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OZET

FINANSAL ANALIZ TEKNIKLERI
ve

TEKSTIL SEKTORUNDE BiR UYGULAMA

20. yiizyilda gelistirilen ve Bat {ilkelerinde yaygin bir sekilde kullanilan finansal
analiz tekniklerinin 6nemi, kiiresellesmenin getirdigi rekabet kosullariyla birlikte giderek
artmistir. Bugilin modern i hayatinda genis 6l¢iide kullanilan finansal tablolara uygulanan
bu teknikler, gegmis donemlere ait igletme yonetiminin basarisini lgmesinin yani sira,
gelecege yonelik karar alma politikalarinda yol gdsterici olmasi bagka bir deyisle;

stratejik kararlara veri saglanmasi noktasinda 6nemli rol oynamaktadir.

Finansal analiz hakkinda teorik bilgiler veren bu tez calismasinin uygulama
asamasinda, tekstil sektoriinde faaliyet gosteren Yiinsa Yiinlii Sanayi ve Ticaret A.S. nin
Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlari’na gore hazirlanmis temel finansal tablolarina
finansal analiz teknikleri uygulanarak, igletmenin yillar igerisinde gdstermis oldugu
finansal performans, iilke ekonomisi ve faaliyette bulunulan sektor kosullar1 goéz 6niinde
bulundurularak degerlendirilmis; bununla birlikte oran analizi bdliimiinde, Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi tarafindan yayinlanan, incelenen doneme ait “Tekstil
Uriinleri Imalati, Biiyiikk Olgekli Firmalar Sektér Bilangolar1 ve Gelir Tablolar1”
iizerinden, Ornek isletmeye iliskin finansal oranlarla karsilastirma yapmak amaciyla
hesaplanan sektor ortalamalari da, s6z konusu donemde sektoriin finansal durumuna 151k

tutmaktadir.
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ABSTRACT

FINANCIAL ANALYSIS TECHNIQUES
and

AN APPLICATION IN THE TEXTILE SECTOR

Financial analysis techniques were developed in the 20" century and were widely
used by Western countries. The importance of these analysis techniques has increased
with globalization. Because competition conditions have become difficult. Today,
Financial statements widely used in modern business life. The financial analysis
techniques applied to these tables measure the financial success of the company for the
previous periods. However, these techniques play an important role in making future

decisions in businesses. In short, techniques provide data for strategic decisions.

This thesis provides theoretical information about financial analysis. In the
application part of the study, Yiinsa has been chosen as a sample business. This company
is one of the major companies operating in the textile sector in Turkey. Yiinsa’s financial
statements used in the analysis and these statements are in the form of “Turkey Financial
Reporting Standards”. Thus, the financial performance of the business over the years has
been examined. In this analysis, the economic conditions of the country are taken into
consideration. Especially the rates calculated in the ratio analysis section were compared
with the sector averages. These averages are calculated over the sector tables published
by the Central Bank of the Republic of Turkey. In this way, thanks to these ratios

information about the financial status of sector was obtained.

il
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GIRIiS

Isletmenin i¢ ve dis ¢evresine sunulan bilgiler muhasebenin {iriinii olan finansal
tablolar ile gerceklestirilmektedir. Bu bilgilerin anlam ifade etmesi ise finansal analiz ile
miimkiin olmaktadir. Finansal analiz tekniklerinin finansal tablolara uygulanmasiyla elde
edilen bulgular isletmenin mevcut finansal performansint ve finansal acidan yillar
icindeki gelisimini gostermektedir. Bunlarin yani sira; isletme hakkinda ge¢mige ait
verilerden yola ¢ikilarak gelecege yonelik tahminlerde de bulunulabilmektedir. Boylece
isletmenin gii¢lii ve zayif yonleri tespit edilebilmektedir. Tiim bunlar, glinlimiiz rekabet
kosullar1 altinda isletmelerin ayakta kalabilmeleri ve kendilerine bir yol haritasi

cizebilmeleri konusunda finansal analizin 6nemini ortaya koymaktadir.

Literatiir aragtirmasi ile baslayan ve devaminda dort boliime ayrilan bu tez
calismasinin amaci; teorik ve uygulamali olarak finansal analiz tekniklerinin
ogrenilmesidir. Bagka bir ifadeyle; bu konuda iiclincii kisilere yol gosterici bilgiler
sunmak ve literatiire katki saglayacak bir kaynak olusturmaktir. Ozellikle ¢aligmanin
uygulama bdliimiinde secilen ornek isletmenin faaliyet gosterdigi sektor nedeniyle,
iilkemizde cogunlukta olan tekstil isletmelerine s6z konusu finansal bilgi saglanmis

olacaktir.

Calismanin birinci boliimiinde finansal analizin gergeklestirilmesinde Onemli
araglar olan finansal tablolar hakkinda agiklamalara yer verilmistir. Oncelikle finansal
tablolara kavram ve 6nem cergevesinde deginildikten sonra, tablo tiirleri hem MSUGT
(Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Tebligi) hem de TFRS’ye (Tiirkiye Finansal

Raporlama Standartlari) gére hazirlanmis tablo 6rnekleri ile desteklenerek agiklanmigtir.

Caligmanin ikinci boliimiinde ise genel olarak finansal analize deginildikten sonra
finansal analiz tiirleri agiklanmigtir. Devaminda finansal analiz teknikleri olan;
karsilagtirmali tablolar analizi (yatay analiz), dikey yiizdeler teknigi ile analiz (dikey
analiz), egilim ylizdeleri teknigi ile analiz (trend analizi) ve oran (rasyo) analizi hakkinda

teorik bilgilere yer verilmistir.



Finansal analiz teknikleri ile elde edilen veriler, analiz edilen sirketin faaliyet
gosterdigi sektoriin ilgili doneme ait kosullart ve sektoriin kendine has 6zellikleri goz
onilinde bulunduruldugunda anlamlidir. Bu dogrultuda olusturulan ¢alismanin iiglincii
boliimiinde sirketin faaliyet gosterdigi tekstil sektorii hakkinda bilgiler verilmistir. Tekstil
sektoriiniin se¢ilme sebebi; sektoriin, lilkemiz gibi gelismekte olan iilkelerin sanayilesme
stirecindeki 6nemli rolii ve glinlimiizde de stirdiiriilebilir bir ekonomik biiytimenin temeli
olan ihracatimizda aldig1 pay nedeniyle lokomotif sektdrlerden biri olmasidir. Genellikle
tekstil olarak tek bir isim altinda degerlendirilen, birbirleriyle yakindan iliskili tekstil ve
hazir giyim sektorleri tez calismasimin bu boliimiinde de tekstil olarak adlandirilmis;
ancak hem tekstil hem de hazir giyim sektdriine ait diinya ve Tiirkiye cergevesinde

ekonomik yaklagim seklindeki bilgilere yer verilmistir.

Calismanin uygulamaya yonelik dordiincti boliimiinde; hisseleri borsada islem
goren sektoriin onde gelen sirketlerinden Yiinsa Yiinlii Sanayi ve Ticaret A.S.’ye iliskin
genel bilgiler verilmis olup; devaminda sirkete ait, KAP (Kamuyu Aydinlatma Platformu)
tarafindan yayimlanan, 2012-2016 donemini kapsayan TFRS’ye gore hazirlanmig
konsolide finansal durum tablosu ve kar ve zarar tablosuna, ikinci boliimde bahsedilen
finansal analiz teknikleri uygulanmistir. Elde edilen veriler sektor ve genel ekonomik
kosullar g6z éniinde bulundurularak yorumlanmustir. Ozellikle oran analizi sonucunda
elde edilen veriler TCMB (Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi) tarafindan yayimlanan,
tekstil iriinlerinin imalati, biiyliik 6l¢ekli firmalar bilancosu ve gelir tablosundan
hesaplanan sektor ortalamalart ile karsilastirilmistir. Bu konuda TCMB tarafindan
yayimlanan son istatistiklerin tez ¢aligmasinin hazirlandigr dénemde 2016 yilina kadar

olmasi, ¢caligmaya ait ilgili donemin neden segildigini aciklamaktadir.

Elde edilen tiim bulgular 1s18inda sirketin finansal durumuna ait genel
degerlendirme ile birlikte gerek sirketin gerekse sektoriin sorunlarina ve bunlara yonelik

¢ozlim Onerilerine, sonug ve dneriler basligr altinda yer verilmistir.
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1. FINANSAL TABLOLAR
1.1. Finansal Tablolara Genel Bakis

Gilinlimiiziin karmagik iktisadi kosullar1 altinda faaliyet gdsteren isletmelerle ilgili
isletme i¢cinde ve disinda farkli 6nem derecelerinde bir¢cok karar alinmaktadir'. Bu
noktada muhasebe devreye girmektedir. Isletmeye yonelik etkin sekilde kararlar
alinabilmesi i¢in finansal olaylara yonelik bilgilerin toplanmasi, igletme ici ve disindaki
kisilere iletilmesi, isletme faaliyetlerinin kontroliiniin saglanmasi, gelecege yonelik
faaliyetlerin planlanmasi muhasebe biliminin isidir>. Bu nedenlerle muhasebe ‘isletme

dili’ olarak da adlandirilmaktadir3.

Finansal tablolar ise muhasebenin iirettigi raporlardir*. Bir muhasebe doneminin
sonunda s6z konusu doneme iliskin iktisadi faaliyetlerin sonug¢larini gostermek igin

hazirlanan raporlar finansal tablolar olarak tanimlanmaktadirs.
Finansal tablolarin amaglari su sekilde siralanabilir:¢

e Yatinmcilar, kreditorler ve ilgili diger taraflar i¢cin karar alma konusunda
faydali bilgiler saglamak.

e Gelecekte saglanacak nakit akimlarini degerlendirme konusunda faydali
bilgiler saglamak.

e Varliklar, kaynaklar ve bunlarda gelecekte yasanacak degisimler hakkinda
bilgi saglamakla birlikte, isletmenin faaliyet sonuglari hakkinda da bilgi

vermek.

! Adem Cabuk, Finansal Tablolar Analizi, 2. Basim, Bursa: Uludag Universitesi Giiglendirme Vakfi Yaymnlari, 1989,
s.13.

2 Giirbiiz Gokgen, Hakan Celenk ve Emre Horasan, Yénetim Muhasebesi ve Uygulamalari, 2. Basim, Istanbul: Beta
Yaymecilik, 2017, s.1.

3Stewart Yarwood McMullen, Financial Statements (Form, Analysis and Interpretation), The United States of
America: Richard D. II'Wiltl., 1979, s.3.

4 Selguk Giilten ve Ismail Ozgalik, Tekdiizen Hesap Plamina Uygun Mali Tablolarda Mali Analiz Teknikleri, 2015,
s.5.

3 Gregory A. Cook, Barbara J. Wade, and Clark C. Upton, Computer Accounting Methods, The United States of
America: Mason & Lipscqmb, 1975, s.51. )

¢ Dogan Argun ve Cemal Ibis, Mali Tablolar Analizi Uygulamalar, Istanbul: Mart Matbaacilik, 2004, s.7.
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Finansal tablolardaki bilgilerin karar birimleri tarafindan en faydali sekilde
kullanabilmesi i¢in bu tablolarin anlasilir, ihtiyaca yonelik, giivenilir ve karsilagtirabilme

imkani veren bir sekilde zamaninda diizenlenmesi gereklidir’.

Muhasebe siirecinin iiriinii s6z konusu finansal tablolar, 6nceki donemlere ait
tablolarla karsilagtirilarak ya da ¢esitli analiz yontemleri ile analiz edilerek yorumlanir.
Bu tablolarin yorumlanmasi gelecege yonelik kararlarin alinmasinda biiyiik bir yol
gostericidir®. Finansal tablolarin dogru yorumlanmasi igin gerekli ek bilgilerin agiklamasi

finansal tablo dipnotlarinda yapilir®.

Bir isletmenin iyi yonetildigi veya yonetilemedigi kesin olarak o igletmenin
omriiniin sonunda anlagilabilir. Isletmenin sinirsiz kabul edilen omrii donemlere
boliinerek islevler planlanabilir, gerceklesenler Olciilebilir ve planlananlar ile
gerceklesenler karsilastirilabilir ve saglanan sonuglara gore gelecegin tasarlanmasi

mimkin olabilmektedirt®.

Tarihi verilere dayali olarak diizenlenen finansal tablolarin disinda gelecege
iliskin varsayimlara dayali olarak ve cesitli teknikler yardimiyla tahmini ya da
blitcelenmis finansal tablolar da diizenlenebilir. Bu tablolarin finansal planlama araci
olarak 6nemli bir kullanim alan1 vardir. Bununla birlikte isletme gruplarmin ve holding
sirketlerinin tarihi veya tahmini verilerle olusturulmus tablolar1 da vardir. Bu tablolar
konsolide finansal tablolar adin1 alir. Konsolide finansal tablolar ayr1 ayri igletmelerin
tablolarindan yararlanilarak, toplulugun bir biitiin olarak finansal durumunu gosteren

tablolardir!'.

7 Umit Ataman, Genel Muhasebe (Muhasebe Dénem Sonu islemleri) Cilt 2, 13. Basim, Istanbul: Tiirkmen Kitabevi,
2001, s.226.

8 Giilten ve Ozcalik, s.13.

® McMullen, s.11

10 Cemal Ibis, Ozgiir Catikkas ve Nese Coban Celikdemir, Banka Muhasebesi ilkeler ve Uygulamalar, Istanbul:
G.M. Matbaacilik, 2018, s.10.

1 Ali Biilent Pamukgu, isletme Finansi, istanbul: Der Yayinevi, 1989, s.19.



1.2. Finansal Tablo Tiirleri

Bilango ve gelir tablosu temel finansal tablolardan kabul edilirken; satiglarin
maliyeti tablosu, fon akim tablosu, nakit akim tablosu, kar dagitim tablosu ve 6zkaynaklar
degisim tablosu ek finansal tablolar olarak kiimelendirilen ve temel finansal tablolar
destekleyici ve tamamlayici 6zellige sahip olan tablolardir. Bunun yani sira dagitilmamis
karlar tablosu tiretim maliyeti tablosu ve net ¢calisma sermayesindeki degisim tablosu gibi

finansal tablolarda ikincil derecede destekleyici ve tamamlayici finansal tablolardir'2.
1.2.1. Bilanco

Bilango sozciigii Italyancadan gelir ve terazi-denge anlamma gelmektedir®.
Tanimina bakilacak olursa; belirli bir tarihte igletmenin finansal durumunu ortaya koyan
tablo bilanco olarak tanimlanmaktadir'*. Bagka bir ifadeyle; bilanco, bir isletmenin belli
bir tarihteki varliklari ile bu varliklarin saglanmis oldugu kaynaklar1 gosteren finansal
tablodur’s. Bu ifadeden de anlagilacagi gibi bilanco belli bir zaman diliminde isletme ile
ilgili olanlar1 ifade etmek gibi bir iddiada bulunmaz; belli bir zamandaki anlik goriintiiyii
verir'*. Bu yoniiyle bilango, tipki bir insanin veya herhangi bir esyanin belirli bir

zamandaki ¢ekilmis fotografi gibidir'.

Bilangoda varliklarin kaydedilmis oldugu tarafa aktif adi verilirken, borg¢larin
(yabanci kaynaklar) ve 6z kaynaklarin kaydedildigi tarafa ise pasif ad1 verilmektedir's.
Aktif denilen sol tarafta isletmenin varliklar1 yer alir. Pasif denilen sag tarafta ise
isletmenin fonlarimin nereden saglandigi goriiliir®. Bilangoda Aktif ve pasifin birbirine

denkligi mevcuttur ve buna bilango denkligi denir.

2Mehmet Emin Arat ve Ayten Cetin, Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlarina Uygun Finansal Durum
Tablolar1 Analizi, istanbul: Marmara Universitesi Nihat Sayar Egitim Vakfi Yaynlari, 2011, s.16.

13 Zeyyat Hatiboglu, Tekdiizen Yontemiyle Temel Muhasebe, Istanbul: Lebib Yalkin Yayimlari, 1999, s.9.

14 [bis, Catikkas ve Celikdemir, s.10.

15 Umit Giicenme, Mali Tablolar Analizi, 1.Basim, Bursa: Marmara Kitabevi Yaymlar1, 1996, s.25.

16 Ralph F. Lewis, Management Uses Of Accounting, The United States of America: Harper & Row, 1961, s.16.

17 Ozcan Ozal, Muhasebe, 2. Basim, Izmir: Ege Universitesi Iktisadi ve Ticari Bilimler Fakiiltesi Yaymlar1, 1975,
s.214.

18 Umit Ataman, Genel Muhasebe (Muhasebe Donemigi islemleri) Cilt 1, 9. Basim, istanbul: Tiirkmen Kitabevi,
2013, s.301.

19 Hatiboglu, s.9.

20 Ataman, Genel Muhasebe (Muhasebe Donemigi Islemleri) Cilt 1, 5.301.



Aktifler isletmenin sahip oldugu varliklar1 igermektedir. Varliklar likit yapiya ve
doniislim siiresi esasma gore siniflandirilir?’. S6z konusu varliklar paraya doniisme
hizlarina gore en yiiksek likitten en diislik likide dogru siralanirlar®. Bir veya bir yildan
daha kisa siirede kullanilan ve doniisiimii gergeklestirilen varliklar donen varliklar, bir

yildan daha uzun siireyi kapsayan varliklar ise duran varliklar adi altinda gosterirler®.

Kaynaklar kisa vadeli yabanci kaynaklar, uzun vadeli yabanci kaynaklar ve 6z
kaynaklardan olusur. S6z konusu kaynaklar en kisa vadeli kaynaktan en uzun vadeli
kaynaga dogru siralanir. Kisa vadeli yabanci kaynaklar geri 6demesi bir yil i¢inde
yapilacak olan, uzun vadeli yabanci kaynaklar ise bir yi1ldan sonra 6denecek bor¢lardir?.
Isletme sahipleri ve ortaklar: tarafindan isletme kisiligine tahsis edilmis kaynaklar ise 6z
kaynaklardir®. Bu da isletme icin bir yiikiimliilik ifade etmektedir. Ciinkii ortaklar
isletmeye koymus olduklar1 6zsermayenin kar saglanip daha fazla miktarda kendilerine

kar pay1 olarak donmesini beklerler®.

Bilango hesap bi¢imi veya rapor bi¢cimine gore diizenlenir ve sunulur. Hesap
biciminde bilangoda aktif ve pasif yan yana yazilmaktadir. Buna ‘T’ seklinde bilango da
denilmektedir. Aktif ve pasifin alt alta yazildig1 bilanco bi¢imi ise rapor bicimi
bilangodur. Rapor bicimi c¢ogunlukla analiz agisindan bilangonun diizenlenmesinde
kullanilir. Bu bi¢im birden ¢ok déneme ait bilangonun yan yana gosterilmesi olanagini

sunmaktadir?’.

Bilango bir muhasebe doneminin sonunda diizenlenir. Bu donem bir yil
olabilecegi gibi bir yilin ¢eyregi seklinde de olabilir®®. Diizenlenen bilango sayesinde
kurumun alacaklar1 ve borglari, alacak ve borglar arasindaki farklar listelenmis olur®. Bu

aciklamalardan da anlasilacagi gibi bilango basarilt bir mali durum tahlili i¢in gerekli

21 Canan Cetin, Temel isletmecilige Giris, 2. Basim, Istanbul: Beta Yaymcilik, 2013, 5.212.

22 Ataman, Genel Muhasebe (Muhasebe Dénem Sonu Islemleri) Cilt 2, 5.231

23 Cetin, 5.212.

24 Ataman, Genel Muhasebe (Muhasebe Dénem Sonu Islemleri) Cilt 2, s.231.

25 Giicenme, s.29.

26 Cetin, 5.212.

27 Ahmet Hayri Durmus ve Mehmet Emin Arat, isletmelerde Mali Tablolar Tahlili (ilkeler ve Uygulamalar), 5.
Basim, Istanbul: Marmara Universitesi Nihad Sayar Egitim Vakfi Yayinlar1, 2000, s.50.

28 Lyn M. Fraser and Aileen Ormiston, Understanding Financial Statements, The United States of America: Pearson
Education, 2010, s.37.

29 Cetin, 5.212.



bilgilerin ¢ogunu barindirmakta ve finans yoneticileri i¢in oldugu gibi kreditorler
acisindan da biiyiik 6nem tagimaktadir®®. Bu nedenle bilango muhtemelen bir igletme i¢in

en onemli mali gostergedir®'.

1 Sira No’lu MSUGT’ye 6zet ve ayrintili bilango drnekleri sirasiyla Tablo 1 ve

Tablo 2°de, TFRS’ye gore hazirlanan finansal durum tablosu ise Tablo 3’te gosterilmistir.

AKTIF (VARLIKLAR)

Tablo 1: Ozet Bilango Tipi

PASIF (KAYNAKLAR)

I- DONEN VARLIKLAR

A- Hazir Degerler
B- Menkul Kiymetler
1- Menkul Kiymetler Deger
Disiikligi Karsilig: (-)
C- Ticari Alacaklar
1- Alacak Senetleri Reeskontu (-)
2- Stipheli Alacaklar Karsilig: (-)
D- Diger Alacaklar
1- Alacak Senetleri Reeskontu (-)
2- Stipheli Alacaklar Karsilig: (-)
E- Stoklar
1- Stok Deger Diisikliigi
Karsilig: (-)
2- Verilen Siparis Avanslari
F- Gelecek Aylara Ait Giderler
ve Gelir Tahakkuklar

Onceki
Donem

Cari
Donem

I- KISA VAD. YAB. KAYNAKLAR

A- Mali Borglar
B- Ticari Borglar
1- Borg Senetleri Reeskontu (-)
C- Diger Borglar
1- Borg Senetleri Reeskontu (-)
D- Alinan Avanslar
E- Odenecek Vergi ve
Yiikiimliliikler
F- Borg ve Gider Karsiliklari
1- Donem Kar1 Vergi ve Diger
Yasal Yiikiimliilik Kargiliklart
2- Donem Karinin Pegin
Odenen Vergi ve Diger
Yukiimlulikleri (-)
3- Kidem Tazminat: Karsilig1
4- Diger Borg ve Gider

G- Diger Donen Varliklar Karsiliklar:
G- Gelecek Aylara Ait Gelirler ve
DONEN VARLIKLAR TOPLAMI Gider Tahakkuklar:

H- Diger Kisa Vad. Yab. Kaynaklar

KISA VADELI YABANCI
KAYNAKLAR TOPLAMI

Onceki
Donem

Cari
Donem

30 Aktan ve Bodur, s.54

31 Bora Aktan ve Bora Bodur, “Oranlar Aracihig ile Finansal Durumunuzu Nasil Coziimlersiniz?”, Jaurnel of Yasar

University, Cilt.1, Say1.1, (2006), s.52.
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AKTIF (VARLIKLAR)

Tablo 1: Ozet Bilanco Tipi (Devamr)

PASIF (KAYNAKLAR)

1I- DURAN VARLIKLAR

A- Ticari Alacaklar
1- Alacak Senetleri Reeskontu (-)
2- Stipheli Alacaklar Karsilig: (-)
B- Diger Alacaklar

1- Alacak Senetleri Reeskontu (-)

2- Siipheli Diger Alacaklar
Karsihig: (-)

C- Mali Duran Varliklar

1- Bagli Menkul Kiymetler

2- Baglh Menkul Kiymetler
Deger Diusiikliigii Karsilig: (-)

3- Istirakler

4- istiraklere Sermaye
Taahhiitleri (-)

5- istirakler Sermaye Paylar
Deger Dusiikliigii Karsilig: (-)

6- Bagli Ortakliklar

7- Bagli Ortakliklara Sermaye
Taahhiitleri (-)

8- Bagli Ortakliklara Sermaye
Paylar1 Deger Diistiklugii
Karsihigr (-)

9- Diger Mali Duran Varliklar

10- Diger Mali Duran Varliklar
Deger Dusiikliigii Karsilig: (-)
D- Maddi Duran Varliklar

1- Maddi Duran Varliklar (Briit)

2- Birikmis Amortismanlar (-)

3- Yapilmakta Olan Yatirimlar

4- Verilen Siparis Avanslari

E- Maddi Olmayan Duran Varliklar

1- Maddi Olmayan Duran
Varliklar (Briit)

2- Birikmis Amortismanlar (-)

3- Verilen Avanslar

F- Ozel Tiikenmeye Tabi Varliklar

1- Ozel Tiikenmeye Tabi
Varliklar (Briit)

2- Birikmis Tiitkenme Paylar

3- Verilen Avanslar

G- Gelecek Yillara Ait Giderler
ve Gelir Tahakkuklar:
H- Diger Duran Varliklar

DURAN VARLIKLAR TOPLAMI

AKTIF (VARLIKLAR) TOPLAMI

Onceki
Dénem

Cari
Dénem

1I- UZUN VAD. YAB. KAYNAKLAR

A- Mali Borglar
B- Ticari Borglar
1- Borg Senetleri Reeskontu (-)
C- Diger Borglar
1- Diger Borg Senetleri
Reeskontu(-)
D- Alman Avanslar
E- Borg ve Gider Kargiliklar
1- Kidem Tazminati Kargiliklar
2- Diger Borg ve Gider
Kargiliklart
F- Gelecek Yillara Ait Gelirler ve
Gider Tahakkuklar:
G- Diger Uzun Vad. Yab. Kaynaklar

UZUN VADELI YABANCI
KAYNAKLAR TOPLAMI

11I- OZKAYNAKLAR

A- Odenmis Sermaye
1- Sermaye
2- Odenmemis Sermaye (-)
B- Sermaye Yedekleri
1- Hisse Senedi ihrag Primleri
2- Hisse Senedi iptal Karlart
3-M.D.V. Yeniden Degerleme
Artiglart
4- Istirakler Yeniden Degerleme
Artiglart
5- Diger Sermaye Yedekleri
C- Kar Yedekleri
1- Yasal Yedekler
2- Statii Yedekleri
3- Olaganiistii Yedekler
4- Diger Kar Yedekleri
5- Ozel Fonlar
D- Gegmis Yillar Karlari
E- Gegmis Yillar Zararlari (-)
F- Donem Net Kari (Zarari)

OZKAYNAKLAR TOPLAMI

PASIF (KAYNAKLAR) TOPLAMI

Onceki
Dénem

Cari
Dénem
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AKTIF (VARLIKLAR)

Tablo 2: Ayrmtili Bilango Tipi

PASIF (KAYNAKLAR)

I- DONEN VARLIKLAR

A- Hazir Degerler
1- Kasa
2- Alinan Cekler
3- Bankalar
4- Verilen Cekler ve Odeme
Emirleri (-)
5- Diger Hazir Degerler
B- Menkul Kiymetler
1- Hisse Senetleri
2- Ozel Kesim Tahvil, Senet ve
Bonolar1
3- Kamu Kesimi Tahvil, Senet ve
Bonolar1
4- Diger Menkul Kiymetler
5- Menkul Kiymetler Deger
Disiikligi Karsilig: (-)
C- Ticari Alacaklar
1- Alicilar
2- Alacak Senetleri
3- Alacak Senetleri Reeskontu (-)
4- Verilen Depozito ve
Teminatlar
5- Stipheli Ticari Alacaklar
6- Stipheli Ticari Alacaklar
Karsilig: (-)
D- Diger Alacaklar
1- Ortaklardan Alacaklar
2 -igtiraklerden Alacaklar
3- Bagli Ortakliklardan Alacaklar
4- Personelden Alacaklar
5- Diger Cesitli Alacaklar
6- Diger Alacak Senetleri
Reeskontu (-)
7- Stipheli Diger Alacaklar
8- Stipheli Diger Alacaklar
Karsilig: (-)
E- Stoklar
1- ilk Madde ve Malzeme
2- Yar1 Mamiiller
3- Mamiiller
4- Ticari Mallar
5- Diger Stoklar
6- Stok Deger Disiikliigii
Karsilig: (-)
7- Verilen Siparis Avanslar
F- Gelecek Aylara Ait Giderler ve
Gelir Tahakkuklar:
1- Gelecek Aylara Ait Giderler
2- Gelir Tahakkuklar
G- Diger Donen Varliklar
1- indirilecek KDV
2- Diger KDV
3- Pesin Odenen Vergiler ve
Fonlar
4- Personel Avanslari
5- Sayim ve Teselliim Noksanlar
6- Diger Cesitli Donen Varliklar
7- Diger Dénen Varliklar
Karsilig: (-)

DONEN VARLIKLAR TOPLAMI

Onceki
Doénem

Cari
Donem

I- KISA VAD. YAB. KAYNAKLAR

A- Mali Borglar
1- Banka Kredileri
2- Uzun Vadeli Kredilerin
Anapara Taksitleri ve Faizleri
3- Tahvil, Anapara, Borg Taksit
ve Faizleri
4- Cikarilmig Bonolar ve Senetler
5- Cikarilmis Diger Menkul
Kiymetler
6- Menkul Kiymetler hrag
Farki (-)
7- Diger Mali Borglar
B- Ticari Borglar
1- Saticilar
2- Borg Senetleri
3- Borg Senetleri Reeskontu (-)
4- Alman Depozito ve
Teminatlar
5- Diger Ticari Borglar
C- Diger Borglar
1- Ortaklara Borglar
2- istiraklere Borglar
3- Bagli Ortakliklara Borglar
4- Personele Borglar
5- Diger Borg Senetleri
Reeskontu (-)
6- Diger Cesitli Borglar
D- Alinan Avanslar
E- Odenecek Vergi ve Diger
Yiikiimliliikler
1- Odenecek Vergi ve Fonlar
2- Odenecek Sosyal Giivenlik
Kesintileri
3- Vadesi Gegmis Ertelenmis
veya Taksitlendirilmig Vergi
ve Diger Yikiimliliikler
4- Diger Yiikimlilikler
F- Borg ve Gider Karsiliklari
1- Donem Kar Vergi ve Diger
Yasal Yiikiimliilik Kargiliklart
2- Dénem Karinin Pesin Odenen
Vergi ve Diger
Yukiimlulikleri (-)
3- Kidem Tazminat: Karsilig1
4- Diger Borg ve Gider
Kargiliklar
G- Gelecek Aylara Ait Gelirler ve
Gider Tahakkuklar
1- Gelecek Aylara Ait Gelirler
2- Gider Tahakkuklar
H- Diger Kisa Vadeli Yabanci
Kaynaklar
1- Hesaplanan KDV
2- Diger KDV
3- Sayim ve Teselliim Fazlalar
4- Diger Cesitli Yabanci
Kaynaklar

KISA VADELI YABANCI
KAYNAKLAR TOPLAMI

Onceki
Dénem

Cari
Dénem
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AKTIF (VARLIKLAR)

Tablo 2: Ayrintili Bilango Tipi (Devami)

PASIF (KAYNAKLAR)

1I- DURAN VARLIKLAR

A- Ticari Alacaklar

1- Alicilar

2- Alacak Senetleri

3- Alacak Senetleri Reeskontu (-)

4- Verilen Depozito ve
Teminatlar

5- Stipheli Alacaklar Karsilig: (-)

B- Diger Alacaklar

1- Ortaklardan Alacaklar

2- istiraklerden Alacaklar

3- Bagli Ortakliklardan Alacaklar

4- Personelden Alacaklar

5- Diger Cesitli Alacaklar

6- Diger Alacak Senetleri
Reeskontu (-)

7- Stipheli Alacaklar Karsilig: (-)

C- Mali Duran Varliklar

1- Bagli Menkul Kiymetler

2- Bagh Menkul Kiymetler
Deger Diusiikliigii Karsilig: (-)

3- istirakler

4- istiraklere Sermaye
Taahhiitleri (-)

5- istirakler Sermaye Paylar
Deger Disiikliigii Karsilig: (-)

6- Bagli Ortakliklar

7- Bagli Ortakliklara Sermaye
Taahhiitleri (-)

8- Bagli Ortakliklara Sermaye
Paylar1 Deger Diistiklugii
Karsihig: (-)

D- Maddi Duran Varliklar

1- Arazi ve Arsalar

2- Yer Alt1 ve Yer Ustii
Diizenleri

3- Binalar

4- Tesis Makine ve Cihazlar

5- Tasitlar

6- Demirbaglar

7- Diger Maddi Duran Varliklar

8- Birikmis Amortismanlar (-)

9- Yapilmakta Olan Yatirimlar

10- Verilen Avanslar

Onceki
Donem

Cari
Donem

1I- UZUN VAD. YAB. KAYNAKLAR

A- Mali Borglar
1- Banka Kredileri
2- Cikarilmig Tahviller
3- Cikarilmis Diger Menkul
Kiymetler
4- Menkul Kiymetler Thrag
Farki (-)
5- Diger Mali Borglar
B- Ticari Borglar
1- Saticilar
2- Borg Senetleri
3- Borg Senetleri Reeskontu (-)
4- Alman Depozito ve
Teminatlar
5- Diger Ticari Borglar
C- Diger Borglar
1- Ortaklara Borglar
2- istiraklere Borglar
3- Bagli Ortakliklara Borglar
4- Diger Borg Senetleri
Reeskontu (-)
5- Kamuya Olan Ertelenmis ve
Taksitlendirilmis Borglar
6- Diger Cesitli Borglar
D- Alinan Avaslar
E- Borg ve Gider Kargiliklar
1- Kidem Tazminati Karsiliklar:
2- Diger Borg ve Gider
Kargiliklart
F- Gelecek Yillara Ait Gelirler ve
Gider Tahakkuklar:
1- Gelecek Yillara Ait Gelirler
2- Gider Tahakkuklar
G- Diger Uzun Vadeli Yabanct
Kaynaklar
1- Gelecek Yillara Ertelenen
veya Terkin Edilen KDV
2- Diger Uzun Vadeli Yabanct
Kaynaklar

UZUN VADELI YABANCI
KAYNAKLAR TOPLAMI

Onceki
Donem

Cari
Donem
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AKTIF (VARLIKLAR)

Tablo 2: Ayrintili Bilango Tipi (Devami)

PASIF (KAYNAKLAR)

E- Maddi Olmayan Duran Varliklar
1- Haklar
2- Serefiye
3- Kurulus ve Orgiitlenme
Giderleri
4- Aragtirma ve Gelistirme
Giderleri
5- Ozel Maliyetler
6- Diger Maddi Olmayan Duran
Varliklar
7- Birikmis Amortismanlar (-)
8- Verilen Avanslar
F- Ozel Tiikenmeye Tabi Varliklar
1- Arama Giderleri
2- Hazirlik ve Gelistirme
Giderleri
3- Diger Ozel Tiikenmeye Tabi
Varliklar
4- Birikmis Titkenme Paylari (-)
5- Verilen Avanslar
G- Gelecek Yillara Ait Giderler ve
Gelir Tahakkuklar
1- Gelecek Yillara Ait Giderler
2- Gelir Tahakkuklar:
H- Diger Duran Varliklar
1- Gelecek Yillarda indirilecek
KDV
2- Diger KDV
3- Diger Cesitli Duran Varliklar

DURAN VARLIKLAR TOPLAMI

AKTIF (VARLIKLAR) TOPLAMI

Onceki
Donem

Cari
Donem

I1I- OZKAYNAKLAR

A- Odenmis Sermaye
1- Sermaye
2- Odenmemis Sermaye (-)
B- Sermaye Yedekleri
1- Hisse Senedi ihrag Primleri
2- Hisse Senedi iptal Karlart
3-M.D.V. Yeniden Degerleme
Artislari
4- Istirakler Yeniden Degerleme
Artislari
5- Sermaye Yedekleri
C- Kar Yedekleri
1- Yasal Yedekler
2- Statii Yedekleri
3- Olaganiistii Yedekler
4- Diger Kar Yedekleri
5- Ozel Fonlar
D- Gegmis Y1l Karlari
E- Gegmis Y1l Zararlari (-)
F- Donem Net Kari (Zarari)

0OZ KAYNAKLAR TOPLAMI

PASIF (KAYNAKLAR) TOPLAMI

Onceki
Donem

Cari
Doénem
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Tablo 3: Finansal Durum Tablosu

Cari Donem Ge¢mis Donem
20.. 20..

VARLIKLAR

Donen Varhklar
Nakit ve Nakit Benzerleri
Finansal Yatirimlar
Ticari Alacaklar
iligkili Taraflardan Ticari Alacaklar
fliskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar
Diger Alacaklar
fligkili Taraflardan Diger Alacaklar
fligkili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar
Stoklar
Pesin Odenmis Giderler
Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varliklar
Diger Donen Varliklar

ARA TOPLAM
Satis Amagh Siniflandirilan Duran Varliklar

TOPLAM DONEN VARLIKLAR

Duran Varhklar
Ticari Alacaklar
{ligkili Taraflardan Ticari Alacaklar
fliskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar
Diger Alacaklar
fligkili Taraflardan Diger Alacaklar
fligkili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar
Finansal Yatirimlar
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar
Yatirim Amagh Gayrimenkuller
Maddi Duran Varliklar
Maddi Olmayan Duran Varliklar
Serefiye
Diger Maddi Olmayan Duran Varliklar
Pesin Odenmis Giderler
Ertelenmis Vergi Varhigi
Diger Duran Varliklar

TOPLAM DURAN VARLIKLAR

TOPLAM VARLIKLAR
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Tablo 3: Finansal Durum Tablosu (Devami)

Cari Dénem
20..

Ge¢mis Donem
20..

KAYNAKLAR

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler
Kisa Vadeli Borglanmalar
Uzun Vadeli Bor¢lanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari
Diger Finansal Yiikiimliikler
Ticari Borglar
iligkili Taraflara Ticari Borglar
fligkili Olmayan Taraflara Ticari Borglar
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar
Diger Borglar
fligkili Taraflara Diger Borglar
fligkili Olmayan Taraflara Diger Borglar
Ertelenmis Gelirler
Donem Kari Vergi Yikimliligi
Kisa Vadeli Karsiliklar
Calisanlara Saglanan Faydalara fliskin Kisa Vadeli
Kargiliklar
Diger Kisa Vadeli Karsiliklar
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler
ARA TOPLAM
Satis Amagh Siniflandirilan Varlik Gruplarima {liskin
Yikiimliiliikler
TOPLAM KISA VADELI YUKUMLULUKLER

Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler
Uzun Vadeli Bor¢lanmalar
Diger Finansal Yiikiimlilikler
Ticari Borglar
iligkili Taraflara Ticari Borglar
fligkili Olmayan Taraflara Ticari Borglar
Diger Borglar
fligkili Taraflara Diger Borglar
fligkili Olmayan Taraflara Diger Borglar
Ertelenmis Gelirler
Uzun Vadeli Kargiliklar
Calisanlara Saglanan Faydalara fliskin Uzun Vadeli
Kargiliklar
Diger Uzun Vadeli Karsiliklar
Cari Donem Vergisiyle ilgili Borglar
Ertelenmis Vergi Yikimliligii
Diger Uzun Vadeli Yiikiimliliikler
TOPLAM UZUN VADELI YURUMLULUKLER

OZKAYNAKLAR

Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar
Odenmis Sermaye
Geri Alinmis Paylar (-)
Karsilikh Istirak Sermaye Diizeltmesi (-)
Paylara iligkin Primler
Kar veya Zararda Yeniden Siiflandirilmayacak
Birikmis Diger Kapsamli Gelirler veya Giderler
Kar veya Zararda Yeniden Smiflandirilacak Birikmis
Diger Kapsamli Gelirler veya Giderler
Kardan Ayrilan Kisitlanmig Yedekler
Gegmis Yillar Karlari/Zararlar
Donem Net Kari/Zarari

Kontrol Giicii Olmayan Paylar

TOPLAM OZKAYNAKLAR

TOPLAM KAYNAKLAR
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1.2.2. Gelir Tablosu

Gelir tablosu isletmenin belli bir donemde elde ettigi tiim gelirler ile tim maliyet
ve giderleri siniflandirilmis bir sekilde gosteren ve donem faaliyetlerinin sonucunu kar
veya zarar olarak gdsteren tablodur®2. Bagka bir deyisle; gelir tablosu, isletmenin belli bir
donemdeki net sonucunu, briit satis kari, faaliyet kari, olagan kar, net donem kar

biiyiikliiklerine ve bunlar1 meydana getiren ana olaylara yer vererek gosteren tablodur®.

Gelir tablolar1 herhangi bir siireyi kapsayabilir ancak genellikle aylik, ii¢c aylik
veya yillik hazirlanirlar. Bir isletmenin belli bir tarihteki anlik goriintiisii olan bilangodan
farkl1 olarak gelir tablosu, isletmenin donem ic¢indeki performansini yansitir .
Anlasilacag iizere gelir tablosu incelendiginde, isletmenin belli bir donemine ait
faaliyetleriyle ilgili bilgi edinmek ve hangi asamada kar veya zararda oldugunu
belirlemek miimkiin hale gelmektedir. Ayrica faaliyette bulunulan is kolunun karli olup

olmadigini anlamak da miimkiin olmaktadir®.

Gelir tablosunun diizenlenmesinde mali tablo ilkeleri esas almir’*. Ug ana
boliimden olusan gelir tablosunun birinci boliimii briit satis kar1 ile baglar ve satiglarla
ilgili indirimler ile satilan malin maliyetinin bu tutardan ¢ikarilmasi sonucu elde edilen
briit satis kar1 veya zarar1 kalemiyle biter. Bulunan bu kar veya zarardan genel giderlerin
indirilmesi sonucu bulunan faaliyet kar1 veya zarari ikinci boliimii olusturur. Ugiincii
boliim ise faaliyet dis1 gelir ve giderlerinin faaliyet kar1 veya zararina etkisini gosterir. Bu
boliim isletmenin karini, varsa bunun iizerinden ddenecek vergilerin indirilmesi ile

bulunan vergi sonrasi kar veya net kar kalemi ile sonlanir?’.

Gelir tablolart Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Tebligi'ne gore hesap tipi ve
rapor tipi olmak {izere ikiye ayrilir. Maliye Bakanligi’nin yapmis oldugu diizenlemede

rapor tipi gelir tablosu kabul edilmektedir®*. Hesap tipi gelir tablolarinda gelirler sagda

32 Cabuk, s.38.

3 Arat ve Cetin, s.47.

34 Eugene F. Brigham and Michael C. Ehrhardt, Financial Management: Theory and Practice, The United States of
America: South-Western, 2005, s.96.

35 Oktay Giin, “Gelir Tablosu {lkeleri ve Gelir Tablosu Hesaplariin Diizenlenmesi” Vergi Raporu, Say1.135, (Aralik
2010), s.185.

36 Giin, s5.178.

37 Pamukgeu, s.21.

38 Arat ve Cetin, s.49.
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giderler soldadir fakat gelirler ve giderler siniflandirilmadigr i¢cin bu bigimdeki gelir
tablosunda briit satig kar1, faaliyet kari, olagan kar gibi karlarin olusumu ile ilgili bilgi
sahibi olmak miimkiin degildir. Rapor tipi gelir tablosunda ise hesaplar gruplandirildig:
icin briit satiglardan donem net kar1 veya zarar1 hesabina kadar olan hesaplar ayrintili

olarak goriilmiis olur®.

1 Sira No’lu MSUGT’ye 6zet ve ayrintili gelir tablosu drnekleri sirasiyla Tablo 4
ve Tablo 5’te, TFRS’ye gore hazirlanan kar ve zarar ve diger kapsamli gelir tablosu ise

Tablo 6’da gdsterilmistir.

Tablo 4: Ozet Gelir Tablosu

Onceki Dénem Cari Donem

A- BRUT SATISLAR
B- SATIS INDIRIMLERI (-)
C-NET SATISLAR
D- SATISLARIN MALIYETI (-)
BRUT SATIS KARI VEYA ZARARI
E- FAALIYET GIDERLERI (-)
FAALIYET KARI VEYA ZARARI
F- DIGER FAALIYETLERDEN OLAGAN GELIR VE KARLAR
G- DIGER FAALIYETLERDEN OLAGAN GIDER VE ZARARLAR (-)
H- FINANSMAN GIDERLERI (-)
OLAGAN KAR VEYA ZARAR

I- OLAGANDISI GELIR VE KARLAR
J- OLAGANDISI GIDER VE ZARARLAR (-)

DONEM KARI VEYA ZARARI

K- DONEM KARI VERGI VE DIGER YASAL YUKUMLULUK
KARSILIKLARI (-)

DONEM NET KARI VEYA ZARARI

3 Giin, 5.178.
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Tablo 5: Ayrintili Gelir Tablosu

A-BRUT SATISLAR
1- Yurtici Satiglar
2- Yurtdist Satiglar
3- Diger Gelirler

B- SATIS INDIRIMLERI (-)
1- Satis Tadeleri (-)
2- Satis Iskontolari (-)
3- Diger Indirimler (-)

C- NET SATISLAR

D- SATISLARIN MALIYETI (-)
1- Satilan Mamiiller Maliyeti (-)
2- Satilan Ticari Mallar Mali. (-)
3- Satilan Hizmet Maliyeti (-)
4- Diger Satislarin Maliyeti (-)

BRUT SATIS KARI VEYA ZARARI
E- FAALIYET GIDERLERI (-)
1- Aragtirma ve Gelistirme Giderleri (-)
2- Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-)

3- Genel Yonetim Giderleri (-)

FAALIYET KARI VEYA ZARARI

F- DIGER FAALIYETLERDEN OLAGAN GELIR VE KARLAR

1- istiraklerden Temettii Gelirleri

2- Bagh Ortaklardan Temettii Gelirleri
3- Faiz Gelirleri

4- Komisyon Gelirleri

5- Konusu Kalmayan Karsiliklar

6- Faaliyetlerle ilgili Diger Olagan Gelir ve Karlar

G- DIGER FAALIYETLERDEN OLAGAN GIDER VE ZARARLAR (-)

1- Reeskont Faiz Giderleri

2- Komisyon Giderleri

3- Karsilik Giderleri

4- Diger Olagan Gider ve Zararlar
H-FINANSMAN GIDERLERI (-)

1- Kisa Vadeli Borglanma Giderleri (-)

2- Uzun Vadeli Bor¢lanma Giderleri (-)

OLAGAN KAR VEYA ZARAR
I- OLAGANDISI GELIR VE KARLAR

1- Onceki Donem Gelir ve Karlart
2- Diger Olagandist Gelir ve Karlar

J- OLAGANDISI GIDER VE ZARARLAR (-)

1- Calismayan Kisim Gider ve Zararlari (-)
2- Onceki Donem Gider ve Zararlari (-)
3- Diger Olagandis1 Gider ve Zararlar (-)

DONEM KARI VEYA ZARARI

K- DONEM KARI VERGI VE DIGER YASAL YUKUMLULUK

KARSILIKLARI (-)

DONEM NET KARI VEYA ZARARI

Onceki Dénem

Cari Dénem
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Tablo 6: Kar veya Zarar ve Diger Kapsamli Gelir Tablosu

Cari Dénem
20..

Onceki Dénem
20..

KAR VEYA ZARAR KISMI

Hasilat
Satiglarin Maliyeti (-)

BRUT KAR/ZARAR

Genel Yonetim Giderleri (-)
Pazarlama Giderleri (-)

Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-)
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-)

ESAS FAALIYET KARI/ZARARI

Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler

Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-)

Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlarin
Karlarindan/Zararlarindan Paylar

FINANSMAN GIDERI ONCESI FAALIYET KARI/ZARARI
Finansman Giderleri (-)
SURDURULEN FAALIYETLER VERGi ONCESi KARI/ZARARI
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Gideri/Geliri
Dénem Vergi Gideri/Geliri
Ertelenmis Vergi Gideri/Geliri
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI
DURDURULAN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI
DONEM KARI/ZARARI
Dénem Kar/Zararmin Dagilimi
Kontrol Giicii Olmayan Paylar
Ana Ortaklik Paylar
Pay Basina Kazang¢
Siirdiiriilen Faaliyetlerden Pay Basina Kazang
Durdurulan Faaliyetlerden Pay Basina Kazang
Sulandirilmis Pay Basina Kazang

Stirdiiriilen Faaliyetlerden Sulandirilmis Pay Basina Kazang
Durdurulan Faaliyetlerden Sulandirilmig Pay Basina Kazang
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Tablo 6: Kar veya Zarar ve Diger Kapsamli Gelir Tablosu (Devami)

Cari Dénem Onceki Dénem
20.. 20..

DIGER KAPSAMLI GELIR KISMI

Kar veya Zararda Yeniden Simflandirilmayacaklar

Maddi Duran Varliklar Yeniden Degerleme Artislari/Azalislar:
Maddi Olmayan Duran Varliklar Yeniden Degerleme Artiglari/Azaliglart
Tammlanmis Fayda Planlari Yeniden Olgiim Kazanglari/Kayiplart
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlarin Diger Kapsamli
Gelirinden Kar/Zararda Simiflandirilmayacak Paylar
Diger Kar veya Zarar Olarak Yeniden Siniflandirilmayacak Diger
Kapsamli Gelir Unsurlart
Kar veya Zararda Yeniden Simiflandirilmayacak Diger Kapsamli
Gelire iliskin Vergiler

Donem Vergi Gideri/Geliri

Ertelenmis Vergi Gideri/Geliri

Kar veya Zarar Olarak Yeniden Simflandirilacaklar

Yabanci Para Cevirim Farklari
Satilmaya Hazir Finansal Varliklarin Yeniden Degerleme ve/veya
Smiflandirma Kazanglari/Kayiplar:
Nakit Akis Riskinden Korunma Kazanglari/Kayiplart
Yurtdisindaki Isletmeye Tliskin Yatirim Riskinden Korunma
Kazanglar/Kayiplar
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlarin Diger Kapsamli
Gelirinden Kar/Zararda Simflandirilacak Paylar
Diger Kar veya Zarar Olarak Yeniden Siiflandirilacak Diger Kapsamli
Gelir Unsurlar
Kar veya Zararda Yeniden Simflandirilacak Diger Kapsaml Gelire
iliskin Vergiler

Donem Vergi Gideri/Geliri

Ertelenmis Vergi Gideri/Geliri

DIGER KAPSAMLI GELIiR

TOPLAM KAPSAMLI GELIR

Toplam Kapsamh Gelirin Dagihmi
Kontrol Giicii Olmayan Paylar
Ana Ortaklik Paylar
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1.2.3. Satislarin Maliyeti Tablosu

Satiglarin maliyeti tablosu, isletmenin donem i¢indeki stok hareketleri ile, satilan
mamul, ilk madde malzeme, ticari mal gibi maddelerin ve satilan hizmetlerin maliyetini
gostermek i¢in diizenlenen tablodur®. Bu tablo gelir tablosunun ekini olusturur ve gelir
tablosunu tamamlar*. Satiglarin maliyeti tablosu sonucuna gore ortaya ¢ikan satiglarin

maliyeti tutar1 gelir tablosuna aktarilir*.

1 Sira No’lu MSUGT’ye gore hazirlanan 6rnek satiglarin maliyeti tablosu Tablo

7’de gosterilmistir.

Tablo 7: Satislarin Maliyeti Tablosu

Onceki Dénem Cari Donem

URETIM MALIYETI

Direkt ik Madde ve Malzeme Giderleri
Direkt Iscilik Giderleri
Genel Uretim Giderleri

Yart Mamul Kullanimi

Cow

1- Donem Bas1 Stok (+)
2- Dénem Sonu Stok (-)

URETILEN MAMUL MALIYETi
E- Mamul Stoklarinda Degisim

1- Donem Bas1 Stok (+)
2- Donem Sonu Stok (-)

I- SATILAN MAMUL MALIYETI
TICARI FAALIYET

A- Dénem Bagi Ticari Mallar Stoku (+)

B- Donem i¢i Aliglar (+)

C- Dénem Sonu Ticari Mallar (-)

II- SATILAN TiCARi MALLAR MALIYETi

III- SATILAN HIiZMET MALIYETi
SATISLARIN MALIYETI ( I+IT+III )

40 Argun ve Ibis, s.1. .

41 Duran Yagmurlu, Tekdiizen Hesap Plam ve Ac¢iklamalari, 1.Basim, Istanbul: Alfa Basim Yayim Dagitim, 1994,
$.243.

42 Adem Cabuk ve Ibrahim Lazol, Mali Tablolar Analizi, 9. Basim, Bursa: Ekin Yaynevi, 2009, s.48.
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1.2.4. Fon Akim Tablosu

Fon akim tablosu, isletme tarafindan belirli bir hesap doneminde elde edilen fon
kaynaklarini ve bu kaynaklarin kullanildig: yerleri gosteren tablodur®. Fon akim tablosu
hazirlanirken fon kavrami isletmenin ticiincii kisiler ile iligkilerinde ortaya ¢ikan tiim mali

imkanlar1 ifade edecek genislikte kullanilir+.

Fon akim tablosu fon kaynaklari ve fon kullanimlar1 olmak tizere iki kistmdan
olusmaktadir#. Fon akim tablosunun kaynaklar cari faaliyet doneminde saglanan fonlarin
saglam fonlardan m1 yoksa gecici fonlardan mi elde edildigini ortaya koyar. Tablodaki
fon kullanimlarinin bulundugu grup ise bu fonlarin kullanildigi yerlerin uygunlugu
hakkinda bilgi vermektedir*. Fon kaynak ve kullanim tutarlari, tutarlar1 karsilagtirma

yonteminin matematiksel bir sonucu olarak birbirine esittir*.

Bir doneme ait donem basi1 ve donem donem sonu bilangolarinin karsilastirilmasi
seklinde bu tablo en basit sekilde diizenlenmis olur. Pasif kalemlerin donem sonu
degerinin donem bas1 degerinden fazla olmasi durumunda s6z konusu artiglar donem
boyunca elde edilen kaynaklardir. Pasif kalemlerdeki azaliglar ise bu kaynaklarin geri
O0denmesini ifade eder. Aktif kalemler donem sonunda donem bagindaki degerinden
fazlaysa bu artiglar donem boyunca saglanmis kaynaklarin yeni varlik alimlari igin
kullanilmas1 ya da alacaklara baglanarak kullanilmasini ifade eder. Bununla birlikte aktif
kalemlerde azalig gerceklesmigse bu durum varliklarin satilmasindan ya da alacaklarin

tahsilinden yeni kaynaklar saglandigini ortaya koyar*.

Fon akim tablosu donem i¢inde gerceklesen tiim islemleri aciklamaz, yalnizca
kalemlerde olusan net degisimleri Ozetler. BoOylece gecmis doneme ait bilgilerin

degerlendirilmesine ve gelecekteki fon hareketlerinin tahminine olanak saglar. Bir finans

4 Ataman, Genel Muhasebe (Muhasebe Dénem Sonu Islemleri) Cilt 2, 5.233.
4 Giicenme, s.114.

45 Cabuk, s.54.

46 Cabuk ve Lazol, s.50.

47 Durmus ve Arat, 5.243.

48 Giicenme, s.115.
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yoOneticisi igletmenin biiyiimesi ile birlikte ortaya ¢ikan yeni fon ihtiyaci sorununun hangi

finansman kaynaklar1 kullanilarak asilacagini bu tablo yardimiyla belirler®.

1 Sira No ’lu MSUGT’ye gore hazirlanan 6rnek fon akim tablosu Tablo 8’de

gosterilmistir.

Tablo 8: Fon Akim Tablosu

Onceki Dénem Cari Dénem

A- FON KAYNAKLARI

1) Faaliyetlerden Saglanan Kaynaklar
a) Olagan Kar
b) Amortismanlar (+)
¢) Fon Cikis1 Gerektirmeyen Diger Giderler (+)
d) Fon Girisi Saglamayan Gelirler (-)

2) Olagandis: Faaliyetlerden Saglanan Kaynaklar
a) Olagandis1 Kar
b) Fon Cikis1 Gerektirmeyen Diger Giderler (+)
c¢) Fon Girisi Saglamayan Gelirler (-)

3) Donen Varliklar Tutarindaki Azalislar

4) Duran Varliklar Tutarindaki Azaliglar

5) Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklardaki Artiglar
(Borg ve Gider Karsiliklarin1 Kapsamaz)

6) Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklardaki Artislar
(Borg ve Gider Karsiliklarin1 Kapsamaz)

7) Sermaye Artirmi (Nakit Karsilig1 veya Disaridan Getirilen Diger Varliklar)

8) Hisse Senetleri ihrag Primleri

B- FON KULLANIMLARI

1) Faaliyetle lgili Kullanimlar
a) Olagan Zarar
b) Amortismanlar (+)
¢) Fon Cikis1 Gerektirmeyen Diger Giderler (+)
d) Fon Girisi Saglamayan Diger Gelirler (-)
2) Olagandis1 Faaliyetlerle flgili Kullanimlar
a) Olagandis1 Zarar
b) Fon Cikis1 Gerektirmeyen Giderler (+)
c) Fon Girisi Saglamayan Gelirler (-)
3) Odenen Vergi ve Benzerleri
(Bir Onceki Dénem Karindan Odenen)
4) Odenen Temettiiler
a) Bir Onceki Dénem Karindan Odenen
b) Yedeklerden Dagitilan
5) Donen Varliklarin Tutarindaki Artiglar
6) Duran Varliklarin Tutarindaki Artiglar
(Yeniden Degerlemeyi Kapsamaz)
7) Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklardaki Azaliglar
8) Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklardaki Azaliglar
9) Sermayedeki Azaliglar

4 Pamukeu, 5.23.
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1.2.5. Nakit Akim Tablosu

Nakit akim tablosu nakit giris ve ¢ikiglarini baska bir ifadeyle; isletmenin tahsil
ettigi para ve 6demeleri kaynaklar1 ve kullanildig: yerler ile ortaya koyan tablodur®. Nakit
akim tablosundaki nakit tanimi ilgili muhasebe standartlarindan kiigiik farklar icerse de
genel olarak kasadaki nakit ve bankalardaki paralarla ile, ¢ok kisa silirede paraya
doniistiirtilebilir olan nakit esdegerleri bu kapsamda bulunur. Nakit ve nakit esdegeri

varliklar arasinda gergeklesecek olan transferler nakit girisi ya da ¢ikisini ifade etmezs'.

Nakit akim tablosu ile isletmenin gelecek donemlerdeki nakit ihtiyaci tahmin
edilir2. Gelecekteki nakit akiglarini Slgmesinin yani sira bunun baska isletmelerle
karsilastirilabilmesi olanagini sunar®. Bor¢lar ve banka kredileri isletmelerin gelecekte
yaratacaklar1 nakit imkanlariyla geri 6denmektedir. Nakit akim tablosu kredi analizleri

yoniinde bu noktada biiylik 6nem tagirs.

Nakit akim tablosunda isletmenin faaliyetleri sonucu meydana gelen nakit

hareketlerini su sekilde formiile edilerek kullanicilara sunulmaktadirss:

(1) Isletme Faaliyetlerinden Saglanan Nakit Akislar1 + (2) Yatirim Faaliyetlerinden
Saglanan Nakit Akiglar1 + (3) Finansman Faaliyetlerinden Saglanan Nakit
Akislart = Nakitteki Degisim

o Isletme faaliyetleri, isletmeye ait temel gelir getirici faaliyetler ile yatirim ve
finansman faaliyetleri disinda kalan faaliyetlerdirse.

e Yatirim faaliyetleri, nakit benzeri olmayan varliklar satin alinmasi, satilmasi
veya bagka bir sekilde elden ¢ikarilmasi ile uzun siire isletmeye fayda
saglamasi beklenen varliklarin elde edilmesi ya da elden ¢ikarilmasi

seklindeki faaliyetlerdir®.

50 Oztin Akgiic, Mali Tablolar Analizi, 2. Basim, Istanbul: Tiirkiye Bankalar Birligi, 1973, s.180.

51 Necdet Sensoy, Nakit Akis Tablolar, istanbul: Yaylim Yaymecilik, 2002, s.59.

32 Giicenme, s.151.

33 Giirbiiz Gokgen, Bagak Ataman ve Cemal Cakici, Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlar1 Uygulamalari, 2.
Basim, Istanbul: Beta Yaymcilik, 2016, 5.234.

34 Giicenme, s.151.

35 M. Mustafa Kisakiirek ve M. Akif Ayarlioglu, “Endirekt Yénteme Gore Nakit Akim Tablosunun Hazirlanmasi”,
H.U. iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt.25, Say1.1, (2007), s.195.

36 Arat ve Cetin, 5.253.

57 Fraser and Ormiston, s.111.
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e Finansman faaliyetleri ise isletmenin 6z kaynaklari ile yabanci kaynaklarin

yapisinda ve tutarinda degisiklik yaratan faaliyetlerdirs.

Nakit akim tablosunun ii¢ ayr1 boliimde hazirlanmasi etkinligi arttirir. Baska bir
ifadeyle; isletmenin finansal performansimmi Olgiilmesi ve yoOnetim politikalarinin

anlasilmas1 yoniinden isletmeler i¢in biiylik 6nem tagir®.

Nakit akim tablosunun diizenlenebilmesi i¢in tablonun diizenlenecegi cari yila ait
donem bas1 ve donem sonu bilangolari, cari yila ait gelir tablosu, onceki yila ait kar
dagitim tablosu ve cari yilin nakit hareketi gerektirmeyen islemleri bilinmelidir®®. Bunun
yaninda, finansal tablolarin dipnotlarinda agiklanan veya aciklanmayan birgok bilgiye de

gereksinim vardirs'.

Nakit akim tablosunun diizenlenmesi tahakkuk esasina gore diizenlenen fon akim
tablosunun nakde déniistiiriilmesi islemidire. Isletmenin nakit giris ve ¢ikislarinin tespit
etme ve bu nakit girislerinin isletmenin nakit kaynaklar1 iizerinde etkisini ortaya koyma

bakimindan da fon akim tablosundan farklidire.

1 Sira No ’lu MSUGT’ye hazirlanan 6rnek nakit akim tablosu Tablo 9’da,

TFRS’ye gore hazirlanan 6rnek nakit akim tablosu ise Tablo 10°da gosterilmistir.

38 Gokgen, Ataman ve Cakici, 5.235.

%9 Cengiz Erol, isletmelerde Finansal Yonetim, 1.Basim, Ankara: Imge Kitabevi, 1999, s.41.

0 Giicenme, s.152.

%1 Sensoy, s.58.

62 Cengiz Erol, Nakit Akim Yaklasim Yontemiyle Kredi Degerlendirmesi “Mali Tablolar Analizi”, Ankara:
Tiirkiye Bankalar Birligi, 1991, s.27.

63 Joseph G. Nellis (Ed.), Principles of Accounting and Finance, Peter Sneyd, 1994, s.43.
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Tablo 9: Nakit Akim Tablosu (MSUGT)

Onceki Dénem

Cari Dénem

A- DONEM BASI NAKiT MEVCUDU
B- DONEM iCi NAKIT GiRiSLERI

1) Satiglardan Elde Edilen Nakit
a) Net Satiglar
b) Ticari Alacaklardaki Azalislar
¢) Ticari Alacaklardaki Artiglar (-)
2) Diger Faaliyetlerden Olagan Gelir ve Karlardan Dolay: Saglanan Nakit
3) Olagandis1 Gelir ve Karlardan Saglanan Nakit
4) Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklardaki Artiglardan Saglanan Nakit
(Ahmlarla flgili Olmayan)
a) Menkul Kiymet Thraglarindan
b) Alinan Krediler
c) Diger Artislar
5) Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklardaki Artislardan Saglanan Nakit
(Ahmlarla flgili Olmayan)
a) Menkul Kiymet Thraglarindan
b) Alinan Krediler
c) Diger Artislar
6) Sermaye Artisindan Saglanan Nakit
7) Hisse Senedi Thrag Primlerinden Saglanan Nakit
8) Diger Nakit Girisleri

C- DONEM iCi NAKIT CIKISLARI

1) Maliyetlerden Kaynaklanan Nakit Cikislart
a) Satislarin Maliyeti
b) Stoklardaki Artiglar
c) Ticari Bor¢lardaki (Alimlardan Kaynaklanan) Azalislar
d) Ticari Borglardaki (Alimlardan Kaynaklanan) (Artislar) (-)
¢) Amortisman ve Nakit Cikis1 Gerektirmeyen Giderler (-)
f) Stoklardaki Azalslar (-)
2) Faaliyet Giderlerine Iliskin Nakit Cikislart
a) Arastirma ve Geligtirme Giderleri
b) Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri
¢) Genel Yonetim Gideri
d) Amortisman ve Nakit Cikist Gerektirmeyen Diger Giderleri (-)
3) Diger Faaliyetlerden Olagan Gider ve Zararlara iliskin Nakit Cikislart
a) Diger Faaliyetlerle flgili Olagan Gider ve Zararlar
b) Amortisman ve Nakit Cikis1 Gerektirmeyen Diger Giderler ve Zararlar (-)
4) Finansman Giderlerinden Dolay1 Nakit Cikislart
5) Olaganiistii Gider ve Zararlardan Dolay Nakit Cikist
a) Olagandis1 Gider ve Zararlar
b) Amortisman ve Nakit Cikis1 Gerektirmeyen Diger Gider ve Zararlar (-)
6) Duran Varlik Yatirimlarina iliskin Nakit Cikislart
7) Kisa Vadeli Yabanci Kaynak Odemeleri (Alimlarla ilgili Olmayan)
a) Menkul Kiymetler AnaPara Odemeleri
b) Alman Krediler AnaPara Odemeleri
¢) Diger Odemeler
8) Uzun Vadeli Yabanci Kaynak Odemeleri (Alimlarla ilgili Olmayan)
a) Menkul Kiymetler AnaPara Odemeleri
b) Alman Krediler AnaPara Odemeleri
¢) Diger Odemeler
9) Odenen Vergi ve Benzerleri
10) Odenen Temettiiler
11) Diger Nakit Cikislar:

D- DONEM SONU NAKIiT MEVCUDU (A-B-C)

E- NAKIT ARTIS VEYA AZALIS (B-C)
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Tablo 10: Nakit Akim Tablosu (TFRS)

Cari Dénem
20..

Onceki Dénem
20..

A.ISLETME FAALIYETLERINDEN NAKIiT AKISLARI

isletme Faaliyetlerinden Kaynaklanan Nakit Girisi Siniflari
Satilan Mallardan ve Hizmetlerden Elde Edilen Nakit Girigleri
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Gelirlerden Nakit Girisleri
Alim Satim Amagh Elde Bulundurulan Soézlesmeler fle ilgili Nakit Girisleri
Isletme Faaliyetlerinden Kaynaklanan Diger Nakit Girisleri
isletme Faaliyetlerinden Kaynaklanan Nakit Cikis1 Siniflar:
Mal ve Hizmetler igin Tedarikgilere Yapilan Odemeler
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon Ve Diger Gelirlerden Nakit Cikislart
Alim Satim Amagh Elde Bulundurulan Sozlesmelerle ilgili Nakit Cikislart
Calisanlara ve Calisanlar Adina Yapilan Odemelerden Kaynaklanan Nakit Cikislari
Isletme Faaliyetlerinden Kaynaklanan Diger Nakit Cikislari
Faaliyetlerden Kaynaklanan Net Nakit Akist
Odenen Temettiiler
Alman Temettiiler
Odenen Faiz
Alman Faiz
Vergi Odemeleri/iadeleri
Diger Nakit Girisleri/Cikiglar

B. YATIRIM FAALIYETLERINDEN KAYNAKLANAN

NAKIT AKISLARI
Bagh Ortakliklarin Kontroliiniin Kaybi Sonucunu Doguracak ~Satislara iliskin
Nakit Girisleri
Bagh Ortakliklarin Kontroliiniin Elde Edilmesine Yonelik Alislara iligkin
Nakit Cikislar
Baska Isletmelerin veya Fonlarin Paylariin veya Borglanma Araglarinin
Satilmasi Sonucu Elde Edilen Nakit Girisleri
Baska Isletmelerin veya Fonlarin Paylarinin veya Borglanma Araglarinin
Edinimi I¢in Yapilan Nakit Cikislart
Maddi ve Maddi Olmayan Duran Varliklarin Satisindan Kaynaklanan
Nakit Cikislart
Maddi ve Maddi Olmayan Duran Varlik Alimimdan Kaynaklanan
Nakit Akislart
Diger Uzun Vadeli Varliklarin Satisindan Kaynaklanan Nakit Girisleri
Diger Uzun Vadeli Varlik Alimlarindan Nakit Cikislart
Verilen Nakit Avans ve Borglar
Verilen Nakit Avans ve Borglardan Geri Odemeler
Tiirev Araglardan Nakit Cikiglart
Tiirev Araglardan Nakit Girisleri
Devlet Tegviklerinden Elde Edilen Nakit Girisleri
Alman Temettiiler
Odenen Faiz
Alman Faiz
Vergi Odemeleri/iadeler
Diger Nakit Girisleri/Cikiglar

C. Finansman Faaliyetlerinden Kaynaklanan Nakit Akislar:

Pay ve Diger Ozkaynaga Dayali Araglarin ihracindan Kaynaklanan

Nakit Girisleri

Isletmenin Kendi Paylarini ve Diger Ozkaynaga Dayali Araglarini Almastyla

Tlgili Nakit Cikislary

Borglanmadan Kaynaklanan Nakit Girisleri

Borg Odemelerine iliskin Nakit Cikislart

Finansal Kiralama Sozlesmelerinden Kaynaklanan Borg Odemelerine iliskin

Nakit Cikislar

Devlet Tegviklerinden Elde Edilen Nakit Girisleri

Odenen Temettiiler

Alman Faiz

Odenen Faiz

Vergi Odemeleri/iadeler

Diger Nakit Girisleri/Cikiglar
YABANCI PARA CEVRIM FARKLARININ ETKISINDEN ONCE NAKIT VE
NAKIT BENZERLERINDEKi NET ARTIS/AZALIS (A+B+C)

D. YABANCI PARA CEVRIM FARKLARININ NAKIT VE NAKIT BENZERLERI

UZERINDEKI ETKISI

NAKIT VE NAKIiT BENZERLERINDEKI NET ARTIS/AZALIS (A+B+C+D)
E. DONEM BASINDAKI NAKIT VE NAKIT BENZERLERi

DONEM SONUNDAKI NAKIT VE NAKIiT BENZERLERI (A+B+C+D+E)
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1.2.6. Ozkaynaklar Degisim Tablosu

Ozkaynaklar bilangonun kaynaklari boliimiiniin temel unsurlarindan biridir.
Bilangonun diizenlendigi andaki isletme sahiplerinin isletmeye ait varliklar tizerindeki

haklarini ortaya koymaktadire.

Ozkaynaklar degisim tablosu, bir hesap déneminde isletmenin &z kaynaklarinda
gerceklesen artis veya azalislar bir biitiin olarak gosteren ek bir finansal tablodur®. Bu
tablo ile ozellikle sermaye sirketlerinde donem icinde 6z kaynaklar kiimesine ait

kalemlerde ortaya ¢ikan degisimler bir biitiin olarak gosterilmis olurs.

S6z konusu tablo, dnceki doneme ve cari doneme ait verileri icerecek sekilde
diizenlenmektedir. Bu yiizden; 6denmis sermaye, kar yedekleri, sermaye yedekleri ve
geemis doneme ait kar veya zarar kalemlerinin donem basi tutarlarini, donem iginde
kalemlerde ortaya c¢ikan azaliglari/artiglart ve donem sonunda kalan miktarlar1 tek tek

gosterecek sekilde hazirlanmaktadir®.

1 Sira No’lu MSUGT ’ye hazirlan 6rnek 6zkaynaklar degisim tablosu Tablo 11°de,
TFRS’ye gore hazirlanan Ornek Ozkaynaklar degisim tablosu ise Tablo 12’de

gosterilmistir.

64 Arat ve Cetin, s.75.

%5 Argun ve Ibis, s.1.

%6 Yagmurlu, s.255.

67 Jmit Ataman, Genel Muhasebe (Muhasebe Dénem Sonu Islemleri) Cilt 2 16. Basim, istanbul: Tiirkmen Kitabevi,
2009, s.238.
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Tablo 11: Ozkaynaklar Degisim Tablosu (MSUGT)

OZKAYNAK KALEMLERINDEKi HAREKETLER

Odenmis
Sermaye

Sermaye Yedekleri Kar Yedekleri
Hisse Hisse M.D.V. Istirakler
Senedi Senedi Yeniden Yeniden Dig Yasal Statii Olaganiistii Ozel Diz
Thrag iptal Degerleme Degerleme '8¢ Yedekler Yedekleri Yedekler Fonlar 1ser
Primleri Karlari Artiglart Artiglart

Gegmis
Yillar
Karlar
(Zararlar)

Dénem
Net Kari
(Zararr)

Ozkaynaklar
Toplami

ONCEKi DONEM
31 Aralik 2017 Kalam
Kar Dagitimi:
Temettiiler
Yedeklere Aktarilan
Hisse Senedi ihrag Primleri
Odenmis Sermaye Artisi:
Nakden
Yeniden Degerleme Artislarindan
Aktarilan
Maddi Duran Varlik Satig1 Karlari
2018 Y1li Yeniden Degerleme Artislart (Net)
2018 Dénem Net Kari

CARI DONEM
31 Aralik 2018 Kalam
Kar Dagitimi:
Temettiiler
Yedeklere Aktarilan
Hisse Senedi ihrag Primleri
Istiraklerinizdeki Maddi Duran Varlik Satis
Kar Karsiliginda Elde Edilen Bedelsiz Hisse
Senetleri
Maddi Duran Varlik Satig Karlar
Odenmis Sermaye Artisi:
Nakden
Yeniden Degerleme Artislarindan
Aktarilan
Ozel Fonlardan Aktarilan
2019 Y1li Yeniden Degerleme Artislart (Net)
2019 Dénem Net Kari

31 Aralik 2019 Kalam
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Tablo 12: Ozkaynaklar Degisim Tablosu (TFRS)

Kar veya Zararda

Kar veya Zararda

Yeniden Yeniden

Siiflandirilma- Siniflandirilacak Birikmis Karlar

yacak Birikmis Birikmis Diger

Diger Kapsamli Kapsamli Gelirler

Gelirler ve Giderler ve Giderler
R Geri Kargiliklt Paylara Kardan Gegmis Net Ana Ortakhga Kontrol R
Odenmis ) Istirak A Ayrilan Yillar Donem Ait Giicti Ozkaynaklar
Alinnug Iligkin 1 2 3 4 5 6 ) -
Sermaye Paylar %ermaye ) Primler Kisitlanmig Kar/ Kar/ Ozkaynaklar | Olmayan Toplami
Diizeltmesi Yedekler Zararlart Zarar1 Toplam Paylar

ONCEKi DONEM

... itibariyla bakiyeler (Dénem Basi)
Muhasebe Politikalarindaki Degisikliklere
iligkin Diizeltmeler

Hatalara Iliskin Diizeltmeler

Transferler

Toplam Kapsamli Gelir

Sermaye Artirimi

Temettiiler

Paylarin Geri Alim Islemleri Nedeniyle
Meydana Gelen Artig/Azalig

Pay Bazli islemler Nedeniyle Meydana
Gelen Artig

Bagli Ortakliklarda Kontrol Kaybr le
Sonuglanmayan Pay Orani
Degisikliklerine Bagh Artig/Azalis
Kontrol Giicii Olmayan Pay Sahipleri ile
Yapilan Islemler

Diger Degisiklikler Nedeniyle Artig/Azalis
... itibariyla bakiyeler (Dénem Sonu)
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Tablo 12: Ozkaynaklar Degisim Tablosu (TFRS/Devami)

Kar veya Zararda

Kar veya Zararda

Yeniden Yeniden

Smiflandiriima- Smiflandirilacak Birikmis Karlar

yacak Birikmis Birikmis Diger §

Diger Kapsamli Kapsamli Gelirler

Gelirler ve Giderler ve Giderler
R Geri Kargiliklt Paylara Kardan Gegmis Net Ana Ortakhga Kontrol R
Odenmis Al . Istirak licki 1 5 3 4 5 6 Ayrilan Yillar Donem . Ait Giicti Ozkaynaklar
mnmig iskin
Sermaye Paylar Sermaye ) Primler Kisitlanmig Kar/ Kar/ Ozkaynaklar | Olmayan Toplami
Diizeltmesi Yedekler Zararlart Zarar1 Toplam Paylar

CARi DONEM

... itibariyla bakiyeler (Dénem Basi)
Muhasebe Politikalarindaki Degisikliklere
iligkin Diizeltmeler

Transferler

Toplam Kapsamli Gelir

Sermaye Artirimi

Temettiiler

Paylarin Geri Alim Islemleri Nedeniyle
Meydana Gelen Artig/Azalig

Pay Bazli islemler Nedeniyle Meydana
Gelen Artig

Bagli Ortakliklarda Kontrol Kaybr le
Sonuglanmayan Pay Orani
Degisikliklerine Bagh Artig/Azalis
Kontrol Giicii Olmayan Pay Sahipleri ile
Yapilan Tslemler

Diger Degisiklikler Nedeniyle Artig/Azalis
... itibariyla bakiyeler (Dénem Sonu)
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1.2.7. Kar Dagitim Tablosu

MSUGT ye gore diizenlenmesi gereken ek finansal tablolardan biri de kar dagitim
tablosudur . Kar dagitim tablolar1 6zellikle sermaye sirketlerinde déonem karindan
ddenecek olan vergilerin, ayrilan yedeklerin ve ortaklara dagitilacak kar paylarimin agik
bir sekilde gosterilmesi ve sirketlerin hisse bagina kar ve hisse bagina temettii tutarinin
hesaplanmas1 amaciyla diizenlenmektedir®. 1 Sira No ’lu MSUGT ’ye hazirlan 6rnek kar

dagitim tablosu Tablo 13’te gosterilmistir.

