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Oran analizleri, firmalarin performanslarinin degerlendirilmesinde kullanilan
onemli bir tekniktir. Herhangi bir sektordeki firmalarin rakiplere gore ve sektor
ortalamalarina gére ne durumda oldugu oran analizleri vasitasiyla kolaylikla tespit
edilebilir. Dolayisiyla, yatirnmcilar oran analizlerini kullanmak suretiyle, bir
sektordeki performansi en yiiksek ve en diisiik olan sirketleri tespit ederek, menkul
kiymet borsalarinda daha rasyonel yatirim kararlar1 alabilirler. Boylece, yapilan

yatirimlardan daha yiiksek getiri elde edilebilirler.

ANAHTAR SOZCUKLER: Oran Analizleri, Du-Pont Kontrol Semasi, Performans

Degerlemesi, Gida Sektorii, Sektor Analizi.

ABSTRACT

Ratio analysis is an important technique in evaluating firms’ performances.
Financial performances of firms in any industry compare to their rivals and industry
averages could be easily measured. Hence, by using ratio analysis, investors could
identify firms with lowest and highest financial performance in an industry and make
more rational investment decision in stock markets. Therefore, investors could

receive higher returns from their financial investments.

KEY WORDS: Ratio Analysis, Du-Pont Control Schema, Performance Evoluation,
Food Industry, Industry Analysis.
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GIRIS

Menkul kiymet piyasalarinda yatirim faaliyetlerinde bulunan yatirimcilarin,
yatirnm yapmadan 6nce ciddi ¢alismalar ve arastirmalar yapmalar gerekmektedir.
Aksi takdirde, yapilan yatirim bir hiisranla sonuglanabilir.

Yatirnmcilar, ekonomiye iliskin analizleri yaptiktan sonra, sektor analizi ve
firma analizi yapmak suretiyle, gelecekte yliksek getiri saglayabilecek sektorleri ve
bu sektorler icinde de performansi yliksek firmalar1 ortaya ¢ikarabilirler.

Bir sektordeki firmalarin finansal performanslarini 6lgmede kullanilan en
Onemli araclardan biri oran analizleridir. Oran analizleri, firmalarin temel finansal
tablolarindaki kalemlerin birbirleriyle karsilastirilmasi ve elde edilen sonuglarin
yorumlanmasi suretiyle yapilir. Elde edilen oranlar i¢indeki en 6nemli finansal
oranlardan biri 6zsermaye karlihigidir. Clinkii, bu oran, firmaya ortaklar1 tarafindan
konulan sermayenin verimliligini Ol¢er. Bu oranda, ge¢cmis yillara gore yasanan
degisimlerin sebeplerinin arastirilmasi gerekir.

Bu caligmanin amaci, en 6nemli sektorlerden biri olan gida sektdriine iliskin
kapsamli bir sektor analizinin yapilmasi ve oran analizi vasitasiyla da, sektor i¢cindeki
firmalardan finansal performansi en yiiksek ve en diisiik olanlarin belirlenmesidir.
Caligmada ayrica, sektordeki firmalarin 6zsermaye karliliklarinda gegmis yillara gore
yasanan degisimlerinin sebeplerinin arastirilmasi amaglanmaktadir.

Bu amagla, ¢alismanin birinci boliimiinde gida sektoriine iliskin kapsamli bir
sektor analizi yapilmis ve sektoriin faaliyetleriyle ilgili Onemli istatistikler
yorumlanmustir.

Calismanin ikinci boliimiinde, oran analizlerinin firmalara nasil uygulanacagi
ve Du-pont kontrol semasinin nasil kullanilacagi kapsamli bir sekilde anlatilmistir.

Calismanin iclincii boliimiinde, gida sektoriinde faaliyet gosteren bazi
secilmis firmalarin oran analizleri yapilmis ve sektérde 6n plana ¢ikan ve geri planda
kalan firmalar belirlenmeye c¢alisilmistir. Bu bdliimde ayrica, sektor icindeki
firmalarin 6zsermaye karliliklarinda gegmis yillara gore yasanan degisimlerin

nedenleri, Du-pont kontrol semasi yardimiyla ortaya konulmustur.



Calismanin sonug boliimiinde ise, elde edilen bulgular yorumlanmis ve gida
sektoriinde finansal performansi en yliksek olan firmadan, finansal performansi en

diisiik olan firmaya dogru bir siralama yapilmastir.



MATERYAL VE METOT

Materyal

Bu calismanin materyalini, gida sektoriinde faaliyet gdsteren ve Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem goren secilmis bazi firmalarin 10 yillik (1993-
2002) bilango ve gelir tablolar1 ile gida sektoriine iligkin bazi istatistiksel veriler
olusturmaktadir. Bu veriler, IMKB nin resmi internet sitesinden ve Devlet Istatistik
Enstitiisii’'nden elde edilmistir.

Aragtirmanin teorik kismi i¢in mevcut literatiir taranmaistir.

Metot

Bu ¢alismanin teorik kisminda, literatlir tarama tekniginden yararlanilmistir.
Bu calismada, oncelikle gida sektorii, sektoriin ozellikleri ve sektore iligkin bazi
Oonemli istatistikler {izerinde durulmustur. Daha sonra, firmalarin sektdr icindeki
performanslarin1 6lgmede 6nemli bir ara¢ olan oran analizleri kapsamli bir bigimde
ortaya konmustur. Calismada, hipotetik dediiktif (dediiksiyon) yonteminden
yararlanilmigtir.

Calismanin uygulama kisminda ise, gida sektoriinde faaliyet gosteren ve
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem géren bazi secilmis firmalarin temel
finansal tablolarindan yararlanilarak, oran analizi yapilmis ve hesaplanan oranlar
yardimiyla firmalarin sektor icindeki durumu ortaya c¢ikarilmistir. Ayrica, sektorde
faaliyet gosteren firmalarin 6zsermaye karliliklar1 hesaplanmis ve gecmis yillarla
karsilagtirilarak, 6zsermaye karliliginda ge¢mis yillara gére yasanan degisimin sebebi
arastirilmistir.

Elde edilen bulgulara dayanarak, gida sektoriindeki se¢ilmis firmalarin, sektor
icindeki performanslar1 ortaya konulmus ve sektore yonelik bazi sonuglar

cikartlmistir.



BIRINCi BOLUM

1. DUNYADA VE TURKIYE’DE GIDA SEKTORU

1.1. GIDA SEKTORUNUN TANIMI, TARIHCESI, KAPSAMI VE
SORUNLARI

1.1.1. Gida Sektoriiniin Tanim

Insanlarin beslenme ihtiyaglarina bagh olarak, tarmm fiiriinlerinin tiiketime
hazir hale getirilmesi siireci, gida sanayinin faaliyet alanini olusturmaktadir.
Teknolojideki gelismeler, tarima dayali olan tiriinlerde ¢esitlendirme ve kaliteyi daha
hizl1 arttirmaktadir(IMKB Gida Sektorii Arastirmasi, 1996: 3).

Serbest pazar ekonomisinin gittikce hakim oldugu ve kiiresellesen bir
diinyada ¢agin gerisinde kalmamak i¢in gida sektoriinde de etkin dnlemlerin alinmasi
bir zorunluluk haline gelmektedir. Bilim, teknoloji ve enformasyon tekniklerinde
yasanan hizli degisim, gida iiretimi, muhafazasi ve pazarlanmasinda yeni boyutlar
kazandirmaktadir. Gittik¢e kiigiilen diinyada basdondiiriicii teknolojik gelismelerin
meydana gelmesi gida sektoriiniin hem yapisint hem de iiretim sistemini Onemli
Olclide etkilemektedir. Toplumlarin yasam kalitesi diizeyinin ylikseltilmesinde gida
sektoriiniin 6nemli bir yeri vardir. Gida tiretiminde siyasi, iktisadi ve sosyal unsurlar
belirleyici bir pozisyona sahiptirler. Toplumlar zenginlestikce ve gelistikce daha taze,
daha dogal, kimyasallarin minimum 0l¢lide kullanildigir gidalara yonelmektedir.
Gelirleri orta ve {ist seviyede olan insanlarda lezzet unsuru 6n plana ¢ikarken, yoksul
insanlarda ise, bulabilme ve doyma kavrami esas teskil etmektedir(Emiroglu,

1996:21).



1.1.2. Tiirkiye’de Gida Sektoriiniin Tarihgesi

Ulkemizde Osmanli déneminden Cumbhuriyet dénemine aktarilan tarimsal
yapi, bliylik ¢iftlik ve agalik, timarin en kii¢iik birimlerinin bagimsizlagsmasiyla
ortaya cikan koylilik ve gegmiste liriin payr veren ve bugiin halen bazi
yorelerimizde goriilen agaya bagimli c¢ok kiigiikk toprakli ya da irgat koyliilik
seklindedir. Bu yap1 sebebiyle gida sektorii giderek gecikmis, iiriin iiretende
kalamadigindan ticarl meta olamamuis, islenememistir. BOylece sermaye birikimi
olusamamis ve toplumsal katmanlasmayr geciktirmistir. 1926 yilinda, Medeni
Kanunu’nun o6zel miilkiyeti giivenceye baglamasi {iretimi Ozendirici sonuglar
yaratmigtir. Vergi yiikiiniin kirsal kesimden pazara ve kente yonelmesi ile ticaret
borsalart olusmus ve ulagimin kolaylagmasi {iiretimin niteliginin degismesini
saglarken tarim iriini ticareti ve lriinlerin islenmesi donemi baglamistir. 1936°da
tarima traktoriin girmesiyle birlikte, basta Ege ve Cukurova gibi verimli ve pazara
acik bolgeler olmak iizere, ekilen alanlar genislemis ve Marshall Yardimi1 Programi
ile de 1950’11 yillardan itibaren tarim alanlar1 14.5 milyon hektardan 23.3 milyon
hektara ulagsmistir(Emiroglu, 1996: 22).

Gida iiretiminde 1950’lere kadar teknoloji yok denecek kadar azdir ve koyli
sadece kendi tiiketimi icin iiretmektedir. Bitkisel iirtin ¢esitliligi yoktur ve tek iiriin
egemenligi vardir. Bu donem, pazar icin iiretimin yok denecek kadar az oldugu ve
trtinii igleme ile ilgili kisitlardan Gtiiri, gida iiretiminin sinai faaliyet olmasinin
miimkiin olmadig1 bir donemdir.

Yeni alanlarin tarima agilmasi ve karayollarinin gelismesiyle birlikte, koyler
pazara acilmaya baslamis ve kuru topraklarda hububat {iretimi modeli yerini sulu
alanlarda sanayi iiretimi bitkisine birakmigtir. Boylece verim artmis, koyli- tiiccar
iliskileri baslamis ve ilkel anlamda da olsa, gida iiretimi bir faaliyet kolu haline
gelmistir. Daha sonra ekonomik hamle dénemine girilmis KiT’ler eli ile kurulan
sanayiler icinde seker fabrikalari, Et Balik Kurumu ve Siit Endiistrisi gibi 6zel
kesime model teskil edebilecek gida sanayii kuruluglari da yerlerini almaya

baslamiglardir. Cok partili doneme gecerken Tiirkiye’nin elinde o giinkii dlgeklere



gore gida sanayiini temsil eden 2 biskiivi fabrikasi, 1000 civarinda karatas degirmenti,
50 civarinda yag fabrikasi, 100 civarinda kabuklu meyve ve iiziim-kayis1 kurutma
tesisi, 10 civarinda buz ve gazoz tesisi, 3 kagith seker tesisi, 20 civarinda kavurma-
kiyma-sucuk tesisi, 30 civarinda peynir iiretim tesisi ve 3 konserve fabrikasi
bulunmaktaydi. 1950 yilindan sonra, {iretimin artmasi, dis diinyay1 tanima ¢abalar1 ve
0zel kesimin gayretleri ile birgok fabrika kurulmus ve 1960-1980 dénemini kapsayan
20 yilda fabrika ve tesis sayist 20 bine ulagsmistir. Ancak, 1980 yilindan sonra gida
sektorii hiz kesmistir(Emiroglu, 1996: 22-23).

Tarim ve Koyisleri Bakanligt Koruma ve Kontrol Genel Midiirliigii’niin
kayitlarina gore, 1998 yilinda 23.951 gida iireticisi firma oldugu ve bunlarin yaklasik
ylizde 3’{linlin un ve unlu {irtinler sanayiinde, yaklasik yilizde 14’iiniin siit ve siit
tirlinleri sanayiinde ve yaklasik yiizde 10’unun ise, meyve-sebze isleme sanayiinde

faaliyet gosterdigi tespit edilmistir(Giindiiz, 2003: 5).

1.1.3. Gida Sektoriiniin Kapsami

Tarimsal iiriinlere dayali olan ve imalat sanayii kapsaminda yer alan gida
sektori, iirtinlere dayali olmak {izere alt gruplarda incelenmektedir. Bu alt gruplar ve
bu gruplarla ilgili genel bilgiler asagida sunulmaktadir (IMKB Gida Sektorii
Aragtirmasi, 1996: 3-5):

a) Bitkisel yag sanayi,

b) Et ve et iirlinleri sanayii,

¢) Su ve su iiriinleri isleme sanayii,

d) Meyve-sebze isleme sanayii ve dondurulmus meyve-sebze sanayii,
e) Siit ve siit lirtinleri sanayii,

f) Seker ve sekerli mamiiller sanayii,

g) Un ve un mamiilleri sanayii.

Bitkisel yag sanayiinde yer alan baslica iiriinler ay¢icek yagi, zeytin yagi ve

margarindir. Diinyada ekili zeytin agag¢larinin ylizde 97°sinin Akdeniz {ilkelerinde



bulunmasi ve Tiirkiye’nin baslica zeytin iireticisi iilkelerden olmasi, sektor icinde
zeytinyagini 6n plana ¢ikarmaktadir. Zeytinyag ticaretinin daha ¢ok gelismis iilkeler
arasinda gerceklesmesi, nispeten daha ucuz olan margarinin ise, gelismekte olan
iilkeler tarafindan tercih edilmesi, sektériin Onemli bir karakteristigini
olusturmaktadir.

Su {riinleri haricindeki et sanayii, hayvancilik sektdriine bagimli olup,
kirmiz1 ve beyaz et alt basliklarinda degerlendirilmektedir. Kesim sonucunda elde
edilen et, tikketime hazir bir mamul olmakla birlikte, diger et {iriinlerinin imalatinda
kullanilan bir yar1t mamul niteligindedir. Calismada, et iiretimine konu olan biiyiikbag
ve kiiciikbas hayvanlar ile kiimes hayvanlar1 dikkate alinmistir.

Su iirlinleri isleme sanayii, balik ve diger su iirlinleri, balik unu ve yagindan
olusmaktadir.

Meyve-sebze isleme sanayii, Tlriinlerin iretildikleri mevsim disinda
tiiketilmelerine imkan veren bir gida sanayii kolu olarak 6n plana ¢ikmaktadir.
Konsantre meyve sulari, konserve meyve-sebze, kurutularak saklanan meyve-
sebzeler, salca ve dondurulmus meyve-sebze alt gruplarinda degerlendirilmektedir.
Meyve-sebze isleme sanayii altinda diger alt iiriinler arasinda yer alan dondurulmus
gida iirlinleri, gida maddelerinin tazeligini korumak ve arzdaki mevsimselligi agsmak
amaciyla ¢esitli isleme ve saklama tekniklerinin kullanildig1 bir sanayidir.

Siit ve siit Uriinleri sektorii, kisa zamanda bozulma 6zelligi bulunan siitiin
cesitli teknikler uygulanarak islenmesi, depolanmasi ve dagitilmasini saglayan bir
gida sanayiidir. Igme siitii, yogurt, ayran, peynir, tereyag1 ve siit tozu, siitten elde
edilen ¢esitli iirlinlerin baginda gelmektedir. Peynir tiirleri kendi aralarinda, iiretim
yontemlerine gore; beyaz peynir, kasar peyniri, ¢okelek, lor ve diger peynirler olmak
lizere ii¢ ana gruba ayrilmaktadir.

Seker kendi bagina bir {iriin olmakla birlikte, bir ¢ok sekerli mamulun
tiretiminde kullanilan bir ara mamiildur. Seker, melas, yas kiispe, helva, lokum,
sakiz, sekerlemeler, cikolata ve kakaolu mamuller ve kakao tozu, seker ve sekerli
mamuller grubunda yer alan iiriinler arasindadir. Kristal seker, beyaz seker, ya da toz
seker olarak adlandirilan sekerin iiretimi sirasinda yan tirlin olarak ortaya ¢ikan melas

ve yas kiispe ayni zamanda yem sanayii i¢in girdi olusturmaktadir.



Un ve unlu mamuller alt sektorii altinda, unun imalat asamalar1 ve una dayali

mamullerin igerilmesi genel igerigi olusturmaktadir. Ekmek, makarna ve biskiivi

unlu mamuller siifinda yer alan baslica tliriinleri olugturmaktadir.

1.1.4. Gida Sektoriiniin Sorunlari

Her sektorde oldugu gibi gida sektdriinde de bazi sorunlar bulunmaktadir.

Tirk gida sanayinin farkli kaynaklar itibari ile belirlenen sorunlari sunlardir

(Giindiiz, 2003:5):

a)
b)
c)
d)
e)
f)
g)
h)
i)
J)
k)
D

Isletmelerin alt yap1 eksikligi,

Isletme 6lceklerinin kiiciik olmast,

Gtiglii tarim politikalarinin olusturulmamis olmasi,

Orgiitlenme eksikligi,

Devlet desteklerinin yetersizligi veya yeterince yararlanilamamasi,
Soguk zincirin yeterli seviyede kurulmamis olmasi,

Yeterli ve standart kalitede hammadde temini ile ilgili sorunlar,
Isletme teknolojisinin yetersizligi ve etkin kullanilmayisi,
Sermaye yetersizligi,

Pazarlama ve satis organizasyonu eksikligi,

Ulkenin genel ekonomik yapisindan kaynaklanan sorunlar,

Danigmanlik hizmetlerinin yetersizligi,

m) Arastirma gelistirme faaliyetlerinin yetersizligi,

n)

0)
p)
q)
r)

Sanayi, {iniversite ve kamu ve kurum ve kuruluslar1 arasindaki
koordinasyon eksikligi,

Ulusal ve uluslar aras1 mevzuatlar ve standartlar hakkinda bilgi eksikligi,
Kalifiye eleman bulma sikintisi,

Isletme yonetim tekniklerinin bilinmemesi veya kullanilmamast,
Standartlara uygun, kaliteli ve rekabet edilebilir iiretimde sorunlarin

olmasi,



1.2. BITKIiSEL YAG SANAYIi

1.2.1. Bitkisel Yag Sanayiinin Tanimi, Kapsami ve Teknolojisi

Bitkisel yag sanayii, s1v1 yag ve margarin liretimini kapsamaktadir. Bitkisel
yag, margarin yag ve zeytinyagi iiretimleri, teknolojilerindeki farkliliklar itibariyle de
kabul edilebilmektedir. Bu simiflandirmaya gore, aycicek cekirdegi ve pamuk
cekirdeginden ham yag elde edilmesi ve elde edilen ham yagin rafine edilmesi
asamalari bitkisel yag sanayiine esas teskil etmektedir(Arikbay, 1993: 36).

S1v1 yag iiretimi kapsaminda yagli tohum iiretimi de yapilmaktadir. Bu ag¢idan
bakildiginda, bitkisel yag sektoriiniin degerlendirilmesinde, yagli tohum {iretiminin
de incelenmesi gerekmektedir(IMKB Gida Sektérii Arastirmasi, 1996: 7).

Margarin sanayii, bitkisel sivi yaglarin hidrojene edilmesi sonucu elde edilen
ve icinde emiilsiyon halinde su, siit tozu ve peynir tozu bulunabilen bir yag tiiriiniin
tretimidir (Arikbay, 1993: 36). Margarin sanayiinde yaygin olani, bitkisel yaglardan
tiretilen margarindir. Hammaddesi, ham yag ve bitkisel yagdir. Kahvaltilik, yemeklik
ve sanayi tipi olmak {izere {i¢ tiir margarin iiretimi yapilmaktadir(IMKB Gida
Sektorii Arastirmasi, 1996: 7).

Bitkisel yag sektoriindeki en oOnemli iirlinlerden biri de zeytinyagidir.
Zeytinyag1 sanayii, zeytinin hasat edilip sikilmasindan elde edilen zeytinyaginin
simiflandirilmasi, filtre edilmesi, gerektiginde rafine edilmesi, ambalajlanmasi,
depolanmas1t ve yurt iginde ve yurt disinda dokme, ya da ambalajli sekilde
pazarlanmasi islemlerini kapsamaktadir(Goksu, 2003: 1).

Bitkisel yag sektoriinde kullanilan teknoloji, iiretim asamalarina gore iic
grupta degerlendirilebilir. Bunlardan birincisi, yagli tohumlardan ham yag {iretim
teknigi olan solvent ekstraksiyon, ikincisi, ham bitkisel yaglarin rafine edilmesi ve
ticlinciisii ise, bitkisel s1vi yaglarin hidrojene edilmesiyle margarin tiretim teknigidir
(Erginay, 1994: 18). Bu tekniklerden solvent ekstraksiyon teknigi iki sekilde
uygulanabilmektedir. “Prepres solvent” tekniginde kiispede kalan yag miktar1 yiizde

0.5 civarinda iken, diger yontem olan “direk solvent ekstraksiyon” tekniginde daha
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fazla ¢dziicii harcanir ve kiispede kalan yag miktar1 yiizde 1.25 civarindadir. Ikinci
yontemde, tesis kurulusu daha pahali olmasina ragmen, iscilik ve elektrik enerjisi
giderleri daha azdir(IMKB Gida Sektérii Arastirmasi, 1996: 8).

Yag tohumunun islenmesi, sermaye yogun bir teknolojiyi gerektirmektedir.
Yag iireticileri, sirketleri blinyesinde yag tohumundan ham yag ve proteinsel gidalar
tiretmenin daha da 6tesinde, rafinasyon ve hidrojenasyon tekniklerini de uygulayarak
iki asamali teknolojiyi uygulamay1 tercih etmektedir. Boylece yag iireticileri, seri
teknoloji ve daha diisiik isgiicli maliyetine karsilik daha fazla ve ¢esitli iiriin liretme
imkan1 bulmaktadirlar(IMKB Gida Sektorii Arastirmasi, 1996: 8).

Margarin iretim teknolojisi ile rafine yag iiretim teknolojisi birbirine
benzemektedir. Bundan dolayi, genellikle margarin fabrikalarinda rafinasyon tesisleri
de bulunmaktadir(IMKB Gida Sektorii Arastirmasi, 1996: 9).

Zeytinyag Uretiminde, zeytinlerin sikilmasi islemi geleneksel, ya da klasik
sistem olarak adlandirilan hidrolik presler (sulu sistem) ve siiper presler (kuru sistem)
ile modern sistem olarak adlandirilan santrifiijlii preslerde (kontinii sistem)
yapilmaktadir. Uretimde kullanilan zeytinin cinsine bagl olarak degismekle birlikte,
modern (kontinil) sistemlerde iiretim yapan yaghaneler, diger sistemlerle iiretim
yapan yaghanelerden daha fazla verim ve daha kaliteli yag elde etmektedirler.
Zeytinin sikilmasi sonucunda elde edilen yagdan geriye pirina ve karasu kalmaktadir.
Prinada yagin sikilmasi sirasinda kullanilan sisteme bagli olarak degisen oranda yag
kalmakta olup, prinanin islenmesinden elde edilen bu yag yiiksek kaliteli ise, rafine
edildikten sonra tiiketime sunulabilmekte, diisiik kaliteli ise, sanayii amagli olarak
sabun yapiminda kullanilmaktadir(Goksu, 2003: 1).

Zeytinyagi, elde edilisine ve lretimde kullanilan metodlara gore; naturel,
rafine ve tip olmak tlizere ii¢ gruba ayrilir. Natiirel zeytinyagi, zeytinden fiziksel
islemler uygulanarak elde edilen, hi¢bir kimyasal islem gérmeyen berrak, yesilden
sartya degisebilen renkte kendine 6zgii tat ve kokuda, tabii halde {iretilen bir tirtindiir.
Natiirel zeytinyagi; natiirel sizma, natilirel ve natiirel birinci olmak iizere {i¢ tlrdiir.
Rafine zeytinyagi, natiirel halinde gida olarak tiiketilemeyen ham zeytinyaginin tabii
trigliserid yapisinda degisiklige yol agmadan rafine edilmeleri sonucunda elde edilen,

berrak, tortusuz, saridan sarinin en agik rengine kadar degisebilen tonda, goriintimii
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seffaf olan, kendine has tat ve kokuda, rafinasyon artig1 ihtiva etmeyen ve gida
olarak tiiketilebilen bir iriindiir. Tip zeytinyad: ise, bu standartlara uygun natiirel
zeytinyag ile rafine zeytinyagi karistmindan meydana gelen ve ozellikleri natiirel
zeytinyagi ile rafine zeytinyagi arasinda degisen gida olarak tiiketilebilen bir tiriindiir
(Goksu, 2003: 1-2).

Tiirkiye, bitkisel yag iiretiminde, gelismis iilkelerde uygulanan teknolojilere
yakin bir teknolojiye sahiptir. Hatta, depolama asamasinda, kiispedeki yag oraninin
azaltilmasinda ve rafinasyon islemlerinde daha ileri teknoloji kullanilmaktadir

(Arikbay, 1993: 37).

1.2.2. Diinyada Bitkisel Yag Sanayi

1.2.2.1. Diinyada Bitkisel Yag Sanayiinde Arz ve Talep

Sektor ekonomisi yag tohumu, yaglar ve yag kekindeki fiyat hareketlerine
bagli olarak hareket etmektedir. Yag keki ve hayvan besisi artiklar1 talebi, ikdme
tahillar, misir posasi ve bitkisel hayvan gidalari iiretiminden etkilenmektedir(IMKB
Gida Sektorii Aragtirmasi, 1996: 9-10).

Diinya yag tohumu iiretiminde 1994 yihi itibariyle yiizde 37 pay1 bulunan
ABD’nin yag iiretimi pay1 yiizde 20 civarindadir. Ote yandan, Avrupa Birligi’nin yag
tohumu {iretim pay1 yiizde 6 iken, yag tiiketimindeki payi ise, ylizde 20 civarindadir
(IMKB Gida Sektorii Arastirmasi: 1996: 10).

Baslica yag hammaddeleri olan ayg¢icegi, zeytin, pamuk tohumu ve soyanin
tiretimi tlilkelere gore biiyiik farkliliklar gostermektedir. Aygiceginin 1993 yilindaki
toplam tretimi 8.1 milyon ton civarinda iken, 1994 yilinda diinya ay¢icegi tiikketimi
8.2 milyon ton dolayinda gergeklesmistir. Fransa, Ispanya ve Tiirkiye diinya aycicegi
iiretiminde yaklasik beste birlik bir paya sahiptirfiIMKB Gida Sektorii Arastirmast,
1996: 10).

Diinyada 8 milyon hektarlik alan iizerinde olan toplam 800 milyon zeytin
agacinin  ylizde 98’1 Akdeniz havzasinda bulunmaktadir. Diinya zeytinyagi

tiretiminin ise, yizde 95’1 Akdeniz iilkeleri tarafindan yapilmaktadir. Son yillardaki
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zeytinya@i iiretimine bakildiginda, Ispanya, italya ve Yunanistan’in baslica iireticiler
olarak goze carptigt ve Tiirkiye, Suriye ve Tunus’un bu iilkeleri izledigi
gorilmektedir(Goksu, 2003: 4).

Bolgesel nitelikli bir {iriin olan zeytinyaginin tiiketimi de iiretici bolgelerde
yogunluk kazanmaktadir. Son yillarda, diinya iiretimindeki artis ile birlikte,
zeytinyagina olan talep de olumlu yonde gelismekte ve diinya tiiketiminde de artis
oldugu goriilmektedir. Zeytinyag: fiyatlarinda meydana gelen bir azalma, tiiketimi
beklenenden fazla oranda artirdifindan, zeytinyagina olan talebin fiyat esnekliginin
yiiksek oldugu diisiiniilmektedir. Zeytinyag: fiyatlarindaki bir artis ise, talebin diger
yaglara kaymasina neden olmakta ve zeytinyag: tliketimi diismektedir(Goksu, 2003:
6). Gelismekte olan iilkelerdeki niifus ve alim giiciiniin yiikselmesi ile gelecekte

diinya zeytinyag tiiketiminin daha da artacagi beklenmektedir.

1.2.2.2. Diinyada Bitkisel Yag Ticareti

Aycicek yagi, zeytinyagi ve margarinin diinya yag ticaretindeki agirliklari
parasal deger agisindan incelendiginde, toplam bitkisel yag ticareti hacminin icinde,
zeytinyag1 ticaretinin ylizde 44°lik, ayg¢igek yagi ticaretinin ylizde 33’lik ve
margarinin ise, yiizde 23’liikk bir paya sahip oldugu goriilmektedir. Diinya yag ticareti
incelendiginde ise, Aycigek yagi ihracatinda Avrupa ve Giiney Amerika’nin biiyiik
bir paya sahip oldugu, zeytinyag1 ve margarin ihracatinda da Avrupa’nin tek basina
onemli bir yogunlasmay: sagladig1 goriilmektedir(IMKB Gida Sektdrii Arastirmast,
1996: 11-12).

Zeytin iretiminin  Akdeniz ve benzeri iklime sahip olan {lkelerde
gerceklesmesi, zeytinyagi ticaretinde sinirli sayida iilkenin s6z sahibi olmasina neden
olmaktadir. Diinya zeytinyagi ihracatinin yaklagik yiizde 95°1 toplam 7 iilke (Avrupa
Birligi, Tunus, Tiirkiye, Fas, ABD, Arjantin, Suriye) tarafindan ger¢eklestirilmekte
olup, diinyada zeytinyagi talebinin yildan yila artiyor olmasi bu {iilkelerin zeytin yagi
ticaretindeki Onemini daha da artirmaktadir. AB (Avrupa Birligi), zeytinyagi

sahibidir. Etkili promosyon kampanyalar1 ile birlikte, AB fonlarindan saglanan
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maddi destek, s6z konusu iilkelerin bu konuma gelmelerinde 6nemli bir katkida
bulunmustur(Goksu, 2003: 9).

Zeytinyag treticisi AB iilkeleri diinya zeytinyagi iiretim ve ihracatindan
aldig1 pay kadar, zeytinyagi ithalatindan da onemli oranda pay almaktadir. AB
tilkeleri, topluluk i¢i ticaret hari¢ olmak tizere 1991-2000 yillar1 arasindaki 10 yillik
donemde ithalatta diinyada ilk siradadir. Son yillarda, diinyada genel zeytinyagi
tilketimindeki artigla birlikte basta ABD, Japonya, Kanada ve Avustralya olmak

tizere bir ¢ok tilkenin ihracatinda 6nemli artiglar goriilmektedir(Goksu: 2003: 11).

1.2.3. Tiirkiye’de Bitkisel Yag Sanayii

1.2.3.1. Tiirkiye’de Bitkisel Yag Sanayiinde Arz ve Talep

1996 yil1 basi itibariyle, 50’den fazla firmanin faaliyet gosterdigi bitkisel ve
hayvansal yag liretiminde, sektordeki kapasite kullanim oraninin yiizde 50 civarinda
oldugu goriilmektedir. Margarin sanayiinde, kapasite kullanim orani nispeten yiiksek
olup, yiizde 73 civarindadir(IMKB Gida Sektorii Arastirmasi, 1996: 13).

Ayc¢igeginin Marmara bdlgesinde yetistirilmesi itibariyle, aygi¢ek yagi
fabrikalarinin ¢ogunlugu yine bu bélgede kuruludur. Ulke iiretiminin yiizde 90’1
Trakya’da gerceklestirilmektedir (IMKB Gida Sektdrii Arastirmasi, 1996: 13).

Kapasite kullanim orani en diisiik olan yag sanayii, ortalama yiizde 30 ile
zeytinyag sanayiidir(IMKB Gida Sektorii Arastirmasi, 1996: 14).

Bitkisel yag sanayii iiretiminin, gida sektorii toplam {iretiminin i¢inde ylizde
10-15’lik bir paya sahip oldugu sdylenebilir (IMKB Gida Sektdrii Arastirmasi, 1996:
13).

Yagli tohumlar olan, pamuk, aycicegi ve yer fistig1 tohumlarmin yillar

itibariyle toplam tiretimi Cizelge-1’de gosterilmektedir.
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Cizelge-1. 1990-1995 Yillar1 itibariyle Yagh Tohum Uretimi (Bin Ton)

1990 1991 1992 1993 1994 1995
Pamuk 1.015 947 1.006 961 1.008 1.230
Tohumu
Aycigegi 860 800 950 815 740 900
Yer Fistigi 63 60 67 70 70 70
Kaynak: IMKB Gida Sektorii Arastirmasi, Istanbul, 1996, s. 14.

Cizelge-1 incelendiginde, pamuk tohumunun toplam {iretimdeki payinin
diger yaglh tohumlarin payindan ¢ok daha yiiksek oldugu goze carpmaktadir. 1995
yilinda pamuk, ay¢icegi ve yer fistig1 tohumunun Tiirkiye’deki toplam tiretimi, yiizde
21 oraninda artmis ve 2.2 milyon tona ulagmustir.

Tirkiye bulundugu cografi konum ve sahip oldugu Akdeniz iklimi
ozellikleriyle, Italya, Ispanya, Yunanistan ve Tunus gibi diger Akdeniz iilkeleri ile
birlikte diinyanin en énde gelen zeytin ve zeytin yag: iireticilerindendir. Ulkemizde
zeytin  Ege, Akdeniz, Marmara ve Giineydogu Anadolu bolgelerinde
yetistirilmektedir.

Tiirkiye’nin yillar itibariyle zeytin liretimi Cizelge-2’de gosterilmektedir.
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Cizelge-2. Yillar itibariyle Tiirkiye’nin Zeytin Uretimi

Yillar Zeytin Uretimi (Ton)

Sofralik Zeytin Yaglik Zeytin Toplam
1990 337.000 763.000 1.100.000
1991 181.000 459.000 640.000
1992 231.000 519.000 750.000
1993 200.000 350.000 550.000
1994 350.000 1.050.000 1.400.000
1995 206.000 309.000 515.000
1996 465.000 1.365.000 1.800.000
1997 200.000 310.000 510.000
1998 430.000 1.220.000 1.650.000
1999 240.000 360.000 600.000
2000 490.000 1.310.000 1.800.000
2001 235.000 365.000 600.000

Kaynak: Goksu, “Tiirkiye’de ve Avrupa Birligi’nde Zeytinyag: Sektorii, IGEME Yayinlari, Ankara,
2003, s. 13.

Cizelge-2 incelendiginde, Tirkiye’de zeytin {retimi yillar itibariyle
periyodisite nedeniyle dalgali bir seyir izledigi géze ¢arpmaktadir. Son yillarda iklim
kosullarinin diizelmesi, yeni zeytin fidanlarmin dikilmesi ve iireticinin zeytin
tiretimine 6zendirilmesinden kaynaklanan uygun bakim, hasat ve sulama konusunda
egitilmesine yonelik calismalar sonucunda zeytin iiretimi artis géstermistir(Goksu,
2003: 14).

Zeytin agacinda goriilen periyodisiteden dogal olarak zeytinyagi iiretimi de
etkilenmektedir. Zeytinyag iiretiminde biiyiik yiikselis ve diislisler olmasina ragmen,
genel olarak iiretimde artan bir seyir oldugu goze ¢arpmaktadir. Zeytin liretimindeki
olumlu gelismelere paralel olarak, son yillarda zeytin sikma tesislerinin
modernlesmesi, kapasitelerinin artmast ve modern rafine zeytinyagi isleme
tesislerinin devreye girmesi ile zeytinyagi {lretimi ve kalitesinde de ilerleme
kaydedilmistir(Goksu, 2003: 14).

Tirkiye’de sezonlar itibariyle zeytinyagi iiretimi Cizelge-3’te sunulmaktadir.
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Cizelge-3.Tiirkiye’de Sezonlar itibariyle Zeytinyag1 Uretimi

Sezonlar Miktar (Ton)
1990/1991 80.000
1991/1992 60.000
1992/1993 56.000
1993/1994 48.000
1994/1995 160.000
1995/1996 40.000
1996/1997 200.000
1997/1998 40.000
1998/1999 170.000
1999/2000 70.000
2000/2001 175.000

Kaynak: Goksu, “Tiirkiye’de ve Avrupa Birligi’nde Zeytinyag Sektorii, IGEME Yayinlari, Ankara,
2003, s.14.

Cizelge-3 incelendiginde, Tirkiye’nin 1995/1996 sezonu oOncesindeki bes
sezonda ortalama zeytinyagi iiretimi 61.000 ton iken, bu sezondan sonra ortalama
122.000 ton oldugu ve diinya zeytinyag: iiretimindeki paymnin yiizde 5’e yaklastig
gorilmektedir.

Tirkiye’de yag tiiketimi agirlikli olarak bitkisel yaglardan olusmaktadir.
Hayvansal yag {irlinlerinin pahali olmasi nedeniyle bunlara olan talep oldukga
diisiiktiir (Iktisadi Arastirmalar Vakfi, 1996: 34)

Gida sektoriinde talebin yaklasik yiizde 13°nii bitkisel yag sanayii (zeytinyagi
hari¢) karsilamaktadir. Tiirkiye’de kisi basina yag tiikketimi yilda yaklasik 20
kilogramdir. Sadece bitkisel yag i¢in kisi basina sivi yag ve margarin tiiketimi 13
kilogram civarindadir (IMKB Gida Sektérii Arastirmasi, 1996: 16).

Anlasilacag iizere, bitkisel yaglarda tiiketim zeytin yagi disindaki yaglarda
yogunlasmaktadir. Tiirkiye’de sezonlar itibariyle zeytinyag tiiketimi Cizelge-4’te

sunulmaktadir.
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Cizelge-4.Tiirkiye’de Sezonlar Itibariyle Zeytinyag Tiiketimi

Sezonlar Miktar (Ton)
1990/1991 55.000
1991/1992 50.000
1992/1993 50.000
1993/1994 54.000
1994/1995 55.000
1995/1996 63.000
1996/1997 75.000
1997/1998 86.000
1998/1999 85.000
1999/2000 60.000
2000/2001 73.000

Kaynak: Goksu, “Tiirkiye’de ve Avrupa Birligi’nde Zeytinyag: Sektorii, IGEME Yayinlari, Ankara,
2003, s. 15.

