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Ozet

Bu ¢alismanin amaci bitkisel yag sektériinde yagli tohum hammaddesi yetersizliginden
kaynaklanan atil kapasite sorununun olasi etkilerini finansal oranlar yardimiyla yorumlamak
suretiyle llkede yagli tohum iiretiminin 6nemini ortaya koymak ve konuyla ilgili éneriler
gelistirmektir. Calismada sektérel sorunlara yénelik agiklamalar yapilmis, bitkisel yag
sektdriiniin finansal oranlar yorumlanmis ve sonrasinda pamuk bitkisinin agirlikla yetistirildigi
Hatay ilinde temsili bir firmanin finansal tablolari oran analizi teknikleriyle analiz edilmistir.
Elde edilen bulgular, yagl tohumlar ve bitkisel yag sektériiniin oran analizi sonuglari ile
mukayese edilmis, béylece sonuglarin tutarl olup olmadidi tespit edilmeye ¢ahsilmistir. Ayrica
firmanin sektérdeki yeri ve payi inceleme konusu edilmistir. Analiz neticesinde yagl tohum
ekiminin arttigi ve hammadde temininde sorun yasanmayan 2010 yilinda, hammadde
temininde sorun yasanan diger dénemlere (2009 ve 2011) gére kapasite kullanim oraninin
ylikselmesine bagl olarak sirketin maliyetlerinde azalis oldugu igin sektér genelinde karlilik
degerlerinin arttigi, Pamuk A.S.’nin ayni dénemdeki karllik dederlerinin sektére gére daha
yiiksek gerceklestigi saptanmistir. Ote yandan Pamuk A.S.’nin sektére gére daha az risk alan
bir yaklasimda oldugu gériilmdiistiir.

Anahtar Kelimeler: Yagli Tohumlar, Bitkisel Yaglar, Aygicedi, Pamuk, Hatay.

THE FINANCIAL ANALYSIS OF OIL SEEDS AND VEGETABLE OIL
SECTOR: AN APPLICATION ON HATAY

Absract

The aim of this study is, oilseed feedstock vegetable oil industry caused by the inability
of the possible effects of excess capacity problem by interpreting financial ratios, to help reveal
the importance of oilseed production in the country and to develop recommendations on the
subject. In the study, remarks made towards sectoral issues, vegetable oil sector after financial
ratios, interpreted by weight of cotton plants grown in Hatay province, a representative of the
company's financial statements, ratio analysis techniques were analyzed. The resulting
findings, oilseeds and vegetable oil industries were compared with the results of the ratio
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analysis, we tried to determine whether the results were consistent. We also share the firm's
position in the industry and has been the subject of study. Analysis as a result of oilseeds
cultivation has increased and supply of raw materials pose a problem-free in 2010, raw
material supply problems experienced other periods (2009 and 2011) by the capacity
utilization rate to rise, depending on the company's decrease in cost because the overall sector
profitability levels were higher, Cotton Inc.'s profitability of the sector than in the same period
value has been determined that high place. While cotton Inc.'s higher than the sector in an
approach was found to be less risk.

Keywords: Oil Seed, Vegetableoil, Sunflower, Cottonseed, Hatay.

Girig

Yagh tohum Uretimi yaratmis oldugu ekonomik degerden dolayi bliylik dnem
tagimaktadir. Diinyada kendi tiiketim ihtiyacindan daha fazla yagl tohum (reten
Ulkeler finansal avantaj yakalarken ihtiya¢ duydugu yagl tohumu ithal eden Glkeler
ise yag Uretiminde ciddi anlamda dezavantajli duruma dismektedir.

Tirkiye'de, toprak kalitesi ve iklim agisindan ziraatinin mimkin olmasina
ragmen, ihtiya¢ duyulan yagli tohumun yarisi dahi lretilememektedir. Dolayisiyla
yagli tohumun ve hatta bizzat bitkisel yagin ithalatina agirlik verilmektedir. Bu durum
Ulkenin yiksek tutarda doviz kaybina neden olmakla birlikte ayni zamanda yagli
tohum kirma tesislerinde atil kapasiteye neden olmaktadir. Bitkisel yag isleme
tesislerinin gelistiriimesi ve doéviz tasarrufu vyoluyla (lke ekonomisine katki
saglanabilmesi icin yagh tohum ekim alanlarinin arttirlmasi biyik ©6nem
tagimaktadir.

Tirkiye icin blylk bir 6nem tasiyan bitkisel tohumlarin basinda pamuk,
aycicegi ve soya fasulyesi gelmektedir. Ulkemizin yakin geg¢mis tarihi incelenecek
olursa hububat Gretimi miktarinin genellikle Ulke ihtiyacina paralel artan bir seyir
izledigi goriilmesine karsin yagl tohumlarda durum farklidir. Tirkiye’de Gida, Tarim
ve Hayvancilik Bakanhgi'nin yagli tohumlarda Gretimi destekler nitelikte tesvikleri
bulunmakla birlikte bu tesvikler yeterli diizeye ulasamamistir. Dolayisiyla Gilkenin
ihtiyag duydugu yagh tohumlarin sadece %401 yerli Gretimle saglanmakta, ihtiyacin
geri kalani biiylik oranda ithalatla karsilanmaktadir. Ote yandan yerli bitkisel yag
isleme sanayinde kirma sektdrii hammadde tedarikinde ciddi sorunlar yasamaktadir.
Hammadde yetersizligi nedeniyle kirici yag fabrikalarinda atil kapasite artmakta,
sadece rafine isleme Uzerine kurulu olan tesisler ise bitkisel yagin yari rafine olarak
ithal edilmesi yoluna gitmektedir.

Bu ¢alismada, tlke ekonomisinde 6nemli rol oynayan bitkisel yag sektoriiniin
hammadde tedariki ve atil kapasite ile ilgili sorunlari incelenmis ve Tirkiye’de gerek
sektorel, gerekse ulusal bazda ilretimde biylk paya sahip olan Hatay ili diizeyinde
bir arastirma yapilmistir. Calismada; yagh tohumlarin diinya genelinde gelisimi ve
ziraatina iliskin bilgiler verilmekte, Tirkiye ekonomisi igin 6nemli olan yagh
tohumlarin Uretim rakamlari incelenmekte, konuyla ilgili literatiire yer verilmekte,
sektore iliskin finansal analiz sonuglari Hatay ili’nde faaliyette bulunan temsili sirketin
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finansal analiz sonuglari ile karsilastiriimakta, sonug ve Oneriler ile ¢alisma
tamamlanmaktadir.

Diinya’da Yagh Tohumlarin Gelisimi

Endistriyel agidan Diinya’da en 6nemli yagh tohumlar pamuk ¢igidi, soya
fasulyesi, aygicegi, susam, yer fistigl, kanola, aspir, zeytin, hindistan cevizi, palmiye
tohumu ve keten tohumu olarak sayilabilmektedir (Miran, 2005: 23). Bu yagl
tohumlarin bitkisel yag sanayinin Uretim kapasitesi ve gelisimi lizerinde blylk bir
onemi bulunmaktadir. Ekim alani yeterli diizeyde olmamakla ve Diinya’da sirekli
artis egiliminde olmakla birlikte kanola tohumu (kolza) da bitkisel yag sanayine
mutlak bir deger katmaktadir (Kogak, 2007: 19). Kanola tohumunun gelecekte daha
da aranan bir yagli tohum haline gelmesi beklenmektedir. Kanola yaginin tiketimi
son yillarda biyiik oranda yemeklik yagdan ziyade biyodizel sektoriine kaymaktadir.
Ote yandan Diinya’da yavas yavas taninmakta olan aspir tohumu da yag sanayisine
az da olsa katkida bulunmaktadir.

Tablo 1’de Diinya’da Uretilmekte olan baslica yagh tohumlarin son dort yil
icerisindeki Uretim miktarlarina ve 2013 yili beklenti Uretim rakamlarina yer
verilmektedir.

Tablo 1: Ana Yadli Tohumlarin Diinya’da Uretim Miktarlari (Milyon Ton)

Genel Uretim Agustos Eylil

2009/10 2010/11 2011/12 2012/13 2013/14 2013/14

Hindistancevizi 5.88 6.02 5.66 5.96 5.98 5.98
Pamuk Tohumu 38.91 43.55 46.41 45.30 44.01 44.39
Palm Cekirdegi 12.44 12.88 13.66 14.69 15.38 15.38
Yerfistigi 35.92 39.52 37.87 39.93 39.22 39.46
Kanola 61.06 60.60 61.17 62.89 66.44 66.49
Soya Fasulyesi 260.40 263.92 239.15 267.48 281.72 281.66
Aycicegi 32.14 33.63 40.64 36.34 40.34 41.76

Toplam 446.75 460.12 444.57 472.59 493.08 495.11

Kaynak:http://www.fas.usda.gov/psdonline/psdreport.aspx?hidReportRetrievalNa
me=BVS&hidReportRetrievallD=531&hidReportRetrievalTemplatelD=5,USDA,
Erisim Tarihi: 13.09.2013.

Diinya genelinde son bes yildir arzi istikrarl bir sekilde en fazla olan yagh
tohumun soya fasulyesi oldugu gorilmektedir. Tim vyagh tohumlar
karsilastirildiginda, 2013 yili soya fasulyesi tretimi beklentisi %57 oranla en yiiksek
yagli tohum olma ézelligini korumaktadir. ikinci sirada ise %13 oranla kanola tohumu
Uretimi gelmektedir. Genel olarak yagh tohumlarin Gretim rakamlarina bakildiginda
Diinya genelinde az da olsa siirekli bir yiikselme trendinde oldugu goérilmektedir.
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Ancak yagh tohumlarin Uretiminde artis kaydedilse de Diinya niifusu ihtiyaci
karsilanamayacak bir sekilde artis gdstermektedir.

