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OZET

BORSA iSTANBUL’DA iSLEM GOREN iNSAAT VE BAYINDIRLIK
SEKTORUNDE YER ALAN SIRKETLER VE SEKTORUN FINANSAL ANALIZi

Levent SERTAKAN
Canakkale Onsekiz Mart Universitesi
Lisansiistii Egitim Enstitiisii
Isletme Anabilim Dal1 Yiiksek Lisans Tezi
Danisman: Dr. Ogr. Uyesi Giilgiin ERKAN
25/07/2022, 109

Ulkemiz sektorlerinin en temel bilesenlerinden biri olan insaat isletmeleri; istihdam
olanaklari, iilke imajmni, inovasyon diizeyini artirarak ekonomimize biiylime ve iilke
kalkinmasinda dogrudan fayda saglamaktadir. Ama bu firmalar 6zellikle gelismekte olan
tilkelerde, finansal ihtiya¢larini karsilayacak kaynagi elde etmekte problem yasamakta ve bu
sebeple biiyiime olanaklarindan daha az yararlanmaktadir. Bu bakimdan baktigimizda
finansal kaynak tedariki ve yonetimi gibi problemlerle kars: karsiya kalan insaat firmalari,
stnirli ve kit olan finans kaynaklarini etkili ve verimli bigimde degerlendirmek icin
firmalarin finansal performanslarinin dl¢ciimlemek, denetlemek ve sek torel kosullara gore
diizenlemek durumundadirlar. Insaat sektoriiniin sadece iilkemizde degil, diinyadaki 6nemi
ve giincel olmasi sebebiyle bu calismada Borsa Istanbul'da islem goren insaat firmalarinin
finansal analizleri ele alinmistir. 8 adet insaat firmasinin 2016- 2019 donemlerine ait gelir
tablosu ve bilangolarindan faydalanarak her bir yil i¢in finansal oranlar saptanmistir. 12
finansal oran yardimiyla finansal performanslar coziimlenmistir. ilgili veriler, Kamuoyu
Aydinlatma Platformu’nun (KAP) resmi web sitesinde yayinlanmis olan yillik gelir tablosu

ve bilang¢olardan elde edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Finans, Finansal Tablolar, Temel Finansal Tablolar, Finansal

Analiz, Temel Finansal Analiz Tiirleri ve Teknikleri, Insaat Sektorii.
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ABSTRACT

CONSTRUCTION AND PUBLIC WORKS IN BORSA ISTANBUL
COMPANIES IN THE SECTOR AND FINANCIAL ANALYSIS OF THE SECTOR

Levent SERTAKAN
Canakkale Onsekiz Mart University
School of Graduate Studies
Business Administration Master of Science Thesis in
Advisor: Asst. Prof. Giilgiin ERKAN
25/07/2022, 109

Construction enterprises, which are one of the most basic components of our
country's sectors; employment opportunities increase the image of the country and the level
of innovation, thus providing direct benefits to our economy in growth and development of
the country. However, these companies, especially in developing countries, have problems
in obtaining the resources to meet their financial needs and therefore benefit less from growth
opportunities. From this point of view, construction companies that are faced with problems
such as financial resource procurement and management have to measure, supervise and
regulate the financial performances of companies according to sectoral conditions in order
to evaluate their limited and scarce financial resources effectively and efficiently. Due to the
importance and up-to-dateness of the construction industry not only in our country but also
in the world, in this study, the financial analyzes of the construction companies traded in
Istanbul Stock Exchange are discussed. Financial ratios for each year were determined by
using the income statements and balance sheets of 8 construction companies for the period
of 2016-2019. Financial performances were analyzed with the help of 12 financial ratios.
The relevant data were obtained from the annual income statements and balance sheets

published on the official website of the Public Disclosure Platform (KAP).

Keywords: Finance, Financial Statements, Basic Financial Statements, Financial

Analysis, Basic Financial Analysis Typesand Techniques, Construction Industry
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BIiRINCi BOLUM

GIRIS

Bir firmanin en 6nemli amaci kendi varligini en etkin ve verimli olarak devam
ettirmek ve kar saglamaktir. Bu hedeflere ulasabilmeleri ve finansal performanslarini
devamli olarak koruyabilmeleri bakimindan sermaye yonetimi ve yapisi Onem
kazanmaktadir. Firmalarin yonetimi ve sermaye yapisi ile ilgili almis olduklari uzun veya
kisa yabanci kaynak yahut yeterli miktarda 6z kaynak kullanilmasinin 6nemine yonelik
kararlarindan meydana gelmektedir. Iyi bir finans yoneticisinin almis oldugu bu kararlar,
firmanin maksimum verimli ve etkin olarak siirdiiriilebilmesi i¢in en 6nemli basamaklardan

biridir.

Giiniimiizde yasanmakta olan teknolojik ilerlemeler ve artan rekabet ortamiyla
birlikte firmalar ve firma yoneticilerinin karsilastiklar1 sorunlar karsisinda dogru karar verme
olanagini kisitlamaktadir. Bir¢ok karar verme sorunuyla karsilagsan yoneticiler alternatifler
icinden en ideal secimi yapmasinda ¢ok kriterli olan karar verme yontemleri sik sik

kullanilmaktadir.

Firmalarin finansal performansinin Olciilmesi amaciyla ve faaliyetlerinin analiz
edilmesi i¢in bilanco ve gelir tablosundan saglanmis olan finansal oranlardan
faydalanilmaktadir. Isletmelerin finansal performanslarinin yorumlanmast, firmalarin iginde
bulunmus olduklart sektorde olan yerinin belirlenmesi ve rekabet kuvvetini artirabilmek

amaciyla kararlara varmasinda onemlidir.

Calismamizda Borsa Istanbul (BIST)’te insaat ve bayindirlik alaninda calismakta
olan firmalarin 2017-2019 yillar1 arasinda finansal performanslarini  yorumlamak

maksadiyla yontem olarak oran analizlerinden faydalanilmstir.

Calisma dort boliimden olusmaktadir. 11k boliimde finansal tablolarin neler oldugu
ve yatirimcilar ve kredi verenler acisindan énemi, Ikinci boliimde finansal analiz tiirleri ve
Tiirkiye’de insaat sektorii ve muhasebe Ornekleri, iiclincii boliimde sektorde yer alan ve
Borsa Istanbul (BIST)’te islem goren sektordeki sirketlerin oran analiz yontemleri
kullanilarak oranlarin hesaplanmasi ve karsilastirilmasi, dordiincii bolimde de sonug ve

oneriler yer almaktadir.



1.1.Finansal Tablolarm incelenmesi
1.1.1. Finansal Tablolar

Firmalarin belirli bir donemdeki kaynak ve varlik yapilarinin muhasebe ilke ve
standartlarina uyarak kayit altina alinmasi ve finansal raporlarin olusturulmasi ile tablolar

ortaya ¢cikmakta ve finansal tablolar olarak isimlendirilmektedir (Ataman,2010:1).

Muhasebenin yapmasi gereken en onemli iglevlerden bir tanesi, firmanin mali
durumuyla alakali verileri belirli bir periyotta firma sahiplerine, kredi veren kuruluglara ve
oteki ilgili yerlere dogru ve giivenilir bir sekilde aktarmaktir. Muhasebe bu gorevleri

gerceklestirirken finansal tablolardan faydalanmaktadir.

Diinyada kullanilan muhasebe yontemlerindeki ayriliklar1 gidermek miisterek bir
muhasebe lisam1 meydana getirmek i¢in Uluslararas1i Muhasebe/Finansal Raporlama
Standartlart (UMS/UFRS) olusturulmustur. Tiirkiye’de de Kamu Gozetimi Muhasebe ve
Denetim Standartlar1 Kurumu (KGK) bu kriterlerin Ingilizce kaynaklarini terciime ederek
Tiirkiye Muhasebe/Finansal Raporlama Standartlar1 (TMS/TFRS) seti seklinde
yayimlamistir (Aksoy,2005:194).

Finansal tablolarin hedefi, kisilere mali yonden karar alirken yardin eden firmalarin
mali yapis1 ve performansi, nakit akimlari ile ilgili enformasyon sunmaktir. Bunun yaninda
finansal tablolar, yoneticilerin firma kaynaklarindan ne derece etkin yararlandiklarinin da

bir gostergesidir.

Finansal tablolarin gorevleri;

* Firmalarin varlik ve bor¢ yapilanmalari ile caligmalarin neticesini tutarak
raporlamada diizen getirmesi,

*  Firma sahiplerini, sermayedarlar1 ve kredi saglayan kuruluslar bilgilendirmesi,

* Firmalarin baska zamanlardaki birilerine karsi karsiya getirerek olabilecek
risklere kars1 gereken onlemlerin alinmasi ve faaliyetlerin sonuglarim1 daha iy1
hale getirilebilmesi hedeflerini hizmet etmektedirler. Bu anlamda pazarda cok

daha faal bir seviyeye gelmek icin sirketlerin daha sistemli bir muhasebe



yontemine kavusmasi ve finansal tablolar1 vasitasiyla gereken ¢oziimlemelerin

dogru zamanda uygulanmast 6nemlidir (Yiikg¢ii,2004:3)

Finansal tablolar yorumlanirken dikkat edilmesi gereken hususlar asagida verilmistir.

*  Finansal tablolar yalnizca belirli bir donemin yansitir ve gecici niteliktedirler.

* Finansal Tablodaki bilgiler genel itibartyla dogru goriilmekle beraber, bu veriler
her seferinde hatasiz bilgiyi yansitmamaktadir.

*  Ayn periyotlardaki finansal tablolar karsilastirilirken, ayn1 para cinsi ile gereken
degerlendirmeler uygulanmalidir.

* Finansal tablolar firmalarin karsilarina cikan risklerin ya da avantajlarin

biitiiniinii yansitmazlar (Giilten ve Oz¢alik,2015:18)

1.1.2. Finansal Tablo Tiirleri

Finansal tablolar (TMS/TFRS) gore genel ve 0zel finansal tablolar olarak ikiye
ayrilir. Genel finansal tablolar finansal durum tablosu, kar zarar veya diger kapsamli gelir
tablosu, 6z kaynak degisim tablosu, nakit akis tablosu ve dipnotlardan olusmaktadir. Ozel
amacl finansal tablolar ise 6zellikli bilgilerin sunulmasi gerektiginde hazirlanan tablolardir
(Aric1 ve Bekei,2019:872).

Muhasebe Standartlart Uygulama Genel Tebligine gore ise finansal tablolar, temel
finansal tablolar ve ek finansal tablolar seklinde iki kategoride ele alinmaktadir. Temel olan
finansal tablolar gelir tablosu ve bilangodan, ek finansal tablolar da fon akim tablosu, nakit

akim tablosu, 0z kaynak degisim tablosu ve kar dagitim tablosundan olugsmaktadir.

S6z konusu olan siniflandirmay1 i¢inde barindiran sekil asagidadir.



Sekil 1. 1: Finansal tablolar (MSUGT)

r

Ek Finansal Tablolar

Temel Finansal
Tablolar

MNakit Akim

—»  Bilanco ¥ " Tabioss

Fon Akim

—» Gelir Tablosu >
Tablosu

Kar Dagitim

™ Tablosu

Ozkaynak
—»  Dedisim
Tablosu

Temel Finansal Tablolar

Bilanco (Finansal Durum Tablosu)

Bilanco firmalarin belirli bir donemdeki kaynaklar ve varliklarini gosteren tablodur.
Firmalarin ellerinde olan varliklar, hizmet ya da mal iiretim i¢in ayristirilmis olan finansal
degerler olup, bu degerler yabanci kaynaklar ve 6z sermaye ile finanse edilmektedir.
Finansal durum, firmalarin kontrolleri altinda bulunan ekonomik kaynaklar, likiditesi,
finansal yapisi, bor¢ 6deyebilme durumu ve cevresindeki degisimlere uyum saglayabilme
giici olarak da ifade edilebilmektedir, Bilango, belirli bir donemdeki verilerin dokiimii
olmasindan dolay1 ge¢ici 6zellikte olup, sonraki giiniin bilancosundaki detaylarda farkliliklar
goriilebilmektedir. Bilango yatirim amach diisiiniildiigiinde ekonomik diizeyde karar vermek
isteyenlere de istedikleri bilgiyi saglayan mali bir rapordur (Akdogan ve Aydin,1987:236).

Bir bilangonun yapis1 detayli hatlariyla asagidaki sekildedir:



Tablo 1. 1: Bilanco

AKTIF (VARLIKLAR)

LDONEN VARLIKLAR

Hazir Degerler

1. Kasa
2. Alinan Cekler

3. Bankalar

ve Odenme Emirleri (-)

Tahvil, Senet ve Bonolar1

Kiymetler

Kiymetler = Deger
Karsilig (-)

Ticari Alacaklar

1. Alicilar

2. Alacak Senetleri

Reeskonttu (-)

4. Verilen Cekler

ONCEKI DONEM

S. Diger Hazir
Degerler
Menkul Kiymetler
1. Hisse Senetleri
2. Ozel Kesim
Tahvil, Bono ve Senetleri
3. Kamu Kesimi

4. Diger Menkul

5 Menkul
Diisiikliigii

3. Alacak Senetleri

CARi DONEM

PASIF (KAYNAKLAR)

LKISA VADELi YABANCI
KAYNAKLAR

Mali Borclar

1. Banka
Kredileri

2. Uzun Vadeli
Yabanc1  Kredilerin  Anapara
Faizleri ve Taksitleri

3. Tahvil, Borg,
Anapara ve Taksitle Faizleri

4. Cikarilmis
Bonolar ve Senetler

S. Cikarilmis
Diger Menkul Kiymetler

6. Menkul
Kiymetler Thrag Farki (-)

7. Diger Mali
Borglar

Ticari Borclar

1. Saticilar

2. Borg Senetleri

3. Borg Senetleri
Reeskontu (-)

4. Alman
Depozito ve Teminatlar

5. Diger Ticari
Borglar (1)

Diger Borc¢lar

1. Ortaklara
Borglar

ONCEKI DONEM

CARi DONEM




Tablo 1.1°in devami

4. Verilen Depozito
ve Tazminatlar

5. Diger Ticari
Alacaklar (I)

6. Siipheli Ticaret
Alacaklar Karsilig (-)

Diger Alacaklar

1. Ortaklardan

2. Istiraklerden

3. Bagl
Ortaklardan

4. Personelden

5. Diger Cesitli
Alacaklar

6. Diger Alacak
Senetleri Reeskonttu (-)

7. Stipheli  Diger
Alacaklar

8. Stipheli Diger
Alacaklar Karsilig (-)
Stoklar

1. IIk Madde ve
Malzeme

2. Yar1 Mamuller

3. Mamuller

4. Ticari Mallar

S.  Diger Stoklar

6. Stok  Deger
Diisiikliigii Karsiligi (-)

7. Verilen Siparis
Avanslar

2. Istiraklere
Borglar

3. Bagh
Ortakliklara Borclar

4. Personele
Borglar

S. Diger Cesitli
Borglar

6. Diger Borg
Senetleri Reeskontu (-)

Alinan Avanslar

Yillara Yaygin
Insaat ve onarim Hak edisleri
Bedelleri (I)

Odenecek Vergi ve

Yiikiimliiliikler

1. Odenecek
Vergi ve Fonlar

2. Odenecek
Sosyal Giivenlik Kesintileri

3. Vadesi
Gecmis, Ertelenmis ve

Taksitlendirilmis veya Diger
Yiikiim.

4. Diger
Yiikiimliiliikler

Bor¢ ve Gider
Karsiliklar:

1. Donem Kari

Vergi ve Diger Yasal
Yiikiimliiliik Karsiliklar

2. Donem
Karimin Pesin Odenen Vergi ve
Diger Yiikiimliiliikleri (-)

3. Kidem
Tazminati1 Karsilig1

4. Diger Borg ve
Gider Karsiliklari

Gelecek Aylara Ait
Gelirler ve Gider Tahakkuklar:

1. Gelecek
Aylara Ait Gelirler
2. Gider

Tahakkuklar:




Tablo 1.1°in devami

Avanslar (2)

1.
Ait Giderler

2.
tahakkuklari

Varliklar

Lol ol

Vergiler

o

6.
Avanslari

7.

8.
Donen Varliklar
9.

DONEN
TOPLAMI

Ticari Alacaklar
1.

2.

3.
Reeskontu (-)
4.
ve Teminatlar

Diger

Yillara Yaygin Insaat
ve Onarim Maliyetleri (I)

Taseronlara  Verilen

Gelecek Aylara Ait
Giderler ve Gelir Tahakkuklar:

Gelecek Aylara

Gelir

Donen

Devreden KDV
Indirilecek KDV
Diger KDV

Pesin Odenen

Is Avanslari (I)

Personel

Sayim ve

Teselliim Noksanlari

Diger Cesitli

Diger Donen

Varliklar Karsiligi (-)

VARLIKLAR

II. DURAN VARLIKLAR

Alicilar

Alacak Senetleri

Alacak Senetleri

Verilen Depozito

Diger Kisa Vadeli
Yabanci Kaynaklar

1. Hesaplanan
KDV

2. Diger KDV

3. Merkez ve
Subeler Cari Hesabi (I)
4. Sayim  ve

Tesellim Fazlalari

5. Diger Cesitli
Yabanci1 Kaynaklar

KISA VADELI YABANCI
KAYNAKLAR TOPLAMI

LLUZUN VADELI YABANCI
KAYNAKLAR

Mali Borglar

1. Banka
Kredileri

2. Cikarilmis
Tahviller

3. Cikarilmis
Diger Menkul Kiymetler

4. Menkul
Kiymetler ihrag Farki (-)

5. Diger Mali
Borglar

Ticari Borclar

1. Saticilar

2. Borg Senetleri

3. Borg Senetleri
Reeskontu (-)

4. Alman
Depozito ve Teminatlar

5. Diger Ticari
Borglar

Diger Borc¢lar

1. Ortaklara
Borglar




Tablo 1.1°in devami

5. Siipheli 2. Istiraklere
Alacaklar Karsilig (-) Borglar
. 3. Bagh
B. Diger Alacaklar Ortaliklara Borglar
1.  Ortaklardan Alacaklar 4. Diger Cesitli
Borglar
2. Istiraklerden S. Diger Borg

Alacaklar Senetleri Reeskontu (-)

6. Kamuya Olan

3. Bagh . . .
Ortakliklardan Alacaklar Ertelenmis ve Taksitlendirilmis
Borglar
4. Personelden
Alacaklar Alinan Avanslar
S. Diger Cesitli Bor¢ ve Gider
Alacaklar Karsihiklar:
6. Diger Alacak 1. Kidem
Senetleri Karsiligi (-) Tazminat1 Karsiliklar
2. Diger Borg ve
Gider Karsiliklari
C.Mali Duran Varhklar
1. Bagli Menkul Gelecek Yillara Ait
Kiymetler Gelirler ve Gider Tahakkuklar:
K " Z'D 9 Baglll)..l\./.lli?k}.l 1. Gelecek
tymetler - Leger - Lusukiugl Yillara Ait Gelirler
Karsilig (-)
- 2. Gider
3. Istirakler Tahakkuklart
4. Istiraklere Diger Uzun Vadeli
Sermaye Taahhiitleri (-) Yabanc1 Kaynaklar
5. Istirakler 1. Gelecek
Sermaye Paylar1 Deger Diisiikliigii Yillara Ertelenen veya Terkin
Karsilig (-) Edilecek KDV

2. Diger Uzun

6. Bagh Ortaklikdar Vadeli Yabanci Kaynaklar

7. Bagl UZUN VADELI YABANCI
Ortakliklara Sermaye Taahbhiit (-) KAYNAKLAR TOPLAMI
8. Bagh )
Ortakliklarin ~ Sermaye  Paylarn II. OZKAYNAKLAR
Deger Diisiikliigii Karsilig (-)
Maddi Duran Varhklar Odenmis Sermaye
1. Arazi ve Arsalar 1. Sermaye




Tablo 1.1°in devami

2. Yer alti ve 2. Odenmemis
Yeriistii Diizenleri Sermaye (-)
3.  Binalar Sermaye Yedekleri
4. Tesis, Makine ve 1. Hisse Senedi
Cihazlar Ihrag Primleri
2. Hisse Senedi
S Tagitar Iptal Karlar
. 3. MDV
6. Demirbaslar Yeniden Degerleme Artislari
7. Diger Maddi 4. Istirakler
Duran Varliklar Yeniden Degerleme Artislar
8. Birikmis 5. Diger
Amortismanlar (-) Sermaye Yedekleri
9.  Yapilmakta Olan Kar Yedekleri
Yatirimlar
b 1. Yasal
10. Verilen Avanslar Yedekler
. 2. Statii
Maddi Olmayan Duran Varliklar Yedekler
3. Olaganiistii
1. Haklar Yedekler
. 4. Diger Kar
2, Serefiye Yedekler
3. Kurulus ve "
Orgiitlenme Giderleri 5. Ozel Fonlar
4. Arastirma ve Gecmis Yillar
Gelistirme Giderleri Karlar1
5. Ozel Maliyetler Gecmis Yillar Zararlar (-)
6. Diger Maddi ..
Olmayan Duran Varliklar Dénem Net Kari (Zarari)
7. Birikmis

Amortismanlar (-)
OZKAYNAKLAR TOPLAMI
8.  Verilen Avanslar PASIF (KAYNAKLAR)
TOPLAMI
F. Ozel Tiikenmeye Tabi
Varhklar
1. Arama Giderleri
2. Hazirhik  ve
Gelistirme Giderleri

3. Diger Ozel
Tiikkenmeye Tabi Varliklar




Tablo 1.1°in devami

4. Birikmis
Tiikenme Paylar (-)
S. Verilen Avanslar

G. Gelecek Yillara Aylara Ait
Giderler ve Gelir Tahakkuklari

1. Gelecek Yillara
Ait Giderler

2. Gelir
Tahakkuklar1
H. Diger Duran Varhklar

1. Gelecek Yillarda

Indirilecek KDV

2. Diger KDV

3. Pesin Odenen
Vergiler ve Fonlar (I)

4. Diger Cesitli
Duran Varliklar
DURAN VARLIKLAR
TOPLAMI AKTIF
(VARLIKLAR) TOPLAMI

Kaynak: (T.C.Resmi Gazete,26 Aralik 1992,Say1 21447).

Bilanco kaynaklar ve varliklardan olugmak iizere iki ayr1 boliimden meydana
gelmektedir. Bilancoda varliklar likidite diizeylerine gore siralanmaktadirlar. Donen
varliklar firmalarin faaliyetleri sonucunda olusturmus olduklar1 bir yildan daha kisa siire
icinde nakde gevrilebilen varliklari, duran varliklar ise sabit olarak kabul edilen kiymetleri
ve bir sene icinde nakde ¢evrilmesi diisiiniilmeyen varliklar1 belirtmektedir. Bu baglamda
nakde cevirme siiresi bir senenin altinda olan duran varliklarda donen varliklar icinde
degerlendirilebilmektedir.

Bilangonun kaynaklar kismu Kisa vadeli yabanci kaynaklar (KVYK), Uzun vadeli
yabanci kaynaklar (UVYK) ve 6z kaynaklar seklinde ii¢ ana unsurdan meydana gelmektedir.
Bilangcoda kaynaklarin kisa ya da uzun vadeli goriilmesinde 0l¢iit bir senedir. Bu durumda
yiikiimliiliigiin gerceklestirilebilmesi siiresi bir seneden az ise kisa vadeli yabanci kaynaklar,
bir seneden daha fazla ise uzun vadeli yabanci kaynaklar i¢cinde izlenmektedir. Firmalarin
0z sermayeleri ticaret sicil gazetesinde tescil edilmis olan kayith sermayenin yaninda, firma
icinde birakilmis olan donem karlar1 sermaye yedekleri ve diger kar yedekleri toplamindan

olusmaktadir.

10



Bilango belirlenmis olan ilkelere uygun diizenlendigi zaman, yapilan kiigiik bir
inceleme ile firmalarin ellerinde bulunan varliklarin ne kadarin1 6z sermaye ile ne kadarini

yabanci kaynaklar ile finanse ettigi goriilebilmektedir.

Gelir Tablosu

Gelir tablolar1 firmalarin belirli bir faaliyet donemi sonucunda kazanmis olduklar1
gelirler ve katlanmis olduklar1 giderleri karsi karsiya getirerek, donem bitiminde yapilan
faaliyetlerden meydana gelmis olan kar ya da zararin gosterildigi bir rapordur (Ataman,
2010:314).

Tablo 1. 2: Gelir Tablosu

ISLETME AYRINTILI GELiR TABLOSU TiPi (............... TL) *

Onceki Dénem  Cari Dénem

A- Briit Satislar

1- Yurtici Satiglar

2- Yurtdis1 Satiglar

3- Diger Gelirler

B- Satis indirimleri (-)

1- Satistan Iadeler (-)

2- Satis Iskontolari (-)

3- Diger Indirimler (-)

C- Net Satislar

D- Satislarin Maliyeti

1- Satilan Mamuller Maliyeti (-)

2- Satilan Ticari Mallar Maliyeti (-)

3- Satilan Hizmet Maliyeti (-)

4- Diger Satislarin Maliyeti (-)

BRUT SATIS KARI VEYA ZARARI
E- Faaliyet Giderleri

1- Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-)
2- Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-)
3- Genel Yonetim Giderleri (-)
FAALIYET KARI VEYA ZARARI
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Tablo 1.2’nin devami

F- Diger Faaliyetlerden Olagan Gelir ve Karlar
1- Istiraklerden Temettii Gelirleri

2- Bagh Ortakliklardan Temettii Gelirleri

3- Faiz Gelirleri

4- Komisyon Gelirleri

5- Konusu Kalmayan Karsiliklar

6- Menkul Kiymet Satis Kari

7- Kambiyo Karlar1

8- Reeskont Faiz Gelirleri

9- Faaliyetlerle ilgili Diger Olagan Gelir ve Karlar
G- Diger Faaliyetlerden Olagan Gider ve Zararlar
1- Komisyon Giderleri

2- Karsilik Giderleri

3- Menkul Kiymet Satig Zararlari

4- Kambiyo Zararlari

5- Reeskont Faiz Giderleri

6- Diger Olagan Gider ve Zararlar

H- Finansman Giderleri (-)

1- Kisa Vadeli Borclanma Giderleri (-)

2- Uzun Vadeli Bor¢lanma Giderleri (-)
OLAGAN KAR VEYA ZARAR

I- Olagandis1 Gelir Ve Karlar

1- Onceki Dénem Gelir ve Karlari

2- Diger Olagan Dis1 Gelir ve Karlar

J- Olagandis1 Gider Ve Zararlar

1- Calismayan Kisim Gider ve Zararlari (-)

2- Onceki Donem Gider ve Zararlar1 (-)

3- Diger Olagandis1 Gider ve Zararlar (-)
DONEM KARI VEYA ZARARI

K- Donem Kar1 Vergi Ve Diger Yasal Yiikiimliilik
DONEM NET KARI VEYA ZARARI

DIPNOTLAR
Kaynak: (T.C.Resmi Gazete,26 Aralik 1992,Say1 21447)

Gelir tablosunda ana cizgileriyle “briit satiglar, 6teki faaliyetlerden olagan gelir ve
karlar, olagan dis1 gelir ve karlar” gelir detaylar1 arasinda, “satis indirimleri, faaliyet

giderleri, satislarin maliyeti, oteki faaliyetlerden olagan gider ve zararlar, olagandis1 gider
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ve zararlar, donem kar1 vergi ve diger yasal yiikiimliiliikk karsiliklar1” ise gider detaylari

arasindadir.

Gelir tablosunda, incelemeye tabi tutulan donem icinde meydana gelmis gelirler ve
giderler bulunmaktadir. Firmanin ana ugrasi ile alakali saglamis oldugu gelirler briit satiglar
icinde, ana faaliyetini konu olmayan, elde etmis oldugu gelirler ise olagan ya da olagan dis1
gelirler i¢ine kaydedilmektedir. Faaliyet konusu disinda kalan gelirler diger faaliyetlerinden

olagan ya da olagandis1 gider ve zararlar hesaplarinda kayit altinda tutulurlar.

