FAALIYET ORANLARI 2011 2012 2013
Stok Devir Hizi 1,89 3,00 2,34
Alacak Devir Hiz1 7,81 9,14 5,72
Alacaklarin Ortalama Tahsil Siiresi 46,07 39,40 62,89
Nakit Devir Hizi 8,09 5,23 12,85
Duran Varlik Devir Hiz1 1,21 1,31 1,22
Oz kaynak Devir Hizi 1,22 1,29 1,12
Aktif Devir Hiz1 0,67 0,73 0,70
Net Caligma Sermayesi Devir Hizi 2,51 3,15 2,77
BORC ODEYEBILIRLIK (KALDIRAC) ORANLARI 2011 2012 2013
Kaldirag Orani 0,46 0,44 0,38
Finansman Orani 0,84 0,77 0,61
Kisa Vadeli Yabanci Kaynak Orani 0,18 0,21 0,18
Uzun Vadeli Yabanci Kaynak Orani 0,27 0,22 0,20
Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynaklar/Oz kaynaklar 0,34 0,38 0,28
Kisa Vad. Yab. Kayn./Toplam Yab. Kay. 0,41 0,49 0,46
Yatirim Orant 1,01 0,98 0,92
Duran Varlik (Net) Devamli Sermaye 0,67 0,71 0,69
KARLILIK ORANLARI 2011 2012 2013
Oz kaynak Net Kar. (Mali Rantabilite) O. 0,14 0,07 0,11
Briit Satig Kar1 Orani 0,23 0,11 0,19
Faaliyet Kar1 Oran 0,19 0,08 0,16
Donem Kar1 Orani 0,12 0,07 0,13
Net Kar Orani 0,11 0,05 0,10
Aktif (Yatirim) Karlilik Orani 0,08 0,05 0,09
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Ek 7. Ford Finansal Oranlari

FORD FINANSAL ORANLAR TABLOSU

LIKiDITE ORANLARI 2011 2012 2013
Cari Oran 1,78 1,49 1,02
Likidite Orani 1,37 1,08 0,78
Nakit Orani 0,47 0,18 0,10
Stoklarin Net 1§1etme Sermayesine Orani 0,53 0,84 12,14
FAALIYET ORANLARI 2011 2012 2013
Stok Devir Hizi 12,75 12,80 18,23
Alacak Devir Hiz1 22,01 20,41 24,01
Alacaklarin Ortalama Tahsil Siiresi 16,36 17,64 14,99
Nakit Devir Hizi 12,91 32,40 47,89
Duran Varlik Devir Hizi 7,84 4,42 3,21
Oz kaynak Devir Hizi 5,50 4,89 5,10
Aktif Devir Hiz1 2,36 2,10 1,90
Net Caligma Sermayesi Devir Hizi 7,69 12,13 245,54
BORC ODEYEBILIRLIK (KALDIRAC) ORANLARI 2011 2012 2013
Kaldirag Orani 0,57 0,57 0,63
Finansman Orani 1,33 1,33 1,68
Kisa Vadeli Yabanci Kaynak Orani 0,39 0,35 0,40
Uzun Vadeli Yabanci Kaynak Orani 0,18 0,22 0,23
Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynaklar/Oz kaynaklar 0,91 0,82 1,07
Kisa Vad. Yab. Kayn./Toplam Yab. Kay. 0,69 0,62 0,64
Yatirim Orant 0,70 1,11 1,59
Duran Varlik (Net) Devamli Sermaye 0,50 0,73 0,99
KARLILIK ORANLARI 2011 2012 2013
Oz kaynak Net Kar. (Mali Rantabilite) O. 0,35 0,34 0,29
Briit Satis Kar1 Orani 0,12 0,11 0,10
Faaliyet Kar1 Oran 0,07 0,06 0,46
Donem Kar1 Orani 0,08 0,07 0,04
Net Kar Orani 0,06 0,07 0,06
Aktif (Yatirim) Karlilik Orani 0,18 0,14 0,08




