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Istanbul menkul kiymetler borsasi cimento sektorii
sirketlerinin net isletme sermayesi analizi

Kadir Dabbagoglu”
Giinay Deniz Dursun**

Ozet

Calisma, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi cimento sektoriiniin net isletme sermayesi
analizinin yapilmasina yoneliktir. Net isletme sermayesi analizi, 2002 ile 2007 yillar1 arasindaki
alt1 hesap donemini kapsayacak sekilde yapilmis, bu kapsamda sektordeki sirketlerin net isletme
sermayeleri, donen varlik, duran varlik, yabanci kaynak ve 6z kaynak oranlar1 hesaplanmis ve bu
degerler sektor boyutunda ayrica belirlenmis ve yorumlanmistir. S6z konusu donemlerde net
isletme sermayesinde ortaya c¢ikan artis ve azaliglara neden olan donen varlik ve kisa vadeli
yabanci kaynak hareketleri ise sadece sektor dl¢eginde incelenmistir.

Anahtar kelimeler: Net isletme sermayesi, ¢cimento sektorii, donen varlik, kisa vadeli yabanci
kaynak.

Working capital analaysis of The companies In The cement sector of The
Istanbul stock exchange

Abstract

This study is aimed to analyze the working capital of the cement sector in the Istanbul Stock
Exchange. In the study, working capital is analyzed in basis of the entire sector and companies in
the sector, respectively. In this sense, the scope of working capital analysis consists of Calcula-
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tion of working capital and ratios of current asset, fixed assets, short-term liabilities, long-term
liabilities and shareholders’ equity to the total assets for the years 2002 to 2007. Movements in
current assets and short-term liabilities which cause changes in working capital are just examined
in basis the entire sector and all results are explained.

Key words: Working capital, cement industry, current assets, short-term liabilities.
Konu ile ilgili temel kavramlar
Donen varhklar

Donen varlik kavrami, normal kosullarda en fazla bir hesap donemi veya isletmenin bir faaliyet
donemi icinde paraya cevrilmesi, tiiketilmesi veya baska bir varliga doniismesi 6n goriilen
varliklar ifade etmektedir. Bu tanima gore donen varlik gruplar1 asagidaki gibi siniflandirilabilir
(Haciriistemoglu, Tiirker ve Aslan, 1996,205):

Hazir Degerler

Menkul Degerler

Alacaklar

Stoklar

Pesin Odenen Giderler ve Gelir Tahakkuklar1
Diger Donen Varliklar

Bilindigi gibi hisseleri Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda (1.M.K.B.) islem goren sirketlerin
mali tablolarinin hazirlanmasi ve yayinlanmasina iliskin diizenlemeler yapmaya yetkili kamu
kurumu Sermaye Piyasas1 Kurulu’dur (S.P.K.). S.P.K. Seri XI No: 29 tebligi ile mali tablolara
iliskin esaslar1 belirlerken Tiirkiye Muhasebe Standartlarimi esas almaktadir.(Resmi Gazete,
09.04.2008 — 26842)

Tiirkiye Muhasebe Standartlarina gore, bir varlik asagidaki kriterlerden herhangi
birine uydugu takdirde donen varlik olarak siniflandirilir (TMSK Yayinlari, 2007,311):

e Isletmenin normal faaliyet dénemi icinde paraya cevrilmesinin, satilmasinin veya
tiiketilmesinin beklenmesi,

e Ozellikle ticari amacla elde bulundurulmast;

¢ Bilanco giiniinden sonra on iki ay i¢inde paraya cevrilmesi

S.P.K. tarafindan Ongoriilen diizenlemelerde ise donen varliklar asagidaki gibi
tanimlanmistir: (SPK Tebligi No:27, Ek Madde 1)

Hazir Degerler

Menkul Kiymetler

Kisa Vadeli Ticari Alacaklar (Net)
Diger Kisa Vadeli Alacaklar (Net)
Stoklar (Net)

Ertelenen Vergi Varliklari

Diger Donen Varliklar (Net)
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Kisa vadeli yabanci kaynaklar

Kisa vadeli yabanci kaynak kavrami bilanco tarihinden itibaren bir yil icinde geri 6denecek
borclart ifade eder. Bu tamima gore kisa vadeli yabanci kaynak gruplar asagidaki gibi
siniflandirilabilir (Sevilengiil, 2000,423):

Mali (Finansal) Borg¢lar
Ticari Borclar

Diger Borglar

Bor¢ ve Gider Karsiliklar

Tiirkiye Muhasebe Standartlarina gore, bir bor¢ asagidaki kriterlerden herhangi birine uydugu
takdirde kisa vadeli olarak siniflandirilir (TMSK Yayinlari, 2007, 312):

Kurulusun normal faaliyet donemi i¢cinde ddenmesinin beklenmesi;

o Ogzellikle ticari amagla elde tutulmas;

¢ Bilango giiniinden sonra on iki ay i¢inde ddenecek olmasi veya

¢ Kurulugsun borcunu, bildnco giiniinden sonra en az on iki ay icinde 6demesini erteleyecek
kosulsuz bir hakkinin olmamasi.

S.P.K. tarafindan Ongoriilen diizenlemelerde ise bilanconun donen varliklart ve kisa vadeli
yabanci kaynaklar1 asagidaki gibi tanimlanmustir: (SPK Tebligi No:27, Ek Madde 1)

Finansal Borg¢lar

Ticari Borlar

Diger Kisa Vadeli Borglar
Mliskili Taraflara Borclar

Alinan Siparis Avanslari
Ertelenen Vergi Yiikiimliiliikleri
Bor¢ ve Gider Karsiliklar

Ertelenen vergi yiikiimliliigi, vergilendirilebilir gegici farklar dogrultusunda gelecek
donemlerde 6denecek kurumlar vergisi tutaridir. Ertelenen vergi varliklar ise, indirilebilir gegici
farklar; indirilmemis ge¢mis yillar mali zarar1 ve kullanilmamis vergi istisnalar1 gibi gelecek
donemlerde veri matrahindan indirilecek tutarlardir (Gencoglu, 2007, 89).

Miskili taraflar isletmenin ortak oldugu kuruluslar ile kendi ortaklarin1 ve grup sirketlerini ifade
etmektedir (Gokgen, Akgiil ve Cakici, 2006, 220).

Net isletme sermayesi

Bir isletmenin donen varliklar isletme sermayesi veya calisma sermayesi olarak anilir (Giirsoy,
2006, 345). Briit isletme sermayesi olarak da tanimlanan bu kavram, isletmenin donen (cari)
varliklara yaptigi yatinmi ifade etmektedir (http://www. ozgur.beykent.edu.tr). Net isletme
sermayesi (N.I.S.) ise isletmenin donen varliklar ile kisa vadeli yabanci1 kaynaklar1 arasindaki
fark, diger bir ifadeyle donen varliklarin kisa vadeli yabanci kaynaklarla finanse edilmemis
bolumiidiir (Akgii¢, 1998, 202). Net isletme sermayesi, donen varlik unsurlarinin bir boliimiiniin
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ozellikleri geregi, seviyelerinin siireklilik gostermesi siirekli bir finansman gereksinimini de
beraberinde getirir. Bu durum net isletme sermayesini gereksinimini ortaya ¢ikaran bir faktordiir