Finansal Ek Tablolar
Nakit Akim Tablosu

Nakit akim tablosu donem basi nakit varligiyla donem sonu nakit varhigindaki
degisimi sebepleriyle beraber raporlayan bir tablodur. isletmenin bir calisma déneminde
sagladig1 nakitler ve bu nakitlerle yapilanlar detayli bir sekilde raporlanir (Karapinar ve

Ayikoglu, 2013:186).

Nakit akim tablosunda firmanin faaliyetleri, gerceklestirilen yatirnmlar ve mali
caligmalar1 neticesinde meydana gelen nakit eylemleri gozlenmektedir. Donem basi nakit ve
donem sonu nakit arasindaki degisimler incelenerek, faaliyet donemi icerisinde meydana
gelen degisimler hesaplanmaktadir. Donem sonunda isletmeye kalan nakit, sirketin donem
sonu bilancosunda hazir degerlerin icinde bankalar ve kasa hesabinda bulunmaktadir. Nakit
akim tablosu, sirketin gerceklestirdigi faaliyetler ile nakit olusturup olusturamadigiyla ilgili
bilgiler sunan bir tablo olmasi niteligi ile mali tablolar arasinda énemli bir unsurdur. Mali
analiz yapilirken firmanin nakit ¢ikislar finansmani adina ne gibi kaynaklarm kullanildigy,
bunlarin dogru ve etkin degerlendirilip degerlendirilmedigi bakimindan degerli bilgiler
sunmaktadir.

Nakit Akim Tablosu 6rnegi asagidaki gibidir.
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Tablo 1. 3: Nakit Akim Tablosu

NAKIT AKIM TABLOSU (............... TL)

A- DONEM BASI NAKIT MEVCUDU
B- DONEM iCi NAKIT GiRiSLERI
1- Satislardan Elde Edilen Nakit

a) Net Satiglar

b) Ticari Alacaklardaki Azaliglar

c¢) Ticari Alacaklardaki Artislar (-)

2- Diger Faaliyetlerden Olagan Gelir ve
Karlardan Dolay1 Saglanan

3- Olagandis1 Gelir ve Karlardan
Saglanan Nakit

4- Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklardaki
Artislardan Saglanan Nakit

a) Menkul Kiymet Thraclarindan

b) Alinan Kredilerden

c) Diger Artiglar

5- Uzun Vadeli Yabanc1 Kaynaklardaki
Artislardan Saglanan Nakit

a) Menkul Kiymet Ihraclarindan

b) Alinan Kredilerden

c) Diger Artiglar

6- Sermaye Artisindan Saglanan Nakit
7- Hisse Senedi ihra¢ Primlerinden Saglanan Nakit
8- Diger Nakit Girisleri

C- DONEM iCi NAKIT CIKISLARI
1- Maliyetlerden Kaynaklanan Nakit Cikislar:
a) Satiglarin Maliyeti

b) Stoklardaki Artig

c¢) Ticari Borglardaki (Alimlardan Kaynaklanan) Azalislar
c¢) Ticari Borglardaki (Alimlardan Kaynaklanan) Artiglar (-)

e) Amortisman ve Nakit Cikis1 Gerektirmeyen Giderler (-)
f) Stoklardaki Azalislar (-)
2- Faaliyet Giderlerine iliskin Nakit Cikislar1

a) Arastirma ve Gelistirme Giderleri
b) Pazarlama Satis ve Dagitim Giderleri
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Tablo 1.3’{in devami
¢) Genel Yonetim Giderleri

d) Amortisman ve Nakit Cikis1 Gerektirmeyen Diger Giderler (-)

3- Diger Faaliyetlerden Olagan Gider ve Zararlara iliskin Nakit
a) Diger Faaliyetlerle Ilgili Olagan Gider ve Zararlar
b) Amortisman ve Nakit Cikis1 Gerektirmeyen Diger Giderler

4- Finansman Giderlerinden Dolay1 Nakit Cikislari
5- Olaganiistii Gider ve Zararlar

6- Duran Varlik Yatirnmlarina Iliskin Nakit Cikislar

7- Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynak Odemeleri (Alimlarla ilgili Olmayan)

a) Menkul Kiymet Anapara Odemeleri
b) Alman Krediler Anapara Odemeleri
Tablo 3’iin devami

¢) Diger Odemeler
8-Uzun Vadeli Yabanc1 Kaynak Odemeleri (Alimlarla ilgili Olmayan)

a) Menkul Kiymet Anapara Odemeleri

b) Alinan Krediler Anapara Odemeleri

¢) Diger Odemeler

9- Odenen Vergi ve Benzerleri

10- Odenen Temettiiler

11- Diger Nakit Cikislar

D- DONEM SONU NAKIT MEVCUDU(A+B-C)
E- NAKIT ARTIS VEYA AZALIS(B-C)

Kaynak: (T.C. Resmi Gazete,26 Aralik 1992,Say1 21447)

Fon Akim Tablosu

Fon akim tablosu, firmanin belirli bir hesap dongiisii i¢inde saglamis oldu fon
kaynaklarim ne sekilde kullandigini belirten, yonetimin nasil finanse edildigi ile ilgili bilgi
sunan genis kapsamli finansal bir tablodur (Akdogan ve Tenker,2010:208-291).

Fon akim tablosunda fon girisi (fon kaynaklar1), fon ¢ikist (fon kullanimina) esittir.
Firmanin olagan ya da olagandis1 gerceklestirmis oldugu faaliyetlerden sagladig gelirler ile

fon ¢ikis1 gerektirmeyen giderler, fon kullanimlari i¢inde incelenirler.
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Fon Akim Tablosu 6rnegi asagidaki gibidir.

Tablo 1. 4: Fon Akim Tablosu

FON KAYNAKLARI

OLAGAN FAALIiYETLER
Olagan Kar

Fon ¢ikis1 gerektirmeyen giderler

OLAGANDISI FAALiYETLER
Olagandis1 Kar

Fon cikis1 gerektirmeyen diger giderler

Donen Varlik Tutarindaki Azalislar

Duran Varlik Tutarindaki Azalislar

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklardaki
Artiglar

Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklardaki
Artiglar

Sermayedeki Artis

Diger Kaynaklar

FON KULLANIMLARI

Olagan Zarar

Fon girisi saglamayan gelirler

Olagandis1 Zarar

Fon girisi saglamayan diger gelirler

Donen Varlik Tutarindaki Artiglar

Duran Varlik Tutarindaki Artislar
Kisa Vadeli Kaynaklardaki
Azalislar

Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklardaki
Azalislar

Yabanci

Sermayedeki Azalis
Diger Kullanimlar

(T.C.Resmi Gazete,26 Aralik 1992,Say1 21447)

Kar Dagitim Tablosu

Kar dagitim tablosu, isminde de goriildiigii gibi firmanin donem karinin dagitim

seklini belirten tablodur. Bu cizelge ile bilhassa sermaye isletmelerinde donem karindan,

verilecek vergilerin, ayrilan yedeklerin ve hissedarlara verilecek kar oranlarinin neti bir

sekilde sunulmasi ve firmalarin her bir hisseye kar ile temettii oranlarinin belirlenmesi

hedeflenmektedir (T.C.Resmi Gazete,26.12.1992,Say1 21447).

Kar dagitim tablosu, firmanin benimsemis oldugu kar dagitim politikalar

cergevesinde sekillendirilmektedir. Genel itibariyle hisse sahipleri, gerceklestirdikleri

sermaye yatirimlar karsiliginda firmanin elde etmis oldugu kardan diizenli olarak kazang

saglay1 arzularken, firma idarecileri ise daha ilerisini diisiinerek yatirim, pazar sartlari, firma

gereksinimleri gibi konular dikkate alarak donem karinin firma i¢inde tutulmasi biciminde

strateji yapmak isterler.




Kar dagitim tablosunda hesap dongiisii kar1 gbz 6niinde bulundurularak, Tiirk Ticaret
Kanunu (TTK), ana sozlesme ve genel kurul kararlar1 dogrultusunda ayrilmasi gereken
yedeklerin ayrilmasinin ardindan “dénem net kari” iistiinden belirlenmis bir nispet kar
paylasimi uygulanabilmektedir. Yeni Tiirk Ticaret Kanunu 509. maddesinde “Kéar payi
sadece net donem kar1 ve serbest (kar dagittmina konu olmasi istege bagli) yedek akcelerden
dagitilabilir” ifadesi yer almaktadir. Ayrica “Kanuni ve esas sozlesmede ongoriilen istege
baghh yedek akceler ayrilmadik¢a pay sahiplerine dagitilacak kar payi belirlenemez”
ifadesiyle yedek akgelerin ayrilma mecburiyeti net bir sekilde dile getirilmistir (T.C.Resmi
Gazete, 14 Subat 2011,Say1 27846).

“Kar dagitimina mesele olan net donem karinda, bilhassa ge¢mis senenin zararlarinin
mahsuplastirilmasi lazimdir. Ciinkii gelir ¢cizelgesinde vergi sonrasi kar donem net kar1 kabul
edilerek, yasada dikkat ¢ekilen kural “bilangoda onceki sene zararlar1 bulunurken senelik kar

dagitimi miimkiin degildir” kuralidir (T.C.Resmi Gazete,14 Subat 2011,Say1 27846).

Odemesi yapilmis anaparanin 50 bin Tiirk Liras1, donem net karinin ise 100 bin Tiirk

Liras1 oldugu ongoriilerek planlanan 6rnek kar dagitim c¢izelgesi asagida verilmistir.
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Tablo 1. 5: Kar Dagitim Tablosu

KAR DAGITIM TABLOSU
ODENMIS SERMAYE b 50.000,00
1 DONEM KARI
2 KANUNEN KABUL EDILMEYEN GIDERLER
3 INDIRIM VE ISTISNALAR

Istirak Kazanci

Yatirim Indirimi

Serbest Bolge Kazanci

Yurt Dis1 Miiteahhitlik Kazanci

4 KURUMLAR VERGISI MATRAHI (1+2-3)

5 HESAPLANAN KURUMLAR VERGISI (Kurumlar Vergisi
Matrahi x Oran)

6 DONEM NET KARI VEYA ZARARI (1-5) 1 100.000,00
7 1. TERTIP KANUNI YEDEK AKCE (Odenmis sermayenin | 5  5.000,00

%?20'sine ulasincaya kadar Safi karin %5'1)
8 ODENECEK 1. TEMETTU (6denmis sermaye a %35) b 2.500,00

9 DAGITILACAK TUTAR (6-7-8) b 92.500,00
10 | IL. TERTIP KANUNI YEDEK AKCE (Dagitilacak tutarm %10) | & 9.250,00

11 ODENECEK II. TEMETTU b 83.250,00
12 TOPLAM DAGITILACAK TEMETTU (I. Temetti + IL | & 85.750,00

Temettii)
13 | TEMETTU GELIR VERGISI (Temettii gelirinin %15) b 12.862,50
14 | ORTAKLARA PAY EDILECEK NET TEMETTU (12-13) | b 72.887,50

Kaynak: https://www.spk.gov.tr/Sayfa/Dosya/986
Oz kaynak Degisim Tablosu

Firmada sermayenin iki ana islevi bulunmaktadir. Oz sermaye, bir taraftan firmanin

faaliyetlerini devam ettirebilmesi i¢in gereken finansal kaynaklar1 sunarken diger taraftan
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firmadan alacaklilara kars1 bir giivence unsuru olusturmaktadir. Boyle bir garanti 6gesi var
ederek firmanin yabanci kaynaklardan faydalanmasina imkan sunar. Anapara firmanin
karsilagabilecegi c¢esitli islerin sonucu olusabilecek zararlara karsi, bir giivence de
olusturmaktadir. Boylelikle firmalar gerektiginde gilivence kaynagin1 kullanarak
faaliyetlerini devam ettirebilirler. Oz kaynak degisim tablosu, bilan¢o ve gelir tablosunda

bulunan bilgilerden faydalanilarak olusturulur (Akdogan ve Tenker, 2010:426).

Oz kaynak degisim tablosu, belirli bir donem zarfinda sermayedarlar1 firmalarinin
Oz kaynaklarmdaki hareketleri gormek ve gerceklesen degisimleri takip etmeleri igin
diizenlenmis olan bir cizelgedir. Bir degisim tablosu olmasi bakimindan minimum iki
donemi icermelidir. Olusturulan tabloda 6z kaynak kalemleri ayr1 ayr1 yazilarak hangi
kalemlerde nasil degisiklikler oldugu hakkinda ayrintili bir bilgi sunar (Yardimcioglu,
2013:33-34).

Oz kaynak Degisim Tablosunda bulunan unsurlar su sekildedir (T.C. Resmi
Gazete,26 Aralik 1992,Say1 21447).

»  Odenmis Sermaye
Kayitli Sermaye (+)
Odenmemis Sermaye (-)
* Sermaye Yedekleri
Hisse Senetleri Ihrac Primleri/Iptal Kararlar:
M.D.V. Yeniden Degerleme Artislart
Diger Sermaye Yedekleri
* Kar Yedekleri
Yasal Yedekler
Statii Yedekleri
Olaganiistii Yedekler
Sermaye Diizeltmesi Olumlu/Olumsuz Farklar
Ozel Fonlar
Diger Kar Yedekleri
*  Gegmis Yillar Karlari/Zararlar

e DoOnem Net Kari
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+ Oz kaynaklar Toplan

1.2. Finansal Tablolarin Kredi Verenler, Yatirimcilar ve Sirket (Kurumlar) i(;in
Onemi

Finansal tablolar sirketin mali yapisinin ve performansinin gorsellestirilmis arzidir.
Bu tablolarin hazirlanma maksadi, mali kararlara varmak icin destek saglayan sirketin mali
yapisi, performansi ve nakit akislarina dair bilgi vermektedir. Bunun yan1 sira mali tablolar,
idarecilerin kendilerine teslim edilen kaynaklardan ne kadar etkili faydalandiklarini1 ortaya
koymaktadir. Mali tablolar bu hedefe erismek adina sirketle alakali su verilen bilgiler;
varliklar, borclar, 6z kaynaklar, gelir ve giderler (karlar ve zararlar dahil), hissedarlarin
ortakliklart nedeniyle sunduklar1 katkilar ve hissedarlara yapilan dagitimlar ve nakit
akiglaridir. Bu veriler, dipnotlarda bulunan diger verilerle beraber mali tablo kullanicilarinin
sirketin ilerdeki nakit akislarin1 ve bilhassa bunlarin zamanimi ve kesinliklerini
ongormelerinde destek olmaktadir. Mali veri setleri isletme ve kuruluslarin muhasebe bilgi
sistemlerine islen ilmekte ve denetim ve diger kontrollerden gegirildikten sonra mali tablolar
kesinlesmektedir. Muhasebe kurallarina gore olusturulan mali veriler tablo ve faaliyet
raporlar seklinde kamuoyuna agiklanmaktadir. Isletme ile ilgili gruplara sunulan bu veriler
kredi verenler ve yatinmcilar icin karar vermede basvurduklari en ©Onemli objektif

kaynaklardir (Sevilengiil, 2005:10)

Finansla tablolar isletmenin finansal durumunu, firmanin karlilik seviyesini 6z
kaynaklarin1 ne denli etkin kullandigin1 gosteren mevcut raporlardir. Bu raporlara gore
cesitli analizler yapilabilmektedir. Bahse konu olan bu raporlar ile firmalar mevcut yapisini
ve durumunu tespit edebilir, ihtiyaglar1 dogrultusunda aksiyon plani olusturabilir. Her ne
kadar finansal tablolar ile firmalarin mali durumu hakkinda bilgi edinilse de bu bilgilerin
gecmis ve gelecek On giireleri yapilarak kullanilmalidir. Firmalar kisa siireli nakit sikigikligi
0z kaynak yetersizligi gibi durumlarin1 maddi duran varlik satarak veya ulusal ve uluslararasi
taahhiitlerini yerine getirerek ¢ozebilirler. Bu nedenle analizlerin ¢ok kapsamli ve firma
hakkinda bilgisi olan paydas ve yarar sagla yilara danisilarak yapilmasinda fayda vardir.
Yine hukuki ve vergisel yapist hakkinda da ilgili kamu kurum ve kuruslarindan bilgi

saglayarak yatirim ve kredi verme konusundaki kararlarda kullanilabilir.

Finansal tablolar mevcut durumlarin tespit etmesi acisindan firmalar i¢in ne denli

onemli ise kedi veren finansal kuruluslar agisindan da o kadar onemlidir. Isletmeye fon
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saglayacak olan kuruluslar ilk olarak sirketlerden finansal tablolar1 temin etmektedir. Temin
edilen tablolara gore isletmeye bor¢ saglamalar1 halinde bu borcu 6deme potansiyeli olup
olmadigini, firmanin hangi seyirde karlilik yaratabilecegini, rasyolarin kredi vermeye uygun
olup olmadigim tespit edebilir ve kredi ver diktikten sonrada firmalarin mali tablolarini
inceleyerek kredi odemede risklerin varligini tespit edebilir. Kredi 6deme konusunda

herhangi bir risk durumunda da ise gerekli 6nlemleri mali tablolar incelenerek alinabilir.
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IKiNCi BOLUM

FINANSAL ANALiZ TURLERI iLE TURKIYE’DE iNSAAT SEKTORU VE
MUHASEBE DUZENI

Bu boliimde finansal analiz tiirlerinin neler oldugu, finansal analiz ¢esitlerinden oran
analizlerinin matematiksel formiilleri, iilkemizdeki insaat sektoriiniin genel bir analiz ve
muhasebe uygulamalart ile insaat sektoriinde kullanilan finansal raporlarda dikkat edilmesi

gerekli hususlara yer verilmistir.

2.1. Finansal Analiz Tiirleri
Finansal Analiz; en genis ¢ercevede yonetim, plasman, kredi alma ya da verme gibi

kurumsal kararlara varilmasi, kurumsal hedeflere erismede ve karlilik seviyesini saptamak

adina uygulanan ¢oziimlemelerdir (Karapinar ve Ayikoglu, 2012:82).

Mali tablolarin ¢oziimlemesi, ¢oziimlemeyi yapacak olanlarin amaclarina gore bir
ya da birka¢ donemi kapsayan finansal tablo unsurlarinin, kendi aralarinda ya da biitiiniiyle
arasindaki baglarin farkli ¢oziimleme yontemlerinden yararlanilarak ele alinmasi,
degerlendirilmesi ve isletmenin kosullarini goz oniinde bulundurularak yorumlanmasidir

(Akdogan ve Tenker, 2007:63).

Finansal Analiz, isletmenin mevcut kosullardaki finansal yapisini belirlemek,
ileriki kosullar ¢ercevesinde finansal yapisint 6ngormek maksadiyla yapilan incelemeye

denilmektedir (Akinct ve Erdogan, 1995:51).

Finansal tablolar analizi, bir isletmenin performansiyla ayni is kolundaki diger
isletmelerin  performansinin  kiyaslanmasini ve zamanla mali yap1 egilimlerinin
yorumlanmasint kapsamaktadir. Bu faaliyetler yonetim noksanlarinin saptanmasina ve

ardindan performansin yiikseltmek adina yapilacak ¢alismalara destek olmaktadir

Finansal Analiz tiirleri genel olarak ii¢c grupta toplanmistir (Akdogan ve Tenker,
2007:66).
* Ulasilmak istenen hedefler dogrultusunda finansal analizler

* Analizin icerigine ya da yapilis sekli dogrultusunda yapilan analizler
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*  Analizi uygulayacak kisilere gore analizler

2.1.1. Ulasilmak Istenen Hedefler Dogrultusunda Finansal Analizler

Yonetim Analizleri

Yonetim analizi; yonetim islevinin uygulanmasi sirasinda alinacak kararlara destek
olmak amaciyla sirket yonetimi icin yiiriitiillen analizdir. Yonetim analizinin amaci;
yonetime Orgiitle alakali meselelerde gereksinim duyulan bilgileri sunmak ve verecekleri
kararlarda 151k tutmaktir. Dolayisiyla analizin 6nemi sirket fonksiyonlarinin hedefler
cercevesinde gelisip gelismedigini denetleyerek sorunlarin belirlenmesi, yapilmasi gereken
diizeltmelerin vaktinde yapilmasi ve calismalarin belirlenen amaglar kapsaminda

uygulanmasidir.

Bunlarin yani sira yonetim, finansal tablolarin ¢oziimlenmesiyle, sirket boliimlerinin
verimlilik ve karlilik seviyesinin yorumunu yapabilmektedir. Ayrica borg¢larin vaktinde
verilmesi, nakit durumu, bor¢clanma ve bor¢ 6deme durumunu optimal seviyede koruyarak

giiclii bir ekonomi politikasi gelistirebilmektedir (Akdogan ve Tenker, 2007: 550).

Yatirim Analizleri

Kredi Analizi, kurumun finansal yapisiyla bor¢ karsilama kapasitesini belirlemek
adina yapilan analizdir. Kuruma finansman sunan ya da sunacak olan ve kurumun finans
yoneticilerince yapilmaktadir. Kuruma sunulacak kredinin vaktinde 6denip 6denemeyecegi

belirlenir (Akdogan ve Tenker, 2007: 551).

2.1.2. Yapihs Bicimine ve Icerigine Gore Analizler

Statik Analiz

Statik analiz, sirketin planlanan bir zamanda diizenlenmis veya bir donemine ait
finansal  tablolarindaki  unsurlarin  birbiriyle olan iligkilerin  saptanmasi  ve

degerlendirilmesine dair analizdir. Statik analiz vasitasiyla isletmenin belli bir zamanki
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likidite durumu ve mali yapisiyla alakali faydal bilgiler sunmaktadir (Tungel, Derekdy, ve
Mdirir, 2012:44).

Dinamik Analiz

Dinamik analiz, sirketin birbirini izleyen donemlerine ait finansal tablolarin
coziimlemesini kapsamaktadir. Bu yontemle isletmenin son donem finansal tablolariyla
gecmis donemlerdeki finansal tablolar kiyaslanmakta ve isletmenin zamanla sergiledigi
gelisim belirlenmektedir. Bunun yani sira isletmenin durumu sektordeki baska isletmelerin

sonuglartyla kiyaslanarak pazardaki konumu saptanmaktadir (Cetin ve Arat, 2011:72).

2.1.3. Sahislara Gore Analizler

Dis Analiz

Firmayla baglantis1 bulunan iiciincii sahislarin firmanin beyan ettigi raporlardan
yararlanarak yaptig1 analizdir. Analizi yapanlar firma disindadir (Akdogan ve Tenker, 2007:
552).

I¢ Analiz

Firma biinyesinde bulunanlardan tarafindan uygulanan analizdir. Idareciler,
muhasebeciler, i¢ denetgiler gibi firma personeli olanlar yapmaktadir. Bu kisiler firmada
calistiklarindan isletmenin tiim finansal tablo ve evraklarindan faydalanabilmektedirler

(Akdogan ve Tenker, 2007: 553).

2.1.4. Finansal Analiz Teknikleri

Kiyaslamali Tablolarin Analizi (Yatay Analiz)

Yatay analiz iki farkli doneme ait mali tablo kalemlerinin karsilastirilmasina
dayanmaktadir. Bu yontem ile firmanin gelisimi ile ilgili degerlendirilme yapilir. Birkag

doneme ait bilanco kalemleri yan yana dizilir. Bu siralama ile kalemlerdeki gelismeler
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gozlemlenir. Donemler arasindaki tutarlar karsilastirilir, aralarinda ¢ikan farklar artis ya da

azalis seklinde belirlenmis olur (Akdogan ve Tenker,2005:519).

Kargilastirmali yatay analizin amaci birbirini takip eden yillarda tespit edilen ilgili
kalemlerin degisimlerini tespit etmektir. Gelisimleri seyri tespit edilerek gelecekte ne 6nce

seyredecegi tahmin edilmeye calisilmaktadir.

Dikey Metodu ile Analiz

Dikey analiz metoduyla finansal tablolardaki kalemlerden biri 100 olarak kabul
edilir. Oteki kalemlerin ise bu biitiin icindeki Pay1 yiizdesel olarak bulunur. Dikey analiz
yontemi ile yiiz olarak kabul edilecek kalemler aktif toplam, pasif toplam ve gelir

tablosundaki net satis tutaridir.

Egilim Yiizdeleri Metodu ile Analiz (Trend Analiz)

Trend analiz metoduyla tespit edilmesi arzu edilen, uzun dénemde, birbiriyle alakali
kalemlerdeki egilimlerin birbirleri ile olan etkilesimleri incelemektir. Bu sekilde firmanin
kendi icinde dinamik bir analiz yapilarak firmanin faaliyetinden elde edilen sonuglar ve
firmanin mali durumu ile ilgili bilgi tespit edilmis olunur (Giicenme,2005:180).

Egilim yiizdeleri belirlenirken iki farkli yontem kullanilabilmektedir. Ik yontemde
bir referans yil belirlenir. Oteki biitiin yillardaki artislar ya da azalislar baz alman yi1l mali
tablosundaki verilere gore hesaplanmaktadir. Bu hesaplama biciminde baz yila ait Tablodaki
kalem tutarlar1 100 olarak kabul edilmektedir. Diger yillardaki degisimler baz alinan yila
oranlanir. Cikan sonuglar yorumlanirken 100’iin izerinde olanlar artisi, yiiziin altina inmis

olanlar ise azalis1 ifade etmektedir.

Oranlar (Rasyolar) ile Analiz

Rasyolar ile analiz teknigi ile bilango ve gelir tablosunda bulunan kalemlerin
birbirleri arasindaki iliskiyi matematiksel olarak incelenir. Asil Hedef oranlarin

hesaplanmasi degil, elde edilen oranlarin yorumlanmasidir (Arat,2005:89).
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Finansal tablolar ile elde edilen oranlar, tasimis olduklar1 ortak 6zellikler ve bu
oranlar analiz edecek olan kisilerin ilgili olduklar1 alanlara gére ayrilmaktadir. Hissedarlar
genel olarak firmanin kar oraniyla ilgilenirken, yoneticiler i¢in faaliyet oranlari, firmaya
kredi veren kuruluslar i¢in likidite, uzun vadeli bor¢ saglayan kuruluslar icin sermayenin

yeterli olup olmadig1 durumu onem arz edebilmektedir.

2.1.5. Firmanin Likidite Oranlar:

Likidite oranlari, sirketin bir yi1ldan daha az siire icerisinde 6denmesi gereken kisa
vadeli borg¢larm ilgili donemde 6deyip ddeyemeyecegi, yani nakit cevrilebilecek aktif
degerler ile kisa vadeli borglar1 arasindaki iliskiyi vermektedir. Bir agidan firmanin borg

o0deyebilmek kabiliyetini 6l¢mektedir (Ceylan ve Korkmaz, 2005:45).

Cari Oran

Cari oran, firmanin kisa vadeli bor¢lar1 6deyebilmeleri adina firmanin kapasitesi olup
olmadigini Slgen ve sik¢a tercih edilen bir finansal oranlama bi¢imidir. Formiilii asagidaki

gibi ifade edilebilir.