Tablo 2'de Diinya genelinde vyetistiriimekte olan tim yagh tohumlarin
Uretim miktarlarinda son on yilda %56 artis meydana geldigi goriilmektedir. Yillar
itibariyle Ulkeler arasindaki ithalat-ihracat dengesinin olduk¢a yakin bir iligki
icerisinde oldugu sdylenebilir.

Tablo 2: Diinya’daki Toplam Yagl Tohumlarin Uretim, Tiiketim ve Dadilimi (Milyon
Ton)

Yerli

Gida Miktar
2000 188.45 34.85 30422 59.17 398.25 59.52 2552 300.23 38.49
2001 188.62 38.49 313.89 6559 41797 66.89 26.82 310.94 40.15
2002 188.60 40.15 32475 63.66 42856 62.42 2749 32375 42.40
2003 186.31 4240 33158 71.01 44498 70.09 27.75 326.11 48.78
2004 199.60 48.78 33572 64.15 44866 66.78 27.63  336.20 45.68
2005 209.55 4568 381.24 7266 499.57 7435 29.02 366.44 58.78
2006 211.13 58.78 39155 7536 525.69 75.75 30.06 384.77 65.16
2007 211.41 65.16 403.82 80.74 549.72 83.06 30.44 39294 73.72
2008 206.21 73.72 39075 90.16 554.63 91.68 30.70  401.02 61.94
2009 214.36 61.94 396.70 93.95 552.60 94.27 32.05 401.27 57.06
2010 216.30 57.06 44413 101.76 602.94 107.38 33.09 421.49 74.07
2011 223.84 74.07 45572 103.83 633.62 107.79 3415 44361 82.23
2012 227.29 82.23 440.83 111.66 634.72 109.49 34.44  460.12 65.11
2012/13 235.25 65.11 466.80 112.84 644.75 115.76 3471 461.40 67.59

Kaynak:http://www.fas.usda.gov/psdonline/psdreport.aspx?hidReportRetrievalNa
me=BVS&hidReportRetrievallD=714&hidReportRetrievalTemplatelD=13, USDA,
Erisim Tarihi: 04.04.2013.

Diinya Uzerinde en ¢ok tarimi yapilan, kiymetli protein kaynagi olarak kabul
goren ve bitkisel yag sanayinin hammaddelerinden olmazsa olmazi soya fasulyesinin
tarimi, 2010 yilinda Dlinya’da yaklasik olarak 104,1 milyon hektarlik bir sahada ekim
alani bulmustur ve bu oran yillar gectikce artmaktadir. Soya fasulyesini takiben en
¢ok ekimi yapilan yagh tohumlardan kanola 32,2 milyon hektar ile ikinci sirada,
aycicegi 24,3 milyon hektarla Uglincl sirada ve 13,3 milyon hektar ile palm bitkisi
dordinci sirada yer almaktadir (Ugur, 2012: 10).

GuUnlmizde Genetigi Degistirilmis Organizmalar (GDO) ekimi Amerika’da
artis gosterirken Avrupa ulkelerinde azalma gdstermektedir. Bazi Glkeler transgenik
tohum ekimiyle birlikte arastirmasini, yetistirmesini ve her tirli diger faaliyetlerini
yasak etmis, aksi takdirde hapis cezalarina varan ciddi bariyerlerle bu girisimleri
engellemislerdir (James, 2011: 1). Amerika transgenik Urlinlerin ziraatina izin
verirken Almanya gibi gelismis llkelerden birgogu biyoteknoloji arastirmalarini yasak
etmistir. GDO ¢alismalarina agirlik veren Avrupa Birligi lilkelerinin basinda ispanya
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gelmekle birlikte Cek Cumhuriyeti, Portekiz, Romanya, Polonya ve Slovakya gibi
Ulkelerde bilimsel arastirmalar devam etmektedir (Haspolat, 2012: 76).

Tirkiye’de Yagh Tohumlarin Gelisimi

Tirkiye'de dretilen yagl tohumlar; soya fasulyesi, pamuk, vyerfistig,
aycicegi, kanola, misir, zeytin, findik ve aspir gibi tohumlardir. Tirkiye yagl tohum
Uretim ihtiyacini yeterli diizeyde karsilayamayip net ithalatgl tlketici dlke
konumundadir. Tirkiye’de yagh tohumlardan dretilen yaglar llke nifusuna
bolundigu zaman kisi basi tuketimin 20 kg/yil oldugu gézlenmektedir (Ugur, 2011:
6).

Tirkiye'de ziraati yapilan en yaygin yaghk tohum Tablo 3'de gorildigi
Uzere pamuk tohumu, yani ¢igittir. 2011 yilindan 2012 yilina gegildiginde pamuk ekim
alanlarinda %10,1’lik bir dustis meydana gelmis ve 2012 yilinda Uretilen kitld
pamuktan 1,3 milyon ton yaglk c¢igit elde edilmistir. Her ne kadar 2012 yilinda
Uretilen ¢igit miktarinda bir onceki yila gore azalma olsa da toplam Uretilen tarla
bitkileri ve tahillar arasinda karsilastirildiginda pamuk ekimi %2,47'den %3,95
oranina ylkselmistir. Tim Tirkiye’de 2011 yilinda 3,2 milyon ton yaglhk tohum
Uretilmis olup toplam tarim yapilabilir topraklara %2,75 oraninda ekim yapilmis,
2012 yilinda ise yaghk tohum ekilisi %3’e ¢ikmistir. Ancak toplam yagh tohum Gretim
miktari 3,1 milyon tonla sinirli kalmistir. Bu durum yagli tohum ziraatina Tirkiye'nin
gerekli 6nemi gosterememis, topraklarini yeterli dizeyde verimli kullanamamis
oldugunu gostermektedir. Son iki yilda en fazla ekim alanlarinda artis %35,8 ile
yerfistiginda yasanirken en fazla azalma da %50 ile kenevir tohumunda yasanmistir.
Tirkiye'de yetisen 3,1 milyon ton yaglhk tohum, bitkisel ve hayvansal yag tiiketimi
ihtiyacini karsilamamaktadir.

Tablo 3: Yaglh Tohumlarin Uretim Miktarlari (Ton)

Pay Pay Degisim
Tahillar ve Bitkisel Uriinler 2011 (%) 2012 (%) (%)
Toplam Ekilen Tohumlar 61.712.231 100,00 58.791.495 100,00 -4,7
Yagh tohumlar 3.226.511 2,75 3.138.361 3,00 -2,7
Cigit 1.527.360 2,47 1.373.440 3,95 -10,1
Aygicegi 1.335.000 2,16  1.370.000 2,33 2,6
Soya 102.260 0,17 122.114 0,21 19,4
Kolza 91.239 0,15 110.000 0,19 20,6
Yerfistigi 90.416 0,15 122.780 0,21 35,8
Hashas 44.000 0,07 3.844 0,01 -91,3
Aspir 18.228 0,03 19.945 0,03 9,4
Susam 18.000 0,03 16.221 0,03 -9,9
Kenevir 8 0,00 4 0,00 -50,0
Keten 0 0,00 13 0,00 0,0

Kaynak: http://www.tuik.gov.tr/UstMenu.do?metod=temelist, TUIK, Erisim Tarihi:
14.04.2013.
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Yaglh tohumlardan olan zeytin ise, Ulkemizde i¢ ihtiyaci karsilayacak
miktarda Uretilmektedir. Bitkisel yaglardan en saglikhisi ve tercih edileni olarak
bilinen zeytinyaginin Gretimi stirekli devlet tarafindan tesvik edilerek arttirilmaya
calisiimaktadir (Oztiirk ve digerleri, 2009: 36).

Yagli tohumlarin ekimi icerisinde aygiceginin payr %85’lere varmaktadir
(Tekge, 2011: 8). Bélgelere gére ekim alani incelenecek olursa %73 Marmara, %13 i¢
Anadolu, %10 Karadeniz, %3 Ege ve geri kalan %1 ise Dogu ve Gilineydogu
Anadolu’dan olusmaktadir (Fidan ve Ozgelik, 2003: 83). Son 5 yilin ortalama aygicegi
ekim alanina bakildiginda 570.000 hektar civarinda oldugu tespit edilmektedir. 2011
yiliigerisinde yaglk aygiceginin ekim sahasi 590.000 hektar civarindadir (Ugur, 2011:
13). Ancak Tirkiye’nin aygicegi ihtiyaci karsilanamamaktadir.

Tirkiye'deki pamuk tohumu ekimi incelendiginde, bir azalis grafigiyle karsi
karsiya kalmamiza ragmen pamuk verimleri Ulkemizde oldukga yiksek
seyretmektedir (Kocagéz, 2003: 114). Ulkemiz pamuk ekimleri incelendiginde, son 6
yilin ortalama 417.000 hektar oldugu séylenebilir.

Misir bitkisinin ise yillar igerisinde ekim alanindan fazla kayip vermedigi
soylenebilir. Misir tohumunun igerisinde yaklasik %4 civarinda yag bulundugundan
misir bitkisi yaghk olarak degil hububat olarak siniflandiriimaktadir. Son 8 yillik
ortalama misir ekim alani 403.000 hektar olarak gergeklesmistir (Serin, 2011: 7, 23).
Ulkemizde yiiksek protein kaynagi olup, broyler yem sanayinin ve kanatli hayvan
yeminin hammaddesi olan soya fasulyesi tohumunun ekim alani son yillarda artis
egilimindedir. Gegtigimiz yil soya verimi 100.000 ton civarinda olmustur. Bu da
ortalama 50.000 hektara tekabil etmektedir. Bunun yaninda kanola ekimi sadece
33.000 hektar dizeyinde kalmistir (Kogak, 2007: 19).