(Giivemli, 2001, 457). Donen varliklar ile kisa vadeli yabanci kaynaklar arasindaki fark olarak
tanimlanan net isletme sermayesinin Onemi tanimindan kaynaklanmaktadir. Net isletme
sermayesi bu tanimu ile isletmeye hélihazirda nakit olarak donmiis varliklarla, nakite doniisiim
siirecini bilango tarihinden itibaren bir yil i¢inde tamamlayacak olan varliklar olarak tanimlanan
donen varliklarin, ayni sekilde bilanco tarithinden itibaren bir yil icinde 6denmesi gereken
borglarla karsilagtirilmasini ifade etmektedir. Dolayisiyla net isletme sermayesi bir isletmenin
kisa vadeli bor¢larin1 6deme yetenegini belirlemede 6nemli bir gosterge olmaktadir. Bu durumda
da net isletme sermayesi ne kadar yiiksek olursa isletmenin kisa vadeli borclarim1i 6deme
yeteneginin de o kadar yiiksek olacagi soylenebilir. Konuya matematiksel olarak yaklasirsak, net
isletme sermayesinin artirilmasi i¢in donen varliklarin artirilmasi ve/veya kisa vadeli yabanci
kaynaklarin azaltilmasi geregi ortaya ¢ikar. Net isletme sermayesinin artirilmasina yonelik olarak
donen varliklara yatirnm yapilmasi durumunda, isletme yiikiimliiliikklerini yerine getirebilme
acisindan daha iyi bir konuma gelebilir ve kreditorler nezdinde kredibilitesini artirabilir ancak
donen varliklar likiditesi yiiksek varliklardir ve likiditesi yiiksek varliklarin getirisi diisiik olur.
Isletmeler likiditeye énem verdikleri olgiide kazang oranlarindan fedakarlik yapmak zorundadir.
Bu nedenledir ki donen varliklarin aktif yapi icinde agirliklt olmasi tutucu, aksi durum ise atak
yetenegini gostermektedir. Aktif yapisimin likit varliklara kaydirilmasi borclarin 6denememesi
riskini, isletmenin kazanci ile birlikte azaltacagi, likit varliklardan uzaklasmak ise isletme
kazanci ile birlikte bor¢larin 6denememesi riskini birlikte artiracagi i¢in dengeli bir politika
izleme geregi ortaya cikmaktadir. Dengeli finanslama stratejisi olarak adlandirilan bu politika,
isletme sermayesi finansmaninda duran varliklarin ve isletme sermayesinin siireklilik gosteren
kisminin uzun vadeli, sadece dalgalanma goOsteren isletme sermayesi unsurlarinin kisa vadeli
yabanci kaynaklarla finanse edilmesi esasina dayanir (Ercan ve Unsal, 2005, 280). Goriildiigii
gibi net isletme sermayesi yonetimi likidite yonetimini de bir anlamda kapsamaktadir (Gonenli,
1988, 3). Net isletme sermayesini olusturan donen varlik kalemleri ile kisa vadeli bor¢ kalemleri
isletmenin faaliyet dongiisiiyle birlikte siirekli degisir. Net isletme sermayesinin donen varliklar
ve kisa vadeli borglar i¢in kullanigh ve 6zet bir 6lcii olmasinin baglica nedeni de budur (Brealey,
Stewart ve Marcus, 2007, 523).

Net isletme sermayesinin yeterliligi

Net isletme sermayesinin yeterli diizeyde olmasi isletmelerin bor¢ Odeme yetene8ini ve
dolayisiyla kredibilitesini artirmasi, karlihig ve verimlilige olumlu katkilar1 gibi mubhtelif
faydalarin1 orneklerle artirmak miimkiindiir. Ancak her isletmenin net isletme sermayesi
gereksiniminin ve net isletme sermayesini kompozisyonun farklilik gosterecegi unutulmamalidir
(Akdogan ve Tenker, 2007, 345). Net isletme sermayesinin yeterliligi kavrami beraberinde net
isletme sermayesinin yetersizligi ve fazlaliligi kavramlarini da beraberinde getirmektedir.
Yetersizlik isletmenin kurulusunda yapilan hesaplama hatasindan kaynaklanabilecegi gibi,
faaliyet siirecinde muhtelif nedenlerle de ortaya ¢ikabilir. Bu duruma 6rnek olarak, isletmenin
zarar etmesi, kisa vadeli bor¢lanmayla duran varlik yatirnmi yapilmasi ve kar dagitim politikasi
gosterilebilir. Net isletme sermayesinin fazlaligi, gegici bir nitelikte ise sorun olmayacak aksi
takdirde isletmenin karliligimi diisiirecektir. Bu duruma neden olarak isletmenin bor¢ 6deme
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konusunda fazla ihtiyath davranmasi, uzun vadeli yabanci kaynaklarin donen varlik
finansmaninda kullanilmasi, gayrimenkul satislar1 ve kar dagitim politikalar1 ile isletmenin
kurulusunda yapilan hesaplama hatalar1 6rnek gosterilebilir (Durmus, 1981, 260).

Analiz ile ilgili bilgiler
Kapsam

Calisma, hisseleri borsada islem goren ve ¢cimento sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin 2002-
2007 yillar1 aras1 net isletme sermayelerinin analizini ve sektor durumunu ortaya koymayi
amaclamaktadir. Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda (I.M.K.B) islem goéren c¢imento
sektoriine iligkin 15 adet sirket bulunmaktadir. Asagida ticari unvanlar1 verilen sirketler
arastirmanin evrenini olusturmaktadir. Bu arastirmada tiim isletmelerin verileri kullanilmis olup
kapsam dis1 sirket bulunmamaktadir.

Adana Cimento Sanayi T.A.S. (Adana)Afyon Cimento Sanayi T.A.S. (Afyon)
Akcansa Cimento Sanayi ve Ticaret A.S. (Ak¢ansa)

Lafarge Aslan Cimento A.S. (Aslan)

Baticim Bati Anadolu Cimento Sanayi A.S. (Batigim)

Bolu Cimento Sanayi A.S. (Bolu)

Batisoke Soke Cimento Sanayi A.S. (Batisoke)

Bursa Cimento Fabrikas1 A.S. (Bursa)

Cimentas {zmir Cimento Fabrikas1 T.A.S. (Cimentas)

Cimsa Cimento Sanayi ve Ticaret A.S. (Cimsa)

Goltas Goller Bolgesi Cimento Sanayi ve Ticaret A.S. (Goltas)
Konya Cimento Sanayi A.S. (Konya)

Mardin Cimento Sanayi ve Ticaret A.S. (Mardin)

Nuh Cimento Sanayi A.S. (Nuh)

Unye Cimento Sanayi ve Ticaret A.S. (Unye)

Yontem
Calisma su asamalar izlenerek sonuglandirilmistir:

Igili sirketlerin bilan¢olarm I.M.K.B.’ndan temin edilmesi

Sirketlerin net isletme sermayelerinin hesaplanmasi

Sirketlerin Donen Varlik / Aktif Toplami oranlarinin hesaplanmasi

Sirketlerin Duran Varlik / Aktif Toplam1 oranlarinin hesaplanmasi

Sirketlerin Kisa Vadeli Yabanci Kaynak / Pasif Toplami1 oranlarinin hesaplanmast
Sirketlerin Uzun Vadeli Yabanci Kaynak / Pasif Toplami oranlarinin hesaplanmasi
Sirketlerin Toplam Yabanci Kaynak / Pasif Toplami1 oranlarinin hesaplanmasi
Sirketlerin Toplam Oz kaynak / Pasif Toplami oranlarinin hesaplanmasi

Net isletme sermayesinin ve yukaridaki oranlarin sektor toplami i¢in hesaplanmasi
Sektor ortalamalarina gore sirketlerin durumunun degerlendirilmesi

Sektoriin degerlendirilmesi

Sektor net isletme sermayesindeki degisimin degerlendirilmesi
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Net isletme sermayesinin yeterliligi konusunda cari oran esas alinmistir ve cari oranin genel
kabul gormiis seviyesi olan 2 ile (Cetiner, 2000, 139) sektor ortalamasi arasinda kalanlar yeterli,
2’den asag1 olanlar yetersiz, sektor ortalamasini asan net isletme sermayeleri fazla kabul
edilmistir.

Doénen varlik oranlarinin yeterliligi konusunda, genel kabul gormiis olan %40-%60 aralig1 esas
alinmistir (Durmus ve Arat, 1997, 188).

Bor¢lanma oranlarinin yeterliligi konusunda ise, 0z kaynak oraninin genel kabul gormiis alt
seviyesi olan %40 esas alinmis (Arat, 2005, 100) ve yabanci kaynak seviyeleri buna gore
degerlendirilmistir. Isletmenin uzun siireli bor¢ 6deme giiciinii gosteren ve uzun vadeli yabanci
kaynaklar ile 6z kaynaklar toplaminin pasif toplamina oranmi olan (Berk, 2005, 44) uzun siireli
sermaye pay1 da bir Ol¢iit olarak ele alinmistir.

Kisitlama olarak, net isletme sermayesi gereksiniminin hesaplanmasi ¢alisma kapsami disinda
birakilmustir.

Hisseleri I.M.K. B.’da islem goren sirketlerin mali tablolar1 bagimsiz denetime tabi oldugu icin,
calismada kullanilan bilancolar denetlenmis bilangolardir ve dolayisiyla Tiirkiye Muhasebe
Standartlari’na (T.M.S.) uygundur. Dolayisiyla, net isletme sermayesi hesabinda kullanilan
donen varliklar icin gerekli karsiliklar ayrildigi i¢in, hesaplamada dikkate alinan varliklarin
isletmeye nakit doniis sorunlar1 yoktur. Aynmi ozellik kisa vadeli yabanci kaynaklar icin de
gecerlidir.

