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Cay Sektorii, gerek diinyada gerekse iilkemizde 6nemli sektorlerden biridir.
Ulkemizde ¢ay sektoriiniin onde gelen kurulusu Caykur A.S.’dir. Caykur A.S.’nin
finansal durumu son bes yilda istikrarli bir bigimde iyiye gitmektedir. Bu eylemin
devam etmesi halinde, firmanin konumunun bugiin oldugundan ¢ok daha iyi yerlere

gelmesi muhtemeldir.

ANAHTAR SOZCUKLER: Cay, Cay Sektorii, Sektor Analizi, Finansal

Analiz, Finansal Analiz Teknikleri.
ABSTRACT

Tea industry is one of the most important industries in Turkey and also in the
world. The leading company in Turkish tea industry is Caykur. The financial status
of Caykur has been developing for the last five years. As this development continues

the company’s economical status will be better than to day.

KEYWORDS: Tea, Tea Industry, Industrial Analysis, Financial Analysis,

Financial Analysis Techniques.
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GIRIS

Bes bin yildan beri icilen ¢ay edebiyat, felsefe, sosyoloji, siyaset, ticaret,
saglik ve ekonomiye konu olmustur. Cay hakkinda Nietzche, Dostoyevski, Henrich
Boll, Tolstoy, Oscar Wilde, Frederich Schiller, Marcel, Proust, Maxim Gorki,
Hemingway, Winston Churchil ve Abraham Lincoln gibi pek ¢ok diisiiniir ve siyaset
adami1 konusmus ve yazmiglardir (Reimertz, 2003)

Ormegin, Churchil “Bizim askerlerimiz icin ¢ay cephanelikten daha &nemlidir”
derken (Reimertz, 2003: 81) Cinli sair Le Chilai,

“Bu diinyada {i¢ seyden yakinilsa yeridir:

En iyi genglerin yanlis egitim yiiziinden mahvedilmesi,
En iyi resimlerin kotii bakislarla lekelenmesi,
Ve en iyi caym yanlis yontemler yiiziinden ziyan edilmesi.” Demektedir
(Reimertz, 2003: 14).
Sairlerimizden Necip Fazil bir siirinde,
“Karistir gayini zaman erisin,
Kopiik koplik duman duman erisin,” derken
Ahmet Kutsi Tecer de soyle demektedir (Duman, 2005: 43-44).
“Gezerken hiillyamda Misir’1 Hint’1
Ansizin yiiziime bir bugu indi
Bugiinde demlenmis vakit ikindi
Su tasta uyusan ¢aydan icelim.

Kiiltiirel] anlamda bu kadar degerli olan ¢ay ekonomik anlamda da g¢ok
degerlidir. Gerek diinya ekonomisinde gerekse Tiirkiye ekonomisinde cayin ¢ok
onemli bir yeri bulunmaktadir. Ulkemizde cay iireticisi bir ¢ok o6zel isletme
bulunmasina ragmen, ¢ay iiretimine yon veren en dnemli kurulug Caykur A.S.’dir.

Bu c¢alismanin amaci, ¢ay sektoriine iliskin kapsamli bir sektor analizi
yapilmas1 ve sektor iginde ¢ok dnemli bir yere sahip olan Caykur A.S’nin finansal
analizinin yapilarak hem bu sektore hem de Caykur A.S’ye yatirim yapilabilirligin
ortaya konmasidir.

Bu amacla ¢alismanin birinci boliimiinde, cay sektoriiniin analizi yapilmistir.

Bu boliimde, oncelikle ¢ay bitkisi hakkinda genel bilgiler verilmis, liretim siireci



anlatilmistir. Daha sonra, sektore yonelik 6nemli istatistikleri ortaya koymak ve
yorumlamak suretiyle, kapsamli bir sektor analizi yapilmigtir.

Calismanin ikinci boliimiinde, finansal analiz konusu ile ilgili genel bilgiler
verildikten sonra, finansal analiz teknikleri anlatilmis ve bu tekniklerin nasil
uygulanacagi ve yorumlanacagi izah edilmistir.

Calismanin uygulama boliimii olan ii¢lincli boliimiinde, sektor igcindeki en
onemli kurulus olan Caykur A.S$’nin finansal analizi yapilmistir. Bu boliimde,
oncelikle Caykur A.S ile ilgili genel bilgiler verilmis ve firmaya yonelik 6nemli
istatistikler {lizerinde durulmustur. Daha sonra, firmanin mali tablolarina finansal
analiz tekniklerini uygulamak suretiyle, Caykur A.$ nin finansal analizi yapilmistir.

Calismanin sonug¢ bdliimiinde ise, elde edilen bulgular yorumlanmis ve gay
sektoriine ve sektor icindeki en Onemli kurulus olan Caykur A.S’ye yatirim

yapilabilirligi ortaya konulmustur.



MATERYAL VE METOT

Materyal

Bu ¢alismanin materyalini, ¢ay sektoriinde faaliyet gdsteren Caykur A.S.’nin bes
yillik (2001-2005) bilanco ve gelir tablolari ile ¢ay sektdriine iliskin bazi istatistiksel
veriler olusturmaktadir. Bu veriler, Caykur A.S.’nin resmi internet sitesinden ve ¢ay
ile ilgili internet siteleri ile kitaplardan elde edilmistir.

Arastirmanin teorik kismi i¢in mevcut literatiir taranmuistir.

Metot

Bu caligmanin teorik kisminda literatiir tarama tekniginden yararlanilmistir.
Bu caligmada dncelikle ¢ay bitkisi ve ¢ay sektdrii ile ilgili baz1 6nemli istatistikler ve
aciklamalar tizerinde durulmustur. Daha sonra, finansal analiz teknikleri kapsamli bir
bicimde anlatilmistir. Calismada hipotetitk dediktif (dediksiyon) ydnteminden
yararlanilmigtir.

Calismanin uygulama kisminda ise, ¢ay sektoriinde faaliyet gosteren Caykur
A.S.’nin temel mali tablolar1 finansal analize tabi tutulmus ve firmanin finansal
durumu her yoniiyle ortaya konmustur.

Elde edilen bulgulara dayanarak, Caykur A.S.’nin finansal durumu ve bu

firmaya yatirim yapilabilirlik konusunda bazi sonuglar ¢ikarilmstir.



BIRINCi BOLUM

CAY SEKTORU

1.1.  Cay BitKkisi ile ilgili Genel Bilgiler

Cay bitkisinin botanikte kabul edilen ad1 Camellia sinensis (L) O. Kuntze’dir.
Ug tipi bulunmaktadir. Bunlar; Cin ¢ay1, Assam ¢ay1 ve Kambodia cayidir. Yapragini
dokmeyen cay bitkisi, dogada biiylimeye birakildiginda bir aga¢ goriiniimiinii alir.
Uzun Omiirlii olan ¢ay bitkisinin, Kkiiltiire alindiginda ise, 100 yil yasadigi

bilinmektedir (www.biriz.biz).

Cay, dogada yabani olarak yetisen cay bitkisinin yapraklarinin ilk kez
islenmesiyle hazirlanmistir. Cayin anavatani ¢esitli kaynaklarda, Cin ve Hindistan
olarak kabul edilmekte, bu iilkelerde kiiltiir bitkisi ve i¢ki olarak yayginlagmasinda
Budizm ve Budist rahiplerin biiyiik etkisi oldugu bilinmektedir. Cin ve Hindistan’dan
sonra ¢ayl taniyan iilkeler Japonya ve diger Asya iilkeleridir. Cay tiiketim
aligkanliginin 16.ylizyildan itibaren Avrupa iilkelerine ve oradan da tim diinyaya
yayllmaya basladigi, konu ile 1ilgili olarak vyazilan ¢esitli kaynaklardan
anlagilmaktadir. Diinya {izerinde ¢ay bitkisi, Kuzey yarim kiirede yaklasik 42 enlem
derecesinden Giiney yarim kiirede 22 enlem derecesine kadar olan kusak iizerinde
yetistirilmektedir. Yagisin bol ve iklimin sicak oldugu iilkelerde yetistirilmesine
ragmen, diinyada c¢ay iiretiminin ekonomik olarak yapildigi yerler simirhidir.
Hindistan, Cin, Sri Lanka, Endonezya, Kenya ve Japonya cay bitkisinin yaygin
olarak yetistirildigi ve ¢ay liretiminin yogun olarak yapildig tilkelerdir. Bu iilkeler ve
Tiirkiye ile birlikte 30’a yakin iilkede ekonomik diizeyde ¢ay {iretimi
gergeklestirilmektedir. Cay yetismesini etkileyen en oOnemli faktorler iklim ve
topraktir.Yillik sicaklik ortalamasinin 14 santigrat derecenin altina diismemesi,
toplam yillik yagisin, 2000 mm’den az olmamasi ve aylara gore dagilimin diizenli
olmast, bagil nem oraninin ise, en az ylizde 70 olmasi, ¢ay bitkisinin normal gelisimi

icin gerekli olan kosullardir (www.biriz.biz).



Cayin smiflandirilmas: karistirilan ve yanlis anlasilan konulardan biridir.
Caylarin siniflandirilmasi diinya ¢apinda standardize edilmemistir ve siniflar orijine
gore farklilik gosterebilmektedir. Cay tadi ve kalitesi {ilke orijini, ¢cayin cesidi ve
genellikle tretildigi bolgeyle isimlendirilir. Caylar1 ana olarak iki gruba ayirmak

miimkiindiir. Bunlar, siyah ve yesil ¢caylardir (www.biriz.biz).

Siyah c¢aylarin smiflandirilmasi, par¢a yapilarina gore yerlestirilmektedir.
Siyah ¢aylar ana hatlariyla yaprak ve kirik caylar olmak tizere ikiye ayrilir. Cay
ticaretinin ylizde 95°1 kirik caylar ile yapilmaktadir. Bunun nedeni, bu tiir ¢aylarin
kiigiik parcalar halinde olmasi, daha az yer kaplamasi ve daha sert ve koyu dem
vermeleridir. Caylarin siniflandirilmasi, onlarin kalitelerinden ziyade pargasal
bliytikliiklerinden daha fazla bir anlam tagimamaktadir (www.biriz.biz).

Siyah ¢ay Sekil-1’de gosterilmektedir.

Sekil-1. Siyah Cay



Yesil caylar ise, ana hatlar1 ile Japon yesil ¢aylar1 ve Cin yesil ¢aylari olmak
tizere ikiye ayrilir. Japon yesil ¢aylariin birbirinden ¢ok farkli 6zellikleri olan bir
cok cesidi bulunmaktadir. Cin yesil ¢aylari, yapragin yasina ve islenmis yapragin

stiline ve sekline gore siiflandirilir (www.biriz.biz).

Yesil cay, Sekil-2’de gosterilmektedir.

Sekil-2. Yesil Cay

1.2.Cay Bitkisi ve Uretim Teknigi
1.2.1. Cay Bitkisinin Botanikteki Yeri

Cay, taze siirgiinlerin belli yontemlerle islenerek elde edilen, giinliik hayatta
Oonemli yeri olan ve sivi olarak sudan sonra viicuda en ¢ok alinan bir gida ve igecek
maddesidir. Cay bitkisi ¢icekli bitkilerin kapali tohumlarimin alt kisminin iki ¢enekli
sinifinin  serbest ta¢ yaprakli alt smifindan Parietales takimiin Theaceae
familyasinin Camellia cinsindendir. Herdem yesil olan bir bitkidir. Kiiltiirel tedbirler
(bakim, budama) uygulanmamasi halinde bir aga¢ goriinlimiimii alabilmektedir. Cay
bitkisi ¢ok yillik bir bitkidir. Ekonomik verim yas1 50 wyildir, 100 il
yasabilmektedir. 1881 yilinda Ogust Kunntz ismindeki botanik¢i cayr Camellia
sinensis olarak isimlendiriyor ve bu ismin sonuna parantez iginde (L) (OK) harflerini

koymak sureti ile bu ismin Linaus ve O.Kuntze’e ait oldugunu isaretliyor.



Camellia Sinensisin li¢ ¢esidi bulunmaktadir : Bunlar, Camellia Sinensis
Var. Sinensis (Cin Cay1), Camellia Sinensis Var. Assamica (Assam Cay1), Camellia

Sinensis Var. Cembodiensis (Kambodca ¢ay1)’tir (www.biriz.biz).

a) Cin Cay1 : Kiigiik mat ve sert yapraklidir. Terkibinde tanenli maddeler ve
kafein miktar1 Assam cayima ve digerlerine nazaran azdir. Dem rengi hafif,

Yaprak verimi az, soguga olduk¢a dayaniklidir.

Cin cay1 Sekil-3’te gosterilmektedir.

e =

Sekil-3. Cin Cay1

b) Assam Cay1 : Yaprak biiyiik, parlak yumusak ve dala gore asik sekildedir.
Terkibinde aromatik bilesikler ve kafein bakimindan Cin c¢esidine gore
zengin dem rengi kuvvetlidir. Yaprak verimi fazla olmakla beraber soguklara

ve olumsuz sartlara kars1 dayanikli degildir.

Assam ¢ayi1 Sekil-4’te gosterilmektedir.



Sekil-4. Assam Cay1

¢) Kambocya Cay1: Kambogya c¢ayil, Hindicini kdkenlidir. Ana gévde etrafinda
esit ve dallanma gosteren dogal olarak 6-8 metre uzunluktaki selvi gibi bir
aga¢ goriinlimiindedir. Yapraklar hemen hemen dik durumda, parlak, geng
olanlar1 sarimsi yesil, olgunlar1 ise, agik yesildir. Sonbaharda yapraklar
bakirims1 sar1, ya da pembemsi kirmizi renk alir. Yaprak biiyiikliikleri Cin
cayl ile Assam cay1 arasindadir. Genellikle yapraklari, genis elips seklinde
olup, orta damar yer yer kesintili bir goriiniim icerisindedir. Meyve ve tohum

yoniinden diger cay cesitleri ile 6zdeslik gosterir (Terzi, 2003: 4).

Bu cay g¢esitlerinin tamamen saf orneklerini bulmak zordur. Ciinkii, cay
bitkisi dis déllenme yaptigindan genis agilimlar gosterir. Ulkemiz ¢ay alanlarinda her

tipin melez ornekleri mevcuttur (Terzi,2003:4).

1.2.2. Cayn Bitkisel Ozellikleri

Bir asirlik bir 6mre sahip bulunan ¢ay bitkisi dogada biiylimeye birakildig:
zaman bir aga¢ goriiniimiinii alir. Gorliniis itibar1 ile daginik bir goriiniim arz eden
bitki yapisi tek govde halinde oldugu gibi ¢cok govdeli olanlarda vardir. Yapragini
dokmeyen her dem yesil olan bir bitkidir. Yaz ve kis yapraga sahiptir.Yeterli
diizeyde sicaklik ve nemin bulundugu yerlerde, 6rnegin Giiney Hindistan, Sri Lanka,
Cava, Sumatra ve Kenya’ da yil boyu silirgiin olusumu siirer. Yilin mevsimleri

arasinda sicaklik ve nem ayrimliliginin bulundugu yerlerde, 6rnegin Kuzey ve Kuzey



dogu Hindistan‘da Kuzey dogu Cin ve Japonya‘da Giliney Afrika’nin kimi serin
bolgelerinde, Komsumuz Giircistan ve iran’in Hazar denizi kiyilarinda ve iilkemizde
cay bitkisinde stirgiin kesintili sekilde olusur. Yil boyu siirgiin olusumuna uygun
olmayan yerlerde, soguk mevsimde siirgiin olusumu duraklar, yaprak ve
tomurcuklarda gelisme olmaz. Bir bagka deyisle cay bitkisi soguk donemlerde
dinlenme (dormansi) donemine girer. Siirglin donemimde siirgiinlerin ¢ay bitkisinde
siirekli olugabilmesi i¢in yagmurun bol ve sicaklifin yeterli olmasi1 gerekir. Aksi
halde siirgiin doneminde bitki, beklenen siirgiinii vermez, gelisme O6nemli Olcilide
geriler ve  dolayist  ile  {irlin @ miktarn1  Onemli  Ol¢lide  azalir.
Cay bitkisinde siirglin u¢larindan taze olarak koparilan iki yaprakla bir tomurcuk,
nitelikli ¢ay tiretiminde kullanilir.Genel kural olarak ¢ay tiretimi i¢in siirgiin ucundan
koparilmis iki yaprak ve bir tomurcugun kullanilmasi onerilir ve istenir. Bunun
sebebi cay bitkisinde gen¢ yapraktan yasliya dogru gidildik¢e polifenol miktarinin
azalmasi, yani yapraktaki kaliteyi etkileyen karekteristik maddelerin gen¢ yaprak ve

tomurcukta toplanmis olmasidir.

Genel anlamda kaliteli ve basarili ¢ay imalatinn ilk sart1 iyi iiriindiir. Uriinde
var olmayan bir kaliteyi imalatla kazandirma imkan1 yoktur. Bunun i¢in hammadde

ile beraber, ¢ayin imalat sathalarini bir biitiin olarak degerlendirmek lazimdir.

a) Kok :Bir ana kokten c¢ikan kuvvetli yan koklere ve bu yan kokler iizerinde daha
ziyade toprak ylizeyine yakin sacak koklere sahiptir. Bazi ¢esitlerde yan kokler kazik
kok gibi toprak derinliklerine de gidebilir. Bitkiyi besleyen kdoklerin agirligi genel
kok agirligiin %5 kadardir. 1-2 mm den kalin koklerin hiicrelerinde bol miktarda
nisasta bulunur. Budanan bitki depo edilmis olan bu besin maddesi sayesinde

gelismesini saglar.

b)Yaprak: Kisa bir sapa sahip olan her dem yesil olan yapraklar yumurta bi¢giminde
uca dogru sivridir. Olgunlasmis yapraklarin kenarlar1 az veya ¢ok dislidir. Boylar1
ceside gore degisik olarak 3-35 cm uzunluktadir. Gelismenin ilk sathasinda ve
budamadan sonra tesekkiil eden siirgiinler tizerindeki yapraklar daha biiyiik olur. Cay

yapraginin yiizeyi diiz veya kabarik ucu kiit veya sivri (gagali) sar1 yesilden koyu
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yesile kadar degisik tonlarda bir renk olugsmaktadir. Doku 6zelligi itibari ile yasgh

yapraklar deri hissini verir, Ust ylizeyleri parlak ve koyu yesildir.

¢) Siirgiin: Siirgiinler, olgunlasmis yapraklarin koltuklarinda bulunan odun
gozlerinden olusur. Cay ocagini olusturan dallarin iist kisimlarinda bulunan yaprak
koltuklarindaki siirglin gozleri asagidaki siirgiin gozlerine gore iistiin durumdadir.
Ancak, yukaridaki geligen filizin koparilmasi ile biiyiime iistiinliigli hemen bir alttaki
yaprak koltugunda gelisen tomurcuga gecer. Bir ¢ay bitkisi slirgilinii lizerinde degisik
sekillerde yapraklar gorilir. Bu yapraklar ayr1 ayr isimlendirilmistir.
Biiylimekte olan bir siirgiin su sekilde adlandirilir:

Tomurcuk ( Floveri-piko),

Birinci Yaprak (Oranj — Piko),

Ikinci Yaprak (Piko),

Ugiincii-Dérdiincii Yaprak (Sukong),

Besinci —Altinc1 Yaprak (Kon)

Taze cay siirgiinii Sekil-5’te, gelismekte olan ¢ay siirgiinii de Sekil-6’da

sunulmaktadir.
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1.2.3. Cay Bitkisinin Uretim Teknigi

Cay bitkisi, genel olarak, tohumla vejetatif yoldan firetilir. Cay bitkisinde

yabanci dollenme genis dl¢lide oldugundan melezlesmeden kaginmak i¢in vejetatif

tireme tercih edilir. Gilinlimiizde tohumla {iretim yok denecek kadar azdir. Cay

bitkisinin tiretim teknikleri sunlardir (Terzi, 2003: 5):

a)

b)

Tohumla Uretim: Verim kabiliyeti yiiksek ve iiriin veren ocaklarda olgun
tohumlarin toplanmasindan sonra, 1.5 cm ¢apinda elekten gegirilir ve elegin
iistiinde kalanlarin diizensiz sekil ve renkte olanlari1 atilir. Ekimden 6nce su
dolu bir kapta 24 saat bekletilir. Suyun yiizeyine ¢ikanlar da bos olduklari
i¢in atilirlar. Daha sonra, islatilmis cuvallar arasina catlatilincaya kadar
bekletilirler. Tohumlar 20-25 santigrat derecede 10-15 gilinde ¢imlenir.
Sicaklik diisiince ¢imlenme biiyiik oranda azalir. Catlayan tohumlar ¢ukurlara
konulur ve iizerindeki toprak sikistirilir. Tohum, Kasim, Aralik veya Ocak

aylarinda da ekilir.

Celikle Uretim: Celikle iiretim, klon (damizlik) olarak belirlenen ocaklardan
alinan ¢eliklerden tarlaya dikim i¢in uygun koklii fidan yetistirilmesi seklinde
tanimlanabilir. Celikle iiretilen ¢ay fidanlari, damizlik olarak secilen cay

bitkisinin tiim Ozelliklerini gosterir. Bu nedenle, ¢elikle iiretim, diinyada



koku
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yaygin sekilde uygulanan ve uygulamas: siirdiiriilen bir yontemdir. Celikle
iretimde damizlik olarak kullanilacak cay bitkilerinin se¢imi biiyiik 6nem
tagir. Bunun i¢in ¢ay iiretim alanlar1 uzmanlarca taranmak siiretiyle iistiin
nitelikli, bol iirlin veren, hastalik ve zararlara dayanikli, ¢cevre sartlarina iyi

uyum gosteren cay bitkileri damizlik olarak belirlenir.

Asillama: Asilama, ana ocaklarin ¢ekirdek parsellerini kurmak i¢in bitkisel
klonlarin hizla c¢ogaltilmasinda, bitkisel klonlarin {istiine fidelerin erken
iretimi i¢in deneysel yetistirme projelerinde, klonal olmayan tohum
bariyerlerinin degisiminde ve klonal tohum iiretimi i¢in yash toplanmig
ocaklardan yararlanma amaciyla kullanilmaktadir. Cay yetistiriciliginde,
basarili olarak uygulanan asilama teknikleri; tomurcuk yamama ve tomurcuk
asilama, yarma asi, kalkan ya da ters cevrilmis T gbz asis1 ve asilamanin
diger bigcimleridir.

1.3. Cayin Uretim Teknolojisi ve Asamalari

Siyah ¢ayin, kendisine has goriiniisii, rengi ve kokusu olmalidir. Yabanci bir

ihtiva etmemelidir. Igerisinde gozle goriilebilen yabanci madde

bulunmamalidir. Bu 06zelliklere sahip siyah c¢aymn {iretim teknolojisi Sekil-7’de

sunulmaktadir (www.biriz.biz):
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SOLDURMA

\ 4

KIVIRMA

/

Birinci Ikinci
Kivirma Kivirma

l

FERMANTASYON

\ 4

KURUTMA

DUYU iLE MUAYENE

Sekil-7. Siyah Cayin Uretim Asamalari

Soldurma, taze cay yapraklarinin ihtiva ettigi ylizde70-80 oranindaki suyun
yiizde 50-55’e diisiiriilmesi islemidir. Siyah ¢ay tiretiminin zorunlu ve en énemli ilk
asamasidir. Soldurma sonucunda, yapraklarin hiicre 6zsular1 daha yogun hale gelir ve
kivirma islemi i¢in uygun elastiki yap1 temin edilir. Taze yapraklar soldurulmadan

dogrudan dogruya kivirmaya tabi tutulursa, hiicre 6zsuyunun disar1 ¢ikmasi ve hiicre
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parcalanmasi tam olmaz. Yapraklarda kivrilmadan ziyade kirilma meydana gelir,
presleme sirasinda kivirmadan akan sularla ¢ayin igerisinde bulunan etkin maddeler
disar1  atilir.  Soldurma, soldurma teknelerinde yapilmaktadir. Soldurma
teknelerindeki ¢aylarin solma siiresi yas ¢ayin tazeligi ve 1slaklik durumuna, hava ve
calisma kosullarina gore degisir. Teknelere verilen hava sicakligi diisiik rakimlarda
38 derece, yiiksek bolgelerde 32 dereceyi gecmeyecek sekilde ayarlanir. Isinin
yiiksek olmasi durumunda yapraklarda kuruma ve yanmalar meydana gelir. Kurumus
ve yanmis caylarda kivirma ve fermantasyon istenildigi gibi olmayacagindan elde
edilecek ¢ayin kalitesi diisiik olur. Soldurma sirasinda, buharlasmadan dolay1 olusan
rutubetli hava, gerekli onlemler alinarak disart atilir. Serilen cay kalinligir 25 mm
gecmemelidir. Isletmeye her saat ayni miktarda yas caym girmesi ve bunun 24 saat
kesintisiz olarak devam etmesi saglanir. Yas ¢ay, ¢cok diizgiin ve esit kalinlikta serilir.
Hareketli soldurma sistemi, zorunlu haller disinda iiretim sirasinda durdurulmaz

(www.caykur.gov.tr).

Soldurma islemi Sekil-8’de gosterilmektedir.

Sekil-8. Cayin Soldurma islemi

Kivirma, solmus c¢ay yapraginin degisik c¢ay iiretim makinelerinde
pargalanmasi, ezilmesi ve biikiilmesi ile hiicre 6zsuyunun kivrilmis yaprak ylizeyine
yayilmasi ve oksidasyonun baslamasi islemidir. Birinci kivirma ve ikinci kivirma
olmak tizere ikiye ayrilir. Birinci kivirma islemi, diiz kivirma makinelerinde yapilir.
Uzun silire yavas yavas dolduruldugunda en az ¢ yiliz kilogram solmus yaprak

alabilmektedir. Kivirma siiresi, doldurulmaya basladigindan itibaren, en az 45 dakika
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olur. Bir kivirma makinesi, bir vardiyada 8 kez doldurulup bosaltilir. Birinci kivirma
bittikten sonra, kivirma yavas yavas bosaltilarak rotervan olan fabrikalarda
rotervandan gegcirildikten sonra, olmayanlarda ise, dogrudan eleme yapilir. Rotervan
aylar1 45 derecelik ac1 olacak sekilde ayarlanir. Havalandirilmis kaba caylar ise,
ikinci kivirma i¢in presli veya gobekli kivirmalara verilir. C.T.C. olan fabrikada ise,
rotervandan gectikten sonra direkt C.T.C.’lere verilir. Ikinci kivirmada, birinci
kivirmada yeterince parcalanmamis kaba yapraklarin tazyik altinda presli
kivirmalarda veya gobekli kivirmalarda daha cok parcalanmalarini saglayacak,
yapragin hiicre zarmin ¢atlatilarak icerisindeki hiicre 6z suyunun disar1 ¢ikarilmasi
ile daha iyi fermantasyon sartlarinin hazirlanmasini temin ic¢in yapilir. Presli
kivirmalarda kivirma miiddeti 40, gdbeklilerde ise, 20 dakikadir. Presli
kivirmalardaki caylar, bu miiddet i¢cinde en az ii¢ defa preslenir. Presler 200-300
libre’lik (90-135 kg’lik) bir tazyikle yapilir. 5-6 dakika presle, 5-6 dakika da pressiz
olarak calisilir. Boylece, tazyik sirasinda fazla siirtiinmeden dolay1 1sinmis olan ¢ayin
harareti diisiiriilmiis olur. Ikinci kivirmadan ¢ikarilan caylar yas cay eleklerinde
havalandirildiktan sonra hareketli fermantasyon iinitesine; arabali fermantasyon
sisteminde ise, ince ¢aylar ayr1 arabalara, kalin ¢aylar ise, rotervanlardan
gecirildikten sonra ayr1 fermantasyon arabalarina konur ve fermantasyon iinitesine

sevk edilir (www.caykur.gov.tr).
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Kivirma islemi Sekil-9’da gosterilmektedir.

Sekil-9. Caymn Kivirma Islemi

Fermantasyon, kivrilan yas cay yapraginin 6z suyunda bulunan kimyasal
bilesiklerinin oksidaz enziminin etkisi ile biyolojik degisiklige ugrayarak siyah ¢ayda
istenen renk, burukluk, parlaklik, koku ve aromanin olusmasi olayidir. Fermantasyon
sonucunda ¢ay yapraginin yesil rengi, bakir kirmizisina doniiserek elma kokulu hos
bir tat olusur. Cay tiretiminde, ilk kalite kontrolii fermantasyon safhasinda yapilir. Bu
sirada cayin kivrilma ve solma durumu hakkinda bilgi edinilir. Fermantasyon
miiddeti denilince; ¢aylarin fermantasyon kisminda gecirdigi siire akla gelmemelidir.
Bu siire, kivirmanin baglamasindan oksidasyonun tamamlanmasina kadar gegen
zamandir. Fermantasyon sirasinda nispi rutubet yaklasik ylizde 90-95 civarinda
tutulmalidir. Fermantasyonda sicaklik, hava sartlarina bagli olarak, 21-32 derece
arasinda olabilir. Cayda ideal oksidasyon 24-26 derece arasindadir. Sicakligin
fazlaligimin sakincalari, diisiik olmasindan daha fazladir. Kivirma ve soldurma
sathalarindaki hatalar1 gidermek, renk, koku durumunu istenen diizeye getirmek i¢in

gerektiginde fermantasyon siiresi azaltilir veya ¢ogaltilir (www.caykur.gov.tr).
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Fermentasyon islemi Sekil-10’da sunulmaktadir.

Sekil-10. Cayin Fermentasyon Islemi

Kurutma, kivrilmis fermente olmus ¢ay yapraginin firinlanarak nem oranini
ylizde 2-4 seviyelerine indirme islemidir. Kurutmanin amaci, enzim oksidasyonunu
durdurarak kazanilan ozelliklerin ve olusan maddelerin yitirilmesine engel olacak
ortami olusturmak, cay1 depolanabilir ve paketlenebilir ve tasinabilir duruma

getirmektedir.

Kurutma iglemi Sekil-11’de gosterilmektedir.

Sekil-11. Caymn Kurutma Islemi

Tasnif, firindan c¢ikan kuru caylarin onceden belirlenen standart elek
tellerinden gecirilmek sureti ile incelik, kalinlik ve kalitelerine goére ayrilma
islemidir. Gerek firin cikisinda gerekse tasnifin cesitli asamalarinda kurutulmus

caylar lif tutucularindan gegirilerek lif ve c¢ay c¢Oplerinden ayrilirlar. Caylar,
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firinlardan ¢iktiktan sonra ihtiva ettikleri yiizde 2-4 oranindaki rutubet miktar ile

ancak 1iyi tasnif edilebilir (Www.biriz.biz).

Tasnif islemi Sekil-12’de gosterilmektedir.

Sekil-12. Cayin Tasnif islemi

Ambalajlama asamasinda, iiretilen caylar igte, bez, dista naylon olmak {izere
ikili ambalaj seklinde torbalanir. Uriin izlenilebilirligini saglamak iizere iki torba

arasina iiretim tarihi, saat ve muhtevasini belirten tanimlayici bir etiket konur.

Duyu ile muayene, bakilarak, koklanarak ve tadimla yapilir. 2,83 gr. tartilir
ve 150 ml’lik 6zel porselen kaba konur, tizerine kaynar derecedeki damitilmis sudan
140 ml’lik kadar ilave edilir. Kabin kapagi ortiiliir ve 5-6 dakika beklenir. Elde
edilen siviya likor adi verilir. Bu likor, ayr1 bir kaba alinir ve porselen kapta kalan
cay yapraklari ayni kabin tersine ¢evrilmis kapagin icerisine konulur. Tadim
sirasinda likoriin sicaklik derecesi 43-44 derece kadar olmalidir. Lik6r kaptan 8 ml
hacimli bir metal kasikla alinir. Aromas1 ve 6zellikleri incelenir. Tadimcinin ¢ayin
kalitesi konusunda kesin karara varmasinda incelenmesi gereken en Onemli
ozellikler; likoriin rengi, parlakligi, dem durumu, dolgunluk ve burukluktur

(www.biriz.biz).
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Yesil cay iiretimi i¢in genelde ufak yaprakli Cin ¢ay ¢esitleri, genis yaprakl
(Assam) cay ¢esitlerinden daha uygundur. Japonya'da yesil ¢ay iiretiminde, 6zellikle
bu amag icin yetistirilmis bulunan Yabukita, Natsumidori, Tamamidori vb. cay
cesitlerinden toplanan yapraklar kullanilmaktadir. Yesil ¢ay iiretimi icin kaliteli yas
cay yapragina ihtiya¢ vardir. Siyah ¢ayin islenmesinde oldugu gibi yesil caymn
islenmesinde de cay yapragimin standartlarina uygun toplanmasi biiylik 6nem
tasimaktadir. Nitelikli yesil ¢cay gen¢ ve korpe cay yapraklarindan yapilabilmektedir.
Uygunsuz ¢aylarla piyasada istenen kalitede ve yiiksek fiyatlarla alic1 bulan g¢aylar

uretilememektedir.

Yesil cay iiretimi, 6zellik ve islenme yoniinden siyah cay iiretiminden
farklidir. Fabrikaya gelen yesil ¢ay yapragi dogrudan kisa bir sure iginde yliksek
sicaklikta sok soldurmaya tabi tutulmakta ve bdylece tiim yiikseltgenme enzimlerinin
inaktif hale gecmelerini saglamaktir. Boylece ¢ay yapraklari yesil renklerini

korumaktadir.

Diinyada bilinen temelde iki tip yesil ¢ay iiretimi olup, bunlar Japon ve Cin
metodu yesil c¢ay dlretimleridir. Ancak, her iki iiretiminde ¢ok sayida farkl
versiyonlar1 bulunmaktadir. Ulkemizde 1990 yil1 dncesi yesil cay iiretiminde Cin

metodu temel alinmistir.
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Yesil ¢ayin liretim asamalar1 Sekil-13’te sunulmaktadir.

HAVALANDIRMA

SOGUTMA-
BIRIKTIRME

A 4

1.KIVIRMA VE
1. KURUTMA

A 4

2. KIVIRMA VE
2. KURUTMA

A 4

TASNIF

l

CILALAMA

Sekil-13.Yesil Cayin Uretim Asamalari

Havalandirma islemi, hasat edilen ve yesil ¢ay liretimi i¢in fabrikalara ¢ekilen
yas cayin iretime alinmasinda gecikme oldugu zamanlarda; caylarin soguk hava
verilen teknelere alinip, oksidasyona engel olunmasi i¢in yapilir. Bu islem fabrika

liretiminin 24 saat kesintisiz olarak bir depolanmasi olarak da diisiiniilebilir.
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Soklama, Cay yapraginin daha iyi kivrilmas: ve sonraki asamalarda okside
olmasimi Onlemek amaciyla ¢ayin i¢indeki enzimlerin uzaklastirilmasi igin yapilir.

Bu islem iki tiirlii olabilmektedir.

a) Birincisi, kendi ekseni etrafinda dénen sok soldurma cihazina 15-20 saniye
120-150 C kuru sicak hava verecek sekilde yapilir. Kuru sicak hava vermek
seklinde soklama daha sonraki asamalarda meydana gelebilecek

olumsuzluklari asgariye indirmek i¢in tavsiye edilir.

b) Ikincisi, buhar kazanlarindan elde edilen ¢aym tazeligine gore 90-110 C
arasinda ayarlanabilecek sicaklikda buharin tercihen kapali bir tiinelde 3-5

dakika arasinda yas ¢aya verilmesiyle olur.

Her 1iki durumda da, polifenol-oksidas enzimi inaktive edilir.
Sogutmada, buharlama 6zellikle soklama yoluyla yapildiysa, sogutma énem kazanir,
gaye yas yaprak cidarlarina yapisan suyun uzaklastiriimasi gerekmektedir. Soklanmis
yapraklara 30C° civarinda kuru hava verilir. Yas ¢aym kivirmalarda esit zamanda
kivrilmasi gerekir, soklamadan direkt ¢ikan ¢cayin kivirmayi 2-3 dakikalik bir stirede
doldurmasi beklenilemez. Eger cay kisa bir miiddetde kivirmalara verilmezse bazi
caylar Oolong ¢aya doniisecektir, bu duruma engel olabilmek i¢in bir kivirmalik
olacak kadar yas cayin birikecegi, kizigmanin olmayacagi sogutma-biriktirme

asamasinin olmasi gerekmektedir.

[.Kivirmada, Soklanan c¢aylar 15-20 dakika siireyle birinci kivirma islemine

tabi tutulurlar. Burada ilk sekillenme olusur. Kivirmalarin kii¢lik olmasi tercih edilir.

[.Kurutmada, Kivirmadan alinan ve havalandirilmak {izere elenen ¢aylar giris
sicakligit 55 C olan klasik yas cay firinlarda kurutulur. Bu sicaklik doéner firin
kullaniliyorsa 80-90 C'ye kadar ¢ikabilir. Gaye caym nem oranint %20-25

dolaylarina indirmek, oksidasyonun baslamasina engel olmaktir.

II. Kivirmada, Firinlardan indirilen ¢aylar 20 dakika siireyle ikinci kivirma
islemine tabi tutulur. Bu siire sekillenme istegine gore bir miiddet daha uzatilabilir.

Baski uygulamasi olmakla beraber, tavsiye edilmez.
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II. Kurutmada, Kivirma igleminden gegirilen ¢aylar, 70-75 kg.lik doner
firinlarda 110-120 C sicaklikta 50-60 dakika siireyle kurutulurlar. Gaye ¢aydaki nem

oranini %-3-5 seviyelerine diigiirmektir.

Tasnifte, ilk asamada caylar lif tutucularindan gecirilerek lif ve g¢oplerinden
ayrilir. Daha sonra nevilerine ayrilir. Nevilere ayirma islemi partikiil biiytlikliigiine
gore yapilmaktan ziyade partikiil agirligina gére yapilmali, bunun i¢inde winnower

tipi ayiricilar kullanilmalidir.

a) Cin ve diger benzeri emek giicliniin diisiik oldugu iilkelerde sap ve lif
ayiklama isi ¢ogu kez evlerde hanimlar tarafindan, piringten tas ayiklar gibi
elle yapildigindan tek bir ¢ay ¢opii ve lifinin yesil cay i¢inde kalmasi

diistiniilemez.

b) Cop ve lif ayriminin sogutmadan iiretim i¢inde yapilmasi, hatta lif alicilarinin
bulundugu béliimlerde ayrica sicak bir ortamin saglanmasi, istenen sonuca

gotiirecektir.

¢) Eger uygun taze, yas ¢ay (1,5 yaprak) alinmis ise soklamadan sonra yalnizca

doner firinlarda iiretim yeterli olacaktir.

Cilalamada ise, elde edilen tiim nevi ¢aylar istege bagli olarak cila makinelerinde

sanayi pudrast ile cilalanabilir.

Elde edilen kuru ¢ayin derecelendirilmesi neticesinde arta kalan toz caylarin
degerlendirilmesi amaciyla poset cay iiretimi gelistirilmistir. Gegirgenligi yiiksek
stizge¢ kiiclik kagit torbalara konulan, torbalarin agizlarin kapatilmalar1 neticesince
elde edilirler. Posedin rahat kullanilabilmesi ve i¢inde toz ¢ay bulunan posete el
degdirilmemsi igin, poset tist kismindan bir iplik ile tutturulmustur. El ile kumanda
edilen iplik ile ¢ay posetinin alinmas1 ve ¢ay hazirlanmasi igin istenilen sekilde
kullanilmas1 saglanmaktadir. Siizge¢ kagit torba, sicak suya daldirildiginda 1-2
dakika icinde toz cayin demi sicak suya ge¢mekte ve cay i¢cime hazir gelmektedir

(Kaptangil, 1993:34).



23

1.4. Diinya’da Cay Uretimi ve Cay Sektoriiniin Gelisimi

Diinyada ¢ay iiretiminin biiyilk payma gelismekte olan {ilkeler sahiptir.Bu
iilkelerin basinda Hindistan, Cin, Sri Lanka, Endonezya, Kenya ve Tirkiye

gelmektedir (Ural, 1998:54).

Diinyada Avrupa ve kuzey Amerika kitalar1 disinda her yerde cay {liretimi
yapilmaktadir. Diinya ¢aylik alanlarimin yaklagik olarak %80°ni Asya kitasinda,
%15°1 Afrika kitasinda ve geriye kalan %S5°lik kismi ise Giliney Amerika’da

bulunmatadir.

Diinya caylik alanlar1 Cizelge-1’de sunulmaktadir.

Cizelge-1 Diinya Caylik Alanlar1 (1000 Hektar) 992-2004)

Ulkeler 1996 | 1997 | 1998 [ 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005

Cin 891 888 879 929 898 906 913 943 943 953

Hindistan 427 431 434 436 500 500 500 500 500 500

Sri Lanka 188 190 189 195 189 189 211 188 211 211

Kenya 114 114 119 119 120 124 131 131 140 140
Endonezya 115 114 110 110 121 115 116 116 116 116
Vietnam 71 64 67 70 70 80 98 99 102 104
Tiirkiye 77 77 77 77 77 77 77 77 77 77
Burma - 60 61 68 63 67 67 69 71 72 72
Myanmar

Bengaldes 48 48 49 49 49 49 50 54 54 54
Japonya 53 52 51 51 50 50 45 50 47 49

Toplam 2.304 | 2.288 | 2.288 | 2.347 | 2.395 | 2.409 | 2.471 | 2.486 | 2.523 | 2.538

Kaynak : www.biriz.biz

Cizelge-1 incelendiginde, yillar itibariyle diinya ¢aylik alanlariin stirekli olarak
bir artig egiliminde oldugu goze carpmaktadir. Diinya ¢aylik alanlarmin en yogun
oldugu bolgeler; Cin, Hindistan ve Sri Lanka’dir. Diinya ¢aylik alanlarinin en az
oldugu bolgeler ise, Japonya ve Banglades’tir. Tiirkiye, caylik alanlar1 bakimindan
orta siralarda yer almaktadir. 1996 yilindan gliniimiize kadar, bir ¢ok diinya iilkesinin

caylik alanlarmni ya hig arttirmadig, ya da ¢ok az arttirdign gériilmektedir. Ulkemiz
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de son 10 yilda caylik alanlarmi arttirmayan iilkeler arasinda yer almaktadir.
Ozellikle, Cin ve Hindistan’in caylik alanlarini diizenli olarak arttirdigi dikkat
cekmektedir. Gliniimiizde, Cin ve Hindistan diinya ¢aylik alanlarinin yarisindan

fazlasina sahip durumdadir.