Donen Varliklar (1.1)
Kisa Vadeli Yiikiimliiltiikler

Cari Oran =

Firmalarda cari orani yiiksek seyretmesi firmanin likidite durumunun saglikli oldugu
anlamina gelmektedir. Standartlar icinde bu oranin 2 olmasi kabul edilir bir durumdur. Bu
durum sektore ve faaliyet alanlarmna gore degisiklik gosterebilmektedir. Ornegin; Kamu
hizmeti i¢in cari oran 1 kabul edilebilir bir diizeydir fakat bir tiretim firmasi i¢in cari oran bu

durumda diisiik kalmaktadir.
Cari oranin yeterli olup olmadigi, isin tipine, faaliyet alanina, alim satim

yontemlerini, mevsimlere gore degisiklik gosterebilmektedir. Ozel durumlar dikkate

alinmalidir.
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Cari oranin 2 olmasi yeterli bir diizey olarak goriiliir. Tiirkiye'de Kisa vadeli yabanci
kaynak kullanim1 yiiksektir. Bu nedenle oranin 1,5 olmasi normal goriilmektedir. Cari oranin
I’den fazla olma durumu isletmenin Kisa vadeli bor¢larimi karsilayabilecek durumda
oldugunun gostergesidir. Cari oram1 1’den diisilk olan firmanin bor¢ Odeyebilmek
kapasitesinin diisilk oldugunu sdyleyebiliriz. Bunun yaninda yiiksek cari olan isletmede
tercih edilmeyen atil fonlarin oldugunda sdylenebilir. Dolayisiyla cari oran tek basina
degerlendirilmemelidir, bu degerlendirmede net calima sermeyeside goz Oniine
alinmalidir.Net ¢alisma sermayesi donen varliklardan kisa vadeli borglarin ¢ikarilmasi ile
bulunur ve igletmenin kisa vadede bor¢ 6deme giiciinii ve is yapabilme kapasitesini gosterir

(Sarag,2012:16).

Asit Test Oram

Likidite orani ile cari oran daha anlamli bir hal almaktadir. Asit test oraninin

hesaplanmasi asagida verilmistir.

Donen Varliklar — Stoklar (1.2)
KVYK

Likidite Oran1 =

Asit test oran1 hesaplanirken goriilmek istenen asil sey, likit 6zelligi daha az olan
stoklarin donen varliklardan cikartilarak, firmanin Kisa vadeli borclarini ddeyebilme
durumunu Ol¢gmek icin ne kadarlik likit degeri oldugunu daha gergek¢i yontemle
hesaplanmak istenmesidir. Asit test oran1 hesaplanirken likit degeri daha az olan stoklar
hesaplamaya dahil edilmedigi i¢in cari oranin daha Ongoriilebilir bir halde oldugunu
sOyleyebiliriz. Cilinkii stoklarin istenen durumlarda acilen nakde ¢evrilmesi zordur. Boylesi
bir durumda bor¢larin 6denmesi durumu zor bir hal alabilir. Asit test oran1 genel olarak 1’e
esit olmasi yeterli olarak kabul gérmiistiir. Buradaki varsayim alacaklarin tahsil durumunun
iyi oldugudur. Bunun yaninda firmanin stoklarinin nakde doniisiim durumu iyi ve bunun
yaninda alacaklarini istenen giinde tahsil edebiliyorsa asit test oran1 1'den kiiciik olmasi

sorun yaratmayabilir.
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Nakit Oran

Sirketin finansal durumunu belirlerken kullanilabilecek en giivenilir likidite orani
nakit orandir. Kisa vadeli bor¢larin 6demesi i¢in elinde ne kadar nakit bulundugunu ifade

eder. Nakit oran i¢in kullanilan formiil asagidaki gibidir.

Hazir Degerler Menkul Kiymetler (1.3)

Nakit Oran =
akit Oran VYK

Bu oran ile firmanin satiglarinin aksamasi ya da alacaklarini istenen zamanda tahsil
edememesi halinde kisa siireli bor¢ 6deme kabiliyeti goriiliir. Bu oranin sonucunun %20
olmasi firmanin nakit oraninin iyi oldugunu gosterir. Nakit oranin 1 olmasi firmanin kisa
vadeli bor¢larinin hepsini para ya da donen varliklar ile odeyebilecegini gosterir. Fakat
yiiksek likidite alternatif maliyet yaratabilmektedir. Bu nedenle normal ekonomik sartlarda
gereksiz goriilmektedir. Bunun nedeni ise yiiksek likiditenin ek maliyet yaratarak firmanin

karliligin1 azaltmasidir.

2.1.6. Finansal Yapu ile Ilgili Oranlar (Bor¢lanma Oranlar)

Isletmenin hem iceri hem disar1 olan uzun siireli sorumluluk ve yiikiimliiliiklerini
yerine getirip getiremeyecegini ve finansman durumundaki 6z kaynak ve bor¢ yapilanmasini

gosteren kredi verenler i¢in gosterge olan oranlardir (Ceylan ve Korkmaz, 2005:52-53)

Yatirmm Oram

Yatirim orani, duran varliklarin 6z kaynaklar ile uzun vadeli yabanci kaynaklarin

toplamina boliinmesi ile hesaplanmaktadir.

Duran Varliklar (1.4)
Ozkaynak + Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar
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Bu oranin 1'den az olmasi istenen bir durumdur. Oranin 1’den ¢cok olma hali ise duran

varliklarin bir boliimiiniin kisa vadeli borg ile finanse edildiginin anlamini tagimaktadir.

Borc¢lanma Oram (Finansal Kaldira¢ Oram)

Bor¢lanma orani varliklarin yabanci kaynaklardan finanse edilme oraninin bilgisini
vermektedir. Bor¢lanma durumunun bir noktaya kadar karliligi arttirici etkisi oldugu
bilinmektedir. Fakat bu durumun belli bir noktast vardir, bu noktadan sonra firma i¢in

finansman giderleri ve bor¢clanma baskis1 karlilig1 azaltici yonde etki gdstermektedir.

Yabanci Kaynaklar

(1.5)
Aktif Toplam

Firmanin bor¢ orami arttigt zaman potansiyel gelir yiikselme egilimine girerken
firmanin riski de artis egilimi gosterecektir. Bor¢ oraninin yiiksek olma durumu finansal
kaldira¢ derecesinin yiiksek oldugunu gosterir. Bu durum sirketin varliklarinin ne kadarlik

kisminin kredi veren kuruluslar ile finanse edildigini gosterir.

Bor¢lanma 0,50 seklinde benimsenmistir. Tiirkiye ortaminda enflasyon finansal
tablolar {iizerinde olumsuz etkiler yaratabilmektedir. Bu nedenle bor¢lanma orani
yiiklememiz de 0,70 seviyesine kadar cikabilmektedir. Bu durumun asil sebebi Tiirkiye'de
sermaye kitliginin olmasidir. Ama bor¢clanma maliyetlerinin fazla olmasi bu durumu ortadan
kaldirabilmektedir. Kredi veren kuruluslar bor¢lanma oraninin diisiik olmasini tercih ederler.
Borclanma oraninin yiiksek olmasi firmanin risk altinda oldugunu gosterir. Kredinin risk
durumu artmustir ve yeni bir kredi kullanimi firmay1 zor durumda birakabilir. Gelismis olan
tilkelerde bor¢clanma oraninin yiizde 50'nin iizerinde olmamasi gerekmektedir. Fakat bu
durum iilkemiz gibi gelismekte olan iilkelerde borclanma %60 ve {izerine kadar
cikabilmektedir. Boylesi bir durum Enflasyonun finansal tablolar iizerinde olan etkisinden

de kaynaklanmaktadir.
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Borc¢lanma Katsayis1 Oram

Oz kaynaklara gore borglarin durumunu gosteren baska bir oran bor¢lanma katsayisi
oranidir. Bor¢clanma kat sayis1 orani, sirketin 6z sermaye ya da bor¢ sermayesi ile finansman

iliskilerini belirlemektedir, asagida belirtildigi sekilde formiile edilmektedir.

Yabanci Kaynaklar

Ozkaynaklar (1.6)

Kredi veren kuruluslar firmanin borg¢larim1 6deyebilecek kapasitesinin olmasini
beklerler. Bu nedenle hissederler bu oranin bir daha kiiciik olmasim1 kabul goriir. Borg
sermaye oraninin yiiksek olma durumu firmanin fazla faiz yiikii altinda oldugunu, Kredi
veren kuruluslar ve alacaklilar i¢in bir giivensizlik durumunun olusturdugunu gosterir.
Baska bir ifade ile bor¢lanma katsayisinin yiiksek olma durumu, kredi veren kurumlar i¢in

firmanin risk durumunun fazla oldugunun gostergesidir.

2.1.7. Cahsma Durumundaki Oranlar (Faaliyet Oranlar)

Faaliyet oranlar1 sirket varliklarinin faal kullanilma seviyelerini inceleyen rasyo
grubudur. Faaliyet oranlar1 sirketin satiglariyla varliklar1 arasindaki baglantiy1 belirtmesi

bakimindan 6nemlidir (Erol, 1999: 152).

Alacak Devir Hiz1 Orani

Alacak devir hizi ile alacaklarin ne kadar hizli nakit’e doniise bileceginin bir
gostergesidir. Bu oran ile cari donemde alacaklarin kag defa tahsil edildi hesaplanir. Alacak
devir hizi, cari donemdeki kredili satiglar toplaminin ortalama ticari alacaklara boliinmesi

yontemiyle bulunmaktadir.

Kredili Satislar Toplami

Ortalama Ticari Alacaklar
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1.7

Bu oran yorumlanirken, mevsimlere gore satiglarinda degisim yasayan firmalarin
bilangolan dikkate alinmalidir. Alacak devir hiz1 yiiksekligi, firmanin alacaklarinin tahsil
durumunun gii¢lii oldugunun bir gostergesidir. Alacak devir hiz1 da yasanan bir artis, firma
acisindan genel olarak olumlu bir sekilde algilanir. Bir firmanin Alacak devir hizinin diisiik
olmasi alacak tahsilat politikasinin yanlis oldugunun bir gostergesi olabilir. Bazi alacaklarini
zamaninda tahsil edemedigini ve boylesi alacaklarin siipheli hale gelme ihtimalini

arttirabilir.

Alacaklarin Tahsil Siiresi Oram

Firmanin kaynaklarin1 ortalama kac¢ giin icin alacaklara baglandigini bir

gostergesidir. Alacaklarin tahsil suresi oran1 asagidaki gibi hesaplanmaktadir.

360
Alacaklar Devir Hizi (1.8)

Alacak devir hizinin seyreden donem iginde artmasi firma yonetiminin basarili
oldugu anlamimi tasimaktadir. Aksi bir durum ise firmanin basarisizligi olarak
yorumlanabilir. Alacak devir hizinin azalis egilimine girmesi firmanin alacaklar ile alakali

bazi sorunlarinin oldugunun bir gostergesidir.

Alacaklarin yaklasik tahsil miihletinin yiiksek olusu satislardaki artisa dayali
olabilmektedir. Satiglarda biiyiik bir artis goriilmeden ya da diisiis goriilmesi halinde, alacak
tahsil miihletinde bir artisin olusmasi, miisterilerinin 6édeme durumunun zayif oldugunu

gosterir, bu durum Firma icin endise vericidir.

Stok Devir Hizi Orani

Ticaret firmalarda, stok hesap unsurlar satis maksadiyla korunan ticari emtialardir.
Bu oran ticari emtialarin hangi periyotta satis gelirine doniistiigiinii belirtmektedir. Stok

devir hiz1 oran1 su sekilde belirlenmektedir (Akdogan ve Tenker, 2007: 658).

(1.9
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Satilan Ticari Mallar Maliyeti

Stok Devir Hizi Orani = Ortalama Ticari Mal Stoku

Bu oranin fazla ¢ikmasi arzu edilir. Bunun nedeni oranin fazla olmasi ya da bir siire
sonra ylikselmesi, stoklarin firmada daha kisa siiredurdugunu belirtmektedir. Boylece
stoklar siiratle nakde cevrilmektedir. Daha ¢ok ve siiratli nakde doniismesi de daha diisiik
maliyet demektir. Bunun yani sira stoklarin ne kadarinin ham madde, yar1t mamul ya da
mamulden meydana geldigi belirlenmeli, moda etkisi gibi unsurlarin da g6z Oniinde

bulundurulmasi gerekmektedir (Tekbas ve Belkis, 2014:80).

Stok Devir Hizinin yavas kalmasinin sebepleri sOyle siralanabilecektir:

* Pazarlama ve iiretim departmanlarinin birlikte calismakta yasadiklar1 sorunlar,

e Satilma ihtimali diisiik {iriinlerin stoklanmasi,

* Fiyatlarin yiikselecegi diisiiniilerek spekiilatif maksadiyla asir1 stok yapilmasi,

* Cok degisik tiirlerde stoklart olan isletmelerin cesitleri arasinda bir denge
kuramamalari,

* Donem sonu stok oraninin fazla girilmesi,

* Giivenlik stokunun yiiksek tutulmasi,

Stok Devir Hizinin fazla ¢ikmasinin sebepleri su sekilde siralanabilmektedir:

e Pazarlama ve iiretim departmanlar1 arasinda uyum saglanmasi,

+ Isletmelerin siparis usulii faaliyetlerini yiiriitmesi,

e  Stoklarin yetersiz kalmasi,

+ Isletmenin stok kalitesinin iyi olmasi,

*  Dodnem sonu stoklarimin az goriilmesi,

* Bilan¢olarda stoklar arasinda sunulmasi gereken birtakim unsurlarin, farkli

hesaplarda sunulmasidir (Ceylan, 2006:42).
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Stok Devir Siiresi Oram

Firma stoklarinin ortalama stokta durma zamanlarini ifade eder. Stok devir suresi

oran1 asagidaki sekilde formiile edilmistir.

360
Stok Devir Hiz1 (1.10)

Stok Devir Siiresi Orani =

Oz Sermaye Devir Hiz1

Oz sermayenin randimanl bir sekilde kullanilip kullamlmadigin bilgisini bizlere

sunmaktadir. Formiilii asagidaki verilmistir.

Net Satislar (1.11)
Oz Sermaye

Oz sermaye devir hizinin fazla olmas1 durumu firma sermayesinin verimli bir sekilde
kullanmildiginin gostergesidir. Fakat 6z sermaye devir hizi oraninin fazla ¢ikmasinda 6z
sermayenin gereginden az miktarda oldugunu ve bor¢lanma yoluna gidildiginin
gostergesidir. Oz sermaye devir hizi oramnin az olmasi ise 6z sermayenin kaynaklar

icerisindeki biiyiikliigiiniin cok oldugunu ve etkili kullanilmadigini1 gosterir.

2.1.8. Karhlik Oranlar

Karlilik oranlar, sirket ve yatirim politikalarinin  uygulamadaki neticelerini

belirlemektedir. Bu grupta bulunan oranlar asagida incelenmistir (Gapenski,2005:532).

Satislarin Karhihg:

Satislarin karlilig1 oran, isletme faaliyetlerinin net verimliligini gosterir. Isletmenin

stirdiirdiigii politika ve vardigi kararlarin sonuglarina dair bilgi vermektedir. Oranin fazla
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cikmasi arzu edilmektedir. Bunlarin yani sira degerlerin tutarlar: da 6nemlidir (Arat ve Cetin,

2011: 134).

Oz Sermaye Karhh$

Oz sermaye karliligi orami firmaya yatirm yapan ortaklarm yaptiklari yatirrm
karsiliginda her bir birim sermaye i¢in ne oranda karlilik sagladiginin bir gostergesidir. Su

sekilde formiile edilir:

Tam Kapsaml Gelir (1.12)

Oz Sermaye

Kar ile sermaye arasinda olan iliski” mali rantabilite” olarak adlandirilir. Yatirimin
asil hedefi kar elde etmek olmasi sebebiyle, firma ortaklarinin koymus oldugu sermaye ile

kar arasindaki iligki, karlilik analizlerinde anlamli olan bir gostergedir.

Oz sermaye karlihgi, gelir analizi ve risk analizi yatiriminin temel taslarim
olusturmaktadir. Buradaki asil ama¢ alinan riske karsilik elde edilecek olan  karin
Olciilmesidir. Firma ortaklar1 6z sermaye karliligi oraninin yiiksek olmasini isterler.

Alternatif yatinmlardan elde edecekleri kazanglar1 bu oran ile kiyaslarlar.

Aktif Karhihd

Aktif karlhiligi, sirketin fonlarim1 var ettigi varliklarini ne seviyede verimli
kullandiginin kriteridir. Toplam varliklar iistiinden karlilik vergi sonrasi net karin toplam

varliklar tutarina boliinmesiyle belirlenmektedir (Bakir, 1985:59).

Net Kar (1.13)
Aktif Toplam

Aktif karlilig1 oraninin fazla ¢ikmasi arzu edilmektedir. Ancak paydada yer alan faal

toplam1 yabanci kaynaklarla mali acidan desteklenirse faiz masraflar1 nedeniyle aktif kar
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tutarinda diisiis goriilecektir. Dolayisiyla varliklarin karliligi orani diisecektir. Buna ragmen
0z kaynaklarla desteklenen aktif toplami neticesinde varliklarin karlilig1 orani yiikselecektir.
Bu nedenle oran g6z oniinde bulundurulurken belirlenen daha 6nceki seneler sonuglariyla

her donemdeki 6z kaynak, yabaci kaynak kullanimi da g6z oniinde bulundurulmalidir

(Tiikkenmez, 1999: 420).

2.1.9. Finansal Tablolar Analizinde Kullanilan Diger Oranlar

Finansal oranlar analizinde kullanilan bazi oranlar Tablo 6’da sunulmustur (Ergun,

2006: 232-242; Akgiic, 1998: 48).

Tablo 2. 1: Finansal Oranlar Analizinde Kullanilan Bazi Oranlar

Duran Varhk /

Oz Sermaye

Rasyo Formiil Aciklama

Oz Ozkaynak Sirketin varlik yapisinin ne
kaynak/  Aktif Aktif Kaynak seviyede sirket sahiplerince finanse
Kaynak edildigini

Maddi Maddi Duran Varhklar Isletmenin 6z kaynaklarinin

ne kadarhk boliimiiniin maddi

Oz sermaye duran varliklarin finansmaninda
kullamldig belirtmektedir.

Maddi Net Satiglar Duran varlklarin verimli
Duran varhk Ortalama Duran Maddi kullanilip kullamlmadiginin

Varliklar
Devir Hizi gostergesidir.

Ik Madde Direkt ilk Madde ve Ilk Madde ve malzeme
ve Malzeme stok OA:gcilZcfrrnnceL iGl;.cdl\e;Ircffige stoklarimin herhangi bir donemde
Devir Hizi ve Malzeme Stoku kacg defa kullanildigimi

belirtmektedir.

Yan Uretim Maaliyeti Halihazirda var olan iiriin
Mamul Stok | OrtalamaYartMamilS | gtoklarn ne siirede  iiriin
Devir Hizi durumuna gececegi belirlenir.
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Tablo 2.1’in devami

Karsilama Oram

Finansman Giderleri

Mamul Satilan Malin Maaliyeti Sirkette iiretilen iiriinlerin
Stoklar1  Devir | Ortalama MamulStoku | narcaya gecis hizim verir.
Hiz

Faiz Faiz ve Vergi Oncesi Kar Isletmenin faiz ve vergi

oncesi kariyla finansman

giderlerini kacg kez

karsilayabilecegini belirtmektedir

Faizi
Nakit Karsilama

Orani

FVOK + Amortisman
Finansman Giderleri

Isletme  faaliyetlerinden
kazanmilan nakit akisimin faizi ne
seviyede karsilayabildigini

belirtmektedir.

Zararhhk
(ir  rantabilite)

Orani

Donem Zarari

Oz Kaynaklar

Firma calismalarimin

kayipla sonuclandigr  hallerde
donem kayiplarinin 6z kaynaklari
ne seviyede

belirtmektedir.

etkiledigini

Hisse

Basina Kar

Net Kar
Hisse Senedi sayist

Isletmenin ve finansman
politikalarinin uygulama

sonuclarinin  tespitinde  esas

gostergelerdendir.

2.2. Tiirkiye’de insaat Sektorii

Ulkenin iktisadi yapisinin insaatla alakali biitiin yarar ve calismalarini iceren

sistemlerdir. Insaat: fiilen uygulayan yapilardan santiyeler, insaat sirketleri vb. ile bunlara

yardimer olan kamusal ve finansal kurumlari iceren bir hayli genis bir is koludur. Ingaat

sektorii, gelismekte olan her iilkedeki gibi Tiirkiye’de de itici bir giic konumundadir

(Sorgug,1989:10).

Insaat sektorii, direkt ve endirekt bir sekilde meydana getirdigi katma deger ve isgiicii

olanaklariyla ekonomiler adina her daim biiyiimeye destek olmustur. Insaat yalmzca bir

binanin ingasi1 seklinde degil, bakim, tamir ve isletilme ¢alismalarinin tamamin icerecek
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bicimde anlamlandirilmalidir. Dolayisiyla insaat yalnizca bir bina ingast seklinde
algilanmamalidir. Sosyal sorumluluk projelerini kapsamasiyla ¢evreci ve sosyal hayata
direkt tesiri olan seffaf ve devamlilig1 bulunan bir iiretim anlamina da gelmektedir. insaat
iskolu pek ¢ok is alanimi direkt alakadar etmesi nedeniyle milli sermayeyi, istihdam ve
iiretimi biiyiik oranda etkilemektedir. Ulke iginde de iilke disinda da deneyimi ve potansiyeli
bulunan ingaat is kolu, ona baglh iki yiizden fazla alt iskolunu direkt etkilemesi nedeniyle
basi ¢ceken sektor konumundadir. Bunun yan sira emek yogun bir iskolu olmasi nedeniyle
biiyiik istihdam imkanlar1 sunarak siinger sektor adiyla da bilinmektedir (Kara ve

Duruel,2005:390).

Insaat sektorii, Tiirkiye nin ekonomisini giiclendirme asamasinda onemli bir rol
iistlenmektedir. Ulke niifusunun giderek artmasi, gen¢ niifusun artmasi, go¢ oraninin
artmasi, giderek artan barinma sorununun yasanmasi ile beraber diinya siiratle degisip
gelismektedir. Bu gelisim ile birlikte insan ihtiyacglar1 da her gecen giin artmaktadir. Bu
balamda ingaat sektorii de siirekli artan insan ihtiyaclar1 i¢in Onemli bir noktada

bulunmaktadir.

2.2.1. Sektore Bakis

Ulkemizi insaat sektorii kendisine bagli olan farkli sektorler ile birlikte son 40 yil
icinde onemli gelismeleri beraberinde getirmis, yasanan 2001 ekonomik krizinin ardindan
yakalanmaya calisan ekonomik tutarlilik siirecinden en ¢ok yararlanan sektorler arasina
girmistir. Bu siire zarfinda gerceklestirilmis olan yapisal degisiklikler ile birlikte
kurumsallagma siireci de giderek hizlanmistir. Tiirk ingaat sektorii yurt i¢inde oldugu kadar
yurtdisinda da projeler gerceklestirmektedir. Gergeklestirdigi projeler ile birlikte kendisini
kanitlamis, markalasma siirecini beraberinde getirmistir. Bu baglamda Tiirk Insaat ve
Miiteahhitlik hizmetleri yurt disinda yapmis olduklar1 insaat projeleri ile birlikte iilkemiz
icin doviz kazandiric1 bir sektor halini almistir. Bu agidan ingaat iskolunun iilke ici ve iilke
hariri caligmalar seklinde analizinin yapilmasi daha faydali olacaktir (Dalkilic ve

Askin,2017:85).
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2.2.2. Yurt Dis1 Miiteahhitlik Faaliyetleri

Insaat eylemleri yalnizca rutin hayatta kullanilan konut insaatlari ile sinirl degildir.
Uzmanlik isteyen konularda da biiylime ve gelisme arz etmektedir. Teknik anlamda daha

biiyiik olan islerde Tiirk sirketleri de bulunmus ve basarili olmuslardir.

Uluslararas Ingaat Sektorii Dergisi (ENR)’nin yayinladig “Diinyanin En Biiyiik 250
Uluslararas1 Miiteahhidi” siralamasinda uluslararasi Tiirk miiteahhit sirketleri sayis1 2015°te
40 iken 2017°de 46’ya cikmus, 65 isletmeyle ilk basamakta bulunan Cin’in ardindan ikinci
basamaga yiikselmistir. Uciincii basamakta ise 43 isletmeyle Amerika Birlesik Devletleri

(ABD) bulunmaktadir (Cinar ve Aslan,2018:4).

1972’den 2017 ninilk yarisinin sonuna dek toplam 177 iilkede 8996 is alinirken, bu
islerden asag1 yukari 344 milyar dolar gelir elde edilmistir. Ulke disinda insaat calismalarinin
basladig1 zamandan bugiine en fazla is alinan bes iilke Rusya Tiirkmenistan, Libya, Irak ve

Kazakistan’dir.

M Rusya

M Tirkmenistan
M Libya

M Irak

M Kazakistan

M Diger

Sekil 2. 1: Tiirk Insaat Sektériiniin Yurt Disinda En Fazla Proje Ustlendigi Ulkeler

Bunlarin yani sira, iilke disinda alinan senelik yeni is tutari; 2012-2013 yillari i¢in 30
milyar dolar seviyesine ulagmigken, 2014°te 24 milyar dolar, 2015’de 22 milyar dolara
gerilemis, 2016°da 10,1 milyar dolara diizeyine gelmistir. 2016’daiilke disinda alinan islerin
iilkelere gore dagilimi incelendiginde ilk bes sirada Katar, Ozbekistan, Bahreyn, Birlesik
Arap Emirlikleri (BAE) ve Kuveyt bulunmaktadir.
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1972 senesinden 2003 yilina kadar olan siirecin tiimiine bakilacak olursa, yurtdisi
Miiteahhitlik faaliyetleri kapsaminda Rusya toplam %19,7 ile birinci basamaktadir. Aym

yillar icerisinde, Kazakistan, Tiirk ve Azerbaycan'da ilk 10 iilke arasinda bulunmaktadir.

Yurtdist Miiteahhitlik eylemleri sonucu iilkelere doviz girdisi, istthdam faydasi,
ihracat yarari, teknoloji ve bilgi transferi gibi meselelerde katma deger yaratmistir. insaat
sektoriiniin “Odemeler dengesi hizmet kalemleri” girdilerine bakacak olursak bu durumu
daha net anlayabiliriz. Asagidaki tabloda goriildiigii gibi insaat sektoriiniin bagka bir niteligi
de yapilan iilke dis1 insaat caligmalariyla birlikte Tiirkiye'nin diger iilkelerle siyasi ve

sosyal baglarinin gelistirilmesi bakimindan biiyiik faydalar saglamasidir.

2.2.3. Yurt ici insaat Sektorii

Ulke icinde insaat iskolunun en onemli unsurlarindan olan konut sektorii bu
iskolunun gelismesinde onemli bir paya sahiptir. Konut sektoriine ise son 20 senelik zaman
diliminde biiyiik ol¢iide talep yiikselmis sektor gelisimini siirdiirmiistiir. Konut sektorii,
Tiirkiye capinda yiiksek niifus artis1 ve siiratli kentlesmeyle birlikte 1980’lerin ardindan
ivmelenmistir. Bunun yan1 sira meydana gelen konut ve kentlesme problemlerinin iiretim
yapilip istihdamin yiikselmesiyle ¢oziime ulasmasi icin 1984’te Toplu Konut ve Kamu
Ortaklig1 Idaresi Baskanlig1 (TOKI) hayata gecirilmistir. TOKI’nin asil kurulus maksadi,
konut yapiminda tesvik edip siiratle yiikselen konut gereksiniminin planli ve sistemli sekilde
giderilmesidir. TOKI kuruldugu zamandan beri sundugu firsatlarla Tiirkiye’deki yerlesim
ve konut politikalarinin saptanip hayata gecirilmesinde biiyiik bir etken olmustur. Bunlarin
yanm sira yalnizca konut sektoriinde calismalariyla degil, gelir dagiliminin dengesinde de
onemli bir etken olmustur. TOKI bu acidan 81 sehirde toplamda 2490 santiyede, 800 bin
112 konut var etmistir. Bu konutlarin 628 bin 747’si satilmigtir (Cinar ve Aslan, 2018:6).

2.2.4. Tiirkiye’de Insaat Sektoriiniin Tarihsel Siireci

Ulkemizde insaat sektoriinde tarihsel gelisimine bakacak olursak, ilk dnce tren yolu
hatlar1 su ve baraj yapilarinin faaliyete gecirilmis oldugunu goriiriiz. Bu girisim 2. Diinya
Savasi'nin ardindan liberallesme doneminin meydana ¢ikmasiyla su ana dek devam etmistir.