Sektor rasyolar1 ve net isletme sermayesi, sektorii olusturan sirketlerin bilangolar1 esas alinarak
kiimiilatif olarak hesaplanmistir.  Net isletme sermayesi sektor ortalamasi icin Oncelikle
geometrik, basit ve agirlikli ortalama hesaplamalar1 incelenmistir. Basit bir serinin geometrik
ortalamas1 hesaplanirken, oncelikle terimlerin logaritmalari bulunur sonra da bunlarin aritmetik
ortalamas1 hesaplanir. Boylece geometrik ortalamanin logaritmik degeri elde edilmis olur. Bunun
anti logaritmasi ise geometrik ortalamayi verir (Serper, 2000, 84).

Agirlikli ortalama, bir seri icerisindeki énem derecesi bakimindan bulunan farkliliklar1 dikkate
alir. Bu ortalama hesaplanirken, her terime onemi ile ilgili bir agirhik verilerek ortalamanin
hesaplanmasi zorunlu olur (Serper, 2000, 96).Basit bir serinin ortalamasi, serideki gozlem
degerlerinin toplaminin serideki toplam gozlem sayisina boliinmesi suretiyle bulunur (Ozkan,
1999, 119).

Mubhtelif yillarda bazi sirketlerin negatif net isletme sermayelerinin bulunmasi nedeniyle
geometrik ortalama yonteminin uygulanmast miimkiin olmamaktadir. Bu durumda sektor
ortalamasini temsil acisindan agirlikli ortalamanin basit ortalamaya gore daha etkili olacagi
distiniilmiis ve net isletme sermayeleri aktif toplamlar1 ile agirlandirilarak, net isletme
sermayesinin sektorel agirlikli ortalamasi hesaplanmistir.

Analiz sonuclari
Tablo 1°de yillar itibari ile sirketlerin;

e Hazir Degerler
e Menkul Kiymetler (Net)
e Kisa Vadeli Ticari Alacaklar (Net)
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¢ Diger Kisa Vadeli Alacaklar (Net)
e Stoklar (Net)

¢ Ertelenen Vergi Varliklar

¢ Diger Donen Varliklar (Net)

Kalemlerinden olusan donen varliklarinin toplami verilmektedir. Tabloda yer alan sirketlerin
donen varliklarinin toplami ise tablonun sonunda sektor olarak yer almaktadir. Dolayisiyla
tablodaki toplamlar yillar itibariyle sektoriin toplam dénen varliklarini ifade etmektedir.

Tablo 1: Sirketlerin Yillar itibari ile Donen Varlhik Toplamlar1 (bin YTL)

2007 2006 2005 2004 2003 2002
Adana 277.602 | 270.203| 200.453| 117.499| 77.783| 80.730
Afyon 36.010 27.760 23.128 14.886 8.885 9.142
Akcansa 223.546| 306.945| 269.157| 206.335| 125.822 | 111.238
Aslan 96.011| 109.974 77.970 53.413| 41.008 | 32.337

Batigcim 173.584 | 215.329| 201.914| 148.660| 86.043| 77.746
Batisoke 55.154 93.699 74.422 50.060| 36.745| 29.482

Bolu 124.307 | 146.483 98.977 89.807| 71.766| 74.794
Bursa 235.246| 184.367| 170.554| 142.889| 31.769| 31.491
Cimentas 198.534 | 149.449 91.348 88.229 | 66.927| 58.923
Cimsa 268.317| 207.731| 145.165| 162.891| 122.885| 117.150
Goltag 103.545 | 110.342 93.424 63.065| 28.969| 26.828
Konya 150.526 | 129.815] 106.347 74.191| 43.100| 28.785
Mardin 121.589 | 101.938| 121.559 74.062 | 40.737] 30.735
Nuh 292.248 | 234.377| 151.858 93.337| 59.757| 85.067
Unye 181.883 | 186.836| 102.013 48.721| 36.526| 41.270

Sektor 2.538.102 | 2.475.249 | 1.928.288 | 1.428.047 | 878.722 | 835.717

Tablo 2’de yillar itibari ile sirketlerin;

Finansal Borglar

Ticari Borlar

Diger Kisa Vadeli Borglar
Mliskili Taraflara Borclar

Alinan Siparis Avanslari
Ertelenen Vergi Yiikiimliiliikleri
Bor¢ ve Gider Karsiliklar

Kalemlerinden olusan kisa vadeli yabanci kaynaklarinin toplami verilmektedir. Tabloda yer alan
sirketlerin kisa vadeli yabanci kaynaklarinin toplami ise tablonun sonunda sektor olarak yer
almaktadir. Dolayisiyla tablodaki toplamlar yillar itibariyle sektoriin toplam kisa vadeli yabanci
kaynaklarin ifade etmektedir.
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Tablo 2: Sirketlerin Yillar itibari ile Kisa Vadeli Yabanci1 Kaynak Toplamlar: (bin YTL)

2007 2006 2005 2004 2003 2002
Adana 25.551| 22.023| 24.220| 25.417| 28.581| 36.415
Afyon 7.997 6.125 7.054 5.273 2988 | 3.423
Akcansa | 143.398| 90.745| 57.431| 55.232| 37.413| 37.359
Aslan 52.650| 56.193| 44.460| 35.705| 22.462| 40.301
Baticim 51.927| 63.150| 58.135] 41.715| 26.278| 26.215
Batisoke | 12.828| 18.966| 18.264| 11.220] 11.350| 9.748
Bolu 11.639| 14.177| 10.925| 14.709| 27.957| 32.330
Bursa 46.101| 36.488| 41.473| 41.135| 14.577| 15.805
Cimentag | 208.752| 170.512| 38.307| 25.435| 23.945| 22.971
Cimsa 148.119] 139.291| 70.356| 38.090| 27.385| 32.018
Goltasg 37.804| 36.938| 49.055| 39.638| 15.386| 20.375
Konya 24.7753| 20.987| 19.580| 12.670| 9.214| 8.686
Mardin 20.667| 18.880| 17.362 9.834| 10.347| 6.054
Nuh 08.925| 104.899| 83.213| 85.524| 24.309| 33.098
Unye 36.844| 36.674| 16.159| 20.723| 22.629| 21.595
Sektor | 927.957 | 836.048 | 555.994 | 462.321 | 304.821 | 346.392

Asagida, Tablo 3’te net isletme sermayeleri (donen varliklar1 - kisa vadeli yabanci kaynaklar)
verilmektedir.

Tabloda yer alan sirketlerin net isletme sermayeleri toplami ise tablonun sonunda sektor olarak
yer almaktadir.

Dolayisiyla tablodaki toplamlar yillar itibariyle sektoriin net isletme sermayesini ifade
etmektedir.

Ayn tabloda, agirlikli ortalama yontemi kullanilarak hesaplanan net isletme sermayesi sektor
ortalamalar1 da yillar itibariyle verilmektedir.

Tablo 3: Sirketlerin Yillar itibari ile Net isletme Sermayeleri (bin YTL)

2007 2006 2005 2004 2003 2002
Adana 252.051| 248.179| 176.233| 92.082| 49.202| 44.315
Afyon 28.014 21.634 16.074| 9.612| 5.897| 5.719
Akcansa 80.149| 216.201| 211.726|151.103| 88.409| 73.879
Aslan 43.361 53.781 33.509| 17.709| 18.547| -7.965
Baticim 121.657| 152.179| 143.779|106.946| 59.765| 51.532
Batisoke 42.326 74.733 56.158 | 38.840| 25.395| 19.734
Bolu 112.668 | 132.306 88.052| 75.098| 43.809| 42.464
Bursa 189.145| 147.880| 129.081|101.754| 17.191| 15.686
Cimentag -10.218| -21.063 53.041] 62.794| 42.982| 35.952
Cimsa 120.198 68.440 74.809(124.800| 95.500| 85.132
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2007 2006 2005 2004 2003 2002
Goltag 65.740| 73.405 44.369 | 23.427| 13.583| 6.453
Konya 125.774| 108.828| 86.767| 61.521| 33.886| 20.099
Mardin 100.921 83.058 | 104.197| 64.228| 30.390 | 24.681
Nuh 193.323| 129.478| 68.644| 7.813| 35.448| 51.969
Unye 145.038 | 150.163 85.854| 27.998| 13.898| 19.675
Sektor 1.610.1451.639.202 | 1.372.295 | 965.726 | 573.901 | 489.325
Sektor Ortalamasi 111.640| 111.720| 104.821| 78.460| 57.501| 50.841

(Tablo 3 devami)

Tablo 4’de yillar itibariyle sirketlerin cari oranlart (donen varliklari/kisa vadeli yabanci
kaynaklar) verilmektedir. Tablonun sonunda yer alan sektor cari orani ise Tablo 1°de verilen
sektor donen varliklarinin, Tablo 2°de verilen sektor kisa vadeli yabanci kaynaklara boliimiidiir.