Tablo 13: Kar Dagitim Tablosu

Onceki Dénem Cari Dénem

A- DONEM KARININ DAGITIMI

1) DONEM KARI

2) ODENECEK VERGI VE YASAL YUKUMLULUKLER (-)
- Kurumlar Vergisi (Gelir Vergisi)
- Gelir Vergisi Kesintisi
- Diger Vergi ve Yasal Yiikiimliliikler

NET DONEM KARI

3) GECMIS DONEMLER ZARARI (-)

4) 1. TERTIP YASAL YEDEK AKCE (-)

5) ISLETMEDE BIRAKILMASI VE TASARRUFU
ZORUNLU YASAL FONLAR (-)

DAGITILABILIR NET DONEM KARI

6) ORTAKLARA BIRINCI TEMETTU (-)
- Adi Hisse Senedi Sahiplerine
- imtiyazli Hisse Senedi Sahiplerine
7) PERSONELE TEMETTU (-)
8) YONETIM KURULUNA TEMETTU (-)
9) ORTAKLARA IiKiNCi TEMETTU (-)
- Adi Hisse Senedi Sahiplerine
- imtiyazli Hisse Senedi Sahiplerine
10) II. TERTIP YASAL YEDEK AKCE (-)
11) STATU YEDEKLERI (-)
12) OLAGANDISI YEDEKLER (DAGITILMAMIS KARLAR)
13) DIGER YEDEKLER
14) OZEL FONLAR

B- YEDEKLERDEN DAGITIM

1) DAGITILAN YEDEKLER
2) II. TERTIP YASAL YEDEKLER (-)
3) ORTAKLARA PAY (-)

- Adi Hisse Senedi Sahiplerine

- imtiyazli Hisse Senedi Sahiplerine
4) PERSONELE PAY (-)
5) YONETIM KURULUNA PAY (-)

C- HISSE BASINA KAR

1) Adi Hisse Senedi Sahiplerine (TL %)
2) Imtiyazli Hisse Senedi Sahiplerine (TL %)

D- HISSE BASINA TEMETTU

1) Adi Hisse Senedi Sahiplerine (TL %)
2) Imtiyazli Hisse Senedi Sahiplerine (TL %)

%8 Durmus ve Arat, 5.108.
% Yagmurlu, s.225.
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1.2.8. Net Calisma Sermayesindeki Degisim Tablosu

Net ¢alisma sermayesi bir isletmenin donen varliklar ile kisa vadeli borglari
arasindaki olumlu farki ifade etmektedir®. Calisma sermayesinde donem icinde ortaya
cikan degismeler isletmenin isleyisi, bliyliime egilimi ve bor¢ ddeme giicii hakkinda bilgi
verir. Calisma sermayesi ihtiyacinin giivenilir bir sekilde belirlenememesi ve temin
edilememesi halinde isletme kapasitesi tam olarak kullanilamaz. Calisma sermayesinin
fazla olmasa durumunda ise atil kalan fonlar nedeniyle isletme verimsiz ¢aligir ve karlilig

diiser.

Isletmenin mali durumundaki degismeleri tespit etmekte kullanilan tablolardan
biri de net ¢alisma sermayesindeki degisim tablosudur”. Net ¢alisma sermayesindeki
degisim tablosu bir hesap donemi i¢inde kaynaklarmi ve bu kaynaklarin kullanildig:
yerleri belirterek net ¢alisma sermayesindeki artis ve azalisi ortaya koyan finansal
tablodur. Bu tablo kapsami itibariyle nakit akim tablosundan daha genis fon akim

tablosundan ise daha dardir™.

Karsilastirmali bilangolarin veya kesin mizanlarin ve gelir tablosu ile kar dagitimi
ile ilgili bilgilerin edinilmesi durumunda net isletme sermayesi tablosu

diizenlenebilmektedir’.

S6z konusu tablo iki boliimden olusur. Birinci boliimde donen varliklar ve kisa
vadeli borglar hakkindaki cari y1l ve dnceki yilin verileri ve bu verilere ait degismeler
detayl1 bir sekilde diizenlenir. Boylece tablonun birinci boliimiinde donen varliklardaki
ve donen varliklardan diislilecek olan kisa vadeli bor¢lardaki degismeler net ¢alisma
sermayesini arttirip azaltmasi bakimindan ayri ayr1 gosterilirs. Ikinci boliimde ise net

caligma sermayesine ait degisimlerin nedenleri ifade dilmektedir. Bu bliimde net ¢alisma

70 Giicenme, s.143.
71 Pamukgu, 5.29.
72 Cabuk, s.62.

73 Akgiig, 5.169.

74 Cabuk, s.68.

75 Giicenme, s.145.
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sermayesini arttiran kaynaklar ve net ¢alisma sermayesinin azalmasina neden olan

kullanimlar gosterilir.

Net caligma sermayesinin kaynaklarinin baglicalari: net kar, ayrilan amortisman
(amortisman yoluyla duran varliklarin dénen varliklara doniistiiriilmesi ile), uzun vadeli
yabanci kaynaklar (tahvili borglar ve uzun vadeli banka bor¢lari), duran varlik satisi,
sermaye artis1 (hisse senedi ihraci ya da diger yollarla). Net calisma sermayesinin baglica
kullanim yerleri ise: sabit varlik alimi, uzun vadeli yabanci kaynak tahvil 6demesi, kar
dagitimi, sermaye azaltimi ve zarardir. Bu agiklamalardan da anlagilabilecegi gibi duran
varliklardaki azalislar ile uzun vadeli yabanci kaynaklar ve 6z kaynaklarda meydana
gelecek artiglar caligma sermayesine kaynak olmakta, bunlarin tersi ise kullanimi ifade
etmektedir 7 . Ornek net c¢aliyma sermayesindeki degisim tablosu Tablo 14’te

gosterilmistir.

Tablo 14: Net Calisma Sermayesindeki Degisim Tablosu

Cari Dénem Onceki Dénem Artig Azahs

DONEN VARLIKLAR

Kasa

Serbest Menkul Kiymetler
Ticari Alacaklar (Net)
Stoklar

Diger Dénen Varliklar
Dénen Varhklar Toplam

KISA VADELi BORCLAR

Ticari Borglar

Borg Senetleri

Diger Kisa Vadeli Borglar
Kisa Vadeli Bor¢lar Toplam

NET iSLETME SERMAYESI

NET iSLETME SERMAYESINDE DEGiSiM

Kaynak: Oztin Akgii¢, Mali Tablolar Analizi, 2. Basim, Istanbul: Tiirkiye Bankalar Birligi, 1973,
s.172.

76 Cabuk, 5.68-69.
77 Durmus ve Arat, s5.282-283.
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2. FINANSAL ANALIZ
2.1. Finansal Analize Genel Bakis

Finans ve bir uzantis1 seklinde olan finansal yonetimin, yapitasi niteligindeki
konularindan biri de finansal analizdir®. Finansal analiz, igletme ilgililerinin amaclarina
hizmet edecek sekilde bir veya birka¢ doneme ait finansal tablolarda bulunan kalemlerin,
gerek kendi aralarinda gerekse biitiinle olan iliskilerinin c¢esitli analiz teknikleri
yardimiyla, isletmenin i¢inde bulundugu kosullar da g6z Oniine alinarak incelenmesi,

yorumlanmasi ve degerlendirilmesi olarak tanimlanmaktadir™.

Finansal analiz finansal tablolardaki sayisal verilerin onemini ve anlamim
belirlemek amaciyla yiiriitiilen bir siireci ifade etmektedir®. Isletmeler finansal tablolar
analizinden tarama, tahmin, teshis ve degerlendirme gibi 6nemli konularin aydinlatilmasi

konularinda yararlanmaktadir®'.

S6z konusu analiz siireci finansal planlama ve finansal kontroliin 6n sartidir.
Ciinkli bu faaliyetlerin yiiriitiilebilmesi i¢in isletmenin finansal durumunun bilinmesi
gereklidir®. isletmelerde saglikli kararlar alma, planlama ve denetim islevlerinin etkin
olarak siirdiiriilebilmesi, belirli donem araliklar ile finansal analiz yapilmasini gerekli

kilmaktadirss.

8 Aclan Omag, “Yiizde Yontemi fle Analiz ve Gida Sektériine Yonelik Bir Uygulama”, Finansal Arastirmalar ve
Cahsmalar Dergisi, Cilt.6, Say1.11, (Temmuz 2014), s.66.

Mehmet Emin Arat, Finansal Analiz Araci Olarak Oranlar (ilkeler & Yorumlar), istanbul: Marmara Universitesi
Nihat Sayar Egitim Vakfi Yayinlari, 2005, s.77.

80 Nejat Akinct ve Necmettin Erdogan, Finansal Tablolar ve Analizi, 4. Basim, {zmir: Baris Yayinlar1 Fakiilteler
Kitabevi, 1995, 5.212.

81 Mahmut Kargm, Muhasebe Verileri Olarak Finansal Oranlar ve istatistiksel Ozelleri (IMKB’de Bir
Uygulama), Ankara: Gazi Kitabevi, 2010, s.19.

82 Akinci ve Erdogan, s.212.

83 Mustafa Acar, “Tarimsal Isletmelerde Finansal Performans Analizi”, Erciyes Universitesi iktisadi ve idari
Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Say1.20, (Ocak-Haziran 2003), s.21.
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Finansal analizin amaglar1 su sekilde siralanabilir®*:

e Isletmenin hesap donemine ait finansal tablolar1 analiz etmek, bu sekilde
isletme  sonuclarini, isletmenin varlik veya sermaye durumuyla
degerlendirmek.

e Isletmenin ge¢mis hesap ddnemine ait finansal tablolarii, analiz ederek, o
isletmenin gelisimini belirlemek.

e Bir isletmenin finansal tablolarini ayni sektorde faaliyet gosteren isletmelerin
finansal tablolarmin ortalama sonuglariyla karsilastirmak. Bu sekilde o
isletmenin sektdrdeki yerini ve durumunu belirlemek.

e Kredi ihtiyact olan bir igletmeye kredinin verilebilirligini ve geri 6denme
durumunu belirlemek.

e Isletmenin yeni yatirimlar ya da genisleme yatirimlar1 yapmasi konusundaki

kararlarn verebilmek.

Finansal tablolar analizi, isletme i¢i ve dis1 ¢evrelere isletme hakkinda veri
saglamak amaciyla olusturulmus bir bilgi isleme sistemidir. S6z konusu bilgi finansal
tablolardan elde edilirken, analiz siirecinde hisse senedi fiyatlari, tahvil fiyatlari ve genel
ekonomik gostergeler gibi muhasebe kapsaminda olmayan verilerden de

yararlanilmaktadir®.

Isletme i¢i cevreler; yoneticiler, isletme sahipleri ve ortaklar, isletme dis1 gevreler
ise yatirim alan1 arayan sermayedarlar, potansiyel ortaklar, kredi kuruluslari, isletme ile

ticari iliskilerde bulunan diger isletmeler ve devlettir®.

Bu bilgi sisteminde iiretilen verileri kullanan ilk grup isletme yOnetimidir®’.
finansal performansin Ol¢lilmesi ve analizi isletme yoneticilerinin en Onemli
sorumluluklar arasindadir. isletme performansini en dogru bigimde yansitacak verilerin

neler oldugu, bu verilerin nasil elde edilecegi ve toplanan verilerin nasil

84 Arat, 5.76.

85 Berna Taner, isletmelerde Finansal Rasyo Analizleri ve Uygulama (")rnekleri, [zmir, 1993, s.3.
8 Akinci ve Erdogan, ss.209-210.

87 Taner, s.4.
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degerlendirileceginin bilinmesi, bu sorumlulugun basariyla gerceklestirilmesinde biiyiik

Onem tagimaktadir®.

Yoneticilerin gelecekle ilgili kararlar almalar1 onlarin en 6nemli 6zelligi olmakla
birlikte, yoneticiler bu kararlarin dogrulugunu gérmek isterler. Bu konuda finansal analiz
sonucunda elde edilen bulgular 6nemli bir gdsterge olmaktadir®. Ortaklar finansal
tablolar1 inceleyerek isletmenin karliligi, ileriki donemlerde kar yaratma giicii, finansal
giicli ve biiyiime potansiyeli hakkinda yargilar olusturur. Yonetim kuruluna onerilerde

bulunur ve sonug olarak hisse senetlerini elde tutma veya satma karar alirlar®.

Isletmelerin bankalarla olan iliskilerinde temel bilgi arac1 yine finansal tablolardur.
Bankalar isletmelerin faiz ve anapara 6deme giiciinii belirlemek i¢in finansal tablolari

inceleyerek, isletmelerle olan kredi iligkilerini diizenlemektedirler?'.

Portfoy olusturma konusunda finansal bilgi talep eden yatirimcilar grubu, bilgi
kullanim yogunlugu diger gruplara gore yiiksek olan taraftir. Bu grup beklentileri ve bilgi

ihtiyaglarimin tiirtine gore biiyiik ve kiigiik pay sahipleri olarak ikiye ayrilmaktadir®.

Kamu, finansal bilgi kullaniminda; Maliye Bakanligi, SPK (Sermaye Piyasasi
Kurulu) ve Menkul Kiymetler Borsasi gibi, farkli otorite merkezlerini temsil edilen bir
baska gruptur. Vergi toplamak, ekonomiye miidahalelerde bulunmak ve birimler arasi

iligkileri diizenlemek gibi amaglar dogrultusunda finansal bilgileri kullanirlar®.

Bunlarin disinda arastirma kuruluslari, arastirmacilar ve finansal yayin organlari,
Finansal davranislar1 veya sektorel gelismeleri izlemek i¢in finansal bilgileri

kullanmaktadirlar®.

88 Acar, ss.21-22.

89 Agah Sinan Unsar (Ed.), Genel isletme, Canakkale: Paradigma Akademi Basin Yaymn Dagitim, 2017, 5.250.

9 fbrahim Ozer Ertuna, Enflasyon Diizeltmeli Mali Tablo Analizi (Bilrapor Sistemi), Istanbul: Gézlem Matbaacilik,
1980, s.11.

! Ertuna, s.11.

%2 Taner, s.4.

93 Taner, s.4.

%4 Taner, ss.4-5.
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Finansal analizin dogru bir sekilde yiiriitiilebilmesi i¢in asagidaki hususlar1 dikkat

etmek gerekmektedir®:

e Finansal tablolarin dogru bir sekilde yorumlanabilmesi i¢in muhasebe ilke ve
uygulamalari iyi bilmek.

e Isletmenin faaliyette bulundugu sektoriin ve isletmenin sahip oldugu
ozellikleri analiz sirasinda géz 6niinde bulundurmak.

e ilgili donem veya donemlere ait ekonomik kosullar ve trendler hakkinda bilgi
sahibi olmak.

e Isletme politikalarin1 ve muhasebe yontemlerini iyi bilmek.

e Finansal analizde esas alinan verilerin dogrulugundan emin olmak.

e Birkag oran veya ylizdeyle isletmenin finansal durum veya faaliyet sonuglari

hakkinda kesin bir sonuca varmamak.
2.2. Finansal Analiz Tiirleri

Finansal analiz tiirleri; finansal tablolarin kapsamina gore finansal analiz tiirleri,
analizi yapan kisi agisindan finansal analiz tiirleri ve yapilma amac1 agisindan finansal

analiz tiirleri olmak {izere ii¢ temel grupta toplanmaktadir.
2.2.1. Finansal Tablolarin Kapsamina Gore Finansal Analiz Tiirleri

Bu tiir finansal analizler statik analiz ve dinamik analiz olmak {izere iki grupta

aciklanmaktadir.
2.2.1.1. Statik Analiz

Statik analiz, igletmenin belirli bir tarihte diizenlenmis olan ve tek doneme ait

finansal tablolarinin analizini ifade etmektedir®®. Dikey analiz seklinde de adlandirilan bu

95 Ahmet Bagpnar, “Finansal Analiz Tekniklerinin Sigorta Sirketi Mali Tablolarina Uygulanmasi”, Maliye Dergisi,
Say1.49, (Mayis-Aralik 2005), s.11.
9% Arat ve Cetin, s.83.
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analiz tlirtinde, belirli bir doneme ait finansal durum ile faaliyet sonuglarinin analizi s6z

konusudur?’.

Bir isletmenin tek bir donemine iliskin oran veya oranlarinin hesaplanmasi veya
dikey yiizdeler tekniginin kullanilmasi, statik analizle ilgili 6rneklerdir®. Bu tiir analizde
isletmenin toplam aktifleri, donen varliklari, yabanci kaynaklar1 ve 6zkaynaklarinin
yapisina iliskin ytizdeler seklinde bilgiler elde edildigi gibi; net satis hasilatina gore, gelir
tablosunda bulunan kalemlerin biiytikliikleri ve durumlari saptanir. Statik analizde
hesaplanan oranlar, isletmenin cari donemdeki likiditesi, karliligi, faaliyetlerinin

verimliligi ve mali yapis1 hakkinda bilgi edinilmesini saglar®.
2.2.1.2. Dinamik Analiz

Dinamik analizde birden ¢ok mali donem arasinda verilerin analizi ile iligkiler
saptanmaya calisilir'™. Bu tiir analizde, isletmeye ait son donem finansal tablolar ile
onceki donemlere iligkin finansal tablolar karsilagtirilarak isletmenin gelisme trendi tespit

edilir'o'.

Bu analiz karsilastirmali tablolar, yiizdeler ve trendler gibi analitik yontemlerle
yapilir. Boylece isletmenin yonetim sekli, mali politikalari, gegmis donemlere ait karlilig

ve bor¢ 0deme kabiliyetine yonelik yargilara varilabilmektedir!®.

Bu analiz tiirlinde, isletme ayni sektordeki diger isletmelerle karsilagtirilarak
analiz daha kapsamli hale getirilebilir. Isletmeye yonelik dnemli egilimleri ortaya
koydugu i¢in gelecege iliskin yorumlamalarda bu analiz tiirlinden siklikla

faydalanilmaktadir'o:.

97 Ulkii Ergun, Tekdiizen Muhasebe Sistemine Gore Finansal Tablolar Diizenlenmesi ve Analizi, 3. Basim, [zmir:
Ege Universitesi Basimevi, 1998, 5.192.

98 Unsar (Ed.), 5.251.

9 Akinc1 ve Erdogan, s.220.

100 Kargin, s.24.

101 Arat, 5.79.

102 Akinct ve Erdogan, s.220.

103 Ergun, 5.192.
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Modern anlamda finansal analizin temelini statik ve dinamik analizler
olusturmaktadir. Bu analizler, birbirlerinin yerine kullanilamazlar. Tam bir analiz
gerceklestirilebilmesi i¢in ikisinin birbirlerini tamamlayacak sekilde ele alinmasi

gerekmektedir'®.
2.2.2. Analizi Yapan Kisi A¢isindan Finansal Analiz Tiirleri
Bu tiir finansal analizler i¢ analiz ve dis analiz olmak tlizere ikiye ayrilmaktadir.
2.2.2.1. i¢ Analiz

Isletmede calisan kisiler tarafindan yapilan analiz tiirii i¢ analiz seklinde
tanimlanmaktadir'®s. S6z konusu ¢alisanlar; yonetici, muhasebeci, finans yoneticisi ve i¢
denetgiler gibi kisilerdir'*s. Analizi yapan bu kisiler, isletmeye ait tiim finansal tablolardan

ve belgelerden faydalanabilmektedir'®’.

I¢ analiz, planlama ve kontrol hakkindaki bilgileri cesitli kararlar igin isletme
yonetiminin emrine sunmaktadir'®®. Diger bir deyisle; yonetim amagh analiz, i¢ analizin

konusunu olusturmaktadir'®.
2.2.2.2. D1s Analiz

Isletme disinda ¢alisan kisilerin yaptig1 analize dis analiz denilmektedir'. Séz
konusu kisileri; isletmeye kredi veren kisi ve kuruluslar, isletme ortaklari, finansal
kurumlar, miisteriler, rakip isletmeler, bagimsiz denetim kuruluslar1 ve devlet seklinde

siralamak miimkiindiir''. Bu analiz tiirii kredi ve yatirim amaglidir'®2.

104 Akinci ve Erdogan, s.221.

105 Arat, 5.79.

106 Unsar, s.251.

107 Ergun, 5.193.

198 Niyazi Berk, Finansal Yonetim, 11. Basim, Istanbul: Tiirkmen Kitabevi, 2015, s.451.
109 Arat, s.79.

110 Arat ve Cetin, $.83.

11 Unsar, s.251.

112 Arat, s.79.
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Dis analizde yalnizca isletmeye ait basili raporlar kullanilmaktadir. Bu sebeple
analistin isletmenin verdigi bilgilerle yetinmesi gerekmektedir'®. Bagka bir ifadeyle; dis
analizde edinilebilecek bilgiler i¢ analize gore sinirlidir. Ancak bunu analistin pazarlik
giicii de etkiler. Buna gore, isletmenin biiyiik bir ortalig1 ya da giiclii bir kredi kurumu

isletme yonetiminin elindeki bilgilerin tamamina ulagabilir''.

Gilinlimiizde i¢ ve dis analiz ayrimi Onemini kaybetmistir. Clinkii artik dig
analistler, isletmelerin defter kayitlarina ve belgelerine kadar ulasarak neredeyse i¢

analize yakin diizeyde bilgi edinilebilmektedir!'.
2.2.3. Yapilma Amaci A¢isindan Finansal Analiz Tiirleri

Yapilma amact agisindan finansal analizler yonetim analizi, kredi analizi ve

yatirim analizi olarak iice ayrilmaktadir.
2.2.3.1. Yonetim Analizi

Yonetim analizi, isletmenin giiclii bir finansman politikasina sahip olmasi ve
faaliyetlerindeki basarinin devamliligi i¢in alinacak kararlara dayanak olma konusunda
bliylik 6nem tasiyan analiz tiliriidiir''s. Bu analiz, yoneticilerin belirli araliklarla mali

raporlari inceledigi bir siiregtir''”.

Gerek statik gerekse dinamik analizden yararlanilarak yapilan yonetim analizinde

biiyiik dlciide bilanco ve gelir tablosu verileri kullanilmaktadir!'s.
Yoneticiler, yonetim analizi ile''?;

e Isletme faaliyetlerinin bir biitiin olarak basari diizeyini dlgme,
e Isletmenin ana ve yan hedeflerine ulasilip ulasilamadigini saptama.

e So6z konusu hedeflere ulagilamamigsa bunun nedenlerini aragtirma,

113 Akinci ve Erdogan, s.219.
114 Berk, s.451.

115 Ergun, 5.193

116 Ergun, 5.191.

7 Kargin, s.25.

18 Ergun, 5.191.

119 Akinci ve Erdogan, s.221.
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e Gelecege yonelik planlar yapma,

e Uretilebilecek mal ve hizmetlere iliskin iiretim miktar1 ve izlenecek iiretim
politikas1 hakkinda kararlar almak,

e Faaliyetlerin kontroliinii saglama ve degerlendirme,

e Yiritmenin tiim asamalarinda dogru ve diizeltici olan kararlar alma

amaglanmaktadir.
2.2.3.2. Kredi Analizi

Kredi analizi, isletmeye kredi veren veya verecek olan kisi ve kurumlar ile kredili
mal satan veya satacak olan tedarikg¢ilerin isletmenin bor¢ 6deme yetenegini saptamak

icin yaptiklari analiz tiiriidiir'>e.

Bu analizde genellikle temel finansal tablolardan faydalanilmaktadir. Bu sekilde
isletmenin donem varliklariyla kisa vadeli yiikiimliilikleri arasindaki iliskiler, dénen
varliklarinin yapisi, bilesimi, uzun vadeli borglari, duran varliklar1 ve 6zsermayenin
yabanci sermayeye orani gibi bilgiler bilanco analizleri sonucunda elde edilmektedir. Bu
finansal tablolar haricinde, isletme yoOneticilerinin sahip oldugu 6zellikler ve yetenekler

ile ekonominin ve sektoriin icinde bulundugu durumda bir diger 6nemli unsurdur?'.
2.2.3.3. Yatirim Analizi

Yatirim analizi, isletmenin halihazirda ve potansiyel ortaklari ile, isletmeye uzun
vadeli fon saglayan ya da saglayacak olanlarin yaptig1 analiz tiirtidiir'?2. yatirim analizinin

temel amaci isletmenin gelecek donemlerdeki kazang giiciinii tespit etmektir'.

Bir isletmenin mevcut ve potansiyel ortaklari igletmenin devamliligi, yatirim
giivencesi, isletmenin karlilig1, gelecek donemlere ait kazanma giicii, dagitilacak kar pay1
miktari, hisse senetlerinin deger artig1 ve bu deger artislarinin izlemis oldugu egilimlerle
ilgilidir. Bu konularda sermaye sahiplerinin faydalanacaklari temel arag, finansal tablolar

ve bu finansal tablolarin analizdir. Bununla birlikte isletmenin ortaklari i¢in hazirladigi

120 (nsar, 5.250.

121 Ergun, 5.192

122 K. Sevket Sayin, “Hastane Isletmelerinde Hasta Bazli Finansal Analiz ve Omek Bir Uygulama” Business,
Economics and Management Research Journal, Cilt.1, Say1.1 (2018), s.3.

123 Ergun, 5.191.
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raporlardan da yararlanilmaktadir'>*. Ayrica, tahvil hisse senedi gibi finansal varliklarin

satin aliip satilmasi veya saklanmasi gibi kararlar da da bu analizin rolii bliytliktiir'.
2.3. Finansal Analiz Teknikleri
2.3.1. Karsilastirmalh Tablolar Analizi (Yatay Analiz)

Karsilagtirmali tablolar analizi, bir isletmeye ait iki veya daha ¢ok doneme iliskin
finansal tablolardaki kalemlerin birbirini izleyen donemler itibariyle karsilagtirilarak bu
kalemlerdeki degisiklikleri saptamaktadir'>. Bu analiz, belirli bir tarihte diizenlenmis olan
finansal tablolara ait kalemler arasindaki iligski degil, bu kalemlerde zaman igerisinde

meydana gelen artis ve azaliglarin incelenmesi bakimindan dinamik bir analizdir'>’.

S6z konusu karsilastirma cari doneme ait finansal tablonun, ge¢mis donem veya
donemlerin ayni tiir finansal tablolari ile karsilastirilmast seklindedir'?. Karsilastirmali
tablolar analizinde ortaya ¢ikan artis ve azaliglar mutlak rakamsal verilerle ifade
edilebilecegi gibi oransal (yiizdelik) verilerle de ifade edilebilir'®. iki déneme ait hem
bilangolarin hem de gelir tablolarinin karsilastirilmas: sonucu agiga ¢ikan degisimler

Tablo 15°te gosterildigi sekilde hesaplanmaktadir'®.

Tablo 15: Karsilagtirmali1 Tablolar Analizine Yonelik Hesaplama Y ontemi

Tutar Degisim
Hesap Adi 1. Y1l II. Yil | Tutar %
AAAAAAA X Y (Y-X) | ((Y-X)/X)*100

Kaynak: Ibrahim Lazol, Mali Analiz ve Enflasyon Muhasebesi
Uygulamalari, Bursa: Ekin Kitabevi Yayinlari, 2000, s.15.
Hesaplanan tutarlar ve yiizdesel degisimler yorumlanirken birlikte ele alinir.
Genelden detaya dogru oOnemli biiyiikliikteki degisimlerin sonuca olan etkileri ve

degisimlerin nedenleri incelenir'®'. ikiden fazla déneme ait finansal tablo olmasi1 durunda

124 Akinci ve Erdogan, s.221.

125 Ergun, 5.192.

126 H, Bahadir Akin (Ed.), Temel isletme: Girisimcilik, is Kurma ve Yonetim, 1. Basim, Ankara: Adres Yayinlari,
2010, s.404.

127 Umit Ataman ve Riistem Haciriistemoglu, Yoneticiler icin; Muhasebe ve Finans Bilgileri, istanbul: Tiirkmen
Kitabevi, 1999, s.124.

128 Ergun, 5.195.

129 Halil Sariaslan ve Cengiz Erol, Finansal Yonetim, 2. Basim, Ankara: Siyasal Kitabevi, 2014, 5.153.

130 fbrahim Lazol, Mali Analiz ve Enflasyon Muhasebesi Uygulamalari, Bursa: Ekin Kitabevi Yayinlari, 2000, s.15.
31 Lazol, s.15.
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artis ve azaligin esas alinarak hesaplanacagi donem olan baz donemin se¢iminde sabit baz

donemi yontemi ve hareketli baz donemi olmak iizere iki temel yontem kullanilmaktadir.

Sabit baz donemi yonteminde artis ve azalislar her zaman ilk donem esas alinarak
hesaplanirken hareketli baz donemi yonteminde s6z konusu artig ve azaliglar daima bir

onceki doneme gore hesaplanir'*.

Finansal durum ile faaliyet sonuglarinin hangi yonde gerceklestigini gésteren bu

degismelerin nedenleri sunlardir'*::

o llgili doénemde yiiriitiilen faaliyetlerin etkinligiyle ilgili gelir tablosu
kaleminde gerceklesen artis ve azalislarin ortaya c¢ikardigi faaliyet kar ve
zararlart.

o llgili déneme ait diger kar ve zararlar ile olaganiistii kar ve zararlar.

e Elde edilen yeni aktifler, halihazirdaki bazi aktif kalemlerin elden ¢ikarilmasi
veya aktif kalemler arasinda ger¢eklesen degisimler.

e Yeni borglar ile var olan borclarin 6denmesi veya borclar arasinda
gerceklesen degismeler.

e Sermayenin arttirilmasi ya da azaltilmasi.

Isletmenin bir dénemden fazla sonuglarini ortaya koyan karsilastirmali tablolar,
tek donemlik finansal tablolarina gore ¢ok daha avantajlidir. Ciinkii bu tablolar isletmenin
farkli donemlerdeki faaliyet sonuglarini kargilastirmali olarak sunmakta ve isletmeye ait

yillar aras1 gelismelerin izlenebilme olanagini sunmaktadir'*.

Bunlarin yani sina karsilastirmali tablolar analizi igletmeyle ilgili gelecege yonelik
varsayimlarda bulunmak konusunda da faydalidir. Kosullarda herhangi bir degisiklik

meydana gelmeyecegi diisiiniiliirse, isletmenin ge¢misteki egilimiyle bagdasan bir

132 Ergun, 5.195.

133 yitksel Ko¢ Yalkin, Isletmelerde Mali Analiz Teknikleri, 5. Baski, Ankara: Ankara Universitesi Basimevi, 1981,
s. 68.

134 Sariaslan ve Erol, s.152.
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gelisme sergileyecegi beklenmektedir'ss. Bu sekilde karsilastirmali tablolar analiziyle

incelenen isletmenin gelisme veya gerileme yonii hakkinda bilgi sahibi olunmaktadir's.
2.3.2. Dikey Yiizdeler Teknigi ile Analiz (Dikey Analiz)

Dikey analiz ad1 da verilen bu analiz tekniginde, finansal tablolardaki her bir
kalemin toplam igerisindeki pay1 yiizde olarak ifade edilmektedir'¥’. Bilango i¢in ‘toplam’

bilango toplam, gelir tablosu i¢in ise net satiglardir'.

Bilangonun dikey yiizde teknigiyle analizi yapilirken aktif veya pasif toplami 100
kabul edilir ve aktif veya pasifi olusturan hesaplar veya kiimelerin toplam i¢indeki pay1
yiizde seklinde hesaplanmis olur'®. Bununla birlikte, kiimelerin toplamlar1 da 100 kabul
edilerek, kiimeleri olusturan hesap kalemlerinin kiime toplami ic¢indeki paylari yiizde
olarak hesaplanabilmekte, boylece kiimelerin kendi i¢indeki dagilimi hakkinda da bilgi
edinilmektedir. Bu analiz teknigi ile gelir tablosu analiz edilmek istendiginde ise, net
satiglar kalemi 100 kabul edilerek, gelir tablosunda yer alan kalemlerinin net satiglar
icerisindeki pay1 yiizde seklinde hesaplanir'®. S6z konusu hesaplamalar Tablo 16’da

Ozetlenmistir.

Tablo 16: Dikey Analize Yo6nelik Hesaplama Y 6ntemi

BILANCO
Genel Toplama Gore (Kalemin Toplami /Aktif veya Pasifin Toplam1)*100
Grup Toplamina Gére (Kalemin Toplamu / ilgili Grubun Toplami)*100
GELIR TABLOSU

(Gelir Tablosu Kalemi / Net Satiglar)*100
Kaynak: Saime Once (Ed.), Finansal Tablolar Analizi, 2. Baski, Eskisehir: Anadolu
Universitesi, 2013, 5.22.

Bu analiz teknigi diger tekniklere gore iistiinliikler tagimaktadir. Diger analiz
teknikleri, finansal tablolardaki kalemlerin toplam i¢indeki goreli Onemlerini

gostermezken, bu analiz teknigi bu kalemlerin toplam igindeki payin tek tek ortaya

135 Ataman ve Hacirlistemoglu, s.125.

136 Alp Giirus, Ticari Bankalarimizda Finansal Analiz ve Rasyo Metodunun Uygulanmasi, Ankara: Bagnur
Matbaasi, 1972, s.9.

137 Ataman ve Haciriistemoglu, s.125.

138 Mehmet Bolak, igletme Finansi, 2. Basim, Istanbul: Birsen Yaymevi, 2000, s.27.

139 Arat, s.83.

140 Arat, 5.83.
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koymaktadir*'. Ornegin; dénen varliklar ve maddi duran varliklar gibi her bir hesap
kiimesinin toplam aktifler igindeki pay1 tespit edilerek, isletme i¢cin 6nemi belirlenir.
Benzer sekilde pasifi olusturan kalemlerin toplam pasifler i¢indeki pay1 tespit edilerek
isletmelerin kisa, orta ve uzun vadeli bor¢lanmalarinin hangi oranlarda oldugu ve hangi
oranda 6zkaynaklarla finansmanin tercih edildigi tespit edilmektedir'#2. Boylelikle dikey
analiz igletmenin i¢ yapisini ortaya koyar'#. Ayrica isletme stratejilerinin ya da

faaliyetlerinin yonii hakkinda fikir sahibi olunmus olur'+.

S6z konusu analiz teknigi, isletme dis1 tahlile de olanak sunmaktadir'#s. Finansal
tablolarda yer alan kalemlerde meydana gelen degisimler salt rakamsal olarak ortaya
koyuldugundan ayni sektorde faaliyette bulunan benzer isletmeler arasinda anlaml
karsilagtirmalara imkan saglamazken, bu analiz teknigiyle bu karsilastirmalar
yapilabilmektedir'#. Karsilastirma sonrasinda rakip isletmelerin hangi aktiflere daha ¢ok
yatirim yaptiklar1 ve finansman bi¢imlerinin ne oldugu agik bir sekilde goriilmiis olur.
Gelir tablosunun rakip isletmelerle karsilastirmasi ile de isletmeye ait maliyet ve kar
marjlarinin durumu degerlendirilmekte ve bu sekilde isletmenin rekabet giicii tespit

edilmis olur'+’.
2.3.3. Egilim Yiizdeleri Teknigi Ile Analiz (Trend Analizi)

Finansal tablolarda yer alan belli bir kalemin yillar itibariyle seyrinin izlenmesi
de miimkiindiir'#s. Egilim ytizdeleri teknigi ile analiz sayesinde finansal tablolardaki
kalemlerin zaman igerisinde gosterdikleri egilimler tespit edilmekte ve
incelenebilmektedir . Daha basit bir ifadeyle; bu analizinin amaci, birbiriyle ilgili

kalemlerdeki egilimlerin, uzun donemde etkilesimini ortaya koymaktadir'sc.

141 Ataman ve Haciriistemoglu, s.125.

142 Sariaslan ve Erol, s.150.

143 Arman T. Tevfik ve Giirman Tevfik, Lotus 1-2-3 ile Finansal Tablolar Analizine Giris, Istanbul: Ekonomik
Aragtirmalar Merkezi Yayinlari, 1996, s.114.

144 Omag, .70.

145 Sadi Isiklilar, isletme Biitceleri Orta Vadeli Planlama, istanbul: Beta Yayimlari, 1997, 5.298.
146 Ataman ve Hacirlistemoglu, s.125.

147 Ergun, 5.205.

148 Isiklilar, 5.298.

149 Bolak, Isletme Finanst, .25.

150 Ataman ve Haciriistemoglu, s.126.
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Egilim yiizdeleri teknigi ile analiz, bir isletmenin durumunun ne yénde gelistigi
hakkinda karar vermeyi saglamaktadir's'. Ayrica isletmenin bagarimi hakkinda genel bir
goriis saglamak konusunda oldukca faydalidir's2. Bununla birlikte trend analizi ad1 da

verilen bu teknik dinamik analize uygundur's:.

Trend analizi yapilirken bir temel (baz) yili secilmekte ve diger yillar, se¢ilmis
olan bu baz yildaki hesaplara oranlamaktadir'*. Bu sekilde donemlere ait finansal
tablolarin kaynak ve kullanim kalemlerinin artig ve azaliglar1 ve bu degigmelerin baz yila
oranla yiizdesel 6nemleri ifade edilmekte ve dinamik analiz ¢alismasinin yapilmasina

imkan verilmektedir. Egilim (trend) yiizdeleri su sekilde hesaplanmaktadir'ss:

Egilim Yiizdesi Hesaplanacak
Yilin Mutlak Degeri

Esili d) Yiizdesi=
gilim (Trend) Yiizdesi Baz Alinan Yilin Mutlak Degeri

* 100

Karsilagtirmali tablolar analizinde oldugu gibi baz yil olarak adlandirilan bu
donem, sabit baz donemi yontemi ve hareketli baz donemi yontemi olmak iizere iki
yontem ile secilmektedir. Sabit baz donemi yonteminde artis ve azalig egilimleri her
zaman ilk y1ilin verilerine gore belirlenmektedir. Hareketli baz donemi yonteminde ise s6z
konusu egilimler her zaman bir dnceki yilin verilerine gore belirlenmektedir's. Ortak bir
karsilagtirma esas1 sagladig i¢in sabit baz donemi yontemine gore yapilan analizlerin

daha anlamli olacag1 belirtilmistir's’.

15! fnterbank Uluslararas: Egitim Miidiirliigii, Finansal Tablo Analizi (Trend Analizi), s.9.
152 Tevfik ve Tevfik, s.116.

153 Lazol, s39..

154 Unsar, 5.253.

155 Akinct ve Erdogan, s.243.

156 Ergun, s.195.

157 Yalkin, s.70.
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Yontemden beklenen faydanin saglanabilmesi i¢in baz yil isletme faaliyetleri
yoniinden normal sayilabilecek bir y1l olmalidir'ss. Egilim yiizdeleri endeks sayilar1 olarak
da adlandirilmaktadir'®. Bu endeks seklindeki degerlerden 100’iin iizerindekiler artisi,

100’lin altindakiler ise baz yila gore azalis1 ifade etmektedir'.

Trend analizinin uygulanabilmesi i¢in inceleme déneminin miimkiin oldugunca
uzun olmas1 gerekmektedir's'. Donem uzadik¢a yapilan analiz daha saglikli olmaktadir's.
Incelemenin birkag hesap dénemini kapsamasi durumunda egilim yiizdelerinin
hesaplanmasi fazla bir anlam ifade etmemektedir'®. Minimum bes yillik finansal tablo

verileriyle ¢alisilmasi gerekmektedir!s*.

Bu analiz yapilirken egilim ylizdelerine dayanarak elde edilen sonuglar ifade
edilirken, aktif ve pasif kalemlere ait mutlak rakamlar bulundurulmalidir'®. Ciinkii baz
alinan yilda mutlak degeri bulunmayan bir kalemin diger yillara yonelik egilim yiizdesi

olmamaktadiriee,
2.3.4. Oran (Rasyo) Analizi

Finansal tablolarin analizinde kullanilan en yaygin tekniklerden biri de oran
analizidir'¥’. Oran iki miktar arasindaki matematiksel iligkidir'®*. Bir saymin digerine
boliinmesiyle elde edilir'®®. Finansal oranlar ise isletmenin finansal tablolarindan segilen

degerlerin oranidir'”. Bdylece bu analiz tekni8iyle finansal tablolardaki hesap veya

158 Lazol, s.39.

159 Gayle Rayburn (hzl.), Accounting Principles, The United States of America: Business Publications, 1983, s.142.
160 Akinci ve Erdogan, s.243.

161 Ataman ve Haciriistemoglu, s.126.

162 Unsar, s.253.

163 Ataman ve Haciriistemoglu, s.126.

164 Unsar, s.253.

165 Ataman ve Hacirlistemoglu, s.126.

166 Akinct ve Erdogan, s.243.

167 Nalan Tandogan ve Nejat Tenker, Tekdiizen Muhasebe Sisteminde Mali Tablolar ve Oran Analizi, Istanbul:
Istanbul Serbest Muhasebeci Mali Miisavirler Odas1 Yaymlari, 1994, 5.399.

168 David Graf, Olive D. Church and Thomas B. Duff, Business In An Information Economy, The United States of
America: McGraw-Hill, 1990, s.207.

169 Vernon A. Musselman and John H. Jackson, Introduction To Modern Business, The United States of America:
Prentice-Hall, 1984, s.451.

170 Manish Roy Tirkey ve Naeem Sabah Khilkhal, “Financial Statement Analysis of ONGC Ltd.”, International
Journal of Business and Management Invention, Vol.3, No.9, (September 2014), s.55.
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gruplar arasinda matematiksel (oransal) iligkiler kurulmaktadir'”'. Boylece isletme ile

ilgili finansal bilgilerin sunulmas1 miimkiin olmaktadir'”.

Oran analizi bir igletmenin belli bir yildaki finansal performansini tespit edilmesi
ve ayni sektordeki diger isletmenin finansal performanslari ile karsilastirilmasi igin etkili
bir yoludur'”. S6z konusu performans ve karsilastirma finans yoneticileri, yatirimeilar

veya kredi kuruluslar1 tarafindan gergeklestirilmektedir'™.

Isletme yoneticileri, isletme faaliyetlerinin planlanmis hedeflerine uygun olacak

sekilde ilerleyip ilerlemedigini oran analizi yardimiyla belirlemektedir!”s.

Mevcut veya potansiyel yatirimeilar finansal rasyolart menkul kiymet analizinde
kullanilirken {izerinde durduklar1 esas nokta isletmenin uzun vadeli kar potansiyelidir.

Bunun tespiti igin 6zellikle faaliyet ve karlilik rasyolarindan faydalanilir'’e.

Kredi kuruluslar1 ise isletmenin kredi talebini degerlendirirken, isletmenin
finansal yapisiyla beraber borglarini karsilayabilme giiciinli tespit etmek konusunda
finansal oranlar1 kullanirlar. Boylelikle isletmelerin kredi talepleri kabul edilmekte ya da

reddedilmektedir!?.

Finansal oranlar, detayli hesaplarin sonuglarin1 kisaca 6zetlemek agisindan da
kullanishdir. Ornegin isletmeye ait 15 farkli cari varlik kalemi ve 30 farkli cari borg
kalemi olabilir. Ancak cari varliklarin cari borglara orani bu 45 rakami, isletmenin kisa

vadeli finansal durumu hakkinda tek bir dl¢tlide bilgi verecek sekilde birlestirir'7s.

17l Tandogan ve Tenker, s.399.

172 Harold Bierman, Financial Accounting Theory, The United States of America: The Macmillan Company, 1965,
s.235.

173 Lin Guo ve Zhen Wang, “Ratio Analysis of J Sainsbury plc Financial Performance Between 2015 and 2018 in
Comparison with Tesco and Morrisons”, American Journal of Industrial and Business Management, Vol.9, No.2,
(February 2019), s.326.

174 Graf and Church, ss.206-207.

175 Tevfik Tatar ve Mithat Uner, isletmecilik ilkeleri, Ankara: Gazi Biiro Yayinlari, 1992, s.215.

176 Muammer Erdogan, isletme Finansmam, Diyarbakir: Dicle Universitesi Diyarbakir Meslek Yiiksek Okulu, 1990,
ss.10-11.

177 Tatar ve Uner, s.215.

178 Harold Bierman and Allan R. Drebin, Financial Accounting: An Introduction, The United States of America:
Macmillan Publishing Co., 1972, 5.401.
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Hesaplanan oranlarin iyi yorumlanmasi ve nedenlerinin arastirilmasiyla oran
analizinden beklenen yarar saglanabilmektedir. Oranlarmin igletme amaciyla
biitiinlestirilerek yorumlanmasi i¢in bazi kistaslardan yararlanilmasi gereklidir'”. Baska
bir deyisle; bu oranlar tek baslarina degil, diger verilerle karsilastirildiginda anlam
kazanmaktadirlar'®. Ornegin, isletme igin cari dénemde hesaplanan oranlarin, gecmis
yillardaki hesaplanan oranlarla veya deneylerle elde edilen standart degerlerle ya da
isletmenin bulundugu sektore ait ortalama oranlarla karsilastirilmast seklindeki bir

degerlendirme yapilmalidir's'.
Oran analizinde kullanilan oran gruplar1 su sekildedir's:

e Likidite oranlari
e Finansal yap1 oranlar1
e Faaliyet oranlar
e Karlilik oranlar

e Piyasa temelli oranlar

Bu sekilde bir siniflandirmada sadece bir tek rasyonun tek basima anlam ifade
edecegini diistinmek yaniltici olur. Bu nedenle dogru bir sekilde yorum yapilabilmesi i¢in
belli gruplagtirmalar i¢inde rasyolarin topluca degerlendirilmesi gerekmektedir. Bununla
birlikte rasyolarin aym zaman birimi i¢in hazirlanmasi da 6nemlidir. Ornegin yillik
faaliyet donemine iliskin rasyolarin alt1 aylik doneme iliskin rasyolarla karsilagtirilmasi

yaniltict olacaktir'®.
2.3.4.1. Likidite Oranlar

Likidite, bir varligin diisiik maliyet (az miktarda deger kaybi) ile hizli bir sekilde
nakde c¢evrilebilme 6zelligini ifade etmektedir. Diger bir deyisle; bir likit varlik, dogru

piyasa degeri lizerinden kolayca nakde doniistiiriilebilir's. Likidite oranlar1 bir igletmenin

179 Tandogan ve Tenker, $.399.

180 Musselman and Jackson, s.451.

181 Tandogan ve Tenker, $.399.

182 Akin (Ed.), 5.406.

183 Y1lmaz Karakoyunlu, Mali Biinye Analizi, Istanbul: Istanbul Reklam Yaynlar1, 1973, s.75.
184 Unsar, 5.254.
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kisa vadeli yikiimliliiklerini karsilagtirma yetenegini 0lgmek i¢in kullanilan

gostergelerdir'ss.

Bir isletme faaliyetlerini devam ettirebilmesi ve varligini siirdiirebilmesi i¢in kisa
vadeli borglarin1 6deme giiciine sahip olmasi gerekmektedir's¢. Likiditenin azalmasi,
Potansiyel iflasin ilk belirtilerinden biridir. Hem doénen hem de duran varliklarin
arasindaki dengenin oldugu gibi donen varliklarin kendi i¢indeki dengenin bozulmasi da
buna neden olmakla birlikte, mevcut varlik ve cari yilikiimliiliikler arasindaki dengenin

bozulmasi da buna eslik edebilmektedir'®”.

Bu konuyla ilgili 6zellikle bankalar, vermis olduklar1 kredileri geri alamama

riskini diistinerek kredi verilecek isletmenin bor¢ 6deme giiclinii arastirmaktadir's:.

Likidite yonetimi, varliklarin etkin kullanimiyla saglanir®*. Kisa vadeli borglar
O0demede kullanilacak  kaynaklar, bilangonun donen varliklar  bdliimiinde
bulunmaktadir . Doénen varliklar bir hesap doneminde isletmenin normal faaliyeti
sonucu paraya cevrilebilir degerlerdir'®. isletmenin kisa vadeli bor¢larin1 deme giiciiniin
tespit edilebilmesi i¢in donen varliklar, kisa vadeli borg¢lar ve bu ikisi arasindaki iligki

incelenmelidir'®2. S6z konusu iliski likidite oranlariyla agiklanmaktadir.
Likidite oranlar1 ii¢ baslik altinda incelenebilmektedir'*:

e Cari Oran

e Asit-Test Orani

e Stok Bagimlilik Orant
e Nakit Oran

185 Omar Durrah ve Digerleri, “Exploring the Relationship between Liquidity Ratios and Indicators of Financial
Performance: An Analytical Study on Food Industrial Companies Listed in Amman Bursa”, International Journal of
Economics and Financial Issues, Vol.6, No.2, (2016), s.436.

186 Mahmut Usta ve Duygu Karaca Tamuman, istihbarat ve Mali Analiz, 1. Basim, Pamukbank Egitim Yayinlari,
1994, 5.281.

187 Raymond J. Chambers, Financial Management, London: Sweet & Maxwell Limited, 1953, s.220.

188 Usta ve Tamuman, s.281.

139 Durrah ve Digerleri, 5.436.

190 Mehmet Bolak, Finansman, istanbul: Teknik Universite Matbaas1, 1990, s.24.

191 Usta ve Tamuman, s.281.

192 Bolak, Finansman, s.24.

193 Metin Kamil Ercan ve Unsal Ban, Degere Dayah isletme Finans: Finansal Yénetim, 2. Basim, Ankara: Gazi
Kitabevi, 2005, s.37.
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Bu oranlarinin asir1 yiiksek olmasi isletmenin sahip oldugu likit varliklart atil
tutarak, karlilik hedefine ulasamadigini ifade etmektedir. S6z konusu oranlarin diigiik
olmasi ise isletmenin vadesi gelen borglarin1 6deme konusunda sikinti yasadigini ortaya

koymaktadir'*.
2.3.4.1.1. Cari Oran

Isletmenin finansal giiciiniin tespitinde en sik kullanilan dlgiilerden biri de cari
orandir. Uygulamada “net isletme sermayesi oran1” veya “bankalar orani” gibi farkli

sekillerde de adlandirilmaktadir'®.

Cari oran, isletmenin mevcut varliklar1 ve cari borglar1 seklindeki iki grup
arasindaki iligkiyi ifade etmektedir'*s. Baska bir ifadeyle; bu oran isletmenin kisa vadeli
borglarin1 makul bir siirede paraya cevrilebilen varliklar (donen varliklar) ile karsilama

kabiliyetinin bir 6l¢iistidiir'’.

Goriildiigi iizere, cari oran net ¢alisma sermayesi unsurlarini igermektedir.
Dolayistyla net ¢alisma sermayesi yeterliligi hakkinda da bilgi vermektedir'*. Cari oranin
1’den biiyiik olmasi net isletme sermayesinin varligini ifade ederken 1°den kii¢lik olmas1

ise net isletme sermayesi noksanini ifade etmektedir'*.

S6z konusu oran, donen varliklarin kisa vadeli borglara boliinmesiyle elde edilir>®.
Boylece isletmenin 1 TL'lik kisa vadeli borg¢larina karsilik kag TL'lik donen varliga sahip

oldugu ortaya koyulmaktadir>'.

194 Berk, 5.455.

195 Karakoyunlu, s.75.

196 William R. Spriegel ve Ernest Coulter Davies, Principles of Business Organization, The United States of America:
Prentice-Hall, 1946, s.213.

197 Samuel D. Deep ve William D. Brinckloe, Introduction To Business: A Systems Approach, The United States of
America: Prentice-Hall, 1974,5.48.

198 Tatar ve Uner, s.221.

199 Karakoyunlu, s.76.

200 Osman Altug, Finansal Yonetim, Istanbul: Marmara Universitesi Meslek YiiksekOkulu, 1998, 5.307.

201 Arat, 5.93.
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Donen Varliklar

Cari Oran =
art tran Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Kabul edilmis bir kural olarak cari oranin “2” olmasi istenir>2. Bu genel yaklagim

iilkemiz i¢in 1,5’e kadar indirilmis durumdadir2®.

Bu oranin yiiksek olmasi kisa vadeli bor¢larin 6denmesi konusunda mali biinyenin
giiclii oldugunu ortaya koymaktadir®. Isletmeye kredi verenler, buna olumlu bakarken,
ortaklar, yoneticiler, yatirimcilar i¢in elde, gereksiz nakit ya da benzeri degerin
tutuldugunu dolayisiyla verimliligin olumsuz etkilendigi anlamima gelmektedir 2% .
Ozellikle oranin 2’nin ¢ok iistiinde olmas1 gereginden cok calisma sermayesi (ddnen

varlik) bulundugunu gosterebilmektedir2.
2.3.4.1.2. Asit-Test Orani (Likidite Oram)

Asit-test oran1 ya da diger adiyla likidite orani, cari oran1 tamamlayan ve onu daha
anlamli kilan bir finansal orandir. Bu oran hesaplanirken, likiditesi nispeten diigiik

degerler donen varliklar tutarindan indirilmektedir>”.

Bilanco kalemleri likiditeye gore siralandigi igin stoklar, nakit ve alacaklara
kiyasla daha az likittir2s. Asit-Test orani, isletmenin mevcut varliklarinin en az likit

konumunda olan bu stoklar1 dikkate almaz®.

Bu oran, dénen varliklardan stoklar diistildiikten sonra kalan tutarin kisa vadeli

yabanc1 kaynaklar toplamina bdliinmesiyle hesaplanir, s6yle formiile edilir?:

202 Tatar ve Uner, s.222.

203 Salim Cam, isletmelerde Biitce Yonetimi (Basel-II ve Turquality Uyumlu), 2. Basim, istanbul: Hayat Yaymncilik,
2008, s.140.

204 Karakoyunlu, s.75.

205 Cam, 5.140.

206 Tsiklilar, s.301.

207 Usta ve Tamuman, s.285.

208 Brcan ve Ban, s.39.

209 Eugene M. Lerner, Managerial Finance, The United States of America: Harcourt Brace Jovanovich, 1971, s.59.
210 Akiner ve Erdogan, s.259.
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Donen Varliklar - Stoklar
Kisa Vadeli Yabanct Kaynaklar

Asit-Test Orant =

Formiilden de anlasilacag: gibi asit-test orani, isletmenin her 1 TL’lik kisa vadeli

yabanc1 kaynagina karsilik ka¢ TL’lik donen varliga sahip oldugunu ortaya koyar?''.

Literatiirde “hizl1 oran” olarak da bilinen asit-test oraninin temel kural olarak “1”
olmas1 yeterlidir22. Rasyonun 1'in altina diismesi ise tehlike isareti olarak kabul
edilmektedir?s.Tiirkiye kosullar1 acgisindan %20 toleransla bu oraninin 0,80 ile 1,20

araliginda olmasi kabul edilebilir?'“.

Bu oran cari oran gibi kisa vadeli bor¢ ddeme giiclinli Ol¢se de isletmenin
satiglarinin durmasi veya biiyliik miktarda yavaslamasi halinde kisa vadeli borglarini
odeme giiciiniin ne olacag1 hakkinda bilgi saglamak ydniinden iistiinliik saglamaktadir's.
Bu yoniiyle, isletme sahipleri ve kredi saglayanlar a¢isindan bu oranin 6nemi, isletmenin
vadesi gelen borglarin1 6deyebilme kabiliyetinin cari orandan ¢ok daha keskin olarak

oOlciilebilmesidir?'s.

Bir isletmede cari oran ve asit-test orant daima ayni yonde degisme
gostermeyebilmektedir. Stoklarini vadeli satiglarla alacak haline getiren isletmelerde, cari

oranin diigmesine karsin asit-test oran1 yiikselmis olabilir?'”.

Oranin yorumlanmasinda isletmenin faaliyet alanina da dikkat etmek gerekir.
Cilinkii bazi igletmelerin {iretim siireci uzun olmakta ve buna bagl olarak biiyiik miktarda
stok tutmakta ve alicilara uzun vade imkami vermektedir. Bazi isletmeler ise stok

tutmazlar ve s6z konusu vadeler kisadir?'s.

211 Ercan ve Ban, s.40.

212 Lawrence J. Gitman ve Carl McDaniel, Business World 2, The United States of America: John Wiley & Sons,
1987, s.380.

213 Taner, 5.20.

214 Arat, 5.95.

215 Akinei ve Erdogan, s.259.

216 Dan Steinhoff, The world of Business, The United States of America: McGraw-Hill, 1987, s.414.

217 Usta ve Tamuman, s.286.

218 Arat, 5.96.
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2.3.4.1.3. Stok Bagimhilik Oram

Asit-test oran1 1’in altinda ise isletme kisa vadeli borg¢larini stoklar1 olmadan
ddeyemeyecek durumda demektir. Bu noktada stok bagimlilik orani devreye girmektedir.
Stok bagimlilik orani, bor¢larin tamaminin karsilanabilmesi icin ihtiya¢ duyulan satig
oranini gostermektedir?’®. Bagka bir ifadeyle; bu oran kisa vadeli bor¢larin 6denmesi igin

stoklarin kag¢ kat1 kadar satis yapilmasi gerektigini gosterir. S6z konusu oran su sekilde

hesaplanir?:
5 KVYK - (Hazwr Degerler + Menkul Kiymetler)
Stok Bagimlilik Orant =
Stoklar
2.3.4.1.4. Nakit Oran

Nakit oran, isletmenin satis geliri elde edememesi ve alacaklarini tahsil
edememesi konusunda sorun yagsandiginda bile kisa vadeli bor¢larini 6deyebilme giiclinii
ortaya konan finansal orandir??'. Alacaklar hesab1 nakit oran hesaplanirken dikkate
alinmaz?*. Bu oran, para ve paraya hizla doniisebilecek degerler (hazir degerler) ile

menkul kiymetlerin kisa vadeli yabanci kaynaklara boliinmesiyle hesaplanmaktadir?>.

Hazir Degerler + Menkul Kiymetler

Nakit O =
ari Lrant Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

219 SMMM Yeterlilik/Finansal Tablolar Analizi, https://www.fuathoca.net/uploads/files/resources/yeterlilik-finansal-
tablolar-analizi-1516885848.pdf, (10 Subat 2020), s.33.

220 https://acikders.ankara.edu.tr/pluginfile.php/50422/mod_resource/content/1/hafta-10.pdf

221 Unsar, 5.255.

222 Karakoyunlu, s.76.

223 Berk, 5.456.
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Isletmenin para durumunda sikisiklik yaratacagi igin bu oranin 0,20’nin altna
diismesi istenmez**. Ancak diger gelismekte olan iilkelerde oldugu gibi iilkemizde de
uzun vadeli bor¢lanma zorlugu nedeniyle isletmelerdeki kisa vadeli bor¢larin yiiksekligi
bu oranin, istenilen standart degerin altinda kalmasina neden olmaktadir®*. Bununla
birlikte kredi analizlerinde bu oranin “1” ¢ikmasi iyi bir deger olarak kabul edilirken,
yonetim analizlerinde 1 orani, elde atil fon tutuldugu gerekgesiyle olumlu

karsilanmamaktadir?.

Ancak nakit oranmin yeterli olup olmadigma karar vermeden once igletme,
alacaklarmin ve stoklarinin niteligini iyi bilmesi gerekir. Stoklarin hizlica nakde
doniistiirtilebildigi ve borglularin 6deme istegi ve giicli yiiksek miisteriler olmalar

durumunda bu oranin bahsedilen degerin altinda gergeklesmesi, sakincali olmayacaktir??.
2.3.4.2. Finansal Yap1 Oranlan

Yabanci kaynaklarin toplam kaynaklar icindeki pay1 yiiksekse bu isletme ve kredi
verenler i¢in bir risk unsurdur®?s, Ozkaynaklar ise kredi verenler i¢in emniyet marj1 niteligi
tasimaktadir’. Ozkaynak ve borg dengesini optimal diizeyde tutmak finans ydneticisinin
temel gorevidir. Aksi halde, isletme borg¢larini 6deme konusunda zorlanir®°. Borglar
nedeniyle karsilasilan agir faiz yiikii de iflasa kadar devam eden bir siirecin baglangici

olabilir?!.

Bu nedenlerle, isletmenin mali yapisinin saglikli olup olmadigmi dlgme
noktasinda finansal yapi oranlarina bagvurulmaktadir2. Bu oranlar, isletmenin ne

kadarinin borgla ne kadarmin 6zkaynaklarla finanse edildigini ortaya koymaktadir®:.

224 Tatar ve Uner, s.223.

225 Oztin Akgiic, Mali Tablolar Analizi, 7. Basim, Muhasebe Enstitiisii Egitim ve Arastirma Yayinlari: Istanbul,
1987, s.334.

226 Cam, s.141.

227 Berk, s.457.

228 Arat ve Cetin, 5.102.

229 Ercan ve Ban, s.43.

230 Cihan Ulun ve A. Azmi Yetim, “Tiirkiye’deki Futbol Kuliiplerinin Sportif Basar1 Diizeyi ve Mali Yap1 Agisindan
Rasyo (Oran) Analizi {le Incelenmesi: Galatasaray ve Fenarbahge Ornegi”, Sportif Bakis: Spor ve Egitim Bilimleri
Dergisi, Cilt.3, Say1.1, (2016), s.75.

231 Cetin, s.214-215.

22 Umut Tolga Giimiis, Cagr1 Koroglu ve Yeliz Bulak, “Bist-30 Sanayi Endeksinde Faaliyet Gésteren Isletmelerin
Finansal Performansinin Arastirilmasi”, International Journal of Disciplines Economics & Administrative Sciences
Studies, Cilt.4, Say1.8, (Haziran 2018), 5.289.

233 Akin (Ed.), 5.409.
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Bununla birlikte finansman riskinin derecesi ve kreditdrlerin emniyet paylarinin ne
oldugu hakkindaki bilgilerde finansal yap1 oranlari ile elde edilmektedir?**. Ayni1 zamanda
bu oranlar, likidite oranlarindan daha istikrarli ve uzun vadeli olmasi 6zelligiyle de uzun

vadeli yorumlamalara olanak saglanmaktadir®s.
2.3.4.2.1. Kaldira¢ Oram (Bor¢lanma Orani)

Kaldirag orani, isletmenin varliklarinin ne kadariin yabanci kaynaklarla finanse
edildigini gostermektedir?*s. Bu oran, “bor¢lanma oran1” olarak da adlandirilmaktadir®>.

yabanc1 kaynaklarin toplam varliklara boliinmesiyle hesaplanmaktadir?.

Yabanci Kaynaklar

K =
aldira¢ Orani Toplam Varliklar

Kaldirag orani, igletme yonetimi ve ortaklarinin dis kaynaklardan ne olgiide
yararlandigin1 ortaya koymasinin yani sira kredi verenlerin risklerini belirlemeleri
konusunda da fayda saglamaktadir?**. Oranin yiiksek olusu kreditorler yoniinden olumsuz
anlam tasimakta ve isletmenin bor¢ taksitlerini ve faizlerini 6deyemeyecegini ifade

etmektedir,

Genel olarak kaldira¢ oraninin 0,50’nin {istliine ¢ikmasi tehlike isareti olarak
yorumlansa da diger gelismekte olan {lilkelerde oldugu gibi Tiirkiye'de de 6zkaynak
saglanmasindaki kurumsal giicliikler nedeniyle bu oran 0,60’larin {izerine
cikabilmektedir.*'. Ancak isletmelerin kaynak yapisinda, bor¢lara yer vererek, 6zkaynak

karliligin1 arttirmak yoniinde kaldira¢ oraninin olumlu etkisinden yararlanabilecegi de

234 Ali Akaytay, Kahraman Cat1 ve Serkan Yiicel, “Finansal Oranlarin Faaliyet Alanlarina Gére Degisiminin Merkez
Bankas: Sektér Raporlar1 Yardimmyla incelenmesi”, Dumlupmar Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Say1.44,
(Nisan 2015), s.46.

235 Isiklilar, .304.

236 Akin (Ed.), 5.410.

237 Usta ve Tamuman, s.292.

238 Unsar, 5.255.

239 Taner, s5.24.

240 Ulun ve Yetim, s.75.

241 Akgii¢, Mali Tablolar Analizi, s.339.
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unutulmamalidir, bor¢luluk orani artis gosterirken, 6zkaynak karlilig1 azaliyorsa finansal

kaldirag etkisi olumsuz yonde igliyor demektir2+.
2.3.4.2.2. Ozkaynaklar Oram

Ozkaynaklar orani, isletme varliklarinin ne kadarmin 6z kaynaklarla finanse
edildigini gostermektedir#. Bagka bir ifadeyle bu oran, s6z konusu varliklarin ne kadarlik
bir kisminin isletme sahipleri veya ortaklar tarafindan finanse edildigini agiklamaktadir.

Ozkaynaklar orani, 6zkaynaklarin toplam varliklara béliinmesiyle hesaplanmaktadir®,

Ozkaynaklar

Ozk klar Orani=
deaynaicar Lram Toplam Varliklar

Bu oranin yiiksek olmasi isletmenin uzun vadeli borglarini ve bu bor¢larin
faizlerini 6deme konusunda sikinti yasama ihtimalini diisiirmektedir >5. Paydaslar,
s6zkonusu oranin %50’den, yiliksek olmasini istemektedir>*. Enflasyon etkisi altindaki

ekonomilerde genel kabul gérmiis bu oran %30’lara inebilmektedir>*.

242 Ulun ve Yetim, 5.75-76.

243 Ertuna, s.90.

244 Yunus Karadmer ve Mehmet Ozbirecikli, “Effects of Financial Reporting Differences In Between BOBI FRS And
MSUGT On Financial Statement Analysis: An Investigation On Financial Structure Ratios”, The Journal of
Accountin and Finance, Say1.84, (Ekim 2019), s.236.

245 Adem Altay, “Mali Analiz Teknikleri ve Sektorel Farkliliklar1 Alaninda Kavramsal Bir inceleme”, Bankacihk ve
Finansal Arastirmalar Dergisi (Bafad), Cilt.5, Say1.1, (2018), s.23.

246 Unsar, 5.255.

247 K aradmer ve Ozbirecikli, s.237.
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2.3.4.2.3. Bor¢lanma Katsayisi

Bor¢lanma  katsayisi, isletmenin Ozkaynaklarmin ka¢ kati edildigini
gostermektedir. Bu oran isletmenin yabanci kaynaklarinin 6zkaynaklarina boliinmesi

seklinde hesaplanmaktadir?+.

Yabanct Kaynaklar

Borclanma Katsayist = ~
¢ 4 Ozkaynaklar

Bu oranin “1” olmas1 yabanci kaynaklar ve Ozkaynaklar arasinda optimum
dengenin saglanmasini ifade ederken, oranin 1’in iistiine ¢ikmasi finansal riski arttirdigi
icim olumsuz degerlendirilmektedir>*. Ciinkii alacaklilar ve kredi verenler, isletmenin
tasfiyesi halinde O6zkaynaklarin toplam borglar1 karsilayabilecek diizeyde olmasim
isterler>, Ozkaynaklar ve borglar arasindaki fark borcun geri ddenmesini saglayan

“emniyet marj1”’n1 ifade eder'.

Oranin yiiksekligi ise isletmenin faiz yiikiiyle kars1 karsiya oldugunu ve emniyet
marjiin diisiik oldugunu ifade etmektedir>. Tiirkiye kosullarinda ise bu oranin 1,5
olmasi1 Onerilen degerdir . Uygulamada bu oranin tersi de kullanilabilmektedir.
Ozkaynaklarin yabanci kaynaklara boliinmesi ile elde edilen bu oran ise “finansman

oran1” olarak adlandirilmaktadir?s.

248 Mehmet Siikrii Tekbas ve Digerleri, Finansal Yonetim ve Mali Analiz: Lisanslama Sinavlar1 Cahsma Notlari,
Sermaye Piyasas1 Lisanslama Sicil ve Egitim Kurulusu, 2019, s.114.

249 Aysun Atgan Cetin, “Bir Tekstil Isletmesinin Mali Tablolarmin Finansal Analizinde Oran Analizinin
Degerlendirilmesi”, Balkan ve Yakin Dogu Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt.5, Say1.2, 5.97.

250 Unsar, 5.255.

231 Vernon A. Musselman ve Eugene H. Hughes, Introduction to Modern Business, The United States of America:
Prentice-Hall, 1977, s.246.

252 Usta ve Tamuman, 5.292.

253 Arat ve Cetin, s.105.

254 Sariaslan ve Erol, 5.162.
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2.3.4.2.4. Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynaklar Orani

Kisa vadeli yabanci kaynaklar orani, pasif i¢indeki kisa vadeli yabanci
kaynaklarin agirligint gostermektedir?s. Bununla birlikte bu oran sayesinde isletme
varliklarinin ne kadarlik kisminin kisa vadeli borglarla saglandigi hakkinda bilgi sahibi

olunmaktadir?s. Kisa vadeli yabanci kaynaklar orani su sekilde hesaplanmaktadir?’:

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
Toplam Kaynaklar

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar Orani =

Isletmenin kisa vadeli bor¢ oraninin yiiksek olmasi, varliklarin biiyiik kisminin
kisa vadeli kredilerle finanse edildigini ifade etmektedir. Boyle bir durumda isletme
odeme ylikiimliigi giigliikleriyle karsilasacagi gibi duran varliklarin finansmaninda bu
tiirdeki kredileri kullanmamak gerekir?®. Bu oranin 1/3 seviyesini agsmamasi uygun kabul

edilmektedir2®. Ancak tlilkemizde bu oran 1/2 seviyesindedir>®.
2.3.4.2.5. Uzun Vadeli Yabanc1 Kaynaklar Orani

Bu oran uzun vadeli yabanci kaynaklarin pasif toplamina bdliinmesi seklinde
hesaplanmaktadir ' . Uzun vadeli yabanci kaynaklar orani, isletmenin uzun vadeli
bor¢larinin bir 6l¢iisiidiir222. Daha genis bir aciklamayla, isletmenin varliklarinin ne

kadarlik bir kisminin uzun vadeli borglarla finanse edildigini gdstermektedir.

255 Kadri Cemil Akyiiz ve Digerleri, “Borsa Istanbul’da Faaliyet Gosteren Kagit ve Kagit Uriinleri Sektoriinde Yer
Alan Firmalarin Finansal Performanslarmin incelenmesi”, ileri Teknoloji Bilimleri Dergisi, Cilt.6, Say1.3, (2017),
s.104.

256 Erding Karadeniz ve Erhan Kilig, “Deniz ve Kiy1 Sularinda Yolcu Tagimaciligi Sektériiniin Finansal Performansinin
Oran Yontemiyle Analizi”, AIBU Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt.15, Say1.2, (Haziran 2015), s.84.

257 Akgii¢, Mali Tablolar Analizi, s.342.

258 Tatar ve Uner, s.231.

239 Akyiiz ve Digerleri, s.104.

260 Arat ve Cetin, s.106.

261 Saime Once (Ed.), Finansal Tablolar Analizi, 2. Baski, Eskisehir: Anadolu Universitesi, 2013, s.68.

202 Cevdet Kizil ve Tunay Aslan, “Finansal Performansin Rasyo Yontemiyle Analizi: Borsa Istanbul’da (Bist’de) Islem
Goren Havayolu Sirketleri Uzerine Bir Uygulama”, Manas Sosyal Arastirmalar Dergisi, Cilt.8, Say1.2., (2019),
s.1788.

263 Once, 5.68.
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Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar

Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar Orani = Toplam Kaynaklar

Oranin yiiksek olmasi isletmenin varliklarint daha ¢ok uzun vadeli borglarla
finanse ettigini gostermektedir. Boyle bir durumda faiz 6deme yiikii artmakla birlikte,
yillik borg taksitleri nakit fonlarinin azalmasina neden olacak ve isletme nakit sikintisiyla
karsilagilacaktir 2¢ . Uzun vadeli yabanci kaynak oranmin “1/6” olmasi uygun
goriilmektedir. Fakat daha yiiksek olmasi, kisa vadeli yabanci kaynaklarin oranini
azaltmak kaydiyla normal kabul edilebilmektedir 25 . Bununla birlikte Ulkemiz

kosullarinda ise oranin 1/8’lere kadar inmesi tolere edilebilir bir durumdur2s.
2.3.4.2.6. Bor¢ Yapis1 Oram

Borg yapist orani, kisa vadeli yabanci kaynaklarin yabanci kaynaklar icerisindeki

agirhigr hakkinda bilgi vermektedir?.

Borg genelde riskli bir kaynak oldugu gibi kisa vadeli borglar kisa vadede 6deme
ylkiimliiliigii gerektirdiginden uzun vadeli borca gore daha da risklidir>®®. Bu nedenle kisa
vadeli borglarin toplam borg igerisindeki miktarinin artmasi, isletmenin bor¢ 6demede
giicliiklerle karsilasacagi anlamina gelmektedir 2° . Bor¢ yapist orani su sekilde

hesaplanmaktadir?7:

Kisa Vadeli Yabanct Kaynaklar
Yabanct Kaynaklar

Borg¢ Yapist Orant =

264 Tatar ve Uner, s.232.

265 Once, s.68.

266 Arat ve Cetin, s.107.

267 Mustafa Yurdakul ve Yusuf Tansel I¢, “Tiirk Otomotiv Firmalarmin Performans Olgiimii ve Analizine Y6nelik
Topsis Yontemini Kullanan Bir Ornek Calisma”, Gazi Universitesi Miihendislik Mimarlik Fakiiltesi Dergisi,
Cilt.18, Say1.1, (2003), s.5.

268 Tekbas ve Digerleri, s.114.

269 Ertuna, s.87.

20 Akgiic, Mali Tablolar Analizi, s.347.
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Genel standart gore yabanci kaynaklarin 2/3 i kisa vadeli yabanci kaynaklardan
1/3 i ise uzun vadeli yabanci kaynak olugmalidir?”'. Uzun vadeli kaynak bulmanin

zorlagtig1 iilkelerde ise bu oran %90-%100 seviyesindedir?”.

Bu oranin degeri, igletmenin fon yapisi ve finansman politikalarina gore
degisebilecegi gibi ideal olan, isletmenin kisa vadeli borglarin1 sadece faaliyetlerini
cevirmekte kullanmasidir. baska bir agiklamayla bu kisa vadeli bor¢larin uzun vadeli
borglar1 6demek i¢in kullanilmamasidir. Isletmenin faaliyetleri sonucu, gerek kisa vadeli
gerekse uzun vadeli borcun faizlerin 6demesi ve beraberinde kar elde etmesi

beklenmektedir?”.
2.3.4.2.7. Banka Kredilerinin Yabanci Kaynaklara Oram

Bu oran banka bor¢larmin (kisa ve uzun vadeli krediler toplami1) toplam borglar
(kisa ve uzun vadeli yabanci kaynaklar) igerisindeki yerini gostermektedir. Oranin yliksek
olmasi igletmenin riskini arttirdig1 gibi artan riskin, finansman yiikii ile isletme karlilig

diisiirmesi nedeniyle bu oranin diisiik olmas1 istenmektedir.