Insaat sektoriiniin 1950 ve 1960 senelerinde Gostermis oldugu gelisimin arkasindaki sebep
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kamusal yatirrmlardir. Bu yillar arasinda ingaat sektorii biiylik bir ivme kazanmistir. 1952
yilinda iilkemizin Kuzey Atlantik Antlagmasi Orgiiti ‘ne (NATO) kabuliinden sonra,
tilkemiz piyasalar altyap1 yatirimlarini arttirma egilimine girmistir. Bunun yaninda yabanci
piyasalar1 agcilma olanagi da bulmustur. Yabanci piyasalar1 acilma durumu, maliyeti daha
uygun makine alma olanagi yaratmis, yabancilar ile birlikte ¢alisma olanagina sunmustur

(Purkis, 2016:92-96).

Bu siirecte ABD ve baska devletlerden gelen plasman ve siibvansiyonlar neticesinde
ingaat iskolu siiratle biiyiimiistiir. Bu destek ve yatirnmlar ‘Marshall Plani” adiyla
bilinmektedir. Bu donemde Tiirkiye’nin ingaat acisinda lider isletmeleri kurulmus ve var
olan isletmeler onemli bir gelisim gostermistir. Fakat Kibris Sorunu ABD ve Birlesik
Milletler (BM) yardimlar1 sonlandirmis, Tiirkiye’ye ambargo koymustur. Bu donem Tiirkiye

acisindan oldukga zorlu gecmistir.

1979 ve 1980 senelerinde goriilen ekonomik buhranlar ve askeri darbenin ardindan,
hiikiimet iilke problemlerini ¢cozmek adina bir¢ok anayasa diizeltmesi yapmustir. Darbe ile
birlikte ekonomi politikalarinda da bir¢ok degisiklikler yapilmistir. Yapilmis olan bu
degisiklikler ile birlikte sektorler ekonomik olarak rahatlamis, insaat sektorii de daha evvelki
senelere nazaran 1980 ve 1987 seneleri arasinda yiiksek bir biiylime kat etmistir. 1980'1
yillardan itibaren ekonomik iyilesme ve dengelenme donemine girilmistir (Purkis, 2016:92-

96).

1990’ yillarda Ortadogu'da yasanan politik problemler Tiirk Insaat sektoriinii
yakindan etkilemistir. 1972 yilinda Libya’da ilk defa uluslararasi piyasalarda yerini alan
Tiirk insaat sirketleri, yasanmis olan siyasi problemler neticesinde daha bagka uluslararasi
pazar arayisinda bulunmustur. 1990'larda ise Sovyetler Birligi dagilmis yerini ise birden ¢ok
yeni devlet almistir. Kurulmus olan yeni devletler Tiirk sirketlerinin de dikkatini iizerlerine

cekmistir. Boylelikle Tiirk firmalari icin yeni uluslararasi pazar olanaklar1 yaratilmistir.

2001 senesinde i¢ pazarda yasanmis olan ekonomik kriz, Tiirk insaat sirketlerinin
uluslararas1 olarak boy gostermeleri konusunda cok etkili olmustur. Insaat faaliyetleri
uluslararast piyasalarda ¢ok daha cazip bir hal almistir. Bu senelerde farkli iilke

piyasalarinda yerini almay1 arzulayan Tiirk sirketlerinin rekabetci tutumlar1 pazardaki siiratli
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gelismelere sebebiyet vermistir. Tiirkiye Miiteahhitler Birligi tarafindan yapilmis olan
arastirmalarda ekonomik biiyiime ile birlikte ingaat sektoriinde biiyiik gelismeler olusmus ve
bu durum ise 2008 ekonomik krizine kadar devam etmistir. Buradan anlasilacagi gibi

insaat sektorii her zaman krizlerden dogrudan etkilenmistir.

2.2.5. Insaat Sektoriinde Thracat ve ithalat

2000-2001 senelerinde goriilen ekonomik kriz neticesinde i¢ pazardaki talep orani
diismiistiir. Bu durum insaat iirlinleri pazarini ihracata yonlendirmistir. Krizin ardindan
yapilan miidahaleler neticesinde toparlanma egilimine giren ekonomi ingaat iiriinleri
alaninda da pozitif gelismeleri getirmistir. Sektoriin ihracat rakamlar1 2002 senesinden sonra
yiikselmeye baslamustir. Insaat iiriinleri ihracat verileri 2002°de 4,1 milyar dolar iken
2008’de 23,5 milyar dolara yiikselmistir. Bu, ihracat verilerinin senede yaklasik %34
yiikselmesi demektir. 2009°’da yasanan ekonomik kriz nedeniyle insaat iiriinleri ihracati
2008’e gore %33 diiserken krizin ardindan 2010’ dayeniden cikisa gecerek 16,4 milyar dolar
seviyesine gelmistir. 2008-2009 yillarinda ortaya cikan ekonomik krizin ardindan
toparlanmaya baglayan iilke ekonomisiyle yeniden hiz kazanan ihracat verileri 2011’°de asag1

yukart %20 yiikselerek 19,7 milyar dolar seviyesine gelmistir.

Diinya insaat iiriinleri ihracatci iilkeleri siralamasinda iilkemiz 21,2 milyar dolar

ingaat iiriinleri ihracat rakamiyla 2014’de 10. sirada yer almistir.

Tablo 2. 2: Diinya Ulkelerinin insaat Uriinleri Ihracati (2014) (Milyar USD)

Sira  Ulkeler Milyar USD
1 Cin 192,0
2 Almanya 89,9
3 ABD 61,4
4 Italya 50,1
5 Japonya 30,9
6 Fransa 24.4
7 Ispanya 24,3
8 GiineyKore 23,6
9 Meksika 22.1
10 Tiirkiye 21,2

Kaynak: Ekonomi ve Strateji Danismanlik Hizmetleri (ESDH), 2016
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Ihracat anlaminda siralamaya bakacak olursak en cok ihracat yapilan iiriinler icin de
demir celik, profil, cubuk teller, demir ¢elikten yapilan borular yer almaktadir. En fazla
ihracat1 yapilan malzemelerin i¢inde olan Demir Celik iiriinlerinin degeri ortalama olarak 20
milyar dolar diizeyine kadar ulasmistir. Insaat iiriinleri ihracati ve dis Miiteahhitlik
hizmetleri ihracat tutarlar1 birlestirildiginde, iilkemizin toplam yapmis oldugu ihracat
icindeki Insaat sektoriine diisen pay yaklasik olarak %?20’lere kadar ulasmaktadir. Bu
sebeple insaat sektorii, ddemeler dengesi icinde en fazla katkiy1 veren sektor olan turizmden

sonra ikinci durumundadir.

Ithalat rakamlarim1 bakacak olursak 2009 senesinde 5,4 milyar dolar seviyelerinde
bulunan ingaat iiriinleri ithalat1 2010 senesinde 6,8 milyar dolar tutarlarina kadar ¢ikmistir.

2011 yilina bakacak olursak 8,8 milyar dolar olarak seyretmistir.

2011 senesinde yaklasik olarak 200 farkli iilkeye insaat malzemesi ihracati
gerceklestirmisiz. Bu iilkeler i¢inde ilk siralarda olan Irak, BAE, ingiltere, ABD, Irak’tir.
Gergeklestirdigimiz ithalat olarak ise 2011 yil1 icinde 176 farkl: iilkeden insaat iiriinleri ithal
edilmistir. Ithal edilen iilkelerin basinda Fransa, Almanya, Italya, Cin, Ispanya yer

almaktadir.

2.2.6. Yol ve Koprii insaatlar

Asirlardir, iki kita arasinda dogal bir koprii islevi goren Anadolu, diinya ticaretinin
merkezleri birbirine baglanmasinda da ayn1 gorevi gormiistiir. 1923’te 600 yillik Osmanli
Devleti’nden Tiirkiye Cumhuriyeti’ne gecen karayolu ag1, toplam 18335 km’lik yol ve 94
kopriiden meydana  gelmektedir.  1923’te  kurulan  Tiirkiye = Cumhuriyeti’ne
OsmanliDevleti’ndenkalan yol aginin 4000 km’sinin durumu 1yidir.
Cumhuriyetinbaglarinda, o  zamanlarin en iyi  teknolojisi  olarak  kabul
edilendemiryollarinadncelik verilmistir. Ancak bir siire sonra goriildii ki ulasim icin yalnizca
tren yeterli degildir. O zamanlarkikosullardaulasim icin karayolunun da gerekli oldugu
anlasildiginda Nafia Vekaleti (Baymdirlik Bakanligy) icinde olusturulan Sose ve Kopriiler

Reisligi ile beraber yol kanunu hazirlanmig ve karayolu insasina hiz verilmistir.
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Ulkemizde ilk demiryolu 23 Eyliil 1856'da Ingiliz kokenli bir firmanim aldig1 ihale
ile izmir- Aydin arasinda yapilmis yaklasik olarak 130 kilometre uzunlugunda insa
edilmistir. Demir yolunun yapimi 1866 tarihinde bitmistir. Ulu 6nder Mustafa Kemal
Atatiirk 1923 senesinde yapmis oldugu bir konusmada, Yeni kurulmus olan cumhuriyetin
yapilacak olan is programlari icinde Oncelikli gorevinin, iilkemiz yollarinin dénemin
gerektigi hale gelmesi zorunlulugudur. 1923 senesinden 1933 senesine kadar yaklasik olarak
2600 kilometre yeni yol insa edilmistir. Bunun yaninda 6170 kilometre yolun onarimi
yapilmistir. Savas sebebiyle tahrip olan yollar onarilmis daha diisiik kapasiteli olsa da

faaliyete gegmesi i¢in ¢alismalar yapilmistir.

Osmanl1 Devleti'nde oldugu gibi Cumhuriyet'in ilk senelerinde Demir Yollarinin
yapimina daha ¢cok 6nem verilmistir. Ulkenin yeni kurulmasiyla kamuda siiregelen kaynak
sikintis1 sebebiyle Devlet ve il yollarinin ingas1 1927 senesinde il Ozel idarelerine ge¢mistir.
1945 senesinde 44.000 kilometrelik asfalt yapilmistir. Devlet yollar1 disindaki haricindeki
yiikiimliligi ise illere verilmistir. 1946’da yaklastk olarak 111 donanim
malzemesisaglanmis ve makinelesmebaslamistir. Makinelesmeyle birlikte daha
diisiikbiitceyle daha fazla ise oncelik saglanmistir. Makineli doneme gecis ile beraber 1946
oncesi ve sonrasi seklinde ikiye ayrilabilmektedir.

Bogazi¢i Kopriisii'niin yapimi 1970 yilinda baglamis ve 30 Ekim 1973 tarihinde sona
ermistir. Bu koprii Tiirkiye ulasiminin Avrupa ve Asya arasindaki ilk sabit baglantisi

olmustur.

En fazla proje yapilan iskollariinlistesi incelendiginde; %12,8’lik oranla karayolu
koprii tiinel ¢alismalar1 birinci basamaktadir. Bu projelerin devaminda Ticaret merkezleri,

konut projeleri, havalimanlari, enerji santralleri yer almaktadir (Cinar ve Aslan, 2018:10).

2.2.7. Konut Insaatlan

Konut ve ingaat sektorii ayn1 manada kullamlsa da ashinda farklidir. Uretim ve
kullanim ag¢isindan goz 6niinde bulunduruldugunda konut, insaat sektdriiniin bir unsurudur.
Emek-yogun ve kalifiye olmayan isgiiciine dayali konut sektoriiniin ithalat bagimlilig1 azdir.

Baska iskollar1 iistiinde tetikleyici etkisi bulunmaktadir. Bunun yami sira konut
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alanindairetim  etkinliklerinin  bir bolumiu  sezonluktur. Bu nedenle istihdam

veiiretimimkanlart siireklilik gostermemektedir (Karlik, 2005:10).

2.2.8. Sektorde Is Giicii ve Istihdam

Kirdan kente gog ile Insaat sektorii biiyiik bir atilim igine girmistir. Her ne kadar ilk
zamanlarda istenilen diizeyde kaliteli yapilar ortaya ¢ikmasa da yasal diizenlemeler ile
sektorde iiretim alaninda tek diize kaliteli yapilar ortaya cikmaya baslamis ve sektordeki
istihdam da kayith hale gelmeye baslamistir. Istihdam kayitlarinin saglikli tutulmasi ile
ingaat alaninda faaliyet gosteren isletmelerdeki net calisan sayis1 2017 yili ISKUR Ingaat
sektorii raporuna gore toplam istihdam 1.001.964 kisi olarak gerceklesmistir. Cinsiyete gore

dagilim ise asagidaki gibidir.

Tablo 2. 3: ISKUR Insaat Sektoriinde istihdam Edilenlerin Cinsiyetlerine Gére Dagilimi

Erkek Kadin Toplam
896.240 | 105.724 | 1.001.964

2.2.9. Borsa Istanbul’da insaat ve Baymdirhk Sektoriinde Islem Goren
Sirketler

Tarihimizde Borsanin kokeni 167 yil once kurulan Der Saadet Tahvilat Borsasina
dayanmaktadir. Der Saadet Tahvilat Borsasi, bilinen adi ile Galata Borsalarini birlestirmis
ve hisse ve tahvillere devlet giivencesini saglamistir. Cumhuriyet doneminde ise 6 Ekim
1983 tarihli ve 18183 sayili Resmi Gazete de yayinlanan “Menkul Kiymetler Borsalari
Hakkinda 91.Sayili KHK” Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 kurulmus ve 3 Ocak 1986
tarihinde 19 hisse senedi ile baslamistir. 5 Nisan 2013’te ise ismi Borsa Istanbul olarak

degismistir.

Giiniimiizde Borsa Istanbul’da Insaat ve Bayindirlik sektoriinde ‘9’ sirket islem
gormektedir. Bu sirketler;

Tablo 2. 4: Borsa Istanbul’da Insaat ve Bayindirlik Sektoriinde Islem Gormekte Olan 9
Sirket
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SIRA | KOD SIRKET UNVANI

1 ANELE ANEL ELEKTRIK PROJE TAAHHUT VE TIC.A. S.

2 EDIP EDIP GAYRIMENKUL YATIRIM SAN.TIC.A. S.

3 ENKAI ENKA INSAAT VE SAN. A. S.

4 KUYAS KUYUMCUKENT GAYRIMENKUL YATIRIMLARI A. S.
5 ORGE ORGE ENERJI ELEKTRIK TAAHUT A. S.

6 SANEL SAN-EL MUH.ELEK.TAH.SAN VE TIC. A. S.

7 TURGG TURKER PROJE GAYR.VE YATR. GELS.A. S.

8 YAYLA YAYLA ENERJI URETIM TUR.VE INS.A. S.

9 YYAPI YESIL YAPI ENDUSTRISI A. S.

Yukarida bahsi gecen ve Insaat ve Baymdirlik Sektoriinde yer alan sirketlerin yer

aldigr 2017,2018 ve 2019 sektor ortalamalarinin yer aldigi bilanco ve gelir tablolar

asagidaki gibidir.

Tablo 2. 5: 2017-2019 Yillan1 Sektor Ortalamalart (Bilango)

DonenVarliklar
NakitveNakitBenzerleri
FinansalYatirimlar
TicariAlacaklar
DigerAlacaklar

Devam Eden Islerdensizles.
Stoklar
PesinodenmisGiderler
CariDénemVergisi Ile ilg.V.
DigerDonenVarliklar
SatisAmacliSinifl. Duran Varliklar
Duran Varliklar
TicariAlacaklar
DigerAlacaklar
FinansalYatirnimlar

Stoklar
OzkaynakYontemiiledeg.Y.
YatirnmAmaglhiGayrimenkuller
Maddi Duran Varliklar
KullamimHakkiVarliklart
MaddiOlmayan Duran Varlik.
PesinodenmisGiderler
ErtelenmigVergiKarlilig
Diger Duran Varliklar

2017
159,962,419
13,971,958
1,230,030
55,228,758
14,913,304
20,594,782
39,178,230
10,903,445
413,213
3,518,793
9,906
165,099,271
1,692,858
166,468
1,252,744
7,311,502
22,736,714
99,944,545
17,990,892

6,603,777
1,840,267
3,750,847
1,564,278

45

175,862,744
14,343,294
808,223
56,301,172
20,462,626
45,323,953
24,742,003
11,160,053
413,628
2,294,128
13,664
207,686,805
1,591,951
1,199,454
199,022
9,186,256
13,869,471
147,164,253
24,244,011

6,624,201
1,299,193
400,143

1,666,284

2019
199,128,472
20,380,755
1,245,266
35,466,152
32,844,322
77,918,116
22,276,161
5,733,717
193,678
3,054,897
15,408
214,661,433
395,065
147,908
1,200,139
8,147,366
15,990,958
158,722,687
22,664,119
78,138
3,869,315
132,338
983,332
1,664,197



Tablo 2.5’in devami

CariDonemVergisi Ile ilg.D.V.
TOPLAM VARLIKLAR
KisaVadeliYiikiimliiliikler
KisaVadeliBor¢clanmalar
UzunVadelibor¢.K.V.K. K

KiralamalslemlerindenKay. Yiikiiml.

TicariBorg¢lar
Calisanlarafaydakap.bor¢lar
DigerBorclar

Devam Eden Islerdensizles.
ErtelenmisGelirler
DonemKarveVergiYiikiim.
KisaVadeliKarsiliklar
UzunVadeliYiikiimliiliikler
UzunVadeliBor¢clanmalar

KiralamalslemlerindenKay. Yiikiiml.

TicariBorg¢lar

DigerBorclar
MiisteriSozlesmelerindenD.Y
ErtelenmisGelirler
CalisanaSaglananFaydaKap.Borg.
UzunVadeliKarsiliklar
ErtelenmigVergiYiikiimliiltigii
ToplamYiikiimliiliikler
Ozkaynaklar
OdenmisSermaye
SermayeAvansi
SermayeDiizeltmeFarklari
Geri AlinnusPaylar

PaylaralliskinPrimler/Geri Almnmug

Pay
KarsilikliIstirakSermayeDiizeltmesi
OrtakTesebbiislerinbirl.etkisi
K.G.O.P.I SatisOpsiyonDeger.F
Birikmisdigerkapsamligelir(gid.)
YenidenDegerlemeveOlciim
SwiflandirilacakBirikmisKap.Gel.
KardanAyrilanKisitlanmisYdekler
DigerOzkaynakPaylar
DigerYedekler

GecmigYilKarlar

Net DonemKart
KontrolGiiciiOlmayanPaylar
TOPLAM KAYNAKLAR

244,379
325,061,690
111,325,708
12,489,022
14,546,145

31,055,021
971,598
7,262,572
5,060,046
36,291,058
1,144,954
2,505,292
60,748,521
42,623,038

176,846
2,099,283

1,420,244
2,697
2,090,164
12,336,248
172,074,229
152,987,461
54,429,889

5,591,588

2,339,687
5,645
5,368,239
0

9,073
20,180,014
9,571,398
34,364,631
0

0
24,054,506
7,872,902
52,343
325,061,690

46

242,566
383,549,549
118,857,638
14,786,972
15,892,553

35,077,991
2,201,835
9,411,431
4,822,350
32,181,104
535,626
3,947,777
86,475,041
63,681,734

429,175
3,060,892
145,524

3,310,731
15,846,986
205,332,679
178,216,870
62,494,477
2,770,833
6,012,754
351,514

2,381,132

6,926,036
0
4,599,210
17,639,183
18,424,393
35,038,539
0

265,991
28,937,816
4,053,842
2,876,249

383,549,549

665,870
413,789,904
139,016,009
26,583,595
11,105,884
2,917
39,261,679
2,827,503
20,764,001
2,952,205
29,861,446
340,389
5,316,390
95,517,667
74,452,058
1,223
237,759
295,153
728,527
150,944

2,579,284
17,072,719
234,533,676
179,256,228
65,265,311

6,211,965
52,804

2,483,357

6,926,036
965,762
4,741,267
17,747,764
21,449,012
35,123,373
1,538,104
650,168
31,682,455
2,625,895
758,366
413,789,904



Sekil 2. 2: Insaat ve Baymndirlik Sektorii Kaynak ve Varlik Yapilarmin Yillara Gore
Kargilagtirilmasi

insaat ve Bayindirlik Sektorii Kaynak ve
Varhk Yapilarinin Yillara Gore
Karsilastiriimasi

- 179256228
OZKAYNAKLAR 178216870
152987461

A oy 95517667
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 86475041
60748521

? oy 139016009
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 118857638
11132578

214661433
DURAN VARLIKLAR 207686805
16509921

) 199128472
DONEN VARLIKLAR 175862744
159962419

0 50000000 100000000 150000000 200000000 250000000

m2019 w2018 m 2017

Sekil 2. 3: Yillara Gore Donem Net Kari/Zarar1 Karsilagtirmast

Yillara Gore Donem Net Kari/Zarari
Karsilastirmasi

m 2017
m 2018
2019
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Tablo 2. 6: 2017-2019 Sektor Ortalamalar1 (Gelir Tablosu)

2017 2018 2019
Hasilat 155,841,464.56 200,999,051.78 145,650,667.44
Satislarin Maliyeti 131,408,985.78 182,101,471.78 128,148,008.56
Briit Kar 24,432,478.78 18,897,580.00 17,502,658.89
Genel Yonetim Giderleri (-) 6,489,594.56 8,140,605.78 8,393,623.44
Pazarlama Giderleri (-) 306,984.00 349,078.67 209,418.22
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 8,974,081.22 35,053,031.33  27,599,127.00
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) 7,650,892.89 18,341,214.00 22,616,755.33
Esas Faaliyet Kart 18,959,088.56 27,119,712.89 13,881,988.89
TRF 9 uyarinca Belirlenen Deger Diis. 0 4,317.00 367,606.56
Kazang/kayiplar
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 1,930,450.11 11,981,028.00 4,531,015.56
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) 620,981.22 2,509,142.00 987,649.33
Oz kaynak Yonetim. ileDeger.Yatirim.k. K/z | 1,112,888.67 2,685,273.00 2,109,204.22
dan Paylar
Finansman Gelir/Gider Oncesi Faaliyet Kar1 1 21,381,446.11  33,902,008.00 19,902,164.78
Finansman Gelirleri 7,910,243.11 9,365,655.00 5,855,795.56
Finansman Giderleri (-) 20,174,639.89  32,503,794.00 21,650,175.22
Siirdiiriilen Faaliyet Vergi Oncesi Kart 9,117,049.33 10,763,870.00 4,107,785.11
Donem Vergi Geliri/Gideri 1,745,378.67 971,120.00 523,404.44
Ertelenmis Vergi Geliri/Gideri 580,670.56 4,178,975.00 955,633.44
Siirdiiriilen Faaliyetler Donem Kart 7,952,341.22 5,613,775.00 2,628,747.22
Donem Kari 7,952,341.22 5,613,774.78 2,628,747.22
Kontrol Giicii Olmayan Paylar 79,439.67 1,559,933.00 2,852.11
Donem Net Kari/Zarar: 7,872,901.56 4,053,842.00 2,625,895.11

2.3. Insaat Sektoriinde Muhasebe Diizeni Ve Uygulama Ornekleri

2.3.1. Insaat Muhasebesi

Insaat ve Baymdirlik Sektoriindeki muhasebe sistemleri diger sektorlerdeki
muhasebe sistemleri gibi isletme ile ilgili dis paydaslarin isletme hakkinda bilgi edinilmesini
Fakat isletmeler diisiiniildiiglinde insaat muhasebe

saglar. tilkemiz  genelindeki

tekniklerinden yeteri diizeyde fayda saglanmadigi goriilmektedir.

Ornek olarak insaat ve bayindirlik sektoriinde faaliyette bulunan biiyiik 6lcekli
isletmelerde yapilan bir caligmaya gore is alimlarinda hazirlanan tekliflerin sadece isi almak
amaciyla yapildig: ilerleyen siireclerde insaat sirasinda gerceklesen maliyetler ile is alim
sirasinda hazirlanan teklifin bir bagi kalmadig1 ve muhasebe kayitlarinda sikinti olugturmasi

nedeniyle diizeltme kayitlarinin atildigr gdzlemlenmistir. (Sayari,1995:45)
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Insaat isleri yapis1 geregi diger islerden farklidir ve kendi iginde farkli 6zellikleri

barindirmaktadir. Bu 6zellikler ise sunlardir

+ Insaat muhasebesi isletme merkezinde tutulunca santiyeden cok uzakta olmasi sebebi
ile santiyeler dede sube seklinde muhasebe kayitlarinin tutulmasi zorunlulugunu
ortaya ¢cikarmaktadir.

+ Ingaat islemlerinin farklilik arz eden islemleri sebebi neticesinde siparis maliyet
yontemi isletme muhasebelerinde kullanilmasi zorunlulugu ortaya ¢ikmaktadir.

+ Insaat isleri donemsel olarak uzun siirdiigii i¢in diger islerden farklilik arz eder ve
islerin bitmesi uzun siireleri alabilir.

* Uzun siireye yayilmalar1 nedeni neticesinde giderlerin birikmesine ve muhasebe
kayitlarinda islemlerin artmasina sebep olabilmektedir.

* Yapim isleri uygulamalarinda muhasebe islemleri ve denetimine yeteri nem

verilmemekte ve ikinci bir gorev olarak bakilmaktadir. (Sayar1,1983:16-19)

2.3.2. linsaat isletmelerinde Kullanlan Muhasebe Hesaplar1

100 Kasa Hesabi

Bu Hesap daima borg kalan1 verir higbir sekilde alacak kalan1 vermez. Santiyelerde

O0demelerin gerceklesmesi durumunda kasa hesabinin altina alt hesaplar acilir.
393 Merkez ve Subeler Cari Hesabi

Merkezin subeler ile veyahut subenin merkez ile parasal aktarimlarinin takip edildigi

ve c¢ift tarafli ¢alisan bir hesaptir. (Mag,2001:66)
126-226 Verilen Depozito ve Teminatlar Hesabi

Insaat islerinin siireci uzun oldugu icin elektrik, su ve benzeri kullanimlar nedeniyle
ilgili kurumlara abonelik bedelleri yatirilir. Yatirilan bu bedeller 126 hesabinda uzun siireli
ise 226 hesabinda takip edilir. insaat bittiginde abonelikler kapatilir ve bu hesaplar alacak
kaydedilerek kapatilir (Akin, 2010:101)
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150 Stoklar Hesab1

Insaat sektorii dinamik bir sektordiir. Stok degisimleri hizli olur. Insaatlarda
kullamilmak icin alinan mallar bu hesaplarda izlenir. Ornegim kum. cakil, cimento, ahsap,
pvc dograma, alci ve benzeri bircok mal kullanilmak iizere insaata girene kadar bu hesapta

izlenir. Kullanimlarindan sonra ilgili maliyet hesaplarina aktarilir (Kiigiiksavas 2005: 288).
170-178 Yillara Yaygin insaat ve Onarim Maliyetleri Hesabi

Bu hesaplar tekdiizen hesap planinda yillara yaygin onarim ve ingaat islerinde
maliyetlerinin olusturuldugu ve takip edildigi hesaplaridir. Hesaplarin isleyisi proje bazlidir.
Hesabin niteliginden de anlasilacagi yil icinde bitmeyen maliyetler isletmenin varlig: olur.
Bu hesaplar daha sonra is bittiginde veya gecici kabulii yapildiginda faaliyet hesaplarindan
622 Satilan Hizmet Maliyetleri hesabina devredilir (Y1lmaz,2007:335).