Yagh tohumlara olan talep dogrultusunda Gretim her gegen yil bir 6ncekine
gore daha diisiik kalmaktadir. Ulkemiz yagl tohum tiiketimi konusunda higbir zaman
kendi kendine yetememis ve her zaman disa bagimh net bir sekilde ithalatgl
pozisyonunda olmustur. Uretim oranindaki diististin nedeni yanlis tarim politikalari,
yasalar, hava sartlarinin ekilis/hasat stiresince degiskenlik arz etmesi ve yurtdisindan
rafine edilmemis yaglarin getirilmesine dayandirilmaktadir (Kogak, 2007: 19-20).

Ulkemize ithal edilen yaglar; palm yagi, palm olein ve palm stearinlerden
olugsmaktadir (Hasanoglu, 2009: 10). 2001 sezonu igerisinde yagh tohum ithalati 117
milyon dolar civarlarindayken, 2004 sezonu igerisinde 324 milyon dolar dolaylarina
ciktigl gozlemlenmektedir (Onurlubas ve Kizilaslan, 2007: 27). 2012 yilina
gelindiginde yagh tohumun ithalat tutari 1,249 milyar dolara ulagsmistir (Ugur, 2013:
12). 2001 sezonu ham yag ithalati 279 milyon dolar dolaylarindan, 2004 sezonu
icerisinde 429 milyon dolara tirmanmistir (Onurlubas ve Kizilaslan, 2007: 27). 2012
yilinda ise sadece ham yag ithalat tutari 1,632 milyar dolara ulagmistir (Ugur, 2013:
12). Bu artis yillar igerisinde ham yag dis piyasa agigindaki artisin ne denli ylksek
olabilecegini gostermektedir. Bitkisel yag Uretiminin arttirilmasiyla tlkemiz biylk
avantaj yakalayacak olup kendi ihtiyaci olan bitkisel yagi uygun kosullarda tilketme
imkani bulacaktir.
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Tablo 4’de gorildigu gibi Glkemizde yillik tiiketilen yaklasik 2,1 milyon ton
bitkisel yagin yarisindan fazlasini sadece aygicegi yag tek basina olusturmaktadir.
ikinci en fazla tiiketilen bitkisel yag ise tlkemizde hig Giretimi bulunmayan tamami
ithalata dayanan palm yagi olmaktadir. Yagh tohumlardan pamuk gekirdegi ithalati
hic olmamis sadece yerli yetisen tohumlar yag tesislerinde islenmistir. Uretilen ham
yagin %8,9'u gida sanayi disindaki yem, boya ve sabun gibi sektdrlerde kullanim alani
bulmustur.

Tablo 4: Bitkisel Yaglarin Kullanim Miktarlari (Bin Ton)

YAG ARZI YAG KULLANIMI
ARZ ) 5 E
/ £ o 3 8 2 19
KULLANIM 2 £ i . 8 £ o £ <=
S o 2w E 9 S = c c - < s
= o ®© © s § con >a0 = = £ o s 2
R e < ) ¢ © 5y [T <<
+ € s E B & <Et S € 3 ; £ 29 ; 5 =
S =2 = PETE £33 s SE & e 2
Aycicegi 394 392 470 1.256 30 407 0 5 781 1.223
Soya 13 91 2 106 88 5 2 4 4 103
Pamuk 189 0 0 189 0 2 22 112 48 184
Palm Yag 0 0 528 528 75 2 94 341 0 512
TOPLAM 655 541  1.043 2239 193 445 121 505 950 2.145

Kaynak: Bitkisel Yag Sanayicileri Dernegi, 2012.

Yagh Tohumlar ve Bitkisel Yaglar Uzerine Yapilmis Calismalar

Yillar boyunca diinya ¢apinda yiksek stratejik degeri olan yagl tohumlar ve
bitkisel yaglar hakkinda gerek ulusal ¢apta olsun gerekse de uluslararasi ¢apta olsun
bir¢ok ¢alisma yapilmistir ve halen de yapilmaya devam etmektedir.

Altin (2000), biyodizel tiketiminde gittikge artan girdi hammaddesi olan
bitkisel yaglarin tretiminin gesitli yagli tohumlardan elde edildigini ve bu tohumlarin
verimlilik oranlarini tespit etmistir. Bitkisel yaglarin yakitlarinin ve metil esterlerinin
(ham aygicegi, pamuk, soya, rafine misir ve kanola yaglar) direkt enjektorll, dort
zamanli, tek silindir dizel motor performanslari ve egzoz emisyonlari Gzerindeki
etkisini incelemistir. Normal dizel yakita gére bitkisel yagdan Uretilen biyodizelin
Urettigi glc daha zayif kalmaktadir. Bununla birlikte biyodizelin dogaya azot
emisyonu daha diisiik dizeyde kalmaktadir. Bitkisel yaglarin metil esterleri daha
kuvvetli oldugundan mazot kullaniminda avantajli sayilmaktadir. Rafine yaglarin
kullaniimasiyla birlikte bazi ¢esitlerde direkt ham yaglar da kullanilabilmektedir.

Oner (2006), soya fasulyesinin Tiirkiye’de iretiminin yeterli miktardan cok
uzak oldugunu ve ihtiya¢ dogrultusunda ilkemizin sadece tek yonlli olarak soya
ithalati yapmak zorunda oldugunu ve bolgesel tesviklerle kirsal bolgelerde yasayan
vatandaslarin kalkinmasina destek vermenin 6nemini vurgulamistir.
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Goksu (2010), Tirkiye’nin 2007 ile 2009 yillari arasindaki bitkisel yag ve
margarin ihracat rakamlarini analiz etmistir. Turkiye’nin bitkisel yag ihracatinda en
biyik yeri olan Griniin aygicegi yagl oldugunu belirtmistir.

Alniak (2013) ve Sirtioglu (2013), yagh tohumlarin yetersiz ekimine ve bunun
neticesinde bitkisel yag sektoériinde ortaya gikan disa bagimliliga dikkat ¢ekmistir.
Ulkemizde iretilen yagh tohum miktari 2011 yili Birlesmis Milletler Gida ve Tarim
Orgiiti (FAO) verilerine gére 1,7 milyon ton olup bunlardan %84,6 ile en biyiik
hisseyi aygicegi olusturmaktayken ikinci sirada %3,5 oraniyla kanola ve %3,4 oraniyla
soya bitkisi gelmektedir. 1,5 milyon ton civarinda pamuk bitkisinden elde edilen ¢igit
tohumu da bu yagl tohuma ilave edilince yillik Giretim rakami 3,2 milyon ton civarina
yiikselmektedir. Ulkemizde kakao, hindistan cevizi gibi tropikal orijinli bitkiler
ekonomik anlamda ¢ok getiri saglamamaktadir. Bunun yaninda avokado, jojoba gibi
sicak iklim bitkileri Akdeniz Bélgesi'nin kiyi seritlerinde sinirl miktarda ekilmektedir.
Ulkemizde 2011 yil bitkisel yag iiretim rakamlari incelendiginde 1,6 milyon ton
seviyelerine ulastigl goriilmektedir. Bu Uretim rakaminin en biylk kismini %43 ile
aygicegi yagl, %19 ile soya yagl ve %15 ile pamuk yagi olusturmaktadir. Tiketim
rakamlarina bakildiginda ise 2011 vyili igerisinde 1,5 milyon ton seviyelerine
ulasilmistir. ithalat verileri incelendiginde ise yerli kirma tesislerinde islenmek
maksadiyla alinan 2,3 milyon ton yagh tohuma (1,4 milyar dolar), rafine edilmek
Uzere alinan 1 milyon ton ham yaga (1,3 milyar dolar) ve hayvan kesif yemi
hazirlanmak Gzere alinan 1,3 milyon ton kispeye (426 milyon dolar) ulasiimaktadir.
Sektére dayall doviz kaybi ise 2011 yilinda yaklasik 3,1 milyar dolar dolaylarinda
gerceklesmistir. ihracat verileri incelendiginde ise 447 bin ton likit yag (771 milyon
dolar), 121 bin ton margarin (182 milyon dolar) olmak tzere 1 milyar dolara yakin
ihracat gerceklestirilmistir.

Barford (2013), diinyada kullanilmis atik yaglarin biyoyakit Gretimindeki
potansiyel katkisini incelemistir. ABD’de yillik olarak yaklasik 6,5 milyon ton
hayvansal ve yemeklik atik yag Gretilmektedir. Cin’in Beijing kentinde ise yillik 90.000
ton atik yag Uretilmektedir.

Erem ve digerleri (2010), diinya lzerinde aygicegi tarimi yapilan lkeleri 1980
ile 2008 vyillari arasinda 5’er yillik dilimlere ayirarak incelemede bulunmustur.
Aycicegi ekiminde 6nci Ulkelerin basinda Rusya (%20) gelirken sirayl Ukrayna (%18)
ve Arjantin (%13) takip etmektedir. Dolayisiyla diinyada Uretilen aygicegi tohumunun
yarisindan fazlasi bu ¢ Glkede Uretilmektedir. En verimli aygigegi Gretimi Arjantin’de
yapilirken en verimsiz ekim de Hindistan’da yapilmaktadir.

Yilmaz (2009), Avrupa Birligi lilkelerinin yagli tohumlardan kolza tohumunun
ekimini desteklemekte olduklarini belirtmistir. Kolza tohumu yaginin esas kullanim
alani biyodizel Giretimidir. Kolza yagina olan asiri talepten 6tiirli son yedi yil igerisinde
fiyatlarda %70 oraninda yikselme oldugu goézlenmistir. Dinya Uzerinde yagli
tohumlarin ve bitkisel yaglarin hakim bolgeleri soya fasulyesinde Amerika Birlesik
Devletleri, Brezilya, Arjantin ve Cin olarak gorilmekteyken palm yagi lretiminde
Malezya, Endonezya ve Cin, kolza tohumunda ise Avrupa Birligi Ulkeleri ve Kanada
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olarak gozlenmektedir. Aygicegi yag Uretimi dinya Uzerinde birgok dlkede
yapilmaktadir.