Banka Kredileri
Yabanct Kaynaklar

271 Cetin, Bir Tekstil Isletmesinin Mali Tablolarinin Finansal Analizinde Oran Analizi Yénteminin Degerlendirilmesi,
s.97.

272 SM Baris Ilgaz, Oran Analizleri, http://www.bilgaz net/dosyalar/OranAnalizi.pdf, s.4, (5 May1s 2020)

273 Yurdakul ve Ig, s.5.

274 Cam, s.142.
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2.3.4.2.8. Maddi Duran Varhklarin Ozkaynaklara Oram

Ozkaynaklarm maddi duran varliklarin finansmanina yetip yetmedigini gdsteren

bu oran su sekilde hesaplanmaktadir?’s:

Maddi Duran Varliklar
Ozkaynaklar

S6z konusu oranin 1’in altinda olmasi maddi duran varliklarin tamaminin 6z
kaynaklarla finanse edilebildigini ifade ederken, bu oranin 1'in {istiinde olmasi, maddi
duran varliklarin finansmaninda 6zkaynaklarin yaninda yabanci kaynaklarinda

kullanildigin1 gostermektedir?™.
2.34.2.9. Maddi Duran Varliklarin Siirekli Sermayeye Orani

Maddi duran varliklarin tamaminin 6zkaynaklar ile karsilanmadigi durumda bu
oranin hesaplanmasi, en azindan bu varliklarin hangi oranda uzun vadeli kaynaklarla
karsilandigin1 gostermesi agisindan 6nemli rol oynar. Oranin 1’den kiigiik olmas1 maddi
duran varliklarin tamammin siirekli sermaye (uzun vadeli yabanci kaynaklar +
0zkaynaklar) ile finanse edilebildigini, likidite ve faiz faiz riski igeren kisa vadeli yabanci
kaynaklara gereksinimin olmadigin1 gosterirken; 1°den biiylik olmasi ise bu durumun

tersini ifade etmektedir??.

Maddi Duran Varliklar
Siirekli Sermaye (UVYK+Ozkaynaklar)

275 Akinet ve Erdogan, s.264.
276 Akinei ve Erdogan, $s.264-265
277 SM Baris Ilgaz, Oran Analizleri, http://www.bilgaz.net/dosyalar/OranAnalizi.pdf, s.8, (5 May1s 2020)

64



2.3.4.2.10. Duran Varhklarin Ozkaynaklara Oram

Bir isletmenin maddi duran varliklar1 6zkaynaklar ile karsilanabilir ancak maddi
duran varliklar1 icine alan, dolayisiyla daha kapsamli olan duran varliklarin
finansmaninda 6zkaynagin yeterlilik derecesi de 6l¢iilmek istendiginde bu oran devreye
girer. Duran varliklarin 6zkaynaklara orani, duran varliklarin ne kadarlik bir kisminin
0zkaynaklar yoluyla finanse edildigini gostermekle birlikte, bu oranin 1 dolaymda olmasi
istenmektedir. Bu durum isletme, duran varliklarinin hepsinin 6zkaynaklarla finanse
edildigini ifade eder, s6z konusu oranin 1'den biiyiik. olmasi, duran varliklarin bir

kisminin borglarla finanse edildigi anlamina gelmektedir?s.

Duran Varliklar

Ozkaynaklar

2.3.4.2.11. Duran Varhklarin Siirekli Sermayeye Orani

Maddi duran varliklar gibi duran varliklarin tamaminin 6zkaynaklar ile
kargilanmadigr durumda da s6z konusu oranin hesaplanmasi ile bu varliklarin hangi

oranda uzun vadeli kaynaklarla karsilandig1 goriilebilmektedir?™.

Duran Varliklar

Stirekli Sermaye

278 Once, s.68.
279 SM Baris Ilgaz, Oran Analizleri, http://www.bilgaz.net/dosyalar/OranAnalizi.pdf, s.8, (5 May1s 2020)
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Isletmeler, duran varlik yatirrmlarini, zkaynak veya siirekli sermaye (uzun vadeli
yabanci kaynaklar + Ozkaynaklar) ile yapmalar1 gerektiginden (finansman ilkesi),
isletmelerde bu oranin 1’den kiigiik olmasi istenmektedir. Bu durum, isletmede ¢alisma
sermayesinin oldugunu ifade eder. Bu oranin 1’den biiyiik olmasi ise duran varliklarin
kisa vadeli borglarla finanse edildigini ve isletmede ¢alisma sermayesinin bulunmadigini

(negatif ¢caligma sermayesi oldugunu) agiklamaktadir.
2.3.4.2.12. Maddi Duran Varhklarin Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklara Oram

Maddi duran varliklarin uzun vadeli yabanci kaynaklara orani ile isletmenin uzun
vadeli kredi degerliligi Slciilmektir?'. Isletmeye uzun vadeli bor¢ verenler agisindan
oranin 1’den biiyiik olmasi énemlidir. Ciinkii 1 liralik uzun vadeli borca karsilik 1 liradan
fazla maddi duran varliga sahip olunmasi kredi verenler i¢in emniyet marjinin yeterli

oldugunu ifade etmektedir?.

Maddi Duran Varliklar
Uzun Vadeli Yabanct Kaynaklar

2.3.4.3. Faaliyet Oranlan

Faaliyet oranlari, igletme faaliyetlerinin hangi Olciide etkin ve verimli sekilde
ylriitiildiigiinii ortaya koymaktadir?. Bu oranlar, isletmenin satis ile varliklar1 arasindaki
iliskiyi gostermesi yoniinden de onemlidir>*. Baska bir ifadeyle, faaliyet oranlar1 bir

isletmenin varliklarini ne kadar siklikla nakde doniistiirdiigiinii gostermektedir?ss.

280 Arat, 5.105.

281 Karadeniz ve Kilig, s.84.

282 Akgii¢, Mali Tablolar Analizi, s.346.
283 Giimiis, Kéroglu ve Bulak, s.289.
284 Sariaslan ve Erol, 5.158.

285 Graf, Church ve Duff, s.207.
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Faaliyet oranlar1 incelenerek, miisterilerin kendilerine sunulan 6deme siirelerine
uyduklart ya da uymadiklari, yatirnm kapasitesinden yeterli sekilde yararlanilip
yararlanilamadigr ve stoklara iliskin yatirimin durumu gibi konulara da netlik

getirilmektedir.
2.3.4.3.1. Alacak Devir Hiz1 ve Ortalama Tahsil Siiresi

Alacak devir hiz1 isletme alacaklarin yilda kag defa tahsil edildigini gosteren
orandir?®’. Bu oran net satiglarin ortalama ticari alacaklara boliinmesi yoluyla hesaplanir.
Ortalama ticari alacaklar donem basi ve donem sonu ticari alacaklarinin toplanarak ikiye

boliinmesiyle bulunmaktadir?s.

Net Satislar
Ortalama Ticari Alacaklar

Alacak Devir Hizi =

Bulunan katsaymin artig gostermesi olumlu finansman etkisi gostermektedir?®.
Bununla birlikte isletmenin alacak devir hizinin diisiik olmasinin, su sekilde gostergeleri

olabilmektedir®e;

e Isletme, alacaklarini tahsil etme konusunda zorlanmaktadir.

e Isletmenin rekabet giicii zayiflamaktadir.

e Isletmenin etkili bir tahsilat politikas1 yoktur.

e Isletmenin, vadesinde tahsil edemedigi alacaklarin siipheli alacak durumuna

gelme ihtimali yiiksektir.

286 Berk, 5.459.

287 Liitfi Mustafa Sen, Burhanettin Zengin ve Ferid Yusubov, “Otel Isletmelerinde Finansal Analizlere {ligkin Bir Ornek
Olay Incelemesi”, isletme Bilimi Dergisi, Cilt.3, Say1.1, (2015), s.71.

288 Tevfik ve Tevfik, s.132.

289 Isiklilar, s.301.

290 Ercan ve Ban, s.42.

67



Isletme alacaklarinin kag giinde bir tahsil edildigini gdstermek igin de “Ortalama
Tahsil Siiresi” hesaplanmaktadir. Ortalama tahsil siiresi, “365/alacak devir hizli” seklinde
hesaplanmaktadir®!. Ortalama tahsil siiresinin uzamasi, alicilarin borglarini vadesinde

o0deyemedigini ifade edebilmektedir?.
2.3.4.3.2. Stok Devir Hiz1 ve Stok Devir Siiresi

Stok devir hizi, isletmedeki stoklarin paraya ¢evrilebilme hizin1 ve dénem iginde
kac kez yenilendiklerini ifade etmektedir®:. Stok devir hizi, alacak devir hizinda oldugu
gibi cari oranin yeterliliginin belirlenmesinde kullanilan tamamlayict bir dl¢tidiir®*. Bu
oran stoklarin likiditesinin gostergesi niteligindedir. Stok devir hiz1 satislarin maliyetinin
ortalama stoklara boliinmesiyle hesaplanmaktadir. Ortalama, stoklar donem basi ve

donem sonu stoklarinin aritmetik ortalamasini ifade etmektedir?s.

Satislarin Maliyeti
Ortalama Stoklar

Stok Devir Hizi=

Yiiksek devir hizi, stoklarin igletmeye zamaninda girip zamaninda ¢iktigina dair
onemli bir gostergedir?¢. Bu oranin yiikselmesi isletmenin likiditesine ve karliligina katki
saglamaktadir. Baska bir ifadeyle, isletmeye kisa vadeli borglarin karsilanmasi
konusunda fayda saglamaktadir?’. ayn1 zamanda bu artig, ¢caligma sermayesi ihtiyacini da
azaltirs. Fakat yliksek devir hiz1 gereginden az stok yapilmasinin bir sonucuysa dogru

bir gdsterge olarak kabul edilemez>*.

291 Sen, Zengin ve Yusubov, s.71.

292 Arat, 5.110.

293 Aysegiil Alper ve Enis Baha Biger, “Kamu Hastanelerinde Finansal Performansin Oran Analizi Tle Olgiilmesi: Bir
Kamu Hastanesi Ornegi”, Cumhuriyet Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Dergisi, Cit.18, Say1.2, (2017), s.340.
294 Biilent Giilmiis, Bankalar istihbarati Yoniinden Mali Tahlil Esaslari, 2. Basim, Istanbul: Garanti Egitim Merkezi
Yaynlari, 1989, s.181.

295 Berk, 5.462.

29 Tevfik ve Tevfik s.133.

297 Karakoyunlu, s.78.

298 Isiklilar, s.301.

299 Karakoyunlu, s.79.

68



Stok devir hizimin diistikliigli, stoklarin yavas hareket ettigini gosterdigi gibi,
isletmede baz1 mallarin modasinin gegtigini de gosterebilmektedir. Devir hiz1 yavas olan
stok tiirlerini belirleyebilmek i¢in hammadde, yart mamul ve mallar i¢in ayr1 ayr1 devir

hizlar1 hesaplanabilmektedir®.

Stoklarin ortalama olarak kag¢ giin tutuldugunun (ka¢ giinde bir devrettiginin)
belirlenmesi i¢in “stok devir siiresi” hesaplanmaktadir. Stok devir siiresi, 365/stok devir
hiz1 seklinde hesaplanmaktadir. stok devir hizindaki artigla beraber, stok devir siiresindeki

azalma, stoklarin kisa siirede elde tutuldugu ifade ettigi i¢in olumlu bir gdsterge olarak
kabul edilmektedir®'.

2.3.4.3.3. Faaliyet Cemberi (Etkinlik Siiresi)

Faaliyet cemberi stoklarin ve alacaklarin. nakde doniistiiriilmesi i¢gin gecen siireyi
gostermektedir’®2. Bagka bir ifadeyle bir malin hammadde olarak alimindan satilip paraya
doniistliriilmesine kadar gecen siireyi gosteren faaliyet cemberine “Etkinlik Siiresi” adi

da verilmekte ve su sekilde hesaplanmaktadir®®.

365*0rt. Tic. Alacaklar N 365*0rt. Stoklar
Net Satislar Satislarin Maliyeti

Faaliyet Cemberi =

(Etkinlik Stiresi) = (Ortalama Tahsil Siiresi) + (Stok Devir Siiresi)

Genellikle alacak tahsil siiresi ve stok devir siiresi ters yonde gelisme
gostermektedir * . Fakat arzu edilen bu iki siirenin toplaminin kisa olmasidir % .
Isletmelerde alacak devir hiz1 ve stok devir siiresinin birlikte artmasi1 kaynak kullanimi

acisindan olumludur. Fakat igletmeler bu iki siireyi ayni1 anda kisaltamamaktadir. Bunun

300 Berk, 5.462.

301 Tevfik ve Tevfik, s.133.
302 Tevfik ve Tevfik, s.135.
303 Tlgaz, s.13.

304 Tlgaz, s.13.

305 Berk, 5.463.
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temel sebebi satiglarinin artmasi istenildiginde kredili satislarin vadesini uzatmasidir.
Satislar artinca stok devir siiresi azalsa da ortalama tahsil siiresi artacaktir. Bu durumun

tersi de miimkiind{ir®®s.
2.3.4.3.4. Bor¢ Devir Hiz1 ve Bor¢ Odeme Siiresi

Borglarin bir yilda ortalama olarak ka¢ kez ddendigini gdsteren borg devir hizi,
satiglarin maliyetinin ticari borglara boliinmesiyle hesaplanmaktadir. Ortalama ticari
bor¢lar donem basi ve donem sonu ticari borglarinin toplanip ikiye bdliinmesiyle elde

edilmektedir:.

Satislarin Maliyeti

Bor¢ Devir Hizi =
¢ Ortalama Ticari Borglar

Yilin giin sayisinin bulunan bu orana boliinmesiyle de “bor¢ ddeme siiresi”
hesaplanmaktadir*®. Bir igletmenin ortalama tahsil siiresi degerlendirilirken, saticilarin
isletmeye tanimis oldugu 6deme siiresi de géz oniinde bulundurulmalidir. Bor¢ 6deme

stiresi uzun olan isletmeler, alicilara daha uzun 6deme siireleri tantyabilmektedir®®.
2.3.4.3.5. Nakit Doniisiim Siiresi

Nakit doniisiim stiresi isletmenin kasasindan ¢ikan nakdin net olarak ne kadar
siirede geri dondiigiiniin Ol¢ililmesini saglar®'*. Nakit donilisiim siiresi basit¢e su sekilde

hesaplanmaktadir'':

Nakit Déniigiim Siiresi = Faaliyet Cemberi - Bor¢ Odeme Siiresi

306 Tlgaz, s.13.

307 Tevfik ve Tevfik, s.134.
308 Berk, s5.461.

309 Berk 5.461.

310 T1gaz, s.15.

311 Berk, 5.407.
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Nakit dontigiim siiresinin hesaplanmasi ile ortaya ¢ikan deger, nakit veya
sermayenin sirketin is silirecine bagli kalacagi giin sayisini ifade etmektedir. Bu
aciklamadan da anlagilacagi gibi nakit doniisiim siiresi isletme sermayesinin verimliligi
icin 6nemli bir Olglit niteligindedir3'2. Bu siiresinin kisa olmasi igletmenin likiditesi

acisindan olumlu olarak degerlendirilmektedir®'.
2.3.4.3.6. Donen Varhklar (Calisma Sermayesi) Devir Hizi

Donen varliklar sadece ticari alacaklar ve stoklardan olusmaz. Bu nedenle sadece
bu varliklarin verimliligine bakarak donen varliklarin etkin kullanildigini sdylemek yanlis
olur. Dénen varliklar devir hizi bu noktada devreye girer. Donen varliklar igletmenin briit
calisma sermayesidir. Bu nedenle bu oran c¢alisma sermayesi devir hizi olarak da
anilmaktadir. S6z konusu oran net satiglarin ortalama donen varliklar toplamina
boliinmesiyle hesaplanir®'t. Boylece bu oran igletmenin donen varliklarinin ne derecede

etkin kullandigini ortaya koymus olur®'s.

Net Satislar
Ortalama Dénen Varliklar

Donen Varliklar Devir Hizi =

Bu oranin yiiksek olmasi, donen varliklarin verimli bir sekilde kullandigini
gostermektedir?'s. Ancak oranin yiiksek olusunun sebebinin donen varlik yetersizligi
olabilecegi de unutulmamalidir37. Oranin diisiik olmasi ise donen varliklarin ya

gereginden fazla olusuna ya da bu varliklardan geregince faydalanilmadigini ifade eder’'s.

312 Mahmut Olcay Celik, https://medium.com/muhasebe-finans/faaliyet-ddngiisii-nedir-7a869a6f1a8 (10 Subat 2020).
313 Once (Ed.), .99.

314 SMMM Yeterlilik/Finansal Tablolar Analizi, https://www.fuathoca.net/uploads/files/resources/yeterlilik-finansal-
tablolar-analizi-1516885848.pdf, (10 Subat 2020), s.31.

315 Y1lmaz Akyiiz, Erthan Geng ve Isil Erem,” Finansal Oranlar Arasindaki iliskinin Faktor Analizi Ile Incelenmesi:
Arac1 Kurumlar Uzerinde Bir Uygulama”, Dumlupmar Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Say1.37, (Temmuz
2013), s.87.

316 Akine1 ve Erdogan, s.269.

317 Akgii¢, Mali Tablolar Analizi, $.369.

318 Akinei ve Erdogan, s.269.
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2.3.4.3.7. Net Calisma (isletme) Sermayesi Devir Hizi

Net calisma sermayesi ve igletmenin satiglar1 arasinda yakin bir iligki vardir. Diger
bir deyisle; satislarin artmasiyla beraber stoklarin ve alacaklarin da artmasi sonucu daha
fazla net calisma sermayesine ihtiyac duyulmaktadir 3 . Isletmenin net calisma
sermayesinin verimliliginin belirlenebilmesi i¢in net satiglar, ortalama net calisma

sermayesine oranlanmaktadirs.

Net Satiglar
Ortalama Net Calisma Sermayesi

Net Calisma Sermayesi Devir Hizi =

Net ¢alisma sermayesi, devir hizinin yiiksek olmasi istenmekle birlikte bu oranin
cok yiiksek olmasi, ¢aligma sermayesi yetersizliginden de kaynaklanabilmektedir. Boyle
bir durum olumlu olarak degerlendirilemez**!. Hangi nedenin gecerli olacagi, finansal,

analist tarafindan diger gostergeler goz ontinde bulundurularak karar verilmelidir®>.

Yiiksek net ¢alisma sermayesi orani isletmenin atilgan, net ¢calisma sermayesine
sahip oldugunu, diger bir degisle kisa vadeli borglarinin asir1  oldugunu
gosterebilmektedir’>. Bununla birlikte isletmenin para, menkul kiymet ve alacaklarinin
gereginden yiiksek olmasi ve stoklara asir1 yatirim yapilmasi, bu oranin diismesine neden

olmaktadir3.

319 Ersin Yenisu, “Finansal Tablolarin Oran Analizi ile incelenmesi: Adese Ornegi”, Aksaray Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii Dergisi (ASED), Cilt.3, Say1.1, (2019), s.29.

320 SMMM Yeterlilik/Finansal Tablolar Analizi, https://www.fuathoca.net/uploads/files/resources/yeterlilik-finansal-
tablolar-analizi-1516885848.pdf, (10 Subat 2020), s.31.

321 Yenisu, s.29.

322 Arat, s.115.

323 Yenisu, s.29.

324 Berk, s.464.
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2.3.4.3.8. Maddi Duran Varliklar Devir Hiz1

Bu oran, isletmenin her bir birim, maddi duran, varligina karsilik kag birimlik satig
yaptigini1 belirlemeye yardimci olmaktadirs?s. Net satislarin, maddi duran varliklara

boliinmesi ile maddi duran varliklar devir hiz1 elde edilmektedir3?e.

Net Satislar

Maddi D Devir Hizi=
addi Duran Varliklar Devir Hiz Ortalama Maddi Duran Varliklar

Bu oranin yiliksek olmasi, maddi duran varliklarin kapasitesinin {izerinde
kullanildigint yani verimliliginin yiiksek oldugunu, diisiik olmasi ise bu varliklarin
kapasitesinin altinda kullanildigin1 gosterir®>’. Boylece fiziksel kapasitenin atil kalip

kalmadig1 hakkinda bir goriis goriise varilabilirs.
2.3.4.3.9. Duran Varlklar Devir Hiz1

Duran varliklar sadece maddi duran varliklardan olusmaz. Maddi duran
varliklarin verimliligi incelendikten sonra duran varliklarin da verimliligi hakkinda bilgi
sahibi olmak i¢in duran varliklar devir hiz1 kullanilmaktadir. Bu oran isletmenin duran
varliklarin1 ne derecede etkin kullandigini 6lgmektedir’?. Duran varlik devir hizi net

satiglarin ortalama duran varliklara boliinmesi seklinde hesaplanmaktadir*.

Net Satislar
Ortalama Duran Varliklar

Duran Varliklar Devir Hizi =

325 Akyiiz, Geng ve Erem, s.87.
326 Sariaslan ve Erol, s.161.

327 Akinei ve Erdogan, s.269.
328 Taner, 5.27.

329 Akyiiz, Geng ve Erem, s.87.
330 Yenisu, s.30.
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Bu oranin artis egiliminde olmasi isletmenin duran varliklarini verimli
kullandigin1 gostermekte, azalis egiliminde olmasi ise duran varliklarin verimli bir
sekilde kullanilmadigin1 bagka bir deyisle; kapasite kullanim oraninin azaldigini ifade

etmektedir.33!.
2.3.4.3.10. Aktif Devir Hiz1

Net satiglarin ortalama aktiflere bolinmesi ile bulunan aktif devir hizi, varlik
kullanimlarinin, verimliligin belirlenmesinde kullanilan bir orandir’®. Diger bir ifadeyle,

isletmenin 1 TL’lik varligiyla saglanan satiglarini 6lgen orandir®*.

Net Satislar
Ortalama Aktifler (Varliklar)

Aktif Devir Hizi =

Bu oranin yiiksek olmasi aktiflerin verimli kullanildigin1 gostermektedir diigiik
olmasi ise yaratilan satiga hasilatina gore, varliklara yiiksek bir yatirim yapildigini yani

atil kapasitenin oldugunu ortaya koymaktadirs*.
2.3.4.3.11. Ozkaynaklar Devir Hizi

Ozkaynaklar devir hizi, isletmede 6zkaynaklarin  verimli  kullanilip
kullanilmadigini 6lger3’s. Bu oran net satiglarin ortalama 6zkaynaklara boliinmesiyle

bulunmakta ve 6zkaynaklar karsiliginda yaratilan satig miktarini ortaya koymaktadir®*.

331 Yenisu, s.30.

332 Nilgiin Bilici, “Turizm Sektériiniin Finansal Performansinin Oran Analizi ve Topsis Yontemiyle
Degerlendirilmesi”, Atatiirk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt.23, Say1.1, (Mart 2019), 5.184.

333 Umut Tolga Giimiis ve Digerleri, “Finansal Analizde Kullamlan Oranlar ve Firma Deger Iliskisi: BIST’de Islem
Géren Cimento Firmalar1 Uzerine Bir Analiz”, Karadeniz Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt.9 Say1.16, (2017), s.5.

334 Tevfik ve Tevfik, s.135.

335 Nesrin Akca ve Sinem Somunoglu ikinci, “Ankara’da Yer Alan Ozel Bir Saglik Isletmesinin Finansal Tablolarmin
Oran Analizi Y6ntemi ile Degerlendirilmesi”, isletme Bilimi Dergisi, Cilt.2, Say1.1, (2014), s.119

336 Sariaslan ve Erol, 5.162.
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Net Satislar
Ortalama Ozkaynaklar

Ozkaynaklar Devir Hizi =

Bu oranm yiiksek olmasi 6zkaynaklarin etkin kullanildigimi gostermektedir®7.
Ancak bu yiiksek degerin biiylik 6l¢iide yabanci kaynaklardan yararlanmanin bir sonucu
olarak O6zkaynaklarun yetersiz kalmasmin da neden olabilecegi unutulmamalidir 3.
Oranin diisiik olmas1 6zkaynaklarin etkin kullanilmadigini ve ihtiyactan fazla 6zkaynak

bulunduruldugunu ifade etmektedir’*.
2.3.4.4. Karhlik Oranlarn

Bir isletmenin pazar degeri saglayacagi nakit gelislere, nakit gelisleri de 6nemli
derecede isletme karlilifina bagli olduguna gore, karlilik, finansal analizde 6nemli bir
yere sahiptir3* . Karlilik oranlari, isletmelerin karliliginin tespitinde ¢ok genis bir

kullanima sahip finansal oranlardir’+.

Bu oranlar likidite oranlar1 gibi biiyiik 6l¢iide bilanco ile ilgili degil, daha ¢ok gelir
tablosuyla ilgilidir**2. Karlilik oranlar1 bir isletmenin faaliyetleri sonucunda oSl¢iilii ve
yeterli bir kar saglanip saglanamadigini ortaya koymasi yoniiyle, isletme sahibi ve
yoneticiler agisindan biiyiik 6nem teskil etmektedir. Yonetimin basarisinda kar, 6nemli
bir yer tutmakla birlikte ortaklarin kisa vadede gelirlerinin ve uzun vadede yapmis

olduklar1 yatirimlarin deger kazanmasinda kaynak gorevi gormektedir®+.

Karlilik oranlar1, “Kar Ile Satislar Arasindaki iliski”, “Kar Ile Sermaye Arasindaki
Iliski” ve “Kar ile Finansal Yiikiimliilikler Arasindaki Iliski” bashklar1 altinda
toplanabilir. Baz1 karlilik oranlart literatiirde de belirtigi gibi etkilesim halindedir. Bu
etkilesim “Karlilik Oranlarinin Etkilesimi (Du-Pont Modeli) baslig1 altinda agiklanmastir.

37 Cam, s.144.

338 Akgii¢, Mali Tablolar Analizi, s.372.

339 Cam, s.144.

340 Cydi Tuncer Giirsoy, Finansal Yonetim ilkeleri, 1. Basim, istanbul: Dogus Universitesi Yaynlari, 2007, 5.93.
341 Ercan ve Ban, s.45.

342 R, M. S. Wilson, Financial Control: A Systems Approach, England: McGraw-Hill, 1974, s.81.

343 Akinei ve Erdogan, s.270.
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2.3.4.4.1. Kar ile Satislar Arasindaki Iliski
2.3.4.4.1.1. Briit Kar Marj1

Briit kar marj1 finansal, idari ve satis masraflarint 6demeden, onceki kar
potansiyelini gosteren onemli bir karlilik oranidir3#. Briit satis karinin net satislar

icerisindeki yerini belirtmek i¢in su sekilde hesaplanmaktadir’*s:

Briit Satis Kart
Net Satislar

Briit Kar Marji =

Gegmis donem ortalamalart veya sektor ortalamalarina gore, yiiksek bir briit kar
marj1, isletme yoneticilerinin izledigi politikanin basarili oldugunu gostermektedir+.
Yiiksek bir briit kar marji1 daima iyi olmakla birlikte bu sekilde bir sonug, briit satis karinin
faaliyet giderlerini karsiladiktan sonra isletmeye yeterli diizeyde bir faaliyet kari

saglayacagi seklinde yorumlanmaktadirs+.
2.3.4.4.1.2. Faaliyet Kar Marj1

Faaliyet kar marj1, igletmenin temel faaliyet konusuyla ilgili sagladig1 karin, net

satislara boliinmesiyle hesaplanmaktadir’+.

Faaliyet Kart

Faaliyet Kar Marj1 =
aatiyel Rar Marp Net Satislar

344 Wilson, s.81.

345 Sariaslan ve Erol, s.164.

346 Pinar Bakir, Finansal Yonetim, Istanbul: Marmara Universitesi Nihad Sayar Yaym ve Yardim Vakfi Yayinlari,
1985, s.24.

347 Akinei ve Erdogan, s.273.

348 Arat, 5.129.
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Faaliyet kar marjinda pay1 temsil eden faaliyet kar1 briit, faaliyet karindan donem
giderlerinin ¢ikarilmasi ile hesaplandigindan, isletmenin temel faaliyetlerinin, karliligini
gostermektedir’*. Oranin yiliksek olmasi olumlu yorumlanirken diisiik olmasi karlilikta
gerilemenin oldugunu ifade etmektedir. Dogru bir degerlendirme i¢in gegmis donem

sonuglar1 ve sektor ortalamalar1 goz onlinde bulundurulmalidirs*.
2.3.4.4.1.3. Net Kar Marj1 (ROS)

Bir isletmenin net kar marj1 net karm, net satiglar1 oranidir’s'. Net kar marji,
isletmenin satiglarinin karliligimi gostermektedir. Bagka bir aciklamayla net kar marji,

isletmenin her 1 TL'lik net satisindan ne kadar kar elde ettigini ortaya koymaktadir3s2.

Donem Net Kari

Net Kar Marj1 =
et far e Net Satislar

S6z konusu karlilik, faiz ve vergiler dahil tiim giderler karsilandiktan sonraki net
satiglarin kararliligidir®®. Bu oranin yiliksek olmasi isletmenin lehine bir sonug ifade
etmektedir’**. Fakat 6nemli olan donem net karmnin faaliyet karindan biiyiik pay almasidir.
Bagka bir deyisle; donem net karinin tiimiiniin ya da énemli bir kisminin faaliyet dis1 gelir

ve karlardan olugsmamasidir’s.

349 Taner, s.17.

350 Arat, 5.129.

351 Sariaslan ve Erol, s.164.
352 Yenisu, s.33.

353 Akinei ve Erdogan, s.273.
354 Akca ve Ikinci, 5.122.

355 Akinei ve Erdogan, s.273.
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2.3.4.4.2. Kar {le Sermaye Arasindaki iliski
2.3.4.4.2.1. Ozkaynak Karlihg (ROE)

Ozkaynak karliligi orani, y&netimin basarisim Slgen en &nemli orandir 35

Ozkaynak karlili1 net karin 6zkaynaklara oranlanmasiyla bulunmaktadirss,

Donem Net Kari
Ozkaynaklar

Ozkaynak Karliig1 (ROE) =

Isletme degerinin artirilmasina arttirilmasi ana amag oldugu igin bu oran,
isletmenin 1 TL'lik 6zkaynaginin hesap doneminde yiizde kag getiri yarattig1 konusunda
giiclii bir gostergedir*®. S6z konusu karliligin yeterli olup olmadiginin belirlenmesindeki

amag, 0zkaynaklarin alternatif kullanim imkanlarmin bulunmasidir®*.

“Ozsermayenin kazanma giicii”” olarak da adlandirilan bu oranin yiiksek olmasi
istenir*®. Ancak gereginden az sermaye kullanimi da bu orani yiikseltebilir. Boyle bir
durumda isletme, fonlarim1 uzun silirede paraya donistiirebilecek sabit varliklara
yatirmazsa cari borglarii 6demek konusunda giicliikler yasayacagi bir duruma

gelecektir!.

356 Cam, s.144.

357 Bilici, 5.185.

358 Alper ve Biger, s.341.
359 Akca ve Ikinci, 5.123.
360 Yenisu, s.31.

361 Bakir, 5.24.
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2.3.4.4.2.2. Ekonomik Rantabilite

Bu oran isletmenin faiz ve vergi dncesi karimin (vergi oncesi kar + faiz giderleri)

kaynak toplamina boliinmesi suretiyle bu ikisi arasinda iliski kurmaktadir®s.

Vergi Oncesi Kar + Faiz Giderleri

Ek ik Rantabilite =
onomik kantabiiite Toplam Kaynaklar

Iktisadi karlilik oran1 olarak da adlandirilan bu oran eger yabanci kaynaklara faiz
Odenmesiydi ulasilabilecek karlilik diizeyi hakkinda fikir vermektedir*®®. Bu oran esas
faaliyet karliligini 6l¢tiigii i¢in isletme karliligin1 6lgmek icin en dogru oranlardandir®*
Ekonomik rantabilite mali rantabilite olarak da adlandirilan Ozkaynak karliligindan
kiigiik olmalidir. Eger kii¢lik olmazsa yabanci kaynak yaratma maliyeti yliksektir sonucu

cikmaktadir’es,
2.3.4.4.2.3. Aktif Karhihigi (ROA)

Y oneticilerin isletme ve yatirim faaliyetleri hakkinda karar almalarinda yardimci
olan oranlardan biri de aktif karlili§1 oranidir**.Bu oran, isletmenin net karinin toplam

varliklara boliinmesiyle hesaplanmaktadir’.

Donem Net Kari

Aktif Karliigr (ROA) = Toplam Aktifler (Varliklar)

362 Karakoyunlu, s.81

363 Altay, s.24.

364 Yenisu, s.31.

365 SMMM Yeterlilik/Finansal Tablolar Analizi, https://www.fuathoca.net/uploads/files/resources/yeterlilik-finansal-

tablolar-analizi-1516885848.pdf, (10 Subat 2020), s.33.
366 Elena Rogova, “Dupont Analysis of The Efficiency And Investment Appeal of Russian Oil-Extracting Companies”,

8th International Scientific Conference-Business and Management 2014. (Mayis 2014), s.165.
367 Ercan ve Ban, s.46.
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Aktif karlilig1 orani, her 1 TL’lik varligin ylizde ka¢ kar yarattigmi ortaya
koymaktadir3. Bagka bir ifadeyle, isletme varliklarinin ne derece karli kullanildigi
gosterilmektedir. Satig kari orami veya aktif devir hizi artirilarak, aktif karlilig

giiclendirilebilmektedir*®.
2.3.4.4.3. Kar ile Finansal Yiikiimliiliikler Arasindaki iliski
2.3.4.4.3.1. Faizleri Karsilama Oram

Bu oran, isletmenin faiz ve vergi oncesi karinin faizi ka¢ kere karsiladigini
gostermektedir®. Bu oran sayesinde elde edilecek gelir ile 6denecek faiz giderleri
karsilastirilmis olunur 3! . Burada istenen faiz O6demelerinden yiiksek bir kar elde

edilmesidir®”. S6z konusu oran su sekilde hesaplanir’”:

Vergi Oncesi Kar + Faiz Giderleri
Faiz Giderleri

Faizleri Karsilama Orani =

Alacaklilar bu oranin olabildigince yiiksek olmasini arzu etmektedirler. Ozellikle
kredi kurumlar1 bu orani analiz ederek, firmanin likidite yapisinda bozulma olup
olmadigin1 belirlemek isterler. Faiz karsilama oranindaki diisiis, kredinin geri

cagrilmasina neden olmaktadir®™.

Batili tilkelerde genel olarak vergi dncesi kar faizlerin 7 kat1 seklindedir 37> Ayrica
s0z konusu oran hesaplanirken gelir ve kurumlar vergisinin yiiksek oldugu zamanlarda

vergi sonrast karin, esas alinmasi uygun olacaktir®™.

368 Ercan ve Ban, s.46.

369 Arat, 5.126-127.

370 Tevfik ve Tevfik, s.125.

371 Arat, 5.132.

372 Akca ve Ikinci, s.118.

373 Akgii¢, Mali Tablolar Analizi, s.387.
374 Berk, 5.469.

375 Berk, 5.469

376 Arat, s.132.
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2.3.4.4.4. Karhlik Oranlarimin Etkilesimi (Du-Pont Modeli)

Finansal analiz teknikleri i¢erisindeki oran analizinde s6z konusu oranlar ayr1 ayri
hesaplanip yorumlanmaktadir’””. Du-Pont olarak adlandirilan bu sisteminde ise isletme
performanst es zamanli olarak birbiriyle iliskili birden ¢ok oran dikkate alinarak

Ol¢iilmektedir’™.

Bu modele gore 6zkaynak karliligi, net kar marj1 (ROS), aktif devir hiz1 ve
kaldirag oraninin bir bilesimi olarak ortaya ¢ikmaktadir. Buradan hareketle olusturulan

formiiller su sekilde siralanabilir®”:

o Ozkaynak karlilig1 varliklarin karliligmin kaldirag oranina oranlanmasiyla su

seklinde hesaplanabilir:

Aktif Karliligi (ROA)

Yabanct Kaynaklar
Aktif Toplami

Ozkaynak Karliligi (ROE) =

1-

e Oran su sekilde yeniden diizenlenebilir:

_ Aktif Karlihigr (ROA)

Ozkaynaklar
Aktif Toplami

377 Sariaslan ve Erol, 5.167.
378 Giimiis ve Cibik, s.2182.
379 Once (Ed.), s.76.
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e Oranin pay ve paydasina ait unsurlar agildiginda da 6zkaynak karlilig1 su

sekilde ifade edilmis olur:

Dénem Net Kart  Net Satislar *Aktif Toplami
Net Satislar ~ Aktif Toplami  Ozkaynaklar

e Yukaridaki formiil bilesimi basit bir ifadeyle su sekilde yazilabilir:

(ROE) = (ROS) * (Aktif Devir Hiz1) * Ozsermaye Carpani

Bu yontemle karlilik, verimlilik ve finansal kaldirag oranlarindaki degisimlerin
O0zkaynak karliligin1 ne sekilde etkiledigi agiklanabilmektedir ** . Formiilden de
anlasilacag1 gibi, 6zkaynak karliligini artirabilmek i¢in ii¢ unsur vardir. Bunlardan ilki,
net kar marjim arttirmak, ikincisi aktifleri daha verimli kullanarak aktif devir hizim
arttirmak, ticlinciisii ise Ozsermaye ¢arpanini arttirmaktir®®. Aslinda 6zkaynak karlilig
orani, kisaca net karin 6zkaynaklar toplamina oranidir. Ancak bu analiz sisteminde,
hesaplanan 6zkaynak karliligi, isletmenin aktiflerini satislarin1 ve borglarini kapsayan ve
bunlar1 birbirleriyle iligskilendiren detayli bir yontemle ortaya koymaktadir. Bu sekilde
0zkaynak karliligini etkilen birgok faktor beraber gdsterilmekte ve yoneticileri, alacaklar

kararlara biitiinciil bir bakis agisi ile yaklagsmalarini saglamaktadir3s2,

380 Saime Once (Ed.), Finansal Tablolar Analizi, 2. Baski, Eskisehir: Anadolu Universitesi, 2013, s.76.
381 Hiiseyin Senkayas ve Yusuf Kaderli, “Firmalarin Oz Sermaye Verimliligindeki Degismelerin Du-Pont
Kontrol Semasi fle Analiz Edilmesi: Lojistik Sektériindeki Firmalar Uzerine Bir Uygulama”, s.7.

382 Sariaslan ve Erol, 5.167.
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2.3.4.5. Piyasa Temelli Oranlar

Yatirim amaciyla yapilacak analizde, hisse senetlerinin finansal ve teorik
degerlerinin analizi, isletmenin yeteri kadar kar saglamasi kadar 6nemli bir konudur®.
Piyasa temelli oranlar hisse senedi fiyatiyla, kar1 veya defter degeri arasinda iliski
kurmakla birlikte kar payina iliskin oranlar1 da kapsar**. Bu oranlar ile yatirirmcinin

isletmeye yonelik degerlendirmeleri belirlenmeye caligiimaktadir’s.
2.3.4.5.1. Hisse Basina Kazanc¢

Bu oran, isletmenin her bir hisse senedinin basina ne kadar kar saglandigin1 ortaya
koymaktadir®. Hisse basina kazang, isletmenin déonem net karinin, toplam hisse senedi

sayisina boliinmesiyle hesaplanmaktadirs®’.

Donem Net Kart
Hisse Senedi Sayist

Hisse Basina Kazan¢ =

Bu oran, isletmenin mevcut ve potansiyel hissedarlarini yakindan ilgilendirir®s.
Bu veri 6denecek kar paylarinin ve dolayistyla adi hisse senetlerinin gergekteki degerin
belirlenmesinde kullanilir’®. Hisse basina kazan¢ orani uygulamada sik kullanilsa da
yorumlanmasinda ve karsilastirmali analizinin yapilmasinda dikkatli olunmalidir*®. Hisse
senedi sayisi tlim igletmeler i¢in ayni olmadigindan hisse basina kazang¢ oranlarindaki

farkliliklar analiz yoniinden anlam ifade etmeyebilmektedir®'.

383 Arat ve Cetin, s.138.

384 Tevfik ve Tevfik, s.136.
385 Sariaslan ve Erol, 5.165.
386 Once, 5.75.

387 Ercan ve Ban, s.49.

388 Arat, 5.136.

3% Taner, s.15.

390 Ercan ve Ban, s.48.

31 Taner, s.15.
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2.3.4.5.2. Fiyat/Kazan¢ Oram

Isletmenin hissedarlariyla olan iligkisini yansitan énemli oranlardan biri de fiyat

kazang oranidir?®,

Hisse Senedinin Piyasa Fiyati

Fiyat/Kazan¢ Orani =
Y ¢ Hisse Basina Kazang

Yukaridaki formiilde de goriildiigii sekilde bu oran hisse senedi piyasa fiyatinin
bu hisse senedinden saglanan kazancin kag kati kadar oldugunu gostermektedir. Bagka
bir ifadeyle hisse senedinin saglamis oldugu her bir birimlik kazang¢ i¢in yatirimcinin

odemeyi kabul ettigi fiyati ortaya koymaktadirs®.

Yiiksek bir oran olumlu sayilmaktadir®**. Bu durum yatirimcinin isletme gelecegi
hakkinda ¢ok umutlu oldugunu gdstermektedir. Genellikle hizl1 biiylime egiliminde olan
ve fazla temettii 6demesi yapan yiiksek kapasite sahibi isletmelerin fiyat kazang oram

yiiksektir®s.

Bu oranin diisiik olmasi1 ise hisse senedi piyasasinin isletme hakkindaki
goriiglerinin olumsuz oldugunu gosterebilmektedir:*. Ancak unutulmamalidir ki fiyat
kazang oraninin asir1 yiikselmesi, isletmenin dénem karinin ¢ok diisiik olmasindan ya da
spekiilatif alimlar nedeniyle olabilir*’. Bununla birlikte bu oranin diisiik ¢ikmasi da bazi
yatirimeilar tarafindan hisse senedinin diisiik degerlenmesinden ileri geldigini kabul

edebilmektedirs.

392 Tevfik ve Tevfik, s.136.

393 Mukadder Horasan, “Fiyat/Kazang Oranmn Hisse Senedi Getirilerine Etkisi: IMKB-30 Endeksi Uzerine Bir
Uygulama”, iktisadi ve idari Bilimler Dergisi, Cilt.23, Say1.1, (Ocak 2009), s.182.

394 Tevfik ve Tevfik, s.136.

395 Sariaslan ve Erol, 5.165.

3% Tevfik ve Tevfik, s.137.

397 Horasan, s.182.

398 Tevfik ve Tevfik, s.137.
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2.3.4.5.3. Piyasa Degeri/Defter Degeri Orani

Piyasa degeri degeri orani, isletmeye ait gegmis verilerden ya da ayni sektordeki
diger isletmelerin verilerinden faydalanarak, isletmelerin piyasa degerleri ile defter
degerleri arasinda bulunan katsayiy: ifade etmektedir. bagka bir agiklamayla, Bu oran,
asagidaki formiilden de anlasilacag: gibi isletmenin piyasa degerinin sermayesinin kag

kat1 oldugunu gostermektedir®.

Her Bir Hisse Senedinin Piyasa Degeri
Her Bir Hisse Senedinin Defter Degeri

Piyasa Degeri/Defter Degeri Orani =

Yatirimcilar piyasa degeri defter degeri oranindan, isletmelerin piyasa degerinin
bilangodaki defter degerinden, hangi 6lciide yliksek veya diisiik oldugunu saptamak ve
bu sayede ayni is kolundaki diger isletmelerle karsilastirarak hisse senedi fiyatinin asiri
veya diisiik degerlenip degerlenmedigi hakkinda fikir sahibi olmak konusunda

faydalanmaktadirlar.

Genellikle bu oranmn biiylimesi hisse senedinin deger kazandigi anlamina
gelmekle birlikte oranin 1°den kiiglik olmasi isletmenin hissedarlarina deger
yaratamadigini ortaya koymaktadir. Bu yilizden s6z konusu 1’den biiyiik olmasi
istenmektedir. Ancak oranin degerlendirilmesinde sektor goz dniinde bulunduruldugu bir

karsilagtirma yapilmalidir'.

399 Ercan ve Ban, s.51.

400 Ahmet Kurtaran, “Hisse Senedi Degerlendirme Yontemlerinin  Yatirim Kararlarindaki  Basarisiin
Degerlendirilmesi”, Uluslararasi iktisadi ve idari incelemeler Dergisi, Cilt.0, Say1.13, (2014), 5.156.

401 Ercan ve Ban, s.51.
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3. TEKSTIL SEKTORU

Her ne kadar tekstil olarak tek bir isim altinda degerlendirilse de birbirinden farkl
ama oldukca etkilesimli tekstil ve hazir giyim sektorlerine ait bilgiler verilen bu boliimde;
tez caligmasinin uygulama kisminda, 6rnek firmanin mali tablolarinin incelendigi donem
2012-2016 donemini kapsadig: icin diinya ve Tiirkiye cercevesinde verilen istatistiksel
bilgilerde o©zellikle bu doneme yogunlasilmis ancak sektoriin son durumuna da

deginilmigtir.
3.1. Tamim ve Kapsam

Orme ya da dokuma anlamindaki tekstil, Latincedeki “texere” sdzciigiinden
gelmektedir+2. Tekstil sektorii ise, hammadde olarak dogal veya insan iriinii lifleri
kullanan ve bu hammaddelerin elastik ve ince yapida olmalar1 sayesinde koruyuculuk
ozelligine sahip, dayanikli nihai {riinler imal eden sanayi dali seklinde

tanimlanmaktadir+3,

Insanlar yasamlarmin her doneminde tekstille iliski kurmaya ve biitiinlesmeye
gereksinim duymustur*. Yatak ortiisiinden perdeye, havludan giysilerimize kadar giinliik
yasamimizin her aninda tekstilin olmasi da bunu gostermektedir. Tekstilin hayatimizdaki
bu vazgecilmez konumunun getirdigi cesitlilikte tekstil sektoriinde farkli siiregler
olusturmustur*s. Bunlar elyaf hazirlama, iplik, dokuma, 6rgii, boya, baski, apre, kesim ve
dikim gibi iiretim siiregleridir*s. Bu siirecler ham ipligin islenerek biikiilmiis iplige
donistiiriilmesi, ipligin dokunarak kumas haline getirilmesi ve kumaslardan

(dokumalardan) olusan islenmis {iriinlerin birlestirilmesi seklinde ii¢ temel yontem olarak

402Tekstilin Tanimi ve Onemi, 2016, https:/tekstilbilgi.net/tekstil-nedir.html, (8 Subat 2020).

403 Umit Berkay, “Gelismekte Olan Ulkelerde ve Tiirkiye’de Tekstil Kesiminin Yeri”, (Yaymlanmamis Yiiksek
Lisans Tezi, Istanbul Teknik Universitesi SBE, 1989), s.7.

404 Oya Giirdal, Tekstil Endiistrisinde Enformasyon Olgusu, Ankara: Tiirk Kiitiiphaneciler Dernegi, 2000, s.29.

405 Tbrahim Ozgiir, “Tiirkiye’de Tekstil ve Konfeksiyon Sektoriiniin Durumu ve Cikis Stratejileri”, (Yaymlanmamus
Yiiksek Lisans Tezi, Kadir Has Universitesi SBE, 2006), s.1.

406Recep Akdag, Mehmet Mete ve Abdurrahim Emhan, “Diyarbakir Tekstil ve Hazir Giyim Sektoriiniin Elmas Modeli
ile Kiimelenme Analizi”, Siilleyman Demirel Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt.19,
Say1.2, (2014), 5.323.
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gruplanmistir*”’. Liften iplik ve mamul kumasa kadarki boliim tekstil, kumastan giyim

esyas1 Uriinlerine kadarki siire¢ ise hazir giyim sektoriinde degerlendirilmektedirs.

Tekstil ve Hazir giyim sektorleri hem teknoloji hem de ticaret politikalar
acisindan birbirleriyle yakindan iliskilidir. Ozellikle tekstil sektorii hazir giyim sektorii
ile arasinda yatay baglanti olusturarak bu sektdr icin Onemli girdi kaynagi
yaratmaktadir*®. Bagka bir deyisle; tekstil sektorii hazir giyim sektoriiniin tedarik zinciri
altinda yer almaktadir*®. Tekstil ve hazir giyim sektorleri etkilesimde olmalari, 6zellikle
de tekstil sektorliniin hazir giyim sektdriiniin liretim ve dagitim zinciriyle olan bu
yakmligindan dolayr birbirlerinin yerine kullanilan terimler seklinde karsimiza
cikabilmektedir*!!. Diger bir ifadeyle; her iki sektor zaman zaman tekstil sektorii olarak

tek bir isim altinda degerlendirilmektedir*'2.

Bilim Sanayi ve Teknoloji Bakanligi tarafindan yapilan sektorel analiz ve
degerlendirmelerde ise tekstil, hazir giyim ve deri sektorleri birbirleriyle iligkili ve moda
kavramiyla tiiketiciye ulasan ti¢ ayr1 sektor seklinde ele alinmisti**. Avrupa Toplulugunda
Ekonomik Faaliyetlerin Istatistiki Siniflamas1 (NACE) sisteminde de tekstil ve hazir
giyim sektorleri farkli bolimlerde yer almakta ve 13. bdliimde yer alan “Tekstil
Uriinlerinin Imalati”nin alt sektorlerini; tekstil elyafinin hazirlanmasi ve biikiilmesi,
dokuma, tekstil tirlinlerinin bitirilmesi, diger tekstil iirlinlerinin imalat1 olustururken, 14.
boliimde yer alan “Giyim Esyalarinin Imalati” ise; kiirk hari¢ giyim esyas: imalati,
kiirkten esya imalati, 6rme (trikotaj) ve t1g isi (krose) liriinlerin imalati alt sektorlerini

kapsamaktadir®.

Tekstil sektoriinde iretilen iiriinlere bakildiginda sektdriin kapsamli bir tiretim

yelpazesine sahip oldugu goriilmektedir+s. Pamuklu, yiinlii, sentetik, dokuma, 6rme

407 Giirdal, s.30.

408 Seval Uyanik ve Dilan Canan Celikel, “Tiirk Tekstil Endiistrisi Genel Durumu”, Teknik Bilimleri Dergisi, Cilt.9,
SayL.1, (2019), 5.34.

409 Nilay Aliiftekin ve Digerleri, “Kiiresel Krizden Cikista Kiimelenme Modeli: Tekstil ve Hazir Giyim Sektorii
Ornegi”, ZKU Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt.5, Say1.10, (2009), s.2.

410 Uyanik ve Celikel, s.34.

411 Orta Karadeniz Kalkinma Ajansi, Tekstil ve Hazir Giyim Sektorii Raporu, Tokat, 2014, s.9.

412 Beysehir Ticaret Odasi, Tekstil Sanayi Sektorel Piyasa Arastirmasi, Konya, s.6.

413 Orta Karadeniz Kalkinma Ajansi, Tekstil ve Hazir Giyim Sektorii Raporu, Tokat, 2014, s.9.

414 JTAOSB Haber Dergisi, “Tekstil Uriinleri Imalat1 ve Giyim Esyalar1 Imalat”, (Temmuz 2012), s.1.

415 Uyanik ve Celikel, s.34.
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mensucat ile ¢arsaf, havlu, iplik gibi {irlinler tekstil kapsamina girerken; erkek, kadin ve

cocuk giyim tirlinleri, 6rme i¢ ve dis giyim ile ¢orap hazir giyim kapsamina girmektedir.

Birbirinden bagimsiz olarak birgok tiretim sathasini icermesi, iiretim ve pazarlama
sekillerindeki ¢esitlilik, faaliyet gosteren kiicilik ve orta dlgekli isletme sayisinin fazlaligi,
tekstil sektoriiniin 6zellikleri arasinda sayilabilmektedir*’.Ayni zamanda pamuk yiin gibi
ihtiya¢ duyulan dogal lifler nedeniyle tarim ve hayvancilik, sentetik elyaflar agisindan
petro-kimya, boya-terbiye kimyasallar1 nedeniyle de kimya gibi diger sektorlerle
etkilesimde olmasi bu sektdriin 6nemli bir diger 6zelligidir*®. Bununla birlikte tekstil ve
hazir giyim sektorlerinin {iretimini belirleyen ve {iriinlerini tiiketiciyle bulusturan nokta
konumunda olan perakende ve magazacilik sektorleri de bu sektorlerin ayrilmaz

pargasidir*®.

Tekstil sektorii iretimde kullanilan makinelerin ¢esitliligi, iiretim asamalart ve
diisiik tiretim hiz1 gibi nedenlerle baslarda emek yogun bir sektor olarak tanimlanmigtir+.
Ancak teknolojik gelismeler tekstil sektoriinii emek yogun liretim seklinden sermaye
yogun iretim sekline doniistiirmiistiir. Burada bilgi teknolojilerinin iiretimde
kullanilmasiyla ortaya ¢ikan yeni tezgah tasarimlart dnemli bir rol oynamigtir?'. Tekstil
sektoriiniin emek yogun veya sermaye yogun olma durumu sektoriin iiretim siirecgleri ve
alt sektorlerine gore de farklilik gostermektedir. Sekil 1’de tekstil ve hazir giyim

sektorlerinin liretim siireci ve s6z konusu farklilik 6zetlenmistir2.

416 Cevdet Alptekin Kayali, “2007 Yili Tekstil Isletmelerinin Finansal Karlihk Acisindan Etkinliklerinin
Degerlendirilmesi”, Tekstil ve Konfeksiyon, Cilt.19, Say1.1, (2009), s.3.

417 Berkay, s.7.

418 BUTEKOM, Tekstil Hazir Giyim ve Deri Uriinleri Sektorlerinde, Yenilikcilik ve Tasarima Yonelik Egitim
ihtiyacr, s.8.

419 Ercan Ekti, Tekstil Sektorii Raporu (Sektorel Raporlar Serisi V), Diizce: T.C. Dogu Marmara Kalkinma Ajansi,
2013, s.8.

420 Ozgiir, s.1.

41 Kayals, s.3.

422 Akdag, Mete ve Emhan, s.2.
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Tekstil Hazir Giyim

<« »

Elyaf Ham Mamul . S
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yiin vb.) Yiizeyi Yiizeyi
— — — —
Sermaye Yogun Emek Yogun

Sekil 1: Tekstil ve Hazir Giyim Sektorlerinin Yapist ve Uretim Siireci

Kaynak : Recep Akdag, Mehmet Mete ve Abdurrahim Emhan, “Diyarbakir Tekstil ve
Hazir Giyim Sektoriiniin Elmas Modeli Ile Kiimelenme Analizi”, Cilt.19, Say1.2, (2014), s.2.
Kimyasal (suni ve sentetik, insan iiriinii) elyaf ve iplik ¢ekimi Petro-kimya sanayi
gibi en sermaye yogun sanayi i¢inde yer alirken, dordiincii sermaye yogun sanayi
sektoriinii iplik dokuma 6rme ve tekstil terbiye islemleri olusturmaktadir. Emek yogun

olma 6zelligini koruyan ise hazir giyim sektoriidiir.
3.2. Kiiresel Bakis
3.2.1. Rakamlarla Gelisim

Tekstil iiretimi yiizyillar boyu giysi hali perde gibi tirtinleri kapsarken 20. ve 21.
ylizyilda teknolojinin hizla gelismesi ile tekstil iirlinlerinin kullanildigi alanlarda
cesitlenmistir. 20. ylizyilin baslarindan dan itibaren tip alaninda, askeri alanda, otomotiv
sektoriinde, ingaatta hatta yol yapiminda tekstil iirlinleri kullanilmaya baglanmigtir+.
Sanayi devrimine bagli olarak sosyal sartlarin degisimi ve teknolojik ilerlemeler siparisg

izerine giyim ve terziligin yerini hazir giyimin almasinin temel nedenleridir*>.

Tekstil sektorii 18. yiizyilda gelismis iilkelerin sanayilesme silirecinde 6nemli bir
rol oynamistir26, Bagka bir deyisle; bir iilkede sanayilesme ve sanayi toplumu olma tekstil

sektorli sayesinde gerceklesmistir®’. Tekstil ve hazir giyim iirlinleri biitiin iilkelerde

423 Akdag, Mete ve Emhan, s.2.

424 Uludag Ihracatc1 Birlikleri Genel Sekreterligi, Tiirkiye Tekstil Sektorii ve Bursa, Bursa, 2018, s.2.

425 Murat Ozcan ve Muhuttin Adigiizel, “Diinyada ve Tiirkiye’de Hazir Giyim Sektoriiniin Uluslararast Ticaretinin
Incelenmesi ve Degerlendirilmesi”, Dis Ticaret Enstitiisii Working Paper Series/Tartiyma Metinleri, (2018), s.2.
426 Murat Cetin ve Eyyup Ecevit, “Thracatm Siiriikleyici Giicii Olarak Tekstil Sektorii: Kahramanmaras ili Ornegi”,
Celal Bayar Universitesi I.i.B.F. Yonetim ve Ekonomi Dergisi, Cilt.15, Say1.2, (2008), s.117.

427 Bilge Afsar, “Tekstil Sektor Raporu”, Sektér Raporu, Konya: Konya Ticaret Odast, 2007, s.1.
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tiiketimin temelini olugturmalar1 ve yeni girisimcilerin az bir sermaye ile piyasaya kolay
bir sekilde girebilmeleri hem tekstil hem de hazir giyim sektdriiniin sanayilesme
siirecinde diinya ticaretinde iislendigi bu onemli roliin nedenlerindendir +»*. Sektor
gelismis ekonomilerde sagladig1 katma deger agisindan da s6z konusu iilkelerdeki ytliksek
teknoloji sektorlerinin agirligina karsin ilk siralardadir*. Tiim bu nedenlerden dolay1

tekstil sektori iilkelerin kolay vazgecemeyecegi sektorler arasindadir+.

Tekstil sektorii gegmisten gilinlimiize liretimde de ihracatta da biiylik potansiyele
sahip olmustur*!. Bununla birlikte iiretim maliyetlerinin artmasi ve istihdamda yasanan
kisitlamalar ile tekstil iiretim ve ihracati 1970’li yillardan itibaren gelismekte olan
iilkelere kaymigtir*2. Boylece Avrupa ve Kuzey Amerika’da sanayilesmis olarak goriilen
iilkelerdeki suni ve sentetik elyaf iiretimi ile gelismeye baslayan sektdr, II. Diinya Savasi
sonrasini izleyen siiregte Giiney Kore, Tayvan, Cin ve Tiirkiye gibi gelismekte olan

birgok tilkede de yaygilagmigtir+.

1980 yilinda baglatilan ihracata yonelik politikalar dogrultusunda tekstil ve hazir
giyim sektorleri yapilan yatirimlarin artisiyla birlikte hizla biiyiimeye baglamistir++. 1980
yilinda diinya tekstil iiretim degeri 418 milyar $’ken, 1995’te en yiiksek seviyeye 517
milyar § ile ulasmis, ancak 1997 yilinda Asya iilkelerinde baslayan ekonomik krize bagli
olarak fiyatlarda yasanan diisiisle birlikte 1998 yilinda 485 milyar $’a gerilemistir+s.
Uluslararasi ticaretteki kisitlamalara ragmen sonugta diinya tekstil tiretimi 1980 ve 1999

yillar1 arasinda %15 artmustir. Tekstil tiretimine {ilke gruplar agisindan bakildiginda da

428 Dilek Sahin, “Tiirkiye ve Cin’in Tekstil ve Hazir Giyim Sektériinde Rekabet Giiciiniin Analizi”, Akademik Bakis
Dergisi, Say1.47, (Ocak-Subat 2015), s.158.

429 Biilent Ozipek ve Dilek Bora, Avrupa Birligi’ne Uyum Siirecinde Tiirk Tekstil Sektoriiniin Durumu, Istanbul:
Istanbul Ticaret Odas1 Yaymlari, 2010, s.9.

430 Sahin, s.155.

41 Vedat Ozyazgan, “Tiirk Tekstil Sektoriiniin Sorunlar1 ve Coziimii Uzerine Baz1 Diisiinceler”, ABMYO Dergisi,
Say1.25, (2012), s.71.

432 Ipekyolu Kalkinma Ajansi, Adiyaman Hazir Giyim Konfeksiyon Raporu, Gaziantep, 2015, 5.9.

433 Aziz Bostan, Serap Uriit ve Ismet Ates, “Tiirkiye Tekstil ve Hazir Giyim Sektoriiniin Rekabet Giicii: Avrupa Birligi
Ulkeleri ile Bir Karsilastirma”, Akademik Fener, s.47.

434 Muhittin Adigiizel, “Tiirkiye Hazir Giyim Sektoriiniin Sorunlari, Coziim Onerileri ve Rekabet Giicii”, isletme
Arastirmalan Dergisi, Cilt.11, Say1.4, (2019), s.3485.

435 Ayhan Gérgiilii, “Tiirkiye’de Tekstil ve Hazir Giyim Sektorinde Markalasma ve Thracata Etkileri”
(Yaymlanmams Yiiksek Lisans Tezi, Uludag Universitesi SBE, 2006), s.4.
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1980-2000 déneminde tekstil liretiminin Asya kitasinda %100’e yakin arttig1, Amerika

kitasinda %75 arttig1, Avrupa’da ise %33 azaldig1 goriilmektedir+©.

1980-1999 doneminde diinya tekstil ihracatindaki artis ise %150’ye ulasmistir.
Diinyadaki toplam tekstil iiretiminde oldugu gibi dis ticaretinde de gelismekte olan
iilkelerin pay1 artis gdstermistir +¥7. Tekstil ihracat1 iilke gruplar1 agisindan incelendiginde
diinya toplam iiretiminde oldugu gibi dis ticaretinde de gelismekte olan {ilkelerin pay1
artma egiliminde oldugu goriilmektedir*. Batt Avrupa 2000 y1lina kadar en biiyiik tekstil
ithracatgisi iken 1990-2000 donemi iginde Asya kitast iilkeleri tekstil ihracatlarini yillik
ortalama %7 arttirarak diinya tekstil ihracatindaki paylarini %35’ten %45’e ylikseltmistir.
S6z konusu donemde bat1 Avrupa iilkeleri tekstil ihracatlarini yillik ortalama %1 arttirmis
ve sonugta 1990 yilinda %353 olan paylar1 2000 yilinda %38’e diismiistiir**. Bu donemde
Tiirkiye %10, Cin ise %30’luk artis gostermistir*.

Birbirleriyle dogrudan iligkili olan tekstil ve hazir giyim sektorlerinin
gelisimlerinin de her donem paralellik gosterdigi goriilmiistiir+'. Hazir giyim {retim
degeri 1980°de 211 milyar $’a, 1998 yilinda 335 milyar $’a yiikselmistir. Gelismekte olan
iilkelerin diinya hazir giyim tiretimindeki pay1 tekstil tiretimindeki trend dogrultusunda
ve de daha yiiksek oranlarda artmustir2, Ulke gruplari agisindan degerlendirildiginde
1980-1995 doneminde Asya kitasi tilkelerinin hazir giyim iiretim degeri %177 artmis ve
1980 yilinda hazir giyim iretimindeki %27’lik payr 1998’de 9%50,4’e yiikselmistir.
Avrupa kitasi {iilkelerinin hazir giyim tiretim degeri ise s6z konusu donemde %13
azalmakla birlikte, 1980 yilindaki %48’lik payr 1998 yili sonu itibariyle %22’ye
diismiistiir. 1995-1995 doneminde Amerika kitasinin hazir giyim iiretim degeri de %67

artmis ve 1980 yilinda hazir giyim tiretimdeki %25°lik pay1 %27,6’ya yilikselmigtir*.

436 Cetin ve Ecevit, s.117.

437 Cetin ve Ecevit, s.117.

438 [stanbul Sanayi Odasi, Tekstil Sanayi (Ekonomik ve Teknik Degerlendirme), Istanbul: Istanbul Sanayi Odast
Aragtirma Dairesi, 1984, s.7.

439 Gorgiilii, s.4.

440 fstanbul Ticaret Odas1, Hazir Giyim Sektorii ve Cin Mallariyla Rekabet Giicii, Istanbul: Istanbul Ticaret Odast
Yaynlari, 2007, s.25.

441 Sahin, 5.158.

442 Gorgiilii, s.4.

443 Gorgiilii, ss.4-5.
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Diinya hazir giyim ihracati ise 1980 yilinda 40 milyar dolarken stirekli artig
gostererek 1999 yilinda 186 milyar $’a 2000 yilinda da 199 milyar $’a ulagmistir+.
1985’te tekstil ve hazir giyim ihracati toplami 104 milyar $’ken 2000 yilinda 352 milyar
$ ile en yiiksek noktaya ulagmistir. Ancak Asya Krizi sonrasinda fiyatlarin disiisi

neticesinde 2001 yilinda bu rakam 340 milyar $’a gerilemigtir*.

10 yillik bir siirecin sonunda tekstil ve hazir giyimle ilgili dis ticaretteki miktar
kotalarinin kaldirilmasini amaclayan tekstil ve hazir giyim anlasmasi 1995 yilinda
yirtirliige koyulmustur*¢. Bu anlagsmayla kaldirilacak olan kota kisitlamalar1 4 asama ve
her asamada artan oranlarda gergeklesmistir*’. Cin de 2001 yilinda DTO’ye iiye olarak
tekstil ve hazir giyim anlagmasina tabii olmustur*s. Ozelikle Cin’in DTO’ye iiye olmasi
Diinya tekstil ve hazir giyim dis ticaretin de biiyiik bir degisim yaganmasina neden
olmustur. Kotalardaki iyilestirmelerle Cin’in kotaya tabii iirlin sayisi 192°den 109’a
inmistir. Boylece Cin 2002 yilinda 55 milyar $’lik ihracatla %8’lik bir artis
gerceklestirerek diinyanin en biiyiik tekstil ihracat¢ist konumuna gelmistir. 2003 yilinda

da diinya tekstil ve hazir giyim ihracatinin %20 sini Cin gergeklestirmistir®.
3.2.2. Dis Ticaret Cercevesinde 2005 Sonrasi Goriiniim

Gelismis iilkelerde isglicii maliyeti yiiksektir+'. Bu nedenle 2005 yilinda kota
kisitlamalarinin kaldirilmast ile birlikte Asya ve ozellikle de uzak dogu iilkeleri ucuz
hammadde ve isgiicli gibi avantajlari kullanarak rekabet giiglerini artirmislardir2. Bu

stirecte AB iilkeleri basta olmak iizere geligmis tilkelerin tekstil ve hazir giyim tiretim ve

444 Gorgiili, s.5.

445 Bostan, Uriit ve Ates, s.48.

446 Konur Alp Aract, “1929 Biiyiik Buhran’dan 2008 Ekonomik Krizi’ne Diinya Ekonomik Krizleri ve Tiirk Tekstil
Sektériine Etkileri”, (Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Namik Kemal Universitesi FBE, 2010), s.67.

447 Sahin, s.158.

448 Burcu Tiirkel, “1970 Sonrasi Teknolojik Gelismelerin Moda ve Tekstil Sektoriine Katkilarmin Arastirilmasi”,
(Yaymlanmamus Yiiksek Lisans Tezi, istanbul Arel Universitesi SBE, 2019), s.27.

449 Tyran Atilgan ve Arzu Sen, “Tekstil ve Hazir Giyim Sektériinde 01 Ocak 2005 Tarihinden Itibaren Uygulanmaya
Baslayan Korunma Onlemleri ve Tiirkiye (Boliim 1)”, Tekstil ve Konfeksiyon, Cilt.16, Say1.3, (2006), s.148.

450 Nevzat Saygilioglu, Tekstil Sektoriiniin Dis Ticarette Karsilagtigi Sorunlar ve Coziim Onerileri, istanbul:
Tiirkiye Tekstil Sanayii Isverenleri Sendikasi, 2006, s.18.

451 Nuri Ozgiir Dogan ve Yusuf Ersoy, “Etkinlik Ol¢iimii: Tekstil Sektoriinden Bir isletme Ornegi”, Hitit Universitesi
SBE Dergisi, Cilt. 10, Sayt.1, (2017), 5.36.

432 Tiirkel, s.27.
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ihracatinda gerileme yasanmistir*s. Bu slirecte gelismis iilkeler tiiketici konumu haline

gelirken gelismekte olan {ilkeler ise iiretici konumuna gelmeye baglamigtir.

2005 yilinda kota kisitlamalarinin tamamen kaldirilmasiyla tekstil ve hazir giyim
ithracatin1 6nemli oranda arttiran ¢in ayni1 zamanda 1,3 milyarlik niifusla da 6nemli bir
pazar haline gelmistir*s. Cin’in 2001 yilinda tekstil hazir giyim anlagsmasina tabii olmasi
diinya pamuk tiikketimini de artirmistir. Ciinkii 2005 yilinda kotalarin kalkmasindan sonra
gerceklesen pamuk tiiketimi artisinin %87’°si Cin’den kaynaklanmaktadir ¢. Aym
zamanda diinya pamuk Stokunun %50°den fazlasini sahip oldugu i¢in, Cin’in hiikiimet
politikalarindaki degisiklikleri pamuk fiyatlarmi etkileyen onemli bir etken olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Cin disinda ABD ve Hindistan da pamuk fiyatlarini etkileyen

Onemli tilkelerdir+?.

Banglades ve Vietnam ise diisiik iiretim maliyetleriyle piyasadaki 6nemli iiretici
ve ihracatgr iilkeler konumuna gelmistir+®. Ayni zamanda biiyiik ithalat¢i iilkelerle
imzaladiklar1 “Tercihli Ticaret Anlagmalari”nin da buna katkist biiyiiktiir+®. Bdylece
Gelismis tilkeler 2005 yilindan itibaren iki tarafli ve bolgesel diizeydeki anlagmalara

yogunlagarak sektdrdeki rekabeti yeni bir boyuta tagimiglardir#s.

Kotalarin kalkmasiyla ABD daha ucuz iiriin satan Cin’i tercih etmistir*'. Cin 2005
yiliitibartyla ABD pazarindaki pay1 %26,5, AB pazarindaki pay1 ise %14,3 e ulagmigtir+2.
Buradaki en 6nemli nokta 2003 yilina kadar AB iilkelerinin sayis1 15’ken 2004 yilinda
25’e ¢ikmasidir. Bu durum Cin’in tek bagina 25 iilkenin yaptig1 ihracat kadar ihracat
yaptigim gostermektedirs. DTO 2005 yili sonu verilerine bakildiginda diinya tekstil ve

453 Buket Alkan ve Digerleri, “Sektorel Goriiniim: Tekstil ve Hazir Giyim” Tekstil ve Hazir Giyim Sektorleri,
Istanbul: Tiirkiye Smai ve Kalkinma Bankas, 2018, s.7.

454 Kahraman Arslan, “Kiiresel Rekabet Baskis1 Altinda Tekstil ve Hazir Giyim Sektdriiniin Déniisiim Stratejileri ve
Yeni Yol Haritas1”, Arastirma Raporlari, Istanbul: MUSIAD, 2008, s.29.

455 Adigiizel, 5.3487.

456 JAOSB Haber Dergisi, “Tekstil Uriinleri Imalat1 ve Giyim Esyalar1 imalat:”, (Temmuz 2012), ss.5-6.

457 T.C. Bilim Sanayi ve Teknoloji Bakanlig1, Tekstil, Hazir Giyim ve Deri Uriinleri Sektorleri Raporu, Ankara,
2017, s.8.

458 Abdulsemet Aydin (Ed.), Sesyal Bilimler Kongresi Kitabi, Diyarbakir: Ubak Yaymnnevi, 2019, 5.99.

459 T.C. Bilim Sanayi ve Teknoloji Bakanhgi, Tiirkiye Tekstil, Hazir Giyim ve Deri Uriinleri Sektorleri Strateji
Belgesi ve Eylem Plani, Ankara, s.12.

460 Aydin (Ed.), 5.98-99.

461 Ipekyolu Kalkinma Ajansi, Adiyaman Hazir Giyim Konfeksiyon Raporu, Gaziantep, 2015, s.10.

462 Arslan, s.13.

463 [stanbul Ticaret Odas1, Hazir Giyim Sektorii ve Cin Mallariyla Rekabet Giicii, s.25.
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hazir giyim ihracatcilar: siralamasinda ABD, Cin, Hong-Kong, Meksika ve Japonya ilk

5’ 1 olusturmaktadir*s+.

2006 y1ilinda diinya tekstil ve hazir giyim ihracat1 %9,7 artarak 530 milyar dolara
ulagmistir*ss, 2006 yilinda Cin’in genel ihracati i¢inde tekstil ve hazir giyimin pay1 %14,8’
ken, diinya tekstil ihracatindaki pay1 2000 yilinda %10,2, 2006 y1l1 sonunda ise %22,3’e
ulagmistir. Cin’in 2002 yilinda diinya hazir giyim ihracatindaki pay1 ise %18,2’ken, 2006
yilinda bu oran %30,6 ya yiikselmigstir*ss.

Tiim bunlar tekstil sektdriiniin emek yogun bir sektér olmasinin tekstil tiretiminin
gelismekte olan iilkelere kaymasindaki en énemli unsur oldugunun gostergesidir*’. Bir
diger 6nemli etken ise tekstil ve hazir giyim tiriinlerinin kolay taginabilirligidir. bu sanayi
mallarinin hizla yapilabilmesini boylelikle de gelismis iilkelerin tiretim faaliyetlerinin bir

kismin1 gelismekte olan tilkelere aktarabilmelerini kolaylagtirmigtirs.

2008 yilinda baglayan kiiresel ekonomik kriz AB iilkelerinde oldugu gibi diinya
genelinde de talep daralmasina yol acarak bu iki sektoriin birlikte degerlendirildiginde
2009-2010 doneminde %15 daralmasina neden olmustur®. 2009 yilinda kiiresel kriz
nedeniyle dis talepteki daralmanin bir sonucu olarak sektor ihracatinin geriledigi
goriilmektedir. Bu donemde tiiketiciler zorunlulugu olmayan mallardaki tiiketimlerini
biiyiik oranda kismigtir*. 2010-2011 doneminde iyilesme goriilmiis, 2012 yilinda
tekrardan krizin etkisi ABD’de yeniden ortaya ¢ikinca bir miktar diislis yasanmigtir. 2013
yilinin ikinci yarisindan sonra ekonomide yasanan olumlu gelismeler s6z konusu yilda
tekstil ve hazir giyim sektorlerinin tekrar yiikselise gegmesini saglamis*’'. Boylece 2013
yilindan itibaren bir ylikselis trendi saglanmistir+>. Rakamlarla ifade edilecek olursa
diinya tekstil ihracatt 2012 yilinda 2011 yilina gore %4,5 azalarak 334,37 milyar $
diizeyinde gerceklesmistir. 2013 yilinda ise 2012 yilina gore %3 artarak 334,54 milyar

464 Arslan, s.28.

465 Arslan, s.27.

466 Arslan, s.30.

467 Ozyazgan, s.71.

468 Sahin, 5.158.

469 Beysehir Ticaret Odasi, Tekstil Sanayi Sektorel Piyasa Arastirmasi, Konya, s.8.
470 T.C. Ticaret Bakanlhig1, Hazir Giyim Sektorii, Ankara, 2019, s.1.

471 T.C. Bilim Sanayi ve Teknoloji Bakanhg, , s.12.

472 Aydin (Ed.), .99.
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$’a ulagmistir*s. 2013 yili itibari ile toplam diinya tekstil hazir giyim ihracatinin toplam

diinya ihracatindaki pay1 %4,2 olmustur*.