Cizelge-4 incelendiginde, Tirkiye’nin 1995/1996 sezonu oOncesindeki bes
sezonda ortalama zeytinyagi tiiketimi 53.000 ton iken, bu sezondan sonra ortalama
70.000 ton oldugu ve bu on bir sezonluk donemde Tiirkiye’nin 64.000 tonluk
tilketimi ile diinya tiiketiminden aldig1 paymn yaklasik yiizde 3 civarinda oldugu
gorilmektedir. Bununla birlikte, iiretime bagli olarak tiiketimin de dalgalandigi ve
diger iiretici iilkelerin aksine Tirkiye’de toplam zeytinyagi tiiketiminin oldukga
diisiik diizeylerde kaldig1 goze ¢carpmaktadir(Goksu, 2003: 15).

Zeytinyag: tiiketiminin bu kadar diisiik olmasini etkileyen faktdrlerin basinda,
diger bitkisel yaglarinin fiyatinin zeytinyagina nispeten c¢ok diisiik olmasi
gelmektedir. Bir bagka onemli faktor ise, diger bitkisel yaglar i¢in yapilan asiri
reklamlardir. Bu tanmitimlarin sayesinde, tiiketici tercihleri diger sivi yaglara
kaymaktadir. Zeytinyag tiiketiminin digiikliigiiniin bir diger nedeni ise, bu {iriiniin
genellikle tiretildigi yorelerde tiiketilmesidir. Yani, tiretimin olmadig1 bir ¢ok yorede
zeytinyagi kullaninminin hemen hemen hi¢ olmamasidir. Bu {iriiniin taninmamasindan
kaynaklanan bu sorun nedeniyle 6zellikle Dogu Anadolu Bolgesi’'nde I¢ Anadolu
Bolgesi’nin dogusunda zeytinyagi neredeyse tiiketilmemektedir(iktisadi Arastirmalar

Vakfi, 1996: 34).
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1.2.3.2. Tiirkiye’de Bitkisel Yag Sanayiinde Dis Ticaret

Tirkiye’nin bitkisel yag tiirlerine gore ihracatinda margarin ve zeytinyagi
cesitleri, ithalatinda ise, aycice§i ve pamuk tohumu yaglari ve soya yagi basta
gelmektedir(IMKB Gida Sektérii Arastirmasi, 1996: 17).

Zeytinyag1 disindaki diger siv1 yaglar ve margarin ihracat1 ve ithalat1 ile ilgili

istatistikler Cizelge-5’te sunulmaktadir.

Cizelge-5. Zeytinyag1 Disindaki Diger Sivi Yaglar ve Margarin Dis Ticaret Verileri

Bitkisel Yaglar Thracat Ithalat
1993 1994 1995 1993 1994 1995
Soya Yag1 679 1025 1476 104.756 80.885 93.328
Yer Fistig1 Yagi 0 5 2 24 11 1579
Palm. Yag: 7 19 48.760 88.771 96.824 135.276

Aygigek ve Pamuk 28.165 41.240 48.524 75.283 171.411 207.698

Tohumu Yaglari

Hindistan Cevizi 41.871 37.813
Yag1 ve Palm
Cekirdegi
Keten Tohumu, 56.982 34.152 33.647 66.465 32.756 52.902

Maisir, Defne,
Findik, Badem ve
Diger Yaglar

Margarin ve Diger 8905 89.638 141.811 1117 1467 141.1
Siv1 Yaglar

Kaynak: IMKB Gida Sektorii Arastirmast, Istanbul, 1996, s. 18.

Cizelge-5 incelendiginde, zeytinyag1 disindaki diger sivi yaglarin ihracatinda
ilk siray1 margarin ve diger sivi yaglar alirken, ithalatta ilk siray1 aygigek ve pamuk

tohumu yaglarinin aldig goriilmektedir.
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Tiirkiye’de zeytinyag ihracat1 ise, yildan yila zeytin ve buna bagl zeytinyagi
tiretiminde meydana gelen dalgalanmalar sebebiyle keskin artis ve diisiisler
gostermektedir. Zeytinyagir ihracatimizi etkileyen faktorlerin basinda, isleme
teknolojisi, pazarlama politikalar1 ve diger zeytin yagi iireticisi rakiplerimizin zeytin
yag1 uretimindeki artis ve disiisler gelmektedir. Tiirkiye’nin sezonlar itibariyle

zeytinyagi ihracati Cizelge-6’da sunulmaktadir(Goksu, 2003: 17).

Cizelge-6. Tiirkiye’nin Sezonlar itibariyle Zeytinyag ihracat

Sezon Ton Bin ABD $
1992/1993 7261 12.570
1993/1994 10.674 15.026
1994/1995 58.143 112.764
1995/1996 22.314 70.403
1996/1997 48.677 97.128
1997/1998 43.347 70.181
1998/1999 103.408 172.161
1999/2000 14.686 31.432
2000/2001 91.150 127.620
2001/2002 25.351 45.222

Kaynak: Goksu, “Tiirkiye’de ve Avrupa Birligi’'nde Zeytinyag: Sektorii, IGEME Yayinlari, Ankara,
2003, s.17.

Cizelge-6 incelendiginde, 1992 yilinda 8000 ton civarinda olan zeytinyagi
thracatimizin zeytinin bol oldugu 1998 ve 2000 yillarinda 100.000 ton civarina
cikt1ig1 goriilmektedir.

Ulkemiz net zeytinyag: ihracatcis iilkeler arasinda yer almaktadir. Ancak, bu
ithracat, yeterli liretim seviyesi yliziinden degil, tiikketimin yetersiz olusu ve lilke ici
talep darligindan kaynaklanmaktadir(iktisadi Arastirmalar Vakfi, 1996: 42).

Uretimin diizensiz olmasi, yetersiz stoklama ve iyi bir pazar organizasyonun
olmamasi, Tiirkiye’'nin dis pazarlarda rekabet giiciinii etkilemektedir. Zeytinyagi
ithracati, agirlikli olarak katma degeri diisiik olan dokme formda yapildig1 i¢in, deger
olarak da diisiik gerceklesmektedir. Thracatin yaris1 AB iilkelerine yapildig: igin
katma degerin yaris1 da bu iilkelere akmaktadir. Ulkemizde zeytinyag: fiyatlarinda

istikrar saglanamamustir. Uretimde maliyet diisiiriicii ve verim arttirict yontemlerin
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yeterince uygulanamamasi sebebiyle, zeytinyagi fiyatlarinin yiiksek olmasi, tiiketici
tarafindan degerinin anlagilamamasi1 ve genel olarak tiiketicinin gelir ve alim
giicliniin diisiik olmas1 sebebiyle talep, ikame iiriin olan diger yaglara kaymaktadir
(fhracat1 Gelistirme Etiid Merkezi, 2004: 32).

Tiirkiye tretimde kendi kendine yeterli olmasina ragmen, az miktarda
zeytinyad ithalati yapmaktadir. Ithalat daha ¢ok iiretimin yetersiz oldugu yillarda
yapilmaktadir.

Tirkiye’nin yillar itibariyle zeytinyagi ithalat1 Cizelge-7’de sunulmaktadir.

Cizelge-7. Tiirkiye’nin Yillar itibariyle Zeytinyag ithalat

Yillar Ton Bin ABD $
1994 1180 1582
1995 17 62
1996 144 494
1997 19 44
1998 80 138
1999 229 449
2000 1088 2061
2001 29 28
2002 2082 3453

Kaynak: Goksu, “Tiirkiye’de ve Avrupa Birligi’nde Zeytinyag Sektorii, IGEME Yayinlari, Ankara,
2003, s. 21.

Cizelge-7 incelendiginde, iilkemizin zeytinyagi ithalatinin ¢ok az miktarda
yapildig1 ve ozellikle zeytinin az oldugu yillarda artis gosterdigi goze ¢arpmaktadir.
Zeytinin bol oldugu yillarda ise, ithalat yok denecek kadar azdir.

1.3. ET VE ET URUNLERI SANAYIi

1.3.1. Et ve Et Uriinleri Sanayiinin Tanim, Kapsam ve Teknolojisi

Ana kaynagi hayvancilik olan et sanayii, et ve et iriinleri iiretiminden

tilketimine kadar olan zincirleme iliskileri icermektedir. Genel ekonomik durumdan
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ve uygulanan hayvancilik politikalarindan, kirmizi ve beyaz et iiretimi dogrudan
etkilenmektedir. Kesim sonucunda elde edilen et, hem tiiketime hazir bir mamul hem
de et iiriinleri imalatinda kullanilacak bir yar1 mamul niteligindedirf(IMKB Gida
Sektorii Arastirmasi, 1996: 19).

Et ve et lriinleri sinifi kapsamina; mezbahalarda gercgeklestirilen sigir, koyun,
kec¢i, domuz, at, kiimes hayvanlari, tavsan ve av hayvanlarinin kesimi, hazirlanmasi
ve paketlenmesi islemleri girmektedir(IMKB Gida Sektorii Arastirmasi, 1996: 19).
Ancak, bu caligmada sadece et iiretimine konu olan biiyiikbas ve kii¢iikbas hayvanlar
ile kiimes hayvanlar1 dikkate alinacaktir.

Hem kirmizi et hem de beyaz et sanayiinde uygulanan iiretim teknolojisi,
gittikce otomatize edilmektedir. Et sanayiinde faaliyet gosteren firmalar entegre
tesislere ve sermaye yogun yatirimlara yonelmektedir. Diger yandan, kirmizi ve
beyaz et iiretim tesislerinin ekonomik deger tasiyan kat1 atiklarinin kazanilmasi i¢in
bir “rendering” tnitesi kurulmasi, yatirrm verimlili§i agisindan Onemlidir. Yasal
zorunluluk nedeniyle de kan ve diger sivi atiklarin ¢evreye zarar vermesini
engelleyen bir biyolojik aritim tesisinin kurulmasi gerekmektedir(IMKB Gida
Sektorii Arastirmasi, 1996: 19).

Kirmizi et iretimi, ¢agdas kesimhane ve entegre tesislerde gergeklestirildigi
takdirde, canli hayvanin tiim organlarinin degerlendirilebildigi bir siirectir. Yapilan
arastirmalar, normal sartlar altinda, bir biiyiikbas hayvandan canli agirliginin yiizde
55’1 oraninda insan tiiketimine uygun materyal elde edilebilecegini ortaya
koymaktadir(DPT, 1993: 13-14).

Ileri bir teknoloji kullanan bir kirmiz1 et entegre tesisi iiretim siireci semasi

Sekil-1’de gosterilmektedir.
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Canli Hayvan Dinlendirme
Padoklari

\ Sakatat

Rendering isleme

Karkas Dinlendirme

A 4

Pargalama

A 4

Sarkiiteri

A 4

Ambalajlama

A 4

Depolama ve Soguk
Zincirde Pazarlama

Kaynak: DPT, VII. Bes Yillik Kalkinma Plani, Ankara, 1993, s.13-14.

Sekil 1. Kirmizi Et Uretim Siireci Semasi

Diinyanin her yerinde kirmizi et ticareti hem karkas hem de et iiriinleri
bazinda yapilmasina ragmen, gelismis iilkelerde beyaz et ticareti giderek karkas ete
dayali olmaktan c¢ikmakta, parcalanmis ve islenmis irilinlere dayanmaktadir
(Arikbay, 1993:23).

Beyaz et diretimi i¢in en uygun teknoloji, damizlik hayvanlarin
yetistirilmesinden yem tesisleri ve paketlemeye kadar entegrasyonun saglandigi
tesislerde faaliyette bulunmaktir(VIL. Bes Yillik Kalkinma Plani, 1993: 14-19).

Entegre tesislerde beyaz et liretimi stireci Sekil-2’de gosterilmektedir.
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Damizlik Yumurta
Ciftlikleri (Sirket-ici ya da
Mukaveleli)

A 4

Yem Fabrikasi Kulugkahane

A 4
Etlik Pili¢ Ciftlikleri
(Sirket i¢i ya da
Mukaveleli

Sarkiiteri

A 4
Ambalajlama

A 4

Depolama ve Soguk
Zincirde Pazarlama

Kaynak: DPT, VII. Bes Yillik Kalkinma Plani, Beyaz Et Ozel Thtisas Komisyonu Raporu, Ankara,
1993, 5.14-19.
Sekil 2. Beyaz Et Uretim Siireci Semasi

1.3.2. Diinyada Et ve Et Uriinleri Sanayi

1.3.2.1. Diinyada Et ve Et Uriinleri Sanayiinde Arz ve Talep

Diinya niifusunun hizla artmasi ile paralel olarak et ve et {irlinlerine olan talep

te 6nemli Olcilide artis gdstermektedir. Gelismekte olan tilkelerde et talebinin agirlikli
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olarak taze et ile karsilanmasina ragmen, gelismis {ilkelerde et {irlinlerinin genellikle
isleme tabi tutulduktan sonra tiiketildigi goriilmektedirf(IMKB Gida Sektorii
Aragtirmasi, 1996: 23).

Bir {ilkenin et tiiketimindeki egilimleri ile gelismislik diizeyi arasinda 6nemli
baglantilar bulunmaktadir. Tarim toplumundan heniiz sanayi toplumuna ge¢cememis,
gelismekte olan ilkelerde kirsal bolgede harcanan emegin ihtiyag duydugu enerji,
genellikle yagli koyun etinden karsilanmaktadir. Geligsmis iilkelerde ise, ihtiyag
duyulan bu enerji i¢in biiylikbas hayvan etleri tercih edilmektedir. Toplumun egitim
diizeyi arttikca, kolestrol ve yag icermeyen beyaz etler, ya da kirmizi et 6zellikleri
tasimakla birlikte diisiik kolestrollu devekusu ve hindi etlerinin tiiketimi artis
gostermektedir(Gokge, 1996: 53).

1994 yili verilerine gore, diinya et iiretiminin bolgelerarasi dagilimi
incelendiginde, ylizde 34 ile Asya kitasimin ilk sirada oldugu, yiizde 22 ile bunu
Avrupa kitasinin ve yiizde 21 ile Kuzey ve Orta Amerika kitasinin izledigi
goriilmektedir(IMKB Gida Sektorii Arastirmasi, 1996: 24).

Avrupa toplulugunun tarimsal {retimi i¢inde hayvansal iiretimin orani
yaklasik yiizde 50°dir. Ayrica gelismis olan iilkelerde kisi bast yillik et tiikketiminin
yaklasik 100 kg civarinda oldugu goriilmektedir(Nusreti, 1996).

1.3.2.2. Diinyada Et ve Et Uriinleri Ticareti

1992 yil1 verilerine gore, Diinya et ithalatinda ilk siray1 Avrupa kitasi alirken,
bunu sirasiyla Asya ve Amerika kitalar1 izlemektedir. Diinya et ihracatinda ise, yine
ilk siray1 Avrupa kitas1 alirken, onu sirasiyla Amerika kitas1 ve Okyanusya kitasi
izlemektedir(IMKB Gida Sektorii Arastirmasi, 1996: 25).

Diinya beyaz et piyasasi incelendiginde, beyaz et ihracatinda lider olan
iilkenin Amerika Birlesik Devletleri oldugu goriilmektedir. Bu iilkeyi sirasiyla,
Fransa, Brezilya, Hollanda ve Macaristan izlemektedirfIMKB Gida Sektorii
Arastirmasi, 1996: 26).

Kiimes hayvanciligi sektorii ile yakindan iliskisi olan yumurtacilik sektoriinde

iiretim acisindan 6nde gelen iilkelere bakildiginda, ilk siray1r Cin’in aldigi, ikinci ve
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liclincli swrayr sirastyla Amerika Birlesik Devletleri ve Japonya’nin aldigi
goriilmektedir(DPT, 2001: 15).

Kiimes hayvanciligini olumsuz yonde etkileyen bazi hastaliklar da
bulunmaktadir. Bunlardan en onemlileri, Newcastle hastaligi ve Tavuk gribidir. Bu
hastaliklar diinyanin bir c¢ok {ilkesinde goriilmekte ve sektorii olumsuz ydnde
etkilemektedir. Ozellikle Newcastle hastalign goriilen iilkelerin basinda, Arjantin,
Avustralya ve Brezilya gelmektedir(Dis Ticaret Merkezi Thracati Gelistirme Etiid
Merkezi, 2001: 8-9).

1.3.3. Tiirkiye’de Et ve Et Uriinleri Sanayi

1.3.3.1. Tiirkiye’de Et ve Et Uriinleri Sanayiinde Arz ve Talep

Hayvan sayis1 agisindan, diinya {ilkeleri arasinda orta derecenin daha iistiinde
bir konuma sahip olan Tiirkiye’de yerli tiirlerin genetik 6zelliklerinden dolay1 hayvan
basina verimliligin diisiik olmasi sebebiyle talebi karsilayacak diizeyde tiiketim
gerceklestirilememektedir (IMKB Gida Sektorii Arastirmasi, 1996: 30).

Tiirkiye’de et iiretiminin yaklasik yiizde 38’1 Bat1 bolgelerinde, yiizde 30’u
Orta Anadolu kesiminde ve yiizde 32’sinin de Dogu ve Giineydogu Anadolu
bolgelerinde gergeklestirildigi goriilmektedir. Et {iretiminin biiylik bir kisminin Bati
bolgelerinde olmasiin en 6nemli nedenlerinden biri, 6zellikle turistik bolgelerden
gelen yogun taleptir(IMKB Gida Sektérii Arastirmasi, 1996: 30).

Tirkiye’de et iiretimi; geleneksel yollarla iiretim yapan kasaplar, belediye ve
0zel sektore ait mezbahalar, Et ve Balik Kurumu kombinalar1 ve 6zel entegre et
kuruluglari tarafindan gergeklestirilmektedir (Uras,1992: 2). 1992 yilinda sayilar1 881
olan bu kuruluslarin sayisi giinimiizde 1000’1 ge¢mistir. Ancak, bu kuruluslar
irklarin verimsiz olmasi, hammadde yetersizligi gibi sebeplerden dolay1 diisiik
kapasite ile calismaktadirlar(IMKB Gida Sektorii Arastirmasi, 1996: 30).

Tiirkiye’de etlik pili¢ yetistiriciliginde kullanilan iiretim teknolojisi oldukg¢a
{istiin seviyededir. Uretimin yaklasik yiizde 80’i tam entegre tesislerde yapilmakta,

pili¢ ve tavuk etinin yiizde 70’1 ise, gelismis iilkelere nispeten daha yeni ve yiiksek
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teknolojinin kullanildig1 tesislerde gergeklestirilmektedir.Bu tesislerde pili¢c kesim
kapasiteleri 6000 adet/saat ile 17.000 adet/saat arasinda degismektedir(DPT, 2001:
7).

Ulkemizde verimli iiretim yapilamamasi nedeniyle, Tiirkiye diinya et iiretimi
icerisinde, sadece yaklasik yiizde 1-2’lik bir paya sahiptir. Tirkiye’de yillar

itibariyle kirmizi et liretimi Cizelge-8’de sunulmaktadir.

Cizelge-8. Tiirkiye’de Yillar itibariyle Kirnizi Et Uretimi

1990 1991 1992 1993 1994
Kesilen (1000 Bas) 13.767 11.348 10.645 9963 10.861
Biiytikbas 2858 2223 2120 2135 2307
Kiigtikbas 10.909 9125 8525 7828 8554
Et Uretimi (Ton) 506.590 466.620 448.570 432.065 466.070
Biiytikbas 340.490 318.445 308.570 303.130 324.735
Kiigtikbas 166.100 148.175 140.200 128.935 141.335

Kaynak: www.die.gov.tr

Cizelge-8 incelendiginde, Tiirkiye’de kirmizi et iiretiminin yilizde 60’1nin
bliyiikbas hayvan kesimlerinden, yiizde 40’ 1nin ise, kiigiikbag hayvan kesimlerinden
karsilandig1 goriilmektedir. Ayrica, ¢izelgeden de anlasilacag: iizere, Tiirkiye’de et
tiretimi yillar itibariyle dalgal1 bir seyir izlemektedir.

Yillar itibariyle, et ve et iirlinleri sanayiinde gergeklestirilen liretim miktarlar

Cizelge-9°da gosterilmektedir.
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Cizelge-9. Yillar itibariyle Et ve Et Uriinleri Sanayii Uretim Miktarlar1 (Ton)

1990 1991 1992 1993 1994 1995
Dana Eti 57.954 62.561 67.723 68.041 63.282 62.096
Koyun-Kegi-Kuzu- 10.672 6294 9679 8554 7402 8893
Oglak Eti
Manda Eti 359 319 1377 - -- --
Tiitsiilenmis- 57 85 38 124 56 --
Kurutulmus-
Tuzlanmis Etler
Et Suyu ve Et 259 332 153 587 1380 321
Konserveleri
Salam 434 5412 5404 6827 5963 7474
Sosis 3991 4274 4390 5338 4952 5916
Sucuk 8289 8042 8090 10.956 9691 11.237
Pastirma 457 725 694 720 633 642
Kavurma 1355 995 1246 1360 1176 906

Kaynak: www.die.gov.tr

Cizelge-9 incelendiginde, et ve et iirlinlerinde diizenli bir artig veya azalig
egiliminin olmadigi, yillar itibariyle gerek et sektorii gerekse et iiriinleri sektoriinde
tiretimin dalgali bir seyir izledigi goriilmektedir. Ayrica, et sektdriinde liretimde en
bliylik pay1 dana etinin aldig1 gézlenirken, et iirlinleri sektoriinde ise, en biiyiik pay1
sucugun aldig1 goze ¢arpmaktadir.

1970’1 yillarda 25-30 milyon adet dolayinda bulunan Tiirkiye’deki kanath
hayvan sayisi, zaman i¢inde etlik pili¢ ve yumurta tavukculugu lehine gelismis,
ancak hindi iiretiminde kaydadeger bir gelisme yasanmamistir. 1981-1993 yillar
arasinda tavuk sayis1 3,2 kat; tavuk eti 1,2 kat ve yumurta iiretimi 2,2 kat artis
gostermistir. Tiirkiye’de kanatli eti {iretiminde yasanan bu iiretim artiglari, 6zellikle
kirmiz1 et sektoriinde yasanan olumsuzluklarin kismen giderilmesinde biiyiik 6nem
arz etmektedir(DPT, 2001: 7).

Tiirkiye’de yillar itibariyle, beyaz et kaynaklar1 ve yumurta iiretimi Cizelge-

10’da sunulmaktadir.
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Cizelge-10. Tiirkiye’de Yillar itibariyle Beyaz Et Kaynaklari ve Yumurta Uretimi (000 Adet)

Yillar Tavuk-Horoz Hindi Yumurta
1985 61.046 3315 5838
1986 58.039 3207 5449
1987 58.045 2946 6127
1988 58.790 2974 6802
1989 64.048 3101 6778
1990 96.676 3127 7699
1991 139.206 3133 7668
1992 152.530 3333 8215
1993 178.260 3340 10.006

Kaynak: IMKB Gida Sektorii Arastirmasi, Istanbul, 1996, s. 34.

Cizelge-10 incelendiginde, beyaz et kaynaklar i¢inde, tavuk ve horoz’un ¢ok
Oonemli bir paya sahip oldugu goze carpmaktadir. Gerek tavuk ve horoz sayisinda
gerekse yumurta iiretiminde yillar itibariyle diizenli bir artis oldugu goriilmektedir.
Ancak, hindi sayis1 bu dokuz yillik donemde belli bir seviyede seyretmistir.

Tirkiye’de yillar itibariyle beyaz et {iretim miktar1 Cizelge-11’de

sunulmaktadir.

Cizelge-11. Tiirkiye’de Yillar itibariyle Beyaz Et Uretim Miktari (Ton)

Yillar Beyaz Et Uretim Miktar1
1990 6266

1991 41.949

1992 85.729

1993 95.384

1994 116.333

Kaynak: www.die.gov.tr

Cizelge-11 incelendiginde, yillar itibariyle Tiirkiye’de beyaz et {iretiminde
diizenli ve yiiksek oranl artiglarin oldugu dikkat ¢ekmektedir. Bu tablo, sektordeki

canliliga isaret etmektedir.
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Tiirkiye’de kisi basina toplam et tiiketimi yaklasik 30 kg’dir. Bunun 20 kg’si
kirmizi et, 7 kg’si beyaz et ve 3 kg’si de balik eti olarak tliketilmektedir. Gelismis
iilkeler ile karsilastirildiginda, bu rakamlar oldukca diisiik kalmaktadir(Uras, 1992:
1).

Kirmizi et tiiketim miktari, talebin fiyat ve gelir elastikiyetine bagli bir seyir
izlemektedir. Fiyat elastikiyetinin yiiksek olmasi, et ve et dirlinlerindeki fiyat
artiglarinin, belli oranlarda tiiketimde azalislara neden olmasina yol agmaktadir. Et ve
et Uriinlerinin gelir esnekliginin yiiksek olmasi da, gelir seviyesinde meydana gelen
artiglar neticesinde, et irilinlerinin daha fazla tiiketildigini ortaya koymaktadir
(IMKB Gida Sektérii Arastirmasi, 1996: 34).

Tirkiye’de kirmiz et tiikketimi bir aliskanlik haline gelmistir. Bu durum beyaz
et sektoriinii olumsuz yonde etkilemektedir. Tirkiye’deki bir baska tiiketim
aligkanlig1 da biiylikbag hayvan etinin, kiiciikbas hayvan etine nispeten daha fazla
tiiketilmesidir(IMKB Gida Sektdrii Arastirmasi, 1996: 36). Tiirkiye’de tiiketilen

kirmiz1 et ve et iirlinlerinin kaynag1 Cizelge-12’de sunulmaktadir.

Cizelge-12. Tiirkiye’de Tiiketilen Kirmizi Et ve Et Uriinlerinin Kaynag (Bin Ton)

1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995
Biiyiikbas | 314 368 351 331 339 345 313 329
Kiiciikbas | 134 177 159 157 135 110 115 123
Toplam 448 545 510 488 474 455 428 452

Kaynak: IMKB Gida Sektorii Arastirmasi, Istanbul, 1996, s. 36.

Cizelge-12 incelendiginde, gerek biiylikbas gerekse kiiglikbag hayvan eti
tiiketiminin yillar itibariyle dalgali bir seyir izledigi géze carpmaktadir.

Tiirkiye’de et iiriinleri tiiketiminin mamul bazinda daglimi incelendiginde,
sucugun tiiketimde yiizde 50’lik bir payla ilk siray1 aldigi, bu iirilinii sirasiyla, ylizde
25’lik bir payla salam ve sosisin, yiizde 20’lik bir payla pastirmanin ve ylizde 5°lik
payla kavurmanin izledigi goriilmektedir(IMKB Gida Sektdrii Arastirmasi, 1996:
37).

Tiurkiye’de beyaz et tliketimi genellikle diinya ortalamasinin altinda

seyretmektedir. Ancak, son yillarda iilkemizde beyaz et tiiketiminde kayda deger bir
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artis egilimi goriilmektedir. Bunun nedenleri su sekilde siralanabilirIMKB Gida
Sektorii Arastirmasi, 1996: 37).
a) Beyaz et fiyatlarinda kirmizi ete ve balik etine nispeten daha az artis olmasi,
b) Diisiik kolestrollii beyaz etin, 6zellikle kalp-damar sagligin1 daha az tehdit
ettigi kanisinin yayginlagmasi,
c) Beyaz etin parcalar halinde ambalajlanarak satilmasi ve bunun beyaz et
tikketimini daha kolay hale getirmesi,
d) Kirmiz et tiikketimini tehdit eden bazi hastaliklar neticesinde, tiiketicilerin

beyaz ete kayma egilimi.

Etlik pili¢ tiikketiminin yillar itibariyle seyri Cizelge-13’te sunulmaktadir.

Cizelge-13. Etlik Pili¢ Tiiketiminin Yillar itibariyle Seyri

Yillar Etlik Pili¢ Tiiketimi (Ton)
1988 188.000
1989 195.000
1990 203.000
1991 212.000
1992 221.000
1993 230.000

Kaynak: DPT, VII. Bes Yillik Kalkinma Plani, Ankara,1993, s. 53,87.

Cizelge-13 incelendiginde, yillik tavuk eti tiiketiminde istikrarli bir artig
egilimi oldugu dikkat ¢ekmektedir. Tavuk eti tiikketimine yonelik beklentiler bu

egilimin gelecekte de siirecegi yoniindedir.

1.3.3.2. Tiirkiye’de Et ve Et Uriinleri Sanayiinde Dis Ticaret

Tiirkiye’de et ve et {irlinleri sanayinin gida sektorii toplam ithalati igindeki
pay1 yiizde 30’dur. Buna karsin, ihracattaki payi ise, yiizde 3’tiir. Yani, arada ¢ok
bliyiik bir fark bulunmaktadir. Bu durum, iilkemizde et {iretim ve tiiketimindeki

yetersizliklerden kaynaklanmaktadir(DPT, 1995: 18).
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Tiirkiye’de yillar itibariyle et ve et iiriinleri dis ticareti verileri Cizelge-14’te

sunulmaktadir.

Cizelge-14. Tiirkiye’de Yillar itibariyle Et ve Et Uriinleri Dis Ticareti (Milyon Dolar)

1992 1993 1994
Ihracat 60,9 54,3 75,1
Ithalat 234.4 288.5 3344

Kaynak: IMKB Gida Sektorii Arastirmasi, Istanbul, 1996, s. 39.

Cizelge-14 incelendiginde, Tiirkiye’de et ve et iriinleri ithalati ve ihracati
arasindaki bliytik fark agike¢a goriilebilmektedir.

Tirkiye’nin kirmizi et ve et iirlinleri ihracati ticaret hacmi sirasina gore,
Kuveyt, Suudi Arabistan, KKTC, ABD, Azarbeycan, Ozbekistan, Liibnan, Urdiin,
Abu Dabi, Dubai, Rusya, Giircistan ve Tiirkmenistan’dir. Ne yazik ki, iilkemizde
gerek Onemli bazi hayvan hastaliklarinin onlenememesi, gerekse kesimhanelerde
asgari hijyen sartlarinin saglanamamasi gibi nedenlerden 6tiirii AB iilkelerine ihracat
yapilamamistir(IMKB Gida Sektorii Arastirmasi, 1996: 39-40).

Tiirkiye’de yem maliyetlerinin diinya fiyatlar1 {izerinde seyretmesi ve ABD,
Fransa, Macaristan gibi beyaz et sanayiinde diinyanin basta gelen iilkelerinin yiiksek
ithracata yiiksek tesvik uygulamalari nedeniyle, iilkemizin beyaz et alaninda 6nemli
bir ihracat1 bulunmamaktadir(IMKB Gida Sektérii Arastirmasi, 1996: 40).

Tiirkiye’de 1984 yilindan itibaren hayvancilik politikalar1 tahrip edici
sonuclar dogurmus ve fllkemizi ithalatci konumuna getirmistir (Uras,1992:4).
Almanya, Hollanda, Danimarka, italya, Fransa, Bulgaristan, Kazakistan, Avusturya,
ABD, Romanya ve Isvigre et ithal ettigimiz iilkelerin basinda gelmektedir(Diinya
Gazetesi, 1996: 1).

Beyaz et sanayiinde Tiirkiye ana kalem olarak damizlik civciv ithal etmekle
birlikte son yillarda damizlikta disa bagimliligin azaldigi da dikkat ¢ekmektedir.
1988 yilinda damizlik civciv ihtiyacinin yaklasik yiizde 80’1 ithalat yoluyla
karsilanirken, 1994 yili basi itibariyle bu oran yiizde 50’ye gerilemistir(iIMKB Gida
Sektorii Arastirmasi, 1996: 41).
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1.4. MEYVE-SEBZE iSLEME SANAYI

1.4.1. Meyve- Sebze Isleme Sanayiinin Tanimi, Kapsam ve Teknolojisi

Sebze ve meyvelerin islenerek saklanmasi vasitasiyla {irlinlerin daha
dayanikli bir bigimde tliketim ihtiyaglarina sunulmasi meyve- sebze isleme alt
sektorii, tarimsal iirlinlerin fiziksel ve kimyasal bozulmalarini dnleyerek hasattan
sonra en kisa siire dayanikli bir hale getirmeyi amaglayan bir sektordiir( DPT, 1993:
1).

Teknolojinin gelismesi ile birlikte derin dondurucularin giinliik yasama
girmesi, kadinlarin is hayatinda daha aktif hale gelmesi sonucunda, dondurulmus
gida maddelerinin tiiketimi gittikce artmaktadir. Bu durum, sebze-meyve isleme
sanayiinin altinda dondurulmus meyve-sebze alt sektoriiniin  gelismesini
saglamaktadir( IMKB Gida Sektorii Arastirmasi, 1996: 43-59).

Dondurulmus meyve-sebze alt sektorli, iriinlerin dondurulmasi, satis
merkezlerine taginmasi, pazarlama faaliyetlerini igeren bir gida sektorii koludur(
IMKB Gida Sektorii Arastirmasi, 1996: 60).

Bu calismada meyve- sebze isleme sanayiinin altinda yas (taze) meyve- sebze
sektorii, konserve meyve- sebze sektorli, meyve suyu konsantresi sektorii ve
dondurulmus meyve- sebze sektorii iizerinde durulacaktir.

Meyve ve sebzelerin konserve haline getirilmesi, bitkisel iiriinlerin, kendi
mevsimi disinda tliketimine imkan saglayan bir gida isleme yoOntemidir. Bu
yontemde, bitkisel gida maddeleri 1s1 uygulamasiyla pastorize ve sterilize edilerek
uzun siire dayanabilecegi bir hale getirilmektedir. leri teknoloji kullanilan
kuruluslarda, pastorizasyon ve sterilizasyon islemleri i¢in basingli doner otoklav ve
basing altinda sogutma sistemleri uygulanmaktadir. Ayrica, alev sterilizatord,
hidrostatik esasli otoklavlar ve antiseptik isleme teknolojisi gibi {iriinden {iriine
degisen teknolojiler de kullanilmaktadir. Islenen iiriinler hava gegirmez cam
kavanoz,ya da teneke kutularda muhafaza edilerek tiiketime sunulmaktadir( IMKB

Gida Sektorii Aragtirmasi, 1996: 44-45).
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Meyve sulari; nektar tipli meyve sulari, berrak meyve sular1 ve narenciye
meyve sular1 olmak iizere li¢ gruba ayrilmaktadir. Narenciye meyve sulari iiretim
teknolojisinin baslica islem basamaklar1 sirasiyla yikama, ayiklama, boylama,
fircalama, igneleme (kabuk yi1ginin ayristirilmasi), kesme, sikma, finiserden gegirme,
dearesyon, pastorizasyon( 85-90 derecede 30-60 saniye), koyulastirma
(evaporasyon), ambalajlama ve depolamadir. Bu yontemle islenen baslica meyve
portakaldir. Daha sonra, greyfurt, limon ve mandalin gibi narenciye iirlinleri
gelmektedir. Berrak meyve suyu iiretim teknolojisinin baslica islem basamaklari
sirastyla, yikama, ayiklama, sap alma, parcalama, aroma, ayirma, sogutma( 50
dereceye), mayse enzimizasyonu, presleme, durultma( enzimizasyon, floklastirma,
coktiirme), seperasyon, fitrasyon, koyulastirma( evaporasyon), ambalajlama ve
depolamadir. Bu yontemle islenen baglica meyveler; elma,visne ve tizimdiir. Nektar
tipli meyve sular iiretim ve dolum teknolojinin baglica islem basamaklar ise; pulp
tiretimi i¢in sirasityla yikama, ayiklama, 6n 1sitma, g¢ekirdek ayirma, palperden
gecirme( pulp), deaerasyon, pastorizasyon ve depolamadir. Siseye dolum igin
uygulanan teknolojinin islem basamaklar1 sirasiyla karistirma ( pulp veya konsantre,
su, seker, sitrik asit, aroma), filtrasyon veya homojenizasyon, deaerasyon,
pastdrizasyon, dolum, kapama, sogutma, etiketleme ve kasalamadir. Ulkemizde
genellikle kayis1 ve seftali pulpu islenmektedir( Bing6l, 1993: 45-48).

Dondurulmus meyve-sebze teknolojisi; dondurulmaya uygun meyve-sebze
cinslerinin  secilmesi, smiflandirilmasi, ayiklanmasi, yikanmasi, kesilmesi,
pargalanmasi gibi On islemlerden sonra degisik yontemlerle -40 derecede
dondurulmast ve donma halinin muhafaza edilerek depolanmasi asamalarindan
olusmaktadir. Meyve ve sebzeleri dondurma yontemleri, hava dolagimli sogutucular,
plakali dondurucular, daldirmali dondurucular ve kriyojenik sivilarla dondurma
vasitasiyla uygulanabilmektedir. Hava dolasimli sogutucularin  kullanildigi
yontemde, komprasor sistemindeki buharlastiriciyla besin arasindaki hava ile 1s1
transferi gerceklestirilmek meyve-sebzelerin dondurulmasi saglanmaktadir. Plakali
dondurucularin  kullanildigr yontem, ambalajli gidalar1 daha hizli dondurmak
amactyla kullanilan bir yontemdir. Bu yontemle meyve ve sebzeler sogutucu yiizeyle

dogrudan temas ederek dondurulmaktadir. Daldirmali sogutucularin kullanildig
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yontemde, ambalajli ya da ambalajsiz meyve ve sebzeler diisiik seviyede sogutulmus
uygun bir siviya daldirilarak veya bu siv1 lizerlerine pliskiirtiilerek dondurulmaktadir.
Kriyojenik sivilarla dondurma ydnteminde, sivi azot, freon 12 veya karbondioksit
gibi  kaynama noktasi ¢ok diisiik olan sivilagtirilmis kriyojenik gazlar
buharlastirilarak gidalarm dondurulmasi saglanmaktadir( IMKB Gida Arastirmast,
1996: 60-61). Ulkemizde kurulu dondurulmus gida tesislerinin énemli bir kismi

teknolojik agidan bati iilkeleri standartlarindadir( Giizel, 1998: 11).
1.4.2. Diinyada Sebze-Meyve isleme Sanayii
1.4.2.1. Diinyada Sebze- Meyve isleme Sanayiinde Arz ve Talep
Yas meyve ve sebzeler diinyada oldukga fazla tiiketilen iiriinlerdir. Bunun en

onemli sebebi, bu iirlinlerin insanlar i¢in ¢ok 6nemli besin kaynaklari olmasidir.