Basiron (2007), Malezya palm yagi sanayisinin diinyada benzeri bulunmayan
bir sekilde saglam dlzen igerisinde oldugunu belirtmistir. Palm ekim sahalari
diinyada en yaygin miktarda Malezya’da bulunmaktadir. Ekim sahalari agisindan ¢ok
verimli bir Griin olan palm ayni zamanda karbon sindirimi agisindan dogaya biyiik
katkida bulunmaktadir. Son 50 yillik ¢alismalar neticesinde palm dretim verimleri
onemli oranda yiikseltilmis olup, girdi maliyetleri dislik seviyelere g¢ekilmistir.
Bununla birlikte esas hedef birim miktarda ekim sahasindan daha fazla irin elde
etmektir. Palm yagl ayni zamanda yenilenebilir hammadde kaynagi olarak gida
sektériiniin yaninda biyoyakit sektériine de hitap etmektedir. insan yasam kalitesini
yukseltmede palm yaginin rolli cok énemlidir.

Veri ve Yontem

Tirkiye'nin bitkisel yag dretimi ve ticaretindeki yerinin ve sektorln
hammadde vyetersizligi nedeniyle yasamakta oldugu atil kapasite sorununun
incelendigi bu ¢alismada, Tirkiye bitkisel yag sektorlniin finansal analiz degerleri
yorumlanmakta, daha sonra Hatay ilinde faaliyette bulunan bir firmanin (temsili
ismiyle Pamuk A.S.’nin) ayni finansal analiz (oran analizi metodu) degerleriyle sektor
icerisindeki konumu tespit edilmeye calisiimaktadir. Ayrica firmanin sektordeki yeri
ve payl incelenmistir. Calismada mukayese 6lgisi olarak kullanilan ve T.C. Merkez
Bankasi’'nin internet sayfasindan alinan yagl tohumlar ve bitkisel yag imalati sektori
finansal oranlarinin hesaplanmasinda 2009-2012 yillarinda faaliyet gdsteren 45 tesis
baz alinmistir. 2013 yili itibariyle 110 adet bitkisel yag isletme tesisi kurulmus olsa da
bu 45 tesis buyik 6lgekli firmalardan olustugu icin sektérel agidan belirleyici bir veri
kaynagi olarak kabul edilmistir.

Tiirkiye’de Bitkisel Yag Sektarii

Tirkiye'de faaliyet gbstermekte olan yag firmalari iki grupta toplanmaktadir.
Bu gruplar kirici; yani yagh tohumu tarladan alip isletmesinde ham yag ve kispe
Uretimi yapmakta olan tesisler ile rafineci; yani ham yagi kirici tesislerinden alarak
siseleme yapmakta olan tesislerdir. Bitkisel yag sektérdeki firmalarin geneli KOBI
(Kiiglik ve Orta Biyiikliikteki isletmeler) olarak faaliyet géstermektedir. Bitkisel yag
sektori, emek-yogun sektor oOzelligindedir. Bilylk rafine tesisleri yiiksek
kapasitelerde cgalistiklarindan dolayi Uriin tedarikinde yetersiz kalmakta ozellikle
ihracat calismalarinda fason Uretim metotlarina yonelmektedirler. Bitkisel yag
sektdriinde Borsa istanbul’a kote olmus (i¢ adet firma bulunmaktadir. Bunlar; Lio Yag
Sanayi ve Ticaret A.S., Altinyag Kombinalari A.S. ve Ekiz Yag ve Sabun Sanayi A.S.dir.

Tirkiye'de 88 adet faaliyette olan ve 22 adet gayri faaliyette olan toplam 110
adet bitkisel yag tesisinin faal Uretim kapasitesi 6,4 milyon ton yagh tohum kirma
kapasitesinde olup, tilke 1 milyon ton atil kapasiteye sahiptir. Rafineri tesislerinin
Uretim kapasitesi incelendiginde ise 81 adet faaliyette olan ve 19 adet gayri faaliyette
olan toplam 100 adet isletme oldugu goériilmektedir. Bunlarin Uretim kapasitesi
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incelendiginde 3,9 milyon ton faal, 0,7 milyon ton atil durumda Uretim kapasitesi
rakamlarina ulasilmaktadir (Serin, 2011: 37). Bununla birlikte her yil yeni yatirim
projeleri hizl bir sekilde tamamlanmaya devam etmektedir. Bitkisel yag sektoriniin
2012 yili igin kapasite kullanim orani ithal edilen yagh tohumlarin da islenmesiyle
birlikte %59,31’e ulasilmistir (Ugur, 2013: 11). Turkiye’de tuketilen bitkisel yag
miktari 2010 yil verilerine gore 1,46 milyon ton civarina ulagmistir. Kisi basi bitkisel
yag tuketimi ise 20,89 kg/yil olarak tespit edilmistir. Bu rakamin 12,57 kg kismi likit
yaglardan olusurken geri kalan 8,32 kg kismi margarin ve diger kati yaglardan
olusmaktadir (Geng, 2010: 10).

Tablo 5'de gorildugu gibi, Tirkiye'de tiketilen likit bitkisel yaglar son yedi
yillik siireg icerisinde %23,5 gibi bir artis sergilemistir. Tuketilen likit yaglardan en
fazla artis orani gozlenen yag cesidi ise %36,3 ile aygicegi yagi olmustur. 2013/2014
sezonu tiiketilmesi beklenen likit yag miktari 1,05 milyon tondur.

Tablo 5: Tiirkiye’de Likit Bitkisel Yag Tiiketimi (1.000 Ton)

1.200
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1.000
900
800 m Pamuk Yagi
700 M Findik Yagi
600
500 M Kanola Yagi
400 | Misir Yagi
300
200 M Palm Yagi
100 M Soya Yag!
0
Aygicegi Yagi

Kaynak: Tekge, 2013.

Tablo 6’da 2012 yili verileri incelendiginde toplam 796.418 ton yagli tohum ve
muhtelif bitkisel yaglarin ihracata konu edildigini ve buna karsilik olarak
1.223.450.162 dolar tahsilat yapildigi gorilmektedir. Bu tabloya gore yagl tohum
ihracatinda aygicegi tohumu yaginin ilkenin en énemli gelir kaynagini olusturdugu
gorilmektedir. Bunun vyaninda aygicegi kispesinin 0Ozellikle (lke igerisinde
tiiketilmesinden 6tiirli ihracata gonderilen miktari cok diistiktiir. Ayrica llkede verim
potansiyeli yliksek olan pamuk tohumu gesitlerinin bulunmasina ragmen ihrag edilen
pamuk tohumunun 215 ton gibi cok diisiik bir seviyede kaldigi gériilmektedir. ihracat
miktarlarinin arttiriimasi hedeflenmelidir.
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Tablo 6: 2012 Yili ihracat Miktarlari (Ton) ve Tutarlari (S) Toplami

MIKTAR DEGER

(TON) (DOLAR $)

Aycicegi Tohumu 56.268 114.321.451
Pamuk Tohumu 215 274.764
Soya Yagi (Ham) 2.315 2.998.461
Soya Yagi (Rafine) 818 1.345.404
Palm Yagi ve gesitleri 1.649 2.443.231
Aycicegi Tohumu Yaglari (Ham) 2.157 3.335.512
Aycicegi Tohumu Yaglari (Rafine) 269.100 413.549.161
Pamuk Tohumu Yaglari (Rafine) 838 1.240.173
Kolza Yagi (Ham) 406 798.024
Misir Yagi ve cesitleri 24.964 44.301.260
Bitkisel Yaglar ve gesitleri 297.627 484.333.262
Margarin (Sivi harig) 66.546 89.498.173
Margarin (Karigim) 43.679 64.451.719
Soya Kuspesi 9.955 6.569.432
Pamuk Tohumu Kuspesi 6.151 1.598.211
Aycicegi Kispesi 1.716 320.740
Diger Kuspeler 12.014 2.071.184
TOPLAM 796.418 1.233.450.162

Kaynak: http://www.bysd.org.tr/Istatistikler.aspx, 2013.

Tablo 7.’de yagli tohum sektoriiniin ithalat verileri yer almaktadir. Tablo 7'de
belirtildigi Uzere yagl tohumlarin 2012 yili itibariyle Tlrkiye'ye ithalatinin doviz
kiilfeti toplamda 1.248.662.631 dolara ¢cikmistir. Ulkesel anlamda yetersiz kalan yagli
tohum Uretimi gittikce daha biyik bir agik haline gelmekte ve biylk bir cari agik
olusumuna sebep olmaktadir. Yagh tohumlarin yani sira ithal edilen bitkisel yaglar
icin 6denen doviz ise 1.631.537.339 dolardir. Bitkisel yag rinleri igcerisinde en fazla
ithal edilen kalem 742.877 ton ile aygicegi yagl olmus buna karsilik 6denen doéviz
tutari ise 987.295.260 dolar gibi ¢ok yiksek bir rakama ulasmistir. Bitkisel yaglarin
yaninda margarin ithalati ise 13.170 ton ile 23.079.751 dolar déviz harcamasi
getirmistir. Bitkisel yaglarla birlikte kiispe ve Kurutulmus Damitik Tahil ile CézUnar
Madde (DDGS) tiirevleri yem hammaddelerinin de toplami gz online alindiginda
Tirkiye'nin bu sektérde 2012 yili itibariyle harcadigl déviz tutarinin 3.803.795.481
dolar gibi rekor seviyelerde oldugu gercgegiyle karsilasiimaktadir.
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Tablo 7: 2012 Yili ithalat Miktarlari (Ton) ve Tutarlari (Dolar S) Toplami

MIKTAR DEGER FIYAT
(TON) (DOLAR $) (DOLAR/TON)