Diinya hazir giyim ihracati ise 2012 yilinda 403,8 milyar $’ken 2013 yilinda 428
milyar $’a ulasmistir*’s. Ulkeler agisindan bakildiginda 2013 yilinda Cin’in 108,96 milyar
dolarla diinya tekstil ihracatinin %31,6’sin1 olusturdugu ve onu %?23,4 ile AB’nin takip
ettigi goriilmektedir . Hindistan, ABD, Almanya, Italya, Giiney Kore ve Tiirkiye ise s6z
konusu yilda diinya tekstil ihracatindan sirasiyla %7,1, %6,3, %4,8, %4,1, %4 ve %3,7
pay almaktadir*.

Tekstil ve hazir giyim ihracat1 2014 yilinda 797 milyar $’a yiikselmistir boylece
bu iki sektoriin 2014 yilinda toplam diinya ihracatindaki pay1 %4,3 olmustur*’. 2014 yil1
itibariyle AB iilkeleri %19,71 ile diinya tekstil ve hazir giyim ithalatinda en biiyiik pay1
alirken onu %17,54’likk payla ABD takip etmektedir’. 2014 yilinda 361 milyar $ olan
diinya tekstil ihracat1 2015 yilinda 330 milyar $ dolara gerilemistir yine 2014 yilinda 473
milyar $ olan diinya hazir giyim ihracat1 2015 yilinda 444 milyar $’a gerilemistir*. 2015
yilinda sektoriin en biiyilik pazar1 olan AB’nin para biriminin agag1 yonlii seyri nedeniyle
ABD Dolar1 bazinda diinya tekstil ve hazir giyim ihracati pay1 diismiistiir*. Grafik 1°de
2015 yili itibariyle tekstil ve hazir giyim ihracatinda ilk siralarda gelen {ilkeler

gosterilmistir.

473 Dogan ve Ersoy, s.37.

474 T.C. Bilim Sanayi ve Teknoloji Bakanlhigi, Tiirkiye Tekstil, Hazir Giyim ve Deri Uriinleri Sektorleri Strateji
Belgesi ve Eylem Plani, s.12.

475 T.C. Bilim Sanayi ve Teknoloji Bakanhgi, Tiirkiye Tekstil, Hazir Giyim ve Deri Uriinleri Sektorleri Strateji
Belgesi ve Eylem Plani, s.12.

476 Dogan ve Ersoy, s.37.

477 Giiggeldi Bashimov, “Tiirk Tekstil ve Hazir Giyim Sektériiniin Uluslararas1 Rekabet Giicii: ASEAN-5 Ulkeleri ile
Karsilastirmali Analiz”, Adnan Menderes Universitesi SBE Dergisi, Cilt.4, Say1.2, (2017), s.5.
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Grafik 1: Diinyadaki Baslica Tekstil ve Hazir Giyim Thracatcilari (2015, Milyar Dolar)

Kaynak: T.C. Bilim Sanayi ve Teknoloji Bakanhgi, Tekstil, Hazir Giyim ve Deri Uriinleri Sektorleri Raporu,
Ankara, 2017,s.7.

Grafik 1 incelendiginde 2013 yilinda oldugu gibi 2015 yili itibariyle de Cin’in
tekstil ve hazir giyim ihracatinda ilk sirada geldigi goriilmektedir. Cin’in 2015 yilinda
diinya tekstil ihracatindaki payir %34’ken, diinya hazir giyim ihracatindaki pay1
%37°dir*. Cin’den sonra ise AB’nin geldigi goriilmektedir. AB {ilkeleri arasinda diinya
tekstil ve hazir giyim ihracatindaki siralama ise Almanya, italya, Ispanya, Fransa, Belgika

ve Birlesik Krallik seklindedir2.

Geligmis tilkelerin tekstil ve hazir giyim iiretiminden ¢ekildikleri diisiiniilse de bu
tilkelerin diinya tekstil ve hazir giyim iiretimindeki ve ihracattaki paylar1 gelismekte olan
tilkelerden halen daha ytiksektir . Tekstil ve hazir giyim de tasarim ve moda
kavramlariyla tliketici aligkanliklarinin yonlendiren AB iilkeleri, tiretimlerini Cin,
Tiirkiye, Banglades ve Hindistan gibi biiylik tretici tiilkelere yaptirmaktadir %+ .
Glinlimiizde tekstil ve hazir giyim ihracatinda ilk siralarda yer alan iilkeler i¢inde Cin,
Tiirkiye ve Hindistan gibi iilkelerin diginda italya ve Almanya gibi yiiksek gelirli
iilkelerin de yer almasi tekstil sektoriiniin hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelerde

onemli bir konumda oldugunun gostergesidir.

481 T.C. Bilim Sanayi ve Teknoloji Bakanhg1, s.7.

482 T.C. Bilim Sanayi ve Teknoloji Bakanhigi, s.8.

483 Gorgiilii, s.3.

484 Beysehir Ticaret Odasi, Tekstil Sanayi Sektorel Piyasa Arastirmasi, Konya, s.8.
485 BUTEKOM, s.5.
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Hazir giyim sektorii tekstil sektoriine gore daha fazla emek yogun oldugundan da
bu sektorde tiretimin ucuz ig¢ilik maliyeti bulunan bolgelere kaydirilmas: daha belirgin
sekilde gergeklesmistir. Vietnam, Banglades, Hindistan gibi tilkelerin diinya hazir giyim
ithracatindaki paylarin1 6nemli derecede arttirmalari, ozellikle de Banglades ve
Vietnam’daki hazir giyim ihracatinin tekstil ihracatina kiyasla ¢ok daha fazla olmasi
bunun en 6nemli gostergesidir. Tiirkiye, ABD Giliney Kore, Pakistan ve Endonezya tekstil

ve hazir giyim ihracatinda ilk siralarda gelen tilkelerdendire.
3.2.3. Ulkelerin Sektorel A¢idan Biiyiime Performanslar

Diinya tekstil ihracati 2015 yilinda oldugu gibi 2016 yilinda 318 milyar $’a
gerilemistir hazir giyim ihracati ise 2016 yilinda da 442 milyar $’a gerilemistir*’. Tablo
17°de baslica tekstil ihracat¢ist iilkelerin tekstil ihracati agisindan 2012-2016 yillari

arasinda yillik bilesik biiylime oranlar1 gsterilmistir.

Tablo 17: Ulkeler ve Yillik Bilesik Biiyiime Oranlari (Tekstil Ihracatr)

Cin Hindistan ABD Almanya Italya Tiirkiye

%7,8 %6,4 -%0,3 -%0,6 -%2,7 %3,5
Kaynak: Buket Alkan ve Digerleri, “Sektorel Goriintim: Tekstil ve Hazir Giyim”
Tekstil ve Hazir Giyim Sektorleri, Istanbul: Tiirkiye Smai ve Kalkinma Bankas1, 2018, s.8.

2006-2016 doneminde Cin’in diinya tekstil ihracatindaki payt %19°dan %33’e
yiikselmis Tablo 17°de de goriildiigii gibi bu donemde %7,8’lik yillik bilesik biiylime elde
etmistir. Tiirkiye ve Hindistan da donemler Itibari ile ortalamanm iistiinde biiyiime
gostererek diinya tekstil ihracatindaki paymni artirsalar da sektordeki yogun rekabet
nedeniyle Cin disindaki iilkelerin diinya tekstil ihracatindaki paylart sinirli diizeyde
kalmistir ¢ . Zengin hammadde kaynaklarina sahip olmasi, girisimcilik ve tasarim
alanindaki yenilikler ve {lkenin disa acilma stratejisi, Hindistan’in ihracatini

arttirmasinda diisiik iscilik maliyetleri disindaki 6nemli nedenlerdir*®.

AB’nin diinya tekstil ve hazir giyim ihracatindaki pay1 son yillarda siirekli

azalmaktadir. Bazi gelismis AB f{ilkeleri ise gelismis teknolojilerinin istiinliiglinii

486 Alkan ve Digerleri, s.8.

487 T.C. Bilim Sanayi ve Teknoloji Bakanhg1, s.7.

488 Alkan ve Digerleri, s.7.

489 Ayse Ozden ve Maral Hagikoglu, Hazir Giyim Sektorii, A&T Bank Ekonomik Arastirmalar Departmani, 2017,
s.4.

97



kullanarak rekabet giiglerini arttirmaya calismaktadir. Modaya bagli {iretimleri 6zel
know-how gerektiren katma degeri yiiksek tiriinlerin yan sira akilli tekstiller ve teknik
tekstillerin liretimine yogunlagsmislardir*®. Tablo 18’de baslica hazir giyim ihracatgisi
tilkelerin hazir giyim ihracati agisindan 2012-2016 yillar1 arasinda yillik bilesik biiytime

oranlar1 gosterilmistir.

Tablo 18: Ulkeler ve Yillik Bilesik Biiyiime Oranlar1 (Hazir Giyim Ihracatr)

Cin Banglades | Vietnam Italya Almanya | Hindistan | Hong Kong| Tiirkiye

%35.,3 %14,7 %16,5 %0,6 %2,8 %6,4 -%S5,6 %2,4

Kaynak: Buket Alkan ve Digerleri, “Sektorel Goriintim: Tekstil ve Hazir Giyim” Tekstil ve Hazir Giyim Sektorleri,
Istanbul: Tiirkiye Sinai ve Kalkinma Bankasi, 2018, s.8.

Tekstil sektoriine gore ivme ile biiyliyen hazir giyim sektori ihracatt ise 2006
yilindan 2016 yilina %3,8 oraninda biiyiimiistiir*'. Hazir giyim ihracatinda ise Cin, 2006-
2016 doneminde paymi %29’dan %34’e yiikselterek %35,3’liik yillik bilesik biiylime elde
etmistir*2. Ancak Banglades, Vietnam ve Hindistan’in hazir giyim sektoriinde Cin’e gore
daha yiiksek bir bir biiyiimeye sahip olmustur. Daha 6nce de ifade edildigi gibi Hazir
giyim sektorii tekstil sektdriine gére daha fazla emek yogun oldugu i¢in iiretimin ucuz
iscilik maliyeti bulunan bolgeler kaydirilmasi daha belirgin sekilde gerceklesmistir.
Vietnam Banglades Hindistan gibi iilkelerin diinya hazir giyim ihracatindaki paylarinm
onemli derecede arttirmalart bunun en 6nemli gostergesidir*’. Banglades ise daha ¢ok
hazir giyim sektoriinde 6n plana ¢ikmaktadir. Banglades’in toplam tekstil ve hazir giyim
ithracat gelirinin %76’°s1 hazir giyimden gelmektedir**. ABD’nin tekstil ithalatin1 Cin’den
sonra Vietnam’a kaydirmasi iilke i¢in 6nemli avantaj saglamistir*s. Diinyanin 6nde gelen
hazir giyim perakende grubu Inditex, imalata yapisim iiretim maliyetleri diisiik oldugu
icin Vietnam’a kurmustur. italya, Almanya ve Tiirkiye ise hazir giyim sektoriinde
kotalarin kaldirilmasindan sinirlt diizeyde de olsa biiyiime yakalarken, Hong-Kong’da ise
sektor daralmigtir*s. Tekstil liretiminin zamanla geligmis {ilkeler disinda gelismekte olan

iilkelerde de yayginlasmasi, gelismekte olan iilkelerin ihracata dayali olarak biiylimede

490 Bashimov, s.6.

41 Alkan ve Digerleri, s.7.
492 Alkan ve Digerleri, s.8.
493 Alkan ve Digerleri, s.8.
494 Ozden ve Hagikoglu, s.4.
495 Ozden ve Hagikoglu, s.5.
496 Ozden ve Hagikoglu, s.5.
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sergiledikleri basarinin temel unsuru olmustur*’. Tablo 19°da baslica tekstil ithalatcisi
tilkelerin tekstil ithalati agisindan 2012-2016 yillar1 arasinda yillik bilesik biiytime

oranlar1 gosterilmistir.

Tablo 19: Ulkeler ve Yillik Bilesik Biiyiime Oranlari (Tekstil Ithalat1)

ABD Cin Vietnam | Almanya | Banglades | Italya Tiirkiye
%1,5 -%0,8 %15,7 %0,2 %14,7 -%1,4 %?2,6
Kaynak: Buket Alkan ve Digerleri, “Sektdrel Goriintim: Tekstil ve Hazir Giyim” Tekstil ve Hazir Giyim
Sektorleri, Istanbul: Tiirkiye Sinai ve Kalkinma Bankasi, 2018, s.9

Diinya tekstil ve hazir giyim ithalati da giin gectik¢e artmaktadir. Bu konuda
diinya niifusundaki hizli artis ve modanin belirleyiciliginin rolii biiyiiktiir*s. AB iilkeleri,
ABD ve Cin kiiresel tekstil ithalatinda ana pazarlardir. AB ve ABD pazarlarinda hane
halk: tiiketimine yogunlagilmistir. Cin’de ise hazir giyim sektoriindeki gelisim ithalat
talebi yaratmistir. Ancak Cin hiikiimeti hazir giyim ve tekstil sektdriindeki hammadde ve
girdilerin yurt i¢inde {iretilmesine yonelik politika ve tesvikleri nedeniyle 2006 yilindan
2016 yilina belirgin bir biiyiime elde edilememistir. Tablo 20’de baslica hazir giyim
ithalatcisi lilkelerin hazir giyim ithalati agisindan 2012-2016 yillar1 arasinda yillik bilesik

biiylime oranlar1 gosterilmistir.

Tablo 20: Ulkeler ve Yillik Bilesik Biiyiime Oranlari (Hazir Giyim Ithalatr)

ABD

Almanya

Japonya

Birlesik K.

Fransa

Ispanya

Italya

Hong Kong

%I1,1

%3.3

%1,7

%0,0

%2,1

%4,8

%0,9

-%3,4

Kaynak: Buket Alkan ve Digerleri, “Sektorel Goriintim: Tekstil ve Hazir Giyim” Tekstil ve Hazir Giyim Sektorleri,
Istanbul: Tiirkiye Sinai ve Kalkinma Bankasi, 2018, s.9.

Hazir giyim ithalatinda ise ABD ve AB ana pazarlardir. Ancak gelismis
iilkelerdeki hazir giyim nitelikli tiiketimin doygunluga ulasmasindan 6tiirii s6z konusu
iilkelerdeki ithalatin daha fazla biiylidiigii goriilmektedir*®. 2016 yilinda diinya hazir
giyim ithalatinda ise ilk 5 iilke ABD, Almanya Japonya Birlesik Krallik ve Fransa’dirs®.

497 Kayaly, s.3.

498 Bashimov, s.6.

499 Alkan ve Digerleri, s.9.
500 Ozcan ve Adigiizel, s.10.
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3.2.4. Kiiresellesmenin Getirdikleri

Sektoriin toplam kapasitesinin yarist son 30 yilda gelismis iilkelerden gelismekte
olan iilkelere kaymistir. Boylece tekstil ve hazir giyim sektorleri giinlimiizde en fazla
kiiresellesmis endiistriler olarak bilinmektedir. Tekstil ve hazir giyim sektorlerindeki
kiiresellesmeye ornek verilecek olursa; bir hazir giyim iiriiniiniin, New York’ta tasarlanip
Kore’de imal edilen Hong-Kong’da kesilen bir kumagin kullanilarak Cin’de iiretilmesi ve
Ingiltere’de dagitilmasi drnegi verilebilir. Béylece iireticiler artik sadece iilkelerinin

durumuna gore degil kiiresel sartlar1 da dikkate alarak stratejiler belirlemektedir®'.

Tekstil ve hazir giyim sektorleri genis pazar ve iiretim imkani nedeniyle
uluslararas1 rekabetin yiiksek oldugu ve giin gectikce de arttigi sektorlerdir 52 .
Standart/basit iiriinlerin iiretimi geligmekte olan iilkelere birakilmig ancak yiiksek katma
degerli moda-marka firiinler ve teknik tekstillerde gelismis iilkeler s6z sahibi olmustur.
Bu durum sektorde fiyat rekabetinden ¢ok kalite rekabetinin belirleyici bir unsur haline
gelmeye basladigimi gostermektedir 5 . Boylelikle kiiresel ekonomide rekabet
iistiinliigliniin saglanmasinda ve sirketlerin siirekliligi icin tekstil ve hazir giyim
sirketlerinin modern hale getirilip iiriinlerin kalitesini arttirmasi zorunlu hale gelmistirs®.
Tekstil sektoriindeki rekabet iistiinliigiinii temel girdileri sahip olup bdylelikle maliyet
avantajina da sahip olmak olustururken, artik kiiresellesme ile birlikte temel belirleyici,

teknoloji, marka ve tasarim olmugturs®.

Tekstil ve hazir giyim sektorlerinin diinya genelindeki en dnemli 6zelliklerinden
biri de sagladig1 istihdamdirs*. Bu nedenle sektor iilkelerin refah diizeyinin artisinda
onemli bir yere sahiptir®” . Bu noktada sektorlerin yan sanayi aginin yayginligi énemli

rol oynamistirs®s. Gelismekte olan iilkelerin sanayi istthdaminin %35’ini olustururken az

301 Giil Aydogdu, Hazir Giyim ve Konfeksiyon Raporu, Adana: Cukurova Kalkinma Ajansi, 2012, s.4.

502 Esmanur Giilliioglu ve Erturul Taggm, “Tiirkiye Tekstil Sektériinde Istihdam ve Is Kazalarmin Analizi”, Tekstil ve
Miihendis, Cilt.25, Say1.112, (2018), 5.345.

303 Seval Uyanik ve R. Tugrul Ogulata, “Tiirk Tekstil ve Hazir Giyim Sanayiinin Mevcut Durumu ve Geligimi”, Tekstil
ve Miihendis, Cilt.20, Say1.92, (2013), s.63.

304 Dogan ve Ersoy, s.36.

505 Ozlem Kaya ve Adnan Oduncu, “Tiirk Tekstil Sektoriiniin Uluslararasi Rekabet Giicii Degerlendirmesi”, Akademik
Bakis Dergisi, Say1.54, (Mart-Nisan 2016), s.420.

506 Bashimov, s.2.

307 Dogan ve Ersoy, s.36.

508 Ozyazgan, s.71.
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gelismis tilkelerin sanayi istihdaminin ise %80-%90 arasinda bir paya sahip olmasi bunun
gostergesidir'®. Birlegsmis milletler sinai kalkinma orgiitii (UNIDO) verilerine gore diinya
genelinde 13,5 milyon kisi tekstil sektoriinde istihdam edilirken, hazir giyim sektoriinde

ise 26,5 milyon kisi istthdam edilmektedirs'.
3.2.5. Onde Gelen Kiiresel Ureticiler

Sektoriin genel talep ve iiretim yapisini etkileyen zincir markalarin ABD ve
Avrupa pazarlarinda konumlanmis oldugu goriilmektedir’'!. AB’de 2016 yili itibariyle
170 binden fazla tekstil ve hazir giyim sirketi bulunmakta ve bunlarin yaklagik %70’
hazir giyim, %30’u da tekstil sirketiyken %1°1 ise elle 6zel siparis diken sirketlerdirs'2.
Tabloda 21°de diinyada elde ciro olarak 6nde gelen tekstil ve hazir giyim {ireticileri

sunulmustur.

Tablo 21: Onde Gelen Kiiresel Tekstil ve Hazir Giyim Ureticileri ve Cirolar1 (2017)

Ulke Sirket Ciro
Cin 21 Uretici 1,7 Trilyon $
Fransa Christian Dior 49,6 Milyar $
Fransa LVMH 45,8 Milyar $
Vietnam Taihan Vina 34,2 Milyar §
Ispanya Inditex 25,1 Milyar §
Rusya Kombinat Uslug | 23,0 Milyar §
ABD Lear Corp. 20,5 Milyar §
Irlanda Adient 18,6 Milyar §
Japonya Toray Industries 16,4 Milyar §
ABD VF Corp. 11,7 Milyar §
ABD Mohawk Industries | 9,5 Milyar §

Kaynak: Buket Alkan ve Digerleri, “Sektorel Goriiniim: Tekstil ve Hazir Giyim” Tekstil ve Hazir Giyim
Sektorleri, Istanbul: Tiirkiye Smai ve Kalkinma Bankast, 2018, s.10.

Tabloda goriildiigii gibi Cin menseili iireticilerin cirosu toplam olarak verilmis ve
bu tireticiler diinyada ilk 21 siraya sahiptir. Onlardan sonra gelen ilk onu Christian Dior,
LVMH, Taihan Vina, Inditex, Komnat Uslug, Lear Corp., Adient, Toray Industries, VF
Corp. ve Mohawk Industries takip etmektedirs'.

509 Bashimov, s.2.

510 TAOSB Haber Dergisi, “Tekstil Uriinleri imalat1 ve Giyim Esyalar1 Imalati”, (Temmuz 2012), s.5.
31T Alkan ve Digerleri, s.10.

512 Uyanik ve Celikel, s.36.

313 Alkan ve Digerleri, s.10.
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3.3. Tiirkiye Perspektifinden Bakis

Tekstil ve hazir giyim sektorleri birlikte ihracattan %35°lik pay, istihdamdan
%11°lik pay ve GSMH’dan %10’luk pay almastyla Tiirk ekonomisinde dnemli bir yere
sahiptir**. Sektorlerin imalat sanayiinin alt kesimi i¢indeki katma deger orani ise
1/6’dir*'>. Giiniimiizde biiyiik oranda ihracata yonelik sektorler olan tekstil ve hazir giyim
sektorlerinin toplam kapasiteleri yurtici talepten fazla olmakla birlikte yaklasik 30 milyar

$ olan tiretimin 23 milyar $’lik kismi ihrag edilmektedir>'6.
3.3.1. Rakamlarla Gelisim

Tiirkiye de tekstil iiretiminin baglangic1 Selguklu donemi ve Osmanlh
imparatorluguna kadar uzandigir goriilmektedirs'’. Baslarda ev ekonomisi seklindeki

iiretim birimlerden olusan bu sektor daha sonra biiyiik dl¢ekli birimler halini almigtirs's.

Ik tekstil fabrikas1 1835°te ordunun ihtiyaclarini karsilamak igin Istanbul’da
kurulan “Feshane Fabrikas1”dirs"®. 1915 yilina gelindiginde ise ¢ogunun dokuma tesisi
oldugu 22 kamu sanayi isletmesinin 18’1, 28 anonim sirketin 10’u, 6zel sektordeki 214
igsyerinin 45’1 ve toplam 264 sanayi isletmesin de 73’iinilin tekstil sanayiinde faaliyet
gosterdigi  goriilmektedir 20 .Bdoylelikle 1923°te Tiirkiye Cumhuriyeti'ne Osmanli
Imparatorlugu’ndan 8 fabrika ve 10000 civar1 dokuma tezgahi kalmistir32' Bununla
birlikte Sanayi Tegvik Kanunu sayesinde yeni tesktil fabrikalar1 ve atélyeleri agilmasiyla
1930’lara gelindiginde ekonomide ki toplam {iretim tesislerinin %23 {inii tesktil

olusturmusturs?2.

Cumhuriyet doneminde birinci bes yillik kalkinma planiyla Tirk tekstil

sektoriiniin gelismesine yonelik faaliyetler artmaya baslamistirs®. Ozellikle 1933’te

314 Giilliioglu ve Tacgin, s.345.

515 TUBITAK, Vizyon 2023 Teknoloji Ongoriisii Tekstil Paneli (Son Rapor), 2003, s.10.

316 Aliiftekin ve Digerleri, s.5.

317 Uyanik ve Celikel, s.33.

518 Giirdal, s.47.

519 Giiler Aras, Avrupa Birligi ve Diinya Pazarlarina Uyum Agcisindan Tiirk Tekstil ve Konfeksiyon Sektériiniin
Rekabet Yetenegi (Finansal Yaklasim), 1. Basim, Istanbul: Om Yaymevi, 2006, s.60.

520 JAOSB Haber Dergisi, “Tekstil Uriinleri imalat1 ve Giyim Esyalar1 Imalati”, (Temmuz 2012), s.4.

21 Kayali, s.4.

522 Tekstil Iscileri Sendikasi, 2013, https:/disktekstil.org/tekstil-sektorunun-kisa-tarihi.html, (16 Mart 2020)
23 Aras, s.61.
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Stimerbank’in kurulusu tekstil sektdriindeki yatirimlari arttirmig fakat tilkenin tekstil
ihtiyact yine de karsilanamadigi i¢in bu acik ithalat ile karsilanmaya devam edilmistirs*.
Yine de Siimerbank 1970°1i yillarin sonuna kadar Tiirkiye’de tekstil ve hazir giyim

sektorlerinin gelismesinde 6nemli bir role sahip olmusturs>.

1946 kalkinma planiylaysa mevcut fabrikalar genisletilip modernize edilmesi
sektoriin kapasitesini arttirmigtir. Bdylece Tiirkiye zaman igerisinde yapilan yatirimlar ile
tekstilde 1950’lerden itibaren net ihracat¢i konumuna gelmistirs. Bunun yani sira bu
yillarda baslamis olan s6z konusu 6zel sektor yatirimlar: zamanla geliserek kamunun bu
alandaki {iretici roliinii azaltmistir. Boylelikle 1952 yilinda 6zel sektoriin tekstil

iiretimindeki %28’lik pay1, 1962’de %62’ye, 1990°da ise %90°1 agsmistirs?’.

Ozel sektoriin  onciiliigiinde 1960’lardan sonra sentetik elyaf iiretilmeye
baslanmis, planli donemde uygulanmig olan ithal ikamesi politikas1 ve tesviklerle 1960-
1970 doneminde kullanilan teknoloji ileri boyuta tasinarak islenmis tirlin liretilmeye
baslanmistirs®. Boylece 1960-1980 yillar1 arasinda onemli teknik deneyime de sahip

olunmugturs.

Tiirkiye hazir giyim de ise 1970’lerde ihracat¢i konumuna gelmistir®*. 1970-1980
yillar1 arasinda yatirim patlamasi yasanan Tiirk tekstil sektdriinde 80°1i yillarin baginda
daha ¢ok iplik elyaf kumas gibi tekstil iirlinlerinin ihracati yogunken bdylece 90’
yillarda zaten ihracat¢i konumuna gelinen hazir giyimde daha da artis saglanmistirs*'. Bu
yillarda tekstil ve Hazir giyim sektorlerinin birlikte Tiirkiye nin toplam ihracatindaki pay1
%40 a ulagmigtirs2,

Ozellikle 1990-1995 yillari arasinda tekstil makineleri almak icin 6 milyar $’lik
bir yatirim yapilmis bdylelikle Tiirkiye tekstil makineleri pazarinda en biiyilik

miisterilerden birisi olmustur yatirimlardaki bu koordinasyonsuz sekildeki artis asiri

524 Kayali, s.4.

525 Aliiftekin ve Digerleri, s.4.

26 Aras, s.61.

527 Ozyazgan, s.72.

528 Ozyazgan, s.72.

529 Uludag Ihracatci Birlikleri Genel Sekreterligi, Tiirkiye Tekstil Sektorii ve Bursa, Bursa, 2018, s.3.
330 Aras, s.61.

331 Ozyazgan, s.72.

532 Uludag Ihracatci Birlikleri Genel Sekreterligi, Tiirkiye Tekstil Sektorii ve Bursa, Bursa, 2018, s.3.
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kapasiteye neden olsa da bugiin Tiirkiye tekstil ve hazir giyim iiretiminin yarisindan

cogunu ihra¢ edebilmektedirs®.

1996°da AB-Tiirkiye giimriik birligi anlagmasi ise tekstil sanayii i¢in biiyiik bir
ihracat beklentisi yaratmasindan dolayr bu alandaki yatirimlar artmistir. Cilinkii bu
tarihten itibaren AB pazarina kotasiz ihracat yapma imkan1 gelmistirs**. Bu durum AB’nin
ithalatinda da 6nemli degisiklikler meydana getirmistir. ¢linkii Tiirkiye’nin bu bolgedeki
pazar pay1 bliylik Olciide artmistirss. Boylece Tiirkiye 1990’larda Avrupa’nin en biiyiik

tekstil ve hazir giyim tedarikg¢isi haline gelmistirs.

1997 Asya krizi ve 1999 deprem felaketi tekstil ve hazir giyim ihracatini
yavaslatmistir®’. Ozellikle 1999 yilinda deprem felaketinin yani sira doviz kurlarindaki
dalgalanmalar, diinya piyasalarindaki karmasa ve bunlarin yan sira tilkedeki ekonomik

problemler sektdriin ihracatinda gerilemeye neden olmusturs.

1990’lardan 2000’lere gelindiginde tekstil ve hazir giyim sektorlerinde 5 milyar
$’dan 20 milyar $’a ¢ikan ihracata karsilik ithalat, 800 milyon $’dan 4 milyara
yiikselmigtir. 2003 y1l1 verilerine gore Tiirkiye’de tekstil ve hazir giyim sektorleri birlikte
21,5 milyar $’lik tiretimle GSMH’ nin %10,7 sini olusturmusturs*. S6z konusu yilda
Tekstil sektoriinde Tiirkiye, diinyanin onuncu biiyiik iilkesi ve AB’nin birinci biiyiik
tedarikgisi, hazir giyim de ise diinyanin besinci biiyiik tilkesi, AB’nin de ikinci biiyiik

tedarikgisi olmusturs.

1999 yilindan 2004 yilina kadar tiim yillarda Tiirkiye’nin toplam ihracati
ithalatindan diisiikken tekstil ve hazir giyim ihracati ayr1 degerlendirildiginde ihracatin

Ithalattan yaklasik ii¢ kat fazla gerceklestigi goriilmektedirs'. 2004 yili itibari ile tekstil

333 Kayali, s.4.

334 Aydin (Ed.), s.100.

535 Nevzat Saygilioglu, Tekstil Sektoriiniin Dis Ticarette Karsilastigi Sorunlar ve Coziim Onerileri, istanbul:
Tiirkiye Tekstil Sanayii Isverenleri Sendikas1, 2006, s.18.

336 Akdag Mete ve Emhan, s.10.

337 Aydin (Ed.), s.100.

338 Tiirkel, s.27.

539 Bostan, Uriit ve Ates, s.49.

540 Mehmet Karahan ve Mustafa Ozduran, “2008 Kiiresel Krizi Sonrast Dénemde Tekstil Sektdriiniin Mali Oranlar
Yontemiyle Finansal Durum Analizi”, SUIiBF Sosyal ve Ekonomik Arastirmalar Dergisi, Cilt.12,, Say1.24, (Aralik
2012), s.221.

341 Ali Ciineyt Cetin, “Tiirk Tekstil Sektorii ve Tiirk Tekstil Firmalarinin Etkinlik Diizeyinin Belirlenmesi”, Afyon
Kocatepe Universitesi I.L.B.F. Dergisi, Cilt.8, Say1.2, (Aralik 2006), 5.259.
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ve hazir giyim ihracatinin Tiirkiye nin toplam ihracatindaki payi ise %27,6 diizeyinde
gerceklesmistir. Tekstil ve hazir giyim toplam ithalati ise 2004 yili itibari ile 7,7 milyar

dolarla toplam Tiirkiye ithalatinin %8 ini olusturmusturs+.

2005 yilinda DTO niin “Tekstil ve Giyim Anlasmas1”n1 sona erdirmesi ve boylece
tekstil ve hazir giyim ticaretinin serbestlesmesi ile, Cin diger ihracat¢i tilkelere zorlu bir
rekabet donemi baglatacak sekilde etkisini arttirmistirs®. Bu siliregten olumsuz etkilenen
iilkelerden olan Tiirkiye ise AB’ye yakinlik, hammadde zenginligi, nitelikli isgiicli gibi
avantajlarini kullanmistirs*. Tirkiye bu donemde iiretim kapasitesini arttirmasinin yant

sira ihracat hacmini de arttirmaya devam etmistir’*.

Tekstil ihracat1 2005 yilinda artmig fakat artis hiz1 diismiis ve sektoriin genel
ihracattaki payr azalmigtir*s. S6z konusu donemde donemde tekstil ve hazir giyim
ihracatinda diislis yasansa da yeni rekabet ortamindan kaynaklanan zorluklar, petrol
fiyatindaki artislar ve ana pazarimiz olan AB iilkelerine gore durumumuz dikkate
alindiginda bu ihracat performansi olumludur’”’. Bunlarin yani sira 2005°de Tiirkiye
diinyanin en biiyiikk on birinci tekstil tedarik¢isi hazir giyim de ise dordiincii biiyiik
tedarik¢isi konumuna gelmistirs*. Tlrkiye’nin 2003 yilinda 9,6 milyar $ olan hazir giyim
ihracat1 2004 yilinda %13,1 artigla 10,8 milyar $’a, %6,1 artisla da 2005 yilinda 11,5
milyar $’a ulagmistir 2006 yilinda da ihracat artmis ancak artis miktar1 %1,7’ye

gerilemigtirs®.

542 RISK Miihendislik Egitim Danismanlik Hizmetleri Sanayi ve Ticaret A.S., “Halkbank Kurumsal Sosyal Sorumluluk
Projesi”, Tekstil ve Hazir Giyim Sektorii Raporu, 2010, s.13.

543 Uludag Ihracatci Birlikleri Genel Sekreterligi, Tiirkiye Tekstil Sektorii ve Bursa, Bursa, 2018, s.4.

344 Tiirkel, s.27.

545 Uludagihracatci Birlikleri Genel Sekreterligi, Tiirkiye Tekstil Sektérii ve Bursa, Bursa, 2018, 5.4

346 Afsar, s.4.

547 Fatih Mangir ve Ahmet Ay, “Tiirkiye’de Tekstil-Hazir Giyim Sektorleri ve Rekabet Giicii”, Selcuk Universitesi
Sosyal Bilimler Meslek Yiiksekokulu Dergisi, s.179. Cilt.12, Say1.1-2, (Mayis 2014), s.179.

348 Uyanik ve Ogulata, s.61.
349 Aliiftekin ve Digerleri, s.6.
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3.3.2. D1s Ticaret Cercevesinde 2005 Sonrasi1 Goriiniim

2006 yili itibariyle Tiirkiye'nin tekstil ihracati 2005 yilina oranla %14,7 hazir
giyim ihracati ise %2,11 oraninda artmistir’*. 2005 yilinda Tiirkiye’nin tekstil ithracatinin
%42’s1 AB iilkelerine yapilmistir. 2006 yilinda ise AB iilkelerine yapilan bu ihracat
miktart %212 artarak 2,5 milyar $’a ulagmistir>'. S6z konusu yilda Tiirkiye nin tekstil
ithracat1 diinya tekstil ihracatindan %3,5’lik pay almig ve diinyadaki sekizinci biiyiik
ithracatgr konumuna gelinmistir®2. Yine bu yilda tekstil sektoriiniin GSMH icindeki pay1
%11, 1imalat sanayii iiretimi icindeki pay1 ise %16 olarak gergceklesmistirs*. DPT nin 2007
yilindaki raporuna gore tekstil ve hazir giyim birlikte degerlendirildiginde Tiirkiye nin
birinci sektorii konumundadirs*. 2007 yilinda Tiirkiye’nin tekstil ihracatinin %701, hazir

giyim ihracatinin ise %81°1 AB iilkelerine yapilmistir. Grafik 2’de Tiirkiye’nin 2006-

2016 donem tekstil sektorii dis ticaret endeksi goriilmektedirss.
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Grafik 2: Tiirkiye’nin Yillar itibariyle Tekstil Dis Ticareti (Milyar Dolar)

Kaynak: T.C. Bilim Sanayi ve Teknoloji Bakanhgi, Tekstil, Hazir Giyim ve Deri Uriinleri
Sektorleri Raporu, Ankara, 2917, s.17.; T.C. Bilim Sanayi ve Teknoloji Bakanligi, Tiirkiye
Tekstil, Hazir Giyim ve Deri Uriinleri Sektorleri Strateji Belgesi ve Eylem Plani, Ankara, s.17.

550 jstanbul Ticaret Odast, 1. iTO Tekstil Surasi, istanbul: Entegre Matbaacilik, 2007, s.5.

31 Afsar, s.5.

552 RISK Miihendislik Egitim Danismanlik Hizmetleri Sanayi ve Ticaret A.S., Halkbank Kurumsal Sosyal

Sorumluluk Projesi/Tekstil ve Hazir Giyim Sektorii Raporu, 2010, s.13.

333 Cetin ve Ecevit, s.118.
354 Aliiftekin ve Digerleri, s.3.
355 Aliiftekin ve Digerleri, s.7.
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2007 yilindan 2011 y1li sonuna kadar dalgal1 bir seyir izleyen Tiirkiye’nin tekstil
ihracat1 9,49 milyar $’dan 11,49 milyar $’a ulagmistir. 2009 yilinda kiiresel finansal krizin
etkisiyle azalan tekstil sektorii ihracatinin 2010 yilindan itibaren toparlanarak 2014 yilina
kadar artmakta oldugu goriilmekle birlikte, 2015 yilindan itibaren azda olsa
azalmaktadirsss. 2015 yilinda tekstil ihracatimizdaki azalisin en 6nemli sebebi Euro/Dolar
paritesindeki gerilemeler dogrultusunda ABD $’1 bazindaki birim fiyatlarda goriilen
gerileme ve dig talepteki daralmadir. 2016 yilinda ise birim fiyatlardaki gerilemenin
ithracata etkisi miktar artisi ile elimine olmustur . Bdylece 2015 yilinda tekstil
sektoriindeki 2,93 milyar $’lik dis ticaret fazlast 2016 yilinda 8,5 milyar § ithalat
yapilmasina karsilik 11,4 milyar $ ihracat ile 2,97 milyar dolar olmustur. 2016 yili
itibariyle dis ticaret dengesi pozitif yonde olan {irlinler olarak ev tekstili tirlinleri, halilar,
Oorme mensucat, suni sentetik mensucat ve pamuklu mensucat karsimiza ¢ikmaktadirss.
Tekstil sektoriiniin diinya tekstil ihracatindaki payr ise 2006-2016 yillar1 arasinda
%3,3’ten %3,8’e yiikselmistir’*. 2016 yili itibariyla Tiirkiye tekstil ihracatinda altinci

olmusturs®,

Tiirkiye makine halisina yaptig1 yatirnmlarla en yeni makine parkuruna sahip
olmasinin yani sira 2015 yilinda hali ve yer kaplamalar1 toplaminda diinyanin ikinci
biiyiik hali ihracatcist konumundayken, yalnizca makine halis1 olarak bakildiginda ise
liderligini siirdiirmektedir. Makine halis1 kiiresel ihracatindaki pay1 neredeyse %30 olan
Tiirkiye, 14,74 milyar $ olan diinya hali ve yer kaplamlar1 ihracatindan 2,7 milyar dolar
ile %18 pay almaktadir. Ev tekstili-havlu-bornoz iiriin grubunda ise iilkemiz diinyanin ilk
bes ihracatgisi, sadece havlu dikkate alindiginda ise ilk dort ihracatgisi igindeyken, 2015
yilinda 33 milyar § olan diinya 6rme mensucat ihracatinda da 1,4 milyar § ile %4 liik bir

paya sahiptirs'.

356 Uyanik ve Celikel, s.37.

357 Alkan ve Digerleri, s.15.

S58T.C. Bilim Sanayi ve Teknoloji Bakanlhigi, Tekstil, Hazir Giyim ve Deri Uriinleri Sektorleri Raporu, Ankara,
s.17.

359 Alkan ve Digerleri, s.15.

360 Alkan ve Digerleri, s.10.

561 T.C. Bilim Sanayi ve Teknoloji Bakanlig1, Tekstil, Hazir Giyim ve Deri Uriinleri Sektorleri Raporu, s.18.
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Tekstil ve hazir giyim sektorlerinde Tiirkiye, 2005 yilina kadar diisiik maliyetli
iriinlerle rekabet giiclinli artirmaya calisirken kotalarin kalkmasiyla baglayan siirecte
geleneksel ve basit tiriinlerle rekabet etmemis, katma degeri yiiksek tekstil iiriinleri ve
hazir giyim de markalagma gibi yollarla rekabet etmeye baslamigtir’s2. Fakat katma degeri
yiiksek tirtinlerin ihracati1 dolayisiyla daha kaliteli girdi ile elde edilmektedir. Bu nedenle

de yurt i¢inden temin edilemeyen iiriinlerin ithalat1 zorunlu bir hal almigtirss.

Tiirkiye diinyadaki sayili tekstil sanayilerinden birine sahip olmasina karsin yan
sanayi girdilerinin biiyiik bir kismuni ithalat ile temin etmektedir’**. Bunun nedeni
Tiirkiye’de genis bir alan1 kapsayan tekstil sektoriiniin tekstil {iretimi alaninda
yogunlagmasi ve ar-ge ¢alismalarina 6nem vermemesidir. Buna karsilik gelismis iilkeler
ise kaynaklarinin ¢ogunu uzun yillar boyunca lif tiretimi, makine {iretimi ve kimyasal
iiretim i¢in kullanmistir. Bu nedenlerle Tiirkiye, liretim makineleri ve sektorde kullanilan
kimyasal maddeler agisindan biiyiik dl¢lide disar1 bagimli hale gelmistirsss. Ekonomi
Bakanlig1’nin arastirmalarina gore Tiirkiye’ nin imalatinin ithal ara mala bagimliligi1 2010
yilindan 2011 yilina %40’tan %43’e yiikselmistir. Ithal ara malina 2011 yilinda

bagimlilik, tekstil sektoriinde %43 ken hazir giyim sektoriinde %19 olmusturse.

Tiirkiye tekstil ve hazir giyim ihracatina bagli hammadde ve ara mal ihtiyaglarini
karsilamaya c¢alistig1 i¢in diinya tekstil ithalatinda da ilk siralardadir. 15 Eyliil 2011°de
“Ithalat Rejimi Kararina Ek Karar” ile kumasta %11-%20 arasinda ilave giimriik vergisi
koyulmasiyla grafik da goriildiigii gibi 2012 yilinda tekstil ithalatinda 6nemli disiisler

yasanmigtirs®’.

2015 ve 2016 yillarinda sektoriin ithalattaki azalisinda ise Mayis 2015°te
yiiriirliige giren “Tekstil Ithalatina Yonelik Giimriik Vergisi” artisinin birim fiyat1 yiiksek
iiriinlerde daha etkili olmas1 ve TL’deki Deger kayiplarinin ithalati baskilamasina temel

etken olmusturss.

362 Akdag, Mete ve Emhan, s.10.

363 Sahin, s.160.

364 Kaya ve Oduncu, s.423.

365 Uyanik ve Ogulata, 61.

366 Akdag, Mete ve Emhan, s.18.

367 T.C. Bilim Sanayi ve Teknoloji Bakanlig, s.18.
368 Alkan ve Digerleri, s.18.
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Tiirkiye tekstil ithalatinda 2016 yili itibari ile Cin’den sonra ikincidir’®. 2016
yilinda tekstil sektorii Tiirkiye’ nin toplam ihracatindan %6,9 pay almistir”. 2016 yilinda
8,5 milyar dolarlik tekstil sektorii ithalatimizin %36’sin1 3 milyar $’la iplik, %15’ini 1,25
$’1a pamuk, %13’linii ise 1,1 milyar $’la suni sentetik elyaf olusturmusturs’. Grafik 3’te

ise Tirkiye’nin 2006-2016 donemindeki hazir giyim dig ticaretine ait veriler

gosterilmistir.
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Grafik 3: Tiirkiye’'nin Yillar Itibariyle Hazir Giyim Dis Ticareti (Milyar Dolar)
Kaynak: T.C. Bilim Sanayi ve Teknoloji Bakanlig1, Tekstil, Hazir Giyim ve Deri Uriinleri Sektorleri
Raporu, AnkaEa, 2017, s.18.; T.C. Bilim Sanayi ve Teknoloji Bakanligi, Tiirkiye Tekstil, Hazir
Giyim ve Deri Uriinleri Sektorleri Strateji Belgesi ve Eylem Plani, Ankara, s.18.

AB pazarinda yasanan olumsuzluklar, komsu ve g¢evre iilkelerde 6zellikle son
yillarda yasanan siyasi istikrarsizlik ve bunlarin yani sira Euro/Dolar paritesindeki
degisim diger sektorleri oldugu gibi hazir giyim ihracatimizi da etkilemistirs2. 2015°te
Euro/Dolar paritesinin gerilemesi sonucu hazir giyim ihracatinin da geriledigi
gorlilmektedir. 2016 yilinda ise miktar bazinda artigla birim fiyat gerilemelerin etkisi
elimine edilmistir. Birim fiyat diislislerinde global rekabetin etkisi biiyliktiirss. 2015
yilinda Tirkiye’nin hazir giyimdeki 12,37 milyar $ olan dis ticaret fazlast 2016 yili

369 Alkan ve Digerleri, s.10.

570 Uyanik ve Celikel, s.36.

571 T.C. Bilim Sanayi ve Teknoloji Bakanlig, s.18.
372 Adigiizel, 5.3489.

73 Alkan ve Digerleri, s.21.
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itibariyla, 15 milyar $ ihracat yapilmasina karsilik 2,5 milyar $’lik ithalatla 12,43 milyar

$’a ulagsmigtirs™,

Ulkemizin 6rme kapasitesinin yiiksek olmasi nedeniyle 6riilmiis fanila-tisdrt-ic
giyim, 3 milyar $’la hazir giyimde en yiiksek ihracat kalemlerindendir. 2016 yilinda
erkek/erkek cocuk pantolon-sort-tulum, kadin/kiz ¢ocuk pantolon-sort-tulum, Oriilmiis
kazak-siiveter-hirka-¢orap-soket, kadin/kiz ¢ocuk oOriilmiis takim elbise-ceket-sort 1
milyar $’1n iizerinde ihracat yapilan hazir giyim iriinlerindendir. Corap sanayiinde
AB’nin ikinci biiyiik tedarikg¢isi olan Tiirkiye, 2016 y1l1 diinya ¢orap ihracatinda Cin’den

sonra 1,02 milyar $’la ikincidirs”.

Hazir giyim ithalatina bakildiginda tekstil ithalatinda oldugu gibi 6zellikle 2012
yilinda hazir giyime %17-%30 aras1 ilave giimriik vergisi koyulmasi nedeniyle énemli
diistisler kaydedilmistir. 2016 yilinda hazir giyimdeki onemli ithalat kalemlerine
bakildiginda ise 200 milyon $’la dokusuz/sivanmis mensucattan hazir giyim esyasi ve

erkek/erkek cocuk pantolon-sort-tulum gibi iiriinler oldugu goriilmektedirs.
3.3.3. Tiirkiye’nin Ulkeler Bazinda Tekstil ve Hazir Giyim Thracaty/ithalat:

Tablo 22’de Tiirkiye’nin 2015 ve 2016 yillarinda en fazla tekstil ihracat1 ve ithalati

yaptig1 lilkelere ait sayisal verilere yer verilmistir.

574 T.C. Bilim Sanayi ve Teknoloji Bakanligi, s.18-19.
575 T.C. Bilim Sanayi ve Teknoloji Bakanlig, s.19.
576 T.C. Bilim Sanayi ve Teknoloji Bakanlig, s.19.
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Tablo 22: Tiirkiye’nin Ulkeler Bazinda Tekstil Ihracati/ithalat1 (Milyon Dolar)

ihracat Yapilan Ulke | 2015 | 2016 | % Fark
Almanya 974 945 -0,3
ABD 834 884 6,0
Italya 858 850 -0,9
Bulgaristan 332 641 93,1
Ingiltere 505 474 -6,1
fran 349 462 32,4
Suudi Arabistan 498 425 14,7
Yl Toplam 11.496 | 11412 | -0,7
ithalat Yapilan Ulke | 2015 | 2016 | % Fark
Cin 1.714 | 1.745 1,8
Hindistan 718 710 -1,1
Endonezya 699 629 -10,0
ABD 629 621 -1,3
Italya 466 423 9,2
Almanya 401 403 0,5
Tiirkmenistan 434 361 -16,8
Yl Toplam 8.637 | 8529 -1,3

Kaynak: T.C. Bilim Sanayi ve Teknoloji Bakanhgy, Tekstil, Hazir Giyim ve Deri Uriinleri
Sektorleri Raporu, Ankara, 2017, ss.20-21.

Tablo 22 incelendiginde &zellikle Almanya, ABD ve Italya’nin iilkemizin en fazla
tekstil ihracat1 yaptig1 lilkelerin baginda geldigi goriilmektedir. 2016 yilinda 2015 yilina
gore ABD’ye olan tekstil ihracatimiz %6 artarken, Almanya’ya olan ihracatimiz %0,3
seklinde az miktarda azalms, Italya’ya olan ihracatimizda da %0,9 seklinde az miktarda
azalma gerceklesmistir. Bu iilkeler disinda Bulgaristan, Ingiltere, iran ve Suudi Arabistan
da tekstil ihracati1 yaptigimiz 6nemli iilkelerdendir. Bu iilkelere yapilan tekstil ihracati
miktarma bakildiginda ise 2016 yilinda 2015 yilina gére Ingiltere’ye olan tekstil ihracatt
%6,1, Iran a yapilan tekstil ihracati %32,4, Suudi Arabistan’a yapilan tekstil ihracati
%14,7 artarken, en yiiksek artis %93,1 ile Bulgaristan’a yapilan tekstil ihracatinda
yasanmustir. 2015 yilinda iran ile imzalanan “Tercihli Ticaret Anlasmas1” ise 2016 yilinda

fran’a olan ihracatimizin artmasindaki en 6nemli nedendirs””.

Cin, Hindistan ve Endonezya ise Tiirkiye nin tekstil ithalat1 yaptig1 onemli tilkeler
olarak ilk siralarda yer almaktadir. ABD, Italya, Almanya ve Tiirkmenistan da diger
onemli iilkeler arasinda yer almaktadir. Cin ve Almanya tekstil ithalat1 az miktarda da
olsa sirasiyla %1,8 ve %0,5 artig1 goriilmektedir. Bu iki iilke disindaki iilkelere yapilan
tekstil ithalati, 2016 yilinda 2015 yilina gore azalmistir. S6z konusu azalisin yasandigi

377 Alkan ve Digerleri, s.16.
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iilkelerden en yiiksek oran %16,8 ile Tiirkmenistan’a olan ithalattir. Ttirkiye’nin 2015 ve
2016 yillarinda hazir giyimde en fazla ihracat ve ithalat yaptigi tilkeler ise Tablo 23’te da

sunulmustur.

Tablo 23: Tiirkiye nin Ulkeler Bazinda Hazir Giyim Ihracati/Ithalati (Milyon Dolar)

ihracat Yapilan Ulke | 2015 | 2016 | % Fark
Almanya 2.686 | 2.688 0,1
Ingiltere 2.092 | 1.925 -0,8
Ispanya 1.628 | 1.691 3,9
Fransa 723 693 -4,1
Hollanda 701 653 -6,8
Irak 766 566 -26,1
Yil Toplami 15.023 | 14.910 -0,8
ithalat Yapilan Ulke | 2015 | 2016 | % Fark
Cin 753 721 -4,2
Banglades 751 652 -132
Italya 144 133 -7,6
Misir 130 126 -3,1
Vietnam 75 74 -1,3
Hindistan 95 74 -22,1
Kambogya 84 95 -13,1
Yil Toplami 2.651 2.483 -6,3

Kaynak: T.C. Bilim Sanayi ve Teknoloji Bakanlig, Tekstil, Hazir Giyim ve Deri Uriinleri
Sektorleri Raporu, Ankara, 2017, s.21.

Tiirkiye hazir giyim sektdriinde Cin ve Banglades’ten sonra AB’nin iigiincii biiyiik
tedarikgisidir 5 Tablo incelendiginde o6zellikle Almanya, ingiltere ve Ispanya’nin
iilkemizin en fazla hazir giyim ihracati yaptig1 iilkelerin basinda geldigi goriilmektedir.
2016 yilinda 2015 yilna goére, Ispanya’ya olan hazir giyim ihracatimiz %3,9 artarken
Ingiltere’ye olan hazir giyim ihracatimiz %0,8 seklinde az miktarda azalmis, Almanya’ya
olan hazir giyim ihracatimiz ise az bir artig olsa da neredeyse ayni ger¢eklesmistir. Bu
iilkeler disinda Fransa, Hollanda ve Irak da hazir giyim ihracati yaptigimiz 6nemli
iilkelerdendir. Bu tilkelere yapilan tekstil ihracatt miktari ise 2016 yilinda azalis gostermis
ve s0z konusu iilkelerdeki en yiiksek azalis %26,1 ile Irak’a olan hazir giyim
ihracatimizda goriilmiistiir. Ispanya’ya olan hazir giyim ihracatimizin yiiksek olusu ve

artarak devam etmesinde ise ispanyanin hizli moda (fast fashion) atilimlari etkili

578 T.C. Bilim Sanayi ve Teknoloji Bakanhg, Tiirkiye Tekstil, Hazir Giyim ve Deri Uriinleri Sektorleri Strateji
Belgesi ve Eylem Plani, Ankara, s.16.
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olmustur. Ingiltere’ye yonelik hazir giyim ihracatimizin azalisinda ise brexit siiregleriyle

birlikte deger kaybi1 yasayan Pound’un etkisi biiytliktiirs”.

Cin, Banglades ve ltalya ise Tiirkiye’nin hazir giyim ithalat: yapti§1 5nemli iilkeler
olarak ilk siralarda yer alirken Misir, Vietnam, Hindistan ve Kambogya da diger 6nemli
iilkeler arasinda yer almaktadir. Tiirkiye’nin en fazla hazir giyim ithalati yaptig1 bu
iilkelerin hepsinde, 2016 yilinda 2015 yilina gore ithalat azalmistir. En yiiksek azalig ise

ise %22,1 ile Hindistan’a olan hazir giyim ithalatinda goriilmiistiir.
3.3.4. D1s Ticaret A¢isindan Son Durum

Tiirkiye nin tekstil ihracat1 2019 yilinda 2018 yilina gore %4,6 azalarak 9,8 milyar
$ olmus, ancak diinya tekstil ihracatindaki yedinci sirada olan konumunu korumusturss.
Hazir giyim ihracati ise s6z konusu yilda dnceki yila gore %0,4 artarak 17,7 milyar $

olmus ve toplam Tiirkiye ihracatindaki pay1 %9,8 olarak gerceklesmistirss'.

Covid-19 kiiresel salgininin etkisiyle de 2020 y1l1 nisan ayinmn ilk yarisinda, 2019
yilina gore tekstilde %62, hazir giyimde ise %67 oraninda gerileme gergeklesmistirss2. Bu
durumun yasanmasinda, Avrupa ve Amerika’nin siirlarinin kapali olmasi1 ve kendi

perakendecilerinin de kapali olmas1 6nemli bir etken olmusturs®:.

Mayis ayinda ise Tiirkiye’nin toplam ihracati1 %40 diiserken tekstil ihracat1 %50
diismistlir. Karantina kisitlamalarinin yavas yavas kalkmasina ragmen tiiketici
davraniglarinin degismemesi bunda etkili olmustur. Hazir giyim ihracatinda ise mayis
aymda nisan aymna gore az miktarda artis olsa da 2019 yilina gore %48 daha az

gerceklesmistirs™.

Pandemi déneminde iiriin yelpazesi olarak ihracatimiza baktigimizda, 2020°nin

ilk ti¢ aylik doneminde maske, medikal tulum/giysi gibi tirlinlerin ihracatinin arttigi

579 Alkan ve Digerleri, 5.22-23.

580 Ticaret Bakanlig1 Thracat Genel Miidiirliigii, Tekstil ve Hammaddeleri Sektor Raporu, Ankara, s.2.

581 Ahmet Ozenli, Hazir Giyim ve Konfeksiyon Sektorii 2019 Yih ihracat Rakamlar1 Degerlendirmesi, AHKIB,
2020, s.1.

582 BOSIAD, Dev Sektorlerin Thracatina Covid-19 Etkisi, 2020, https://www.bosiad.org.tr/dev-sektorlerin-ihracatina-
covid-19-etkisi/, (15 Mays 2020)

383 Tekstil Miihendisleri Odasi, Tekstil Miihendisinin Sesi, 2020, s.1

384 Tekstil Miihendisleri Odasi, Tekstil Miihendisinin Sesi, 2020, s.1
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goriilmektedir. Bu talep Tiirkiye’nin teknik tekstil ihracatini arttirmaktadir. Tekstil ve
hammaddeleri ihracati mart ayinda gecen yila gore %3,9 azalirken, teknik tekstilin %4,3
oraninda artmasi bunun gostergesidir. Teknik tekstil alaninda yliksek tiretim kapasitesine
sahip Tiirkiye, kapasitesinin %10’unu kullanmasi bile Tiirkiye’nin bu alandaki ihtiyacin

karsilamasin1 saglayacaktirs.
3.3.5. Uretim Haritasi ve Kiimelenme Durumu

Tiirk tekstil sektorii iplikten baglayarak {iretim yelpazesi ve kapasitesi agisindan
genis ve giicliidiir. 1§ sayis1 ile diinya da altinci, rotor sayisi agisindan dordiincii, dokuma
ve Orgli kapasitesi AB kapasitesinin dortte biri, terbiye (boya, baski ve apre) acisindan
sahip olunan kapasite ise AB ile aynidirs®. Tiirkiye nin toplam kurulu dokuma kapasitesi
1.350.000 tonken, 6rme iiriinlerinde ise kapasitesinin 2.250.000 ton oldugu tahmin
edilmektedirs*”. 2015 yili TUIK verilerine gore tekstil ve hazir giyim sektorlerinin imalat

sanayi katma degeri icindeki pay1 %16,2’dirss.

Tiirkiye ekonomisinde dnemli derecede dinamik bir yapiya sahip olan tekstil ve
hazir giyim sektorlerinin bazi sehirler i¢in 6zel bir yeri vardirs®. Sekil 2°de tekstil ve hazir
giyim sektorlerinde faaliyette bulunan isletmelerin agirlikli iiretimlerinin bolgesel 6zellik

gosterdigi gortilmektedirs®.

385 Tekstil Miihendisleri Odasi, Tekstil Miihendisinin Sesi, 2020, s.7.

386 MUSIAD, Tekstil Sektorii Goriis Belgesi, s.27.

587 Kaizen Egitim Damsmanlik ve Proje Gelistirme Merkezi, Sanlurfa ili Tekstil ve Hazir Giyim Sektorii
Kiimelenme Yol Haritas1 Raporu, Sanlurfa: Sanlurfa Organize Sanayi Bolge Miidiirliigii ve Sanlurfa Ticaret ve
Sanayi Odasi, 2014, s.12.

388 Alkan ve Digerleri, s.11.

589 ADASO ve RTIP, Tiirk Tekstil Sektérii & Rusya Pazari, 2019, s.5.

3% T.C. Bilim Sanayi ve Teknoloji Bakanligi, s.11.
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Sekil 2: Tekstil ve Hazir Giyim Sektdrlerinin Agirlikli Uretim Haritas1 ve Kiimelenmesi

Kaynak: T.C. Bilim Sanayi ve Teknoloji Bakanligi, Tekstil, Hazir Giyim ve Deri Uriinleri Sektorleri Raporu,
Ankara, 2017, s.12.

Istanbul, Bursa, Gaziantep, Kahramanmaras gibi illerde iplik {iretimi yogun olarak
yapilirken, Denizli’de ev tekstili imalati, Usak’ta battaniye ve iplik, Cerkezkdy ve
Corlu’da terbiye, Adana’da terbiye ve pamuklu dokuma, Gaziantep’te makine halicilig
ve dokusuz yiizey, Istanbul’da ise rme ve konfeksiyon 6n plandadir'. 100.000 adet
tezgahta hali iretimi gergeklestiren Gaziantep, makine halist iiretiminin %95’ini

ithracatinin ise %75’ini gerceklestirmektedirs>.
3.3.6. Isyeri Sayis1 ve istihdam

Tekstil ve hazir giyim sektorleri GSYIH’de, sanayi iiretiminde, yatirimlarda ve
ithracatta oldugu gibi istthdam alaninda da Tiirkiye’nin lokomotif sektdrlerinden biridirs®.
Sektorlerin 6zelikle de kadin isgiiciine is imkani saglanmasi agisindan da istihdam

alaninda 6nemli bir diger 6zelligidir®.

91 T.C. Bilim Sanayi ve Teknoloji Bakanligi, s.11.

992 Kaizen Egitim Damsmanlik ve Proje Gelistirme Merkezi, Sanlurfa ili Tekstil ve Hazir Giyim Sektorii
Kiimelenme Yol Haritas1 Raporu, 2014, s.20.

593 Istanbul Sanayi Odas1, Avrupa Birligi’ne Uyum Siirecinde Sektér Rehberleri Tekstil ve Hazir Giyim Sanayii,
Eyliil, Istanbul: Istanbul Sanayi Odas1 Yayinlar1, 2010, s.10.

394 Aliiftekin ve Digerleri, s.16.
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SGK’nin yayinladigi yillik istatistiklere gore 2000-2016 doneminde tekstil
sektoriindeki is yeri sayis1 2013 yilindan sonra azalis gosterirken, Tiirkiye genelindeki is
yeri sayisinda artig gézlemlenmistirs. Tablo 24°te 2016 yili itibariyle tekstil ve hazir

giyim sektorlerine ait igyeri sayisi ve ¢alisan sayilarina ait bilgilere yer verilmistir.

Tablo 24: Tekstil ve Hazir Giyim Sektérlerinde Isletme Biiyiikliiklerinin Dagilim1

ve Caligan Sayilari

Tekstil 11.494 | 69,4| 3.444 (20,1 ] 1331 | 8,0 | 299 1,8 | 16.568 |408.554
Hazir Giyim | 24.352 | 75,6 | 6.089 |18,9| 1.578 | 49 | 209 | 0,6 | 32.328 |466.829
Toplam 35.846 | 73,3 | 9.533 |19,5] 2.909 | 5,9 | 508 | 1,0 | 48.896 |875.383

Kaynak: T.C. Bilim Sanayi ve Teknoloji Bakanligi, Tekstil, Hazir Giyim ve Deri Uriinleri Sektorleri
Raporu, Ankara, 2017, s.13.

Tabloda 2016 Aralik ayma ait SGK kayitlarima gore 13.775.188 sigortali
calisandan 3.519.638’inin imalat sanayiide, bunlardan 408.554 kisinin ise tekstil
imalatinda, 466.829’unun ise hazir giyim imalatinda kayitlhi oldugu ve hem tekstil
sektoriinde hem de hazir giyim sektoriinde, 1-9 arasi ¢alisani olan ve mikro isletme olarak

adlandirilan igletmelerin agirlikta oldugu goriilmektedirs.
3.3.7. Swot Analizi

Tablo 25’te Tirkiye’nin tekstil ve hazir giyim sektorleri birlikte

degerlendirildiginde yapilan bir swot analizine ait sonuglar yer almaktadir.

395 Giilliioglu ve Taggm, s.21. )
3% T.C. Bilim Sanayi ve Teknoloji Bakanligi, Tekstil, Hazir Giyim ve Deri Uriinleri Sektorleri Raporu, Ankara,
2017, s.13.
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Tablo 25: Tekstil ve Hazir Giyim Sektorlerinin Swot Analizi

-Diinyanin Onde Gelen Pamuk
Uretici Ulkelerinden Biri Olunmasi

Giiglii Yonler Zay1f Yonler
-Hiz -Isgiicii Maliyetleri
-Esneklik -Hammadde Maliyetleri
-Egitimli Isgiicii -Enerji Maliyetleri ve
-Tecriibe Dalgalanmalari
-Dogal Kaynaklar -Pazarlama ve Dagitim Kanali
-Marka Bilinci Sorunlari
-Know-How -Kamu ve Ozel Sektdr Kaynak

Yetersizligi

-Ekonomik ve Politik istikrarsizlik
-Stratejik Ortaklik Kurulmamasi
-Sektoriin Doymuslugu

-Kayit Digiligin Yayginligi

Firsatlar

Tehditler

-AB Pazarina ve Geligen Pazarlarin
Birgoguna Yakinlik

-Komsu Ulkelerle Ticaretin
Geligsmesi

-2005 Sonrasi Cin, ABD ve
Japonya'ya Giris Kolaylig1

-Kotalarin Kalkmasiyla Cin'in
Olusturdugu Haksi1z Rekabet
Ortami1

-fhracat Benzerligi Bulunan
Ulkelerin (Asya Ulkeleri) Maliyet
Avantaji

-Uluslararas1 Rekabetin Artmasi
-Cin'in Uretimde Katma Degerinin
Artmasi

Kaynak: Birol Erkan, “Tiirkiye’nin Tekstil ve Hazir Giyim Sektorii Thracatinda
Uluslararas: Rekabet Giiciiniin Belirlenmesi”, Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler
Dergisi, Cilt.13, Say1.1, (Ocak 2013), s.100.

3.3.8. Onde Gelen Ureticiler

Tablo 26°da BIST te Islem goren tekstil isletmelerinden bazilarina ait bilgilere yer

verilmistir.
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Tablo 26: BIST te Islem Géren Tekstil Isletmeleri

Akin Tekstil A.S.
(ATEKS)

1956 yilinda Riisti Akin ve Haydar Akin kardesler
tarafindan kurulan Akin Tekstil; iplik, dokuma, boya ve
konfeksiyon gibi boliimlere ayrilan bir faaliyet agina sahiptir.
Sirket faaliyetlerini Istanbul ve Liileburgaz’da bulunan iki yerlesik
fabrikasinda siirdirmektedir. Kumas iiretim kapasitesi ayda 2
milyon metre olan Akmn Tekstil, Almanya Ingiltere italya ve
Ispanya gibi 20'yi askin iilkeye ihracat gergeklestirmektedir.

Dagi Giyim Sanayi ve
Ticaret A.S.
(DAGI)

Uriinleri arasinda kadin/erkek i¢ giyim, esofman, gorap,
mayo ve pijama olan sirketin ilk magazas: 1989 yilinda istanbul
Sisli'de acilmistir. Tiirkiye genelinde birgok magazasi bulunan
sirketin Azerbaycan, Fas, Irak, Kibris Liibnan, Rusya ve Suriye'de
de magazalar1 bulunmaktadir. 2004 yilinda {iretim kapasitesini
arttiran Dagi Giyim bugiin 8 bin m”lik i¢ mekan alanli {iretim
tesisine sahiptir.

Karsu Tekstil Sanayii ve
Ticaret A.S.
(KRTEK)

1973 yilinda Arif Molo'nun girisimiyle Kayseri'de kurulan
Karsu Tekstil 1976 yilinda iplik iiretmeye baglamistir. Uretim
yelpazesini yin ipek kasmir gibi moda iplikler, fonksiyonel
iplikler, teknik iplikler, 6rgii ve dokuma kumaslar olusturmaktadir.
Sirketin hisseleri 1994 yilinda itibaren borsada iglem gérmektedir.

Menderes Tekstil Sanayi
ve Ticaret A.S.
(MNDRS)

1958 yilinda pamuklu mensucat {invaniyla kurulan
Menderes Tekstil 1983 yilindan itibaren Ak¢a Holding grup
sirketleri arasindadir. Ozellikle Tiirkiye’nin ABD'ye ¢arsaf
ihracatinda lider konumunda olan sirket, bugiin 4250 ¢alisana ve
500 bin m? olan diinya standartlarinda bir iiretim tesisine sahiptir.

Royal Hali iplik Tekstil
Mobilya Sanayi ve
Ticaret A.S.
(ROYAL)

2004 yilinda iplik iretim tesisini kuran Royal Hali, 2005
yilinda makine halis1 fabrikasini hayata gegirmistir. Bugiin 47'si
showroom olmak {izere 457 satis noktast bulunmaktadir.
Tiirkiye’nin ilk ti¢ boyutlu hali tiretimini yapan sirketin; Pierre
Cardin Hali, Atlas Hali ve Studio gibi markalar1 bulunmaktadir.

Yiinsa Yiinlii Sanayi ve
Ticaret AS.
(YUNSA)

1973 yilinda Cerkezkdy fabrikasinin kurulmasiyla Sabanci
Holding biinyesinde faaliyetlerine baslayan dokuma yiinlii kumasg
treticisi  Yinsa, uluslararasi bilylk moda markalarinin
tedarik¢isidir. Bu nedenle 50'den fazla iilkeye ihracat
gergeklestirmekte ve bu yoniiyle Tiirkiye ekonomisine de katki
saglamaktadir. Sirketin yillik 4500 ton kamgarn iplik ve 12,5
milyon metre dokuma kumas kapasitesi vardir. 1990 yilinda beri
halka agik olan Yiinsa 2019 yilinda Ziraat Katilim ortaklig1 olan
Stimergoz Tekstil tarafindan satin alinmistir.

Kaynak:https://www.akinholding.com/sektorel/tekstil/akin-tekstil/ , (4 Mart 2019). ;

https://tr.investing.com/equities/dagi-giyim-company-profile , (4 Mart 2019). ;

, (4Mart 2019). ;

https://karsu.com.tr , (5 Mart2019). ;

http://www.menderes.com/tr/kurumsal/hakkimizda , (5 Mart 2019). ;
https://www.yunsa.com/hakkimizda , (5 Mart 2019).
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4. FINANSAL ANALIZE YONELIK UYGULAMA:
BiR TEKSTIL iSLETMESI ORNEGI

4.1. Yiinsa Yiinlii Sanayi ve Ticaret A.S.’ye Ait Genel Bilgiler
4.1.1. Sirket Hakkinda

Yiinsa 1973 yilinda Sabanct Holding Biinyesinde kurulan, yiinlii tekstil
mamullerinin {iretimi ve pazarlanmasi alaninda faaliyet gosteren bir sirkettir®’. Bugiin
halen iiretim tesisi olan Cerkezkody fabrikasinin kurulmasinin ardindan 1976 yilinda
iretime baglayan Yiinsa’nin, Amerika, Avusturya, Danimarka ve Finansa gibi yirmiyi
askin iilkede acente ve temsilcilikleri bulunmaktadirss. Faaliyetlerine iist segment erkek
giyim ylinlii dokuma kumas iiretimiyle baslayan Yiinsa, 1998 yilinda iiriin gruplarina
kadm giyimi de dahil etmistir®. Yiinsa’'nin iiriin gruplart incelendiginde bu gruplarin
erkek ve kadin giyim kumaslarinin yani sira désemelik kumaslar, iiniformalik kumaslar,
pamuk ve karisimli kumaglardan olusan Yiinsa Touch koleksiyonu ve A/A+ miisterilerine
hizmet vermek amaciyla {irettigi Ustiin kaliteli kumaslardan olan Yiinsa Premium

koleksiyonunun olusturdugu goriilmektedirs®.

Glinlimiizde diinyada iist segment yiinlii kumas tireticisi konumundaki bes biiyiik
sirketten biri olan Yiinsa, 1990 yilindan beri Halka agiktir®!. Sirketin giincel ortaklik
yapisindan bahsedilecek olursa; Yiinsa Hisseleri 2019 yilinda Ziraat Katilim Ortaklig
olan Siimergdz Tekstil tarafindan satin alinmistir. Sirketin %57,88°1 Stimergoz Tekstil

Yatirim A.S.’ye ait, %42,12’1lik kismi ise halka agiktirs?.

97 Yiinsa Yiinlii Sanayi ve Ticaret A.S., Faaliyet Raporu, Istanbul, 2016, s.65.
98 Yiinsa Yiinlii Sanayi ve Ticaret A.S., Faaliyet Raporu, Istanbul, 2016, s.1-2.
3% Yiinsa Yiinlii Sanayi ve Ticaret A.S., https://www.yunsa.com/hakkimizda, (3 Mart 2020).
600 Yiinsa Yiinlii Sanayi ve Ticaret A.S., Faaliyet Raporu, Istanbul, 2016, s.21.
®0ly{insa Yiinlii Sanayi ve Ticaret A.S., https://www.yunsa.com/hakkimizda, (3 Mart 2020).
%02 Yiinsa Yiinlii Sanayi ve Ticaret A.S., Faaliyet Raporu, Istanbul, 2016, s.16.
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4.1.2. Uretim ve Tedarik

Bugiin, 196.852 m? alana sahip Yiinsa’nin yilda 14.000 km kumas iiretim
kapasitesi vardir®. Diinyada yiinlii kumas iiretimi 190 milyon metredir®®. Yiinsa ise yilda
12,5 milyon metre dokuma kumas {iiretimiyle Avrupa’nin en biiyiik entegre kumas
ireticisi konumundadir®. Firma bunun 3,5 milyon takim elbise demek oldugunu ve

dolayisiyla 3,5 milyon kisiye takim elbise giydirdikleri belirtmektedirse.

Tedarikgilerine de dnemli bir ekonomi yaratan Yiinsa’nin, tedarik¢ilerinin %87
‘sini sayt olarak yerel tedarikgiler %13’linii ise yurt disindaki tedarikgiler

olusturmaktadir®’

%10

%27
%87 %13

%63

Yerel Tedarikgiler = Cin ~ Avrupa ve Diger - Giiney Amerika

Grafik 4: Yiinsa Yiinlii Sanayi ve Ticaret A.S. nin Tedarikgilerinin Ulkelere Gore

Dagilimi

Kaynak: Yiinsa Yiinlii Sanayi ve Ticaret A.S., 2016-2017 Dénemi Siirdiiriilebilirlik Raporu, Istanbul, 2018
s.14.

Grafik 4’te Ocak 2016 ve 31 Aralik 2017 tarihleri arasinda Yiinsa’nin
tedarikgilerinin say1 olarak dagilimina yer verilmistir. Gortildigi gibi %13 oranindaki
yurt disindaki tedarikgilerin kendi i¢indeki dagilimi incelendiginde en yiiksek pay1 %63
ile Cin almaktadir. Gliney Amerika %27, Avrupa ve diger iilkeler ise %10 paya sahiptirs®.

603 Yiinsa Yiinlii Sanayi ve Ticaret A.S., https://www.yunsa.com/uretim, (10 Subat 2020).

604 «yiinsa Salesforce Basar1 Hikayesi”, 2 dak. 40 sn., Istanbul: Inspark Intelligent Business Solutions, 2018.
605 Yiinsa Yiinlii Sanayi ve Ticaret A.S., https://www.yunsa.com/uretim, (10 Subat 2020).

606 «Yiinsa Salesforce Basar1 Hikayesi”, 2 dak. 40 sn., Istanbul: Inspark Akill is Coziimleri, 2018.

607 Yiinsa Yiinlii Sanayi ve Ticaret A.S., 2016-2017 Dénemi Siirdiiriilebilirlik Raporu, Istanbul, 2018, s.14.
%08 Yiinsa Yiinlii Sanayi ve Ticaret A.S., 2016-2017 Dénemi Siirdiiriilebilirlik Raporu, Istanbul, 2018, s.14.
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Yinsa’nin 1 Ocak 2016 ve 1 Aralik 2017 tarihleri arasindaki satin alma
tutarlarinin dagilimina bakildiginda ise sirket 31,3 milyon TL ile %23 oraninda yerel satin

alma gerceklestirmistir. ithal satin alma oranini ise %77’ dirs.
4.1.3. Ekonomik Sirket Profili

Yiinsa yiinlii kumas tiretiminde Avrupa’nin en biiylik diinyanin ise ilk bes biiyiik
kurulusu arasinda yer almaktadir. Yiinsa ihracattaki yiiksek payiyla da Tirkiye
ekonomisine sagladigi katki biiyiiktiirs’®. Sirket; Amerika Birlesik Devletleri, Almanya,
Avustralya, Azerbaycan, Bulgaristan, Hindistan, Ingiltere, italya gibi elliden fazla iilkeye
ithracat yapmaktadire'!. Tiirkiye’ nin yilinlii kumas ihracatinin %70’ini Y{iinsa olugturmakta
ve diinya yiinlii kumas pazarindan da %5 pay almaktadir¢?. Yinsa 01.01.2016 —
31.12.2017 déneminde 52 iilkeye ihracat gerceklestirmis ve 199 milyon TL ihracat geliri

elde etmistir. Bu gelire ait bolgesel dagilim ise grafikte sunulmugture'.

%3 041

G )

%64

Tiirkiye Avrupa
Kuzey Amerika = Diger
Uzak Dogu

Grafik 5: Yiinsa Yiinlii Sanayi ve Ticaret A.S. nin Ihracat Gelirinin Ulkelere Gore

Dagilimi

Kaynak: Yiinsa Yiinlii Sanayi ve Ticaret A.S., 2016-2017 Dénemi Siirdiiriilebilirlik Raporu, istanbul, 2018,
s.10.