Diinya kuru ¢ay iiretimi Cizelge-2’de sunulmaktadir.

Cizelge-2 Diinya Kuru Cay Uretimi( Bin Ton) (1992-2004)

Ulkeler 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005
Hindistan 761 787 836 855 835 | 848 847 838 851 653
Cin 617 637 688 697 | 704 | 722 766 | 789 855 901
Sri Lanka 258 277 280 | 284 | 306 | 295 310 | 303 308 308
Kenya 257 221 294 | 249 | 236 295 287 | 294 | 295 295
Tiirkiye 142 150 150 | 201 145 | 160 155 155 205 | 215
Endonezya 166 154 167 161 163 | 163 162 170 165 171
Vietnam 47 52 57 70 70 76 94 100 108 110
Japonya 89 91 83 89 85 85 84 92 101 100
Arjantin 47 54 57 56 53 63 63 64 64 64
Bangaldes 48 53 51 56 46 52 53 57 56 56
Toplam 2.731 | 2.973 | 2.989 | 3.073 | 3.003 | 3085 | 3.174 | 3.202 | 3.345 | 3.214

Kaynak: www.biriz.biz

Cizelge-2 incelendiginde, diinya kuru ¢ay iiretiminin her yil diizenli olarak artig
gosterdigi dikkat ¢cekmektedir. Diinya caylik alanlarinin yarisindan fazlasina sahip
olan Hindistan ve Cin diinya kuru cay iiretiminde de basrolde yer almakta ve
giinlimiizde diinya kuru cay iiretiminin neredeyse yarisin1 karsilamaktadir. Ancak,
Hindistan’da 2005 yilinda yasanan kuru cay iiretimindeki sert diisiisiin gozden
kagirilmamasi1 gerekir. Diinya kuru cay iiretiminde en geride kalan iilkeler ise,
Arjantin ve Banglades’tir. Diinyanin bir ¢ok iilkesinde son 10 yilda cay iiretiminde
cok ciddi artigslar yasanmamasina ragmen, ilgili donemde Sri Lanka ve Kenya’da

kuru cay tiretimi 2 kat artarken, Vietnam’da 3 kat artmistir.

Gelismekte olan iilkelerde cay tliketimi giinlik gida maddeleri arasinda yer

almakta, kisi bagina tiiketilen miktar azalmakta ve cay kalitesi diismektedir.Seker
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fiyatlar1 ¢ay tliketimini etkileyen en Onemli yan faktdr olmaktadir. Gelir arttikca

oransal olarak ¢ay tiiketimi ve cay kalitesi de artmaktadir (Kaptangil,1993:68).

Gegmiste sadece zenginlerin igebildikleri liiks igecek olan cay, giinlimiizde,

sudan sonra tiiketilen en ucuz ve en yaygin bir icecek olmustur. Cay, uluslararasi

dostlugun bir ickisi olup, insanlar1 bir araya getirmektedir. Ekonomik yonden de cay,

cok dnemli bir doviz kaynagidir. Ozellikle, Sri Lanka Hindistan ve Tiirkiye gibi

gelismekte olan tilkeler yoniinden, ¢cay 6nemli bir gelir kaynagidir (Goutam, 1972:3).

Ulkeler bazinda kisi basina yillik ¢ay tiiketimi ise, Cizelge-3’te sunulmaktadir.

Cizelge-3. Ulkeler Bazinda Kisi Bagma Yillik Cay Tiiketimi (1998-2001)

Siralama Ulkeler Miktar (Gram)
1 [rlanda 2.700
2 Tiirkiye 2.400
3 Kuveyt 2.360
4 Ingiltere 2.305
5 Katar 2.280
6 Iran 1.465
7 Hong Kong 1.320
8 Sri Lanka 1.275
9 Suriye 1.250
10 Bahreyn 1.180

Kaynak: www.biriz.biz.

Cizelge-3 incelendiginde, kisi basina yillik en ¢ok cay tiiketen iilkelerin basinda

Irlanda’nin geldigi goriilmektedir. Ulkemiz ise, yillik kisi basina cay tiiketiminde

ikinci sirada, yani iist siralarda yer almaktadir.
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Yillar itibariyle diinya cay ihracati1 Cizelge-4’te sunulmaktadir.

Cizelge-4 Diinya Cay Ihracat (Bin Ton) (1992-2004)

Ulkeler 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004

Sri Lanka 219 268 271 268 287 294 291 297 299

Kenya 262 199 264 246 217 207 88 294 284

Cin 173 205 219 203 231 252 255 263 283

Hindistan 138 191 202 178 201 178 182 174 175

Endonezya 102 67 67 98 106 100 100 88 99

Viet Nam 21 33 33 36 56 68 77 60 100
Arjantin 35 57 60 52 50 58 58 59 68
Malawi 32 40 41 30 70 37 28 40 33
Ingiltere 33 31 30 30 23 27 30 37 29
Tanzanya 22 19 21 22 23 23 24 21 24
Digerleri 177 206 214 205 229 207 234 186 220

Toplam 1.214 | 1.316 | 1.422 | 1.368 | 1.493 | 1.451 | 1.367 | 1.519 | 1.614

Kaynak : www.biriz.biz

Cizelge-4 incelendiginde, diinya c¢ay ihracatinin yillar itibariyle genel olarak
diizenli bir artis gosterdigi gbéze ¢arpmaktadir. Diinya c¢ay ihracatinin énemli bir
kismini gergeklestiren iilkelerin basinda, Sri Lanka, Kenya ve Cin gelmektedir. Cin
ve Hindistan diinya ¢aylik alanlarmin yarisindan fazlasina sahip olmasina ragmen,
ihracatta geri kalmaktadirlar. Bunun en 6nemli sebebi, bu {ilkelerdeki yogun niifusun
taleplerini karsilamalaridir. Diinya ¢ay ihracatindan en diisiik pay1 alan tilkeler ise,
Ingiltere, Tanzanya ve Malezya’dir. Ulkemizin diinya cay ihracatindaki fonksiyonu

yok denecek kadar azdir.
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Yillar itibariyle diinya cay ithalati ise, Cizelge-5’te sunulmaktadir.

Cizelge-5 Diinya Cay ithalat1 (Bin Ton) (1992-2004)

Ulkeler | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004

BDT 119 158 150 161 158 154 165 169 172

Ingiltere 181 182 176 162 156 164 164 157 156

Pakistan 115 85 112 120 111 107 99 108 116

Amerika &9 81 97 93 88 97 93 94 99

Misir 65 78 65 73 72 56 79 38 3
BAE 41 30 71 63 61 40 60 36 66
Japonya 49 52 45 49 58 60 52 47 56
Fas 28 35 41 35 42 38 44 45 46

Almanya 39 35 39 39 35 38 41 46 43

Polonya 33 34 37 32 30 33 31 31 32

Digerleri 453 477 508 493 532 598 616 549 615

Toplam | 1.212 | 1.247 | 1.341 | 1.320 | 1.343 | 1.385 | 1.444 | 1.320 | 1.404

Kaynak : www.biriz.biz

Cizelge-5 incelendiginde, diinya cay ithalatinin yillar itibariyle genel olarak
diizenli bir artis gosterdigi goze carpmaktadir. Diinya cay ithalatinin 6nemli bir
kismini gergeklestiren iilkelerin basinda, BDT, Ingiltere ve Pakistan gelmektedir.
Diinya ¢ay ithalatindan en diisiik pay: alan tilkeler ise, Polonya, Almanya ve Fas’tir.

Ulkemizin diinya cay ithalatinda da fonksiyonu yok denecek kadar azdr.

1.5. Tiirkiye’de Cay Uretimi ve Cay Sektoriiniin Gelisimi

Cumhuriyetimizin meyvesi olarak bilinen ¢ay, devletin yakin destek ve
tesviki ile tarima dayali gida sanayinin gelismesine yardimci olmustur. Yapilan
yatirimlar kisa donemde meyvesini vermistir. Giiniimiizde iilkemiz, diinya ¢ay tiretim
ve tiiketiminde ¢ok onemli bir konuma gelmistir (VI. Bes Yillik Kalkinma Plani
O.1.K. Raporu, 1991:7). Tiirkiye nin ¢ay iiretiminde dnemli bir konuma gelmesinin
altinda yatan en 6nemli nedenlerden biri {ilkemizde iiretilen ¢aylarda ekolojik sartlar

nedeniyle kimyasal madde bulunmamasidir (Miiftioglu, 2006:13).

Ipek yolu giizergdhim takip ederek ¢aymn Cin’den Osmanli Devletine

getirilmesi Avrupa’dan da 6nce olmustur. Evliya Celebi seyahatnamesinde ve bazi
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giimriik kayitlarinda, cay konusunda bilgiler ve belgeler bulunmaktadir. Tiirkiye
bundan 6nce ¢ay1 hep ithal etmistir. 1777 tarihli bir attariye defterinde ¢ay kaydina
rastlanmaktadir. 1816 tarihli bir giimriik defterine gore de cayin ithal edildigi belli
olmaktadir (Duman, 2005:23).

Caymin Tiirkiye’ye gelmesiyle birlikte, iilkemizde ¢ay benimsenmis ve
sairlerimizin bir ¢ogu siirlerinde ¢aydan, cayhanelerde, ¢ay bahcelerinden, ince bel
cay bardaklarindan, semaverler ¢evresindeki c¢ay sohbetlerinden s6z etmislerdir.

Yani, cay ¢ok kisa stirede Tiirk Kiiltlirii’ndeki yerini almistir (Duman, 2005:35).

Tiirkiye’de ¢ay iiretimi i¢in yapilan ilk girisimle ilgili bilgiler, 1891 yilinda
Istanbul’da yayinlanan “ Cografyayr Sinayi ve Ticari ” adl1 eserde yer almaktadir. Bu
eserde Prof. Dr. Besim Darkol’un yazsisina gore; Cin’ den getirilen cay fidanlar
Bursa’da denenmis, fakat iklim kosullar1 ¢ay yetistiriciligine uygun olmamasi

nedeniyle olumlu bir sonu¢ alinamamistir ( Tekeli, 1976:16).

Cay tarimiyla ilgili 6nemli olan ilk girisim ise, 1917 yilinda Kars, Ardahan,
Artvin, Rize ve Batum’da zirai incelemeler yapmakla gorevlendirilen Halkali Ziraat
Mektebi Miiderrislerinden Ali Riza Erten tarafindan yapilmistir. Ali Riza Erten,
kendisinin de yer aldigi bir heyet ile birlikte “ Simal-i, Sark-i Anadolu ve
Kafkasya’da Tetkikat1 Ziraiye” adli bir raporu Iktisat Vekaleti’ne sunarak Rize ve
cevresinde cay yetistirilebilecegini bildirmistir. Iktisat Vekaleti ise, 1924 yilinda bu
raporu bastirmistir (Hatipoglu, 1939:13).

Cay iiretimini tesvik etmek ve gelistirmek icin ayni yil 407 sayili kanun

cikartlmistir. Bu kanun ile ¢aycilik ilk kez giivence altina alinmistir.

1940 yilinda 3788 sayili Cay Kanunu’nun c¢ikarilmasi ile birlikte caylik

alanlarin genislemesi ve tiretimin ylikselmesi gerceklesmistir (Ural, 1998:55).

Bundan sonraki gelisme ¢ay tarimi ve sanayisinin bdlgede ekonomik ve
sosyal yonden, daha etkin hale getirilebilmesi amactyla 1971 yilinda 1497 sayili
“Cay Kurumu Kanunu” ¢ikarilmistir. Bu kanun ile ¢ay iiretimi ile ilgili faaliyetler

Cay Kurumu’na devredilmistir (Ural,1998:55).
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04.12.1984 tarih ve 3092 sayili Cay Kanunu ile ¢aydaki tekel kaldirilmis, cay
tarimi, iiretime, isletmesi ve satimi serbest birakilmistir (Cay Isletmeleri Genel

Miidiirligi, 2003:2). Boylece ¢ay sektoriinde 6zel sermayenin 6nii agilmistir.
1.5.1. Cay Sektoriiniin Mevcut Durumu ve Sorunlari

Cay sektorii, iilkemizin tarim ve sanayii politikasina uygun olarak cay
tarimin1 gelistirmek, ¢ayin biyolojik yapisini diizeltmek ve islenmesi i¢in yeni
teknolojilerden yararlanilarak , i¢ ve dis pazar isteklerini karsilamaya uygun iiretimi
saglamak iizere etkinlik gOsteren bir gida sanayi sektoriidiir. Cay sektorii bu amaca
ulagsmak i¢in karlilik ve verimlilik anlayisi i¢inde kaliteli cay isleyerek, sermaye
birikimine katkida bulunmaya yonelik daha fazla yatinm kaynagi saglayacak
onlemleri alir. Cay sektoriiniin temel hedefleri, modern teknoloji araglarini tarimdan
fabrikasyon asamasinin sonuna kadar kullanarak kaliteli ¢ay iiretmeyi, iilkemizin
kuru cay ihtiyacin1 karsilamayr ve ihracata doniik caligmalar gerceklestirmeyi
kapsamaktadir (VIIL. Bes Yillik Kalkinma Plan1 O.1.K. Raporu, 2001:3).

Cay sektoriiniin analizini yapmadan once mevcut durumu incelemek oldukga
onemlidir. Sektoriin biitiinlinde yasanan sorunlar dikkatle ele alinmali ve ¢&ziim

yolar1 tiretilmelidir.

1.5.1.1. Sektoriin Mevcut Durumu

Cay sektoriiniin giiniimiizdeki mevcut durumunu; sektériin hammaddesi olan
yas ¢ay ve onun iireticisi bakimindan, Caykur isletmesi bakimindan ve 6zel sektoriin

durumu bakimindan incelenebilir.

1.5.1.1.1 Mevcut Durumun Yas Cay ve Ureticisi Bakimindan Ele

Alinmasi

Ulkemizde, Dogu Karadeniz’de, Rize, Artvin, Trabzon, Giresun ve ¢ok az
miktarda olmak iizere Ordu ilinde ¢ay yetistirilmektedir. Bu illerdeki iiretici sayilar

ve ¢aylik alanlarina ait veriler Cizelge-6’da sunulmaktadir.
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2003 2004
iLLER Cayhk Alam Uretici Cayhk Alan | Uretici

Dekar % Adet % Dekar % | Adet %

RIiZE 499.681 | 65 122.908 | 60 | 499.625 | 65 | 122.271 | 60

TRABZON 158337 | 21 49.776 | 25 | 158.329 | 21 | 49.643 | 24

ARTVIN 86.006 | 11 19.310 | 9 85.997 | 11 | 19.236 | 10

GIRESUN - ORDU 22368 | 3 11324 | 6 22.366 | 3 11281 6

TOPLAM 766.392 | 100 203.318 | 100 | 766.317 | 100 | 202.431 | 100

Kaynak: www.caykur.gov.tr ,Cay Isletmeleri Genel Miidiirliigii, 2004 Faaliyet Raporu

Cizelge-6 incelendiginde, toplam 202.431 kayith iretici, 766.317 dekar

caylik alan iizerinde gay yetistirilmektedir. Uretici sayis1 ve ¢aylik alan bakimindan

Rize’nin en 6nemli ¢ay yetistiricisi il oldugu agikca goriilmektedir. Buna karsilik,

Giresun ve Ordu illerinin ¢aylik alan ve iiretici i¢indeki paymin ¢ok diisiik oldugu

anlagilmaktadir.
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Cizelge-6’da dagilimi verilen lreticilerin yas cay isleme fabrikalarina teslim

ettikleri ve bu suretle ticaret borsalarinda kaydedilen yas ¢cay miktarlari, Cizelge-7’de

Caykur ve 6zel sektor bazinda ayr1 ayr1 sunulmustur.

Cizelge-7. Ticaret Borsalarinda Tescil Edilen Yag Cay Miktarlar1 (Ton)

Ticaret

Borsalart 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Rize Tic. | 763.828.662 | 864.892.892 | 617.739.645 | 675.212.547 | 638.289.650 | 702.858.665
Bors.

Ozel 212.258.136 195.798.692 | 216.176.964 | 237.299.312 | 196.794.300 | 284.931.099
Sektor

Caykur 551.570.526 | 669.094.200 | 401.562.681 | 437.913.235 | 441.495.350 | 417.927.566
Trabzon | 171.307.804 183.708.088 | 127.742.449 | 134.821.944 | 140.910.370 | 147.930.682
Tic. Bors.

Ozel 41.625.572 52.584.892 | 38.721.264 | 35.929.321 | 35.620.098 | 56.391.535
Sektor

Caykur 129.682.262 131.123.196 | 89.021.185 | 98.892.623 | 105.289.389 | 91.539.147
Giresun 43.425.893 46.334.381 | 12.556.142 | 14.911.178 | 12.505.268 | 18.572.062
Tic. Bors.

Ozel 6.737.267 4.021.390 4.029.193 4.859.489 5.551.708 | 10.695.300
Sektor

Caykur 36.688.626 42.312.991 8.526.949 | 10.051.689 6.953.560 7.606.762
Ozel 260.620.975 | 252.404.974 | 258.927.421 | 276.968.040 | 237.966.989 | 352.287.934
Sektor

Toplam1

Caykur 717.941.414 | 842.530.387 | 499.110.815 | 546.857.547 | 553.738.299 | 517.073.475
Toplam1

Genel 978.562.389 | 1.094.935.361 | 758.038.236 | 823.825.587 | 791.705.288 | 868.078.258
Toplam

Kaynak: Ali Riza Sakli, Cay Sektoriinde
Yiiksek Lisans Tezi, Ankara, 2004, s31.

Sorunlar ve Céziime Yonelik Model Arayislari, TODIE,

Cizelge-7 incelendiginde, iiretilen yas ¢cay miktar1 iklim sartlarina bagli olarak

degistiginden,

750.000 tondan 1.094.000 tona kadar farkli degerler aldig

goriilmektedir. Uretim icinde Caykur ve ozel sektdr paylarma gelince; 1998°de
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Caykur yiizde 73’liik, 6zel sektor yiizde 27°lik bir paya sahipken, 2003’te Caykur’un
pay1 yiizde 60’a diismiis, 6zel sektoriin payi ise, ylizde 40’a ¢ikmustir.

1996-1999 doneminde, Caykur’un yas cay alim orani ylizde 70’in iizerinde,
0zel sektoriin ise, yiizde 30 un altindadir. 2000 yilindan itibaren 6zel sektoriin yiizde
30’un tlizerinde paya ulasmasi, Caykur’un kotali alima gegerek, kendi alimim

550.000 tonla sinirlandirmasindan kaynaklanmaktadir.

Yillara gore yas ¢ay yapragi iiretimi Cizelge-8’de sunulmaktadir.

Cizelge-8. Yillara Gore Yas Cay Yapragi Uretimi (Ton)

Yillar Caykur Ozel Sektor Yiizde (%) | Toplam

1997 542.321 259.000 67 801.321
1998 717.961 300.000 70 1.017.961
1999 843.053 275.000 75 1.118.053
2000 499.098 300.000 62 799.098
2001 546.970 300.000 65 846.970

Kaynak: Necati Terzi, Cay Sektorii Analizi, TMMOB Ziraat Miihendisleri Odasi Yayinlari, Ankara,
2003, s.38.

Cizelge-8 incelendiginde, yillar itibariyle Caykur’un toplam yas cay yapragi

tiretiminin yarisindan fazlasini karsiladigr goriilmektedir.

Yas c¢ay yapraginin yillar itibariyle taban fiyatlar1 Cizelge-9°da

sunulmaktadir.

Cizelge-9. Yas Cay Yapraginin Yillar itibariyle Taban Fiyatlar1 (TL/KG)

Yillar 1. Siirgiin 2. Siirgiin 3. Siirgiin
1998 82.000 90.000 90.000
1999 118.000 130.000 130.000
2000 162.500 - -
2001 250.000 - -
2002 320.000 - -

Kaynak: Necati Terzi, Cay Sektorii Analizi, TMMOB Ziraat Miihendisleri Odas1 Yayinlari, Ankara,

2003, s.41.
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Cizelge-9 incelendiginde, yas cay fiyatlarinin yillar itibariyle istikrarli bir

seyir izledigi goriilmektedir.

1.5.1.1.2. Mevcut Durumun Caykur isletmesi Bakimindan Ele Alinmasi

Cay Isletmeleri Genel Miidiirliigii; Rize’de bulunan Genel Miidiirliik
Merkezi’nin yani sira Dogu Karadeniz Bo6lgesi’nde faaliyet gdsteren 6720 ton/ giin
isletme kapasitesi ile 46 yas cay isletme fabrikasi, Rize (100.y1l), Ankara ve
Istanbul’da bulunan ii¢ paketleme fabrikasi, bir arastirma enstitiisii, bir ana-tamir
fabrikas1 ve cesitli illere dagilmis dokuz pazarlama miidirliiginden olusmaktadir
(Cay isletmeleri Genel Miidiirliigii, 2003:4).

Caykur’un iireticilerden aldig1 yas cay ve bunlardan flrettigi kuru cay

miktarlarinin yillar itibariyle durumu Cizelge-10’da sunulmaktadir.

Cizelge- 10. Yas Cay Alimi ve Kuru Cay Uretimi(ton)
YILLAR | 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Yas Cay 542321 | 717.961 | 843.093 | 499.134 | 546.970 | 552.117 | 517.078
Kuru Cay | 100.517 | 130.405 | 153.228 | 91373 | 94.749 | 94.231 91.466
Randiman | %18.5 | %I18.2 %18.2 %18,3 %17.3 %17.1 %17.7

Kaynak: www.caykur.gov.tr

Cizelge-10 incelendiginde, Caykur’un yillar itibariyle aldigi yas cay
miktarinin siirekli dalgalanma gosterdigi ve tUrettigi kuru ¢cay miktarini da etkiledigi
goriilmektedir. Ancak, alinan randimanda c¢ok biiyiik bir dalgalanma olmadig1 ve
randiman oraninin yillar itibariyle ortalama yiizde 18 olarak gergeklestigi goze

carpmaktadir.

Caykur’un c¢ay isleme fabrikalarinda Trettigi kuru caylar, paketleme
fabrikalarinda paketlenmektedir. Ug paketleme fabrikasinda 2004 yilinda iiretilen
paketli ¢ay dagilimi Cizelge-11’de sunulmaktadir.
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Cizelge- 11. 2004 Yilinda Uretilen Paketli Cay Dagilimi

2004 y1h iiretimi
CAY TURU 2003 1003l Istanbul | Ankara Toplam Uretim
iiretim(*) (Rize)
(ton) (Ton) (Ton) (ton) %’si
Kamelya 30.120 11.839 9.252 7.647 28.738 25,01
Filiz Luks 10.216 10.941 - - 10.941 9,52
Rize Turist 29.897 17.017 5.823 8.846 31.686 27,57
Rize Cay1 - 49 - - 49 0,04
Siizme Cay 260 345 - - 345 0,30
Cay Cicegi 3.891 4.791 - - 4.791 4,17
Hediyelik Cay 14 11 - - 11 0,01
Tomurcuk 849 1.170 - - 1.170 1,02
Gap cay1 1.053 1.157 - - 1.157 1,01
Altibag 443 608 608 0,53
Ozel Cay 9,00 0,30 0,30 0,00
Tiryaki 32.954 35.424 35.424 30,82
Yesilcay 2 2 0,00
Toplam 109.706 83.354 15.075 16.493 114.922 100

Kaynak: Ali Riza Sakli, Cay Sektdriinde Sorunlar ve Céziime Yonelik Model Arayislari, TODAIE,
Yiiksek Lisans Tezi, Ankara, 2004, s32.

Cizelge-11 incelendiginde, Caykur A.S.’nin Rize’de bulunan 100.Y1l Cay
Paketleme Fabrikasi 83.354 ton yillik iiretim ile toplam paketli ¢ay iiretiminin
yaklasik %73’linili gerceklestirmistir. Ankara Cay Paketleme Fabrikasi ise, 16.493
ton ile toplam {iiretimin %14’liikk kismini, istanbul Cay Paketleme; 15.075 tonla ve

%13’liik bir kismin1 liretmistir.
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Kuru cay iiretim maliyeti i¢indeki masraf unsurlart da Cizelge-12’de

sunulmaktadir.

Cizelge-12. Kuru Cay Uretim Maliyeti I¢indeki Masraf Unsurlari

Uretim Masraflar Paket Cay (%) Tasnifli Kuru Cay (%)
Ilk madde (yas ¢ay) ve malzeme 84 63
Iscilik 2 11
Genel tiretim giderleri 2 17
Genel yonetim giderleri 3 2
Pazarlama satig dagitim giderleri 2 2
Finansman giderleri 7 5
Toplam 100 100

Kaynak: Necati Terzi, Cay Sektorii Analizi, TMMOB Ziraat Miihendisleri Odasi Yayinlari, Ankara,
2003, s.50.

Cizelge-12 incelendiginde, hem paket cayda hem de tasnifli kuru cayda
toplam maliyetin biiyiik kismini ilk madde malzemenin, yani yas ¢ayin olusturdugu
gorilmektedir. Paket ¢ay tliretiminde, ilk madde malzemenin disindaki kalemlerin
toplam maliyet i¢inde ¢ok ciiz’i bir paya sahip oldugu, ancak tasnifli kuru cay
tiretiminde, ilk madde ve malzemenin yani sira, is¢ilik ve genel {iretim giderlerinin

de toplam maliyetler icinde dnemli bir paya sahip oldugu goze ¢arpmaktadir.
1.5.1.1.3. Meveut Durumun Ozel Sektér Bakimindan Ele Alinmasi

1984 yilinda ¢ikarilan kanun ile c¢ay yetistiriciligindeki tekelin
kaldirilmasiyla, 6zel sektor 312 adet fabrika kurmus ve 11.089 ton/giin yas cay
isleme kapasitesi olusturmustur (DPT, 1993:14-21). 1999 yili verileri ile hazirlanan
8. Bes Yillik Plan Gida Sanayi Ozel Ihtisas Komisyonu Raporu Cay Sanayi Alt
Komisyonu Raporu’na gore aktif durumdaki 6zel sektor yas cay isleme tesisi sayisi

168, giinliik kapasiteleri ise 7.294 tondur (DPT, 2001:22-28).
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Cizelge-13’de 7. ve 8. plan donemlerindeki alt komisyon raporlar1 bilgileri

birlestirildiginde ulasilan rakamlar sunulmaktadir.

Cizelge-13. Ozel Cay Fabrikalar1 ve Kapasiteleri (1999)

Fabrika-Tesis Say1 % Kapasite % Ortalama Kapasite
Kurulan 312 100 11.089 ton/giin 100 35,5 ton/gilin
Calisan 168 54 7.294 ton/giin 66 43,4 ton/giin
Kapanan 144 46 3.795 ton/giin 34 26,4 ton/giin

Kaynak: Ali Riza Sakli, Cay Sektdriinde Sorunlar ve Céziime Yonelik Model Arayislari, TODAIE,
Yiiksek Lisans Tezi, Ankara, 2004, s.35.

Kurulan fabrika sayisi ve olusturulan kapasite miktarindan, ¢alistigi tespit
edilenler ve kapasiteleri disiildiigiinde, kapanan fabrika sayisinin 144 ve
kapasitelerinin de 3.795 ton/giin oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Ayakta kalmay1 basaran
fabrikalarin ortalama kapasiteleri 43,4 ton/giin iken kapananlarin 26,4 ton/giin
oldugu goriilmektedir. Buradan daha kiiclik kapasiteli tesislerin kapanmis oldugu

sonucu ¢ikmaktadir.

8. Bes Yillik Plan, Gida Sanayi Ozel Ihtisas Komisyonu Raporu, Cay Sanayi
Alt Komisyonu Raporu’nda “aktif degil” seklinde belirtilen 61 fabrikanin ortalama
kapasitesi ise 23,8 ton/giin olarak hesaplanmigtir (DPT, 2001:22-28).

Cizelge-14’te Artvin ve Rize’de halen faaliyetini siirdiirmekte olan 122

fabrika veya tesisin, kapasitelerine gore sayilar1 sunulmustur.

Cizelge-14. Artvin ve Rize’de Ozel Cay Fabrikalar1 ve Kapasiteleri (2002)

Giinliik Kapasite Fabrika Sayis1 % %
10 ton ve daha az 34 27,9 58,2
10-20 ton arasi 37 30,3

20-50 ton arasi 25 20,5 20,5
50-100 ton aras1 12 9,8 21,3
100 tondan fazla 14 11,5

Toplam 122 100 100

Kaynak: Ali Riza Sakli, Cay Sektériinde Sorunlar ve Coziime Yonelik Model Arayislari, TODIE,
Yiiksek Lisans Tezi, Ankara, 2004, s.36.
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Cizelge-14 incelendiginde, Rize ve Artvin illerinde faaliyetini devam ettiren
fabrikalar icinde yiiksek kapasiteye sahip olanlarin ¢ok az oldugu goriilmektedir. 50
tondan fazla giinliik isleme kapasitesine sahip olanlarin orani sadece yiizde 21,3 iken,
20 ton ve altindakilerin orani yiizde 58,2, 50 ton ve altindakilerin orani ise yiizde
78 dir.

Tiirkiye, Diinya ¢ay iiretiminde 6nemli dl¢iide pay sahibi olmaya baglamistir.
Diinyada ilk siralarda yer Tiirk ¢ay firmalar1 Cizelge-15’de sunulmaktadir.

Cizelge-15. Diinyada Ilk Siralarda Yer Alan Tiirk Cay Firmalar

Siralama Firma Adi
1 Lipton
2 Caykur
3 Ezo Cay
4 Karali
5 Dogus

Kaynak: www.biriz.biz

Cizelge-15 incelendiginde, diinyada ilk siralarda yer alan Tirk c¢ay
firmalarinin baginda Lipton, Caykur, Ezo Cay, Karali ve Dogus firmalarinn geldigi

goze carpmaktadir.

1.5.1.2. Cay Sanayiinde Tiirkiye’nin Dis Ticareti

Tiirkiye’de c¢ay ihracati uzun yillardan bu yana istenilen sonuca
ulasamamigtir. Yas c¢ay lretim periyodunun kisa olmasi, iiretim maliyetlerinin
ozellikle iscilik maliyetlerinin ~ yliksek olmasi, ihracat yapma imkanin
kisitlamaktadir. Diinya c¢ay fireticisi iilkelerin az gelismis olmasi, is¢ilik licretlerinin
son derece diisiik olmast sonucunu dogurmustur. Bu iilkelerde ¢ay alanlarinin biiyiik
bir kismin1 kontrol eden, ¢ok uluslu sirketlerin de mevcut durumun olusmasinda rolii
biiyiiktiir. Ayrica, ¢ay treticisi lilkelerde iklim sartlarinin uygun olmasi dolayisiyla,
yil boyu iretim yapilmakta, kapasite kullannom oran1 yiikselip maliyetler
azalmaktadir. Bunlarin yanm sira, kimyasal ila¢ kullanmadan iiretim yapan Tiirkiye,

bu avantajini heniiz degerlendirememistir (Terzi, 2003: 59).
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Ozel sektér ihracat yapma kabiliyetini heniiz gelistirememistir. Biiyiik bir

kismi kurumsallagsmamis bir yapida olan 6zel sektor, biitiin enerjisini i¢ piyasaya

yonelik kullanmaktadir(Terzi, 2003: 59).

Biitiin dezavantajlara ragmen Caykur zaman zaman degisik anlagmalar

yoluyla 6nemli miktarda ihracatlar yapmistir (Terzi, 2003: 59).

Tiirkiye’nin yillar itibariyle ¢ay ihracati Cizelge-16’da sunulmaktadir.

Cizelge-16. Tiirkiye’nin Yillar itibariyle Cay Thracat: (Ton)

Yillar Ihracat (Ton)
1992 8768
1993 34.489
1994 4251
1995 1318
1996 4747
1997 15.622
1998 16.968
1999 4007
2000 6530
2002 4770

Kaynak: Necati Terzi, Cay Sektorii Analizi, TMMOB Ziraat Miihendisleri Odasi Yayinlari, Ankara,

2003, 5.60.

Cizelge-16 incelendiginde, Tiirkiye’nin ¢ay ihracatinin ¢ok istikrarsiz bir

seyir izledigi gbéze c¢arpmaktadir. Ayrica, gergeklestirilen ihracat rakamlar ¢ok

diistiktiir.

Tirkiye’de ¢ay tretimi, tiiketimi karsiladigindan, ithalat ¢ok az miktarda

yapilmaktadir. Bunun bir bagka nedeni de, yiiksek vergi oranlaridir (Terzi, 2003:60).
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Tiirkiye’nin ¢ay ithalati1 Cizelge-14’sunulmaktadir.

Cizelge-17. Tiirkiye’nin Cay Ithalat1 (Kg)

Yillar Yesil Cay Ithalat: Siyah Cay Ithalat:
1996 6182 367.114
1997 9325 387.874
1998 2717 258.471

Kaynak: Necati Terzi, Cay Sektorii Analizi, TMMOB Ziraat Miihendisleri Odas1 Yayinlari, Ankara,
2003, s.61.

Cizelge-17 incelendiginde, Tiirkiye’nin c¢ay ithalatinin ¢ok diislik
gergeklestigi goze carpmaktadir.

1.5.1.3.Tiirkiye’ Cay Talebine Etki Eden Faktorler

Genel olarak, cay talebini etkileyen temel degiskenler, tiiketicilerin cari geliri;
yerlesmis yiyecek aliskanliklar1 ve adetleri; niifusun biiylikligl, yas1 ve etnik
bilesimi; iklim kosullari; calisma sekli (elle, oturarak, oda i¢inde, oda disinda);

kurumsal faktorler’dir (Sarkar, 1972: 67).

Tirkiye’de cay talebine etki eden faktdrleri ii¢ bashik altinda incelemek
miimkiindiir. Bunlar, kisinin gelir seviyesi, cay fiyatlari, rakip (yani ikame) ve

tamamlayic1 mal fiyatlaridir.

Hasan Ozyurt 1987 yilinda logaritmik iliski icinde Tiirkiye’de gelir seviyesi
ile ¢ay talebini regresyon denklemi ile incelemistir. Bu analizde ¢ay talebini temsil
icin kisi basma cay tiiketimini ve geliri temsil bakimindan da kisi basina geliri
kullanmistir. Yapilan bu regresyon analizi sonuglart incelendiginde cay talebinin
gelir esnekliginin 1,66 oldugu hesaplanmistir. Yani, gelirdeki yiizde 1°lik bir artig
kisi basmma cay tiketimini yiizde 1,66 oraninda arttirmaktadir. Dolayisiyla,
tilketimdeki artis nispeten gelirden daha yiiksek olmustur. Ozyurt daha sonra bu
analizi uzun donemli verileri kullanarak yapmis ve talebin gelir esnekligini 0,38
olarak bulmustur. Yani uzun dénem analizlerde tiiketicinin tercihlerinin pozitif

yonde fakat gelir artisindan ¢ok daha kii¢iik oranda degistigi goriilmektedir. Yapilan
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analizler neticesinde ¢ay tiiketiminin gelir seviyesine bagli olarak artacagi agikca
goriilmektedir. Ozyurt bir sonraki asamada tiiketilen ¢aymn ¢esitli tiirlerine gore bir
analiz yapmis ve hem yiiksek hem de diislik kaliteli ¢aylara olan talebin arttigini
belirlemistir. Bu durum, tamamen Tiirkiye’deki gelir dagilimi ve tiiketici davranisi
ile ilgilidir. Diistik gelir gruplarinda ¢ayin, gelir talep esnekligi daha yiiksektir. Bu
nedenle, s6z konusu grup diisiik kaliteli (daha ucuz) ¢aylan tercih etmekte, her ek

gelir artis1 ek talep dogurmaktadir (Ozyurt,1987:136).

Ozyurt, Tirkiye’de kisi basma cay tiiketim ile fiyat iliskisini ortaya
koyabilmek i¢in aym1 yontemi kullanarak bir analiz yapmis, bagimli degisken olarak
kisi basina cay tiiketimini, bagimsiz degisken olarak Tiirk Lirasi ¢ay birim fiyatini
almistir. Yapilan bu analizlerin neticesinde c¢aym fiyat talep esnekligi pozitif
karakterli bulunmustur. Fiyat ile talebin ters orantili olmasina ragmen bulunan deger
pozitif ¢ikmustir (Ozyurt,1987:141). Halbuki, diger iilkelerde yapilan g¢alismalar
sonucu ¢ay talebinin fiyat elastikiyeti Birlesik Krallik i¢in -0,0054; Kanada i¢in
-0,13; Hollanda i¢in -0,67 olarak hesaplanmustir (Sarkar, 1972: 77).

Hem fiyat, hem de gelire gore ¢ay talebinin inelastik olmasi bunlar disinda

yer alan diger faktorlerinde arastiritlmasini cazip hale getirmistir.

Tiirkiye’de cay talebi ile rakip mal arasindaki iligski de ¢ok dnemlidir. Cayin
rakibi olan mallar kahve, kakao, thlamur vb. gibi bazi i¢eceklerdir. Tamamlayici ise

sekerdir. Rakip mallardan en yakin ikAmeyi kahve saglamaktadir (Ozyurt,1987:141).

Genellikle, kisi bagina gelirin diigiik oldugu kirsal kesimlerde c¢ay yerine
bitkisel mallar, sehirlerde ise, sanayi iirlinii baz1 igecekler ve saglik nedeniyle
thlamur ve adacay1 vb. ikdme edilmekteyse de bunlarin tiiketici tercihini etkileme
giicii zayiftir. Ozyurt'un bu ikdme mallar ile ilgili regresyon analizi sonucunda
Tiirkiye’de ¢ay talebini etkilemesi bakimindan kahve fiyatlar1 6nemli bir etkiye sahip
degildir. Kahve ithal yoluyla saglandig1 icin ¢ok yiiksek nisbi fiyat seviyesinde,
thmal edilebilecek derecede etkisi olacaktir. Ciinkii, bu durumda talep tamamen cay

tiikketimine kayacaktir (Ozyurt,1987:143).
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Cay tliketimi ile seker fiyatlari arasinda yapilan regresyon analizi sonucunda
ise, makro iktisat teorisinin tersine bir sonug¢ elde edilmistir. Yani, kisi basina cay
tiikketimi ile seker birim fiyatlarinin esnekligi pozitif bulunmustur. Dolayisiyla, seker
birim fiyatlan arttik¢a kisi basina cay tliketiminin de artacagi sonucuna varilmistir

(Ozyurt,1987:143).

Ozyurt’un yapmis oldugu regresyon analizleri genel olarak incelendiginde
aralarinda ters orantili iligki bulunan baz1 degiskenlerin esneklikleri negatif ¢ikmasi
gerektigi halde, pozitif ¢iktig1 goriilmiistiir. Bunun sebebi tiiketici davranislarindaki
degismeler ve cay tliketiminin yarattig1 aligkanliklar gibi dlclilemeyen degiskenlerin

olumlu etkileridir (Ozyurt,1987:143).

Buradan elde edilecek olan toplu sonug sudur: Cay tiiketim politikalarina yon
verecek daha ¢ok tliketici davranislan ile ilgili ve Ol¢lilemeyen etkenleri goz oniine
almak gerekir. Olgiilebilen etkenler Tiirkiye’de ¢ay tiiketiminin dinamik karakterli

oldugunu gdstermektedir (Ozyurt,1987:143).

Diinya ¢ay arz ve talebini etkileyen degiskenlerinin topluca ve karsilikli
iliskilerini ortaya koyacak bi¢cimde tahlil edilmesi de anlamli bazi sonuglar verebilir.
Sekil 14°de diinya cay arz ve talebini etkileyen degiskenlerin topluca ve karsilikli
iliskileri gorsel olarak sunulmustur (Ozyurt,1987:148).
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Sekil 14 Diinya Cay Arz ve Talebini Etkileyen Degiskenlerin Topluca ve Karsihikl iliskileri

Sekil 14 incelendiginde cay talebini etkileyen ¢ok fazla degisken oldugu

acikca goriilmektedir.
1.5.1.4.Sektoriin Sorunlar

Cay sektoriiniin sorunlarini; yas cay, kuru ¢ay ve paketli ¢ay piyasalarina gore
ele almak ve incelemek gerekmektedir. Bu bakis acisi, her bir piyasanin saglikli bir
isleyise kavugmasi i¢in hangi sorunlarin ¢6ziilmesi gerektigini gosterecektir (Sakli,
2004: 36).

1.5.1.4.1. Yas Cay ile Tlgili Sorunlar

Kuru ¢ayin hammaddesini olusturan yas ¢ay ile ilgili sorunlari, iiriine ve

piyasaya gore siniflandirarak ele almak miimkiindiir.