Tablo 4: Sirketlerin Yillar itibari Ile Cari Oranlar

2007 2006 2005 2004 | 2003 | 2002
Adana 10,86 | 12,27 8,28 4,62 2,72 | 222
Afyon 4,50 4,53 3,28 2,82 297 | 2,67
Akcansa | 1,56 3,38 4,69 3,74 3,36 | 2,98
Aslan 1,82 1,96 1,75 1,50 1,83 | 0,80
Baticim | 3,34 3,41 3,47 3,56 327 | 297
Batisoke | 4,30 4,94 4,07 4,46 324 | 3,02
Bolu 10,68 | 10,33 9,06 6,11 2,57 | 231
Bursa 5,10 5,05 4,11 3,47 2,18 1,99
Cimentas| 0,95 0,88 2,38 3,47 2,80 | 2,57
Cimsa 1,81 1,49 2,06 4,28 4,49 | 3,66
Goltas 2,73 2,99 1,90 1,59 1,88 1,32
Konya 6,08 6,19 5,43 5,86 4,68 | 331
Mardin 5,88 5,40 7,00 7,53 394 | 508
Nuh 2,95 2,23 1,82 1,09 2,46 | 2,57
Unye 4,94 5,09 6,31 2,35 1,61 1,91
Sektor 2,74 2,96 3,47 3,09 2,88 | 241

Tablo 5°de yillar itibariyle sirketlerin; net isletme sermayeleri(N.1.S) ile cari oranlarinin (C.O.)
sektor ortalamalart ile karsilastirmasi verilmektedir. Sirketler net isletme sermayesi tutarlar1 ve
cari oran degerlerine gore sektor ortalamasinin altinda (-) veya iistiinde (+) olarak tabloda
tanimlanmistir.
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Tablo 5: Sirketlerin Net isletme Sermayeleri ve Cari Oranlarinin Sektor Ortalamasi ile

Karsilastirilmasi
2007 2006 2005 2004 2003 2002
N.I.S | C.0.|N.I.S | C.0. |N.I.§ | C.0.|N.I.§ | C.0. |N.I.S | C.0.|N.L.S | C.O.

Adana + + + + + + + + + - + -
Afyon - + - + - - - - - + - +
Akcansa - - + + + + + + + + + +
Aslan - - - - - - - - - - _ _
Bati¢cim + + + + + + + + + + + +
Batisoke | - + - + - + - + - + - +
Bolu + + + + - + + + + - + -
Bursa + + + + + + + + - - - -
Cimentas| - - - - - - - + + - _ +
Cimsa + - - - - - + |+ |+ |+ + | +
Goltas - - - + - - - - - - _ -
Konya + + + + - + - + - + - +
Mardin - + - + + + + + - + - +
Nuh + + + - - - - - - - + +
Unye + |+ |+ | + - + - - - - - _

Tablo 6°da yillar itibariyle sirketlerin; net isletme sermayesi diizeyi incelenmistir. Buna gore;

a. (Sirket N.1.S) > (N.L.S. Sektor Ortalamasu) ve
(Sektor Cari Oramt > Sirket Cari Orant >2)

b. (Sirket N.1.S) < (N.LS. Sektor Ortalamast) ve
(Sektor Cari Orant > Sirket Cari Orani >2)

ise N.I.S. yeterli,

C. (Sirket N.1.S) > (N.LS. Sektor Ortalamast) ve
(Sektor Cari Oram < Sirket Cari Orant)

d. (Sirket N.1.S) < (N.LS. Sektor Ortalamast) ve
(Sektor Cari Oram < Sirket Cari Orant)

ise N.I.S. fazla,

e. (Sirket N.I:.S ) < (N.I:.S. Sektor Ortalamast) ve (2 > Sirket Cari Orant)
f. (Sirket N.1.S) < (N.L.S. Sektor Ortalamast) ve (2 > Sirket Cari Orani)

ise N.I.S. yetersiz varsayilmis ve tabloda bu sekilde tanimlanmistir.

60



Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Cimento Sektorii Sirketlerinin Net Isletme Sermayesi Analizi

Tablo 6: Sirketlerin Yillar itibari ile Net isletme Sermayelerinin Yeterlilik Durumu

2007 2006 2005 2004 2003 2002
Adana Fazla Fazla Fazla Fazla| Yeterli| Yeterli
Afyon Fazla Fazla| Yeterli| Yeterli Fazla| Fazla
Akcansa | Yetersiz Fazla| Fazla Fazla Fazla| Fazla
Aslan Yetersiz | Yetersiz | Yetersiz | Yetersiz | Yetersiz | Yetersiz
Bati¢cim Fazla Fazla| Fazla Fazla Fazla| Fazla
Batisoke Fazla Fazla Fazla Fazla Fazla Fazla
Bolu Fazla Fazla Fazla Fazla| Yeterli| Yeterli
Bursa Fazla Fazla Fazla Fazla| Yeterli| Yetersiz
Cimentas | Yetersiz | Yetersiz| Yeterli Fazla| Yeterli| Fazla
Cimsa Yetersiz | Yetersiz| Yeterli Fazla Fazla| Fazla
Goltas Yeterli Fazla | Yetersiz | Yetersiz | Yetersiz | Yetersiz
Konya Fazla Fazla| Fazla Fazla Fazla| Fazla
Mardin Fazla Fazla Fazla Fazla Fazla Fazla
Nuh Fazla| Yeterli| Yetersiz| Yetersiz| Yeterli Fazla
Unye Fazla Fazla Fazla| Yeterli| Yetersiz | Yetersiz

Tablo 7°de yillar itibariyle sirketlerin; donen varlik oranlart (donen varliklari/aktif toplami)
verilmektedir.

Tablonun sonunda yer alan sektdr donen varlik orami ise Tablo 1’de verilen sektor donen
varliklarinin, Tablo 7A’da verilen sektoriin aktif toplamina oranidir.

Tablo 7: Sirketlerin Yillar itibari ile Donen Varhklarmimn Aktif Toplamlarina Oranlar

2007 | 2006 2005 2004 | 2003 | 2002
Adana 0,41 0,46 0,38 0,32 0,32 0,41
Afyon 0,56 0,52 0,50 0,44 0,75 0,87
Akcansa 0,19 0,33 0,31 0,28 0,21 0,19
Aslan 0,39 0,43 0,36 0,28 0,56 0,50
Batigim 0,36 0,41 0,46 0,38 0,65 0,68
Batisoke 0,26 0,41 0,36 0,27 0,35 0,35
Bolu 0,56 0,63 0,52 0,51 0,50 0,56
Bursa 0,63 0,62 0,64 0,61 0,45 0,47
Cimentag| 0,16 0,13 0,13 0,30 0,25 0,22
Cimsa 0,24 0,21 0,16 0,28 0,27 0,29
Goltas 0,31 0,31 0,27 0,20 0,35 0,37
Konya 0,44 0,42 0,38 0,32 0,52 0,47
Mardin 0,48 0,42 0,58 0,53 0,57 0,57
Nuh 0,28 0,28 0,21 0,16 0,31 0,47
Unye 0,55 0,56 0,38 0,23 0,23 0,25
Sektor 0,31 0,34 0,31 0,31 0,33 0,34
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Tablo 7 A: Sirketlerin Yillar itibari Ile Aktif Toplamlari (bin YTL)

2007 2006 2005 2004 2003 2002
Adana 669.474| 589.528| 534.287| 371.040| 245.047| 196.058
Afyon 64.545 53.691 45.981 34.032 11.810 10.516
Akcansa |1.169.707| 928.438| 856.253| 732.448| 592.188| 580.646
Aslan 249.301| 253.767| 215.777| 190.035 72.703 64.468
Bati¢cim 487.038| 521.625| 435.739| 386.374| 132.598| 114.100
Batisoke | 212.926| 225.868| 208.127| 185.748| 104.202 84.324
Bolu 221.465| 233.292| 191.267| 176.812| 143.510| 132.694
Bursa 375.305| 297.128| 265.029| 234.520 70.677 66.884
Cimentag | 1.219.599|1.132.575| 683.545| 298.472| 266.733| 268.495
Cimsa 1.131.674| 975.393| 901.360| 580.015] 461.132] 398.110
Goltag 330.488 | 353.991| 346.077| 316.164 81.977 72.857
Konya 344986 311.568| 276.919| 233.594 82.380 61.186
Mardin 255.873| 244.213| 209.350| 140.508 71.765 53.890
Nuh 1.062.158| 849.254| 739.853| 578.899| 191.673| 180.213
Unye 330.157| 332.448| 265.179| 214.733| 158.233| 165.475
Sektor |8.124.697 | 7.302.779 | 6.174.742 | 4.673.397 | 2.686.629 | 2.449.917

Tablo 8’de yillar itibariyle sirketlerin; donen varlik oranlarinin sektdr ortalamalari ile
karsilagtirmasi verilmektedir. Sirketler donen varlik oranlarina gore sektor oraninin altinda (-)
veya iistiinde (+) olarak tabloda tanimlanmistir.