350-Yillara Yaygin Insaat ve Onarim Hakedis Bedelleri Hesabi

Yillara yaygin onarim ve ingaat iglerinde insaat devam ettikce hakkedisler bu hesaba
ingaat bitene kadar kayit edilir ve mali raporlarda gosterilir. Insaat tamamlandiktan sonra ise

600 Yurt i¢i hesaplarina aktarilarak kapatilir (Sengiir,2012:146)
600-Yurtici Satislar Hesab1

Satilan mal ve hizmetlerin kaydedildigi ve izlendigi Hesaplardir. Hizmet veya satis

gerceklestiginde tahakkuku yapilan bu hesap alacak kaydedilerek kapatilir. (Findik,2013:54)
740-Hizmet Uretim Maliyetleri Hesabi

Aym yil icerinde baglanip bitirilen insaat ve onarim isleri 740-Hizmet Uretim
Maliyetleri hesabinda takip edilir. Ayn1 yil icerisinde is bitmez ise 170-177 Yillara Yaygin
Onarim maliyetleri hesabina donem sonu donem basi islemleri yapilirken aktarimi
gerceklestirilir (Altuncu,2009:105). Ingaat taahhiit islerinde TMS’ye gore yillara yaygin
insaat islemleri imalat olarak ele alinmamis hizmet isi olarak ele alinmistir ve 71,72,73

hesaplari kullanilmayacaktir.

2.3.3. Ornek Muhasebe Uygulamasi

(A) Ingaat ve taahhiit isletmesi (B) otel isletmesi ile 6 katli konaklama tesisi yapimi

konusunda 01.01.2020 tarihinde 15.000.000-TL bedelle anlasmis ve sozleme
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imzalamislardir. Beklenen maliyet 12.500.000-TL’dir.S6zlesmeye gore konaklama tesisi

31.12.2021 tarihinde bitirilip teslim edilecektir.
Katlanilan maliyet muhasebe kaydi:
170-Yillara Yaygin ins.ve Onarim Maliy. Hesab1 ~ 12.500.000
741-Hizmet Uretim Maliy. Yansitma Hesabi 12.500.000
2020 y1l1 kazanilan hakedislerin ortaya ¢ikmasi ile yapilacak muhasebe kaydi:
102-Bankalar Hesabi 15.000.000
350-Yillara Yaygin ins. Hakedisleri Hesab1 15.000.000

Donem sonunda kazanilan hakedisler ve katlanilan maliyetlerin izlenildigi tutarlar

gelir tablosu hesaplarina aktarilacaktir.
Maliyetlerin Gelir Tablosu Hesaplarina Aktarima:
622- Satilan Hizmet Maliyetleri Hesab1 12.500.000
170-Yillara Yaygin Ins.ve Onarim Maliy.Hesab1 12.500.000
Kazanilan Hakedislerin Gelir Tablosu Hesaplarina Aktarimi
350-Yillara Yaygin ins.Hakedisleri Hesab1 15.000.000
600-Yurti¢i Satiglar Hesab1 15.000.000
Yansitma Hesabinin Kapatilmas1 Kaydi:
741-Hizmet Uretim Maliy. Yansitma Hesabi 12.500.000
740-Hizmet Uretim Maliyeti Hesab1 12.500.000

690-Donem Kar Zarari

12.500.000 | 15.000.000

Donem Kari/Zarar1 Hesabi yil sonunda 2.500.000-TL alacak kalani vermistir.
Buradan da anlasilacag iizere Insaat Isletmesi konaklama tesisi yapimindan kar elde

etmistir.
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2.4. insaat Sektorii Isletmelerinin Finansal Tablolarmmm Analizinde Dikkat
Edilmesi Gerekli Hususlar ve Mali Analiz Teknikleri ile Tlgili Literatiir
Calismalan

2.4.1. insaat Sektorii Isletmelerinin Finansal Tablolarmin Analizinde Dikkat
Edilmesi Gereken Hususlar

Insaat sektoriinde finansal tablolarin yorumlanmasi ve okunmasinda son derece
dikkat edilmelidir. Finansal tablolar ge¢ici niteliktedir ve dinamik bir siire¢ izleyen sektor
icin anlik tespitler yapilabilir. Siire¢ o kadar hizli ilerlemektedir ki aylik hatta haftalik mali
tablolarin  giincellenip verilerin  paylasilmasina ihtiya¢ duyulabilmektedir. Insaat
isletmelerinin kriz zamanlarina hazirlikli olabilmesi i¢in varlik yapisini iyi yonetmeli ve borg
odemelerini diizenli yapabilmelidirler. Insaat sozlesmeleri artan maliyetler karsisinda revize
edilmeli ve fiyat farki ve is artis1 gibi diizenlemeler mali tablolara yansitilmalidir. Dikkat

edilmesi gerekli diger hususlar ise;

- Insaat taahhiitleri genelde yillara sair olmaktadir ancak bu muhasebede donemsellik
ilkesi geregi finansal tablolarin alinmasinda birtakim giicliiklere sebebiyet vermektedir. Bu
giicliiklerden en onemlisi insaat yapim sozlesmelerindeki hasilatin gelir tablosuna ne zaman

ve nasil alinacagidir (Y1lmaz,2009:10).

- Insaat islerinde genelde muhasebe santiyelerden uzak oldugu icin stok kontrolii ve
muhasebe sistemlerine girilmesi gerekli diger bilgiler gec girilebilmektedir. Bu nedenle de

finansal tablolardaki bilgilerin giincelligi konusunda sikint1 yasanabilmektedir.

- Insaat sozlesmelerinden kaynakli gelirler hakedislerin yapilmasina gore
gerceklesmektedir. Hem mevsimler etkiler hem de diger durumlar goz Oniine alinarak
hakedislerin yapilmas1 gecikebilir. Bu nedenle de donemsel finansal tablolarda farkliliklar

olusabilmektedir.

-Taahhiit s6zlesmesine taraf olan ve yiikiimliiliigii bulunan insaat isletmesi etkin bir
i¢ biitceleme ve raporlama sistemine sahip olmasi gerekir. Biitceleme ve raporlama
sistemlerinde olusabilecek hatalar finansal raporlarin hatali yorumlanmasina sebebiyet

verebilir.
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-Diizeltme islemleri zamaninda tespit edilip raporlara dogru aktarilacak sekilde
yapilmalidir. Yine bu islemlerin i¢in tek diizen hesap planinda yer almayan bazi hesaplara

da finansal raporlarin dogru olmasi icin ihtiya¢ duyulabilir (Sayar1,2002:10).

Yatirimcilar, kredi verenler ve diger isletme dis1 paydaslarin finansal tablolar1 dogru
yorumlayabilmesi icin isletmelerin muhasebelerinin temel muhasebe kavramlar1 ve
kurallarina uygun tutulmasi gerekmektedir.

2.4.2. Finansal Tablolarda Yapilan Hata ve Hilelerin Finansal Yorumlama
Bakimindan Onemi

Mali tablolarin analizindeki en 6nemli konu analiz edilen tablodaki kalemlerin
dogrulugudur. Yapilan analizlerin dogru olmasi i¢in, gercegi yansitan veriler iizerinde analiz
yapilmasi gerekmektedir. Finansal tablolar1 olusturan kisilerin genellikle farkinda olarak ya
da hile ile yaptig1 hatalar sikca karsimiza ¢ikmaktadir. Muhasebe hileleri ne ¢ok cesitli
nedenler ile bagvuruda bilmektedir. Bu durumlardan bazilari, firmay1 oldugundan daha iyi
gostermek ya da firmayr oldugundan daha kotii gostermek olabilir. Yapilan muhasebe

hilelerinin amaglar1 asagidaki gibi siralanabilir.

*  Yapilan yolsuzlugu gizlemek

*  Vergi kacirmak

*  Kiredi sirketlerine basarili bir bilango sunabilmeyi istemek
*  Kayit dig1 faaliyetlerin gizlenmesini saglamak

* Kar dagitmaktan kaginmakya da daha cok dagitmak

*  Hisse degerinde yaniltict sOylentiler iiretmek

2.4.3. Literatiir Calismalari

(Altman, 1968:1-24), Calismasinda geleneksel oran analiz teknikleri ile istatiksel
teknikler arasinda nasil bir iliski oldugu incelemistir. Iflas etmis veya etmemis 66 sirket
tizerinden c¢oklu diskriminant analizi uygulanmistir. Calismanin sonunda iflas analizi
sorunsalina yonelik degerlendirmelerde bulunulmus ve oran analizlerinin Kkalitesi

yorumlanmistir. Firmalarin basarisizligi iizerine modeller gelistirilmistir.

53



(Ohlson, 1980) 1970-1976 seneleri arasinda belirledigi 105 iflas etmis ve 2050 iflas
etmemis sirketin mali oranlarim1  ele alarak regresyon analizi yapmis ve iflastan 6nce
tahmine dair {i¢c model gelistirmistir.

(Kumbirai ve Webb, 2010) Arastirmasinda 2005-2009 yillar1 aras1 Giiney Afrika
Cumbhuriyeti ticari bankacilik alaninin finansal performansi tespit edilmeye calisilmistir.
Kredi kalitesi, karlilik ve likidite bakimindan incelendiginde banka performanslari
arastirmanin ilk yillarinda artis gosterirken 2008 global finans krizi yillarinda diisiis
gostermistir.

(Bhunia, Mukhuti ve Roy, 2011) Arastirma Konusu Hindistan’da kamu sektoriinde
faaliyet gosteren ila¢ isletmelerinin finansal yonden giiclii ve zayif yanlarimi ortaya
koymaktir. Calismada iki ila¢ sirketinin 1997 ile 2009 yillar1 arast bilanco ve kar zarar
tablolar1 kullanilmigtir. Calismanin sonucunda yillar itibari ile sirketlerin finansal istikrarinin
diistiigii gbzlemlenmistir.

(Ergiil, 2014) Borsa Istanbul’da turizm endeksinde islem goéren sirketlerin mali
performanslar1 karsilastirilmistir. Arastirmada 2005-2012 yillarinda borsa Istanbul’da islem
goren Turizm firmalarinin finansal raporlarindan faydalanilmistir. Arastirma sonucunda
turizm sirketlerinin finansal performanslarina gore siralama yapilmis ve en basarili sirket
tespit edilmigtir.

(Karadeniz ve Kahilogullari, 2014) Calismalarinda Borsa Istanbul’da bulunan 4 spor
firmasiin 2011-2013 aras1 finansal performanslar1 oran analizleri kullanilarak ol¢iilmiistiir.
Calismada Atman Z kullanilarak spor sirketlerinin iflas riskleri Olc¢iilmiistiir. Calisma
sonucunda sirketlerin genel olarak caligma sermayesi ve karlilik oranlarinin diisiik oldugu
sonucuna ulagilmistir.

(Ogiing, 2017) Calismada tekstil ve gida sektorlerinin 2014-2016 yillari aras1 finansal
verileri oran analiz yontemleri kullanilarak karsilastirilmistir. Calisma sonunda gida
sektoriiniim kisa vadeli bor¢ karsilamada sorunlar yasadigi ancak tekstil sektoriiniin borg
karsilama oranlarinin iyi oldugu gozlenmistir. Genel olarak biiyiik capl sirketlerin, kiigiik
sirketlere gore karlilik oranlarinin iyi oldugu gézlenmistir.

(Fortuna, 2017) 2005-2015 seneleri arasinda Borsa Istanbul’da islem goren reel
sektor sirketlerinin likit ve likit rezervlerinin yillar itibari ile de8isimi sermaye yapisi
teorileri kapsaminda agiklanmistir. Calisma sonunda firmanin nakit yonetimi etkinligi sek

torel olarak karsilastirilmis ve yillar itibari nakit bulundurmanin arttigi gézlemlenmistir.
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(Gumiis ve Bolel, 2017) arastirmalarinda hava yolu sirketlerinden olan ve Borsa
Istanbul’da faaliyet gosteren Pegasus Hava Yollar1 A.S ve Tiirk Hava Yollar1 AS’ nin 2010
ile 2015 yillar1 aras1 finansal tablo sonuclar ele alinarak oran analizi yontemleri ile mali
sonuglara ulasilmis ve degerlendirmede bulunulmustur. Calisma sonucunda her iki sirketin
yatirim yapilabilir seviyede giiclii mali yapilari oldugu yorumlanmis ve ikisi arasinda bir
kiyaslama yapilacak olursa Pegasus Hava Yollarinin tercih edilebilecegi kanisina varilmastir.

(Atukalp, 2019) Borsa Istanbul’da tas, toprak endeksinde bulunan cimento
sirketlerinin finansal performanslarini incelemistir. Analiz donemi olarak 2013-2017 yillar1
alimmistir. Calisma sonucunda c¢imento iskolunda finansal performans: etkileyen agirlikli
Olciitlerin cari oran, finansal kaldirag, aktif devir hiz1 ve aktif ve 6z sermaye karlilig1 oldugu
gozlemlenmistir.

(Giimiis, Ozic ve Sezer, 2019) Calismalarinda Borsa Istanbul’da insaat endeksinde
faaliyet gosteren sirketlerin 2014-2017 seneleri arast mali verileri kullanilarak ortalama
finansal performanslar1 degerlendirilmistir. Finansal performanslar1 degerlendirilirken 10
adet oran analizinden faydalanilmistir. Calisma sonucunda en iyi finansal performansa sahip
sirketler Edip ve Orge sirketleridir. En diisiik finansal performansa sahip sirket ise Sanel’dir.

(Sahin ve Karacahan, 2020) Borsa Istanbul’da ingaat endeksinde c¢alismakta olan
isletmelerin finansal performanslarmin cok Olciitli karar verme stratejileri kullanilarak
karsilastirilmas: yapilmistir. Calismada 2018 yili mali verileri kullanilmigtir. Calismada 14
adet oran analizi kullamilmistir. Calisma sonucunda karar verme yontemleri ile oran
analizlerinin bir arada kullanilabilecegi ve saglikli sonuclar elde edilebilecegi kanisina

varilmastir.
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UCUNCU BOLUM

FINANSAL ANALIiZ TEKNIKLERININ SEKTORE UYGULANMASI

Uciincii boliimde arastirmanin metodoloji ile ilgili bilgilere yer verilmis ve Borsa
Istanbul’da Insaat ve Bayindirlik sektoriinde islem goéren sirketlerin oran analiz yontemleri

kullanilarak finansal analiz sonuglart bulunmus ve oransal karsilastirmalar1 yapilmastir.

3.1. Arastirmanin Amaci ve Onemi

Borsa Istanbul’da insaat sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin mali verilerinin
sektor ortalamalari alinarak finansal oranlarinin hesaplanmasi ile sektoriin durumunun analiz

edilecektir.

Bir iilkede uygulanan para ve maliye programlari ekonomik biiyiime tizerinde 6nemli
etkilere sahiptir. Kiiresellesen ve ekonomilerin entegre oldugu uluslararasi kosullarda
Tiirkiye’ de uygulanan politikalarin insaat sektoriindeki biiyiime iizerinde etkisinin ne
sekilde oldugunun ortaya konulmasi iilke ekonomisi agisindan 6nemlidir. Bu sonuclar1 da

finansal oranlar vermektedir.

3.2. Arastirmanmin Konusu ve Nedenselligi

Tezin konusu oran analizi yontemleri kullanmak, yillar itibari ile Insaat ve
Bayindirlik sektoriiniin mali verilerini dayanarak analiz sonug¢larimi ¢ikarmak, ¢ikan verilere
uygun olarak yorumlamaktir. Stmirliliklari arastirma Borsa Istanbul ingaat ve bayindirlik
sektoriinde islem goren sirketler ile sinirlidir. Bu sirketlerden Tiirker Proje Gayr.ve Yatirim
Gelisim A.S ilgili mali yillarda gelir tablosu verileri olmadig1 icin kapsam dis1 birakilmustir.
Borsa Istanbul’da islem goren tiim sirketlerin mali raporlarinin Kamuoyu Aydinlatma

Platformunda yayinlanmaktadir.
Nedenselligi ise Insaat ve Baymdirlik sektoriiniizdeki mali risk ve belirsizliklerin

varlig1 ve bu nedenle hem kredi verenler hem de yatirimcilar agisindan risklerin énceden

ongoriilebilmesidir.
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3.3. Arastirmanin Yontemi

Bu calisma, finansal tablolarin neler oldugu ve kredi verenler ile yatirimcilar
acisindan 6nemi iceren girig(birinci) boliim, finansal analiz tiirleri ve Tiirkiye’de insaat
sektorii ile muhasebe Orneklerini iceren ikinci boliim, sirketlerin finansal oran
hesaplamalarinin sonuglar ile sektor ortalamalarinin karsilastirilmasini igeren ii¢iincii boliim

ile arastirma sonuglar1 ve onerilerini iceren dordiincii boliimden olusmaktadir.

3.3.1. Orneklem ve Veri Toplama

Calismada insaat sektorii ile ekonomik biiylime arasindaki iligkinin Tiirkiye’deki

mali veriler 15181nda yapilan ¢alisma ile ortaya konulmasi planlanmaktadir.

Tezdeki finansal oranlarin hesaplanmast icin Merkez Bankas1 ve Borsa Istanbul gibi
yetkili kurumlardan saglanan veriler kullanilacaktir Alinan veriler Excel programindan
yararlanilarak veri calismasi ve hesaplamalar yapilip Insaat Sektoriiniin icinde bulundugu

ekonomik durum incelenecektir.

3.3.2. Arastirmanin Hipotezleri

Insaat sektoriiniin finansal oranlar1 incelenirken:

a) Birbirleri ile olan iliskilerinin yonii

b) Yillar itibariyle bu oranlarin nasil bir seyir izledigi goriilecektir.
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34.

Analiz ve Bulgular

3.4.1. Anel Elektrik Proje Taah. ve Tic. A.S. Firmasi1 Mali Analiz

Tablo 3. 1: AnelElektrik Proje Taah. ve Tic. A.S. Bilanco

2017 2018 2019
HAZIR DEGERLER 61.959.852 52.401.730 105.056.111
STOKLAR 235.584.562 156.044.358 130.589.451
TiICARI ALACAKLAR 290.162.927 376.276.000 221.059.677
DONEN VARLIKLAR 820.845.218 950.668.162| 1.056.120.784
DURAN VARLIKLAR 257.273.220 341.753.679 348.594.164
AKTIF TOPLAMI 1.078.118.438| 1.292.421.841| 1.404.714.948
KISA VADELI BORCLAR 541.935.563 627.001.367 768.425.086
UZUN VADELI BORGLAR 121.851.445 148.788.335 128.760.165
BORCLAR TOPLAMI 663.787.008 775.789.702 897.185.251
OZSERMAYE 110.000.000 110.000.000 110.000.000
TOPLAM OZKAYNAKLAR 414.331.430 516.632.139 507.529.697
PASIF TOPLAMI 1.078.118.438| 1.292.421.841| 1.404.714.948
NET SATISLAR 1.015.757.257| 1.376.310.720| 1.027.910.364
NET KAR 69.767.808 34.693.729 3.192.320
Cari Oran
2017 2018 2019

DONEN VARLIKLAR 820.845.218 950.668.162 | 1.056.120.784
KISA VADELI BORCLAR 541.935.563 627.001.367 768.425.086

1,51 1,52 1,37

Cari oran, donen varliklarin kisa vadeli bor¢lara boliinmesi sureti ile bulunan mali
analiz esnasinda siklikla kullamilan bir orandir. Anel Insaat firmasinin 2017 yilinda cari oran
1,51, 2018 yilinda 7,52 ve 2019 yilinda cari oran1 7,37 olarak gerceklesmistir. 2017 ve 2018
yillarinda 2019 yilina goére bu aran daha yiiksek seyretmistir. 2019 yilinda cari oran olmasi
gereken diizeydedir. Isletme kisa vadeli borglarini 6deme giiciine sahiptir. Sektor
ortalamalar1 ile karsilastirildiginda ise ortalamayr yakin ancak altinda kalmaktadir.Net

calisma sermayesi ise pozitif yonliidiir. Calisma sermayesinin iyi olmasi isletme dis

paydaslar1 bakimindan olumludur.
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Nakit Oran

2017 2018 2019
HAZIR DEGERLER 61.959.852 52.401.730 105.056.111
KISA VADELI BORCLAR 541.935.563 627.001.367 768.425.086
0,11 0,08 0,14

Nakit oran, isletmenin likit degerinin diizenli olarak nakit c¢ikislarimi karsilayip
karsilamadigim1 gosteren bir orandir. Firmanin kasa ve diger likit varliklarin1 kullanarak
O0demelerinin ne kadarini yapabilecegini gosterir. Bu oranin %20 altina diismemesi olumlu
olarak algilanir. Anel Insaat firmasinda Nakit Oran 2017 yilinda 0,71, 2018 yilinda 0,08
2019 yilinda ise 0,14 olarak gerceklesmistir. Ug yillik karsilastirmali yapilan bu oranda en
diisiik yilin 2018 yili oldugunu gorebiliriz. 2017 ve 2019 yillar1 da olmast gereken oranin

altinda olmakla beraber sektor sartlar1 g6z oniinde bulundurarak degerlendirilmelidir.

Asit Test Orani
2017 2018 2019
DONEN VARLIKLAR 820.845.218 950.668.162 | 1.056.120.784
STOKLAR 235.584.562 156.044.358 130.589.451
DONEN VARLIKLAR-STOKLAR 585.260.656 794.623.804 925.531.333
KISA VADELI BORCLAR 541.935.563 627.001.367 768.425.086
1,08 1,27 1,20

Bilindigi lizere baz1 donen varliklarin nakde donmesi diger doner varliklara gore ¢cok
daha kolaydir. Asit test orani, cari orani1 tamamlayan bir unsurdur. Bu oranin cari orandan
tek farki, kesrin payinda stoklarin bulunmamasidir. Bu durumun sebebi ise stoklarin nakde
donmesinin daha gii¢ olmasidir. S6z konusu oranin 1’den biiyiik ¢cikmasi durumu isletmenin
borglarmi ddeyebilme giiciinde oldugunu gostermektedir. Anel Ingaat firmasinda bu oran
2017 yilinda 1,08, 2018 yilinda 1,27 2019 yilinda ise 1,20 olarak gerceklesmistir. Firmanin
ozellikle 2017 yilina gore 2018 ve 2019 yillarinda borglarim1 6deyebilme kabiliyeti

yiikselmistir.
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Finansman Orani

2017 2018 2019
OZSERMAYE 414.331.430] 516.632.139|  507.529.697
TOPLAM BORCLAR 663.787.008|  775.789.702|  897.185.251
0,62 0,67 0,57

Finansman oram1 fazla oldugunda; firma, alacakli olan iiclincii kisilerin
tahakkiimiinden kurtulmaktadir. Oranin 1’den az olmas1 halinde firmaya kredi saglayanlarin,
firma sahip ve sermayedarlarindan daha cok firmaya yatirimda bulunduklarini
belirtmektedir. Dolayisiyla alacaklilarin giivenini diisiirmekte olup, iktisadi durgunluk
zamanlarinda asir1 faiz yiikii, sirketin finansal imkanlarin tiiketerek isletmenin bor¢larininin
0denememesi durumu yasanabilir. Anel insaat firmasi i¢cin bu oran 2017 2018 ve 2019
yillarinda 1°den kii¢iik olarak gerceklesmistir. Firmanin 6z sermaye yapisini giiclendirmesi

gerekmektedir.

Borc¢lanma Oram

2017 2018 2019
TOPLAM BORCLAR 663.787.008 775.789.702 897.185.251
AKTIF TOPLAM 1.078.118.438 1.292.421.841 1.404.714.948

0,62 0,60 0,64

Isletmeye kredi veren kuruluslar borclanma oraninin diisiik olmasini firma sahipleri
ise yiiksek olmasim tercih ederler. Bunun sebebi isletmeye bor¢ veren kuruluslar
alacaklarimin teminati olarak 6z sermayeyi goriirler. Bu oranin 1/1 olmasi normal
karsilanmaktadir. Tiirkiye’de bu oranin enflasyonunda etkisiyle 1’den biiyiik olmas1 normal
karsilanmaktadir. Anel Ingaat firmasi icin 2017, 2018 ve 2019 yillar1 arasinda bu oran 1’den
kiigiik olarak gerceklesmistir. 2019 yilinda Bor¢lanma orani 0,64 olan firmanin bor¢lanma

orani ideal sinirlar icerisindedir.
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Alacaklarin Ortalama Tabhsil Siiresi

Firma Alacak dongtisti 360/Alacak devir hizi

2017 2018 2019
103 98 17

Alacaklarin Ortalama Tahsil Stiresi (giin)

Alacaklarin ortalama tahsil siiresi Anel Insaat firmas1 i¢in 2017 yilinda 103 giin, 2018
yilinda 98 giin, 2019 yilinda ise 77 giin olarak gerceklesmistir. Alacaklarin tahsilat siiresi

her y1l azalma egilimindedir. Bu durum ile birlikte firma alacaklarini1 daha kisa siirede tahsil

etmekte tahsilat performansinda iyilesme gozlemlenmektedir.

Alacak Devir Hizi
2017 2018 2019
NET SATISLAR 1.015.757.257 | 1.376.310.720 | 1.027.910.364
TICARI ALACAKLAR 290.162.927 | 376.276.000 221.059.677
3,50 3,66 4,65

Alacak devir hizi isletmenin alacaklarini paraya dondiirebilme kabiliyetini
gostermektedir. Anel Insaat firmasinin alacak devir hiz1 yillara gore artis gostermektedir. Bu

olmas1 gereken olumlu bir durumdur. Aksine bir durum alacaklarla ilgili baz1 problemler

yasandiginin gostergesidir.

Stok Devir Hiz1
2017 2018 2019
NET SATISLAR 1.015.757.257 1.376.310.720 1.027.910.364
STOKLAR 235.584.562 195.814.460 143.316.905
4,31 7,03 7,17

Stok devir hizi, isletmelerin stoklarinin bir yil icerisinde kag¢ kez satisa dondiigiiniin

gostergesidir. Bu oranin yiiksek olmasi olumlu karsilanmaktadir. 2017 yilinda Anel Insaat
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firmasinda bu oran 4,31, 2018 yilinda 7,03 ve 2019 yilinda 7,17 olarak gerceklesmistir.

Firma stok yonetimini dogru yapmaktadir.

Aktif Devir Hizi
2017 2018 2019
NET SATISLAR 1.015.757.257| 1.376.310.720] 1.027.910.364
AKTiF TOPLAMI 1.078.118.438 | 1.292.421.841 1.404.714.948
0,94 1,06 0,73

Bu oran bir firmada aktif kullaniminin bir 6l¢iistidiir. Yani varliklarin her bir lirasinin
yaratmis oldugu getirinin bir 6lciitiidiir. Anel Ingaat firmasi icin Aktif devir hiz1 yiiksek

olmasina karsin 2019 yilinda 2018 yilina oranla diisiis gbozlemlenmektedir.

Oz Sermaye Karlihg
2017 2018 2019
YILLIK NET KAR 69.767.808 34.693.729 3.192.320
OZSRERMAYE 110.000.000 110.000.000 110.000.000
0,63 0,32 0,03

Bu oranin yiiksek olmas1 Borsa Istanbul’da yatirrm yapacak yatirimcilar icin ¢ok
onemlidir. Hissedarlarin yapacaklar1 1 TL’lik yatinm karsiliginda elde edecekleri kari

gostermektedir. Anel Insaat icin Oz sermaye karlilig1 diisiik kalmistir. Bu oranin %25 altina

diismemesi gerekmektedir.

Mali Rantabilite (Oz kaynak karhhgi)

2017 2018 2019
NET KAR 69.767.808 34.693.729 3.192.320
OZKAYNAK 414.331.430 516.632.139 507.529.697

0,17 0,07 0,01

Mali rantabilite orani, sirket sahibi ya da ortaklarin sirkete sunduklar1 kaynaklarinin

verimli olarak kullanilip kullanilmadigimin bilgisini verir. Oran1 sirket sahiplerinin
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sagladiklar1 kaynagin birim basma denk gelen kéar payini gostermektedir. Bu oran Anel

ingaat firmasi i¢in son ti¢ y1lda diisiis gdstermistir. En diisiik oran 2019’ dadir.

Aktif Karlihig
2017 2018 2019
NET KARLILIK 69.767.808 34.693.729 3.192.320
AKTIF TOPLAM 1.078.118.438 1.292.421.841 1.404.714.948
0,06 0,03 0,00

Bu oranin yiiksek olmasi tercih edilir. Anel Insaat firmasinin yapmis oldugu

yatirimlardan yiiksek kar saglayamamugtir.