Yas Cay Uriinii Ile Ilgili Sorunlar Sunlardir (Sakli, 2004:37-41):

a) Iklim Sorunu

Tropikal iklim kusaginin bir bitkisi olan ¢ay, lilkemizde bu iklimi andiran
yar1 tropikal (subtropical) bir iklime sahip Dogu Karadeniz sahil seridinde belli bir
mikroklimada yetismektedir. Cay bitkisi, bol yagis ve nemin yani sira, belli sicaklik

seviyelerini de gerektirmektedir. Genel olarak 30°C iizerindeki ve 13°C’ nin altindaki
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sicakliklarin ¢ay bitkisinin biiyiimesini olumsuz etkiledigi kabul edilmektedir (Barua,

1989:106)



Cizelge-18. Cay Ureten Ulkelerdeki Hava Sicakliklari
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Rusya Poti Japonya Hindistan S.Lanka Kenya Tanzanya Malavi Arjantin

42°K Kanaya Assam Coombs Kericho Mufindi Mimosa Obera

Deniz S. 35°K 26,5°K 7°K 1370m 0° 8°G 16°G 27°G

300m 95m 2178m 1890m 650m 350m

EnY./D. EnY./D. EnY./D. EnY./D. EnY./D. EnY./D. EnY./D. EnY./D.
Ocak 15 -1.7 | 8.9 1.1 224 194 21.2 13.1 | 239 9.7 228 | 125 [ 292 | 18.6 | 36.7 | 11.1
Subat 15 -1.7 | 10.6 1.8 [ 24. | 12 24.6 12.5 | 244 9.6 222 | 12.8 | 284 | 18.8 | 35 8.9
Mart 21.7 -1.1 | 133 33 [ 275|155 25.5 13 242 102 | 224 | 13 284 | 183 | 33.6 | 12.2
Nisan 25.6 5 18.3 9.4 28.6 | 19.1 25.2 143 | 23.1 9.8 21.6 | 13 273 | 16.7 | 31.1 | 5.7
Mayis 27.8 10 21.7 122 | 299 | 219 224 154 | 229 9.6 20.2 | 11.5 | 258 | 129 | 29 2
Haziran 30 15 239 16.7 | 31.5 | 242 214 15.8 | 22.2 9.2 192 | 9.3 233 | 112 | 27 2
Temmuz 30 17.8 | 27.8 21.1 | 32.2 | 24.7 21.1 153 | 21.6 8.9 18.1 | 8.4 233 | 109 | 28 4
Agustos 31.1 20 294 21.7 | 32.1 | 24.6 21.8 15.1 | 22.1 8.9 18.7 | 8.6 26.1 | 11.6 | 304 | 1.7
Eyliil 27.8 12.8 | 26.1 189 | 313 | 24 223 145 | 22.8 9 214 | 99 29.7 | 13 347 | 2.9
Ekim 27.2 10 21.7 133 | 294 | 21 22.7 143 | 234 9.3 242 | 10.7 | 309 | 16.2 | 32.6 | 8.4
Kasim 222 44 | 172 89 | 264|153 23 14 229 9.6 236 | 123 | 305 | 17.7 | 333 |79
Aralik 17.8 0 11.8 22 | 234107 23 134 | 234 109 | 22.6 | 12.7 | 294 | 18.6 | 35.6 | 12.8

Kaynak: Ali Riza Sakli, Cay Sektoriinde Sorunlar ve Coziime Yonelik Model Arayislar, TODIE, Yiiksek Lisans Tezi, Ankara, 2004, s.37.
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Ekvator kusagindaki iilkelerde, cay bitkisinin y1l boyunca biiyiimeye devam
etmesine imkan saglayan sicaklik degerleri s6zkonusudur. Rusya ve Japonya gibi
kuzey yarimkiire iilkelerinde yilin ilk ve son aylarinda cay bitkisi biiyiimemektedir.
Arjantin gibi giiney yarimkiire lilkelerinde ise, Mayis-Eyliil aras1 kis yasandigi igin

bu donemde ¢ay mahsulii alinamamaktadir.

Tiirkiye ve Giircistan, benzer iklime sahip olduklar i¢in, sadece Mayis-Ekim
arasinda cay hasadina miisaittir. Ciinkii, Kasim-Nisan aylar1 arasindaki kis
doneminde cay bitkisinin biiylimesi durmaktadir. Diger iilkelerden hemen hepsinin

cay toplama donemi 6 aydan daha uzundur.

Japonya’da cay Mart’tan Kasim’a kadar 8 aylik bir siire biiylimeye devam
eder. Hindistan’in kuzeydogu kesiminde, aynen Bengaldes’te oldugu gibi, 9 ay cay
toplanir. Giiney Hindistan’da ise ¢aym biiyiimesi hi¢ durmaz ve 12 ay devaml
toplanir. Sri Lanka ile Kenya, Tanzanya ve Malavi gibi ekvator kusagindaki
iilkelerde cay 12 ay toplanir. Arjantin’de ise, Giiney Yarimkiire’nin kis aylar1 olan
Mayis-Eyliil arasinda cay biiylimez. Buna karsilik Ekim’den Nisan’a kadar hasat
yapilir(Barua, 1989:22-50).

Iklim farliligmin sorun olarak nitelenmesi; ¢ay iiretim alanlarinin verimi,
saglanan istihdamin siirekliligi ve fabrikalarin kapasite kullanim oranlarinin biiyiik
farklilik gdstermesi sebebiyledir. Ornegin, Sri Lanka’da ¢ay isleme fabrikalar1 12 ay
hammadde bulup yiiksek kapasite ile ¢alisabilirken Tiirkiye’de sadece alt1 ay
hammadde bulma sansi vardir. Sirglinler seklinde cay toplanmasi sebebiyle,
fabrikalar 3 stirgiinde toplam 90 giin calismaktadir. Ayni sekilde tarim alanlarinin
gelir getirme siireleri ve ¢alisanlarin siirekli gelir elde edebilmeleri bakimindan da
bliyiik bir farklilik vardir. Siirekli gelir elde eden kesimler daha diisiik gelir
diizeylerine razi1 olduklarindan, her bir faktér, kuru ¢ay maliyetinin diisiik veya

yiiksek olusmas1 bakimindan etkili olmaktadir.
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b)Kalite Sorunlar
Cayda kalite sorunlarinin sebepleri su sekilde siralanabilir:

-Cayliklarm tohumla tesis edilmis olmasi: Ulkemizdeki ¢ay bahgelerinin
tamami tohumla tesis edilmistir. Tohumla tesisin kalite ve verim iizerine olumsuz
etkisi vardir. Bunun yaninda, niteliksiz tohum kullanimi ve farkli genetik
varyasyonlar, ayrica bir olumsuz etki meydana getirmektedir (Rize Ziraat
Miihendisleri Odas1,1997:6). Tohumla tesisin alternatifi celikle iiretimdir. Ustiin
kaliteli ¢ay ocaklarindan alinan celikler koklendirilerek fidan seklinde istenen
arazilere dikilmekte ve ¢eligin alindig iistiin nitelikle ve verimli tiir ile ayni 6zelligi

gostermektedir (Kagar, 1992:24).

- Yash cayliklar: Ik ¢ayliklar 1938’den itibaren kurulmaya baslandigina
gore, su anda bir kisim cayliklarin 50 yagini1 asmis oldugu, geri kalan bir kisminin da
bu yasa yakin oldugu ortaya cikar. Cay bitkisinin 50 yilin1 doldurdugu ¢ayliklarda
toprak iyice verimsizlesmis g¢ay bitkisi de giderek melezlesmistir (Rize Ticaret
Borsasi, 1999:1). Yiiksek verim ve kaliteli iirlin i¢in bitki kalitesinin ylikseltilmesi

gerektigi de aciktir.

Bolgedeki ¢ayliklarin yasi Cizelge-16’da sunulmaktadir.

Cizelge-19. Bolgedeki Cayliklarin Yast (2003)

Cayliklarin Yast Dontimii
30 ve daha az 361.544
31-35 93.943
36-40 123.736
41-45 80.604
45°ten fazla 106.565
Toplam 766,392

Kaynak: Sait Tahsin Tekeli, Cay Yetistirme-Isleme-Pazarlama, Déniim Yaymlari, Ankara,

1976:197°de 1973 yilina gore verilen rakamlar 2003’e uyarlanmustir.
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Cizelge-19 incelendiginde, 106.000 donlimden fazla ¢aylik 44 yasini, 400.000
doniimden fazla ¢aylik 30 yasini ge¢mistir.

1952 yilina kadar tesis edilmis olan ve 2002’de 50 yasini gecen c¢ayliklar
38.955 doniimdiir. En yash cayliklarin c¢ayciligin ilk baslatildigi Rize kesiminde
oldugu bilinmektedir (Tekeli, 1976:194-197).

- Niteliksiz hasat: Ureticinin topladig1 yas ¢ay yapragmin kalitesi konusunda
tartismalar epeyce eskidir. Genel bir kural olarak, tomurcuk ve sonraki iki yapragin
toplanmasinin ideal oldugu belirtilmekle birlikte, taze ve korpe olmak kaydi ile
liclincili yapragin da toplanabilecegi sOylenmektedir. Burada, ¢ay bitkisinin tiirii ile
iklim ve toprakla ilgili hususlarin da 6nemli oldugu ifade edilmektedir (Kagar,

1992:36).

Nitelikli ¢ay yapragindaki kafein oraninin %3-4, sulu 6ziit (ekstrakt) oraninin
ise %40-47 arasinda olmas1 gerektigi ve Tiitk ¢ayciliginin 1955’lere kadar bu
oranlar tutturabildigi bilinmektedir. Kalite bozuklugunun bas etkeni olarak goriilen
niteliksiz yaprak toplanmasi sonucu, 1980’li yillardaki tahlillerde kafein ortalamasi

%?2 ve sulu 6ziit orani ise en yiiksek %37 bulunabilmistir (Zihnioglu, 1998:205-208).

Tiirk cayciliginda, toplanan yesil yapragin bazen 8-10 yapraga kadar ¢iktig
goriilmektedir (DPT, 1993:71). Bunu sebebinin ise, yas ¢ay birim fiyatlarinda
yasanan goreceli azalis karsisinda iireticinin gelir payimni yiikseltmek i¢in niteliksiz ve

cok tiriin satma cabasi oldugu iddia edilmektedir.
Yas Cay Piyasasi ile Ilgili Sorunlar Sunlardir:

a)Sanayicin Sorunlari

Diger cay iireten {ilkelerde 12 aya varan hasat donemleri yasanirken
iilkemizde 6 ay ¢ay toplanmasi, yas ¢ay maliyetlerini arttirmaktadir. Ciinkii, iiretici 6
ayda topladig1 ¢ayla bir y1l gecinmek zorundadir. Yas cay fiyatinin yiikselmesi ise
sanayiciye yliksek hammadde maliyeti olarak yansimaktadir (Sakli, 2004:41).

Ozel sektdriin dnemli kismi, iiriin bedellerini ge¢ O6deyerek hammadde

maliyetlerini diisiirmekte ve treticiyi magdur etmektedirler. Caykur’un devletten
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aldig1 siibvansiyonu 6zel sektoriin, 6demeleri geciktirerek iireticiden sagladig ileri

stiriilmektedir (Rize Ticaret Borsasi, 1999:3).

Yas cay iiriinliniin kalitesinin diisiik olmas1 veya bu konuda belli standartlara
uyulmasi, ¢aym her agsamasinda olumsuz etkiler birakmaktadir (Gengay, 1993:75).
Standart dis1 hammadde sorunu, kuru ¢ay kalitesini bozan en dnemli etkendir. Bir-iki
sirket disinda, 6zel sektorde hammadde standardi konusunda herhangi bir caba
gozlenmemektedir. Aksine, iirtin aliminda Caykur ile rekabet edebilmek i¢in nitelik
aranmamakta ve asir1 derecede niteliksiz oldugu i¢in Caykur tarafindan alinmayan

caylar 6zel sektorce alinmakta ve diisiik kaliteli tiretime zemin hazirlanmaktadir.

Ozel kesimin bir baska sorunu, istikrarli hammadde temin edememesidir.
Uriin bedellerini ge¢ Odemeleri sebebiyle, iiretici ancak Caykur’a satamadig
giinlerde 6zel sektore ¢ay satmaktadir. Bu ise, 6zel sektoriin her giin istikrarli sekilde

hammadde temin etmesini Onlemektedir.

b) Ureticinin Sorunlari

- Caylik alanlarin asir1 boliinmesi: Dogu Karadeniz’de %70’e varan meyilli
arazilerde ¢ay ekimi yapilmasina ragmen, tarim yapilabilen arazinin kithig sorunu
astlamamistir. Miras yoluyla arazilerin siirekli bdliinmesi, tarimla ugrasanlar icin
gecim temin edilecek bir gelir imkaninin ortadan kalkmasina yol agmaktadir.

- Yas cay bedelinin disiikliigii: Cay, iireticiye gecginebilecegi geliri saglama
fonksiyonundan giderek uzaklasmaya baslamistir. Uriin bedeli &demelerindeki
gecikmeler, iireticilerin alim giiciiniin, diigmesine neden olmaktadir (DPT, 2001:73).
Yas cay fiyatinin tespitinde herhangi bir kriter olmamasi, ¢esitli donemlerde farkl
fiyatlar verilmesine yol a¢gmaktadir. Genelde, yas cay fiyatinda yillar i¢inde bir
diisme egilimi oldugu goze carpmaktadir.

- Odemelerde gecikme: 1984°ten sonra, iireticiden ¢ay almaya baslayan ikinci
bir kesim olarak 6zel sektdr ortaya gikmustir. Ozel sektoriin iiretici ile olan iliskisi
hep sancili olmus ve iireticinin aleyhine geligsmistir. Caykur’un kontenjan (2000°den
itibaren kota) uygulamasi sebebiyle, liretici, elinde kalan cay1 istemeyerek de olsa

0zel sektore satmak zorunda kalmistir (Kasapoglu, 1998:80).
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- Orgiitlenme yetersizligi: Yas ¢ay iireticilerinin iiye olduklar1 orgiitler, Ziraat

Odalar1 ve Tarimsal Kalkinma Kooperatifleri’dir.

Ziraat Odalari, tilkedeki her c¢iftcinin zorunlu iiyesi oldugu iilke ¢apinda
orgltli bir ciftci kurulusudur. Ancak, 6rgiit merkezinin iilke ¢apinda yaygin tarimsal
tiriinlerle daha fazla ilgilenmesi ve cay {iretilen yoredeki il ve ilge birimlerinin de
herhangi bir uzman istthdam etme ve bilimsel ¢aligma yapma imkanlarinin
olmamasi, bu oOrgitlerin ¢ay Treticisine faydali ¢alismalar yapmalarini

engellemektedir.

1.5.1.4.2. Kuru Cay ile lgili Sorunlar

Cay sektoriinde kuru cay ile ilgili yasanan sorunlar; kuru cay iiretimi
amaciyla ylriitiilmekte olan sinai faaliyetlerle ilgili sorunlar olarak iki baslik altinda

ele alinabilir.
Kuru Cay Uretimi Sorunlar1 Sunlardir (Sakli, 2004:49-59).

a)Kamu Sektorii Sorunlari

- Asint istihdam: Caykur’un onceleri kullandigi emek-yogun teknolojinin
maliyetlerin yiikselmesine yol actigi ifade edilmektedir(Kayik¢ioglu, 1991:54).
Ancak ileri teknoloji kullanarak el degmeden iiretim yapilacak hale geldikten sonra
da istihdam giderlerinde énemli bir azalma olmamustir. istihdam agisindan Caykur’a

sosyal bir fonksiyon yliklendigi anlasilmaktadir.

- Verimsizlik: Verimlilik kavrami, elde edilen iirlin i¢in ne kadar girdi
kullanildig: ile ilgili bir kavramdir. KiT’lere yonelik genel verimsizlik elestirileri
Caykur icin de gecerli sayilabilir. Tesekkiiliin verimli ¢aligmasini 6nleyen sosyal

gorevleri oldugu gibi, yapisal sorunlar1 da vardir.

Caykur ile ilgili olarak verimlilik konusu hammadde ve isgiicii acisindan ayr1
ayr1 ele almabilir. Buna gore, hammadde verimliligi, bir kilogram yas caydan ne

kadar kuru cay iiretildigi bi¢iminde incelenebilir.
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Isgiicii verimliligine gelince, mevcut iiretimi sabit kabul edip bunun asgari ne
kadar isci ile saglanabilecegini aragtirmak gerekmektedir. Bunun bir yolu, is¢ilerin
mesai siirelerinin ne kadarini fiilen ¢alisarak gecirdiklerini tespit etmektir, ama buna

imkan yoktur.

- Yiiksek maliyetler: Tiirk ¢ay sektoriinde iki biiyiik maliyet unsurundan biri
olan iscilik giderleri, diger ¢ay {ireticisi lilkelere oranla yliksektir. Bunun sebebi,
Japonya hari¢ diger iilkelerin, kisi basina ulusal geliri diisilk geri kalmig tilkeler
olmalar1 ve bu llkelerde sosyal giivenlik sisteminin yerlesmemis olmasidir (Vanly,

1993:55).

- Yiiksek stoklar: Cay sektoriinde belli bir stokla ¢alismanin gerekli oldugu
bilinmektedir. Ciinkii ¢ay iiretim donemi 6 ay iken tiiketim donemi bir yildir ve bu
durum en az 6 ayhlk tiiketimin stoklanmasini gerektirmektedir. Ancak daha uzun
stireli stoklarin varhigi, yliksek stok maliyetleri sebebiyle oOnemli bir sorun

olusturmaktadir.

- Diisiik kapasite kullanimi: Cay sektoriinde yas cay isleyen isletmeler
ortamla yilda 90 giin ¢alismaktadirlar. Bu elbette son derece diisiik bir kapasite

kullanim oranina yol agmaktadir.
b) Ozel Sektor Sorunlari

Ozel sektdrde yasanan sorunlarm baslicalari; teknik yetersizlik, temizlik,
kalite diisiikliigii, ¢ok diisiik kapasite kullanimi, yiiksek stoklar, is¢i istismari ve

profesyonel yonetim sorunudur.
Kuru Cay Piyasast Ile 1lgili Sorunlar Sunlardir:

- Standart dis1 kuru cay tretimi: Tiirk ¢ayciliginda standart dis1 kuru cay
tiretiminin getirdigi sorunlar ¢ay sektoriiniin gelecegi ile iliskilendirilmektedir. 1989
yili yas kampanyasin1 agan donemin Maliye Bakan1i Ekrem Pakdemirli, “Uluslar
aras1 normlara uygun standartta ve kalitede cay imal etmemiz gerekmektedir. Bir
bakima memleketimiz ¢ayciliginin ve iireticisinin gelecegi de buna baglidir” demistir

(Pakdemirli, 1989:4-6).
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- Etkin pazarlama eksikligi: Ozel sektoriin kendi caymi pazarlayacak bir
dagitim ve satig sistemine sahip olmamasi sebebiyle, iirettigi ¢cay1 ¢cok ucuza satma
durumuyla kars1 karsiya kalmaktadir. Bu sebeple de iireticiye olan borcunu 6demesi

aksamaktadir (DPT, 1993:72).

- Devletin kuru c¢ay fiyatlarina miidahalesi: Enflasyonla miicadele
cergevesinde devletin KIT iiriinlerinin fiyatlarma miidahale hakki vardir (Sakls,
2004:60). Bu durum Caykur’u serbest piyasaya ve maliyetlerine gore fiyat

belirlemekten alikoymaktadir.

- Ulkeye kacak cay girisi: Tiirkiye’ye disaridan girecek kuru ¢ay icin yiizde
145 giimriik vergisi 6denmesi gerekmektedir. Az da olsa normal dis alim seklinde
iilkemize ¢ay girmekle birlikte, esas sorun kacak yollarla ve kontrolsiiz olarak giren
caylardir. Ulkemize, dis alim yoluyla, sinir ticaretiyle, yolcu beraberinde zati esya
muafiyeti kapsaminda, dahilde isleme rejimi g¢ercevesinde ve kacak yollarla ¢ay

girmektedir (Rize Ticaret Borsasi, 1999:1).

- Paketsiz (agik) c¢ay satist: Ulkemize kagak olarak giren caylar,
paketlenmemis ¢aylar oldugundan, genelde acgik olarak ¢uvallar i¢inde satilmaktadir.
Acik cay satigi, hem insan sagligt hem de AB normlar1 geregi muhakkak ortadan
kaldirilmasi1 gereken bir sorun olarak karsimizda durmaktadir (Sakli, 2004: 62).

1.5.1.4.3. Paketleme ve Pazarlama ile flgili Sorunlar

Paketli cay piyasast ile ilgili sorunlari, paketleme ve pazarlama sorunlar
olarak iki baslik altinda ele almak gerekmektedir.

a) Paketleme Sorunlar1

- Paket taklitcigi: Paket taklitciliginde iki 6nemli sorun ortaya c¢ikmistir.
Bunlardan biri sahtecilik, digeri ise taklitciliktir. Sahtecilik, Caykur paketlerinin
matbaada aynen bastirilmasi ve icerisine ¢Op veya ¢ok diisiik kaliteli ¢ay konularak
satisa sunulmasidir. Bu olgu, ¢ay piyasasinda bir donem yasanmistir (DPT, 1993:68).
Taklitcilik ise ismi ve markasi farkli olsa da Caykur paketlerinin rengi ve goriiniimii

taklit edilerek tiiketici aldatilmaya c¢alisilmaktadir. Goriintiisti, bliytikliigii, rengi ve
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dizayn1 normal olan ancak i¢indeki caym kalitesi ¢ok diisiikk paketler piyasaya

stiriilmiistiir (Efendioglu, 1989:61).

Bunun disinda, standart eksikligi ve ©6zel kesimde paketleme sermayesi

yetersizligi de sektoriin paketleme sorunlarindandir (Sakli, 2004:64).

b) Pazarlama Sorunlar1

Cay lriiniiniin pazarlanmasinda pek ¢ok fiili sorun vardir. Bunlar;

- Yiksek maliyet ve fiyat: Cay sektoriinde hammadde temininden
kaynaklanan sabit maliyet eksikligi, is¢ilik ve degisir maliyetlerdeki oransal fazlalik
fiyatin yiiksek belirlenmesine sebep olmaktadir. Maliyetlerin yiiksek olmasi
sebebiyle Caykur’un stok azaltma amaciyla yaptig1 dokme ¢ay dig satiminin tamami
maliyetin altindaki fiyatlarla gerceklesmektedir. Ozel sektdr ise, dis satima

yanasmamaktadir.

- Ozel kesimde sermaye yetersizligi: Ozel sektor sirketlerinin harmanlama,
paketleme ve pazarlama konularinda sermaye azligi sebebiyle etkili olamadiklar

bilinmektedir (DPT, 1993:59-60).

- Giineydogu’da kagak cay aliskanligi: Bu bolgede yillardan beri devam eden
bir kagak cay aliskanligr vardir. Farkli bir damak tadina alisilmasi nedeniyle bu
aligkanligr yikmak ve yerine Tiirk ¢aymi ikame etmek kolay olmamaktadir. Bu
sebeple Caykur tarafindan tiretilen istiin nitelikli ¢cay bu boélgede beklenen ilgiyi

gormemistir (Sakli, 2004:65).

- Digsatim sorunu: Tiirk ¢ayinin disariya satilmasi oniindeki en onemli iki
engel, kalitenin diisiik ve maliyetlerin diger lilkelere gore yiiksek olmasidir (DPT,

1993:60).
1.5.1.5 Caya Yonelik Hiikiimet Politikalar

Caya yonelik hiikiimet politikalarindan birincisi, 1940-1967 yillar1 arasinda
“Tesis Kredisi” seklinde yeni ¢ay bahgesi aganlara kredi tahsis edimlisidir. Kredinin

yarist ilk y1l, kalan1 da takip eden iki y1l icinde iireticiye verilmistir. Odeme sartlari,
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kredi alinan yili takip eden besinci yilin sonunda, bes taksitle ve faiz alinmayacak
sekilde diizenlenmistir. Kredi verilirken, acilacak cay bahgesinin iki doniimii
asmamasi esas alinmistir. Bu uygulama kredi teminindeki istismarlar1 6nlemek igin
yapilmigtir. 1985-1989 doneminde, iireticilere yeni krediler verilmeye baslanmastir.
Bu donem igerisinde 25 bin dekar yeni ¢ay alani karsilifi 750 milyon TL kredi
kullandirilmigtir (Bozkurt,1997:57).

Caya yonelik hiikiimet politikalarindan ikincisi, ¢ay tariminin 1968 yilinda
uygulanmaya baglayan taban fiyat uygulamasidir. 1972 yilindan 6nce taban fiyat
politikasin1 Tekel Genel Miidiirliigii, 1927 yilindan sonrada Caykur A.S. devlet adina
uygulayan kurumlar olmustur. Cay tariminin baslangic ve gelisme yillarinda taban

fiyat oldukea yiiksek belirlenmistir (Bozkurt,1997:58).

1939 wyilindan fireticinin korunmasi igin, iiretilen yas c¢ay yapraginin
tamaminin devletce satin alinmasi ve bu bakimdan iireticinin korunmasi garanti
altina alinmistir. Bu durum fiireticiler agisindan ¢ok olumlu olmasina ragmen, bazi
yillarda isleme kapasitesini asan c¢ayin imha edilmesine sebep olmustur

(Bozkurt,1997:58).
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IKiNCi BOLUM

2. FINANSAL ANALIiZ TEKNIiKLERI

2.1. Finansal Analizin Tanim ve Kapsami

Temel finansal tablolar, bir firmanin finansal durumu ile finansal
durumundaki degisiklikleri aciklayan birer arag¢ niteligi tasimaktadir. Bu tablolarda
yer alan veriler lizerinde yapilacak bazi analitik uygulamalar firma ile ilgili finansal
yorum ve degerlendirme daha anlamli ve yararli sonuglara ulasilmasini saglar.
Belirtilen uygulamalar finansal analiz kapsaminda yiiriitiiliir. Finansal analiz, bir
firmanin finansal bilgilerinin belirli teknikler yardimiyla analiz edilmesi,
raporlanmast ve bu raporlarin yorumlanarak firma hakkinda bir yargiya varilmasi
faaliyetlerinin biitiiniidiir. Daha genis bir yaklasimla, finansal analiz, bir firmanin
finansal durumunun ve finansal agidan gelisiminin yeterli olup olmadigin1 belirlemek
i¢cin, finansal tablo kalemlerindeki degisikliklerin, kalemler arasindaki iliskilerin,
zaman i¢inde gostermis olduklar1 egilimlerin incelenmesi ve gerektiginde belirlenen
standart ve sektor ortalamasi ile karsilastirilarak yorumlanmasi faaliyetlerinin biitiinii

olarak da tanimlanabilir (Cabuk ve Lazol, 2004:141).

Firmada yoneticinin ana gorevi firmanin varliklarimi ve kaynaklarini
yoneterek hedeflenen kara gilivenli bir bicimde ulasilmasini saglamaktir. Yani, firma
ancak dogru bir ekonomik yap1 (varlik yapisi) ve finansal yap1 (kaynak yapisi) ile
hedeflerini gergeklestirebilir. Bunun icin de, gecmis ile ilgili bilgilerden gelecege
iliskin bazi ipuglar1 elde etmek gerekir. Firmalarda finansal planlama ve kontrol
faaliyetlerinin yiiriitiilebilmesi i¢in, firmalarin halihazirdaki ve olmasi gereken
finansal durumunun bilinmesi gerekir. Finansal durumuna iliskin bilgilerin
kaynagini, finansal tablolar olusturur. Ancak, bu tablolarda yer alan bilgilerin belirli
teknikler kullanilarak analizi yapilmaz ise, firmanin ekonomik (iktisadi) ve finansal
yapisi ile bunlarin meydana getirdigi sonuglar1 anlamak pek miimkiin olmaz. Analiz
sonuglarindan yararlanarak, gelecek ile ilgili kararlarin dogruluk derecesi
arttirtlabilir. Belirlenen unsurlardan yararlanmak suretiyle de firmalarin plan ve

biit¢elerinin yapilmasi yoluna gidilir (Cabuk ve Lazol, 2004:141-142).
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Finansal analiz, firma ilgililerinin analizden bekledikleri amaca gore, degisik
acilardan yapilabilir ve analiz caligmalari belli tablolar {izerine yogunlasabilir

(Akdogan ve Tenker, 2005:515).

2.2. Finansal Analiz Tiirleri

Finansal tablolar {izerinde yapilacak analizler degisik agilardan
siniflandirilabilir. Simiflandirmayr su sekilde yapmak miimkiindiir (Akdogan ve
Tenker, 2005:515) :

a) Analizin yapilma amacina gore,
b) Analizin igerigine veya yapilis bigimine gore,

¢) Analizi yapacak olan sahislara gore.

2.2.1. Analizin Yapilma Amacina Gore Analiz Tiirleri

Finansal tablolarin analizi, firma ilgililerinin amaglarina gore degisik
acilardan yapilmaktadir. Analizin yapilma amacma gore analiz tiirleri {ice
ayrilmaktadir. Bunlar (Akdogan ve Tenker, 2005:516) :

a) Yonetim Analizleri,
b) Kredi Analizleri,

¢) Yatirim Analizleri’dir.

2.2.1.1. Yonetim Analizleri

Yonetim analizi, yonetim ¢aligmalarinin etkinligini saglamak i¢in yapilan bir
finansal analiz tiiriidiir. Bu tiir bir analize baslamadan once, analize temel teskil eden
tablolarin analizi yapacak olan kisiye saglanmasi gerekmektedir (Akinci ve Erdogan,
1995:221).

Yonetim analizi yonetim islevinin yerine getirilmesinde alinacak kararlara
dayanak olmak iizere, firma yonetimi i¢in yapilan analizdir (Akdogan ve Tenker,

2005: 516).
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YOnetim analizinin amaclar1 sunlardir (Cabuk ve Lazol, 2004:144) :

a) Bir biitiin olarak firma faaliyet sonuglarin1 6lgmek,

b) Firmanin g¢esitli bolim ve mamulleri ile ilgili verimlilik ve karlilik
durumlarimi belirlemek,

¢) Firmanin likiditesi, karliligi, verimliligi ve finansal yapist ile ilgili bilgiler
elde etmek,

d) Firmanin likiditesi, karliligi, verimliligi ve finansal yapisini ge¢mis yillarin
sonuglartyla karsilastirarak degerlendirmek,

e) Firmanin fiili sonuclarini biitgelenen durumla karsilastirarak fark analizi
yapilmasini saglamak, kontrol sonug¢larindan yararlanarak, faaliyetlerin daha
etkin bir bi¢cimde yiiriitiilmesine katkida bulunmak,

f) Firmanin endiistri i¢indeki yeri ve basaris1 konusunda bilgi edinmek,

g) Devam eden firma faaliyetlerinin her asamasinda dogru ve diizeltici karar

alinmasina yardimci olmak.

Yapilacak yoOnetim analizlerinde temel finansal tablo bilgileri yaninda
firmanin i¢ raporlarinda yer alan finansal bilgilerde kullanilabilir. Bu analizde, biitiin
analiz yontemlerinden yararlanildigi gibi 6zellikle firmayr olusturan bolim
performanslarinin dlglilmesine yonelik teknikler kullanilir. Bunlarin baginda da,
is¢ilik ve malzeme kullanim verimliliginin belirlenmesi, pazar dagilim analizleri,
tiretim maliyeti ve karlilik analizleri, kapasite kullanim analizi, ¢alisan devir hizi,
miisteri memnuniyet analizleri, bolim ve genel biitge kontrolleri gelir (Cabuk ve

Lazol, 2004:145).

2.2.1.2. Kredi Analizleri

Kredi analizi, firmanin likidite durumu ve kisa vadeli bor¢larinin 6deme
yeteneginin belirlenmesi ile ilgilidir. Bu tiir analizler ¢ogunlukla kredi veren kurulus
tarafindan yapilir (Akinc1 ve Erdogan, 1995:221).

Kredi analizlerinde amag, firmanin bor¢ Odeme yetenegini Olgmek ve
borglarin zamaninda 6denip 6denmeyecegini aragtirmaktir. Gerek firmaya kredi
saglayan finansman kuruluslari, gerekse firmaya mal satan diger isletmeler, firmaya

verecekleri borcun tutarini, vadesini ve teminat olarak isteyecekleri karsiliklarin risk
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durumuna gore, tutarlarini belirlemek i¢in, kredi analizlerine bagvururlar. Kredi
analizlerinde firmanin donen varliklar ile kisa vadeli borglar1 arasindaki iligkiler
donen varliklarin dagilimi, sermaye yapisi, “yabanci kaynak / 6zkaynak” orani, duran
varliklarin yapist ve finanse edilis bigimleri, bilangolardan yaralanilarak analiz
edilmektedir. Ayrica, gelir tablosu verilerinden yaralanarak firmanin karlilik durumu,
alacaklarinin devir hizi, stoklarmin devir hizi gibi etmenlerle, yoneticisini
yetenekleri, kurumun sayginligi, ekonomik durumu, sektordeki degismeler, gibi
etmenler de kredi analizlerinde dikkate alinmaktadir (Akdogan ve Tenker,

2005:517).

Kredi kuruluslarinin yapmis oldugu kredi analizleri ile, firmadan alacakli
olan saticilarin yapmis oldugu analizler arasinda biiylik benzerlikler bulunur. Ancak,
kredi kurulusunun bu tiir analizdeki amaci, kredi isteminde bulunan firmanin finansal
durumu ve faaliyetleri konusunda bir yargiya ulasabilmektedir. Kredili mal satan bir
firmanin amaci ise, mallar1 i¢in slirim imkan1 saglayabilmektir. Kredi kuruluglari ile
kredili mal satan saticilar arasindaki amag farkli olmakla birlikte, her ikisi de alacakl

olduklar1 firmanin bor¢ 6deme giicii ile ilgilenirler (Akinci ve Erdogan, 1995:222).

2.2.1.3. Yatirim Analizi

Yatirnm analizi bir firmanin mevcut ve potansiyel hissedarlar ile firmaya
uzun vadeli kaynak saglayan ya da saglamay1 diisiinen kisi ve kuruluglar tarafindan
yapilir (Glicenme, 2003:25).

Yatirim analizlerinde, ortaklar ile ortak olmay1 diigiinenler, firmanin mevcut
ve gelecekteki kazanma giicii ile dagitacaklar1 kar paylar1 ve hisse senetlerinin
degerlerindeki degismeleri arastirmaktadir. Diger yandan firmanin tahvillerini alarak,
firmaya uzun vadeli kredi saglayanlar ile saglayacak olanlar ise, yapmis olduklari
yatirrmin faizleri ile birlikte kendilerine zamaninda geri ddenip 6denmeyecegi
konusu ile ilgilenmektedir. Bundan dolayi, firmanin kazanma giicii karhilik
durumundaki gelisme ile finansal durumundaki degismenin analizi bu grup iginde

biiylik 6nem tagimaktadir (Akdogan ve Tenker, 2005:517).
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Yatirnm kararlarinin  dogrulugu, yatirim analizlerinin bagarisina baghdir

(Akinc1 ve Erdogan, 1995:223).

2.2.2. Analizin i¢erigine veya Yapihs Bicimine Gore Analiz Tiirleri

Finansal tablolar analizinin igerigine gore siniflandirilmasi su sekildedir
(Akdogan ve Tenker, 2005:517) :
a) Statik Analiz,
b) Dinamik Analiz.

2.2.2.1. Statik Analiz

Statik analiz, firmanin bir doneme ait finansal tablolarinda yer alan kalemler
arasindaki iliskileri incelemek ic¢in yapilan analizdir. Bu analiz tiirlinde, tek doneme
ait ve belirli bir tarihte diizenlenmis finansal tablolar analiz edilir (Akdogan ve
Tenker, 2005:517).

Statik analizde hesaplanan oranlar, firmanin cari donemdeki likidite, karlilik,
faaliyetlerinin verimliligi ve finansal yapilar1 hakkinda bilgi verir. Boylece, firmanin
kisa vadeli borglarin1 karsilama giicii, sahip oldugu varliklar1 kullanmadaki etkili
olma derecesi, kaynak yapisinda bor¢larin yeri ve firmanin karlilig: ile hisse senedi

basina kazanglar1 ve 6dedigi kar paylar1 belirlenmis olur (Erdogan, 1997:265).

2.2.2.2. Dinamik Analiz

Firmanin birbirini izleyen donemlerine iliskin finansal tablolarinda yer alan
kalemlerin incelenerek, gostermis olduklar1 egilimlerin belirlenmesidir. Dinamik
analizde firmanin i¢inde bulunan donemle ge¢mis donemlerine iligkin finansal
tablolar karsilastirilarak incelenmekte ve zaman i¢inde firmanin géstermis oldugu
degisme tespit edilmektedir. Bu analiz firmanin, ayni sektdrdeki diger firmalarla
karsilastirilmast suretiyle de daha genis bir bigimde yapilabilmektedir. Boylece,
firmanin benzer alanda faaliyet gosteren firmalar karsisindaki durumu ortaya

konabilmektedir (Akdogan ve Tenker, 2005:518).
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Dinamik analizde firmanin cari donem bilgilerinin karsilastirildigi unsurlar
sunlardir ( Cabuk ve Lazol, 2005:143) :
a) Firmanin ge¢mis faaliyet donemi sonuglari,
b) Firmada belirlenen standartlar (plan ve biit¢e hedefleri),
c) Sektdr veya benzer firmalarin sonuglari,

d) Genel standartlar.

Bu karsilagtirma sonucunda, firmanin ulastigi sonuglarin tatminkar olup
olmadigi belirlenir. Olumlu sapmalarin kalici olmasi, olumsuz sapmalarin ise,

giderilmesi i¢in ¢aba sarf edilir.

2.2.3. Analiz Yapacak Olan Sahislara Gore Analiz Tiirleri

Finansal analiz tiirleri, analiz yapacak olan sahislara gore su sekilde
siiflandirilir (Cetiner, 2005:12) :
a) Dis analiz,

b) I¢ analiz.

2.2.3.1. D1s Analiz

Dis analiz, firma ile iligkisi bulunan {i¢iincii sahislar tarafindan yapilir. Bu
sahislar, firmaya mal satan kuruluslar, bankalar, firmanin ¢ikardigi hisse senetleri ve
tahvilleri satin alanlar olabilir. Bu tiir finansal analizin yapilmasinda, yalniz firmaya
ait basili raporlar kullanilir. Bundan dolay1 analist, sadece firmanin verdigi bilgiler

ile yetinmek zorundadir (Cetiner, 2005:12).

2.2.3.2 i¢ Analiz

Yoneticiler, muhasebeciler, i¢ denet¢iler gibi firma i¢inden olan kimselerin
yapmis olduklar1 analiz tiiridiir. I¢ analizde, analizi yapan kisiler firmanmn
kadrosunda oldugu icin, firmanin tiim finansal tablo ve dokiimanlarindan
yararlanabilmektedirler (Akdogan ve Tenker, 2005:518).

I¢ analizin temelinde genel olarak, denetim analizleri vardir. Bu analizde tiim

analiz yontemlerinden yararlanildigi gibi 06zellikle firmayr olusturan bolim
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performanslarinin dl¢lilmesine yonelik teknikler de kullanilir. Bunlarin basinda da,
is¢ilik ve malzeme kullanim verimliliginin belirlenmesi, pazar dagilim analizleri,
tiretim maliyeti ve karlilik analizleri, kapasite kullanim analizi, ¢alisan devir hizi,
miisteri memnuniyet analizleri, bolim ve genel biitce kontrolleri gelir (Cabuk ve

Lazol, 2004:147).