Ek 8. Ko¢ Holding Finansal Oranlari

KOC HOLDING FINANSAL ORANLAR TABLOSU

LIKiDITE ORANLARI 2011| 2012| 2013
Cari Oran 0,51 1,37 1,35
Likidite Orani 0,40 1,01 1,01
Nakit Orani 0,11 0,45 0,46
Stoklarin Net Isletme Sermayesine Orani -022] 097| 0,98
FAALIYET ORANLARI 2011| 2012| 2013
Stok Devir Hizi 9,08| 10,43 9,03
Alacak Devir Hiz1 7,53| 10,56 8,76
Alacaklarin Ortalama Tahsil Siiresi 47,80| 34,10 41,09
Nakit Devir Hiz1 10,27 9,21 7,41
Duran Varlik Devir Hizi 2,09 2,42 2,00
Oz kaynak Devir Hizi 7,56 2,70 2,52
Aktif Devir Hiz1 1,07 1,34 1,12
Net Caligma Sermayesi Devir Hizi -2,31| 11,23 9,88
BORC ODEYEBILIRLIK (KALDIRAC) ORANLARI 2011| 2012| 2013
Kaldirag Orani 1,16 0,50 0,55
Finansman Orani 8,17 1,01 1,24
Kisa Vadeli Yabanci Kaynak Orani 0,73 0,32 0,33
Uzun Vadeli Yabanci Kaynak Orani 0,16 0,18 0,23
Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynaklar/Oz kaynaklar 6,72 0,65 0,73
Kisa Vad. Yab. Kayn./Toplam Yab. Kay. 0,82 0,65 0,59
Yatirim Orant 3,62 1,11 1,26
Duran Varlik (Net) Devamli Sermaye 1,48 0,82 0,83
KARLILIK ORANLARI 2011 | 2012| 2013
Oz kaynak Net Kar. (Mali Rantabilite) O. 042| 015| 0,15
Briit Satig Kar1 Orani 0,16 0,10 0,11
Faaliyet Kar1 Oran 0,08 0,06 0,06
Donem Kar1 Orani 0,07 0,06 0,05
Net Kar Orani 0,06 0,06 0,06
Aktif (Yatirim) Karlilik Orani 0,07 0,08 0,05

107



108

Ek 9. Koza Maden Finansal Oranlar:

KOZA MADEN FINANSAL ORANLAR TABLOSU

LIKiDITE ORANLARI 2011| 2012| 2013
Cari Oran 514 8,18 8,57
Likidite Orani 470 7,53 7,68
Nakit Orani 446| 6,98 7,03
Stoklarin Net Isletme Sermayesine Orani 0,11 0,09 0,12
FAALIYET ORANLARI 2011| 2012| 2013
Stok Devir Hizi 3,39 3,94 3,55
Alacak Devir Hiz1 79,38 | 35,97 | 27,64
Alacaklarin Ortalama Tahsil Siiresi 4541 10,01| 13,02
Nakit Devir Hiz1 1,39 1,02 0,94
Duran Varlik Devir Hizi 2,04 1,35 0,96
Oz kaynak Devir Hizi 0,93 0,60 0,48
Aktif Devir Hiz1 0,76 0,53 0,43
Net Caligma Sermayesi Devir Hizi 1,50 0,99 0,87
BORC ODEYEBILIRLIK (KALDIRAC) ORANLARI 2011| 2012| 2013
Kaldirag Orani 0,18 0,12 0,11
Finansman Orani 0,22 0,13 0,12
Kisa Vadeli Yabanci Kaynak Orani 0,12 0,07 0,06
Uzun Vadeli Yabanci Kaynak Orani 0,06 0,04 0,04
Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynaklar/Oz kaynaklar 0,15 0,08 0,07
Kisa Vad. Yab. Kayn./Toplam Yab. Kay. 0,67| 0,63 0,60
Yatirim Orant 0,45 0,44 0,50
Duran Varlik (Net) Devamli Sermaye 0,42 0,42 0,48
KARLILIK ORANLARI 2011 | 2012| 2013
Oz kaynak Net Kar. (Mali Rantabilite) O. 0,53| 0,27| 0,18
Briit Satig Kar1 Orani 0,76 0,64 0,52
Faaliyet Kar1 Oran 0,65 0,46 0,32
Donem Kar1 Orani 0,69 0,44 0,38
Net Kar Orani 0,57 0,44 0,38
Aktif (Yatirim) Karlilik Orani 0,53 0,24 0,16




Ek 10. Migros Finansal Oranlar:
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MIiGROS FINANSAL ORANLAR TABLOSU
LIKiDITE ORANLARI 2011| 2012| 2013
Cari Oran 1,14 1,02 0,84
Likidite Orani 0,71 0,60 0,48
Nakit Orani 0,64 0,56 0,44
Stoklarin Net isletme Sermayesine Orani 3,10 2353| -2,24
FAALIYET ORANLARI 2011| 2012| 2013
Stok Devir Hizi 6,27 6,08 6,15
Alacak Devir Hiz1 85,64 | 136,92 | 147,27
Alacaklarin Ortalama Tahsil Siiresi 4,20 2,63 2,44
Nakit Devir Hizi 5,69 6,23 6,86
Duran Varlik Devir Hizi 1,56 1,74 1,87
Oz kaynak Devir Hizi 4,81 5,14 8,58
Aktif Devir Hiz1 1,05 1,15 1,23
Net Caligma Sermayesi Devir Hizi 26,28 | 194,03 | -18,76
BORC ODEYEBILIRLIK (KALDIRAC) ORANLARI 2011| 2012| 2013
Kaldirag Orani 0,78 0,78 0,86
Finansman Orani 3,58 3,46 5,98
Kisa Vadeli Yabanci Kaynak Orani 0,29 0,33 0,41
Uzun Vadeli Yabanci Kaynak Orani 0,49 0,44 0,45
Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynaklar/Oz kaynaklar 1,32 1,49| 284
Kisa Vad. Yab. Kayn./Toplam Yab. Kay. 0,37 0,43 0,48
Yatirim Orant 3,08 2,94 4,60
Duran Varlik (Net) Devamli Sermaye 0,94 0,99 1,11
KARLILIK ORANLARI 2011 2012| 2013
Oz kaynak Net Kar. (Mali Rantabilite) O. 0,14| 0,07| 0,56
Briit Satig Kar1 Orani 0,26 0,26 0,27
Faaliyet Kar1 Oran 0,04 0,03 0,03
Donem Kar1 Orani 0,06 0,01 0,06
Net Kar Orani 0,03 0,01 0,06
Aktif (Yatirim) Karlilik Orani 0,07 0,02 0,08
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Ek 11. Pegasus Finansal Oranlari