609 Yiinsa Yiinlii Sanayi ve Ticaret A.S., 2016-2017 Dénemi Siirdiiriilebilirlik Raporu, Istanbul, 2018, s.10.
610 Yiinsa Yiinlii Sanayi ve Ticaret A.S., https://www.yunsa.com/hakkimizda, (10 Subat 2020).

611 Yiinsa Yiinlii Sanayi ve Ticaret A.S., Faaliyet Raporu, Istanbul, 2016, s.1.

612 Yiinsa Yiinlii Sanayi ve Ticaret A.S., Faaliyet Raporu, Istanbul, 2018, s.4.

613 Yiinsa Yiinlii Sanayi ve Ticaret A.S., 2016-2017 Dénemi Siirdiiriilebilirlik Raporu, Istanbul, 2018, s.10.
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Grafikte 5°te goriildiigii gibi Yiinsa’nin ihracat gelirinin tilkelere gore dagiliminda
Tiirkiye %22, Avrupa %64, Kuzey Amerika %10, Uzak Dogu %1 ve Diger Ulkeler ise
%3 liik paya sahiptire“.

4.1.4. Global Sirket Profili

Yiinsa'nin Amerika, Almanya, Ingiltere ve Italya’da baglh ortakliklar:

bulunmaktadir. Bu ortaklilara iligkin bilgiler Tablo 27°de sunulmustur.

Tablo 27: Yiinsa Yiinli Sanayi ve Ticaret A.S. nin Bagli Ortakliklari

Yinsanin %100 ortaklik paymim oldugu Exsa
Deutschlan Gmbh sirketinin ismi 2009 yilinda Yunsa
Germany Gmbh seklinde degistirilmistir. Sirketin
kurulug amac1 Almanya ve ¢evresinde pazarlama ve
satis faaliyetlerini diizenlemektir.

Yiinsa Germany
Gmbh

Sirket 2007 yilinda Ingiltere Leeds'de Yiinsa
driinlerinin ~ satiy ve pazarlama faaliyetlerini
gergeklestirmek amaciyla kurulmustur. Yiinsa'nin
sirkete %100 ortaklik pay1 bulunmaktadir.

Yinsa UK Ltd.

Yiinsa'nin %100 ortaklik paymin oldugu sirketin
adi 2009 yilinda Yunsa USA Inc. olarak
degistirilmistir. Sirket Amerika'da pazarlama ve satig
faaliyetlerini gergeklestirmektedir.

Yiinsa USA Inc.

italya Biella'da kumas tasarimi ofisi olarak hizmet
Yunsa Italia S.r.l. | vermekte olan sirkette Yiinsa'nin %100 ortaklik pay1
bulunmaktadir.

Kaynak: Yiinsa Yiinlii Sanayi ve Ticaret A.S., Faaliyet Raporu, Istanbul, 2016, 5.37.

Italya’da ve Tiirkiye’de tasarim ofisleri, ingiltere Almanya ve italyada satis
ofisleri bulunan Yiinsa koleksiyonlarint her sezon JITAC Tokyo, Premiére Vision Paris
Londra ve Miinih Fabric Start tekstil fuarlarinda sergilemektedires. Diinyada devletin
destekledigi ilk ve tek markalagsma programi olan Turquality® kapsaminda yer alarak da

tekstil alaninda Tiirkiye’yi temsil etmektedire's.

614 Yiinsa Yiinlii Sanayi ve Ticaret A.S., 2016-2017 Dénemi Siirdiiriilebilirlik Raporu, Istanbul, 2018, s.10.
613 Yiinsa Yiinlii Sanayi ve Ticaret A.S., https://www.yunsa.com/hakkimizda, (11 Mart 2020).
%16 Yiinsa Yiinlii Sanayi ve Ticaret A.S., Faaliyet Raporu, Istanbul, 2016, s.29.
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400’1 askim miisterisi olan Yiinsa’nin miisterileri arasinda Armani, Hugo Boss,
Joop, Tomy Hilfiger, Calvin Klein, Paul Smith, Massimo Dutti, Versace, Ferre, Max

Mara, Gianfranco ve Ann Taylor gibi 6nemli markalar bulunmaktadiré?’.
4.1.5. Ar-Ge Faaliyetleri

Yiinsa yeni teknolojileri 6grenme ve gelistirme konusunda 6ncii olmak adina 2010
yilinda ar -ge merkezini kurmustur. Cevresel siirdiiriilebilirlige 6nem veren yiinsa iklim
degisiklikleri konusunda duyarlilik gostererek sera gazi salimlarini CDP araciligiyla
kamuoyuna duyurmustur. 2004 yilindan beri de ISO 14001 Cevre yonetim sistemi ile
fabrikasinin ¢evreye olan etkilerini degerlendirmekte ve olast etkilere karst Onlem
almaktadir. Eko-tex 100 standardma sahip olarak ta iiretim siireglerinde yasaklanmig
kimyasallar1 kullanmadigin1 gostermektedir. Atik sularin yeniden temizlenip kullanilmasi

ile enerji ve su tasarrufu hakkinda yaptig1 ¢caligmalari ise ISO 50001 ile belgelemistire's.

%11

%26 o
013

%50

Olgiim ve Analiz = Atik Uzaklastirma

Bakim ve Onarim ~ Personel

Grafik 6: Yiinsa Yiinlii Sanayi ve Ticaret A.S.’ye Ait Cevresel Harcamalarin Dagilimi
Kaynak: Yiinsa Yiinlii Sanayi ve Ticaret A.S., 2016-2017 Donemi Siirdiiriilebilirlik Raporu, Istanbul, 2018, s.10.

Grafikte 6’da Yiinsa’nin 1 Ocak 2016 ve 31 Aralik 2017 tarihleri arasindaki
cevresel harcamalariin dagilimi goriilmektedir. 401.000 TL tutarindaki harcamanin %50
sini bakim ve onarim, %26’sin1 personel, %13 {inii atik uzaklagtirma, %11’ini ise 6l¢iim

ve analiz olusturmaktadir. Sirket bu harcamalara katlanmasina kiyasla s6z konusu

617 Yiinsa Yiinlii Sanayi ve Ticaret A.S., https://www.yunsa.com/woolmark-ziyareti, ( 7 Mart 2020).
618 Yiinsa Yiinlii Sanayi ve Ticaret A.S., Faaliyet Raporu, Istanbul, 2016, s.23-25.
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donemde 2.406 ton sera gazi azaltimi gergeklestirmis ve 1.379.150 TL finansal tasarrufa

karsilik gelen 30.603 GJ enerji tasarrufu saglamigtire®.

4.2. Yiinsa Yiinlii Sanayi ve Ticaret A.S.’nin TFRS’ye gore Hazirlanmis

Finansal Tablolarinin Analizi
4.2.1. Karsilastirmah Tablolar Analizi (Yatay Analiz)

Yiinsa Yiinlii Sanayi ve Ticaret A.S.'nin kargilagtirmali tablolar analizinde sabit
baz y1l yontemi kullanilmigtir. 2012 y1l1 baz y1l olarak secilmigtir. 2013, 2014, 2015 ve
2016 yillari ise baz y1l ile karsilagtirilarak yorumlanmistir. Oncelikle s6z konusu finansal
tablolardaki kalemlere ait degisimler incelenerek yorumlanmis, devaminda da kalem
etkilesimleri yorumlanmigtir. Yorumlamalar igletmenin finansal tablolarindaki dipnot
aciklamalar ile desteklenmistir. Karsilagtirmali tablolar analizi kapsaminda yapilan
hesaplamalar, finansal durum tablosu i¢in Tablo 31°de, kar veya zarar tablosu icin ise

Tablo 32°de gosterilmisgtir.
4.2.1.1. Bilan¢o Kalemlerindeki Degisimin Incelenmesi
Varliklardaki Degisimin Incelenmesi

Isletmenin toplam varliklar1 baz yil olan 2012 yilina gore incelenen dénemdeki
tim yillarda artis gostermistir. Bu artislar 2013 yilindan 2016 yilina kadar sirasiyla
915,14, %40,10, %37,76 ve %22 ,04’tiir. 2015 yilina kadar varliklardaki artisin temel
sebebi donen varliklarda goriilen artigtir. Bu artiglar sirasiyla %20,17, %4895 ve
%45 ,60’tir. Varliklarin 2016 yilindaki artisinda ise donen varliklarin %16,26 oranindaki

artiginin yaninda duran varliklarda goriilen %36,82 oranindaki artig etkili olmustur.

Isletmenin hem donen varliklarinda hem de duran varliklarinda tiim yillarda baz
yila gore artis yasanmasi ile birlikte, 2015 yilina kadar donen varliklarda goriilen bu
artigin duran varliklardaki artistan yiliksek olusu, isletmenin 2015 yilina kadar

kaynaklarin1 daha ¢ok donen varlik yatiriminda kullandigini buna karsilik duran varlik

619 Yiinsa Yiinlii Sanayi ve Ticaret A.S., 2016-2017 Dénemi Siirdiiriilebilirlik Raporu, Istanbul, 2018, s.10
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yatirtmu yapildigini da ortaya koymaktadir. 2016 yilinda ise duran varliklardaki artis

donen varliklardaki artistan fazladir.

2013 yilinda donen varliklardaki artista ticari alacaklarin %34.,94’liik artig1 etkili
olurken, 2014 yilinda ticari alacaklardaki %52 41°lik, stoklardaki %21 ,63’liik ve nakit ve
nakit benzerlerindeki %714,10’luk artis donen varliklar1 arttirmigtir. 2015 yilinda ise
stoklardaki %70,07 ve ticari alacaklardaki %19,66’lik artig donen varliklarin artiginda
etkili olurken, 2016 yilindaki artigin temel sebebini de stoklarda goriilen %35 44’1tk artis

olusturmaktadir.

Isletmenin likiditesinde ©nemli bir yere sahip nakit ve nakit benzerleri 2013
yilinda %5296 azalirken, 2014 yilindan 2016 yilina kadar sirasiyla %714,10, %150,33
ve %65,29 oranlarinda artmigtir. 2014 yilindan itibaren nakit ve nakit benzerlerinde
goriilen artig, igletmenin giinliik faaliyetlerini yerine getirme ve kisa vadeli borg¢larmi

O0deyebilme giicii acisindan olumlu degerlendirilmektedir.

Nakit ve nakit benzerlerinin 2013 yilindaki azaliginda ticari alacaklardaki %34 ,94
oranindaki artig etkili olurken, 2014 yilindaki artisinda kisa vadeli bor¢larin %35,71
artmasi, 2015 yilindaki artiginda da kisa vadeli bor¢larin %53,70 artmasi etkli olmustur.
2016 yilindaki artigta ise ticari alacaklarin %5,29 azalmasina kargilik kisa vadeli bor¢larin

%6,65 artmas1 6nemli rol oynamuigtir.

Nakit ve nakit benzerlerinin 2014 yilindan itibaren baz yila gore artiginda kisa
vadeli borclarin artiginin temel sebep olmasi, kisa vadeli bor¢larin faiz yiikii getirmesi
nedeniyle pahali bir kaynak olmasi acisindan olumsuz degerlendirilmektedir. 2016
yilinda ise ticari alacaklar azalirken nakit ve nakit benzerlerinin artmasina stoklardaki
artigin eslik etmesi ticari alacaklarin tahsili sonucu gelen paranin stoklara baglandiini

ifade etmektedir.

Ticari alacaklar 2016 yilindaki %5,29’luk azalis disginda baz yila gore artig
gostermistir. Bu artiglar 2015 yilina kadar sirasiyla %34 .94, %52 41, %19,66 seklindedir.
Ticari alacaklardaki artis fonlarin tiglincii kisilere bagli oldugunu gostermekte ve bu
durum igletmenin alacaklarini tahsil edememesi durumunda bor¢ 6deme konusunda

ileride sikint1 yasayacagi nedeniyle olumsuz olarak degerlendirilmektedir.
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Isletmenin net satiglar1 2015 yilina kadar baz yila gore artarken ticari alacaklarmin
da baz yila gore artisi, 2016 yilinda ise net satiglarin azalmasina karsilik ticari
alacaklarinda azalmasi, satiglarin daha ¢ok kredili yapildigini ve bu nedenle satislardaki
artigin ticari alacaklari artirdigini, net satiglarin azaliginin ise ticari alacaklar azalttigini
ortaya koymaktadir. Bununla birlikte 2015 yilina kadar isletmenin net satiglarindaki baz
yila gore artigin ticari alacaklardaki artistan daha diisiik olmasi kredili satiglarin, satiglari
olumsuz etkiledigini gostermektedir. Oran analizinde de detaylandirilacag: gibi 2015
yilina kadar igletmenin net satislarinin ortalama ticari alacaklara boliinmesi ile bulunan

ortalama tahsil siiresinin istikrarli olarak artmasi bu durumun bir sonucudur.

Stoklar tiim yillarda baz yila gore artig gostermistir. Bu artiglar 2016 yilina kadar
sirastyla %349, %21,63, %7007, ve %3544 seklindedir. Bu durum igletmenin satis
zorlugu cektigini gostermesi yoniinden olumsuz olarak degerlendirilirken, sipariglerin
zamaninda kargilanmasi konusunda ilerleyen donemlerde bu durumun faydali olabilecegi

de unutulmamalidir.

Stoklarm 2013 ve 2014 yillarinda baz yila gbre artiginin net satiglardaki artigtan
daha az olmasi, isletmenin daha az stok miktar1 ile daha fazla satig hacmine ulagmasi
acisindan olumlu olarak degerlendirilirken; 2015 yilinda stoklardaki artisin net
satiglardaki artigtan fazla olmasi ve 2016 yilinda net satiglarin azalmasina kargilik
stoklardaki artig, soz konusu yillar i¢in olumsuz degerlendirilmektedir. Nitekim bu durum
oran analizi boliimiinde de detaylandirilacagi gibi isletmenin satiglarin maliyetinin
ortalama stoklara boliinmesi ile bulunan ve 2014 yilina kadar artan stok devir hizinin

2015 ve 2016 yillarinda azalmasina neden olmustur.

Bununla birlikte 2015 yilinda baz yila gore stoklardaki artigin ticari alacaklardaki
artigtan yiiksek olusu ve 2016 yilinda ticari alacaklardaki azalisa kargilik stoklardaki artig
ve net satiglarin 2015 yilindan itibaren azaliginin bu duruma eslik etmesi, isletmede bir

satig sorunu yasandigini gostermektedir.

Isletmenin duran varliklar1 da dénen varliklar1 gibi 2016 yilina kadar siirekli artis
gostermistir. Bu artiglar sirasiyla %2.,26, %1747, %17,71 ve %36,82 seklindedir. 2013

yilindaki artista maddi olmayan duran varliklardaki %38,24 ve ertelenmis vergi
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varligindaki %31 ,24 liik artis etkili olurken, 2014 yilindaki artista maddi duran varliklarin
%10,66’ 11k artis ve maddi olmayan duran varliklardaki %81,82’lik artig, 2015 yilindaki
artista maddi olmayan duran varliklardaki %115,08’lik artig, 2016 yilindaki artista ise
maddi olmayan duran varliklardaki %128,17°lik artisin yaninda ertelenmis vergi
varhginda goriilen %267 45°lik yiiksek artis etkili olmustur. Ozellikle 2016 yilinda
ertelenmis vergi varligi kaleminde goriilen, dolayisiyla duran varliklar biiyiik oranda
artiran artisin temel sebebi, igletmenin s6z konusu donemde zarar etmesi ile bu zararin
tizerinden kurumlar vergisi oram1 kadar (%20) hesaplanan tutarin s6z konusu kaleme

eklenmesidir.

Isletmenin duran varliklarinin 2016 yilinda baz yila gore diger yillara nazaran
yiiksek artisi, likidite agisindan olumsuzdur. Ayni zamanda bu yilda uzun vadeli yabanci
kaynaklarda gecmis donemlere gore goriilen yiiksek artig bir sorunun dncii gostergesidir.
isletmenin ortalama tahsil siiresinin 2012 yilina gore yiiksek olusu ve stok devir hizinin
da azalist bu durumu desteklemektedir. Alacaklarin vadesinin neden uzadifi

sorgulanmalidir.

Ozellikle 2014 yilinda duran varliklarimn artiginda 6nemli rol oynayan maddi duran
varliklardaki artiga uzun vadeli yabanci kaynaklar ve 6zkaynaklardaki artigin eslik etmesi,
s0z konusu yilda varliklarin ve kaynaklarin vade yapist acisindan uyumlu olmast,

bununda finansman riskini diigiirmesi nedeniyle olumludur.

Maddi duran varliklar 2013 yilinda baz yila gore %5,53 azalirken 2014 yilindan
itibaren artig gostermistir. Bu artiglar 2016 yilina kadar sirasiyla %10,66, %4 ,26 ve %4 ,94
seklindedir. Isletmenin iiretim kapasitesinin artmas1 acisindan maddi duran varliklarda

goriilen artig olumludur.

Aynm1 zamanda 2013 yilinda maddi duran varliklardaki azaliga karsilik net
satiglarda artis goriilmesi, 2014 yilinda ise net satiglardaki baz yila gore artisin maddi
duran varliklardaki artistan yiiksek olmasi, isletmede bu yillarda kapasite sorunu
olmadigini gostermektedir. Ancak 2015 ve 2016 yillarinda bu durumun gegerli olmamasi
isletmenin ileride maddi duran varliklarinin kendi yarattif1 fonlarla yenilememesi ve

bunun da karlilig1 azaltacag: diisiincesiyle olumsuz degerlendirilmektedir.
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Isletmenin duran varliklarmin artisinda 6nemli bir rol oynayan maddi olmayan
duran varliklardaki artiga yillar itibariyle bakildiginda ise; 2012 yilina gore 2016 yilina
kadar sirastyla %38,24, %81,82, %115,08 ve %128,17 seklinde artti§1 goriilmektedir.

Kaynaklardaki Degisimin Incelenmesi

Isletmenin toplam kaynaklari 2016 yilma kadar 2012 yilina gore siirekli artig
gostermistir. Bu artig oranlart sirastyla %15,14, %40,10, %37,76 ve %2204 tiir. 2013
yilinda goriilen artigta kisa yabanci kaynaklardaki %21,41°lik arti etkili olurken, 2014
yilindaki artigta kisa vadeli yabanci kaynaklardaki %38,78 ve 6zkaynaklardaki %42,77
oranindaki artig etkili olmugtur. 2015 yilinda ise uzun vadeli yabanci kaynaklar iki katina
cikmis olsa da kaynaklar icerisinde az bir yere sahip oldugu icin bu artigta kisa vadeli
yabanci kaynaklardaki %45,64’lik artig etkili olmustur. 2016 yilinda ise uzun vadeli
yabanci kaynaklarin %934 ,84 artis1 toplam kaynaklardaki artisin temel sebebidir.

Kisa vadeli yabanci kaynaklardaki artigta, 2013 yilinda kisa vadeli borg¢larin
%22 ,68 artis1 ve 2012 yilinda tiirev araglar yokken 2013 yilinda var olan 8.394.755 TL
tutarindaki tiirev araclar hesab etkili olmustur. Isletme satiglarinin bir béliimiinii déviz
kuru forward sozlesmeler ile koruma altina almigtir. 2014 yilinda kisa vadeli bor¢larin
%35,71 artis1 ve ticari borglarin %44 ,24 oranindaki artig1 kisa vadeli yabanci kaynaklarin
artmasinda etkili olmugtur. 2015 yilinda ise kisa vadeli bor¢larin %53,70 oranindaki
artigl, 2016 yilinda da kisa vadeli bor¢larin %6,65 artis1 ve ertelenmis gelirin %307,83

artigt kisa vadeli yabanci kaynaklarin artmasindaki temel sebeplerdir.

2013 yilinda %8,89 oraninda azalan ticari bor¢lar 2014 ve 2015 yillarinda baz yila
gore sirasiyla %4424 ve %22,16 seklinde artmig, 2016 yilinda ise %5,00 azalmigtir.
Ozellikle 2015 yilinda ticari borglarda yasanan artisin ticari alacaklardaki artistan fazla
olmasi ve 2016 yilinda ticari alacaklardaki azalisa kargilik ticari bor¢larin azalisinin daha
az diizeyde olmasi isgletmenin bu iki yilda aliglarinda vade avantaji sagladigim
gostermekle birlikte ileride bu durumun devamina banka kredilerinin azalis1 eslik ederse

isletme daha saglikli bir finansal yapiya sahip olacaktir.
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Tiim yillarda artig gosteren uzun vadeli yabanci kaynaklardaki artiga 2015 yilina
kadar kidem tazminatimin olusturdugu uzun vadeli karsiliklar sebep olmugtur. Ayni
zamanda uzun vadeli kargiliklar bu yila kadar uzun vadeli yabanci kaynaklarin tamamini
olusturmaktadir. S6z konusu kalem 2013 yilindan 2015 yilina kadar sirastyla %11,38,
%37,36 ve %91,80 seklinde baz yila gore artmistir. 2016 yilinda yasanan %934,84
seklindeki biiyiik artista igletmenin 53.793.550 TL tutarindaki uzun vadeli kredi ile

bor¢lanmasi etki olmugtur.

Ozkaynaklar 2015 yilina kadar sirasiyla %3.,90, %42,77 ve %1849 oranlarinda
artarken 2016 yilinda %36,76 azalmistir. 2013 ve 2014 yillarindaki artigta net donem
karindaki %102,18 ve %318,06’lik artig etkili olurken, 2015 yilinda kardan ayrilan
kisitlanmus yedeklerin %454,36° ik artig1 etkili olmustur. Ozkaynaklarm 2016 yilindaki
azaliginda ise net donem karindaki %554,57 oraninda azalis etkili olmustur. Ozellikle
2015 yilinda kardan ayrilan kisitlanmis yedeklerde goriilen yiiksek artis bu yilda
isletmenin elde ettigi karin ¢cogunu dagitmayip isletmede tuttugunu, bagka bir ifadeyle

oto-finansmanin tercih edildigini gostermektedir.
4.2.1.2. Gelir Tablosu Kalemlerindeki Degisimin incelenmesi

Isletmenin net satiglar1 baz yila gore 2013 yilindan 2015 yilina kadar sirasiyla
9%5.,59, %24 81 ve %3,15 oranlarinda artarken 2016 yilinda %3,38 azalmistir. Satiglarin
maliyeti ise 2013 yilindan 2016 yilina kadar sirasiyla %1,61, %1946, %0,32 ve %4,89
artarken, briit kar 2015 yilina kadar sirasiyla %2149, %46,19 ve %14 48 oranlarinda
artarken 2016 yilinda %3645 azalmistir.

Briit karin artiginda net satiglarin, satiglarin maliyetindeki artigtan daha fazla
artmas etkili olmugtur. 2016 yilinda briit karda goriilen azaligta ise satiglarin maliyetinin
artmasina karsilik net satiglarin diismesi etkili olmustur. Ozellikle 2014 yilinda satiglarin
maliyetinde goriilen yiiksek artisa baz yila gore direkt iscilik ve genel iiretim
giderlerindeki artig neden olmustur. Satislarin artmasina bagli olarak maliyetlerin artmasi
olagandir. Ancak 2016 yilinda net satiglarin azalmasina kargilik satiglarin maliyetinin
artigt durumuna 2012 yilina gore stok deger diisiikliigiindeki biiylik artigin satiglarin

maliyetini arttirmasi neden olmustur.
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Faaliyet giderlerinin degisimine bakilirsa; genel yonetim giderleri 2016 yilina
kadar sirastyla %2247, %33,65, %6944 ve %155,12 seklinde artarken, pazarlama
giderleri 2013 y1l1 ile neredeyse ayni1 olmakla birlikte azalirken 2014 yilindan 2016 yilina
kadar sirasiyla %2548, %2,50 ve %5,73 seklinde artmistir. Ar-ge giderleri ise; 2013
yilinda %5 ,80 azalirken, 2014 yilinda %13,83 artmig 2015 yilinda %8,18 azalmis ve 2016
yilinda %4,83 artmugtir.

Isletmenin esas faaliyet kari ise briit kar da oldugu gibi 2015 yilma kadar artmis
ancak 2016 yilinda azalmistir. 2015 yilina kadar gerceklesen artis oranlari sirasiyla
%167,29, %115,76 ve %106,78’dir. 2016 yilinda 16.852.593 TL tutarinda esas faaliyet
zararl mevcuttur. Bagka bir deyisle esas faaliyet kar1 baz yila gére %230,52 oraninda

azalmugtir.

Esas faaliyet karinda en yiiksek artisin goriildiigii 2013 yilinda genel yonetim
giderlerindeki %22 47°1ik artisa karsilik pazarlama ve ar-ge giderlerindeki azalma ve briit
karin baz yila gére artisinin da bunu desteklemesi etkili olurken, 2016 yilinda esas faaliyet
karinda yasanan azalmada, bu yilda azalmis olan briit karla birlikte, genel yonetim
giderlerinin %155,12 oranindaki yiiksek artigina hem pazarlama hem de ar-ge giderlerinin
artig1 ve 6736 sayili kanun kapsaminda 6denen 4.885.111 TL tutarindaki vergi cezasinin
arttirdi81 esas faaliyetlerden diger giderler hesabindaki %45,38’lik artis etkili olmustur.
Genel yonetim giderlerinin detay incelendiginde isten ¢ikarilan personele iliskin 6denen

11.322.800 TL tutarindaki 6zliik haklariyla ilgili 6demelerin neden oldugu goriilmektedir.

Net donem kari, 2013 ve 2014 yillarinda %102,18 ve %318,06 oranlarinda
artarken. 2015 %36,21 azalmistir. 2016 yilinda ise net donem kar1 ve %544.,57
oranlarinda azalmig bagka bir deyisle 34.106.592 TL tutarindaki zarar etkili olmustur.

Isletmenin 2014 yilina kadar net donem karinin artigindaki en biiyiik sebep, 2012
yilina gore faaliyet giderlerinde artiglar yagsansa da bu giderlerin makul seviyede tutulmasi
ve net satislarinda yasanan artisin bunu desteklemesidir. Ozellikle 2014 yilindaki yiiksek
net donem kar1 artiginda igletmenin maddi varlik satis1 nedeniyle elde ettigi 19.463.629

TL tutarindaki yatirim faaliyetlerinden gelirler kalemi de etkili olmustur.
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2015 yilindan itibaren net satiglarin azalmasi, faaliyet giderlerinin artmasi net
donem karini azaltirken, 6zellikle 2016 yilinda yasanan zararda; net satiglarin azalmasinin
yaninda, stok deger diisiikliigiiniin neden oldugu satiglarin maliyetinin artis1 ve
dolayisiyla briit karin azalmasi, beraberinde genel yonetim giderlerinde ki artigin ve esas
faaliyetlerden diger giderlerdeki artisin esas faaliyet zarina neden olmasi etkili olurken
uzun vadeli kredi kullaniminin getirdigi faiz yiikii (baz yila gore finansman giderlerindeki

%303,13’liik artig) de s6z konusu zarar1 biiyiitmiistiir.

4.2.1.3. Kalem Etkilesimlerinin Yorumlanmasi

Tablo 28: Donen Varliklar-Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar Etkilesimi (Yatay Analiz)

2013 2014 2015 2016
Donen Varliklar %20,1717 | %48951 | %45,601 | %16261
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar | %21471 | %38,787 | %45,641 | %10,321

Tablo 28’de goriildiigii gibi, 2014 ve 2016 yillarinda donen varliklarin baz yila
gore artis1 kisa vadeli yabanci kaynaklarin baz yila gore artisindan daha fazla, 2013 ve
2015 yillarinda ise biiyiik bir fark olmamakla birlikte kisa vadeli yabanci kaynaklardaki

artig donen varliklardaki artigtan daha fazladir.

2013 ve 2015 yillarinda yasanan durum net calisma sermayesini azaltti1 i¢in
olumsuz degerlendirilirken, 2014 ve 2016 yillarinda yagsanan durum caligma arttirdi81 icin
olumlu degerlendirilmektedir. Net caligma sermayesinin artig1 isletmenin aldig: siparigleri
yerine getirebilmesi ve kisa vadeli bor¢larin 6denmesi i¢in gereklidir. Bagka bir ifadeyle;
net ¢aligma sermayesi artisi igletmenin likidite yapisini giiclendirir. Ancak net ¢alisma
sermayesini olusturan unsurlarda dikkate alinmalidir. Bununla birlikte donen
varliklardaki artisin kisa vadeli yabanci kaynaklardaki artistan fazla olmasi oran
analizinde detaylandirilacagi gibi donen varliklarin kisa vadeli yabanci kaynaklara

boliinmesi seklinde hesaplanan cari oran1 da baz yila gore arttirmigtir.
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Tablo 29: Yabanci Kaynaklar-Ozkaynaklar Etkilesimi (Yatay Analiz)

2013 2014 2015 2016
Yabanci Kaynaklar | %20971 | %38.721 | %47,741 | %52511
Ozkaynaklar %3901 | %42,771 | %18491 | %36.76]

Tablo 29’da goriildiigii gibi, 2013 ve 2015 yillarinda isletmenin yabanci
kaynaklarinin baz yila gore artigi, 6zkaynaklarin baz yila gore artigindan fazladir. 2014
yilinda ise 6zkaynaklardaki artig yabanci kaynaklardaki artigtan fazladir. 2016 yilinda da

ozkaynaklardaki azalisa karsilik yabanci kaynaklarda artig yaganmasgtir.

2014 yilindaki durum mali yapinin gii¢lendigini ve bor¢ verenler i¢in giivencenin
arttigin1 gostermektedir. 2013 ve 2015 yillarindaki durum da igletmenin bor¢lanma
kapasitesinin azaldigini ve finansal riskin arttigimi ortaya koymaktadir. 2016 yilinda
isletmenin zarar etmesi sonucu Ozkaynaklarinin biiylik oranda azalmasma karsilik
kullanilan uzun vadeli kredi nedeniyle yabanci kaynaklardaki artig, kreditorler acisindan

emniyet marjinin daha da azalmasi nedeniyle olumsuz degerlendirilmektedir.

Tablo 30: Duran Varliklar-Ozkaynaklar Etkilesimi (Yatay Analiz)

2013 2014 2015 2016
Duran Varliklar | %2261 BITATY | %17711 | %36.821
Ozkaynaklar %3.901 %42770 | %18491 | %3676

Tablo 30°da goriildiigii gibi, 2015 yilina kadar 6zkaynaklarin baz yila gore artigi,
duran varliklardaki baz yila gore artisindan fazladir. Bu durum igletmenin duran
varliklarinin tamaminin 6zkaynaklar ile kargilanabildigini gostermektedir. 2016 yilinda
ise 0zkaynaklardaki azaliga karsilik duran varliklardaki artig, duran varlik finansmaninda

Ozkaynaklar diginda yabanci kaynaklarinda kullanildigin1 gostermektedir.
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Tablo 31: Yiinsa Yiinli Sanayi ve Ticaret A.S. nin Finansal Durum Tablolarinin Yatay Analizi (2012-2016)

ARTIS VE AZALISLAR
31.12.2016 31.12.2015 31.12.2014 31.12.2013 31.12.2012 2016-2012 2015-2012 2014-2012 2013-2012
Tutar % Tutar | % Tutar | % Tutar | %

VARLIKLAR
Donen Varhklar
Nakit ve Nakit Benzerleri 2.651.312 4.015.374 13.058.543 754.584 1.604.044 1.047.268 65,29 2.411.330 150,33 11.454.499 714,10 (849.460) (52,96)
Ticari Alacaklar 76.188.550 96.257.454  122.606.700  108.555.051 80.445.503 (4.256.953) (5,29) 15.811.951 19,66 42.161.197 52,41 28.109.548 34,94

iligkili Taraflardan Ticari Alacaklar - - 2.282 28.969 16.463 (16.463)  (100,00) (16.463)  (100,00) (14.181) (86,14) 12.506 75,96

iligkili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 76.188.550 96.257.454  122.604.418  108.526.082 80.429.040 (4.240.490) (5,27) 15.828.414 19,68 42.175.378 52,44 28.097.042 34,93
Diger Alacaklar 1.136.552 1.745.506 1.750.096 356.317 25.175 1.111.377  4.414,61 1.720.331  6.833,49 1.724.921  6.851,72 331.142  1.315,36
Tiirev Araglar 1.516.756 3.805.171 547.428 268.531 (268.531)  (100,00) 1.248.225 464,83 3.536.640  1.317,03 278.897 103,86
Stoklar 82.396.034  103.466.663 73.996.201 62.957.080 60.836.142 21.559.892 35,44 42.630.521 70,07 13.160.059 21,63 2.120.938 3,49
Pesin Odenmis Giderler 1.071.784 1.730.914 2.281.188 1.537.316 389.577 682.207 175,11 1.341.337 344,31 1.891.611 485,56 1.147.739 294,61
Diger Donen Varliklar 11.346.519 10.158.992 6.429.800 5.960.367 6.773.350 4.573.169 67,52 3.385.642 49,98 (343.550) (5,07) (812.983) (12,00)
TOPLAM DONEN VARLIKLAR 174.790.751  218.891.659  223.927.699  180.668.143  150.342.322 24.448.429 16,26 68.549.337 45,60 73.585.377 48,95 30.325.821 20,17
Duran Varhklar
Maddi Duran Varliklar 50.563.912 50.239.535 53.324.060 45.523.167 48.185.634 2.378.278 4,94 2.053.901 4,26 5.138.426 10,66 (2.662.467) (5,53)
Maddi Olmayan Duran Varliklar 14.914.328 14.058.379 11.884.206 9.035.709 6.536.358 8.377.970 128,17 7.522.021 115,08 5.347.848 81,82 2.499.351 38,24
Pesin Odenmis Giderler 263.570 192.102 41.745 293.019 44.319 219.251 494,71 147.783 333,45 (2.574) (5,81) 248.700 561,16
Ertelenmis Vergi Varligi 14.639.810 4.664.076 3.766.204 5.228.901 3.984.145 10.655.665 267,45 679.931 17,07 (217.941) (5,47) 1.244.756 31,24
TOPLAM DURAN VARLIKLAR 80.381.620 69.154.092 69.016.215 60.080.796 58.750.456 21.631.164 36,82 10.403.636 17,71 10.265.759 17,47 1.330.340 2,26
TOPLAM VARLIKLAR 255.172.371  288.045.751  292.943.914  240.748.939  209.092.778 46.079.593 22,04 78.952.973 37,76 83.851.136 40,10 31.656.161 15,14
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Tablo 31: Yiinsa Yiinli Sanayi ve Ticaret A.S. nin Finansal Durum Tablolarinin Yatay Analizi (2012-2016)/Devami

ARTIS VE AZALISLAR
31.12.2016 31.12.2015 31.12.2014 31.12.2013 31.12.2012 2016-2012 2015-2012 2014-2012 2013-2012
Tutar | % Tutar | % Tutar | % Tutar %

KAYNAKLAR

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler

Kisa Vadeli Borglanmalar 101.627.490  146.455.399  129.320.430  116.898.238 95.288.978 6.338.512 6,65 51.166.421 53,70 34.031.452 35,71 21.609.260 22,68

Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlart 460.610 - - - - 460.610 - - - - - -

Ticari borglar 28.334.401 36.436.729 43.022.855 27.175.153 29.827.042 (1.492.641) (5,00) 6.609.687 22,16 13.195.813 4424 (2.651.889) (8,89)
iligkili Taraflara Ticari Borglar 160.501 363.958 40.089 55.270 72.676 87.825 120,84 291.282 400,80 (32.587) (44,84) (17.406) (23,95)
iligkili Olmayan Taraflara Ticari Borglar 28.173.900 36.072.771 42.982.766 27.119.883 29.754.366 (1.580.466) (5,31) 6.318.405 21,24 13.228.400 44,46 (2.634.483) (8,85)

Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 6.822.597 5.269.766 6.449.686 5.210.650 4.811.873 2.010.724 41,79 457.893 9,52 1.637.813 34,04 398.777 8,29

Tiirev Araglar 2.591.915 792.772 92.657 8.394.755 2.591.915 792.772 92.657 8.394.755

Ertelenmis Gelirler 2.137.685 861.935 870.748 975.329 524.162 1.613.523 307,83 337.773 64,44 346.586 66,12 451.167 86,07

Donem Kari Vergi Yikimliligi - - 111.080 41.252 - - - - - 111.080 - 41.252 -

Kisa Vadeli Karsiliklar - - 1.050.000 783.000 - - - - - 1.050.000 - 783.000 -
Calisanlara Saglanan Faydalara Iliskin Kisa Vadeli

Karsiliklar - - 1.050.000 783.000 - - - - - 1.050.000 - 783.000 -

Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 3.036.038 1.608.642 1.498.347 122.089 987.949 2.048.089 207,31 620.693 62,83 510.398 51,66 (865.860) (87,64)

TOPLAM KISA VADELI YUKUMLULUKLER 145.010.736  191.425.243  182.415.803  159.600.466  131.440.004 13.570.732 10,32 59.985.239 45,64 50.975.799 38,78 28.160.462 21,42

Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler

Uzun Vadeli Borglanmalar 53.793.550 - - - - 53.793.550 - - - - - - -

Uzun Vadeli Karsiliklar ) 11.233.561 12.052.495 8.631.508 6.999.085 6.283.777 4.949.784 78,77 5.768.718 91,80 2.347.731 37,36 715.308 11,38
Calisanlara Saglanan Faydalara Iligkin Uzun Vadeli

Kargiliklar 11.233.561 12.052.495 8.631.508 6.999.085 6.283.777 4.949.784 78,77 5.768.718 91,80 2.347.731 37,36 715.308 11,38

TOPLAM UZUN VADELI YUOKUMLULUKLER 65.027.111 12.052.495 8.631.508 6.999.085 6.283.777 58.743.334 934,84 5.768.718 91,80 2.347.731 37,36 715.308 11,38

TOPLAM YUKUMLULUKLER 210.037.847  203.477.738  191.047.311  166.599.551  137.723.781 72.314.066 52,51 65.753.957 47,74 53.323.530 38,72 28.875.770 20,97

OZKAYNAKLAR

Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar

Odenmis Sermaye 29.160.000 29.160.000 29.160.000 29.160.000 29.160.000 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00

Sermaye Diizeltme Farklari 30.657.866 30.657.866 30.657.866 30.657.866 30.657.866 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00

Paylara iliskin Primler/iskontolar 92.957 92.957 92.957 92.957 92.957 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00

Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilmayacak

Birikmis Diger Kapsamli Gelirler ve Giderler (2.821.943) (3.105.162) (601.462) (49.295) (245.124) (2.576.819) 1.051,23 (2.860.038) 1.166,77 (356.338) 145,37 195.829 (79,89)

Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak

Birikmis Diger Kapsamli Gelirler ve Giderler (1.507.066) 1.187.050 3.410.007 (6.229.875) 164.619 (1.671.685)  (1.015,49) 1.022.431 621,09 3.245.388 197145 (6.394.494) (3.884.,42)

Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 21.978.549 21.436.111 6.859.011 4.761.715 3.866.790 18.111.759 468,39 17.569.321 454,36 2.992.221 77,38 894.925 23,14

Gegmis Yillar Karlari/Zararlar 1.680.753 245.124 245.124 245.124 - 1.680.753 - 245.124 - 245.124 - 245.124 -

Net Donem Kari/Zarari (34.106.592) 4.894.067 32.073.100 15.510.896 7.671.889 (41.778.481) (544,57) (2.777.822) (36,21) 24.401.211 318,06 7.839.007 102,18

TOPLAM OZKAYNAKLAR 45.134.524 84.568.013  101.896.603 74.149.388 71.368.997 (26.234.473) (36,76) 13.199.016 18,49  30.527.606 42,77 2.780.391 3,90

TOPLAM KAYNAKLAR 255.172.371  288.045.751  292.943.914  240.748.939  209.092.778 46.079.593 22,04 78.952.973 37,76 83.851.136 40,10 31.656.161 15,14
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Tablo 32: Yiinsa Yiinlii Sanayi ve Ticaret A.S. nin Kar veya Zarar Tablolariin Yatay Analizi (2012-2016)

ARTIS VE AZALISLAR
31.12.2016 31.12.2015 31.12.2014 31.12.2013 31.12.2012 2016-2012 2015-2012 2014-2012 2013-2012
Tutar Y% Tutar % Tutar | Y% Tutar Y%
KAR VEYA ZARAR KISMI
Hastlat 247.008.760  263.695.342  319.058.534  269.932.278  255.642.497 (8.633.737) -3,38 8.052.845 3,15 63.416.037 24,81 14.289.781 5,59
Satiglarin Maliyeti (-) (214.507.931)  (205.151.059) (244.295.879) (207.801.941) (204.502.370)  (10.005.561) 4,89 (648.689) 0,32 (39.793.509) 19,46 (3.299.571) 1,61
BRUT KAR/ZARAR 32.500.829 58.544.283 74.762.655 62.130.337 51.140.127  (18.639.298)  -36,45 7.404.156 14,48 23.622.528 46,19 10.990.210 21,49
Genel Yénetim Giderleri (-) (21.729.928)  (14.432.196)  (11.383.280)  (10.431.027) (8.517.542)  (13.212.386) 155,12 (5.914.654) 69,44 (2.865.738) 33,65 (1.913.485) 22,47
Pazarlama Giderleri (-) (31.058.747)  (30.109.434)  (36.862.139)  (29.347.816)  (29.376.317) (1.682.430) 5,73 (733.117) 2,50 (7.485.822) 2548 28.501 -0,10
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) (1.312.763) (1.149.807) (1.425.498) (1.179.587) (1.252.258) (60.505) 4,83 102.451 -8,18 (173.240) 13,83 72.671 -5,80
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 17.385.292 21.214.758 14.011.308 17.898.511 9.610.510 7.774.782 80,90 11.604.248 120,75 4.400.798 45,79 8.288.001 86,24
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) (12.637.276) (7.368.048)  (11.244.138) (4.557.071) (8.692.434) (3.944.842) 4538 1.324.386  -15,24 (2.551.704) 29,36 4.135.363  -47,57
ESAS FAALIYET KARI/ZARARI (16.852.593) 26.699.556 27.858.908 34.513.347 12.912.086  (29.764.679) -230,52 13.787.470 106,78 14.946.822 115,76 21.601.261 167,29
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 816.268 1.077.678 19.463.629 11.364 - 816.268 - 1.077.678 - 19.463.629 - 11.364 -
FINANSMAN GIiDERi ONCESi FAALIYET
FAALIYET KARI/ZARARI (16.036.325) 27.771.234 47.322.537 34.524.711 12.912.086  (28.948.411) -224,20 14.865.148 115,13 34.410.451 266,50 21.612.625 167,38
Finansman Giderleri (-) (27.453.626)  (22.557.408)  (12.472.435)  (18.532.033) (6.810.109)  (20.643.517) 303,13 (15.747.299) 231,23 (5.662.326) 83,15  (11.721.924) 172,13
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI
ONCESi KARI/ZARARI (43.489.951) 5.219.826 34.850.102 15.992.678 6.101.977  (49.591.928) -812,72 (882.151) -14,46 28.748.125 471,13 9.890.701 162,09
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Gideri/Geliri
Donem Vergi Gideri/Geliri - - (3.597.717) (42.840) - - - - - (3.597.717) - (42.840) -
Ertelenmis Vergi Gideri/Geliri 9.383.359 (325.759) 820.715 (438.942) 1.569.912 7.813.447 497,70 (1.895.671) -120,75 (749.197)  -47,72 (2.008.854) -127,96
DONEM KARI/ZARARI (34.106.592) 4.894.067 32.073.100 15.510.896 7.671.889  (41.778.481) -544,57 (2.777.822)  -36,21 24.401.211 318,06 7.839.007 102,18
Pay Basina Kazan¢/Kayp (kr) 1,17) 0,17 1,10 0,53 0,26 (1,43) -544,87 0,09) -35,36 0,84 31825 0,27 102,28
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4.2.2. Dikey Yiizdeler Teknigi ile Analiz (Dikey Analiz)

Incelenen donemdeki (2012-2016) bilangolarn dikey analizine iliskin
yorumlamalar, “Varlik Hesaplarina Ait Dagilimin Incelenmesi”, “Kaynak Hesaplarma
Ait Dagilimin Incelenmesi” ve “Varlik-Kaynak iliskisinin Yorumlanmasi” basliklart
altinda toplanmistir. daha sonra gelir tablosu dikey analize gore incelenmis ve sonuglar
yorumlanmistir. Yiinsa Yinlii Sanayi ve Ticaret A.S.’nin finansal durum tablolarina
uygulanan dikey analize iliskin hesaplamalar sonucu elde edilen veriler Tablo 33’te, kar
veya zarar tablolarina iliskin hesaplamalar sonucu elde edilen veriler ise Tablo 34’te

gosterilmistir.
4.2.2.1. Bilanconun Dikey Analizi

4.2.2.1.1. Varlik Hesaplarina Ait Dagilimin incelenmesi

2012

%28,10

%14’ 90

2013
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%599

2016

%31,50
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Grafik 7: Isletmenin Varlik Dagilimi (2012-2016)

Isletmenin donen varliklarinin toplam varliklarindaki payr 2012 yilindan 2016
yilina kadar sirasiyla %71.,90, %75 04, %7644, %75,99 ve %68,50’dir. Duran varliklarin
pay1 ise sirasiyla %?28,10, %2496, %23,56, %2401 ve %32,50°dir. 2014 yilina kadar
donen varliklarin payindaki artis net satiglar iizerinde olumlu etki yaratirken, 2015
yilindan itibaren donen varliklarin azalmasi, duran varliklarin artig1 ve net satiglarin
azalmasi, bu dagilimin satiglar1 olumsuz etkiledigini gostermektedir. Ayrica incelenen
donemde isletmenin donen varlik agirliginin duran varliklarin agirlifindan yiiksek olusu
tiretim yapan bir igletme icin olumlu karsilanmaz. Ancak bu durum TCMB tarafindan
yayinlanan sektor bilangolari ile paralellik gostermekle birlikte; isletmenin yiiksek ihracat
performans1 ve yurt disindaki pazarlama faaliyetleri nedeniyle bu dagilim normal

kargilanabilir.
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Donen varliklarin kendi i¢indeki dagilimina bakildiginda en yiiksek payin ticari
alacaklarda ve stoklarda oldugu goriilmektedir. Ticari alacaklarin donen varliklar i¢cindeki
pay1 2012 yilindan 2016 yilina kadar sirasiyla %53,51, %60,09, %54,75, %4397 ve
9%43.59 dur. Stoklarin pay1 ise %4047, %34,85, %33,04, %4727 ve %47,14°diir. Ticari
alacaklarin payimnin fazla olusu igletmenin kredili satiglara agirlik verdigini gosterirken,
bunla beraber stoklarin paymin da yiiksek olusu likit yapinin giiclinii azaltmaktadir.
Ozellikle 2015 ve 2016 yillarinda stoklarin pay: ticari alacaklarm paymi asarken bu
yillarda satiglarin maliyeti/ortalama stok seklinde hesaplanan stok devir hizinin diisiiste

olmasi olumsuz bir durumdur.

Isletmenin faaliyet raporlar1 incelendiginde 15.769.158 ABD Dolari tutarinda
ithracat taahhiidii bulundugu bilgisi edinilmektedir. Bu nedenle ihracat kaynakli olarak
ticari alacaklarinin yiiksek oldugu anlagilmakla birlikte bu alacaklarin ¢esitli finans
kuruluslar1 nezdinde sigortali oldugu icin tahsil edilememe riski teskil etmedigi de

belirtilmigtir.

Isletmenin nakit ve nakit benzerlerin dénen varliklardaki paymnm 2012 yilindan
2016 yilia kadar sirasiyla %1,07, %042, %5.,83, %1,83, ve %1,52 seklinde ¢ok diisiik
paylara sahip oldugu goriilmektedir. Nakit ve nakit benzerlerinin bu kadar diisiik paylarda
olmasi donen varlilarin daha az likit hale gelmesi agisindan olumsuz
degerlendirilmektedir. Bu nedenle isletme kisa vadeli bor¢larin 6demesinde ticari
alacaklarma ve stoklarina biiyiik 6l¢tide bagimlidir. Nakit ve nakit benzerlerinin payinin
incelenen donemdeki tiim yillarda ticari alacaklardan daha az olmas1 da bahsedildigi gibi
isletmenin kredili satiglara yogunlagmis oldugunu kanitlamaktadir. Ayn1 zamanda yine
isletmenin faaliyet raporlar1 incelendiginde Grup’un 646.442.752 ABD Dolar tutarinda
nakit kredi limitinin bulundugu ve ihtiya¢c durumunda bu kredi limitinin kullanilmasinin

planlandig: da belirtilmektedir.

Duran varliklarin kendi i¢indeki dagilimi incelendiginde en yiiksek payr maddi
duran varliklar ve maddi olmayan duran varliklarin aldig1 goriilmektedir. Maddi duran
varliklarin donen varliklar i¢indeki payr 2012 yilindan 2016 kadar sirasiyla %82,02,
975,17, %77,26, %72,65, ve %6290 seklindedir. Maddi olmayan duran varliklarin pay1
ise %11,13, %15,04, %17,22, %20,33, %18,55 seklindedir. Incelenen donemdeki tim
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yillarda maddi duran varliklarin paymin duran varliklarda en yiiksek pay1 almasi iiretim
yapan bir igletme i¢in beklenen bir durumdur. 2016 yilinda duran varliklar i¢cinde bir diger
yiiksek paya sahip olan kalem ise %1821 ile ertelenmis vergi varlig1 olmustur. Isletmenin
s0z konusu yilda zarar etmesi nedeniyle bu kalem artmis dolayisiyla 2016 yilinda diger
yillara gore duran varliklarin pay1 artmigtir. Bu artig maddi duran varlik kaynakli olmadig1

icin igletmenin kapasitesinin arttig1 seklinde bir yorum yapmak yanlis olacaktir.

4.2.2.1.2. Kaynak Hesaplarina Ait Dagilimin incelenmesi

%301

2012
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Grafik 8: Isletmenin Kaynak Dagilimi (2012-2016)

Isletmenin kisa vadeli yabanci kaynaklarinin toplam kaynaklar1 i¢indeki pay1
2012 yilindan 2016 yilina kadar sirasiyla %62,86, %66,29, %6227, %6646 ve
%56,83’tlir. Uzun vadeli yabanci kaynaklarin pay1 ise 2016 yilina kadar sirastyla %3,01
%291, %295, %4,18 ve %2548’ ken, 6zkaynaklarin pay1 da %34,13, %30,80, %34,78,
%29,36 ve %17,69 seklinde gerceklesmistir.

Isletmenin kaynaklar1 igerisinde yabanci kaynaklarmin paymin dzkaynaklarmin
payindan yiiksek oldugu goriilmektedir. Bu durum alacaklilarin giivencesini olumsuz
etkilerken, igletmenin faiz yiikii nedeniyle karliligin1 azaltacagindan olumsuz bir
durumdur. Para ve sermaye piyasalarinin iilkemizde yeterince gelismemis olmasi ve ¢ogu
isletmenin aile ya da sahis igletmesi olmasi nedeniyle cogu isletmede yabanci kaynaklarin

agirligimin 6zkaynaklarin agirligindan yiiksek oldugu goriilmektedir.

Kaynaklar i¢inde dolayisiyla yabanci kaynaklarin kendi icinde en yiiksek pay1
kisa vadeli yabanci kaynaklar almaktadir. Diger bir deyisle; isletme kisa vadeli yabanci
kaynaklara biiylik Olciide bagvurmustur. Yabanci kaynak agirlikli olarak varlik
finansmani zaten riskli bir secenekken kisa vadeli yabanci kaynaklarin agirlikta olmasi

riski daha da arttirmaktadir. Bununla birlikte kisa vadeli yabanci kaynaklarin payinin
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uzun vadeli yabanci kaynaklarin paymdan fazla olmasi Tiirkiye’deki igletmelerin genel

yapisina uygun bir durum oldugu da unutulmamalidir.

Isletmenin kisa vadeli yabanci kaynaklarin payinm arttii yillarda finansman
giderlerinin artig1, 2014 yilinda kisa vadeli yabanci kaynaklarinin paymin azaldiginda
finansman giderlerinin azaligi, kisa vadeli bor¢larin uygun maliyetli bir yapiya sahip
olmadigini ve finansman giderlerini biiyiik ol¢iide etkiledigini gostermektedir. 2016
yilinda ise kisa vadeli yabanci kaynaklarin paymin azalmasinin temel sebebi kullanilan

uzun vadeli kredi sonucunda artan uzun vadeli yabanci kaynaklar payidir.

Kisa vadeli yabanci kaynaklarin kendi icindeki dagilimina bakildiginda en yiiksek
pay1 kisa vadeli borclarin (kisa vadeli banka kredileri) ve ticari bor¢larin olusturdugu
goriilmektedir. Kisa vadeli borclarin kisa vadeli yabanci kaynaklardaki payr 2012
yilindan 2016 yilina kadar sirastyla %77.,50, %73,24, %70,89, %76,51 ve %70,08 ken,
ticari borclarin pay1 ise %22,69, %17,03, %23,59, %19,03 ve %19,54 seklindedir. Kisa
vadeli borg¢larin ticari borclara gore yiiksek pay almasi, kisa vadeli bor¢lanmalarin
maliyetinin nispeten ticari bor¢lara gore daha yiiksek oldugu icin igletmenin karliligimi
olumsuz etkilemektedir. Bununla birlikte isletmenin ticari bor¢larmin tamaminin kisa
vadeli olusu oran analizinde de detaylandirilacagi gibi 365/bor¢ devir hizi seklinde
hesaplanan bor¢ ddeme siiresinin kisa olusuna neden olmakla birlikte, bu siirelerin
365/alacak devir hiz1 seklinde hesaplanan ortalama tahsil siirelerinden kisa olmasi,
isletmenin alacaklarini tahsil edemeden hazir degerlerini kullanmaya gereksinimini

dogurdugu i¢in olumsuz olarak degerlendirilmektedir.

Uzun vadeli yabanci kaynaklarin kendi i¢cindeki dagilimina bakildiginda 2015
yilina kadar uzun vadeli yabanci kaynaklarini tamamim caliganlara saglanan faydalar
kapsaminda uzun vadeli bor¢lanmalar olustururken, 2016 yilinda kullanilan uzun vadeli
kredi ile uzun vadeli yabanci kaynaklarin %82,72’sini uzun vadeli bor¢lanmalar ve
%17,28’in1 caliganlara saglanan faydalar kapsaminda uzun vadeli Kkargiliklar

olusturmustur.

Ozkaynaklarm kendi icindeki dagilimi incelendiginde 2014 yilina kadar en

yiiksek payr 0denmis, sermaye sermaye diizeltmesi farklar1 ve net donem karinin
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olusturdugu goriilmektedir. Odenmis sermayenin 6zkaynaklardaki pay1 2012 yilindan
2014 yilina kadar sirastyla %40,86, %39,33, %28 .62, sermaye diizeltmesi farklarinin pay1
ise sirastyla %4296, %41,35, %30,09 seklindedir. Net donem karinin da 2014 yilina
kadar sirasiyla %10,75, %2092, %3148 seklinde 6zkaynaklardan aldid1 pay istikrarl
olarak artmustir. 2015 ve 2016 yillarinda ise ddenmis sermeye ve sermaye diizeltmesi
farklarinin disinda en yiiksek payr kardan ayrilmig kisitlanmis yedekler almistir. Net
donem karinimn payi ise bu yillarda azalmistir. Odenmis sermayenin pay1 2015 ve 2016
yillarinda sirastyla %34 .48, %64,61’ken sermaye diizeltmesi farklarinin pay1 %36,25 ve
%6793 kardan ayrilmis kisitlanmis yedekler ise %25,35, %48,70’dir. Net donem kar1 ise
2015 yilinda 6zkaynaklarin %5,79’unu olustururken, 2016 yilinda toplam 6zkaynaklar
tutarinin %75,57’si kadar net donem zarari mevcuttur. S6z konusu zarar bu yilda
Ozkaynaklarin incelenen donemde kaynaklardaki en diisiik payr almasinin temel

sebebidir.
4.2.2.1.3. Varlik-Kaynak iligkisinin Yorumlanmasi

Donen Varliklar- Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar Iliskisi

2012 2013 2014 2015 2016

%62 .86 %66.,29 %6227 %66 46 %56.,83

%7190 %7504 %76.44 %7599 %68.,50

Grafik 9: Donen Varliklar- Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar Iligkisi (Dikey Analiz)

Isletmenin incelenen donemdeki tiim yillarda dénen varliklarinin payi kisa vadeli
yabanci kaynaklarinin payimdan yiiksektir. Bu durum igletmenin net caligma sermayesinin
pozitif oldugunu gostermektedir. Ayn1 zamanda bu iligki, kisa vadeli yabanci kaynaklarin
hepsi donen varlik finansmaninda kullanildigini, kalan kismin ise 6zellikle 2015 yilina
kadar uzun vadeli yabanci kaynaklarin payi cok diisiik oldugu i¢in Ozkaynaklar

kullanilarak finanse edildigini ifade etmektedir.

Bununla birlikte, 2014 yilinda dénen varliklarin payinin bir onceki yila gore artisi

ve kisa vadeli yabanci kaynaklarin paymnin azalig1 net caligma sermayesini arttirirken,
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2015 yilinda donen varliklarin paymin azalmasma karsilhik kisa vadeli yabanci
kaynaklarin payinin azalmasi ise net calisma sermayesini azaltmigtir. Bu yillar diginda
donen varliklarin ve kisa vadeli yabanci kaynaklarin payindaki artig ve azaliglar paralellik

gostermektedir.

Isletmenin incelenen donemde net isletme sermayesi noksani olmasa da yani
donen varliklar1 kisa vadeli yabanci kaynaklarimmi kargilamada yeterli olsa da donen
varliklarinin i¢inde nakit ve nakit benzerlerinin oldukca diisiik pay almasi buna karsilik
stoklar ve ticari alacaklarin yiiksek pay1 kisa vadeli bor¢larin ddenmesi konusunda biiyiik
risk olusturmaktadir. Ciinkii nakit cinsinden 6denecek borg¢larin nakit ve nakit benzerleri
ile karsilanamamas1 igletmenin bu konuda ticari alacaklarma bagvurmasi neden
olmaktadir. Ticari alacaklarin ise zamaninda tahsil edilememesi yeniden bor¢lanma
yoluna gidilmesini gerekli hale getirmekte, borcun borgla finanse edilmesi ise faiz yiikii

dogurmaktadir.

Duran Varliklar-Ozkaynaklar Iliskisi

2012 2013 2014 2015 2016

[
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Grafik 10: Duran Varliklar-Ozkaynaklar iligkisi (Dikey Analiz)

Isletmenin 2012 yilindan 2015 yilina kadar 6zkaynaklarinin pay1 duran varliklarin
payindan yiiksektir. 2016 yilinda ise duran varliklarin payir 6zkaynaklarin payindan
yiiksektir. Bu durum igletmenin 2015 yilina kadar duran varliklarin tamaminin
Ozkaynaklarla finanse edilebildigini, kalan kismin ise donen varlik finansmaninda
kullanildigint gostermektedir. 2016 yilindaki iligki ise duran varliklarin finansmanin

Ozkaynaklarin yaninda yabanci kaynaklarinda kullanildigimi gostermektedir.
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4.2.2.2. Gelir Tablosunun Dikey Analizi

Satiglarin maliyetinin net satiglardaki payr 2012 yilindan 2016 yilina kadar
sirastyla %80,00, %7698, %76,57, %77,80 ve %86,84’tiir. Briit karin pay1 ise 2012
yilindan 2016 yilina kadar sirasiyla %20,00, %23,02, %2343, %2200 ve %13,16 dir.

Isletmenin satiglari arttikca satiglarin maliyetinin artist normal karsilansa da
ozellikle 2016 yilinda net satiglarin azalmasina karsilik satiglarin maliyetinin payinin
arttig1 goriilmektedir. Incelenen donemdeki tiim yillarda satiglarin maliyetinde en yiiksek
pay1 ilk madde ve malzeme giderleri almakla birlikte, 2016 yilinda stok deger diisiikliigii
kargilig1 kaleminin artan pay1 s6z konusu yilda satiglarin maliyetini arttirict bir etkiye

sahip olmustur.

Ayn1 zamanda 2016 yilina kadar satiglarin maliyetinin pay1 arttik¢a briit karin
paymin azaldig1 goriilmektedir. Ozellikle 2016 yilinda briit kar payinda goze carpan
yiiksek oranda diisiiste, satislarin maliyetinin payinin artmasinin yaninda net satiglarin
azaligta oldugu bir yil olmasi etkili olmustur. Bununla birlikte tiim yillarda net satiglar
yok edecek miktarda satiglarin maliyeti olmadigi icin isletme briit satis karma
ulasabilmistir. Isletme ileride briit karda zarara ugramamak igin kaliteden 6diin vermeden

satiglarin maliyetinin payim azaltip boylece briit kar payin1 arttirmalidir.

Faaliyet giderlerinin net satislardan aldig1 paylar 2012 yilindan 2016 yilina kadar
sirastyla %1531, %15,17, %15,57, %17,33 ve %21,90’dir. Faaliyet giderleri icerisinde
ise en yliksek pay1 pazarlama giderleri almakta ve bu paylar 2016 yilina kadar sirasiyla
%7504, %71,65, %7421, %6590 ve %5741 seklindedir. Genel yonetim giderlerinin
paylari ise %21,96, %2547, %2292, %31,59, ve %40,17 iken, ar-ge giderlerinin pay1 da
strastyla %3 .20, %?2,88, %2,87, %2,52 ve 2 A3 tiir.

Esas faaliyet karinin payi1 ise 2012 yilindan 2016 yilina kadar sirasiyla %505,
912,19, %8,73, %10,13 ve -%6,82°dir. Briit karin payr 2015 yilina kadar faaliyet
giderlerini kargilayabilecek diizeyde oldugu ancak artan faaliyet giderlerinin esas faaliyet
karmnin paymi 2015 yili disinda diisiirdiigii goriilmektedir. Ozellikle 2016 yilinda azalan
briit kar pay1 ile birlikte faaliyet giderleri igerisinde genel yonetim giderlerinde goriilen

ve isten cikarilan personele 6denen kidem tazminati nedeniyle artan yiiksek pay,
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isletmenin esas faaliyet zararina ugramasinda etkili olurken, esas faaliyetlerden diger
giderlerin paymi arttiran 6denen vergi cezasi, bu zararda 6nemli rol oynayan bir diger

etmendir.

Isletmenin tiim faaliyetlerinin bir sonucu olma niteligi tasiyan net dSnem karinin
net satiglardaki payina bakildiginda 2012 yilindan 2016 yilina kadar sirasiyla %3,00,
%3,75, %10,05 , %1,86 ve -%13,81 oldugu goriilmektedir. Isletmenin net dénem karmin
net satiglardaki pay1 2014 yilina kadar istikrarli olarak artarken, 2015 ve 2016 yillarinda
azalmis hatta 2016 yilinda net donem zarar1 gergeklesmistir. 2014 yilindaki yiiksek net
donem kar1 payinda, bu yilda elde edilen yatirim faaliyetlerinde gelirler kaleminde
goriilen yiiksek artig neden olmustur. Bu durum 2014 yilinda isletmenin elde ettigi karin
ana faaliyetler disinda yan faaliyetler tarafindan da desteklendigini gdstermektedir. Diger
yillarda ise elde edilen net donem karlar1 biiyiik 6l¢lide ana faaliyetlerden elde edilmistir.
2016 ortaya ¢ikan zarar da ise isletmenin gerek net satiglarin azalmasina karsilik satiglarin
maliyetinin payinin artigi, gerekse genel yonetim giderlerinin payindaki ciddi artis ve
kullanilan uzun vadeli kredi nedeniyle katlanilan finansman giderlerinin payindaki artis

etkili olmustur.
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Tablo 33: Yiinsa Yiinli Sanayi ve Ticaret A.S.’nin Finansal Durum Tablolarinin Dikey Analizi (2012-2016)

31.12.2016 31.12.2015 31.12.2014 31.12.2013 31.12.2012 2016 2015 2014 2013 2012
Grup | Genel | Grup | Genel | Grup | Genel | Grup | Genel | Grup | Genel
% % % % % % % % % %
VARLIKLAR
Dénen Varhklar
Nakit ve Nakit Benzerleri 2.651.312 4.015.374 13.058.543 754.584 1.604.044 1,52 1,04 1,83 1,39 5,83 4,46 0,42 0,31 1,07 0,77
Ticari Alacaklar 76.188.550 96.257.454 122.606.700 108.555.051 80.445.503 43,59 2986 43,97 3342 54,75 41,85 60,09 45,09 53,51 38,47
Tliskili Taraflardan Ticari Alacaklar 2.282 28.969 16.463 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,02 0,01 0,01 0,01
fliskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 76.188.550 96.257.454 122.604.418 108.526.082 80.429.040 43,59 2986 4397 3342 54,75 41,85 60,07 45,08 53,50 3847
Diger Alacaklar 1.136.552 1.745.506 1.750.096 356.317 25.175 0,65 0,45 0,80 0,61 0,78 0,60 0,20 0,15 0,02 0,01
Tiirev Araglar 1.516.756 3.805.171 547.428 268.531 0,00 0,00 0,69 0,53 1,70 1,30 0,30 0,23 0,18 0,13
Stoklar 82.396.034 103.466.663 73.996.201 62.957.080 60.836.142 47,14 32,29 47,27 3592 33,04 2526 3485 26,15 4047 29,10
Pesin Odenmis Giderler 1.071.784 1.730.914 2.281.188 1.537.316 389.577 0,61 0,42 0,79 0,60 1,02 0,78 0,85 0,64 0,26 0,19
Diger Donen Varliklar 11.346.519 10.158.992 6.429.800 5.960.367 6.773.350 6,49 4,45 4,64 3,53 2,87 2,19 3,30 2,48 4,51 3,24
TOPLAM DONEN VARLIKLAR 174.790.751 218.891.659 223.927.699 180.668.143 150.342.322 100,00 68,50 100,00 7599 100,00 76,44 100,00 75,04 100,00 71,90
Duran Varhklar
Maddi Duran Varliklar 50.563.912 50.239.535 53.324.060 45.523.167 48.185.634 62,90 19,82 72,65 17,44 77,26 18,20 75,77 18,91 82,02 23,05
Maddi Olmayan Duran Varliklar 14.914.328 14.058.379 11.884.206 9.035.709 6.536.358 18,55 5,84 20,33 4,88 17,22 4,06 15,04 3,75 11,13 3,13
Pesin Odenmis Giderler 263.570 192.102 41.745 293.019 44319 0,33 0,10 0,28 0,07 0,06 0,01 0,49 0,12 0,08 0,02
Ertelenmis Vergi Varlig 14.639.810 4.664.076 3.766.204 5.228.901 3.984.145 18,21 5,74 6,74 1,62 5,46 1,29 8,70 2,17 6,78 1,91
TOPLAM DURAN VARLIKLAR 80.381.620 69.154.092 69.016.215 60.080.796 58.750.456 100,00 31,50 100,00 24,01 100,00 23,56 100,00 24,96 100,00 28,10
TOPLAM VARLIKLAR 255.172.371 288.045.751 292.943.914 240.748.939 209.092.778 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
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Tablo 33: Yiinsa Yiinlii Sanayi ve Ticaret A.S.’nin Finansal Durum Tablolarinin Dikey Analizi (2012-2016)/Devami

31.12.2016 31.12.2015 31.12.2014 31.12.2013 31.12.2012 2016 2015 2014 2013 2012
Grup | Genel | Grup | Genel | Grup | Genel | Grup | Genel | Grup | Genel
% % % % % % % % % %
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler
Kisa Vadeli Borglanmalar 101.627.490 146.455.399 129.320.430 116.898.238 95.288.978 70,08 39,83 76,51 50,84 70,89 44,15 73,24 48,56 72,50 45,57
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 460.610 0,32 0,18 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Ticari borglar 28.334.401 36.436.729 43.022.855 27.175.153 29.827.042 19,54 11,10 19,03 12,65 23,59 14,69 17,03 11,29 22,69 14,26
iligkili Taraflara Ticari Borglar 160.501 363.958 40.089 55.270 72.676 0,11 0,06 0,19 0,13 0,02 0,01 0,03 0,02 0,06 0,03
iligkili Olmayan Taraflara Ticari Borglar 28.173.900 36.072.771 42.982.766 27.119.883 29.754.366 19,43 11,04 18,84 12,52 23,56 14,67 16,99 11,26 22,64 14,23
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 6.822.597 5.269.766 6.449.686 5.210.650 4.811.873 4,70 2,67 2,75 1,83 3,54 2,20 3,26 2,16 3,66 2,30
Tiirev Araglar 2.591.915 792.772 92.657 8.394.755 1,79 1,02 0,41 0,28 0,05 0,03 5,26 3,49 0,00 0,00
Ertelenmis Gelirler 2.137.685 861.935 870.748 975.329 524.162 1,47 0,84 0,45 0,30 0,48 0,30 0,61 0,41 0,40 0,25
Donem Kari Vergi Yikimliligi - - 111.080 41.252 - 0,00 0,00 0,00 0,00 0,06 0,04 0,03 0,02 0,00 0,00
Kisa Vadeli Karsiliklar ) - - 1.050.000 783.000 - 0,00 0,00 0,00 0,00 0,58 0,36 0,49 0,33 0,00 0,00
Calisanlara Saglanan Faydalara Iligskin Kisa Vadeli
Karsiliklar - - 1.050.000 783.000 - 0,00 0,00 0,00 0,00 0,58 0,36 0,49 0,33 0,00 0,00
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 3.036.038 1.608.642 1.498.347 122.089 987.949 2,09 1,19 0,84 0,56 0,82 0,51 0,08 0,05 0,75 0,47
TOPLAM KISA VADELI YUKUMLULUKLER 145.010.736 191.425.243 182.415.803 159.600.466 131.440.004 100,00 56,83 100,00 66,46 100,00 62,27 100,00 66,29 100,00 62,86
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler
Uzun Vadeli Borglanmalar 53.793.550 - - - - 82,72 21,08 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Uzun Vadeli Karsiliklar ) 11.233.561 12.052.495 8.631.508 6.999.085 6.283.777 17,28 4,40 100,00 4,18 100,00 2,95 100,00 2,91 100,00 3,01
Calisanlara Saglanan Faydalara Iligkin Uzun
Vadeli Karsiliklar 11.233.561 12.052.495 8.631.508 6.999.085 6.283.777 17,28 4,40 100,00 4,18 100,00 2,95 100,00 2,91 100,00 3,01
TOPLAM UZUN VADELI YUOKUMLULUKLER 65.027.111 12.052.495 8.631.508 6.999.085 6.283.777 100 25,48 100,00 4,18 100,00 2,95 100,00 2,91 100,00 3,01
TOPLAM YUKUMLULUKLER 210.037.847 203.477.738 191.047.311 166.599.551 137.723.781 82,31 70,64 65,22 69,20 65,87
OZKAYNAKLAR
Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar
Odenmis Sermaye 29.160.000 29.160.000 29.160.000 29.160.000 29.160.000 64,61 11,43 3448 10,12 28,62 9,95 39,33 12,11 40,86 13,95
Sermaye Diizeltme Farklari 30.657.866 30.657.866 30.657.866 30.657.866 30.657.866 67,93 12,01 36,25 10,64 30,09 10,47 41,35 12,73 42,96 14,66
Paylara iliskin Primler/iskontolar 92.957 92.957 92.957 92.957 92.957 0,21 0,04 0,11 0,03 0,09 0,03 0,13 0,04 0,13 0,04
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilmayacak
Birikmis Diger Kapsamli Gelirler ve Giderler (2.821.943) (3.105.162) (601.462) (49.295) (245.124)  (6,25) (1,11) (3,67) (1,08) (0,59) (0,21) (0,07) (0,02) (0,34) (0,12)
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak
Birikmis Diger Kapsamli Gelirler ve Giderler (1.507.066) 1.187.050 3.410.007 (6.229.875) 164.619 (3,34) (0,59) 1,40 0,41 3,35 1,16  (8,40) (2,59) 0,23 0,08
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 21.978.549 21.436.111 6.859.011 4.761.715 3.866.790 48,70 8,61 2535 7,44 6,73 2,34 6,42 1,98 5,42 1,85
Gegmis Yillar Karlari/Zararlar 1.680.753 245.124 245.124 245.124 3,72 0,66 0,29 0,09 0,24 0,08 0,33 0,10 0,00 0,00
Net Donem Kari/Zarari (34.106.592) 4.894.067 32.073.100 15.510.896 7.671.889 (75,57) (13,37) 5,79 1,70 31,48 10,95 20,92 6,44 10,75 3,67
TOPLAM OZKAYNAKLAR 45.134.524 84.568.013 101.896.603 74.149.388 71.368.997 100,00 17,69 100,00 29,36 100,00 34,78 100,00 30,80 100,00 34,13
TOPLAM KAYNAKLAR 255.172.371 288.045.751 292.943.914 240.748.939 209.092.778 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
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Tablo 34: Yiinsa Yiinli Sanayi ve Ticaret A.S. nin Kar veya Zarar Tablolarmin Dikey Analizi (2012-2016)

31.12.2016 31.12.2015 31.12.2014 31.12.2013 31.12.2012 2016 2015 2014 2013 2012
% % % % %
KAR VEYA ZARAR KISMI
Hasilat 247.008.760 263.695.342 319.058.534 269.932.278 255.642.497 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Satiglarin Maliyeti (-) (214.507.931) (205.151.059) (244.295.879) (207.801.941) (204.502.370) (86,84) (77,80) (76,57) (76,98) (80,00)
BRUT KAR/ZARAR 32.500.829 58.544.283 74.762.655 62.130.337 51.140.127 13,16 22,20 23,43 23,02 20,00
Grup Grup Grup Grup Grup
% % % % %
Genel Yonetim Giderleri (-) (21.729.928) (14.432.196) (11.383.280) (10.431.027) (8.517.542) 40,17 (8,80) 31,59 (5,47) 22,92 (3,57) 2547 (3,86) 21,76 (3,33)
Pazarlama Giderleri (-) (31.058.747) (30.109.434) (36.862.139) (29.347.816) (29.376.317) 57,41 (12,57) 6590 (11,42) 7421 (11,55 71,65 (10,87) 75,04 (11,49)
Aragtirma ve Gelistirme Giderleri (-) (1.312.763) (1.149.807) (1.425.498) (1.179.587) (1.252.258) 2,43 (0,53) 2,52 (0,44) 2,87  (0,45) 2,88  (0,44) 3,20  (0,49)
Faaliyet Giderleri (-) (54.101.438) (45.691.437) (49.670.917) (40.958.430) (39.146.117) 100 (21,90) 100,00 (17,33) 100,00 (15,57) 100,00 (15,17) 100,00 (1531)
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 17.385.292 21.214.758 14.011.308 17.898.511 9.610.510 7,04 8,05 4,39 6,63 3,76
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) (12.637.276) (7.368.048) (11.244.138) (4.557.071) (8.692.434) (5,12) (2,79) (3,52) (1,69) (3,40)
ESAS FAALIYET KARI/ZARARI (16.852.593) 26.699.556 27.858.908 34.513.347 12.912.086 (6,82) 10,13 8,73 12,79 5,05
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 816.268 1.077.678 19.463.629 11.364 - 0,33 0,41 6,10 0,004
FINANSMAN GIDERI ONCESi FAALIYET
FAALIYET KARI/ZARARI (16.036.325) 27.777.234 47.322.537 34.524.711 12.912.086 (6,49) 10,53 14,83 12,79 5,05
Finansman Giderleri (-) (27.453.626) (22.557.408) (12.472.435) (18.532.033) (6.810.109) (11,11) (8,55) (3,91) (6,87) (2,66)
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI
ONCESi KARI/ZARARI (43.489.951) 5.219.826 34.850.102 15.992.678 6.101.977 (17,61) 1,98 10,92 5,92 2,39
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Gideri/Geliri
Dénem Vergi Gideri/Geliri - - (3.597.717) (42.840) - (1,13) (0,02)
Ertelenmis Vergi Gideri/Geliri 9.383.359 (325.759) 820.715 (438.942) 1.569.912 3,80 (0,12) 0,26 (0,16) 0,61
DONEM KARI/ZARARI (34.106.592) 4.894.067 32.073.100 15.510.896 7.671.889 (13,81) 1,86 10,05 5,75 3,00
Pay Bagina Kazan¢/Kayip (kr) 1,17) 0,17 1,10 0,53 0,26 - - - - -
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4.2.3. Egilim Yiizdeleri Teknigi Ile Analiz (Trend Analizi)

Yiinsa Yiinlii Sanayi ve Ticaret A.S.’nin finansal durum tablolarina uygulanan
trend analizine iligkin hesaplamalar sonucu elde edilen veriler Tablo 35°te, kar veya zarar
tablolarina iliskin hesaplamalar sonucu elde edilen veriler ise Tablo 36’da gosterilmistir.
Aralarinda iligki bulunan hesap kalemlerine ait egilim yiizdeleri grafiklerle desteklenerek
“Mali Yaprya Yonelik Analiz”, “Varliklarin Verimliligine Yonelik Analiz” ve “Karliliga
Yonelik Analiz” bagliklar1 altinda toplanarak, baz yil olarak secilen 2012 yilina gore

yorumlanmastir.
4.2.3.1. Mali Yapiya Yonelik Analiz

Dénen Varliklar-Duran Varliklar Tliskisi
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Egilim (Trend) Yiizdeleri (%)

2012 2013 2014 2015 2016
Donen Varliklar 100 120,17 148,95 145,60 116,26
Duran Varliklar 100 102,26 11747 117,71 136,82

Grafik 11: Dénen Varliklar-Duran Varliklar Iligkisi (Trend Analizi)

Isletmenin hem dénen varliklar: hem de duran varliklar incelenen dénemdeki tiim
yillarda baz yil olan 2012 yilina gore artis egilimi gostermistir. Bu artis egilimi duran
varliklar icin istikrarli bir sekilde gergeklesirken donen varliklar i¢in 2015 yilindan
itibaren azalarak gerceklesmistir. Bununla birlikte donen varliklardaki artis egilimi 2015
yilina kadar duran varliklarin artis egiliminden fazladir. 2016 yilinda ise duran varliklarin

artis egilimi donen varliklarin artis egiliminden fazladir.