Yillar itibariyle diinya yas meyve iiretimi Cizelge-15’ te sunulmaktadir.
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Cizelge-15. Yillar itibariyle Diinya Yas Meyve Uretimi( Bin Ton )

Uriinler 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
Elma 50.486 56.206 54.427 56.975 57.726 58.960 60.236817
Armut 12.652 13.641 14.240 15.312 15.695 16.960 17.313
Ayva 296 332 345 364 769 386 390
Kayisi 2077 2539 2381 2510 2706 2712 2681
Kiraz 1579 1710 1611 1608 1754 1876 1803
Erik 6505 8206 8115 7652 7875 9103 9051
Seftali 10.881 11.739 11.434 11.617 12.966 13.439 13.495
Muz 56.478 55.257 58.869 55.421 58.676 67.545 68.651
Incir 1177 1133 1090 1123 1140 1106 1101
Uziim 56.004 58.977 58.590 56.956 60.977 64.029 61.949
Cilek 2769 2728 2714 2789 3052 3221 3122
Portakal 59.048 60.680 65.610 62.534 62.133 62.410 61.093
Mandalin | 15.780 15.477 18.072 16.181 17.888 16.470 16.612
Limon 8480 8943 9607 9429 9588 10.885 10.885
TOPLAM | 404.900 426.704 442.290 432.296 457.017 468.282 468.2601
(Digerleri

Dahil)

Kaynak: IGEME,Yas Meyve-Sebze Sektorii, Ankara, 2003, s. 2.

Cizelge- 15 incelendiginde, yillar itibariyle diinya yas meyve iiretiminin

stirekli bir artis egiliminde oldugu goriilmektedir. Bununla birlikte, Muz, portakal,

liziim, elma, armut ve mandalinin en c¢ok iiretilen {iirlinler oldugu da goze

carpmaktadir.

Yillar itibariyle diinya yas sebze iiretimi Cizelge- 16 da sunulmaktadir.
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Cizelge-16. Yillar itibariyle Diinya Yas Sebze Uretimi( Bin Ton )

Uriinler 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
Enginar 1141 1111 1237 1255 1205 1320 1278
Marul 14.132 14.936 15.996 15.944 16.280 17.286 17.452
Ispanak 6169 7081 7184 7341 7306 7913 8122

Domates 86.771 92.187 87.628 92.296 99.713 101.975 100.259

Karnabahar | 11.767 13.107 13.633 14.010 13.934 15.593 15.715

Kabak 13.373 14.212 14.702 14.797 15.059 15.934 16.208
Hiyar 23.739 25.524 26.490 27.781 28.721 30.264 31.221
Patlican 17.903 19.285 20.108 20.760 21.135 22.601 22.922
Lahana 44.572 47.294 47.673 48.424 50.060 53.263 54.503
Bezelye 7103 6797 6882 7020 6952 7433 7055
Bakla 965 1021 1007 1005 1024 939 974
Havug 16.515 17.805 18.661 18.530 19.125 19.791 19.631
Bamya 5218 3789 3831 3895 3935 4766 4765
Kavun 15.671 17.497 18.307 19.063 19.441 19.791 19.631
Karpuz 40.064 46.591 58.482 59.628 71.438 76.385 77.497
Patates 285.140 311.183 301.556 293.377 294.332 328.250 308.194
Yesil 3955 4279 4398 4393 4445 4702 4706
Fasulye

TOPLAM | 559.933 591.762 599.038 616.529 683.747 733.430 753.263
(Digerleri

Dahil)

Kaynak: IGEME, Yas Meyve-Sebze Sektorii, Ankara, 2003, s. 3.

Cizelge-16 incelendiginde, diinya yas sebze iiretiminin de meyve liretimi gibi
istikrarli bir artis egilimde oldugu goriilmektedir. Ayrica, patates, domates, karpuz,
lahana, hiyar, havug, kavun, kabak, karanabahar ve marulun en ¢ok liretilen sebzeler
oldugu da dikkat cekmektedir.

Diinyada dondurulmus meyve-sebze iiretim ve talebinde en 6n plana ¢ikan
tilkeler ABD, Fransa, Almanya ve Japonya’ dir. 1995 yilinda, dondurulmus meyve-
sebze ve patates tiiketiminin diinya genelinde yiizde 5 oraninda arttig1 ve toplam
diinya tiiketiminin 10 milyon ton civarinda oldugu tahmin edilmektedir. ABD yillik 6

milyon ton ile diinya tiiketiminin yiizde 60’ 11 olusturmaktadir. Diger yandan,
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Avrupa tlkeleri diinya tiiketimi igerisinde yiizde 37 lik bir paya sahip
bulunmaktadir( IMKB Gida Sektorii Arastirmasi, 1996:61).

ABD’ de kisi basina yillik dondurulmus gida tiikketimi yillik yaklasik 51 kg
iken, bu rakamlar Danimarka’ da yaklasik 45 kg, Ingiltere’ de yaklasik 35 kg,
Fransa’ da ise yaklasik 30 kg civarindadir(Karakus, 1996).

Dondurulmus sebze iiretiminde en 6nemli iirlinler patates, bezelye, fasulye,
brokoli, karnabahar, misir, 1spanak, tatli biber, mantar, havug ve diger baklagillerdir.
Diinyada dondurulmus meyve iiretimine konu olan baslica {iriinler ise, cilek,
ahududu, frenk {iziimii, bogiirtlen, yaban mersini, kiraz, visne ve elma gibi
meyvelerdir( IMKB Gida Sektorii Arastirmasi, 1996: 62).

Dondurulmus sebze iiretiminde diinyada en biiyiik paya sahip olan iilkeler
sirastyla ABD, Belgika- Liiksemburg, Fransa, Italya ve Ingiltere’ dir. Dondurulmus
meyve iiretiminde en biiyiik paya sahip iilkeler ise, ABD, AB Ulkeleri, EFTA Uye
Ulkeleri, Tayland, Sili ve Kanada’ dir( IMKB Gida Sektorii Arastirmasi, 1996: 62).

ABD’ den sonra diinyada en fazla dondurulmus meyve ve sebze tiiketen
iilkeler, AB’ ye liye olan iilkelerdir. Bu iilkeler i¢inde en ¢ok dondurulmus meyve ve
sebze iireten iilkeler Danimarka, irlanda, Ingiltere, Almanya ve Hollanda’ dir(IMKB

Gida Sektorii Aragtirmasi, 1996: 63).

1.4.2.2. Diinyada Sebze-Meyve Isleme Sanayiinde Ticaret

Diinya yas meyve-sebze ticareti incelendiginde AB ve iilkelerinin 6n plana
ciktign goriilmektedir. Gerek Dogu Avrupa Ulkeleri gerekse Bagimsiz Devletler
Toplulugu iilkelerinin gittikge tiiketim yoniinde hizli bir gelisme gostermeleri dikkat
cekmektedir.Ayrica, Ingiltere, Almanya ve Rusya Federasyonu diinya ithalati iginde
oldukca 6nemli bir paya sahip olan iilkelerdir( Giizel, 1998: 2).

Konserve meyve ve sebze ihracatinda ve ithalatinda ilk siray1 Avrupa Kitasi
tilkeleri almaktadir. Amerika kitasi iilkeleri de bu konuda ikinci sirada yer
almaktadir( IMKB Gida Sektorii Arastirmasi, 1996: 49).

Yillar itibariyle onemli yas meyve ve sebzeler ithalati Cizelge- 17° de

sunulmaktadir.
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Cizelge-17. Yillar itibariyle Onemli Yas Meyve ve Sebzeler Diinya ithalati( Milyon Ton )

Uriinler 1996 1997 1998 1999 2000
Patates 7574 6579 7991 7558 7949
Domates 3441 3553 3571 3585 3653
Sogan 3487 3444 3984 3332 3097
Portakal ve Mandalin 6491 6854 7138 6518 6974
Limon ve Limes 1221 1249 1338 1438 1464
Muz 13.699 13.879 13.434 14.067 14.267
Elma 4995 4808 4507 4774 4729
Uziim 2127 2153 2209 2292 2567
Armut 1313 1556 1483 1579 1539
Seftali, Nektarin 959 913 862 1143 1132

Kaynak: IGEME, Yas Meyve Sebze Sebze Sektorii, Ankara, 2003, s. 9.

Cizelge-17 incelendiginde, neredeyse tiim {irtinlerde yillar itibariyle istikrarli
bir artis egiliminin oldugu goze carpmaktadir. Ayrica, Muz, patates ve portakal ve
mandalinin en fazla ithalat hacmine sahip tiriinler oldugu dikkat ¢ekmektedir.

Konserve meyve- sebze alt sektoriinde Cin en biiyiik ihracat¢t konumundadir.
Bu sektoriin diinya ihracati, genel diinya ihracatindan daha hizli bir artis
gostermektedir. Gelismis iilkelerdeki ithalat artis hizi, sektor ortalamalar1 civarinda
seyrederken, gelismekte olan iilkelerdeki artis hizi ise, biiylik dalgalanmalara sahne
olmaktadir( Giizel, 1998: 23).

Konserve sektoriinde onemli bir yer tutan iiriinlerden biri de salgadir.
Diinyada salga iiretimi agirlikli olarak Akdeniz iilkeleri ve ABD’ de
gerceklestirilmektedir. Diinya salga ihracatinin ¢ok biiyiikk bir kismini elinde
bulunduran iilkeler sirasiyla italya, Yunanistan, Tiirkiye, Portekiz, ABD ve ispanya’
dir. Almanya, Ingiltere ve Japonya ise, sal¢a sektoriinde dnemli ithalat¢r konumunda
olan iilkelerdir( Glizel, 1998: 30-31).

Diinya ihracat1 i¢indeki pay1 yiizde 0,3 olan meyve suyu sektdriinde Brezilya,
ABD, Almanya, Hollanda ve Italya diinyadaki &nemli ihracater iilkeler
konumundadir. Bu bes iilke diinya meyve suyu ve konsantresi toplam ihracatinin

yaklasik yiizde 52 sini gerceklestirmektedir. Diinya meyve suyu ve konsantresi
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ithalatinda 6n planda olan {ilkeler ise, ABD, Almanya, Hollanda ve Japonya’ dir. Bu
dort ililke de diinya meyve suyu ve konsantresi ithalatinin yaklasik yiizde 51’ini
gerceklestirmektedir( Istanbul Thracatc1 Birlikleri Dergisi, 2002: 21).

Dondurulmus meyve ve sebze liriinleri arasinda diinyada tiiketilen en 6nemli
iirtin patatestir. Dondurulmus patates {riinlerinin diinya genelindeki tiiketimi,diger
tiim dondurulmus sebze kalemlerinin tiikketiminden daha yiiksektir.Bunun en 6nemli
sebebi ABD’ nin tiiketimidir. Diinyada tiiketilen en 6nemli dondurulmus meyve ise
cilektir( Giizel, 1998: 11).

Diinyadaki en 6nemli dondurulmus sebze ithalatcis1 iilke Japonya ve en
onemli meyve ithalatgis1 ise, Almanya’ dir. Hollanda diinyanin en onemli sebze

ithracatcist konumunda bulunmaktadir( Giizel, 1998: 11-12).

1.4.3. Tiirkiye’ de Meyve-Sebze Isleme Sanayii

1.4.3.1. Tiirkiye’de Meyve-Sebze isleme Sanayiinde Arz ve Talep

40 milyon ton yas meyve-sebze iiretimi ile Tiirkiye diinyanin énemli iiretici
iilkelerinden birisidir(IGEME, 2003: 1).Kuskusuz bunun en énemli sebeplerinden
biri, Tiirkiye’ deki iklim kosullarinin her tiirlii meyve ve sebzenin yetismesine imkan
verebilecek nitelikte olmasidir( Giizel, 1998: 4).

Yillar itibariyle Tiirkiye’ de yas meyve-sebze iiretimi Cizelge-18’ de

sunulmaktadir.
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Cizelge-18. Yillar itibariyle Tiirkiye’ de Yas Meyve- Sebze Uretimi ( Bin Ton).

Uriinler 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Portakal 842 890 740 970 1100 1070
Mandalin 453 450 365 480 500 560
Limon 418 401 270 390 520 460
Greyfurt 65 75 55 100 140 130
Elma 2100 2200 2550 2450 2500 2400
Uziim 3550 3700 3700 3600 3400 3600
Karpuz, Kavun 5400 5800 5550 5815 5725 5805
Kayisi 400 250 206 490 335 530
Seftali 340 360 355 410 400 430
Incir 300 290 243 255 275 240
Kiraz 186 200 215 195 250 230
Armut 410 415 400 360 360 380
Domates 7250 7800 6600 8290 8956 8890
Patates 4750 4950 5100 5250 6000 5370
Kuru Sogan 2850 1900 2100 2270 2500 2200
Hiyar 1250 1300 1400 1475 1650 1825
Biber 1080 1150 1130 1400 1462 1480
Patlican 750 850 847 915 976 924
Havug 250 270 240 232 239 235
Sarimsak 75 80 85 80 86 81
TOPLAM(Digerleri | 36000 35000 36000 39000 41200 41000
Dahil)

Kaynak: IGEME, Yas Meyve ve Sebze Sektorii, Ankara, 2003, s. 1.

Cizelge-18 incelendiginde, yillar itibariyle Tiirkiye yas meyve ve sebze
tiretiminin dalgali bir seyir izledigi goriilmektedir. Ayrica Tirkiye’ de en fazla
iiretilen meyvelerin karpuz, kavun, {iziim ve elma oldugu, en fazla iiretilen sebzelerin
ise, patates, domates, kuru sogan, hiyar ve biber oldugu goze ¢arpmaktadir.

Tiirkiye’ de meyve- sebze isleme sanayii 1900’ lii yillarda kurulmustur.
Endiistriyel bazda konserve iiretimine 1960 yilinda baslanmistir. Konserve alt

sektorii meyve- sebze isleme sektorii iginde oldukca 6nemli bir yere sahiptir(Nusreti,

1996).
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Yillar itibariyle Tiirkiye’ de konserve meyve- sebze ve salga tliretimi Cizelge-

19’ da sunulmaktadir.

Cizelge-19. Yillar itibariyle Tiirkiye’ de Konserve Meyve- Sebze ve Salca Uretimi ( Bin Ton).

Yillar Konserve Meyve-SebzeUretimi | Konserve Sal¢a Uretimi
1993 140 150
1994 155 200
1995 190 220
1996 230 280

Kaynak: Giizel, Meyve-Sebze Isleme Sektorii, Vakifbank Sektor Incelemesi, Haziran 1998, s. 24-32.

Cizelge-19 incelendiginde, yillar itibariyle konserve meyve-sebze ve salga
tiretiminin istikrarlt bir artis egiliminde oldugu, 6zellikle salganin daha hizli bir
bicimde arttig1 géze ¢arpmaktadir.

Tirkiye’ de 1960’ I yillarin sonlarinda baslayan meyve suyu {iretimi,
giinlimiizde orta ve biiyiik Olgekli isletmeler tarafindan gerceklestirilmektedir. Bu
isletmeler i¢ Pazar icin 6zellikle visne, kayis1 ve seftali suyu liretirken, dis Pazar i¢in
daha ¢ok elma ve turunggil sulari iiretmektedir.

Tirkiye’ de yillar itibariyle meyve suyu ve konsantresi liretimi Cizelge-20’ de

sunulmaktadir.

Cizelge-20. Tiirkiye’ de Yillar itibariyle Meyve Suyu ve Konsantresi Uretimi(Bin Ton).

Yillar Meyve Suyu ve Konsantresi Uretimi
1993 182
1994 185
1995 205
1996 280
1997 290
1998 320

Kaynak: Istanbul Thracatg1 Birlikleri Dergisi, Meyve Suyu Konsantresi, Yil: 12, Say1: 38, Temmuz
2002, s. 18.

Cizelge-20 incelendiginde, yillar itibariyle meyve suyu ve konsantresi

tiretiminin istikrarli bir bicimde artig gosterdigi géze carpmaktadir.
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Teknolojinin hizli bir bi¢imde ilerlemesiyle birlikte, tiiketim aliskanliklarinda
da bazi degisimler olmaktadir. Bundan dolay1 6zellikle son yillarda dondurulmusg
gida maddelerinin tiiketiminde hizli bir artis egilimi yasanmaktadir. Tiirkiye’ de
heniiz yeni bir sektor olan dondurulmus meyve-sebze sektorii 1990 yilindan itibaren
hizl1 bir gelisme gostermeye baslamistir( Giizel, 1998: 13).

Tiirkiye’ de yillar itibariyle dondurulmus meyve-sebze iiretimi Cizelge-21’ de

sunulmaktadir.

Cizelge-21. Tiirkiye’ de Yillar itibariyle Dondurulmus Meyve-Sebze Uretimi(Ton).

Yillar Dondurulmus Meyve-Sebze Uretimi
1989 45000
1990 52000
1991 61000
1992 45160
1993 51560
1994 85000
1995 85000

Kaynak: IMKB Gida Sektorii Arastirmasi, Istanbul, 1996, s. 69.

Cizelge-21 incelendiginde, yillar itibariyle dondurulmus meyve ve sebze
iretiminin diizenli bir artis gosterdigi goriilmektedir. Dondurulmus sebze ve meyve
tiretiminde 1989-1995 yillar1 arasindaki 6 yillik donemde yaklasik yiizde 100’ liik bir
artis meydana gelmistir.

Tiurkiye’ de yillar itibariyle meyve- sebze isleme sanayiinin bazi alt

sektorlerine iliskin tiiketim degerleri ise, Cizelge-22’ de sunulmaktadir.
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Cizelge-22. Tiirkiye’ de Yillar itibariyle Meyve-Sebze isleme Sanayiinin Baz1 Alt Sektérlerine
iliskin Tiiketim Degerleri

Yillar Konserve Meyve- | Salca Dondurulmus Meyve-
Sebze Sebze

1993 24000 80000 22000

1994 15000 75000 22000

1995 20000 68000 22000

1996 24000 75000 24000

Kaynak: Giizel, Meyve-Sebze Isleme Sektorii, Vakifbank Sektor Incelemesi, Haziran 1998, s. 15-33.

Cizelge-22 incelendiginde, konserve meyve- sebze ve salga tiiketiminin yillar
itibariyle dalgali bir seyir izledigi, dondurulmus meyve sebze tiiketiminin ise, ayni
seviyelerde seyrettigi goze ¢arpmaktadir.

Tirkiye’ de taze meyve-sebze tiikketimi islenmis olan iirlinlerden daha fazladir.
Bu fdirlinlerin tiiketiminde saglikli beslenme bilincinin artmasi, fiyat gibi faktorler
onemli rol oynamaktadir(Giizel, 1998: 5).

Tiurkiye’ de yas meyve-sebze tliketiminin ¢ok fazla olmasi, meyve suyu
tilketimini olumsuz yonde etkilemektedir. Ancak, yillar itibariyle meyve suyu
tilkketiminde az da olsa artiglar yasanmaktadir. 1996 yilinda 192.000 ton olan meyve
suyu tiiketimi 1998 yilinda 225.000 tona ¢ikmustir. Tiirkiye’ de toplam meyve suyu
tilkketimi i¢inde, seftali suyunun paymin yilizde 33, kayisi suyunun paymin yiizde 30
ve portakal suyunun paymin yiizde 20 civarindadir( Istanbul Ihracat¢i Birlikleri,
2002: 18).

1.4.3.2. Tiirkiye’ de Meyve-Sebze isleme Sanayiinde Dis Ticaret

Tirkiye’ de meyve-sebze isleme sanayiinin ihracat ve ithalat rakamlar1 alt
sektorlerin 6zelliklerine gore degisiklikler gostermektedir.,
Tiirkiye’ de yillar itibariyle meyve-sebze isleme sanayiinin ihracat degerleri

Cizelge-23’ te sunulmaktadir.
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Cizelge-23. Tiirkiye’ de Yillar itibariyle Sebze-Meyve isleme Sanayii ihracat Degerleri( Ton).

Meyve-sebze Isleme Sanayii Alt Sektorleri 1995 1996 Degigim Orani
Yas Meyve-Sebze 912895 1163602 0,27
Konserve Meyve Sebze 229289 234386 0,02
Salca 122679 172685 0,41
Meyve Suyu 52724 75730 0,44
Dondurulmus Meyve-Sebze 116065 262135 1,26

Kaynak: Giizel, Meyve-Sebze Isleme Sektorii Vakifbank Sektdr Incelemesi, Haziran 1998, s. 7-43.

Cizelge-23 incelendiginde, meyve-sebze isleme sanayii i¢inde en Onemli
ihracat kaleminin yas meyve-sebze oldugu, bunu dondurulmus meyve sebzenin
izledigi goriilmektedir. Ayrica, 1996 yilinda ihracatta en dnemli artisin yiizde 126 ile
dondurulmus meyve-sebzede yasandig1 dikkat cekmektedir.

Tiurkiye’ de 1996 yili itibariyle yas meyve-sebze ihracati en fazla Suudi
Arabistan, Almanya ve Romanya’ ya; konserve meyve-sebze ihracati en fazla
Almanya, Hollanda ve Fransa’ ya; salca ihracati en fazla Japonya, Ingiltere ve
Almanya’ ya; meyve suyu ihracati en fazla Almanya, Rusya ve ABD’ vye;
dondurulmus Meyve-sebze ihracati ise, en fazla iran, Azerbaycan ve Irak’ a
gerceklestirilmektedir( Glizel, 1998: 2-38).

Tiirkiye’ de meyve ve sebzelerin islenmesinde kullanilan hammaddelerin
yeterli olmas1 ve insanlardaki taze meyve-sebze tiiketme aliskanligi yurt i¢i talebin
diisik olmasmma neden olmakta ve bu yiizden ithalat diisiik seviyelerde
seyretmektedir( IMKB Gida Sektdrii Arastirmasi, 1996: 57).

Tiirkiye’ de yillar itibariyle meyve-sebze isleme sanayiinin ithalat degerleri

Cizelge-24’ te sunulmaktadir.
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Cizelge-24. Tiirkiye’ de Yillar itibariyle Sebze-Meyve isleme Sanayii ithalat Degerleri ( Ton).

Meyve-Sebze Isleme| 1995 1996 Degisim Oran
Sanayii Alt Sektorleri

Yas Meyve-Sebze 6172 16948 1,75

Konserve Meyve-Sebze | 2425 2278 -0,06

Sal¢a - 87 -

Meyve Suyu 4872 8354 0,71
Dondurulmus Meyve-| 7837 10746 0,37

Sebze

Kaynak: Giizel, Meyve-Sebze Isleme Sektorii Vakifbank Sektor Incelemesi, Haziran 1998, s. 9-38.

Cizelge-24 incelendiginde, en 6nemli ithalat kaleminin yine yas meyve oldugu,
bunu dondurulmus meyve-sebzenin izledigi goriilmektedir. Ayrica 1996 yilinda en
onemli ithalat artisinin ylizde 175 ile yas meyve-sebzede yasandigi goze
carpmaktadir.

Tiirkiye’ de 1996 yili itibariyle yas meyve-sebze ithalati en fazla Iran ve
Hollanda’ dan; konserve meyve-sebze ithalati en fazla Tayland ve Almanya’ dan;
salca ithalat1 en fazla Almanya ve Suudi Arabistan’ dan; meyve suyu ithalat1 en fazla
fran ve KKTC’ den ve dondurulmus meyve sebze ithalati da en fazla Hollanda ve

Almanya ° dan yapilmaktadir( Giizel, 1998: 2-38).

1.5. SUT VE SUT URUNLERI SANAYIii

1.5.1. Siit ve Siit Uriinleri Sanayiinin Tanimi, Kapsam ve Teknolojisi

En 6nemli besin kaynaklarindan biri olan siit, igerdigi besin maddeleriyle insan
viicuduna en fazla katkis1 olan maddelerin basinda gelmektedir. Siit ve siit iiriinleri
sektorii, kisa stirede bozulma 6zelligi bulunan siitiin, cesitli teknolojiler uygulanmak
suretiyle islenmesi, depolanmasi ve dagitilmasini kapsayan onemli bir gida sanayi
kolunu olusturmaktadir (IMKB Gida Sektdrii Arastirmasi, 1996 : 77).

Siit iiriinlerinin baginda ¢ig siitten elde edilen igme siitii gelmektedir. Siitten

tretilen gida maddelerini ikinci alt grubunu yogurt ve ayran olusturmaktadir.
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Peynirler siite dayali iiriinlerin iigiincii grubunu olusturmaktadir. Uretim y&ntemine

gore peynirler; beyaz peynir, kasar peyniri ile ¢okelek ve lor gibi diger peynirler

olmak flizere ii¢ ara smifa ayrilmaktadir. Siit {iriinlerinde dordiincli grubu tereyagi,

besinci grubu siit tozu ve altinct grubu da dondurma gibi iirlinler olusturmaktadir

(IMKB ve Gida Sektorii Arastirmasi, 1996:77).

Tiirkiye’deki belli basli siit trlinlerinin {iretim teknolojilerini su sekilde

aciklamak miimkiindiir( DPT, 2001:10-15):

a)

b)

d)

Pastorize igme siitii, ¢ig siitiin biyolojik ve dogal 6zelliklerine herhangi bir
zarar vermeden pastorizasyon islemi uygulanarak patojen mikro
organizmalarin vejetatif formlarinin tamamen, diger mikro organizmalarinin

bliylik kisminin yok edilmesiyle elde edilen ve pastorizasyon isleminden
hemen sonra kisa siirede 6 °C’ yi gegmeyecek sicakliga kadar sogutulan igme

siitiidiir. Pastorizasyon islemi siitiin, 63°C’* de 30 dakika, ya da 72 °C’ de 15
saniye tutulmasi suretiyle gerceklestirilir.

Endiistriyel anlamda sterilize siit iiretim asamalari, “ ¢ig siit ve kalite kontrol-
klarifikasyon ve standardizasyon- homojenizasyon- dolum- sterilizasyon-
sogutma- depolama” seklindedir.

Beyaz peynir iiretim agamalari, “ ¢ig siit ve kalite kontrolii- klarifikasyon ve
standardizasyon- siitin pastorizasyonu, mayalama sicakligina kadar
sogutulmasi- kalsiyumklortir, starter kiiltiir ve peynir mayas1 ilavesi- pihti
olusmasi- pihtinin kesilmesi, peynir suyunun uzaklastirilmasi, pihtinin
toplanmas1 ve baskiya alinmasi- pithtinin kaliplarda bekletilmesi- telemenin
kesilmesi ve salamuraya alinmasi- paketleme- soguk depolama ve
olgunlagtirma” seklindedir.

Kasar peyniri iiretim asamalari, “cig siit ve kalite kontrolii- klarifikasyon ve
standardizasyon- siitiin pastdrizasyonu, mayalama sicakligina kadar
sogutulmasi- kalsiyumkloriir, starter kiiltiir ve peynir mayasi ilavesi- pihti
olusmasi - pihtinin kesilmesi, peynir suyunun uzaklagtirilmasi, pihtinin
toplanmast ve baskiya alinmasi- teleminin  kesilmesi- telemenin

fermantasyonu- telemenin dogranmasi, haslanmasi, sekillendirilmesi-
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telemenin kaliplanmasi- kaliplarin gevrilmesi- 6n olgunlastirma ve tuzlama-
kabuk baglama- soguk depoda muhafaza” seklindedir.

3

e) Yogurdun iiretim asamalari, “ ¢ig siit ve kalite kontrolii- klarifikasyon ve
standardizasyon-homojenizasyon- 1sitma islemi- inokiilasyon 1sisina kadar
sogutma- starter kiiltiir ilavesi- paketleme- inkiibasyon- sogutma- soguk
depolama” seklindedir.

f) Ayran lretimi, hazirlanmis yogurt uygun oranda sulandirilarak yapilir. Tuz
katildiktan sonra homojen bir sekilde karistirilan ayran plastik kaplarda, cok
katl karton kutularda veya cam sisede ambalajlanarak piyasaya verilir.

g) Tereyag iliretim asamalari, “ ¢ig siit ve kalite kontrolii- 6n 1sitma- separasyon-
kremanin pastorizasyonu, olgunlastirilmasi, nétralizasyonu-standardizasyonu-
starter ilavesi- yayiklama- yikama- yogurma, tuzlama-paketleme” seklindedir.

h) Siit tozu, yag1 alinarak, ya da alinmadan silindir veya piiskiirtme olmak {izere
iki yontemle iiretilmektedir.

1) Dondurma {iretim asamalari, ‘“karistmin hazirlanmasi- pastorizasyon-

homojenizasyon- sogutma- olgunlastirma- aroma ve renk maddesi ilavesi-

dondurma- paketleme- sertlestirme” seklindedir.

1.5.2. Diinyada Siit ve Siit Uriinleri Sanayii

1.5.2.1. Diinyada Siit ve Siit Uriinleri Sanayiinde Arz ve Talep

Diinyada siit tiretimi 1994 yili itibariyle 529 milyon ton diizeyinde
gergeklesmistir. Bu iiretimin neredeyse yiizde 30° u AB iilkeleri tarafindan
gerceklestirilmektedir. AB {ilkeleri, diinyanin en biiyiik siit iireticisi tlkeleri
konumundadirlar. AB ‘deki siit iiretiminin yarist Almanya ve Fransa tarafindan
gerceklestirilmektedir( IMKB Gida Sektdrii  Arastirmasi, 1996:78-79). AB
iilkelerinden sonra en Onemli siit ireticileri ABD, Yeni Zellanda, Avusturalya,
Kanada ve Japonya’ dir( Nusreti, 1996). AB iilkeleri siit tiiketiminde de en On sirada

bulunmaktadirlar.
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1.5.2.2. Diinyada Siit ve Siit Uriinleri Ticareti

Diinyada en biiyiik siit ve siit iirlinleri iireticisi olan AB iilkeleri, ayn1 zamanda
sektor dis ticaretini yonlendiren bir konumdadir. Bu iilkelerde sektor siki tedbirlerle
korunmakta ve i¢ talebin neredeyse tamamu iiye lilkelerce karsilanmaktadir. AB
tilkelerinde 1990-1994 yillar1 arasinda toplam tiiketimin ithalat yoluyla karsilanan
kismi ortalama yillik yiizde 1 civarindadir( IMKB Gida Sektdrii Arastirmast,
1996:80).

Diinyada siit ve siit irlinleri sektoriiniin dis ticareti incelendiginde, sektor
tiriinlerinden peynirde net dis ticaret fazlasi olusurken, tereyagi ve siit tozu dis
ticaretinde net agik olustugu goze ¢arpmaktadir( IMKB Gida Sektorii Arastirmast,
1996:81).

1.5.3. Tiirkiye’ de Siit ve Siit Uriinleri Sanayii

1.5.3.1. Tiirkiye’de Siit ve Siit Uriinleri Sanayiinde Arz ve Talep

1980°’1i yillarin sonuna kadar siit sektoriine gerekli tesvigin verilmemesi
nedeniyle siit hayvami yetistiriciligi azalmis, siit fabrikalar1 da {iretimlerini
azaltmiglardir. Siit isleme tesislerinin teknoloji ve kapasite acisindan biiyiik
farkliliklar arz etmesi, kalite ve maliyette haksiz rekabet yaratmistir( IMKB Gida
Sektorii Arastirmasi, 1996:81-82).

Tiurkiye’de yillar itibariyle siit ve siit Uriinleri tretimi Cizelge-25’te

sunulmaktadir.
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Cizelge-25. Tiirkiye’ de Yilar itibariyle Siit ve Siit Uriinleri Uretimi( Ton).

Siit ve Siit Uriinleri | 1990 1991 1992 1993 1994 1995
Siit (pastorize) 140.000 121.000 153.000 153.000 128.000 |112.000
Siit 89.000 91.000 22.000 16.000 10.000 | 57.000
(sterilize)

Beyaz Peynir 20.000 19.000 22.000 20.000 18.000 |21.000
Kagar Peynir 3.000 4.000 5.000 5.000 5.000 5.000
Eritme ve Krem|2.000 2.000 2.000 2.000 2.000 3.000
Peyniri

Diger Peynirler 300 2.000 400 3.000 400 1.000
Tereyag1 2.000 3.000 4.000 5.000 5.000 6.000
Krema 1.000 1.000 2.000 2.000 1.000 2.000
Yogurt 77.000 63.000 79.000 105.000 97.000 | 84.000
Ayran 17.000 17.000 18.000 21.000 18.000 |21.000
TOPLAM 352.000 323.000 308.000 332.000 285.000 |313.000

Kaynak: www.die.gov.tr
Cizelge-25 incelendiginde, siit ve siit iiriinlerinde, tereyagi disindaki diger tiim
tirtinlerin iiretiminde yillar itibariyle dalgalanmalar gozlenmektedir. Tereyagi
tiretiminde ise, yillar itibariyle istikrarli bir artis s6z konusudur. Bununla birlikte siit,
yogurt, ayran ve peynirin en ¢ok iiretilen {iriinler arasinda yer aldig1 da dikkat
¢ekmektedir.
Tiirkiye’de 1992 yili itibariyle kisi bagina yillik siit ve siit iiriinleri tiiketimi

ise, Cizelge-26’da sunulmaktadir.

Cizelge-26. Tiirkiye’de 1992 Y1l itibariyle Kisi Basina Yillik Siit ve Siit Uriinleri Tiiketimi(kg)

Gergeklesen Tiiketim Gergeklesmesi Gereken Tiiketim
Icme Siitii 42 36,5
Yogurt 10,0 36,5
Beyaz Peynir 2,7 14,6
Kagar Peyniri 0,6 3,7
Diger Peynirler 0,6 3,5
Tereyagi 2,1 3,6
Siit Tozu 0,2 0,2

Kaynak: Devlet Planlama Teskilat1, Siit ve Siit Mamulleri, Ozel Thtisas Komisyonu Raporu, s. 46.
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Cizelge-26 incelendiginde, lilkemizde siit ve siit iriinlerinde kisi basi
tilketimin olmas1 gereken miktarlarin ¢ok altinda gerceklestigi dikkat cekmektedir.

Avrupa’da kisi basma yillik siit tiiketimi 360 kg civarinda iken, bu rakam
tilkemizde neredeyse licte bir oranindadir( Nusreti, 1996).

Mevsimselligin taleple olan etkilesimi, mandira iiriinleri ile fabrika iirlinleri
arasindaki fiyat farki, talep istikrarsizligi, reorganizasyon ihtiyact ve siit {irlinlerinin
kiiciik kuruluslarin tekelinde olmasi gibi meseleler, sektoriin 6nemli sorunlaridir(

Nusreti, 1996).

1.5.3.2.Tiirkiye’de Siit ve Siit Uriinleri Sanayiinde Dis Ticaret

Siit ve siit irilinleri ihracatinin en Onemli kalemini peynir ve tereyagi
olusturmaktadir. Ulkemiz agisindan en 6nemli Pazar ise Orta Dogu iilkeleridir.
Tiirkiye’de yillar itibariyle siit ve siit iriinleri ihracati Cizelge-27’de

sunulmaktadir.

Cizelge-27. Tiirkiye’de Yillar itibariyle Siit ve Siit Uriinleriyle ihracati(Ton).

1990 1991 1992 1993 1994
Siit ve Krema 33 48 51 55 50
Yogurt ve Ayran | 200 31 97 100 100
Peynir 3240 2162 2383 3000 3900
Tereyagi 127 111 360 455 400
Diger 7 478 142 100 140
TOPLAM 8050 6896 8119 9294 9477

Kaynak:IMKB Gida Sektérii Arastirmasi, Istanbul, 1996, s. 87.

Cizelge-27 incelendiginde, peynir ve tereyagi ihracatinin toplam ihracat
icindeki paymi cok yiiksek oldugu gdze carpmaktadir. Ozellikle, siit, krema ve
tereyaginda yillar itibariyle istikrarli artislar kaydedildigi de dikkat cekmektedir.

Ihracatta en biiyiik pazar1 Suudi Arabistan, Kuveyt ve Urdiin olusturmaktadir.
Toplam ihracatin yaklasik tgte biri bu {ilkelere yapilmaktadir ( Gida Sektorii
Aragtirmasi, 1996:88).
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Tiirkiye’de siit iiriinleri ithalati, genel ihracatta oldugu gibi doviz kurundaki
degismelerin ve yillik bliylime hizina bagh olarak ortaya ¢ikan yurt ici talebin ve dis
ticaretteki liberallesmenin etkisi altinda bulunmaktadir.

Tiurkiye’de yillar itibariyle siit ve siit TUriinleri ithalati Cizelge-28’de

sunulmaktadir.

Cizelge-28. Tiirkiye’de Yillar itibariyle Siit ve Siit Uriinleri ithalat1 (Ton).

1990 1991 1992 1993 1994
Siit ve Krema | 10.400 6.400 6.400 6.000 6.200
Tereyagi 2.400 5.200 7.500 5.600 2.000
Peynir 800 1.100 2.700 5.100 2.600
TOPLAM 14.700 18.600 22.100 17.900 11.600

Kaynak: IMKB Gida Sektorii Arastirmast, Istanbul, 1996, s. 89.

Cizelge-28 incelendiginde ithalatta en 6nemli kalemin siit ve krema oldugu,
Siit ve siit dirtinleri ithalatinin yillar itibariyle dalgalanmalar gosterdigi dikkat
¢ekmektedir.

Ulkemizde siit iiriinleri ithalati daha ¢ok Avrupa’ da bulunan OECD iiyesi
iilkelerden yapilmaktadir. Almanya, Hollanda, Fransa ve Danimarka Tiirkiye’nin en

cok siit driinleri aldig1 iilkelerin basinda gelmektedir(IMKB Gida Sektorii
Aragtirmasi, 1996).

1.6.SEKER VE SEKERLI URUNLER SANAYIi

1.6.1. Seker ve Sekerli Uriinler Sanayiinin Tamm, Kapsam ve

Teknolojisi

Seker, hem kendisi basli bagina bir mamul, hem de bir¢ok sekerli mamuliin
tiretiminde kullanilan bir ara mamuldiir.”Seker ve sekerli mamuller” olarak
adlandirilan bu iiriinler;seker, melas, yas kiispe, helva, lokum, sakiz, sekerlemeler,
cikolata ~ve  kakaolu  mamuller ve kakao tozu  iriinleri  olarak

siniflandiriimaktadir(IMKB Gida Sektorii Arastirmasi, 1996:91).
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Diinyada seker iiretimi, seker kamist ve seker pancarina dayali olarak iki ayr1
yontemle yapilmaktadir. Seker kamisi kullanilarak {iiretilen seker daha fazla tercih
edilmesine ragmen, sz konusu ham maddenin sadece tropikal bolgelerde yetismesi,
bir ¢ok bolgede seker pancarina dayali iiretim yapilmasini zorunlu kilmaktadir(IMKB
Gida Sektorii Aragtirmasi, 1996:91).

Seker; kristal seker ve kiip seker olarak iiretilmektedir. Kiispe seker
pancarinin posasidir. Melas ise, pancarin islenmesi sirasinda elde edilen koyu
kahverengi kivaminda tath bir sividir(DPT, 2001:8-11).