PEGASUS FINANSAL ORANLAR TABLOSU

LIKiDITE ORANLARI 2011| 2012 2013
Cari Oran 0,36 0,63 1,76
Likidite Orani -0,69 0,63 1,75
Nakit Orani 0,04 0,39 1,29
Stoklarin Net Isletme Sermayesine Orani -161| -0,01 0,01
FAALIYET ORANLARI 2011| 2012 2013
Stok Devir Hizi -2,37 | 850,58 | 484,15
Alacak Devir Hiz1 14,74 | 43,64 12,56
Alacaklarin Ortalama Tahsil Siiresi 24,42 8,25 28,66
Nakit Devir Hiz1 75,92 9,13 2,74
Duran Varlik Devir Hizi 0,91 1,03 1,04
Oz kaynak Devir Hizi 7,86 5,86 2,10
Aktif Devir Hiz1 0,81 0,87 0,69
Net Caligma Sermayesi Devir Hizi -4,13| -9,66 4,68
BORC ODEYEBILIRLIK (KALDIRAC) ORANLARI 2011| 2012 2013
Kaldirag Orani 0,90 0,85 0,67
Finansman Orani 8,71 5,75 2,05
Kisa Vadeli Yabanci Kaynak Orani 0,30 0,24 0,19
Uzun Vadeli Yabanci Kaynak Orani 0,59 0,61 0,48
Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynaklar/Oz kaynaklar 2,95 1,64 0,59
Kisa Vad. Yab. Kayn./Toplam Yab. Kay. 0,34| 0,29 0,29
Yatirim Orant 8,66 571 2,01
Duran Varlik (Net) Devamli Sermaye 1,28 1,12 0,82
KARLILIK ORANLARI 2011 | 2012 2013
Oz kaynak Net Kar. (Mali Rantabilite) O. -0,08| 0,39 0,31
Briit Satig Kar1 Orani 0,07 0,17 0,19
Faaliyet Kar1 Oran 0,00 0,11 0,11
Donem Kar1 Orani -0,01 0,07 0,04
Net Kar Orani -0,01 0,07 0,15
Aktif (Yatirim) Karlilik Orani -0,01 0,06 0,03




Ek 12. Petkim Finansal Oranlar

PETKIM FiNANSAL ORANLAR TABLOSU

LIKiDITE ORANLARI 2011 | 2012 | 2013
Cari Oran 159 (1,41 |1,39
Likidite Orani 1,04 (0,96 |1,01
Nakit Orani 0,17 0,29 (0,23
Stoklarin Net Isletme Sermayesine Orani 0,94 1,09 |0,97
FAALIYET ORANLARI 2011 | 2012 | 2013
Stok Devir Hizi 8,04 |9,23 |8,38
Alacak Devir Hiz1 6,66 |7,99 |5,54
Alacaklarin Ortalama Tahsil Siiresi 54,04 | 45,08 | 64,94
Nakit Devir Hizi 26,78 114,90 | 14,90
Duran Varlik Devir Hizi 291 |3,20 (2,69
Oz kaynak Devir Hizi 1,46 (2,61 |2,44
Aktif Devir Hiz1 1,46 (1,55 |1,28
Net Caligma Sermayesi Devir Hizi 7,90 |10,29]8,65
BORC ODEYEBILIRLIK (KALDIRAC) ORANLARI 2011 | 2012 | 2013
Kaldirag Orani 0,36 |41,73(98,52
Finansman Orani 0,36 |69,98|187,27
Kisa Vadeli Yabanci Kaynak Orani 0,23 |0,01 |0,00
Uzun Vadeli Yabanci Kaynak Orani 0,03 0,98 |0,99
Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynaklar/Oz kaynaklar 0,31 (0,61 |0,71
Kisa Vad. Yab. Kayn./Toplam Yab. Kay. 0,87 10,01 |0,00
Yatirim Orant 0,50 0,81 |0,90
Duran Varlik (Net) Devamli Sermaye 0,48 |0,01 |0,00
KARLILIK ORANLARI 2011 (2012 | 2013
Oz kaynak Net Kar. (Mali Rantabilite) O. 0,04 (0,01 |0,03
Briit Satig Kar1 Orani 0,04 |0,02 (0,06
Faaliyet Kar1 Oran 0,04 |0,00 |0,02
Donem Kar1 Orani 0,03 |0,01 |0,01
Net Kar Orani 0,03 (0,01 |0,01
Aktif (Yatirim) Karlilik Orani 0,04 |0,01 (0,02
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Ek 13. Sabanc1 Holding Finansal Oranlar