3.4.2. Edip Gayrimenkul Sanayi ve Ticaret A.S. Firmas1 Mali Analiz

Tablo 3. 2: Edip Gayrimenkul San.ve Tic. A.S. Bilanco

2017 2018 2019
HAZIR DEGERLER 11.550.027| 11.068.281 8.762.865
TiICARI ALACAKLAR 6.681.441 8.972.133 9.074.548
STOKLAR 489.912 492.706 583.470
DONEN VARLIKLAR 19.825.890| 21.822.175 20.836.623
DURAN VARLIKLAR 604.614.347] 736.017.150] 817.720.983
AKTIF TOPLAMI 624.440.237| 757.839.325| 838.557.606
KISA VADELI BORCLAR 32.651.248) 49.118.076 44.520.386
UZUN VADELI BORCLAR | 362.276.384| 463.158.694| 519.526.501
BORCLAR TOPLAMI 394.927.632| 512.276.770| 564.046.887
SERMAYE 65.000.000 110.301.980 110.301.980
OZKAYNAKLAR TOPLAMI| 229.512.605| 245.562.555| 274.510.719
PASIF TOPLAMI 624.440.237| 757.839.325| 838.557.606
NET SATISLAR 73.339.271 66.620.697 71.004.183
NET KAR -11.977.166 16.248.784 28.912.941
Cari Oran
2017 2018 2019

DONEN VARLIKLAR 19.825.890 21.822.175 20.836.623
KISA VADELI BORCLAR 32.651.248 49.118.076 44.520.386

0,61 0,44 0,47
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Edip Gayrimenkul firmasinin cari oram1 2017 yilinda 0,61, 2018 yilinda 0,44, 2019
yilinda ise 0,47 olarak gerceklesmistir. Firmanin son ii¢ yildir kisa vadeli bor¢lari donen
varliklarin hemen hemen iki katin1 olusturmaktadir. Boylesi bir durum igletmeye kredi veren
kuruluglar agisindan olumsuz karsilanabilir. Cari oranin 1,5’in altina diismesi iilkemiz
sartlar diisiiniildiigiinde belli seviyeye kadar sikint1 yaratmayabilir ancak asir1 diisiik olmast
firma acisindan biiyiik bir risk unsurudur.Net Calisma sermayesi ise negatif yonliidiir ve

arastirmanin konusunu teskil eden ii¢ y1l boyunca da negatif oldugu tespit edilmistir.

Nakit Oran
2017 2018 2019
HAZIR DEGERLER 11.550.027 11.068.281 8.762.865
KISA VADELI BORCLAR 32.651.248 49.118.076 44.520.386
0,35 0,23 0,20

Firmanin nakit oran1 2017 yilinda 0,35, 2018 yilinda 0,23, 2019 yilinda ise 0,20
olarak gerceklesmistir. Bu oranin %20 altina diismemesi olumlu olarak karsilanmaktadir.
Edip Gayrimenkul firmasinin nakit orani olmasi gereken seviyededir. Fakat 2017 yilina gore
2018 ve 2019 yillarinda diisiis gostermistir. Isletme 2019 yilinda kisa vadeli bor¢larinin

%20’ sini nakitte cabuk ¢evrilen hazir degerler ile karsilayabilmektedir.

Asit Test Orani
2017 2018 2019
DONEN VARLIKLAR 19.825.890 21.822.175 20.836.623
STOKLAR 6.681.441 8.972.133 9.074.548
DONEN VARLIKLAR-STOKLAR 13.144.449 12.850.042 11.762.075
KISA VADELI BORCLAR 32.651.248 49.118.076 44.520.386
0,40 0,26 0,26

Asit Test oraninin 1’in altina diismemesi gerekmektedir. Stoklarin nakde doniimii
diger donene varliklara gore bir nebze daha sor oldugu icin stoklar donen varliklar
icerisinden c¢ikarilmistir. Edip Gayrimenkul i¢in asit test oran1 2017 yilinda 0.40, 2018 ve

2019 yillarinda ise 0,26 olarak gerceklesmistir. Bu durum firma icin tehlike arz etmektedir.
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Finansman Orani

2017 2018 2019
OZSERMAYE 229.512.605 245.562.555 274.510.719
TOPLAM BORCLAR 394.927.632 512.276.770 564.046.887

0,58 0,48 0,49

Bu oranin 1’den biiyiik olmasi tercih edilir. Edip Gayrimenkul firmasi i¢in finansman
orani 2017 yilinda 0,58, 2018 yilinda 0,48 ve 2019 yilinda 0,49 olarak gerceklesmistir. Edip

Gayrimenkul firmasinin 6z kaynaklar1 borclara oranla diisiik kalmstir. Isletme finansmanin

dis bor¢lanma ile karsilamaktadir.

Borc¢lanma Orani

2017 2018 2019
TOPLAM BORCLAR 394.927.632 512.276.770 564.046.887
AKTIF TOPLAM 624.440.237 757.839.325 838.557.606
0,63 0,68 0,67

Edip Gayrimenkul firmasinin bor¢lanma orani her gecen sene kiigiik artiglar
gostermektedir. Bor¢lanma oraninin ideal degerinin 0,50 oldugu oldugu diisiiniiliir ise

degerler yiiksek gibi goziikmektedir. Ancak sektoriin 6zelliginden dolay1 referans deger bire

kadar ideal kabul edilmektedir.

Alacaklarin Ortalama Tahsil Siiresi

Firma Alacak dénglisii 360/Alacak devir hizi

2017 2018 2019
Alacaklarin Ortalama Tahsil Siresi (gin) 2 3

Alacaklarin ortalama tahsil siiresi Edip Gayrimenkul firmasi i¢in 2017 yilinda 2 giin,

2018 yilinda 3 giin, 2019 yilinda ise 3 giin olarak gerceklesmistir. Firmanin alacaklarim

tahsil etme performansi gayet iyidir.
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Alacak Devir Hizi

2017 2018 2019

NET SATISLAR 73.339.271 66.620.697 71.004.183
TiCARI ALACAKLAR 489.912 492.706 583.470
149,70 135,21 121,69

Firmanin alacak devir hiz1 2017 yilinda 149, 2018 yilinda 135, 2019 yilinda ise 121
olarak gerceklesmistir. Alacak devir hizinin diismesi alacaklarla ilgili bazi sorunlar

yasandigini isletme yOnetim basarisinin diismiis oldugunu gostermektedir.

Stok Devir Hiz1
2017 2018 2019
NET SATISLAR 73.339.271 66.620.697 71.004.183
ORTALAMA STOK 6.681.441 7.826.787 9.023.341
10,98 8,51 7,87

Stok devir hizi isletmenin bir sene i¢inde stoklarmin kac¢ defa satisa dondiigiinii

gostermektedir. Edip gayrimenkul firmasinda stok devir hizi 2019 yilinda 2018 ve 2017

yillarina gore diisiis gostermistir.

Aktif Devir Hiz1
2017 2018 2019
NET SATISLAR 73.339.271 66.620.697 71.004.183
AKTiF TOPLAMI 624.440.237 757.839.325 838.557.606
0,12 0,09 0,08

Isletme aktiflerinin her bir lirasinin yaratmis oldugu degeri gosteren aktif devir hizi
Edip Gayrimenkul firmasinda 2017°de 0,12, 2018’de 0,09, 2019 yilinda ise 0,08 olarak

gerceklesmistir. Isletme varliklarinin getirisi her gecen yil azalis egilimine girmistir.
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Oz Sermaye Karlihg

2017 2018 2019

YILLIK NET KAR -11.977.166 16.248.784 28.912.941

OZSRERMAYE 65.000.000 110.301.980 110.301.980
- 0,18 0,15 0,26

Firmanin 6z sermaye karliligi1 2017 yilinda zarar etmesinden dolay1 negatif olarak
gerceklesmistir. 2018 yilinda 0,15 ve 2019 yilinda 0,26 olan 6z sermaye karlilig1 2019

yilinda gecmis yillara gore en iyi seviyeye taginmistir.

Mali Rantabilite (Oz kaynak Karhihgr)

2017 2018 2019

NET KAR -11.977.166 16.248.784 28.912.941
OZKAYNAK 229.512.605 245.562.555 274.510.719
- 0,05 0,07 0,11

Mali rantabilitenin olabildigince yiiksek olmasi tercih edilir. 2019 yilinda mali
rantabilite 0,11 seviyesindedir. Mali rantabilite oran1 olmas1 gereken seviyenin altinda olsa

da 2019 yilinda gelebilecegi en iyi seviyededir.

Aktif Karhihd
2017 2018 2019
NET KARLILIK -11.977.166 16.248.784 28.912.941
AKTIF TOPLAM 624.440.237 757.839.325 838.557.606
- 0,02 0,02 0,03

Aktif karliig1 ne kadar biiyiikse sirketler karlilik yaratma konusunda o kadar
basarilidirlar. Firmanin aktif karlilig1 olmasi1 gereken seviyenin altinda olup yillara gore

biiyiik bir gelisme kat edememistir.
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3.4.3. Enka Insaat ve Sanayi A.S. Firmasi Mali Analiz

Tablo 3. 3: Enka Insaat ve Sanayi A.S. Bilanco

2017 2018 2019
HAZIR DEGERLER 2.948.562 3.297.069 6.041.469
TICARI ALACAKLAR 1.155.933 2.661.689 1.529.614
STOKLAR 844.050 1.615.528 1.616.400
DONEN VARLIKLAR 7.869.248 13.265.106 17.362.926
DURAN VARLIKLAR 22.423.978 27.750.349 32.047.053
AKTIF TOPLAMI 30.293.226 41.015.455 49.409.979
KISA VADELI BORGLAR 3.581.643 4.804.519 5.772.096
UZUN VADELI BORGLAR 3.009.670 3.692.165 4.212.261
BORCLAR TOPLAMI 6.591.313 8.496.684 9.984.357
SERMAYE 9.644.005 13.885.296 15.678.198
TOPLAM OZKAYNAKLAR 23.701.913 32.518.771 39.425.622
PASIF TOPLAMI 30.293.226 41.015.455 49.409.979
NET SATISLAR 10.567.421 13.917.742 10.733.112
NET KAR 2.602.132 1.613.263 3.868.713
Cari Oran
2017 2018 2019

DONEN VARLIKLAR 7.869.248 13.265.106 17.362.926
KISA VADELI BORCLAR 3.581.643 4.804.519 5.772.096

2,20 2,76 3,01

Enka 1n$aat firmasinin cari oran1 2017°de 2,20, 2018’de 2,76 ve 2019°da 3,01 olarak

gerceklesmistir. Her gecen yil artis egilimine giren cari oran1 2019 yilinda son ii¢ yilin en

ist seviyeye sine ulagmistir. Isletmenin donen varliklarinin agirligs 2019 yilinda kisa vadeli

borg¢lara oranla 3 kat daha fazladir. Bu firma i¢in olumlu gibi goziikse de asir1 nakit varliginin

atil kullanilmasi sorunu vardir. Sektor ortalamasinin ¢ok iistiinde cari oranlara sahiptir.

Firmanin net caligma sermayesi ¢ok iyidir. Yillar itibari ile de siirekli net calisma sermayesi

artmistir.
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Nakit Oran

2017 2018 2019
HAZIR DEGERLER 2.948.562 3.297.069 6.041.469
KISA VADELI BORCLAR 3.581.643 4.804.519 5.772.096
0,82 0,69 1,05

Isletmenin hazir degerlerinin kisa vadeli bor¢larina oran1 2017°de 0,82, 2018°de 0,69
ve 2019’da ise 1,05 olarak gerceklesmistir. Firmanin nakde ¢evrilmesi hizli olan aktiflerinin
biiyiik bir kismi kisa vadeli bor¢larin kapatabilecek durumdadir. 2019 yilinda firma nakit
orani en iyi seviyeye ulasmistir. 2019 yilinda kisa vadeli bor¢larinin 1,05 kat1 firma nakit

varliklar icerisinde yer almakta birlikte asir1 nakit varligi sermaye birikimine engel

olabilmektedir.
Asit Test Oram
2017 2018 2019

DONEN VARLIKLAR 7.869.248 13.265.106 17.362.926
STOKLAR 1.155.933 2.661.689 1.529.614
DONEN VARLIKLAR-STOKLAR 6.713.315 10.603.417 15.833.312
KISA VADELI BORCLAR 3.581.643 4.804.519 5.772.096

1,87 2,21 2,74

Enka Ingaat firmasinin asit test oran1 her gecen yil artis egilimine girmektedir. Bu
oranin 1,5 seviyesinin lizerinde olmasi olumlu olarak karsilanmaktadir. 2019 yilinda gecmis

yillara oranla asit test oran1 ¢ok daha iyidir.

Finansman Orani

2017 2018 2019
OZSERMAYE 23.701.913 32.518.771 39.425.622
TOPLAM BORCLAR 6.591.313 8.496.684 9.984.357
3,60 3,83 3,95

Firmanin 6z sermayesinin firma toplam bor¢larina oran1 2017 yilinda 3,60, 2018

yilinda 3,83 ve 2019 yilinda 3,95 olarak gerceklesmistir. 2019 yilinda 6z sermaye firma

69



toplam bor¢larinin hemen hemen dort katidir. Bu durum firmaya finansal kredi saglayacak

olan kuruluslar i¢in ¢ok dnemli olup firma kredibilitesini yiiksek kilmaktadir.

Borc¢lanma Oram

2017 2018 2019
TOPLAM BORCLAR 6.591.313 8.496.684 9.984.357
AKTIF TOPLAM 30.293.226 41.015.455 49.409.979

0,22 0,21 0,20

Bor¢lanma oram1 son ii¢ yilda ¢ok biiyiik degisim gostermemis olup 0,20
seviyelerinde seyretmistir. Son ii¢ yilda toplam borg¢larin aktif toplam karsisindaki ortalama
degeri %20’ini olusturmaktadir. Bu durum oldukca iyi goziikmektedir ancak bor¢clanma

yoluna bagvurulmamasi olasi firsatlar1 degerlendirememe sorununa neden olabilir.

Alacaklarin Ortalama Tabhsil Siiresi

Firma Alacak dénglisii 360/Alacak devir hizi

2017 2018 2019
Alacaklarin Ortalama Tahsil Siresi (giin) 29 42 54

Alacaklarin ortalama tahsil siiresi Enka Ingaat firmas1 i¢in 2017 y1linda 29 giin, 2018
yilinda 42 giin, 2019 yilinda ise 54 giin olarak gerceklesmistir. Firmanin 2017 yilinda gore

2018 ve 2019 yilina gore alacaklarini tahsil etme performansinda diisiis yasanmistir.

Alacak Devir Hiz1
2017 2018 2019
NET SATISLAR 10.567.421 13.917.742 10.733.112
TICARI ALACAKLAR 844.050 1.615.528 1.616.400
12,52 8,61 6,64
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Alacak devir hizinin azalmasi literatiirde firmalar i¢cin olumsuz bir durumdur. Enka

Ingaat firmasinimn alacak devir hiz1 2019 yilinda gegmis yillara nazaran azalmigtir. Isletme

kredili satiglar konusunda daha titiz davranmalidir.

Stok Devir Hiz1
2017 2018 2019
NET SATISLAR 10.567.421 13.917.742 10.733.112
STOKLAR 1.155.933 1.908.811 2.095.652
9,14 7,29 512

2019 yilinda firmanin stok devir hiz1 5,12 olarak gerceklesmistir. Bu durum firmanin

stoklarim bir y1l icerisinde ortalama bes kere nakde ¢evirdiginin gostergesidir. 2017 yilinda

2018 ve 2019 yillarina gore stok devir oran1 daha basarilidir.

Aktif Devir Hiz1
2017 2018 2019
NET SATISLAR 10.567.421 13.917.742 10.733.112
AKTiF TOPLAMI 30.293.226 41.015.455 49.409.979
0,35 0,34 0,22

Firmanin aktif devir hiz1 2017 yilinda en iyi ziyade olup 2019 yilinda ge¢mis iki yila

nazaran daha diisiiktiir. Bu durum riski yiiksek olan sektorlerde goriilebilen bir durumdur.

Oz Sermaye Karlihg
2017 2018 2019
YILLIK NET KAR 2.602.132 1.613.263 3.868.713
OZSRERMAYE 9.644.005 13.885.296 15.678.198
0,27 0,12 0,25

2018 yilinda 6z sermaye karlilig1 2017 ve 2019 yillarina gore diisiik kalmistir. 2019

yilinda 0,25 gerceklesen sermaye orani firma i¢in olumlu bir durumdur.
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Mali Rantabilite (Oz kaynak Karhhgr)

2017 2018 2019
NET KAR 2.602.132 1.613.263 3.868.713
OZKAYNAK 23.701.913 32.518.771 39.425.622
0,11 0,05 0,10

2017 yilinda mali rantabilite 0,11, 2018 yilinda 0,05 ve 2019 yilinda 0,10 olarak

gerceklesmistir. 2019 yilinda elde edilen net kar firma sermayesinin %10’unu meydana

getirmektedir. Bu oranin %?25’in altina diismemesi olumlu bir durumdur.

Aktif Karlihig
2017 2018 2019
NET KARLILIK 2.602.132 1.613.263 3.868.713
AKTIF TOPLAM 30.293.226 41.015.455 49.409.979
0,09 0,04 0,08

2017 yilinda aktiflerin karlilik tizerinde yarattigi oran 0,09, 2018 yilinda 0,04 ve 2019

yilinda 0,08 olarak gergceklesmistir. 2018 yilinda aktiflerin karlilig1 2017 ve 2019 yillarina

gore yar1 yaritya azalmistir. Bu durumun yaninda aktiflerin en karli oldugu yil 2017 yihi

olmasina karsin 2019 yilinda 2017 yilina gore cok biiyiik bir degisim olmamustir.
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3.4.4. Kuyumcukent Gayrimenkul Yatirimlar: A.S. Firmasi1 Mali Analiz

Tablo 3. 4: Kuyumcukent Gayrimenkul Yatirimlar1 A.S. Bilanco

2017 | 2018 2019
HAZIR DEGERLER 953.618  10.422.182 3.526.496
TICARI ALACAKLAR 13.015.433  8.968.315 7.986.955
STOKLAR 41.471.218  31.041.052]  21.953.101
DONEN VARLIKLAR 103.077.824  90.420.700(  59.028.826
DURAN VARLIKLAR 137.739.921  155.520.299|  135.254.566
AKTIF TOPLAMI 240.817.745] 245.940.999]  194.283.392
KISA VADELI BORGLAR | 110.590.819 103.667.405|  39.886.983
UZUN VADELI BORGLAR |  54.759.885  63.342.253|  99.201.225
BORCLAR TOPLAMI 165.350.704[ 167.009.658]  139.178.208
SERMAYE 27.218.798  54.437.596|  54.437.596
TOPLAM OZKAYNAKLAR|  75.467.041  78.931.341|  55.105.184
PASIF TOPLAMI 240.817.745] 245.940.999|  194.283.392
NET SATISLAR 31.362.038  36.155.842|  17.248.407
NET KAR 14.502.299 | - 7.666.065]- 24.669.940
Cari Oran
2017 2018 2019

DONEN VARLIKLAR 103.077.824 |  90.420.700 |  59.028.826
KISA VADELI BORCLAR 110.590.819 |  103.667.405 |  39.886.983

0,93 0,87 1,48

Kuyumcu kent firmasinin Cari oram1 2017 yilinda 0,93, 2018 yilinda 0,87 ve 2019
yilinda ise 1,48 olarak gerceklesmistir. Cari oran her gecen yil artis egilimindedir. 2019
yilinda firmanin cari orami en iyi seviyeye ulagsa da sektor ortalamasmin altinda
kalmaktadir.Net calisma sermayesi yoniinden incele dendiginde 2017 ve 2018 yillarinda

negatif bir seyir izlerken 2019 yilinda pozitif olmustur.

Nakit Oran
2017 2018 2019
HAZIR DEGERLER 953.618 10.422.182 3.526.496
KISA VADELI BORCLAR 110.590.819 103.667.405 39.886.983
0,01 0,10 0,09
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Firmanin nakit oran1 2017 yilinda en diisiik seviyededir. Literatiire gore nakit oranin
%?20 seviyelerinde olmasi olumlu karsilanmaktadir. Firmanin 2018 ve 2019 yillarinda nakit

orant 2017 yilina gore artis gostermis olmasina ragmen olmasi gereken diizeyin altinda

kalmastir.
Asit Test Orani
2017 2018 2019

DONEN VARLIKLAR 103.077.824 90.420.700 59.028.826
STOKLAR 13.015.433 8.968.315 7.986.955
DONEN VARLIKLAR-STOKLAR 90.062.391 81.452.385 51.041.871
KISA VADELI BORCLAR 110.590.819 103.667.405 39.886.983

0,81 0,79 1,28

Asit test oraninin 1°den yiiksek olmasi gerekmektedir. Firmada bu oran 2017 yilinda
0,81, 2018 yilinda 0,79 ve 2019 yilinda 1,28 olarak gergceklesmistir. Firma 2019 yilinda asit

test oraninin en iyi seviyeye tagimistir. Kisa vadeli bor¢larini gecmis yillara nazaran daha iyi

O0deyebilme giiciine sahiptir.

Finansman Orani

2017 2018 2019
OZSERMAYE 75.467.041 78.931.341 55.105.184
TOPLAM BORCLAR 165.350.704 167.009.658 139.178.208
0,46 0,47 0,40

Firmanin finansman oram 2017 yilinda 0,46, 2018 yilinda 0,47, 2019 yilinda 0,40
olarak gerceklesmistir. Borclarin sermayeye oraninin en yiiksek oldugu yil 2018 yilindadir.
2018 yilinda bor¢lanma orani ¢ok artmustir. 2018 yilinda finansman orani diismiis olsa da

firmanin sermaye yapisini giigclendirmesi gerekmektedir.
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Borc¢lanma Oram

2017 2018 2019
TOPLAM BORCLAR 165.350.704 167.009.658 139.178.208
AKTIF TOPLAM 240.817.745 245.940.999 194.283.392
0,69 0,68 0,72

Kuyumcukent firmasinin bor¢lanma oranlari ideal degerler igerisindedir. Finansman
ihtiyacim ortalama %70’1 dis bor¢lanma ile saglamaktadir. Firmanin son ii¢ yil icerisinde
bor¢lart 6z sermayesinin iki katindan biiyiik olarak seyretmistir. 2019 yilinda bor¢clanma

orani 0,72 olarak en yliksek bor¢lanma orani gerceklesmistir.

Alacaklarin Ortalama Tahsil Siiresi

Firma Alacak dénglisii 360/Alacak devir hizi

2017 2018 2019
Alacaklarin Ortalama Tahsil Siresi (giin) 476 309 458

Alacaklarin ortalama tahsil siiresi Kuyumcukent firmasi i¢cin 2017 yilinda 476 giin,
2018 yilinda 309 giin, 2019 yilinda ise 458 giin olarak gerceklesmistir. Firmanin 2019

yilinda ge¢mis yillara gore alacaklarini tahsil etme performansi diigmiistiir.

Alacak Devir Hizi
2017 2018 2019
NET SATISLAR 31.362.038 36.155.842 17.248.407
TICARI ALACAKLAR 41.471.218 31.041.052 21.953.101
0,76 1,16 0,79

Alacaklarin paraya doniisiimiiniin ¢abuklugunu gosteren alacak devir hizi

Kuyumcukent firmasinda 2018 yilinda son ii¢ yil igerisinde en iyi haldedir. 2019 yilinda

2017 yilina da nazaran diisen alacak devir hizi alacaklarin nakde donme hizinin

yavasladigin1 gostermektedir.
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Stok Devir Hiz1

2017 2018 2019
NET SATISLAR 31.362.038 36.155.842 17.248.407
ORTALAMA STOK 13.015.433 10.991.874 8.477.635

2,41 3,29 2,03

Stok devir hiz1 2019 yilinda 2018 ve 2017 yillarina gore diisiis gostermistir. 2017 ve
2018 yillarinda stoklar yilda ii¢c kez nakde c¢evrilebiliyorken 2019 yilinda nakde cevirme

orani 2 seviyelerine diismiistiir.

Aktif Devir Hiz1
2017 2018 2019
NET SATISLAR 31.362.038 36.155.842 17.248.407
AKTiF TOPLAMI 240.817.745 245.940.999 194.283.392
0,13 0,15 0,09

Isletmenin aktif devir hiz1 2017 ve 2018 yillarina olanla diismiistiir. Isletme eksik
kapasite calismaktadir.

Oz Sermaye Karlihg
2017 2018 2019
YILLIK NET KAR -14.502.299 -7.666.065 -24.669.940
OZSRERMAYE 27.218.798 54.437.596 54.437.596
0,53 |- 0,14 |- 0,45
Mali Rantabilite (Oz kaynak Karlihgr)
2017 2018 2019
NET KAR -14.502.299 -7.666.065 -24.669.940
OZKAYNAK 75.467.041 78.931.341 55.105.184
0,19 |- 0,10 |- 0,45
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Aktif Karhih@

2017 2018 2019

NET KARLILIK -14.502.299 -7.666.065 -24.669.940
AKTIF TOPLAM 240.817.745 245.940.999 194.283.392
- 0,06 |- 0,03 |- 0,13

Firmanin {i¢ y1l iist iiste zarar etmesinden dolay1 6z sermaye karliligi, mali rantabilite
ve aktif karliligi negatif deger almaktadir. Firmanin gelir tablosu detayli olarak

incelenmelidir. Ug yil iist iiste faaliyetlerden zarar etmesi teknik iflas anlamim tasimaktadir.

3.4.5. Orge Enerji Elektrik Taah. A.S. Firmas1 Mali Analiz

Tablo 3. 5: Orge Enerji Elektrik Taah. A.S. Bilango

2017 2018 2019
HAZIR DEGERLER 31.347.709 19.556.583 34.494.610
TICARI ALACAKLAR 66.755.636 22.585.490 27.012.961
STOKLAR 2.293.726 3.120.289 10.413.247
DONEN VARLIKLAR 102.423.182| 162.779.682 237.949.255
DURAN VARLIKLAR 27.235.353 46.647.064 57.325.069
AKTIF TOPLAMI 129.658.535| 209.426.746 295.274.324
KISA VADELI BORGLAR 31.450.736 49.645.770 71.330.152
UZUN VADELI BORGLAR 9.659.832 22.648.534 38.117.367
BORCLAR TOPLAMI 41.110.568 72.294.304 109.447.519
SERMAYE 20.000.000 50.000.000 50.000.000
TOPLAM OZKAYNAKLAR 88.547.967| 137.132.442 185.826.805
PASIF TOPLAMI 129.658.535| 209.426.746 295.274.324
NET SATISLAR 85.142.929| 128.414.243 140.753.087
NET KAR 31.427.082 51.434.513 45.307.743
Cari Oran
2017 2018 2019

DONEN VARLIKLAR 102.423.182 162.779.682 237.949.255
KISA VADELI BORCLAR 31.450.736 49.645.770 71.330.152

3,26 3,28 3,34

Orge enerji firmasinin cari oran1 2017°de 3,26, 2018’de 3,28 ve 2019°da 3,34 olarak

gerceklesmistir. Firma kisa vadeli borclarimi 6deyebilme giiciine sahiptir. Sektoriinde
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istiinde nakit birikimi vardir ancak firmanin kaynaklarini yeterli 6l¢iide kullanmamasi firsat

maliyetini arttirmaktadir. Firmanin net calisma sermayesi ii¢ y1l boyunca da iyi durumdadir.

Nakit Oran

2017 2018 2019
HAZIR DEGERLER 31.347.709 19.556.583 34.494.610
KISA VADELIi BORCLAR 31.450.736 49.645.770 71.330.152
1,00 0,39 0,48

Nakit oran firmalarin ellerinde bulunan hazir degerler ile kisa vadeli bor¢larinin ne
kadarin1 6deyebildigini gosteren orandir. Orge Enerji firmasi i¢in oran1 2017 yilinda 1, 2018
yilinda 0,39 ve 2019 yilinda ise 0, 48 olarak gerceklesmistir. 2017 yilinda firma nakit orani
2018 ve 2019 yillarina gore daha yiiksektir. 2018 ve 2019 yillarinda nakit oranda diisiis
olmasina ragmen firmanin nakit orani olmasi gereken seviyenin iizerindedir. Nakit varliginin
yarattig1 firsat maliyetinde hesaplamak gerekmektedir ve sektor ortalamalarinin ¢ok iistiinde

nakit oranlara sahiptir.