Sekerli iiriinler genel olarak, yiiksek 1sida pisirilen seker ile glikoza (veya
sadece sakaroza) sitrik asit, tartarik asit, ya da potasyum bir tartarat eklenmesiyle
olusan hamura, nihai iiriiniin tiirtine uygun katki maddelerinin ( siit,siit tozu, kakao,
yag, pektin, jelatin, bal, nisasta, lesitin, yumurta aki, aroma, kuru yemis vd.)
eklenmesinden sonra, uygun sekillendirme islemlerinin gergeklestirilmesiyle elde
edilir. Belli 6zellikleri iiriinden iiriine degismekle birlikte, sekerli {iriinlerin imal
edilmesinde izlenen baslica asamalar Sekil-3’de gosterilmektedir(IMKB Gida
Sektorii Arastirmasi, 1996:92).
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Eritme

A 4

Karistirma

Pisirme

L 2
Sekillendirme

Sogutma

l

Ambalajlama

Kaynak: Devlet Planlama Tegkilati, 1992, VII. Bes Yillik Plan, Sekerleme ve Ona Bagli Alt Sektor
Raporu, s. 2-3.
Sekil 3. Sekerli Uriinler Uretim Asamasi Semasi

1.6.2. Diinyada Seker ve Sekerli Uriinler Sanayi

1.6.2.1. Diinyada Seker ve Sekerli Uriinler Sanayiinde Arz, Talep ve Dis

Ticaret

Seker diinyada 6zel bir éneme sahip iiriin olarak kabul gormektedir.Seker
alternatifi olarak bir ¢ok triin bulunmakla birlikte, bu {iriinlerden higbiri seker
kamisindan veya seker pancarindan imal edilen sekerin yerini alamamistir(DPT,

2002: 5).
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Diinyada en O6nemli seker iireticisi: AB iilkeleridir. Bunu, Hindistan ve

Brezilya takip etmektedir. Diinyada sekerin kisi basina tiiketimi incelendiginde, 75

kg ile Kiiba’ nin ilk sirada oldugu, bu iilkeyi 55 kg ile Brezilya ve Avustralya’ nin,38

kg ile AB iilkelerinin ve 32 kg ile de ABD’ nin izledigi goriilmektedir. Tiirkiye’ de

bu rakam 29 kg civarindadir. Ote yandan, ticarete konu olan iki tiir seker

bulunmaktadir.Bunlar, ham ve rafine sekerdir. Pancar sekeri sadece rafine olarak

ithra¢ edilirken, kamis sekeri ham ve rafine halde ihra¢ edilebilmektedir(DPT, 2002:

6).

Onemli iilkeler itibariyle seker iiretim, tiikketim ve dis ticareti Cizelge-29° da

sunulmaktadir.

Cizelge-29. Onemli Ulkeler itibariyle Seker Uretim, Tiiketim ve Dis Ticareti( 1995-2000

Ortalamasi, Bin Ton).

Ulke Sekerin Tiirii | Uretim Tiiketim Thracat Ithalat
AB Pancar 18.281 14.279 5.579 1.843
ABD Pancar/Kamis | 7.327 8.998 193 1.964
Avustralya Kamis 5.226 968 4.154 3
Brezilya Kamis 16.308 8.808 7.508 0

Cin Pancar/Kamig | 7.893 8.745 435 880
G.Afrika Kamis 2.505 1.387 1.138 49
Hindistan Kamis 17.131 16.541 317 496
Japonya Pancar/Kamis | 806 2.379 7 1.598
Kiiba Kamus 3.955 708 3.283 0
Meksika Kamis 4.989 4.331 719 66
Polonya Pancar 2.072 17.055 342 44
Tayland Kamis 5.531 1.749 3.804 0
Tiirkiye Pancar 2.180 2.035 281 151
Diger 32.320 50.341 7.820 25.850
TOPLAM 126.523 123.023 35.581 33.473

Kaynak: DPT, Seker Politikalarinda Yeni Yonelimler ve Tiirkiye’nin Konumu, Ankara, 2002, s. 7.

Cizelge-29 incelendiginde, 1995-2000 yillar1 arasinda Diinyada ortalama
126.523.000 ton seker tiretildigi, 123.023.000 tonun ise tiiketildigi goriilmektedir. Bu

tiretimi biiylik kismin1 AB tilkeleri, Brezilya ve Hindistan gerceklestirirken tiiketimin
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biiylik boliimiinii Hindistan, AB {ilkeleri ve ABD’ de gerceklestirmektedir. Ayrica,
Diinya seker ihracatinda en biiyiik pay1 Brezilya ve AB iilkeleri alirken, ithalatta en
yiiksek pay1 ABD, AB iilkeleri ve Japonya almaktadir.

Diinya seker ve cikolatali {irtinler ticaretinde en Onemli ihracatci iilkeler
Kiiba, AB iilkeleri ve Ukrayna iken, en Onemli ithalat¢i iilkeler ise, Rusya, Ab
tilkeleri ve ABD’ dir.

1.6.3. Tiirkiye’ de Seker ve Sekerli Uriinler Sanayi

Tirkiye’ de seker fabrikasi kurma girisimleri 1840 tarihine kadar
uzanmaktadir.Ancak, giiniimiizde seker bir Kamu Iktisadi Tesebbiisii(KIiT) olan
Tiirkiye Seker Fabrikalar1 A.S tarafindan iiretilmektedir(istanbul Ticaret Odasi,
1997: 3-6).

1.6.3.1. Tiirkiye’ de Seker ve Sekerli Uriinler Sanayinde Arz ve Talep

Tiirkiye’ de iiretilen sekerin ylizde 90’indan fazlasi toz seker olarak, kalan
kismi ise kesme seker olarak iiretilmektedir. Seker iiretimi seker pancarindan rekolte
sartlarina ve diinya piyasalarinin i¢inde bulundugu kosullara gore yildan yila 6nemli
farkliliklar gostermektedir.

Tiirkiye’ de yillar itibariyle seker ve sekerli tiriinler liretimi Cizelge-30° da

sunulmaktadir.
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Cizelge-30. Tiirkiye’ de Yillar itibariyle Seker ve Seker Uriinleri Uretimi(Ton).

1993 1994 1995
Seker 2.016.000 1.850.000 1.900.000
Helva 47.000. 46.000 49.000
Lokum 40.000 38.000 38.000
Sakiz 35.000 61.000 63.000
Sekerlemeler 130.000 139.000 141.000
Cikolata ve Kakaolu | 72.000 77.000 81.000
Uriinler

Kaynak: IMKB Gida Sektorii Arastirmasi,Istanbul, 1996, s. 99.

Cizelge-30 incelendiginde, seker iiretiminde yillar itibariyle disiis
gozlenirken, seker iirlinlerinin ¢ogunun iiretiminde artiglar gozlenmektedir. Ayrica,
seker {lriinleri icinde en onemli kalemin ¢ikolata ve kakaolu iirlinler oldugu goze
carpmaktadir.

Diinya sekerleme sektoriinde 6zellikle kis aylarinda mevsimsel tiiketim artisi
yasanmakta, Tiirkiye’ de buna ek olarak dini bayramlarda da biiyiik artislar
gozlenmektedir.

Tirkiye’ de yillar itibariyle seker ve sekerli iirlinler tiikketimi Cizelge-31° de

sunulmaktadir.

Cizelge-31. Tiirkiye’ de Yillar itibariyle Seker ve Sekerli iiriinler Tiiketimi(Ton).

1993 1994 1995
Seker 1.700.000 1.750.000 1.795.000
Helva 46.000 44.000 46.000
Lokum 37.000 37.000 37.000
Sakiz 20.000 21.000 23.000
Sekerlemeler 125.000 125.000 129.000
Cikolata ve Kakaolu Uriinler 58.000 58.000 59.000
Kakao Tozu 8.000 8.000 9.000

Kaynak: IMKB Gida Sektorii Arastirmasi,Istanbul, 1996, s. 100.

Cizelge-31 incelendiginde iiretimin aksine seker tiikketiminde yillar itibariyle

artiglarin gergeklestigi gortilmektedir. Seker {iriinlerinin tamaminda bir artis egilimi
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dikkat cekmektedir. Bununla birlikte, sekerlemeler Onemli bir tiiketim {irlinii
konumundadir.
1995 wyilindan sonra Tirkiye’ de sekerli iirlinlerde {iretim dalgalanma

gosterirken, tiiketim diizenli bir artis gdstermistir(IGEME, 2000: 11-12).

1.6.3.2. Tiirkiye’ de Seker ve Sekerli Uriinler Sanayinde Dis Ticaret

Tiurkiye’ de seker ve sekerli triinler dis ticaretine ithalat ham ve rafine
sekerde yogunlasirken ihracat ise, sekerli iirlinlerde yogunlasmistir. Tiirkiye’ de
yillar itibariyle seker ve sekerli {irlinlerde ihracat ve ithalat verileri Cizelge-32° de

sunulmaktadir(IMKB Gida Sektorii Arastirmasi, 1996).

Cizelge-32. Tiirkiye’ de Yillar itibariyle Seker ve Sekerli Uriinlerde Thracat ve ithalat Verileri(

Milyar TL).
Yillar Ihracat ithalat
1993 2679 263
1994 3622 224
1995 2748 305

Kaynak: DPT, Ekonomik ve Sosyal Gostergelerdeki Degismeler, Ankara, 1995, s. 38.

Cizelge-32 incelendiginde, Tiirkiye’ de seker ve sekerli iirlinler ithalat ve
thracat1 arasinda, ihracat lehine oldukga biiyiik bir fark oldugu dikkat ¢ekmektedir.
Bununla birlikte, ilgili iiriinlerin hem ihracatinda hem de ithalatinda 1993-1995
yillar1 arasinda dalgalanmalar goriilmektedir.

Tirkiye’ de 1995 yilindan sonra da sekerli triinler ithalat ve ihracatinda
dalgalanma devam etmis, ilgili iirliniin ithalat ve ihracatinda inisli ve ¢ikigl donemler
yasanmistir( IGEME;2002: 14-25).

Tiirkiye’ nin sekerli iiriinler ihracati Ortadogu Ulkeleri ve Dogu Blogu
Ulkelerine yogunlasmakta, joleli iiriinler ihracat1 ise daha cok ABD ve AB iilkelerine
gergeklestirilmektedir.
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1.7. UN VE UNLU URUNLER SANAYIi

1.7.1. Un ve Unlu Uriinler Sanayinin Tanim, Kapsam ve Teknolojisi

Tarim sektdriinlin baglica {irlinii olan tahillar, gida sektoriinde hammadde
olarak kullanilmaktadir. Tahil {iriinleri i¢inde bugday ve pirin¢g hem tiretim, hem de
tiketim de ilk sirada yer almaktadir. Bugday una doniistiiriiliirken,”yabanci
maddelerden ayrilmasi-tavlama-valsler arasinda Ogiitme- elemekle ile bugdayin
endosperminin kepekten ayrilmasi” asamalarindan gegirilmektedir. Bugdaymn
ogiitiilmesi, un fabrikalarinda wvalslerle kiiciik isletmelerde ise degirmenlerle
yapilmaktadir( Alkan, 1998: 2).

Unlu iriinler sinifina ekmek, makarna ve biskiivi girmektedir. Makarna,
irmigin veya unun su ve bazi zenginlestirici maddelerin karigtirilmasi, sekil verilmesi
ve kurutulmasi suretiyle elde edilen yar1 hazir bir gida maddesidir. Biskiivi ise, unun
igerisine seker, tuz, yag ve kabarmayi saglayan maddelerin katilmasindan sonra su ile
yogurma, sekil verme ve pisirme islemlerinden sonra elde edilen bir nihail gida
{iriiniidiir( IMKB Gida Sektérii Arastirmasi, 1996: 103).

Bugday en eski tarihlerden beri insanin en 6nemli gidalarindan biri olarak
onem kazanmistir. Onceleri tas havanda doviilerek un haline getirilip tiiketilen
bugday, valslerinden icadindan sonra, un elde edilmesi sanayi sekline doniismiis ve
hizla geliserek giinde 500 tonun iizerinde bugday 6giitebilecek kapasitede modern un

fabrikalar1 kurulmustur(Tarikahya, 1991: 8).

1.7.2. Diinyada Un ve Unlu Uriinler Sanayii

1.7.2.1. Diinyada Un ve Unlu Uriinler Sanayinde Arz, Talep ve Dis

Ticaret

Un iiretiminin temel hammaddesi olan bugday hemen hemen diinyanin biitiin
tilkelerinde iiretilmektedir. En ¢ok bugday {iretilen iilkeler Cin, Rusya, Fransa,

Kanada, ABD ve Hindistan’ dir. Ancak, genellikle iilkelerde i¢ piyasaya doniim
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iiretim s6z konusudur. Uretilen bugdaym onemli bir béliimiiniin un imalat: icin
kullanilmasiin yani sira bir kisminin ihracati ve baska sekillerde tiikketimi de s6z
konusudur. Bugday iiretimi diisiilk olmasina ragmen un sanayilerindeki gelismeleri
nedeniyle un iiretimi verimliligi yiiksek olan iilkelerin basinda Fransa, Japonya ve
Ingiltere gelmektedir( IMKB Gida Sektorii Arastirmasi, 1996: 104-105).

Diinya bugday arzi 1995-1996 déneminde yaklasik 537.390.000 ton olarak
gergeklestirilmistir. Ayni donemde bugday talebi ise, 550.380.000 ton olarak
gergeklesmistir.  Diinya  biskiivi  diretimi 1994  yilinda  709.000  ton
olmustur(Alkan,1998: 3-45). Diinya makarna tiretimi ise, 2000 yilinda 9.490.553 ton
olarak gerceklestirilmistir(Orta Anadolu Thracatc Birlikleri, 2002: 6).

Diinya biskiivi, makarna ihracat ve ithalatina iliskin veriler Cizelge-33’ de

sunulmaktadir.

Cizelge-33. Diinya Biskiivi, Makarna ihracat ve ithalati( Ton).

Yillar Biskiivi Makarna

Thracat Ithalat Thracat Ithalat
1993 704.741 525.570 1.336.343 1.054.935
1994 889.869 891.301 1.166.001 1.217.465
1995 - - 1.657.586 1.256.274

Kaynak: Alkan, Un ve Unlu Mamiiller, Vakifbank Sektor Incelemesi, 1998, s. 20-44.

Cizelge-33 incelendiginde, hem biskiivi hem de makarna ithalat ve
ithracatinin yillar itibariyle istikrarli bir artis gosterdigi géze ¢arpmaktadir. Diinya
biskiivi ithalati 1994 yilinda, ihracati asmistir. Makarna da ise, ihracat siirekli

ithalatin lizerinde seyretmektedir.
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1.7.3. Tiirkiye’ de Un ve Unlu Uriinler Sanayi

1.7.3.1. Tiirkiye’ de Un ve Unlu Uriinler Sanayinde Arz ve Talep
Bugday Tiirkiye’ nin en Onemli tarim {iriinii olup ihracata dayali olup,
ihracata dayali gida sektoriinlin de 6nemli bir ham maddesi durumundadir. Tiirkiye’

de yillar itibariyle bugday tiretimi Cizelge-34’ de sunulmaktadir.

Cizelge-34. Tiirkiye’ de Yillar itibariyle Bugday Uretimi

Yillar Miktar(Bin Ton)
1990 20.000
1991 20.400
1992 19.300
1993 21.000
1994 17.500
1995 18.000
1996 18.500

Kaynak: www.die.gov.tr

Cizelge-34 incelendiginde, yillar itibariyle Tirkiye bugday iiretiminde
dalgalanmalar oldugu goze ¢arpmaktadir. 1990 yilinda 20.000.000 ton olan bugday
tiretimi, 1996 yilinda 18.500.000 tona kadar gerilemistir.

1996 yilinda Tiirkiye’ de bugday unu iiretimi ise, diizenli bir artis gostererek
10.610.000 ton olarak ger¢eklesmistir(Alkan, 1998: 10).

Tiirkiye’ de yillar itibariyle biskiivi ve makarna iiretim ve tiiketim verileri

Cizelge-35° de sunulmaktadir.
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Cizelge-35. Tiirkiye’ de Yillar itibariyle Biskiivi ve Makarna Uretim ve Tiiketim Verileri( Bin

Ton ).
Yillar Biskiivi Makarna
Uretim Tiiketim Uretim

1990 260 245 1990 260
1991 311 285 1991 311
1992 325 300 1992 325
1993 352 316 1993 352
1994 353 300 1994 353
1995 415 307 1995 415

Kaynak: www.dpt.gov.tr

Cizelge-35 incelendiginde, hem biskiivi hem de makarna sektoriinde yillar
itibariyle istikrarli bir artis egilimi oldugu ve her yil i¢in iiretimin tiiketimden daha
fazla oldugu goze carpmaktadir.

Tiirkiye’ de un sektoriiniin iiretimini etkileyen en 6nemli unsurlarin basinda;
tarim politikalart nedeniyle olusan istikrarsizlik, iklime baglilik, tiiketim
aligkanliklarinin  degismesi, teknolojik yetersizlik, kar marjinin distkligi ve

hammadde kalitesinin yetersizligi gelmektedir( Cebeci, 1996).

1.7.3.2. Tiirkiye’ de Un ve Unlu Uriinler Sanayinde Dis Ticaret

Ozellikle son donemlerde bugday iiretiminin azalmasi ve iiretilen bugdaylarin
i¢ piyasa ihtiyaclariin karsilanmasinda kullanilmasi, Tiirkiye® nin bugday
ithracatinin azalmasina ve ithalatinin da artmasina neden olmaktadir. Bugday ithalati,
sadece tliretim yetersizligi nedeniyle degil ayni zamanda kaliteli bugdaya olan
ihtiyactan da kaynaklanmaktadir. Tiirkiye ekmeklik bugday ithalatin1 genellikle
ABD, Almanya ve Bulgaristan’ dan, makarnalik bugday1 ise, Italya, Kanada ve
Meksika’ dan yapmaktadir.

Yillar itibariyle Tiirkiye’ nin bugday ihracat ve ithalati Cizelge-36’ da

sunulmaktadir.
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Cizelge-36. Yillar itibariyle Tiirkiye’nin Bugday ihracat ve ithalati

Yillar Thracat Ithalat
1990 24.975 291.491
1991 2.317.277 160.196
1992 3.804.502 500.408
1993 648.653 724.854
1994 980.029 497.433
1995 232.843 2.298.318

Kaynak: Alkan, Un ve Unlu Mamiiller, Vakifbank Sektor Incelemesi, 1998, s.11-18.

Cizelge-36 incelendiginde, yillar itibariyle Tiirkiye’nin bugday ihracat ve
ithalatindan 6nemli dalgalanmalar oldugu gdze carpmaktadir. Onceleri ihracat,
ithalattan ¢ok fazla iken son dénemlerde durum tam tersine donmiistiir.

Ayrica, yillar itibariyle Tiirkiye’nin ihracat ve ithalat degerinde biiyiik oranl

artislar ve azalislar yasanmaktadir.

Tiirkiye’'nin bugday unu ihracatinda ise, yillar itibariyle istikrarli artiglar
yasanmaktadir. 1989 yilinda 173.240 ton olan ihracat, 1995 yilinda yaklasik 620.000
tona ulagmistir. Ancak, bugday unu ithalatinda ayni istikrar s6z konusu degildir.

1989 yilinda 23 ton olan ithalat, 1991 yilinda 5.646 ton olmus ve 1995 yilinda 73

tona diigmiistiir. Yani, yillar itibariyle anormal farkliliklar s6z konusudur.

Tiirkiye’ de yillar itibariyle biskiivi ve makarna ithalat ve ihracat1 Cizelge-37’

de sunulmaktadir.

Cizelge-37. Tiirkiye’ de Yillar itibariyle Biskiivi ve Makarna ithalat ve ihracati(Ton)

Yillar Biskiivi Makarna
[hracat ithalat Thracat Ithalat

1992 32.011 382 59.731 139
1993 41.109 716 52.856 320
1994 63.033 763 85.463 136
1995 118.109 351 111.230 179
1996 162.119 1545 108.894 311
1997 148.015 3939 135.988 305

Kaynak: Alkan, Un ve Unlu Mamuller, Vakifbank Sektor Incelemesi, 1998, s. 19-45.
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Cizelge-37 incelendiginde, hem biskiivi hem de makarnanin ithalat ve
thracat1 arasinda, ihracat lehine Oonemli bir fark bulunmaktadir. Bununla beraber,
ithalat ve ihracat degerlerinin istikrarli bir artis iginde seyrettigini de sdylemek
miimkiindiir.

Tiirkiye biskiivi ihracatinin énemli bir kismin1 Rusya Federasyonu ve Suudi
Arabistan’a ger¢eklestirmektedir. Makarna ihracatinin biiyiik bir kismi ise, Rusya
Federasyonu ile Kuzey Ulkelerine yapilmaktadir(Kése ve Saragoglu, 2000: 12-14).

Tiurkiye 1997 yili itibariyle, toplam biskiivi ithalatinin biiyiik bir kismini
Belgika’ya, toplam makarna ithalatimn ise, ©nemli bir kismini italya’ya

yapmaktadir(Alkan,1998: 3-45).

1.8. SON ALTI YILDA (2000-2005) GIDA SANAYIINDE URETIM
DEGERLERININ SEYRIi

Tiurkiye ekonomisindeki yerini oOzellikle 1980°1i yillardan itibaren
saglamlastirmaya baglayan gida sektorii, makro ekonomik rakamlardaki 1yi tabloya
ragmen durgunlukla bogusmaktadir.

Gida sanayinde son alti yilda (2000-2005) Tirkiye’ de gida sanayinde

olusan iiretim degerleri Cizelge-38” de sunulmaktadir.
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Cizelge-38. 2000-2005 Yillar1 itibariyle Tiirkiye Gida Sektorii Uretim Degerleri

Urlin 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Bitkisel 392.201 | 435.174 | 386.876 |475.402 |439.899 |510.518
Yag

Et ve Et|1.004.686 | 787.390 | 892.514 |905.137 | 1.078.098 | 1.153.330

Uriinleri

Sebze- 534339 | 574.553 | 592.590 | 652.907 |691.075 | 716.669
Meyve

Isleme

Suit ve Stit | 906.593 | 914.537 | 964.232 | 1.040.291 | 1.107.771 | 1.187.067

Uriinleri

Seker ve | 870.334 | 711915 | 825.965 | 787.553 | 859.685 | 859.950
Sekerli

Uriinler

Un ve | 2.592.462 | 2.640.893 | 2.687.430 | 2.788.291 | 2.885.010 | 2.992.304
Unlu

Mamuller

TOPLAM | 6.300.615 | 6.064.462 | 6.349.607 | 6.649.581 | 7.061.538 | 7.419.838

Kaynak: Referans Gazetesi, 28 Mart 2006, s. 9.

Cizelge-38 incelendiginde, alt sektorlerin hemen hepsinin iiretiminde
istikrarli bir artig egilimi oldugu goézlenmektedir. 2000-2005 yillar1 arasinda oransal
olarak en ciddi artis bitkisel yag sektoriinde yasanmistir. Seker ve sekerli iiriinler
sektorli ise, artisin yasanmadigi tek sektor olarak dikkat cekmektedir. Sebze-meyve
isleme sektorii ile siit ve siit iirlinleri sektorii de son 6 yil icinde onemli artiglar
saglayan diger sektorler olarak dikkat cekmektedir.

Gida sanayiinin tim sektorleri dikkate alindiginda, 1990’li yillardan
giinlimiize gida sanayiinin ¢ok yol katettigi ve Tiirkiye ekonomisi i¢inde oldukca

iddial1 ve 6nemli bir konuma geldigini s6ylemek miimkiindiir.
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IKINCIi BOLUM

2. FIRMALARIN FINANSAL PERFORMANSLARININ
OLCULMESINDE ORAN (RASYO) ANALIZLERI VE OZSERMAYE
KARLILIGINI ETKILEYEN FAKTORLER

2.1. Oran (Rasyo) Analizleri

Firmalarin finansal performanslariin olgiilmesinde kullanilan en Snemli
araglardan biri oran (rasyo) analizleridir. Oran analizleri sayesinde, firmalarin
halihazirdaki finansal durumlar1 ve performanslarinin ortaya konulmasi miimkiindiir(

Ceylan, 2003: 39).

2.1.1. Oran Analizlerinin Tanimi, Niteligi ve Kapsami

Oranlar, finansal tablolarda yer alan kalemler arasindaki iligkilerin basit
matematik ifadesi seklinde tanimlanabilir. Finansal tablolarda bir ¢ok kalemin
bulundugu g6z Oniine alindiginda, bu kalemlerin birbirleriyle karsilastirilmasi
suretiyle, oldukca fazla oran elde edilebilecegi aciktir. Ancak, 6nemli olan elde
edilecek oranlarin fazlaligi degil, bunlar1 bir anlam ifade etmesidir. Bu agidan
bakildiginda bir firmanin finansal durumunu analiz ederken, o firmanin likidite
durumu bor¢ ddeme giicii, finansman sekli, faaliyet sonuglari, karliligi, iktisadi
varliklarin1 etkin bi¢imde kullanip kullanmadigi gibi konulara 1s1k tutacak oranlarin
hesaplanmas1 gerekmektedir. Firma ile ilgili anlamli sorulari yanitlama amaci
giitmeyen, firmanin mali durumunun ve faaliyet sonug¢larinin kavranmasina katkida
bulunmayan oranlarin hesaplanmasindan kaginmak gerekir. Gerektiginden ¢ok fazla
sayida oram1 hesaplamak, bir kavram kargasasi yaratmaktan ve zihinleri
karigtirmaktan 6teye gidemez(Akgiic, 1998: 20).

Oranlarin  firma amaglar1 ile biitiinlestirilerek yorumlanmasinda bazi

kistaslardan yararlanmak gerekmektedir. Ornegin, firma icinde hesaplanan oranlari,
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firmanin ge¢mis donemlerinde hesaplanan oranlarla ve deneyimler sonucunda
bulunan genel kabul gdrmiis oranlarla, ya da firmanin i¢inde bulundugu endiistri kolu
i¢cin gelistirilen oranlarla karsilastirilmas1 ve buna gore bir degerlendirme yapilmasi
gerekir(Akdogan ve Tenker, 2005: 606).

Finansal analizde kullanilan oranlari, hesaplanig bicimlerine gore ii¢ ana

grupta toplamak miimkiindiir(Akdogan ve Tenker, 2005: 606-607):
a) Firma i¢i finansal oranlar,
b) Firma dis1 verilere dayanilarak hesaplanan finansal oranlar,
c) Enddstri finansal oranlar1 veya standart oranlari.

Firma i¢i finansal oranlar, firmaya ait finansal tablolarda yer alan verilere
dayanilarak hesaplanir. Bagka bir ifadeyle bu oranlar, finansal tablolarda yer alan
kalemler arasinda cesitli agilardan oransal baglantilar kurulmak suretiyle
hesaplanmaktadir. Ornegin donen varliklarla kisa vadeli borglarin karsilastirilmas.
Firma dis1 verilere dayanilarak hesaplanan finansal oranlar, firmanin finansal
tablolarinda yer alan verileri ile bu firma disinda elde edilen verilerin
karsilagtirilmas1 ve aralarindaki matematiksel iligkilerin kurulmasi suretiyle
hesaplanir. Ornegin, borsaya kote olmus firmalarda, bu firmalarin borsada olusmus
fiyatlar ile finansal tablolarina ait ¢esitli kalemler arasinda matematiksel iligkilerin
kurulmasi. Endiistri finansal oranlar1 ise, tamamen firma disinda hesaplanan ve
firmanin finansal tablolarinda yer alan kalemler ile direkt iligkisi bulunmayan
oranlardir. Bu oranlar endiistri i¢in bir biitiin olarak gelistirilmekte ve endiistri
dalinda faaliyette bulunan ¢ok sayidaki firmanin finansal oranlarinin ortalamasina
gore hesaplanmaktadir. Standart oranlar, ya da meslek oranlar1 olarak adlandirilan bu
oranlar1 daha ¢ok ilgili meslek kuruluslar1 veya kamu kuruluglar1 hesaplamaktadir.

Oran analizinden gerektigi gibi yararlanilabilmesi i¢in hesaplanan oranlarin
iyl bir bicimde yorumlanmasi ve yorumlarda bazi dl¢iilerden yararlanilmasi gerekir.
Yorumlama yapilirken dikkat edilmesi gereken 6l¢ii ve standartlar sunlardir( Cabuk
ve Lazol, 2004: 189):

a) Analizi yapan kisinin kendi sahsi tecriibe ve gozlemleriyle olusturdugu yargi
yetenegi,

b) Firmanin ge¢mis faaliyet donemleriyle ilgili olarak hesaplanmis oranlar,
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c) Rakip ve basarili firmalarin oranlari,

d) Biitcelenmis bilgilere dayanilarak hesaplanan oranlar,

e) Firmanin faaliyette bulundugu endiistriye ait oran veya standartlar,
f) Genel Standartlar.

Her endiistrinin kendine has 6zellikleri bulunmaktadir. Bu 6zellikler finansal
durum ve faaliyet sonuglar1 arasindaki iliskileri belirler. Bundan dolay1, belli bir
endiistrideki firmanin basarisini (performansini) 6lgmede, bu endiistriye ait standart
oranlarla karsilastirma yapmak en anlamli sonucu verecektir( Cabuk ve Lazol, 2004:
189).

Oran analizi yapilirken Ozellikle goz Oniinde bulundurulmas: gereken
hususlar sunlardir( Usta, 2005: 81):

a) Az sayida, ancak firmanin durumunu belirleyecek oranlarin hesaplanmasina
0zen gosterilmelidir.
b) Oranlarin hatali yorumlanmasindan kaginilmalidir, yorumda belirsizlik varsa

o oran kullanilmamalidir.

¢) Mevsimlik ve donemsel hareketlerin bilango degerleri ve oranlar {izerindeki
etkileri dikkate alinmalidir.

d) Oranlar yorumlanirken igletme ile ilgili ¢esitli kaynaklardan yararlanilmalidir.

e) Yorumlarda fiyatlar genel seviyesinin etkileri dikkate alinmalidir.

f) Aym endiistride faaliyet gosteren firmalarin aym tiirdeki oranlarn ile
karsilagtirmalar yapilmali; ancak karsilastirma yapilirken, firmalarin tam

olarak birbirine benzemeyecekleri de dikkate alinmalidir.

Giinlimiizde, ticari bankalarin kredi kullanan miisterilerinden, ara ve donem
sonu finansal tablolar ile diger finansal bilgileri talep etmemeleri, oran analizinin
Oonemini arttirmigtir. Bununla birlikte, diger finansal analiz tekniklerine gdre oran
analizinin 6nem kazanmasinin en Onemli nedenlerini soyle siralamak
miimkiindiir(Ceylan, 2003: 40):

a) Oran analizi, banka yoneticilerinin hizli karar vermelerinde 6nemli bir rol

oynamaktadir.
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b) Firma disindaki kisiler acisindan oranlarin ifade ettigi anlam, mutlak
rakamlara gore daha faydali ve karar vermeye daha elverislidir.

¢) Oranlar, firmalarin biiylikliik ve benzeri 6zelliklerini belli dl¢giilerde ortadan
kaldirdigindan, firmalar aras1 karsilastirmalara imkan saglarlar.

Oran analizi, firmalarin finansal performanslarinin 6l¢lilmesinde oldukga
onemli bir ara¢ olmakla birlikte, bu analizin iyi bir bi¢imde uygulanmasini
zorlastiran bazi kisitlar da s6z konusudur. Bu kisitlar soyle siralanabilir( Yiikci ve
dig., 1999: 384):

a) Firma ile ilgili veriler bir biitiin olusturmadik¢a oran analizinde kullanilmaz,

b) Muhasebe tekniginde bir 6rnekligin olmamasi firmalar arasi karsilagtirma
imkanini ortadan kaldirmaktadir,

c) Fiyatlar genel seviyesindeki degismeler karsilastirilabilir oran analizi
sonuglarmni etkilemektedir,

d) Oran analizleri, firmalarin ge¢mis faaliyetlerini yansitan finansal tablolara
uygulanmaktadir,

e) Oranlar, firmaya ait finansal tablolarin kalemleri arasindaki iliskiyi

gostermekle birlikte bu iliskinin nedenlerini agiklamamaktadir.

2.1.2. Oran Analizinde Kullanilan Oranlarin Siniflandirilmasi

Finans yoneticileri, firmanin likidite durumu, sermaye yapisi, varliklarin
kullanilmasinda etkinlik, karlilik gibi firmanin her yoniiyle ilgili olduklarindan,
analiz yaparken degisik sorular1 cevaplayacak cesitli oranlar kullanmaktadirlar.
Analizde kullanilan oranlar, farkli sekillerde ayrima tabi tutulmaktadir. Oranlarla
ilgili olarak, tim yazar ve uygulamacilarin benimsedigi bir siniflandirma
bulunmamaktadir. Ancak, oranlarin cevapladiklar1 temel sorulara gore su sekilde
siniflandirilmasi uygun goriilmektedir( Akgiic, 1998: 22):

a) Firmanin likidite durumunun analizinde kullanilan oranlar,
b) Finansal yapi ile ilgili oranlar,
¢) Calisma durumunun analizinde kullanilan oranlar,

d) Karmn 6lgiilmesinde ve degerlendirilmesinde kullanilan oranlar.



69

Cizelge-39 ’da X firmasina ait 2003-2004 yili dénem sonu bilangolar1 ve
Cizelge-40 ’da X firmasina ait 2003-2004 y1l1 gelir tablolar1 sunulmaktadir.

Cizelge-39.X Firmasi 2003-2004 Yillarina Ait Donem Sonu Bilancolari(YTL)

BiLANCO KALEMLERIi 2003 2004
AKTIFLER(VARLIKLAR)

I-DONEN VARLIKLAR 4550 4440
A.Hazir Degerler 1050 1000
B.Menkul Kiymetler 800 1000
C. Ticari Alacaklar 1300 900
D. Stoklar 1200 1440
E. Diger Donen Varliklar 200 100
II-DURAN VARLIKLAR 5400 5460
A.Mali Duran Varliklar 1800 2320
B. Maddi Duran Varliklar 3440 3020
C.Maddi Olm.Duran Varliklar 160 120
AKTIF TOPLAMI 9950 9900
PASIFLER(KAYNAKLAR)

ITI-KISA VADELI BORCLAR 3350 2700
A. Ticari Borglar 3350 2700
IV-UZUN VADELI BORCLAR 2200 2000
A. Mali Borglar 2200 2000
V-OZKAYNAKLAR 4400 5200
A.Odenmis Sermaye 2000 2000
B. Kar Yedekleri 1100 1800
C..Ddénem Net Kar1 veya Zarari 1300 1400
PASIF TOPLAMI 9950 9900
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Cizelge-40. X Firmasi 2003-2004 Yillarina Ait Donem Sonu Gelir Tablolari(YTL)

GELIR TABLOSU KALEMLERI 2003 2004
A Briit Satiglar 10400 12250
B. Satis Indirimleri(-) 400 250
NET SATISLAR 10000 12000
C.Satiglarin Maliyeti(-) 5800 6890
BRUT SATIS KARI VEYA ZARARI 4200 5110
D. Faaliyet giderleri(-) 2500 2560
FAALIYET KARI VEYA ZARARI 1700 2550
E.Diger Faal. Olagan gelir ve karlar 1000 400
F. Diger Faal. Olagan Gider ve Zararlar(-) 100 150
G. Finansman Giderleri(-) 100 150
OLAGAN KAR VEYA ZARAR 2500 2650
H.Olagandis1 gelirler ve Karlar 0 0

I. Oglan dis1 giderler ve zararlar(-) 0 0
DONEM KARI VEYA ZARARI 2500 2550
K-Dénem Kéart  Vergi ve Dig. 1200 1250
Yas.Yik.Kars.(-)

DONEM NET KARI VEYA ZARARI 1300 1400

Calismanin bundan sonraki kisminda, analizde kullanilacak oranlar
anlatilirken, bir 6rnek olmasi acisindan Cizelge-39 ‘da ve Cizelge-40°da sunulan X

Firmasina ait 2004 y1l1 donem sonu bilango ve gelir tablosu kullanilacaktir.

2.1.2.1.Firmanin Likidite Durumunun Analizinde Kullanilan Oranlar(

Likidite Oranlari)

Likidite oranlari, firmanin kisa siireli bor¢larinit 6deme giiciinii 6l¢mek icin ve
donen varliklar adi da verilen isletme sermayesinin yeterli olup olmadigim
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 siireli bor¢lari arasida bir iligki kurularak,
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firmanin kisa siireli borglari1 ddeyebilme kapasitesi belirlenmeye calisilir(Ozdemir,
1999: 29).

Firma ile ilgili gruplar, 6zellikle firmadan alacaklar1 olanlar, yoneticiler ve
firmaya kisa vadeli(mevsimlik) kredi verecek olan bankalar, likidite oranlarim
kullanarak “firmanin kisa vadeli bor¢larini, vadesi geldigi zaman donen varliklar ile
derhal 6deyebilecek midir?” sorusuna cevap bulmaya calismaktadir. Dénen varlik
kalemi, firmanin normal faaliyetleri sonucu kisa vadede paraya cevirebilecegi
degerlerdir. Bundan dolay1 kisa vadeli bor¢larin 6denmesinde kullanilacak olan fon
miktart bu unsurlardan olusacaktir. Bu nedenle, kisa vadeli bor¢ ddeme giiciiniin
Olciilmesinde, donen varlik kalemleri ile kisa vadeli borglar arasindaki oransal
iliskilerin incelenmesi gerekmektedir(Akdogan ve Tenker; 2005:610).

Temel likidite oranlarini su ii¢ baslik altinda incelemek miimkiindiir(Ercan ve
Bon, 2005:37):

a) Cari Oran,
b) Asit-Test Orani,
¢) Nakit Orani.

2.1.2.1.1. Cari Oran

Cari oran, donen varliklarin yani, kisa siireli ylkiimliiliiklerini karsilamakta
kullanabilecegi iktisadl degerlerin kisa siireli yabanci kaynaklara bdliinmesiyle
hesaplanmaktadir (Akgilic, 1998:23). Baska bir ifadeyle bir yil igerisinde paraya
cevrilebilecek olan varliklarin, yine bir yil igerisinde 6denecek borglara oranidir(
Aksoy, 1993: 150).

Cari oran, su sekilde formule edilebilir(Ercan ve Bon, 2005: 39):

Donen Varliklar
Kisa Vadeli Borg¢lar

Cari Oran =

Cari oran, firmanin genel likidite durumunu yansitarak firmanin net ¢alisma

sermayesinin yeterli olup olmadigini ortaya koymaktadir. Bu nedenle orana “calisma
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sermayesi oran1” da denmektedir. Oranin payinda yer alan donen varliklar toplami,
stipheli alacaklar karsilifi, stok deger disiikligii karsiligi gibi aktifi diizenleyici
hesaplarin toplamlarinin diisiilmesinden sonraki tutar1 yansitmaktadir(Akdogan ve
Tenker, 2005: 611).