Donen varliklardaki ve duran varliklardaki artis isletmenin bilylidiiglint, yeni
yatirimlar yapilabildigini gdstermektedir. 2015 yilina kadar donen varliklardaki artig
egiliminin duran varliklarin artig egiliminden fazla olmasi, bu donemde isletmenin kisa

vadeli bor¢ 6deme giiciiniin arttigini, bagka bir ifadeyle; isletmenin likiditesinin arttigini
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gostermektedir. Ancak 2016 yilinda s6z konusu etkilesimin tersinin yaganmast ve bu
durumun ilerde de devam etmesi isletmenin kisa vadeli bor¢ 6deme giicii acisindan

olumsuz degerlendirilmektedir.

Donen Varhklar-Kisa Vadeli Yabanct Kaynaklar Iliskisi
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Donen Varliklar 100 120,17 | 14895 | 145,60 | 116,26

Kisa Vadeli Yabanci
Kaynaklar

100 12142 | 138,78 | 145,64 | 110,32

Grafik 12: Donen Varliklar-Kisa Vadeli Yabanci1 Kaynaklar iliskisi (Trend Analizi)

Isletmenin kisa vadeli yabanci kaynaklar1 tiim yillarda baz yila gére artis egilimi
gostermistir. Bu artig egilimi 2015 yilina kadar istikrarli olarak devam ederken, 2016
yilinda azalarak gerceklesmistir. Bununla birlikte donen varliklardaki artis egilimi 2013
ve 2015 yilinda kisa vadeli yabanci kaynaklarin artis egiliminden neredeyse esit olmakla

birlikte daha azken, 2014 ve 2016 yillarinda daha fazladir.

Isletmenin donen varliklarindaki artis egilimi likiditenin arttigin diisiindiirse de
bu incelenen iliski (donen varliklar ve kisa vadeli yabanci kaynaklar artis egilimi iligkisi),
aslinda 2013 ve 2015 yillarindaki isletmenin net calisma sermayesini azaltmasi agisindan,
bu yillarda kisa vadeli bor¢larin 6denmesi ve giinliik faaliyetlerin gerceklestirilebilmesi
giicliniin, diger bir ifadeyle; mali giiciin zayif oldugunu gostermektedir. 2014 ve 2016
yillarinda bahsedilen durum ise bu etkilesime gore isletmenin net ¢aligma sermayesinin
artisgtn1  ifade  etmektedir. Bu isletmenin mali giicii a¢isindan  olumlu
degerlendirilmektedir. Ancak donen varliklarin niteligine bakildiginda nakit ve nakit
benzerlerinin ¢ok az olusu, ticari alacaklarin ve stoklarin yogun olusu, dolayisiyla net
caligma sermayesi noksani1 olmasa da donen varliklarin likiditesi diisiik oldugunu, bu da

aslinda kisa vadeli borg¢larin 6denme giiciiniin zayif oldugunu gdstermektedir. Bu
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durumun devamu ilerde igletmenin net ¢aligma sermayesi noksaniyla karsilasabilecegi

seklinde yorumlanabilir.

Yabanct Kaynaklar-Ozkaynaklar Iliskisi
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Grafik 13: Yabanc1 Kaynaklar-Ozkaynaklar iligkisi (Trend Analizi)

Isletmenin yabanci kaynaklar1 incelenen dénemde baz yila gore istikrarl bir artis
egilimi gostermektedir. Ozkaynaklar dalgali bir seyir izleyerek 2015 yilina kadar baz yila
gore artis egilimi gostermistir. 2016 yilinda ise 6zkaynaklarda 2012 yilina gore azalma
egilimi mevcuttur. Bununla birlikte 2014 yilinda 6zkaynaklarin baz yila gore artis egilimi
yabanci kaynaklarin baz yila gore artis egiliminden fazlayken, 2013 ve 2015 yillarinda
yabanci kaynaklardaki artis egilimi Ozkaynaklarinkinden fazladir. 2016 yilinda ise

yabanc1 kaynaklardaki artis egilimine karsilik 6zkaynaklarda azalma egilimi goriilmiistiir.

2014 yilinda yasanan durum ve bu yilda 6zkaynagin dénem kariyla beslenmesi,
mali giiciin artmis oldugu seklinde olumlu degerlendirilmektedir. Ancak 2013, 2014 ve
2016 yillarinda bahsedilen durum alacaklilar i¢in emniyet marjinin diislisiini ve
isletmenin bor¢ ddeme gliciiniin; baska bir ifadeyle kreditorler agisindan borg¢lanma
kapasitesinin azaldigin1 ve isletmenin ileride uygun kosullarda bor¢ bulamayabilecegini
ifade etmektedir. Bu durumun ileride devam etmesi isletmenin borg¢larini 6demekte
zorlanirken agir faiz ylkiinlinde karliligmin etkilenecegi seklinde olumsuz
degerlendirilmektedir. Isletme o6zkaynaklarini giiclendirerek &zkaynak agirlikli bir
finansman politikas1 uygulamalidir. Ozellikle 2015 yila kadar yabanci kaynaklarin
agirhginin kisa vadeli yabanci kaynaklardan olugsmasi incelenen donemde riskin fazla

oldugunu gostermektedir.
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Stoklar-Ticari Bor¢lar Tliskisi
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Grafik 14: Stoklar-Ticari Borclar (Trend Analizi)

Stoklar tiim yillarda baz yila gore artig egilimi gostermistir. Bu artis egilimi 2015
yilina kadar istikrarliyken 2016 yilinda azalarak gerceklesmistir. Ticari borglarda ise
2013 ve 2016 yillarinda baz yila gore azalma egilimi mevcutken, 2014 ve 2015 yillarinda
azalan yonde artig egilimi mevcuttur. Bununla birlikte ticari borg¢lardaki artig egilimi 2014
yilinda stoklardaki artis egiliminden fazlayken, 2015 yilinda stoklardaki artis egilimi
ticari bor¢lardaki artig egiliminden fazladir. 2013 ve 2016 yillarinda ise stoklardaki artig

egilimine karsilik ticari bor¢larda azalma egilimi s6z konusudur.

2013, 2015 ve 2016 yillarindaki durum, mal/malzeme alimlarinin daha ¢ok pesin
yapildigin1 géstermektedir. 2014 yilinda ise ticari borglardaki artig egiliminin stoklardaki

artis egiliminden fazla olmasi, alimlarin s6z konusu yilda daha c¢ok kredili olarak

yapildigin1 gostermektedir.
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Maddi Duran Varliklar-Ozkaynaklar Iligkisi
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Grafik 15: Maddi Duran Varliklar-Ozkaynaklar Iliskisi (Trend Analizi)

2013 yilinda maddi duran varliklarda baz yila gore azalma egilimi soz
konusuyken, 2014 yilinda baslayan artis egilimi 2015 yilinda azalarak gerceklesmis ve
2016 yilinda da neredeyse 2015 yilinda esit seviyede gergeklesmistir. Bununla birlikte
Ozkaynaklardaki artis egilimi 2014 ve 2015 yillarinda maddi duran varliklarin artig
egiliminden daha fazla gerceklesmistir. 2013 yilinda 6zkaynaklardaki artig egilimine
karsilik maddi duran varliklarda azalma egilimi yaganmistir. 2016 yilinda ise maddi duran

varliklardaki artis egilimine karsilik 6zkaynaklar azalma egilimi gostermistir.
Bu durum maddi duran varliklarin 2015 yilina kadar tamaminin 6zkaynaklarla

finanse edilebildigini gosterirken, 2016 yilinda ise maddi duran varlik finansmaninda

Ozkaynaklar diginda yabanci kaynaklarinda kullanildigini géstermektedir.

151



4.2.3.2. Varhklarin Verimliligine Yonelik Analiz

Ticari Alacaklar-Net Satislar Tliskisi

180
160

1 i ——

0w — —
80
60
40
20
0

Egilim (Trend) Yiizdeleri (%)

2012 2013 2014 2015 2016
Ticari Alacaklar 100 13494 15241 119,66 94,71
Net Satislar 100 105,59 | 12481 103,15 96,62

Grafik 16: Ticari Alacaklar-Net Satiglar iliskisi (Trend Analizi)

Hem ticari alacaklar hem de net satiglar 2015 yilina kadar baz yila gore artis
egilimi gostermistir. Bu artis egilimi yine ikisi i¢inde 2014 yilina kadar istikrarliyken
2015 yilinda azalarak gergeklesmistir. 2016 yilinda ise her iki kalemde baz yila gore
azalma egilimi mevcuttur. Bununla birlikte 2015 yilina kadar ticari alacaklardaki artig
egilimi net satiglardaki artis egiliminden fazladir. 2016 yilinda ise ticari alacaklardaki
azalma egilimi fazla bir fark olmamakla birlikte net satislarin azalma egiliminden daha

fazla oldugu goriilmiistir.

Isletmenin net satislarinin baz yila gére artisi ticari alacaklar1 da arttirmistir. 2015
yilina kadar bahsedilen durum isletmenin satiglarini ¢ogunlukla kredili olarak yaptigini
veya alacak tahsilinde zorlandigin1 gostermektedir. Bu durum isletmenin varlik
likiditesini azalttig1 ve siipheli alacaklarin neden oldugu giderlere katlanmak zorunda
olunmas1 agisindan karliligin da azalacagi yoniinde olumsuz degerlendirilmektedir.
Ozellikle oran analizinde detaylandirilacak olan alacak devir hizinm 2012 yilina gére
incelen donemde siirekli azalmasi bu olumsuz degerlendirmeyi desteklemektedir. Ayni
zamanda 2016 yilinda net satiglarin azalma egilimine karsilik ticari alacaklarin daha ¢ok

azalmasi ticari alacaklarin net satiglardan ne denli etkilendigini ortaya koymaktadir.
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Stoklar-Net Satislar Iliskisi
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Grafik 17: Stoklar-Net Satiglar iliskisi (Trend Analizi)

2014 yilina kadar net satislardaki artis egilimi stoklardaki artis egiliminden
fazladir. 2015 yilinda da stoklardaki artis egilimi net satiglardaki artis egiliminden
fazladir. 2016 yilinda ise stoklardaki artis egilimine karsilik net satislarda azalma egilimi

gorlilmiistiir.

2014 yilina kadar bahsedilen durum isletmenin satislariyla stoklarini eritebildigini
ve bunun isletmenin mali durumuna ve faaliyet sonuclarina ve de karliligina olumlu katki
yapacagi seklinde degerlendirilmektedir. Ancak 2015 ve 2016 yillarinda bahsedilen
durum, isletmenin stoklara baglanan fonlarinin ¢cabuk déonmedigini, stoklama giderlerinin
de karlilig1 azalttig1 igin olumsuz degerlendirilmektedir. Ozellikle oran analizinde de
detaylandirilacagi gibi isletmenin 2015 ve 2016 stok devir hizinin azalmasi bu olumsuz

degerlendirmeyi desteklemektedir.
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Dénen Varliklar-Net Satiglar Iliskisi
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Grafik 18: Donen Varliklar-Net Satiglar iliskisi (Trend Analizi)

2015 yilma kadar donen varliklardaki artis egilimi net satiglardaki artig

egiliminden fazlayken 2016 tam tersi ger¢eklesmistir.

2016 yilina kadar bahsedilen durum donen varliklarin doniis hizinin diistiigiinii ve
bor¢lanmadan faaliyetlerin siirdiiriilemeyecegini, daha az girdi ile daha ¢ok c¢ikt1
saglamadigini ifade etmekte baska bir ifadeyle; donen varlik verimliliginin azaldigini
gostermesi seklinde olumsuz degerlendirilmektedir. Bu durum ayni zamanda donen
varliklar icinde atil fonlarin oldugunu, finansman gereksiniminin arttigin1 ve bu
finansman giderlerinin isletmenin karliligin1 etkiledigini gostermektedir. Oran analizinde
de detaylandirilacagi gibi donen varlik devir hizinin tiim yillarda baz yila gore azalisi bu

degerlendirmeye desteklemektedir.
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Maddi Duran Varliklar-Net Satiglar Iliskisi
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Grafik 19: Maddi Duran Varliklar-Net Satislar Iliskisi (Trend Analizi)

2014 yilinda net satiglardaki artis egilimi maddi duran varliklardaki artig
egiliminden fazlayken 2015 yilinda bu durumun tersi yasanmistir. 2013 ve 2016 yillari
ise azalma egilimi durumunun goriildiigl yillar olmustur. 2013 yilinda net satiglardaki
artis egilimine karsilik maddi duran varliklarda azalma egilimi yasanirken, 2016 yilinda
maddi duran varliklardaki artis egilimine karsilik net satislarda azalma egilimi

goriilmektedir.

2013 yilinda maddi duran varliklarin azalmasi, oran analizinde de
detaylandirilacagi gibi net satiglarin ortalama maddi duran varliklara boliinmesi seklinde
hesaplanan maddi duran varliklar devir hizin1 arttirmis olsa da bir iiretim isletmesinde bu
varliklarin azalmasi s6z konusu yil icin olumsuz olarak degerlendirilmektedir. 2014
yilinda ise bahsedilen etkilesim, isletmenin kapasitesini tam kullandigini ve maddi duran
varliklara yapilan yatirimin geri dondiigiinii baska bir ifadeyle; yatirimlarin satislara
yansidigini ve sabit maliyetlerin birim basina diistiigiinii gostermekle birlikte maddi duran
varliklar devir hizinin artis1 da bu yorumu desteklemektedir. Bu durum isletmenin hem
mali durumu hem de karlilig1 agisindan olumdur. Buna karsilik 2015 ve 2016 yillar1 igin
bahsedilen durumlar 2014 y1l1 i¢in yapilan yorumlarin tersini ifade etmekte ve mali durum

acisindan olumsuz degerlendirilmektedir.
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Toplam Varliklar-Net Satiglar Tliskisi
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Grafik 20: Toplam Varliklar-Net Satislar Iliskisi (Trend Analizi)

Isletmenin toplam varliklar1 incelenen donemde baz yila gore artis egilimindedir.
Bu artis egilimi 2014 yilina kadar istikrarl bir sekilde gergeklesirken, 2015 yilindan
itibaren azalarak gerceklesmistir. 2015 yilina kadar varliklardaki artis egilimi net
satiglardaki artis egiliminden fazlayken 2016 yilinda varliklardaki artis egilimine karsilik

net satiglarda baz yila gére azalma egilimi s6z konusudur.

2016 yilina kadar bahsedilen durum toplam varliklarin kullanimi agisindan
isletme faaliyetlerinde verimliligin diisiik oldugunu gostermektedir. Ciinkii incelenen
donemde ticari alacaklarin 2012 yilina gore devir hiz1 siirekli azalmis, stok devir hizi da
2015 yilindan itibaren azalmis ve bunlarin bir sonucu olarak donen varlik devir hiz1 2012
yilma gére siirekli azalis gostermis yani verimli kullanilamamustir. Ozellikle 2015
yilindan itibaren de maddi duran varlik devir hizinin diismesinin bahsedilen durama eslik
etmesi isletmenin 2016 yilinda toplam varliklarinin verimliligini daha da azaltmigtir.
Ticari alacaklarin, stoklarmn dolayisiyla donen varliklarin beraberinde maddi duran
varliklarin verimli kullanilamamasinin bir sonucu olarak toplam varliklarin verimli
kullanilmamas1 durumunun devam etmesi, ileride isletmenin karliligini olumsuz
etkileyecektir. Nitekim 2016 yilinda yasanan zarar durumu bu degerlendirmeyi

desteklemektedir.
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4.2.3.3. Karhihiga Yonelik Analiz

Net Sangslar-Satiglarin Maliyeti Tliskisi
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Grafik 21: Net Satislar-Satislarin Maliyeti Iliskisi (Trend Analizi)

Satiglarin maliyeti 2016 yilina kadar baz yila gore artis egilimi gostermistir. Bu
artis egilimi dalgali bir seyir izlemistir. Bununla birlikte 2015 yilina kadar net satiglardaki
artis egilimi ile satiglarin maliyetindeki artis egilimi dogal olarak paralellik gosterirken,
net satislardaki artig egilimi satiglarin maliyetindeki artis egiliminden fazladir. Ancak
2016 yilinda satiglarin maliyetindeki artis egilimine karsilik net satiglarda azalma egilimi

mevcuttur.

2015 yilna kadar bahsedilen durum isletmenin maliyetleri kontrol altinda
tuttugunu ve iyi bir fiyat politikasi izledigini gosterirken, 2016 yilindaki etkilesim
isletmenin maliyetler iizerindeki kontrol giiciiniin zayifladigini ve yeterli bir briit kar elde
edemedigini géstermektedir. 2016 yilinda satislarin maliyetindeki artig egiliminin temel
sebebi yiiksek miktardaki stok deger diigiikliigiidiir. Bu durumun devam etmesi elde
edilecek briit karin net donem karina olumlu katki saglayamayacagi agisindan olumsuz
degerlendirilmektedir. Nitekim briit kar s6z konusu duruma bagli olarak 2015 yilina kadar

baz yila gore artig egilimi gosterirken 2016 yilinda azalma egilimi géstermistir.
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Net Sanslar-Faaliyet Giderleri Tliskisi
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Grafik 22: Net Satislar-Faaliyet Giderleri Iliskisi (Trend Analizi)

Faaliyet giderleri toplami 2013 yilinda baz yila gore azalma egilimi gosterirken
2014 yilindan itibaren dalgali bir artis egilimi gdstermistir. Bununla birlikte net satiglarin
2013 yilindaki artis egilimine karsilik faaliyet giderleri toplamindaki azalig egilimi,
isletmenin faaliyet giderlerini karsiladiktan sonra donem karina katli saglayacak yeterli
esas faaliyet karmna sahip oldugunu gostermektedir. 2014 yilindan itibaren faaliyet
giderlerindeki artis egilimi ise net satislardaki artis egiliminden daha fazla
gerceklesmistir. Hatta 2016 yilinda faaliyet giderlerindeki artig egilimine karsilik net

satiglarda azalma egilimi mevcuttur.

Bu nedenle esas faaliyet kar1 2014 ve 2015 yillarinda baz yila gore artis egiliminde
olsa da bu artis egilimi azalarak gerceklesmistir. Ozellikle 2014 yilinda net dénem kari
yiiksek olsa da bu durumun nedeni faaliyet giderlerinin net satiglara gore daha az egilim
gostermesi  degil yatirim faaliyetlerinden gelirler kaleminin net donem karmi
arttirmasidir. Bununla birlikte 2016 yilinda esas faaliyet kari i¢in yine bahsedilen
durumlar neticesinde baz yila gore negatif yonlii egilim ylizdesi hesaplanmistir. Bu
durumun sebebi s6z konusu yi1lda mevcut olan esas faaliyet zararidir. Faaliyet giderlerinin
egilim ylizdelerinin detayina bakildiginda 2016 yilinda yasanilan duruma 6zellikle genel
yonetim giderlerindeki artis egilimi neden olmakla birlikte, buna 6denen vergi cezasi
nedeniyle baz yila gore yiiksek artig egilimi yasanan esas faaliyetlerden diger giderler

kaleminde goriilen artis egiliminin eslik etmektedir.
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Net Satislar-Finansman Giderleri Iliskisi
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Grafik 23: Net Satislar-Finansman Giderleri Iligkisi (Trend Analizi)

Finansman giderlerinde tiim yillarda baz yila gore artis egilimi yasanirken bu artig
egilimi 2014 yilina kadar azalarak gergeklesmis, 2015 yilindan itibaren yeniden artarak
devam etmistir. Bununla birlikte tiim yillarda finansman giderlerindeki artig egilimi net
satiglardaki artis egiliminde fazla, hatta 2016 yilinda finansman giderlerinde artig

egilimine karsilik net satislarda baz yila gore azalma egilimi s6z konusudur.

Finansman giderlerindeki artis egiliminin net satiglardaki artis egiliminden fazla
olmasi isletmenin finansman giderlerini karsilamak i¢in yeterli karliliga sahip olmadigini
baska bir ifadeyle; kredi verenlerin isletmeden alacaklarinin glivencede olmadigin1 ve
isletmenin  finansman  politikasin1  gézden  gegirmesi  gerektigini  seklinde
degerlendirilmektedir. Net satiglar ve finansman giderleri egrilerine baktigimizda oran
analizin de de detaylandirilacagi gibi faizleri karsilama giiciinii gosteren ve faiz ve vergi
oncesi karin faiz giderlerine boliinmesi ile bulunan faizleri karsilama orani, finansman
giderleri ve net satiglardaki artis egilimi ¢izgilerinin birbirinden uzaklagsmasi (finansman
giderlerine ait egilim ¢izgisinin net satislarin egilim ¢izgisinin {iste olmas1 halinde) bu
faiz 6deme giiciiniin baz yila gore azaldigini gosterirken, birbirine yaklagmasi faiz 6deme
giiclinii arttirmaktadir. Nitekim isletmenin 2014 yilinda faizleri karsima orani en yiiksek
diizeydeyken ozellikle 2016 yilinda isletme tarafindan kullanilan uzun vadeli kredi
sonucu katlanilan yiiksek finansman giderine karsilik net satislarin azalma egilimde
olmas1 durumu daha riskli hale getirmis ve yasanan zarar nedeniyle negatif yonli faiz

kargilama oran1 hesaplanmustir.
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Net Satislar-Net Dénem Kart Iliskisi
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Grafik 24: Net Satislar-Net Dénem Kari Iliskisi (Trend Analizi)

Isletmenin net dénem kart 2014 yilma kadar istikrarli sekilde artma
egilimindeyken 2015 yilinda azalma egilimi géstermistir. 2016 yilinda ise net donem kar1
icin negatif yonlii bir egilim ylizdesi hesaplanmistir. Bu durum 2016 yilinda net donem
karinda baz yila gore %100’den fazla bir azalma yasandigini baska bir ifadeyle; isletmede
net donem zarar1 gergeklestigini ifade etmektedir. Bununla birlikte net satiglarin arttigi
donemde net donem karinin da artis egiliminde olmasi, net satislarin azalma egilimi
durumunda net dénem karinin azalisi seklinde bir dogru oranti, net donem karinin

satiglardan ne denli etkilendigini ortaya koymaktadir.

Bununla birlikte 2013 yilinda net satiglar ve net donem karindaki artig egilimi
egrilerinin birbirine yakin olmasit s6z konusu net donem karinin isletmenin ana
faaliyetlerinden oldugunu yine 2015 yilinda bu egrilerin yakin olmas1 ana faaliyetler olan
satiglarin azalmasi kaynakli net donem karinin azaldigimi gosterirken, 2014 yilinda bu
egrilerin uzak olmasi igletmenin ana faaliyetleri disinda elde ettigi gelirler ile net donem
karmin bu denli yiiksek artig gosterdigini ortaya koymaktadir. Nitekim kar veya zarar
tablosunun detayina bakildiginda maddi varlik satiginin bu yiiksek kar miktarinda
katkisinin biiyiik oldugunu oldugu goriilmektedir. 2016 yilinda ise yine s6z konusu egriler
birbirine ¢ok uzaktir. Isletmenin net satislarmin azalmasinin yaninda satislarin
maliyetinin artigina bagl briit karinda azalma, faaliyet giderlerinde ve esas faaliyetlerden

diger giderlerde artisin ve de finansman giderlerindeki artisinda buna eslik etmesi bu yilda
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net satiglar disinda net donem karini azaltan hatta zarara neden olan durumlar olarak

karsimiza ¢ikmustir.
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Tablo 35: Yiinsa Yiinlii Sanayi ve Ticaret A.S.’nin Finansal Durum Tablolarinin Trend Analizi (2012-2016)

31.12.2016 Trend 31.12.2015 Trend 31.12.2014 Trend 31.12.2013 Trend 31.12.2012 Trend
VARLIKLAR
Donen Varhklar
Nakit ve Nakit Benzerleri 2.651.312 165,29 4.015.374 250,33 13.058.543 814,10 754.584 47,04 1.604.044 100
Ticari Alacaklar 76.188.550 94,71 96.257.454 119,66  122.606.700 152,41 108.555.051 134,94 80.445.503 100
iligkili Taraflardan Ticari Alacaklar - 0,00 - 0,00 2.282 13,86 28.969 175,96 16.463 100
iligkili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 76.188.550 94,73 96.257.454 119,68 122.604.418 152,44  108.526.082 134,93 80.429.040 100
Diger Alacaklar 1.136.552  4.514,61 1.745.506  6.933,49 1.750.096  6.951,72 356.317  1.415,36 25.175 100
Tiirev Araglar 0,00 1.516.756 564,83 3.805.171  1.417,03 547.428 203,86 268.531 100
Stoklar 82.396.034 135,44  103.466.663 170,07 73.996.201 121,63 62.957.080 103,49 60.836.142 100
Pesin Odenmis Giderler 1.071.784 275,11 1.730.914 444,31 2.281.188 585,56 1.537.316 394,61 389.577 100
Diger Donen Varliklar 11.346.519 167,52 10.158.992 149,98 6.429.800 94,93 5.960.367 88,00 6.773.350 100
TOPLAM DONEN VARLIKLAR 174.790.751 116,26  218.891.659 145,60  223.927.699 148,95 180.668.143 120,17 150.342.322 100
Duran Varhklar
Maddi Duran Varliklar 50.563.912 104,94 50.239.535 104,26 53.324.060 110,66 45.523.167 94,47 48.185.634 100
Maddi Olmayan Duran Varliklar 14.914.328 228,17 14.058.379 215,08 11.884.206 181,82 9.035.709 138,24 6.536.358 100
Pesin Odenmis Giderler 263.570 594,71 192.102 433,45 41.745 94,19 293.019 661,16 44319 100
Ertelenmis Vergi Varhigi 14.639.810 367,45 4.664.076 117,07 3.766.204 94,53 5.228.901 131,24 3.984.145 100
TOPLAM DURAN VARLIKLAR 80.381.620 136,82 69.154.092 117,71 69.016.215 117,47 60.080.796 102,26 58.750.456 100
TOPLAM VARLIKLAR 255.172.371 122,04  288.045.751 137,76 292.943.914 140,10  240.748.939 115,14  209.092.778 100
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Tablo 35: Yiinsa Yiinli Sanayi ve Ticaret A.S.’nin Finansal Durum Tablolarinin Trend Analizi (2012-2016) /Devami

31.12.2016 Trend 31.12.2015 Trend 31.12.2014 Trend 31.12.2013 Trend 31.12.2012 Trend

KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler
Kisa Vadeli Borglanmalar 101.627.490 106,65 146.455.399 153,70  129.320.430 135,71 116.898.238 122,68 95.288.978 100
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlart 460.610 - - - - -
Ticari borglar 28.334.401 95,00 36.436.729 122,16 43.022.855 144,24 27.175.153 91,11 29.827.042 100
iligkili Taraflara Ticari Borglar 160.501 220,84 363.958 500,80 40.089 55,16 55.270 76,05 72.676 100
iligkili Olmayan Taraflara Ticari Borglar 28.173.900 94,69 36.072.771 121,24 42.982.766 144,46 27.119.883 91,15 29.754.366 100
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 6.822.597 141,79 5.269.766 109,52 6.449.686 134,04 5.210.650 108,29 4.811.873 100
Tiirev Araglar 2.591.915 - 792.772 - 92.657 - 8.394.755 - - -
Ertelenmis Gelirler 2.137.685 407,83 861.935 164,44 870.748 166,12 975.329 186,07 524.162 100
Donem Kari Vergi Yikimliligi - - - - 111.080 - 41.252 - - -
Kisa Vadeli Kargiliklar ) - - - - 1.050.000 - 783.000 - - -
Calisanlara Saglanan Faydalara Iliskin Kisa Vadeli
Kargiliklar - - - - 1.050.000 - 783.000 - - -
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 3.036.038 307,31 1.608.642 162,83 1.498.347 151,66 122.089 12,36 987.949 100
TOPLAM KISA VADELI YUKUMLULUKLER 145.010.736 110,32 191.425.243 145,64  182.415.803 138,78  159.600.466 121,42 131.440.004 100
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler
Uzun Vadeli Borglanmalar 53.793.550 - - - - - - - - -
Uzun Vadeli Karsiliklar ) 11.233.561 178,77 12.052.495 191,80 8.631.508 137,36 6.999.085 111,38 6.283.777 100
Calisanlara Saglanan Faydalara Iligkin Uzun Vadeli
Karsiliklar 11.233.561 178,77 12.052.495 191,80 8.631.508 137,36 6.999.085 111,38 6.283.777 100
TOPLAM UZUN VADELI YUOKUMLULUKLER 65.027.111  1.034,84 12.052.495 191,80 8.631.508 137,36 6.999.085 111,38 6.283.777 100
TOPLAM YUKUMLULUKLER 210.037.847 152,51  203.477.738 147,74  191.047.311 138,72 166.599.551 120,97  137.723.781 100
OZKAYNAKLAR
Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar
Odenmis Sermaye 29.160.000 100,00 29.160.000 100,00 29.160.000 100,00 29.160.000 100,00 29.160.000 100
Sermaye Diizeltme Farklari 30.657.866 100,00 30.657.866 100,00 30.657.866 100,00 30.657.866 100,00 30.657.866 100
Paylara iliskin Primler/iskontolar 92.957 100,00 92.957 100,00 92.957 100,00 92.957 100,00 92.957 100
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilmayacak
Birikmis Diger Kapsamli Gelirler ve Giderler (2.821.943)  1.151,23 (3.105.162)  1.266,77 (601.462) 245,37 (49.295) 20,11 (245.124) 100
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak
Birikmis Diger Kapsamli Gelirler ve Giderler (1.507.066)  (915,49) 1.187.050 721,09 3.410.007  2.071,45 (6.229.875) (3.784,42) 164.619 100
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 21.978.549 568,39 21.436.111 554,36 6.859.011 177,38 4.761.715 123,14 3.866.790 100
Gegmis Yillar Karlari/Zararlar 1.680.753 - 245.124 - 245.124 - 245.124 - - -
Net Donem Kari/Zarari (34.106.592)  (444,57) 4.894.067 63,79 32.073.100 418,06 15.510.896 202,18 7.671.889 100
TOPLAM OZKAYNAKLAR 45.134.524 63,24 84.568.013 118,49 101.896.603 142,77 74.149.388 103,90 71.368.997 100
TOPLAM KAYNAKLAR 255.172.371 122 288.045.751 137,76 292.943.914 140,10  240.748.939 115,14  209.092.778 100
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Tablo 36: Yiinsa Yiinlii Sanayi ve Ticaret A.S.’nin Kar veya Zarar Tablolarinin Trend Analizi (2012-2016)

31.12.2016 Trend 31.12.2015 Trend 31.12.2014 Trend 31.12.2013 Trend 31.12.2012 Trend
KAR VEYA ZARAR KISMI
Hastlat 247.008.760 96,62 263.695.342 103,15 319.058.534 124,81 269.932.278 105,59 255.642.497 100
Satislarin Maliyeti (-) (214.507.931) 104,89 (205.151.059) 100,32 (244.295.879) 119,46 (207.801.941) 101,61 (204.502.370) 100
100
BRUT KAR/ZARAR 32.500.829 63,55 58.544.283 114,48 74.762.655 146,19 62.130.337 121,49 51.140.127 100
100
Genel Yénetim Giderleri (-) (21.729.928) 255,12 (14.432.196) 169,44 (11.383.280) 133,65 (10.431.027) 122,47 (8.517.542) 100
Pazarlama Giderleri (-) (31.058.747) 105,73 (30.109.434) 102,50 (36.862.139) 125,48 (29.347.816) 99,90 (29.376.317) 100
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) (1.312.763) 104,83 (1.149.807) 91,82 (1.425.498) 113,83 (1.179.587) 94,20 (1.252.258) 100
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) (12.637.276) 145,38 (7.368.048) 84,76 (11.244.138) 129,36 (4.557.071) 52,43 (8.692.434) 100
Faaliyet Giderleri Toplam (-) (66.738.714) 139,51 (53.059.485) 110,91 (60.915.055) 127,33 (45.515.501) 95,14 (47.838.551) 100
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 17.385.292 180,90 21.214.758 220,75 14.011.308 145,79 17.898.511 186,24 9.610.510 100
100
ESAS FAALIYET KARI/ZARARI (16.852.593)  (130,52) 26.699.556 206,78 27.858.908 215,76 34.513.347 267,29 12.912.086 100
100
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 816.268 - 1.077.678 - 19.463.629 - 11.364 - - 100
100
FINANSMAN GIDERi ONCESi FAALIYET FAALIYET
KARI/ZARARI (16.036.325)  (124,20) 27.777.234 215,13 47.322.537 366,50 34.524.711 267,38 12.912.086 100
100
Finansman Giderleri (-) (27.453.626) 403,13 (22.557.408) 331,23 (12.472.435) 183,15 (18.532.033) 272,13 (6.810.109) 100
100
SURDURULEN FAALIYETLER VERGIi ONCESI
KARI/ZARARI (43.489.951)  (712,72) 5.219.826 85,54 34.850.102 571,13 15.992.678 262,09 6.101.977 100
100
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Gideri/Geliri 100
100
Dénem Vergi Gideri/Geliri - - - - (3.597.717) - (42.840) - - 100
Ertelenmis Vergi Gideri/Geliri 9.383.359 597,70 (325.759) (20,75) 820.715 52,28 (438.942) (27,96) 1.569.912 100
100
DONEM KARI/ZARARI (34.106.592)  (444,57) 4.894.067 63,79 32.073.100 418,06 15.510.896 202,18 7.671.889 100
100
Pay Basina Kazan¢/Kayip (kr) 1,17)  (450,00) 0,17 65,38 1,10 423,08 0,53 203,85 0,26 100
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4.2.4. Oran Analizi

Oran analizi kapsaminda hesaplanan “Piyasa Temelli Oranlar” Digindaki
“Likidite Oranlart”, “Finansal Yap1 Oranlar1”, “Faaliyet Oranlar1” ve “Karlilik Oranlar1”,
TCMB tarafindan yaymlanan 2012-2016 donemine ait tekstil iirlinleri imalati, biiyiik
Olcekli firmalar bilancolar1 ve gelir Tablolar iizerinden hesaplanan sektor ortalamalari ile

karsilagtirilarak grafikler yardimiyla gerekli yorumlamalar yapilmisgtir.
4.2.4.1. Likidite Oranlan
Cari Oran

Isletmenin donen varliklari ile kisa vadeli yabanci kaynaklarim karsilama giiciinii
gosteren bu oranin sektdrden sektore farklilik gdstermekle birlikte genel olarak “2”
olmasi likidite agisindan yeterli kabul edilmekle birlikte, fon kaynaklarinin kithig: ve
enflasyon etkisi nedeniyle gelismekte olan {ilkelerde bu degerin “1.5” seviyelerinde
olmasi yeterli kabul edilebilmektedir. Bununla birlikte cari oranin 1’den biiyiik olmasi
net igletme sermayesinin varligini ifade ederken 1’den kiigiik olmasi ise net isletme

sermayesi noksanini ifade etmektedir.
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Grafik 25: 2012-2016 Donemi Cari Oranlar

Sektor ortalamast 2015 yilina kadar sirastyla 1,64, 1,61, 1,72 ve 1,85 seklinde
gercekleserek 2013 yilindan itibaren istikrarli olarak artarken, 2016 yilinda 1,58 degeriyle
yeniden azalmigtir. Sektdr ortalamasi incelenen donemdeki tiim yillarda yeterli kabul
edilen 2 degerinin altinda kalmig ancak iilkemiz kosullarinda tolere edilebilir deger olan

1,5’in iizerinde seyretmistir. Yilinsa'nin cari orani ise 2016 yilina kadar 1,14, 1,13, 1,23,
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1,14 ve 1,21 seklinde gercekleserek dalgali bir seyir izlemistir. Bununla birlikte incelenen
donemdeki tiim yillarda isletmenin cari oran1 sektor ortalamasinin altinda olmakla birlikte
tolere edilebilir deger olan 1,5’in altindadir. Dolayisiyla genel kabul gérmiis deger olan

2’nin de altindadir.

Sektor ortalamasinin incelenen donemdeki tiim yillarda 2’den kiiclik olsa da
iilkemiz i¢in tolere edilebilir diizeyde olmas1 sektdr agisindan kisa vadeli bor¢larin 6deme
giiclinlin iyi oldugunu gostermesi nedeniyle olumludur. Yiinsa’nin cari oraninin yillar
itibariyle aldig1 degerlere bakildiginda ise isletmenin kisa vadeli borglarint 6deme
giiclinilin diisiik oldugunu dolayisiyla likiditesinin zayif oldugunu ve bu durumun sektor

ortalamasina gore de olumsuz oldugu goriilmektedir.

2014 yilinda isletmenin cari oranin yiikselmesinde donen varliklardaki artisin kisa
vadeli yabanci kaynaklardaki artistan daha fazla gerceklesmesi etkili olurken 2016 yilinda
cari oranin yeniden artisinda uzun vadeli yabanci kaynak artis1 ve duran varlik artisinin
gerceklesmesi etkili olmustur. Her ne kadar isletmenin incelenen dénemde cari orani 1’in
iizerinde seyretse de baska bir ifadeyle; net isletme sermayesi noksani olmasa da donen
varliklarin biiyiik kisminin ticari alacaklar ve stoklardan olugsmasi isletmenin donen varlik
likiditesini dolayisiyla net calisma sermayesinin likiditesi olumsuz etkilemektedir.
Ozellikle stok devir hizinin ve alacak devir hizinin sektdr ortalamasina gére diisiik olmasi
ve ilerleyen yillarda bu durumun devam etmesi isletmenin kisa vadeli borg¢larini
kargilayamayacag1 ve giinliilk faaliyetlerinin yerine getirmekte zorlanacagi seklinde
yorumlanabilir. Ancak bor¢ devir hizi baslig1 altinda da agiklanacag gibi isletmenin ticari
borg¢larin tamaminin kisa vadeli olusu bu yilizden incelenen dénemde ¢ogunlukla sektor

ortalamasina gore bor¢ devir hizinin yiiksek olusu durumu tolere edilebilir yapmaktadir.
Asit-Test Orani

Isletmenin satislarnin durmasi dolayisiyla stoklarini nakde doniistiirememesi
ihtimali goz Oniinde bulundurularak, likiditesi daha digiik olan stoklarin donen
varliklardan ¢ikarilmasi sonucu elde edilecek tutarin kisa vadeli yabanci kaynaklar
kargilama derecesini gdsteren bu oranin “1” olmasi yeterli kabul edilmekle birlikte,

Tiirkiye kosullarinda 0,80-1,20 aralig1 kabul edilebilir sinirlardr.
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Grafik 26: 2012-2016 Donemi Asit-Test Oranlart

Likidite oran1 olarak da adlandirilan bu orana ait sektdr ortalamasi 2015 yilina
kadar sirasiyla 1,08, 1,08, 1,21, 1,36 seklinde artarken 2016 yilinda 1,19 degeri ile
azalmistir. Sektor ortalamasi tiim yillarda yeterli kabul edilen 1 degerinin iistiinde
gerceklesmistir. Yilinsa’nin asit-test orani ise tim yillarda 1’in altinda dolayisiyla da
sektor ortalamasinin altinda kalmakla birlikte 2016 yilina kadar sirasiyla 0,68, 0,74, 0,82,
0,60 ve 0,64 seklinde gercekleserek dalgali bir seyir izlemistir.

Sektor ortalamasinin bahsedilen sekilde seyri ve aldigi degerler 6zellikle 2015
yilina kadar sektor agisindan stoklara bagli kalmadan kisa vadeli borglarin 6denme giicii
nedeniyle olumludur. 2016 yilinda ise sektdr ortalamasinin azalmasiyla birlikte stok devir
hiz1 bashgr altinda da belirtilecegi gibi stok devir hizina ait sektdr ortalamasinin da
azalmasi1 olumsuz olarak degerlendirilse de oranin 1’in iistiinde olmasi asit-test oranini
sektor ortalamasi agisindan yeterli kilmaktadir. Yiinsa’nin asit-test oraninin 1’in altinda
olmas1 ozellikle de 2014 yili disindaki yillarda iilkemiz i¢in tolere edilebilir sinirin da
altinda kalmas1 s6z konusu yillarda isletmenin stoklarma bagimli oldugunu baska bir
deyisle; stoklarin1 nakde doniistirmeden kisa vadeli borglarini 6deme de giigliik
cekecegini gostermektedir. Ayni zamanda tiim yillarda sektor ortalamasina goére bu
oranin diigiik ¢ikmast bor¢ ddeme giiciinii yani isletmenin likiditesini sektor igerisinde
riskli konuma tagimaktadir. Isletmenin stok devir hizinin da tiim yillarda sektor
ortalamasmin altinda seyredisi kisa vadeli bor¢larin 6denmesi konusunda sektor
icerisinde stoklara bagimliligin fazla oldugu bir konumda olundugu degerlendirmesini

desteklemektedir.
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Grafik 27: 2012-2016 Donemi Stok Bagimlilik Oranlari

Asit-test oraninin 1’in altinda oldugu durumda isletmenin stoklara olan
bagimliligimi dlgen diger bir ifadeyle; kisa vadeli yabanci kaynaklarin karsilanabilmesi
icin stoklarin kag kati katar satis yapilmasi gerektigini gosteren bu orana ait sektor
ortalamast 2016 yilina kadar swrasiyla 1,38, 1,59, 1,42, 1,55 ve 1,98 seklinde
gercekleserek dalgali bir seyir izlemistir. Yiinsa’nin stok bagimlilik orani ise 2012 yilinda
2,13, 2013 yilinda 2,52 olarak ger¢eklesmis 2014 yilindan itibaren de azalmaya baslamis
ve 2016 yilina kadar sirasiyla 2,29, 1,81 ve 1,73 ger¢eklesmistir. Bununla birlikte
isletmenin stok bagimlilik oran1 2015 yilina kadar sektor ortalamasindan yiiksekken 2016

yilinda sektor ortalamasinin altindadir.

Asit-test oran1 baglig1 altinda da ifade edildigi gibi 2015 yilina kadar igletmenin
stoklara olan bagimliligr sektor ortalamasina gore yiiksektir. Hesaplanan degerlere
bakildiginda 2014 yilina kadar isletmenin kisa vadeli borglarini 6demesi i¢in stoklarinin
2 katindan fazla satis yapmasi, 2015 yilinda ise 2 kat1 kadar satig yapmasi1 gerekmektedir.
2016 yilindaki asit-test oraninin ve stok devir hizinin sektdr ortalamasimin altinda
olmasina ragmen stok bagimlilik oraninin sektor ortalamasindan diisiik ¢ikmasinda,
isletmenin s6z konusu yilda artan uzun vadeli yabanci kaynaklari neticesinde kisa vadeli
yabanci kaynak miktarinin azalmasi temel etkendir. Isletmenin pazarlama etkinligini

arttirtp stok devir hizini yiikseltmesi gerekmektedir.
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Nakit Oran

Isletmenin stoklarmi nakde déniistiirememesi ile birlikte alacaklarini da tahsil
edememesi durumunda kisa vadeli yabanci kaynaklar1 karsilama derecesini 6lgen bu
oraninin “0,20” olmas1 yeterli kabul edilmekle birlikte, gelismekte olan iilkelerdeki uzun
vadeli bor¢lanmanin zorlugunun bir sonucu olarak isletmelerin yogunlukla kisa vadeli

olarak bor¢lanmalar1 bu oranin 0,20’nin altinda gergeklesmesine neden olmaktadir.
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Grafik 28: 2012-2016 Donemi Nakit Oranlar

Asit-test oranina gore daha dar anlamda Ol¢lim yapan bu orana ait sektor
ortalamast 2016 yilina kadar 0,30, 0,24, 0,38 ve 0,33 ve 0,31 seklinde dalgali bir seyir
izlemistir. Bu degerlere bakildiginda sektor ortalamasinin incelenen donemdeki tiim
yillarda genel kabul gérmiis deger olan 0,20’nin {izerinde oldugu goriilmektedir.
Yiinsa’nin nakit orani ise 2014 yilindaki az miktardaki artis diginda diger yillarda,
ozellikle de 2013 yilinda neredeyse 0’a yakindir. isletmenin nakit orani genel kabul

gbérmiis degerden ve dolayisiyla sektor ortalamasindan diistiktiir.

Sektor ortalamasinin 0,20’nin {lizerinde gergeklesmesi 6zellikle 2013 yili diginda
0,30 ve iizerinde degerler almasi ekonomik kosullarda herhangi bir zorluk yasandiginda
kisa vadeli borg¢larin ilk etapta likiditesi en yiiksek varliklarla karsilanabilme giiciiniin iyi
olmasi agisindan sektor i¢in olumlu degerlendirilmektedir. Yiinsa’nin doénen varliklari
icinde nakit ve nakit benzerlerinin az bir yer kaplamasi daha cok ticari alacaklarin ve
stoklarin agirlikta olmasi nedeniyle isletmenin tiim yillarda nakit orani ¢ok diisiik
cikmaktadir. Dolayisiyla sektdr ortalamasina gore de isletmenin ticari alacaklarini tahsil

edememesi ve stoklarini eritememesi durumunda nakit ve nakit benzerleri ile borg¢larini
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o0deyemeyecegi ihtimali daha da giicliidiir. 2014 yilinda nakit ve nakit benzerlerinin
artisiyla bu oran bir miktar artsa da yine de hem sektdr ortalamasina gére hem de genel
kabul gormiis degere gore ¢ok diisiiktiir. Bununla birlikte alacak devir hizinin ve stok
devir hizinin sektor ortalamasina gore diisiik olusu, sektor icerisinde likidite durumu

acisindan riskli bir konumda bulunuldugunun giiglii bir gostergesidir.
4.2.4.2. Finansal Yap1 Oranlan
Kaldirac Orani

Isletme varliklarmin ne kadarinin yabanci kaynaklarla saglandigini gdsteren
kaldirag orani i¢in batili finans kuruluslarinin “0,50”den kiiciik olmas1 seklinde bir genel
goriisii olsa da iilkemiz gibi sermaye arzinin diisiik oldugu iilkelerde bu oran genellikle
“0,60”1n tlizerindedir. Yine iilkemiz gibi enflasyon etkisi altindaki iilkelerde bu oranin

“0,70”e ulasabildigi goriilmektedir.
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Grafik 29: 2012-2016 Donemi Kaldira¢ Oranlari

Sektor ortalamasina bakildiginda 2016 yilina kadar sirasiyla 0,50, 0,59, 0,62, 0,64
ve 0,67 seklinde istikrarl1 olarak artan bir seyir izledigi goriilmektedir. Sektor ortalamasi
2013 yilindan itibaren genel kabul gérmiis deger olan 0,50 nin iizerinde olmakla birlikte
tilkemiz i¢in uygun kabul edilen 0,60 seviyelerindedir. Yiinsa'nin kaldira¢ orani ise 2016
yilima kadar sirasiyla 0,66, 0,69, 0,65, 0,71 ve 0,82 seklinde tiim yillarda sektor
ortalamasinin lizerinde olmakla birlikte dalgali bir seyir izlemistir. Bu kaldira¢ oranlari
2014 yilma kadar iilkemiz icin kabul edilebilir deger olan 0,60 seviyelerindeyken, 2015
yilinda 0,70’in iistiine ¢ikmis, 2016 yilinda ise 0,82’ye ulagmisgtir.
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Her ne kadar iilkemiz kosullarinda kabul edilebilir diizeyde de olsa sektor
ortalamasinin istikrarli olarak artist sektdr acisindan varlik finansmaninda yabanci
kaynak kullanimin agirliginin arttifini gostermekle birlikte, bu durum ilerde sektoriin i¢
ve dis finansal risklere olan dayanikliligini azaltacaktir. Yiinsa’nin kaldira¢ oraninin ise
incelenen donemde sektor ortalamasinin iistiinde olmas1 sektor ortalamasina gore daha
fazla yabanci kaynak kullandigimi dolayisiyla igletmenin sektdrde finansal riski yiiksek
bir konuma sahip oldugunu diger bir ifadeyle; bor¢ verenlere bagimliliginin yiiksek
oldugunu gostermektedir. Ozellikle 2015 ve 2016 yilarindaki artis kreditorler agisindan
emniyet marjinin daraldigini ifade etmektedir. Bu artisin devam etmesi nakit akiginin
yavaglamasi durumunda bor¢larinin anapara ve faizlerinin 6denmesinin giiclesmesi
nedeniyle isletmenin mali yonden gii¢ duruma diisecegini isaret etmektedir. Isletmenin
yabanci kaynaklarinin i¢inde kisa vadeli yabanci kaynaklarin 6zellikle 2015 yilina kadar
daha fazla olmasi bu riski daha da arttirmaktadir. Bunun yam sira 2014 yilina kadar
isletmenin 6zkaynak karliligini arttirmasi kaldira¢ faktoriinden olumlu yararlanildigini
gosterirken 2015 ve 2016 da 6zkaynak karliliginin azalis1 bu durumun olumsuz igledigini

gostermektedir.
Ozkaynaklar Orani

Isletme varliklarinin ne oranda o6zkaynaklarla yani ortaklarca saglandigini
gosteren 6zkaynaklar oraninin genel goriise gore “0,50”nin iizerinde olmasi normal kabul
edilmekte ve bu degerin alta diismesi istenmemektedir. Ulkemiz gibi enflasyon etkisi

altindaki iilkelerde ise bu oran “%30” seviyelerindedir.
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Grafik 30: 2012-2016 Dénemi Ozkaynaklar Oranlari
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Sektor ortalamasinin 2016 yilina kadar sirasiyla 0,50, 0,41, 0,38, 0,36 ve 0,34
seklinde istikrarli olarak azaldigi goriilmektedir. Goriiliiyor ki sektor ortalamasi 2013
yilindan itibaren genel kabul gérmiis 0,50 degerinin altinda ancak iilkemiz i¢in tolere
edilebilir deger olan 0,30’un iistiindedir. Yiinsa’nin 6zkaynaklar orani ise 2016 yilina
kadar sirasiyla 0,34, 0,31, 0,35, 0,29 ve 0,18 degerleriyle sektor ortalamasina paralel ve

de altinda istikrarl sekilde azalmigtir.

2012 yilinda giiclii bir finansal yapiya sahip olundugunu gosteren sektor
ortalamasi, 2013 yilindan itibaren varlik finansmaninda kullanilan 6zkaynak oraninin
azalmasiyla kreditorlere karst emniyet marjinin daralmig oldugu ancak incelenen
donemde her zaman iilkemiz i¢in tolere edilebilir diizeyde bir 6zkaynaklar oranina sahip
olundugu goriilmektedir. Yiinsa’nin ozkaynaklar oram ise tiim yillarda 6zellikle de
onemli derecedeki diisiisle 2016 yilinda sektor ortalamasindan az olmasi dolayisiyla
%50’nin de altinda olmasi ve genellikle azalma egiliminde olmasi isletmenin varlik
finansmaninda git gide ortaklarin payinin azaldigini, uzun vadeli bor¢ ddeme giiciiniin
diistiigiinii tim bunlarin da isletme yonetiminin basarizlifini ortaya koydugu sdylenebilir.
Bununla birlikte bu gelismeler isletmenin kaldira¢ faktoriinden yaralandigini diger bir
degisle nispeten diisiik faizli uzun vadeli kredi avantajlarinda da yaralandigimi
gosterebilmektedir. 2016 yilinda diger yillarda mevcut olmayan ancak séz konusu yilda
orta ¢ikan ve 2016 yilindaki 6zkaynak miktarinin azalmasindaki temel sebep olan uzun
vadeli kredi durumu s6z konusu olsa da bu yilda zarar gerceklestigi icin kaldirac faktorii

olumlu islememisgtir.
Bor¢lanma Katsayisi Orant

Ozkaynaklarm kag kat1 kadar bor¢lamldigini gdsteren bu oran icin “1” degeri
genel goriise gore yabanci kaynaklar ve 6zkaynaklar dengesinin saglandigini gosterdigi
icin olmasi istenen ve asilmamasi gereken degerken iilkemiz gibi sermaye arzinin diigiik

oldugu iilkelerde “1,5-2” seviyelerinde olmasi kabul edilebilir bir durumdur.
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Grafik 31: 2012-2016 Doénemi Bor¢lanma Katsayis1 Oranlari

Sektor ortalamasi 2016 yilina kadar sirasiyla 0,99, 1,44, 1,60, 1,80 ve 1,98
seklinde istikrarli olarak artmistir. Goriiliiyor ki tiim yillarda sektdr ortalamasi 2013
yilindan itibaren 1’in iizerinde seyretmistir. Ancak gerceklesen degerler {lilkemiz igin
tolere edilebilir sinirlardadir. Yiinsa’nin bor¢lanma katsayisina bakildiginda 2016 yilina
kadar sirastyla 1,93, 2,25, 1,87, 2,41 ve 4,65 seklinde tiim yillara sektdr ortalamasinin
iizerinde olmakla birlikte 2014 yilindaki azalma disinda artis gosterdigi goriilmektedir.
S6z konusu oranlar genel kabul gérmiis deger olan 1’in iizerinde lizerindeyken ozellikle

2013, 2015 ve 2016 yillarinda tolere edilebilir diizeyden de fazladir.

Sektor ortalamasinin yillar itibariyle artisi tolere edilebilir sinirlar icinde de kalsa
sektorde optimum dengenin bozuldugunu ve yabanci kaynak agirlikli finansmanin
yogunlastigin1 gostermektedir. Sektdr ortalamasina gore tiim yillarda Yiinsa’nin
bor¢lanma katsayisinin yiiksek olusu isletmenin sektdrde finansal yap1 agisindan riskli bir
konumda oldugunu gostermekle birlikte 2014 yili disinda bu oranin artis gostermesi
ozellikle de 2016 yilinda sektdr ortalamasinin 2 katindan fazla olarak gerceklesen 4,65
degeri isletmenin mali yapisinin ekonomik dalgalanmalara kars1 zayifladigini ve
alacaklilarin giivencesinin de kirildigin1 gostermektedir. Bu durumun devam etmesi
ekonomik durgunluk dénemlerinde diger bir deyisle; nakit akiginin durmasi halinde agir
faiz yiikiiniin igletmenin finansal olanaklarini tiiketmesine, karliliginin diismesine ve
sonucta bor¢ 6deyemeyecek duruma gelinmesine neden olabilir. Bor¢lanma kapasitesinin
azalmasi dogrultusunda da isletmenin kredi kuruluslarindan kredi saglama olanag1 zayif

olacaktir.
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Kisa Vadeli Yabanct Kaynaklar Orani

Pasif toplami i¢indeki kisa vadeli yabanci kaynaklarin agirligini gosteren diger bir
ifadeyle; varliklarin ne kadarlik kisminin kisa vadeli yabanci kaynaklar kullanilarak
saglandigin1 gosteren bu oranin “1/3” seviyesini agmamasi uygun kabul edilmektedir.
Ancak iilkemiz gibi gerek sermaye piyasasinin yetersizligi gerekse uzun vadeli kaynak
saglanacak kurumlarin yetersizligi nedeniyle uzun vadeli kaynak bulmakta gii¢liik ceken

iilkelerde ve eflastyonist iilkelerde bu oran “1/2” seviyesindedir.
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Grafik 32: 2012-2016 Donemi Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar Oranlari

Sektor ortalamasi 2016 yilina kadar sirasiyla 0,34, 0,36, 0,36, 0,32 ve 0,39
seklinde birbirine yakin olmak {izere 2015 yili haricindeki yillarda genel goriise gore
istenen 1/3 degerinin iistiinde de olsa bu degere yakin gergeklesmistir. Yiinsa’nin kisa
vadeli yabanci kaynaklar orani ise 0,63, 0,66, 0,62, 0,66 ve 0,57 seklinde tiim yillarda
sektor ortalamasinin {izerinde dalgali bir seyir izleyerek gerceklesmekle birlikte genel
kabul goren deger olan 1/3 degerinin iistiinde ve dolayisiyla iilkemiz i¢in tolere edilebilir

deger olan 1/2’nin de iizerindedir.

Sektor ortalamasina bakildiginda varlik finansmaninda kullanilan kisa vadeli
yabanci kaynak kullaniminin sektor agisindan kabul edilebilir sinirlarda oldugu ancak
2015 yilindaki azalma disindaki genel olarak artisin sektoriin finansal riskini arttirmakta.
oldugu goriilmektedir. 2016 yilinda kullanilan uzun vadeli kredi isletmenin kisa vadeli
yabanci kaynaklar oranini diger yillara gore azaltmis olsa da tiim yillarda Yiinsa’nin
varlik finansmaninda kullandig1 kisa vadeli yabanci kaynaklar oram1 sektor

ortalamasindan ve iilkemiz i¢in kabul edilebilir diizeyden fazladir. Bununla birlikte
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isletmenin kaldira¢ oraninin yiiksek ¢ikmasina karsilik gergeklesen s6z konusu yiiksek
degerler bu oran1 mali yapmin zayifligin1 ifade etme acisindan daha giiclii bir gosterge
yapmaktadir. Isletmenin net ¢alisma sermayesi noksani olmasa da ileride boyle bir
durumla karsilagabilecegi, dolayisiyla borglarint 6deme ve giinliik faaliyetlerini
gerceklestirme konusunda zorlanacagi gibi, yeni bor¢ saglamada da giicliik ¢ekecegi

sOylenebilir.
Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar Orani

Isletmenin varliklarin ne kadarlik kisminin uzun vadeli yabanci kaynaklarla
finanse edildigini gdsteren bu oranin “1/6” seviyesinde olmasit olumlu
degerlendirilmektedir. Ulkemiz kosullarinda ise oranmn “1/8”lere kadar inmesi tolere

edilebilir bir durumdur.
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Grafik 33: 2012-2016 Donemi Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar Oranlari

Sektor ortalamasi 2015 yilina kadar sirasiyla 0,15, 0,23, 0,25, ve 0,32 seklinde
istikrarli olarak artmistir. 2016 yilinda ise 0,27 seklinde gercekleserek azalis gdstermistir.
Gortiliiyor ki sektdr ortalamasi incelenen donemde 2012 yili disinda olumlu olarak
degerlendirilen 1/6 degerinden yiiksektir. Yiinsa’nin uzun vadeli yabanci kaynaklar orani
ise 2015 yilina kadar sirasiyla 0,03, 0,03, 0,03 ve 0,04 seklinde birbirine cogunlukla esit
ve sektor ortalamasmin olduk¢a altinda, ayni zamanda da 1/8 tolere edilebilecek
degerinde oldukga altinda gergeklesmistir. Diger yillarda sektor ortalamasinin oldukca
altinda olmakla birlikte 2016 yilinda Yiinsa’nin uzun vadeli yabanci kaynaklar orani
neredeyse sektor ortalamasina ¢ok yakin olmakla birlikte s6z konusu ortalamanin altinda

0,25 seklinde gergeklesmistir. Bu deger olumlu kabul edilen 1/6 degerinin de tizerindedir.
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Sektor ortalamasinda genel olarak olarak goriilen artis 6zellikle de 2013 yilindan
itibaren genel kabul gormiis degerin dahi iizerinde yasanan artig, sektor agisindan uzun
vadeli fon temin edebilme giiclinlin arttif1 ya da yeni yatirimlarin arttigi seklinde
yorumlanabilir. Ancak 6zellikle 2016 yilinda goriilen uzun vadeli yabanci kaynaklar
oranin yaninda kisa vadeli yabanci kaynaklarinda artmasi sektoriin finansal riskini
artirmaktadir. Bununla birlikte bu oranin ileride daha da artmasinin durgunluk
donemlerinde borg¢ taksitlerinin 6denmesi konusunda giicliige neden olacagi da
unutulmamalidir. Yiinsa’nin uzun vadeli yabanci kaynak oraninin ise 2015 yilina kadar
sektor ortalamasiin ve kabul edilebilir sinirlarin altinda olmasi varlik finansmaninda
rakiplerine gore kolayca uzun vadeli fon bulamadigim géstermektedir. Isletmenin uzun
vadeli yabanci kaynaklar oraninin 2016 yilinda sektor ortalamasina yaklagmis hatta
istenen degerin de iistiine ¢ikmis olmasi, beraberinde kisa vadeli yabanci kaynaklarin

azalmasi olumlu olarak goriilse de 6zkaynaklarinin azaligi durumu riskli yapmaktadir.
Bor¢ Yapist Orant

Bu oran kisa vadeli yabanci kaynaklarin toplam yabanci kaynaklar icerisindeki
agirhgini gostermektedir. Genel goriise gore yabanci kaynaklarin “2/3” i kisa vadeli
yabanci kaynaklardan, “1/3” {i ise uzun vadeli yabanci kaynak olugmalidir. Uzun vadeli

kaynak bulmanin zorlastig1 {ilkelerde ise bu oran “%90-%100” seviyesinde

olabilmektedir.
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Grafik 34: 2012-2016 Doénemi Bor¢ Yapisi Oranlari
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Sektor ortalamasi 2015 yilina kadar sirastyla 0,69, 0,62, 0,59 ve 0,50 seklinde
istikrarli olarak azalmistir. 2016 yilinda ise 0,59 seklinde yeniden artmistir. Sektor
ortalamasi olumlu olarak degerlendirilen 2/3 degerine 2012 yilinda yakin olmakla birlikte
bu degerin ilizerinde, 2013 yilindan 2016 yilina kadar ise s6z konusu degerin altinda
gerceklesmistir. Yiinsa’nin bor¢lanma yapist orani ise 2015 yilina kadar 0,95, 0,96, 0,95,
0,94 seklinde neredeyse birbirine esit ve sektor ortalamasinin oldukga iistiindedir. Ayni
zamanda bu oranlar genel kabul gérmiis 2/3 oraninin iistiindedir. Ancak s6z konusu
oranlar lilkemiz i¢in tolere edilebilen sinirlardadir. 2016 yilinda ise isletmenin borg yapisi

orani azalmis ve sektdr ortalamasina, dolayistyla da 2/3 oranina yaklagmaigtir.

2015 yilina kadar sektordeki varlik finansmaninda uzun vadeli yabanci yabanci
kaynaklarin artis1 yabanci kaynaklar igindeki kisa vadeli yabanci kaynak oranini
azaltmistir. 2016 yilinda ise uzun vadeli yabanci kaynaklardaki azalis sektoriin borg
yapis1 oranini s6z konusu yilda arttirmistir. Bu nedenle sektdriin 2016 y1linda uzun vadeli
kaynak bulma giicli bir miktar azalmistir denilebilir. Yiinsa ise bor¢lanma oraninin yani
yabanc1 kaynaklari i¢indeki kisa vadeli yabanci kaynak oraninin 2015 yilina kadar sektore
gore oldukea yiiksek oldugu goriilmektedir. 2016 yilinda ise isletmenin artan uzun vadeli
yabanci kaynak miktar1 bu orani diisiirerek sektor ortalamasina yaklagtirmistir. Yiinsa
gibi emek yogun bir sektdr olan tekstil sektoriinde faaliyet gosteren ve donen varlik
miktar1 fazla olan isletmelerde yabanci kaynaklar i¢inde kisa vadeli yabanci kaynaklarin

yliksek olmasi normal karsilanabilmektedir.

Banka Kredilerinin Yabanct Kaynaklara Orani
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Grafik 35: 2012-2016 Donemi Banka Kredilerinin Yabanci Kaynaklara Oranlari
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Banka kredilerinin kisa ve uzun vadeli yabanci kaynaklar toplami i¢indeki agirlig
hakkinda bilgi veren bu orana ait sektor ortalamast 2014 yilina kadar 0,64, 0,65 ve 0,68
seklinde istikrarli olarak artmis 2015 ve 2016 yillarinda 2014 yil1 ile esit ve 0,70 olarak
gerceklesmistir. Yiinsa’nin banka kredilerinin yabanci kaynaklara orani ise 2016 yilina
kadar sirasiyla 0,69, 0,70, 0,68, 0,72 ve 0,74 seklinde gergeklesmistir. Bu degerlerden
yola cikilarak isletmenin banka kredilerinin yabanci kaynaklar1 i¢indeki payinin 2013
yilina kadar arttigin1 2014 yilinda ise azaldigini, 2015 yilindan itibaren ise yeniden artig
gosterdigini sdylenebilir. Aynm1 zamanda s6z konusu oran 2014 yilinda sektor

ortalamasinin altindayken diger yillarda tizerindedir.

Sektor ortalamasinin artist sektorde dis kaynak olarak banka kredilerinin
kullaniminin yogunlastigin1 gostermekle birlikte Yiinsa'nin sektore paralel ve ¢cok biiyiik
farklar olmamakla birlikte genellikle sektdr ortalamasinin iizerinde seyretmesi, sektore
gore dig kaynak kullaniminda banka kredilerinden daha fazla yararlandigini, bu egilimini
de yillar itibariyle arttirdigini géstermektedir. Banka kredilerinin detay: incelendiginde
2016 yilina kadar kisa vadeli banka kredileri kullanan Yiinsa 2016 yilinda uzun vadeli
banka kredisi de kullanmistir.

Maddi Duran Varliklarin Ozkaynaklara Orant

Maddi duran varlik finansmaninda 6zkaynak kullaniminin agirligini gésteren bu
oranin “1”den kiiclik olmas1 maddi duran varliklarin tamaminin 6zkaynaklar ile finanse
edilebildigini, 6zkaynaklardan kalan kismin ise diger varliklarin finansmaninda
kullanilabildigini,c1’den biiylik olmasi ise maddi duran varliklarin finansmaninda

Ozkaynaklarin yetersiz kaldigini ve yabanci kaynaklarinda kullanildigin1 géstermektedir.
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Grafik 36: 2012-2016 Dénemi Maddi Duran Varliklarin Ozkaynaklara Oranlari

Sektor ortalamasi 2015 yilina kadar sirasiyla 0,50, 0,62, 0,60, 0,66 ve 0,66
seklinde dalgali bir seyir izlemistir. Bununla birlikte tiim yillarda istenilen sekilde sektor
ortalamasi 1’den kiiciiktiir. Yiinsa’nin maddi duran varliklarin 6zkaynaklarina orani ise
2014 yila kadar 0,68, 0,61 ve 0,52 seklinde azalis gdstermis, 2015 yilindan itibaren
yeniden artmis ve 2016 yilina kadar sirastyla 0,59 ve 1,12 olarak ger¢eklesmistir.
Isletmeye ait bu oranin 2014 ve 2015 yili disinda sektdr ortalamasinin altinda diger
yillarda sektor ortalamasinin {istiinde olmakla birlikte 2015 yilina kadar istenilen sekilde

I’in altinda, 2016 yilinda ise 1’in {istiinde oldugu goriilmektedir.

Sektor ortalamasinin 2016 yilina kadar 1’in altinda olmasi sektor agisindan maddi
duran varliklarin tamaminin 6zkaynaklarla karsilanabildigi gostermektedir. Ancak bu
oranin yillar itibariyle artis1 sektorde O6zkaynaklarin maddi duran varliklar1 karsilama
yeterliginin giderek azaldigim gostermektedir. Yiinsa’nin ise maddi duran varliklarinin
Ozkaynaklara oranimin 2015 yilina kadar 1’in altinda olmasi1 maddi duran varliklarin
tamaminin 0zkaynaklarla finanse edilebildigini ve bu oranlarin 2012 yili diginda sektor
ortalamasinin altinda olmasi1 bu yeterlilifin sektore gore daha giiclii oldugunu
gostermektedir. Ancak 2016 yilindaki biiyiik artis igletmenin maddi duran varlik
finansmaninda yabanci kaynak kullandigini da gostermektedir. Bu degerin sektor
ortalamasinda da yiiksek olusu s6z konusu yilda finansal riski sektor ortalamasina gore

arttirmagtir.
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Maddi Duran Varliklarin Siirekli Sermayeye Orani

Maddi duran varliklarin tamaminin 6zkaynaklarla karsilanamadig: igletmelerde
bu oranin hesaplanmasi 6nemlidir. Oranin 1’den biiylik olmasi maddi duran varlik
finansmaninda siirekli sermayenin (uzun vadeli yabanci kaynaklar + Ozkaynaklar)

yetmedigi yani kisa vadeli yabanci kaynaklarda kullanildigin1 gostermektedir.
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Grafik 37: 2012-2016 Donemi Maddi Duran Varliklarin Siirekli Sermayeye Oranlari

Sektor ortalamasinin 2016 yilina kadar sirasiyla 0,38, 0,40, 0,36, 0,35 ve 0,36
seklinde birbirine yakin olmakla birlikte dalgali bir seyir izledigi ve 1’den kiigiik oldugu
goriilmektedir. Yiinsa’nin maddi duran varliklarinin siirekli sermayeye oraninin ise 2016
yilina kadar sirasiyla 0,62, 0,56, 0,48, 0,52 ve 0,46 seklinde gercekleserek tiim yillarda

sektor ortalamasindan yiiksek ancak istenilen sekilde 1’den kiiciik oldugu goriilmektedir.

Sektor ortalamasi agisindan maddi duran varliklarin 6zkaynaklar ve uzun vadeli
yabanci kaynaklarla tamamen karsilanabildigi, kisa vadeli yabanci kaynak kullanima
gerek olmadig1 goriilmektedir. Bununla birlikte Yiinsa’nin maddi duran varliklarinin
siirekli sermayeye oraninin 2015 yilindaki artis disinda genellikle azalista olmasi ama
tim yillarda 1’in altinda olmast ve de siirekli sektdr ortalamasindan yiiksek olmasi,
isletmenin maddi duran varlik finansmaninda kisa vadeli yabanci kaynaga gereksiniminin
olmadigini, siirekli sermayenin yeterlilik derecesinin artmakta oldugunu ve sektore gore

de bu yeterlilik derecesinin yliksek oldugunu ifade etmektedir.
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Duran Varhklarin Ozkaynaklara Orani

Duran varliklar sadece maddi duran varliklardan olugsmaz. Bu ylizden maddi duran
varlik finansmaninda 6zkaynaklarin yeterli ya da yetersiz olusu durumunun maddi duran
varliklar1 kapsayan duran varliklar agisindan da gecgerli olup olmadig: arastirilabilir.
Duran varliklarin hangi oranda 6zkaynaklarla karsilanabildigini gdsterecek bu oranin
“1”e esit olmast duran varliklarin tamaminin 6zkaynaklarla karsilandigini gosterirken,
I’den kii¢iik olmas1 duran varliklarin tamamiin 6zkaynaklar ile finanse edilebildigini
Ozkaynaklardan kalan kismin ise ¢alisma sermayesi finansmaninda kullanilabildigini
gostermekle birlikte, 1’den biiyiikk olmasi ise duran varliklarin finansmaninda

0zkaynaklarin yaninda yabanci kaynaklarinda kullanildigini ifade etmektedir.
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Grafik 38: 2012-2016 Donemi Duran Varliklarin Ozkaynaklara Oranlari

Sektor ortalamasit 2016 yilina kadar 0,87, 1,01, 0,97, 1,12 ve 1,14 seklinde
istikrarli olarak artmakla birlikte, 2013 yilina kadar 1’in altinda gergeklesmis 2014
yilindan itibaren ise 1’in {lizerinde seyretmistir. Yiinsa’nin duran varlilarinin
0zkaynaklarina oraniin ise 0,82, 0,81, 0,68 seklinde 2014 yilina kadar azalirken, 2015
yilinda 0,82 seklinde yeniden arttigi, 2016 yilinda ise 1,78 ile sicrama yasadifi
goriilmektedir. Bununla birlikte Yiinsa’nin duran varliklarinin 6zkaynaklarina oran1 2015
yilina kadar sektor ortalamasinin altinda ve olmasi istenilen sekilde 1’in altindayken,

2016 yilinda sektor ortalamasinin dolayisiyla da 1’in oldukga tizerindedir.

Sektor ortalamasinin 2012 ve 2014 yillari diginda 1’in lizerinde olmasi ve de artisi
sektor acisindan duran varliklarin finansmaninda Ozkaynaklarin yetersiz kaldigi ve

yabanci kaynaklarinda kullanildigint ve kullanim oranmin da giderek arttigimi
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gostermektedir. Yiinsa 1ise 2015 yilina kadar duran varliklarinin tamamini
ozkaynaklariyla karsilayabilmektedir. Ozkaynaklardan kalan miktar ise dénen varliklarin
finansmaninda kullanilabilmektedir. Ayni zamanda sektor ortalamasina gore duran varlik
finansmaninda 6zkaynaklarin yeterlilik derecesi 2015 yilina kadar fazladir. 2016 yilinda
ise isletmenin duran varliklarinin neredeyse Ozkaynaklarmin iki kati olmasi bu orani
yiikseltmigtir. Bu durum s6z konusu yil i¢in duran varlik finansmaninda 6zkaynaklarin
yaninda yabanci kaynaklarinda kullanildi@1 ve 6zkaynagin duran varlik finansmani
acisindan yeterli gelmeme durumunun sektor ortalamasina gore daha yiiksek oldugunu
gostermektedir. Isletmenin 2016 yilinda zarar etmis olmasinin dzkaynaklarini azaltmasi
ve beraberinde yine bu zarar nedeniyle artan ertelenmis vergi varlii kaleminin duran

varliklar1 arttirmasi s6z konusu durumun temel sebebidir.
Duran Varliklarin Siirekli Sermayeye Orani

Duran varlik finansmaninda kullanilan siirekli sermayenin agirligini gosteren bu
oranin finansmanda uygunluk ilkesi geregi “1”’den kii¢iik olmas istenir . Ciinkii oranin
1’den biiyiik olmast duran varliklarin finansmaninda kisa vadeli yabanci kaynaklarinda
kullandigin1 gostermektedir. Diger bir deyisle; boyle bir durumda isletmede net ¢alisma

sermayesi noksani vardir.
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Grafik 39: 2012-2016 Donemi Duran Varliklarin Siirekli Sermayeye Oranlari

Sektor ortalamasi 2015 yilina kadar sirasiyla 0,67, 0,65, 0,59, 0,59, seklinde
birbirine yakin olmakla birlikte azalma gdstermistir. 2016 yilinda ise 0,63 seklinde
yeniden artig gergceklesmistir. Bununla birlikte sektor ortalamasi incelenen donemdeki

tim yillarda istenilen sekilde 1’in altindadir. Yiinsa’nin duran varliklarinin stirekli

182



sermayeye orani ise 2014 yilina kadar sirasiyla 0,76 0,74, 0,62, seklinde sektor
ortalamasina paralel olarak azaldig1 goriilmektedir. S6z konusu oran 2015 yilinda tekrar
artisa gecmis ve 2016 yilina kadar sirastyla 0,72, ve 0,73 olarak gerceklesmistir. Bunlarin
yani sira Yiinsa’ya ait bu oranlar 2014 yilinda nereyse esit olmakla sektor ortalamasinin
altinda olmasi disinda, diger yillarda sektdr ortalamasini iistiinde, ancak tiim yillarda

istenilen sekilde 1’in altindadir.