2.3. Finansal Analiz Teknikleri
Analize uygun hale getirilmis temel finansal tablolardaki bilgiler, analizi
yapacak kisinin cevap aradigi sorular i¢in, her seye ragmen fazlasiyla karigik rakam
kalabaligindan ibarettir. Bu tablolardaki bilgilere finansal analiz tekniklerinin
uygulanmasi ile, finansal tablolardaki bilgiler bir baska sekle biiriiniir. Bu bilgiler,
kullanilabilir, daha rahat anlasilabilir ve yorumlanabilir hale gelir. Finansal analiz
teknikleri yardimi ile kalemler arasindaki iligkiler ve donemler itibariyle degisimler
tespit edildikten sonra, analizin en onemli, sathasi olan yorumlamaya sira gelir. Bu
safhada iliskilerin ne anlama geldigi ve degismelerde hangi faktorlerin rol oynadig
belirlenmeye caligilir. Degismelerin firmanin lehine mi yoksa aleyhine mi oldugu
tahmin edilmeye ¢alisilir ve gelecege yonelik firma ile ilgili ongoriilerde bulunulur
(Glicenme, 2003:151).
Finansal tablolar analizlerinde kullanilan baglica teknikler sdyle sirlanabilir
(Akdogan ve Tenker, 2005:519) :
a) Karsilastirmali tablolar analizi (yatay analiz),
b) Yiizde yontemi ile analiz (dikey analiz),
¢) Egilim yiizdeleri ile analiz (trend analizi),
d) Oran analizi (rasyo analizi).

e) Fon Akis Analizi

Cizelge-1°de Z firmasina ait 3 yillik (2003-2005) donem sonu bilangolar1 ve
Cizelge-2’de Z firmasina ait 3 yillik (2003-2005) donem sonu gelir tablolar

sunulmaktadir.
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Cizelge-20. Z Firmasina Ait 2003-2005 Donem Sonu Bilangolar1 (YTL)

BILANCO KALEMLERI 2003 2004 2005

Hazir Degerler 125.785| 1.472.699 888.000
Menkul Kiymetler 130.856 | 1.233.253 0
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar (Net) 2.630.279 | 1.607.252| 2.773.312
Diger Kisa Vadeli Alacaklar 6.590 9.396 17.523
Stoklar 4.778.363 | 7.559.009 | 10.255.838
Diger Donen Varliklar 1.152.873 | 1.263.159| 2.694.603
Doénen Varhklarin Toplan 8.824.746 | 13.144.768 | 16.629.276
Uzun Vadeli Tic. Alacaklar 324 324 324
Diger Uzun Vadeli Alacaklar 0 0 0
Mali Duran Varliklar 28.904 30.435 49.665
Maddi Duran Varliklar (Net) 1.790.659 | 2.606.418 | 4.092.022
Maddi Olmayan Duran Var. (Net) 5.534 10.523 11.930
Diger Duran Varliklar 17.133 201 180
Duran Varhklarin Toplam 1.842.554 | 2.647.901| 4.154.121
AKTIF TOPLAMI 10.667.300 | 15.792.669 | 20.783.397
Finansal Borglar 1.000| 3.977.903 2.550.333
Ticari Borglar 1.358.440 | 1.045.676| 1.631.864
Diger Kisa Vadeli Borglar 2.525.897 531.883 1.013.092
Alinan Siparis Avanslari 2.570 0 0
Bor¢ ve Gider Karsiliklari 893.203 | 1.399.080 2.228.970
Kisa Vadeli Yab. Kay. Toplamm 4.781.110 | 6.954.542| 7.424.259
Finansal Bor¢lar 0 0 0
Ticari Borglar 0 0 0
Diger Uzun Vadeli Borglar 17.133 0 0
Alinan Siparis Avanslari 0 0 0
Bor¢ ve Gider Karsiliklari 648.930 | 1.123.075 1.516.168
Uzun Vadeli Yab. Kay. Toplamm 666.063 | 1.123.075 1.516.168
Sermaye 1.500.000 | 2.250.000 | 2.250.000
Sermaye Taahhiitleri(-) 0 0 0
Emisyon Primleri 0 0 0
Yeniden Degerleme Deger Artisi 563.147| 1.357.309| 2.707.208
Yedekler 1.765.675 | 2.365.907 | 3.357.252
Net Donem Kar 1.391.305| 1.741.836| 3.528.510
Dénem Zarari(-) 0 0 0
Gegmis Yillar Zarari (-) 0 0 0
Ozkaynaklar Toplanm 5.220.127| 7.715.052 | 11.842.970
PASIF TOPLAMI 10.667.300 | 15.792.669 | 20.783.397




Cizelge-21. Z Firmasina Ait 2003-2005 Yillart Donem Sonu Gelir Tablolar1 (YTL)
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GELIR TABLOSU KALEMLERI 2003 2004 2005

Briit Satiglar 18.392.672 | 26.771.778 | 39.156.527
Satis Indirimleri (-) 3.007.207 | 5.559.737| 7.543.527
NET SATISLAR 15.385.465 | 21.232.041 | 31.613.000
Satilan Malin Maliyeti (-) 5.835.310| 7.264.233 | 11.903.858
Briit Satis Kar1 9.550.155| 13.967.808 | 19.709.147
Faaliyet Giderleri (-) 5.610.022 | 6.422.533 | 11.593.498
ESAS FAALIYET KARI 3.940.133 | 7.545.275| 8.115.644
Dig. Faal. Olagan Gelir Ve Karlar 236.557 666.808 | 1.082.733
Dig. Faal. Olagan Gider Ve Zararlar (-) 153.395 298.072 516.916
Finansman Giderleri (-) 1.732.809 | 4.924.347| 3.092.084
FAALIYET KARI 2.290.486 | 2.989.644 | 5.589.377
Olagandis1 Gelir Ve Kar 6.713 2.825 883.232
Olagandis1 Gider Ve Zarar (-) 45.461 167.545 929.553
Donem Kari 2.251.738 | 2.824.944| 5.543.056
Vergi Ve Dig. Yasal Yiikiimliilik Kars. (-) 860.433 | 1.083.108 | 2.014.546
DONEM NET KARI 1.391.305| 1.741.836| 3.528.510

Calismanin bundan sonraki kisminda, finansal analiz teknikleri anlatirken, bir
ornek olmasi agisindan Cizelge-20°de ve Cizelge 21°de sunulan Z firmasina ait

bilangolar ve gelir tablolar1 kullanilacaktir.
2.3.1. Karsilastirmah Tablolar Analizi (Yatay Analiz)

2.3.1.1. Karsilastirmal Tablolar Analizinin Niteligi

Karsilagtirmali tablolar analizi, bir firmanin iki veya daha fazla donemlerine
iligkin finansal tablolarinin birbirini izleyen donemler bakimindan karsilastirmali
olarak diizenlenmesi ve bu tablolarda yer alan kalemlerin zaman i¢inde gostermis
olduklar1 degisikliklerin incelenerek degerlendirilmesidir. Karsilastirilmali tablolar

analizi yontemi dinamik bir analiz tiiriidiir (Akdogan ve Tenker, 2005:519).

Kargilagtirmal1 tablolar analizinde firmanin birden fazla hesap donemine ait
bilanco ve gelir tablolarinda yer alan kalemlerin karsilastirilmasi yapilir. Bu nedenle,

hazirlanan tablolara, ‘“karsilastirmali tablolar” denir. Bu karsilastirma, hesap
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donemlerine ait bilango ve gelir tablolarinda yer alan kalemlerdeki artig ve azalislarin
mutlak rakamlarla ve ylizde rakamlar1 ile gosterilmesi seklinde olur. Mutlak
rakamlarla ve ylizde rakamlari ile ifade edilen bu artis ve azaliglar, bu hali ile genis
bir anlam ifade etmezler. Bunlarin, incelenmeleri, yorumlanmalari, artis ve

azalislarin nedenlerinin aragtirilmasi gerekmektedir (Cetiner, 2005:107).

Karsilagtirmali tablolar analizinin en biliylk avantaji, finansal analiz
caligmasina konu olan firmanin gelisme yonii hakkinda yeterli bilgileri saglamasidir.
Finansal tablolarda ve 6zellikle bilanconun kaynak ve kullanim yapisinda yer alan
hesaplardaki degisimlerin incelenmesi, firmanin finansal yonden hangi dogrultuda
gelismekte oldugunun belirlenmesi bakimindan Onem tasir. Bunun yaninda,
karsilagtirmali tablolar analizi firmanin muhtemel gelisme yonii ile ilgili tahminlerde
bulunmak agisindan da yararlidir. Ekonomik sartlarda 6nemli degisiklikler olmadigi
takdirde, firmanin ge¢misteki gelisme egilimine uygun diisen bir biiyiime diizeyine
ulasacagi beklenebilir. Ancak, bu analiz tekniginin uygulanmasi sirasinda, analizi
yapan kisinin, finansal tablolarin fonksiyon sinirlar igerisinde yapilmis bulunan
yonlendirici agiklamalari g6z oOnilinde bulundurmasi gerekmektedir (Akinci ve

Erdogan, 1995:224).

Finansal tablolarda yer alan rakamlarin karsilastirilabilmesi i¢in, faaliyet
donemlerinin esdeger olmasi, tablolardaki bilgilerin genel kabul gérmiis muhasebe
kavram ve ilkelerine gore hazirlanmis olmasi gerekir. Bu ¢ercevede hazirlanan
finansal tablolarin karsilastirilmasi ve analiz edilmesi sonucunda alinacak kararlarin

dogruluk derecesi de artar (Cabuk ve Lazol, 2004:149).

Karsilastirmali tablolar analizinde hesaplanan degisimler hem tutar hem de
yiizde olarak dikkate alinmaktadir. Sadece tutar ya da sadece yiizde olarak dikkate
alinmamalidir. Sadece tutar ya da sadece yiizde degisimlerine bakilmasi, degisimin
firma agisindan Oneminin gozden kagirilmasina veya gerekenden fazla Onemli
goriilmesine neden olabilir. bu da degisimlerle ilgili yorumu zayiflatir. Finansal tablo
icinde nispi olarak kii¢iik bir kalemde yiizde olarak biiyiik sayilabilecek bir degisim,

gercekte firmay1 pek etkilemeyebilir. Ancak, finansal tablonun biitlinli acisindan,
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tutarda meydana gelen kii¢iik degisme de sadece tutar degisimine bakilarak inceleme

dis1 birakilmamalidir (Cabuk ve Lazol, 2004:150).

2.3.1.2. Karsilastirmah Finansal Tablolarin Diizenlenmesi

Karsilastirmali tablolar, bir firmanin birden fazla donemlerine ait bilango ve
gelir tablolar1 gibi finansal tablolarinin kendi aralarinda karsilastirilmasiyla elde
edilmektedir. Burada, cari donemin finansal tablosu, ge¢cmis donemin veya
donemlerin ayni tiirdeki finansal tablosu ile karsilastirilmakta ve ortaya ¢ikan artis
veya azaliglar, hem mutlak deger olarak hem de yiizde olarak hesaplanmaktadir

(Akdogan ve Tenker, 2005:519).

Karsilagtirmali tablolar, cari donemle bir dnceki donemi igerecek sekilde, iki
donemli olarak diizenlenebilecegi gibi, cari donemle birden fazla ge¢mis donemi
igerecek bi¢imde, ikiden fazla donemli olarak da diizenlenebilmektedir. Finansal
tablolarin iki donemli olarak diizenlenmesi durumunda, cari donemin verileri gegmis
donemin verileri ile karsilagtirllmakta ve artis veya azaliglar ve bunlarin yiizdeleri
buna gore belirlenmektedir. Karsilagtirmali tablolarin ikiden fazla dénemi igerecek
bicimde diizenlenmesi durumunda ise, karsilastirmalar iki sekilde yapilmaktadir
(Akdogan ve Tenker, 2005:519):

a) En oOnceki yil temel alinir ve tiim karsilagtirmalar bu yila gore yapilir (sabit
baz yontemi)

b) Her yil, kendisinde 6nce gelen yilla karsilastirilir (degisken baz yontemi).

Ornegin, son ii¢ yillik bilancolarin karsilastirilmali olarak analizinde, sabit
baz yonteminin belirlenmesi halinde, 1. y1l temel yi1l olarak alinacak ve 2. ve 3. yilar
1. y1l ile karsilagtirilacaktir. Diger yandan degisken baz yonteminin benimsenmesi
durumunda ise, 2. yil, 1. yil ile ve 3. yil, 2. y1l ile karsilagtirilacaktir. Bu ¢alismada

yapilan analizde, sabit baz yontemi uygulanacaktir.

Analiz tekniginin en Onemli bdolimiinii olusturan artis veya azalig
yiizdelerinin hesaplanmasi, karsilastirmasi yapilan iki yilin mutlak deger olarak

ortaya koydugu artis veya azalis rakaminin, baz alman yilin finansal tablosunda
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goriinen degere boliinmesi yoluyla gerceklestirilir. Buna gore formiil, su sekilde
ifade edilebilir (Akinci ve Erdogan, 1995:224)

+Fark Mutlak Degeri
Baz Alinan Yilin Mutlak Degeri

Artig (Azalig) Yiizdesi = x100

Belirtilen formiil kullanilarak, Z firmasinin Cizelge-20 ve Cizelge-21°de
verilen 3 yillik bilango ve gelir tablolar1 iizerinde gerekli hesaplamalar yapilmis ve
karsilastirmali tablolar haline getirilerek analize hazirlanmistir. Analize hazir hale
getirilen Z firmasinin karsilastirmali bilangolar1 Cizelge-22’de, karsilastirmali gelir

tablolar1 ise, Cizelge-4’te sunulmaktadir.
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Cizelge- 22. Z Firmasinin 3 Yillik (2003-2005) Karsilagtirmali1 Tablolar Halinde Bilangolari(YTL)

ARTIS veya AZALIS
BiLANCO KALEMLERI 2003 2004 2005 2003-2004 2003-2005
YTL % YTL %

Hazir Degerler 125.785 1.472.699 888.000 1.346.914 1.071 762.215 606
Menkul Kiymetler 130.856 1.233.253 0 1.102.397 842 -130.856 -100
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar (Net) 2.630.279 1.607.252 2.773.312 | -1.023.027 -39 143.033 5
Diger Kisa Vadeli Alacaklar 6.590 9.396 17.523 2.806 43 10.933 166
Stoklar 4.778.363 7.559.009 10.255.838 2.780.646 58 5477475 115
Diger Donen Varliklar 1.152.873 1.263.159 2.694.603 110.286 10 1.541.730 134
Doénen Varhiklarin Toplam 8.824.746 13.144.768 16.629.276 4.320.022 49 7.804.530 88
Uzun Vadeli Tic. Alacaklar 324 324 324 0 0 0 0
Diger Uzun Vadeli Alacaklar 0 0 0 0 0 0 0
Mali Duran Varliklar 28.904 30.435 49.665 1.531 5 20.761 72
Maddi Duran Varliklar (Net) 1.790.659 2.606.418 4.092.022 815.759 46 2.301.363 129
Maddi Olmayan Duran Var. (Net) 5.534 10.523 11.930 4.989 90 6.396 116
Diger Duran Varliklar 17.133 201 180 -16.932 -99 -16.953 -99
Duran Varhklarin Toplam 1.842.554 2.647.901 4.154.121 805.347 44 2.311.567 125
AKTIF TOPLAMI 10.667.300 | 15.792.669 | 20.783.397 5.125.369 48 10.116.097 95
Finansal Borglar 1.000 3.977.903 2.550.333 3.976.903 | 397.690 2.549.333 | 254.933
Ticari Borglar 1.358.440 1.045.676 1.631.864 -312.764 223 273.424 20
Diger Kisa Vadeli Borglar 2.525.897 531.883 1.013.092 | -1.994.014 =719 -1.512.805 -60
Alinan Siparis Avanslari 2.570 0 0 -2.570 -100 -2.570 -100
Borg ve Gider Karsiliklari 893.203 1.399.080 2.228.970 505.877 57 1.335.767 150
Kisa Vadeli Yab. Kay. Toplam 4.781.110 6.954.542 7.424.259 2.173.432 45 2.643.149 55
Finansal Borglar 0 0 0 0 0 0 0
Ticari Borglar 0 0 0 0 0 0 0
Diger Uzun Vadeli Borglar 17.133 0 0 -17.133 -100 -17.133 -100
Alinan Siparis Avanslart 0 0 0 0 0 0 0
Borg ve Gider Karsiliklar 648.930 1.123.075 1.516.168 474.145 73 867.238 134
Uzun Vadeli Yab. Kay. Toplamm 666.063 1.123.075 1.516.168 457.012 69 850.105 128
Sermaye 1.500.000 2.250.000 2.250.000 750.000 50 750.000 50
Sermaye Taahhiitleri(-) 0 0 0 0 0 0 0
Emisyon Primleri 0 0 0 0 0 0 0
Yeniden Degerleme Deger Artisi 563.147 1.357.309 2.707.208 794.162 141 2.144.061 381
Yedekler 1.765.675 2.365.907 3.357.252 600.232 34 1.591.577 90
Net Donem Kar 1.391.305 1.741.836 3.528.510 350.531 25 2.137.205 154
Dénem Zarari(-) 0 0 0 0 0 0 0
Gegmis Yillar Zarar (-) 0 0 0 0 0 0 0
Ozkaynaklar Toplam 5.220.127 7.715.052 11.842.970 2.494.925 48 6.622.843 127
PASIF TOPLAMI 10.667.300 | 15.792.669 | 20.783.397 5.125.369 48 10.116.097 95
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Cizelge- 23. Z Firmasinin 3 Yillik (2003-2005) Karsilastirmali Tablolar Halinde Gelir Tablolar1

(YTL)
GELIR TABLOSU ARTIS veya AZALIS
KALEMLERI 2003 2004 2005 2003-2004 2003-2005
YTL % YTL %
Briit Satiglar 18.392.672 | 26.771.778 | 39.156.527 | 8.379.106 | 46 |20.763.855 113
Satis indirimleri 3.007.207 | 5.559.737| 7.543.527(2.552.530| 85| 4.536.320 151
NET SATISLAR 15.385.465 | 21.232.041 | 31.613.000 | 5.846.576 | 38 |16.227.535 105
Satilan Malin Maliyeti 5.835.310| 7.264.233|11.903.858 | 1.428.923 | 24| 6.068.548 104
Briit Satis Kér1 9.550.155]13.967.808 | 19.709.147 | 4.417.653 | 46 |10.158.992 106
Faaliyet Giderleri 5.610.022| 6.422.533|11.593.498 | 812.511| 14| 5.983.476 107
ESAS FAALIYET KARI 3.940.133 | 7.545.275| 8.115.644|3.605.142| 91| 4.175.511 106
Dig. Faal. Olagan Gelir
Ve Karlar 236.557 666.808 | 1.082.733| 430.251 | 182 846.176 358
Dig. Faal. Olagan Gider
Ve Zararlar 153.395 298.072 516.916 | 144.677| 94 363.521 237
Finansman Giderleri 1.732.809 | 4.924.347| 3.092.084 |3.191.538 | 184 | 1.359.275 78
FAALIYET KARI 2.290.486 | 2.989.644 | 5.589.377| 699.158| 31| 3.298.891 144
Olagandis1 Gelir Ve Kar 6.713 2.825 883.232 -3.888 | -58 876.519 | 13.057
Olagandis1 Gider Ve
Zarar 45.461 167.545 929.553 | 122.084 | 269 884.092 | 1.945
Dénem Kari 2.251.738 | 2.824.944 | 5.543.056| 573.206| 25| 3.291.318 146
Vergi Ve Dig. Yasal
Yiikiimlilik Kars. 860.433 | 1.083.108 | 2.014.546| 222.675| 26| 1.154.113 134
DONEM NET KARI 1.391.305| 1.741.836| 3.528.510| 350.531| 25| 2.137.205 154

Cizelge-22 ve Cizelge-23 incelendiginde, 2003 yillarinin baz alindigi, yani

diger yillarin 2003 yili ile karsilastirildign goriilmektedir. Ornegin, Cizelge-22’de
baz aliman yilin stok kalemi 4.778.363 YTL’dir. 2004 yilinin stok kalemi ise,
7.559.009 YTL dir. ikisi arasindaki mutlak fark ise + 2.780.646 YTL’dir. Bu mutlak

fark baz alinin yilin stok kalemine bdliindiigiinde ve elde edilen deger de 100 ile

carpildiginda, yiizde deger elde edilir ki, bu da 6rnegimizde yiizde 58’dir. Aym
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kalem i¢in 2005 yil1 dikkate alindiginda, 2003 yilina gdére 2005 yili stok artiginin
yiizde 115 oldugu goriilmektedir. Diger tiim bilango kalemleri i¢in hesaplamalar ayni
sekilde yapilmistir. Yine, Cizelge-23’te de gelir tablosu kalemleri i¢in yapilan tim
hesaplamalar yukarida belirtildigi gibi gergeklestirilmis ve her kalemin baz alinan

yila gore artis veya azalis ylizdeleri ortaya konulmustur.

2.3.1.3. Karsilastirmah Finansal Tablolarin Analiz Edilmesi ve

Yorumlanmasi

Kargilagtirmal1 tablolar hazirlandiktan sonra, kalemler arasinda ortaya ¢ikan
artts veya azaliglarin incelenip tahminler yiiriitiilerek degerlendirilmesi gerekir.
Analiz ve yorum yapilirken, kalemlerde olusan degismelerin nedenleri arastirilarak
elde edilen bulgular degerlendirilir ve firmanin gelisme yonii belirlenir. Yine,
karsilastirmali tablolarin analiz edilmesi ve yorumlanmasi asamasinda, bir kalemde
olusan degismeler incelenirken, kalemlerin diger kalemlerle olan iliskilerinin de g6z
oniinde bulundurulmasi gerekmektedir. Ciinkii, herhangi bir kalemde ortaya ¢ikan
degisme, diger kalem veya kalemlerin degismeleri ile acgiklanabilir. Ayrica, bir
finansal tablonun analiz edilmesi ve yorumlanmasinda, diger bir finansal tablonun da
gdz oniinde bulundurulmasi zorunlu olabilir. Ornegin, karsilastirmali bilingolarin
analizi ve yorumunda, gelir tablosunda bulunan bilgilere de ihtiya¢ duyulur.
Stoklardaki degisme analiz edilirken, satis diizeyindeki degismelerin de gbz oniinde
bulundurulmasi kaginilmazdir. Bu agidan, 6zellikle karsilagtirmali bilango ve gelir

tablolarinin birlikte degerlendirilmesi isabetli olur (Akdogan ve Tenker, 2005:539).

Kargilastirmal1 tablolar analizinde, artis veya azaliglar degerlendirilirken,
iilkedeki enflasyon oram goz éniinde bulundurulmahdir. Ozellikle, yiiksek enflasyon
donemlerinde, finansal tablolarin 6nce enflasyona gore diizeltilmesi, daha sonra

analize gecilmesi gerekir (Akdogan ve Tenker, 2005:539).

Kargilastirmali  tablolar analizi  yapilirken, bildnco kalemlerindeki
degismelerin analizinde dikkate alinmasi gereken durumlar sunlardir (Akdogan ve

Tenker, 2005:539-540):
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Donen varliklar ile kisa vadeli yabanci kaynak hesaplarindaki degisiklikler,
Donen varliklar ile duran varlik hesaplarindaki degisiklikler,

Yabanci kaynak ile 6zsermaye hesaplarindaki degisiklikler,

Duran varlik ile 6zsermaye hesaplarindaki degisiklikler,

Devamli sermaye ile duran varlik hesaplarindaki degisiklikler,

Stoklar ile satiglardaki degisiklikler,

Ticari alacaklar ile satiglardaki degisiklikler,

Ticari alacaklar ile ticari borglardaki degisiklikler,

Maddi duran varliklar ile stoklar arasindaki degisiklikler.

Gelir tablosu kalemlerindeki degismelerin analizinde ise, dikkat edilmesi

gereken unsurlar sunlardir (Cetiner, 2005:118-122 ; Akdogan ve Tenker, 2005:548-

554):

a)
b)

c)
d)

e)

2

h)

Briit ve net satislardaki degisiklikler,

Satilan malin maliyetindeki degisiklikler,

Briit satis karindaki degisiklikler,

Faaliyet giderleri ve faaliyet karindaki degisiklikler,

Diger faaliyetlerden olagan gelirler ve karlar, diger faaliyetlerden olagan
gider ve zararlar ile finansman giderlerindeki degisiklikler,

Olagan kar (faaliyet kar1) kalemindeki degisiklikler,

Olagandist gelir ve karlarla, olagandisi gider ve zararlar kalemlerindeki
degisiklikler,

Doénem kar1 ve donem net kar1 kalemlerindeki degisiklikler.

Calismada 6rnek olarak ele alinan Z firmasinin Cizelge-22 ve Cizelge-23°de

sunulan karsilastirmali bilangco ve gelir tablolar1 incelendiginde, en ciddi artigin

finansal bor¢lar kaleminde meydana geldigi goze carpmaktadir. Ancak, bunun sebebi

firmanin baz alinan yilda yok denecek kadar bir finansal borg ile ¢alismasidir. Z

firmas1 2004 ve 2005 yillarinda finansal bor¢ kullanimini arttirmis ve donen

varliklarin bir kismini1 bu kaynakla finanse etmistir. Firma baz alinan yila gore,
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2004 ve 2005 yilarinda duran varliklarin1 donen varliklarina gore daha yiiksek oranda
arttirmistir. Artisin biliyiik kism1 maddi duran varliklardan kaynaklanmaktadir. Bu
durum firmanin uzun vadeli yatirimlara giristiginin bir gostergesidir. Duran
varliklardaki artiglarin orani ile 6zsermayedeki artiglarin oraninin hemen hemen ayni
oldugu goze carpmaktadir. Bu durum, maddi duran varliklarindaki artiglarin
Ozsermaye ile ilgili finanse edildigini isaret etmektedir. Z firmasi en uzun vadeli
varliklarin1 yine en uzun vadeli kaynaklar1 ile eslestirerek dogru bir yaklasimda
bulunmustur. Z firmasinin stoklar1 artarken, satislar1 da artmaktadir. Bu durum,
firmanin pazarlama politikasinda herhangi bir sorun olmadigr sonucunu ortaya
cikarir. Z firmasmin satis diizeyi artmasina ragmen ticari alacaklarinin azalmasi,
firmanin alacaklarini tahsil kabiliyetinin iyi oldugunun gostergesidir. Firmanin ticari
alacaklar ile ticari borglar1 birbiriyle paralel hareket etmektedir. Bu olumlu bir
durumdur. Stoklarindaki artisin, maddi duran varliklardaki artigla paralellik
gostermesi, stoklardaki artisin kapasitedeki artigtan kaynaklandigini gosterir ki, bu da

olumlu bir durumdur.

Cizelge-23 incelendiginde, baz alinan yila gore 2004 ve 2005 yillarinda gerek
briit satiglar gerekse net satiglarin makul oranlarda arttig1 sdylenebilir. Ilgili yillarda
satiglara gore, satilan malin maliyetinin daha diisiik oranda artmasi firma agisindan
olumlu bir durumdur. Ozelikle, 2004 yilinda baz alinan yila gore, faaliyet
giderlerinde ¢ok diisiik bir artis yasanmasi esas faaliyet kdrmin artis oranin ¢ok
yiiksek olmasini saglamistir. Bu da firma agisindan ¢ok olumludur. Ciinki, firma
karmin biiyiik kismini esas faaliyetlerinden elde etmektedir. Bu durum uzun vadeli
bakildiginda firma agisindan ¢ok faydalidir. Bununla beraber, gelir tablosunda en ¢ok
dikkat ¢eken artiglardan biri, 2004 yilinda yiizde 184 ve 2005 yilinda yiizde 358 ile
diger faaliyetlerden olagan gelirler ve karlar hesabidir. Bu durum firmanin esas
faaliyeti disindaki yatirrmlarinin da verimli oldugunu gosterir. Firmanin olagandisi
giderler ve zararlar hesabi1 baz alinan yila gore, 2004 yilinda yiizde 270, 2005 yilinda
da yaklasik yiizde 2000 artmistir. Bu, firmanin karliligini olumsuz yonde etkilemistir.
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Buna ragmen, 2004 ve 2005 yilinda dénem net karinda meydana gelen artis oranlari

tatmin edicidir.

Sonug olarak, Z firmasi sermaye yapisi kararlarinda, faaliyetlerin verimliligi

ve karlilik agisindan iyi bir goriiniim sergilemektedir.

2.3.2. Yiizde Yontemi fle Analiz (Dikey Analiz)

2.3.2.1. Yiizde Yontemi ile Analizin Niteligi

Yiizde yontemi ile analiz teknigi bir firmanin finansal durumunu ve faaliyet
sonuglarini incelemek amaci ile kullanilir. Yiizde yontemi ile analiz, daha ¢ok tek bir
doneme iligkin bilanco ve gelir tablosuna uygulandigindan statik bir analiz tiiriidiir.
Ancak, istenildiginde yiizde yontemine gore hazirlanmis birden fazla déoneme iligskin
finansal tablonun karsilastirilmast  veya ayni sektordeki diger firmalarla
karsilagtiritlmast durumunda dinamik analiz yapilmis olur. Bu analiz tekniginin
uygulanmasi sirasinda, finansal tablolarinin varlik ve kaynak yapilarinda yer alan her
bir kalemin varlik ve kaynak yapis1 toplami i¢indeki yiizde orani belirlenir. Boylece,
hem ayni firmanin farkli donemlerine iliskin finansal tablolarinda yer alan
kalemlerin, toplam icindeki oransal paylari belirlenir, hem de ayni sektdrde
caligmalarini siirdiiren firmalarin finansal tablolar ile karsilastirmalar yapma imkani
saglanir. Yizde yontemi ile analiz teknigi firmanin faaliyet donemine iligskin bilango
ve gelir tablolarina ayri1 ayr1 uygulanarak dikey yiizdeleri hesaplandigindan, bu
teknik “dikey analiz” olarak da tanimlanabilir (Erdogan, 1997:278).

2.3.2.2. Finansal Tablolarin Yiizde Yontemine Gore Diizenlenmesi

Bilangolarin yiizde yontemine gore analizinde, inceleme donemlerine iligskin
bilanco verilerine ihtiya¢ duyulur. Analiz {i¢ siitun iizerinde yapilir. Birinci siituna
bilango verilerinin tutarlari, ikinci siituna her kalemin kendi grup toplami igindeki

oran1 yazilmaktadir. Ugiincii siituna ise, her kalemin bilango toplami i¢indeki orani
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yazilmaktadir. Boylece, bu sekilde hazirlanacak bilangolarin her kaleminin hem
mutlak degerlerini hem de gerek kendi gruplarn icindeki gerekse genel toplam
icindeki agirliklarimi goérme imkani elde edilmis olur (Akdogan ve Tenker,

2005:555).

Bilango kalemleri yiizdelerle ifade edilirken, aktif ve pasif toplamlar1 100
kabul edilir ve her aktif veya pasif kalemlerinin toplam rakama oranlanmasi ile
ylizde bulunur. Bilango kalemlerinin kendi grup toplamlar i¢indeki paymin da
hesaplanmas1 miimkiindiir. Bu durumda grup toplami 100 kabul edilir ve bu grubu
meydana getiren her bir kalemin grup toplamina olan orani hesaplanir (Giicenme,

2003:166).

Gelir tablosunda bilancodaki gibi grup toplami ya da genel toplam s6z
konusu degildir. Bu nedenle, net satiglarin tutar1 100 kabul edilerek, gelir
tablosundaki her kalemin tutar1 net satiglara oranlanir (Akinct ve Erdogan,

1995:235).

Belirtilen aciklamalar 1s18inda Z firmasmin Cizelge-20 ve Cizelge-21 ile
verilen 3 yilik bilanco ve gelir tablolar {izerinde gerekli hesaplamalar yapilmis ve
finansal tablolar yiizde analizine hazir hale getirilerek Cizelge-24 ve Cizelge-25’de

sunulmustur.
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Cizelge-24. Z Firmasmim 3 yillik (2003-2005) Yiizde Analizine Hazir Hale Getirilmis
Bilangolar1 (YTL)
BiLANCO KALEMLERI 2003 2004 2005
Grup Genel Grup Genel Grup Genel
Toplama Toplama Toplama Toplama Toplama | Toplama
YTL Oran1 % Oran1 % YTL Oran1 % Oran1 % YTL Oran1 % Oran1 %

Hazir Degerler 125.785 1 1 1.472.699 11 9 888.000 5 4
Menkul Krymetler 130.856 1 1 1.233.253 9 8 0 0 0
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar (Net) 2.630.279 30 251 1.607.252 12 10| 2.773.312 17 13
Diger Kisa Vadeli Alacaklar 6.590 0 0 9.396 0 0 17.523 0 0
Stoklar 4.778.363 54 45| 7.559.009 58 48 | 10.255.838 62 49
Diger Donen Varliklar 1.152.873 13 11 1.263.159 10 8| 2.694.603 16 13
Dénen Varhiklarin Toplam 8.824.746 100 83 | 13.144.768 100 83 | 16.629.276 100 80
Uzun Vadeli Tic. Alacaklar 324 0 0 324 0 0 324 0 0
Diger Uzun Vadeli Alacaklar 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Mali Duran Varliklar 28.904 2 0 30.435 1 0 49.665 1 0
Maddi Duran Varliklar (Net) 1.790.659 97 17| 2.606.418 98 17| 4.092.022 99 20
Maddi Olmayan Duran Var. (Net) 5.534 0 0 10.523 0 0 11.930 0 0
Diger Duran Varliklar 17.133 1 0 201 0 0 180 0 0
Duran Varliklarin Toplamm 1.842.554 100 17| 2.647.901 100 17| 4.154.121 100 20
AKTIF TOPLAMI 10.667.300 - 100 | 15.792.669 - 100 | 20.783.397 - 100
Finansal Borglar 1.000 0 0| 3.977.903 57 25| 2.550.333 34 12
Ticari Borglar 1.358.440 28 13| 1.045.676 15 7| 1.631.864 22 8
Diger Kisa Vadeli Borglar 2.525.897 53 24 531.883 8 3| 1.013.092 14 5
Alinan Siparis Avanslart 2.570 0 0 0 0 0 0 0 0
Borg ve Gider Karsiliklar: 893.203 19 8 1.399.080 20 9| 2.228.970 30 11
Kisa Vadeli Yab. Kay. Toplam 4.781.110 100 45| 6.954.542 100 44| 7.424.259 100 36
Finansal Borglar 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ticari Borglar 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Diger Uzun Vadeli Borglar 17.133 3 0 0 0 0 0 0 0
Alnan Siparis Avanslari 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Borg ve Gider Karsiliklar: 648.930 97 6 1.123.075 100 7 1.516.168 100 7
Uzun Vadeli Yab. Kay. Toplami 666.063 100 6| 1.123.075 100 7| 1.516.168 100 7
Sermaye 1.500.000 29 14| 2.250.000 29 14| 2.250.000 19 11
Sermaye Taahhiitleri(-) 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Emisyon Primleri 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Yeniden Degerleme Deger Artist 563.147 11 5 1.357.309 18 91 2.707.208 23 13
Yedekler 1.765.675 34 17| 2.365.907 31 15| 3.357.252 28 16
Net Donem Kari 1.391.305 27 13| 1.741.836 23 11| 3.528.510 30 17
Doénem Zarari(-) 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Gegmis Yillar Zarar (-) 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ozkaynaklar Toplamm 5.220.127 100 49 | 7.715.052 100 49 | 11.842.970 100 57
PASIF TOPLAMI 10.667.300 - 100 | 15.792.669 - 100 | 20.783.397 - 100
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Cizelge-25. Z Firmasinin 3 yillik (2003-2005) Yiizde Analizine Hazir Hale Getirilmis Gelir Tablolar1

(YTL)
GELIR TABLOSU KALEMLERI 2003 2004 2005
Net Net Net
Satiglara Satiglara Satiglara

YTL Oran1 % YTL Oran1 % YTL Orani %
Briit Satiglar 18.392.672 120 | 26.771.778 126 | 39.156.527 124
Satis Indirimleri (-) 3.007.207 20| 5.559.737 26| 7.543.527 24
NET SATISLAR 15.385.465 100 | 21.232.041 100 | 31.613.000 100
Satilan Malin Maliyeti (-) 5.835.310 38| 7.264.233 34111.903.858 38
Briit Satis Kér1 9.550.155 62| 13.967.808 66| 19.709.147 62
Faaliyet Giderleri (-) 5.610.022 36| 6.422.533 30 11.593.498 37
ESAS FAALIYET KARI 3.940.133 26| 7.545.275 36| 8.115.644 26
Dig. Faal. Olagan Gelir Ve
Karlar 236.557 2 666.808 3| 1.082.733 3
Dig. Faal. Olagan Gider Ve
Zararlar 153.395 1 298.072 1 516.916 2
Finansman Giderleri (-) 1.732.809 11| 4.924.347 23| 3.092.084 10
FAALIYET KARI 2.290.486 15| 2.989.644 14| 5.589.377 18
Olagandis1 Gelir Ve Kar 6.713 0 2.825 0 883.232 3
Olagandis1 Gider Ve Zarar (-) 45.461 0 167.545 1 929.553 3
Doénem Kar1 2.251.738 15| 2.824.944 13| 5.543.056 18
Vergi Ve Dig. Yasal
Yiikimlilik Kars. (-) 860.433 6| 1.083.108 5| 2.014.546 6
DONEM NET KARI 1.391.305 9| 1.741.836 8| 3.528.510 11

Cizelge-24 incelendiginde, 6rnegin 2003 yil1 igin genel toplamin 10.667.300

YTL oldugu ve bunun 100 kabul edildigi goriilmektedir. Ayn1 yil stoklar kaleminin
4.778.363 YTL dir. Bu rakam genel toplam olan 10.667.300 YTL’ye oranlandiginda

sonu¢ ylizde 45 olur. Yani, stoklar toplaminin genel toplam igindeki agirligr yiizde

45°tir. Stoklar, donen varliklar grubunun igindedir. 2003 yilinda donen varliklar

toplami1 8.824.746°dir. Stoklar kaleminin tutar1 bu rakama oranlandiginda, stoklarin

grup toplami ic¢indeki agirligin ise, ylizde 54 oldugu goriiliir. Diger yillar ve diger

kalemler i¢in ayni islemler yapilmis Cizelge-24’te sunulmustur.
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Cizelge-25 incelendiginde, Ornegin, 2003 yili i¢in net satiglar tutarinin
15.385.465 YTL oldugu ve bunun 100 kabul edildigi goriilmektedir. Ayn1 yil satilan
malin maliyeti kalemi 5.835.310 YTL’dir. Bu rakam net satiglar tutar1 olan
15.835.465 YTL’ye oranlandiginda sonug ylizde 38 olur. Yani, satilan malin maliyeti
tutarinin, net satiglar tutar1 icindeki pay1 yiizde 38’dir. Diger kalemler ve diger yilar

icinde ayni1 islemler yapilmis ve Cizelge-25’de sunulmustur.

2.3.2.3. Yiizde Yontemine Gore Diizenlenmis Finansal Tablolarin

Analiz Edilmesi ve Yorumlanmasi

Yiizde yontemine gore hazirlanmis bilangolar analiz edilirken; varliklarin
dagiliminin, kaynaklarin dagiliminin ve varliklar ile kaynaklar arasindaki iligkilerin
g6z Oniinde bulundurulmasi gerekir ( Erdogan, 1997: 287-288).

Yiizde yontemine gore hazirlanmig gelir tablolarinin analizinde ise, 6zellikle
satilan malin maliyeti, faaliyet giderleri, diger faaliyetlerden olagan gelirler ve karlar,
diger faaliyetlerden olagan gider ve zararlar, finansman giderleri ve donem net
karinin, net satiglara oranindaki degisikliklerin dikkate alinmasi gerekir (Cetiner,

2005:129).

Calismada, o6rnek olarak ele alinan Z firmasinin Cizelge-24’te sunulan ylizde
yontemine gore hazirlanmis bilangolar1 incelendiginde, 2003 yilinda firmanin varlik
yapisinin yiizde 83’{liniin donen varliklardan, yiizde 17’sinin ise, duran varliklardan
olustugu, 2004 yilinda da bu tablonun degigsmedigi ancak 2005 yilinda duran
varliklarin toplam varliklar i¢indeki agirligimin yiizde 20’ye ¢iktigi goriilmektedir.
Uretim yapan bir firma i¢in bu dagilim iyi degildir. Duran varliklarin toplam
varliklar igindeki agirh@inin arttirilmas1 gerekir. 2003 yilinda donen varliklarin
yiizde 30’unu kisa vadeli ticari alacaklar yiizde 54’iinii ise, stoklar olusturmaktadir.
Sonraki yillarda, ticari alacaklarin donen varliklar i¢indeki pay1 da siirekli azalmais,
stoklarin donen varliklar i¢indeki pay1 da her gegen yil artmistir. Bu durumda olumlu
bir gelismedir. 2003 yilinda duran varliklar icinde maddi duran varliklarin payinin
yiizde 97 oldugu ve bunun 2005’te yiizde 99’a ulastig1 géze ¢arpmaktadir. Bu durum

firmanin ana faaliyetleri ile ilgili bazi yatirimlar gerceklestirdiginin isaretidir.
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Yatirimin, biiylimenin anahtar1 oldugu diisliniildiiglinde, bu durum da firma i¢in

olumlu bir gelismedir.

Cizelge-24 incelendiginde, 2003 yilinda kaynaklarin yiizde 45’ini kisa vadeli
borglarin, yiizde 6’sin1 uzun vadeli borglarin ve ylizde 49’unu da Ozsermayenin
olusturuldugu goriilmektedir. Bu durum 2004 yilinda da hemen hemen aynidir.
Ancak, 2005 yilinda toplam kaynaklar i¢inde kisa vadeli borglarin pay1 ylizde 36’ya
diismiis, 6zsermayenin payi ise yiizde 57’ye cikmistir. Boylece firma belli riskleri

azaltmastir.

Z firmasmin varlik - kaynak iligskisine bakildiginda, firmanin doénen
varliklarin biiylik bir kismin1 uzun vadeli borglar ve 6zsermaye ile finanse ettigi
gbze carpmaktadir. Bu durum finansmandaki eslestirme kavramina aykiridir. Buna
gore, firma c¢ok risk tasimamaktadir. Ancak, kaynaklarimmi da verimli

kullanamamaktadir.

Cizelge-25 incelendiginde, 2003 yilinda satilan malin maliyeti kaleminin net
satiglara oraninin yiizde 38 oldugu goriilmektedir. Bu durum, 2004 ve 2005 yillar
icin de hemen hemen aynidir. Bu oran diisiik bir oran olup, firmanin faaliyet karmnin
yiiksek olmasini saglamaktadir. Firmanin faaliyet giderlerinin satiglara orani ilgili 3
yilda ortalama yiizde 34’tiir. Firma 2004 yilinda finansal giderlerini ¢ok arttirmistir.
Ancak, izleyen yilda tekrar dengeyi saglamistir. Firmanin diger tiim kalemlerinin
satiglara orani yillar itibariyle c¢ok istikrarlidir. Z firmasinin donem net karinin
satiglara oran1 yillar itibariyle genellikle artis gostermektedir. Bu verimliligin ytliksek
oldugunu isaret eder.

Sonug¢ olarak, yilizde analizine gore Z firmasi olumlu bir goriiniim

sergilemektedir.
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2.3.3. Egilim Yiizdeleri ile Analiz (Trend Analizi)

2.3.3.1. Egilim Yiizdeleri Yontemi Ile Analizin Niteligi

Finansal tablolarda yer alam kalemlerin uzun bir siire i¢inde incelenmesi,
birbirini izleyen yillara gore gosterdikleri egilimlerin belirlenmesi egilim yiizdeleri
analizi ile yapilir. Bu yontemde, dnce herhangi bir yilin finansal tablosundaki tutarlar
baz olarak alinir ve bu yildaki her kaleme ait degerler 100 olarak kabul edilir. Diger
yillardaki ayni kalemlere ait degisiklikler de, buna gore baz alinan yilin bir ylizdesi
olarak ifade edilir. Burada, baz olarak alinan y1l, her yonden normal bir y1l olmalidir.
bundan dolayi, bu yilin se¢ilmesinde dikkatli hareket edilmelidir. Ne ¢ok basarilt bir
yil ne de ¢ok basarisiz bir y1l baz olarak alinmamalidir (Cetiner, 2005:130).