Cari oranin hesaplanmasindaki amag, firmanin kisa stireli bor¢larii 6deme
giciinii  6lgmek ve net isletme sermayesinin yeterli olup olmadigim
belirleyebilmektir. Bu anlamda oldukga iyi bir 6l¢li olarak kabul edilmektedir. Bati
bankalar1 tarafindan, deneyimler sonucu, bu oranin 2 olmasinin yeterli oldugu
belirlenmistir. Ancak, bu c¢ok genel bir kuraldir. Ciinkii, bazi endiistrilerde 2
diizeyinin {istlinde bir cari oran yetersiz kabul edilirken bazi endiistrilerde cari oranin
2 diizeyinin altinda olmasi yeterli kabul edilmektedir( Akgii¢, 1998: 24-25).

Gelismekte olan iilkelerde likiditenin ¢ok yiiksek olmamasi ve ticaret
bankalarinin genellikle kisa siireli krediler verme egiliminde bulunmasi, bankalar
disinda diger finansman kurumlarinin gelismemis olmasi, sermaye piyasasinin etkin
bir bicimde islememesi, gercek sermaye sirketlerinin smirli sayida azhigr gibi
kurumsal yetersizlikler nedeniyle, firmalar daha ¢ok kisa siireli yabanci kaynak
kullanmak zorunda kaldiklarindan, cari oranin bu iilkelerde 1,5 civarinda olmasinin
yeterli oldugunu sdylemek miimkiindiir( Akgii¢, 1998: 25).

Cari oranin belirlenen standartlarin ¢ok altinda ¢ikmasi, firma ile ilgili su
durumlar1 gostermektedir(Usta, 2005: 84):

a) Duran varliklarin kisa vadeli borglarla kargilandigini,

b) Kisa vadeli bor¢larin1 zamaninda 6deyemeyecegini,

¢) Yeterli bir isletme sermayesine sahip olmadigin1 ve bu nedenle duran
varliklarini yiliksek kapasite ile ¢alistiramayacagini,

d) Yillik net satiglar ile isletme sermayesi arasindaki standart orandan
uzaklagildigini ve bdylece kara gegebilecek bir satis hacmi igin gerekli
stoklar1 saglayamayacagini,

e) Alacaklarinin baskisi altinda kalacagini,

f) Yonetimin bagkalarina gegmesi ihtimalinin arttigini,

g) Kredili satis imkanlarinin ortadan kalktigin1 ve bdylece satiglarini arttirma

giicliniin azaldigini,
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Finansal yapisin1 6zsermaye artig1 veya uzun vadeli finansman kaynaklar ile
giiclendirmesi gerektigini,

Kisa vadeli kredi bulma imkanlarinin zorlasacagini,

Cari oranin belirlenen standartlarin ¢ok tstiinde ¢ikmasi, firma ile ilgili su
durumlan gostermektedir(Usta, 2005: 84-85):

Firmada kullanilmayan bir nakit varligin bulundugunu,

Cok fazla miktarda menkul kiymet satin alinmis oldugunu,

Stoklarda fazlalik bulundugunu,

Alacak hesaplarinin  fazlalagtigini, alacaklarin tahsilinde problemler
oldugunu,

Kredili satiglarin arttigini,

Kredili aliglarin gli¢lestigini.

Cari oran oldukca genis kapsamli bir rasyo olup, firmanin likiditesini su

nedenlerden 6tiirii her zaman dogru yansitmayabilir(Usta, 2005: 85):

a)

b)

d)

Moda, yeni iiriinler ve yeni hammaddelerin ¢ikmasi gibi sebeplerle, mamul
stoklarin satilmamasi veya zararina satilmasi gibi sonuglar dogabilir,

Bu oranin standartlarin ¢ok {istlinde olmasi, satiglarin mevsimlik oldugu
firmalarda, e8er satislarin baglamadigi bir donemde hesaplanmigsa, 6zellikle
borglarin vadesi de gelmek iizere ise yaniltici olabilir,

Uzun yillar faaliyet gdsteren ve yonetimi iyi olan bir firma i¢in yeterli kabul
edilen bir cari oran yeni kurulmus olan, saglam yonetim kurallarina
dayanmayan ve hizla genisleyen bir firma i¢in zayif bir likidite anlamina
gelebilir,

Kisa vadeli borglar ve alacaklar kalemleri, bir yili agsmayan, ancak vadesi
birbirinden ¢ok farkli olan alacak ve borg¢lar kapsadigindan gergek likidite
tam olarak tespit edilemeyebilir,

Kisa vadeli satislar yapan ve stoklarini ¢abuk eriten bir firma i¢in cari oranin
standartlarin altinda olmasi, zayif bir likidite anlamina gelmez. Ciinkii, hizla
eriyen stoklarin yarattigi nakit ve alacaklar kisa vadeli borglar1 kolayca

karsilayabilir.
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Bir firmanin cari oraninin yeterli olup olmadig cesitli faktorlere baghdir.

Bundan dolay1, analizlerde cari oranin yeterliligi hususunda bir sonuca varmak igin

su faktorlerin goz Oniinde bulundurulmasi gerekir(Akglc, 1998: 25-26; Ceylan,
2003: 43):

a)
b)
c)
d)
€)
f)
g)
h)
)
J)
k)
D

Firmanin faaliyette bulundugu endiistri kolu,

Donen varliklarin yapist ve dagilimi,

Donen varliklarin gergek degeri,

Firmanin satin alma ve satis kosullari,

Stok devir hizi,

Alacak devir hizi,

Ticari alacaklarin senetli ve senetsiz olarak dagilima,

Kisa vadeli yabanci kaynaklarin vadeler itibariyle dagilima,
Firmanin borglarini konsolide etme, erteleme ve yenileme imkani,
Mevsimlik hareketlerin cari oran iizerindeki etkisi,

Firmanin satis yaptig1 piyasadaki rekabet kosullari,

Firmanin donen varliklari, kisa siireli yabanci kaynaklar1 ve cari oranin son

yillarda gdstermis oldugu egilim,

m) Firmanin gerektigi zaman borg¢lanarak likidite saglayabilme imkani,

n)

Firmanin satislariin yil i¢indeki dagiliminin diizenli olup olmamasi, yani

risk derecesi.

Cizelge 39’da yer alan X Firmasna ait 2004 yili bildnco kalemleri

incelendiginde,

4440 YTL

CariOran=——=
2700 YTL

1,64

oldugu goriilmektedir. Tiirkiye standartlarinda cari oranin iyi oldugu, firmanin

bor¢larim1 zamaninda o6deyebilecegini ve yeterli bir isletme sermayesine sahip

oldugunu s6ylemek miimkiindiir.
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2.1.2.1.2. Asit-Test Orani (Likidite Orani)

Likidite durumunun 6lgiilmesinde kullanilan rasyolardan biri de Asit-Test
Oranidir. Bu oran, cari oran1 tamamlayarak onu daha anlamli hale getirmektedir.
Asit-Test orani, isletmenim 1 YTL i¢in siiratle paraya ¢evrilebilecek ne kadarlik bir
likit donen varligi oldugunu gosterir. Donen varliklar arasinda yer alan stoklar
kaleminin paraya g¢evrilmesi, stok devir hizina bagl olmakla birlikte genelde diger
donen varlik unsurlarina goére paraya cevrilmesi daha uzun bir siireyi
gerektirmektedir. Bu nedenle, firmanin likidite durumunun analizinde stok kaleminin
donen varlik toplamindan ¢ikarilmasi uygun goriilmektedir(Akdogan ve Tenker,

2005: 613).

Asit-test oran1 su seklide formiile edilebilir(Ozdemir, 1999: 30):

Donen Varliklar — Stoklar
Kisa Vadeli Borglar

Asit — Test Oran1 =

Ancak, isletmenin stoklar1 yaninda siiratle paraya ceviremeyecegi bagka
varliklar1 da olabilir. Bu durumda oranin payinda bulunan tutar daha da kiiciilecektir.
Yani donen varliklar tutarindan stoklar yaninda diger uzun siirede paraya cevrilebilir
varliklar da diisiilecektir. Sonugta isletmenin dikkate almas1 gereken varliklar; hazir
degerler, menkul kiymetler ve kisa vadeli alacaklar kalemler olacaktir. Bu durumda,

asit-test oran1 su sekilde formiile edilebilir( Yiik¢ii ve dig., 1999: 387-388).

Hazir Degerler + Menkul Kiymetler + Kisa Vadeli Alacaklar
Kisa Vadeli Borglar

Asit — Test Orani =

Eger, donen varliklardan sadece stoklarin diisiilmesi durumu sézkonusu ise,

gelecek aylara ait giderler, verilen siparis avanslar1 akreditif kalemlerinin ¢ikarilmasi
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gerekir. Bununla beraber, kisa vadeli borglar i¢inde yer alan gelecek aylara ait
gelirler kaleminin de diistilmesi gerekmektedir(Yiik¢ii ve Dig., 1999: 388).

Asit-Test oraninin, genel olarak 1 olmas1 yeterli goriilmektedir. Bu oranin 1
olmasi, firmanin kisa vadeli bor¢larinin tamamini nakit ve siiratle paraya c¢evrilebilir
degerlerle karsilayabilecegini gosterir. Ancak, oranin 1’ den kiigiik veya 1 e esit
olmast her zaman firmanin likidite durumunun koti veya iyi oldugunun bir
gostergesi degildir. Likidite oran1 1° den biiylik olmasina ragmen, firma alacaklarin
tahsil etmekte giicliik ¢ekiyorsa, bu durumun géz oniinde bulundurulmasi ve hemen
olumlu bir sonuca varilmas: gerekir. Yine, asit-test oran1 1’den kiigiik olan bir
firmada stok devir hiz1 yiiksekse, oranin 1° den kiicliik olmasini olumsuz olarak
yorumlamamak  gerekmektedir. Yani, genel olarak likidite oranlarinin
degerlendirilmesinde stok devir hizi, alacaklarin tahsil siiresi ve stoklara olan
bagimliligin ve diger faktorlerin de gbz onilinde bulundurulmasi uygun olur(Akdogan
ve Tenker, 2005: 614).

Tirkiye’ de firmalar, finansman saglamada genellikle kisa vadeli kaynaklari
kullandiklar1 igin, likidite oranlar1 Bati Olciilerine gore daha diisiiktiir. Tirkiye
kosullarinda firmalarin asit-test oraninin yiizde 65 ile ylizde 80 arasinda olmasi

normal karsilanmaktadir(Akgii¢, 1998: 29; Ozdemir, 1999: 30).
Cizelge-39’ da yer alan X firmasi donem sonu bilangosu incelendiginde,

4440-1440 YTL

Asit — Test Oran1 = =111
2700 YTL

oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla, stoklar géz ardi edilse dahi, X firmas1 kolaylikla

borglarini 6deyebilecek giice sahiptir.

2.1.2.1.3. Nakit Orani (Disponibilite Orani)

Nakit orani, para ve para benzeri donen varlik kalemlerinin kisa vadeli

borglara boliinmesi suretiyle hesaplanir. Bu oran, firmanin elindeki mevcut hazir
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degerler ile kisa vadeli borglarin ne dlciide karsilanabilecegini gosterir. Diger likidite
oranlarina gore daha hassas bir orandir. Bu oran, firmanin satiglarinin durmasi ve
alacaklarinin da tahsil edilmemesi durumunda, firmanin kisa vadeli bor¢larinin ne

kadarlik kismin1 karsilayabilecegini gosterir( Cabuk ve Lazol, 2004: 195-196).

Nakit orani, su sekilde formiile edilebilir( Ercan ve Bon, 2005: 40):

Hazir Degerler + Pazarlanabilir Menkul Kiymetler
Kisa Vadeli Borglar

Nakit Oran1 =

Formiilde, pazarlanabilir menkul kiymetler ad1 altinda yer alan hisse senetleri
ve tahvillerin net degeri ile yer almas1 gerekmektedir. Zira, donen varliklar toplamina
dahil olan bu net degerdir(Ozdemir, 1999: 30).

Genel kural olarak, nakit oraninin yiizde 20’ nin altina diismemesi arzu
edilmektedir. Bu oranin yiizde 20’ nin altina diismesi halinde; firmanin parasal
durumunun sikistigi ve firmanin yeni krediler bulma zorunlulugu igerisine
girebilecegi anlagilir. Ancak oranin biiyiik olmasi da, arzu edilmez. Ciinkii bu durum
firmada siirekli nakit fazlasinin olmadig1 ve paranin iyi kullanilmayip hareketsiz
birakildiginin bir gostergesidir. Boyle bir durumda da, firmanin para kazanma giicii
azalarak,gelir diisiikliigline neden olur. Bundan dolayi, elde bulundurulacak nakit

mevcudunun iyi ayarlanmasi gerekmektedir(Akdogan ve Tenker, 2005: 615).

Cizelge-39°da  yer alan X firmasina ait donem sonu bilangolari

incelendiginde,

1000+1000 YTL
2700 YTL

Nakit Orani = 0,74

oldugu goriilmektedir. X firmasi1 borglart 6deme hususunda ve isletme sermayesi
acisindan yeterli nakde sahiptir. Ancak, firma haddinden fazla nakit ve benzeri varlik
tutmaktadir. Bunlardan fazla olan kismin bir an 6nce yatirnmlara kaydirilmasi

gerekmektedir.
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2.1.2.2. Finansal Yapi ile Ilgili Oranlar( Kaldira¢ Oranlarr)

Firmanin kaynak yapisinin ve uzun vadeli bor¢ 6deme giicliniin 6l¢iilmesinde
finansal yap1 ile ilgili oranlardan yararlanilir. Bagka bir deyisle, 6z sermayesinin
yeterli olup olmadigi, kaynak yapisi i¢inde bor¢ ve 0z sermayenin dengesi ve
0zkaynak olarak saglanan fonlarin hangi tiir donen varlik ya da duran varliklara
kullanildiginin  6l¢tilmesinde kullanilan oranlardir. Firmanin hem uzun vadeli
bor¢larinin ana para ve faizlerinin 6denip O6denmeyeceginin analizinde hem de
kaynaklardan ~ yararlanma  derecesinin  belirlenmesinde ~ bu  oranlardan
faydalanilmaktadir. Firmanin saglamlik derecesi hakkinda tam bir yargiya
varilabilmesi i¢in, kaynak yapisinin ve sermaye yeterliliginin analizi gerekmektedir(
Akdogan ve Tenker, 2005: 618).

Finansal yap1 oranlar1 firmanin ne 6l¢iide borgla finanse edildigini ve borgla
finansmanin firma i¢in ne kadar yararli oldugunu 6l¢meye yardimci olur(Ceylan,
2001: 46).

Firmanin ne 6l¢lide borgla finanse edildiginin veya finansal kaldiracin iig¢
O6nemli yonii bulunmaktadir. Bu yonler su sekilde belirtmek miimkiindiir(Brigham,
1999: 273):

a) Firmanin sahipleri bor¢lanma yoluyla finansman saglayarak smirli bir
sermaye ile firmay1 kontrol altinda tutabilirler,

b) Borg verenler, 6z kaynaklart veya firmanin sahiplerinin sagladig: fonlar1 bir
giivence olarak goriirler. Eger, firma sahipleri toplam sermayenin sadece
kiiciik bir boliimiinii sagliyorsa, 6zellikle bor¢ verenler agisindan firmanin
riski dogar,

c) Eger firma bor¢lanarak finanse ettigi yatirimlardan, 6dedigi faiz tutarindan
daha fazla kazang elde ederse, firma sahiplerinin sermayesi biiyiir veya
kaldira¢ saglanmis olur.

Finansal yap1 analizinde kullanilan oranlar, firmanin faaliyetleri sonucunda
zarar etmesi, varliklarinin degerinin diismesi veya gelecek yillarda tahmin edilen
tutarlarda fon yaratilamamasi halinde, uzun vadeli yiikiimliiliiklerini yerine getirip

getiremeyecegi konusunda fikir verir( Akgiig, 1994: 30).
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Finansal yap1 oranlar1 konusunda standartlar vermek olduk¢a zordur. Ancak,
alman borglarin faizlerinin 6denmemesi halinde alacaklilar, firmanin iflasin
isteyebilir. Bundan dolay1, yiiksek bir bor¢ orani, firma i¢cin hem karli hem de
risklidir.

Onemli baz1 finansal yapi oranlar1 sunlardir( Kolb ve Rodriguez, 1996: 36):

a) Toplam Borglarin Aktiflere Orant,
b) Toplam Borglarin Ozsermayeye Orani,

¢) Faiz Karsilama Orani.

2.1.2.2.1. Toplam Bor¢larin Aktiflere Oram

Toplam borglarin aktiflere orani, firmanin toplam yatirnminin ne kadarlik
kisminin borglarla finanse edildigini gosterir( Gonenli, 1985: 84).

Toplam borglar1 aktiflere oraninin yiiksek olmasi; firmanin spekiilatif tarzda
finanse edildigini kredi verenler acisindan emniyet marjinin dar oldugunu, firmanin
faiz ve anapara taksitlerini 6deyememe nedeniyle finansal yonden zor durumlara
diisme ihtimalinin yiiksek oldugunu gosterir. Diger yandan, bu oranin yiiksek
olusunun firma sahiplerine saglayacagi bazi yararlar da bulunmaktadir. Toplam
borglarin aktiflere oraninin yiiksek olmasi halinde,firma sahipleri, az bir sermaye ile
cok genis kaynaklarin kullanimina egemen olacaklar1 gibi, firmanin normal
faaliyetinden sagladigi kar oraninin yabanci kaynak maliyetini astig1 durumlarda da,
0z sermaye karlilik oranini yiikseltmek, yani finansal kaldiracin olumlu etkisinden
yararlanma imkani elde ederler(Akgii¢, 1994: 30).

Toplam borglarin aktiflere orani su sekilde formiile edilebilir(Levy, 1996:
770):

Toplam Borglarin Aktiflere Orani = _Toplam Borglar

Toplam Varliklar

ABD’ de toplam borglarin aktiflere oraninin yiizde 50 nin {izerine ¢ikmasi,

genellikle bir tehlike isareti olarak yorumlanir. Ancak, Tiirkiye gibi gelismekte olan
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tilkelerde 6zkaynak saglanmasinda yasanan kurumsal giigliikkler nedeniyle bu oranin
yiizde 50’ nin iizerine ¢ikmasi normal karsilanmaktadir. Bununla birlikte Tiirkiye’ de
bor¢lanma maliyetinin yliksekligi ve faiz oranlarindaki dalgalanmalar nedeniyle
finansal kaldiracin olumsuz caligma riskinin unutulmamasi gerekir( Ceylan, 2001:
47).
Toplam bor¢larin aktiflere oraninin degerlendirilmesinde su faktorlerin de
g6z Oniine alinmas1 gerekmektedir(Akgiig, 1994: 32):
a) Firmanin satislarinin istikrari,
b) Firmanin tirettigi mallara iliskin hammadde fiyatlarinin kararliligi,
¢) Firmanin tirettii mal ve hizmetlerin demode olma ihtimali,
d) Firmaya tekelci bir gilic kazandiran teknolojik istiinlik ve sinail haklarin
varhigi,
e) Firmanin hammadde kaynaklarini ve mal piyasasini kontrol etme imkant,
f) Firmanin {iriinlerinin genis bir tiiketici kitlesi tarafindan benimsenmesi,
g) Firmanin endiistriyel (is¢i-igsveren) iligkileri,
h) Firmanin yonetim kadrosunun yetenekleri,
1) Firmanin likidite durumunun yeterli olup olmadigi,
j) Firmanin varliklarin yapisi,

k) Firmanin varliklarin1 yeniden degerlemeye tabi tutup tutmadigi.

Enflasyonist baskilarin hidkim oldugu ve durgunlugun hiikiim siirdiigii bir
ekonomide, firmalar bor¢lanmayr daha ¢ekici ve zorunlu bulduklarindan,
ekonominin bdyle dénemlerinde toplam borglarin aktiflere oraninin yiikseldigi

gorilmektedir(Akgiic, 1994: 32).

Cizelge-39° da sunulan X firmasma ait donem sonu bilangolari

incelendiginde,

Toplam Borglarin Aktiflere Oran1 = 2700+2000 YTL =0,47
9900 YTL
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oldugu goriilmektedir. Elde edilen oran, standartlara uygundur. Dolayisiyla, firmanin

sermaye yapist dengelidir. Riski diisiiktiir.

2.1.2.2.2. Toplam Borc¢larin Ozsermayeye Oram

Borglanma katsayist olarak da adlandirilan bu oran, firmanmn borglar
toplaminin 6zsermayesine boliinmesi ile hesaplanir ve su sekilde formiile edilir

( Gokgek, 1996: 299):

. Toplam Borgl
Toplam Borg¢larin Ozsermayeye Orani = M
Ozsermaye

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

Toplam borglarin 6zsermayeye orani, firmanin biiylimesinin nasil finanse
edildigini ve firmay1 kimlerin finanse ettigini gosterir(Ceylan, 2001: 48).

Bat1 iilkelerinde, toplam borglarin 6zsermayeye oraninin orta biiyiikliikteki
smai isletmeler icin 1’ 1 agmamasi1 gerektigi genel bir kural olarak kabul
edilmektedir. Bu oranin 1’ den biiyiik olmasi, firmaya kredi verenlerin firmanin
ortaklarima kiyasla o firmaya daha fazla yatirimda bulunmus olduklarini1 ortaya
koyar. Bu oranin yiiksekligi, firmanin agir bir faiz yiikii altinda bulundugunun,
alacaklilar i¢in emniyet marjinin diisitk oldugunun bir gostergesi olarak kabul edilir.
Toplam borglarin 6zsermayeye orani yliksek olan bir firma, iirettigi mallarin ve
hizmetlerin fiyatlarinda ani bir diisiis olmas1 halinde, ya da satislarinin duraklama
gosterdigi donemlerde sermayesinin tamamini kaybedebilecegi gibi, borglarini
vadesinde 6deyememe durumuna da diisebilir(Akgii¢, 1994: 34).

Toplam borglarin  6zsermayeye orant degerlendirilirken, isletmenin
satiglarinin istikrarli olup olmadig, sektérdeki rekabet durumu, varliklarin likiditesi,

alacak devir hizi, iiretim maliyetinde dalgalanmalarin yasanmasi ihtimali gibi
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faktorlerin dikkate alinmasi gerekmektedir. Ayrica, nakit girisleri diizenli ve nakit
girislerinde tahminlere gore daha az sapma olan firmalar daha yiiksek bir “toplam
borglar/ 6zsermaye” orani ile faaliyetlerini siirdiirebilirler(Ceylan, 2001: 48).

Tirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde 6zsermaye saglanmasinda onemli
kurumsal gii¢liikler bulunmasi nedeniyle, iilkemizde bu oranin 2’ ye kadar ¢ikmasi
normal karsilanabilir( Akgii¢, 1994: 35).

Toplam borglarin 6zsermayeye oraninin alacaklilar yoniinden 1 veya 1’ in
altinda olmasi arzu edilir. Ciinkii, bu oran belirtilen diizeyde oldugu siirece
Ozsermaye alacaklilar i¢in bir giivence teskil eder. Bu durum firmanin tavsiye
edilmesi halinde, 6zsermayenin toplam borglar1 karsilayacak biiyiikliikte oldugunu
gosterir. Hatta, bu oranin 1’in altinda olmasi, firmaya yeni kredi verecek olanlar i¢in
de bir giivenceyi ifade eder(Erdogan, 1997: 314-315).

Toplam borglarin 6zsermayeye orani, 1° in iistiinde oldugunda, alacaklilarin
sitket varliklar1 lizerinde, ortaklardan daha fazla hak sahibi oldugu bir durum so6z
konusudur. Boyle bir durumda, bor¢lanmanin neden oldugu faiz giderleri ortaklar
icin siirekli ve sabit bir yiikk olmaya baglayabilir. Yonetici ve ortaklar agisindan
onemli olan, yabanci kaynaklardan yararlanmanin igletme karini arttirict olmasidir.
Bundan dolayi, borglanilan fonlarin kazang oraninin, bor¢lanma faiz oranindan
bliyiik olacagi bir noktada (isletme karini arttirici nokta) tutmak gerekmektedir.
Toplam borglarin 6zsermayeye oraninin, 1’ in iizerinde olmasi, alacaklilarin e
firmaya yeni kredi vereceklerin gliven sinir1 igerisinde olmadiklarini gdsterir. Ayrica,
bu durum, firmaya yeni kredi verecek olanlarin, teminat olarak ipotek istemelerine ve
bor¢lanmanin daha maliyetli olmasina neden olur( Erdogan, 1997: 315).

Cizelge-39’ da yer alan X firmasina ait ddnem sonu bilangosu incelendiginde,

2700+2000YTL - 0.90
5200 YTL

Toplam Borglarin Ozsermayeye Orani =

oldugu goriilmektedir. Oran, arzu edilen diizeydedir. Dolayisiyla, 6zsermaye

alacaklilar i¢in bir giivence teskil etmektedir.
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2.1.2.2.3. Faiz Karsilama Oram

Firmalarin bor¢lar1 i¢in 6dedigi faiz ve komisyon giderleri ile elde ettigi
karlar arasindaki iliski, 6zelikle uzun vadeli analizler acisindan énemlidir. Giivenilir
bir firma, faiz 6demelerinin ¢ok {istiinde kar etmelidir. Bundan dolayi, faiz ve
vergiden Onceki karin faiz 6demelerini karsilama oraninin hesaplanmasi biiyiik 6nem
arz etmektedir(Ceylan, 2001: 49).

Faiz karsilama orani, faiz giderlerinden Onceki karin faiz giderlerine
boliinmesi ile elde edilir ve su sekilde formiile edilebilir(Akdogan ve Tenker, 2005:
646):

Vergiden Onceki Kar + Faiz Giderleri
Faiz Giderleri

Faiz Karsilama Orani =

Bu oran, firmanin 6demek zorunda oldugu faizleri ka¢ kez kazandigini
gostermektedir. Firmanin yillik faiz yiikiinii kolaylikla karsilayip karsilayamadiginin
belirlenmesinde bu orandan yararlanilir. Firmanin faiz giderlerini karsilayamamasi,
firmayr finansal agidan zor durumda birakarak iflds etmesine dahi neden
olabilir(Akdogan ve Tenker, 2005: 646).

Bat: iilkelerinde faiz karsilama oraninin 8 veya 7 olmasi yeterli olarak kabul

edilmektedir(Akglig, 1994: 74).
Cizelge-40’ da yer alan X firmasina ait gelir tablosu incelendiginde,

2650+150 YTL _

Faiz Karsilama Orani = =18,7
150 YTL

oldugu goriilmektedir. Bu oran standartlarin ¢ok {izerindedir. Dolayisiyla, firma faiz

O0demelerini hi¢bir zorluk ¢cekmeden kolaylikla 6deyebilir.
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2.1.2.3. Calisma Durumunun Analizinde Kullanilan Oranlar(Faaliyet

Oranlarn)

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

Bu tiir oranlara, “aktif yonetimi rasyolar1” da denir. Bu oranlar, “bildncoda
gosterilen her varlik tlirliniin miktar1 bugiinkii ve gelecekteki tahmin edilen faaliyet
diizeyleri bakimindan yeterli midir?”, “yoksa ¢ok yiiksek veya c¢ok diisiik miidiir?”
gibi sorulara cevap bulmak icin hesaplanir.

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

a) Alacak Devir Hizi,
b) Stok Devir Hizi,
c) Aktif (Varlik) Devir Hizi.

2.1.2.3.1. Alacak Devir Hiz1

Alacak devir hiz1 veya alacaklarin paraya doniisiim c¢abuklugu, alacaklarin
tahsil kabiliyetini, likiditesini gosteren bir 6l¢iidiir. Bir firmanin alacaklari, uygun bir
siire icinde alinabildigi takdirde, likiditesi yiiksek degerler olarak kabul edilebilir. Bir
iktisadi varligin likiditesi yiiksek bir deger olarak nitelendirilebilmesi igin, ilgili
varligin bir deger kaybina ugramadan hizla paraya ¢evrilme imkani olmalidir(Akgiig,
1994: 43).

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

Alacak devir hizi, net satiglarin ticarl alacaklara boliinmesi ile hesaplanir ve

asagidaki sekilde formiile edilebilir(Akdogan ve Tenker, 2005: 629):
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Net Satiglar

Alacaklarm Devir Hizi=—————
Ticari Alacaklar

Bu oranda yer alan ticari alacaklar, firmanin esas faaliyetinden dogan senetli ve
senetsiz alacaklarin1 igermektedir. Ticarl alacaklar kredili satiglar sonucunu
dogdugundan, alacak devir hizinin belirlenmesinde kredi satislarin esas alinmasi
daha dogru sonuglar verir. Ancak, kredili satiglar tutarinin bilinmemesi durumunda,
net satiglar tutarini esas almak dogru olacaktir(Akdogan ve Tenker, 2005: 628).
Alacak devir hizinin yiliksek olmasi, firmanin alacaklarini tahsil kabiliyeti
konusunda iyi bir gosterge oldugu gibi, firmanin etkin bir tahsilat politikasi
uygulamasinin da bir sonucu olabilir. Alacak devir hizindaki artis, firmanin ayni
diizeydeki bir ig hacmi i¢in daha az finansmana ihtiya¢ duydugunun, bagka bir ifade
ile nisbeten daha az isletme sermayesinin alacaklara baglandiginin bir gostergesi
oldugundan, firma lehine olumlu bir gelisme olarak yorumlanir(Ercan ve Bon,
2005:42).
Bir firmanin alacak devir hizinin diisiik olmasi sunlarin gostergesidir(Ercan
ve Bon, 2005: 42):
a) Firmanin alacaklarini tahsil etmede giigliiklerle karsilagmasi,
b) Rekabet giiciiniin zayiflamasi,
c) Etkili bir tahsilat politikasindan yoksun olmasi,
d) Firmanin bazi alacaklarinin vadesinde tahsil edilemedigi, bunlarin siipheli

alacak haline gelme ihtimalinin yiiksek olmas.

Alacak devir hizinin zaman icinde artmasi, firma yOnetiminin basarist,
azalmasi ise, basarisizlig1 olarak degerlendirilir.
Bir firmanin alacak devir hizi hesaplanirken su noktalara dikkat etmek
gerekmektedir(Ceylan, 2001: 52):
a) Firmanin ticari alacaklari, kredili satiglar sonucu dogdugundan, alacak devir
hiz1 oranimin payinda kredili satiglar tutarinin yer almasi anlamlidir. Ancak,
firmanin kredili satiglar1 tam olarak hesaplanamiyorsa, toplam satislardan

hareket edilerek alacak devir hiz1 hesaplanmalidir,
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b) Alacak devir hizi oranmin paydasinda yer alan alacaklar, firmanin esas
faaliyetinden dogan senetli ve senetsiz alacaklara toplamidir. Firmanin arizi
islemlerinden dogan diger alacaklari, bu oranin paydasinda yer almalidir,

¢) Firmanin alacaklari hesap donemi i¢inde devamli ve istikrarli olarak artig
gostermis ise, donem bast ve donem sonu alacak tutarlarinin ortalamasinin
alinmasi1 daha uygun olur,

d) Firma mevsimlik faaliyetlerin etkisi altinda ise, ticari alacaklarin hesap
donemi igerisinde biiylik dalgalanmalar gdstermesi dogaldir. Firma
faaliyetlerinin en canli oldugu donemde bilancosunu diizenliyorsa, bu
donemde ticari alacaklar1 en yiiksek diizeye ulasacagindan alacak devir hizi
diisiik ¢ikacaktir. Buna karsilik firma faaliyetlerinin en diisiik diizeye indigi
tarihlerde bilango diizenliyorsa, alacaklarinin 6nemli bir kismi tahsil edilmis
olacagindan, alacak devir hiz1 yliksek ¢ikacaktir. Bundan dolayi, alacak devir
hizi hesaplanirken, payda da yer alan ticarl alacaklar yerine, belirli
zamanlarda hesaplanmis ticari alacaklarin aritmetik ortalamasina yer vermek
daha dogru olur,

e) Alacak devir hiz1 hesaplanirken, ilgili donemdeki siipheli veya degersiz hale
gelmis alacaklarin da payda da yer almasi gerekir. Aksi takdirde, oranin
paydasinda yer alan rakam kiiclileceginden, firmanin alacaklarinin paraya

dontistimiiniin hizlandig1 seklinde bir izlenim olusabilir.

Bir yil olarak kabul edilen 360 veya 365 giinii, alacak devir hizina bélmek
suretiyle bir firmanin ortalama tahsil siiresi de hesaplanabilir(Akdogan ve Tenker,

2005: 629).

Cizelge-39’ da yer alan X firmasina ait donem sonu bilangosu ve Cizelge-40’

daki X firmasi donem sonu gelir tablosu incelendiginde,

Alacak Devir Hiz1 = M =13,33 kez

900 YTL
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Ve

Ortalama Tahsil Siiresi = 360 =27 giin

>

oldugu goriilmektedir. Tiirkiye sartlarinda, elde edilen oran iyidir. Ancak, daha

saglikl1 bir analizin yapilabilmesi i¢in sektor ortalamalarina bakmak gerekir.
2.1.2.3.2. Stok Devir Hiz

Stok devir hizi, bir firmada stoklarin ne kadar hizla satildig1 ve stoklarin
likiditesi konusunda iyi bir gostergedir(Akgiic, 1994: 48).
Stok devir hizi, firmanin satilan malin maliyetinin ortalama stok mevcuduna

boliinmesi ile hesaplanabilir ve soyle formiile edilebilir(Aysan, 1963: 53):

Satilan Malin Maliyeti
Ortalama Stok

Stok Devir Hizi =

Formiilde yer alan ortalama stok, donem bas1 stok mevcudu ile donem sonu
stok mevcudunun toplanarak elde edilen sonucun ikiye bdliinmesi ile bulunabilir.

Stok devir hizi, stoklarin bir yil igerisinde ka¢ kez satiglara doniistiiglinii
gosterir. Genel olarak, yiiksek stok devir hizi, isletmenin stok yoOnetiminin iyi
oldugunu gosterir. Stok devir hizinin yiiksek olmasi, firmaya daha fazla kar elde
etme imkani saglar. Ancak, yliksek stok devir hizi elde ¢ok az miktarda stok
bulundugunu ve sik sik stoklarin satiglari, ya da tretimi karsilayamadigini da
gosterebilir. Diger yandan diisiik bir stok devir hizi, mevcut stoklarin, modasinin
gecmis, hasarli, iiretimde kullanilmayan mallardan meydana geldigini
gosterebilir(Ceylan, 2001: 55).

Bir firmanin stok devir hizinin diisiik olmasi sunlardan kaynaklanabilir

(Akgtic, 1994: 50-51):
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Mal aliglart veya iretimin, satis imkanlarina gore iyi ayarlanmamasi,
pazarlama ve iretim bdliimleri arasinda iyi bir koordinasyonun
kurulamamasi,

Fiyatlarin yiikselecegi beklentisi i¢inde spekiilatif amacla stoklara asiri
yatirim yapilmasi,

Cesitli nedenlerle satig imkani kalmamis veya azalmis mallarin maliyet bedeli
ile stoklar arasina dahil edilmesi,

Y1l sonu stok degerinin yiiksek gdsterilmesi,

Uretimde kullanmak icin ¢ok ¢esitli hammadde kullanmak durumunda olan
firmalarda stok kontrolii yetersizligi,

Tedarik giigliikleri ihtimaline kars1 emniyet stokunun arttirilmasi.

Bir firmanin stok devir hizinin yiiksek olmasi ise, su durumlardan
kaynaklanabilir (Akgti¢, 1994: 51):

Mal aliglart ve iiretimin, satis imkanlarma gore iyi planlanmasi, firmanin iyi
bir stok kontrol politikasinin olmasi,

Firmanin stoklariin kalitesinin ve siirlim kabiliyetinin yiliksek olmasi,

Y1l sonu stokunun ihtiyatl bir sekilde diisiik bir tutarla degerlendirilmesi,
Tedarik  gligliikleri nedeniyle satilan mallarin  yerine yenilerinin
konulamamasi,

Bilango diizenlenirken stoklar arasinda gosterilmesi gereken bazi kalemlerin
bilanconun diger kalemlerine dahil edilmesi.

Stok devir hizinin yeterli olup olmadigini belirlemede kullanilacak genel bir

kural bulunmamaktadir. Stok devir hizi sektorden sektore biiyiik degismeler

gosterebilir. Bu nedenle, firmalar i¢cin gegmis yillara ait stok devir hizlar1 bir 6lgiit

olarak kullanilabilir. Bununla beraber, ayn1 sektordeki benzer firmalarin stok devir

hizlar ile kargilagtirmalar da yapilabilir. Stok devir hiz1 yiiksek veya diisiik olmasi

durumunda, daha saglikli bir yorum yapilabilmesi i¢in, nedenlerin arastirilmasi

gerekir(Ceylan, 2001: 56).

Cizelge-39’ da yer alan X firmasina ait donem sonu bilangosu ve Cizelge-40’

daki X firmasi donem sonu gelir tablosu incelendiginde,
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6890 YTL

Stok Devir Hizi =
[(1200+1440YTL)/ 2]

=5,22 kez

oldugu goriilmektedir. Elde edilen oranin Tiirkiye sartlarinda yeterli oldugunu
sOylemek miimkiindiir. Ancak, yine daha saglikli bir yorum yapilabilmesi, sektor

ortalamalarina baghdir.

2.1.2.3.3. Aktif (Varhk) Devir Hizi

Firmanin sahip oldugu tiim varliklarin verimliliginin 6l¢iilmesinde kullanilan
bir orandir. Aktif ( varlik) devir hiz1 oran1 su formiille hesaplanabilir(Akdogan ve

Tenker, 2005: 633):

Net Satiglar
Ortalama Toplam Aktifler

Aktif Devir Hiz1 =

Aktif devir hizinin 2 ile 4 arasinda ¢ikmasi 6zellikle tiretim isletmeleri igin
genel kabul gormektedir. Ticaret isletmelerinde ise, bu oranin 4’ te daha yiiksek
olmasi beklenir (Erdogan, 1997: 323).

Aktif devir hizi, bir firmanin aktif yapisi i¢inde duran varliklarin goreli
Onemini yansitir. Bir firmada duran varliklar, aktif toplami igerisinde biiyiik bir yer
tutuyorsa, s6z konusu firmada aktif devir hizi yavastir. Buna karsilik, aktif toplami
icerisinde duran varliklarin nispeten onemsiz oldugu firmalarda, aktif devir hizi
yiiksek olma egilimindedir. Bununla beraber, aktif devir hizi, bir firmanin karliligin
belirleyen 6nemli etmenlerden biridir. Bir firma diger kosullar sabitken, aktif devir
hizin1 arttirmak yoluyla 6zsermaye getirisini (karliligini) ytikseltebilir (Akgii¢, 1994:
57).