Sektor ortalamasinin 2016 yilina kadar 1’in altinda gergeklesmesi sektor agisindan
duran varlik finansmaninda 6zkaynaklar ve uzun vadeli yabanci kaynaklarin yeterli
oldugunu, kisa vadeli yabanci kaynak kullanimina ihtiya¢ olmadigin1 géstermekte ve bu
durum olumlu degerlendirilmektedir. Yiinsa’nin duran varliklarinin siirekli sermayeye
orani ise tlim yillarda 1’in altinda olmasi, duran varliklarin tamamiin 6zkaynaklar ve
uzun vadeli yabanci kaynaklar ile karsilayabildigini gostermektedir. Kalan siirekli
sermaye ise diger varliklarin finansmaninda kullanilabilmektedir. Sektor ortalamasina
yakin olsa da isletme i¢in bu oranin tiim yillarda s6z konusu ortalamaya gore yiiksek olusu
sektor igerisinde, duran varlik finansmaninda stirekli sermayenin yeterliliginin daha az
oldugu bir konumda olundugunu ifade etmektedir. Bununla birlikte 2016 yilinda
isletmenin duran varlik finansmaninda kullanilan siirekli sermayenin uzun vadeli yabanci

kaynak olusu diger yillara gore finansal riski arttirmaktadir.

Maddi Duran Varliklarin Uzun Vadeli Yabanct Kaynaklara Orani
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Grafik 40: 2012-2016 Donemi Maddi Duran Varliklarin Uzun Vadeli Yabanci

Kaynaklara Orani
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Kreditorlerin saglamis oldugu uzun vadeli fonlara karsilik isletmenin ne miktarda
maddi duran varliga sahip oldugunu gosteren baska bir ifadeyle; uzun vadeli kredilerin
geri doniisiiniin teminat1 niteliginde olan bu orana ait sektor ortalamasi 2015 yilina kadar
sirastyla 1,63, 1,13,0,91 ve 0,74 seklinde istikrarli olarak azalmis, 2016 yilinda ise 0,80
degeri ile yeniden artmigtir. Yiinsa’nin maddi duran varliklarinin uzun vadeli yabanci
kaynaklara orani ise 2016 yilina kadar sirasiyla 7,67, 6,50, 6,18, 4,17 ve 0,78 seklinde
azalma goOstermekle birlikte 2015 yilina kadar sektor ortalamasinin altinda
gerceklesmigtir. Gortildiigii gibi 2016 yilinda Yiinsa’nin maddi duran varliklarinin uzun
vadeli yabanci kaynaklarina orani sektor ortalamasina neredeyse esit olmakla birlikte bir

miktar altindadir.

Sektor ortalamasinin 2016 yilindaki az miktardaki artis1 diginda genel olarak
azalis gostermesi sektor agisindan uzun vadeli kredilerin doniis glivencesinin azaldigini
gostermektedir. Bununla birlikte Yiinsa 2012-2015 yillar1 arast uzun vadeli kredi
kullanmadig i¢in s6z konusu oran bu yillarda sektor ortalamasina gore oldukea yiiksek
cikmigtir. 2016 yilinda ise kullanilan uzun vadeli kredi ile sektor ortalamasina
yaklasilmistir. S6z konusu yildaki deger isletmenin uzun vadeli fon saglayanlara karsi bu

fonlarin %781 oraninda maddi duran varlik teminatina sahip oldugunu goéstermektedir.
4.2.4.3. Faaliyet Oranlar

Alacak Devir Hizi ve Ortama Tahsil Siiresi
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Grafik 41: 2012-2016 Donemi Alacak Devir Hizlari

184



Ticari alacaklarin incelenen donemde ka¢ defa tahsil edilebildigini gosteren
alacak devir hizina ait sektor ortalamasi 2016 yilina kadar sirasiyla 3,97, 3,61, 3,63, 3,61
ve 3,23 seklinde gercekleserek dalgali bir seyir izlemistir. Yiinsa’nin alacak devir hizi ise
2015 yilina kadar sirasiyla 3,50, 2,86, 2,76 ve 2,41 seklinde gercekleserek istikrarli olarak
azalirken, 2016 yilinda 2,86 seklinde yeniden artis gdstermistir. Sektdr ortalamasi ve
isletmenin alacak devir hiz1 karsilastirildiginda ise incelenen donemdeki tiim yillarda

isletmenin alacak devir hizinin sektor ortalamasindan diisiik oldugu goriilmektedir.

Sektor ortalamasinda 2014 yilinda gergeklesen az miktardaki azalis disinda
genellikle azalmasi sektor agisindan alacaklarin tahsil edilmesi konusunda rekabet
giiclinlin azaldigini gostermesi agisindan olumsuzdur. Bununla birlikte Yiinsa’nin alacak
devir hizinin 2015 yilina kadar azalmasi bu yila kadar isletmenin etkili bir tahsilat
politikas1 yiirlitemedigini diger bir ifadeyle; kredili satislar konusunda esnek
davranildigin1 ayn1 zamanda da ticari alacaklarinin likiditesinin diistiigiinii gdstermekle
birlikte s6z konusu oranin sektor ortalamasiin altinda olusu isletmenin sektére gore
rekabet giicliniin zayifladigin1 ifade etmektedir. Yiinsa’nin 2016 yilindaki alacak devir
hiz1 artigini ilerleyen yillarda devam ettirip sektdr ortalamasina yaklasmasi faaliyetlerini
stirdiiriirken daha az igletme sermayesine gereksinim duymasi agisindan Onemlidir.
Yiinsa’nin 365/alacak devir hiz1 seklinde hesaplanan alacak tahsil siireleri ise Grafik

42°de gosterilmistir.
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Grafik 42: 2012-2016 Donemi Ortalama Tahsil Siireleri

Alacaklarin incelenen donemde kag gilinde bir tahsil edilebildigini gosteren ve

alacak devir hiziyla ters orantili ortalama tahsil siiresine ait sektor ortalamasi 2016 yilina
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kadar sirsiyla 92, 101, 100, 101 ve 113 giin olarak, alacak devir hizinin diismesine baglh
olarak genellikle artis gostermistir. Yiinsa ise ticari alacaklarini 2016 yilina kadar
sirastyla 104, 128, 132, 151 ve 127 giinde bir tahsil ederek tiim yillarda sektor
ortalamasindan daha uzun siirede alacak tahsilati gergeklestirebilmistir. 2015 yilina kadar
isletmenin alacak devir hizinin diismesi alacak tahsil siiresini uzatirken 2016 yilinda

isletmenin alacak devir hizinin artisi1 tahsilat siiresini kisalmgtir.
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Grafik 43: 2012-2016 Donemi Stok Devir Hizlari

Stoklarin incelenen donemde kag¢ defa eritilip nakde doniistiiriildiiglinii gdsteren
stok devir hizina ait sektor ortalamast 2016 yilina kadar sirasiyla 4,03, 3,84, 3,87, 3,84,
ve 3,68 seklinde gercekleserek dalgali bir seyir izlemistir. Yiinsa’nin stok devir hizi ise
2014 yilina kadar sirasiyla 3,20, 3,36 ve 3,57 seklinde gergekleserek istikrarli olarak
artmus 2015 yilinda ise 2,31 gergekleserek azalmigtir. 2016 yilinda ise Yiinsa'nin stok
devir hiz1 2016 yilinin stok devir hizina esittir. Bununla birlikte igletmenin stok devir hizi

tiim yillarda sektor ortalamasinin altindadir.

Sektor ortalamasinda 2014 yilinda yasanan az miktardaki artis disinda bu
ortalamanin 2016 yilina kadar azalmasi, sektdrde stoklarin optimum kullanim yeteneginin
ve rekabet gliciiniin azalisint gostermesi agisindan olumsuzdur. Bununla birlikte
Yiinsa’nin stok devir hizinin 2014 yilina kadar artis1 ve beraberinde net satiglarinin da
artist isletmede 2012-2014 yillar1 arasinda stoklarin optimal diizeyde tutuldugu,

dolayisiyla stoklara daha az fon baglandigini, daha az isletme sermayesi ile daha fazla kar

186



elde etme olanag1 acisindan da kurumun likiditesine ve karliligina olumlu katkisindan

dolay1 bu dénem olumlu olarak degerlendirilebilir.

2015 yilinda isletmenin net satislarindaki artisa karsilik stok devir hizinin
azalmasinin nedeni ise stok miktarinin fazla olusudur. Isletme kur fiyatlarindaki degisim
riskine karsilik spekiilasyon amagl stok miktarini arttirmis olabilir. 2016 yilinda da net
satiglarin azalisina karsilik stok devir hizinin disiisii isletmenin tam kapasite ile
calismadigl, bazi satig firsatlarin1 kagirdiglr ya da satis faaliyetlerinde sorun oldugu
seklinde yorumlanabilmektedir. Bunlarin yani sira incelenen donemdeki tiim yillarda stok
devir hizinin sektdr ortalamasinin altinda kalisi isletmenin stoklarini eritebilme
konusunda rekabet giicilinlin diger bir degisle diisiik fiyat ile mal satarak satis hacmini
artirma olanaginin rakiplerine gore daha zayif oldugunu ifade etmektedir. Isletmenin
ilerleyen yillarda stoklarin kira, bozulma, demode olma risklerinin getirdigi giderler
nedeniyle karliliginin etkilenmesi, finansman ihtiyacinin artmas: gibi durumlar likidite
yapisin1 olumsuz etkileyecektir. Isletme pazarlama etkinligini arttirarak stoklarinin
satisgin1 arttirmalidir. Stoklar fiyatlar digiiriilerek kolayca eritilebilse de bunun kar
marjimin diisiirmesi agisindan etkili bir satig politikasi olmadigi da unutulmamalidir.
Yiinsa’nin 365/stok devir hizi seklinde hesaplanan stok devir siireleri Grafik 44’te

gosterilmistir.
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Grafik 44: 2012-2016 Donemi Stok Devir Siireleri

Stoklarin incelenen donemde kag giinde bir eritilerek nakde doniistiiriildiigiini
gosteren ve stok devir hiziyla ters orantili olan stok devir siiresine ait sektor ortalamasi

2016 yilina kadar sirasiyla 91, 95, 94, 95 ve 99 giindiir. Yiinsa ise stoklarin1 2016 yilina
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kadar sirasiyla 114, 109, 102, 158 ve 158 giinde eriterek nakde doniistiirmiis ve bu siireler

incelenen donemdeki tiim yillarda sektor ortalamasindan daha uzundur.

Faaliyet Cemberi (Etkinlik Siiresi)

350 300

300 285
236

250 218 234 212

183 196 194 196

200

150

100

50
2012 2013 2014 2015 2016

Sektor Ortalamast Yiinsa

Grafik 45: 2012-2016 Donemi Etkinlik Siireleri

Stoklarin ve ticari alacaklarin nakde doniistiiriilmesi i¢in gegen siireyi gésteren ve
ortalama tahsil siiresi ve stok devir siiresinin toplami ile hesaplanan faaliyet ¢emberi,
diger adiyla etkinlik siiresine ait sektor ortalamasi1 2016 yilina kadar 183, 196, 194, 196
ve 212 giin gercekleserek dalgali bir seyir izlemistir. Yiinsa’nin etkinlik siiresinin ise
2016 yilina kadar 218, 236, 234, 309 ve 285 giin olarak tiim yillarda sektor

ortalamasindan daha uzun oldugu goriilmektedir.

Sektor ortalamasinin 2014 yilindaki az miktarda diisiisii disinda genellikle artist
stoklarin ve alacaklarin nakde ¢evrilmesinin yavaglamasi nedeniyle sektor acisindan
olumsuzdur. Bununla birlikte Yiinsa’nin etkinlik siiresinin 2013 yilindaki artiginda bir
onceki yila gore net satiglardaki artisin arttirmis oldugu ticari alacaklar nedeniyle artan
ortalama tahsil siiresi etkili olurken, 2014 yilinda etkinlik siiresinin az miktarda
kisalmasinin temel sebebi stok devir siiresinin kisalmasidir. 2015 yilindaki ytiksek artigta
artan ortalama tahsil siiresine net satiglarin bir onceki yila gore azalisiyla artan stok
miktarinin arttirdig stok devir siiresinin eslik etmesi etkili olurken, 2016 yilinda etkinlik
siiresinin yeniden kisalmasinda ise bir dnceki yila gore net satislarin diismesi ile ticari
alacaklarin azalmasi ve bununda ortalama tahsil siiresinin kisaltmasi etkili olmustur.
Bununla birlikte incelenen dénemdeki tiim yillarda isletmenin ortalama tahsil siiresi ve

stok devir siiresi sektdr ortalamasindan uzun oldugu icin etkinlik siiresi de tiim yillarda
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sektor ortalamasindan uzundur. Baska bir ifadeyle; isletme sektor ortalamasina gore

stoklarini ve alacaklarini nakde doniistiirme siiresi daha fazladir.

Borg¢ Devir Hizi ve Bor¢ Odeme Siiresi
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Grafik 46: 2012-2016 Donemi Bor¢ Devir Hizlar

Kredili alimlar nedeniyle ortaya ¢ikan ticari borglarin incelenen dénemde kag kez
Odenebildigini gosteren borg devir hizina ait sektor ortalamas1 2016 yilina kadar sirasiyla
7,53, 6,36, 6,04, 599 ve 5,37 seklinde gergekleserek istikrarli olarak azalmistir.
Yiinsa’nin bor¢ devir hizi ise 2016 yilina kadar sirasiyla 7,18, 7,29, 6,96, 5,16, ve 6,62
seklinde gergekleserek dalgali bir seyir izlerken 2012 ve 2015 disindaki yillarda da sektor

ortalamasinin listiinde gerceklesmistir.

Sektor ortalamasinin giderek azalmasi bor¢ 6deme siiresinin artmasini ifade
etmektedir. Borglarin vadelere yaygin sekilde olmasi ani olarak likidite sikintist
cekilmemesi i¢in sektor agisindan olumludur. Bununla birlikte satiglarin maliyendeki ve
ticari bor¢lardaki dalgalanma Yiinsa’nin bor¢ devir hizinin da dalgali bir seyir izlemesine
neden olmustur. Ozellikle 2013 yilinda gériilen en yiiksek devir hizinda isletmenin ticari
bor¢larin azalmasiin yaninda artan satiglarin maliyeti etkili olurken, en diisiik devir
hizinin hesaplandig1r 2015 yilinda ticari borglarin 6nceki yila gére azalmasina kargin
satiglarin maliyenin azalan net satislar sonucunda daha yiliksek oranda azalis1 etkili
olmustur. 2012 ve 2015 yillarinda bu oranin sektdr ortalamasinin altinda olmasi,
isletmenin bu yillarda bor¢ 6deme konusunda sektorde rahat bir konumda oldugunu
gostermektedir. Diger yillarda ise bu durum isletmenin sektor ortalamasina gore

borglarin1 daha kisa araliklarla kapatmak zorunda oldugunu gostermektedir. Ozellikle
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2015 yili itibariyle sektor ortalamasindan diisiik olan oran, bu yilda isletmenin cari orani
ve asit-test orani diisiik olsa bile ticari borg¢larin1 6deme konusunda daha rahat oldugu
gostermektedir. 2016 yilinda isletmenin borg devir hizindaki artisin devam etmesi ileride
daha fazla isletme sermayesi ihtiyact doguracagindan olumsuzdur. Bu nedenle isletme
gerek kredi verenler gerekse kredili satis yapanlar igin Onem tasiyan bu oram

olabildigince azaltmaya ¢aligmalidir.
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Grafik 47: 2012-2016 Dénemi Bor¢ Odeme Siireleri

S6z konusu ticari borglarin incelendigi donemde kag¢ gilinde bir ddenebildigini
gosteren ve borg devir hiziyla ters orantili olan bor¢ 6deme siiresine ait sektor ortalamasi
2016 yilina kadar sirasiyla 48, 57, 60, 61 ve 68 giin olarak gergeklesmistir. Yiinsa ise
ticari borglarin1 2016 yilina kadar sirasiyla 51, 50, 52, 71 ve 55 giinde bir 6demekle
birlikte bu siireler 2012 ve 2015 disindaki yillarda sektor ortalamasindan daha kisadir.

Borg¢ ddeme siiresine ait sektor ortalamasinin artis egiliminde olmasi borg devir
hizindaki diisiiste belirtildigi gibi olumlu bir gelisme olsa da hem sektdr ortalamas1 hem
de isletmenin bor¢ O6deme siireleri tiim yillarda ortalama tahsil siirelerinin altinda
kalmistir. Bu durum alacaklarin nakde doniistiiriilemeden bor¢ 6deme yiikiimliiliigline
maruz kalinmasi ve bu yiizden hazir degerlerin kullanimmin gerekli hale gelmesi

acisindan olumsuz degerlendirilmektedir.
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Grafik 48: 2012-2016 Donemi Nakit Doniistim Siireleri

Isletmenin kasasindan cikan nakdin net olarak geri doniis siiresini gosteren ve
etkinlik siiresinden bor¢ 6deme siiresinin ¢ikarilmasi ile hesaplanan nakit doniisiim
stiresine ait sektor ortalamas1 2016 yilina kadar sirasiyla 135, 139, 134, 135 ve 144 giin
olarak gercekleserek dalgali bir seyir izlemektedir. Yiinsa’nin etkinlik siiresinin ise 2016
yilina kadar 167, 186, 182, 238 ve 230 giin olarak tiim yillarda sektor ortalamasindan

daha uzun oldugu goriilmektedir.

2013 yilinda Yiinsa’nin nakit doniislim siiresinin artmasinin temel sebebi ortalama
tahsil siiresinin artistyla artan etkinlik siiresi ve buna karsilik azalan bor¢ 6deme stiresidir.
2014 yilinda az miktardaki azaligin sebebi stok devir siiresinin azalmasiyla azalan etkinlik
stiresine karsilik bor¢ 6deme siiresinin artigidir. 2015 yilinda yasanan ytiksek miktardaki
artisin sebebi hem stok devir siiresi hem de ortalama tahsil siiresinin artisiyla artan
etkinlik stiresidir. 2016 yilinda yeniden goriilen azalista ise ortalama tahsil siiresinin
kisalmasiyla kisalan etkinlik stiresi etkili olmustur. 2012 ve 2015 yillarinda isletmenin
bor¢ 6deme siiresi sektdr ortalamasindan daha uzun olsa da etkinlik siiresinin sektor
ortalamasina gore yiiksek olusu s6z konusu yillarda nakit doniislim siiresinin diger
yillarda da oldugu gibi sektor ortalamasindan uzun olmasina neden olmustur. Bu durum
isletmenin alacaklarini tahsil edip, stoklarini nakde ¢evirip, bunlardan da ticari borglarini
diistiikten sonraki nakit saglama sikliginin sektdér ortalamasina gore az oldugunu

gostermektedir.
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Donen Varlhiklar Devir Hizi
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Grafik 49: 2012-2016 Donemi Donen Varliklar Devir Hizlari

Donen varliklar sadece ticari alacaklar ve stoklardan olusmaz. Bu ylizden sadece
alacak devir hiz1 ve stok devir hizina bakarak donen varliklarin verimli ya da verimsiz
kullanildigini séylemek yanlis olur. Bu noktada devreye giren ve 1 TL’lik dénen varlik
tarafindan saglanan net satiglar1 6lgen s6z konusu orana ait sektor ortalamasi 2016 yilina
kadar sirastyla 1,48, 1,42, 1,29, 1,16 ve 1,05 seklinde gergekleserek istikrarli olarak
azalmistir. Yiinsa’nin donen varliklar devir hizi ise 2015 yilina kadar sirasiyla 1,75, 1,63,
1,58, 1,19 seklinde gercekleserek sektor ortalamasina paralel azalma gosterirken, 2016
yilinda 1,25 olarak yeniden artmistir. Bununla birlikte Yiinsa’ya ait donen varliklar devir

hiz1 tiim yillarda sektdr ortalamasinin tizerindedir.

Sektor ortalamasimin 2016 yilina kadar ve igletmenin 2015 yilina kadar seyri
donen varliklarin verimli kullanilamadig1 gostermekle birlikte bu durumun ileride devam
etmesi karlilig1 etkilenecegi nedeniyle olumsuz degerlendirilmekte, ayni zamanda
isletmenin donen varliklar devir hizinin tiim yillarda sektor ortalamasindan yiiksek olusu
isletmenin sektdrde donen varliklarindan net satis saglama yetenegi agisindan iyi bir
konumda oldugunu gostermektedir. Yiinsa’nin 2015 yilina kadar dénen varliklar devir
hizinin azalisinin nedenleri ise sunlardir: Alacak devir hizinin 2014 yilina kadar azalmasi
s0z konusu yila kadar donen varlik devir hizin1 azaltirken, 2015 yilindaki azalista stok
devir hizindaki azaligin alacak devir hizindaki azalisa eslik etmesi 6nemli rol oynamastir.
Daha basit bir aciklamayla 2015 yilina kadar net satiglardaki artisa karsilik donen

varliklarin daha hizli artmasi bu orani kii¢iiltmiistiir. 2016 yilinda ise isletmenin stok devir
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hiz1 azalsa da alacak devir hizinin artis1 yeniden donen varliklar devir hizini arttirmistir.
Baska bir aciklamayla s6z konusu yildaki yasanan durumun temel sebebi net satiglarin
azalmasidir. Ciinkii isletme satislarini cogunlukla kredili olarak yaptigi igin net
satiglardan biiyiik oranda etkilenen ticari alacaklar net satiglardaki azalistan daha ¢ok
azalmis ve bu yiizden alacak devir hiz1 artmistir. Bununla birlikte 2016 yilinda sektor
ortalamasma gore donen varlik devir hizi yiliksek olsa da net satiglarin azalmasi

istenmeyen bir durum oldugu i¢in olumlu olarak degerlendirme yapilamayacak bir yildir.
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Grafik 50: 2012-2016 Donemi Net Calisma Sermayesi Devir Hizlar

Net ¢aligma sermayesinin ne derece etkin kullanildiginin gdstergesi olan bu orana
ait sektor ortalamasi1 2016 yilina kadar 3,49, 3,76, 3,21, 2,69 ve 2,58 gercekleserek dalgali
bir seyir izlemistir. Yiinsa’nin net calisma sermayesi devir hizi ise 2015 yilina kadar
15,63, 13,51, 10,20, 7,65 seklinde gercekleserek istikrarli olarak azalirken 2016 yilinda
8,63 olarak yeniden artmistir. Bununla birlikte isletmenin net ¢caligma sermayesi devir

hiz1 tiim yillarda sektor ortalamasinin oldukga iistiinde gerceklesmistir.

Sektor ortalamasinin 2014 yilindan itibaren azaligi sektor agisindan net ¢alisma
sermayesinin verimli kullanilmadig1 géstermekle birlikte yine alacak devir hiz1 ve stok
devir hizina ait sektor ortalamasinin diisiisiiniin bu duruma eslik etmesi sektor a¢isindan
olumsuz degerlendirilmektedir. Bununla birlikte 2016 yilindaki artis disinda Yiinsa’nin
net calisma sermayesindeki azalis, net ¢alisma sermayesi verimliliginin diistiiglinii ifade
ederken ayni zamanda bu oranin sektdr ortalamasinin ¢ok iistiinde olmasi net ¢alisma

sermayesi noksani olmasa da sektore gore net ¢aligma sermayesinin yetersizligini ve
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atilgan net calisma sermayesine sahip olundugunu diger bir deyisle; kisa vadeli yabanci
kaynaklarin yiiksekligi nedeniyle s6z konusu durumun yasandigin1 géstermektedir. 2016
yilinda isletmenin net ¢aligma sermayesinin tekrar artisinda ise uzun vadeli yabanci
kaynak miktarinin artisina bagl olarak kisa vadeli yabanci kaynak miktarmin azalmasi

etkili olmustur.
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Grafik 51: 2012-2016 Donemi Maddi Duran Varliklar Devir Hizlari

Maddi duran varliklarin kullanim etkinligini 6lgen bu orana ait sektor ortalamasi
2016 yilina kadar 3,36, 3,19, 3,42, 2,94 ve 2,80 seklinde gercekleserek dalgali bir seyir
izlemektedir. Yiinsa’nin ise maddi duran varliklar devir hiz1 2014 yilina kadar 5,35, 5,76
ve 6,46 seklinde gergekleserek istikrarli olarak artmig ancak 2015 yilindan itibaren
azalmigstir. Yiinsa’nin 2015 ve 2016 yillarindaki maddi duran varliklar devir hiz1 sirasiyla
5,09 ve 4,90’dir. Bununla birlikte bu oran tiim yillarda sektdr ortalamasinin oldukca

ustiindedir.

Sektor ortalamasi agisindan tiim yillarda oranin 1°den biiyiik olusu sektorde maddi
duran varliklarin kendi biiyiikliiklerinden bile fazla miktarda satiglara katki yaptigini
bagka bir ifadeyle; bu varliklarin kapasitelerinin {izerinde kullanildiklarini
gostermektedir. Ancak 2015 yilindan itibaren yasanan diisiis ilerleyen yillarda devam
ederse kapasite kullanim oranin disiisiinii ifade edecegi icin olumsuz
degerlendirilmektedir. Bununla birlikte Yiinsa’nin maddi duran varliklar devir hizinin
sektor ortalamasinda oldugu gibi tiim yillarda 1’den biiyiik olusu isletmenin tesislerini

kapasitelerinin iistiinde kullandigini gostermektedir. 2015 yilindan itibaren yasanan
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diisiiste ise Ozellikle net satislarinin bu yildan itibaren diisiisii etkili olmustur. Bununla
birlikte bu oranin tiim yillarda sektdr ortalamasina gore ¢ok yiiksek olusuna, igletmenin
atilgan finansman stratejisi izlemesi nedeniyle kisa vadeli yabanci kaynak miktarinin
fazla olusu ve dolayisiyla donen varlik agirliginin sektordeki birgok rakibine gore fazla

olusu etkili olmustur.
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Grafik 52: 2012-2016 Donemi Duran Varliklar Devir Hizlari

Maddi duran varliklarin verimliligi dlgiildiikten sonra duran varliklar agisindan
daha kapsamli bir verimlilik 6l¢imii yapilmasi istendiginde devreye giren bu orana ait
sektor ortalamas1 2016 yilina kadar 1,97, 1,96, 2,09, 1,74 ve 1,63 seklinde gercekleserek
dalgal1 bir seyir izlemektedir. Yiinsa’nin duran varliklar devir hizi ise 2014 yilina kadar
4,46, 4,54 ve 4,94 seklinde gercekleserek istikrarli olarak artmis ancak 2015 yilindan
itibaren azalmistir. Yiinsa’nin 2015 ve 2016 yillarindaki duran varliklar devir hizi
sirastyla 3,82 ve 3,30 dur. Bununla birlikte bu oran incelenen donemdeki tiim yillarda

sektor ortalamasinin oldukga iistiindedir.

Ozellikle 2015 yilindan itibaren gerceklesen duran varlik devir hizi azalismin
devam etmesi, sektor acisindan kapasite kullanim oranimin diistiigiinii diger bir deyisle;
duran varliklarin kullanim verimliginin distiigiinii ifade ettigi icin olumsuzdur.
Yiinsa’nin da 2014 yilina kadar duran varlik devir hizinin artig1 isletmenin kapasite
kullanim oraninin arttigini1 gostermektedir. 2015 yilindan itibaren ise s6z konusu kapasite
kullaniminin azaldig1 goriilmektedir. Ayn1 zamanda tiim yillarda bu degerlerin sektor

ortalamasindan ¢ok yiiksek olmasi duran varliklardan daha fazla net satis yaratildig:
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seklinde olumlu olarak yorumlansa da bu duruma isletmenin sektordeki bir¢ok rakibine
gore duran varlik agirliginin az, donen varlik agirliginin ise fazla olusu etkili olmustur.
Ozellikle 2016 yilinda sektdr ortalamasma yaklasilmasinda net satislarin diisiisii ile

birlikte duran varliklardaki ytiksek artis etkili olmusgtur.
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Grafik 53: 2012-2016 Donemi Aktif Devir Hizlari

1 TI’lik varlik tarafindan saglanan net satiglar1 6l¢en bu orana ait sektor ortalamasi
2016 yilina kadar sirastyla 0,84, 0,82, 0,80, 0,70 ve 0,64 seklinde gercekleserek istikrarl
olarak azalmistir. Yiinsa nin aktif devir hizi ise 2012 yilinda 1,26 2013 ve 2014 yillarinda
esit ve 1,20, 2015 ve 2016 yillarinda da esit ve 0,91 seklinde gerceklesmistir. Yiinsa’nin
aktif devir hizina ait bu azalis tiim yillarda sektor ortalamasina paralel olmakla birlikte

uzerindedir.

Hem sektor ortalamasinda hem de isletmenin aktif devir hizinda goriilen goriilen
istikrarli azalig atil kapasitenin bulundugunu dolayisiyla varliklarin  verimli
kullanilmadig1r gostermesi acisindan olumsuzdur. Yiinsa’nin aktif devir hizi sektor
ortalamasi gibi istikrarli olarak azalsa da tiim yillarda sektor ortalamasina gore yliksek
olusu varliklardan elde edilen net satiglarin sektére gore daha fazla oldugunu
gostermektedir. Ozellikle bu oranm 2014 yilma kadar 1°den yiiksek olusu varliklarin
maddi degerinden fazla net satig saglandigin1 gostermekte ve 2014 yilina kadar net kar
marjimin artist da varliklarin gereksiz biyiitiilmedigini destekler niteliktedir. Aym
zamanda Isletmenin dénen varlik agirhginin sektére gore yiiksek olusu da bu oranmn

yiiksek ¢ikmasinda etkili olmustur. 2015 ve 2016 yillarinda aktif devir hizinda goriilen
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diistis varlik verimliliginin 6nceki yillara gore diistiigiinii gostermekle birlikte ilerleyen
yillarda bu durumun devam etmemesi igin igletmenin stok, alacak ve duran varlik

politikasin1 gdzden gecirmesi gerekmektedir.
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Grafik 54: 2012-2016 Dénemi Ozkaynaklar Devir Hizlari

Ozkaynaklarm ne derecede verimli kullanildigimi gdsteren bu orana ait sektor
ortalamasi1 2014 yilina kadar sirastyla 1,65, 1,87 ve 2,04 seklinde istikrarl olarak artarken
2015 yilindan itibaren 2016 yilina kadar sirasiyla 1,90 ve 1,85 seklinde gergekleserek
azalmistir. Isletmenin Ozkaynaklar devir hizi ise 2015 yilina kadar sirasiyla 3,76, 3,71,
3,62 ve 2,83 olarak gercekleserek istikrarli olarak azalirken, 2016 yilinda 3,81 seklinde
yeniden artmistir. Ayn1 zamanda Yiinsa’nin 6zkaynaklar devir hiz1 incelenen donemde

sektor ortalamasinin oldukea {lizerinde seyretmistir.

Sektor ortalamasinin 2014 yilina kadar artis1 6zkaynaklarin verimli kullanildigini
gostermektedir. Ancak 2015 yilindan itibaren azalmasi 6zkaynak verimliliginin diigmeye
basladigim ifade etmektedir. Isletmenin 6zkaynaklar devir hizina bakildiginda sektor
ortalamasi agisindan isleyen durumla 2015 yilina kadar paralellik gosterdigi goriilmekle
birlikte, 2016 yilinda igletmenin 6zkaynaklar devir hizinin yiiksek bir artisa gegmistir.
S6z konusu yilda isletmenin biiylik oranda 6zkaynak miktarinin azalmasi bu duruma
neden olmustur. Ayrica tiim yillarda bu oranin sektdr ortalamasindan yiiksek olmasi,
sektore gore O6zkaynaklarin verimli kullanildigini diislindiirse de isletmenin sektordeki
rakiplerine gore varlik finansmaninda daha ¢ok yabanci kaynak kullanmasi bu durumun

temel sebebidir. Diger bir degisle isletmenin 6zkaynak yetersizligi nedeniyle bu oran tiim
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yillarda sektdr ortalamasinin {izerindedir. Isletmenin dzkaynaklar devir hizini ilerleyen
yillarda sektor ortalamasina yaklastirabilmesi i¢in 6zkaynaklarini arttirmasi ya da satis
hacmini daraltmasi, daha az stok bulundurmasi ve etkili bir alacak tahsil politikas1

yliriitmesi gerekmektedir.

4.2.4.4. Karhlik Oranlari

4.2.4.4.1. Kar lle Satislar Arasindaki Iliski
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Grafik 55: 2012-2016 Donemi Briit Kar Marjlari

Net satiglardan ne oranda briit kar elde edildigini gdsteren bu orana ait sektor
ortalamast 2016 yilina kadar 0,14, 0,17, 0,15, 0,20 ve 0,21 seklinde dalgali bir seyir
izlemistir. Yiinsa’nin briit kar marj1 ise sektdr ortalamasina paralel bir sekilde 2013
yilinda artmis, 2014 yilinda da 2013 yili ile ayn1 oranda gergeklesmistir. 2015 yilinda
0,22 degeri ile azalis gdsteren oran, 2016 yilinda 0,13 ile incelenen donemdeki en diisiik
briit kar marj1 oran1 olmustur. Bunlarin yani sira isletmenin briit kar marji 2016 yili

disindaki yillarda sektor ortalamasindan yiiksektir.

Sektor ortalamasinin 2016 yilina kadar genellikle artis gostermesi sektorde net
satiglardan yaratilan kar agisindan olumlu bir gelismedir. Yiinsa’nin 2014 yilina kadar
briit kar marjinin artisina bakildiginda bu artista isletmenin net satislarinin satiglarin
maliyetine gore daha hizli artis1 etkili olmustur. Bu durum 2014 yilina kadar igletmenin
rekabet giiclinii arttirdig1 gostermektedir. 2015 yilinda az bir diisiik yagansa da s6z konusu

yila kadar tiim yillarda sektor ortalamasinin tizerinde bir briit kar marjina sahip olunmasi
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rakiplere gore daha fazla rekabet giiciine sahip olundugunu gostermektedir. Ancak 2016
yilinda net satislarin azalmasina karsilik satiglarin maliyetinin de artig1 diger yillara gore
bu orani diisiirmiistiir. Ayn1 zamanda bu yilda briit kar marj1 sektor ortalamasinin da
altinda gerceklesmistir. Bu nedenle isletmenin 2016 yilinda sektdr ortalamasina gore
rekabet giicii zayiflamustir. Ilerleyen dénemlerde bu durumun yasanmamas: diger bir
ifadeyle; kendisinden sonraki faaliyet giderlerini ve diger gideri karsilayabilecek ve
isletme sahiplerine yeterli kar1 saglayabilecek bir briit kar marj1 saglanmasi igin,
maliyetler sabit tutularak satis fiyatlar1 yiikseltilmeli ya da satis fiyatlar1 sabit tutularak

maliyet giderleri azaltilmalidir.
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Grafik 56: 2012-2016 Donemi Faaliyet Kar Marjlari

Satiglar tizerinden faaliyet karliligini 6lgen bu orana ait sektdr ortalamasi 2016
yilina kadar sirasiyla 0,08, 0,11, 0,09, 0,13 ve 0,13 seklinde dalgali bir seyir izlemistir.
Yiinsa’nin faaliyet kar marji1 ise dalgal1 bir seyir izleyerek 2016 yilina kadar sirastyla 0,05,
0,13, 0,09, 0,10 ve -0,07 seklinde gergeklesmistir. Sektér ortalamasiyla
karsilagtirildiginda isletmenin faaliyet kar marji 2013 yilinda sektdr ortalamasinin
iizerinde, 2014 yilinda sektor ortalamasina esit, diger yillarda ise sektdr ortalamasinin

altindadir.

Sektor ortalamasinin 2014 yilindaki az miktarda azalisinin disinda artig
gostermesi sektorde ana faaliyetlerin karliliginin artmasi agisindan olumludur. Bununla
birlikte Yiinsa’nin briit kar marj1 2012 ve 2015 yillarinda sektdér ortalamasindan

yiiksekken, faaliyet kar marjinin diigiik olmasi, sektore gore faaliyet giderlerinin bu
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yillarda fazla oldugunu gostermektedir. 2016 yilinda ise net satiglarin azalmasinin
yaninda satiglarin maliyetinin artis1 ile ger¢eklesen briit kar azalig1 ve faaliyet giderlerinin
de bu yilda biiyiik oranda artisiyla esas faaliyet zarar1 gerceklesmistir. Isletmenin faaliyet
kar marj1 lizerinden degerlendirildiginde 2013 ve 2014 yillar1 disinda 6zellikle de 2016
yilinda sektordeki rakiplerine gore rekabet giiclinlin zayiflamis oldugu goriilmektedir.
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Grafik 57: 2012-2016 Donemi Net Kar Marjlari

Her 1 TI’lik net satisa karsilik ne kadarlik net donem kar1 elde edildigini gosteren
bu orana ait sektor ortalamasi 2016 yilina kadar 0,05, 0,04, 0,05, 0,05 ve 0,07 seklinde
dalgali bir seyir izlemistir. Yiinsa’nin net kar marj1 ise 2014 yilina kadar 0,03, 0,06 ve
0,10 seklinde istikrarli olarak artarken, 2015 yilindan itibaren azalis gostererek 2016
yilina kadar sirastyla 0,02 ve -0,14 seklinde gerceklesmistir. Isletmenin net satiglarmimn
karlilig1 sektor ortalamasi ile karsilastirildiginda, 2013 ve 2014 yillarinda s6z konusu
oranin sektdr ortalamasindan yiliksek oldugu, diger yillarda ise altinda oldugu

goriilmektedir.

Sektor ortalamasinin 2013 yilinda az miktardaki azalist disinda genellikle artisi,
bu oranin isletmelerdeki tiim faaliyetlerin bir sonucu olmasi nedeniyle olumludur.
Bununla birlikte Yiinsa’nin net kar marj1 2013 yilinda faaliyet kar marjinda oldugu gibi
artig gostermistir. 2014 yilinda isletmenin faaliyet kar marj1 6nceki yila gore azalirken
s0z konusu yilda net kar marjinin artisinda bu yilda yatirim faaliyetlerinden gelirlerin

yliksek, finansman giderlerinin diisiik olmasi temel sebeplerdir. Bu durum sektor
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ortalamasina gore de net kar marjinin yiiksek c¢ikmasini saglamistir. 2015 ve 2016
yillarindaki azalma faaliyet kar marjina paraleldir. isletmenin zarar etmesi nedeniyle de
2016 yilinda negatif yonlii net kar marj1 hesaplanmistir. 2016 yilinda kullanilan uzun
vadeli kredi sonucunda artan finansman giderleri zarar gerceklesen faaliyet karin1 daha
azaltmistir. Sektor ortalamasi ile yapilacak karsilagtirma acisindan da 2013 ve 2014 yillar
disindaki yillarda isletme ana faaliyeti olan satiglardan net kar saglama giicii agisindan

sektdr igerisinde zayif bir konumda kalmistir seklinde bir degerlendirme yapilabilir.
4.2.4.4.2. Kar le Sermaye Arasindaki iliski
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Grafik 58: 2012-2016 Donemi Ozkaynak Karlilig1 Oranlari

Her 1 TL’lik 6zkaynaga karsilik ne kadarlik net donem kari elde edildigini
gosteren bu orana ait sektor ortalamasinin 2016 yilina kadar sirasiyla 0,08, 0,08, 0,10,
0,10 ve 0,13 seklinde gerceklesmistir. Yiinsa’nin 6zkaynak karliligi ise 2014 yilina kadar
istikrarli olarak artmig, 2015 yilinda ise 0,06 gercekleserek azalmigtir. 2016 yilinda ise
isletmenin zarar etmis olmasi nedeniyle negatif yonlii 6zkaynak karlilig1 olan -0,07 orani
karsimiza c¢ikmaktadir. Bununla birlikte 2014 yilina kadar sektor ortalamasina gore

yiiksek olan oran diger yillarda sektor ortalamasinin altindadir.

Sektor ortalamasimin genel olarak artig1 sektorde 6zkaynaklarin etkin kullanimi
acisindan olumludur. Bununla birlikte Yiinsa’nin 6zkaynaklar oraninin 2014 yilina kadar
artig gostermesi ve sektor ortalamasinin da iistiinde olmasi, bu donemde 6zkaynaklarin

etkin ve bu etkinlifin ¢cogu rakibe gore daha fazla oldugu diger bir deyisle; 1 TL’lik
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Ozkaynaga kargilik daha fazla net kar saglandigini gostermektedir. Ayni zamanda kaldirag
etkisinin bu yila kadar olumlu igledigi goriilmektedir. Ancak 2015 yilinda orandaki ciddi
diislise 6zkaynak miktarinin 6nceki doneme gore azalmasina karsilik net donem karinda
daha cok gerceklesen azalistir neden olmugtur. 2016 yilinda ise net donem zarar1 oldugu
i¢in negatif yonlii 6zkaynak karlilig1 oran1 ortaya ¢ikmustir. Isletme ozellikle 2015 ve

2016 yillarinda sektor igerisinde 6zkaynaklarini daha az etkin kullandig: bir konumdadir.
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Grafik 59: 2012-2016 Donemi Ekonomik Rantabilite Oranlari

Yabanci1 kaynaklara faiz 6denmemesi gibi bir durum s6z konusu olmasi
durumunda igletmenin ulagabilecegi karlilik diizeyini 6l¢en bagska bir ifadeyle; kaynaklar
toplaminin ne dl¢lide karli kullanildigini1 gosteren bu orana ait sektor ortalamasi 2016
yilia kadar 0,07, 0,09, 0,08, 0,11 ve 0,11 seklinde dalgali bir seyir izlemistir. Yiinsa’nin
ekonomik rantabilitesi ise 2014 yilina kadar siarsiyla 0,06, 0,14, 0,16 seklinde istikrarl
olarak artarken, 2015 yilindan itibaren azalmigtir. 2015 yilinda 0,10 olan oran, 2016
yilinda isletmenin zarar etmesi nedeniyle -0,06 olarak gerceklesmistir. Bu oran 2013 ve
2014 yillarinda sektdr ortalamasinin iistiindeyken diger yillarda tersi bir durum soz

konusudur.

Sektor ortalamasinda 2014 yilindaki azalis disinda genellikle goriilen artis,
kaynaklarin karli kullanimi agisindan olumludur. Bununla birlikte Yiinsa’nin 2014 yilina
kadar net karindaki artisa paralel olarak kaynaklarinin kullanim karliligi da artmustir.
Ayni zamanda 2013 ve 2014 yillarinda sektdr ortalamasina gore isletmenin yabanci

kaynaklarini etkin kullandigini goriilmekte baska bir agidan da bu durum; yabanci kaynak
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maliyetinin ¢cogu rakibe gore daha diisiik oldugunu gostermektedir. 2015 yilindan itibaren
ise yabanci kaynak kullanim etkinligi diigsmiis ve 2016 yilindaki net donem zarar ile
negatif yonlii ekonomik rantabilite orani hesaplanmistir. Bu durum yonetimin isletmeye
yatirilan fonlardan yaralanma basarisinin azaldigin1 gostermektedir. 2015 ve 2016
yillarinda mali rantabilite (6zkaynak karlilig1) oranlarinin ekonomik rantabilite
oranlarindan daha diisiik olusu da yabanci kaynaklardan yararlanma maliyetinin isletme

acisindan yiikseldigini kanitlar niteliktedir.
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Grafik 60: 2012-2016 Donemi Aktif Karlilig1 Oranlari

Her 1 TL’lik varliga karsilik elde edilen net donem karini gosteren baska bir
ifadeyle de isletmenin yapmis oldugu yatirimlarin karliligimi 6lgen bu orana ait sektor
ortalamasi 2016 yilina kadar nedeyse aynidir. S6z konusu orana ait sektor ortalamasi
2013 yilinda 0,03’ken diger yilarda 0,04’tlir. Yiinsa’nin aktif karlilig1 ise 2014 yilina
kadar sirasiyla 0,04, 0,06, 0,11 seklinde istikrarli olarak artarken 2015 yilindan itibaren
azalmistir. 2015 yilinda 0,02 olarak gerceklesen oran 2016 yilinda igletmenin zarar etmesi
nedeniyle -0,13 olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bununla birlikte isletmenin aktif karlilig1
2012 yilinda sektor ortalamasina esit, 2013 ve 2014 yillarinda sektor ortalamasindan daha

yiiksek diger yillarda ise sektor ortalamasinin altindadir.

Yiinsa'nin aktif karliliginin 2014 yilina kadar artig gostermesi ozellikle 2013 ve
2014 yillarinda sektor ortalamasinin iizerinde gerceklesmesi ve varlik finansmaninda
yabanci kaynak agirliginin fazla olmasinin yaninda bunun gerceklesmesi isletmenin

kazan¢ elde etmede s6z konusu yillar i¢in varlik kullanimindaki bagarisini ortaya
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koymaktadir. 2015 ve 2016 yillarinda ise 6zkaynak yerine daha ¢ok yabanci kaynakla
varliklarin finanse edilmesinin getirdigi agir faiz yiikii nedeniyle bu oran daha diisiik
cikmustir. Bu oranin azalisi ve sektor ortalamasinin altinda kalmasi isletmenin bu yillarda

varliklarindaki artiga paralel olarak net karini arttiramadigimi gostermektedir.
4.2.4.4.3. Kar Ile Finansal Yiikiimliiliikler Arasindaki iliski

Faizleri Karsilama Orani
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Grafik 61: 2012-2016 Donemi Faizleri Kargilama Oranlari

Faiz ve vergi Oncesi karin faiz giderlerini ka¢ defa karsiladigini diger bir ifadeyle;
faiz giderlerinin kac¢ kati1 kadar kazang¢ elde edildigini gosteren bu orana ait sektor
ortalamast 2016 yilina kadar swrasiyla 2,63, 1,80, 2,16, 1,57 ve 1,71 seklinde
gercekleserek dalgali bir seyir izlemistir. Yiinsa’nin faizleri karsilama orani ise sektor
ortalamasina paralel bir sekilde 2015 yilina kadar sirasiyla 1,90, 1,86, 3,79 ve 1,23
seklinde gerceklesirken, 2016 yilinda isletmenin zarar etmesi nedeniyle -0,58 olarak
gerceklesmistir. Bununla birlikte isletmenin faizleri kargilama orami 2013 ve 2014
yillarinda sektor ortalamasindan yiiksek ancak diger yillarda sektor ortalamasinin altinda

oldugu goriilmektedir.

Yiinsa’nin 2013 ve 2014 yilinda incelenen donemdeki diger yillara gore elde ettigi
yiiksek donem net kar1 hem de faiz giderlerinin azlig1, bu oranin diger yillara gore oldukca
yiiksek ve sektdr ortalamasindan da yiiksek ¢ikmasini saglamistir. Odenmek zorunda
olunan faiz giderlerinin yiiksek katlarinda kar elde edilmesi, alacaklilarin faiz garantisi

icin olumludur. Diger yillarda ise bu oranin sektor ortalamasinin altinda olmast yillik faiz
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ylikiinii karsilama derecesi agisindan sektor igerisinde zayif bir konumda olundugunun
gostergesidir. Ozellikle 2016 yilinda yasanan zarar durumu, faiz giderlerini dahi

karsilayamayacak bir karin olmamasi agisindan olumsuzdur.

4.2.4.5. Karhlik Oranlarinin Etkilesimi (Du-Pont Modeli)

Karlhilik oranlarinin etkilesimi gerek sektor ortalamasi gerekse ornek isletme
acisindan incelenirken daha anlamli bir etkilesim sonucu ortaya koyulmasi igin,
hesaplanan degerlerin virgiilden sonraki {i¢iincii haneye kadar yuvarlanmis halleri

kullanilmistir.
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Grafik 62: 2012-2016 Dénemi ROS-ROA-ROE Iliskisi (Tekstil Uriinleri

Imalat1 Sektorii)

Sektor ortalamasi acisindan agisindan degerlendirildiginde 6zkaynak karliliginin
net kar marj1 ve aktif karliliginin tiim dénemlerde iizerinde oldugu ve net kar marjinin da

aktif karliliginin tizerinde seyrettigi goriilmektedir.

2013 yilinda bir 6nceki yila gore aktif devir hizinin ve net kar marjimin azalisi,
aktif karliligin1 azaltsa da 6zkaynak karliliginin aynmi diizeyde kalmasi kaldira¢ oraninin
artisinin olumlu etkisini gostermektedir. 2014 yilinda alacak devir hizindaki azaliga
ragmen net kar marjindaki artis, aktif karliligini arttirmis, kaldira¢ oraninin da artmasiyla
ozkaynak karlilig1 bir 6nceki yila gore artmistir. 2015 yilinda net kar marjinin artmasina
karsin alacak devir hizindaki diisiis, aktif karlilig1 azaltmigtir. Buna bagli olarak kaldirag

oraninin artmasina ragmen Ozkaynak karliligi azalmistir. 2016 yilinda ise aktif devir

205



hizinin azalmasina karsilik net kar marjinda goriilen artis aktif karlilig1 arttirmis, kaldirag

oraninin da artisiyla 6zkaynak karlilig1 artis gdstermistir.
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Grafik 63: 2012-2016 Dénemi ROS-ROA-ROE Iligkisi (Yiinsa)

Yiinsa'nin 6zkaynak karlilig1 sektor ortalamasinda oldugu gibi aktif karlilig1 ve
net kar marjinin iizerinde olmakla birlikte siirekli olarak artmakta ve 2014 yilindan
itibaren ise azalmaktadir. 2016 yilinda ise net kar marjinin ve aktif karliligin altina
diismektedir. Yine sektor ortalamasinda oldugu gibi birbirine paralel hareket etmekte
ancak sektOr ortalamasindan farkli olarak 2014 yilindan itibaren azalmakta ve sektor

ortalamasindan farkli olarak net kar marj1 aktif karlilifin altinda seyretmistir.

2013 yilinda bir 6nceki yila gore aktif devir hizinin azalmasma karsilik net kar
marjinin daha yiiksek oranda artig1 aktif karlili1 arttirmigtir. Berberinde kaldirag oraninin
da artisgtyla ozkaynak karlilifi artmigtir. 2014 yilinda aktif devir hizinin azalmasina
kargilik net kar marjinin daha yiiksek oranda artmasi aktif karlili§1 arttirmistir. Kaldirag
orani azalsa da aktif karliliginda gerceklesen daha yiiksek orandaki artis 0zkaynak
karliligint arttirmigtir. 2015 yilinda aktif devir hizindaki artiga kargilik net kar marjindaki
daha yiiksek orandaki azalig aktif karlilifini azaltmis, aktif karliligindaki artig orani
kaldira¢ orani artsa da daha fazla oldugundan 6zkaynak karlilig1 azalmistir. 2016 yilinda
ise aktif devir hizinin artmasina ragmen net kar marjinin 6nceki yila gore daha fazla
oranda azalmasi aktif karlilifin1 azaltmis beraberinde kaldira¢ orami artsa da aktif

karliligin fazla olmasi 6zkaynak karliligim azaltmigtir.
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4.2.4.5. Piyasa Temelli Oranlar

Bir hisse senedi i¢cim alim-satim karar1 detayli bir temel ve teknik analiz
gerektirmektedir. Bu baglik altinda sunulacak bulgular igletmenin hisse senetlerine
yonelik yatirrm yapilmasi konusunda kisitl kalmakta ve yalnizca literatiirde, “Piyasa
Temelli Oranlar”, “Piyasa Performans Oranlar’” ve “Pazar Oranlar1” gibi ¢esitli
sekillerde adlandirilan bu tekniklere ait verilen teorik bilginin yaninda uygulamasini da
gosterme amact tagimaktadir. Piyasa temelli oranlar hesaplanirken Yiinsa’nin hisse

senetlerine ait borsa kapanis fiyatlarina www .isyatirim.com.tr lizerinden ulagilmigtir.
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Grafik 64: 2012-2016 Donemi Hisse Bagina Kazang Oranlari (Yiinsa)

Bir yatirrmcinin sahip oldugu her bir hisse senedine basina sirketin karindan ne
kadarlik pay aldigimi gosteren bu oran net donem karinin hisse senedi sayist boliinmesi
ile bulunmaktadir. Yiinsa’nin 2012-2016 doneminde tiim yillarda miktar1 degismemekle
birlikte beheri 1 Kurus nominal de8erdeki hisselerin agirlikli ortalama adedi
2.916.000.000°dur. 1 TL nominal degerli hisse senedi bagina diisen kar oranlar1 incelenen
donem icin 2016 yilina kadar sirasiyla 0,26, 0,53, 1,10, 0,17 ve -1,17 olarak
hesaplanmugtir. Isletmenin 2014 yilina kadar artan net donem kari hisse bagma kazanci
azaltmig, 2015 ve 2016 yillarinda ise net donem karinin azalmasiyla hisse bagina kazang
azalmistir. Ozellikle 2016 yilinda isletmenin net donem zarar1 oldugu icin hisse basina
kazang negatif yonliidiir. Bagka bir ifadeyle hisse bagina zarar mevcuttur. Bununla birlikte

bu oran fiyat/kazan¢ oraninin hesaplanmasinda bir veri niteligindedir.
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Grafik 65: 2012-2016 Donemi Fiyat Kazang¢ Oranlari (Yiinsa)

Bir birimlik hisse bagina kazanca karsilik hisse senedine ne kadarlik 6deme
yapilacagini gosteren bu oran, hisse senedinin piyasa degerinin hisse basina kazanca
boliinmesi ile hesaplanmaktadir. isletmenin 31.12.2012 tarihindeki Borsa Istanbul’daki
kapanis fiyati1 3,75 TL iken, 31.12.2013 tarihinde 3,11 TL, 31.12.2014 tarihinde 4,54 TL,
31.12.2015 tarihinde 3,18 TL ve 30.12.2016 tarihinde 2,39 TL’dir. Isletme igin
hesaplanan fiyat/kazang oranlari ise 2012 yilindan 2016 yilina kadar sirasiyla 14,42,5,87,
4,13, 18,71, -2,04 tiir.

Yiinsa'nin 2013 yilinda azalan fiyat/kazan¢ oranmin temel sebebi hisse senedi
fiyatinin azalmasina kargilik hisse basma kazancin iki katna ¢ikisidir. Fiyat kazang
oraninin azaligina hisse senedi fiyatinin azalmasinin neden olduguna yonelik genel bir
kani olsa da Yiinsa’min 2014 yilinda azalan fiyat/kazan¢ oraninda hisse senedinin
fiyatinin artmasina kargilik hisse bagina kazancin onceki yila gore yiiksek artisi1 etkili
olmustur. 2015 yilinda ise fiyat/kazang¢ oraninda goriilen sigramada hisse senedi fiyatinin
azaligina karsilik hisse basina kazancta goriilen yiiksek diisiis neden olurken 2016 yilinda
isletmede net donem zarart mevcut oldugu icin negatif yonlii bir fiyat/kazan¢ orani
hesaplanmigtir. 31.12.2014 tarihinde hisse senedine yapilacak olan bir yatirnmda 4,54 TL
Odenerek 1,10 TL elde edilmesi en avantajli durumu olustururken, 2016 yilindaki durum;
yatinmcmin bir hisse senedine 2,39 TL odeyerek -1,17 TL zarar ettigi seklinde

aciklanmaktadir.
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Grafik 66: 2012-2016 Donemi Piyasa Degeri/Defter Degeri Oranlar1 (Yiinsa)

Sirketlerin piyasada olusan degerlerinin Ozkaynaklariin ka¢ kati oldugunu
gosteren soz konusu oran, her bir hisse senedinin piyasa degerinin her bir hisse senedinin
defter degerine boliinmesi ile bulunmaktadir. Hisse senedine ait defter degeri ise
ozkaynaklarin hisse senedi sayisina boliinmesi ile hesaplanmaktadir. Isletmenin her 1 TL
nominal degerli hisse senedi i¢in defter degeri 2012 yilindan 2016 yilina kadar sirasiyla
245,254,349,290 ve 1,55 seklindedir. Piyasa degeri/defter degeri oranlar ise 1,53,
1,22, 1,30, 1,10 ve 1,54 seklindedir. Goriildiigii oranin tiim yillarda 1’in iistiinde olusu

sirketin borsada degerinden yiiksek sekilde iglem gordiigiinii gostermektedir.

Isletmenin 2012 yilindan 2014 yilna kadar artan net donem kari ile artan
ozkaynaklar1 neticesinde hisse senetlerine ait defter degerinde artig goriilmiistiir. 2015 ve
2016 yillarinda azalan kar miktar1 Ozkaynaklarmi azaltmig bu nedenle de hisse
senetlerinin defter degeri diismiistiir. 2013 yilinda bir Onceki yila hisse senedinin defter
degerinin artmasina karsilik hisse senedi fiyatinin azalmasi piyasa degeri/defter degeri
oranin azaltmigtir. 2014 yilinda defter degerinin artmasina karsilik hisse senedi fiyatinin
artigl piyasa degeri/defter degeri oramini arttirmigtir. 2015 yilinda defter degerinin
azalmasina karsilik bir Onceki yila gore hisse senedi fiyatinin azalmasi piyasa
degeri/defter degeri oranini azaltmistir. 2016 yilinda ise igletmenin hisse senetlerinin
piyasa degeri/defter oraninin incelenen donemdeki gecmis yillara gore yiiksek artiginda
hisse senedinin fiyatinin azalmasina ragmen defter degerinde, s6z konusu yilda yaganilan

zarar nedeniyle goriilen yiiksek azalis temel etken olmustur. Ozellikle bu yilda yasanan
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durum piyasa degeri/defter degeri oraninin arttig1 donemlerde hisse senedinin fiyatinin
da arttig1 seklindeki yargilara varilmamas: gerektigini gostermektedir. Nitekim 2016

yilinda isletmenin hisse senedi fiyati incelenen donemdeki en diisiik fiyata sahiptir.
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SONUC VE ONERILER

iki veya daha fazla doneme ait finansal tablo kalemlerinin karsilastirilip zaman
icerisinde gosterdigi degisimin incelendigi karsilastirmali tablolar analizi (yatay analiz),
finansal tablolarda yer alan kalemlerin bu tablolardaki belirlenen toplamlara boliinmesi
ile dagilimimin yiizdeler seklinde hesaplandigi dikey yiizdeler teknigi ile analiz (dikey
analiz), bir y1lin baz y1l olarak secildigi ve baz yila gore finansal tablo kalemlerinin artis-
azalig egilim ylizdelerinin hesaplandigi egilim yiizdeleri teknigi ile analiz (trend analizi)
ve finansal tablolardaki belli bash kalemlerinin birbirine boliinmesi seklinde elde edilen
finansal oranlarla isletmenin likiditesi, mali yapisi, verimligi, karlig1 gibi konularda
degerlendirme yapmaya imkan veren oran analizi, isletmelerin finansal basariminin

tespitinde 6nemli rol oynayan finansal analiz teknikleridir.

Yiinsa Yiinli Sanayi ve Ticaret A.$’nin finansal tablolarina uygulanan bu analiz
teknikleri sonucunda isletmenin likiditesinin baska bir ifadeyle; kisa vadeli borg¢larini
O0deme giiclinlin diisiik oldugu, incelenen dénemdeki yillarda net ¢aligma sermayesi
noksani olmasa da donen varliklarinin i¢inde yer alan nakit ve nakit benzerlerinin ¢ok az
pay alip, ticari alacaklarin ve stoklarinin payinin ¢ok yiiksek olusu, dénen varlik
likiditesini azaltmis dolayisiyla da net c¢alisma sermayesinin niteligini olumsuz
etkilemistir. Ozellikle nakit oranin sektor ortalamasiin oldukga altinda olmasi isletmenin
kisa vadeli bor¢larin1 6deme konusunda sektdr igerinde riskli bir konumda oldugunu ve

alacaklarina stoklarina olduk¢a bagimli oldugu goriilmektedir.

Isletme varliklarmi incelenen dénemde ortalama olarak yaklasik %70 yabanci
kaynak, %30 oOzkaynak kullanarak finanse etmektedir. Varlik ve kaynaklarin vade
uyumunda sorun olmasa da yabanci kaynaklarin 2014 yilindaki az miktardaki azaligi
disinda agirhiginin giderek artigi, 6zkaynaklarm agirligmin ise 2014 yilindaki az
miktardaki artis diginda giderek azalisi, isletmenin mali yapisinin bozuldugunu
gostermekle birlikte bu durum kreditdrler i¢cin emniyet marjinin azaldigimi ifade
etmektedir. Bununla birlikte Isletmenin yabanci kaynaklari icinde kisa vadeli yabanci
kaynaklarinin yiiksek miktarda olusu finansal riski daha da arttirmaktadir. Varlik
finansmaninda yabanci kaynak kullaniminin agirligini gosteren kaldirag oraninin sektor

ortalamasina ait kaldirag oraniyla incelen donemde paralellik gdstermesi, sektor agisindan
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da tilkemizdeki sermaye arzinin yetersizligi ve enflasyon etkisinin getirdigi bu durumun
gecerli oldugunu gostermektedir. Ayni zamanda isletme de oldugu gibi sektor
bilangosunda kisa vadeli yabanci kaynaklar agirliginin uzun vadeli yabanci kaynaklar
agirhigindan yiiksek olmasi durumunun yine sektor ile paralellik gosterdigini basak bir
ifadeyle; uzun vadeli fon bulmanin zorlugunun sektdrde hissedildigi agik bir sekilde
goriilmektedir. Hem sektor hem de Yiinsa agisindan donen varlik miktarinin duran varlik
miktarina gore yiiksek pay almasi da kisa vadeli fon yogunlugunun bir sonucu olarak

karsimiza ¢ikmaktadir.

Yabanci kaynak kullanimi riskli bir finansman tercihi olsa da isletmenin 2014
yilina kadar artan kaldira¢ oran1 6zkaynak karliligini arttirmistir. 2015 ve 2016 yillarinda

ise kaldirag etkisi olumlu islememistir.

2016 yilinda azalan net satislara bagl olarak artis yasanmasi disinda isletmenin
azalma seyri gosteren alacak devir hizi, alacak tahsil politikasinin gézden gegcirilmesi
gerektigini gostermektedir. Isletmenin stok devir hiz1 yiikseliste olsa da 2015 ve 2016
yilinda net satiglarin azalmasi ve tahminen ekonomik kosullar nedeniyle bulundurulan
spekiilatif stok yogunlugu nedeniyle azalmistir. Ozellikle 2016 yilinda stok y&netimi iyi
yapilamamis ve yasanan stok deger diisiikliigii net satislar karsisinda satislarin

maliyetinin artmasina neden olmus ve briit kar azalmistir.

Direkt ilk madde malzeme maliyetinin yillar itibariyle artis1 isletmenin satiglarinin
maliyetini arttiran bir diger unsurdur. Tekstil sektdriinde baslica sorunlarindan olan ithal
ara malma bagimlilik iiretim maliyetlerini ciddi sekilde etkilemektedir. Artan girdi
maliyetleri nedeniyle de rekabet giiciinii azaltmaktadir. Bu nedenle sektdrde onemli
hammaddeler olan pamuk ve suni sentetik elyafin yurt i¢inde liretiminin desteklenmesi
ve bu sekilde ithalata olan bagimliligin azaltilmasi gerekmektedir. Bununla birlikte
Ithalatta anti-damping vergileri azaltilmal1 ve Tiirkiye’de iiretilmeyen ve ihracat amacl
hammaddelerin ithalatinda KKDF (Kaynak Kullanimi Destekleme Fonu) bedeli

alinmamalidir.
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Ancak sadece hammadde degil iiretimde kullanilan makine ve yedek pargalar
konusunda da ithalata bagimliligin s6z konusu oldugu unutulmamalidir. Beraberinde
pahal1 enerjide sektdrdeki iiretim maliyetlerini dolayisiyla satiglarin maliyetini arttiran

unsurlardandir. Enerji fiyatlar: rakip tilkelerdeki seviyeye ¢ekilmelidir.

Glintimiizde tiiketiciler siirekli yeni ve degisik mamuller talep etmektedir. Bunun
bir sonucu olarak talepteki dalgalanmay1 karsilayacak karsilayacak “esnek iiretim
sistemlerine” agirlik verilmelidir. Ancak kurulma maliyetinin yliksekligi biiyiik sermaye
ihtiyac1 dogurmaktadir. Sektérde finansman maliyetinin yiiksek olusu ve ulagilmasinin
giic sartlarda olusu da bunun en biiyiik nedenidir. Yani bu noktada uzun vadeli fon
saglama sorunu tekrar ortaya ¢ikmaktadir. Sektorde rakip iilkelerdeki kosullardaki ve faiz

seviyesindeki krediler sunulmalidir.

“Lean Manufacturing” veya “Lean Production” olarak da adlandirilan yalin
iiretim sistemlerine yogunlasilmasi sektorde liretim maliyetlerini diisiirecek bir diger
oneridir. S6z konusu tiretim sisteminde tiretim, tagima, paketlene vb. siireglerde gereksiz
biitiin maliyetler elimine edilmektedir. Ayni1 zamanda hatali {iriin, fazla stok, fazla liretim
gibi etkenlerin neden oldugu maliyetlerinde Oniine gecilmektedir. 2015 ve 2016 yillarinda
en Onemli pazarlarimizdan olan AB’de brexit siiregleri nedeniyle goriilen ekonomik
durgunluk ve gerileme bunun bir sonucu olarak Euro/Dolar paritesinde gerileme sonucu
tekstil ve hazir giyim ihracatimizda yasanan diisiisiin etkisi satis gelirlerinin gogunun yurt
dis1 kaynakli olan Yiinsa’nin net satiglarinda 2015 yilindan itibaren azalma egilimini
aciklamaktadir. Isletmenin pazarlama ve reklam stratejileri yeniden gozden gegirilmesi
gerekmektedir. Sektorde agisindan da yeni pazarlama kanallari-hedef pazarlar i¢in tegvik

sistemi gelistirilmesi Onerilebilir.