SABANCI HOLDING FINANSAL ORANLAR TABLOSU

LIKiDITE ORANLARI 2011 | 2012 | 2013
Cari Oran 0,60 [0,67 |0,70
Likidite Orani 0,58 |0,66 |0,68
Nakit Orani 0,06 |0,05 |0,06
Stoklarin Net Isletme Sermayesine Orani -0,04 |-0,04 | -0,04
FAALIYET ORANLARI 2011 | 2012 | 2013
Stok Devir Hizi 532 |3,97 |4,21
Alacak Devir Hizi 7,07 |7,14 |7,89
Alacaklarin Ortalama Tahsil Siiresi 50,95|50,39 | 45,61
Nakit Devir Hizi 1,62 1,12 |0,98
Duran Varlik Devir Hizi 0,13 | 0,08 |0,09
Oz kaynak Devir Hizi 0,42 |0,23 |0,64
Aktif Devir Hiz1 0,07 |0,04 |0,05
Net Caligma Sermayesi Devir Hizi -0,24 |-0,17 | -0,21
BORC ODEYEBILIRLIK (KALDIRAC) ORANLARI 2011 | 2012 | 2013
Kaldirag Orani 0,83 |0,82 |0,85
Finansman Orani 493 4,63 | 11,65
Kisa Vadeli Yabanci Kaynak Orani 0,75 0,73 |0,80
Uzun Vadeli Yabanci Kaynak Orani 0,08 |0,09 |0,12
Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynaklar/Oz kaynaklar 445 14,12 |10,07
Kisa Vad. Yab. Kayn./Toplam Yab. Kay. 0,90 10,89 |0,86
Yatirim Orant 3,28 |2,87 |6,77
Duran Varlik (Net) Devamli Sermaye 221 191 |2,62
KARLILIK ORANLARI 2011 (2012 | 2013
Oz kaynak Net Kar. (Mali Rantabilite) O. 0,07 |0,47 |0,12
Briit Satig Kar1 Orani 0,71 |1,08 |0,97
Faaliyet Kar1 Oran 0,41 |0,67 |0,51
Donem Kar1 Orani 0,33 |0,53 0,40
Net Kar Oram1 0,17 |2,01 |0,18
Aktif (Yatirim) Karlilik Orani 0,02 |0,02 |0,02




Ek 14. Sisecam Finansal Oranlar

SISECAM FiNANSAL ORANLAR TABLOSU

LIKiDITE ORANLARI 2011 | 2012 | 2013
Cari Oran 2,79 11,81 |2,55
Likidite Orani 2,06 |1,23 |1,87
Nakit Orani 1,17 (0,61 |1,06
Stoklarin Net Isletme Sermayesine Orani 041 |0,71 0,44
FAALIYET ORANLARI 2011 | 2012 | 2013
Stok Devir Hizi 3,37 3,58 |3,59
Alacak Devir Hiz1 5,01 |5,47 |5,16
Alacaklarin Ortalama Tahsil Siiresi 71,84 | 65,81 | 69,82
Nakit Devir Hizi 3,11 |4,59 |3,05
Duran Varlik Devir Hizi 1,12 1,01 |0,88
Oz kaynak Devir Hizi 0,97 0,95 |0,90
Aktif Devir Hiz1 0,60 |0,61 |0,52
Net Caligma Sermayesi Devir Hiz1 2,04 |3,45 |2,09
BORC ODEYEBILIRLIK (KALDIRAC) ORANLARI 2011 | 2012 | 2013
Kaldirag Orani 0,38 (0,36 |0,42
Finansman Orani 0,60 |0,56 |0,74
Kisa Vadeli Yabanci Kaynak Orani 0,17 |0,22 |0,16
Uzun Vadeli Yabanci Kaynak Orani 0,21 0,14 |0,26
Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynaklar/Oz kaynaklar 0,26 (0,34 |0,28
Kisa Vad. Yab. Kayn./Toplam Yab. Kay. 0,44 10,61 |0,38
Yatirim Orant 0,86 {0,994 |1,03
Duran Varlik (Net) Devamli Sermaye 0,65 |0,77 |0,70
KARLILIK ORANLARI 2011 (2012 | 2013
Oz kaynak Net Kar. (Mali Rantabilite) O. 0,12 (0,05 |0,07
Briit Satig Kar1 Orani 0,33 |0,26 |0,25
Faaliyet Kar1 Oran 0,16 |0,08 |0,09
Donem Kar1 Orani 0,17 |0,06 |0,08
Net Kar Orani 0,13 |0,06 |0,07
Aktif (Yatirim) Karlilik Orani 0,11 | 0,04 |0,04
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Ek 15. Tav Finansal Oranlar