Egilim yiizdeleri yontemi ile analizin amaci birbirleri ile iligskili olan
kalemlerdeki egilimlerin uzun donemdeki etkilesimlerini incelemektir. Boylece,
firmanin kendi i¢inde dinamik bir analizi yapilarak, finansal durumunun ve faaliyet

sonuglarmin biitiinii hakkinda bilgi sahibi olmak miimkiin olur (Erdogan, 1997:291).

2.3.3.2. Finansal Tablolarin Egilim Yiizdeleri Yontemine Gore

Diizenlenmesi

Finansal tablolarin egilim ylizdeleri yontemine gore diizenlenmesinde
yapilacak olan ilk is, incelenme doneminin uzunlugunun belirlenmesidir. Egilim
yiizdelerinin yorumundan beklenen yararin saglanabilmesi i¢in inceleme déneminin
oldukc¢a uzun tutulmasi uygun olur (Akdogan ve Tenker, 2005:575).

Incelenme déneminin uzunlugu belirlendikten sonra, sira baz alinacak yilin
secimine gelir. Baz yilin se¢iminde s6z konusu yilin verilerinin temsil edici nitelikte
olmasina 6zen gosterilmelidir. Baz alinan yil her yonden normal olan ve olaganiistii
etmenlerin etki yapmamis oldugu bir y1l olmalidir. Aksi halde, karsilastirmanin
sthhati azalir ve elde dilen sonuglar yaniltici olabilir (Akdogan ve Tenker, 2005:575).

Daha sonra yapilacak olan islemler sOyle siralanabilir (Akinc1 ve Erdogan,
1995:243):

a) Oncelikle baz olarak alman yilin finansal tablolarinin kalemleri 100 olarak

ifade edilir,
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b) Egilim ylizdeleri, diger yillardaki her kalemin baz yilindaki tutara boliinmesi
ile bulunur,
¢) Egilim yiizdeleri hesaplanirken, 0,5’ten kiiciik kesirler atilir, 0,5’ten biiyiik
kesirler ise, tam sayiya yuvarlanir.
Egilim ylizdelerinin hesaplanmas1 su sekilde formiile edilebilir (Erdogan,

1997:292):

Egilim Yiizdesi Yapilacak Yilin Mutlak Degeri .
Baz Alinan Yilin Mutlak Degeri

Egilim Yiizdesi = 100

Egilim ylizdelerinin hesaplanmasi sirasinda, baz alman yilin mutlak degeri
olmayan bir kalemin diger yillar icin de egilim yiizdesinin olmayacagi
unutulmamalidir.

Egilimlerin karsilagtirllmasinda, her kalemin gosterdigi egilimin belirlenmesi
ve egilimler arasi farkliligin ortaya konulmasi gerekir. Egilim yiizdeleri endeks
seklindeki pozitif degerler olup, 100°1in tizerindeki degerler “artis1”, 100’iin altindaki
degerler “azalis1” gostermektedir (Akinci ve Erdogan, 1995:243).

Yiiksek enflasyonun var oldugu ekonomilerde inceleme donemindeki finansal
tablolar cari donemdeki finansal tablolarin diizenlendigi tarihteki paranin satin alam
giicline gore diizeltilmeli ve daha sonra baz yil secilerek egilim yiizdeleri
hesaplanmalidir.

Belirtilen agiklamalar 1s1ginda, Z firmasmin Cizelge-20 ve Cizelge-21°de
verilen 3 yillik bilango ve gelir tablolar1 iizerinde gerekli hesaplamalar yapilmis ve
finansal tablolar egilim ylizdeleri analize hazir hale getirilerek Cizelge-26 ve

Cizelge-27’de sunulmustur.
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Cizelge-26. Z Firmasinin 3 yillik (2003-2005) Egilim Yiizdeleri Analizine Hazir Hale Getirilmis

Biléangolar1 (YTL)

EGiLiM YUZDELERI
BiLANCO KALEMLERIi 2003 2004 2005 2003 2004 2005
AKTIF
DONEN VARLIKLAR
Hazir Degerler 125.785 1.472.699 888.000 100 1.171 706
Menkul Kiymetler 130.856 1.233.253 0 100 942 0
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar (Net) 2.630.279 1.607.252 2.773.312 100 61 105
Diger Kisa Vadeli Alacaklar 6.590 9.396 17.523 100 143 266
Stoklar 4.778.363 7.559.009 10.255.838 100 158 215
Diger Donen Varliklar 1.152.873 1.263.159 2.694.603 100 110 234
Dénen Varliklarin Toplami 8.824.746 13.144.768 16.629.276 100 149 188
DURAN VARLIKLAR
Uzun Vadeli Tic. Alacaklar 324 324 324 100 100 100
Diger Uzun Vadeli Alacaklar 0 0 0 100 0 0
Mali Duran Varliklar 28.904 30.435 49.665 100 105 172
Maddi Duran Varliklar (Net) 1.790.659 2.606.418 4.092.022 100 146 229
Maddi Olmayan Duran Var. (Net) 5.534 10.523 11.930 100 190 216
Diger Duran Varliklar 17.133 201 180 100 1 1
Duran Varliklarin Toplami 1.842.554 2.647.901 4.154.121 100 144 225
AKTIF TOPLAMI 10.667.300 15.792.669 20.783.397 100 148 195
PASIF
KISA VADELI YABANCI KAYNAK
Finansal Borglar 1.000 3.977.903 2.550.333 100 | 397.790 255.033
Ticari Borglar 1.358.440 1.045.676 1.631.864 100 77 120
Diger Kisa Vadeli Borglar 2.525.897 531.883 1.013.092 100 21 40
Alinan Siparis Avanslari 2.570 0 0 100 0 0
Borg ve Gider Karsiliklari 893.203 1.399.080 2.228.970 100 157 250
Kisa Vadeli Yab. Kay. Toplam1 4.781.110 6.954.542 7.424.259 100 145 155
UZUN VADELI YABANCI KAYNAK
Finansal Borglar 0 0 0 100 0 0
Ticari Borglar 0 0 0 100 0 0
Diger Uzun Vadeli Borglar 17.133 0 0 100 0 0
Alinan Siparis Avanslari 0 0 0 100 0 0
Borg ve Gider Karsiliklari 648.930 1.123.075 1.516.168 100 173 234
Uzun Vadeli Yab. Kay. Toplami 666.063 1.123.075 1.516.168 100 169 228
OZKAYNAKLAR
Sermaye 1.500.000 2.250.000 2.250.000 100 150 150
Sermaye Taahhiitleri(-) 0 0 0 100 0 0
Emisyon Primleri 0 0 0 100 0 0
Yeniden Degerleme Deger Artisi 563.147 1.357.309 2.707.208 100 241 481
Yedekler 1.765.675 2.365.907 3.357.252 100 134 190
Net Dénem Kart 1.391.305 1.741.836 3.528.510 100 125 254
Donem Zarari(-) 0 0 0 100 0 0
Gecmis Yillar Zarar (-) 0 0 0 100 0 0
Ozkaynaklar Toplami 5.220.127 7.715.052 11.842.970 100 148 227
PASIF TOPLAMI 10.667.300 15.792.669 20.783.397 100 148 195
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Cizelge-27. Z Firmasimin 3 yillik (2003-2005) Egilim Yiizdeleri Analizine Hazir Hale Getirilmis Gelir
Tablolar1 (YTL)

Gelir Tablosu Kalemleri 2003 2004 2005 2003 | 2004 | 2005
Briit Satislar 18.392.672 [26.771.778 |39.156.527 | 100 |146 |213
Satig Indirimleri (-) 3.007.207 | 5.559.737 | 7.543.527 100 | 185 |[251
Net Satislar 15.385.465 |21.232.041 |31.613.000 | 100 |138 |205
Satilan Malin Maliyeti (-) 5.835.310 | 7.264.233 11.903.858 [ 100 |124 (204
Briit Satig Kar 9.550.155 13.967.808 |19.709.147 | 100 |146 |206
Faaliyet Giderleri (-) 5.610.022 | 6.422.533 11.593.498 | 100 |114 (207
Esas Faaliyet Kar1 3.940.133 7.545.275 8.115.644 100 | 191 |206
Dig. Faal. Olagan Gelir Ve Karlar 236.557 666.808 1.082.733 100 |282 |458
Dig. Faal. Olagan Gider Ve Zararlar (-) 153.395 298.072 516.916 100 | 194 |337
Finansman Giderleri (-) 1.732.809 [ 4.924.347 | 3.092.084 100 |284 |178
Faaliyet Kén 2.290.486 [2.989.644 |5.589.377 100 | 131 |244
Olagandis1 Gelir Ve Kar 6.713 2.825 883.232 100 |42 13.157
Olagandis1 Gider Ve Zarar (-) 45.461 167.545 929.553 100 369 |2.045
Donem Kart 2.251.738 [2.824.944 | 5.543.056 100 | 125 |246
Vergi Ve Dig. Yasal Yiikiimlilik Kars. (-

) 860.433 1.083.108 |2.014.546 100 | 126 |234
Dénem Net Kéri 1.391.305 1.741.836 | 3.528.510 100 | 125 |254

Cizelge-26 ve Cizelge-27 incelendiginde, 2003 yilinin baz alindigi ve 2003
yilindaki tiim bilango ve gelir tablosu kalemlerinin 100 olarak ifade edildigi
goriilmektedir. Ornegin, baz alinan yilin stoklar kalemi 4.778.363 YTL’dir. 2004
yilinin stoklar kalemi 7.559.009 YTL, 2005 yilinin stoklar kalemi ise, 10.255.838
YTL’dir. Bu rakamlar baz alinan yilin stoklar kalemine bdliiniip 100 ile
carpildiginda, 2004 yili egilim yiizdesi 158, 2005 yili egilim ylizdesi ise, 215
olmaktadir. 2004 ve 2005 yillarindaki diger tiim bilango ve gelir tablosu kalemleri,
baz alian yildaki ilgili kalemlere boliinmiis, elde edilen sonuglar 100 ile ¢arpilmis

ve egilim ylizdeleri hesaplanarak, Cizelge-26 ve Cizelge-27’de sunulmustur.
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2.3.3.3. Finansal Tablolarin Egilim Yiizdeleri Yontemine Gore Analiz

Edilmesi ve Yorumlanmasi

Egilim yiizdeleri, firmanin gelisimini donemler itibariyle ortaya koydugundan,
yiizdelerin degerlendirilmesinde is kolu ortalamalari, gegmis donemin verileri ve
planlanan verilerden yararlanilabilir (Akdogan ve Tenker, 2005:581).

Egilim yiizdelerinin karsilastirilip degerlendirilmesinde, birbiriyle iligkili olan
kalemlerin gostermis olduklar1 egilimlerin, iligkileri olan kalemlerin gdstermis
olduklar1 egilimlerle birlikte degerlendirilmesi yararli olur. Kalemlerin tek basina
gostermis oldugu egilim, analizi yapan i¢in fazla doyurucu ve bilgi verici
olmayabilir. Bu nedenle, birbirleriyle iliskili olan hesaplardaki egilimlerin,
karsilastirilarak incelenmesi daha aydinlatici bilgiler vermesi bakimindan uygun olur.
Egilim yilizdeleri analizinde yorum yapilirken birbirleriyle iligkilendirilebilecek
kalemler sunlardir (Akdogan ve Tenker, 2005: 581-596):

a) Donen varliklar ile kisa vadeli yabanci kaynaklarin gostermis olduklart
egilim,

b) Donen varliklar ile duran varliklarin gostermis olduklari egilim,

¢) Yabanci kaynaklar ile 6zkaynaklarin gostermis olduklar egilim,

d) Duran varliklar ile 6zsermayenin gostermis olduklari egilim,

e) Stoklar ile satiglarin gostermis olduklar1 egilim,

f) Satislar ile ticari alacaklarin gostermis oldugu egilim,

g) Satiglar ile satilan malin maliyetinin gostermis olduklar1 egilim,

h) Briit satis kar1, esas faaliyet kéri, olagan kar ve net karin gostermis olduklar
egilim.

Goriildugi gibi, karsilastirma ikili hesap ve hesap grubu ile boliimler halinde,
birbirlerini (dogrudan veya dolayl) etkileyecek bi¢cimde secilir. Etkileme sonuglarina
gore, bir hesabin egiliminin diger hesap egilimine olan etki sebebi ve yonii dikkate
alinip, firmanin bugilinkli finansal durumu belirlenerek (sartlarin aynen devam
edecegi varsayimiyla) gelecek i¢in tahminlerde bulunulur. Belirlenen sebep-sonug
iligkisi olumlu yorumlanmalidir. Ayrica, egilim yiizdelerinin yorumunda, mutlak

degerindeki degismelerin de dikkate alinmasi gerekir. Ciinkii, yalnizca egilim
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yiizdelerindeki degismeye bakmak bazen yaniltict olabilir (Akinct ve Erdogan, 1995:
246- 247).

Cizelge-26 ve Cizelge-27 incelendiginde, Z firmasimin dénen varliklari ile
kisa vadeli borglariin her ikisinin de artis egiliminde oldugu, ancak kisa vadeli
bor¢larin artis egiliminin biraz daha az oldugu goriilmektedir. Bu firmanin bor¢
O0deme giicliniin daha iyiye gittiginin ve calisma sermayesinin arttiginin bir
gostergesidir. Yine, Z firmasinin duran varliklar1 ile donen varliklar1 artis egilimi
gostermektedir ve egilim yiizdeleri birbirine ¢ok yakindir. Bu firmanin yatirimlarini
dengeli yaptiginin bir gostergesidir. Z firmasinin yabanci kaynaklari ile 6zsermayesi
de artis egilimi gostermektedir. Ancak, artis egilimi 6zsermaye kaleminde daha
fazladir. Bu durum, firmanin lehinedir. Duran varliklar kalemi ile 6zsermaye kalemi
yine artig egilimindedir ve egilim yiizdeleri birbirine yakindir. Firma uzun vadeli
varliklarini yine en uzun vadeli kaynak olan 6zsermaye ile finanse etmektedir. Bu
finans fonksiyonu agisindan dogru bir yaklasimdir ve olumlu olarak yorumlanmasi
gerekir. Satislar ile stoklar artis egiliminde olan kalemlerdir ve egilim yiizdeleri
birbirine ¢ok yakindir. Bu durum firmada stok yonetiminin iyi oldugunu gosterir.
Satiglar artig egiliminde iken, kisa vadeli ticari alacaklar 2004 yilinda azalma
egiliminde ve 2005 yilinda ise ¢ok az artig egilimindedir. Bu durum firmanin
alacaklar tahsil kabiliyetinin ¢ok yiiksek oldugunun bir gostergesidir. Hem satiglar
hem de satiglarin maliyeti birlikte artis egilimindedirler. Ancak, satiglarin maliyetinin
artis egilimi daha azdir. Bu durum bdyle devam ederse, gelecek donemlerde kari
daha ¢ok artabilir. Z firmasmin briit satis kari, esas faaliyet kari, olagan kari ve
donem net kar1 kalemlerinin hepsi artis egilimindedir. Ozellikle esas faaliyet karinin
digerlerinden daha fazla artis egiliminde olmasi firmanin esas faaliyetlerinden kar
elde ettigini gosterir ki, bu durum firmanin gelecekteki devamliligi acisindan ¢ok
Oonemlidir.

Sonug olarak, Z firmas1 egilim yiizdeleri analizinden de olumlu bir not
almistir. Firmanin riski distiktiir, faaliyetleri etkindir ve karlihg yiiksektir. Yani,

firma gelecek vaat etmektedir.
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2.3.4. Oran (Rasyo) Analizi

2.3.4.1. Oran Analizinin Niteligi

Finansal tablolar analizinde kullanilan en yaygin tekniklerden biri oran
analizidir. Bu analiz tekniginde, finansal tablolardaki kalemler arasindaki anlaml
iligkiler, birbirinin yiizdesi veya birka¢ kati olarak belirtilmektedir. Rasyo analizi
olarak da adlandirilan bu yontemde, hesap veya hesap gruplari arasinda matematiksel
iliskiler kurmak suretiyle, firmanin ekonomik ve finansal yapisi ile karlilik ve
calisma durumu hakkinda bir yargiya ulasilmaya calisilmaktadir. Finansal analiz
tekniginde oran sdzciigii, finansal tablolar analizi ile ilgili ¢aligmalar bakimindan, her
biri ayni anlam tastyan homojen degerler arasindaki oransal bagintilar
yansitmaktadir. Baska bir degisle oran, iki kalem arasindaki iligkinin basit
matematiksel ifadesidir. Oranlarin hesaplanmasi tek basina bir amag degildir. Onemli
olan bir finansal ara¢ niteliginde olan oranlarin firmanin amaglar ile biitlinlestirilerek
degerlendirilmesi ve yorumlanmasidir (Akdogan ve Tenker, 2005: 606).

Oran analizi yapilarak hesaplanan oranlar; firmanin ge¢mis donem
bilgileriyle, biitce hedefleriyle (standartlariyla), benzer firmalarin bilgileriyle, sektor
ortalamalariyla ve genel standartlarla karsilastirilarak olumlu veya olumsuz olarak
yorumlanmalidir (Lazol, 2004: 67).

Finansal analizde kullanilan oranlar, hesaplanis bicimlerine gore ii¢ ana
grupta toplanabilir. Bunlar; firma i¢i finansal oranlar, firma dis1 verilere dayanilarak
hesaplanan finansal oranlar ve sektor finansal oranlar1 veya standart oranlardir. Firma
i¢i finansal oranlar, firmanin finansal tablolarinda yer alan kalemler arasinda oransal
bagintilar kurulmak suretiyle hesaplanmaktadir. Ornegin, duran varliklar ile kisa
vadeli yabanci kaynaklarin karsilastirilmasi. Firma dis1 finansal verilere dayanilarak
hesaplanan finansal oranlar, firmaya ait finansal tablolarda yer alan veriler ile firma
disinda elde edilen verilerin karsilastirilmas: ve aralarinda matematiksel iliskilerin
kurulmas1 suretiyle hesaplanir.  Ornegin, borsaya kote olmus firmalarda, bu
firmalarin borsada olusan fiyatlar ile finansal tablolarindaki ¢esitli kalemler arasinda
matematiksel iligkilerinin kurulmasi. Endiistri finansal oranlan ise, firma disinda

hesaplanan ve firmanin finansal tablolarinda yer alan kalemlerle direkt iliskisi
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bulunmayan oranlardir. Standart oranlar, ilgili meslek kuruluslari veya kamu

kuruluglar tarafindan hesaplanmaktadir (Akdogan ve Tenker, 2005: 606- 607).

Oran analizi yapilirken, g6z Oniinde bulundurulmasi gereken faktorler

sunlardir (Usta, 2005: 81):

a)

b)

Az sayida, fakat firmanin durumunu belirleyecek oranlarin hesaplanmasina

0zen gosterilmelidir,

Oranlarin  hatali bir sekilde yorumlanmasindan kaginilmali, yorumda

belirsizligin oldugu bir oran kullanilmamalidir,

Mevsimlik ve donemsel hareketlerin bilanco- gelir tablosu degerleri ve

oranlar tizerindeki etkileri dikkate alinmalidir,

Oranlar yorumlanirken, firma ile ilgili ¢esitli kaynaklardan faydalanilmalidir,

Yorumlarda enflasyon etkileri dikkate alinmalidir,

Ayn1 sektorde faaliyet gosteren firmalarin aymi tlirdeki oranlan ile
karsilagtirmalar yapilmali; ancak karsilastirma yapilirken, firmalarin tam

olarak birbirine benzemeyecegi dikkate alinmalidir.

Oran analizinin iyi bir bigimde uygulanmasini zorlastiran bazi kisitlar s6z

konusudur. Bu kisitlar sunlardir (Yikei ve Dig., 1999:384):

a)
b)

c)

d)

Firma ile ilgili veriler bir biitiin olusturmadikg¢a oran analizinde kullanilamaz,

Fiyatlar genel seviyesindeki degismeler karsilastirilabilir oran analizi
sonuclarini etkilemektedir,
Oran analizleri, firmalarin ge¢mis faaliyetlerini yansitan finansal tablolara

uygulanmaktadir,

Oranlar, firmanin finansal tablolarimin kalemleri arasindaki iliskiyi

gostermekle birlikte bu iliskinin nedenlerini agiklamamaktadir.

2.3.4.2. Oran Analizinde Kullanilan Oranlarin Siniflandirilmasi

Finans boliimii yoneticileri, firmanin likidite durumu, sermaye yapisi,

varliklarin kullanilmasinda etkinlik ve karlilik gibi firmanin her yoni ile ilgili
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olduklarindan analiz yaparken degisik sorular1 cevaplayacak cesitli oranlar
kullanmaktadirlar. Analizde kullanilan oranlar, farkli sekilde ayrima tabi
tutulmaktadir. Oranlarla ilgili olarak, tiim yazar ve uygulamacilarin benimsedigi bir
siniflandirma yoktur. Ancak, oranlar yanitladiklar1 temel sorulara gore su sekilde
siiflandirilabilir (Akgii¢, 1998: 22):

a) Firmanin likidite durumunun analizinde kullanilan oranlar (Likidite Oranlar),

b) Finansal yapi ile ilgili oranlar (Kaldirag Oranlar1),

¢) Calisma durumunun analizinde kullanilan oranlar (Faaliyet Oranlar),

d) Karin olclilmesinde ve degerlendirilmesinde kullanilan oranlar (Karlilik

Oranlari).

2.3.4.2.1. Firmanin Likidite Durumunun Analizinde Kullanilan

Oranlar (Likidite Oranlari)

Likidite oranlar1, firmanin kisa stireli bor¢larint 6deme giiciinii 6lgmek igin
ve donen varliklar adi da verilen g¢alisma sermayesinin yeterli olup olmadigini
belirleyebilmek i¢in kullanilir. Hem firma yoneticileri hem de firmaya borg¢ verenler
acisindan, firma bor¢ ddeme kapasitesinin bilinmesi biiyiik 6nem tasimaktadir. Bu
nedenle, firmanin donen varliklar ile kisa vadeli yabanci kaynaklar1 arasinda bir
iligki kurularak firmanin kisa donemli bor¢larinit 6deyebilme kapasitesi belirlenmeye

calisilir (Ozdemir, 1999: 29).

Firma ile ilgili guruplar 6zellikle firmadan alacaklar1 olanlar, yoneticiler ve
firmaya kisa vadeli kredi verecek olan bankalar, likidite oranlarmi kullanarak
“firmanin kisa vadeli bor¢larini, vadesinde donen varliklari ile 6deyebilecek midir?”
sorusuna cevap arar. Donen varlik kalemi, firmanin normal faaliyetleri sonucunda
kisa siirede paraya cevirebilecegi degerledir. Bu nedenle, kisa vadeli borglarin
O0denmesinde kullanilacak olan fon miktar1 bu unsurlardan olusacaktir. Bundan
dolay1, kisa vadeli bor¢ 6deme giiciiniin dl¢iilmesinde, donen varlik kalemleri ile kisa
vadeli borglar arsindaki oransal iligkilerin incelenmesi gerekmektedir (Akdogan ve

Tenker, 2005:610).
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Baglica likidite oranlart sunlardir (Lazol, 2004: 70):
a) Cari Oran,
b) Asit-Test Orani,
¢) Nakit Oran

2.3.4.2.1.1. Cari Oran

Cari oran, donen varliklarin kisa vadeli borglara boliinmesi ile hesaplanir
(Akgtic, 1998: 23). Baska bir degisle, bir yil icerisinde paraya cevrilebilecek olan
varliklarin, yine bir y1l i¢ginde 6denmesi gereken borglara oranidir (Aksoy, 1993:150).

Cari oran, soyle formiile edilebilir (Usta, 2005: 84):

Donen Varliklar
Kisa Vadeli Bor¢lar

Cari Oran =

Cari oranin hesaplanmasinin amaci, firmanin kisa vadeli borg¢larini 6deme
giciinii  6lgmek ve net calisma sermayesinin yeterli olup olmadigim
belirleyebilmektir. Bu anlamda, oldukga iyi bir 6l¢ii olarak kabul edilmektedir. Bazi
tilkelerdeki bankalar tarafindan, deneyimler sonucu bu oranin iki olmasmin yeterli
oldugu belirlenmistir. Ancak, bu cok genel bir kuraldir. Gelismekte olan {ilkelerde
likiditenin ¢ok yliksek olmasi ve ticaret bankalarinin genellikle kisa vadeli krediler
verme egiliminde bulunmasit bankalar disindaki diger finans kuruluslarinin
gelismemis olmasi, sermaye piyasalariin etkin bir bicimde islememesi gibi
kurumsal yetersizlikler sebebiyle, firmalar daha c¢ok kisa siireli yabanci kaynak
kullanmak zorunda kaldiklarindan, cari oranin bu iilkelerde 1,5 olmasinin yeterli

oldugu soylenebilir (Akgii¢, 1998: 24 -25).

2.3.4.2.1.2. Asit Test Orani

Bilango kalemleri, likidite diizeyine gore siralandigi kabul edildiginden,
stoklar nakit ve alacaklara gore daha az likit varliklardir. Firmanin kisa vadeli
borglarin1 6deme giiciinli dogru tespit edebilmek icin, kisa vadede nakde

doniisebilecek varliklar ile kisa vadeli bor¢ arasindaki iliskinin incelenmesinde donen
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varliklar igerisinde stoklarin dikkate alinmasi yaniltici olacaktir. Bunun igin, cari
oranin donen varliklar igerisinde stoklar hari¢ tutularak, hesaplanmasina asit-test
orani ad1 verilmektedir (Ercan ve Ban, 2005: 39).

Asit-test orani su sekilde formiile edilebilir (Cetiner, 2005:144):

Donen Varliklar — Stoklar
Kisa Vadeli Borglar

Asit — Test Oran1 =

Asit-test oraniin genel olarak 1 olmasi yeterli goriilmektedir. Bu oranin 1
olmas1 firmanin kisa vadeli bor¢larini tamaminin nakit ve siiratle paraya cevrilebilir
degerlerle karsilayabilecegini gosterir. Ancak, oranin 1’den kiiclik veya 1’e esit
olmast her zaman firmanin likidite durumunun kotli veya iyi oldugunun bir
gostergesi degildir. Clinkdi, likidite oranlarinin degerlendirilmesinde, stok devir hizi,
alacaklarin tahsil siiresi, stoklara olan bagimlilik ve diger baz1 faktorlerin de goz
oniinde bulundurulmas1 gerekir (Akdogan ve Tenker, 2003: 614).

Ulkemizde firmalar, finansman saglamada genellikle kisa vadeli kaynaklari
kullandiklar1 igin, likidite oranlar1 bati Slciilerine gére daha diisiiktiir. Ulkemiz
kosullarinda firmalarin asit-test oraninin yiizde 80 civarinda olmasi yeterli

gorilmektedir (Akgtc, 1998: 29).

2.3.4.2.1.3. Nakit Oram

Firmanin finansal durumunu ifade etmekte kullanilan en giivenilir likidite
oranidir. Firmanin kisa vadeli bor¢larim1 6deyebilmek i¢in, ne kadar nakdinin
bulundugunu gosterir. Nakit orani su formiil ile hesaplanabilir (Ercan ve Ban, 2005:

40):

Hazir Degerler + Pazarlanabilir Menkul Kiymetler
Kisa Vadeli Borglar

Nakit Oran1 =
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Genel kural olarak, nakit oranimmin ylizde 20’inin altina diismesi arzu
edilmemektedir. Bu oranin ylizde 20’nin altina diismesi halinde, firmanin parasal
durumunun sikistigt ve firmanin yeni krediler bulma zorunlulugu igerisine
girebilecegi anlasilir. Ancak, oranin biiyiik olmasi da arzu edilmez. Ciinkii, bu durum
firmada stirekli nakit fazlasinin olmadigr ve nakdin iyi kullanilmayip hareketsiz
birakildiginin bir gostergesidir. Boyle bir durumda da, firmanin para kazanma giicii
azalarak, gelir diisiikliigiine neden olur. Bundan dolayi, elde bulundurulacak nakit

mevcudunun iyi ayarlanmasi gerekmektedir (Akdogan ve Tenker, 2003:615).

2.3.4.2.2. Finansal Yapu ile Ilgili Oranlar (Kaldira¢ Oranlarr)

Kaldirag oranlari, firmanin finansmaninda yabanci kaynaklardan ne derece
yararlandigini ortaya koyan oranlardir. Yabanci kaynaklar ile 6zkaynaklar arasindaki
iliskiyi gosteren bu oranlar firmanin olumlu bir sekilde finanse edilip edilmedigi,
kredi verenlerin emniyet paymin yeterli olup olmadig1 sorunlarina cevap verir.
Ozsermaye, kredi verenler igin bir emniyet marj1 niteligi tasimaktadir (Ercan ve Ban,
2005: 43).

Baslica kaldirag oranlari sunlardir (Cetiner, 2005: 145- 147):

a) Borglarin Aktiflere Oran,
b) Borglarin Ozsermayeye Orani,

¢) Maddi Duran Varliklarin Ozsermayeye Orani.

2.3.4.2.2.1 Bor¢larin Aktiflere Oranm

Bu oran, firmanin aktiflerinin ne kadarlik kisminin yabanci kaynaklarla
finanse edildigini gosterir. Kaldirag orani olarak da bilinen bu oran, tim borg
toplaminin aktif toplamima boliinmesi suretiyle hesaplanir (Cabuk ve Lazol,
2004:198).

Toplam Borglar

Borglarin Aktiflere Orani =
Toplam Varliklar
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ABD’de toplam borg¢larin aktiflere oranmin yiizde 50’nin {izerine ¢ikmasi,
genellikle bir risk isareti olarak yorumlanir. Ancak, lilkemiz gibi gelismekte olan
iilkelerde 6zsermaye saglanmasinda yasanan kurumsal giicliikler nedeniyle bu oranin

yilizde 50’nin iistiine ¢ikmasi1 normal karsilanmaktadir (Ceylan, 2001:4 7).

2.3.4.2.2.2. Bor¢larin Sermayeye Orani

Toplam borg¢lar ile 6zsermaye arasindaki iligskiyi belirleyen bu oran, hem kisa
hem de uzun vadeli analizde 6nemli bir yer tutmaktadir. Firmaya kredi verenler bu
oranin diisiik olmasini, firmanin ortaklari ise, yiiksek olmasini tercih ederler (Ceylan,
2001: 48).

Bu oran su formiille hesaplanabilir (Erdogan, 1997: 314):

Toplam Borglar

Borglarin Ozsermayeye Orani =
Ozsermaye

Bati iilkelerinde toplam borglarin 6zsermayeye oraninin orta biiytikliikteki
firmalar i¢in 1’1 asmamas1 gerektigi genel bir kural olarak kabul edilmektedir. Bu
oranin 1’den biiylik olmasi, firmaya kredi verenlerin firmanin ortaklarina kiyasla o
firmaya daha fazla yatinmda bulunmus olduklarini ortaya koyar. Bu oranin
yiiksekligi, firmanin agir bir faiz yiikii altinda bulundugunun, alacaklilar i¢in emniyet

marjiin diisiik oldugunun bir gostergesi olarak kabul edilir (Akgiic, 1994: 34).

2.3.4.2.2.3. Maddi Duran Varhklarin Ozsermayeye Orani

Bu oran Ozkaynaklarin ne kadarlik kisminin maddi duran varliklarin
finansmaninda kullanildigin1 goésterir. Bu oranin hesaplanmasinda maddi duran
varliklarin amortismani diisiiliir. Bu oranin yorumlanmasinda 6zel durumlarin
(6rnegin, kiralik duran varliklarin bulunmasi) dikkate alinmasi gerekir. Bu oranin
1’den kii¢iik olmasi, maddi duran varliklarin tiimiiniin 6zsermaye ile karsilandiginm

gosterir. Bu oran su formiille hesaplanabilir (Cetiner, 2005: 147):
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Maddi Duran Varliklar (Net)
Ozsermaye

Maddi Duran Varliklarm Ozsermayeye Oran1 =

2.3.4.2.3. Calisma Durumunun Analizinde Kullanilan Oranlar (Faaliyet
Oranlari)

Firmanin ¢aligma durumunun analizinde, firmanin faaliyetlerinde kullanilan
varliklarin etkin ve verimli, bir big¢imde kullanilip kullanilmadigi o6lgiilmektedir.
Varliklarin kullanimlar1 sirasinda etkinlik derecelerini gosteren bu oranlara faaliyet
oranlari, verimlilik oranlar1 veya devir hizi oranlar1 da denilmektedir (Akdogan ve
Tenker, 2005: 624).

Bu grupta yer alan bazi 6nemli oranlar sunlardir (Akdogan ve Tenker,
2005:624):

a) Alacak Devir Hizi,
b) Stok Devir Hizi,
¢) Aktif Devir Hizi.

2.3.4.3.2.1. Alacak Devir Hiz1

Alacak devir hizi, alacaklarin tahsil edilebilme kabiliyetini gosteren bir
ol¢iidiir. Bir firmanin alacaklari, uygun bir siire i¢inde alinabildigi takdirde, likiditesi
yiiksek degerler olarak kabul edilmektedir (Akgii¢, 1994: 43).

Alacaklar firmalarin bilangolarinda 6nemli bir paya sahiptir. Bu nedenle,
alacaklara yapilacak olan yatirimin analiz edilmesi 6nemlidir (Ceylan, 2001: 51).

Alacak devir hiz1 su formdil ile hesaplanabilir (Lazol, 2004: 72):

Net Satislar
Ticari Alacaklar

Alacak Devir Hizi =

Alacak devir hiz1 ne kadar yiiksek ise, firmanin alacaklarmi tahsil

kabiliyeti o kadar iyidir.
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2.3.4.2.3.2. Stok Devir Hizi

Stok devir hizi, bir firmada stoklarin ne kadar hizla satildig1 konusunda iyi bir
gosterge olarak kabul edilebilir (Akgiig, 1994: 48).
Stok devir hizi, su formiil hesaplanir (Erdogan, 1997:320).

Net Satiglar
Ortalama Stoklar

Stok Devir Hizi =

Stok devir hizi, stok politikasinin saglamligi, stok kalitesinin iyi olup
olmadig1 konusunda aydinlatici bilgiler verir. Ciinkii, firmanin kisa vadeli bor¢larini
Odeyebilmesi, donen varliklar1 olusturan kalemlerden biri olarak stoklarin paraya

dontlisme yetenegine baglidir (Usta, 2005:87).

2.3.4.2.3.3. Aktif Devir Hiz1
Bu oran, varliklarin kag¢ kat1 satis yapildigint gosterir. Aktif devir hizinin
yiiksek olmasi olumlu olarak yorumlanir. Ancak, tek basina firma karliligini1 garanti
etmez (Lazol, 2004: 74).
Aktif duran hizi, firmanin sahip oldugu tiim varliklarin verimliliginin
Ol¢iilmesinde kullanilir. Bu oran su formiil ile hesaplanabilir (Akdogan ve Tenker,

2005:633):

Net Satislar
Toplam Aktifler

Aktif Devir Hiz1 =

Aktif devir hizinin 2-4 arasinda ¢ikmasi genel kabul gérmektedir (Erdogan,

1997: 323).

2.3.4.2.4. Karm Ol¢iilmesinde ve Degerlendirilmesinde Kullanilan Oranlar

(Karhhk Oranlari)

Faaliyetler sonucunda ulasilan basariy1 dlgmeye yarayan oranlardir. Karlilik
oranlari, firma ortaklari, ya da ortak olmak icin firma hisse senetlerini satin almay1

diisiinen potansiyel yatirimcilar tarafindan oncelikle gézden gecirilmelidir. Karlilik
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oranlar1 degerlendirilirken, ayn1 sektor icerisindeki diger firmalarin karlilik oranlari
ile karsilastirma yapilir. Ayrica, firmanin gegmis donemdeki karlilik oranlari, firma
biitcelerinde hedeflenen karlilik oranlart ve ekonominin genel durumu da
degerlendirme yapilirken, g6z 6niinde bulundurulmalidir (Giicenme, 2003:178).
Bazi 6nemli karlilik oranlar1 sunlardir (Akdogan ve Tenker, 2005: 634-640):
a) Net Kar Marji,
b) Ozsermaye Karlilig1 Orani,

¢) Aktif Karlilig1 Oranu.

2.3.4.2.4.1. Net Kar Marji
Net kar marji, faiz ve vergiler de dahil olmak {izere biitiin giderler
karsilandiktan sonraki net satiglarin karlilik yiizdesini verir ve su formiille hesaplanir

(Bekgioglu, 1983:180).

Net Kar

Net Kar Marji = ——
Net Satiglar

Donem net kari, ne kadar yiiksek ¢ikarsa firma agisindan o kadar iyidir.

2.3.4.2.4.2. Ozsermaye Karhlig1 Oram

Elde edilen karla, firma sahipleri tarafindan firmaya konulan sermaye
arasindaki iligkinin belirlenmesi karlilik analizinde biiylik onem tasir (Akgiic,
1994:62).

Bir firmanin kendi 6zsermayesinin verimlilik derecesini gdsteren bu oran, net
karm 6zsermayeye boliinmesi ile elde edilir ve su formiille hesaplanir (Akdogan ve

Tenker, 2005: 637):

. Net Ka
Ozsermaye Karlilig1 = "e—ar
Ozsermaye

Bu oranin firsat maliyetinden biiyiik olmasi iyidir.
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2.3.4.2.4.3. Aktif Karlihg Oram

Aktif karhilikk orani, varliklarin firmada ne Olglide verimli kullanilip
kullanilmadigin1 6l¢gmeye yarayan bir orandir (Akdogan ve Tenker, 2005: 639).

Aktif karlilig1 oran1 su formiille hesaplanabilir (Bekg¢ioglu ve Dig., 2003: 37):

Net Kar
Toplam Aktifler

Aktif Karlilig1 =

Bu oranda da, bir karliligi oran1 oldugu igin yiiksek olmasi firma agisindan

tyidir. Ancak, bunun yaninda firsat maliyetine bakilmalidir.
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Oran analizi ile ilgili belirtilen aciklamalar 1s181nda, Z firmasinin Cizelge-21’de
verilen 3 yillik finansal tablolari iizerinde oran analizi yapilmis ve firmanin 3 yillik
likidite, kaldirag, faaliyet ve karlilik oranlar1 hesaplanmistir. Hesaplanan bu oranlar

Cizelge -28’de sunulmustur.

Cizelge- 28. Z Firmasinin 3 Yillik (2003-2005) Finansal Tablolar1 Kullanilarak Hesaplanmis Finansal

Oranlar
2003 2004 2005
Cari Oran 1,85 1,89 2,24
Asit Test Oram 0,85 0,80 0,86
Nakit Oran 0,05 0,39 0,12
Toplam Bor¢ / Toplam Aktif 0,51 0,51 0,43
Toplam Bor¢ / Ozkaynak 1,04 1,05 0,75
Net Maddi Dur. Var. / Ozkaynak 0,34 0,34 0,35
Stok Devir Hiza 1,22 1,18 1,34
Alacak Devir Hizi 5,85 13,21 11,40
AKktif Devir Hizi 1,44 1,34 1,52
Net Kar Marji 0,09 0,08 0,11
Aktif Karhhg 0,13 0,11 0,17
Ozkaynak Karliig 0,27 0,23 0,30

Cizelge-28 incelendiginde, firmaya ait 3 yillik (2003-2005) likidite, kaldirag,

faaliyet ve karlilik oranlarinin hesaplandigi goriilmektedir.
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Likidite oranlar1 incelendiginde, Tiirkiye sartlarinda firmanin likiditesinin
yiiksek ve belirlenen standartlara uygun oldugu goriilmektedir. Yani, Z firmasinin
bor¢ Odeme giicii yiiksektir ve isletme sermayesi yoOnetimi oldukg¢a iyi
yiriitilmektedir. Her ne kadar 2005 yilinda nakit oran1 biraz diigmiis olsa da diger
likidite oranlar1 standartlara ¢ok yakindir. Firmanin likiditesine iliskin herhangi bir

risk bulunmamaktadir.

Kaldirag oranlar1 incelendiginde, firmanin genel olarak varliklarinin yarisini
borgla, diger yarisin1 da 6zsermaye ile finanse ettigini sdylemek miimkiindiir. Bu
dogru bir yaklagimdir. Firmayr belli risklerden korur. Dolayisiyla, Z firmasinin
sermaye yapist dengeli olusturulmustur. Bununla birlikte, firma maddi duran
varliklarinin tamamini 6zsermaye ile finanse etmektedir. Bu durum, firmanin duran

varlik yonetiminin de iyi oldugunun bir gostergesidir.

Faaliyet rasyolar1 incelendiginde, Z firmasimin alacaklar1 tahsil etme
kabiliyetinin ¢ok yiiksek oldugu sodylenebilir. Ancak, stok devir hiz1 disiiktiir ve
yiikseltilmesine yonelik dnlemler alinmalidir. Ulkemiz sartlarinda aktif devir hizi
yeterlidir. Genel olarak, firmanin faaliyetlerinin verimli oldugu sonucuna varilabilir.

Karlilik oranlart incelendiginde ise, Ozellikle Z firmasinin aktiflerinin ve
Ozsermayenin karliliginin yiikselen bir trend i¢inde oldugu ve her gecen yil gelisme
kaydettigi sOylenebilir. Bu durum firmanin gelecegi ac¢isindan oldukg¢a iyi bir

isarettir.