YAGLI TOHUMLAR
Soya Fasulyesi 1.194.471 683.329.782 572
Kolza Tohumu 149.552 99.431.703 665
Aspir Tohumu 10 5.441 544
Aycicegi Tohumu 754.162 443.958.940 589
Pamuk Tohumu 0 0
Diger Tohum Kaba Unlari 32.821 21.936.765 668
TOPLAM 2.131.015 1.248.662.631
BITKISEL YAGLAR
Soya Yagi 271 1.087.900 4.018
Palm Yaglari 436.942 439.480.218 1.006
Aycicegi Tohumu Yagi (Ham) 742.877 987.295.260 1.329
Aycicegi Tohumu Yagi (Rafine) 558 1.132.783 2.028
Pamuk Tohumu Yagi (Ham) 6 21.785 3.630
Palm Cekirdegi Yagi (Ham) 13.336 17.477.063 1.311
Palm Cekirdegi Yagi (Rafine) 70.890 90.560.152 1.277
Kolza Yagi (Ham) 61 111.128 1.835
Misir Yag 30.593 43.090.037 1.409
Bitkisel Yaglar (Karisim) 29.536 51.281.013 1.768
TOPLAM 1.325.069 1.631.537.339
Margarin (Sivi harig) 93 222.596 2.394
Margarin 13.077 22.857.155 1.748
MARGARIN TOPLAM 13.170 23.079.751
KUSPELER
Soya Kuspesi 1.001.658 531.423.753 531
Aycicegi Kuspesi 728.335 185.098.063 254
Kolza Tohumu Kispesi 76.173 26.075.727 342
Palm Kiispesi 52.222 10.325.080 198
Diger Kuspeler 21.672 1.838.375 875
KUSPE TOPLAM 1.880.058 754.760.998
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MIKTAR DEGER FIYAT
(TON) (DOLARS)  (DOLAR/TON)

GENEL TOPLAM 5.349.312  3.658.040.719
Misir Grizi 289.385 70.230.184 243
DDGS 274.704 75.524.578 275

Kaynak: http://www.bysd.org.tr/DisTicaretGoster.aspx?ID=507, 2013 (Erisim Tarihi:
14.12.2011).

Pamuk A.S. Hakkinda Genel Bilgiler ve Yillik Kapasite Kullanim Oranlari

1974 yilinda kurulan Pamuk A.S. tesisleri ekstraksiyon tipi tesis olup Hatay
ilindeki ilk pamuk isleme tesisi oldugu icin ayri bir Sneme sahiptir. Pamuk A.S. her ne
kadar bolgesel anlamda yiiksek bir istihdam ve gelir kaynagi yaratacak potansiyele
sahip olsa da Tiirkiye’de 6zellikle Mersin, Balikesir, izmir gibi liman kentlerinde ulusal
Olcekte cok daha biyiik hacimli ¢alisan tesisler bulunmaktadir.

Pamuk A.S.’nin ana faaliyet konusu yari rafine bitkisel yag ve kiispe imalatidir.
Tesislerinde Urettigi yagl, rafine tesislerine siselenmek lzere dokme sekilde sevk
ederken, Uretmis oldugu kispeyi ise yine dokme seklinde agik kasa kamyonlar
vasitasiyla yem fabrikalarina sevk etmektedir. Uretim siirecinde tesisin ihtiyag
duydugu buhar enerijisini pamuk kozalarindan ve artiklarindan elde edilen siflerin
(yaprakgik) yanmasi sonucu kati yakit kazaninda elde etmektedir.

Tesis 2000’li yillara kadar yiksek kapasitelerde Uretimler gergeklestirmistir.
Hatay ili’nin Suriye ve Irak ilkelerine sinir komsulugu ve yakinligi nedeniyle Avrupa
Birligi’nin adina agilan birgok ihalenin yikleniciligi yapilmis olup, 6nemli miktarlarda
Uretim sureglerine girilmistir. Bu ddnemlerde kapasite kullanim oranlari %90
seviyelerine kadar ¢ikmistir.

Pamuk A.S.’nin sahip oldugu tesis pamuk tohumu yani gigit kirmasi yaptig
zaman 60.000 Ton, soya fasulyesi kirmasi yaptigl zaman 45.000 Ton ve aygicegi
kirmasi yaptigl zaman 40.000 Ton yillik kirma kapasitesine ulasmaktadir. Bu oranlar
yil igerisinde 300 giin tam kapasite ¢alisiimasi hesabina gore yapilmis olup, yalnizca
tek gesit Griin islenmesinde gegerli olmaktadir.

Tablo 8'de gorildigi lizere 2009 yilindan 2011 yilina kadar sirekli ve yliksek
bir kapasite kullanim oraninda artis gergeklesmis olmasina karsin, 2012 yilinda
kapasitede énemli bir diislis meydana gelmistir. Bu diisiisiin nedeni sektorde strekli
bir sekilde hammadde bulunamamasi, alis-satis fiyatlarinin gok dalgalanmasi ve nihai
Urdnlerin direkt bir sekilde ithalatinin yapilmasi seklinde siralanabilmektedir. 2012
yili kapasitesindeki distsiin en temel nedeni vyerli Uretilen yagh tohumlarin
miktarindaki diststar.
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Tablo 8. Pamuk A.S.’nin Yillar itibariyle Kapasite Kullanim Oranlari

YILLAR KAPASITE KULLANIM ORANI
2012 52%
2011 82%
2010 45%
2009 21%

Yagh Tohumlar ve Bitkisel Yaglarin imalati Sektériiniin Finansal Analiz
Sonuglari

Bitkisel yaglarin imalati ve ithal Grlnlerin toplam parasal hacmi Tirkiye'de
yaklasik 4 milyar dolar gibi ciddi bir piyasa hacmine ulagsmis olup, petrol ve Urilnleri
ticaretinden sonra Turkiye’nin en blylk ticari islem hacmine ulasan sektori olmasi
acisindan blylk 6nem tasimaktadir.

Tablo 9’da sektoriin kisa vadeli borglarini 6deyebilme giiclinli gésteren likidite
oranlari yer almaktadir.

Tablo 9. Sektériin Odeyebilme Giicii

2009 2010 2011

1-Cari Oran (%) 150,0 158,3 130,0
2-Likidite (Asit Test) Orani (%) 101,6 97,5 80,6
3-Nakit Orani (%) 21,5 22,0 15,7

Kaynak: http://www.tcmb.gov.tr/sektor/2012/index.htm, Erisim Tarihi: 02.02.2013.

Bitkisel yag sektoriiniin 2009 yilindan itibaren (g yillik mali tablolarinin cari
oran dengesinin 1,5’dan 1,58’e ¢iktigl, ertesi yil 1,3’e geriledigi dikkat cekmektedir.
Cari oranin, olmasi gereken genel kabul gérms standart degeri gelismis tlkeler igin
2’dir. Ancak Tirkiye gibi uzun vadeli yabanci kaynak bulmanin gii¢ oldugu ve sermaye
piyasasinin ¢ok fazla gelismemis oldugu, gelismekte olan ulkeler igin bu oran 1,5
olarak kabul edilebilir. Dolayisiyla bitkisel yag sektoriniin kisa vadeli borglarini
odeyebilme giicliniin 2009 ve 2010 yillari igin olmasi gereken standart diizeyinde
oldugu ancak 2011 yil igin standardin altinda oldugu gorilmektedir. Bitkisel yag
sanayinde faaliyet gOsteren tesislerin borglarini bir yil icerisinde hizl bir sekilde
odeyebilmesi gitgide zorlagsmistir. Sektérde borg geri 6demeleri zayiflamis olup nakit
bulunabilirliginde sikintilar baslamistir. Birgok tesis var olan kisa vadeli borglarini
uzun vadeli borglarla degistirmeye ¢abalamaya baslamistir.

Sektdrin cari oraninin yani sira bir diger dnemli 6deyebilme glicli gbstergesi
likidite (asit-test) oranmidir. Asit-test oraninin cari orandan farki dénen varliklardan
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stoklarin ve hizli bir sekilde nakit paraya donustirilemeyecek varliklarin goz ardi
edilmesi ile hesaplanmasidir. Cari orana gére daha hassas bir orandir. Likidite
oraninin genel kabul gérmis standardi gelismis Ulkeler igin en az 1,5 iken, gelismekte
olan Ulkeler i¢in bu oran en az 1 olmalidir. Oysa Tablo 9'da gorildiigu gibi 2009’da
1,01 gibi yiksek bir orandayken Ug yil igerisinde istikrarli bir diisis yasamis ve
sirasiyla 0,97 ve 0,8 olarak diisme egilimine girmistir. Bu da sektoriin kisa vadeli
borglarini 6deme giicliniin zayifladiginin bir gostergesi sayilabilmektedir. Stoklarin
nakde doénistiriilememesi durumunda sektorde genel olarak kisa vadeli borglari
6deyememe sorunu bulunmaktadir.

Cari oran ve asit-test oranindan daha hassas bir kisa vadeli bor¢ 6édeyebilme
glict gostergesine bakildiginda, nakit orani incelenebilir. Nakit orani cari orandan
farkli olarak hazir degerlerle pazarlanabilir menkul kiymetleri toplayarak kisa vadeli
yabanci kaynaklara oranlanmasiyla tespit edilmektedir. Tablo 9'da sektoriin nakit
orani 0,215 olup 2010 yilinda kigik bir artigla 0,22’ye ¢ikmis ertesi yil 0,157’ye
gerilemistir. Donen varliklar igerisinde stoklarin ve alacaklarin payinin biyik oldugu
anlamina gelmektedir. Diger likidite oranlari gibi nakit orani da sektoriin nakit sorunu
yasadiginin bir gostergesi olarak yorumlanabilir. Bu oranlar sektoriin satislarindaki
dalgalanmalar ve istikrarsiz ticari faaliyetlerin sonucu olabilir.