TAV FINANSAL ORANLAR TABLOSU

LIKiDITE ORANLARI 2011 | 2012 | 2013
Cari Oran 1,61 |2,28 (1,92
Likidite Orani 1,57 (2,26 |1,90
Nakit Orani 0,17 0,12 |0,25
Stoklarin Net Isletme Sermayesine Orani 0,07 0,02 0,02
FAALIYET ORANLARI 2011 | 2012 | 2013
Stok Devir Hizi 30,93 70,37 | 78,30
Alacak Devir Hiz1 10,26 [ 6,01 [10,94
Alacaklarin Ortalama Tahsil Siiresi 35,08 (59,88 | 32,90
Nakit Devir Hizi 10,92 | 20,06 | 9,03
Duran Varlik Devir Hizi 0,61 |0,57 |0,58
Oz kaynak Devir Hizi 1,48 (1,47 [1,41
Aktif Devir Hiz1 0,40 |0,37 |0,39
Net Caligma Sermayesi Devir Hiz1 3,11 1,95 |2,49
BORC ODEYEBILIRLIK (KALDIRAC) ORANLARI 2011 | 2012 | 2013
Kaldirag Orani 0,73 (0,75 |0,72
Finansman Orani 2,70 12,94 |2,61
Kisa Vadeli Yabanci Kaynak Orani 0,21 |0,15 |0,17
Uzun Vadeli Yabanci Kaynak Orani 0,52 |0,60 |0,55
Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynaklar/Oz kaynaklar 0,78 |0,59 |0,61
Kisa Vad. Yab. Kayn./Toplam Yab. Kay. 0,29 10,20 |0,24
Yatirim Orant 2,45 259 |2,43
Duran Varlik (Net) Devamli Sermaye 0,84 |0,77 |0,81
KARLILIK ORANLARI 2011 (2012 | 2013
Oz kaynak Net Kar. (Mali Rantabilite) O. 0,09 (0,24 |0,18
Briit Satig Kar1 Orani 0,31 |0,38 |0,33
Faaliyet Kar1 Oran 0,18 |0,29 |0,27
Donem Kar1 Orani 0,10 |0,16 |0,13
Net Kar Orani 0,06 |0,16 |0,13
Aktif (Yatirim) Karlilik Orani 0,04 |0,06 |0,05




Ek 16. Tekfen Finansal Oranlar:

TEKFEN FINANSAL ORANLAR TABLOSU

LIKiDITE ORANLARI 2011 | 2012 | 2013
Cari Oran 150 |1,63 [1,41
Likidite Orani 1,20 (1,39 |1,19
Nakit Orani 0,46 0,58 |0,45
Stoklarin Net Isletme Sermayesine Orani 0,59 [0,37 |0,54
FAALIYET ORANLARI 2011 | 2012 | 2013
Stok Devir Hizi 545 (8,36 |7,14
Alacak Devir Hiz1 591 |6,38 |4,87
Alacaklarin Ortalama Tahsil Siiresi 60,95 (56,47 | 73,92
Nakit Devir Hizi 4,08 3,71 |3,65
Duran Varlik Devir Hizi 2,66 3,40 (2,74
Oz kaynak Devir Hizi 1,70 (1,87 |2,00
Aktif Devir Hiz1 0,86 |0,96 |0,82
Net Caligma Sermayesi Devir Hiz1 3,81 |3,45 |3,99
BORC ODEYEBILIRLIK (KALDIRAC) ORANLARI 2011 | 2012 | 2013
Kaldirag Orani 0,50 |0,49 |0,59
Finansman Orani 0,99 [0,96 |1,44
Kisa Vadeli Yabanci Kaynak Orani 0,45 |0,44 |0,50
Uzun Vadeli Yabanci Kaynak Orani 0,04 |0,05 |0,10
Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynaklar/Oz kaynaklar 0,90 (0,86 |1,21
Kisa Vad. Yab. Kayn./Toplam Yab. Kay. 0,91 10,90 |0,84
Yatirim Orant 0,64 |055 |0,73
Duran Varlik (Net) Devamli Sermaye 0,59 |0,50 |0,59
KARLILIK ORANLARI 2011 (2012 | 2013
Oz kaynak Net Kar. (Mali Rantabilite) O. 0,13 [0,00 |0,05
Briit Satig Kar1 Orani 0,16 |0,10 |0,03
Faaliyet Kar1 Oran 0,09 |0,05 |0,03
Donem Kar1 Orani 0,10 | 0,08 |0,02
Net Kar Orani 0,08 | 0,00 |0,03
Aktif (Yatirim) Karlilik Orani 0,08 |0,07 |0,01
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Ek 17. THY Finansal Oranlarn