Yapilan oran analizleri genel olarak degerlendirildiginde, Z firmasinin ¢ok
diisiik riske sahip bir firma oldugunu, firma iginde gerek calisma sermayesi
yonetiminin gerekse duran varlik yonetiminin layikiyla yerine getirildigini, sermaye
yapisinin  dengeli olusturuldugunu, faaliyetlerinin verimli oldugunu ve yiiksek
sayilabilecek bir karlilik orantyla ¢alistigini sdylemek miimkiindiir. Yani, firma iyi

yonetilmektedir ve gelecek vaat etmektedir.
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2.3.4.3 Du-pont Kontrol Semasi

Bu boliime kadar yaptigimiz agiklamalarda, firmalarin finansal durumunun
belirlenmesinde oranlar, tek tek ele alinmistir.Firmalarin finansal durumlarim1 pek
cok yonden analiz etme imkan1 saglayan bilesik oran sistemi, 1919 yilinda ilk kez
Du-Pont tarafindan kullanilmaya baslanmistir. Daha sonra, “Du-Pont YoOntemi”
olarak kabul edilen bu sistem firmalarin karlik yapisini, varliklarinin yonetimini ve
finansal kaldiracini birlikte analiz ederek “Ozsermaye Karlilik Oranin1” belirlemeye

yoneliktir (Erol, 1999: 162).

Du-Pont kontrol semasi Sekil-15’de sunulmaktadir (Brigham, 1999: 283)



Sekil-15. Du-Pont Kontrol Semasi
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Oz sermaye Karlilik Oran1

v

Net Satiglar

v
v v
Aktif Karlilik Aktifler / Ozsermaye
Orani X
v
v v
Net Kar Marji Aktif Devir Hiz1
v
v v v v
Net Kar / Net Satiglar Net Satiglar / Toplam Aktifler
v v
v v
- Toplam Maliyet Duran Varliklar +

Satislarin Maliveti

Faaliyet Giderleri

Finansman Giderleri

Dig.Giderler-Dig. Gelirler

Vergiler

Donen Varliklar

Hazir Degerler

Menkul Kiymetler

Alacaklar

Stoklar

Dig. Donen Varlilar
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Sekil-15 incelendiginde, semanin sag tarafinda aktif devir hiz1 yer almaktadir.
Bu kisimda; hazir degerler, menkul kiymetler, alacaklar, stoklar ve diger donen
varliklardan olusan donen varliklar ile duran varliklar toplaminin firmanin yatirim
tutarii(aktiflerini) belirledigi ve net satiglarin aktif toplamina boliinmesiyle de “aktif
devir hizinin” hesaplandig1 gosterilmektedir. Semanin sol tarafinda ise, firmanin net
kar marjinin nasil olustugunu ortaya koymaktadir. Firmanin toplam giderleri ile gelir
tizerinden 6denen vergiler toplaminin satiglardan ¢ikarilmasi ile bulunan net karin
satiglara boliinmesi, firmanin “net kar marjin1” vermektedir. Aktif devir hiz1 ile net
kar marjinin c¢arpimu “‘aktif karlilik oranini”, bu oranla da “aktifler/ 6zsermaye

oraninin” ¢arpilmasi da, bir firmanin “6zsermaye karlilik oranin1” vermektedir.

Bir firmada yatirnmin (aktiflerin) karliliginin, aktif devir hizi ile net kar
marjiin ortak bir sonucu oldugunu su esitlikle de gérmek miimkiindiir (Akinct ve

Erdogan, 1995:283).

Net Satiglar NetKar

Aktif Karlilik Oran1 = —X
Toplam Aktifler NetSatiglar

Formiile gore, bir firmanin aktif karlilik oranimi yiikseltebilmesi i¢in ya net
kar marjin1 arttirmasi, ya da aktif devir hizin1 yilikseltmesi veya bu iki orani ortak

sonuclari olumlu olacak sekilde degistirmesi gerekmektedir (Akgiic, 1994: 81).

Bir firmada 6zsermaye karlilik oranini belirleyen {i¢ etken bulunmaktadir.
Bunlar; net kar marji, aktif devir hiz1 ve borglarin 6zsermayeye orani yani, finansal
kaldirag etkisidir (Akgiig, 1994: 84).

Net Kar Net Satiglar 1

Ozsermaye Karlihig = X —— X ,
Net Satiglar  Toplam Aktifler 1-— (Borglar/ Toplam Aktlﬂer)
veya
Ozsermaye Karlihg = Net Kar < Net Satiglar < Toplam Aktifler

Net Satislar  Toplam Aktifler Ozsermaye
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Formiillerden de anlasildig1 gibi, firmalar Du-Pont sisteminden yararlanarak
0z sermaye karlilik oranini arttirmak igin ii¢ alternatif iiretebilir. Birinci alternatif net
kar oranmi arttirmaktir. ikinci alternatif aktiflerini daha iyi degerlendirerek devir
hizin1 arttirmaktir. Son alternatif ise, finansal kaldiracini arttirarak 6z sermaye
karlilik oranini yiikseltebilir. Bu alternatifler tek tek degerlendirilebilecekleri gibi
birlikte de degerlendirilebilirler (Akgiig, 1994:81).

Sekil-16’da Z firmasiin 2003 y1l1 mali tablolarina iliskin du-pont kontrol
semas1 ve Sekil-17’de de Z firmasinin 2004 yil1 mali tablolarma iliskin du-pont
kontrol semasi ve Z firmasinin 2005 yil1 mali tablolarina iliskin Du-Pont kontrol

semas1 Sekil-18’de verilmektedir.



Sekil-16 Z Firmasi 2003 Yilina Ait Du-Pont Kontrol Semasi
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Oz sermaye Karlilik Oran1 (0,266)

v
v v
Aktif Karlilik Aktifler / Ozsermaye
Orani (0,130) X (2,043)
v
v v
Net Kar Marj1 (0,090) X Aktif Devir Hiz1 (1,442)
\ 4 v
v v v v
Net Kar (1391 YTL) / Net Satislar Net Satislar / Toplam Aktifler (10668YTL)
15.385 YTL 15.385YTL
v v
v v v v
Net Satislar - Toplam Maliyet (13994 YTL) Duran Varliklar + Donen Varliklar (8825 YTL)
15.385 YTL 1843 YTL

Satislarin Maliveti (5835YTL)

Faaliyet Giderleri (5610 YTL)

Finansman Giderleri (1733 YTL)

Dig.Giderler-Dig. Gelirler (-44 YTL)

Vergiler (860 YTL)

Hazir Degerler (126 YTL)

Menkul Kiymetler (131 YTL)

Alacaklar (2637 YTL)

Stoklar (4778 YTL)

Dig. Doénen Varliklar (1153 YTL)
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Sekil-17 Z Firmasi 2004 Yilina Ait Du-Pont Kontrol Semasi

Oz sermaye Karlilik Orani1 (0,23)

v
v v
Aktif Karlilik Aktifler / Ozsermaye
Orani (0,11) X (2,05)
v
v v
Net Kar Marj1 (0,09) X Aktif Devir Hiz1 (1,34)
\ 4 v
v v v v
Net Kar (1742 YTL) / Net Satislar Net Satislar Toplam Aktifler (15793 YTL)
21.232 YTL 21.232 YTL
v
v v v v
Net Satislar - Toplam Maliyet (19490 YTL) Duran Varliklar + Donen Varliklar (13145 YTL)
21.232 YTL 2648 YTL

Satislarin Malivyeti (7264 YTL)

Faaliyet Giderleri (6422 YTL)

Finansman Giderleri (4924 YTL)

Dig.Giderler-Dig. Gelirler (-204 YTL)

Vergiler (1083 YTL)

Hazir Degerler (1473 YTL)

Menkul Kiymetler (1233 YTL)

Alacaklar (1617 YTL)

Stoklar (7559YTL)

Dig. Doénen Varliklar (1263 YTL)




Sekil-18 Z Firmasi 2005 Yilina Ait Du-Pont Kontrol Semasi
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Oz sermaye Karlilik Orani1 (0,30)

v
v v
Aktif Karlilik Aktifler / Ozsermaye
Orani (0,17) X (1,76)
v
v v
Net Kar Marj1 (0,11) X Aktif Devir Hiz1 (1,52)
\ 4 v
v v v v
Net Kar (3.529 YTL) / Net Satislar Net Satislar / Toplam Aktifler (20.783 YTL)
31.613 YTL 31.613 YTL
v v
v v v v
Net Satislar - Toplam Maliyet (28.084 YTL) Duran Varliklar + Donen Varliklar (16.629 YTL)
31.613YTL 4154 YTL

Satislarin Maliveti (11.904 YTL)

Faalivyet Giderleri (11.593 YTL)

Finansman Giderleri (3.092 YTL)

Dig.Giderler-Dig. Gelirler (-520YTL)

Vergiler (2.015 YTL)

Hazir Degerler (888 YTL)

Menkul Kiymetler (0 YTL)

Alacaklar (2.791 YTL)

Stoklar (10.256 YTL)

Dig. Donen Varliklar (2695 YTL)
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Sekil-16,Sekil-17,Sekil-18 incelendiginde 2003 yilina gore, 2004 yilinda net
kar marj1 degismemesine ragmen Ozsermaye karliliginda yaklasik yiizde 4’liik bir
diisiis yasanmistir. Bunun en 6nemli sebebi, aktif devir hizinda yasanan diisiistiir.
Aktif devir hizinda yasanan bu diisiis ise, toplam aktiflerin artis oraninin, satislarin
artis oranindan daha yiiksek olmasindan kaynaklanmistir. Toplam aktiflerin bu kadar
hizli1 artmasinda en 6nemli paya, stok ve alacak kalemleri sahiptir. Yani, firma
stoklara ve alacaklara haddinden fazla fon ayirmak suretiyle donen varliklarin ¢ok
artmasina neden olmustur. Ancak, satiglarini ayni oranda arttiramamis ve 6zsermaye
carpanini yiikseltememistir. Bunun neticesinde, 2004 yilinda 6zsermaye karliliginda
bir dnceki yila gore bir diisiis yaganmustir.

2005 yilinda, firmanin satiglarinin nerede ise yilizde 100 oraninda artmasi,
firmanin net kar marjinin yiikselmesini saglamistir. Net kar marjindaki bu ylikselme
ile birlikte firmanin duran ve donen varliklarin1 2005 yilinda daha iyi yonetmesi
neticesinde, aktif devir hiz1 da artmistir. Toplam aktiflerde yasanan artisin ¢ok diisiik
bir oranda kalmasi, 6zsermaye carpaninin diismesine neden olmustur. Buna ragmen,
net kar marj1 ve aktif devir hizinda yasanan artiglar 2004 yilinda yiizde 23 olan

ozsermaye karlilik oraninin 2005 yilinda yiizde 30’a ¢ikmasini saglamistir.

2.3.5. Fon Akim Tablosu ve Analizi

2.3.5.1 Fon Akim Tablosunun Niteligi

Finansal tablolarin en Onemlilerinden biri fon akim tablosudur. Finansal
durumdaki degismeleri agiklamada kullanilan fon akim tablosu giinlimiizde en
onemli 4 finansal tablodan birini olusturmaktadir (Akdogan ve Tenker,2005:217).

Fon Akim tablosunun amaci, firmanin fon yaratma giiclinii ve fon ihtiyacini
belirlemektir. Firmanin fon yaratma giicii faaliyet donemi itibariyle belirlenirken, fon
ihtiyac1 gelecek faaliyet donemi icin belirlenir. Boylece, fon ihtiyacinin firmanin
kendi faaliyetleri sonucunda mi yoksa, yabanci kaynaklardan mi karsilanacagi
tahmin edilmeye c¢alisilir. Bu anlamda, fon akim tablosu finansal analizlerde

kullanilan bir tablo niteligindedir (Akinci ve Erdogan,1995:98).
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Fon akim tablosu, firmanin yillik finansal raporlarindan biri olarak. belli
donem i¢indeki fon hareketlerini gostermektedir. Belirli olan bu donem iginde,
firmanin sagladig1 finansal kaynaklar ve bu kaynaklarin kullanilis yerleri géstermek
suretiyle, finansal islemleri 6zetlemekte ve yorumunu kolaylagtirmaktadir (Akinci ve
Erdogan,1995:99).

Finansal faaliyetler sonucunda, bir aktif kalem bir bagka aktif kaleme veya bir
pasif kalem diger bir pasif kaleme doniiserek ya da, bir aktif kalem veya bir pasif
kalem karsilikli olarak ayn1 yonde degisime ugrayarak bilangoda azalis ya da, artiglar
seklinde degisimler dogururlar. Ekonomik faaliyetler sonucunda da, donem kér veya
donem =zarar1 aktifi, dolayisiyla 6zsermayeyi arttirir veya azaltir. Firmanin tim
finansal ve ekonomik faaliyetleri sonucunda ya bir aktif varlik elde edilecek, ya da,
bir aktif varlik ¢ikist olacak sekilde veya bir aktif varlikla hi¢ ilgisi olmayacak
sekilde finansal durumda degismeler olabilecektir. Fon akim tablosu agisindan
onemli olan ekonomik ve finansal faaliyetler sonucunda, bir aktif varligin firmaya
girmesi veya firmadan c¢ikmasidir. Bu duruma gore fon akim tablosunu, firmanin
belli bir donem igerisinde sagladigi finansal kaynaklari ve bunlarin kullanim

alanlarin1 gosteren bir tablo olarak da tanimlamak miimkiindiir.

2.3.5.2 Fon Akim Tablosunun Diizenlenmesi

Fon akim tablolari, temel mali tablolar ile birlikte sunulur. Bu tablolar, gelir
tablosunun sunuldugu her donem igin, cari donem ve Onceki donem verilerini
icerecek bicimde diizenlenir. Fon akim tablolari diizenlenirken fon kavraminin hangi
anlamda kullanildig1 agikg¢a belirtilir. Fon akim tablolarinda, olagan faaliyetlerden
saglanan veya faaliyetlerde kullanilan fonlar, diger fon kaynak ve kullanim
yerlerinden ayr1 basliklar altinda sunulur. Boylece, isletmenin fon yaratma giiciiniin
ne oldugu veya faaliyetlerinde ne &lgiide fon kullanildig: ortaya konulur. isletmenin
normal olagan faaliyetleri disinda kalan olagandis1 islemlerden elde edilen fonlar
veya kullanilan fonlar, fon akim tablosunda; énemli tutarlarda olmalar1 durumunda
olagan faaliyetlerden saglanan veya kullanilan fondan ayr1 bir baglik altinda sunulur.

Bazi finansal iglemler, bir tiir varligin diger bir varlik tiiriiyle degistirilmesi bi¢imin
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de ortaya c¢ikar. Boyle bir durum isletmenin finansman ve yatirim faaliyetinin bir
pargasi oldugu icin, fon akim tablosunda yer alir. Bu tiir islem 6rnek olarak tahvil

borcuna karsilik hisse senedi verilmesi gosterilebilir (www.webmuhasebeci.com).

Fon akim tablolarindan amaglanan yararin saglanabilmesi i¢in her tiirlii
islemin finansman ve yatirim ydnleri ayri ayri agiklanir. Ornegin, bir duran varligin
satin alinmasindan dogan fon ¢ikislar1 ayri, satilmasindan dogan fon girisleri ayri
ayr1 aciklanir veya bir tahvil ihrag edilerek bir varlik alinmigsa; ihrag edilen tahviller
ayri, satin alinan varliklar ayr1 agiklanir. Her isletme veya isletmeler toplulugu,
icinde bulunduklar1 kosullara gore fon akim tablolarin1 en fazla bilgiyi icerecek

bigimde diizenler (www.webmuhasebeci.com).

Fon akim tablosu, net yonteme gore diizenlenir ve olagan kardan baslanip,
donem ic¢inde fon hareketine neden olmayan gelir ve giderlere ait bilgiler verilerek

diizeltmeler yapilir (www.webmuhasebeci.com).

Fon hareketine neden olmayan, yalnizca hesaplar arasinda yapilan aktarmalar
dolayisiyla hareket gdsteren hesaplar, fon akim tablolarinda yer almaz. Ornek; deger
artis  fonlarinin  veya yedeklerin 6denmis sermayeye eklenmesi  gibi

(www.webmuhasebeci.com).
2.3.5.3 Fon Akim Tablosunun Kalemlerine iliskin Aciklamalar

Fon akim tablosunda yer alan fon kaynaklarma iliskin kalemler asagida

sunulmaktadir (www.webmuhasebeci.com).

a) Faaliyetlerden Saglanan Kaynaklar: Bu baglikta isletmenin olagan faaliyetlerinden
saglanan net kaynak tutar1 gosterilir. Bu kalemin hesaplanmasinda, gelir tablosundaki
olagan kar bir fon kaynagi olarak dikkate alinir. Bu tutara, karin olusumuna etki eden
ancak, gercek anlamda bir fon hareketi saglamayan giderler eklenir, fon hareketi
saglamayan gelirler ise indirilir. Fon ¢ikis1 gerektirmedigi icin eklenmesi gereken
giderler; amortismanlar, karsiliklar ve gelecek aylara ait giderlerin doneme iliskin
paylaridir. Olagan kar1 olumlu etkilemekle birlikte fon girisi saylamayan gelecek
aylara ait gelirlerin bu doneme iliskin paylar1 ve konusu kalmayan karsiliklar bu

kardan indirilir.
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b) Olagandis1 Faaliyetlerden Saglanan Kaynaklar: Bu grupta, isletmenin stireklilik
gostermeyen olagandist islemlerinden dolayr sagladigi net fon tutar1 gosterilir.
Olagandis1 gelir ve karlar ile olagandis1 gider ve zararlar arasindaki pozitif farki
gosteren olagandis1 kara, fon ¢ikisi gerektirmeyen kalemler eklenir ve fon girisi
saglamayan kalemler bu kardan indirilir. Duran varlik satislarindan saglanan
kaynagin satig tutar1 iizerinden fon akim tablosunda yer almasi gerektiginden,
olagandis1 gelir ve karlara kaydedilen duran varlik satis kar1 veya zararinin gerekli
diizeltmeyi yapmak iizere, olagandis1 kara; duran varlik satig zarar1 eklenir ve duran

varlik satig kari ise indirilir.

c) Donen Varliklar Tutarindaki Azaliglar: Donen varliklarin briit tutarinda ortaya

¢ikan azalislar1 ifade eder.

d) Duran Varliklar Tutarindaki Azalislar: Duran varliklarin tutarindaki azalislar da
bir fon kaynagidir. Duran varlik satisindan saglanan kaynaklar satis tutari izerinden

tabloda gosterilir.

e) Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklardaki Artislar: Bilangolardaki bor¢ ve gider

karsiliklar1 disinda, kisa vadeli yabanci kaynak kalemlerindeki artiglar1 gosterir.

f) Uzun Vadeli Yabanc1 Kaynaklardaki Artislar: Isletmenin bilangoda yer alan borg
ve gider karsiliklart disinda, uzun vadeli yabanci kaynak artiglarini ifade eder.
g) Sermaye Artirimi: Isletmenin sermayesinde dis kaynaklardan saglanan artis

tutarlarini ifade eder.

h) Hisse Senetleri Thrag Primleri: Cari dénemle ilgili ihra¢ primi tutarlar1 da bir fon

kaynagidir.

Fon akim tablosunda yer alan fon kullanimlarina iliskin kalemler ise asagida

sunulmaktadir (www.webmuhasebeci.com):

a) Faaliyetlerle ilgili Fon Kullanimi: Isletmenin dénem faaliyetini zararla kapatmasi
halinde bu zarar tutar1 bir kaynak kullanimidir. Fon ¢ikist gerektirmeyen giderler,
olagan zarar1 azaltir. Buna karsilik, fon girisi saglamayan gelirler, olagan zarar
artinir. Bu ekleme ve indirimler sonucunda pozitif bir tutarin ortaya ¢ikmasi

durumunda; s6z konusu tutar, fon kaynagi olarak dikkate alinir.
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b) Olagandist Faaliyetlerle Ilgili Kullammlar: Olagandist gelir ve Karlar ile
olagandis1 gider ve zararlar arasindaki negatif fark, olagandisi zarar1 ifade eder. Bu
olagandis1 zarara, fon cikisim1 gerektirmeyen kalemlerin eklenmesi ve fon girisi
saglamayan kalemlerin indirilmesi sonucunda bulunan negatif fark olagandisi
faaliyetlerle ilgili fon kullanimidir. Bu farkin pozitif bir tutar olmas1 durumunda, fon

kaynagi olarak dikkate alinmasi gerekir.

¢) Odenen Vergi ve Benzerleri: Bir énceki dsnem karindan ddenen kurumlar ve gelir

vergileri ile diger kesinti kalemlerini gosterir.

d) Odenen Temettiiler: Bir énceki dénem karindan pay sahiplerine ve diger kisilere

Odenen temettiiler ve yedeklerden dagitilan temettiileri ifade eder.

e) Doénen Varliklarin Tutarindaki Artiglar: Isletmenin donen varliklarinin briit

tutarinda meydana gelen artiglari ifade eder.

f) Duran Varliklarin Tutarindaki Artiglar: Yeniden degerlemeden kaynaklananlar

disinda, duran varliklarin briit tutarinda ortaya ¢ikan artiglari icerir.

g) Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklardaki Azalislar: Isletmenin bor¢ ve gider

karsiliklar1 disinda, kisa vadeli yabanci kaynak kalemlerindeki azalislar1 ifade eder.

h) Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklardaki Azalislar: Isletmenin bor¢ ve gider
karsiliklar1 disindaki, uzun vadeli yabanci kaynaklarinda ortaya ¢ikan azaliglar ifade
eder.

1) Sermayedeki Azals: lgili mevzuat uyarinca sermayede yapilan indirim tutarlarini

ifade eder.
2.3.5.4 Fon Akim Tablosunun Yorumlanmasi

Fon akim tablosu yorumlanirken dikkat edilmesi gereken hususlar sunlardir

(Akinct ve Erdogan, 1995:113-115):

a) Fon kaynaklarinin degerlendirilmesinde fonlarin nerelerden saglandigi ve bunlarin
uygunlugu arastirilir. En iyi fon kaynagi faaliyetlerden saglanan fonlardir. Firmanin

fon yaratma giiclinii gosteren bu kaynagin oransal biiylikliik agisindan ilk sirayi
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almast beklenir. Clinkii, cari faaliyet doneminde oldugu gibi gelecek faaliyet

doneminde de fon girisine neden olacagi beklenir.

b) Fon kaynaginin dénen varliklardan saglanmasi énemlidir. Ciinkii, cari donemde
firma faaliyetlerine en basta konu olan donen varliklardir. Ancak, burada dikkat
edilmesi gereken konu hazir degerlerin azalis1 degil, ticari alacak ve stoklarin
azalisidir. Hazir deger azalislar1 firmanin likiditesini zayiflatir. Ticari alacak ve stok

azaliglar ise, tahsilat hizinin iyi oldugunun bir isareti olarak goriliir.

c¢) Kisa ve uzun vadeli yabanci kaynaklardaki artislarin, firmanin kredi itibari
oldugunun gostermesi agisindan dnemlidir. Ancak, kisa vadeli yabanci kaynaklardan
bir y1l yararlanacag: diisiiniiliirse, uzun vadeli yabanci kaynaklarin 6nceligi oldugu
unutulmamalidir. Ayrica, yabanca kaynaklarin faiz ve geri 6deme agisindan

gelecekte fon ihtiyaci doguracagi gézden kacirilmamalidir.

d) Fon kaynagi olarak sermaye artis1 iyi bir kaynak olarak goriinse de, hisse basina
diisen kar payr azalacagindan her zaman bas vurulacak bir kaynak niteliginde
degildir. Fon kaynagi olarak duran varlik azalislar1 son sirada yer almalidir. Ciinkdi,
duran varlik azaliglar1 firmanin iiretim faaliyetlerinde kullandigt maddi duran
varliklardan vazgectigi anlamima gelir. Ancak, yeni teknolojinin elde edilmesi

amaciyla maddi duran varliklarin azaltilmasi yerinde bir karar olur.

e) Fon kullanimlarinin degerlendirilensinde, fonlarin nerelerde kullanildigr ve
bunlarin uygunlugu arastiritlir. Fon kullaniminin 6nemi, firma faaliyetlerinin

sturdirilmesine katkida bulunmasidir.

f) Donen varlik artiglar1 fon kullanimlarinda oransal biiyiikliik agisindan ilk siray1
almalidir. Clinki, firma faaliyetlerine en ¢ok katilan donen varliklarin gelecekte fon

kaynag1 yaratacagi agiktir.

g) Kisa vadeli yabanci kaynaklardaki azaliglar fon kullanimi agisindan ikinci
biiyiikliikte olmalidir. Ciinkii, firmanin kisa vadeli borglarini &demesi tekrar bu

kaynaktan fon saglayabilecegini gosterir.

h) Duran varliklar artiglart nedeniyle fon kullanimi, firmanin gelecekte fon ihtiyaci

hissetmeyecek oranda olmasini gerektirir. Clinkii, tam kapasite ile ¢aligtiramayacagi
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maddi duran varliklara veya esas faaliyet konusu dururken istirdklere yonelmek

firmanin nakit fona ihtiyacini arttirabilir.

1) Uzun vadeli yabanci kaynak azalis seklindeki fon kullanimi da, firmanin kaynak

kullaniminin dengesini bozacagindan kiigiik bir oranda olmasi beklenir.

1) Firmanin likiditesi yeterli oldugu siirece ddenen vergi ve temettiiler kaynak

kullaniminda son siralarda yer almalidir.

j) Sermaye azalislar1 nedeniyle fon kullanimi sik karsilasilan bir durum degildir.
Ciinkii, fazla gelen sermayenin firma ortaklarina geri verilmesi firmay1 zor durumda

birakabilir.

k) Faaliyetler ile ilgili fon kullanimi ise arzulanan bir durum degildir. Bu nedenle, ya

hi¢ olmamasi, ya da ¢ok kiiciik bir oranda olmasi beklenir.

1) Fon kaynaklari ile fon kullanimlar iligkisinin degerlendirilmesindeki amag, fon

kullanimlarinin hangi fon kaynaklarindan karsilandiginin degerlendirilmesidir.
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UCUNCU BOLUM

3. CAYKUR A.S.’NIN FINANSAL ANALIZI

Calismanin bu boliimiinde, Caykur A.S. ile ilgili genel bilgiler verilecek,
firmaya iligkin 6nemli istatistikler iizerinde durulacak ve nihayetinde finansal analiz

teknikleri kullanilarak Caykur A.S.’nin kapsamli bir finansal analizi yapilacaktir.

3.1. Caykur A.S. ile ilgili Genel Bilgiler

3.1.1. Caykur A.S’nin Tarihcesi

Tiirkiye’de ¢ayin yetistirilmesi konusunda ilk ¢aligmalar 1888 yilinda
baslatilmis, zamanin Ticaret Nazir1 Ismail Pasa aracihigiyla Cin’den getirtilen
tohumlar Bursa dolaylarinda ekilmis, fakat olumlu sonu¢ alinamamistir
(www.caykur.gov.tr).

Batum ve havalisinde incelemeler yapan heyette bulunan Halkali Yiiksek
Ziraat Mektebi Miidiir Vekili Ali Riza ERTEN seyahat doniisii 1917 yilinda Iktisat
Vekaletine verdigi raporda, Batum ve havalisinde ¢ay ve narenciye yetistigini, ayni
ekolojik sartlarin bulundugu Rize ve civarinda da, cay bitkisi ve narenciye
yetistirilmesini dnermistir. Bu raporun dnceleri dikkate alinmamasina ragmen; 1924
yilinda c¢ikartilan 407 sayili kanun ile c¢ay {iretimi g¢aligmalarina baglanmistir.

(www.caykur.gov.tr)

29 Mart 1940 tarihinde ¢ikartilan 3788 sayili Cay Kanunu ile ¢ay tarimi ve
tireticisi desteklenmistir. Cikartilan Kararname ile Arakli’ dan Rus sinira kadar,
bolgedeki 30 bin doniimliik bir alan ¢ay tarimi i¢in ayrilmig ve Ziraat Bankasi’ndan 5
yil siire ile iireticilere faizsiz kredi verilmesi kararlastirilmistir. Elde edilen yas cay
yaprag1 islenerek Zihni DERIN tarafindan kurulan atdlyelerde ilk kuru cay elde
edilmistir. 1942 yilinda cikartilan 4223 Sayili Kanunla cay ithali ve yurt icinde

satilmasi devlet tekeline alinmistir (www.caykur.gov.tr).
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Giderek artan cay {iretimi nedeniyle, fabrika kurulmasi sorunu ortaya
cikmis ve 1947 yilinda 60 Ton/Giin kapasiteli ilk c¢ay fabrikasi1 Rize Fener
Mahallesi’nde isletmeye acilmistir. Uretimin artmasiyla 5684, 6133, 6757 Sayili
kanunlarla da cay iiretimi tesvik edilmis ve cay plantasyonlar1 artirilmistir

(www.caykur.gov.tr).

Onceleri Tekel Genel Miidiirliigii’ niin faaliyet konusu iginde yer alan cay
tiretimi; 06.12.1971 tarihinde ¢ikartilan 1497 Sayili Kanunla Cay Kurumu Genel
Miidiirliigii'ne devredilmigstir. 08.06.1984 Tarih ve 233 Sayih KHK ile
Kurulusumuz’ un Unvam Cay Isletmeleri Genel Miidiirliigii (CAYKUR A.S. ) olarak

degistirilmistir (www.caykur.gov.tr).

Fabrikalarin imalat ve sistem kapasitelerini gelistirmeye agirlik verilmis ve
1973 yilinda giinde 2.732 ton yas ¢ay yapragi islenirken, teknolojik gelismelerden de
faydalanilmast sonucu 2005 yilinda bu rakam, 6.600 Ton / Giin’ e ylikseltilmistir

(www.caykur.gov.tr).

3.1.2. Caykur A.S.’nin idari Biinyesi ve Faaliyet Konulari

Kurulusumuz 440 sayili lktisadi Devlet Tesekkiilleri Kanununa gére
06.12.1971 tarih ve 1947 sayili Cay Kurumu adi altinda tiizel kisilige haiz
faaliyetlerinde 6zerk ve sorumlulugu sinirli bir lktisadi Devlet Tesekkiilii olarak
kurulmustur. 01.03.1973 tarihinden itibaren Cay Kurumu Genel Midirligi adi
altinda fiilen faaliyete gecerek, 4233 Sayili Kahve ve Cay Inhisar1 kanunu ve 3788
Sayili Cay Kanunu ile Tekel’e verilen yetkiler Cay Kurumu’na devredilmistir
(www.caykur.gov.tr).

Tirkiye’nin tarim politikasina uygun olarak ¢ay ziraatini gelistirmek, cay
kalitesini islah etmek, islenmesini teknik esaslara gore yiiriitmek, i¢ ve dis pazar
isteklerini kargilamak tiizere kuru cay iiretmek, ithal etmek ve ihrag etmek,
verimlilik esasina dayali isletme politikasiyla sermaye birikimine yardim ederek
yatirim kaynagi yaratmak amaciyla teskil olunan Caykur A.S.’nin faaliyet konulari

sunlardir (www.caykur.gov.tr).
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a) Ureticilerden, isletmeye uygun nitelikteki cay yapraklarini satin almak,

b) Satin alinan ¢ay yapraklarini islemek ve degerlendirmek i¢in teknolojik

faaliyette bulunmak,

c) Urettigi veya ithal ettigi kuru caylarin i¢c ve dis pazar isteklerine uygun

olarak harmanlanmasini, paketlenmesini ve pazarlanmasini saglamak,

d) Yukaridaki faaliyetlerle ilgili olarak,

(1) Gerekli tesisleri kurmak ve islemek,

(ii) Uretim faaliyetlerinden dogan yan iiriinleri degerlendirmek ve yardimci
maddeler tiretmek,

(ii1)Cay triiniiniin kalite ve veriminin ve isletme tekniginin gelistirilmesi i¢in
gerekli aragtirmalar1 yapmak,

(iv)Gerekli madde ve araglar1 tedarik etmek,

(v) Ticaretle istigal etmek ihracat ve ithalat yapmak,

(vi)Cay Treticilerinin kooperatiflesmesi icin gerekli olan faaliyetlerde
bulunmak, cay borsasina cay sanayicilerinin katiliminda 6nderlik
yapmak,

(vii) Cay eksperlerinin yetistirilmesi i¢in gerekli onlemleri almak,

(viii) Kurulusun ihtiyaci i¢in her tiirlii tasinir ve tasinmaz mal edinmek,
kamulastirma yapmak, ayni, sinai ve ticari haklar tesis etmek, bunlar
iizerinde tasarrufta bulunmak,

(ix) Mevzuat uyarinca verilen diger gorevleri yerine getirmek,

e) Istihdam gelistirme c¢alismalar1 kapsaminda diizenlenen beceri
kazandirma programlarini uygulamak,
f) Kurulmus ve kurulacak kiigiik ve orta biiyiikliikteki 6zel kuruluslara

idari ve teknik alanlarda rehberlik yapmak.
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3.1.3. Caykur A. $’nin Orgiit Yapisi

Caykur A.S$’nin orgiit yapisi ve hali hazirdaki 6rgiit semas1 Sekil-19’da

sunulmaktadir.
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Sekil-19. Caykur A.$’nin Halihazirdaki Organizasyon Semasi
Kaynak: .www. caykur gov.tr

Sekil-19 incelendiginde, Caykur A.S.’nin 2005 yilinda merkez teskilati
Genel Miidiir ve 3 yardimcisinin yonetiminde, Teftis Kurulu, Hukuk Miisavirligi,
Savunma Sekreterligi ve 11 Daire Baskanligindan olusmaktadir. Tagra teskilatinin
ise, 46 yas cay isleme fabrikasi, 3 paketleme fabrikasi, Atatiirk Cay ve Bahge
Kiiltiirleri Arastirma Miidiirliigli, = Anatamir Fabrikas1 ve 9 adet Pazarlama

Miidiirliigiinden olustugu goriilmektedir.

Cay Isletmeleri Genel Miidiirliigii’ niin yonetim organi 233 sayili KHK.’
ye gore bir Genel Miidiir, 3 Genel Miidiir Yardimcis1 ve Hazine Miistesarligi’ni
temsilen 1 Yonetim Kurulu Uyesi’nden olusmaktadir.Yénetim Kurulu 2005 yilinda

24 toplant1 yapmis toplam 149 karar almistir (www.caykur.gov.tr).

Kurulusun her tiirlii etkinliklerinden yasal konular hakkinda yoneticileri

aydinlatmak, Caykur A.S.’nin ile {icilincii kisiler arasinda yasal, parasal vergi
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uyusmazliklart ve cezai neticeler dogurabilecek iliskilerde kurulusun c¢ikarlarini
koruyucu anlagmazliklari Onleyici, yasal onlemler alarak anlagmalarin bu esaslar
cercevesinde yapilmasinda yardimci olan hukuk misavirligi ayrica bu faaliyet
doneminde icra ve kacakcilik konularinda da faaliyetlerini slirdirmiistiir

(www.caykur.gov.tr).

Caykur A.S.’nin merkez ve tagra teskilatlarinda kanun, kararname, tiiziik,
yonetmelik, yonetim kurulu kararlari, tamimler ve genel midiirliik emirleriyle
konmus kurallarin uygulama sekilleri ve personelin ¢alisma durumlar1 hakkinda
genel miidiir adina teftis inceleme ve sorusturma yapan Teftis Kurulu 2005 yilinda 9

fiili personeli ile ¢aligmalarini yiiriitmiistiir (www.caykur.gov.tr).

Ozel kalem miidiirii, Genel Miidiirliige bagl olarak 2004 yilinda 23

fiili personeli ile gorevini yiiriitmiistiir (www.caykur.gov.tr).

Kurulusa baglh olarak calisan isletme ve {initelerdeki personelin ise
alimi1 ve gorevlerinde ilerlemeleriyle 6zliikk islerinin tatbiki, personelin egitim ve
gorevleriyle ilgili caligmalarini belli kanun, yonetmelik ve talimatlarla bir esasa
baglamak icin calisan personel daire bagkanligi 2005 yilinda 15 fiili personeli ile

calismalarini yiirlitmiistiir (www.caykur.gov.tr).

3.1.4. Caykur A.S.’nin Faaliyetleri ile Tlgili Onemli Istatistikler

Caykur A.S, cay sektoriinde ¢ok onemli bir konuma sahiptir. Caykur A.S,
Karadeniz Bolgesi'nde c¢ayin yetistirildigi bir c¢ok ilden yas c¢ay alim
gergeklestirmektedir. Yillar itibariyle Caykur A.S.’nin satin aldigi yas cayin illere

gore dagilim miktarlar1 Cizelge-31’de sunulmaktadir.
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Cizelge-29. Caykur A.S.’nin Satin Aldig1 Yas Cayin illere Gore Dagilim Miktarlart

Rize Trabzon Artvin Giresun-Ordu

Yillar Ton % Ton % Ton % Ton % Toplam

1990 325.730 69,98 80.750 18,46 48.726 10,32 10.605 2,25] 472211
1991 336.147 66,3 10.341 20,32 57.519 11,34 10.296 3,03| 507.003
1992 411.266 66,33 125.486 20,24 74.395 12 8.853 1,431 620.000
1993 335.065 63,73 109.897 20,9 69.174 13,16 11.588 2,2 525.724
1994 385.228 68,01 101.462 17,91 68.452 12,08 11.325 2| 566.467
1995 281.785 65,96 83.424 19,53 52.999 12,41 8.972 2,1 427.180
1996 361.876 68,71 99.282 18,85 56.100 10,65 9.432 1,791 526.690
1997 372.444 68,68 102.554 18,91 57.994 10,69 9.326 1,72 542.321
1998 492.835 68,64 135.075 18,81 77.846 10,84 12.205 1,71 717.961
1999 577.823 68,54 159.720 18,94 90.870 10,78 14.680 1,74 843.093
2000 342.468 68,62 91.587 18,35 58.198 11,66 6.845 1,37 499.098
2001 369.770 67,6 107.080 18,66 67.320 12,31 7.800 1,431 546.970

Kaynak: Necati Terzi, Cay Sektorii Analizi, TMMOB Ziraat Miihendisleri Odasi Yayinlari, Ankara,

2003, s.39.

Cizelge-29 incelendiginde, yillar itibariyle satin aldigi yas caylarin

yarisindan fazlasin1 Rize ilinden karsilandigi, geri kalan kismin yine biiylik bir

boliimiinii de Trabzon’dan karsilandig1 goriilmektedir. Cizelge 29°de sunulan bilgiler

gorsel olarak sekil 20’de de sunulmaktadir.
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Sekil 20. Caykur A.S.’nin Satin Aldig1 Yas Cayin Illere Gére Dagilim

Miktarlari
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Caykur A.S.’nin yillar itibariyle devreden stoku Cizelge-30’de

sunulmaktadir.

Cizelge-30. Caykur A.S.’nin Yillar itibariyle Devreden Stoku

Yillar Devreden Stok (Ton)
1992 103635
1993 86699
1994 115202
1995 100946
1996 100863
1997 82038
1998 65463
1999 136517
2000 126373
2001 106780

Kaynak: Necati Terzi, Cay Sektorii Analizi, TMMOB Ziraat Miihendisleri Odas: Yayinlari,
Ankara, 2003, S.46.

Cizelge-30 incelendiginde, Caykur A.$’nin yillar itibariyle devreden
stokunun genellikle dalgali bir seyir izledigi goze ¢arpmaktadir. Ulkemizde gerek
kagak yollarla gerekse ithalat yoluyla giren kuru ¢ay miktariin yliksek olmasi, lilke

icinde Ttretim tiiketim dengesinin kurulamamasi sonucunu dogurmus, yiiksek
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miktarda c¢ay stoklarinin olusmasina neden olmustur. Cizelge-30’da sunulan veriler,

sekil-21°de de gorsel olarak sunulmaktadir.

Sekil 21 Caykur A.S.’nin Yillar Itibariyle Devreden Stoku
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Caykur A.S.’nin yas ¢ay isleme fabrikalarinin sayisi ve kapasitelerinin illere

gore dagilimi1 Cizelge-31°de gosterilmektedir.

Cizelge-31. Caykur A.S.’nin Yas Cay Isleme Fabrikalarmin Sayis1 ve Kapasitelerinin Illere Gore

Dagilimi
ILLER Fabrika Sayisi Kapasite Oran%
Rize 33 4756 70,9
Trabzon 8 1185 17,6
Artvin 4 585 8,9
Giresun-Ordu 1 174 2,6
Toplam 46 6700 100

Kaynak: Necati Terzi, Cay Sektorii Analizi, TMMOB Ziraat Mithendisleri Odas1 Yayinlari,

Ankara, 2003, s.47.

Cizelge-31 incelendiginde, Caykur A.S.’nin sahip oldugu 46 yas cay isleme

fabrikasindan 33’iinlin Rize’de oldugu, geri kalan fabrikalarin ise, Trabzon, Artvin,

Giresun ve Ordu’da oldugu goriilmektedir.

Herhangi bir {iriiniin fiyatini1 belirlemede en 6nemli araglardan biri maliyettir.

Bu anlamda, Caykur A.S.’nin ¢ay maliyetleri biiylik 6nem arz etmektedir.
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Caykur A.$’nin kuru ¢ay maliyeti Cizelge-32’de sunulmaktadir.