Tablo 8: Sirketlerin Yillar itibari ile Donen Varliklarinin Aktif Toplamlarina

Oranlarmin Sektor Ortalamalar ile Karsilastirilmasi

2007

2006

2005

2004

2002

Adana

+

+

+

+

2003

+

Afyon

+

+

+

+

+

Akcansa

Aslan

+

Baticim

+

Batisoke

Bolu

Bursa

Cimentas

ol ]

ol

ol ]

]

Cimsa

Goltas

Konya

Mardin

Nuh

Unye

Cl ]

Tablo 9’da yillar itibariyle sirketlerin; duran varlik oranlari (duran varliklari/aktif toplami)

verilmektedir.
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Tablonun sonunda yer alan oran ise sektor duran varlik oramidir. Duran varlik oranlari Tablo
7’de verilen donen varlik oranlarn kullanilarak, (1 — donen varlik oram) formiilii ile
hesaplanmugtir.

Tablo 9: Sirketlerin Yillar itibari Ile Duran Varhklarinin Aktif Toplamlarina Oranlar

2007 2006 2005 2004 2003 2002
Adana 0,59 0,54 0,62 0,68 0,68 0,59
Afyon 0,44 0,48 0,50 0,56 0,25 0,13
Akcansa 0,81 0,67 0,69 0,72 0,79 0,81
Aslan 0,61 0,57 0,64 0,72 0,44 0,50
Batigim 0,64 0,59 0,54 0,62 0,35 0,32
Batisoke 0,74 0,59 0,64 0,73 0,65 0,65
Bolu 0,44 0,37 0,48 0,49 0,50 0,44
Bursa 0,37 0,38 0,36 0,39 0,55 0,53
Cimentas 0,84 0,87 0,87 0,70 0,75 0,78
Cimsa 0,76 0,79 0,84 0,72 0,73 0,71
Goltas 0,69 0,69 0,73 0,80 0,65 0,63
Konya 0,56 0,58 0,62 0,68 0,48 0,53
Mardin 0,52 0,58 0,42 0,47 0,43 0,43
Nuh 0,72 0,72 0,79 0,84 0,69 0,53
Unye 0,45 0,44 0,62 0,77 0,77 0,75
Sektor 0,69 0,66 0,69 0,69 0,67 0,66

Tablo 10’da yillar itibariyle sirketlerin; kisa vadeli yabanci kaynak oranlar1 (kisa vadeli yabanci
kaynak/pasif toplami) verilmektedir. Tablonun sonunda yer alan sektdr kisa vadeli yabanci
kaynak orani ise Tablo 2’de verilen kisa vadeli yabanci kaynaklarinin, Tablo 7A’da verilen
sektoriin aktif toplamina oranidir.

Tablo 10: Sirketlerin Yillar itibari ile Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynaklarimin Aktif
Toplamlarma Oranlari

2007 2006 2005 2004 2003 2002
Adana 0,04 0,04 0,05 0,07 0,12 0,19
Afyon 0,12 0,11 0,15 0,15 0,25 0,33
Akcansa 0,12 0,10 0,07 0,08 0,06 0,06
Aslan 0,21 0,22 0,21 0,19 0,31 0,63
Batigim 0,11 0,12 0,13 0,11 0,20 0,23
Batisoke 0,06 0,08 0,09 0,06 0,11 0,12
Bolu 0,05 0,06 0,06 0,08 0,19 0,24
Bursa 0,12 0,12 0,16 0,18 0,21 0,24
Cimentas 0,17 0,15 0,06 0,09 0,09 0,09
Cimsa 0,13 0,14 0,08 0,07 0,06 0,08
Goltas 0,11 0,10 0,14 0,13 0,19 0,28
Konya 0,07 0,07 0,07 0,05 0,11 0,14
Mardin 0,08 0,08 0,08 0,07 0,14 0,11
Nuh 0,09 0,12 0,11 0,15 0,13 0,18
Unye 0,11 0,11 0,06 0,10 0,14 0,13
Sektor 0,11 0,11 0,09 0,10 0,11 0,14
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Tablo 11°de ise yillar itibariyle sirketlerin; kisa vadeli yabanci kaynak oranlarinin sektor
ortalamalar1 ile karsilagtirmas1 verilmektedir.

Sirketler kisa vadeli yabanci kaynak oranlarina gore sektor oraninin altinda (-) veya iistiinde (+)
olarak tabloda tanimlanmistir.

Tablo 11: Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklarin Pasif Toplamlaria Oranlarmin Sektor
Ortalamalar Ile Karsilastirilmasi

2007 2006 2005 2004 2003 2002
Adana - - - - + +
Afyon + - + + + +
Akcansa + - - - - -
Aslan + + + + + +
Batigcim - + + + + +
Batisoke - - - - - -
Bolu - - - - + +
Bursa + + + + + +
Cimentas + + - - - -
Cimsa + + - -
Goltas + - + + + +
Konya - - - - - +
Mardin - - + -
Nuh - + + + + +
Unye - - - - + -

Tablo 12°de yillar itibariyle sirketlerin; uzun vadeli yabanci kaynak oranlari (uzun vadeli
yabanci kaynak/pasif toplami) verilmektedir.

Tablonun sonunda yer alan sektdr uzun vadeli yabanci kaynak orani ise Tablo 12A’da verilen
sektor uzun vadeli yabanci kaynaklarinin, Tablo 7A’da verilen sektoriin pasif (aktif) toplamina
oranidir.

Tablo 12: Sirketlerin Yillar itibari fle Uzun Vadeli Yabanc1 Kaynaklarmin Pasif
Toplamlarina Oranlari

2007 2006 2005 2004 2003 2002
Adana 0,02 0,02 0,01 0,03 0,02 0,05
Afyon 0,05 0,05 0,10 0,14 0,18 0,20
Akcansa 0,16 0,05 0,07 0,08 0,10 0,13
Aslan 0,10 0,10 0,11 0,12 0,23 0,05
Baticim 0,17 0,18 0,17 0,19 0,03 0,03
Batisoke 0,05 0,05 0,07 0,08 0,02 0,02
Bolu 0,01 0,01 0,01 0,01 0,04 0,04
Bursa 0,25 0,22 0,22 0,22 0,05 0,05
Cimentas 0,23 0,32 0,44 0,10 0,11 0,16
Cimsa 0,05 0,14 0,22 0,04 0,06 0,10
Goltas 0,13 0,12 0,14 0,19 0,02 0,02
Konya 0,05 0,06 0,10 0,13 0,03 0,04
Mardin 0,02 0,02 0,04 0,06 0,03 0,04
Nuh 0,11 0,16 0,17 0,20 0,11 0,10
Unye 0,08 0,12 0,19 0,29 0,38 0,45
Sektor 0,12 0,14 0,16 0,12 0,09 0,12

64



Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Cimento Sektorii Sirketlerinin Net Isletme Sermayesi Analizi

Tablo 12 A: Sirketlerin Yillar itibari ile Uzun Vadeli
Yabanc Kaynak Toplamlar: (bin YTL)

2007 2006 2005 2004 2003 2002
Adana 12.910 11.734 6.709 10.972 5.726 9.240
Afyon 2.910 2.810 4.370 4.602 2.101 2.154
Akcansa 184.603 47.969 60.347 58.354 56.669 76.587
Aslan 24.784 25.778 22.958 22.471 16.410 3.209
Baticim 82.291 92.235 75.485 72.292 4.418 3.736
Batisoke 9.701 10.817 15.088 15.375 2.180 1.852
Bolu 2.739 1.773 1.911 1.601 5.256 5.496
Bursa 92.695 66.479 59.448 51.272 3.579 3.531
Cimentag 283.708 | 357.697 302.145 28.938 29.079 42.109
Cimsa 56.983 | 133.404 202.042 25.731 28.816 38.007
Goltas 41.965 43.752 48.594 60.940 1.997 1.789
Konya 18.544 19.672 28.543 30.650 2.172 2.154
Mardin 5.857 5.869 7.753 7.912 2.470 2.286
Nuh 119.063 | 136.326 125.836 | 114.747 20.732 17.866
Unye 27.072 39.950 49.906 62.133 59.599 75.059
Sektor 965.826 | 996.264 | 1.011.135| 567.990 | 241.203 285.075

Tablo 13’de yillar itibariyle sirketlerin; uzun vadeli yabanci kaynak oranlarmin sektor
ortalamalari ile karsilastirmasi verilmektedir.