THY FiINANSAL ORANLAR TABLOSU

LIKiDITE ORANLARI 2011 |2012  |2013
Cari Oran 1,03 (0,86 0,68
Likidite Orani 0,97 |0,80 0,63
Nakit Orani 0,39 |0,30 0,20
Stoklarin Net Isletme Sermayesine Orani 2,06 |-0,40 -0,16
FAALIYET ORANLARI 2011 |2012 | 2013
Stok Devir Hizi 38,87 | 45,20 4471
Alacak Devir Hiz1 15,54 | 19,08 16,35
Alacaklarin Ortalama Tahsil Siiresi 23,17 118,87 22,01
Nakit Devir Hizi 7,63 10,89 14,02
Duran Varlik Devir Hizi 0,96 |0,99 0,90
Oz kaynak Devir Hizi 2,63 2,73 2,70
Aktif Devir Hiz1 0,72 10,79 0,74
Net Caligma Sermayesi Devir Hizi 96,76 | -22,74 |-8,87
BORC ODEYEBILIRLIK (KALDIRAC) ORANLARI 2011 | 2012 2013
Kaldirag Orani 0,73 |0,71 0,73
Finansman Orani 2,65 |2,47 2,65
Kisa Vadeli Yabanci Kaynak Orani 0,24 |0,24 0,26
Uzun Vadeli Yabanci Kaynak Orani 0,48 |0,47 0,46
Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynaklar/Oz kaynaklar 0,88 10,83 0,96
Kisa Vad. Yab. Kayn./Toplam Yab. Kay. 0,33 10,34 0,36
Yatirim Orant 2,74 12,76 3,00
Duran Varlik (Net) Devamli Sermaye 0,99 |1,05 1,11
KARLILIK ORANLARI 2011 (2012 2013
Oz kaynak Net Kar. (Mali Rantabilite) O. 0,00 |0,29 0,10
Briit Satis Kar1 Orani 0,17 |0,21 0,18
Faaliyet Kar1 Oran 0,01 |0,08 0,07
Donem Kar1 Orani 0,00 |0,09 0,05
Net Kar Orani 0,00 |0,11 0,04
Aktif (Yatirim) Karlilik Orani 0,00 |0,07 0,04




Ek 18. Tofas Finansal Oranlar:

TOFAS FINANSAL ORANLAR TABLOSU

LIKiDITE ORANLARI 2011 | 2012 | 2013
Cari Oran 1,30 (1,45 |1,33
Likidite Orani 1,16 (1,30 |1,18
Nakit Orani 0,49 |0,67 |0,65
Stoklarin Net Isletme Sermayesine Orani 0,46 0,35 |0,45
FAALIYET ORANLARI 2011 | 2012 | 2013
Stok Devir Hizi 17,14 15,44 | 16,38
Alacak Devir Hiz1 6,30 |8,75 |13,77
Alacaklarin Ortalama Tahsil Siiresi 57,16 |41,15| 26,14
Nakit Devir Hiz1 551 (4,10 |4,21
Duran Varlik Devir Hizi 2,68 |2,70 |2,79
Oz kaynak Devir Hizi 1,16 (3,25 [3,71
Aktif Devir Hiz1 1,16 (1,11 [1,19
Net Calisma Sermayesi Devir Hiz1 8,92 |6,04 |8,38
BORC ODEYEBILIRLIK (KALDIRAC) ORANLARI 2011 | 2012 | 2013
Kaldirag Orani 0,72 |0,66 |0,68
Finansman Orani 0,72 11,94 |2,12
Kisa Vadeli Yabanci Kaynak Orani 0,25 |0,41 |0,43
Uzun Vadeli Yabanci Kaynak Orani 0,16 |0,25 |0,25
Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynaklar/Oz kaynaklar 0,44 11,19 |1,35
Kisa Vad. Yab. Kayn./Toplam Yab. Kay. 0,61 |0,62 |0,64
Yatirim Orant 0,43 |1,21 |1,33
Duran Varlik (Net) Devamli Sermaye 0,34 |0,69 |0,75
KARLILIK ORANLARI 2011 (2012 | 2013
Oz kaynak Net Kar. (Mali Rantabilite) O. 0,08 0,21 |0,23
Briit Satis Kar1 Orani 0,12 (0,12 |0,12
Faaliyet Kar1 Oran 0,07 |0,08 |0,05
Donem Kar1 Orani 0,06 |0,07 |0,07
Net Kar Orani 0,06 |0,07 |0,06
Aktif (Yatirim) Karlilik Orani 0,08 | 0,08 |0,08
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Ek 19. Turkcell Finansal Oranlar:

TURKCELL FINANSAL ORANLAR TABLOSU

LIKiDITE ORANLARI 2011 [2012 | 2013
Cari Oran 2,16 2,33 2,70
Likidite Orani 2,15 2,31 |2,68
Nakit Orani 1,22 1,67 |1,89
Stoklarin Net Isletme Sermayesine Orani 0,01 [0,02 |0,01
FAALIYET ORANLARI 2011 [2012 | 2013
Stok Devir Hizi 120,81 | 74,36 | 100,70
Alacak Devir Hiz1 11,46 (4,74 [4,05
Alacaklarin Ortalama Tahsil Siiresi 31,41 |75,99|88,91
Nakit Devir Hizi 1,98 1,50 [1,40
Duran Varlik Devir Hizi 1,08 1,18 |1,19
Oz kaynak Devir Hizi 0,87 0,82 |0,77
Aktif Devir Hiz1 0,55 0,56 |0,54
Net Caligma Sermayesi Devir Hizi 2,07 1,88 |[1,56
BORC ODEYEBILIRLIK (KALDIRAC) ORANLARI 2011 | 2012 | 2013
Kaldirag Orani 0,37 0,32 |0,31
Finansman Orani 0,59 0,46 |0,44
Kisa Vadeli Yabanci Kaynak Orani 0,23 0,22 |0,20
Uzun Vadeli Yabanci Kaynak Orani 0,14 0,09 |0,10
Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynaklar/Oz kaynaklar 0,36 0,33 |0,29
Kisa Vad. Yab. Kayn./Toplam Yab. Kay. 0,61 |0,71 |0,66
Yatirim Orant 0,81 0,69 |0,65
Duran Varlik (Net) Devamli Sermaye 0,66 0,61 |0,56
KARLILIK ORANLARI 2011 | 2012 | 2013
Oz kaynak Net Kar. (Mali Rantabilite) O. 0,11 (0,16 |0,16
Briit Satig Kar1 Orani 0,37 0,38 |0,35
Faaliyet Kar1 Oran 0,12 0,22 |0,15
Donem Kar1 Orani 0,17 0,03 |0,03
Net Kar Orani 0,12 0,20 |0,20
Aktif (Yatirim) Karlilik Orani 0,09 0,02 |0,02




Ek 20. Tiipras Finansal Oranlar

TUPRAS FINANSAL ORANLAR TABLOSU

LIKiDITE ORANLARI 2011 [2012 |2013
Cari Oran 1,08 1,13 (0,94
Likidite Orani 0,64 0,74 0,61
Nakit Orani 0,01 0,40 |0,35
Stoklarin Net Isletme Sermayesine Orani 5,39 2,94 |-547
FAALIYET ORANLARI 2011 [2012 |2013
Stok Devir Hizi 10,60 13,04 | 11,46
Alacak Devir Hiz1 11,68 20,37 20,99
Alacaklarin Ortalama Tahsil Siiresi 30,82 17,68 | 17,15
Nakit Devir Hiz1 335,16 |13,06 | 11,21
Duran Varlik Devir Hizi 7,27 564 |3,61
Oz kaynak Devir Hizi 9,39 8,68 |[7,99
Aktif Devir Hiz1 2,80 255 (1,94
Net Caligma Sermayesi Devir Hizi 61,00 39,99 |-65,00
BORC ODEYEBILIRLIK (KALDIRAC) ORANLARI 2011 | 2012 |2013
Kaldirag Orani 0,70 0,71 |0,76
Finansman Orani 2,35 2,40 (3,11
Kisa Vadeli Yabanci Kaynak Orani 0,57 0,48 (0,49
Uzun Vadeli Yabanci Kaynak Orani 0,13 0,22 0,27
Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynaklar/Oz kaynaklar 1,90 1,65 |[2,02
Kisa Vad. Yab. Kayn./Toplam Yab. Kay. 0,81 0,69 0,65
Yatirim Orant 1,29 1,54 |2,21
Duran Varlik (Net) Devamli Sermaye 0,89 0,88 |[1,06
KARLILIK ORANLARI 2011 2012 | 2013
Oz kaynak Net Kar. (Mali Rantabilite) O. 0,28 0,30 (0,23
Briit Satig Kar1 Orani 0,06 0,04 |0,04
Faaliyet Kar1 Oran 0,05 0,01 (0,01
Donem Kar1 Orani 0,03 0,03 (0,03
Net Kar Orani 0,03 0,03 |0,03
Aktif (Yatirim) Karlilik Orani 0,08 0,09 |0,06
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Ek 21. Tiurk Telekom Finansal Oranlari