Cizelge-32. Caykur A.S.’nin Kuru Cay Maliyeti

Uretim Giderleri 2000 Y1l Gergeklesen 2001 Y1l Gergeklesen
Milyar TL. % Milyar TL. %

Uretimle Dogrudan ilgili

1- ilk Madde Malzeme 97.594.51 56 157.495.721,60 60

2-Direkt Iscilik 32.607.659 19 35.880.061 14

Toplam (I) 130.202.510 75 193.375.782 74

Uretimde Dolayl ilgili Giderler

1- Genel Imal Giderleri 44.260.922 25 67.224.177 26

Toplam (1) 44.260.922 25 67.224.177 26

Maliyet Giderleri Toplami 174.463.432 100 260.599.959 100

Uretilen Kuru Cay (Kg) 91.373.060 94.749.000

Birim Maliyet TL/Kg 1.909.353 2.750.427

Kaynak: Necati Terzi, Cay Sektorii Analizi, TMMOB Ziraat Mithendisleri Odas1 Yayinlari,

Ankara, 2003, S.49.

Cizelge-32 incelendiginde, 2000 yilinda kg basina yaklasik 2.000.000 TL

olan kuru c¢ay maliyetinin , 2001 yilinda kg basina 3.000.000 YTL’ye yaklastig1

gorilmektedir. Maliyet unsurlari i¢cinde en 6nemli pay1 ilk madde ve malzeme ve

isciligin aldig1 dikkat ¢cekmektedir. 2000 yilina gore, 2001 yilinda ilk madde ve

malzeme maliyetinde artis, is¢ilik giderlerinde ise, azalig olmustur.

Caykur A.S.’nin paketli cay maliyeti ise, Cizelge-33’te gosterilmektedir.

Cizelge-33. Caykur A.S.’nin Paketli Cay Maliyeti

Uretim Giderleri 2000 Y1l Gergeklesen 2001 Y1l Gergeklesen
Milyar TL. % Milyar TL. %

Uretimle Dogrudan Tlgili

1- Ilk Madde Malzeme 163.217.992 95 264.691.635 94

2-Direkt Is¢ilik 4.297.230 2 7.164.992 3

Toplam (1) 167.515.212 97 272.126.627,97 97

Uretimde Dolayl Tlgili

Giderler

1- Genel Imal Giderleri 4.947.153 3 8.036.559 3

Toplam (II) 4.947.153 3 8.036.559 3

Maliyet Giderleri Toplami 172.462.375 100 280.163.186 100

Uretilen Kuru Cay (Kg) 94.466.758 110.376.559

Birim Maliyet TL/Kg 1.825.641 2.538.249

Kaynak: Necati Terzi, Cay Sektorii Analizi, TMMOB Ziraat Mithendisleri Odas1 Yayinlari,

Ankara, 2003, S.50.
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Cizelge-33 incelendiginde, 2000 yilinda yine, kg basina yaklasik 2.000.000
TL olan paketli ¢ay maliyetinin , 2001 yilinda kg basma 2.500.000 TL oldugu
gorilmektedir. Maliyet unsurlar1 iginde en 6nemli pay1 yiizde 95 ile, ilk madde ve
malzemenin aldig1 dikkat ¢cekmektedir. 2000 yilina gore, 2001 yilinda ilk madde

malzeme maliyetinde azalis, is¢ilik giderlerinde ise, bir artis meydana gelmistir.

Ulkemizde cay talebinin yaklasik 2/3’{inii Caykur A.S, geri kalan kismini

Ozel sektor karsilamaktadir.

Cizelge-34°de, yillar itibariyle Caykur A.S. nin ¢ay satislar1 sunulmaktadir.

Cizelge-34. Yillar itibariyle Caykur A.S.’nin Cay Satislari

Yillar Yurtici Satiglart (Ton) Tutar
Milyon TL.
1990 87829 717.508
1991 85657 1.530.530
1992 78631 1.985.359
1993 84568 3.303.877
1994 83068 5.809.470
1995 94135 11.061.383
1996 93214 24.596.563
1997 103899 47.664.443
1998 105372 104.097.137
1999 101279 142.335.371
2000 90316 209.369.737
2001 109454 268.154.355

Kaynak: Necati Terzi, Cay Sektorii Analizi, TMMOB Ziraat Mithendisleri Odas1 Yayinlari,
Ankara, 2003, S.56.

Cizelge-34 incelendiginde, satislarda genellikle bir artig egiliminin oldugu
gozlenmektedir. Ancak bazi yillarda, bir onceki yila gore satis azalmalar1 yaganmus,

ancak bunlar ¢ok sinirli kalmistir.

Caykur A.S.’nin irettigi paketli ¢aylar ¢cok cesitlidir. Bu durum, firmanin
rekabet giiclinii arttirma ve pazar paymi koruma hususunda ¢ok etkili olmaktadir.
Paketli cay satisinda, fiyatin ¢ok biiyiik bir etkisi bulunmaktadir. Caykur A.S.’nin

iirettigi paketli ¢ay fiyatlar1 ve satis miktarlar1 Cizelge-35’de sunulmaktadir.
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Cizelge-35. Caykur A.S.’nin Urettigi Paketli Cay Fiyatlar1 ve Satis Miktarlar1

Caykur A.S.’nin
Toplam Tarafindan KDV
Cayin Cinsi Gramaji % Satig Tavsiye Edilen Dahil
(Ton) Perakende Satis Kg/TL
Fiyat1 (TL/Adet)
Tiryaki Cay 1000 | 18,59 19418 3.900.000 3.900.000
Kamelya 100 0,79 833 450.000 4.500.000
Kamelya 500 | 14,01 14638 2.100.000 4.200.000
Kamelya 1000 | 14,39 15028 4.200.000 4.200.000
Rize Turist 100 2,81 2937 575.000 5.750.000
Rize Turist 500 | 19,22 10081 2.650.000 5.300.000
Rize Turist 1000 | 11,59 12105 5.300.000 5.300.000
Cay Cicegi 200 1,34 1403 1.225.000 6.125.000
Cay Cicegi 500 3,18 3323 3.000.000 6.000.000
Filiz Liiks 200 0,20 213 1.300.000 6.500.000
Liiks 500 | 11,74 12266 3.250.000 6.500.000
Altinbag 500 0,15 158 3.650.000 7.300.000
Rize Cay 500 0,14 149 2.500.000 5.000.000
Gap Cay 400 1,01 1058 1.850.000 4.625.000
Tomurcuk (T) 125 0,66 697 1.050.000 8.400.000
Demlik Poset 200 0,05 61 2.150.000 10.750.000
Altin Siizme 56,25 0,05 54 1.000.000 17.777.000
Caykur A.S. 375 | 0,005 6 5.500.000
Hediyelik 14.666.000
Toplam 100,00 104428

Kaynak: Necati Terzi, Cay Sektorii Analizi, TMMOB Ziraat Mithendisleri Odas1 Yayinlari,
Ankara, 2003, S.57.

Cizelge-35 incelendiginde, Caykur A.S.’nin paketli caylarinda agirlikli olarak
daha ucuz ¢aylarin daha fazla tiiketildigi goriilmektedir.

Tiiketim aligkanliklar1 biliyiik bir hizla degismekte, cay iireten firmalar bu
aligkanliklarina gore iiriin ¢esitlemesine giderek satiglarini artirmak istemektedirler.
Geliri ve egitim seviyesi yiiksek miisteriler arasinda, “daldirma ¢ay” kullanim orani
daha yiiksek olmaktadir. Bu nedenle, sektorde faaliyet gdsteren yabanci sermayeli

firmalar kar marj1 daha yiiksek olan bu {irtinlere yonelmektedir.
3.1.5. Caykur A.S’nin Gelecegine Yonelik Alternatif Yaklasimlar

Caykur A.S., 200 bin iireticinin bir milyona varan toplam niifusuna gec¢im
saglamakta olan ve yaklasik yiizde 65’lik bir pazar paymna sahip ¢ok 6nemli bir
kurulustur. Sektorde, bu denli 6nemli bir paya sahip kurulusla ilgili olarak alinacak

kararlarda ¢ok dikkatli olunmalidir (www.biriz.biz).



121

Caykur A.S.’nin gelecegi ile ilgili baz1 alternatif yaklasimlar bulunmaktadir.
Bu yaklasimlardan birincisi, Caykur A.S.’nin mevcut yapisin devam ettirilmesidir.
Bunu yapabilmek i¢in her yil 80-100 milyon YTL’lik, hazine desteginin saglanmasi,
halen ylizde 145 olan giimriik korumasinin devam etmesi, atalet ve verimsizlige yol
acti elestirileri yogun olan KiT statiisiiniin savunularak korunabilmesi gerekir. Bu
statlinlin korunmasi, en {ist diizeyde siyasi ve ekonomik kararlilik gerektirir

(www.biriz.biz).

Diger bir alternatif ise, 6zellestirmedir. Ancak, cay sektoriiniin 1984’te 6zel
kesime agilmasi ile kurulan 310°dan fazla 6zel sektor igletmesinin biiyiik kisminin
kapanmasi, faaliyete devam edenlerin de {ireticiye Caykur A.$.’nin daha iyi

imkanlar sunamamasi, bu segenegi zayiflatmaktadir (www.biriz.biz).

Caykur’un fabrikalara boliinerek oOzellestirilmesi ile, Caykur A.S.
fabrikalarinin da bugiinkii 6zel sektdr noktasina getirilmesi halinde, bugiin Caykur
A.S.’ye sattig1 yas cayin bedeline giivenerek ¢aycilik yapan iiretici ¢ok zor duruma
diisecektir. Caym tamami igin 6zel sektoriin uzun vadede d6deme veya yas caya
karsilik kuru ¢ay teklifleri ile kars1 karsiya kalirsa, iireticinin ¢ayciliktan vazgecerek,

g0c¢ etmeyi tercih edebilecegi diistiniilmelidir (www.biriz.biz).

Caykur A.S.’nin biitiin olarak ©6zel sektore satilmasi ise, yiiksek karlara
alismis 6zel sektoriin yilda sadece dort ay ¢alisan ve diistik karlilik oranina sahip bir
sektorden yiiksek kar elde etmek i¢in iireticiye yliklenmesine yol agabilecektir. Bu
secenegin de cay sektoriinii bolgede kalict yapacak ve sorunlari ¢ézecek bir sonuca

varamayacagi diigiiniilmektedir (www.biriz.biz).

Caykur A.S. fabrikalarinin higbir kar amaci olmaksizin, sadece iireticiye
yeterli bir yas cay geliri saglamay1 amaglamak iizere iireticiye devredilmeleri, zor
durumdaki en makul ¢6ziim olarak goriilmektedir. Bu ¢6ziimiin de, Caykur A.S.’nin
goriintiste degil gercekten {ireticinin kontroliinde olmasi, yoneticilerinin degil
lireticinin menfaatine faaliyet gostermesi ve hizmetini siirekli devam ettirecek kadar
ve karli bir faaliyet yiiriitmesi sartlarini yerine getirmesi gerekir (www.biriz.biz).

Sonug olarak, ¢ay sektoriinde girisilecek bir yapir degisimi, hazirlanacak

detayli bir proje ile Caykur A.S.’yi yeniden yapilandirmay1 da kapsamali ve AB,
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Diinya Bankasi gibi kuruluslarin fon destekleri saglanarak sosyal riskleri elimine

edilerek uygulanmalidir (www.biriz.biz) .

3.2. Caykur A.S.’nin Finansal Analizi

Caykur A.S sektordeki konumu itibariyle olduk¢a biiyiik 6nem arzeden bir
firmadir. Calismanin bu bdliimiinde, firmaya iliskin 5 yillik (2001-2005) finansal
tablolar kullanilarak ve karsilagtirmali tablolar analizi, yiizde yontemi ile analiz,
egilim yiizdeleri analizi ve oran analizi uygulanmak suretiyle Caykur A.S$’nin
finansal analizi yapilacaktir.

Caykur A.S’ye ait bes yillik (2001-2005) donem sonu gelir tablolar1 Cizelge-

36’da sunulmaktadir.

Cizelge-36. Caykur A.S’ye Ait 5 Yillik(2001-2005) Dénem Sonu Gelir Tablolar1 (Bin YTL)

Gelir Tablosu Kalemleri 2001 2002 2003 2004 2005

Briit Satiglar 276856 | 307.775|470.419| 604.357| 667.879
Satis indirimleri (-) 15735 0] 1.920 2.829 131
Net Satiglar 261.121| 307.775[468.499| 601.528 | 667.748
Satiglarin Maliyeti (-) 284567 | 256.169 |418.608 | 498.156| 560.152
Briit Satis Kar1 -23.446| 51.606| 49.891| 103.372| 107.596
Faaliyet Giderleri (-) 13984 | 34.608| 42.595| 37.671 53831
Faaliyet Kari -37.430| 16.998| 7.296| 65.701 53.765
Dig. Faal. Olagan Gelir Ve Karlar 2843 2997 6.343| 341.233 11.447
Dig. Faal. Olagan Gider Ve Zararlar (-) 395 536 601 | 351.457 843
Finansman Giderleri (-) 10741 13.285] 4.923 0 0
Olagan Kér -45.723 6.174| 8.115| 55.477 64.369
Olagandis1 Gelir Ve Kar 381 1.722| 6.320 8.187 15.901
Olagandis1 Gider Ve Zarar (-) 31323 38.650| 82.776| 39.603 30.246
Dénem Kir -76.665| -30.754| -68.341| 24.061 50.024
Vergi Ve Dig. Yasal Yiikiimliilik Kars. (-) 0 0 0 0 0
Dénem Net Kar -76.665| -30.754| -68.341 | 24.061 50.024

Kaynak: www.caykur.gov.tr

Caykur A.S’ye iliskin 5 yillik (2001-2005) dénem sonu bilangolari ise,
Cizelge-37’de sunulmaktadir.
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Cizelge-37. Caykur A.S’ye Iliskin 5 Y1llik (2001-2005) Dénem Sonu Bilangolar1 (Bin YTL)

BILANCO KALEMLERI 2001 2002 2003 2004 2005

Hazir Degerler 7816 6.877 7.097 7.405 5839
Menkul Kiymetler 0 4.600 0 8.849 18.000
Ticari Alacaklar (Net) 24.309 27.710 59.258 65.872 18.357
Diger Alacaklar 4934 10.560 19.273 11.089 19.469
Stoklar 124.598 224.851 239.843 281.358 313.607
Gelecek Ayl. Ait Gid. Ve Gel. Tahak. 6931 15.088 786 825 791
Diger Donen Varliklar 109 271 299 192 209
Dénen Varliklarin Toplanm 168697 289957 326.556 375.590 376.272
Ticari Alacaklar 7 7 7 8 10
Diger Alacaklar 0 0 0 0 0
Mali Duran Varliklar 36 36 36 2342 2342
Maddi Duran Varliklar (Net) 31943 49.409 61.183 122.883 117.388
Maddi Olmayan Duran Var. (Net) 1 1 1 1402 1242
Diger Duran Varliklar 0 0 0 0 0
Duran Varliklarin Toplami 31987 49453 61.227 126.635 120.982
AKTIF TOPLAMI 200.684 339.410 387.783 502.225 497.254
Mali Borglar 30491 60.084 7912 2077 0
Ticari Borglar 55043 40.881 8.481 3904 3029
Diger Borglar 5459 29.105 43.463 205 114
Alinan Avanslar 31380 59048 53487 42.620 31
Odenecek Vergi ve Diger Yiikiimliiliikler 20799 35.546 8.090 9594 6828
Borg¢ ve Gider Karsiliklar: 4227 1.457 1.772 1.114 948
Gelecek Ayl. Ait Gel. Ve Gid. Tahak. 16.830 10.052 15.200 10.962 13.493
Diger Kisa Vadeli Yab. Kaynaklar 14 183 229 78 123
Kisa Vadeli Yab. Kay. Toplam 164.243 236.356 138.634 70.554 24.566
Mali Borglar 0 0 0 0 0
Ticari Borglar 0 0 0 0 0
Diger Borglar 445 0 0 0
Alinan Avanslar 0 0 0 0 0
Borg ve Gider Karsiliklari 6567 19.831 28.275 29.839 31.031
Diger Uzun Vad. Yab. Kaynaklar 0 0 0 0 0
Uzun Vadeli Yab. Kay. Toplamu 7.012 19.831 28.275 29.839 31.031
Odenmis Sermaye 159062 225.000 410.402 468.492 465.181
Sermaye Yedekleri 16764 35.373 49.298 0 0
Kar Yedekleri 9 9 6.674 131.522 124.634
Gegmis Yillar Karlar 0 0 0 0 0
Gegmis Yillar Zararlari (-) -69741 -146405 -177159 -222.243 -198.182
Donem Net Kéri veya (Zarari) -76665 -30.754 -68.341 24.061 50.024
Ozkaynaklar Toplam 29.429 83.223 220.874 401.832 441.657
PASIF TOPLAMI 200.684 339.410 387.783 502225 | 497.254

Kaynak: www.caykur.gov.tr
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3.2.1. Caykur A.S.’nin Karsilastirmah Finansal Tablolar Analizi

Daha onceki boliimde yaptigimiz teorik agiklamalarin 1s18inda, Caykur

A.S’ye ait Cizelge-36 ve c¢izelge- 37°de sunulan finansal tablolar kullanilarak

karsilagtirmali tablolar analizi yapilmistir. Gelir tablosunun karsilagtirmali analizi

Cizelge-38’de, donem sonu bilangolarinin karsilastirmali analizi ise, Cizelge-39’da

sunulmustur.

Cizelge-38. Caykur A.S.”Nin Dénem Sonu Gelir Tablolarinin Karsilastirmali Analizi (YTL)

ARTIS veya AZALIS
2001-2002 2001-2003 2001-2004 2001-2005
YTL % YTL % YTL % YTL %
GELIR TABLOSU KALEMLERI
BRUT SATISLAR 30.919 11 193.563 70 327.501 118 | 391.023 141
SATIS INDIRIMLERI (-) -15.735 -100 -13.815 -88 -12.906 -82 | -15.604 -99
NET SATISLAR 46.654 18 207.378 79 340.407 130 | 406.627 156
SATISLARIN MALIYETI (-) -28.398 -10 134.041 47 213.589 75| 275.585 97
BRUT SATIS KARI 75.052 Anlamsiz 73.337 Anlamsiz 126.818 Anlamsiz | 131.042 | Anlamsiz
FAALIYET GIDERLERI (-) 20.624 147 28.611 205 23.687 169 39.847 285
FAALIYET KARI 54.428 Anlamsiz 44.726 Anlamsiz 103.131 Anlamsiz 91.195 | Anlamsiz
DIG. FAAL. OLAGAN GELIR VE
KARLAR 154 5 3.500 123 338.390 11903 8.604 303
DIiG. FAAL. OLAGAN GIDER VE
ZARARLAR (-) 141 36 206 52 351.062 88876 448 113
FINANSMAN GIDERLERI (-) 2.544 24 -5.818 -54 -10.741 -100 | -10.741 -100
OLAGAN KAR 51.897 Anlamsiz 53.838 Anlamsiz 101.200 Anlamsiz | 110.092 | Anlamsiz
OLAGANDISI GELIR VE KAR 1.341 352 5.939 1559 7.806 2049 15.520 4073
OLAGANDISI GIDER VE ZARAR (-) 7.327 23 51.453 164 8.280 26 -1.077 -3
DONEM KARI 45911 Anlamsiz 8.324 Anlamsiz 100.726 Anlamsiz | 126.689 | Anlamsiz
VERGI VE DIG. YASAL
YUKUMLULUK KARS. (-) 0 Anlamsiz 0 Anlamsiz 0 Anlamsiz 0 | Anlamsiz
DONEM NET KARI 45911 Anlamsiz 8.324 Anlamsiz 100.726 Anlamsiz | 126.689 | Anlamsiz




Cizelge-39. Caykur A.S.’Nin Dénem Sonu Bilangolarmin Karsilagtirmalt Analizi (YTL)
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BiLANCO KALEMLERI ARTIS veya AZALIS

AKTIF 2001-2002 2001-2003 2001-2004 2001-2005
DONEN VARLIKLAR YTL % YTL % YTL % YTL %
Hazir Degerler -939 -12 -719 -9 -411 -5 -1.977 -25
Menkul Kiymetler 4.600 | Anlamsiz 0 Anlamsiz 8.849 | Anlamsiz 18.000 | Anlamsiz
Ticari Alacaklar (Net) 3.401 14 34949 144 41.563 171 -5.952 -24
Diger Alacaklar 5.626 114 14.339 291 6.155 125 14.535 295
Stoklar 100.253 80| 115.245 92 156.760 126 189.009 152
Gelecek Ayl. Ait Gid. Ve Gel. Tahak. 8.157 118 -6.145 -89 -6.106 -88 -6.140 -89
Diger Donen Varliklar 162 149 190 174 83 76 100 92
Donen Varliklarm Toplami 121.260 72| 157.859 94 206.893 123 207.575 123
DURAN VARLIKLAR

Ticari Alacaklar 0 0 0 0 1 14 3 43
Diger Alacaklar 0 | Anlamsiz 0 Anlamsiz 0 | Anlamsiz 0 | Anlamsiz
Mali Duran Varliklar 0 0 0 0 2.306 6406 2.306 6406
Maddi Duran Varliklar (Net) 17.466 55| 29.240 92 90.940 285 85.445 267
Maddi Olmayan Duran Var. (Net) 0 0 0 0 1.401 140100 1.241 124100
Diger Duran Varliklar 0 | Anlamsiz 0 Anlamsiz 0 | Anlamsiz 0 | Anlamsiz
Duran Varliklarin Toplami 17.466 55 29.240 91 94.648 296 88.995 278
AKTIF TOPLAMI 138.726 69 | 187.099 93 301.541 150 296.570 148
PASIF ]

KISA VADELI YABANCI

KAYNAK

Mali Borglar 29.593 97| -22.579 -74 -28.414 -93 -30.491 -100
Ticari Borglar -14.162 -26 | -46.562 -85 -51.139 -93 -52.014 -94
Diger Borglar 23.646 433 | 38.004 696 -5.254 -96 -5.345 -98
élman Avanslar 27.668 88| 22.107 70 11.240 36 -31.349 -100
Odenecek Vergi ve Diger

Yiikimliilikler 14.747 71| -12.709 -61 -11.205 -54 -13.971 -67
Borg ve Gider Karsiliklari -2.770 -66 -2.455 -58 -3.113 -74 -3.279 -78
Gelecek Ayl. Ait Gel. Ve Gid. Tahak. -6.778 -40 -1.630 -10 -5.868 -35 -3.337 -20
Diger Kisa Vadeli Yab. Kaynaklar 169 1207 215 1536 64 457 109 779
Kisa Vadeli Yab: Kay. Toplami 72.113 44| -25.609 -16 -93.689 -57 -139.677 -85
UZUN VADELI YABANCI

KAYNAK

Mali Borglar 0 | Anlamsiz 0 Anlamsiz 0 | Anlamsiz 0 | Anlamsiz
Ticari Borglar 0 | Anlamsiz 0 Anlamsiz 0 | Anlamsiz 0 | Anlamsiz
Diger Borglar -445 -100 -445 -100 -445 -100 -445 -100
Alman Avanslar 0 | Anlamsiz 0 Anlamsiz 0 | Anlamsiz 0 | Anlamsiz
Borg ve Gider Karsiliklar 13.264 202 | 21.708 331 23.272 354 24.464 373
Diger Uzun Vad. Yab. Kaynaklar 0 | Anlamsiz 0 Anlamsiz 0 | Anlamsiz 0 | Anlamsiz
Uzun Vadeli Yab. Kay. Toplami 12.819 183 | 21.263 303 22.827 326 24.019 343
OZKAYNAKLAR

Odenmis Sermaye 65.938 41| 251.340 158 309.430 195 306.119 192
Sermaye Yedekleri 18.609 111 32.534 194 -16.764 -100 -16.764 -100
Kar Yedekleri 0 0 6.665 74056 131.513 | 1461256 124.625 | 1384722
Gegmis Yillar Karlar 0 | Anlamsiz 0 Anlamsiz 0 | Anlamsiz 0 | Anlamsiz
Gegmis Yillar Zararlari (-) -76.664 110 | -107.418 154 -152.502 219 -128.441 184
Donem Net Kér1 veya (Zarar) 45911 -60 8.324 -11 100.726 -131 126.689 -165
Ozkaynaklar Toplam1 53.794 183 | 191.445 651 372.403 1265 412.228 1401
PASIF TOPLAMI 138.726 69 | 187.099 93 301.541 150 296.570 148
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Cizelge-38 ve Cizelge-39 incelendiginde, firmanin donen varliklarinin 2001
yilina gore diizenli bir artis egiliminde oldugu goriilmektedir. Buna karsin kisa vadeli
yabanc1 kaynaklarin, yillar itibariyle ve temel alinan yila gore bir azalma egiliminde
oldugu goze ¢arpmaktadir. Bu durum, firmanin mali yapisinin her gegen yil daha
lyiye gitmesini saglamigtir.

Donen varliklarla duran varliklar temel alinan yila gore siirekli artmis ve artis
oranlar1 birbirine yakin olmustur. Bu durum, firma igerisinde donen varliklar ile
duran varliklar dengesinin korunmasini saglamistir.

Ozellikle, kisa vadeli yabanci kaynaklarda temel alinan yila gére ve yillar
itibariyle bir azalma gerceklesmistir. Uzun vadeli yabanci kaynaklarda ise, diizenli
bir artis olmustur. Yabanci kaynak hesaplarindaki genel artisin, G6zsermaye
hesaplarindaki artisa gore daha yavas kalmasi, firmay1r Ozsermaye yeterliligi
acisindan daha saglam bir kurulug haline getirmistir.

Caykur A.S. firmasmin stoklar1 artarken, satiglar1 da artmaktadir. Bu durum,
firmanin pazarlama politikasinda herhangi bir sorun olmadigi sonucunu ortaya
cikarmaktadir.

Caykur A.S. firmasinin satiglar1 temel alinan yila gore diizenli olarak
artmistir. Ticarl alacaklar kaleminde de paralel artislarin gerceklestigi gozlenmistir.
Son yil satis artisina ragmen ticari alacaklarin azalmasi, firmanin alacaklarini tahsil
kabiliyetini gelistirdiginin bir gostergesidir.

Caykur A.S. firmasinin temel alinan 2001 yilina gore ticari alacaklari artarken
ticarl borglar1 azalmistir. Bunun neticesinde, firma finansal yapisini gittikce
diizeltmistir.

Caykur A.S.’nin stoklarindaki artisin, maddi duran varliklardaki artigla
paralellik gostermesi, kapasitede ki artistan kaynaklanmaktadir. Bu durum firma i¢in
olumludur.

Firmanin satiglar1 temel alinan yila gore diizenli olarak artmaktadir. Satiglarin
maliyetindeki artis, satiglardaki artistan geri kalmistir. Bu durum, firmanin

karliliginin siirekli olarak artabileceginin igaretidir.

Temel alinan 2001 yilinin kar kalemlerinin negatif olmasi, kar artiglarina

yonelik hesaplamalar1 anlamsiz kilmistir. Ancak, degerlere bakildiginda firmanin
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karlilik durumu temel alinan yila gore diizenli olarak iyiye gitmis ve son yillarda
biiyiik karlar elde edilmistir.

Karsilagtirmali tablolar analizinin sonucuna gore, Caykur A.S. temel alinan
yila gore her gecen yil durumunu diizelterek bugiin finansal anlamda iyi bir konuma

gelme yolunda ¢ok yol kat etmistir.

3.2.2. Caykur A.S. Finansal Finansal Tablolarimin Yiizde Yontemi ile

Analizi

Daha onceki bolimde yaptigimiz teorik agiklamalarin 1s18inda, Caykur
A.S’ye ait Cizelge-36 ve cizelge- 37°de sunulan finansal tablolar kullanilarak yiizde
yontemi ile analiz yapilmistir. Caykur A.S.’nin dénem sonu gelir tablolariin yiizde
yontemi ile analizi Cizelge-40°da, donem sonu bilancolarinin yilizde yontemi ile

analizi Cizelge-43’te de sunulmustur.

Cizelge-40. Caykur A.S.’nin Dénem Sonu Gelir Tablolarmin Yiizde Yéntemi ile Analizi (YTL)

2001 2002 2003 2004 2005
Net
Satigla Net Net Net Net
ra Satiglara Satiglara Satiglara Satiglara
Orant

GELIR TABLOSU KALEMLERI YTL % YTL Oram1 % | YTL Oran1 % YTL | Oram1% | YTL Orani1 %
Briit Satiglar 276856 106 | 307.775 100 | 470.419 100 | 604.357 100 | 667.879 100
Satis indirimleri (-) 15735 6 0 0 1.920 0 2.829 0 131 0
NET SATISLAR 261.121 100 | 307.775 100 | 468.499 100 | 601.528 100 | 667.748 100
Satislarin Maliyeti (-) 284567 109 | 256.169 83 | 418.608 89 | 498.156 83 | 560.152 84
Briit Satig Kari -23.446 9| 51.606 17 49.891 11 103.372 17| 107.596 16
Faaliyet Giderleri (-) 13984 5] 34.608 11| 42.595 9| 37.671 6 53831 8
FAALIYET KARI -37.430 -14 16.998 6 7.296 2| 65.701 11 53.765 8
Dig. Faal. Olagan Gelir Ve Karlar 2843 1 2.997 1 6.343 1] 341.233 57| 11447 2
Dig. Faal. Olagan Gider Ve Zararlar (-) 395 0 536 0 601 0] 351.457 58 843 0
Finansman Giderleri (-) 10741 4 13.285 4 4.923 1 0 0 0 0
OLAGAN KAR -45.723 -18 6.174 2 8.115 2| 55477 9| 64.369 10
Olagandis1 Gelir Ve Kar 381 0 1.722 1 6.320 1 8.187 1 15.901 2
Olagandis1 Gider Ve Zarar (-) 31323 12 38.650 13| 82.776 18| 39.603 7] 30.246 5
DONEM KARI -76.665 -29 | -30.754 -10 | -68.341 -15 | 24.061 4| 50.024 7
Vergi Ve Dig. Yasal Yiikiimliilik Kars. (-) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
DONEM NET KARI -76.665 -29 | -30.754 -10 | -68.341 -15 ] 24.061 4| 50.024 7
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Cizelge-41. Caykur A.S.’Nin Dénem Sonu Bilangolarinin Yiizde Yontemi fle Analizi

BILANCO KALEMLERI 2001 2002 2003 2004 2005
Grup Genel Grup Genel Grup Genel Grup Genel Grup Genel

Toplama | Toplama | Toplama | Toplama | Toplama | Toplama | Toplama | Toplama | Toplama | Toplama

Oran1 % | Oran1 % | Oran1 % | Oran1 % | Oran1 % | Orani1 % | Oran1 % | Oran1 % | Oran1 % | Orami %
Hazir Degerler 5 4 2 2 2 2 2 1 2 1
Menkul Kiymetler 0 0 2 1 0 0 2 2 5 4
Ticari Alacaklar (Net) 14 12 10 8 18 15 18 13 5 4
Diger Alacaklar 3 2 4 3 6 5 3 2 5 4
Stoklar 74 62 78 66 73 62 75 56 83 63
Gelecek Ayl. Ait Gid. Ve Gel. Tahak.
Diger Donen Varliklar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Donen Varhklarin Toplanu 100 84 100 85 100 84 100 75 100 76
Ticari Alacaklar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Diger Alacaklar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Mali Duran Varliklar 0 0 0 0 0 0 2 0 2 0
Maddi Duran Varliklar (Net) 100 16 100 15 100 16 97 24 97 24
Maddi Olmayan Duran Var. (Net) 0 0 0 0 0 0 1 0 1 0
Diger Duran Varliklar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Duran Varliklarin Toplam 100 16 100 15 100 16 100 25 100 24
AKTIiF TOPLAMI 100 100 100 100 100
Mali Borglar 19 15 25 18 6 2 3 0 0 0
Ticari Borglar 34 27 17 12 6 2 6 1 12 1
Diger Borglar 3 3 12 9 31 11 0 0 0 0
/}11nan Avanslar 19 16 25 17 39 14 60 8 0 0
Odenecek Vergi ve Diger
Yiikiimliilikler 13 10 15 10 6 2 14 2 28
Bor¢ ve Gider Karsiliklari 3 2 1 0 1 0 2 4
Gelecek Ayl. Ait Gel. Ve Gid. Tahak. 10 8 4 3 11 4 16 2 55 3
Diger Kisa Vadeli Yab. Kaynaklar
Kisa Vadeli Yab. Kay. Toplamm 100 82 100 70 100 36 100 14 100 5
Mali Borglar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ticari Borglar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Diger Borglar 6 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Alinan Avanslar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Borg ve Gider Karsiliklari 94 3 100 6 100 7 100 6 100 6
Diger Uzun Vad. Yab. Kaynaklar
Uzun Vadeli Yab. Kay. Toplam 100 3 100 6 100 7 100 6 100 6
Odenmis Sermaye 540 79 270 66 186 106 117 93 105 94
Sermaye Yedekleri 57 8 43 10 22 13 0 0 0 0
Kar Yedekleri 0 0 0 0 3 2 33 26 28 25
Gegmis Yillar Karlar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Gegmis Yillar Zararlari (-) -237 -35 -176 -43 -80 -46 -55 -44 -45 -40
Doénem Net Kéri veya (Zarari) -261 -38 -37 -9 -31 -18 6 5 11 10
Ozkaynaklar Toplamu 100 15 100 25 100 57 100 80 100 89
PASIF TOPLAMI 100 100 100 100 100
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Cizelge-41 incelendiginde, 2001 yilinda firmanin varlik yapisinin yiizde
84’liniin donen varliklardan, yiizde 16’simin ise, duran varliklardan olustugu
gorilmektedir. 2002 ve 2003 yillarinda da bu tablonun yaklasik olarak degismedigi
sOylenebilir. Ancak, 2004 ve 2005 yillarinda duran varliklarin toplam varliklar
icindeki agirligmin yaklasik yiizde 25°e ¢ikmustir. Uretim yapan bir firma igin bu
dagilim 1iyi degildir. Duran varliklarin toplam varliklar igindeki agirliginin
arttirilmasi gerekir. 2001 yilinda donen varliklarin yilizde 14’{inii kisa vadeli ticari
alacaklar, yilizde 74’linii ise, stoklar olusturmaktadir. Sonraki yillarda, ticari
alacaklarin donen varliklar i¢indeki pay1 da siirekli azalmistir. 2001 yilinda ise, duran
varliklar i¢inde maddi duran varliklarin payr yiizde 100’diir. Bu kalem, 2004 ve
2005°te yiizde 97°ye gerilemistir. Bu durum, duran varliklar dengesinin saglanmasi

acisindan 1iyidir.

Cizelge-41 incelendiginde, 2001 yilinda kaynaklarin ylizde 82’ini kisa vadeli
bor¢larin, yiizde 3’iinii uzun vadeli bor¢larin ve yiizde 15’ini de Ozsermayenin
olusturdugu goriilmektedir. Bu riskli bir finansal yapidir. Ancak, bu durum sonraki
yillarda boyle devam etmemistir. 4 yil gibi kisa bir zaman diliminde Caykur A.S.’nin
toplam kaynaklar1 i¢cinde 6zsermayesinin pay1 89’a ¢ikmis, borglarin payi ise, yiizde
11°e diismiistiir. Caykur A.S.’nin varlik - kaynak iliskisine bakildiginda, firmanin
donen varliklarinin tamamimi kisa ve uzun vadeli borg¢larla ve hatta bir kismini
O0zsermaye ile finanse ettigi goze carpmaktadir. Bu durum, finansmandaki eslestirme
kavramina aykiridir. Buna gore, Caykur A.S. firmasinin kisa vadeli varliklarini uzun

vadeli kaynaklarla finanse etmemesi gerekir.

Cizelge-41 incelendiginde, 2001 yilinda satilan malin maliyeti kaleminin net
satiglara oraniin ylizde 109 oldugu goriilmektedir. Bu durumun firma agisindan
kotii oldugu soylenebilir. Ciinkii, satiglarin maliyeti satig gelirlerini agmaktadir.
Caykur A.S.’nin satis maliyetleri sonraki yillarda satiglarin yaklagik yiizde 80’i
olarak gerceklesmistir. Fakat, bu oran halen yiiksek bir orandir ve karliligi olumsuz
yonde etkileyebilir. Firmanin faaliyet giderlerinin satiglara orani, ilgili 5 yilda
ortalama yaklasik ylizde 8 olarak gergeklesmistir. Firma 2001 yilinda finansal

giderlerinin satiglara orani ylizde 4 iken, 4 yilda oran sifira diismiis ve firma faiz
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yiikiinden kurtularak daha rahatlamistir. Caykur A.S. firmasinin donem net karinin
satiglara orani ilk {i¢ yil kotlidiir, ¢linkii firma net zarar agiklamistir. Fakat, esas
faaliyet karinin pozitif olmasi orta vadede firmay1 da karh hale getirmistir. 2004 -
2005 yillarinda Caykur A.S. karlilik oranini arttirmistir.

Sonug olarak, yiizde analizine gore, Caykur A.S. firmasi, 2001 yilindaki koti
durumdan , gittik¢e daha iyi bir hale gelmektedir.

3.2.3. Caykur A.S.’nin Finansal Tablolarinin Egilim Yiizdeleri Yontemi

ile Analizi

Daha onceki boliimde yaptigimiz teorik agiklamalarin 1s18inda, Caykur
A.S.’ye ait Cizelge-36 ve g¢izelge- 37°de sunulan finansal tablolari kullanilarak
egilim yiizdeleri yontemi ile analizi yapilmistir. Dénem sonu gelir tablolarinin egilim
ylizdeleri yontemi ile analizi Cizelge-42’de, donem sonu bilangolarinin egilim

yiizdeleri yontemiyle analizi Cizelge-43’te sunulmustur.

Cizelge-42. Caykur A.S.’nin Dénem Sonu Gelir Tablolarinin Egilim Yiizdeleri Yontemi Ile Analizi

EGILiM YUZDELERI
Gelir Tablosu Kalemleri 2001 2002 2003 2004 2005
Briit Satiglar 100 111 170 218 241
Satis Indirimleri (-) 100 0 12 18 1
NET SATISLAR 100 118 179 230 256
Satiglarin Maliyeti (-) 100 90 147 175 197
Briit Satig Kari 100 Anlamsiz Anlamsiz Anlamsiz | Anlamsiz
Faaliyet Giderleri (-) 100 247 305 269 385
FAALIYET KARI 100 Anlamsiz Anlamsiz Anlamsiz | Anlamsiz
Dig. Faal. Olagan Gelir Ve Karlar 100 105 223 12.003 403
Dig. Faal. Olagan Gider Ve Zararlar (-) 100 136 152 88.976 213
Finansman Giderleri (-) 100 124 46 0 0
OLAGAN KAR 100 Anlamsiz Anlamsiz Anlamsiz | Anlamsiz
Olagandis1 Gelir Ve Kar 100 452 1.659 2.149 4.173
Olagandis1 Gider Ve Zarar (-) 100 123 264 126 97
DONEM KARI 100 Anlamsiz Anlamsiz Anlamsiz | Anlamsiz
Vergi Ve Dig. Yasal Yiikiimlilik Kars. (-) 100 Anlamsiz Anlamsiz Anlamsiz | Anlamsiz
DONEM NET KARI 100 Anlamsiz Anlamsiz Anlamsiz | Anlamsiz
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Cizelge-43. Caykur A.S.’nin Dénem Sonu Bilangolarinin Egilim Yiizdeleri Yontemi Ile Analizi

EGILIM YUZDELERI
BiLANCO KALEMLERI 2001 2002 2003 2004 2005
Hazir Degerler 100 88 91 95 75
Menkul Kiymetler 100 Anlamsiz Anlamsiz Anlamsiz Anlamsiz
Ticari Alacaklar (Net) 100 114 244 271 76
Diger Alacaklar 100 214 391 225 395
Stoklar 100 180 192 226 252
Gelecek Ayl. Ait Gid. Ve Gel. Tahak. 100 218 11 12 11
Diger Donen Varliklar 100 249 274 176 192
Dénen Varliklarin Toplanm 100 172 194 223 223
Ticari Alacaklar 100 100 100 114 143
Diger Alacaklar 100 Anlamsiz Anlamsiz Anlamsiz Anlamsiz
Mali Duran Varliklar 100 100 100 6.506 6.506
Maddi Duran Varliklar (Net) 100 155 192 385 367
Maddi Olmayan Duran Var. (Net) 100 100 100 140.200 124.200
Diger Duran Varliklar 100 Anlamsiz Anlamsiz Anlamsiz Anlamsiz
Duran Varhklarin Toplamm 100 155 191 396 378
AKTIF TOPLAMI 100 169 193 250 248
Mali Borglar 100 197 26 7
Ticari Borglar 100 74 15 7
Diger Borglar 100 533 796 4 2
Alinan Avanslar 100 188 170 136 0
Odenecek Vergi ve Diger Yiikiimliiliikler 100 171 39 46 33
Borg ve Gider Karsiliklari 100 34 42 26 22
Gelecek Ayl. Ait Gel. Ve Gid. Tahak. 100 60 90 65 80
Diger Kisa Vadeli Yab. Kaynaklar 100 1.307 1.636 557 879
Kisa Vadeli Yab. Kay. Toplamu 100 144 84 43 15
Mali Borglar 100 Anlamsiz Anlamsiz Anlamsiz Anlamsiz
Ticari Borglar 100 Anlamsiz Anlamsiz Anlamsiz Anlamsiz
Diger Borglar 100 0 0 0 0
Alman Avanslar 100 Anlamsiz Anlamsiz Anlamsiz Anlamsiz
Borg ve Gider Karsiliklari 100 302 431 454 473
Diger Uzun Vad. Yab. Kaynaklar 100 Anlamsiz Anlamsiz Anlamsiz Anlamsiz
Uzun Vadeli Yab. Kay. Toplanu 100 283 403 426 443
Odenmis Sermaye 100 141 258 295 292
Sermaye Yedekleri 100 211 294 0 0
Kar Yedekleri 100 100 74.156 1.461.356 1.384.822
Gegmis Yillar Karlar 100 Anlamsiz Anlamsiz Anlamsiz Anlamsiz
Gecgmis Yillar Zararlari (-) 100 210 254 319 284
Donem Net Kér1 veya (Zarar) 100 40 89 -31 -65
Ozkaynaklar Toplam 100 283 751 1.365 1.501
PASIF TOPLAMI 100 169 193 250 248
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Cizelge-42 ve Cizelge-43 incelendiginde, Caykur A.S.’nin donen
varliklarinin artis egiliminde, kisa vadeli bor¢larinin ise, azalis egiliminde oldugu
gorilmektedir. Bu firmanin bor¢ 6deme giiciiniin gittikge iyilestiginin ve g¢alisma
sermayesinin de arttiginin bir gostergesidir. Caykur A.S. firmasimin duran varliklari
ile donen varliklari artis egilimi gostermektedir. Egilim yiizdeleri duran varliklarda
daha yiiksektir. Bu durum, firmanin fiziki yatirimlariin arttiginin bir gostergesidir.
Caykur A.S.’nin, kisa vadeli yabanci kaynaklari azalis, uzun vadeli yabanci
kaynaklar artis ve Ozsermayesi de artis egilimi gostermektedir. Ancak, artis egilimi
O0zsermaye kaleminde ¢ok daha fazladir. Bu durum, firmanin lehinedir. Duran
varliklar ile 6zsermaye kalemleri de artis egilimindedir. Ancak, egilim yilizdeleri 6z
sermayede daha yiiksektir. Firma uzun vadeli varliklarin1 yine en uzun vadeli
kaynak olan 6zsermaye ile finanse etmektedir. Bu finansal yonetim agisindan dogru
bir yaklasimdir ve olumlu olarak yorumlanmalidir. Satiglar ile stoklar artis
egiliminde olan kalemlerdir. Bunlarin egilim yiizdeleri birbirine ¢ok yakindir. Bu
durum, firmada stok yonetiminin iyi oldugunun bir gdstergesidir. Satiglar artis
egiliminde iken, kisa vadeli ticari alacaklar ozellikle 2005 yilinda, azalis egilimine
girmistir. Bu durum, firmanin alacaklar1 tahsil kabiliyetinin gittikge iyilestiginin bir
gostergesidir. Hem satiglar hem de satiglarin maliyeti birlikte artis egilimindedirler.
Ancak, satiglarin maliyetinin artis egilimi daha azdir. Bu durum bdyle devam ederse,
gelecek donemlerde Caykur A.S. nin karlilik oraninda bir artis yasanabilir. Firmanin
temel alinan 2001 yilinin tiim kar kalemlerinin negatif olmasi, sonraki yillara iliskin
trend hesaplamalarin1 anlamsiz yapmistir. Ancak, finansal tablo degerlerine
bakildiginda 2002 yilindan itibaren 2005 yilina kadar Caykur A.S.’nin karhilik
trendinde diizenli bir artig goriilmektedir.