Bununla birlikte 2016 yilinda azalan briit karla birlikte faaliyet giderlerinde
ozellikle genel yoOnetim giderlerinde goriilen giderlerdeki artis isletmenin esas
faaliyetlerinden zarar etmesine neden olmustur. genel yonetim giderleri i¢inde zarar
edilen s6z konusu yilda personel giderleri dikkat ¢ekmektedir. Sektoriinde genel
sorunlarindan olan sigorta primlerinin yiiksekligi sorunu ig¢i ve isveren catismasina
doniisen kidem tazminati sorunudur. Kidem tazminati fonuna yonelik hukuki olarak

diizenlenmeler yapilmalidir.
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Net donem karin1 2014 yilina kadar istikrarli olarak arttiran, hatta 2013 ve 2014
yillarinda sektor ortalamasina gore yiiksek bir net kar marj1 yakalamis olan Yiinsa’nin
2015 yilinda net kar1 azalmis, 2016 yilinda ise net donem zarari ile kars1 karsiya kalmagtir.
S0z konusu yilda gerek net satiglarin azalmasi gerekse satiglarin maliyeti ve faaliyet
giderlerinin artigina, uzun vadeli kredi kullaniminin getirdigi finansman gideri yiikiiniin
de eslik etmesi isletmenin karliligin1 onemli derecede etkilemistir. Literatiirde cogunlukla
varliklarin verimli kullaniminin igletme karlilig1 agisindan 6nemi tizerinde durulmaktadir.
Devir hizlarinin giderek azalmasi ile igletmenin kar marjlarmin diislisii hatta zarar1 ve
gerekli ek kaynak ihtiyacinin uzun vadeli bir kredi ile giderilmeye calisilmasi da bunu

aciklar niteliktedir.
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EK 1: Tekstil Uriinleri imalati, Biiyiik Olgekli Firmalar Bilangosu (Bin TL) (2011-2016)*

AKTIF (VARLIKLAR) 2011 2012 2012 2013 2013 2014 2014 2015 2016
I-DONEN VARLIKLAR 9.762.552,4 10.371.741,5 9.805.774,7 13.254.387,7 14.750.248,4 18.255.363,7 13.518.711,9 15.310.300,1 19.474.052,9
A-Hazir Degerler 1.883.869,0 1.838.984,8 1.451.124.4 1.950.466,9 2.377.391,3 3.616.943,5 2.513.464,8 2.684.531,4 3.728.875,1
1-Kasa 11.297,2 8.341,3 10.196,7 13.967,9 12.744,2 7.180,6 39124 21.959,9 7.622,7
2-Alnan Cekler 1.144.900.4 1.185.560,3 998.118,8 1.303.721,0 1.561.839,1 2.002.635,2 1.139.793,1 1.427.823,7 1.639.161.4
3- Bankalar 737.578.,5 653.586,1 491.787,1 710.614,3 831.571,1 1.636.368,7 1.401.669,6 1.312.501,3 2.108.563,3
4-Verilen Cekler ve Odeme Emirleri (-) (53.304,3) (28.109,7) (68.490,3) (101.305,6) (96.849.7) (72.699,6) (53.230,9) (91.331,1) (66.628.7)
5-Diger Hazir Degerler 43.397,3 19.606,8 19.512,1 23.469,3 68.086,7 43.458,6 21.320,8 13.577,6 40.156,5
B-Menkul Kiymetler 49.392,3 56.821,6 56.760,8 41.280,3 40.744,5 44.827,0 45.476,3 26.366,1 100.715,8
1-Hisse Senetleri 0,0 4,9 4,9 29,2 17.689,5 17.742,6 18.391,8 17.857,7 100.713,5
2-Ozel Kesim Tahvil, Senet ve Bonolar1 34.830,8 60,8 0,0 7,0 7,0 107,0 110,1 0,5 2.4
3-Kamu Kesimi Tahvil, Senet ve Bonolar1 13.526,1 14.163,7 14.163,7 14.394,9 14.394,9 19.496,2 19.496,2 5,0 0,0
4-Diger Menkul Kiymetler 1.035,4 42.592,2 42.592,2 26.849,2 8.653,2 7.481,1 7.478,1 8.502,9 0,0
5-Menkul Kiymet Deg.Diis.Kars .(-) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
C-Ticari Alacaklar 3.472.233,5 3.986.687,7 3.881.818,1 5.136.287,8 5.693.801,1 6.025.518,7 4.119.315,2 5.104.656,1 6.182.227,2
1-Alicilar 2.501.619,5 2.961.975,2 2.835.184,8 3.726.315,5 4.159.539,3 4.346.469,8 3.065.651,9 3.773.503,1 4.506.096,6
2-Alacak Senetleri 878.873,1 904.999.8 930.100,0 1.291.093,6 1.419.898.8 1.548.540,5 931.626,3 1.148.998,7 1.445.301,3
3-Alacak Senetleri Reeskontu (-) (7.267.5) (4.522.7) (4.522.7) (23.181.4) (21.588.7) (38.063.0) (29.616.3) (22.384.9) (16.394.5)
4-Kazanilmamug Fin. Kir. Faiz Gelirleri (-) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
5-Verilen Depozito ve Teminatlar 5.617.4 25.673,1 25.297,0 31.231,9 34.282,8 27.080,1 24.648,3 9.786,7 11.602,6
6-Diger Ticari Alacaklar 19.684,8 27.787,4 21.056,0 30.725,5 74.017,7 65.254,2 50.124,9 121.063,1 193.371,8
7-Siipheli Ticari Alacaklar 174.782,8 193.609,3 193.413,1 210.928,6 261.048,4 328.440,9 205.763,3 325.887,8 357.990,0
8-Siipheli Ticari Alacak Kars.(-) (101.076,8) (122.834,3) (118.710,1) (130.826,0) (233.397,2) (252.203,8) (128.883,2) (252.198.4) (315.740,7)
D-Diger Alacaklar 797.508,9 879.492,3 901.614,6 1.752.653,6 1.731.821,0 3.127.588,4 3.030.923,5 3.386.767,2 4.635.111,1
1-Ortaklardan Alacaklar 312.476,9 349.204,9 349.422,3 1.036.229,0 1.036.229,0 1.006.688,8 1.003.217,4 166.935,4 313.796,6
2-istiraklerden Alacaklar 64.743,0 135.847,3 162.713,1 367.002,0 364.634,3 524.046,6 510.199,6 545.071,5 1.832.131,5
3-Bagl Ortakliklardan Alacaklar 130.069.4 68.226,3 68.230,3 90.989.8 89.534,2 119.945,5 118.397.8 225.463,5 127.138,7
4-Personelden Alacaklar 994,1 21.540,7 21.446,5 1.882,7 1.331,0 2.580,1 2.237,7 2.085,1 2.027.4
5-Diger Cesitli Alacaklar 289.220,0 304.673,2 299.802,5 256.550,1 239.644,1 1.473.933,1 1.396.659,1 2.446.577,7 2.359.804.,8
6-Diger Alacak Senetleri Reeskontu (-) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
7-Siipheli Diger Alacaklar 54 9.038,3 0,0 0,0 4484 842,6 2133 1.208,4 212,0
8-Siipheli Dig. Alacaklar Kars.(-) 0,0 (9.038,3) 0,0 0,0 0,0 (448,2) (1,3) (5744) 0,0
E-Stoklar 3.168.596,9 3.194.806,3 3.111.283,7 3.936.946,9 4.449.242,3 4.890.939,7 3.412.347,0 3.595.875,0 4.285.327,6
1-ilk Madde ve Malzeme 1.545.150,1 1.582.374,6 1.569.255,9 1.907.742,0 2.220.209,5 2.113.987,2 1.487.305,7 1.538.280,9 1.843.090,1
2-Yar1 Mamiiller 352.469,6 371.160,1 335.939,7 436.168,6 495.123,9 552.566,6 355.799,1 500.833,7 507.058,9
3-Mamiiller 877.401,9 889.703,7 891.889,9 1.138.445,7 1.252.3414 1.554.081,9 1.148.827,9 1.141.070,5 1.336.142,9
4-Ticari Mallar 50.203,0 47.808,7 52.920,0 75.469,4 81.162,6 236.621,0 91.296,0 102.347,4 135.750,4
5-Diger Stoklar 61.259,0 58.091,4 35.081,2 49.368,0 56.100,3 63.927,5 45.006,0 59.013,5 56.299,6
6-Stok Deger Diisiikliigii Kars.(-) (1211.2) (3.977.3) (2.696.8) (2.520,0) (756.5) (1.054,6) 0.0 0.0 0.0
7-Verilen Siparis Avanslari 283.324,5 249.645,1 228.893,8 332.273,1 345.061,1 370.810,0 284.112,4 254.329,1 406.985,6
F-Yillara Yaygin ing.ve Onarim Maliyetleri 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 9,6 35,8
G-Gelecek Aylara ait Giderler ve Gelir Tah. 57.058,0 55.873,8 55.051,3 80.483,4 75.393,1 83.694,6 58.090,2 70.443,1 98.308,1
1-Gelecek Aylara Ait Giderler 23.355,4 23.476,2 22.745,7 37.516,8 32.362,1 38.383,2 30.393,9 41.263,5 37.730,2
2-Gelir Tahakkuklar 33.702,6 32.397,7 32.305,6 42.966,6 43.031,0 45.311,5 27.696,3 29.179.6 60.577.9
H-Diger Dinen Varliklar 333.893,7 359.074,9 348.121,7 356.268,9 381.855,0 465.851,7 339.094,8 441.651,5 443.452,2
1-Devreden Katma Deger Vergisi 219.371,6 251.094,7 238.664,2 279.520,5 301.177,8 343.590,5 242.302,8 251.610,1 270.924,5
2-indirilecek Katma Deger Vergisi 0,0 995,0 4.711,0 801,8 0,0 1.310,0 2359 12.585,6 4.476,8
3-Diger Katma Deger Vergisi 33.203,1 36.925,7 28.362,6 33.118,7 39.185.8 53.655,9 50.954,8 42.073,0 26.091.4
4-Pesin Odenen Vergiler ve Fonlar 59.087,1 18.190,4 19.541,2 20.034,1 12.138,3 31.791,7 26.438,9 40.269,1 61.142,2
5-is Avanslar 1.017,3 13.8714 3.971,1 3.903,7 3.742,4 2.107,5 1.343,8 1.346,2 7.985,9
6-Personel Avanslari 681,7 921,5 774,7 840,0 1.623,8 1.745.4 1.125,0 11.123,6 1.212,9
7-Sayim ve Teselliim Noksanlari 1,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
8-Diger Cesitli Dénen Varhiklar 20.531,5 37.076,3 52.097,0 18.050,1 23.987,0 31.650,6 16.693,7 82.644,0 71.618,5
9-Diger Dénen Varhklar Kars.(-) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

* TCMB tarafindan 1990 yilindan beri yaymlanmakta olan sektér bilangolari, son 3 yili kapsayacak sekilde her yil bir 6nceki yildan farkl firma sayilariyla hazirlanmaktadir. Bu nedenle 6zellikle hesaplanan faaliyet oranlarmim anlamliligr igin ( ticari alacaklar, stoklar, dénen varliklar gibi kalemlerin cari ve 6nceki doneme ait verileri kullamlarak
ortalamasinin hesaplanmasi nedeniyle) Ek 1°de ayni yila ait (ancak farkli firma sayisina yonelik) birden fazla bilangoya yer verilmistir.
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AKTIF (VARLIKLAR) 2011 2012 2012 2013 2013 2014 2014 2015 2016
II-DURAN VARLIKLAR 7.050.572,5 8.095.725,6 7.368.080,2 9.304.340,0 9.603.487,1 10.846.090,8 8.937.287.4 10.276.249,5 12.068.418,0
A-Ticari Alacaklar 19.866,2 21.108,1 21.148,5 9.647,6 9.353,4 15.372,0 3.989,2 17.599,6 2.117,6
1-Alicilar 7.684,7 12.029,6 12.029,9 0,2 0,2 1,3 1,0 4.186,4 0,0
2-Alacak Senetleri 2.589,1 1.158,9 1.103.4 3.422,7 3.480,2 11.517,6 1.043,0 6.897,6 1.681,7
3-Alacak Senetleri Reeskontu (-) (425,9) (353.4) (353.4) (383,6) (383,6) (561,6) (101,6) (546,4) (527,3)
4-Kazanilmamus Fin. Kir. Faiz Gelirleri (-) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
5-Verilen Depozito ve Teminatlar 10.018,3 8.273,0 8.322,5 6.608,3 6.227,3 4.414,7 3.046,8 3.155,0 963,3
6-Diger Ticari Alacaklar 0,0 0,0 46,1 0,0 29,3 0,0 0,0 3.907,0 0,0
7-Siipheli Ticari Alacaklar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 65,0 0,0 0,0 0,0
8-Siipheli Alacaklar Kars. (-) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 (65,0) 0,0 0,0 0,0
B-Diger Alacaklar 11.504,7 185.168,4 185.198,3 139.799,6 139.701,5 216.792,4 281.689,0 576.886,1 1.021.675,9
1-Ortaklardan Alacaklar 8.709,6 9.1 9.1 0,0 0,0 141.035,0 141.035,0 158.880,0 0,0
2-istiraklerden Alacaklar 2.380,2 2384 2384 0,0 2.129,2 50.002,1 50.002,1 14.980,6 5.870,1
3-Bagli Ortakliklardan Alacaklar 7.3 410,6 440,5 2.550,0 0,0 24.880,6 89.778,8 66.996,4 70.974,9
4-Personelden Alacaklar 0,0 0,0 0,0 0,0 277,1 4654 4654 995,6 747,1
5-Diger Cesitli Alacaklar 4076 184.510,3 184.510,3 137.249.6 137.295.2 4093 4076 335.033,5 944.083,9
6-Dig. Alacak Senet.Reeskontu (-) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
7-Siipheli Alacaklar Kars. (-) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
C-Mali Duran Varhklar 2.349.428,0 2.685.410,9 2.180.774,4 2.677.582,4 2.720.754,2 2.773.312,7 2.585.395.3 2.761.828,4 3.064.250,9
1-Bagl Menkul Kiymetler 7.127,7 28.738,1 26.709,4 26.848,5 28.382,1 31.966,9 24.218,0 253134 45.904,1
2-Bagh Men.Kiy.Deg.Diis.Kars. () (60,0) (60,0) (60,0) (60,0) (60,0) (102,5) (60,0) (60,0) (60,0)
3-Istirakler 799.862.,4 763.134,9 837.782.,8 1.224.715,0 1.204.444,5 1.133.470,5 1.035.252,8 1.169.243,1 1.447.099.8
4-istiraklere Serm. Taahhiitleri (-) (37.264.,9) (25.718,2) (25.640,9) (19.510,4) (9.602.4) (6.761,3) (2.817.8) (3.197.2) (2.735,0)
S-isl.Serm.Paylan Deg.Diis.Kars. (-) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 (20,4) 0,0 0,0 0,0
6-Bagl Ortakliklar 1.582.814,0 1.920.617.4 1.342.394,6 1.475.613.4 1.526.143,8 1.616.965,2 1.530.473.4 1.571.385,6 1.575.846,0
7-Bagli Ort. Sermaye Taah. (-) (3.051,1) (1.301,3) (411,6) (30.024,0) (28.553.,9) (2.205,7) (1.671,1) (856,5) (1.804,1)
8-Bag.Ort.Serm.Pay1 Deg. Diis.Kars.(-) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
9-Diger Mali Duran Varliklar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
10-Dig.Mali Dur.Var.Deg.Diis.Kars.(-) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
D-Maddi Duran Varhklar 4.214.130,0 4.650.702,1 4.509.362,9 5.741.400,9 5.796.773,6 6.676.156,7 5.282.877,7 6.066.367,2 6.955.078,1
1-Arazi ve Arsalar 320.079,3 328.572,3 306.630,0 618.687,5 421.447,2 758.320,7 657.039,2 831.285,3 892.469,1
2-Yer Alt1 ve Yer Ustii Diizenleri 70.635,8 72.508,4 71.152,4 85.147,0 89.054,0 96.092,7 76.842,8 75.633,6 85.033,4
3-Binalar 2.121.934,7 2.358.741,0 2.098.367,4 2.340.779,3 2.548.770,8 2.844.960,7 2.238.694,5 2.444.003,9 3.096.245,8
4-Tesis, Makina ve Cihazlar 9.277.291,6 9.995.478,2 9.109.109.1 10.346.290,9 11.537.801,5 12.393.391,5 9.481.002,5 9.903.288.4 10.434.394,0
5-Tagitlar 77.402,6 88.000,9 85.212,8 100.389,7 112.536,1 124.008,5 82.893,1 92.089,5 103.576,0
6-Demirbaglar 298.507,5 319.290,8 315.853,4 352.499,7 372.159,8 446.762,3 354.594,9 403.601,4 438.795,4
7-Diger Maddi Duran Varliklar 23.381,8 29.611,2 34.036,5 33.114,5 31.988,0 34.991,2 28.347,5 32.313,0 42.318,0
§-Birikmis Amortismanlar (-) (8.276.153,3) (8.872.389.5) (7.795.813,2) (8.642.697,7) (9.773.248.5) (10.512.376,4) (8.024.886,3) (8.378.548.,9) (8.879.785,2)
9-Yapilmakta Olan Yatirimlar 253.430,6 261.142,8 215.999,7 388.979,5 336.652,3 349.614,9 294.373,7 556.963,9 241.993,5
10-Verilen Avanslar 47.619,4 69.746,0 68.814,8 118.210,7 119.612,6 140.390,5 93.975,7 105.737,0 500.038,0
E-Maddi Olmayan Duran Varhklar 433.123,3 526.616,2 445.554,7 687.170,2 $83.718,1 1.066.496,9 709.193,2 770.463,4 920.265,9
1-Haklar 465.063,0 557.189,7 456.311,1 648.828,3 783.563.4 960.918,0 648.053,0 394.081,0 840.445,6
2-Serefiye 15.741,9 19.971,9 7.624,0 42.720,6 80.376.8 90.457,3 41.935.3 41.933.2 42.230,7
3-Kurulus ve Orgiitleme Giderleri 41.183,8 41.188,2 46.602,9 47.736,0 47.982,7 58.400,7 57.302,0 52.407,5 126.561,9
4-Aragtirma ve Gelistirme Giderleri 12.800,5 19.762,4 19.186,7 25.256,8 24.451,4 41.104,8 37.178,0 53.459,8 68.550,1
5-Ozel Maliyetler 20.154,0 28.828,3 26.575.9 55.128,3 53.526,7 88.250,1 47.162,2 79.888,1 53.376,2
6-Dig. Maddi Olmayan Duran Varliklar 145.807.4 160.861,1 168.861,5 192.001,0 249.605,6 2944554 239.961,7 539.922,2 232.892,7
7-Birikmis Amortismanlar (-) (269.171,1) (302.214,2) (280.636,1) (325.673,7) (356.961,4) (468.308,4) (363.618.0) (401.218,0) (447.624,1)
8-Verilen Avanslar 1.543.8 1.028,7 1.028,7 1.172,9 1.172,9 1.219,1 1.219,1 9.989,6 3.832,9
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AKTIF (VARLIKLAR) 2011 2012 2012 2013 2013 2014 2014 2015 2016
F-Ozel Tiikenmeye Tabi Varliklar 0,0 0,0 0,0 20,0 20,0 13.688,5 13.688,5 19.819,2 22.571,3
1-Arama Giderleri 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 13.688.5 13.688.5 19.819.2 22.571,3
2-Hazirlik ve Gelistirme Giderleri 0,0 0,0 0,0 20,0 20,0 0,0 0,0 0,0 0,0
3-Diger Ozel Tiikenmeye Tabi Varliklar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
4-Birikmis Tiikenme Paylar (-) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0.0 0,0 0,0 0,0
5-Verilen Avanslar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0.0 0,0 0,0 0,0
G-Gelecek Yillara ait Giderler ve Gelir Tah. 22.052,5 26.073.4 24.627,9 46.863,8 50.993,9 83.237,9 59.833,7 63.022,9 71.658,7
1-Gelecek Yillara Ait Giderler 21.607.6 25.553,8 242726 34.220.8 38.351,0 83.158.4 59.184,5 62.363.2 70.993,3
2-Gelir Tahakkuklart 4448 5195 3554 12.642,9 12.642,9 794 6492 659,7 665,5
H-Diger Duran Varhklar 467,9 646,5 14134 1.8554 21724 1.033.8 620,9 262,7 10.799,7
1-Gelecek Yillarda indirilecek KDV 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0.0 0,0 0,0 0,0
2-Diger Katma Deger Vergisi 0,0 0,0 0,0 3.8 38 42 0,0 0,0 0,0
3-Gelecek Yillar ihtiyact Stoklar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
4-Elden Cikarilan Stok.ve Maddi Duran Varlik. 50,9 312 312 1.463,6 1.463,6 817 724 339.6 1.172,0
5-Pesin Odenen Vergiler ve Fonlar 0,0 0,0 0,0 0,0 0.2 0,0 0,0 0,0 0,0
6-Diger Cesitli Duran Varliklar 548,6 750,0 1.516,8 7173 1.034,1 1.162,2 753,5 411,1 10.962,6
7-Stok Deger Disiikliigii Kars. (-) (81,5) 0,0 0,0 0,0 0,0 0.0 0,0 0,0 (62,0)
8-Birikmis Amortismanlar (-) (50,0) (134.7) (134.7) (329.3) (329.3) (214,3) (205,0) (487.9) (1.272,9)
AKTIF (VARLIKLAR) TOPLAMI 16.813.124,9 18.467.467,1 17.173.854.8 22.558.727,7 24.353.735,5 29.101.454,4 22.455.999,3 25.586.549,7 31.542.471,0
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PASIF (KAYNAKLAR) 2011 2012 2012 2013 2013 2014 2014 2015 2016
I-KISA VADELI YABANCI KAYNAKLAR 5.277.891,2 6.311.484,7 6.145.299.3 $.233.800,3 9.125.899.8 10.595.779,5 8.146.813,9 8.283.820,1 12.325.681,9
A-Mali Bor¢lar 3.056.403,4 3.649.846,7 3.489.372,9 5.286.267,8 5.646.231,9 6.638.304,7 5.309.950,3 5.182.863,7 7.828.083,5
1-Banka Kredileri 2.519.931,1 2.854.440,2 2.711.149,1 4.106.575.1 4.593.770.8 5.015.689.7 3.808.396,7 3.556.995.7 43354814
2-Fin. Kir. Islemlerinden Borglar 30.504,4 39.643.,6 45.540,3 727622 86.057,1 109.109.9 64.508,6 105.493,1 106.448.9
3-Ert. Fin. Kir. Bor¢lanma Maliyetleri (-) (6.333,6) (6.452,5) (7.153.4) (11.237,0) (13.309,6) (16.296,8) (10.129,7) (10.479,1) (12.946,7)
4-Uz.Vad.Krd. Anapara Taksit ve Faizleri 497.156.9 747.203.4 724.843.8 1.022.695.7 945.165.2 1.485.901.8 1.440.011,0 1.500.648,3 3.377.230,8
5-Tahvil Anapara Borg, Taksit ve Faizleri 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
6-Cikarilmig Bonolar ve Senetler 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
7-Cikarilmig Diger Menkul Kiymetler 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
8-Menkul Kiymetler ihrag Farki (-) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0.0 0,0 0,0 0,0
9-Diger Mali Borglar 15.144,6 15.012,0 14.993,1 95.471,8 34.548.4 43.900,2 7.163,6 30.205,8 21.869,1
B-Ticari Bor¢lar 1.400.274,3 1.722.940,0 1.694.119,5 1.877.347.4 2.286.971,8 2.586.739.4 1.803.527,1 1.767.678.8 2.843.285,0
1-Saticilar 1.119.102,9 1.400.709.6 1.350.139.9 1.540.696,2 1.760.700,5 1.955.771.5 1.457.675.0 1.446.771.4 2.225.370,2
2-Borg Senetleri 254.393,8 283.800,8 310.696,0 295.310,1 346.236,9 550.980,6 279.826,3 256.542,7 542.508,6
3-Borg Senetleri Reeskontu (-) (821.4) (497.6) (497.6) (728.6) (684.3) (282,0) (277.0) (3715 (363.,4)
4-Alman Depozito ve Teminatlar 1178 1.282,0 1.850,9 2.479,0 7.695.7 12.460,3 10.726,1 11.955,9 4.944.5
5-Diger Ticari Borglar 27.481,1 37.645,1 31.9303 39.590,6 173.022.9 67.809.0 55.576,8 52.780.2 70.825,1
C-Diger Borglar 248.172,3 253.282,7 286.601,3 319.418,9 432.123,6 478.876,5 337.979.3 451.924,9 670.514,2
1-Ortaklara Borglar 166.377.5 106.908,2 147.258.4 119.987.8 217.872,6 257.373.5 192.839,5 215.737.4 318.570,5
2-igtiraklere Borglar 3.2272 2192 2192 7.511,9 10.144,9 19.027.9 11.824.8 7.706.9 5.605.5
3-Bagh Ortakliklara Borglar 20.950,9 72123 7.036,3 756,1 756,1 53.501.4 253413 8.292,9 9.219,7
4-Personele Borglar 38.551,1 52.111,0 45.749.1 55.537.7 63.720.8 75.692.8 53.118,0 61.849,0 72.077,7
5-Diger Cesitli Borglar 19.065,5 86.832,0 86.338.4 135.625.5 139.629.2 73.280.9 54.855.7 158.338.7 265.040,8
6-Diger Borg Senet. Reeskontu (-) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0.0 0,0 0,0 0,0
D-Alinan Avanslar 315.302,2 406.122,9 393.303,9 400.105,0 449.391,8 489.172,7 392.072.8 461.242,7 629.043,1
1-Alinan Siparis Avanslart 315.080,8 405.777,1 392.958,1 396.464,2 443.963,0 4712716 392.025.4 461.242,7 628.877,7
2-Alnan Diger Avanslar 214 3458 3458 3.640.8 5.428.8 11.901.2 474 0,0 1654
E-Yillara Yaygin ing.ve Onarim Hakedisleri 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
F-Odenecek Vergi ve Diger Yiikiimliiliikler 110.131,8 113.127,9 118.022,0 158.613,0 115.816,9 120.724,2 79.860,5 100.080,3 175.321,3
1-Odenecek Vergi ve Fonlar 37.546,6 37.217.9 40.466,7 53.678.9 57.277.1 63.403.3 40.931,7 47.541,5 64.006,1
2-Odenecek Sosyal Giivenlik Kesintileri 31.965.4 32.763,8 29.446,3 43.838,1 49.304,0 54.631.8 37.5243 40.967,7 51.756,6
3-Vadesi Gegmis Ertel./ Taksit.Vergi /Diger Yiik. 39.823.2 42.170.4 47.2934 593336 7.268,2 454,3 4543 6.512,0 2.696,9
4-Odenecek Diger Yiikiimliiliikler 796,6 975,7 815,6 1.762,4 1.967,6 22348 950,2 5.059,1 56.861,6
G-Borg ve Gider Kargiliklart 75.574,6 $2.428,2 $2.274.4 79.953,6 63.181,3 76.391,6 48.026,7 173.788,1 36.096,8
1-Donem Kart Vergi ve Dig Yasal Yiik Kars. 143.681,1 136.645.0 137.509.3 155.566.9 137.794.2 204.031,5 163.747.4 146.015,5 93.995,5
2-Dénem Kari Pegin Vergi ve Dig.Yiikiim. (-) (89.151,2) (71.218,7) (75.218,4) (99.268,1) (94.796,4) (148.351,6) (126.215,9) (67.168,6) (72.523,4)
3-Kidem Tazminati Karsiligt 5.682.2 5.430.8 5.299,1 9.636,0 4.699.7 3.1344 2735 555.9 932.6
4-Maliyet Giderleri Kargthg 4.868.4 6.104,4 5.839.8 5.061,5 5.957,1 8.557.7 5.122,6 8.2312 6.693,7
5-Diger Borg ve Gider Kargiliklari 10.494,2 5.466.7 8.844,6 8.957.2 9.526,6 9.019.6 5.099,0 86.154,2 6.998.5
H-Gelecek Aylara ait Gelirler ve Gider Tah. 55.572,5 62.412,7 58.517,3 86.844,6 106.018,3 123.778,5 91.925,9 106.948,0 132.594.4
1-Gelecek Aylara Ait Gelirler 1.191,6 1.651,6 1.665.7 5.028.4 22.2053 20.994.7 14.748.4 11.018,9 18.233,3
2-Gider Tahakkuklari 54.380.9 60.761,0 56.851,6 31.816,3 83.813,0 102.783.8 77.171.5 95.929.1 114.361,1
I-Diger Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynaklar 16.460,1 21.323,6 23.087,9 25.250,0 26.164,2 81.791,8 $3.471,3 39.293,6 10.743,7
1-Hesaplanan Katma Deger Vergisi 70,8 0,0 1.470,6 0,0 427,7 17.919,2 17.335,3 6.898,8 0,0
2-Diger Katma Deger Vergisi 14.261,3 20.491,0 17.675.2 18.062,8 18.537,7 28.891,1 33.044,9 32.394,8 10.743,7
3-Merkez ve Subeler Cari Hesabt 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
4-Sayim ve Teselliim Fazlalart 14 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
5-Diger Cesitli Yabanci Kaynaklar 2.126,6 832,6 3.942,1 7.187.2 7.198,7 34.981,6 33.091,0 0,0 0,0
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PASIF (KAYNAKLAR) 2011 2012 2012 2013 2013 2014 2014 2015 2016
1I-UZUN VADELi YABANCI KAYNAKLAR 2.767.481,9 2.856.895,5 2.753.275,8 5.088.438,8 5.470.699,1 7.325.176,3 5.864.387,8 8.154.720,4 8.646.975,4
A-Mali Borglar 2.491.565,5 2.504.804,2 2.424.757,5 3.873.508,3 4.234.537,7 6.325.904,8 5.127.546,0 7.217.410,2 7.840.336,2
1-Banka Kredileri 2.139.944,0 2.244.233,6 2.194.668,5 3.468.194,0 3.733.569,0 5.621.523,6 4.616.791,8 6.509.680,1 7.062.204,0
2-Fin. Kir. Islemlerinden Borglar 328.893,1 289.071,6 253.985,2 406.363,7 514.817,5 528.646,0 346.989,7 381.622,3 439.817.4
3-Ert. Fin. Kir. Bor¢lanma Maliyetleri (-) (31.225.5) (31.293.4) (26.688.,4) (39.093,3) (51.943 4) (54.099,9) (36.235.5) (74.259,1) (79.292,2)
4-Cikarilmig Tahviller 50.000,0 0,0 0,0 0,0 0,0 200.000,0 200.000,0 400.000,0 359.010,0
5-Cikarilmis Diger Menkul Kiymetler 0,0 0,0 0,0 472,6 472,6 0,0 0,0 0,0 0,0
6-Menkul Kiymetler ihrag Farki (-) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
7-Diger Mali Borglar 3.9539 2.792,3 2.792,3 37.5713 37.622,1 29.835,1 0,0 3669 58.597,1
B-Ticari Bor¢lar 142.960,9 139.993,5 88.323,0 598.799,1 574.461,9 528.089,1 420.946,9 494.653,7 298.166,2
1-Saticilar 129.413,0 126.686,8 75.016,3 162.529,3 95.816,8 132.914,8 72.989.4 109.546,0 107.940,7
2-Borg Senetleri 13.542,8 9.757,7 9.757,7 433.149.4 441.641,7 368.814.,8 348.029,0 382411,1 184.432,2
3-Borg Senetleri Reeskontu (-) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 (100,9) (71,6) (7,5) 0,0
4-Alman Depozito ve Teminatlar 5,0 5,0 5,0 28,6 28,6 3.357,0 0,0 2.704,1 4422
5-Diger Ticari Borglar 0,0 3.544,0 3.544,0 3.091,8 36.974,7 23.103,4 0,0 0,0 5.351,0
C-Diger Borglar 55.014,9 93.814,1 93.443,7 238.511,7 299.242,5 305.619,5 199.979,6 189.611,4 347.207,8
1-Ortaklara Borglar 30.107,2 68.941,5 68.941,5 219.461,0 280.123,2 259.190,5 127.146,5 136.035,7 291.369,5
2-istiraklere Borglar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
3-Bagli Ortakliklara Borglar 23.143,5 24.454.4 24.454.4 19.033,0 19.033,0 17.391,8 44.100,9 29.492,4 15.721,9
4-Diger Cesitli Borglar 454 0,0 0,0 17,7 17,7 28.884,5 28.579,5 0,0 0,0
5-Diger Borg Senetleri Reeskontu (-) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
6-Kamuya Olan Ertelenmis veTaksitlen.Borglar 1.718.8 4182 47,8 0,0 68,6 152,6 152,6 24.083,3 40.116,3
D-Alinan Avanslar 9.500,4 43.941,7 51.660,1 82.502,2 71.837,2 0,0 0,0 113.752,8 0,0
1-Alinan Siparis Avanslari 9.500,4 43.941,7 51.660,1 82.502,2 71.837,2 0,0 0,0 113.752,8 0,0
2-Alman Diger Avanslar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
E-Bor¢ ve Gider Karsiliklar: 61.049,4 70.964,2 93.015,3 107.636,4 100.218,4 154.080,8 108.743,3 110.886,3 122.372,4
1-Kidem Tazminat1 Kargiliklart 61.049,4 70.964,2 93.015,3 107.636,4 100.218,4 154.080,8 108.743,3 110.883,2 122.372.4
2-Diger Borg ve Gider Kargiliklar: 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 3,1 0,0
F-Gelecek Yillara ait Gelirler ve Gider Tah. 7.390,9 3.148,2 1.846,6 187.481,0 188.429,3 11.482,0 7.172,1 28.405,9 38.892,8
1-Gelecek Yillara Ait Gelirler 3.191,3 1.446,0 468,2 344,1 1.109,6 1.256,9 605,8 550,9 552,8
2-Gider Tahakkuklari 4.199,5 1.702,2 1.378.4 187.136,9 187.319,7 10.225,1 6.566,3 27.855,0 38.340,1
G-Diger Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar 0,0 229,5 229,5 0,0 1.972,1 0,0 0,0 0,0 0,0
1-Gelecek Yillara Ertelenen/Terkin Ed.KDV 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
2-Tesise Katilma Paylari 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
3-Dig.Ces.Uzun Vadeli Yab.Kaynaklar 0,0 229,5 2295 0,0 1.972,1 0,0 0,0 0,0 0,0
111-OZ KAYNAKLAR 8.767.751,9 9.299.086,9 8.275.279,7 9.236.488,5 9.757.136,6 11.180.498,6 8.444.797,5 9.148.009,2 10.569.813,7
A-Odenmis Sermaye 6.412.584,9 6.596.779,0 5.662.256,3 6.091.722,0 6.802.814,6 7.401.151,5 5.392.119,5 5.612.380,6 5.815.158,5
1-Sermaye 5.326.549,1 5.476.149,1 4.862.071,6 5.249.751,8 6.091.683,1 6.555.708,0 4.758.066,4 4.976.733,4 5.167.951.4
2-()denmemis Sermaye (-) (106.414.3) (64.138.1) (56.137.1) (42.944.1) (55.565.3) (23.101,5) (20.976.3) (18.187.3) (7.853,0)
3-Sermaye Diizeltmesi Olumlu Farklar 1.192.450,2 1.184.768,1 856.321,7 884.914,2 810.284,7 868.545,0 655.029,5 653.834,6 655.060,1
4-Sermaye Diizeltmesi Olumsuz Farklari (-) 0,0 0,0 0,0 0,0 (43.588,0) 0,0 0,0 0,0 0,0
B-Sermaye Yedekleri 284.258,8 330.973,9 285.503,1 653.278,9 374.795.9 672.873,6 634.062,0 821.736,3 937.491,6
1-Hisse Senedi Ihrag Primleri 67.173,7 65.294,2 3.274,5 33.504,4 3.274,5 3.274,5 32.009.2 32.009.2 32.009.2
2-Hisse Senedi iptal Karlart 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
3-M.D.V. Yeniden Degerleme Artislar 24.272.8 70.275,5 49.958,9 75.991,5 73.961,0 373.123.9 373.1239 247.816,2 488.026,8
4-istirakler Yeniden Degerleme Artislar 37,9 37,9 37,9 37,9 1.438,9 16.266,3 16.266,3 0,0 0,0
5-Maliyet Bedeli Artis Fonu 24.000,0 0,0 0,0 0,0 0,0 129.111,4 127.726,5 308.517.4 0,0
6-Diger Sermaye Yedekleri 168.774,3 195.366,3 232.231,8 543.745,1 296.121,6 151.097,6 84.936,1 233.393,5 417.455,7
C-Kar Yedekleri 894.823,6 1.101.832,0 1.142.484,6 1.233.745,9 1.274.155,1 1.361.765.8 954.124,3 1.136.962,2 1.531.466,2
1-Yasal Yedekler 172.034,4 253.759,1 276.056,9 315.837,7 317.5184 355.652,1 236.497,0 289.352,3 360.206,7
2-Statii Yedekleri 40.767,6 1.377,6 1.390,7 23.885,5 2.115,8 4.929,5 1.907,8 3.882,1 5.091,3
3-Olaganiistii Yedekler 477.595,0 486.037,6 519.468,1 647.901,8 622.617,6 651.691,0 363.901,5 471.435,7 604.198,6
4-Diger Kar Yedekleri 8.886,6 28.916,0 28.916,0 36.060,2 73.177,8 60.627,3 60.267,7 68.427,2 199.526,9
5-Ozel Fonlar 195.539,9 331.741,7 316.652,9 210.060,6 258.725,5 288.866,0 291.550,3 303.864.,8 362.442,7
D-Gegmis Yillar Karlari 786.922,2 1.021.743,6 1.019.141,1 1.255.193,3 1.167.869,1 1.356.006,1 1.163.447,0 1.413.129,0 1.864.634,7
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E-Gegmis Yillar Zararlari (-) (621.029,6) (465.562,4) (503.863,7) (715.699,5) (558.953,8) (733.854,4) (553.040,0) (734.173,9) (912.452,3)
F-Dinem Net Kar1 (Zarari) 1.010.192,0 713.320,8 669.758,4 718.248,0 696.455,8 1.122.555,9 854.084,7 897.975,1 1.333.514,9
1-Dénem Net Kar 1.151.682,0 812.394,3 766.512,5 831.310,9 808.602,0 1.397.455.4 1.091.660,0 1.092.964,3 1.484.915.2
2-Dénem Net Zarari_(-) (141.490,0) (99.073,4) (96.754,1) (113.063,0) (112.146,2) (274.899.5) (237.575.3) (194.989,1) (151.400,3)

PASIF (KAYNAKLAR) TOPLAMI

16.813.124,9

18.467.467,1

17.173.854,8

22.558.727,7

24.353.735,5

29.101.454,4

22.455.999,3

25.586.549,7

31.542.471,0

Firma Sayis1

61

61

59

59

71

71

45

45

45
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Ek 2: Uriinleri Imalat, Biiyiik Olcekli Firmalar Gelir Tablosu (Bin TL) (2012-2016)

2012

2013

2014

2015

2016

A-BRUT SATISLAR

15.143.321,4

16.647.203,5

21.796.428,7

16.975.218,3

18.551.049,9

1-Yurt l¢i Satiglar

10.332.050.9

11.550.141,3

15.545.198,0

10.983.817,1

12.442.687.5

2-Yurt Dist Satislar 4.670.401,9 4.954.100,9 6.047.980,4 5.038.185,2 5.832.054,3
3-Diger Gelirler 140.868,5 142.961,4 203.250,3 953.216,0 276.308,1
B-SATIS INDIRIMLERI (1) (249.220,8) (315.663,8) (465.699,8) (273.005,9) (289.327.,9)
1-Satistan {adeler (-) (148.610.,3) (187.763,6) (303.728,6) (191.780,2) (207.263,7)
2-Satis Iskontolari (-) (59.295,2) (79.254,9) (67.404,3) (38.418,2) (40.824,1)
3-Diger indirimler (-) (41.315,3) (48.645,2) (94.566,9) (42.807,4) (41.240,1)
C-NET SATISLAR 14.894.100,6 16.331.539,7 21.330.728,8 16.702.212,4 18.261.722,0
D-SATISLARIN MALIYETI (-) (12.830.024,4) (13.533.646,7) (18.057.921,4) (13.441.285,3) (14.503.695,3)

1-Satilan Mamuller Maliyeti (-)

(11.581.338,8)

(12.430.725,6)

(16.384.254,7)

(11.548.253,7)

(10.999.436,3)

2-Satilan Ticari Mallar Maliyeti (-) (940.573,7) (950.428.4) (1.338.801,1) (1.045.960,0) (1.296.595,2)
3-Satilan Hizmet Maliyeti (-) (199.734,9) (60.079,6) (103.539,0) (56.241,1) (45.792,1)
4-Diger Satiglarin Maliyeti (-) (108.377.0) (92.413,1) (231.326.,5) (790.830.4) (2.161.871,7)
BRUT SATIS KARI VEYA ZARARI 2.064.076,2 2.797.893,0 3.272.807,5 3.260.927,1 3.758.026,7
E-FAALIYET GIDERLERI () (931.853,9) (1.053.880,4) (1.443.935,3) (1.171.810,4) (1.322.729,3)
1-Aragtirma ve Gelistirme Giderleri (-) (13.557,3) (12.405,2) (55.504,0) (24.993,4) (24.488,3)
2-Pazarlama,Satig ve Dagitim Giderleri (-) (522.214,9) (564.008,2) (759.4817,7) (623.162,0) (681.112,3)
3-Genel Yénetim Giderleri (-) (396.081,7) (477.467,1) (628.943.6) (523.655,0) (617.128.6)
FAALIYET KARI VEYA ZARARI 1.132.222,2 1.744.012,6 1.828.872,2 2.089.116,8 2.435.297.4
F-DiGER FAAL.OLAGAN GELIiR VE KARLAR 1.188.246,6 1.463.481,3 2.054.402,2 3.151.233.4 3.349.412,5
1-istiraklerden Temettii Gelirleri 37.616,3 57.289,5 48.819,3 47.941,2 112.993,5
2-Bagli Ortakliklardan Temettii Gelirleri 13.644,2 107,6 20.249,3 38.794,1 34.558,5
3-Faiz Gelirleri 97.566,8 104.726,1 209.785,9 322.490,2 237.667,0
4-Komisyon Gelirleri 38,2 866,8 2.049.,4 11.868.,2 198.538,4
5-Konusu Kalmayan Karsiliklar 2.106,6 108.108,4 5.243,2 22515 8.578,3
6-Menkul Kiymet Satis Karlar 176.082,1 27.696,6 19.395,7 8.457,0 42.021,5
7-Kambiyo Karlart 761.833,7 1.037.912,8 1.540.808,3 2.557.973,7 2.535.021,4
8-Reeskont Faiz Gelirleri 10.284,7 43.030,8 76.780,0 59.896,1 53.224,5
9-Enflasyon Diizeltmesi Karlari 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
10-Diger Olagan Gelir ve Karlar 89.074,2 83.742,7 131.271,2 101.561,3 126.809,5
G-DIGER FAAL.OLAGAN GIiDER VE ZARARLAR (-) (879.456,2) (1.188.022,1) (1.463.423,2) (2.398.592,0) (2.483.011,3)
1-Komisyon Giderleri (-) (9.869.4) (12.688,0) (10.769.6) (12.517.5) (12.159.9)
2-Kargilik Giderleri (-) (44.324,7) (21.831,6) (30.000,3) (119.775,3) (81.531,6)
3-Menkul Kiymet Satis Zararlari (-) (260.505,7) (930,0) (5.475,0) (605,7) (121,5)
4-Kambiyo Zararlar (-) (531.265.4) (1.077.135,9) (1.299.699,1) (2.192.338,4) (2.296.367,5)
5-Reeskont Faiz Giderleri (-) (7.791,3) (61.117,9) (91.458.6) (53.079,0) (50.299,1)
6-Enflasyon Diizeltmesi Zararlar1 (-) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
7-Diger Olagan Gider ve Zararlar (-) (25.699,7) (14.318,6) (26.020,6) (20.276,1) (42.531,6)
H-FINANSMAN GIDERLERI () (519.899,1) (1.094.680,8) (1.143.008,5) (1.823.636,4) (2.008.479,3)
1-Kisa Vadeli Bor¢lanma Giderleri (-) (355.663.5) (644.293.8) (813.575,6) (900.554.,4) (1.179.476,2)
2-Uzun Vadeli Borglanma Giderleri (-) (164.235,6) (450.387,0) (329.433,0) (923.082,0) (829.003,1)
OLAGAN KAR VEYA ZARAR 921.113,5 924.791,0 1.276.842,7 1.018.121,7 1.293.219,3
I-OLAGANDISI GELIR VE KARLAR 76.434,1 100.294,3 269.620,7 154.560,4 323.115,0
1-Onceki Donem Gelir ve Karlar 10.939,2 6.375,5 496,0 1.440,7 3.422,9
2-Diger Olagandisi Gelir ve Karlar 65.494,9 93.918,8 269.124,7 153.119,7 319.692,1
J-OLAGANDISI GIDER VE ZARARLAR (-) (147.581,8) (151.270,5) (219.875,9) (128.691,5) (188.824,0)
1-Caligmayan Kisim Gider ve Zarar.(-) (56.036,1) (85.333,2) (55.282,0) (39.179,4) (61.158,5)
2-Onceki Donem Gider ve Zararlari (-) (36.740,5) (2.130,0) (2.163,9) (5.884,8) (6.283,5)
3-Diger Olagandisi Gider ve Zarar.(-) (54.805,2) (63.807,2) (162.430,0) (83.627,3) (121.382,0)
DONEM KAR VEYA ZARARI 849.965,8 873.814,8 1.326.587,5 1.043.990,6 1.427.510,4
1-Donem Kari 949.019,0 986.552,5 1.601.487,0 1.238.979,7 1.578.897,5
2-Dénem Zarari (-) (99.053,2) (112.737.6) (274.899.5) (194.989,1) (151.387,2)
K-DONEM KARI VERGI/ DiG. YASAL YUK.KARS. (-) (136.645,0) (155.566,9) (204.031,5) (146.015,5) (93.995.5)
DONEM NET KAR VEYA ZARARI 713.320,8 718.248,0 1.122.555,9 897.975,1 1.333.514,9
Firma Sayis1 61 59 71 45 45

222




KAYNAKCA
Kitaplar

Akgii¢, Oztin. Mali Tablolar Analizi. 2. Basim. Istanbul: Tiirkiye Bankalar Birligi.
1973.

Akin, H. Bahadir (Ed.). Temel Isletme: Girisimcilik, Is Kurma ve Yonetim. 1.
Basim. Ankara: Adres Yayinlari. 2010.Akinci, Nejat ve Necmettin Erdogan.
Finansal Tablolar ve Analizi. 4. Basim. Izmir:  Baris Yaymlarn Fakiilteler

Kitabevi. 1995.

Altug, Osman. Finansal Yonetim. Istanbul: Marmara Universitesi Meslek

Yiiksek Okulu. 1998.

Aras, Giiler. Avrupa Birligi ve Diinya Pazarlarina Uyum Acisindan Tiirk Tekstil ve
Konfeksiyon Sektoriiniin Rekabet Yetenegi (Finansal Yaklasim). 1. Basim.

Istanbul: Om Yaymevi. 2006.

Arat, Mehmet Emin ve Ayten Cetin. Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlarina
Uygun Finansal Durum Tablolar1 Analizi. Istanbul: Marmara Universitesi

Nihat Sayar Egitim Vakf1 Yayinlari. 2011.

Arat, Mehmet Emin. Finansal Analiz Araci Olarak Oranlar (Ilkeler & Yorumlar).

Istanbul: Marmara Universitesi Nihat Sayar Egitim Vakfi Yayinlari. 2005.

Argun, Dogan ve Cemal Ibis. Mali Tablolar Analizi Uygulamalari. Istanbul: Mart
Matbaacilik. 2004.

Ataman, Umit ve Riistem Haciriistemoglu. Yoneticiler Icin; Muhasebe ve Finans

Bilgileri. Istanbul: Tiirkmen Kitabevi. 1999.

Ataman, Umit. Genel Muhasebe (Muhasebe Donem Sonu i§lemleri) Cilt 2. 13.

Basim. Istanbul: Tiirkmen Kitabevi. 2001.

223



Ataman, Umit. Genel Muhasebe (Muhasebe Donem Sonu Islemleri) Cilt 2. 16.
Basim. Istanbul: Tiirkmen Kitabevi. 2009.

Ataman, Umit. Genel Muhasebe (Muhasebe Donemici Islemleri) Cilt 1. 9. Basim.
Istanbul: Tiirkmen Kitabevi. 2013.

Aydin, Abdulsemet (Ed.). Sosyal Bilimler Kongresi Kitab1. Diyarbakir: Ubak
Yaymnevi. 2019.

Bakir, Pinar. Finansal Yonetim. Istanbul: Marmara Universitesi Nihad Sayar Yayin ve

Yardim Vakf1 Yayinlari. 1985.
Berk, Niyazi. Finansal Yonetim. 11. Basim. Istanbul: Tiirkmen Kitabevi. 2015.

Bierman, Harold ve Allan R. Drebin, Financial Accounting: An Introduction. The

United States of America: Macmillan Publishing Co. 1972.

Bierman, Harold. Financial Accounting Theory. The United States of America: The

Macmillan Company. 1965.
Bolak, Mehmet. Finansman. Istanbul: Teknik Universite Matbaasi. 1990.
Bolak, Mehmet. Isletme Finansi. 2. Basim. Istanbul: Birsen Yaymevi. 2000.

Brigham, Eugene F. ve Michael C. Ehrhardt. Financial Management: Theory and
Practice. The United States of America: South-Western. 2005.

Chambers, Raymond J. Financial Management. Australia: Sweet & Maxwell Limited.

1953.

Cook, Gregory A., Barbara J. Wade, ve Clark C. Upton. Computer Accounting
Methods. The United Kingdom: Mason & Lipscomb. 1975

Cabuk, Adem ve Ibrahim Lazol. Mali Tablolar Analizi. 9. Basim. Bursa: Ekin
Yayinevi. 2009.

224



Cabuk, Adem. Finansal Tablolar Analizi. 2. Basim. Bursa: Uludag Universitesi

Gii¢lendirme Vakf1 Yayinlari. 1989.

Cam, Salim. Isletmelerde Biitce Yonetimi (Basel-II ve Turquality Uyumlu). 2.
Basim. Istanbul: Hayat Yaymcilik. 2008.

Cetin, Canan. Temel Isletmecilige Giris. 2. Basim. Istanbul: Beta Yayincilik. 2013.

Deep, Samuel D. ve William D. Brinckloe. Introduction To Business: A Systems

Approach. The United States of America: Prentice-Hall. 1974.

Durmus, Ahmet Hayri ve Mehmet Emin Arat. Isletmelerde Mali Tablolar Tahlili
(llkeler ve Uygulamalar). 5. Basim. Istanbul: Marmara Universitesi Nihad

Sayar Egitim Vakf1 Yayinlari. 2000.

Ercan, Metin Kamil ve Unsal Ban. Degere Dayah Isletme Finansi Finansal Yonetim.
2. Basim. Ankara: Gazi Kitabevi. 2005.

Erdogan, Muammer. Isletme Finansmam. Diyarbakir: Dicle Universitesi Diyarbakir

Meslek Yiiksek Okulu. 1990.

Ergun, Ulkii. Tekdiizen Muhasebe Sistemine Gore Finansal Tablolar Diizenlenmesi

ve Analizi. 3.Basim. Izmir: Ege Universitesi Basimevi. 1998.
Erol, Cengiz. Isletmelerde Finansal Yonetim. 1 Basim. Ankara: Iimge Kitabevi. 1999.

Erol, Cengiz. Nakit Akim Yaklasim Yontemiyle Kredi Degerlendirmesi ‘“Mali
Tablolar Analizi”’. Ankara: Tiirkiye Bankalar Birligi. 1991.

Ertuna, ibrahim Ozer. Enflasyon Diizeltmeli Mali Tablo Analizi (Bilrapor Sistemi).

Istanbul: Gozlem Matbaacilik. 1980.

Fraser, Lyn M. ve Aileen Ormiston. Understanding Financial Statements. The United

States of America: Prentice Hall. 2010.

225



Gitman, Lawrence J. ve Carl McDaniel. Business World 2. The United States of
America: John Wiley & Sons. 1987.

Gokgen, Giirbiiz, Bagsak Ataman ve Cemal Cakici. Tiirkiye Finansal Raporlama

Standartlar1 Uygulamalari. 2. Basim. Istanbul: Beta Yayincilik. 2016.

Gokcen, Giirbiiz. Hakan Celenk ve Emre Horasan. Yonetim Muhasebesi ve

Uygulamalari. 2. Basim. Istanbul: Beta Yayincilik. 2017.

Graf, David, Olive D. Church ve Thomas B. Duff. Business In An Information
Economy. The United States of America: McGraw-Hill. 1990.

Giicenme, Umit. Mali Tablolar Analizi. 1 Basim. Bursa: Marmara Kitabevi Yaynlari.

1996.

Giilmiis, Biilent. Bankalar Istihbarati Yoniinden Mali Tahlil Esaslari. 2. Basim.

Istanbul: Garanti Egitim Merkezi Yayinlari. 1989.

Giilten, Selcuk ve Ismail Ozgalik. Tekdiizen Hesap Planina Uygun Mali Tablolarda
Mali Analiz Teknikleri. 2015.

Giirdal, Oya. Tekstil Endiistrisinde Enformasyon Olgusu. Ankara: Tiirk
Kiitiiphaneciler Dernegi. 2000.

Giirsoy, Cudi Tuncer. Finansal Yonetim Ilkeleri. 1. Basim. Istanbul: Dogus

Universitesi ~ Yayinlari. 2007.

Giirus, Alp. Ticari Bankalarimizda Finansal Analiz ve Rasyo Metodunun

Uygulanmasi. Ankara: Bagnur Matbaasi. 1972.

Hatiboglu, Zeyyat. Tekdiizen Yontemiyle Temel Muhasebe. istanbul: Lebib Yalkin
Yayimlar1. 1999.

Isiklilar, Sadi. Isletme Biitceleri Orta Vadeli Planlama. Istanbul: Beta Yaynlar:.
1997.

226



Ibis, Cemal, Ozgiir Catikkas ve Nese Coban Celikdemir. Banka Muhasebesi Ilkeler ve
Uygulamalar. istanbul: G.M. Matbaacilik. 2018. Interbank Uluslararasi
Egitim Miidiirliigii. Finansal Tablo Analizi (Trend Analizi).

Istanbul Sanayi Odasi. Avrupa Birligi’ne Uyum Siirecinde Sektor Rehberleri Tekstil
ve Hazir Giyim Sanayii. Eyliil, Istanbul: Istanbul Sanayi Odas1 Yayinlari. 2010.

Istanbul Sanayi Odasi. Tekstil Sanayi (Ekonomik ve Teknik Degerlendirme).
Istanbul: Istanbul Sanayi Odas1 Arastirma Dairesi. 1984.

Istanbul Ticaret Odasi. 1. ITO Tekstil Surasi. Ocak. istanbul: Entegre Matbaacilik.
2007.

Istanbul Ticaret Odasi. Hazir Giyim Sektorii ve Cin Mallariyla Rekabet Giicii.
Istanbul: Istanbul Ticaret Odas1 Yayinlar1. 2007.

Karakoyunlu, Yilmaz. Mali Biinye Analizi. Istanbul: Istanbul Reklam Yayinlari. 1973.

Kargin, Mahmut. Muhasebe Verileri Olarak Finansal Oranlar ve Istatistiksel
Ozelleri IMKB’de bir Uygulama). Ankara: Gazi Kitabevi. 2010.

Lazol, ibrahim. Mali Analiz ve Enflasyon Muhasebesi Uygulamalar1. Bursa: Ekin

Kitabevi Yayinlari. 2000.

Lerner, Eugene M. Managerial Finance. The United States of America: Harcourt

Brace Jovanovich. 1971.

Lewis, Ralph F. Management Uses of Accounting. The United States of America:
Harper & Row. 1961.

McMullen, Stewart Yarwood. Financial Statements (Form, Analysis and

Interpretation). The United States of America: Richard D. Irwin. 1979.

Musselman, Vernon A. ve Eugene H. Hughes. Introduction to Modern Business. The

United States of America: Prentice-Hall. 1977.

227



Musselman, Vernon A. ve John H. Jackson. Introduction To Modern Business. The

United States of America: Prentice-Hall. 1984.

Nellis, Joseph G. (Ed.). Principles of Accounting and Finance.England: Peter Sneyd.
1994.

Once, Saime (Ed.). Finansal Tablolar Analizi. 2. Basim. Eskisehir: Anadolu

Universitesi. 2013.

Ozal, Ozcan. Muhasebe. 2. Basim. izmir: Ege Universitesi iktisadi ve Ticari Bilimler

Fakiiltesi Yayinlari. 1975.

Ozipek, Biilent ve Dilek Bora. Avrupa Birligi’ne Uyum Siirecinde Tiirk Tekstil

Sektoriiniin Durumu. Istanbul: Istanbul Ticaret Odas1 Yayinlar1. 2010.
Pamukgu, Al Biilent. isletme Finansi, Istanbul: Der Yaymevi. 1989.

Rayburn, Gayle (hzl.). Accounting Principles. The United States of America: Business
Publications. 1983.

Sariaslan Halil ve Cengiz Erol. Finansal Yonetim. 2. Basim. Ankara: Siyasal Kitabevi.

2014.

Saygilioglu, Nevzat. Tekstil Sektoriiniin Dis Ticarette Karsilastii Sorunlar ve
Coziim Onerileri. Istanbul: Tiirkiye Tekstil Sanayii Isverenleri Sendikas.

2006.

Spriegel, William R. ve Ernest Coulter Davies. Principles of Business Organization,

The United States of America: Prentice-Hall. 1946.

Steinhoff, Dan. The World of Business. The United States of America: McGraw-Hill.
1987.

Sensoy, Necdet. Nakit Akis Tablolar. Istanbul: Yaylim Yayincilik. 2002. s.59.

228



Tandogan, Nalan ve Nejat Tenker. Tekdiizen Muhasebe Sisteminde Mali Tablolar ve
Oran Analizi. Istanbul: Istanbul Serbest Muhasebeci Mali Miisavirler Odasi
Yayinlar1. 1994.

Taner, Berna. Isletmelerde Finansal Rasyo Analizleri ve Uygulama Ornekleri. izmir,

1993.
Tatar, Tevfik ve Mithat Uner. Isletmecilik Ilkeleri. Ankara: Gazi Biiro Yayinlar1. 1992.

Tevfik Arman T., ve Giirman Tevfik. Lotus 1-2-3 Ile Finansal Tablolar Analizine

Giris. Istanbul: Ekonomik Arastirmalar Merkezi Yayinlar1. 1996.

Usta, Mahmut ve Duygu Karaca Tamuman. Istihbarat ve Mali Analiz. 1. Basim.

Pamukbank Egitim Yaymlari. 1994.

Unsar, Agah Sinan (Ed.). Genel Isletme. Canakkale: Paradigma Akademi Basin Yayin
Dagitim. 2017.

Wilson, R.M.S. Financial Control: A Systems Approach. The United Kingdom:
McGraw-Hill, 1974.

Yagmurlu, Duran. Tekdiizen Hesap Plam ve Aciklamalari. 1.Basim. Istanbul: Alfa

Basim Yayim Dagitim. 1994.

Yalkin, Yiiksel Kogc. Isletmelerde Mali Analiz Teknikleri. 5. Baski. Ankara: Ankara

Universitesi Basimevi. 1981.
Siireli Yayinlar

Acar, Mustafa. “Tarimsal Isletmelerde Finansal Performans Analizi”. Erciyes
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi. Say1.20, Ocak-

Haziran 2003, ss.21-37.

Adigiizel, Muhittin. “Tiirkiye Hazir Giyim Sektoriiniin Sorunlar1, Coziim Onerileri ve
Rekabet Giicii”. i§letme Arastirmalar1 Dergisi. Cilt.11, Say1.4, 2019, ss.3485-
3504.

229



Akaytay, Ali, Kahraman Cati ve Serkan Yiicel. “Finansal Oranlarin Faaliyet Alanlarina
Gore Degisiminin Merkez Bankas1 Sektor Raporlart Yardimiyla Incelenmesi”.
Dumlupmar Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi. Say1.44, Nisan 2015, ss.45-
57.

Akca, Nesrin ve Sinem Somunoglu Ikinci. “Ankara’da Yer Alan Ozel Bir Saghk
Isletmesinin Finansal Tablolarinin Oran Analizi Yontemi Ile Degerlendirilmesi”.

Isletme Bilimi Dergisi. Cilt.2, Say1.1,2014, ss.111-126.

Akdag, Recep, Mehmet Mete ve Abdurrahim Emhan. “Diyarbakir Tekstil ve Hazir
Giyim Sektoriiniin Elmas Modeli Ile Kiimelenme Analizi”. Siilleyman Demirel
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi. Cilt.19, Say1.2, 2014,
$s.323-341.

Aktan, Bora ve Bora Bodur. “Oranlar Aracilif1 ile Finansal Durumunuzu Nasil

Coziimlersiniz?”. Jaurnel of Yasar University. Cilt.1, Sayi.1, 2006, ss.49-67.

Akyiiz, Kadri Cemil, Ibrahim Yildirim, ilker Akyiiz ve Turan Tugay. “Borsa
Istanbul’da Faaliyet Gosteren Kagit ve Kagit Uriinleri Sektoriinde Yer Alan
Firmalarin ~ Finansal Performanslarinmn  incelenmesi”. Tleri Teknoloji

Bilimleri Dergisi. Cilt.6, Say1.3,2017, ss.102-114.

Akyiiz, Yilmaz, Erhan Geng ve Isil Erem.” Finansal Oranlar Arasindaki iligkinin Faktor
Analizi Ile Incelenmesi: Araci1 Kurumlar Uzerinde Bir Uygulama”. Dumlupmar

Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi. Say1.37, Temmuz 2013, ss.85-96.

Alper, Aysegiil ve Enis Baha Bicer. “Kamu Hastanelerinde Finansal Performansin Oran
Analizi Ile Olgiilmesi: Bir Kamu Hastanesi Ornegi”. Cumhuriyet Universitesi

Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi. Cit.18, Say1.2, 2017, ss.337-357.

Altay, Adem. “Mali Analiz Teknikleri ve Sektorel Farkliliklar1 Alaninda Kavramsal Bir
Inceleme”. Bankaciik ve Finansal Arastirmalar Dergisi (Bafad). Cilt.5,

Say1.1,2018, s5.19-27.

230



Aliiftekin, Nilay, Oznur Yiiksel, Aysegiil Tas, Giilsen Cakar ve Fatma Bayraktar.
“Kiiresel Krizden Cikista Kiimelenme Modeli: Tekstil ve Hazir Giyim Sektorii

Ornegi”. ZKU Sosyal Bilimler Dergisi. Cilt.5, Say1.10, 2009, ss.1-19.

Atilgan, Turan ve Arzu Sen. “Tekstil ve Hazir Giyim Sektoriinde 01 Ocak 2005
Tarihinden Itibaren Uygulanmaya Baslayan Korunma Onlemleri ve Tiirkiye

(Boliim 1)”. Tekstil ve Konfeksiyon. Cilt.16, Say1.3, 2006, ss.147-159.

Bashimov, Giicgeldi. “Tiirk Tekstil ve Hazir Giyim Sektoriiniin Uluslararas1 Rekabet
Giicii: ASEAN-5 Ulkeleri Ile Kargilastirmali Analiz’. Adnan Menderes
Universitesi SBE Dergisi. Cilt.4, Say1.2,2017, ss.1-15.

Basgpinar, Ahmet. “Finansal Analiz Tekniklerinin Sigorta Sirketi Mali Tablolarina

Uygulanmasi”. Maliye Dergisi. Say1.49, Mayis-Aralik 2005, ss.5-35.

Bilici, Nilgiin. “Turizm Sektoriiniin Finansal Performansinin Oran Analizi ve Topsis
Yontemiyle Degerlendirilmesi”. Atatiirk Universitesi Sosyal Bilimler

Enstitiisii Dergisi. Cilt.23, Sayi.1, Mart 2019, ss.173-194.

Bostan, Aziz, Serap Uriit ve Ismet Ates. “Tiirkiye Tekstil ve Hazir Giyim Sekt6riiniin
Rekabet Giicii: Avrupa Birligi Ulkeleri ile Bir Kargilastirma”. Akademik Fener .
Cilt.8. Say1.13. Nisan 2010. ss.43-58.

Cetin, Ali Ciineyt. “Tiirk Tekstil Sektorii ve Tiirk Tekstil Firmalarmin Etkinlik
Diizeyinin ~ Belirlenmesi”. Afyon Kocatepe Universitesi I.I.B.F. Dergisi.
Cilt.8, Say1.2, Aralik 2006, s.255-278.

Cetin, Murat ve Eyyup Ecevit. “Ihracatin Siiriikleyici Giicii Olarak Tekstil Sektorii:
Kahramanmaras Ili Ornegi”. Celal Bayar Universitesi I.I.B.F. Yonetim ve

Ekonomi Dergisi. Cilt.15, Say1.2, 2008, ss.115-132.

Dogan, Nuri Ozgiir ve Yusuf Ersoy. “Etkinlik Ol¢iimii: Tekstil Sektoriinden Bir Isletme
Ornegi”, Hitit Universitesi SBE Dergisi, Cilt.10, Say1.1, 2017, ss.35-44.

231



Durrah, Omar, Abdul Aziz Abdul Rahman, Syed Ahsan Jamil ve Nour Aldeen Ghafer.
“Exploring the Relationship between Liquidity Ratios and Indicators of

Financial Performance: An Analytical Study on Food Industrial Companies
Listed in Amman Bursa”. International Journal of Economics and
Financial Issues. Vol.6,No.2,2016, ss.435-441.

Erkan, Birol. “Tiirkiye'nin Tekstil ve Hazir Giyim Sektorii Ihracatinda Uluslararasi
Rekabet Giiciiniin Belirlenmesi”. Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler

Dergisi. Cilt.13, Say1.1, Ocak 2013, ss.93-110.

Guo, Lin ve Zhen Wang. “Ratio Analysis of J Sainsbury plc Financial Performance
Between 2015 and 2018 in Comparison with Tesco and Morrisons”. American
Journal of Industrial and Business Management. Vol.9, No.2, February 2019,
$5.325-341.

Giilliioglu, Esmanur ve Erturul Tacgm. “Tiirkiye Tekstil Sektoriinde Istihdam ve Is
Kazalarinin Analizi”. Tekstil ve Miihendis. Cilt.25, Say1.112, 2018, ss.344-354.

Gilimiis, Umut Tolga, Cagr1 Koroglu ve Yeliz Bulak. “Bist-30 Sanayi Endeksinde
Faaliyet Gosteren Isletmelerin Finansal Performansmin Aragtirilmasi”.
International Journal of Disciplines Economics & Administrative

Sciences Studies. Cilt.4, Say1.8, Haziran 2018, ss.286-304.

Giimiis, Umut Tolga, Zekayi Sakar, Giirkan Akkin ve Mustafa Sahin. “Finansal
Analizde Kullanilan Oranlar ve Firma Deger Iliskisi: BIST de Islem Goren
Cimento Firmalar1 Uzerine Bir Analiz’. Karadeniz Sosyal Bilimler

Dergisi. Cilt.9, Say1.16, 2017, ss.1-23.

Giin, Oktay. “Gelir Tablosu Ilkeleri ve Gelir Tablosu Hesaplarmm Diizenlenmesi”

.Vergi Raporu. Say1.135, Aralik 2010, ss.172-185.

232



Horasan, Mukadder. “Fiyat/Kazang Oranin Hisse Senedi Getirilerine Etkisi: IMKB-30
Endeksi Uzerine Bir Uygulama”. Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi. Cilt.23,
Say1.1, Ocak 2009, ss.181-192.

IAOSB Haber Dergisi. “Tekstil Uriinleri Imalati ve Giyim Egyalar1 Imalat:”. Temmuz
2012,

Karadeniz, Erdin¢ ve Erhan Kilic. “Deniz ve Kiy1 Sularinda Yolcu Tagimacilifi
Sektoriiniin Finansal Performansmin Oran Yontemiyle Analizi”. AIBU Sosyal

Bilimler Enstitiisii Dergisi. Cilt.15, Say1.2, Haziran 2015, ss.79-98.

Karahan, Mehmet ve Mustafa Ozduran. “2008 Kiiresel Krizi Sonrasi Donemde Tekstil

Sektdriiniin Mali Oranlar Yontemiyle Finansal Durum Analizi”. SU IIBF Sosyal
ve Ekonomik Arastirmalar Dergisi. Cilt.12, Say1.24, Aralik 2012, ss.217-239.

Karaomer, Yunus ve Mehmet Ozbirecikli. “Effects of Financial Reporting Differences
In Between BOBI FRS And MSUGT On Financial Statement Analysis: An
Investigation On Financial Structure Ratios”. The Journal of Accounting and

Finance. Say1.84, Ekim 2019, s5.233-250.

Kaya, Ozlem ve Adnan Oduncu. “Tiirk Tekstil Sektoriiniin Uluslararasi Rekabet Giicii
Degerlendirmesi”. Akademik Bakis Dergisi. Say1.54, Mart-Nisan 2016, ss.418-
428.

Kayali, Cevdet Alptekin. “2007 Yili Tekstil Isletmelerinin Finansal Karlilik Agisindan
Etkinliklerinin Degerlendirilmesi”’. Tekstil ve Konfeksiyon. Cilt.19, Sayi.1,
2009, ss.3-8.

Kisakiirek, M. Mustafa ve M. Akif Ayarlioglu. “Endirekt Yonteme Gore Nakit Akim
Tablosunun Hazirlanmasi”. H.U. Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi.
Cilt.25, Say1.1, 2007, ss.193-213.

Kizil, Cevdet ve Tunay Aslan. “Finansal Performansin Rasyo Yontemiyle Analizi:

Borsa Istanbul’da (Bist’de) Islem Goren Havayolu Sirketleri Uzerine Bir

233



Uygulama”. Manas Sosyal Arastirmalar Dergisi. Cilt.8, Sayi1.2, 2019,
$s.1778-1799.

Kurtaran, Ahmet. “Hisse Senedi Degerlendirme Yontemlerinin Yatirim Kararlarindaki
Basarisiiin Degerlendirilmesi”. Uluslararas: Iktisadi ve Idari Incelemeler

Dergisi, Cilt.0, Say1.13, 2014, ss.155-168.

Mangir, Fatih ve Ahmet Ay. “Tiirkiye’de Tekstil-Hazir Giyim Sektorleri ve Rekabet
Giicii”. Selcuk Universitesi Sosyal Bilimler Meslek Yiiksekokulu Dergisi.

Cilt.12, Say1.1-2, Mayis 2014, ss.175-190.

Omag, Aclan. “Yiizde Yontemi Ile Analiz ve Gida Sektoriine Yonelik Bir Uygulama”.
Finansal Arastirmalar ve Calismalar Dergisi. Cilt.6, Say1.11, Temmuz 2014,

$8.65-82.

Ozyazgan, Vedat. “Tiirk Tekstil Sektoriiniin Sorunlar1 ve Coziimii Uzerine Bazi

Diigiinceler”. ABMYO Dergisi. Say1.25, 2012, ss.70-81.

Rogova, Elena. “Dupont Analysis of The Efficiency And Investment Appeal of Russian
Oil-Extracting Companies”. 8th International Scientific Conference-Business

and Management 2014. May1s 2014, ss.164-171.

Sayimn, K. Sevket. “Hastane Isletmelerinde Hasta Bazli Finansal Analiz ve Ornek Bir
Uygulama”. Business, Economics and Management Research Journal. Cilt.1,

Say1.1 2018, ss.1-14.

Sahin, Dilek. “Tiirkiye ve Cin’in Tekstil ve Hazir Giyim Sektoriinde Rekabet Giiciiniin
Analizi”. Akademik Bakis Dergisi. Say1.47, Ocak-Subat 2015, ss.155-171.

Sen, Liitfi Mustafa, Burhanettin Zengin ve Ferid Yusubov. “Otel Isletmelerinde
Finansal Analizlere iliskin Bir Ornek Olay Incelemesi”. Isletme Bilimi

Dergisi. Cilt.3, Sayi1.1, 2015, ss.64-85.

234



Tirkey, Manish Roy ve Naeem Sabah Khilkhal. “Financial Statement Analysis of
ONGC Ltd.”. International Journal of Business and Management

Invention. Vol .3, No.9, September 2014, s5.55-60.

TMMOB Tekstil Miihendisleri Odasi. Tekstil Miihendisinin Sesi/TMMOB Tekstil
Miihendisleri Odasi Aylik Biilteni. Sayi.1, Haziran 2020, ss.

Ulun, Cihan ve A. Azmi Yetim. “Tiirkiye’deki Futbol Kuliiplerinin Sportif Basari
Diizeyi ve Mali Yap1 Agisindan Rasyo (Oran) Analizi Ile Incelenmesi:
Galatasaray ve Fenarbahce Ornegi”. Sportif Bakis: Spor ve Egitim
Bilimleri Dergisi. Cilt.3, Say1.1,2016, ss.70-81.

Uyanik, Seval ve Dilan Canan Celikel. “Tiirk Tekstil Endiistrisi Genel Durumu”.
Teknik Bilimleri Dergisi. Cilt.9, Sayi.1, 2019, ss.32-41.

Uyanik, Seval ve R. Tugrul Ogulata. “Tiirk Tekstil ve Hazir Giyim Sanayiinin Mevcut
Durumu ve Gelisimi”. Tekstil ve Miihendis. Cilt.20, Say1.92, 2013, ss.59-78.

Yenisu, Ersin. “Finansal Tablolarm Oran Analizi le Incelenmesi: Adese Ornegi”.
Aksaray Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi (ASED). Cilt.3,
Sayi1.1, 2019, ss.19-45.

Yurdakul, Mustafa ve Yusuf Tansel I¢. “Tiirk Otomotiv Firmalarmnin Performans
Olgiimii ve Analizine Yonelik Topsis Yontemini Kullanan Bir Ornek
Calisma”. Gazi Universitesi Miihendislik Mimarhk Fakiiltesi Dergisi.
Cilt.18, Say1.1, 2003, ss.1-18.

Diger Yayinlar
ADASO ve RTIP. Tiirk Tekstil Sektorii & Rusya Pazari. 2019.

Afsar, Bilge. “Tekstil Sektor Raporu”. Sektor Raporu. Konya: Konya Ticaret Odasi,
2007.

235



Alkan, Buket, Cem Avcioglu, Hakan Nirun, Seher Isil Tiimer ve Ulvi Abdullazada.
“Sektorel Goriintim: Tekstil ve Hazir Giyim” . Tekstil ve Hazir Giyim

Sektorleri. Istanbul: Tiirkiye Sinai ve Kalkinma Bankasi, 2018.

Araci, Konur Alp “1929 Biiyiik Buhran’dan 2008 Ekonomik Krizi’ne Diinya Ekonomik
Krizleri ve Tiirk Tekstil Sektoriine Etkileri”, Yaymlanmamis Yiiksek Lisans

Tezi. Namik Kemal Universitesi FBE, 2010.

Arslan, Kahraman. “Kiiresel Rekabet Baskisi Altinda Tekstil ve Hazir Giyim
Sektoriiniin ~ DOniigiim ~ Stratejileri ve Yeni Yol Haritas1i”. Arastirma

Raporlar. Istanbul: MUSIAD, 2008.

Aydogdu, Giil. Hazir Giyim ve Konfeksiyon Raporu. Adana: Cukurova Kalkinma
Ajansi, 2012.

Berkay, Umit. “Gelismekte Olan Ulkelerde ve Tiirkiye’de Tekstil Kesiminin Yeri”,
Yaymlanmamus Yiiksek Lisans Tezi. Istanbul Teknik Universitesi SBE, 1989.

Beysehir Ticaret Odasi. Tekstil Sanayi Sektorel Piyasa Arastirmasi. Konya.

BUTEKOM. Tekstil Hazir Giyim ve Deri Uriinleri Sektorlerinde, Yenilikcilik ve

Tasarima Yonelik Egitim Thtiyac1. Bursa.

Ekti, Ercan. Tekstil Sektorii Raporu (Sektorel Raporlar Serisi V), Diizce: T.C. Dogu
Marmara Kalkinma Ajansi, 2013.

Gorgiilii, Ayhan. “Tiirkiye’de Tekstil ve Hazir Giyim Sektoriinde Markalagsma ve
Ihracata Etkileri”, Yaymlanmamig Yiiksek Lisans Tezi. Uludag

Universitesi SBE, 2006.

Ipekyolu Kalkinma Ajansi. Adiyaman Hazir Giyim Konfeksiyon Raporu. Gaziantep,
2015.

Kaizen Egitim Damigmanlik ve Proje Gelistirme Merkezi. Sanhurfa Ili Tekstil ve
Hazir Giyim Sektorii Kiimelenme Yol Haritas1 Raporu. Sanliurfa: Sanliurfa

Organize Sanayi Bolge Miidiirliigii ve Sanlurfa Ticaret ve Sanayi Odasi, 2014.

236



MUSIAD ve HAK-IS Konfederasyonu. “Tekstil Sektorii Goriis Belgesi”. Isci ve
Isverenlerin Uyum Yeteneklerinin Sosyal Diyalog Yaklasimyla Artirilmasi

Teknik Destek Projesi.

Orta Karadeniz Kalkinma Ajansi. Tekstil ve Hazir Giyim Sektor Raporu. Tokat,
2014.

Ozcan, Murat ve Muhuttin Adigiizel. “Diinyada ve Tiirkiye’de Hazir Giyim Sektdriiniin
Uluslararas1 Ticaretinin Incelenmesi ve Degerlendirilmesi”. Dis Ticaret
Enstitiisii Working Paper Series/Tartisma Metinleri. Istanbul: Istanbul

Ticaret Universitesi, 2018.

Ozden, Ayse ve Maral Hacgikoglu. “Hazir Giyim Sektoriine Bakis”. Hazir Giyim
Sektorii. Istanbul: A&T Bank Ekonomik Aragtirmalar Departmani, 2017.

Ozenli, Ahmet. “Tiirkiye Sektor Ihracati 2019 Degerlendirmesi”. Hazir Giyim ve
Konfeksiyon Sektorii 2019 Yih Thracat Rakamlar1 Degerlendirmesi. Mersin:
AKIB Genel Sekreterligi, 2020.

Ozgiir, ibrahim. “Tiirkiye’de Tekstil ve Konfeksiyon Sektoriiniin Durumu ve Cikis
Stratejileri”’, Yaymlanmams Yiiksek Lisans Tezi. Kadir Has Universitesi SBE,
2006.

RISK Miihendislik Egitim Danismanlik Hizmetleri Sanayi ve Ticaret A.S. “Halkbank
Kurumsal Sosyal Sorumluluk Projesi”. Tekstil ve Hazir Giyim Sektorii

Raporu. 2010.

T.C. Bilim Sanayi ve Teknoloji Bakanligi, Tekstil, Hazir Giyim ve Deri Uriinleri

Sektorleri Raporu. Ankara, 2017.

T.C. Bilim Sanayi ve Teknoloji Bakanligi. Tiirkiye Tekstil, Hazir Giyim ve Deri

Uriinleri Sektorleri Strateji Belgesi ve Eylem Plam. Ankara.

T.C. Ticaret Bakanlig1. Hazir Giyim Sektorii. Ankara, 2019.

237



Tekbas, Mehmet Siikrii, Belkis Seval, Ahmet Ko&se, Murat Kiyilar ve Vedat
Sarikovanlik. “Finansal YoOnetim ve Mali Analiz”. Lisanslama Sinavlari
Calisma Notlar1. Istanbul: Sermaye Piyasasi Lisanslama Sicil ve Egitim

Kurulusu, 2019.

Ticaret Bakanligi Ihracat Genel Miidiirliigii. Tekstil ve Hammaddeleri Sektor

Raporu. Ankara.
TUBITAK. Vizyon 2023 Teknoloji Ongoriisii Tekstil Paneli (Son Rapor). 2003.

Tiirkel, Burcu. “1970 Sonrasi Teknolojik Gelismelerin Moda ve Tekstil Sektoriine
Katkilarmin Arastirilmasi”, Yaymlanmamus Yiiksek Lisans Tezi. Istanbul Arel

Universitesi SBE, 2019.

Uludag Thracatci Birlikleri Genel Sekreterligi. Tiirkiye Tekstil Sektorii ve Bursa.

Bursa.

Yiinsa Salesforce Basar1 Hikayesi”. 2 dak. 40 sn. Istanbul: Inspark Intelligent Business
Solutions, 2018.

Yiinsa Yiinlii Sanayi ve Ticaret A.S. 2016-2017 Donemi Siirdiiriilebilirlik Raporu.
Istanbul, 2018.

Yiinsa Yiinlii Sanayi ve Ticaret A.S. 2017 Faaliyet Raporu. istanbul, 2018.

Yiinsa Yiinlii Sanayi ve Ticaret A.S. 2018 Faaliyet Raporu. istanbul, 2019.

Yiinsa Yiinlii Sanayi ve Ticaret A.S. 2019 Faaliyet Raporu. istanbul, 2020.

Yiinsa Yiinlii Sanayi ve Ticaret A.S.2016 Faaliyet Raporu. Istanbul, 2017.
Internet

T.C. Kamu Gozetimi Kurumu. TFRS Tablolari. (t.y.).

https://www kgk.gov.tr/DynamicContentDetail/9190/Elektronik-Finansal-
Raporlama (12 Temmuz 2019).

238



T.C. Cumhurbagkanlig1 Resmi Gazete. Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Tebligi Sira
No:1. 1992. https://www .resmigazete.gov.tr/arsiv/21447 1.pdf (8 Mayis 2019).

Ilgaz, Barig. Oran Analizleri. (t.y.). http://www.bilgaz.net/dosyalar/OranAnalizi.pdf (5
Mart 2020).

SMMM Yeterlilik/Finansal Tablolar Analizi. (t.y.).

https://www .fuathoca.net/uploads/files/resources/yeterlilik-finansal-tablolar-
analizi-1516885848.pdf (10 Ocak 2020).

Temettii  Dagitma Orami  Ile  Siirdiiriilebilir ~ Temettii ~ Emekliligi.  2019.

https://sabitgelirli.com/temettu-dagitma-orani-ile-surdurulebilir-temettu-

emekliligi/ (14 Mart 2020).

Ceylan, Onur. Temettii Verimi. (t.y.). https://piyasarehberi.org/sozluk/temettu-verimi

(14 Mart 2020).

Tekstilin Tamm: ve Onemi. 2016. https://tekstilbilgi.net/tekstil-nedir.html (18 Subat
2020).

Kamuyu Aydinlatma Platformu. Sektorlere Ait Sirketler. (t.y.).
https://www kap.org.tr/tr/Sektorler (8 Mart 2019).

Tekstil ~ Isgileri ~ Sendikasi.  Tekstil ~ Sektoriiniin ~ Kisa  Tarihi.  2013.
https://disktekstil.org/tekstil-sektorunun-kisa-tarihi.html (16 Mart 2020).

BOSIAD. Dev Sektorlerin Ihracatina Covid-19 Etkisi. 2020.
https://www .bosiad.org.tr/dev-sektorlerin-ihracatina-covid-19-etkisi/ (15

Haziran 2020).

Yiinsa Yiinlii Sanayi ve Ticaret A.S. Hakkimizda. https://www.yunsa.com/hakkimizda
(4 Mart 2019).

Yiinsa Yiinlii Sanayi ve Ticaret A.S. Uretim. (t.y.). https://www.yunsa.com/uretim (4

Mart 2019).

239



Yiinsa  Yiinli  Sanayi ve  Ticaret A.§. Woolmark Ziyareti. 2018.

https://www.yunsa.com/woolmark-ziyareti (6 Mart 2019).

Akin Holding A.S. Akin Tekstil. (t.y.).
https://www .akinholding.com/sektorel/tekstil/akin-tekstil/ (4 Mart 2019).

Dagi Giyim Sanayi ve Ticaret A.S. (t.y.). https://tr.investing.com/equities/dagi-giyim-

company-profile (4 Mart 2019).

Royal Hali Iplik Tekstii Mobilya Sanayi ve Ticaret A.S. Tarihge. (t.y.).
https://www .royalhali.com/sayfalar.php?bolum=TARIHCE (4 Mart 2019).

Karsu Tekstil Sanayii ve Ticaret AS. Hakkimizda. (t.y.).
https://karsu.com.tr/kurumsal/hakkimizda/ (5 Mart 2019).

Menderes Tekstil Sanayi ve Ticaret AS. Hakkimizda. (t.y.).
http://www.menderes.com/tr/kurumsal/hakkimizda (5 Mart 2019).

240