Asit Test Orani
2017 2018 2019
DONEN VARLIKLAR 102.423.182 162.779.682 237.949.255
STOKLAR 66.755.636 22.585.490 27.012.961
DONEN VARLIKLAR-STOKLAR 35.667.546 140.194.192 210.936.294
KISA VADELI BORCLAR 31.450.736 49.645.770 71.330.152
1,13 2,82 2,96

Donen varliklardan stoklarin diisiilmesi ve ardindan kisa vadeli bor¢lara oranlama ile
bulunan Asit Test oran1 Orge Enerji firmasi i¢in 2017°de 1,13, 2018’de 2,82 ve 2019°da 2,96
olarak gerceklesmistir. Asit Test oraninin 1,5 seviyelerde olmasi firma acisindan iyi bir
durum olarak kabul edilmektedir. Firmanin asit test oran1 her gecen yil artis egilimine

girmistir.
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Finansman Orani

2017 2018 2019
OZSERMAYE 88.547.967 137.132.442 185.826.805
TOPLAM BORCLAR 41.110.568 72.294.304 109.447.519

2,15 1,90 1,70

Yukaridaki tabloda goriildiigii gibi 6z sermayenin borglara oranimi ifade eden
finansman oram 2017°de 2,15, 2018’de 1,90 ve 2019°da 1,70 seviyelerindedir. Firmanin

finansman oraninin en iyi oldugu y1l 2017 yilidir. 2018 ve 2019 yilinda finansman oraninda

diisiis gdzlemlense de firmanin 6z sermayesi yeterince giicliidiir.

Bor¢lanma Orani

2017 2018 2019
TOPLAM BORCLAR 41.110.568 72.294.304 109.447.519
TOPLAM AKTIF 129.658.535 209.426.746 295.274.324
0,32 0,35 0,37

Toplam borglarin toplam aktife orani son ii¢ yil igerisinde biiyiik bir degisim
gostermemistir. Ortalama %35 seviyelerinde olan bor¢lanma durumu soz konusudur.

Firmanin bor¢lar1 her gecen yil kiiciik artis egilimindedir. Firmanin 6z kaynak yapisi

bor¢larinin ortalama iki katidir.

Alacaklarin Ortalama Tahsil Siiresi

Firma Alacak dénglisii 360/Alacak devir hizi

2017 2018 2019
Alacaklarin Ortalama Tahsil Siresi (giin) 10 9

27

Alacaklarin ortalama tahsil siiresi Orge Enerji firmasi i¢in 2017 yilinda 10 giin, 2018
yilinda 9 giin, 2019 yilinda ise 27 giin olarak gerceklesmistir. Firmanin 2019 yilinda ge¢mis

yillara gore alacaklarin tahsil etme performansi diismiistiir.
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Alacak Devir Hizi

2017 2018 2019

NET SATISLAR 85.142.929 | 128.414.243 140.753.087
TiCARI ALACAKLAR 2.293.726 3.120.289 10.413.247
37,12 41,15 13,52

Firmalar ve firmalara kredi veren kuruluslar i¢cin 6nemli oralardan biri olan Alacak
Devir Hiz1, Orge Enerji firmasinda 2017 yilinda 37,12, 2018 yilinda 41,15 ve 2019 yilinda
13,52’dir. Bu oranin yiiksek olmasi tercih dilmektedir. 2019 yilinda firmanin Alacak Devir

Hiz1 gecmis yillara oranla diislis yasamustir. Alacak devir hizinin en yiiksek ve en verimli

oldugu y1l yukaridaki tablodan da anlasilacagi gibi 2018 yilidir.

Stok Devir Hiz1
2017 2018 2019
NET SATISLAR 85.142.929 128.414.243 140.753.087
STOKLAR 66.755.636 44.670.563 24.799.226
1,28 2,87 5,68

Stok devir hizinin yiiksek olmasi firmanin stok yoOnetimini iyi yoOnettigini

gostermektedir. Firmanin stok devir hizi ti¢ yillik kiyaslama igerisinde 2019 yilinda en

verimli seviyeye ulagmistir.

Aktif Devir Hiz1
2017 2018 2019
NET SATISLAR 85.142.929 128.414.243 140.753.087
AKTiF TOPLAMI 129.658.535 209.426.746 295.274.324
0,66 0,61 0,48

Aktif devir hizinin yiiksek olmasi ve ylikselme egilimine girmesi aktiflerin verimli

sekilde kullanildiginin gostergesidir. Firmanin 2019 yilinda 2018 ve 2017 yillarina gore aktif

karlhilig1 diigmiistiir.
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Oz Sermaye Karlihg

2017 2018 2019

YILLIK NET KAR 31.427.082 51.434.513 45.307.743

OZSRERMAYE 20.000.000 50.000.000 50.000.000
1,57 1,03 0,91

Firmanin 6z sermaye karliliginin en verimli oldugu yil 2017 yilidir. 2018 ve 2019

yilinda 6z sermaye karliliginin 2017 yilina gore diisiis gostermesine ragmen 0z sermaye

karlilig1 firma i¢in olumlu diizeydedir.

Mali Rantabilite (Oz kaynak Karlihgr)

2017 2018 2019

NET KAR 31.427.082 51.434.513 45.307.743
OZKAYNAK 88.547.967 137.132.442 185.826.805
0,35 0,38 0,24

Net karin 06z kaynaklar toplamina oranini gosteren mali rantabilite firma icin 2017
yilinda 0,35, 2018 yilinda 0,38 ve 2019 yilinda 0,24 olarak gergeklesmistir. Firma 2019
yilinda 6z kaynak toplaminin yaklasik %25°1 kadar net kar elde etmistir. Bu durum %25

altina diismemelidir.

Aktif Karhihig
2017 2018 2019
NET KARLILIK 31.427.082 51.434.513 45.307.743
AKTIF TOPLAM 129.658.535 209.426.746 295.274.324
0,24 0,25 0,15

Aktiflerin karlilik icerisindeki oranini gosteren varlik karliligi Orge Enerji firmasi
icin 2017 yilinda 0,24, 2018 yilinda 0,25 ve 2019 yilinda 0,15 olarak gerceklesmistir. 2019

yilinda aktiflerin net kar icerisindeki agirligi gegmis yillara nazaran diisiis gostermistir.
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3.4.6. San-El Miihendislik Elektrik Taah.San.ve Tic. A.S. Mali Analiz

Tablo 3. 6: San-El Miihendislik Elektrik Taah. San. ve Tic. A.S. Bilanco

2017 2018 2019
HAZIR DEGERLER 5.318.168 3.515.275 1.782.231
TICARI ALACAKLAR 29.275.172 13.109.944 12.074.476
STOKLAR 18.434.796 8.528.998 7.897.555
DONEN VARLIKLAR 60.425.613 32.073.153 28.816.906
DURAN VARLIKLAR 5.207.361 9.128.691 19.264.958
AKTIF TOPLAMI 65.632.974 41.201.844 48.081.864
KISA VADELI BORCLAR 37.124.940 19.746.160 19.816.421
UZUN VADELI BORCLAR 6.225.300 4.446.441 3.631.901
BORCLAR TOPLAMI 43.350.240 24.192.601 23.448.322
SERMAYE 19.771.024 19.771.024 19.771.024
TOPLAM OZKAYNAKLAR 22.282.734 17.009.243 24.633.542
PASIF TOPLAMI 65.632.974 41.201.844 48.081.864
NET SATISLAR 49.512.263 55.768.086 21.676.518
NET KAR 52.155 -4.489.977 3.168.629
Cari Oran
2017 2018 2019

DONEN VARLIKLAR 60.425.613 32.073.153 28.816.906
KISA VADELI BORCLAR 37.124.940 19.746.160 19.816.421

1,63 1,62 1,45

San-El Insaat firmasinin cari oran1 2017 ve 2018 yillarinda 1,6 seviyelerindedir. 2019
yilinda 1,45 seviyesine gerilemistir. Bu oranin 1,5 seviyesi iizerinde olmasi firma i¢in olumlu
bir durumdur. 2019 yilinda 2018 yilina gore kisa vadeli borg¢larinda biiyiik bir artig

olmamasina ragmen donen varliklarda bir diisiis yasanmistir.Net calisma sermayesi

yoniinden incelendiginde ise ii¢ y1l boyunca da herhangi bir sikint1 géziilkmemektedir.

Nakit Oran

2017 2018 2019
HAZIR DEGERLER 5.318.168 3.515.275 1.782.231
KISA VADELI BORCLAR 37.124.940 19.746.160 19.816.421
0,14 0,18 0,09
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Firmanin nakit oran1 2019 yilinda son ii¢ y1l karsilagtirmali analize gore en diisiik
seviyeye gerilemistir. Firmanin kisa vadeli bor¢larinin %20’inin 6deyebilecek kadar hazir
deger bulundurmasi firma i¢in giiven alan1 olusturmaktadir. Sektoriin sartlar

diistintildiigiinde 2019 yil1 hari¢ kabul edilebilir seviyededir.

Asit Test Orani
2017 2018 2019
DONEN VARLIKLAR 60.425.613 32.073.153 28.816.906
STOKLAR 29.275.172 13.109.944 12.074.476
DONEN VARLIKLAR-STOKLAR 31.150.441 18.963.209 16.742.430
KISA VADELI BORCLAR 37.124.940 19.746.160 19.816.421
0,84 0,96 0,84

Cari oran1 tamamlayici bir oran olan asit test oran1 2017 yilinda 0,84, 2018 yilinda
0,96, 2019 yilinda ise 0,84 seviyesindedir. Isletme 2019 yilinda kisa vadeli bor¢larinin

%84’ 1inii nakde c¢evrilmesi daha kolay olan donen varliklarla 6deyebilme giiciine sahiptir.

Finansman Orani

2017 2018 2019
OZSERMAYE 22.282.734 17.009.243 24.633.542
TOPLAM BORCLAR 43.350.240 24.192.601 23.448.322
0,51 0,70 1,05

Firmanin finansman oran1 2017 yilinda 0,51, 2018 yilinda 0,70 ve 2019 yilinda 1,05
seviyesindedir. Firmanin 2019 yilinda 6z sermayesi ge¢cmis yillara gore daha giiglii olsa da

bor¢lulugu yiiksektir.

Borc¢lanma Oram

2017 2018 2019
TOPLAM BORCLAR 43.350.240 24.192.601 23.448.322
TOPLAM AKTIF 65.632.974 41.201.844 48.081.864

0,66 0,59 0,49
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San-El miihendislik firmas1 biiyiimesini bor¢lanma ile finanse eden bir firmadir.

2017 ve 2018 yillarinda borglar1 6z sermayesinden ¢ok daha biiyiiktiir. 2019 yilinda 6z

sermayesi toplam borglarin1 ge¢mistir. Yillar itibari bor¢clanma oram giderek diismiistiir.

Alacaklarin Ortalama Tahsil Siiresi

Firma Alacak dénglisii 360/Alacak devir hizi

2017

2018

2019

Alacaklarin Ortalama Tahsil Siresi (gin)

134

55

131

Alacaklarin ortalama tahsil siiresi San-El firmasi icin 2017 yilinda 134 giin, 2018

yilinda 55 giin, 2019 yilinda ise 131 giin olarak ger¢ceklesmistir. Firmanin 2019 yilinda 2018

yilina gore alacaklarini tahsil etme performansi diigmiistiir.

Alacak Devir Hizi
2017 2018 2019
NET SATISLAR 49.512.263 55.768.086 21.676.518
TICARI ALACAKLAR 18.434.796 8.528.998 7.897.555
2,69 6,54 2,74

2017-2018-2019 yili alacak devir hiz1 karsilastirildiginda alacak devir hizinin en 1yi

oldugu y1l yukaridaki tabloda da goriilecegi gibi 2019 yilidir. 2019 yilinda 2018 yilina gore

alacak devir hizinda biiyiik bir diisiis yasanmistir. San-el firmasi yiiksek risk ile ¢aligsan bir

firmadir. Alacak yonetimini revize etmesi gerekmektedir.

Stok Devir Hiz1
2017 2018 2019
NET SATISLAR 49.512.263 55.768.086 21.676.518
STOKLAR 29.275.172 21.192.558 12.592.210
1,69 2,63 1,72
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Stok yonetiminin en iyi seviyeye geldigi yil 2018 yilidir. Firmanin net satiglar1 2018
yilindan 2019 yilina diisiis yasamistir. Stok devir hizinin diismesi stok bulundurma

maliyetini arttirmaktadir.

Aktif Devir Hiz1
2017 2018 2019
NET SATISLAR 49.512.263 55.768.086 21.676.518
AKTiF TOPLAMI 65.632.974 41.201.844 48.081.864
0,75 1,35 0,45

Firmanin aktif devir hizinin en iy1 oldugu yil 2018 yilidir. 2019 yilinda 2018 ve 2017
yillarina gore aktif devir hiz1 daha diisiik olarak gerceklesmistir. 2019 yilinda net satislar
icerisinde aktiflerin agirhg 0,452 tir.

Oz Sermaye Karlihg
2017 2018 2019
YILLIK NET KAR 52.155 -4.489.977 3.168.629
OZSRERMAYE 19.771.024 19.771.024 19.771.024
0,00 |- 0,23 0,16

Firma 2018 yilin1 zarar ile kapattig1 icin 2018 yilinda 6z sermaye karlilig1 negatif
olarak seyretmistir. 2017 yilinda net karlilik firmanin yatirmis oldugu sermayeden cok
diisiiktiir. 2019 yilinda 6z sermaye karlilig1 gecmis yillara nazaran daha iyi bir seviyededir.

Firmanin karliligin1 arttirmasi gerekmektedir.

Mali Rantabilite (Oz kaynak Karhhg)

2017 2018 2019
NET KAR 52.155 -4.489.977 3.168.629
OZKAYNAK 22.282.734 17.009.243 24.633.542

0,00 |- 0,26 0,13
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Sirketin net karimin 6z kaynak toplamina oranimi gosteren mali rantabilite 2017
yilinda cok diisiiktiir. 2017 y1ilinda firmanin kar oran1 ¢ok diisiik kalmistir. 2018 yilinda firma

zarar ettigi icin mali rantabilite eksi deger almistir. 2019 yilinda ise mali rantabilite 0,13

olarak gerceklesmistir.

Aktif Karhihd
2017 2018 2019
NET KARLILIK 52.155 -4.489.977 3.168.629
AKTIF TOPLAM 65.632.974 41.201.844 48.081.864
0,00 |- 0,11 0,07

Firma aktifleri etkin bir sekilde kullanilamamaktadir. Net karlilik i¢erisinde aktiflerin

agirhigi ¢ok diisiik bir seviyede kalmistir.

3.4.7. Yayla Enerji Uretim Tur.veins.Tic. A.S. Firmasi1 Mali Analiz

Tablo 3. 7: Yayla Enerji Uretim Tur.ve Ins. Tic. A.S. Bilango

2017 2018 2019
HAZIR DEGERLER 451.754 11.936.815 5.821.920
TICARI ALACAKLAR 7.470.554 3.802.751 3.432.838
STOKLAR 356.287 447.024 777.768
DONEN VARLIKLAR 13.931.651 20.593.724 14.552.379
DURAN VARLIKLAR 71.635.502 98.137.481 99.374.459
AKTIF TOPLAMI 85.567.153| 118.731.205 113.926.838
KISA VADELI BORGLAR 23.304.172 18.746.412 15.600.653
UZUN VADELI BORGLAR 34.771.574|  29.914.421 26.626.565
BORCLAR TOPLAMI 58.075.746 48.660.833 42.227.218
SERMAYE 37.466.407|  24.937.500 49.875.000
TOPLAM OZKAYNAKLAR 27.491.407| 70.070.372 71.699.620
PASIF TOPLAMI 85.567.153| 118.731.205 113.926.838
NET SATISLAR 22.377.660 19.987.515 19.915.925
NET KAR -9.448.166| -15.579.757 1.803.108

86




Cari Oran

2017 2018 2019
DONEN VARLIKLAR 13.931.651 20.593.724 14.552.379
KISA VADELI BORGLAR 23.304.172 18.746.412 15.600.653
0,60 1,10 0,93

Yayla Enerji firmasinin cari orani son ii¢ yilda sirayla; 0,60, 1,10, ve 0,93 olarak
gerceklesmistir. Firmanin cari oran1 kabul edilebilir seviyelerin alinda kalmustir. Isletmenin
donen varliklar1 kisa vadeli bor¢larin1 karsilamada gerekli tedbirler alinmadig: takdirde
yetersizdir.Net caligma sermayesi ise 2017 yilinda negatif, 2018 yilinda pozitif ve 2019
yilinda negatif olarak gerceklesmistir.

Nakit Oran
2017 2018 2019
HAZIR DEGERLER 451.754 11.936.815 5.821.920
KISA VADELI BORCLAR 23.304.172 18.746.412 15.600.653
0,02 0,64 0,37

Sirketin 2017 yilinda nakit orani ¢ok diisiik gerceklesmistir. Aktifler icerisinde yer
alan hazir degerler bor¢lara oranla ¢ok diisiiktiir. 2018 ve 2019 yilinda nakit oranda 2017
yilina gore gelisim gozlemlenmektedir. Nakit oranin en iyi oldugu yil 2018 yilidir. Yillar

itibari ile gozlemlendiginde nakit varlig: artarken kisa vadeli bor¢lar diisiis gdstermistir.

Asit Test Oram
2017 2018 2019
DONEN VARLIKLAR 13.931.651 20.593.724 14.552.379
STOKLAR 7.470.554 3.802.751 3.432.838
DONEN VARLIKLAR-STOKLAR 6.461.097 16.790.973 11.119.541
KISA VADELI BORCLAR 23.304.172 18.746.412 15.600.653
0,28 0,90 0,71
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Yayla Enerji firmasinin asit test oran1 2017 yilinda 0,28, 2018 yilinda 0,90, ve 2019
yilinda ise 0,71 olarak gerceklesmistir. Firmanin 2019 yilinda stoklar1 hari¢ donen varliklar
kisa vadeli bor¢larinin %71’ini karsilamaktadir. Bu oran firmada 2018 yilinda daha

yiiksektir.

Finansman Orani

2017 2018 2019
OZSERMAYE 27.491.407 70.070.372 71.699.620
TOPLAM BORCLAR 58.075.746 48.660.833 42.227.218
0,47 1,44 1,70

Finansman oram firmanin Oz kaynak toplaminin toplam borclarin ne kadarini
karsiladigini gosteren bir orandir. Firmada finansman orani son ii¢ yilda sirayla, 0,47, 1,44

ve 1,70 olarak gerceklemistir. Firma giiclii bir sermaye yapisina sahiptir.

Borc¢lanma Orani

2017 2018 2019
TOPLAM BORCLAR 58.075.746 48.660.833 42.227.218
AKTIF TOPLAM 85.567.153 118.731.205 113.926.838
0,68 0,40 0,37

Yayla Enerji Uretim Tur. ve Ins.Tic. A.S. Firmasinin bor¢lanma oraninin ii¢ yillik
karsilastirma analizinde en yiiksek oldugu y1l 2017 yilidir 2017 yilinda firmanin 6z sermaye
yapist yetersiz kalmis, firma toplam borg¢lar1 6z kaynaklarinin iki katin1 agmistir. Devam
eden 2018 ve 2019 yillarinda sermaye yapisi giiglendirilmis, borg yiikiimliiliikleri azalmistir.

Bor¢lanma oraninin en diisiik oldugu yi1l yukaridaki tabloda goriildiigii gibi 2019 yilidir.
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Alacaklarin Ortalama Tahsil Siiresi

Firma Alacak dénglisii 360/Alacak devir hizi

2017

2018

2019

Alacaklarin Ortalama Tahsil Siresi (giin)

14

Alacaklarin ortalama tahsil siiresi 2017 yilinda 6 giin, 2018 yilinda 8 giin, 2019

yilinda ise 14 giin olarak gerceklesmistir. Firma tahsilat siirecini basarili bir sekilde

yonetmektedir.
Alacak Devir Hizi
2017 2018 2019
NET SATISLAR 22.377.660 19.987.515 19.915.925
TiCARi ALACAKLAR 356.287 447.024 777.768
62,81 44,71 25,61

Alacak devir hizim1 tamamlayan alacaklarin ortalama tahsil siiresini alacak devir
stiresinin 360’1n alacak devir hizina boliinmesiyle bulunmaktadir. Bu hesaplamaya gore

Yayla Enerji Uretim Tur. ve Ins. Tic. A.S. Firmasi icin alacaklarin ortalama tahsil siiresi;

2017: 360/62,81 =5,73
2018: 360/44,71 =8,05
2019: 360 /14,05 olarak gerceklesmistir.

Alacaklarin ortalama tahsil stiresine gore firma 2017 yilinda alacaklarini ortalama 6
giinde tahsil ederken 2018 yilinda 8 giinde, 2019 yilinda ise 14 giinde tahsil etmeye

baslamistir. Tahsilat siiresinin uzamasi firmalar i¢in olumsuz bir durumdur. Tahsilat

siiresinin uzamasi sektorlere gore degiskenlik gosterebilmektedir.
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Stok Devir Hiz1

2017 2018 2019
NET SATISLAR 22.377.660 19.987.515 19.915.925
ORTALAMA STOK 7.470.554 5.636.653 3.617.795
3,00 3,55 5,50

Firmanin stok devir hizinin en yiiksek oldugu y1l 2019 yilidir. 2019 yilinda stok devir
hiz1 5,50 olarak gerceklesmistir. Stok devir hizinin yiikselmesi tedarik faaliyetlerinin

satiglara gore diizenli yapildigini, stoklarin zamaninda yenilendigini, iyi bir stok yonetimi

yapildigin1 gostermektedir.

Aktif Devir Hizi
2017 2018 2019
NET SATISLAR 22.377.660 19.987.515 19.915.925
AKTiF TOPLAMI 85.567.153 118.731.205 113.926.838
0,26 0,17 0,17

Firmanin aktif devir hizinin en yiiksek oldugu yil 2017 yilidir. 2018 ve 2019
yillarinda net satiglar 2017 yilina gore diisiis gdstermis ve son iki yilda aym seviyelerde

kalmistir. Aktiflerin net satiglar icerisindeki pay1 2017 yilinda 0,26 iken 2018 ve 2019

yillarinda 0,17 seviyelerindedir.

Oz Sermaye Karlihg
2017 2018 2019
YILLIK NET KAR -9.448.166 -15.579.757 1.803.108
OZSRERMAYE 37.466.407 24.937.500 49.875.000
0,25 |- 0,62 0,04

Firma 2017 ve 2018 yillarinda donemi zarar ile kapattig1 icin 6z sermaye karlilik

orani negatif seyretmistir. 2019 yilinda ise 0z sermaye karlilig1 pozitif olsa da sektor

ortalamasinin altinda kalmustir.

90



Mali Rantabilite (Oz kaynak Karhhgr)

2017 2018 2019
NET KAR -9.448.166 -15.5679.757 1.803.108
OZKAYNAK 27.491.407 70.070.372 71.699.620
0,34 |- 0,22 0,03

Net karin 6z kaynaklar toplamina oran1 2017 yilinda -0,34, 2018 yilinda -0,22 2019

yilinda 0,03 seviyesindedir. Sermaye karlilig1 diisiiktiir.

Aktif Karhihig
2017 2018 2019
NET KARLILIK -9.448.166 -15.579.757 1.803.108
AKTIF TOPLAM 85.567.153 118.731.205 113.926.838
0,11 |- 0,13 0,02

Firmanin aktif karilig1 da 6z sermaye karlilig1 gibi diisiik seviyelerde kalmistir. 2017
ve 2018 yilinda aktif karlilig1 negatif deger alan firma 2019 yilinda 0,02 aktif karliligiyla yili

kapatmustir.

91



3.4.8. Yesil Yap1 Endiistrisi A.S. Firmas1 Mali Analiz

Tablo 3. 8: Yesil Yap1 Endiistrisi A.S. Bilango

2017 2018 2019
HAZIR DEGERLER 3.068.007 2.292.784 2.634.962
TICARI ALACAKLAR 94.546.809 70.332.903 37.024.296
STOKLAR 53.348.178 21.388.068 26.654.456
DONEN VARLIKLAR 316.947.594| 259.184.049 341.850.799
DURAN VARLIKLAR 307.787.284| 293.941.067 260.163.914
AKTIF TOPLAMI 624.734.878| 553.125.116 602.014.713
KISA VADELI BORCLAR 259.680.248| 196.948.248 285.711.455
UZUN VADELI BORCLAR 1.792.202 7.605.685 7.980.011
BORCLAR TOPLAMI 261.472.450( 204.553.933 293.691.466
SERMAYE 232.707.815| 232.707.815 232.707.815
TOPLAM OZKAYNAKLAR| 363.262.428| 348.571.183 308.323.247
PASIF TOPLAMI 624.734.878| 553.125.116 602.014.713
NET SATISLAR 111.737.195( 111.816.621 1.614.411
NET KAR -7.768.079 -14.691.245 -40.247.936
Cari Oran
2017 2018 2019

DONEN VARLIKLAR 316.947.594 259.184.049 341.850.799
KISA VADELI BORCLAR 259.680.248 196.948.248 285.711.455

1,22 1,32 1,20

Yesil Yapi Endiistrisi A.S. firmasinin cari oran1 2017 yilinda 1,22, 2018 yilinda 1,32,
ve 2019 yilinda 1,20 seviyelerindedir. Cari oranin en iyi seviyede oldugu yil 2018 yilidir.

Yillara gore cikan oranlar iilkemiz sartlar1 diisiiniildiigiinde kabul edilebilir seviyededir.

Firmanin net ¢alisma sermayesi ise 3 yil boyunca pozitif seyretmistir.

Nakit Oran

2017 2018 2019
HAZIR DEGERLER 3.068.007 2.292.784 2.634.962
KISA VADELIi BORCLAR 259.680.248 196.948.248 285.711.455
0,01 0,01 0,01
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Isletmenin nakit orani son ii¢ yilda 0,01 seviyelerinde kalmaktadir. Isletme kisa
vadeli borglarinin yaklasik yiizde onunu ddeyebilme giiciine sahiptir. Ulkemiz ve sektoriin

durumu diisiiniildiigiinde oranlar makul sinirlarda yer almaktadir.

Asit Test Oram
2017 2018 2019
DONEN VARLIKLAR 316.947.594 259.184.049 341.850.799
STOKLAR 94.546.809 70.332.903 37.024.296
DONEN VARLIKLAR-STOKLAR 222.400.785 188.851.146 304.826.503
KISA VADELI BORGCLAR 259.680.248 196.948.248 285.711.455
0,86 0,96 1,07

Firmanin asit test oran1 2017 yilinda 0,86, 2018 yilinda 0,96 ve 2019 yilinda 1,07

olarak gerceklesmistir. 2019 yil1 asit test oran1 ge¢mis yillara oranla daha iyi bir diizeydedir.

Finansman Orani

2017 2018 2019
OZSERMAYE 363.262.428 348.571.183 308.323.247
TOPLAM BORCLAR 261.472.450 204.553.933 293.691.466
1,39 1,70 1,05

Oz sermayenin toplam bor¢lara oranini1 gsteren finansman oram1 2017 yilinda en iyi

diizeydedir. 2019 yilinda firmanin 6z sermayesi diigsmiis ve bor¢lar1 artis egilimi géstermistir.