Sonug olarak, Caykur A.S. firmasi egilim yiizdeleri analizinden de olumlu
bir not almigtir. Firmanin 2001 yilinda yiiksek olan riski, 2005 yilina gelindiginde

oldukca diismiistiir. Yani, firma gelecek vaad etmektedir.
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3.2.4. Caykur A.S.’nin Finansal Tablolarinin Oran Yontemi ile Analizi

Daha onceki boliimde yaptigimiz teorik agiklamalarin 1s18inda, Caykur

A.S’ye ait Cizelge-36 ve cizelge- 37°de sunulan finansal tablolar kullanilarak, oran

yontemi ile analizi yapilmistir. Hesaplanan oranlar Cizelge-44’da sunulmustur.

Cizelge-44. Caykur A.$’ye ait Onemli Bazi1 Finansal Oranlar

Firma
Finansal Oranlar 2001 2002 2003 2004 2005 | Ortalamasi
Cari Oran 1,027 1,227 2,356 5,323 15,317 5,050
Asit-Test Oran1 0,268 0,275 0,625 1,336 2,551 1,011
Nakit Orani 0,048 0,049 0,051 0,230 0,970 0,270
Borglarin Aktiflere Orani 0,853 0,755 0,430 0,200 0,112 0,470
Borglarin Ozsermayeye Orani 5,819 3,078 0,756 0,250 0,126 2,006
Maddi Duran Varliklarin
Ozsermayeye Orani 1,085 0,594 0,277 0,306 0,266 0,506
Alacak Devir Hizi 10,742 11,107 7,906 9,132 36,376 15,052
Stok Devir Hizi 2,284 1,466 1,802 1,912 1,883 1,869
Aktif Devir Hiz1 1,301 0,907 1,208 1,198 1,343 1,191
Net Kar Marji -0,294 -0,100 -0,146 0,040 0,075 -0,085
Ozsermaye Karlilig1 -2,605 -0,370 -0,309 0,060 0,113 -0,622
Aktif Karlilig -0,382 -0,091 -0,176 0,048 0,101 -0,100

Cizelge-44°da incelendiginde, Caykur A.S. firmasina ait 5 yillik (2001-2005)

likidite, kaldirag, faaliyet ve karlilik oranlar1 topluca sunulmaktadir..

Caykur A.S. firmasma ait 5 yillik (2001-2005) likidite oranlar1 Sekil-22’de

sunulmaktadir.
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Oranlar
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Sekil-22. Caykur A.S. Firmasina Ait 5 Yillik (2001-2005) Likidite Oranlar1

Likidite oranlar1 incelendiginde, Tiirkiye sartlarinda firmanin likiditesinin
2001 yilinda ¢ok kotii olmasina ragmen, gittikce olumlu gelisme gosterdigi ve 2005
yilinda riskinin yok denecek kadar azaldigi goriilmektedir. Likidite oranlari, 2004-
2005 yillarinda standartlarin ¢ok iistiine ¢ikmistir. Bu oranlarin biraz diisiiriilmesi,
firmayr daha verimli kilar. Sonugta, Caykur A.S. firmasinin bor¢ 6deme giicii
yiiksektir ve isletme sermayesi yonetimi her gegen yil daha iyiye gitmektedir.

Firmanin likiditesine iligkin herhangi bir risk bulunmamaktadir.

Caykur A.S. firmasina ait 5 yillik (2001-2005) kaldirag oranlari Sekil-23’te

sunulmaktadir.
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Sekil-23. Caykur A.S.’ye Ait 5 Yillik (2001-2005) Kaldirag Oranlari
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Kaldirag oranlar1 incelendiginde, Caykur A.S. firmasinin ¢ok riskli olan borg
agirlikli finansman yapisindan, ¢ok daha muhafazakar ve koruyucu olan 6zsermaye
agirlikli finansman yapisina dondiigii goriilmektedir. Firma bdylelikle, finansal
risklerini ¢ok azaltmistir. Ancak, firmayr daha verimli yonetilebilmk i¢in finansman

yapisindaki borg orani 6l¢iilii olarak arttirilmasi gerekir.

Caykur A.S. firmasmna ait 5 yillik (2001-2005) faaliyet oranlar1 Sekil-24’de

sunulmaktadir.
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Sekil-24. Caykur A.S.’nin Ait 5 Yillik (2001-2005) Faaliyet Oranlar1

Faaliyet oranlar1 incelendiginde, Caykur A.S. alacaklar1 tahsil etme
kabiliyetinin o6zellikle 2005 yilinda 6nemli bir artis gosterdigi dikkat ¢ekmektedir.
Alacak devir hizinin ¢ok yiiksek oldugu soylenebilir. Ancak, stok devir hiz1 biraz
diisiiktiir ve yiikseltilmesine yonelik dnlemler alinmalidir. Ulkemiz sartlarinda, aktif
devir hiz1 biraz diisiiktiir. Bu oranin yiikseltilmesine yonelik bazi 6nlemler alinabilir.
Ornegin, satislar sabitken aktif toplami azaltilabilir. Genel olarak, firmanin

faaliyetlerinin verimlilik diizeyinin her gegen yil arttig1 sdylenebilir.
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Caykur A.S. firmasma ait 5 yillik (2001-2005) karhilik oranlart Sekil-25’de

sunulmaktadir.
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Sekil-25. Caykur A.S. Firmasina Ait 5 Yillik (2001-2005) Karlilik Oranlari

Karlilik oranlar1 incelendiginde ise, 2001, 2002 ve 2003 yillarindaki koti
tablonun 2004 ve 2005 yillarinda tamamen degistigi ve Caykur A.S. firmasinin iyi
yonetilen karli bir kurulus haline geldigini sdylemek miimkiindiir. Her ne kadar
karlilik oranlart ¢ok yliksek olmasa da, karliliga etki eden diger bazi Onemli
kalemlerin yillar icindeki seyri olumlu bir goriiniimdedir. Bu gelecekte karlilik

oranlarina yonelik beklentilerin olumlu olacagina isaret edebilir.

Yapilan oran analizleri genel olarak degerlendirildiginde, Caykur A.S.
firmasinin 6zellikle 2001 ve 2002 yillarinda ¢ok riskli firma olmasina ragmen, son
yillarda finansal yonetimin iyi olmasi sonucunda, halihazirda ¢ok diisiik riske sahip
bir firma haline geldigini sdylemek miimkiindiir. Ancak, firmanin verimliligini
artirmasina yonelik bazi calismalarda bulunmasi ve 6l¢iilii borglanarak elde ettigi
kaynaklar1 karli yatirnmlarla degerlendirmesi gerekir. Bu durum, hem faaliyet
verimliligini hem de finansal yonetimin firma i¢inde daha verimli olmasini
saglayacaktir. Bu haliyle Caykur A.S. firmasi, yapilacak bazi caligmalarla gelecek

vaad eden bir firma haline gelebilir.
Caykur A.$.’nin, Ozsermaye karliliginda yasanan degisimleri ve bu
degisimlerin sebeplerini daha iyi analiz edebilmek amaciyla, firmanin Cizelge-38ve

Cizelge-39°’da verilen finansal tablolar1 kullanilarak, Caykur A.S.’ye iliskin 3 yillik
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(2003-2005) Du-Pont kontrol semalar1 hazirlanmis ve Cizelge-26, Cizelge-27,

Cizelge-28’de sunulmustur.
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Sekil-26. Caykur A.S.’nin 2003 Y1li Mali Tablolarina fliskin Du-Pont Kontrol Semasi

Oz sermaye Karlilik Orani (-0,309)

v
v v
Aktif Karlilik Aktifler / Ozsermaye
Orani (-0,176) X (1,756)
v
v v
Net Kar Marji1 (-0,146) X Aktif Devir Hiz1 (1,208)
\ 4 v
v v v v
Net Kar (-68.341 YTL) / Net Satislar Net Satislar / Toplam Aktifler (387.783 YTL)
31.613 YTL 468.499 YTL
v v
v v v v
Net Satiglar - Toplam Maliyet (536.840 YTL) Duran Varliklar + Doénen Varliklar (326.556 YTL)
468.499 YTL 61.227 YTL

Satislarin Maliveti (418.608 YTL)

Faalivyet Giderleri (42.595 YTL)

Finansman Giderleri (4.923 YTL)

Dig.Giderler-Dig. Gelirler (70.714 YTL)

Vergiler (0 YTL)

Hazir Degerler (7.097 YTL)

Menkul Kiymetler (0 YTL)

Alacaklar (78.531 YTL)

Stoklar (239.843 YTL)

Dig. Donen Varliklar (1085 YTL)
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Sekil-27 Caykur A.S.’nin 2004 Y1l Mali Tablolrrina iliskin Du-Pont Kontrol Semast

Oz sermaye Karlilik Orani (0.060)

v
v v
Aktif Karlilik Aktifler / Ozsermaye
Orani (0,048) X (1,250)
v
v v
Net Kar Marj1 (0,040) X Aktif Devir Hiz1 (1,198)
\ 4 v
v v v v
Net Kar (24.061 YTL) / Net Satislar Net Satislar / Toplam Aktifler (502.225 YTL)
601.528 YTL 601.528 YTL
v v
v v v v
Net Satislar - Toplam Maliyet (577.467 YTL) Duran Varliklar + Donen Varliklar (375.590 YTL)
601.528 YTL 126.635 YTL

Satislarin Maliveti (498.156 YTL)

Faalivyet Giderleri (37.671 YTL)

Finansman Giderleri (0 YTL)

Dig.Giderler-Dig. Gelirler (41.640 YTL)

Vergiler (0 YTL)

Hazir Degerler (7.405 YTL)

Menkul Kiymetler (8849 YTL)

Alacaklar (76.961 YTL)

Stoklar (281.358 YTL)

Dig. Donen Varliklar (1017 YTL)
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Sekil-28 Caykur A.S.’nin 2005 Y1lt Mali Tablolrrina iliskin Du-Pont Kontrol Semast

Oz sermaye Karlilik Oran1 (0,113)

v
v v
Aktif Karlilik Aktifler / Ozsermaye
Orani (0,100) X (1,126)
v
v v
Net Kar Marj1 (0,075) X Aktif Devir Hiz1 (1,343)
A 4 A
v v v v
Net Kar (50.024 YTL) / Net Satislar 667.748 YTL Net Satislar / Toplam Aktifler (497.254 YTL)
667.748 YTL
A A
v v v v
Net Satiglar - Toplam Maliyet (617.724 YTL) Duran Varliklar + Donen Varliklar (376.272 YTL)
667.748 YTL 120.982 YTL

Satislarin Maliyeti (560.152 YTL)

Faaliyet Giderleri (53.831 YTL)

Finansman Giderleri (0 YTL)

Dig.Giderler-Dig. Gelirler (3.741 YTL)

Vergiler (0 YTL)

Hazir Degerler (5.839 YTL)

Menkul Kiymetler (18.000YTL)

Alacaklar (37.826 YTL)

Stoklar (313.607 YTL)

Dig. Donen Varliklar (1000 YTL)
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Cizelge-26, Cizelge-27 ve Cizelge-28 incelendiginde, Caykur A.S.’nin
6zermaye karlilik oraninin 2003 yilinda -0,31 iken, 2004 yilinda yiizde 6’ya ¢iktig
gorilmektedir. Bunun en 6nemli nedeni, firmanin 2003 yilinda yiiksek bir zarar orani
ile caligmasina ragmen, 2004 yilinda net kar marjinin pozitif olarak gerceklesmesidir.
2003 yilinda firmanin zararimin ¢ok yliksek olmasinda yatan en dnemli etkenlerden
biri, finansman giderlerinin yiiksek olmasi digeri ise, faaliyet dis1 giderlerin
haddinden fazla olmasidir. Netice itibariyle, 2003 yilinda firmanin satiglar
maliyetlerinin gerisinde kalmis ve firma biiylik zarar etmistir. Ancak, 2004 yilinda
firmanin finansman giderlerini sifirlamas1 ve faaliyet dis1 giderlerini oldukca
azaltmasi firmanin giderlerinin diismesine neden olmustur. Bununla birlikte, Caykur
A.S.’nin satislarinda yasanan yaklasik yiizde 25°lik bir artis firmanin kar marjinin
2004 yilinda pozitif olarak gergeklesmesini saglamistir. 2004 yilinda, aktif devir
hizinda nerede ise, hi¢ artis olmamistir. Fakat, firmanin bor¢lanma oraninin diismesi
Ozsermaye carpaninin ¢ok diismesine neden olmustur. Dolayisiyla, net kar marjinda
yasanan olumlu gelisme firmanin 6zsermaye karliligimi pozitife ¢evirmistir. Ancak,
O0zsermaye carpaninda yasanan diislis, 0zsermaye karliligimi diisiik bir seviyede
kalmasia neden olmustur. 2005 yilinda firma hem net kar marjini, hem de aktif
devir hizin1 arttirmistir. Ancak, 6zsermaye carpanindaki diisiis egilimi 2005 yilinda
da devam etmistir. Buna ragmen, diger iki kalemde yasanan artiglar, 2005 yilinda
Caykur A.S.’nin 6zsermaye karlilik oraninin bir 6nceki yila gore yaklagik iki karina

¢ikmasini saglamstir.

3.2.5 Caykur A.S.’nin Fon Akis Analizi

Daha onceki bolimde yaptigimiz teorik agiklamalarin 1s18inda, Caykur
A.S’ye ait Cizelge-38 ve Cizelge- 39’da sunulan finansal tablolar kullanilarak, son ii¢

yillik fon akim tablolar1 hazirlanmis ve bunlar Cizelge-47’de sunulmustur.
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Cizelge-45 Caykur A.S.’nin 3 Yillik (2003-2005) Fon Akim Tablosu

Fon Kaynak ve Kullanimlari Cari Donem
YTL YTL YTL
A-Fon Kaynaklari: 129.156.152 | 489.059.027 | 258..370..309
1-Faaliyetten Saglanan Kaynaklar 75.426.335 67.476.470 34.545.692
a)Olagan Kar 64.369.273 55.476.812 8.115.277
b)Amortismanlar (+) 9.999.294 11.100.388 3.389.245
c)Fon Cikis1 Gerektirmeyen Diger Giderler (+) 2.078.498 1.964.363 23.061.044
d)Fon Girisi Saglamayan Gelirler (-) 1.020.730 1.065.093 19.874
2-Olagan Dis1 Faaliyetlerden Saglanan Kaynaklar
a)Olagandis1 Kar
b)Fon Cikis1 Gerektirmeyen Diger Giderler (+)
c)Fon Girisi Saglamayan Gelirler
3-Doénen Varliklar Tutarindaki Azaliglar 49.087.478 5.470.281 4.600.000
4-Duran Varliklar Tutarindaki Azalislar 67.837| 224.356.824 5
5-Kisa Vadeli Yabanci1 Kaynaklardaki Artiglar 2.573.978 1.503.912 19.551.550
(Borg¢ ve Gider Karsiliklarini Kapsamaz)
6-Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklardaki Artiglar 2.000.524| 132.161.066 14.271.402
(Borg ve Gider Karsiliklarint Kapsamaz)
7-Sermaye Artirimi 58.090.474 | 185.401.660
(Nakit kars.veya disardan get.dig.varliklar)
8-Hisse Senetleri Ihrag Primleri
B-Fon Kullanimlari 129.156.152 | 489.059.027 | 258.370.309
1-Faaliyetlerle ilgili Kullanimlar
a)Olagan Zarar
b)Amortismanlar (+)
c)Fon Cikis1 Gerektirmeyen Diger Giderler (+)
d)Fon Girisi Saglamayan Gelirler (-)
2-Olagan Dis1 Faaliyetlerden Saglanan Kullanimlar 18.490.927 46.678.437 80.255.405
a)Olagandig1 Zarar 14.346.042 31.415.869 76.456.105
b)Fon Cikis1 Gerektirmeyen Giderler (+) 4.144.885 15.262.568 3.799.300
c)Fon Girisi Saglamayan Gelirler (-)
3-Odenen Vergi ve Benzerleri
(Bir Onceki Dénem Karindan Odenen)
4-Odenen Temettiiler
a)Bir Onceki Dénem Karmdan Odenen
b)Yedeklere Dagitilan
5-Doénen Varliklar Tutarindaki Artiglar 49.883.306 57.330.516 55.489.324
6-Duran Varliklar Tutarindaki Artislar 9.068.020 | 316.130.364 5.038.083
(Yeniden degerlemeyi Kapsamaz)
7-Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklardaki Azaliglar 48.402.783 68.919.710 | 117.587.497
8-Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklardaki Azaliglar
9-Sermayedeki Azaliglar 3.311.116
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Cizelge-45 incelendiginde, Caykur A.S.’nin sagladigi kaynagin en biiylik
boliimiinii faaliyetlerden elde edildigi goriilmektedir. Bu durum, firma agisindan
oldukca saglikhidir. Caykur A.S. olagan dis1 faaliyetlerinden faaliyetlerinden hig
kaynak saglamamistir. Bu durumda, olumlu olarak nitelendirilmelidir. Ciinkii
kaynagin biiylik bir kism1 esas faaliyetlerden saglanmaktadir. Caykur A.S.’nin fon
sagladig1 kaynaklardan biri de donen varliklar tutarindaki azaliglardir. Bunun orani
nispeten c¢ok dustiktiir. Kisa ve uzun vadeli kaynaklarda yasanan artiglardan da
kaynak elde edilmistir. Bu durum, firmanin kredi itibarinin oldugunu gosteriri.
Ancak, bu tiir kaynaklarin gelecekte ana para ve faiz ddemelerinden dolay1 fon
ihtiyac1 yaratacagl unutulmamalidir. Caykur A.S.’nin en 6nemli kaynaklarindan biri
de sermaye artinmindan saglanmaktadir. Bu tiir bir kaynak geri 6demesi olmamasi
acisindan iyidir. Ancak, ortaklarin kar paylarina azaltici bir etkisi bulunmaktadir.
Netice itibariyle, ozellikle 2005 yilinda toplanan fon kaynaklarinin yilizde 72’si
sermaye artirimindan, yiizde 13’1 faaliyetlerden, yiizde 13’1 kisa ve uzun vadeli
yabanci kaynaklardan ve yiizde 2’si de donen varliklardan saglanmistir. Donen

varliklardan saglanan kaynaklarin biran 6nce arttirilmasi gerekir.

Yine Cizelge-45 incelendiginde Caykur A.S$.’nin elde ettigi kaynaklarin
onemli bir kismini, olagan listii faaliyetleri i¢in kullandig1 goriilmektedir. Bu pek
istenen bir durum degildir. Ikinci 6nemli fon kullanimi ise, dénen varliklar icin
yapilmistir. Bu durum firma agisindan sagliklidir. Hatta fon kullanimlarinda, dénen
varliklarin ilk sirada yer almasi1 Caykur A.S. ¢ok daha iyi olacaktir. Firma elde ettigi
kaynaklarin hi¢ birini vergi 6demek ve temettii 6demek i¢in kullanmamistir. Duran
varliklara kullanilan kaynak 6zellikle 2004 yilinda ¢ok fazladir. Bu durum, firmanin
yenin yatirimlar yaptigini gosterir ve olumlu olarak yorumlanmasi gerekir. Kisa
vadeli yabanci kaynaklardaki azaliglardan dogan fon kullanimlarinin oraniin yiiksek
oldugu goriilmektedir. Bu oran bir an once diisiiriilmelidir. Aksi halde, Caykur
A.S.’nin finansal dengesi bozulabilir. Netice itibariyle, 6zellikle 2005 yilinda elde
edilen kaynagin yiizde 46’s1 kisa ve uzun vadeli bor¢larin 6denmesi igin, yiizde 31’1
olagan {isti faaliyetler igin, ylizde 21’1 donen varliklar i¢in, ylizde 2’si de duran
varlik alimi i¢in kullanilmistir. Bu fon kullanim yapisinin dénen varlik kullanimini

arttiracak politikalar ile diizeltilmesi gerekir.
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Yapilan tiim bu analizlerin neticesinde, firmanin finansal agidan durumunun
her gegen yil daha iyiye gittigi acik¢a goriilmektedir. Dolayisiyla, bu firmaya uzun
donemli olarak yapilacak olan yatirimlarin ¢ok iyi getiriler saglamasi muhtemel

olacaktir.
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SONUC

Cay Bitkisinin ge¢misi, binlerce y1l dncesine dayanmaktadir. Oldukea eski bir
gecmise sahip olan cayin, gerek kiiltiirel anlamda gerekse ekonomik anlamda ¢ok

biiyiik bir degeri bulunmaktadir.

Cay bitkisinin anavatani Cin ve Hindistan oldugu kabul edilmektedir. Cay
tilketim alisgkanliginin Asya’dan Avrupa iilkelerine ve oradan da tiim diinyaya

yayilmasi 16 yy.’dan itibaren gerceklesmistir.

Caylar, ana hatlar ile siyah cay ve yesil ¢ay olmak {izere ikiye ayrilmaktadir.
Kiiclik pargalar halinde olmasi, daha az yer kaplamasi, daha sert ve koyu dem
vermesinden dolay1r diinya c¢ay ticaretinin ¢ok biiyiik bir kismi siyah caylar ile
yapilmaktadir. Yesil cayin ise, siyah ¢aya gore talep edilme orani daha diistiktiir.
Siyah cay ile yesil ¢ayin iiretim teknolojileri, kendilerine has 6zelliklerinden dolay1

farklilik gostermektedir.

Diinya cay iiretiminde en 6nemli konuma sahip olan iki iilke Hindistan ve
Cin’dir. Ancak cay liretiminde Sri Lanka’yr da g6z ardi etmemek gerekir. Tiirkiye,
diinya ¢ay iiretiminde besinci siray1 almaktadir. Dolayisiyla da, bu sektérde oldukca
onemli bir konuma sahiptir. Diinya cay tliketiminde ise, liretimde bas rol oynayan
iilkeler bulunmaktadir. Diinyada kisi basina en c¢ok ¢ay tiiketen iilke irlanda’dir. Bu
iilkeyi sirayla Ingiltere ve Kuveyt izlemektedir. Tiirkiye, kisi basina ¢ay tiiketiminde
dordiincii sirada yer almaktadir. Yani, lilkemiz ¢ay tiikketiminde de ©nemli rol

oynamaktadir.

Ulkemizde c¢ay, Cumbhuriyetin meyvesi olarak da bilinmektedir. Cay,
ozellikle devletin yakin destek ve tesviki ile tarima dayali gida sanayinin
gelismesine biiyiik katkilarda bulunmustur. Tiirkiye’nin Diinya c¢ay iiretiminde
onemli bir konuma gelmesinin altinda yatan en 6nemli sebeplerden biri, iilkemizde

iretilen ¢aylarda ekolojik sartlar nedeniyle, kimyasal madde bulunmamasidir.

Ulkemizde ¢ay, Dogu Karadeniz bolgesinde, Rize, Artvin, Trabzon, Giresun
ve ¢ok az miktarda da olsa Ordu da yetistirilmektedir. Ulkemizde cay, iiretiminde en

¢ok sz sahibi olan kurulus Caykur A.S.’dir. Cay iiretimine katkida bulunan bir ¢ok
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0zel sektor kurulusu da bulunmaktadir. Bunlarin basinda, Lipton, Ezo Cay, Karalli ve

Dogus Cay firmalar1 gelmektedir.

Cay sanayinde, Tiirkiye’nin dis ticareti bir tlrlii istenilen sonuglara
ulagamamistir. Bunun en 6nemli nedenleri, yas c¢ay iiretim periyodunun kisa olmasi

ve iiretim maliyetlerinin (6zellikle is¢ilik maliyetleri) ¢cok yiliksek olmasidir.

Ulkemizde cay talebini en ¢ok etkileyen faktdrlerin baginda gelir seviyesi, cay
fiyatlar1 ve ikame mallarin fiyatlar1 gelmektedir. Ancak, bunlarin yaninda tiiketici
davraniglar ile ilgili 6l¢lilemeyen bazi faktorlerde cay talebine ¢ok biiylik etkilerde

bulunmaktadir.

Ulkemizde c¢ay sektoriinin cok onemli sorunlart bulunmaktadir. Bu
sorunlarin baginda iklim sorunlari, kalite sorunlari, yas ¢ay ve kuru ¢ayin kendilerine

has olan sorunlarin pazarlama ve paketleme ile ilgili sorunlar1 gelmektedir.

Ulkemizde ¢ay konusundaki en 6nemli kurulus Caykur A.S.’dir. Bu firma
tilkemiz ¢ay liretiminin yaklasik iicte ikisini gerceklestirmektedir. Caykur A.S.’nin
yillik ¢ay iiretimi ve satiglar istikrarli bir sekilde stirekli artan bir seyir izlemekte ve

firma yillardir ¢ay sektoriindeki agirligini korumaktadir.

Bu calismada gerceklestirilen finansal analiz ¢ergevesinde, Caykur A.S.’nin
son bes yilda finansal durumunda siirekli olarak bir iyilesme gozlendigini sOylemek
miimkiindiir. Firmanin 2001 ve 2002 yillarinda ¢ok bozuk olan likitidesi giinlimiizde
cok iyi bir konuma gelmistir. Yine, firmanin finansal yapisi bes yil boyunca her
gecen yil daha da iyiye gitmis, 2001 ve 2002 yillarinda kaynaginin ¢ok biiyiik bir
kism1 yabanci sermaye olan firma, 2005 yilinda biiyiik dl¢lide 6zsermaye agirlikli

calisan bir firma haline gelmistir.

Firma faaliyetleri de yillar itibari ile daha iyiye gitmis ve 2005 yilina
gelindiginde, rekabet giiclinli daha da arttirmistir. Firmanin karlilig1 da temel y1l olan
2001 yilindan bu yana stirekli artmistir. Ancak, giiniimiizde istenilen diizeyde
degildir.

Sonug olarak, firmanin finansal durumu 2001 yilindan bu yana istikrarh bir

bicimde daha iyiye gitmektedir. Eger bu olumlu gelismeler bu sekilde devam ederse,
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Caykur A.S. su an i¢inde bulundugu iyi konumdan ¢ok daha iyi yerlere gelebilir.
Dolayistyla, Caykur A.S.’ye yapilacak olan yatirimlar, orta ve uzun vadede c¢ok
bliyilik getiri potansiyeli tagimaktadir.
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OZET

Cay bitkisinin kiiltiirel ve ekonomik anlamda ¢ok degerli oldugu igin, cay
sektorilinlin diinya ekonomisi ve Tiirkiye ekonomisi i¢inde olduk¢a 6nemli bir yeri
bulunmaktadir.

Artan cay talebine de bagli olarak, cay iiretimi ve c¢ay satiglar1 her yil istikrarli
bir bicimde artmaktadir. Dolayisiyla, ¢ay sektorii yillar itibariyle hizli bir bigimde
gelismektedir. Caykur A.S.’dir. Caykur A.S. iilkemiz cay iiretiminin yaklasik {icte
ikilik kismini tek basina gergeklestirmektedir.

Calismada, cay sektoriine iliskin kapsamli bir analiz yapilmis ve finansal
analiz teknikleri anlatilmigtir.

Calismanin uygulama bdliimiinde ise, sektoriin en Onemli kurulusu
konumunda olan Caykur A.S.’nin temel finansal tablolar1 finansal analize tabi
tutulmus ve Caykur A.S. nin finansal durumu ortaya konmustur.

Caykur A.S.’nin son bes yil i¢inde finansal durumu her gegen yil daha iyiye
gitmis ve firmanin mali yapisi oldukga diizelmistir. Caykur A.S.’nin finansal durumu
ile ilgili eyleminin devam etmesi, firmay1 bugiin geldigi noktadan ¢ok daha iyi
yerlere tasiyacaktir.

Sonug olarak, sektor icinde gerek iiretim gerekse satis konusunda ¢ok énemli
bir konumda olan Caykur A.S. giiniimiizde finansal yonden de ¢ok kuvvetlenmis ve

gelecege yonelik olarak dnemli bir potansiyel tasir hale gelmistir.
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SUMMARY

As tea plant has a cultural and economical value, tea industry place and
important role in the global economy and Turkish economy.

Due to the accelerated tea demand, tea production and tea sales have been
increasing steadily. Therefore, tea industry develops year by year. There are lots of
firms in tea industry, the most considerable is Caykur. It produces the two third of
the tea in Turkey. In this thesis, a comprehensive analysis about tea industry has been
done and financial analysis techniques has been explained.

In the last section, the fundamental financial tables of Caykur are analyzed
and the financial status of the firm is put forward.

The financial status of Caykur in the last five years develops years by year
and the financial structure improves. As this development continues, the company’s
economical status will be better than to day.

Finally, Caykur, that is in a vital status according to tea production and sales
in the industry, has been empowered financially and keeps a potential growth in the

future.



150

TESEKKUR

Akademisyenlige baslamami tesvik eden, bilgi, tecriibe ve cesaretiyle bana
her zaman yol gosterici olan sevgili hocalarim Prof. Dr. Selim BEKCIOGLU,
Yrd.Dog. Dr. Mustafa OZTURK’ e ve Yrd. Dog. Dr. Hiiseyin SENKAYAS’a ¢ok
tesekkiir ederim.

Bunun yani sira, tez calismalarim boyunca benden higbir yardim ve
fedakarlig1 esirgemeyen degerli arkadaslarim Dr. Yusuf KADERLI’ye, Ars. Gor.
Algmm OKURSOY’a, Ars. Goér. Umut Tolga GUMUS’e, Ogr. Gér. Yasemin
COSKUN KADERLI’ye, Ceren OZBILGILI’ye ve Se¢il AKCA’ya tesekkiirii bir
borg bilirim.

Ayrica, egitim hayatim boyunca bana maddi ve manevi destek veren babam

Hami ENGINYURT’a, annem Rukiye ENGINYURT’a ¢ok tesekkiir ederim.



151

KAYNAKCA

AKDOGAN Nalan, TENKER Nejat, Finansal Tablolar ve Mali Analiz Teknikleri,
Gazi Kitabevi, 10. Baski, Ankara, 2005.

AKGUC O., Finansal Yénetim, 6. Baski, Avciol Yayinlari, Istanbul, 1994.
AKGUC O., Finansal Yénetim, 7. Baski, Avciol Yayinlari, Istanbul, 1998.

AKINCI Negjat, ERDOGAN Necmettin, Finansal Tablolar ve Mali Analiz, Baris
Yayimlari, Fakiilteler Kitabevi, 4. Baski, Izmir, 1995.

AKSOY A., isletme Sermayesi Yonetimi, Gazi Biiro Kitabevi, Ankara, 1993.
Ankara, 2003.

BARUA, D.N., Sience and Practice in Tea Culture, India Tea Research
Association, Calcuta-Var Hat, 1989.

BEKCIOGLU S., OZTURK M. Ve KADERLI Y., Beta Katsayisim Etkileyen
Finansal Oranlar: Gida ve Makine-Iimalat Sektoriinde Bir Uygulama, Muhasebe
ve Denetime Bakis Dergisi, Say1:10, Ankara, 2003.

BEKCIOGLU Selim, Menkul Kiymet Analizleri ve Tiirkiye’deki Uygulama,
Docentlik Tezi, Gazi Universitesi SBE, Ankara, 1983.

BOZKURT Zekeriya, Cay Ekonomisine Genel Bir Bakis, KATU SBE
Yayinlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Trabzon, 1997.

BRIGHAM F.E., Finansal Yonetimin Temelleri, Cevirec Ozdemir A., Sariaslan H.
AU Rektorliigii Yayinlari, Ciltl, Ankara, 1999.

CEYLAN A., Isletmelerde Finansal Yénetim, 8. Baski, Ekin Kitabevi, Bursa,
2003.

CABUK Adem, LAZOL Ibrahim, Mali Tablolar Analizi, Vipas A.S. Yayin No:30,
3 Baski, Bursa, 2004.

Cay Isletmeleri Genel Miidiirliigii, 2002 Yili Faaliyet Raporu, Caykur Muhasebe ve
Mali isler Dairesi Baskanlig1, 2003a, Rize, 2003.

CETINER Ertugrul, Isletmelerde Mali Analiz, Gazi Kitabevi, 4. Baski, Ankara,
2005.

Devlet Planlama Teskilati, Cay Sanayi Ozel Thtiasas Komisyonu Raporu, VII. Bes
Yilhk Kalkinma Plam, DPT, Ankara, 1993.



152

Devlet Planlama Teskilati, VI. Bes Yilhk Kalkinma Plam Ozel Ihtisas Komisyon
Raporu, “Cay Sanayii”, Ankara, 1991.

Devlet Planlama Teskilat;, VII. Bes Yillik Plam1 Ozel Ihtisas Komisyon Raporu
“Cay Sanayi”, Ankara, 2001.

DUMAN Mustafa, Cay Kitabi, Kitabevi -256, Istanbul, 2005.

EFENDIOGLU {smail, Tiirkiye’de Cay Paketlemesi ve Pazarlamaya Etkileri
(Dogu Karadeniz Ornegi), KATU SBE Yayinlanmamis Yiiksek Lisans Tezi,
Trabzon, 1989.

ERCAN M. Kéimil, BAN Unsal, Degere Dayah Isletme Finansi: Finansal
Yonetim, Gazi Kitabevi, Ankara, 2005.

ERDOGAN Necmettin, Mali Tablolar ve Analizi, Attila Kitabevi, Ankara, 1997.
EROL C., Isletmelerde Finansal Yénetim, imge Kitabevi, Ankara 1999.

GENCAY Hasan, Temel Sorunlar1 ve Ozel Tesebbiis Katthmli Yeni Dénemde
Tiirk Cay Sektorii, KATU SBE, Yaymlanmans Yiiksek Lisans Tezi, Trabzon
1993.

GOUTAM K. Sarkar, The World Tea Economy, Oxford University Press, Delhi,
1972.

GUCENME Umit, Mali Tablolar Analizi ve Enflasyon Muhasebesi, Marmara
Kitabevi Yayinlari, 4. Baski, Bursa, 2003.

HATIPOGLU 8S. Rasit, Tiirkiye’de Cay iktisadiyati, T.C. Ziraat Vekaleti Yayin,
Ankara, 1939.

KACAR Burhan, Yapraktan Bardaga Cay, T.C. Ziraat Bankas1 Yayinlari, No:23,
Ankara, 1992.

KAPTANGIL Kaptan, Cay Tarimmmin Ulkemizdeki Sosyo-Ekonomik Etkileri ve
Degerlendirilesi, KATU,1993.

KASAPQGLU Koksal, Dogu Karadeniz Bolgesinde Cay Tarimimin Yapisi,
Bashica Uriinlerle Miikayesesi ve Dis Ticareti, KATU SBE, Yaymlanmamis
Yiiksek Lisans Tezi, Trabzon, 1998.

KAYIKCIOGLU H.ibrahim, Tiirkiye’nin Cay Politikas1 ve Cay Tekelinin
Kaldirilmasindan Sonraki Gelismeler, KATU SBE, Yaymlanmamis Yiiksek
Lisans Tezi, Trabzon, 1991.



153

LAZOL Ibrahim, Mali Analiz ve Enflasyon Muhasebesi Uygulamalari, 2. Baski,
Ekin Kitabevi, Bursa, 2004.

MUFTIOGLU Osman, Cay Bir Mucizedir, Altin Kitaplar Yaymevi, Istanbul, 2006.
OZDEMIR M., Finansal Yonetim, 2. Baski, Tiirkmen Kitabevi, Istanbul, 1999.

OZYURT Hasan, Cay Ekonomisi, KATU Basimmevi, KATU Rektérliigii Genel
Yayim No:117, MYO Yayin No:5, Trabzon, 1987.

PAKDEMIRLI Ekrem, Yas Cay Kampanyasi Acis Konusmasi, Caykur Dergisi,
Yil: 5, Sayr: 12, 1989.

Rize Ticaret Borsasi, Cay Raporu, Rize Ticaret Odas1 Borsasi, Yaymlanmamis
Rapor, Rize, 1999.

Rize Ziraat Miihendisleri Odasi, Ekonomik ve Tarimsal Boyutuyla Cay Sektorii
(Panel), Rize Ziraat Miihendisleri Odas1 ve Rize Ticaret Borsast Yayin No:1, Rize,
1997.

SAKLI A. Riza, Cay Sektoriinde Sorunlar ve Coziime Yonelik Model Arayislari,
Tiirkiye ve Ortadogu Amme Idaresi Enstitiisii, Ankara, 2004.

STEPHAN Reimertz, Cayin Kiiltiir Tarihi, Ceviren: Mustafa Tiiyel, 2. Baski, Dost
Kitabevi; 2003.

TEKELI S. Tahsin, Cay Yetistirme-isletme-Pazarlama, Doniim Yayinlari, Ankara,
1976.

TERZI Necati, Cay Sektorii Analizi, TMMOB Ziraat Miihendisleri Odas1 Tarim
Politikalar1 Yayin Dizisi No:4, Ankara, 2003.

URAL Nejat, Rize Ilinin Ekonomik Gelismesi, Acilis-Tebligler-Panel, No:140,
Rize, 1998

USTA Ocal, isletme Finansi ve Finansal Yénetim, Detay Yaymcilik, 2. Baski,
Ankara, 2005.

VANLI Hamit, Uluslararas1 Cay Pazarlamas1 ve Tiirkiye, KATU SBE,
Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Trabzon 1989.

ZIHNIOGLU Asim, Bir Yesilin Pesinde, Tiibitak Popiiler Bilim Kitaplar1 No:68,
Ankara, 1998.

YUKCU S., DURUKAN M.B., OZKOL E., Yiicel T. ve dig., Finansal Yonetim,
Vizyon Yayinlari, Izmir, 1999.



154

www.biriz.biz
www.caykur.gov.tr
www.caykur.gov.tr, Cay Isletmeleri Genel Miidiirliigii, 2004 Faaliyet Raporu.

www.webmuhasebeci.com



155

OZGECMIS

Hazar ENGINYURT, 11 Agustos 1981 yilinda Ordu’da dogmus ve ilk ve orta
Ogretimini ayn1 ilgede tamamlamistir. 1999 yilinda Ordu Lisesi’ni basariyla
bitirmistir. ENGINYURT, ayn1 y1l Adnan Menderes Universitesi Nazilli Tktisadi ve
Idari Bilimler Fakiiltesi, Iktisat boliimiinii kazanmistir. 2003 yilinda bu fakiilteden
mezun olmustur. ENGINYURT, 2004 yilinda, Adnan Menderes Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii, Isletme Ana Bilim Dali Yiiksek Lisans programma baslamistir.
2005 ve 2006 yillarinda Karacasu Meslek Yiiksekokulu ve Kuyucak Meslek
Yiiksekokulu'nda disaridan dersler vermek suretiyle 6gretim gorevlisi olarak ¢alisan

Hazar ENGINYURT, bekardir ve Ingilizce bilmektedir.