Aktif devir hiz1 yavag olan endiistriler, genellikle riskli endiistrilerdir. Bu
nedenle sozkonusu endiistride faaliyet gosteren firmalar, aktif devir hizindaki

yavashigin kar tizerindeki olumsuz etkisini gidermek igin, yiiksek kar marjiyla
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caligirlar. Aktif devir hiz1 yliksek olan enddstrilerin ise, genellikle riski daha azdir.
Bu nedenle, bu endiistrilerde faaliyet gosteren firmalar, daha diisiik kar marj ile
yeterli bir 6zsermaye karliligina ulagabilirler(Ceylan, 2001: 58-59).

Bir firmada aktif devir hizimin diisiik olmasi, firmada atil kaynaklar
bulundugunun bir isareti olabilir. Bununla birlikte, yeni yatirimlara giren firmalarda

aktif devir hizinin diislik olmasi normal karsilanir(Akgtic, 1994: 57).

Cizelge-39° da yer alan X firmasina ait donem sonu bilancosu ve Cizelge-40’

daki X firmasidonem sonu gelir tablosu incelendiginde,

Aktif (Varlik) Devir Hiz1 = 12000 YTL =1,21kez
9900 YTL

oldugu goriilmektedir. Elde edilen oran, standartlarin oldukca altindadir. Yani, X
firmasimnin aktif devir hizi diisiiktiir. Dolayisiyla, X firmasi i¢in bu oranin
yiikseltilmesi gerekmektedir. Ancak, bu oran ic¢in ayrica sektdr ortalamasina da

bakilmasi gerekir.

2.1.2.4. Karin Olciilmesinde ve Degerlendirilmesinde Kullanilan

Oranlar(Karhlik Oranlar)

Firmalarin emrine verilmis bulunan 6z kaynaklarin ve yabanci kaynaklarin,
verimlilik derecesinin dl¢iilmesinde kullanilan oranlardir. Firmalarin bir biitiin olarak
tim faaliyetlerinde karli calisip c¢alismadiginin belirlenmesinde bu oranlardan
yararlanilir. Karlilik oranlart ile firmanin ge¢misteki kazang giicii ve faaliyetlerin
etkinlik derecesi degerlendirilir(Akdogan ve Tenker, 2005: 634).

Bir firmanin elde ettigi karin yeterli olup olmadig1 konusunda degerlendirme
yapilirken su faktorlerin goz ontinde tutulmasi gerekir(Akgiic, 1994: 62):

a) Sermayenin almagik kullanis alanlarinda saglayabilecegi gelir,
b) Genel ekonomik kosullardaki gelismeler ve ekonominin donemsel olarak

i¢inde bulundugu konjonktiir,
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¢) Ayni endiistri kolundaki benzer firmalarin kar oranlari,

d) Firmanin hedefledigi karlilik oranlari.

Karm tutarindan c¢ok, belirtilen faktorler dikkate alinarak yapilacak
degerlendirmeler daha anlamlidir. Firmanin kar ilk bakista diislik goriilebilir, ancak
kar orani, ayni endiistrideki diger firmalardan veya endiistri ortalamasindan yiiksek
ise, ilgili firmanin karinin goreceli olarak tatmin edici oldugunu kabul etmek dogru
olur(Akgii¢, 1994: 62).

Karlilik oranlart genel olarak; firmanin satiglari iizerinden karlilig1 gosteren
oranlar ve firmanin yatirimlart iizerinden karlilig1 gdsteren oranlar olmak iizere iki
grupta incelenir(Ceylan, 2001: 60).

Her iki gruptan se¢ilmis bazi 6nemli karlilik oranlar1 sunlardir(Foster, 1978:
33-34; Levy, 1996: 770).

a) Net Kar Marji,
b) Aktif (Varlik) Karliligi,

¢) Ozsermaye Karlilig:.

2.1.2.4.1. Net Kar Mariji

Net Kar marji, net karin olugmasini, net satiglarin ve yapilan giderlerin
etkinliginin 6l¢iilmesini saglayan bir orandir. Firmanim her 1 YTL’ lik satigtan elde

ettigi net kar1 gdsterir. Bu oran su formiille hesaplanir(Ceylan, 2001: 60).

Net Kar
Net Satiglar

Net Kéar Marj1 =
Bu oran Faiz ve vergiler de dahil olmak {izere biitiin giderler karsilandiktan
sonraki net satislarin karlilik ylizdesini verir. Donem net karmin bir isletmenin
donem faaliyetini karli kapattiginin bir isareti olarak, bu orana gerekli Onemi
kazandirdigin1 séylemek miimkiindiir. Fakat, 6nemli olan donem net karmin faaliyet

karindan biiylik pay almasidir. Ancak, bu durumdaki bir karin devamliligindan séz
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edilebilir. Boyle bir kardan ortaklarin paymna diisecek kisim ile firmada birakilacak
kismin bir anlami1 olabilir. Ddnem net kar orani ne kadar yiliksek c¢ikarsa, o kadar
tyidir. Ancak, kesin bir yorum yapabilmek icin, aym sektordeki diger firmalarin net

kar marjlar1 ile karsilastirmalar yapmak gerekir(Erdogan, 1997: 328).

Cizelge-40’ da yer alan X firmasina ait gelir tablolar1 incelendiginde,

1400 YTL

Net Kar Marji=— =
12000 YTL

>

oldugu goriiliir. Bu oran Tiirkiye sartlarinda yiiksek bir karlilik oran1 degildir. Ancak,
X firmasinin bulundugu sektdriin ortalamasindan yiiksek ise, tatmin edici bir karlilik

orani olarak yorumlanabilir.

2.1.2.4.2. Aktif (Varhk) Karhihg:

Aktif(varlik) karlilig1 orani, varliklarin firmada ne 6l¢iide verimli kullanilip
kullanilmadiginin belirlenmesini saglar(Akdogan ve Tenker, 2005:639).
Aktif karlilig1 oran1 su formiille hesaplanabilir(Bekc¢ioglu ve dig., 2003: 37):

Net Kar

Aktif Karlilig1 = -
Toplam Aktifler (Varliklar)

Aktif karlilig1 orani firmanin kér marji ile aktif devir hizinin ¢arpiminin bir
sonucudur. Bu oran, 6zellikle finansmanda biiylik 6l¢iide yabanci kaynak kullanan ve
yabanci kaynak kullanimi yildan yila farklilik gosteren firmalarin karlhilik analizinde
ihtiyatla degerlendirilmelidir. Gergekten net kar, faizler ve vergiler indirildikten
sonra kalan tutar1 gosterdiginden, bir firmanin finansman sekline veya finans
yapisindaki degisikliklere gore bu oran yiiksek veya diislik olabilir. Biiyiik 6l¢iide
yabanci kaynak kullanan ve agir bir bor¢ yiikii altinda bulunan firmalarin aktif

karliligi oraninin, varliklarinin biiyiik bir boliimiinii 6z kaynaklarla finanse eden
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firmalara kiyasla daha diisiik olmasi normaldir. Dolayisiyla firmanin finansman
sekline gore farkli sonuglar veren, pay ve paydasi arasinda tutarlilik bulunmayan bu
orani, bir firmanin karlilikk durumunun degerlendirilmesinde bir O6lgii olarak
kullanirken, dikkatli olmak gerekir. Yani, karlilik analizinde sadece bu oranin

kullanilmast, hatali yorumlara yol agabilir(Akgiig, 1994: 66-67).

Cizelge-39°’da yer alan X firmasina ait donem sonu bilangosu ve Cizelge-40’

daki X firmasi donem sonu gelir tablosu incelendiginde,

1400 YTL

Aktif (Varlik) Karliligi = =
9900 YTL

0,14

oldugu goriilmektedir. Yine, Tiirkiye sartlarinda bu oranin yeterli oldugunu s6ylemek
miimkiin degildir. Ancak, sektordeki diger firmalarin aktif karlilik oranlarina bakmak

daha saglikli yorum yapabilmek i¢in bir sarttir.

2.1.2.4.3. Ozsermaye Karhhig

Piyasa ekonomisinin oldugu tilkelerde yatirim yapmaktaki temel amag kar
elde etmek olduguna gore, elde edilen kéarla, firma sahipleri tarafindan firmaya
konulan sermaye arasindaki iliskinin belirlenmesi karlilik analizinde biiyiik 6nem arz
etmektedir(Akgiig, 1994: 62).

Bir firmanin kendi 6z sermayesinin verimlilik derecesini gosteren bu oran,
net karin 6z sermayeye boliinmesi ile elde edilir ve su formiille hesaplanir(Akdogan

ve Tenker, 2005: 637):

Ozsermaye Karhiligi = _NetKar
Ozsermaye

Oz sermaye karlilig1 orani, firma sahipleri tarafindan saglanan sermayenin bir

birimine diisen kar oranini ortaya koyar. Bu oran hesaplanirken, paydada, firmanin
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donem sonundaki 6z sermayesi veya o hesap donemindeki ortalama 6zsermayesi yer
alabilir. Donem bags1 6zsermayesi ile donem sonu 6z sermayesi arasinda biiyiik bir
fark yoksa, formiilde donem sonu 6zsermayesi kullanilabilir. Ancak, gelisme veya
bliylime gosteren firmalarda, bu oranin paydasinda ortalama 6zsermaye tutarinin yer
almas1 daha dogru bir yaklasimdir(Akgii¢, 1994: 63).

Ozsermaye karliligi; net kir marji, aktif devir hiz1 ve 6zsermaye garpaninin
ortak bir sonucudur(Akgiic, 1994: 64).

Bir firmanin 6zsermaye karliliginin yeterli olup olmadigi, biiyiik olclide

sermayenin alternatif kullanim alanlaria baghdir(Ceylan, 2001: 61).

Cizelge-39°’da yer alan X firmasina ait donem sonu bilangosu ve Cizelge-40’

daki X firmasi donem sonu gelir tablosu incelendiginde,

1400 YTL

=0,27
5200 YTL

Ozsermaye Karlilig1 =

oldugu goriilmektedir. Tiirkiye’ de halihazirdaki firsat maliyeti ve risksiz faiz orani
dikkate alindiginda (%27), bu oran yeterli goriinmektedir. Ancak, sektordeki diger

firmalarin 6z sermaye karliliklar1 da, yorumlamada g6z 6niinde bulundurulmalidir.

2.2. Du-Pont Kontrol Semasi ve Ozsermaye Karhhigim Etkileyen

Faktorler

Buraya kadar yapilan agiklamalarda oranlar, firmalarin performanslarinin
Olclilmesinde tek tek ele alinmistir. Firmalarin performanslarini bir ¢ok yonden
analiz etme imkani1 saglayan bilesik oran sistemi, 1919 yilinda ilk kez Du-Pont
tarafindan kullanilmaya baslanmistir. Daha sonra, “Du-Pont Yontemi” olarak kabul
goren birlesik oranlar sistemi, firmalarin karlilik (verimlilik) yapisini, varliklarinin
yonetimini ve finansal kaldiracim birlikte analiz ederek “Ozsermaye karlilik Oranin1”

belirlemeye yoneliktir(Erol, 1999: 162).
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Du-Pont Kontrol Semas1 Sekil 4’ de sunulmaktadir(Brigham, 1999: 283).



Sekil-4. Du-Pont Kontrol Semasi
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Oz sermaye Karlilik Oran

v

Net Satiglar

v
v v
Aktif Karlihik Aktifler / Ozsermaye
Orani X
v
v v
Net Kar Marji X Aktif Devir Hiz1
v \ 4
v v v v
Net Kar / Net Satiglar Net Satiglar / Toplam Aktifler
\ 4
v v v
- Toplam Maliyet Duran Varliklar + Donen Varliklar
Satislarin Maliveti Hazir Degerler

Faaliyet Giderleri

Finansman Giderleri

Dig.Giderler-Dig. Gelirler

Vergiler

Menkul Kiymetler

Alacaklar

Stoklar

Dig. Donen Varlilar
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Sekil 4 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 ¢arpimu “‘aktif karlilik oranmni”, 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
marjinin ortak bir sonucu oldugunu su esitlikle de gérmek miimkiindiir(Akgiic,

1994: 81).

Net Satiglar Net Kar

Aktif Karlilik Oran1 = — X
Toplam Aktifler Net Satiglar

Formiile gore, bir firmanin aktif karlilik oranini yiikseltebilmesi i¢in ya net
kar marjini arttirmasi, ya da aktif devir hizin1 yiikseltmesi veya bu iki orani ortak
sonuglar1 olumlu olacak sekilde degistirmesi gerekmektedir( Akgii¢, 1994: 81). Yani,
tim firmalar daha yiiksek bir aktif karlihigi kazanmak isterler ancak rekabet
dolayistyla bunu yapma giicleri siirlidir. Eger, rekabetten dolayr varliklardan
beklenen karlilik oran1 sabitse, firmalar aktif devir hizi ile kar marj1 arasinda degis-
tokus yapmak durumunda kalirlar(Brealey ve dig., 1997: 482).

Bir firmanin aktif karlilik oraninin sabit kalabilmesi i¢in kar marji diistiigi
takdirde, aktif devir hizinin yiikselmesi; aktif devir hizinin yavasladigr donemlerde
de kar marjinin yiikselmesi 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(Akglig, 1994: 84; Brealey ve dig., 1997: 483):
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. . . Net Kar Net Satiglar 1
Ozsermaye Karlilig1 = x —X -
Net Satiglar  Toplam Aktifler 1— (Borglar/ Toplam Aktlﬂer)
veya
Ozsermaye Karlilig: = Net Kar Net Satislar . Toplam Aktifler

X Py
Net Satiglar  Toplam Aktifler Ozsermaye

Formiillerden de anlasildigi gibi, firmalar Du-Pont sisteminden yararlanarak
0z sermaye karlilik oranin1 arttirmak i¢in ii¢ alternatif liretebilir. Birinci alternatif net
kar orammmi arttirmaktir. Ikinci alternatif aktiflerini daha iyi degerlendirerek devir
hizint arttirmaktir. Son alternatif ise, finansal kaldiracini arttirarak 6z sermaye
karlhilik oranimi yiikseltmektir. Bu alternatifler tek tek degerlendirilebilecekleri gibi

birlikte de degerlendirilebilirler(Erol, 1999: 166).

Sekil-5’te X firmasimin 2003 yili mali tablolarina iliskin Du-pont kontrol
semas1 ve Sekil-6’da da yine X firmasinin 2004 yil1 mali tablolarina iliskin Du-pont

kontrol semas1 sunulmaktadir.
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Sekil-5. X Firmasinin 2003 Y1l Mali Tablolarma {liskin Du-Pont Kontrol Semasi

Oz sermaye Karlilik Orani (0,296)

Satislarin Maliveti (5800 YTL)

Faaliyet Giderleri (2500 YTL)

Finansman Giderleri (100 YTL)

Dig.Giderler-Dig. Gelirler (-900 YTL)

Vergiler (1200 YTL)

v
v v
Aktif Karlilik Aktifler / Ozsermaye
Orami (0,131) X (2,261)
v
v v
Net Kar Marj1 (0,13) X Aktif Devir Hiz1 (1,005)
\ 4 A 4
v v v v
Net Kar (1300 YTL) / Net Satislar Net Satislar Toplam Aktifler (9950YTL)
10.000 YTL 10.000 YTL
A 4 A 4
v v v v
Net Satislar - Toplam Maliyet (8700 YTL) Duran Varliklar + Donen Varliklar (4550 YTL)
10.000 YTL 5400 YTL

Hazir Degerler (1050 YTL)

Menkul Kiymetler (800 YTL)

Alacaklar (1300 YTL)

Stoklar (1200 YTL)

Dig. Doénen Varlilar (200 YTL)
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Sekil-6. X Firmasinin 2004 Y1l Mali Tablolarma iliskin Du-Pont Kontrol Semas1

Oz sermaye Karlilik Orani1 (0,27)

v
v v
Aktif Karlilik Aktifler / Ozsermaye
Orani (0,142) X (1,904)
v
v v
Net Kar Marj1 (0,117) X Aktif Devir Hiz1 (1,212)
\ 4 v
v v v v
Net Kar (1400 YTL) / Net Net / Toplam Aktifler (9900 YTL)
Satiglar12.00 Satiglar12.00
A 4
v v v v
Net Satislar - Toplam Maliyet (10.600 YTL) Duran Varliklar + Donen Varliklar (4440 YTL)
12.000 YTL 5460 YTL

Satislarin Maliveti (6890 YTL)

Faaliyet Giderleri (2560 YTL)

Finansman Giderleri (150 YTL)

Dig.Giderler-Dig. Gelirler (-250 YTL)

Vergiler (1250 YTL)

Hazir Degerler (1000 YTL)

Menkul Kiymetler (1000 YTL)

Alacaklar (900 YTL)

Stoklar (1440 YTL)

Dig. Doénen Varlilar (100 YTL)
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Sekil 5 ve Sekil 6 incelendiginde, 2004 yilinda 2003 yilina gore net karda bir
artis olmasina ragmen, 6zsermaye karliliginda bir diisiis oldugu géze ¢arpmaktadir.
Bunun sebebi, ilgili firmanin Du-Pont kontrol semalarindan kolaylikla tespit
edilebilir. 2004 yilinda net kar atmis ancak net kar marj1 azalmistir. Cilinkii, 2003
yilina gore, 2004 yil1 net karindaki artis orany, ilgili yilin satiglarindaki artig oraninin
gerisinde kalmistir. Bu durum, diger gelirler ile diger giderler kalemleri arasindaki
olumlu farkin az olmasindan ve bunun da toplam maliyetler iizerindeki negatif
etkisinden kaynaklanmistir. X firmasinin net kar marj1 diistiiglinden, 6z sermaye
karliligint koruyabilmesi, ya da arttirabilmesi i¢in aktif devir hizin1 yeterince
arttirmasi veya borglanarak kaldirag etkisinden yararlanmasi ve 6zsermaye ¢arpanini
yiikseltmesi gerekir. Firma, 2004 yilinda bazi varliklarini azaltarak, aktif devir hizini
arttirmistir. Ancak, borcun kaldirag etkisinden yararlanamamis ve buna bagli olarak
Ozsermaye c¢arpani azalmig ve O0zsermaye karliligi bir onceki yila gore azalmistir.
Firmanin bundan sonra, satiglar1 ve kar1 arttiramamasi durumunda ya varliklarda bir
azalisa giderek aktif devir hizinin artirmasi veya daha fazla borglanarak 6zsermaye

carpanini artirmast, yani borcun kaldirag etkisinden yararlanmasi gerekmektedir.
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UCUNCU BOLUM

3. ISTANBUL MENKUL KIYMETLER BORSASI’NDA (IMKB)
ISLEM GOREN BAZI GIDA SEKTORU FIRMALARININ ORAN (RASYO)
ANALIZLERI  YOLUYLA  FiNANSAL PERFORMANSLARININ
OLCULMESiI VE BUNLARIN OZSERMAYE KARLILIGINI ETKIiLEYEN
FAKTORLERIN (AGIRLIGININ) BELIRLENMESIi

Calismanin bu boliimiinde Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’'nda islem
goren bazi gida sektorii firmalarinin finansal performanslart dlgiilecektir. Bu amagla
bu firmalarin 1993-2002 yillart arasindaki 10 yillik dénem sonu mali tablolar1 rasyo
analizine tabi tutulacaktir. Ayrica, Du-pont mali kontrol sisteminden yararlanilarak
bu firmalarin 6zsermaye karliligin1 etkileyen faktorler(oranlar) belirlenecek ve bu

oranlar regresyon analizine tabi tutulacaktir.

3.1. Analize Tabi Tutulan Toplam Gida Sektorii Firmalari ile Tlgili Genel
Bilgiler

Gida sektoriinde faaliyet gdsteren ve halihazirda istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi’nda islem goren toplam firma sayis1 22°dir. Ancak, bu firmalarin yarisindan
fazlasinin IMKB’ na kote oluslarinin tarihi pek eski degildir. Bu nedenle, analizlerin
saglikli olmast i¢in, en az 10 yildan beri islem goren firmalar ele alinmistir. Bu

firmalar ve onlar hakkindaki genel bilgiler soyledir:
a) Banvit Bandirma Vitaminli Yem Sanayi A.S.

1968 yilinda yem f{reticisi olarak faaliyetlerine baslayan Banvit, 1985
yilindan itibaren asamali olarak etlik pili¢ iiretimine ge¢mistir. Bugiin, kanath
tiretimiyle ilgili dikey entegrasyonun tiim halkalarin1 biinyesinde bulunduran Banvit,
saatte 16 bin, yillik 75 milyon pili¢ kesim kapasitesiyle tek cat1 altinda toplanmis en
biiyiik etlik pili¢ kesim kapasitesine sahiptir. Bu kapasite, ABD ve Brezilya gibi pili¢
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tiretiminde onde gelen iilkelerde kabul edilen Ol¢ek ekonomisi biiyiikliikleri ile
esdegerdedir.

1996 yilinda baglatilan yeniden yapilanma c¢aligmalarinin sonucunda
Banvit, vizyonunu genisleterek, Avrupa’da lider bir gida sirketi olmaya yonelmis ve
bu dogrultuda yatirimlara baglamistir. Banvit Romania’nin kurulmasinin ardindan,
1999 yilinda, Bandirma’da hazir gida iiretimine yonelik tesisin yapimina baglanmis
ve bu tesis Mayis 2001°de devreye alinmustir. Banvit, ileri Islem Tesisi ile tam
pismis kofteler, kebaplar, donerler, burgerler ve kaplamali iiriinlere ek olarak salam,
sosis, sucuk ve jambon ¢esitleri ile {irlin yelpazesini genisletmistir. Diger yandan,
2000 yilinda, Izmir Armutlu’da bulunan Tadpi tesisleri satin alinmis, yapilan
yatirimlarla tesis hindi ve g¢esitli kanathilarin iiretimine uygun hale getirilmis ve
boylece hindi iiretimi 2001 yilinin Mayis ayinda baslamistir.

Banvit, "Gida Giivenligi" konusunda son derece 6nemli bir kontrol programi
olan HACCP’yi sekiz yildir uygulamaktadir. Bununla birlikte, Kasim 2000 tarihinde
BVQI’dan alinan ISO 9001 Sertifikasi’nin kapsamina canli iiretim de dahil edilerek
genisletilmis ve sertifika Ocak 2002 tarihinde yenilenmistir. Diger yandan, 3.500
m3/giin s1v1 aritma, 200 ton/giin kat1 atik isleme kapasitesine sahip yenilenmis aritma
tesisleri Aralik 2001 tarihinde devreye girmistir. Ayrica, AB'de bile gida sektorii igin
cok nadir olan ISO 14001 "Cevre Yonetim Sistemi" uygulamalari, hem pili¢c hem de
hindi iiretimi i¢in ayr1 ayr sertifikalandirilmistir.

Kesimhanenin mevcut kapasitesi 16.000 adet/saat, yaklasik 240.000 adet/giin
pili¢c kesimidir. Bu kapasitesi ile Banvit, Tiirkiye'de tek cat1 altinda en fazla iiretimi
gerceklestirebilen kurulus olma 6zelligine sahiptir. Bugiin, mevcut kapasitenin %80'i

kullanilmaktadir(www.banvit.com).

b)Frigo-Pak Gida Maddeleri Sanayi Ticaret A.S.

Frigo-Pak firmas1 1984 yilinda kurulmus olup, kisa zamanda 6nemli bir satis
hacmi yakalayarak Tiirkiye’'nin O6nde gelen gida ihracatgilarindan biri haline
gelmistir. Frigo-Pak’mn %63’ii taninmis Ingiliz gida firmasi1 Gerber Foods’a aittir;

ayrica hisseleri IMKB’de islem gdrmektedir.
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Firma, Bursa Inegdl’de 30.000 m® arsa iizerine 27.000 m” kapali alanda
kurulu olan ve son teknoloji iirlinii ekipmanla donanmis modern fabrikasinda, gazl
ve gazsiz igecekler, meyve suyu, konserve ve dondurulmus gida iiretmekte ve
{iretiminin tamamin1 basta Ingiltere ve ABD olmak iizere Almanya ve Japonya dahil
14 gelismis iilkeye ihra¢ etmektedir. ihracat yaptig: iilkelerdeki siki gida sagh@
denetimlerinden tam puan alan ve NATIONAL BRITANNIA Certificate of
Conformity, UKAS INSPECTION Certificate of BRC Inspection Higher Level, ISO
ve HACCP (Hazard Analysis and Critical Control Point) kalite belgelerine sahiptir.

Frigo-Pak, yiiksek iirlin kalitesini, iiretim kalitesi, hammadde kalitesi ve
servis - hizmet kalitesi ile birlestirmektedir. Firma, sahip oldugu alkolsiiz igecekler
ve meyve suyu hatlarinda yiizlerce ¢esit Uriin  iiretme imkanina

sahiptir(www.sunpride.com.tr).
¢)Kent Gida Maddeleri Sanayi ve Ticaret A.S.

Kent Gida Maddeleri Sanayi ve Ticaret A.S.'nin temeli, Tahincioglu ailesinin
1927 yilinda Mardin'de tahin iiretimine baslamasiyla atilmistir. 1933 yilinda
imalathanelerini artan talep dogrultusunda gelistiren aile, daha sonra {iretim
cesitlerini arttirmak ve pazarimi gelistirmek amaci ile 1946 yilinda Diyarbakir'da
helva ve sekerleme tesislerini kurmustur. 1956 yilina gelindiginde, sektordeki
gelisimini devam ettirmek ve Tiirkiye geneline ulasabilmek amaci ile Istanbul'da 11
kisilik bir kadro ile bugiinkii Kent Gida kurulmustur.

1960'da, Kent Gida zamanimin en modern tesislerine sahip Istanbul, Sisli'deki
ilk fabrikasini isletmeye sokarak Tirkiye pazarma hitap eden bir firma haline
gelmistir. Sekerlemenin yan sira sakiz iiretimine de baslamis, diinyadaki teknolojik
gelismelerin ve yeniliklerin Onciiliigiinii yaparak sektdriin ve pazarin gelismesine
katkida bulunmustur.

1983 yilinda Kent iriinlerinin Tiirkiye genelinde pazarlama satis ve
dagitimin1 yapmak iizere Birlik Gida A.S. kurulmustur. Artan pazar payma cevap

verebilmek i¢in 1982 yilinda Kartal'da ¢ikolatali ve kakaolu iirlinler tesislerini, 1986
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yilinda da Cayirova'da sekerleme, sakiz ve kakaolu firlinler iiretecek olan tesisini
isletmeye agmistir.

90'lh yillarda Kent Gida, sekerleme, sakiz ve ¢ikolata iireticisi ve ihracatgisi
sifat1 ile Tirkiye' de sektoriinlin lideri konumuna, iiriinleri ile de diinyanin dort bir
yaninda taninan ve giiven duyulan bir Tiirk markas1 haline gelmistir.

Firma, 1990 yilinda halka agilma karar1 alarak, Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi'na kote oldu, %15 hissesini halka arz etmistir. Ayn1 yil kendi sektoriinde
TSE ve imalat yeterlilik belgesini alan ilk iiretici olmustur. 2000 yilinin basinda
{iretiminin tamamii Cayirova'da en son teknoloji ile donatilmis 110,000 m” arazi
icersinde, 75,000 m? kapal1 alan iizerine insa edilmis fabrikasinda gerceklestirmeye

baslamistir. Kent Gida, hali hazirda 60 iilkeye ihracat yapmaktadir(www.kent.com.tr)

d)Konfrut Gida Sanayi ve Ticaret A.S.

Konfrut Gida Sanayi ve Ticaret A.S. 1991 yilinda kurulmus olup, gida
sektoriinde onemli ihracat¢1 firmalar arasinda yer almaktadir. Baglica tiriinleri, meyve
suyu konsantresi, meyve piliresi ve domates salgasidir. Firma hisselerinin yiizde
50’sinden fazlas1 Merko Gida Sanayi ve Ticaret A.S.’nin elinde bulunmaktadir.
Firma kurulduktan ¢ok kisa bir siire sonra Istanbul Menkul Kiymetler Borsasina kote
olmustur.

Yakin zamanda firma, tiim fabrikalar ABD 'den NFPA, ingiltere'den BRC ,
ISO 9001:2000 ve HACCP basariyla almaya hak kazanmistir (www.konfrut.com).

e) Merko Gida Sanayi ve Ticaret A.S

Merko Gida, gida sektdriine meyve - sebze hammaddesi saglayan diinya
capinda bir {ireticidir. Halihazirda, Tirkiye 'nin en biiyiik islenmis meyve ve sebze
tireticisi olan Merko Gida, 1982 yilinda kurulmustur.

Merko Gida hisseleri 1994 yilinda halka agilmistir ve bugiin en biiyiik hisseye
sahip olan hissedarlar sirketi yonetmektedir. 2003 yilinda Yunanistan'dan Nomikos

tarafindan da alian hisseler dahil olmak iizere hisselerin biiyiik boliimii IMKB 'de
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islem gormektedir. Grup biinyesindeki 7 fabrikanin yillik kapasitesi 500.000 ton
hammadde tizerinden 100.000 ton iiriindiir.

Salga tiretimi, Tepecik ve Sultaniye ve MerMar fabrikalarinda yapilmaktadir.
Ayrica Sultaniye'de Kiip Domates de iiretilmektedir. Dondurulmus Gida iiretimi
Yalova_ve Torbali fabrikalarinda yapilmaktadir. Grup biinyesinde yer alan diger
tiretim sirketleri, meyve suyu ve konsantresi iireten Merser ’dir.Adana 'da sezonluk
sadece narenciye isleyen bir fabrika bulunmaktadir.

Firma, HACCP ve Toplam Kaliteyi her iiretim bandinda ve her fabrikasinda
yasama gecirerek sektdriinde oncii konumuna gegmistir. Onemli pozisyonlardaki
personel Campden-ingiltere basta olmak iizere yurtdigma gonderilmekte ve
tiniversitelerle ortaklasa diizenli olarak kurum i¢i egitim programlari
gergeklestirilmektedir.

Son yillarda, grup biinyesindeki tiim fabrikalar ABD 'den NFPA ,ingiltere'den
BRC, ISO 9001:2000 ve HACCP basartyla almaya hak

kazanmistir(www.merko.com.tr).

f) Pinar Siit Mamiilleri Sanayi A.S.

Ik 6zel girisimin sembolii haline gelen Pmar, is yasamindaki yolculuguna
1975 yilinda Pinar Siit’le baslamistir. Diinya trendlerini yakindan takip ederek, en
sevilen lezzetleri, en saglikli iirlinleri, en son teknolojiyi kullanan ¢agdas iretim
tesislerinde giivenilir kosullarda iiretip, en modern ambalajlarda sunmaktadir. Siitten
ete, undan peynire, sudan meyve suyuna, baliktan mayoneze kadar ¢ok cesitli {iriin
kategorisi ile 30 yildir sektoriine onciiliikk etmektedir. Piar Siit, Pinar Et ve Un, Pinar
Su, Yasar Birlesik Pazarlama, Pinar Anadolu Gida, Camli Yem Besicilik,
Almanya’da bulunan Pmar GMBH sirketleri ile bliylimeyi siirdiirmektedir.

AC Nielsen sirketinin Marka Bilinilirligi arastirmasina gore; ette, siitte ve
pastorize peynirde en ¢ok bilinen 1.marka diger gida kategorilerinde ilk 10 marka

arasinda yer almaktadir.
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Istanbul Sanayi Odasi tarafindan gerceklestirilen “Tiirkiye nin En Biiyiik 500
Sanayi Kurulusu Arastirmasi’’nda, Pmar Siit 100. sirada yer almaktadir. Pinar siit

firmas1 Yasar grubunun en 6nemli firmalarindan biridir(www.pinarsut.com.tr).

g)Tat Konserve Sanayi A.S.

Tirkiye’nin en 6nemli gida firmalarindan biri olan Tat Konserve, 1967
yilinda MustafaKemalPasa’da kurulmustur. 1981 yilinda, firma diinyada domates
salcasinda aseptik dolum teknolojisini uygulayan ilk {i¢ firmadan biri olarak
caligmalarina devam etmistir. 1983-85 yillar1 arasinda, Japon Kagome ve Sumitomo
firmalar1 ile teknoloji ve satis kapsamindaki isbirliginin temelleri atilmis ve bu
firmalar 1987 yilinda Tat Konserve hisselerinin yiizde 7’sine sahip olmustur. 1992
yilinda firma halka agilmis ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1’ na kote olmustur.
Boylece, Japon ortaklarin toplam hissesi yiizde 15°e yiikselmistir. Firma, o yillardan
giinlimiize 6nemli teknolojik yatirimlar yapmis ve kapasitesini siirekli arttirmistir.

2003 yilinda, markalar arasi sinerji, maliyetlerin azaltilmasi, kaynaklarin daha
verimli kullanilmasi amaci ile Tat, Sek, Maret ve Pastavilla firmalari, Tat Konserve
Sanayi A.S. altinda birlesmis ve Tat gida grubu, Tiirkiye’'nin en biiyiik gida
firmalarindan biri haline gelmistir.

Tat Konserve firmasi, Kema Registered Quality ISO 9001/ 2000 kalite
belgesine sahiptir. Halihazirda, domates salgasi iiretim kapasitesi 100.000 tona,
dogranmis domates kapasitesi 26.000 tona, sebze konserve kapasitesi 40.000 tona,
ketcap kapasitesi 15.000 tona, mayonez kapasitesi 8000 tona ve hazir yemek

kapasitesi 10.000 tona ulagsmistir(www.tat.com.tr).

h) Tukas Turgutlu Konservecilik A.S.

Tukas, gida sektoriiniin giiclii bir kurulusudur. 1962 yilinda Manisa’nin
Turgutlu ilgesinde kurulan Tukas, 1967 yilinda Oyak Ordu Yardimlagma Kurumu
tarafindan satin alinmistir. 1967 yilindan bu yana bir Oyak istiraki olarak siirekli

yiikselis trendi gosteren Tukas; 1994 yilinda sirket 6denmis sermayesinin yiizde
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28’ini halka arz etmis ve IMKB’de islem gormeye baslamustir. Tukas’in % 72’si
halen Oyak’a aittir.

Genel merkezi izmir'de bulunan Tukas, iiretim faaliyetlerini Manisa'nin
Turgutlu, Izmir'in Torbali ve Balikesir'in Manyas ilgelerindeki fabrikalarinda
gerceklestirmektedir.

Uretim kapasiteleri toplam 130.000 ton/yi1l olan tesislerinde modern
kosullarda iiretim faaliyetlerini siirdiiren Tukas, genis iiriin yelpazesine sahiptir.
Tukas'in sal¢a, konserve (sebze konserveleri, hazir yemekler, haslamalar ve
kompostolar), tursu, recel ve bal, sarkiiteri, sos (ketcap, mayonez, hardal, ac1 biber
sosu ve biberli ezme), toz iirlin (hazir tath, hazir ¢orba, puding, krem santi,
dondurma, pasta yardimci malzemeleri) ve dondurulmus gida {iiriin gruplarinda
250’yi agkin {riinii bulunmaktadir

Gegtigimiz yillarda yalnizca yilin belli donemlerinde {iretim yapabilen Tukas,
2001-2003 yillarinda gergeklestirdigi {irlin yatirimlari sonucu gelistirdigi yeni
triinlerle yilin her donemi {iretim yapabilen bir sirket konumuna gelmistir.
Tukas, iiriinlerini TSE-EN-ISO 9001:2000 ve TUV-CERT HACCP kalite giivence
sistemlerini kullanarak ve biiyiik bir titizlikle liretmektedir.

Ihracat hacmini siirekli genisleten Tukas, toplam satis gelirlerinin %35-40"1n1
63 iilkeye yaptig1 ihracattan saglamaktadir. I¢ pazarda, siirekli penetrasyon artis1 ile

58.000°1 askin satis noktasinda Tukag iirlinleri satilmaktadir (www.tukas.com.tr).

1) Ulker Gida A.S.

Ulker firmasmin temelleri 1944 yilinda Istanbul Eminénii’ndeki bir handa
atilmistir. O yillarda Sabri Ulker, sadece ii¢ ¢alisani ile iiretime baslamis ve 75.000
ton biskiivi lretmistir. 1970 yilinda Anadolu Gida, halka acik bir firma olarak
Ankara’da kurulmus ve biskiivi iiretim kapasitesini iki katina ¢ikarmistir. Firma 1974
yilinda ihracata baslamis ve kisa zamanda ¢ok yol kat etmistir. Firmanin iirtin ¢esidi
cok fazladir. Baslica iirlinleri; biskiivi, ¢ikolata, margarin, bitkisel yag, endiistriyel

yag, nisasta, siit, gazli icecek, dondurma ve Tiirk kahvesidir. Firma, 1993 yilindan
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giintimiize biiyiikk diinya firmalar ile ortak girisimlerde bulunmustur ve ulusal ve

uluslar aras1 olmak iizere bir ¢ok gida kalite belgesine sahiptir.

j)Vanet Entegre Et Sanayi ve Ticaret A.S.

1977 yilinda kurulan Van Et A.S. T.Smai Kalkinma Bankasi ve Diinya
Bankasiin, Tiirkiye'deki hayvan varligimin degerlendirilmesi ile ilgili i¢ Anadolu,
Dogu ve Giineydogu Anadolu Boélgelerinde uygulamaya koymayi planladiklari
projelerden biridir. Bu projelerden sadece Van Et A.S. hayata gegirilebilmistir. Van
Et A.S.'nin kurulus amaci bolgedeki kiiciik ve biiylikbas hayvan varligini en iyi
sekilde degerlendirerek {ilke ekonomisine katkida bulunmaktir. Firma, zaman
igerisinde karkas ve parga etler ile sarkiiteri iiriinleri tiretiminde 6nemli bir pazar pay1
elde ederek amacini gerceklestirme calismalarina devam etmektedir.

Fizibilite ve proje doneminde T.Sinai Kalkinma Bankasi, yatirim doneminde
T.C. Ziraat Bankasi, isletme déneminde ise, T. Kalkinma Bankasi ve Van Il Ozel
Idaresi sirketin en biiyiik hissedarlar1 olarak sirket galismalarina yon vermislerdir.
1998 yilinda IMKB' na giren Van-Et, et ve et iiriinleri iiretiminde Tiirkiye' nin 6nde
gelen taninmis markalar1 arasinda yerini almistir. Firmanin baslica triinleri; karkas
et, parga et, salam, sucuk, sosis, pastirma, jambon, jole iskembe, kavurma ve hindi

urunleridir.