Tablo 10’da sektoriin finansal yapisi ile ilgili oranlar yer almaktadir.
Tablo 10. Sektériin Finansal Yapisi

2009 2010 2011

1-Yabanci Kaynaklar Toplami / Aktif Toplami Orani (%) 63,1 66,7 725
2-Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar / Yabanc Kaynaklar

Toplami Orani (%) 73,2 629 74,0
3-Donen Varliklar / Aktif Toplami Orani (%) 69,3 66,4 69,7

Kaynak: http://www.tcmb.gov.tr/sektor/2012/index.htm, Erisim Tarihi: 02.02.2013.

Bitkisel yag sektoriinde borg orani incelendiginde Tablo 10’da gorilebilecegi
gibi 2009 yilinda %63,1 ve izleyen iki yilda sirasiyla %66,7 ve %72,5 olarak surekli bir
artis egiliminde oldugu gériilmektedir. Ug yil pes pese artan borg¢ orani 6denen faiz
giderlerinin de artma egiliminde oldugunu gdstermektedir. Dolayisiyla vade faizleri
bu dénemlerde sektére biyiik kiilfetler getirebilmektedir. Bitkisel yag sektoriindeki
firmalarin dénen varlk agirlikli ¢alistiklari ve maddi duran varliklarinin (net) toplam
varliklar igerisindeki agirliklarinin disiik oldugu goriimektedir. Dolayisiyla sektorde
varlklar daha ¢ok kisa vadeli kaynaklarla finanse edilmis olup, banka kredileri en
onemli finansman kaynagi olmustur. Toplam yabanci kaynaklar igerisinde uzun vadeli
kaynaklara gore daha agirlikh olarak kisa vadeli kaynaklarin fazla olmasi sektoriin
atak finanslama stratejisi izledigini ve isletmelerin riskli faaliyette bulunduklarini
gostermektedir.
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Tablo 11’de ise sektorlin varliklarinin etkinligini 6lgen oranlar yer almaktadir.
Faaliyet oranlarinin igerisinde alacaklarin ortalama tahsil stiresi, alacaklarin devir hizi,
stok devir hizi, sabit varliklarin devir hizi, toplam varliklarin devir hizi gibi
parametrelere bakilarak degerlendirmeler yapiimaktadir.

Tablo 11. Sektériin Varliklarinin Etkinligi

2009 2010 2011

1-Stok Devir Hizi (Kez) 7,3 6,7 7,9
2-Alacak Devir Hizi (Kez) 6,9 6,3 5,8
3-Duran Varlik Devir Hizi (Kez) 51 45 6,4
4-Oz Kaynaklar Devir Hizi (Kez) 4,2 45 7,1
5-Aktif Devir Hizi (Kez) 1,6 1,5 1,9

Kaynak: http://www.tcmb.gov.tr/sektor/2012/index.htm, Erisim Tarihi: 02.02.2013.

Tablo 11'de gérildugu gibi 2009 yilinda stok devir hizi 7,3 kez iken 6ncelikle
6,7 kez olarak gerilemis sonrasinda 7,9 kez olarak geri yiikselmistir. Buradan da
anlasilabilecegi gibi stok yonetimi anlayisi devir hizinin artisina bagh olarak daha fazla
etkinlik kazanmistir ve sektoriin satis sorunu bulunmamaktadir. Alacak devir hizi ise
2009 yilinda 6,9 kez iken izleyen yillarda 6,3 ve 5,8 kez olarak disme egilimi
gostermistir. Sektordeki firmalarin hem stok politikalarini hem de alacak politikalarini
gdzden gecirmeleri gerekmektedir. Likidite ve nakit oranlarindan anlasildigi gibi,
sektorin doénen varliklari igerisinde ticari alacaklar ve stoklar 6nemli bir biyiklige
sahiptir. Stok devir hizinin artmasi ve alacaklarin tahsilatinin hizlanmasi sektoriin
borglarini 6demede finansal sikintiya diismesini engelleyebilecektir.

Sektorde donemsel ithal alternatif Grinlerin bulunabilirliginden dolayi yerli
firmalarda stok fazlahgl olusmaktadir. Bunun nedeni ithal Grinlerin yerli Griinlerin
online geg¢mesidir. Satis yapamayan firmalarda stoklar artmaktadir. Bu
dalgalanmadan etkilenmemek igin firmalar on iki ay boyunca Uretim yapmayi
hedeflemektedir.

Sektore iliskin karlihk oranlari da Tablo 12’de goérulmektedir. Karhhk
oranlarinin incelenmesi sektor igin biylik anlam tasimaktadir.

Tablo 12’de net kar marji 2009 yilinda -%1,3 ile baslamis 2010 yilinda %0,3 e
yikselmis ve sonraki yil tekrar negatif degere diiserek -%0,4 olarak gerceklesmistir.
Net kar marjinin yani sira aktif karlihiginin ve 6z sermaye karlliklarinin da disik
oldugu ve eksilerde oldugu gorilmektedir. Sektér kar etme potansiyeline
ulasamamistir.

273



Songiil KAKILLI ACARAVCI, Onur Cenk ERGUVEN

Tablo 12. Sektériin Karlilik Oranlari

2009 2010 2011

1-Kar ile Sermaye Arasindaki iliskileri Gésteren Oranlar

a)Net Kar (Zarar) / Oz Kaynaklar Orani (%) (5,7) 1,2 (2,5)
b)Net Kar (Zarar) / Aktif Toplami Orani (%) (2,1) 0,4 (0,7)
2-Kar ile Satislar Arasindaki iliskileri Gosteren Oranlar
a)Faaliyet Kari (Zarari) / Net Satislar Orani (%) 2,1 20 3,2
b)Net Kar (Zarar) / Net Satislar orani (%) (1,3) 0,3 (0,4)
c)Satilan Malin Maliyeti / Net Satislar Orani (%) 91,4 91,6 91,7
d)Faaliyet Giderleri / Net Satiglar Orani (%) 65 64 5.1
Firma Sayisi: 45 45 45

Kaynak: http://www.tcmb.gov.tr/sektor/2012/index.htm, Erisim Tarihi: 02.02.2013.

Pamuk A.$.’nin Finansal Analizi ve Sekt6r Oranlari ile Karsilastirilmasi

Pamuk A.S.nin finansal tablolarinin incelenmesi neticesinde hesaplanan
finansal oranlara bakilarak, firmanin sektér igerisindeki durumu tespit edilmeye
calismistir.

Tablo 13’de Pamuk A.S.nin kisa vadeli borglarini 6deyebilme glici
gorilmektedir.

Tablo 13: Pamuk AS’nin Likidite Oranlari

2009 2010 2011
Cari Oran 1,10 1,38 1,07
Likidite Orani 0,33 0,98 0,23
Nakit Orani 0,09 0,14 0,14

Pamuk A.S.'nin cari orani 2009 yilinda 1,10 dizeyinde gergeklesirken 2010
yilinda 1,38e ¢ikmis ancak 2011 yilinda iki yil 6ncesinden daha disik bir seviyeye
dismstlr. Bu oranlara bakildigi zaman Ug yil igin de cari oranin genel kabul gormis
standart oranin ve sektdr ortalamalarinin altinda seyrettigi gorilmektedir. Sektorde
oldugu gibi oranlarda 6nce yiikselis sonra diisis gbzlenmektedir. Pamuk A.S.’nin cari
oranlari her yil sektériin altinda seyrettiginden bankacilar tarafindan kredibilitesi
dislik olarak yorumlanabilmis ve sirket kisa vadeli alacaklarini kapamakta zaman
zaman giglikler yagamistir.

Likidite orani incelendiginde Pamuk A.S.'nin 2009 yilinda 0,33 olan likidite
orani ertesi yil 0,98’e ¢ikmis 2011 yilinda ise iki yil dncesinin de altina, 0,23’e
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gerilemistir. Cari oran gibi likidite orani da 2009 ve 2011 yillarinda sektér
ortalamasinin altinda kalmis olup, 2010 yilinda 0,98 ile 0,97 olan sektor likidite
oranini yakalamis hatta az farkla gegmistir. Firmanin dénen varliklari igerisinde stok
kalemlerinin fazla olmasi durumunda eger firma stoklarini nakde doénistiiremez ise
kisa vadeli borglarini 6deyebilme glicline sahip degildir. Stok fazlaliginin nedeni
sektorde es zamanl diger firmalarin da Uretim yapmasindan dolayl piyasada iriin
fazlahginin olusmasidir. ihtiyactan fazla yapilan iretim, stoklarin artmasina neden
olmaktadir.

Firmanin nakit oranlar incelendiginde ise yine diger likidite oranlarinda
oldugu gibi sektdrden diisiik seyretmeye devam ettigi gorilmektedir. Sadece 2011
yilinda 0,157 olan nakit oranina Pamuk A.S."de 0,14 oraniyla yaklasilmis diger yillar
hep uzak kalinmistir. Buradan da gikarilacak sonug firmanin likiditesinin sektériin cok
altinda kaldig1 goézlenmis ve arzu edilen likiditeye gegisi disiik kalmistir. Bu konuda
firmanin neler yapabilecegine bakmasi ve kendisini gelistirmesi gerekmektedir.

Firmanin dénen varliklari igerisinde stoklari gibi alacaklari da énemli bir paya
sahiptir. Firma eger stoklarini ve alacaklarini nakde donistiiremez ise finansal
sikintiya disebilir ve kisa vadeli borglarini 6deyemez duruma gelebilir. Dolayisiyla
firmanin hem stok hem de alacak politikalarini gdzden gegirmesi gerekmektedir.
Firma Uretime baslayacagi zaman dnden satis yapip Uriini stok etmeden sevk ederek
avantaj yakalayabilir. Boylelikle ortalama alacak teslim siiresini de kisaltmis olacak ve
kisa zamanda nakit donisi olacaktir.