Sirketler uzun vadeli yabanci kaynak oranlarina gore sektor oraninin altinda (-) veya iistiinde (+)
olarak tabloda tanimlanmustir.

Tablo 13: Sirketlerin Yillar itibari le Uzun Vadeli Yabanc1 Kaynaklarimn Pasif
Toplamlarina Oranlarinin Sektor Ortalamalar Ile Karsilastirilmasi

2007 2006 2005 2004 2003 2002
Adana - - - - - -
Afyon - - - + + +
Akgansa + - - - + +
Aslan - - - - + -
Batigim + + + + - -
Batisoke - - - - - -
Bolu - - - - - -
Bursa + + + + - -
Cimentas + + + - + +
Cimsa - + + - - -
Goltas + - - + - -
Konya - - - + - -
Mardin - - - - - -
Nuh - + + + + -
Unye - - + + + +

Asagida, Tablo 14’de yillar itibariyle sirketlerin; 6z kaynak oranlar1 (6z kaynak/pasif toplami)
verilmektedir. Tablonun sonunda yer alan sektor 6z kaynak orani ise Tablo 14 A’da verilen
sektor 6z kaynaklarinin, Tablo 7 A’da verilen sektoriin pasif (aktif) toplamina oranidir.
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Tablo 14: Sirketlerin Yillar itibari Oz Kaynaklarmmn Pasif
Toplamlarina Oranlari

2007 2006 2005 2004 2003 2002
Adana 0,94 0,94 0,94 0,90 0,86 0,77
Afyon 0,83 0,83 0,75 0,71 0,57 0,47
Akcansa 0,72 0,85 0,86 0,84 0,84 0,80
Aslan 0,69 0,68 0,69 0,69 0,47 0,33
Baticim 0,72 0,70 0,69 0,70 0,77 0,74
Batisoke 0,89 0,87 0,84 0,86 0,87 0,86
Bolu 0,94 0,93 0,93 0,91 0,77 0,71
Bursa 0,63 0,65 0,62 0,61 0,74 0,71
Cimentas 0,60 0,53 0,50 0,82 0,80 0,76
Cimsa 0,82 0,72 0,70 0,89 0,88 0,82
Goltas 0,76 0,77 0,72 0,68 0,79 0,70
Konya 0,87 0,87 0,83 0,81 0,86 0,82
Mardin 0,90 0,90 0,88 0,87 0,82 0,85
Nuh 0,79 0,72 0,72 0,65 0,77 0,72
Unye 0,81 0,77 0,75 0,61 0,48 0,42
Sektor 0,77 0,75 0,75 0,78 0,80 0,74

Tablo 14 A: Sirketlerin Yillar itibari ile Oz Kaynaklarmm Toplam (bin YTL)

2007 2006 2005 2004 2003 2002
Adana 631.012 555.771 503.358 334.651 210.741 150.403
Afyon 53.638 44.756 34.558 24.157 6.720 4.940
Akcansa 841.707 789.725 738.476 618.862 498.106 466.701
Aslan 171.867 171.796 148.359 131.859 33.832 20.958
Baticim 352.820 366.239 302.118 272.368 101.902 84.149
Batisoke 190.397 196.085 174.775 159.153 90.672 72.725
Bolu 207.087 217.342 178.431 160.503 110.298 94.868
Bursa 236.509 194.161 164.109 142.114 52.520 47.548
Cimentas 727.139 604.366 343.093 244.099 213.709 203.415
Cimsa 926.572 702.698 628.962 516.194 404.931 328.085
Goltas 250.718 273.301 248.427 215.586 64.595 50.693
Konya 301.689 270.910 228.796 190.274 70.994 50.346
Mardin 229.349 219.463 184.235 122.762 58.948 45.550
Nuh 844.170 608.029 530.803 378.628 146.632 129.250
Unye 266.241 255.825 199.114 131.877 76.005 68.821
Sektor 6.230.915| 5.470.467| 4.607.614| 3.643.087 | 2.140.606 | 1.818.450

Asagida, Tablo 15°de yillar itibariyle sirketlerin; 6z kaynak oranlarinin sektor ortalamalari ile
karsilastirmasi verilmektedir.

Sirketler 6z kaynak oranlarina gore sektor oraninin alfinda (-) veya iistiinde (+) olarak
tabloda tanimlanmustir.
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Tablo 15: Sirketlerin Yillar itibari ile Oz Kaynaklarmn
Pasif Toplamlarina Oranlarimin Sektor Ortalamalar ile Karsilastiriimasi

2007 | 2006 2005 2004 | 2003 2002
Adana + + + + + +
Afyon + + + - - -
Akcansa - + + + + +
Aslan - - - - - -
Baticim - - - - - -
Batisoke + + + + + +
Bolu + + + + - -
Bursa - - - - - -
Cimentas - - - + + +
Cimsa + - - + + +
Goltas - + - - - -
Konya + + + + + +
Mardin + + + + + +
Nuh + - - - - -
Unye + + + - - -

Tablo 16’da yillar itibariyle sirketlerin; net isletme sermayesi diizeyi incelenmistir. Buna gore;
a. 0,40 < (Sirket Ozkaynak Oram) < (Sektor Ozkaynak Oram) ise yeterli
b. (Sirket Ozkaynak Orant) > (Sektor Ozkaynak Oram) ise fazla

c. 0,40 > (Sirket 0zkaynak Orant) < (Sektor Ozkaynak Orani) ise yetersiz kabul edilmis ve
tabloda bu sekilde tanimlanmustir.

Tablo 16: Sirketlerin Yillar itibari ile Oz Kaynaklarmm Pasif Toplamlarma Oraninin
Yeterlilik Durumu

2007 2006 2005 2004 2003 2002
Adana Fazla Fazla Fazla Fazla Fazla Fazla
Afyon Fazla Fazla Fazla| Yeterli| Yeterli Yeterli
Akcansa Yeterli Fazla Fazla Fazla Fazla Fazla
Aslan Yeterli Yeterli Yeterli Yeterli Yeterli Yetersiz
Baticim Yeterli| Yeterli Yeterli Yeterli| Yeterli Yeterli
Batisoke Fazla Fazla Fazla Fazla Fazla Fazla
Bolu Fazla Fazla Fazla Fazla Yeterli Yeterli
Bursa Yeterli Yeterli Yeterli Yeterli Yeterli Yeterli
Cimentas Yeterli| Yeterli Yeterli Fazla Fazla Fazla
Cimsa Fazla| Yeterli Yeterli Fazla Fazla Fazla
Goltas Yeterli Fazla Yeterli Yeterli Yeterli Yeterli
Konya Fazla Fazla Fazla Fazla Fazla Fazla
Mardin Fazla Fazla Fazla Fazla Fazla Fazla
Nuh Fazla Yeterli Yeterli Yeterli Yeterli Yeterli
Unye Fazla Fazla Fazla| Yeterli| Yeterli Yeterli
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Tablo 17 — 18 — 19 — 20 — 21, sektor donen varliklari ile sektor kisa vadeli yabanci kaynaklarinda
yillar itibariyle ortaya cikan artig /azalislar1 ve sektor net isletme sermayesinin bu hareketlerden

Tablo 17: 2007-2006 Net isletme Sermayesi (N.I.S.) Degisim Tablosu (bin YTL)

A. Hazir Degerler

B. Menkul Kiymetler

C. Ticari Alacaklar

D. 1liskili Taraflardan Alacaklar (net)
E. Diger Alacaklar

F. Stoklar

G. Ertelenen Vergi Varliklari

H. Diger Donen Varliklar

Toplam Doénen Varhiklar

A. Finansal Borg¢lar

B. Ticari Borg¢lar

C. Diger Kisa Vadeli Borglar

D. liskili Taraflara Borglar

E. Alinan Siparis Avanslari

F. Ertelenen Vergi Yiikiimliilikleri

G. Bor¢ ve Gider Karsiliklar

Toplam Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Net Isletme Sermayesi

2007
843.506
74.474
757.903
123.359
67.892
578.007
684
92.277
2.538.102

356.868
308.233
94.001
31.816
30.821
338
105.881
927.957

1.610.145

2006
1.120.312
64.763
680.613
75.833
31.383
432.732
1.074
68.541
2.475.249

289.777
259.222
78.162
28.561
32.326
248
147.752
836.048

1.639.202

Artig Azalig

0 276.806

9.711 0
77.290 0
47.526 0
36.509 0
145.275 0
0 389
23.736 0
340.047 277.195
0 67.091