3.2. Gida Sektériinde Faaliyet Gosteren ve istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi’nda (IMKB) Islem Goren Baz1 Firmalari 1993-2002 Yillar1 Arasindaki

Finansal Oranlan

Calismanin bu kisminda, gida sektdriinde faaliyet gosteren ve Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi’nda (IMKB) islem géren bazi firmalarin Ek-1’de sunulan
mali tablolar1 kullanilarak, 1993-2002 yillar1 arasindaki likidite, kaldirag, faaliyet ve

karlilik oranlar1 hesaplanmis ve yorumlanmuistir.
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3.2.1. Gida Sektoriinde Faaliyet Gosteren ve Istanbul Menkul Kiymetler
Borsas’nda (IMKB) Islem Goren Bazi Firmalarin 1993-2002 Yillar1 Arasindaki
Likidite Oranlari

Gida sektériinde faaliyet gdsteren ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda
(IMKB) islem goren bazi firmalarm 1993-2002 yillar1 arasindaki cari oranlari
Cizelge-41’de sunulmaktadir.

Cizelge-41. Gida Sektoriinde Faaliyet Gosteren ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda
(IMKB) Islem Géren Bazi Firmalarin 1993-2002 Yillar1 Arasindaki Cari Oranlari

1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 [ Ort.

BANVIT |4 540( 1,132 | 1,647 [ 1,017 | 1,33 | 2,149 (2,145 | 2,283 | 1,243 | 1,32 | 1,580

FRIGO |4 0350811 1,129]1,072| 1,024 | 1,004 | 1,025 | 0,865 | 1,236 | 1,791 | 1,099

KENT 11 841(1,004|1,2622,251 | 1,263 0,985 | 1,066 | 1,064 | 0,803 | 0,891 | 1,252

KONFRT (4741|1041 0,97 | 1,521 1,293 |1,169|1.019| 1,01 | 0,854 |0.803 | 1,042

MERKO | 899 1,606 | 1,227 | 1,466 | 1,236 | 1,089 | 1,149 0,897 | 0,622 | 0,657 | 1,084

PNSUT | 135 |1397| 1,29 | 1.441|1,195| 1,154 | 1.499 | 1,132 | 1,207 | 1,073 [ 1.270

TATKS 1 1943(2087| 141 |1,816|2528|1.296 1,717 | 1,823 |1.847 | 1,902 | 1,836

TUKAS 15 905(2213| 1596 | 1,247 1,533 1,917 | 1,354 | 1.408 | 1,376 | 1,471 | 1,634

ULKER |4 97611284 (1,183 1,20 | 1,526 (1,898 1,807 | 2,92 | 1,697 1,735 1,731

VANET | 45 |1472|1,738| 1,647 1527|1426 |1,893|1,381| 3,37 | 1,518|1,777

SEKTOR
ORT.

1,532(1,414 (1,345 1,477 | 1,446 | 1,409 | 1,467 | 1,478 | 1,426 | 1,316 | 1,431

Cizelge-41 incelendiginde, yillar itibariyle sektoriin cari oraninin 1.5
civarinda seyrettigi goze carpmaktadir. Tiirkiye sartlarinda bu ortalama normal
karsilanabilir. Gida firmalar1 icinde Banvit, Tat Konserve, Tukas, Ulker ve Vanet
firmalarinin cari oranlarinin genellikle sektor ortalamasinin iizerinde oldugu, diger
firmalarin cari oranlarinin ise, sektor ortalamalariin altinda gergeklestigi dikkat
cekmektedir. Cari oranin diisiik olmas1 bir risk gostergesidir. Bu anlamda, en riskli
firmalar Frigo-Pak Gida, Konfrut Gida, Merko Gida’dir. Bu firmalarin borglarini
O0deyebilme konusunda zor durumlara diismemeleri i¢in cari oranlarimi sektor
ortalamasina yaklastirmalar1 gerekmektedir. Cari orani en istikrarli olan firmalar ise,
Banvit, Tat Konserve, Ulker ve Vanet’tir. Bu firmalarin borglarini ddeyebilme

konusunda herhangi bir sikintilar1 bulunmamaktadir ve yeterli ¢calisma sermayesine
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sahiptirler. Dolayistyla bu firmalar gida sektorii igindeki diisiik risk grubuna giren
firmalar arasinda sayilabilir. Ozelikle, Merko gidanin her gecen yil mali yapisi
bozulmustur.  Ancak, firmalarin bor¢ Odeme giiclerinin daha hassas bigimde
Olciilebilmesi icin asit test oranina bakmakta fayda bulunmaktadir.

(izelge-41°deki verilen oranlar, gorsel olarak Sekil 7°de de sunulmaktadir.

— BANVIT
—__FRIGO
KENT
KONFRT
—__MERKO
PNSUT
—_TATKS
—TUKAS
— ULKER
—  VANET
—— SEKTOR ORT.

Cari Oran

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Yillar

1993 1994

Sekil 7. Gida Sektoriinde Faaliyet Gosteren ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsas’’nda (IMKB)
islem Géren Bazi Firmalarin 1993-2002 Yillar1 Arasindaki Cari Oranlari

Gida sektdriinde faaliyet gdsteren ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda
(IMKB) islem géren bazi firmalari 1993-2002 yillar1 arasindaki asit-test oranlari
Cizelge-42’de sunulmaktadir.
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Cizelge-42. Gida Sektoriinde Faaliyet Gosteren ve istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda
(IMKB) Islem Goren Bazi Firmalarin 1993-2002 Yillar1 Arasindaki Asit-Test Oranlar

1993 (1994 (1995 (1996 (1997 1998 (1999 |2000 |2001 |2002 Ort.

BANVIT 14 883(0,548|1,001|051 [0887 |1,584|1,576|1,717|0,697 0,764 |1,016

FRIGO {996 |0.376 0,583 0,326 0,358 |0.324|0.273 0,253 0,537 [ 0,625 |0,395

KENT 14 519{0,907 1,047 1,788 0,991 |0,865|0,93 |0,945|0,696|0,704 |1,039

KONFRT | 4 51310,384 (0,266 0,64 [0464 |0,174|0,479|0,307 0,34 |0,154 |0,372

MERKO 14 45609 |[0,772]0,707 0,615 |0,488|051 |0,283|0,247|0,18 |0,512

PNSUT | 808|0.894|0,645|0,918|0,647 0716|107 |0,85 |0,937|0,874 |0,835

TATKS 14854 (1,207|0,642|074 [1.001 |0.484|0684|0786|0,926|0851 |0817

TUKAS  11215(1,526(0,761|0514 0749 |0,788]0,602|0,731 0,569 0,697 |0.815

ULKER |4 566|0,571(0,821]|09 |0,931 [1,323]1,300(2,533|1,36 [0,976 |1,199

VANET 1475810744 0,63 0612|0672 |0,549|0,727|0.468|1,961|1,037 |0.815

SEKTOR
ORT.

0,854 (0,806 (0,717 | 0,766 | 0,7315(0,73 |0,816 (0,887 (0,827 |0,6862 [ 0,782

Cizelge-42 incelendiginde, yillar itibariyle sektoriin asit-test oraninin 0,70-
0,85 civarinda seyrettigi goze ¢arpmaktadir. Bu rakamlar, asit-test oranin uluslar
arast standardinin (1) biraz altinda kalmaktadir. Ancak, Tiirkiye sartlarinda normal
karsilanabilir. Gida firmalar1 icinde, Kent Gida ve Ulker firmalarinimn asit-test
oranlarinin genellikle sektor ortalamasinin lizerinde oldugu, diger firmalarin asit-test
oranlarinin ise, sektor ortalamalarinin altinda gergeklestigi dikkat c¢ekmektedir.
Goriildiigi gibi, bor¢ 6deme giicli hassas olarak 6l¢iildiiglinde, durumu ¢ok iyi olan
firmalarin sayis1 sadece ikiye diigmektedir. Asit-test oran1 yoniinden en riskli olan
firmalarin ise, Frigo-Pak Gida, Konfrut Gida ve Merko Gida oldugu dikkat
¢cekmektedir. Bu firmalarin ellerindeki stok miktarinin fazla oldugunu sdylemek
miimkiindiir. Dolayisiyla, bu firmalarin ¢calisma sermayesi ve kisa vadeli borglarin
yonetimi konusunda bazi 6nlemler almasi1 gerekir. Aksi takdirde, bu firmalarin borg
O0deme konusunda sikintiya diismeleri, kredi kullanma hususunda zorluklarla
karsilagmalar1 kaginilmaz olacaktir. Acil olan bor¢larin 6deme giicli hususunda en
hassas 6l¢ii nakit oranidir.

Cizelge-42°deki verilen oranlar, gorsel olarak Sekil 8’de de sunulmustur.
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3 — BANVIT
—FRIGO
KENT
KONFRT
—_ MERKO
—PNSUT
—TATKS
— TUKAS
—ULKER
E— — VANET
2000 2001 2002 | ___ <EkTOR ORT.

Asit-Test Orani

1997 1998 1999
Yillar

1993 1994 1995 1996

Sekil 8. Gida Sektoriinde Faaliyet Gosteren ve istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda (IMKB)
islem Goren Baz1 Firmalari 1993-2002 Yillar1 Arasindaki Asit-Test Oranlar

Gida sektériinde faaliyet gdsteren ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda
(IMKB) islem goren bazi firmalarin 1993-2002 yillar1 arasindaki nakit oranlari
Cizelge-43’de sunulmaktadir

Cizelge-43. Gida Sektoriinde Faaliyet Gosteren ve istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda
(IMKB) Islem Goren Bazi Firmalarin 1993-2002 Yillar1 Arasindaki Nakit Oranlari

1993 (1994 |1995 [1996 |1997 (1998 (1999 (2000 (2001 (2002 (Ort.

BANVIT 14 428(0.114 0,649 0,126 | 0,554 | 1,282 0,975 (1,041 | 0,209 | 0,174 | 0,525

FRIGO (4 008 (0,016 | 0,051 0,123 | 0,081|0,007 | 0,083 0,124 | 0,116 | 0,161 | 0,086

KENT 14 1490,071|0,02 0,137 |0,012|0,007 | 0,006 | 0,01 |0,009 |0,185 | 0,060

KONFRT | 599 [ 0,031 | 0,005 | 0,004 | 0,024 | 0,013 | 0,007 | 0,003 | 0,002 | 0,022 | 0,021

MERKO 14 4130,062|0,032 0,093 | 0,054 0,074 | 0,117 | 0,016 | 0,008 | 0,022 | 0,049

PNSUT (4 167(0,035 | 0,041 0,174 | 0,004 | 0,013 | 0,008 | 0,021 | 0,001 [ 0,012 | 0,047

TATKS 14 0320,349|0,022]0,087 | 0,068 | 0,022 0,18 |0,214|0,305 | 0,183 | 0,146

TUKAS [ 2410,331]0,072]0,036 | 0,004 |0,041 0,132 0,176 | 0,021 | 0.258 | 0,140

ULKER 14 9110,036|0,146 | 0,063 [ 0,01 {0,112 0,058 |0,904 | 0,432 | 0,322 | 0,299
VANET |35 (0,335|0,576 0,152 | 0,017 | 0,042 | 0,184 | 0,014 |0,53 |0,298 | 0,249
SEKTOR

ORT.

0,210)0,138 0,161 0,100 ) 0,092]0,170(0,175] 0,252 | 0,163 | 0,164 | 0,1625

Cizelge-43 incelendiginde, yillar itibariyle sektoriin nakit oraninin genellikle

0,15-0,20 civarinda seyrettigi géze ¢carpmaktadir. Bu sonuglar da Tiirkiye sartlarinda
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makuldiir. Burada da, ayn1 gruba ait firmalar olan Merko Gida ve Konfrut Gidanin
nakit oranlarinin genellikle ¢ok diisiik seyrettigi goriilmektedir. Bu firmalar, bu
sartlar altinda acil bor¢larin 6denmesi konusunda biiyiik sikintilar i¢ine diisebilirler.
Gida sektoriindeki tiim firmalarin nakit oranlarinda yillar itibariyle bir istikrar
olmadig1 ve biiyiik dalgalanmalar oldugu agik¢a goriilmektedir. Ozellikle, Banvit
firmasinin nakit oraninin bazi yillarda c¢ok yiikseldigi ve dolayisiyla elinde atil
paralarin bulundugu dikkat ¢ekmektedir. Bu durum bir risk igermemekle beraber,
nakdin verimsiz kullanimi s6z konusudur.

Cizelge-43’deki verilen oranlar, gorsel olarak Sekil 9°da da sunulmustur.

1.4 —BANVIT
1,2 AN —__FRIGO
1 / \V/\ KENT
5 0g |\ / A KONFRT
0 L R A A W e
® — PNSUT
=z 0,4 \ /\ / / m _ TATKS
0.2 Swis - ——TUKAS
0 —> VAN —_ ULKER
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 | —— VANET
Yillar ——SEKTOR ORT.

Sekil 9. Gida Sektoriinde Faaliyet Gosteren ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsas’’nda (IMKB)
islem Goren Baz1 Firmalari 1993-2002 Yillar1 Arasindaki Nakit Oranlar

Genel olarak, gida sektoriinlin likidite oranlari incelendiginde, sektor
firmalarinin ¢ogunun bor¢ 6demelerini kolaylikla gercgeklestirebilecegini, isletme
sermayelerinin yeterli oldugunu ve bu firmalara rahatlikla kredi verilebilecegini

sOylemek miimkiindiir.
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3.2.2. Gida Sektoriinde Faaliyet Gosteren ve Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi’nda (IMKB) islem Goren Bazi Firmalarin 1993-2002 Yillar1 Arasindaki
Kaldira¢ Oranlan

Gida sektoriinde faaliyet gosteren ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda
(IMKB) islem géren bazi firmalarm 1993-2002 yillar1 arasindaki toplam borglarmin

aktiflere oranlar1 Cizelge-44’de sunulmaktadir.

Cizelge-44. Gida Sektoriinde Faaliyet Gosteren ve istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda
(IMKB) Islem Goren Bazi Firmalarin 1993-2002 Yillar1 Arasindaki Toplam Borg¢larinin
Aktiflere Orani

1993 [1994 [1995 [1996 |1997 [1998 |1999 [2000 [2001 |2002 |oOrt.
BAfWiT 0,571 (0,61 |0471]0,641]0,66 |0449|0,46 |0,567]0,817 0,645 |0,589
FRIGO 10 926 | 0,852 | 0,673 0,773 | 0,744 | 0,735 | 0,738 | 0,722 [ 0,781 | 0,794 [ 0,773
KENT | 779 | 0,784 | 0,743 [ 0,673 | 0,67 0,698 [0,746 | 0,723|0,944 |0,78 [0,754
KONFRT | 643 | 0,554 | 0,532 | 0,347 | 0,565 | 0,516 | 0,497 | 0,506 | 0,664 | 0,562 | 0,538
MERKO | 741 | 0,477 | 0,542 | 0,468 | 0,507 | 0,542 [ 0,552 | 0,637 | 0,84 |0,742 | 0,604
PNSUT 1 737 | 0,815 | 0,728 | 0,658 | 0,677 | 0,576 | 0,603 | 0,705 0,73 0,703 | 0,693
TATKS 14511 | 0,446 |0,531 0,579 | 0,484 0,584 | 0,49 | 0,473 0,488 | 0,463 | 0,504
TUKAS 10,376 | 0,423 | 0,598 | 0,668 | 0,635 | 0,581 | 0,698 | 0,692 | 0,767 | 0,838 | 0,627
ULKER 14 477 0,605 | 0,721 0,603 | 0,547 | 0,392 | 0,444 | 0,383 | 0,496 | 0,412 | 0,508
VANET 1028 0,304 |0,621]0.454 |0,462|0,503 |0.413 | 0,449 | 0,147 | 0,328 |0,396
SEKTOR
ORT.

0,604 | 0,587 | 0,616 | 0,586 | 0,595 | 0,558 | 0,564 | 0,586 | 0,667 | 0,627 | 0,599

Cizelge-44 incelendiginde, yillar itibariyle sektoriin toplam borglarinin
aktiflere oraninin 0,60 civarinda seyrettigi goze carpmaktadir. Yani, gida sektorii
firmalar1 varliklarinin ortalama yiizde 60’1 borgla finanse etmektedirler. Bu oran
Tiirkiye sartlarinda kabul edilebilir seviyededir. Tat Konserve, Ulker ve Vanet
firmalar1 genellikle toplam varliklariin yarisindan fazlasini 6zsermaye ile finanse
etmektedir. Diger firmalar ise, genellikle toplam varliklarinin yarisindan fazlasini
borgla finanse etmektedir. Dolayisiyla, Tat Konserve, Ulker ve Vanet, diger gida
sektorii firmalarina gore daha az risk icermektedirler. Ancak, varliklarinin ¢ogunu
borgla finanse eden firmalarin karlilik oranlarina da bakmak gerekir. Ciinkii, boylece

bu firmalardan hangilerinin borcun kaldirag¢ etkisinden yararlandig: tespit edilebilir.
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Kent Gida, Konfrut Gida, Frigo-Pak Gida, Merko Gida ve Pmar Siit cok yiliksek
oranli bor¢ kullanimi ile ilk siralarda yer almaktadirlar. Bu firmalarin sermaye
yapilarinmi diizeltmeleri, orta ve uzun vadede firma i¢in daha yararlidir.

Cizelge-44°deki verilen oranlar, gorsel olarak Sekil 10°da da sunulmustur.

— BANVIT
—FRIGO
KENT
KONFRT
—__MERKO
— PNSUT
—TATKS
— TUKAS
S S ‘ — ULKER
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 | —— VANET
Yillar —— SEKTOR ORT.

Toplam Borglarin Aktiflere Orani

1993 1994

Sekil 10. Gida Sektoriinde Faaliyet Gosteren ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda
(IMKB) Islem Goren Bazi Firmalarin 1993-2002 Yillar1 Arasindaki Toplam Borg¢larinin
Aktiflere Orani

Gida sektoriinde faaliyet gosteren ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda
(IMKB) islem gdren bazi firmalarin 1993-2002 yillar1 arasindaki toplam borglarinin

0zsermayeye oranlar1 Cizelge-45’de sunulmaktadir.
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Cizelge-45. Gida Sektoriinde Faaliyet Gosteren ve istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda
(IMKB) Islem Goren Bazi Firmalarin 1993-2002 Yillar1 Arasindaki Toplam Borg¢larinin
Ozsermayeye Orani

1993 1994 [1995 1996 |1997 [1998 [1999 [2000 |2001 |2002 |Ort.
BANVIT |4 3351 1,5620,880|1,787|1,945|0.815|0,851 | 1,300 4,468 | 1,817 | 1,677
FRIGO |15 545764 |2,055|3,411|2,901|2,769 | 2,818 | 2,595 | 3,573 | 3,852 | 4,227
KENT |3 50213,622 (2,897 (2,062 2,027 | 2,308 | 2,942 | 2,612 16,97 | 3,553 | 4,251
KONFRT |4 799(1,243(1,136|0,531|1.3 [1,065|0,987 1,024 (1,978 1,283 1,234
MERKO |5 55710913 (1,186|0,881|1,027|1,183| 1,231 | 1,757 | 5,254 | 2,876 | 1,917
PNSUT |5 80414392267 |1,923|2.092[1361|1517(2391(|27 |2372]2.422
TATKS 14 044|0,806|1,133|1,376 0,937 | 1,403 | 0,962 | 0,899 0,953 | 0,864 | 1,037
TUKAS  14603|0,734|1,4882,000|1,741|1,385|2,31 |2,245|3,285|5,156 | 2,005
ULKER 14 911|1,532|2,589|1,516|1,208|0,646|0,797|0,621]0,986 0,701 1,150
VANET 14 389|0436|1,64 |0,833|0,86 |1,012]|0,703|0,814]|0,172|0,488 0,734
SEKTOR
ORT.

2,7812,100| 1,768 | 1,633 | 1,604 | 1,395 [ 1,512 | 1,627 | 4,034 | 2,296 | 2,075

Cizelge-45 incelendiginde, yillar itibariyle sektoriin toplam borclarinin
O0zsermayeye oraninin 1.5 ile 2.5 arasinda seyrettigi ve biiyiikk dalgalanmalar
gosterdigi gbze ¢arpmaktadir. Sektdr oranlarinin ¢ok yiiksek seyretmesi, Kent Gida,
Frigo Pak Gida gibi birka¢ firmadan kaynaklanmaktadir. Diger firmalarin toplam
borglarinin 6zsermayeye oranlarinin genellikle 1.5 civarindadir. Bu, {ilke sartlarinda
stirdiiriilebilir bir orandir. Toplam borg¢lar 6zsermaye ile karsilastirildiginda en riskli
firmalarin Frigo Pak Gida ve Kent Gida oldugu, en risksiz firmalarin ise, Ulker ve
Vanet firmalar1 oldugu acikca goriilebilmektedir.

Cizelge-45°deki verilen oranlar, gorsel olarak Sekil 11°de de sunulmustur.
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Sekil 11. Gida Sektoriinde Faaliyet Gosteren ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda
(IMKB) islem Géren Bazi Firmalarim 1993-2002 Yillar1 Arasindaki Toplam Borclarimin

Ozsermayeye Oram

Gida sektdriinde faaliyet gdsteren ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda
(IMKB) islem géren bazi firmalarin 1993-2002 yillar1 arasindaki faiz karsilama

oranlar Cizelge-46’de sunulmaktadir.

Cizelge-46. Gida Sektoriinde Faaliyet Gosteren ve istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda
(IMKB) Islem Goren Bazi Firmalarin 1993-2002 Yillar1 Arasindaki Faiz Karsilama Oranlar1

1993 1994 [1995 [1996 [1997 [1998 1999 [2000 |2001 |2002  |Ort.
BANVIT | 4 508 |5.829 20,398 |1.301|4.483 |29,777 |30512 |2.63 |-5076 |3.205 |9,765
FRIGO |4 450 12668 |[1955 |1.184|1549|127 |1.129 |0558 (0,917 [0315 |1,269
KENT |4 366 |1.383 |1.453 0o |1.907|1361 |0796 |0958|0654 |1.71 [1.158
KONFR -
T 2327 (2,994 |377 6,946 (26781209 |1.002 |0869 |-8859 |-0,611 |1,058
MERKO 5516|2627 |3596 |3.248|1507 1834 |4556 |[1.349 |-0861 [-0575 |1,949
PNSUT 506 |1,048 |1284 |2023|1471|1563 |1,968 |2578 (1,104 [1208 |1.630
TATKS |5 166 |10.889 |5993 |1547 1783|1407 |2055 |1257 [4.825 [21584 |7.681
TUKAS |5 408 | 12,664 |3,.846 |1.478|1542 (2048 |1,003 [1,198 [1.468 [1.182 |3.201
ULKER | 13512 |3430 |4,087|4889 4763 |12317 |260 [1.834 |2555 |6.420
VANET 5
4076 | 0 3477 |1.498|2564 1408 |8375 |1634 1507 |-5502 |547.737
SEKTOR
ORT. - -
2846 | 5261 | 4921 |2,331|2437| 4,664 | 6,380 |4,951 |-0,240 |547,143 51,3592
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Cizelge-46 incelendiginde, sektoriin faiz karsilama oraninin yillar itibariyle
biiyiik farkliliklar gosterdigi ve istikrarin olmadigi goze ¢arpmaktadir. Ancak, gida
sektoriindeki firmalarda bu oranin genellikle uluslar arasi standartlarin (7 kez) ¢ok
altinda kaldigin1 sdylemek miimkiindiir. Ozellikle son yillarda, firmalarin faiz
karsilama oranlar1 biiylik dalgalanmalar gdstermistir. Yine, son yillarda firmalarin
faiz karsilama oranlarina iliskin riski de artmistir. Firmalarin bu durumu g6z 6niine
almalar gerekir. Faiz karsilama orani agisindan en riskli firmalar Frigo-Pak Gida ve
Kent Gida’dir. Tat Konserve ve Banvit ise, bu agidan ¢ok diisiik risk tagiyan firmalar
olarak nitelendirilebilir.

Cizelge-46’daki verilen oranlar, gorsel olarak Sekil 12°de de sunulmustur.

— BANVIT
—FRIGO
KENT
KONFRT
—__MERKO
— PNSUT
—TATKS
—__TUKAS
— ULKER
VANET
Yillar ——SEKTOR ORT.

Faiz Karsilama Orani

Sekil 12. Gida Sektoriinde Faaliyet Gosteren ve istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda
(IMKB) islem Goren Bazi Firmalarin 1993-2002 Yillar1 Arasindaki Faiz Karsilama Oranlar:

Genel olarak, gida sektoriiniin kaldirag oranlar1 incelendiginde, firmalarin bir
kac1 harig, diger tiim firmalarin varliklarinin yarisindan fazlasini borgla finanse ettigi
ve bu borglarin faizlerini geri 6demede giicliikler yasayabilecegini sdylemek
miimkiindiir. Gida sektoriindeki bu durum,cok biiyiik bir risk arz etmemekle birlikte,

ihtiyatli olmakta fayda bulunmaktadir.
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3.2.3. Gida Sektoriinde Faaliyet Gosteren ve Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi’nda (IMKB) islem Goren Bazi Firmalarin 1993-2002 Yillar1 Arasindaki

Faaliyet Oranlan

Gida sektoriinde faaliyet gosteren ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda

(IMKB) islem goren bazi firmalarm 1993-2002 yillar1 arasindaki alacak devir hizi

oranlar1 Cizelge-47’de sunulmaktadir.

Cizelge-47.Gida Sektoriinde Faaliyet Gosteren ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda
(IMKB) Islem Goren Bazi Firmalarin 1993-2002 Yillar1 Arasindaki Alacak Devir Hiz1 Oranlar1

1993 [1994  [1995 [1996  [1997  [1998  [1999  [2000  |2001  |2002  |Ort.
BANVIT 114805 |24606 |33414 |24285 |17,078 |18586 |17,944 |17.208 |12,865 |10,068 |19,088
FRIGO 14911 (4347 6878 |8228 |7668 |90887 |14882 [13049 [5683 |[5882 8142
KENT 3,09 2112 |2904 |3259 |2904 |2057 |2169 |1816 |242 3682 |2.641
KONFRT | 7674|1219 |26329 |14642 |10198 |85391 |7,132 |7.201 |[7581 |21.676 |20,001
MERKO | 14558 [7067 |6,592 |6385 |[5182 [4,69 6,006 |7.009 |5378 |10,15 |7,371
PNSUT 15808 |5631 [7,805 |[555 5868 |6454 |5652 |6497 |6415 |7.764 |6.446
TATKS 14901 5209 (515 |6041 |5648 |5288 |6,007 |5977 |4967 |5469 |5493
TUKAS 15951 3283 (3252 |4586 |3082 |3448 |3506 [3.328 (3284 |[4039 |[3476
ULKER 154935 (11158 (373 |4462 |4232 |5384 |3645 [5119 [13334 |9258 |27,967
VANET 119956 [16125 |23311 |14.842 |8742 |8539 |12705 |14,823 [13318 |3.41 37,940
SEKTOR
ORT.

20,814 92718 32916 |9228 |7.0602 |14972 |7.9738 |82117 |7.5245 |8.139 |[14,108

Cizelge-47 incelendiginde, sektoriin alacak devir hizi oraninin genellikle 7-9

kez arasinda seyrettigi géze carpmaktadir. Sektore gore, alacaklari tahsil etme

kabiliyeti en iyi olan firmalar, Banvit ve Vanet firmalaridir. Alacaklar: tahsil etme

kabiliyeti kotii olan firmalar ise, Kent Gida, Pinar Siit, Tat Konserve ve Tukag’tir. Bu

firmalarin sektérde rekabet edebilmeleri i¢in, alacaklar1 tahsil kabiliyetlerini

gelistirmeleri gerekir. Ayrica, alacaklarin zamanda tahsil edilememesi orta ve uzun

vadede firmalar i¢in baz1 riskler dogurabilir.

Cizelge-47’deki verilen oranlar, gorsel olarak Sekil 13°de de sunulmustur.
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Sekil 13. Gida Sektoriinde Faaliyet Gosteren ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda
(IMKB) islem Goren Bazi Firmalarin 1993-2002 Yillar1 Arasindaki Alacak Devir Hizi Oranlan

Gida sektériinde faaliyet gdsteren ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda

(IMKB) islem goren bazi firmalarm 1993-2002 yillar1 arasindaki stok devir hizi

oranlan Cizelge-48’de sunulmaktadir.

Cizelge-48. Gida Sektoriinde Faaliyet Gosteren ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsas’nda
(IMKB) Islem Goren Bazi Firmalarin 1993-2002 Yillar1 Arasindaki Stok Devir Hizi Oranlari

1993 [1994 [1995 [1996 [1997 [1998 [1999 [2000 [2001 [2002 |oOrt.
BANVIT |g 668 |11,501|11,306|13,132| 10,576 | 7,234 | 7.915| 9236 |9451 |7.635 |9,774
FRIGO | 470 |og54 2761 1206 |1,930 |1.388]1,871]1447 [2516 [1,827 |1918
KENT 17308 |8,361 |10,154]11,047|7,288 |8,848]9,603]|10,602|10,694[7,510 |9,142
KONFRT | g 187 |7174 |4,631 |5354 |3308 |2,144|3,:801|2,800 |4,142 |2,764 |4,549
MERKO |4 667 |4,782 |4,982 |4,484 |35834 |2986(3,304|2,649 |3,138 |2,552 |3,738
PNSUT 15026 |7,598 |7,785 |6,965 |6,584 |7,876|8,.902]8,154 |8,253 [10,682]7,783
TATKS 14507 |2,052 |1,799 [1,434 |1,716 |1,764[1,622]|1,733 [1,810 |2,075 |1,751
TUKAS 14655 |3,228 |1,923 2,033 [1,925 |1,711]1,498]|1,782 |1,762 [1,812 | 1,933
ULKER 1 10219|7,815 |5848 |6,581 |6,978 |7,506|7,666]10,958|11,539|7,047 |8216
VANET |5186 [10,330(6.076 |5439 |6.558 |5,6495.702|6,275 |7,039 |5.171 |6,343
SEKTOR
ORT.

5579 |6,579 |5727 |5768 |5,080 |4,711|5197|5564 |6,034 |4,908 |5515




Cizelge-48 incelendiginde, sektoriin stok devir hizt oraninin 5 kez civarinda
seyrettigi goze carpmaktadir. Sektore gore, stoklari hizli eritme performansi en iyi
olan firmalar, Banvit, Kent, Ulker ve firmalaridir. Stoklar1 hizli eritme performansi
kotli olan firmalar ise, Frigo Pak Gida, Tat Konserve ve Tukas’tir. Bu firmalarin
sektorde rekabet edebilmeleri i¢in, stoklart hizli eritme performanslarini arttirmalar

gerekir. Ayrica, stoklarin hizli bir sekilde eritilememesi orta ve uzun vadede firmalar

i¢cin 6nemli riskler dogurabilir.
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Cizelge-48°deki verilen oranlar, gorsel olarak Sekil 14’de de sunulmustur.
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Sekil 14. Gida Sektoriinde Faaliyet Gosteren ve istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda

(IMKB) islem Géren Bazi Firmalarin 1993-2002 Yillar1 Arasindaki Stok Devir Hizi Oranlari

Gida sektoriinde faaliyet gdsteren ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda

(IMKB) islem géren bazi firmalarin 1993-2002 yillar1 arasindaki aktif devir hizi

oranlan Cizelge-49’da sunulmaktadir.
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Cizelge-49. Gida Sektoriinde Faaliyet Gosteren ve istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda

(IMKB) islem Géren Bazi Firmalarm 1993-2002 Yillar1 Arasindaki Aktif Devir Hizi1 Oranlari

1993 11994 1995 (1996 |1997 (1998 1999 12000 |[2001 [2002 | Ort.
BANVIT |3 458 |2046(3027|3.383 |2,438|1,79 [1,743| 1,606 |1,586 |1,694 2,367
FRIGO |0 868 |0,975|0,792|0.486 0,857 |0,565|0,802]|0,638 |0,961 |0,73 [0,767
KENT |14 [1,199]1,5241,161 |1,056]|0,864|0,824|0,896 |1,207 [1,162]1,113
KONFRT | 1512 [1514]1,3641,358 |0,841]0,699|1,002|0,604 |0,781 [0,69 |1,036
MERKO |1 305 [1,121]0,871/0,943 |0,719]0,694|0,743|0,683 |0,839 [0,729|0,864
PNSUT |5 185 [2,059]|2,41 [1,713 [1,861]|2,152|1,932[1,498 | 1,287 [1,19 |1,828
TATKS 11287 [1,198]0,933]/0,798 [0,935]0,899]0,942|0,98 |0,985 |1,092|1,004
TUKAS |1065 [1,508]1,041]1,06 [1,025]1,043]086 |0922 |0,821 |0,857 1,020
ULKER |3415 |2,356|1,543]| 1,606 |1,748|1,841|1,492]|1,547 1,321 |1,507 1,846
VANET |1321 |1,633[1,592|2,141 |1,934(1,833|2,307 2,275 |1,724 |0,715[1,747
SEKTOR
ORT. 1,7656 [ 1,651 1,51 |1,4739|1,341 [ 1,238 1,265 | 1,1649 [ 1,1512 [ 1,037 | 1,35976

Cizelge-49 incelendiginde, sektoriin aktif devir hizt oraninin 1-1,5 kez

arasinda

seyrettigi goze c¢arpmaktadir. Aktif devir hizi 6zsermaye karlhiligini

etkileyen 6nemli oranlardan biridir. Bundan dolayi, her zaman kontrol altinda

tutulmasi gereken bir orandir. Aktif devir hiz1 sektorden daha yiiksek olan firmalarin

basinda, Banvit, Ulker, Pmar Siit ve Vanet firmalar1 gelmektedir. Frigo Pak Gida,

Konfrut Gida ve Merko Gida, Tat Konserve ve Tukas firmalar1 ise, aktif devir hizi

sektor ortalamalarinin genellikle altinda olan firmalardir. Bu firmalar 6zsermaye

karhiligimi arttirabilmek amaciyla, aktif devir hizlarimi siirekli kontrol altinda

tutmalidirlar.

Cizelge-49°daki verilen oranlar, gorsel olarak Sekil 15’de de sunulmustur.
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Sekil 15. Gida Sektoriinde Faaliyet Gosteren ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda

(IMKB) islem Géren Bazi Firmalarm 1993-2002 Yillar1 Arasindaki Aktif Devir Hizi1 Oranlari

Genel olarak, gida sektoriiniin faaliyet oranlar1 incelendiginde, yine birkag

firma disinda, tiim firmalarin faaliyet oranlarinin siirdiiriilebilir seviyelerde oldugunu

s0ylemek miimkiindiir.

3.2.4. Gida Sektoriinde Faaliyet Gosteren ve Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi’nda (IMKB) islem Goren Bazi Firmalarin 1993-2002 Yillar1 Arasindaki

Karhlik Oranlar:

Gida sektoriinde faaliyet gosteren ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda
(IMKB) islem goren bazi firmalarin 1993-2002 yillar1 arasindaki net kar marjlar:

Cizelge-50’de sunulmaktadir.
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Cizelge-50. Gida Sektoriinde Faaliyet Gosteren ve istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda
(IMKB) Islem Goren Bazi Firmalarin 1993-2002 Yillar1 Arasindaki Net Kar Marjlari

1993 [ 1994 | 1995 | 1996 (1997 | 1998 (1999 (2000 | 2001 2002 | Ort.

BANVIT -
0,03410,04710,111(0,004 10,06 |0,2270,147(0,011]0,082 |0,018 0,058

FRIGO

0,014 10,093)0,074 10,025 0,053 0,017 0,008]0,032]0,013 | 0,057 {0,018

KENT - -
0,04210,058)0,056)0,12 |0,138]0,051)0,077]0,009]0,167 | 0,073 {0,029

KONFRT - - -
0,033]0,078)0,128 0,17 ]0,073]0,016|0 0,048 10,239 | 0,153 [ 0,006

MERKO -
0,01610,121)0,135) 0,126 | 0,045 0,066 | 0,05 |0,005]-0,23 | 0,055 [ 0,028

PNSUT  |0,059|0,004 0,019 0,059 0,042 0,04 [0,045(0,035|0,018 |0,017 | 0,034

TATKS 0,131]0,29 )0,283)0,085)0,092)0,055)0,057]0,081]0,129 10,115 (0,132

TUKAS |0,193|0,221 0,207 0,025 0,047 0,1 |0,013]0 0,075 | 0,017 | 0,090

ULKER [ 0540,047|0,055| 0,088 | 0,093 | 0,063 |0,091|0,12 |0,063 | 0,042 |0,072

VANET -
0,048 (0,038 0,015]0,011 (0,028 | 0,015 | 0,068 | 0,006 | 0,002 {0,086 | 0,015

SEKTOR
ORT.

0,062 (0,100 0,108 | 0,071 ( 0,067 | 0,065 | 0,040 | 0,017 | 0,044 | 0,007 | 0,048

Cizelge-50 incelendiginde, sektoriin net kar marjinin yilizde 5 ile ylizde 10
arasinda seyrettigi goze carpmaktadir. Gida sektorii icinde, genellikle sektor
ortalamasinin iistiinde net kar marjina sahip olan firmalarin Tat Konserve ve Tukas
oldugu dikkat c¢ekmektedir. Bunlarin disindaki diger gida firmalarinin net kéar
marjimin genellikle sektor ortalamasimin altinda gerceklestigi  goriilmektedir.
Sektorde, en diisiik net kar marjina sahip firmalarin basinda Vanet, Frigo Pak Gida,
Konfrut Gida ve Merko Gida gelmektedir. Bu firmalarin, net kar marjlarim
artirabilmelerini saglayabilecek Onlemler almasinda fayda bulunmaktadir. Ayrica,
hesaplanan net kar marjlar1, o donemdeki firsat maliyeti ile ile karsilagtirildiginda,
oldukca diigiiktiir. Sektoriin net kar marjinin ¢ok diisiik seviyelerde olmasi, sektorii
de gelecekte ¢ok zor durumda birakabilir.

Cizelge-50’deki verilen oranlar, gorsel olarak Sekil 16’da da sunulmustur.
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Sekil 16. Gida Sektoriinde Faaliyet Gosteren ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda
(IMKB) Islem Goren Bazi Firmalarin 1993-2002 Yillar1 Arasindaki Net Kar Marjlari

Gida sektoriinde faaliyet gosteren ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda

(IMKB) islem goren bazi firmalarm 1993-2002 yillar1 arasindaki aktif karlihig

oranlar1 Cizelge-51’de sunulmaktadir.