TURK TELEKOM FINANSAL ORANLAR TABLOSU

LIKiDITE ORANLARI 2011 | 2012 | 2013
Cari Oran 0,72 1,04 |0,96
Likidite Orani 0,70 |1,01 [0,94
Nakit Orani 0,17 0,23 |0,21
Stoklarin Net Isletme Sermayesine Orani -0,07 | 0,75 |-0,43
FAALIYET ORANLARI 2011 | 2012 | 2013
Stok Devir Hizi 49,52 148,88 | 78,53
Alacak Devir Hiz1 5,99 4,83 |4,22
Alacaklarin Ortalama Tahsil Siiresi 60,10 | 74,48 | 85,36
Nakit Devir Hizi 12,20 13,22 | 12,40
Duran Varlik Devir Hizi 0,98 |0,99 (0,98
Oz kaynak Devir Hizi 2,07 1,97 |2,48
Aktif Devir Hiz1 0,74 0,74 0,72
Net Caligma Sermayesi Devir Hizi -7,58 | 74,87 | -64,79
BORC ODEYEBILIRLIK (KALDIRAC) ORANLARI 2011 | 2012 | 2013
Kaldirag Orani 0,64 (0,62 |0,71
Finansman Orani 1,80 (1,67 |2,42
Kisa Vadeli Yabanci Kaynak Orani 0,35 0,24 |0,28
Uzun Vadeli Yabanci Kaynak Orani 0,30 0,38 |0,43
Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynaklar/Oz kaynaklar 0,97 |0,65 (0,95
Kisa Vad. Yab. Kayn./Toplam Yab. Kay. 0,54 10,39 |0,39
Yatirim Orant 2,10 1,99 |2,51
Duran Varlik (Net) Devamli Sermaye 1,15 (0,99 |1,02
KARLILIK ORANLARI 2011 (2012 | 2013
Oz kaynak Net Kar. (Mali Rantabilite) O. 0,36 0,40 |0,24
Briit Satig Kar1 Orani 0,56 |0,51 (0,48
Faaliyet Kar1 Oran 0,29 0,26 |0,23
Donem Kar1 Orani 0,16 |0,20 |0,10
Net Kar Orani 0,17 |0,20 (0,10
Aktif (Yatirim) Karlilik Orani 0,12 |0,15 (0,07




Ek 22. Ulker Finansal Oranlar

ULKER FINANSAL ORANLAR TABLOSU

LIKiDITE ORANLARI 2011 [2012 |2013
Cari Oran 1,45 (198 |1,17
Likidite Orani 1,32 1,81 1,06
Nakit Orani 0,32 1,11 0,64
Stoklarin Net Isletme Sermayesine Orani 029 [0,17 0,66
FAALIYET ORANLARI 2011 [2012 |2013
Stok Devir Hizi 8,90 9,87 10,66
Alacak Devir Hiz1 3,09 3,92 4,24
Alacaklarin Ortalama Tahsil Siiresi 116,64 | 91,74 |84,98
Nakit Devir Hizi 4,48 1,85 2,36
Duran Varlik Devir Hizi 2,12 2,61 2,66
Oz kaynak Devir Hizi 1,64 2,17 2,17
Aktif Devir Hiz1 0,67 0,74 0,87
Net Caligma Sermayesi Devir Hizi 3,20 2,10 9,10
BORC ODEYEBILIRLIK (KALDIRAC) ORANLARI 2011 |2012 |2013
Kaldirag Orani 0,59 296,18 | 21,83
Finansman Orani 1,43 865,87 | 54,43
Kisa Vadeli Yabanci Kaynak Orani 0,47 0,00 0,03
Uzun Vadeli Yabanci Kaynak Orani 0,12 1,00 0,96
Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynaklar/Oz kaynaklar 1,15 |1,06 |1,44
Kisa Vad. Yab. Kayn./Toplam Yab. Kay. 0,80 |0,00 0,03
Yatirim Orant 0,77 0,83 0,81
Duran Varlik (Net) Devamli Sermaye 0,60 0,00 0,02
KARLILIK ORANLARI 2011 | 2012 |2013
Oz kaynak Net Kar. (Mali Rantabilite) O. 061 |08 (0,18
Briit Satig Kar1 Orani 0,20 0,22 0,23
Faaliyet Kar1 Oran 0,06 0,10 0,11
Donem Kar1 Orani 0,37 0,00 0,00
Net Kar Orani 0,37 0,08 0,08
Aktif (Yatirim) Karlilik Orani 0,25 0,00 0,00
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