Tablo 14: Pamuk AS’nin Karlihk Oranlari (%)

2009 2010 2011
Net Kar / Net Satiglar -0,12 0,12 0,07
Net Kar / Aktif -0,25 0,20 0,09
Net Kar / Ozsermaye -0,67 0,48 0,4
Faal. Kar1 / Net Satislar 3,5 13,5 11,1
Satilan Malin Maliyeti / Net Satiglar 87,9 81,3 83,1
Faaliyet Giderleri / Net Satislar 8,5 5,0 5,7

Bitkisel yag sektoriiniin karlilik orani incelendiginde satislarin 2009 yilinda ¢ok
disik oldugu ve sektoriin beklenenin ¢ok altinda islemler gergeklestirdigi fark
edilmektedir. Sektorde -%1,3 olan karlilik orani Pamuk A.S. firmasinda Tablo 14’de
gorildigl Gzere -%0,12 gibi gérece daha iyi bir seviyede gerceklesmistir. Sektoriin
karlihgi 2009 yilinda Pamuk A.S.’den daha fazla olumsuz etkilenmis gériinmektedir.
Piyasaya gore firma, karlilik oraninda daha saglam durabilmistir. Firma 2010 yilinda
pozitife gegmesine karsin %0,3 ile sektér ortalamasinin altinda kalmistir. Ancak 2011
yilinda tekrar dustik olan -%0,4 degerine diisen sektor ortalamasina karsilik Pamuk
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A.S. firmasi %0,07 gibi dislk bir oranla da olsa pozitif yonde bir fark saglamistir. Bu
da firmanin sektore gore karliligini daha hizh bir sekilde toparladigini géstermektedir.

Aktif karlihgina (net karin aktiflere oranina) bakildiginda Tablo 14’de
gorilebilecegi gibi firma %0,25 karlihk oraniyla zarar ederken diger yandan sektor
¢ok daha koéti bir oranla ayni 2009 yili igin -%2,1 degerinde kalmistir. 2010 yilinda
toparlanan sektor aktif karlilik orani %0,4 degerine ulasirken firma orani altinda da
kalsa en azindan pozitif %0,2 oranina yilkselmistir. 2011 yili igin de tekrar negatif
%0,7 degerine diisen sektore gore firmanin aktif karhhg pozitif deger %0,09’a
ulagmistir.

Ozsermaye karhligi (net karin ézsermayeye orani) bitkisel yag sektdriinde
2009 yilina bakildiginda -%5,7 oraninda gergeklesmistir. Diger yandan Tablo 14’de
gorilebilecegi gibi Pamuk A.S.'nin orani -%0,67 ile kismen daha iyi gérlinmektedir.
Diger karhhk oranlarinin paralelinde firmanin 2010 yili 6zsermaye karlilik orani
%0,48'e ¢ikmis ertesi yil %0,4’e gerilemistir. Ancak sektériin 2011 yili 6zsermaye
karlihigina bakildiginda -%2,5 gibi daha dusik bir oranla karsilagiimaktadir. Sektériin
ozsermaye karlilig Gg yil igin disik kalirken Pamuk A.S.’nin 6zsermaye karhhginin
daha yiksek oldugu gériinmektedir.

Faaliyet kari bitkisel yag sanayinde incelendiginde 2009 yili igin %2,1 iken
Pamuk A.$.’nin orani %3,5 ile sektdriin lzerine ¢ikmistir. Buradan da anlasilacagi
Uzere Pamuk A.S. sektore gore daha karli bir galisma yili yasamistir. 2010 yili
incelendiginde sektoriin %2 olan orani Pamuk A.S."de %13,5 gibi yiiksek bir rakama
ulagsmistir. Bu basarinin temel nedeni olarak sirketin 2010 yilinda yonetiminin
degismesiyle uygulanmaya baslanan basarili ¢alisma stratejileri gosterilebilir. 2010
yilinda yagli tohum ekim sahasinin da artmasiyla sirket ¢ok daha uzun siireli aktif bir
sezon gegirmis olup, sabit maliyetlerini asagilara ¢ekebilmistir. Sektériin 2011 yiliigin
az bir artisla %3,2 olarak faaliyet kari sagladigi yil Pamuk A.S. %11,1 oraniyla
sektorden yiksek faaliyet kari saglamaya devam etmistir.

Satilan malin maliyeti bitkisel yag sektori i¢in 2009, 2010 ve 2011 yillari igin
sirasiyla %91,4, %91,6 ve %91,7 olarak olduk¢a benzer oranlarda gergeklesmistir.
Sektdr rakamlarinin bu kadar yakin gikmasinin anlami izleyen 3 yil icinde sektorde
ciddi degisiklikler olmadigini ve maliyetlerin yakin gergeklestigini gostermektedir.
Pamuk A.S. agisindan bu oranlar ayni yillar i¢in %87,9, %81,3 ve %83,1 olarak
gerceklesmistir. Her yil sektoér ortalamasinin altinda kalan sirket oranlan sirketin
sektore gore kaynaklarini daha verimli kullandigini ve bdylece maliyetlerini asagiya
cekebildigini gostermektedir. 2010 yilinda Pamuk A.S.'nin  makine-teghizat
modernizasyonuna gitmesiyle sirketin Uretim maliyetlerinde azalma meydana
gelmistir. Sirket ayrica amortisman ayirmanin avantajindan faydalanmistir.

Faaliyet giderlerine bakildiginda bitkisel yag sektériiniin 2009 yili igin %6,5
olarak gerceklesen orani, 2010 yilinda %6,4 ve 2011 yilinda %5,1 olarak kademeli
dislis gostermistir. Bu azalma sektorin karliiginda pozitif yonde bir isaret
vermektedir. Pamuk A.S.’nin faaliyet giderleri incelendiginde izleyen ayni yillar igin
%8,5, %5 ve %5,7 olarak gerceklestigi gorilmektedir. 2010 yilindaki azalmanin
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nedeni pazarlama, yonetim ve ar-ge giderlerindeki azalmalar olarak
gosterilebilmektedir. Satislarda nakliye (cretleri 2011 yilinda sirket tarafindan
karsilanmaya baslanmis olup gesitli danismanlik hizmetleri alinmistir.

Bitkisel yag sektoriinin igerisinde bulundugu likiditesi dusik, karlilik orani
zayif olan 2009 yili igin alacak devir hizi yilda 6,9 kez ¢evrildigi kaydedilmistir. Pamuk
A.S.’nin alacak devir hizi ise ayni yil igin Tablo 15’de gorildigu gibi, 15,24 kez/yil gibi
orantisal olarak ¢ok yiiksek bir deger bulunmustur.

Tablo 15: Pamuk AS’nin Devir Hizlari Oranlari (kez/yil)

2009 2010 2011
Alacak Devir Hizi 15,24 3,24 6,83
Aktif Devir Hizi 2,06 1,58 1,21
Stok Devir Hizi 2,15 6,27 30,68
Ozsermaye Devir Hizi 5,44 3,79 5,47

Firma 2009 yil igin sektoriin sahip oldugu likidite oranindan daha yiksek bir
likidite oranina sahip olup, alacaklarinin tahsili daha etkindir. Bunun nedeni firmanin
riskli alicilardan ziyade pesin, 6deme riski diisik alicilara yénelmesi ve uzun vadeli
kredili satislardan sakinmasi olarak yorumlanabilir. Sektor alacak devir hizi 2010 ve
2011 yillarinda da kiglk dalgalanmalar yasamasina ragmen ¢ok yakin dizeylerde
degisiklik gostermistir. Bu da sektdrdeki firmalarin genelde yilda ayni devir hizinda
Uriin satisi yaptigini ve tahsilat siirelerinin ¢ok yakin oldugunu géstermektedir. Ancak
Pamuk A.S. i¢in ayni sonuca varmak mimkuin degildir. Firma 2010 yilinda alacak devir
hizini 3,24’e dislirmis ertesi yil tekrar 6,83’e ¢ikartmistir. Alacak devir hizinda biyik
degisiklikler yasayan firma netice itibariyle sektére daha uygun ve pozitif neticeler
iceren satis prensibini uygulamaya koymus basarili olmustur.

Bitkisel yag sektoriiniin aktif devir hizi 2009 yili igin 1,6 kez/yil, 2010 yili igin
1,5 kez/yil ve 2011 igin 1,9 kez/yil olarak gergeklesmistir. Oldukga duragan degerler
cizen aktif devir hizi Pamuk A.S. igin ayni yillarda sirasiyla 2,06 kez, 1,58 kez ve 1,21
kez olarak gerceklesmistir. Dolayisiyla firmanin aktif devir hizinin sektérle iligki
icerisinde oldugu neticesine ulasilabilmektedir. Firma bu anlamda bitkisel yag
sanayinin blyldk firmalarinin  finansal tablolarina ¢ok paralel bir tablo
olusturmaktadir.

Bitkisel yag sanayinin 2009 yilina iliskin stok devir hizi 7,3 kez olarak
belirtilmistir. Sonraki yillarda ise sirasiyla 6,7 ve 7,9 kez/yil olarak artis sergilemistir.
Pamuk A.S.’nin stok devir hizi 2009 yili igin 2,15 kez/yil, sonraki izleyen yillar igin ise
6,27 ve 30,68 kez/yil olarak gerceklesmistir. 2009 ve 2010 yillarinda sektére yakin
stok devir hizina sahip olan firma 2011 yilinda sektére ciddi fark atmis ve ¢ok
yukselmistir. Bu da firmanin stoklarini ¢ok daha etkin bir bigimde satislara
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dondstirebildigini gostermektedir. Firmanin stoklariyla satiglari arasinda gok kuvvetli
bir ilinti kurulmus olup, firmanin stoklarini fazlaca depolamadigl sonucuna
ulasilabilmektedir.