Borc¢lanma Oram

2017 2018 2019
TOPLAM BORCLAR 261.472.450 204.553.933 293.691.466
AKTIF TOPLAM 624.734.878 553.125.116 602.014.713
0,42 0,37 0,49
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Firmanin toplam borg¢lar1 2017 yilinda toplam aktif/pasif biiyiikliigiiniin %42’si
kadarken 2018 yilinda %37, 2019 yilinda ise %49 seviyelerinde gerceklesmistir. Ozellikle
2019 yilinda bor¢clanmada gecmis yillara gore artis yaganmistir. Bunun yaninda 6z sermaye

yapist son ii¢ yilda her yi1l zayiflama egilimi gostermistir.

Alacaklarin Ortalama Tahsil Siiresi

Firma Alacak dénglisii 360/Alacak devir hizi

2019
69 5944

2017 2018

Alacaklarin Ortalama Tahsil Siresi (gin) 172

Alacaklarin ortalama tahsil siiresi 2017 yilinda 172 giin, 2018 yilinda 69 giin, 2019
yilinda ise 5944 giin olarak gerceklesmistir. Firmanin ozellikle 2019 yilinda tahsilat

siirecinde biiyiik bir bozulma yagsanmistir.

Alacak Devir Hizi
2017 2018 2019
NET SATISLAR 111.737.195 111.816.621 1.614.411
TiCARi ALACAKLAR 53.348.178 21.388.068 26.654.456
2,09 5,23 0,06

Firmanin alacak devir hiz1 6zellikle 2019 yilinda ¢ok ciddi bir diisiis yasamistir. 2018
yilinda 2017 ve 2019 yilina nazaran alacak devir hiz1 daha iyi durumdadir. Firma alacaklarini

tahsil etmede sorunlar yagsamaktadir. Tahsilat planinda giincelleme yapmas1 gerekmektedir.

Stok Devir Hiz1
2017 2018 2019
NET SATISLAR 111.737.195 111.816.621 1.614.411
STOKLAR 94.546.809 82.439.856 53.678.600
1,18 1,36 0,03

Firmanin stok devir hizi her gecen yil azalma egilimine girmistir. Stok yOnetim

politikasin1 revize etmelidir.
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Aktif Devir Hiz1

2017 2018 2019
NET SATISLAR 111.737.195 111.816.621 1.614.411
AKTiF TOPLAMI 624.734.878 553.125.116 602.014.713
0,18 0,20 0,002

Yesil Yap1 Endiistrisi A.S. firmasinin 2019 yilinda net satislarinda ciddi bir diisiis

olmustur. Bu nedenle aktiflerin net satiglar igerisindeki karliligi oldukc¢a diisiik

seviyelerdedir.
Oz Sermaye Karlihg
2017 2018 2019
YILLIK NET KAR -7.768.079 -14.691.245 -40.247.936
OZSRERMAYE 232.707.815 232.707.815 232.707.815
0,03 |- 0,06 |- 0,17
Mali Rantabilite (Oz kaynak Karhhgr)
2017 2018 2019
NET KAR -7.768.079 -14.691.245 -40.247.936
OZKAYNAK 363.262.428 348.571.183 308.323.247
0,02 |- 0,04 |- 0,13
Aktif Karlihg
2017 2018 2019
NET KARLILIK -7.768.079 -14.691.245 -40.247.936
AKTIF TOPLAM 624.734.878 553.125.116 602.014.713
0,01 |- 0,08 |- 0,07

Firma son ii¢ yilda donemi zarar ile kapattigi icin 0z sermaye karliligi, mali
rantabilite ve varlik karliligi negatif degerler almistir. Gelir tablosu ayrintili olarak

incelenmelidir. Eger firma {i¢ yil iist iiste faaliyetlerinden de zarar ediyorsa bu durum iflas

gostergesi olabilir.
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3.4.9. ingaat Sektoriiniin Yillar itibariyla Sektor Ortalamalar
Tablo 3. 9: Cari Oran Ortalamasi

CARI ORAN ORTALAMASI FIRMA ORAN ANALIZIi
FIRMA ADI 2017 2018 2019
Anel Elektrik Proje Taah. ve Tic.A.S 1,51 1,52 1,37
Edip Gayrimenkul Yatirim San. ve Tic. A.S. 0,61 0,44 0,47
Enka 1n$. ve San. A.S. 2,20 2,76 3,01
Kuyumcukent Gayrimenkul Yatirimlar1 A.S. 0,93 0,87 1,48
Orge Enerji Elektrik Taah. A.S. 3,26 3,28 3,34
San-El Miihendislik Elektrik Taah. San. ve Tic.A.S 1,63 1,62 1,45
Yayla Enerji Uretim Tur. ve Ins. Tic. A.S. 0,60 1,10 0,93
Yesil Yap1 Endiistrisi A.S. 1,22 1,32 1,20
YILLARA GORE ORTALAMA 1,49 1,61 1,66

Borsa Istanbul’da islem goren sirketlerin cari oran sektdr ortalamalarina bakildiginda
yilar itibari ile finansal ag¢idan kabul edilebilir sinirlar i¢erisinde oldugu goriilmektedir.

Tablo 3. 10: Nakit Oran Ortalamasi

NAKIT ORAN ORTALAMASI | |
FIRMA ADI FIRMA ORAN ANALIZI
2017 2018 2019
Anel Elektrik Proje Taah. ve Tic.A.S 0,11 0,08 0,14
Edip Gayrimenkul Yatirim San. ve Tic. A.S. 0,35 0,23 0,20
Enka 1n§. ve San. A.S. 0,82 0,69 1,05
Kuyumcukent Gayrimenkul Yatirimlar1 A.S. 0,01 0,10 0,09
Orge Enerji Elektrik Taah. A.S. 1,00 0,39 0,48
San-El Miihendislik Elektrik Taah. San. ve Tic.A.S 0,14 0,18 0,09
Yayla Enerji Uretim Tur. ve Ins. Tic. A.S. 0,02 0,64 0,37
Yesil Yap1 Endiistrisi A.S. 0,01 0,01 0,01
YILLARA GORE ORTALAMA 0,31 0,29 0,30

Sektoriin nakit oranlar1 2017 yilinda 0,31, 2018 yilinda 0,29 ve 2019 yilinda 0,30
olarak gerceklesmis ve finansal acidan ortalamalar 0,20 sinir degerin {istiinde yer almaktadir.

Sektor nakit sikisikligr yasamamaktadir.
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Tablo 3. 11: Asit-Test Orant Ortalamasi

ASIT-TEST ORANI ORTALAMASI

FIRMA ADI FIRMA ORAN ANALIZI
2017 2018 2019
Anel Elektrik Proje Taah. ve Tic.A.S 1,08 1,27 1,20
Edip Gayrimenkul Yatirim San. ve Tic. A.S. 0,40 0,26 0,26
Enka 1n$. ve San. A.S. 1,87 2,21 2,74
Kuyumcukent Gayrimenkul Yatirnmlar1 A.S. 0,81 0,79 1,28
Orge Enerji Elektrik Taah. A.S. 1,13 2,82 2,96
San-El Miihendislik Elektrik Taah. San. ve Tic.A.S 0,84 0,96 0,84
Yayla Enerji Uretim Tur. ve Ins. Tic. A.S. 0,28 0,90 0,71
Yesil Yap1 Endiistrisi A.S. 0,86 0,96 1,07

Sektoriin asit test orani ortalamalar1 iilkemiz sartlart diisiintildiigiinde yeterli

seviyelerdedir. Stoklar diisiildiigiinde donen varliklarin kisa vadeli bor¢lar1 karsilama orani

yiiksektir.

Tablo 3. 12: Finansman Oran1 Ortalamasi

FiINANSMAN ORANI ORTALAMASI | |
FIRMA ADI FIRMA ORAN ANALIZi
2017 2018 2019
Anel Elektrik Proje Taah. ve Tic.A.S 0,62 0,67 0,57
Edip Gayrimenkul Yatirim San. ve Tic. A.S. 0,58 0,48 0,49
Enka 1n§. ve San. A.S. 3,60 3,83 3,95
Kuyumcukent Gayrimenkul Yatirimlar1 A.S. 0,46 0,47 0,40
Orge Enerji Elektrik Taah. A.S. 2,15 1,90 1,70
San-El Miihendislik Elektrik Taah. San. ve Tic.A.S 0,51 0,70 1,05
Yayla Enerji Uretim Tur. ve Ins. Tic. A.S. 0,47 1,44 1,70
Yesil Yap1 Endiistrisi A.S. 1,39 1,70 1,05
YILLARA GORE ORTALAMA 1,22 1,40 1,36

Finansman oranm1 ekonomik bagimsizlig1 gosteren cok onemli oranlardan biridir. Bu

oranin 1 ve {izerinde olmasi istenir. Yillara gore sektor ortalamalarina bakildiginda sektoriin

0z kaynak yapisinin gii¢clii olmasi sektoriin gelecegi icin umut vericidir.
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Tablo 3. 13: Bor¢clanma Oran1 Ortalamasi

BORCLANMA ORANI ORTALAMASI | |
FIRMA ADI FIRMA ORAN ANALIZI
2017 2018 2019
Anel Elektrik Proje Taah. ve Tic.A.S 0,62 0,60 0,64
Edip Gayrimenkul Yatirim San. ve Tic. A.S. 0,63 0,68 0,67
Enka 1n$. ve San. A.S. 0,22 0,21 0,20
Kuyumcukent Gayrimenkul Yatirnmlar1 A.S. 0,69 0,68 0,72
Orge Enerji Elektrik Taah. A.S. 0,32 0,35 0,37
San-El Miihendislik Elektrik Taah. San. ve Tic.A.S 0,66 0,59 0,49
Yayla Enerji Uretim Tur. ve Ins. Tic. A.S. 0,68 0,40 0,37
Yesil Yap1 Endiistrisi A.S. 0,42 0,37 0,49
YILLARA GORE ORTALAMA 0,53 0,49 0,50

Bor¢lanma orani sektor ortalamalari referans degerleri goz alindiginda Kuyumcukent
Gayrimenkul Yatirimlart A.§ ortalama degerleri yukar1 ¢ekmektedir. Bu sirket verileri
sektor ortalamalart disinda diisiiniildiigiinde ise degerler kabul edilebilir seviyelerdedir.

Tablo 3. 14: Firma Alacak Dongiisii 360/Alacak Devir Hiz1 Ortalamasi

Firma Alacak dongiisii 360/Alacak devir hizi | FIRMA ORAN ANALIZI
ortalamasi

FIRMA ADI 2017 2018 2019
Anel Elektrik Proje Taah. ve Tic.A.S 102,84 98,42 77,42
Edip Gayrimenkul Yatirim San. ve Tic. A.S. 2,40 2,66 2,96
Enka Ins. ve San. A.S. 28,75 41,79 54,22
Kuyumcukent Gayrimenkul Yatirnmlar1 A.S. 476,04 309,07 458,19
Orge Enerji Elektrik Taah. A.S. 9,70 8,75 26,63
San-El Miihendislik Elektrik Taah. San. ve Tic.A.S 134,04 55,06 131,16
Yayla Enerji Uretim Tur. ve Ins. Tic. A.S. 5,73 8,05 14,06
Yesil Yap1 Endiistrisi A.S. 171,88 68,86 5943,72
YILLARA GORE ORTALAMA 116,42 | 74,08 838,55

Alacaklar tahsil siiresi 2018 yilinda en 1yi degerindedir.2019 yilinda Yesil Yap:
Endiistri AS’den kaynakli yiikselmistir. Bu sirket referans degerleri disarida tutuldugunda

sektor sartlari ile ortalamalar paralellik gostermektedir.
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Tablo 3. 15: Alacak Devir Hiz1 Ortalamasi

ALACAK DEVIR HIZI ORTALAMASI FIRMA ORAN ANALIZIi
FiRMA ADI 2017 2018 2019
Anel Elektrik Proje Taah. ve Tic.A.S 3,50 3,66 4,65
Edip Gayrimenkul Yatirim San. ve Tic. A.S. 149,70 135,21 121,69
Enka Ins. ve San. A.S. 12,52 8.61 6,64
Kuyumcukent Gayrimenkul Yatirimlar1 A.S. 0,76 1,16 0,79
Orge Enerji Elektrik Taah. A.S. 37,12 41,15 13,52
San-El Miihendislik Elektrik Taah. San. ve Tic.A.S 2,69 6,54 2,74
Yayla Enerji Uretim Tur. ve Ins. Tic. A.S. 62,81 44,71 25,61
Yesil Yap1 Endiistrisi A.S. 2,09 5,23 0,06
YILLARA GORE ORTALAMA 33,90 30,79 21,96

Alacak devir hizinin yiiksek olmasi olumlu bir durumdur. 2016 ve 2017 yillarindaki
sektor ortalamalar1 ayni diizeylerde c¢ikarken, 2019 yilinda Yesil Yap1 Endiistri sirketinden

kaynakli ortalamalarda diisme gerceklesmistir.

Tablo 3. 16: Stok Devir Hiz1 Ortalamasi

STOK DEVIR HIZI ORTALAMASI FIRMA ORAN ANALIZI
FiRMA ADI 2017 2018 2019
Anel Elektrik Proje Taah. ve Tic.A.S 4,31 7,03 7,17
Edip Gayrimenkul Yatirim San. ve Tic. A.S. 10,98 8,51 7,87
Enka 1n$. ve San. A.S. 9,14 7,29 5,12
Kuyumcukent Gayrimenkul Yatirnmlar1 A.S. 2,41 3,29 2,03
Orge Enerji Elektrik Taah. A.S. 1,28 2,87 5,68
San-El Miihendislik Elektrik Taah. San. ve Tic.A.S 1,69 2,63 1,72
Yayla Enerji Uretim Tur. ve Ins. Tic. A.S. 3,00 3,55 5,50
Yesil Yap1 Endiistrisi A.S. 1,18 1,36 0,03
YILLARA GORE ORTALAMA 4,25 4,57 4,39

Stoklarin 1 y1l icerisinde kag¢ kez yenilendigini gosterir. Sektor icin yiiksek ¢ikmasi

olumlu bir durumdur. Yillar itibari ile ortalamalara bakildiginda ayni seviyelere ulasildigi

gozitkmektedir.
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Tablo 3. 17: Aktif Devir Hiz1 Ortalamasi

AKTIF DEVIR HIZI ORTALAMASI FIRMA ORAN ANALIZIi
FiRMA ADI 2017 2018 2019
Anel Elektrik Proje Taah. ve Tic.A.S 0,94 1,06 0,73
Edip Gayrimenkul Yatirim San. ve Tic. A.S. 0,12 0,09 0,08
Enka 1n$. ve San. A.S. 0,35 0,34 0,22
Kuyumcukent Gayrimenkul Yatirimlar1 A.S. 0,13 0,15 0,09
Orge Enerji Elektrik Taah. A.S. 0,66 0,61 0,48
San-El Miihendislik Elektrik Taah. San. ve Tic.A.S 0,75 1,35 0,45
Yayla Enerji Uretim Tur. ve Ins. Tic. A.S. 0,26 0,17 0,17
Yesil Yap1 Endiistrisi A.S. 0,18 0,20 0,00
YILLARA GORE ORTALAMA 0,42 0,50 0,28

Aktif devir hiz1 sirketlerin sermaye agirlikli ¢alisip calismamasini gosteren bir
orandir. Yiiksek ¢ikmasi olumlu bir durumdur. Sektor ortalamalari incelendiginde 2017 ve

2018 y1l1 verilerine nazaran 2019 yilinda diisme gozlenmektedir.

Tablo 3. 18: Oz Sermaye Karlig1 Ortalamasi

OZ SERMAYE KARLIGI ORTALAMASI FIRMA ORAN ANALIZI
FIRMA ADI 2017 2018 2019
Anel Elektrik Proje Taah. ve Tic.A.S 0,63 0,32 0,03
Edip Gayrimenkul Yatirim San. ve Tic. A.S. -0,18 0,15 0,26
Enka 1n$. ve San. A.S. 0,27 0,12 0,25
Kuyumcukent Gayrimenkul Yatirnmlar1 A.S. -0,53 -0,14 -0,45
Orge Enerji Elektrik Taah. A.S. 1,57 1,03 0,91
San-El Miihendislik Elektrik Taah. San. ve Tic.A.S 0,00 -0,23 0,16
Yayla Enerji Uretim Tur. ve Ins. Tic. A.S. -0,25 -0,62 0,04
Yesil Yap1 Endiistrisi A.S. -0,03 -0,06 -0,17
YILLARA GORE ORTALAMA 0,18 0,07 0,13

Yillar itibari ile sektoriin 6z sermeye karliliklar1 incelendiginde bazi sirketlerin net

kar/zarar durumlarinin zarar ile sonuclanmasi sebebi ile diisiik ¢iktigr goriilmektedir.
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Tablo 3. 19: Mali Rantabilite Ortalamasi

MALI RANTIBILITE ORTALAMASI FIRMA ORAN ANALIZIi
FiRMA ADI 2017 2018 2019
Anel Elektrik Proje Taah. ve Tic.A.S 0,17 0,07 0,01
Edip Gayrimenkul Yatirim San. ve Tic. A.S. -0,05 0,07 0,11
Enka Ins. ve San. A.S. 0,11 0,05 0,10
Kuyumcukent Gayrimenkul Yatirimlar1 A.S. -0,19 -0,10 -0,45
Orge Enerji Elektrik Taah. A.S. 0,35 0,38 0,24
San-El Miihendislik Elektrik Taah. San. ve Tic.A.S 0,00 -0,26 0,13
Yayla Enerji Uretim Tur. ve Ins. Tic. A.S. -0,34 -0,22 0,03
Yesil Yap1 Endiistrisi A.S. -0,02 -0,04 -0,13
YILLARA GORE ORTALAMA 0,00 -0,01 0,00

Sektoriin mali rantabilite oranlari son derece yetersiz hatta eksi sonuglar vermektedir.

Verimliligin ve karlarin ¢ok diisiik oldugunu ve sektoriin gelecek i¢in bir kriz ile karsi

karsiya kalabilecegini izlenimleri olugsmaktadir.

Tablo 3. 20: Aktif Karlilig1 Ortalamasi

VARLIK KARLILIGI ORTALAMASI FIRMA ORAN ANALIZI
FiRMA ADI 2017 2018 2019
Anel Elektrik Proje Taah. ve Tic.A.S 0,06 0,03 0,00
Edip Gayrimenkul Yatirim San. ve Tic. A.S. -0,02 0,02 0,03
Enka 1n$. ve San. A.S. 0,09 0,04 0,08
Kuyumcukent Gayrimenkul Yatirnmlar1 A.S. -0,06 -0,03 -0,13
Orge Enerji Elektrik Taah. A.S. 0,24 0,25 0,15
San-El Miihendislik Elektrik Taah. San. ve Tic.A.S 0,00 -0,11 0,07
Yayla Enerji Uretim Tur. ve Ins. Tic. A.S. -0,11 -0,13 0,02
Yesil Yap1 Endiistrisi A.S. -0,01 -0,03 -0,07
YILLARA GORE ORTALAMA 0,02 0,00 0,02

Varlik karlilik oranlari, diger karlilik oranlarinda oldugu gibi diisiik sonuglar

vermektedir. Sektdrde yer alan sirketler kaynak ve varliklarini daha rasyonel ve verimli

kullanmalidir.
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DORDUNCU BOLUM

SONUC VE ONERILER

Rekabetin ¢ok yogun oldugu giiniimiiz kosullarinda is hayatina tutunmak ve iyi bir
yer edinmek i¢in finansal performans degerlendirme konusu biiyiik 6nem arz etmektedir.
Finansal analiz ile firmada yasanan sorunlar tespit edilebilir, kullanilan kaynaklarin ne
derece kullanildig1 6lctimlenebilir, amaglara uygun yeni stratejiler belirlenebilir. Firmalar,
analiz ¢alismasi ile finansal performanslarini 6l¢eler mevcut durum tespitlerini yaparlar ve
sektordeki konumlarini gorebilirler. Isletmelerin swot analizi yapmalari igin finansal
performans degerlendirmenin yeri cok biiyiiktiir. Dogru yapilan finansal performans
analizine gore firmalar eksikliklerini gorebilir ve iyilestirme stratejileri belirleyebilirler.

Insaat sektorii iilkemizin yillardan beri itici giicii olmustur. Sektoriin kendi iginde
bircok dinamigi bulunmakta ve donem donem sikintilt siirecler yasayabilmektedir. Ancak
uluslararas1 alanda Tiirk sirketlerinin aldigi taahhiit isleri siirekli artmakta ve is bitirme
olarak giiven vermektedir. Yurt icine sagladigi doviz girdisi ile iilkemizin 6demeler
bilancosunda 6nemli bir pozitif girdi saglamaktadir. Yine istihdam alani olarak bir¢ok farkli
sektorde imkanlar saglamaktadir. Sokterin tilkemiz i¢cin 6nemi biiyiiktiir. Bu derece énemli
bir sektorde yer alan firmalarinda mali bilgi ve verilerinin onemi bir kat daha artmaktadir.
Mali tablolara yansiyan verilerin giivenilir uluslararasi standartlara uygun olmasi icin

bagimsiz denetimlerin ve bu denetimlerden ge¢cmis mali tablolarin saglikli olmasi gereklidir.

Firmalardaki finansal performansin ol¢iilmesi ve faaliyetlerin analiz edilebilmesi
icin, finansal oranlar ana degerlendirme ol¢iitii olarak kullanilmaktadir. Bu degerlendirme
Olciitleri  dogrultusunda, karar degerlendirme asamasinin rasyonel kararlar ile
sonlandirilabilmesi i¢in; analitik ¢oziim stratejileri olan c¢ok kriterli karar verme
stratejilerinden faydalanilmaktadir.

Calismamiz icerisinde Borsa Istanbul (BIST)’ te insaat ve baymdirlik sektoriinde
faaliyet gosteren firmalarin 2017-2019 yillart arasindaki finansal performanslarimi
degerlendirmek icin finansal teknikler aras1 matematiksel iliskilerden faydalanilmistir.

Finansal performansin 6l¢iilebilmesi amaciyla ¢alismamizda oran analizi yontemi
kullanilmistir. Bu oranlar ile firmalarin son ii¢ yilda finansal gelisimi ve sektor ortalamalari
hesaplanmis ve finansal analizleri yapilmistir. Likidite oranlar1 genel olarak incelendiginde

kabul edilebilir finansal degerlerin i¢cinde oldugu gozlenmektedir. Sektoriin ve sektorde yer
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alan sirketlerin bor¢larin1 6deyebilme kapasitesinin yiiksek oldugu ve karsilasilabilecek bir
kriz durumunda sektoriin yeterli nakit varliga sahip oldugu bazi istisnalar disinda
gozlenmektedir. Firmalarin net ¢calisma sermaye yapisina bakildiginda 2017 yilinda sekiz
firma icinden ii¢ firmanin net caligsma sermayesinin olmadigi tespit edilmistir.2018 yilinda
ise net calisma sermayesi olmayan firma sayisi ikiye diigmiistiir.2019 yilin dada yine iki
firmanin net calisma sermayesinin olmadigr tespit edilmistir.Net calisma sermayesinin
olmamas1 firmalar1 dis soklara karsi hazirliksiz birakabilir. Sektorel ve ulusal diizeyde
ekonomik kriz ve daralma donemlerinde firmalar islerini dondiiremez duruma gelebilir. Bu
olumsuzluk yatirnmcilar ve kredi verenler tarafindan incelendiginde ise firmalara
giivensizlik olusur ve gelecek donemler icin ¢ok biiylik mali riskler barindirir. Sektore
bakildiginda ise yedi firmanin net ¢alisma sermayesinin olmasi ise olumlu bir durumdur ve
sektorde yasanabilecek olumsuzluklara kars1 yatirnmcilari korur.

Finansal yap:1 oranlari yani borclar ile 6z sermaye/kaynak arasindaki iliskiyi
inceleyen oranlar incelendiginde genel kabul edilebilir degerler icinde yer aldig1 ancak sirket
bazinda incelendiginde bazi sirketlerin 6z kaynak yapisinin yetersiz oldugu ve
bor¢lanmalarinin, 6z kaynaklarindan fazla oldugu goriilmektedir. Kisa ve uzun vadeli borg
yapilanmasina bakildiginda arastirmaya konu sekiz firmadan ikisinin uzun vadeli bor¢larinin
kisa vadeli borglara gore fazla oldugu tespit edilmistir. Bes firmanin ise kisa vadeli
bor¢larinin uzun vadeli bor¢larindan fazla oldugu bir firmada ise durumun dengeli oldugu
gozlenmektedir. Sektoriin bor¢clanma yapisinin kisa vadeli olmasi firmalarin nakit ve benzeri
varliklar yapilarinin giiclii olmasini gerektirmektedir. Nakit ve benzeri varlik yapisinin giiclii
olmamasi ve kisa vadeli bor¢larinin fazla olmasi sektor i¢in biiyiik bir risktir. Faaliyetteki
oranlar yani sirketlerin satiglar1 ile varlik gruplar arasindaki iligkiyi inceleyen oranlara
bakildiginda alacak devir hizi ve siiresinin sektoriin genel durumu diisiiniildiigiinde kabul
edilebilir smirlar icinde yer aldig1 sonucuna ulasilmistir. Alacak tahsil siireleri
incelendiginde 2017 yilinda sektorde ortalama tahsil stiresinin 103. 2018 yilinda 74 ve 2019
yilinda degerleri ise sektor ortalamasini 6nemli derecede etkileyecek bir firma ¢ikarildiginda
109°dur.Sektor ortalama tahsil siirelerinin sektoriin dinamikleri ile uyumlu oldugu
gozlemlenmektedir. Stok devir hiz1 ise sektor 6zelinde degerlendirildiginde kabul edilebilir
sinirlar igerisindedir. Aktif devir hizi sektordeki tiim firmalarda 2017 ve 2019 yillarinda birin
alinda 2018 yili verilerine bakildiginda ise iki firmada birin {stiinde oldugu
gozlemlenmektedir.2019 yil1 6zelinde incelendiginde sektor ortalamasinin 6nemli derecede

diistiigii tespit edilmistir.
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Sektoriin ve sektorde yer alan sirketlerin karlilik oranlarina bakildiginda ise son
derece diisiik oldugu gozlenmektedir. Sirket 6zelinde incelendiginde bazi yillar kar elde
edilemedigi ve zarar ile yillarin kapatildigi gozlenmektedir. Yillar itibari ile bakildiginda
2017 yilinda incelemeye konu olan karlilik oranlar1 igerisinde dort firmanin zarar ettigi,2018
yilinda yine dort firmanin zarar ettigi gozlemlenmektedir.2019 yilinda ise iki firmanin
incelemeye konu tim karlilik oranlarinin negatif oldugu goézlenmektedir. Sektor
ortalamalarinda ise 2017 y1il1 genel ortalamalarinin pozitif oldugu ancak sifir degerine yakin
bir deger oldugu tespit edilmistir.2018 yil1 ve 2019 yilin dada ayn1 durumun gecerli oldugu
gozlemlenmektedir. Saglikli bir 6z kaynak yapisi i¢in karlilik oranlart yiikseltilmelidir. Elde
edilen karlar durum diizelene kadar sirket i¢cinde birakilmali ve likidite oranlarindaki olumlu
sonuglardan yararlanilmalidir. Karlilik arttirilabilmesi i¢in gerekirse maddi duran
varliklardan satiglar karlilik oranlar diizelene kadar yapilabilir.

Sektoriin finansal sonuglarina ana unsurlar iizerinden analiz edildiginde likidite
oranlar1 olan cari oran, nakit oran ve asit test oraninin referans degerleri i¢inde yer aldig1 ve
ilke ekonomik sartlarina gore gayet iyi oldugu ve bunun sebebin inde sektoriin daha ¢ok
kisa siireli operasyonlar iizerine yani taahhiit islerinin kisa siireli olmasi sebebi neticesinden
kaynaklandigi gozlemlenmektedir. Oz kaynak yapismin ise toplam borclar ile
karsilastirlldiginda 2017,2018 ve 2019 yillart boyunca olumlu oldugu tespit edilmistir.
Sermaye sahipleri ve ortaklar1 agisindan bakildiginda net kar oranlarinin diisiik olmasi

temettii ve kar pay1 beklentilerini karsilayamamaktadir.
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