0  49.010

0 15.838

0 3.255

1.504 0

0 90
41.871 0

43.375 135.284

383.423  412.479

N.i.S.
ARTISI
(AZALISI)
276.806
9.711
77.290
47.526
36.509
145.275
-389
23.736
62.852

-67.091
-49.010
-15.838
-3.255
1.504
-90
41.871
-91.909

-29.057

Tablo 18: 2006-2005 Net isletme Sermayesi (N.I.S) Degisim Tablosu (bin YTL)

A. Hazir Degerler

B. Menkul Kiymetler

C. Ticari Alacaklar

D. liskili Taraflardan Alacaklar (net)
E. Diger Alacaklar

F. Stoklar

G. Ertelenen Vergi Varliklar

H. Diger Donen Varliklar

Toplam Donen Varhklar

A. Finansal Borg¢lar

B. Ticari Borg¢lar

C. Diger Kisa Vadeli Bor¢lar

D. lliskili Taraflara Borglar

E. Alinan Siparis Avanslari

F. Ertelenen Vergi Yiikiimliiliikleri

G. Bor¢ ve Gider Karsiliklar:

Toplam Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynaklar

Net isletme Sermayesi

2006
1.120.312
64.763
680.613
75.833
31.383
432.732
1.074
68.541
2.475.249

289.777
259.222
78.162
28.561
32.326
248
147.752
836.048

1.639.202

68

2005
802.160
90.934
472.586
55.762
37.580
373.039
10.541
85.687
1.928.288

114.109
189.945
66.248
30.152
32.791
431
122.317
555.994

1.372.295

Artig Azalig

318.152 0
0 26171
208.026 0
20.072 0
0 6.197
59.693 0
0 9.467

0 17.146
605.943  58.982
0 175.667

0  69.277

0 11.915

1.590 0
465 0

183 0

0 25434

2.239 282.293

608.182  341.275

N.L.S.
ARTISI
(AZALISI)
318.152
26.171
208.026
20.072
6.197
59.693
9.467
“17.146
546.961

-175.667
-69.277
-11.915

1.590
465

183
-25.434
-280.054

266.907
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Tablo 19: 2005-2004 Net isletme Sermayesi (N.I.S) Degisim Tablosu (bin YTL)

A. Hazir Degerler

B. Menkul Kiymetler

C. Ticari Alacaklar

D. {liskili Taraflardan Alacaklar (net)
E. Diger Alacaklar

F. Stoklar

G. Ertelenen Vergi Varliklari

H. Diger Donen Varliklar

Toplam Doénen Varlhiklar

A. Finansal Borg¢lar

B. Ticari Borg¢lar

C. Diger Kisa Vadeli Borglar

D. liskili Taraflara Borglar

E. Alinan Siparis Avanslar1

F. Ertelenen Vergi Yiikiimliilikleri

G. Bor¢ ve Gider Karsiliklar

Toplam Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynaklar

Net Isletme Sermayesi

2005
802.160
90.934
472.586
55.762
37.580
373.039
10.541
85.687
1.928.288

114.109
189.945
66.248
30.152
32.791
431
122.317
555.994

1.372.295

2004 Artig
378.129 424.030
268.711 0
316.783 155.803

45.908 9.853
24.006 13.574
316.017 57.022
7.273 3.268
71.218 14.469
1.428.047 678.019

113.624
155914
57.286
25.454
20.626
469
88.948
462.321

(98
N O N oo OO

w

965.726 678.056

Azalig
0
177.778

271.488

N.I.S.
ARTISI
(AZALISI)
424.030
-177.778
155.803
9.853
13.574
57.022
3.268
14.469
500.241

-485
-34.031
-8.961
-4.697
-12.165
37
-33.369
-93.673

406.568

Tablo 20: 2004-2003 Net isletme Sermayesi (N.I.S.) Degisim Tablosu (bin YTL)

A. Hazir Degerler

B. Menkul Kiymetler

C. Ticari Alacaklar

D. Iliskili Taraflardan Alacaklar (net)
E. Diger Alacaklar

F. Stoklar

G. Ertelenen Vergi Varliklari

H. Diger Donen Varliklar

Toplam Donen Varlhiklar

A. Finansal Borg¢lar

B. Ticari Borg¢lar

C. Diger Kisa Vadeli Bor¢lar

D. iliskili Taraflara Borclar

E. Alinan Siparis Avanslari

F. Ertelenen Vergi Yiikiimliiliikleri

G. Borg ve Gider Karsiliklar:

Toplam Kisa Vadeli Yabanci1 Kaynaklar

Net Isletme Sermayesi

2004
378.129
268.711
316.783

45.908
24.006
316.017
7.273
71.218
1.428.047

113.624
155.914
57.286
25.454
20.626
469
88.948
462.321

965.726

69

2003 Artis
213.375 164.755
106.745 161.967
244292 72491

16.010  29.899

16.822 7.185
229.161  86.856
0 7.273

52.317  18.900
878.722 549.325

61.348
127.079
43.948
5.515
8.385

0
58.545
304.821

573.901 549.325

N.L.S.
ARTISI

Azahs (AZALISI)

S OO O 0O

52.276
28.835
13.338
19.940
12.241
469
30.402
157.500

157.500

164.755
161.967
72.491
29.899
7.185
86.856
7.273
18.900
549.325

-52.276
-28.835
-13.338
-19.940
-12.241
-469
-30.402
-157.500

391.825
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Tablo 21: 2003-2002 Net isletme Sermayesi (N.I.S.) Degisim Tablosu (bin YTL)

A. Hazir Degerler
B. Menkul Kiymetler
C. Ticari Alacaklar

D. 1liskili Taraflardan Alacaklar (net)

E. Diger Alacaklar

F. Stoklar

G. Ertelenen Vergi Varliklari
H. Diger Donen Varliklar
Toplam Doénen Varhiklar

A. Finansal Borg¢lar

B. Ticari Borglar

C. Diger Kisa Vadeli Bor¢lar
D. liskili Taraflara Borglar
E. Alinan Siparis Avanslar1

F. Ertelenen Vergi Yiikiimliilikleri

G. Bor¢ ve Gider Karsiliklar

Toplam Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynaklar

Net Isletme Sermayesi

Analiz sonu¢larimin yorumu

2003
213.375
106.745
244.292

16.010
16.822
229.161
0
52.317
878.722

61.348
127.079
43.948
5.515
8.385

0
58.545
304.821

573.901

2002
220.258
94.403
206.419
22.251
17.564
215.677
0
59.145
835.717

84.760
118.289
52.469
3.822
9.290

0
77.762
346.392

0
12.342
37.873

0

0
13.483

0

0
63.699

23.412
0
8.520
0

905

0
19.217
52.053

489.325 115.752

Calismanin sonucunda elde edilen verilerin degerlendirmesi asagidaki gibidir:

Net isletme sermayesi

6.883

6.242
742

6.827
20.694

8.790

1.692

10.482

31.176

N.i.S.
ARTISI
(AZALISI)
-6.883
12.342
37.873
-6.242
742
13.483
0

-6.827
43.005

23.412
-8.790
8.520
-1.692
905

0
19.217
41.571

84.576

Sektor net isletme sermayesi 2002 — 2006 yillar1 arasinda siirekli ve keskin bir artis gostermistir.
Sadece 2007 yilinda diisiik bir azalma s6z konusudur.

Sekil 1: Yillar itibariyle Sektor Net Isletme Sermayesi

1.8C0.000
1.6C0.000
1.4C0.000
1.2C0.000
1.0C0.000
8C0.000
600.000
400.000
200.000
0

2002 2003 2004 2005 2006 2007

Sektor sirketlerinden sadece Cimentas 2006 ve 2007 yillarinda, Aslan ise 2002 yilinda eksi net
isletme sermayesine sahiptir. Bunun disinda eksi net isletme sermayesi soz konusu degildir.
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Sektor net isletme sermayesi ortalamasi da dogal olarak, tutar1 gibi yillar itibari ile artig
gostermekte sadece son yilda hafif bir diisiis sergilemektedir.