Bitkisel yag sanayinin 6z sermaye devir hizi 2009 yili igin 4,2 kez, 2010 yil igin
4,5 kez ve 2011 yili igin 7,1 kez/yil olarak gergeklesmistir. Pamuk A.S.’nin ise 2009
yilinda dahaiyi bir oranla 5,44 kez oldugu ancak izleyen yillarda sektoriin 3,79 ve 5,47
kez rakamlariyla gerisinde kaldigi sonucuna ulasilmaktadir. Buradan da
anlagsilabilecegi gibi firma bahsedilen son iki yilda 6zkaynaklarini fazla verimli bir
sekilde degerlendirememistir.

Tablo 16: Pamuk A.S.’nin Finansal Yapi Oranlari (%)

2009 2010 2011
Toplam Borglar / Aktif Toplami 62,08 58,20 77,74
Kisa Vadeli Borglar / Toplam Borglar 90,66 100 100

Bitkisel yag sektoriinlin finansal yapi oranlari incelendiginde 2009 yilinda
%63,1, 2010 yilinda %66,7 ve 2011 yilinda %72,5 olarak hesaplanmistir. Surekli artan
bor¢ oraninin anlami disaridan gesitli kredi tedarikgileri tarafindan finanse edilen
kaynaklarin artma egiliminde oldugunu gdstermektedir. Bu borglarin igerigini kisa
vadeli ve uzun vadeli borglar birlikte olusturmaktadir. Sektoriin yani sira Pamuk
A.S.’nin finansal tablolari incelendiginde Tablo 16’da belirtildigi gibi 2009 yilinda borg
orani %62,08 ile sektore ¢ok paralel gergeklesmistir. 2010 yilinda %58,20 ile sektoriin
bor¢ oranindan fazlaca disiik seviyelere gerilemistir. 2011 yilinda ise %77,74 borg
orani ile sektor ortalamasinin tekrar Gzerine ¢iktigl gorilmektedir. Dolayisiyla sektor
ortalamasinin firmaile 2009 ile 2011 yillari arasinda benzerlik gosterdigi sdylenebilir.
2011 yilinda firmanin sektére nazaran bor¢ orani arttigindan diizenli sekilde
bankalara ddenmekte olan faiz giderlerinde de artma meydana geldigi sonucuna
ulasilmaktadir. Firmanin sahip oldugu nakit akisinin ¢ok diisiik seviyelere gelmesi
isletmenin kullanmis oldugu kredilerden kaynaklanacak kredi faiz 6demelerinde
finansal olarak geri 6deme probleminin yasanacagina dair bir isaret olmaktadir. Bu
durumda da kredi geri ddemeleri gecikebilecek ve yeni krediler yiiksek maliyetlerle
karsilanabilecek hatta bu fonlarin tedarikinde problemler yasanabilecektir.

Bitkisel yag sektoriiniin kisa vadeli borglarinin 2009 yilinda %73,2 oraninda,
2010 yihinda %62,9 oraninda ve 2011 yilinda ise %74 oraninda oldugu gorilmektedir.
Bunun yaninda Pamuk A.S.’nin 2009 yilinda kisa vadeli borg¢ orani %90,66 olmus, pesi
sira gelen iki yilda ise %100’e kadar tirmanmistir. Buradan gikarilacak sonug ise firma
uzun vadeli borglara 2009 yilinda ¢ok az bir miktar yer vermis olup, sonrasinda ise
tamamen kisa vadeli borglara dayali galismaya yonlenmistir. Firmanin riskinin yliksek
oldugu ve atak finanslama stratejisi izledigi anlamina gelmektedir.
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Sonug ve Oneriler

Ulkemizin kisith ekilebilir topraklarinda katma degeri yiiksek olan driinlerin
ekilerek dis ithalata olan bagimliligin azaltiimasi ulusal anlamda ¢ok 6nemlidir.
Ulkemizde yagh tohumlarin ekim alani maalesef istenen diizeyin cok altinda
gerceklesmekte olup, sektériin %60 oraninda ithalata dayali Gretim yaptig
bilinmektedir. Ulkede sikhkla yetistirilen hakim yagh tohum cesitlerinin pamuk,
aycicegi, soya fasulyesi ve kanola tohumu oldugu goérilmektedir.

Uygun miktarda yagli tohum dretimi yapan llkeler gida sanayinde ihtiyag
duyduklari  bitkisel yag, yem sanayinde ihtiyag duyduklari  klspeyi
Uretebilmektedirler. Tirkiye’nin de ihtiya¢ duydugu bitkisel yag tGretmesi bu yagl
tohumlari Uretmesiyle saglanabilecektir. Bitkisel yag cesitlerinden aygicegi yagi
Ulkemizde en fazlaca tiketilen Griin olma 6zelligini gdstermektedir. Tuketilen ithal
bitkisel yaga bakildiginda ise palm vyaglarinin listenin basinda yer aldigi
gorilmektedir. Ulkemizde kisi basi bitkisel yag tiiketimi 20 kg civarlarina ulasmistir.
Ulkenin en biiyiik avantaji saghk agisindan ¢ok kiymetli olan zeytin yetistiriciligi
bakimindan yiksek hacimli ve kaliteli Grlnler ortaya ¢ikartabilmesidir.

Devletin bitkisel yag tretim hacmini artirici ve destekleyici tesvikler gikarmasi
Ulkeden doviz c¢ikisinin azaltilmasi, istihdamin arttiriimasi, daha ¢ok katma deger
saglayan Urlnlerin yetistiriimesi ve hammaddede disa bagimhhgin azaltiimasi
acisindan 6nem tasimaktadir.

Tirkiye'de bitkisel yag sektériiniin bulundugu noktayr ve potansiyel
eksiklikleri g6z &niinde bulundurarak Hatay ili’'nde kurulu bir tesisin sektérdeki yerini
tespit etmeye yonelik olarak gercgeklestirilen bu finansal analiz ¢alismasinda firmanin
sektdrden daha riskli finanslama stratejisine sahip oldugu ancak yatirim ve harcama
hareketlerinin daha az riskli oldugu, uzun vadeli kredili satislardan kagindigi tespit
edilmistir. Pamuk A.S. her ne kadar disilik cari oran ve likit oranina sahip olsa da
alacaklarini kisa vadede tahsil ettiginden dolayi avantajlidir. Odeyebilme giicii hem
sektorde hem de sirkette nakit bulunabilirliginin az olmasindan dolayr zayif
gorinmektedir. Bu sorunun o6niline gegebilmek igin Uretim miktarinda kisintiya
gidilip, stok devir hizi arttirilabilir. Firmalarin stok devir hizlarini arttirmalari,
alacaklarinin tahsilatinin hizlanmasi firmalarin piyasaya olan borcunu kolaylikla
o0deyebilecegi anlamina gelmektedir. Bununla birlikte alacak tutarini azaltip mimkiin
oldugunca kredili satistan kaginilmali ve kisa vadeli borg yapisindan uzun vadeli borg
yapisina gecilmelidir. Firma karliigi sektérdeki biyik firmalarla olan rekabet
dezavantajindan dolayi diisiik kalmaktadir. Firmanin sahip oldugu varliklari biiyik
oranda etkin kullanmaya 6zen gosterdigi anlasilmaktadir. Sektériin uzun vadelerle
risk unsuru olusturacak sekilde ¢alismasi ciddi tahsilat problemlerini beraberinde
getirmistir. Uzun vadeli borglanma yerine firmalar biinyelerine ortak katarak,
sermaye artirimina giderek ya da hisse senedi ¢ikartarak biyime yoluna gidebilir.
Sektorin ihtiyag duydugu krediye disiik faiz oranli banka destekleri verilerek sektor
canlandirilabilir.
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Sektdre zarar veren ithalat uygulamalarina da bir kisitlama getirip 6zellikle
yerli Grin hasat zamanlarinda ciftginin ithalata getirilecek gimrik vergisi ile
korunmasi saglanmalidir. Bu sekilde ciftci yagli tohumdan kar elde edecek ve izleyen
yillarda ekim sahasini arttiracaktir. Ayrica Tarim Bakanligi’nin yag sanayicisinin talep
ettigi yag orani yiksek yagl tohumlarin ekimini bdlgesel prim ve tesvik
uygulamalariyla arttirmasi sektoriin atil kapasitesinin azaltiimasi agisindan hayati
dnem tasimaktadir. Uretim kapasitesinin artirilmasi birim maliyetlerde diisiise neden
olacagi icin karlihk oranlarinda artis saglayacaktir.

Nitekim bu ¢alismada yapilan analiz neticesinde yagli tohum ekiminin arttig
ve hammadde temininde sorun yasanmayan 2010 yilinda, hammadde temininde
sorun yasanan diger donemlere (2009 ve 2011) gore kapasite kullanim oraninin
yukselmesine baglh olarak sirketin maliyetlerinde azalis oldugu igin sektér genelinde
karlihk degerlerinin arttigl, Pamuk A.S.'nin ayni donemdeki karlilik degerlerinin
sektére gore daha yiiksek gerceklestigi saptanmistir. Ote yandan Pamuk A.S.’nin
sektore gore daha fazla risk alan bir yaklasimda oldugu ve atak finanslama
stratejisine sahip oldugu gorilmistar.

Ote yandan vyil igerisinde 12 ay ihtiya¢c duyulacak olan tarimsal driiniin
hasadinin 3 ay igerisinde baslayip bitmesinden dolayl stok diizeyleri fazlaca
yukselmektedir. Devletin yag sanayicilerine ortak bir depo kullanim alani tahsis
etmesi hem fiyatlarin kararli bir diizeyde seyretmesini saglayabilir hem de yagh
tohumun daha saglkh kosullarda uzun slre fermante olmaksizin stoklanmasini
saglayabilir.
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