2002 y1il1 baslangic (temel) yili olarak alinip, 100 kabul edildiginde sektoriin toplam net isletme
sermayesi ve agirlikli ortalamasi yillar itibariyle Tablo 22’de gosterilen degerleri almaktadir.
Buna gore, net isletme sermayesinde ortaya c¢ikan artis yiizdeleri asagida Tablo 22A’daki gibi
olmaktadir:

Tablo 22: Net Isletme Sermayesi Trend Analizi

Net Isletme Sermayesi

Yillar Kamdalatif Ortalama

2002 =100 | 2002 =100
2007 329,05 219,59
2006 334,99 219,74
2005 280,45 206,17
2004 197,36 154,33
2003 117,28 113,10

Tablo 22A: Net isletme Sermayesi Artis Yiizdeleri

Kimdlatif | Ortalama
Yillar Artis % Artis %
2007 229,05 119,59
2006 234,99 119,74
2005 180,45 106,17
2004 97,36 54,33
2003 17,28 13,10

Sektor ortalamasimmin altinda kalan net isletme sermayelerine bakildiginda Afyon, Aslan,
Cimentas, Goltas ve Mardin siireklilikleri ile dikkat ¢cekmektedir. Sektor ortalamasinin {istiinde
kalan net isletme sermayeleri agisindan ise ayni durum Batigcim i¢in gecerlidir. Diger sektor
sirketleri genel olarak son yillarda sektor ortalamasinin {izerinde kalirken sadece Akcansa son
yilda sektor ortalamasinin altina diiserek ters bir egilim gostermektedir. Net isletme sermayesinin
yeterliligi degerlendirildiginde Baticim, Batisoke, Konya ve Mardin’in net isletme
sermayelerinin fazlaligi, Aslan’in net isletme sermayesinin ise yetersizligi ve bunlarin tiimiiniin
siirekliligi on plana ¢ikmaktadir. Net isletme sermaye seviyeleri yillar itibariyle hareketlilik
gosteren sektor sirketleri icinde ilk sirayr Cimentas ve Nuh almaktadir. Bu iki sirketin net isletme
sermayeleri yillar itibariyle yeterli-yetersiz-fazla olarak nitelenen ii¢ ayr1 seviyede yogun bir
hareket gostermektedir. Diger sektor sirketlerinin net isletme sermayesi seviyeleri ise istikrarli
denebilecek kadar, yeterli-fazla yoniinde, az hareketlidir. Net isletme sermayesini olusturan
kalemlerin 2007, 2006, 2005 ve 2003 yillarinda hazir degerler, ticari alacaklar, stoklar, finansal
ve ticari bor¢ agirlikli oldugu, 2003 ve 2002 yillarinda bunlara menkul kiymetlerin de dahil
oldugu goriilmektedir. Sonug itibariyle sektoriin yiliksek net isletme sermayesi ile calistig
sOylenebilir.
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Net isletme sermayesindeki degisimler
Sektoriin net igletme sermayesinde goriilen azalisa etki eden donen varlik ve kisa vadeli yabanci
kaynak hareketlerinden onemli boyutlarda olanlar;

Net isletme sermayesinin azalis gosterdigi 2007 yilinda, stoklardaki artis (+) ve buna karsilik
olarak hazir degerlerde gerceklesen diisiis ile finansal ve ticari bor¢lardaki artis (-),

Net isletme sermayesinin artis gosterdigi 2006 yilinda hazir degerler ve ticari alacaklardaki artis
(+) ve buna karsilik olarak finansal ve ticari bor¢lardaki artis (-),

Net isletme sermayesinin artis gosterdigi 2005 yilinda hazir degerler ve ticari alacaklardaki artis
(+) ve buna karsilik olarak menkul kiymetlerde gerceklesen diisiistiir (-).

Net igletme sermayesinin artis gosterdigi 2004 yilinda hazir degerler ve menkul kiymetler basta
olmak iizere tiim donen varliklarda artig (+) ve buna karsilik olarak finansal bor¢lar basta olmak
tizere tiim kisa vadeli yabanci kaynaklarda gerceklesen artistir (-).

Net isletme sermayesinin artis gosterdigi 2003 yilinda menkul kiymetler, ticari alacaklar ve
stoklardaki artis ile finansal borglar ve karsiliklardaki azalislar (+) ve buna karsilik olarak ticari
bor¢larda gerceklesen artistir (-).

Cari oran

2005 yilina kadar artis egiliminde olan sektor cari oran1 bu yildan itibaren diisiis gostermektedir.
En yiiksek degeri aldig1 2005 yilinda 3,47 olan oran, son yil 2,74 olarak gerceklesmistir.

Sekil 2: Yillar itibariyle Sektor Cari Oram

4,00
3,50 2

500 //\\

2,50 \\

2,00

1,50

1,00

0,50

0,00

2002 2003 2004 2005 2006 2007

Cari oran1 < 2 olan sektor sirketlerinden Aslan, siirekliligiyle, Cimentas ve Cimsa son iki yilda,
Akcansa son yilda, Goltas ilk dort yilda, Unye ilk ii¢ yilda, Nuh ise 2004 ve 2005°de dikkat
cekmektedir. Diger sirketler icin genel olarak yiiksek cari oranlar s6z konusudur. Sirket bazinda
mubhtelif cari oran sorunlar1 olmakla birlikte genel olarak sektoriin cari oran diizeyinin yeterli
oldugu sodylenebilir.

Donen ve duran varhk oranlari
Sektor oranlart donen varliklar icin 0,31 — 0,34, duran varliklar i¢in 0,64 — 0,69
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araliginda gerceklesmistir. Gortildiigii gibi sektor duran varlik agirlikli bir aktif yapiya sahiptir
ve esneklik yetenegi oldukca diisiiktiir. Sektor sirketlerinin aktif yapilart da genel olarak
ayni Ozelligi tasimaktadir. Bolu, Bursa, Konya ve Mardin siirekli olarak sektor ortalamasinin
istiinde, Cimentas ve Cimsa da siirekli olarak sektor ortalamasinin atinda kalarak digerlerine
gore az da olsa farkli bir durum sergilemektedir.

Yabanci kaynak ve 6z kaynak oranlari

Ik y11 0,14 olan sektor kisa vadeli yabanci kaynak orani son bes yilin iigiinde 0,11 olarak
gerceklesmis, 2004 — 2005 yillarinda ise 0,09 — 0,10 araliginda kalmistir. Dolayisiyla sektor
oraninin istikrarl oldugu soylenebilir. Sektor sirketlerine bakildiginda yillar itibariyle sektor cari
oraninin altinda ve iistiinde gerceklesen muhtelif degerler goriilmektedir. Yillar itibariyle siirekli
olarak sektor ortalamasini agmayan cari orana sahip olan sirketler Batisoke ve Konya’dir.

Sektor ortalamasinin iizerinde bir cari orana sahip sirketler arasinda ozellikle Aslan dikkat
cekmektedir. Sektoriin uzun vadeli yabanci kaynak orani yillar itibariyle 0,09 — 0,16 arasinda
gerceklesmistir. Sirketlerin uzun vadeli yabanci kaynak orami yillar itibariyle ilgili yillarin
ortalamasinin altinda veya iistiinde gerceklesmis ve yine yillar itibariyle muhtelif oranlarda
hareket gostermistir. Adana, Batisoke, Bolu, Konya ve Mardin’in yillar itibariyle siirekli olarak
sektor oraninin altinda bir uzun vadeli yabanci kaynak oranina sahip oldugu goriilmektedir. Kisa

ve uzun vadeli yabanci kaynak oranlar1 birlikte dikkate alindiginda sektoriin yabanci kaynak
oraninin yillar itibariyle 0,20 — 0,26 aralifinda gerceklestigi goriilmektedir. Bu durumda
sektoriin 0z kaynak oraminin yillar itibariyle 0,74 — 0,80 araliginda gergeklestigini soylemek
miimkiindiir. Yukarida yapilan aciklamalara gore sektoriin giiclii bir mali yapiya sahip oldugu
cok aciktir. Bununla birlikte borclanma katsayisinin diisiikliigiinden dolayr artan 6z kaynak
maliyetinin etkisiyle karliligin olumsuz etkilendigi de sOylenebilir. Diger bir ifadeyle sektor
yeterince yabanci kaynak kullanmamaktadir.

Konuya sektor sirketleri bazinda bakildiginda da sadece Bursa'nin yillar itibariyle siirekli olarak
yeterli bir 6z kaynak yapisina sahip oldugu diger sirketlerin 6z kaynak yapisinin ise yillar
itibariyle yeterli ve fazla olarak nitelenen seviyeler arasinda hareketli oldugu goriilmektedir.
Yetersiz 6z kaynak yapisi ise sadece 2002 yilinda Aslan icin s6z konusudur.
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