Cizelge-51.Gida Sektoriinde Faaliyet Gosteren ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda

(IMKB) islem Géren Bazi Firmalarin 1993-2002 Yillar1 Arasindaki Aktif KArlihg Oranlar

1993 (1994 (1995 |1996 |1997 1998 [1999 |2000 (2001 2002 |Ort.
BANViT 0,117 0,139 10,337 [0,012 [0,147 (0,406 |0,256 |0,018 |-0,13 [0,03 |0,133
FRIGO -

0,012 /0,091 [0,058 |0,012 |0,045 [0,000 |0,007 |0,021 |-0,013 |-0,042 | 0,015
KENT - -

0,052 10,07 |0,086 |0,14 |0,145 0,044 |0,064 |0,008 |-0,202 [ 0,085 |0,034
KONFRT 5

0,05 0,118 [0,175 |0,23 [0,062 (0,011 |0 0,029 |-0,187 |-0,105 | 0,032
MERKO |¢02 [0,135 0,118 [0,119 |0,032 | 0,046 |0,037 |0,003 |-0,193 |-0,04 |0,027
PNSUT | 128 (0,008 |0,046 [0,102 |0,079 | 0,087 |0,087 0,052 [0,023 |0,02 |0,063
TATKS |0 169 |0,348 [0,264 [0,068 |0,086 [0,05 |0,054 [0,08 [0,127 |0,125 |0,137
TUKAS 10,205 |0,334 [0,215 [0,027 |0,048 [0,105 |0,011 |0 0,062 |0,014 |0,102
ULKER |0 185 0,111 [0,084 [0,149 |0,163 [0,115 |0,136 |0,186 [0,083 |0,063 0,127
VANET 10,064 [0,062 {0,023 |0,024 [0,054 |0,028 |0,158 |0,014 |0,004 |-0,061 0,037
SEKTOR
ORT. 0,100 |0,142 |0,141 |0,088 |0,086 | 0,090 |0,068 | 0,030 |-0,043 0,009 |0,0711




127

Cizelge-51 incelendiginde, gida sektoriiniin aktif karliliginin her gecen yil
diistiigii géze carpmaktadir. 1990’11 yillarin basinda yiizde 15 civarinda olan gida
sektorii aktif karliligi, 2000’11 yillarin basinda yiizde 3’lere, hatta negatif degerlere
kadar gerilemistir. Karlilik oranlarinin yillar itibariyle bir diisiis trendinde olmasi,
sektor agisindan olumsuz bir gelisme olarak nitelendirilebilir. Aktif karlhilig
genellikle sektdr ortalamasinin iistiinde seyreden firmalarin baginda Banvit, Ulker,
Tat Konserve ve Tukas gelirken, aktif karliligi genellikle sektor ortalamasinin

altinda seyreden firmalarin basinda ise, Frigo Pak Gida, Merko Gida ve Kent Gida

gelmektedir.

Cizelge-51°deki verilen oranlar, gorsel olarak Sekil 17°de de sunulmustur.
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Sekil 17. Gida Sektoriinde Faaliyet Gosteren ve istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda
(IMKB) islem Géren Bazi Firmalarin 1993-2002 Yillar1 Arasindaki Aktif KArlihg Oranlar

Gida sektoriinde faaliyet gosteren ve istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda
(IMKB) islem goren bazi firmalarm 1993-2002 yillar1 arasindaki 6zsermaye karlilig

oranlar1 Cizelge-52’de sunulmaktadir.
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Cizelge-52. Gida Sektoriinde Faaliyet Gosteren ve istanbul Menkul Kiymetler Borsas’’nda
Goren Bazi Firmalarin 1993-2002 Yillar1 Arasindaki Ozsermaye Karhilig

(IMKB) islem

Oranlari

1993 {1994 (1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 [ 2000 | 2001 | 2002 | Ort.
BANVIT -

0,273 /0,355 0,637 | 0,034 | 0,432 | 0,737 | 0,473 | 0,041 0,713 | 0,085 | 0,235
FRIGO - |-

0,162 |0,615]0,178 | 0,055 | 0,176 | 0,035 | 0,026 |-0,07 | 0,058 | 0,203 | 0,092
KENT - - -

0,236 0,323 0,334 0,428 | 0,44 |0,145|0,251 |-0,03 | 3,629 | 0,387 | 0,162
KONFURT : : -

0,14 |0,2640,374|0,353|0,142|0,022|0,001 [-0,06 | 0,557 | 0,241 | 0,044
MERKO - - :

0,079 0,259 0,258 | 0,224 | 0,066 |0,1 0,083 (0,01 |1,204|0,154 [0,028
PNSUT 0,488|0,042|0,169 | 0,298 | 0,244 | 0,205 0,219 0,178 0,086 | 0,066 | 0,200
TATKS 0,345 /0,628 | 0,562 | 0,162 | 0,167 | 0,119 | 0,106 | 0,151 | 0,248 | 0,234 | 0,272
TUKAS  10,329/0,5790,536 /0,08 |0,132|0,25 |0,038|0,001 | 0,265 | 0,088 | 0,230
ULKER  /0.354|0,282|0,303|0,376 | 0,359 0,19 | 0,244 |0,301|0,164|0,107 | 0,268
VANET -

0,088 (0,09 |0,062|0,044 | 0,101 0,057 | 0,268 | 0,026 | 0,005 | 0,091 | 0,065
SEKTOR
ORT. 0,249 | 0,344 | 0,341 | 0,205 | 0,226 | 0,186 | 0,121 | 0,055 | 0,539 | 0,028 | 0,122

Cizelge-52 incelendiginde, 6zsermaye karliligi oranlarinin yillar itibariyle bir

trend izlemedigi ancak yiiksek seviyelerde seyrettigi gboze carpmaktadir. Sektorde,

Frigo Pak Gida ve Vanet disindaki diger tiim firmalarin ¢ok yliksek 6z sermaye

karlihg: ile cahistign dikkat ¢ekmektedir. Ozsermaye karliligi, ortaklar yoniinden

bliyiik 6nem arz etmektedir. Ciinkii, bu oran ortaklarin koydugu sermayenin ne

Olcilide verimli kullanildiginin en 6nemli gostergelerinden biridir.

Cizelge-52’deki verilen oranlar, gorsel olarak Sekil 18’de de sunulmustur.
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Ozsermaye Karliligi Orani

Sekil 18. Gida Sektoriinde Faaliyet Gosteren ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda
(IMKB) Islem Goren Bazi Firmalarmm 1993-2002 Yillar1 Arasindaki Ozsermaye Karhhg
Oranlar

Genel olarak, gida sektoriiniin karlilik oranlar1 incelendiginde, 6z sermaye
karlilig1 disindaki diger oranlarin ¢ok diisiik oldugu, gida sektoriinde verimin daha da
arttirilabilmesi i¢in net kar marji ve aktif karliligi oranlarmin daha da yukar
cekilmesi gerektigi goriilmektedir. Ciinkii, bu durumda, Du-Pont kontrol sistemi
geregi 0z sermaye karlilig1 da arttirilabilecektir.

Finansal oranlarin tamami goz Oniine alindiginda, finansal performansi en
yiiksek gida firmalarinin, Banvit, Tat Konserve, Ulker ve Vanet firmalar1 oldugu
gorilmektedir. Finansal performansi en diisilk olan gida firmalar ise, Frigo Pak
Gida, Merko Gida ve Konfrut Gida’dir. Kent Gida, Pimar Siit ve Tukas firmalarinin

performansini ise, sektére uyumlu olarak nitelendirmek miimkiindiir.

3.3. Gida Sektoriinde Faaliyet Gosteren ve istanbul Menkul Kiymetler
Borsas’'nda (IMKB) Islem Géren Bazi Firmalarmm 2001-2002 Yillarinda
Ozsermaye Karhligi Oranlarinda Yasanan Degisimin Du-Pont Mali Kontrol

Sistemi ile Analizi

Calismanin bu kisminda, gida sektdriinde faaliyet gosteren ve Istanbul

Menkul Kiymetler Borsasi’nda (IMKB) islem géren bazi firmalarin 2001-2002



130

yillarinda 6zsermaye karlilig1 oranlarinda yasanan olumlu, ya da olumsuz yondeki
degisimlerin Du-Pont kontrol Sistemi ile analiz edilebilmesi i¢in, her bir firmanin
Du-Pont Kontrol Semasi1 hazirlanmis ve Sekil 19, Sekil 20, Sekil 21, Sekil 22, Sekil
23, Sekil 24, Sekil 25, Sekil 26, Sekil 27, Sekil 28, Sekil 29, Sekil 30, Sekil 31, Sekil
32, Sekil 33, Sekil 34, Sekil 35, Sekil 36, Sekil 37 ve Sekil 38’de sunulmustur.
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Sekil 19..Banvit Firmasmn 2001 Y1l Mali Tablolarina iliskin Du-Pont Kontrol Semas1 (000YTL)

Oz sermaye Karlilik Oran1 (-0,713)

v
v v
Aktif Karlilik Aktifler / Ozsermaye
Orani (-0,130) X (5,468)
v
v v
Net Kar Marj1 (-0,082) X Aktif Devir Hiz1 (1,586)
v A
v v v
Net Kar (-10.852 YTL) Net Satislar Net Satislar / Toplam Aktifler (83.221 YTL)
132.009YTL 132.009 YTL
A A
v v v v
Net Satislar - Toplam Maliyet (145.736YTL) Duran Varliklar + Dénen Varliklar (37830 YTL)
132.009YTL 45392 YTL

Satislarin Maliveti (-117,894YTL)

Faaliyet Giderleri (-30.304YTL)

Finansman Giderleri (-1.697 YTL)

Dig.Giderler * (7.399YTL)

Vergiler (-3.240 YTL)

Hazir Degerler (6.014 YTL)

Menkul Kiymetler (347. YTL)

Alacaklar (13.599 YTL)

Stoklar (16.620YTL)

Dig. Dénen Varliklar (1.249 YTL)
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Sekil 20.Banvit Firmasmin 2002 Yih Mali Tablolarina iliskin Du-Pont Kontrol Semas1 (000YTL)

Oz sermaye Karlilik Orani1 (0,085)

v
v v
Aktif Karlilik Aktifler / Ozsermaye
Orani (0,030) X (2,817)
v
v v
Net Kar Marj1 (0,018) X Aktif Devir Hiz1 (1,586)
v A
v v v
Net Kar (3.295 YTL) / Net Satislar Net Satislar / Toplam Aktifler (109.133YTL)
184.831YTL 184.831YTL
A y
v v v v
Net Satislar - Toplam Maliyet (-182.082 YTL) Duran Varliklar + Dénen Varliklar (53.513 YTL)
184.831YTL 55.620 YTL

Satislarin Maliveti (-149.473YTL)

Faaliyet Giderleri (-26.390YTL)

Finansman Giderleri (-2.402 YTL)

Dig.Giderler * (-1.271YTL)

Vergiler (-2.546 YTL)

Hazir Degerler (7.040 YTL)

Menkul Kiymetler (0 YTL)

Alacaklar (22.327 YTL)

Stoklar (22.535YTL)




Sekil 21.Frigo Pak Gida Firmasimn 2001 Yih Mali Tablolarma iliskin Du-Pont Kontrol Semasi
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Oz sermaye Karlilik Orani1 (-0,058)

v
v v
Aktif Karlilik Aktifler / Ozsermaye
Orani (-0,013) X (4,573)
v
v v
Net Kar Marji1 (-0,013) X Aktif Devir Hiz1 (0,961)
v A
v v v v
Net Kar (-221 YTL) / Net Satislar Net Satislar / Toplam Aktifler (17.556YTL)
16.879YTL 16.879YTL
A A
v v v v
Net Satislar - Toplam Maliyet (-17.155 YTL) Duran Varliklar + Dénen Varliklar (11.163 YTL)
16.879YTL 5460 YTL

Satislarin Maliveti (-13.383 YTL)

Faaliyet Giderleri (-1.679 YTL)

Finansman Giderleri (-2.665YTL)

Dig.Giderler *(628 YTL)

Vergiler (-56 YTL)

Hazir Degerler (987 YTL)

Menkul Kiymetler (59 YTL)

Alacaklar (3.569 YTL)

Stoklar (6.315YTL)

Dig. Donen Varliklar 233 YTL)
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Sekil 22. Frigo Pak Gida Firmasmn 2002 Y1 Mali Tablolarna iliskin Du-Pont Kontrol Semas1 (000YTL)

Oz sermaye Karlilik Oran1 (-0,203)

v
v v
Aktif Karlilik Aktifler / Ozsermaye
Orani (-0,042) X (4,852)
v
v v
Net Kar Marj1 (-0,057) X Aktif Devir Hiz1 (0,730)
v A
v v v v
Net Kar (-987YTL) / Net Satislar Net Satislar / Toplam Aktifler (23.615 YTL)
17.251 YTL 17.251 YTL
A A
v v v v
Net Satislar - Toplam Maliyet (-18.250YTL) Duran Varliklar + Dénen Varliklar (14546 YTL)
17.251 YTL 5460 YTL

Satislarin Maliveti (-14.424 YTL)

Faaliyet Giderleri (-2.778 YTL)

Finansman Giderleri (-1.441 YTL)

Dig.Giderler * (406YTL)

Vergiler (-13 YTL)

Hazir Degerler (1307 YTL)

Menkul Kiymetler (0 YTL)

Alacaklar (3476 YTL)

Stoklar (9.472 YTL)

Dig. Dénen Varliklar(291 YTL)
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Sekil 23. Kent Gida Firmasimin 2001 Yih Mali Tablolarma iliskin Du-Pont Kontrol Semas1 (000YTL)

Oz sermaye Karlilik Orani (-3,629)

v
v v
Aktif Karlilik Orant Aktifler / Ozsermaye
(-0,202) X (17,974)
v
v v
Net Kar Marj1 (-0,167) X Aktif Devir Hiz1 (1,207)
v A
v v v v
Net Kar (-17.225YTL) / Net Satislar Net Satislar / Toplam Aktifler (85.321YTL)
103.009 YTL 103.009 YTL
A v
v v v v
Net Satislar - Toplam Maliyet (-122.022 YTL) Duran Varliklar + Dénen Varliklar (57.157YTL)
103.009 28.164 YTL
YTL
Satislarin Maliveti (-63.911 YTL) Hazir Degerler (114 YTL)
Faalivet Giderleri (-11.228 YTL) Menkul Kiymetler (493 YTL)
Finansman Giderleri (-49.779 YTL) Alacaklar (43.997 YTL)
Dig.Giderler * (4.683 YTL) Stoklar (7.663 YTL)
Vergiler (-1787 YTL) Dig. Dénen Varliklar(4.889 YTL)




136

Sekil 24. Kent Gida Firmasimin 2002 Yih Mali Tablolaria iliskin Du-Pont Kontrol Semas:1 (000YTL)

Oz sermaye Karlilik Orani1 (0,387)

v
v v
Aktif Karlilik Oran1 Aktifler / Ozsermaye
(0,085) X (4,553)
v
v v
Net Kar Marj1 (0,073) X Aktif Devir Hiz1 (1,162)
v v
v v v
Net Kar (9.162 YTL) / Net Satislar Net Satislar / Toplam Aktifler (107.701YTL)
125.140YTL 125.140YTL
v v
v v v
Net Satislar - Toplam Maliyet (-115.993 YTL) Duran Varliklar + Dénen Varliklar (67.942YTL)
125.140YTL 39.759 YTL

Satislarin Maliveti (-82.462 YTL)

Faaliyet Giderleri (-16.583 YTL)

Finansman Giderleri (-15.080 YTL)

Dig.Giderler * (-314 YTL)

Vergiler (-1.554 YTL)

Hazir Degerler (13.595YTL)

Menkul Kiymetler (487YTL)

Alacaklar (35.311 YTL)

Stoklar (14.296 YTL)

Dig. Donen Varliklar (4.253YTL)




Sekil 25. Konfrut Gida Firmasimin 2001 Yih Mali Tablolarina iliskin Du-Pont Kontrol Semas:1 (000YTL)
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Oz sermaye Karlilik Orani1 (-0,557)

v
v v
Aktif Karlilik Aktifler / Ozsermaye
Orani (-0,187) X (2,978)
v
v v
Net Kar Marj1 (-0,239) X Aktif Devir Hiz1 (0,781)
v A
v v v v
Net Kar (-3.486 YTL) / Net Satislar Net Satislar / Toplam Aktifler (18.654 YTL)
14.561YTL 14.561YTL
A v
v v v v
Net Satislar - Toplam Maliyet (-18.054 YTL) Duran Varliklar + Dénen Varliklar (7.424 YTL)
14.561YTL 11.230 YTL

Satislarin Maliveti (-16.734YTL)

Faaliyet Giderleri (-871YTL)

Finansman Giderleri (-354 YTL)

Dig.Giderler * (-89 YTL)

Vergiler (-6 YTL)

Hazir Degerler (7. YTL)

Menkul Kiymetler (12 YTL)

Alacaklar (2.536 YTL)

Stoklar (4.473 YTL)

Dig. Dénen Varliklar (396 YTL)
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Sekil 26..Konfrut Gida Firmasimin 2002 Yih Mali Tablolarina iliskin Du-Pont Kontrol Semas1 (000YTL)

Oz sermaye Karlilik Oran1 (-0,241)

v
v v
Aktif Karlilik Aktifler / Ozsermaye
Orani (-0,105) X (2,283)
v
v v
Net Kar Marj1 (-0,153) X Aktif Devir Hiz1 (0,690)
v A
v v v
Net Kar (-2.200 YTL) / Net Satislar Net Satislar / Toplam Aktifler (20.878YTL)
14.397YTL 14.397YTL
A A
v v v v
Net Satislar - Toplam Maliyet (-16.596YTL) Duran Varliklar + Dénen Varliklar (6.677 YTL)
14.397YTL 14.201YTL

Satislarin Maliveti (-13.643YTL)

Faaliyet Giderleri (-895YTL)

Finansman Giderleri (-1365 YTL)

Dig.Giderler * (-693 YTL)

Vergiler (0 YTL)

Hazir Degerler (10 YTL)

Menkul Kiymetler (175 YTL)

Alacaklar (953 YTL)

Stoklar (5.399 YTL)

Dig. Dénen Varliklar (140 YTL)
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Sekil 27. Merko Gida Firmasinin 2001 Yih Mali Tablolarina iliskin Du-Pont Kontrol Semas1 (000YTL)

Oz sermaye Karlilik Orani1 (-1,204)

v
v v
Aktif Karlilik Orant1 Aktifler / Ozsermaye
(-0,193) X (6,254)
v
v v
Net Kar Marj1 (-0,230) X Aktif Devir Hiz1 (0,839)
A 4 A
v v v v
Net Kar (-20.435YTL) / Net Satislar Net Satislar / Toplam Aktifler (106.145YTL)
89.038YTL 89.038YTL
A A
v v v v
Net Satislar - Toplam Maliyet (-109.732 YTL) Duran Varliklar + Dénen Varliklar (48.279YTL)
89.038YTL 57.866YTL

Satislarin Maliveti (-73.292 YTL)

Faaliyet Giderleri (-9.740 YTL)

Finansman Giderleri (-10.982YTL)

Dig.Giderler * (-15.459 YTL)

Vergiler (-279 YTL)

Hazir Degerler (543 YTL)

Menkul Kiymetler (73 YTL)

Alacaklar (16.882 YTL)

Stoklar (29.111 YTL)

Dig. Dénen Varliklar(1.670 YTL)
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Sekil 28. Merko Gida Firmasinin 2002 Yih Mali Tablolarina iliskin Du-Pont Kontrol Semas1 (000YTL)

Oz sermaye Karlilik Orani1 (-0,154)

v
v v
Aktif Karlilik Orant1 Aktifler / Ozsermaye
(-0,040) X (3,876)
v
v v
Net Kar Marj1 (-0,055) X Aktif Devir Hiz1 (0,729)
v v
v v v v
Net Kar (-5110 YTL) / Net Satislar Net Satislar / Toplam Aktifler (128.389YTL)
93.634YTL 93.634YTL
v
v v v v
Net Satislar - Toplam Maliyet (-98.799 YTL) Duran Varliklar + Dénen Varliklar (50.615YTL)
93.634YTL 77.775 YTL

Satislarin Maliveti (-84.008 YTL)

Faaliyet Giderleri (-10.992 YTL)

Finansman Giderleri (-3.244 YTL)

Dig.Giderler * (-500YTL)

Vergiler (-55 YTL)

Hazir Degerler (1.610YTL)

Menkul Kiymetler (50 YTL)

Alacaklar (9.848 YTL)

Stoklar (36.726 YTL)

Dig. Dénen Varliklar(2.380 YTL)
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Sekil 29. Pinar Siit Firmasimmn 2001 Yih Mali Tablolarna iliskin Du-Pont Kontrol Semasi (000YTL)

Oz sermaye Karlilik Orani1 (0,086)

v
v v
Aktif Karlilik Orant1 Aktifler / Ozsermaye
(0,023) X (3,700)
v
v v
Net Kar Marj1 (0,018) X Aktif Devir Hiz1 (1,287)
v A
v v v v
Net Kar (2.788YTL) / Net Satislar Net Satislar / Toplam Aktifler (119.869YTL)
154.262YTL 154.262YTL
A
v v v v
Net Satislar - Toplam Maliyet (-152.733YTL) Duran Varliklar + Dénen Varliklar (61.698YTL)
154.262YTL 58.170 YTL
Satislarin Maliveti (-115.010 YTL) Hazir Degerler (44YTL)
Faalivet Giderleri (-23.462 YTL) Menkul Kiymetler (2 YTL)

Finansman Giderleri (-44.948YTL)

Dig.Giderler * (33.822YTL)

Vergiler (-3.135 YTL)

Alacaklar (45.607 YTL)

Stoklar (13.827 YTL)

Dig. Dénen Varliklar(2.219 YTL)
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Sekil 30. Pinar Siit Firmasmn 2002 Yili Mali Tablolarina iliskin Du-Pont Kontrol Semasi1 (000YTL)

Oz sermaye Karlilik Orani1 (0,066)

v
v v
Aktif Karlilik Orant1 Aktifler / Ozsermaye
(0,020) X (3,372)
v
v v
Net Kar Marj1 (0,017) X Aktif Devir Hiz1 (1,190)
A 4 A
v v v v
Net Kar (3.155YTL) / Net Satislar Net Satislar / Toplam Aktifler (159.962YTL)
190.364YTL 190.364YTL
A
v v v v
Net Satislar - Toplam Maliyet (-189.336YTL) Duran Varliklar + Dénen Varliklar (77.829YTL)
190.364YTL 82.133 YTL

Satislarin Maliveti (-151.101 YTL)

Faaliyet Giderleri (-27.719 YTL)

Finansman Giderleri (-26.247YTL)

Dig.Giderler * (20.159YTL)

Vergiler (-4.428 YTL)

Hazir Degerler (584YTL)

Menkul Kiymetler (250 YTL)

Alacaklar (58.864 YTL)

Stoklar (14.464 YTL)

Dig. Donen Varliklar(3.666 YTL)
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Sekil 31.Tat Konserve Firmasmin 2001 Yih Mali Tablolarina iliskin Du-Pont Kontrol Semas1 (000YTL)

Oz sermaye Karlilik Orani1 (0,248)

v
v v
Aktif Karlilik Oran1 Aktifler / Ozsermaye
(0,127) X (1,953)
v
v v
Net Kar Marj1 (0,129) X Aktif Devir Hiz1 (0,985)
A 4 A
v v v v
Net Kar (8.421YTL) / Net Satislar Net Satislar / Toplam Aktifler (66.221YTL)
65.248YTL 65.248YTL
A
v v v v
Net Satislar - Toplam Maliyet (-60.248YTL) Duran Varliklar + Dénen Varliklar (52.511YTL)
65.248YTL 13.709 YTL

Satislarin Maliveti (-40.175 YTL)

Faaliyet Giderleri (-10.098 YTL)

Finansman Giderleri (-3.332 YTL)

Dig.Giderler * (1.104YTL)

Vergiler (-7.747YTL)

Hazir Degerler (8.674YTL)

Menkul Kiymetler (0 YTL)

Alacaklar (13.140 YTL)

Stoklar (26.174YTL)

Dig. Donen Varliklar (4.523YTL)
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Sekil 32.Tat Konserve Firmasmin 2002 Yih Mali Tablolarina iliskin Du-Pont Kontrol Semas1 (000YTL)

Oz sermaye Karlilik Orani1 (0,234)

v
v v
Aktif Karlilik Orant1 Aktifler / Ozsermaye
(0,125) X (1,864)
v
v v
Net Kar Marj1 (0,115) X Aktif Devir Hiz1 (1,092)
A 4 A
v v v v
Net Kar (11.141 YTL) / Net Satislar Net Satislar / Toplam Aktifler (88.868YTL)
97.044 YTL 97.044 YTL
A A
v v v v
Net Satislar - Toplam Maliyet (-88.320YTL) Duran Varliklar + Dénen Varliklar (68.399YTL)
97.044 YTL 20.469 YTL

Satislarin Maliveti (-66.351 YTL)

Faaliyet Giderleri (-14.770 YTL)

Finansman Giderleri (-856 YTL)

Dig.Giderler *(2.553YTL)

Vergiler (-8.896YTL)

Hazir Degerler (6.570YTL)

Menkul Kiymetler (0 YTL)

Alacaklar (18.220 YTL)

Stoklar (37.784YTL)

Dig. Dénen Varliklar(5.825 YTL)
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Sekil 33.Tukas Firmasmin 2001 Y1 Mali Tablolarna iliskin Du-Pont Kontrol Semas1 (000YTL)

Oz sermaye Karlilik Orani1 (0,265)

v
v v
Aktif Karlilik Orant1 Aktifler / Ozsermaye
(0,062) X (4,285)
v
v v
Net Kar Marj1 (0,075) X Aktif Devir Hiz1 (0,821)
A 4 A
v v v v
Net Kar (3.328 YTL) / Net Satislar Net Satislar / Toplam Aktifler (53.832YTL)
44185 YTL 44185 YTL
A
v v v v
Net Satislar - Toplam Maliyet (-40.275YTL) Duran Varliklar + Dénen Varliklar (44.351YTL)
44185 YTL 9.481 YTL

Satislarin Maliveti (-29.524 YTL)

Faaliyet Giderleri (-9.225 YTL)

Finansman Giderleri (-9.189 YTL)

Dig.Giderler * (8.058YTL)

Vergiler (-395YTL)

Hazir Degerler (689YTL)

Menkul Kiymetler (0 YTL)

Alacaklar (14.952 YTL)

Stoklar (26.023YTL)

Dig. Dénen Varliklar(2.687 YTL)
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Sekil 34.Tukas Firmasmin 2002 Y1 Mali Tablolarna iliskin Du-Pont Kontrol Semas1 (000YTL)

Oz sermaye Karlilik Oran1 (0,088)

v
v v
Aktif Karlilik Orant1 Aktifler / Ozsermaye
(0,014) X (6,156)
v
v v
Net Kar Marj1 (0,017) X Aktif Devir Hiz1 (0,857)
v A 4
v v v v
Net Kar (1.548 YTL) / Net Satislar Net Satislar / Toplam Aktifler (107.792YTL)
92.379 YTL 92.379 YTL
A 4
v v v v
Net Satislar - Toplam Maliyet (-91.404YTL) Duran Varliklar + Donen Varliklar (92.455YTL)
92.379 YTL 15.337 YTL

Satislarin Maliveti (-67.671 YTL)

Faaliyet Giderleri (-17.270 YTL)

Finansman Giderleri (-10.075 YTL)

Dig.Giderler * (4.465YTL)

Vergiler (-853YTL)

Hazir Degerler (16.208YTL)

Menkul Kiymetler (0 YTL)

Alacaklar (25.426 YTL)

Stoklar (48.650YTL)

Dig. Dénen Varliklar(2.171 YTL)
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Sekil 35.Ulker Firmasmn 2001 Yili Mali Tablolarina iliskin Du-Pont Kontrol Semasi (000YTL)

Oz sermaye Karlilik Orani1 (0,164)

v
v v
Aktif Karlilik Orant1 Aktifler / Ozsermaye
(0,083) X (1,986)
v
v v
Net Kar Marj1 (0,063) X Aktif Devir Hiz1 (1,321)
A 4 A
v v v v
Net Kar (6.312 YTL) / Net Satislar Net Satislar / Toplam Aktifler (76.318YTL)
100.793 YTL 100.793 YTL
A A
v v v v
Net Satislar - Toplam Maliyet (-91.404YTL) Duran Varliklar + Dénen Varliklar (51.716YTL)
100.793 24.602 YTL
YTL

Satislarin Maliveti (-81.204 YTL)

Faaliyet Giderleri (-16.840 YTL)

Finansman Giderleri (-10.556 YTL)

Dig.Giderler * (16.607YTL)

Vergiler (-5.338YTL)

Hazir Degerler (12.110YTL)

Menkul Kiymetler (1YTL)

Alacaklar (25.612 YTL)

Stoklar (10.253YTL)

Dig. Dénen Varliklar(2.683 YTL)
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Sekil 36.Ulker Firmasmn 2002 Yili Mali Tablolarina iliskin Du-Pont Kontrol Semasi (000YTL)

Oz sermaye Karlilik Orani1 (0,107)

v
v v
Aktif Karlilik Orant1 Aktifler / Ozsermaye
(0,063) X (1,701)
v
v v
Net Kar Marj1 (0,042) X Aktif Devir Hiz1 (1,507)
A 4 A
v v v v
Net Kar (6.001 YTL) / Net Satislar Net Satislar / Toplam Aktifler (95.458YTL)
143.899YTL 143.899YTL
A
v v v v
Net Satislar - Toplam Maliyet (-140.114YTL) Duran Varliklar + Dénen Varliklar (54.003YTL)
143.899YTL 41.455YTL

Satislarin Maliveti (-119.342YTL)

Faaliyet Giderleri (-21.332 YTL)

Finansman Giderleri (-5.910 YTL)

Dig.Giderler * (11.858YTL)

Vergiler (-5.388YTL)

Hazir Degerler (9.510YTL)

Menkul Kiymetler (506YTL)

Alacaklar (15.920YTL)

Stoklar (23.619YTL)

Dig. Donen Varliklar (4.450YTL)
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Sekil 37.Vanet Firmasmn 2001 Y1 Mali Tablolarna iliskin Du-Pont Kontrol Semasi (000YTL)

Oz sermaye Karlilik Orani1 (0,005)

v
v v
Aktif Karlilik Orant1 Aktifler / Ozsermaye
(0,004) X (1,172)
v
v
Net Kar Marj1 (0,002) X Aktif Devir Hiz1 (1,724)
A
v v v v
Net Kar (43 YTL) Net Satislar Net Satislar / Toplam Aktifler (10.473YTL)
18.056YTL 18.056YTL
A A
v v v v
Net Satislar - Toplam Maliyet (-18.188YTL) Duran Varliklar + Dénen Varliklar (3.383YTL)
18.056YTL 7.090YTL

Satislarin Maliveti (-15.121YTL)

Faaliyet Giderleri (-3.041YTL)

Finansman Giderleri (-72 YTL)

Dig.Giderler * (222YTL)

Vergiler (-176YTL)

Hazir Degerler (44 YTL)

Menkul Kiymetler (487YTL)

Alacaklar (1.956YTL)

Stoklar (1.415YTL)

Dig. Dénen Varliklar (80YTL)
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Sekil 38.Vanet Firmasmin 2002 Yih Mali Tablolarna iliskin Du-Pont Kontrol Semasi (000YTL)

Oz sermaye Karlilik Oran1 (-0,091)

v
v v
Aktif Karlilik Orant1 Aktifler / Ozsermaye
(0,004) X (-0,061)
v
v
Net Kar Marj1 (-0,086) X Aktif Devir Hiz1 (0,715)
A
v v v v
Net Kar (969 YTL) Net Satislar Net Satislar / Toplam Aktifler (15.784YTL)
11.282YTL 11.282YTL
A A
v v v v
Net Satislar - Toplam Maliyet (-12.428YTL) Duran Varliklar + Dénen Varliklar (6.985YTL)
11.282YTL 8.799YTL

Satislarin Maliveti (-9.383YTL)

Faaliyet Giderleri (-3.022YTL)

Finansman Giderleri (-176YTL)

Dig.Giderler * (153YTL)

Vergiler (0 YTL)

Hazir Degerler (806 YTL)

Menkul Kiymetler (563 YTL)

Alacaklar (3318 YTL)

Stoklar (2.215YTL)

Dig. Dénen Varliklar (83 YTL)
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Sekil 19 ve Sekil 20 incelendiginde, 2001 yilinda -0,713 olan Banvit firmasinin
Ozsermaye karliligi oraninin, 2002 yilinda 0,085’e yiikseldigi goriilmektedir.
Bunun en 6nemli sebebi, firmanin 2001 yilinda zarardayken, 2002 yilinda kara
gecmesidir. Du-Pont Kontrol Semasia gore, 2001 yilindaki zararin en onemli
nedeni satilan malin maliyetinin ve faaliyet giderlerinin ¢ok yiiksek olmasidir.
2002 yilinda firma, satiglarini arttirmis, satilan malin maliyetinin satiglar i¢indeki
oranini diislirmiis ve faaliyet giderlerini azaltarak kara ge¢mistir. Bununla beraber,
firma aktiflerini ve 6zsermayesini arttirmistir. Ancak, 6zsermayedeki artis orani,
aktiflerin artig oranindan daha yiiksek olmus ve 6zsermaye carpani kiigiilmiistiir.
Bundan dolayi, 6zsermaye karliligi da piyasa sartlarina gore dusiik olarak
gergeklesmistir.

Sekil-21 ve Sekil-22 incelendiginde, 2001 yilinda -0,058 olan Frigo Pak
Gida firmasinin 6zsermaye karliligi oranmin, 2002 yilinda -0,203’e distigi
goriilmektedir. Bunun en dnemli sebebi firmanin zararlarini bir 6nceki yila gore
daha da arttirmasidir. Du-Pont Kontrol Semasina gore, 2002 yilinda firmanin
satiglar1 ¢cok az artmis ancak maliyetlerindeki artiglar satislarindan daha yiiksek
oranda gerceklesmistir. Bu durum da, donem net zararinin daha fazla artmasina
sebebiyet vermistir. Diger yandan, satislarda istenen yiikselisin saglanamamasi ve
aktiflerin artmasi sonucu aktif devir hizinda da bir diisiis yasanmistir. Ozsermaye
carpaninda yasananan yiikselis ile de firmanin 6zsermaye karlilig1 bir 6nceki yila
gore cok daha kotii bir seviyeye gerilemistir.

Sekil 23 ve Sekil 24 incelendiginde, 2001 yilinda -3,629 olan Kent Gida
firmasinin 6z sermaye karliligt oranmin, 2002 yilinda 0,387’ye yiikseldigi
gorilmektedir. Bunun en 6nemli sebebi, firmanin 2001 yilinda zarardayken, 2002
yilinda kara ge¢mesidir. Du-Pont Kontrol Semasina gore, 2001 yilinda firma ¢ok
biiyiik bir zarar etmis ve bu zarar, finansman giderlerinin ¢ok yiiksek olmasindan
kaynaklanmistir. Asir1 borglanarak aktiflerin arttirilmasi sonucu, 6z sermaye
carpani ¢ok yiiksek seviyelerde gergceklesmis ve cok yliksek oranda bir 6zsermaye
zarar1 ortaya ¢ikmistir. Ancak, 2002 yilinda firma hem satiglarini ¢ok arttirmais,
hem de borglarin1 azaltarak finansman giderlerini asag1 ¢cekmistir. Boylece, net kar

marj1 ¢cok artmis ve 0zsermaye carpani makil seviyelere gelmistir. Aktif devir
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hizinda kayda deger bir degisim yasanmamis ve sonugta Ozsermaye karliligi
yiiksek olmustur.

Sekil 25 ve Sekil 26 incelendiginde, 2001 yilinda -0,557 olan Konfrut
Gida firmasinin 6z sermaye karliligr oraninin, 2002 yilinda -0,241’e yiikseldigi
goriilmektedir. Bunun en dnemli sebebi, firmanin 2001 yilinda zararlarini, 2002
yilinda azaltmasidir. Du-Pont Kontrol Semasina gore, 2002 yilinda satiglar bir
onceki doneme gore artmamis ancak maliyetler bir Onceki doneme gore
azalmistir. Bunun sonucunda, firmanin zarar1 da azalmistir. Ayrica, 2002 yilinda,
hem aktif devir hizinda, hem de 6zsermaye carpaninda kiiciik oranli diisiisler
olmus ve boylece 6zsermaye zararinin orani da azalmistir.

Sekil 27 ve Sekil 28 incelendiginde, 2001 yilinda -1,204 olan Merko Gida
firmasinin 6z sermaye karliligi oraninin, 2002 yilinda -0,154’e yiikseldigi
goriilmektedir. Bunun en dnemli sebebi, firmanin 2001 yilinda zararlarini, 2002
yilinda azaltmasidir. Du-Pont Kontrol Semasina gore, 2002 yilinda firmanin
satiglar1 bir 6nceki doneme gore, ¢ok az artmis ancak maliyetleri ayn1 doneme
gore cok azalmistir. Bu yiiksek oranli maliyet azalisinin sebebi, firmanin
finansman giderleri kalemi ve diger giderler kaleminde yasanan diistiglerdir.
Ayrica, aktif devir hizi ve dzsermaye carpaninin azalmasi, 6z sermaye zararl
oraninin da azalmasina katkida bulunmustur.

Sekil 29 ve Sekil 30 incelendiginde, 2001 yilinda 0,086 olan Pinar Siit
firmasinin 6z sermaye karliligt oraminin, 2002 yilinda 0,066’ya diistiigi
goriilmektedir. Ancak, burada dikkat ¢eken Snemli bir husus bulunmaktadir.
Ciinkii, 2002 yilinda firmanin bir 6nceki doneme gore kari artmis, ancak 6z
sermaye karliligt azalmistir.  Du-Pont Kontrol Semasma gore, karliligin
artmasmin en Onemli sebebi, firmanin finansman giderlerinin azalmasi,
satiglarinin ve diger gelirlerinin artmasidir. Buna ragmen, 6z sermaye karliliginin
azalmasi, aktif devir hizinin azalmasindan kaynaklanmistir. Yani, firmanin
aktiflerinde satislarindan daha yliksek oranli bir artis gergeklesmistir. Aktiflerdeki
artts ise, alacaklar kalemi ile duran varliklar kalemindeki artislardan

kaynaklanmaktadir.
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Sekil 31 ve Sekil 32 incelendiginde, 2001 yilinda 0,248 olan Tat Konserve
firmasinin  6zsermaye karliligt oraninin, 2002 yilinda 0,234’ya distigi
gorilmektedir. Burada da, net kar artisina ragmen 6z sermaye karliliginda bir
diisiistin yasandig1 dikkat ¢ekmektedir. Du-Pont Kontrol Semasina gore, firmanin
net karindaki artig orani, satiglarinin artig oranindan daha diisiik oldugu icin bir
yil éncesine gore 2002 yilinda net kir marjinda diisiis yasanmistir. Ozsermaye
karliliginin en onemli belirleyicilerinden biri olan net kar marjinin diismesi,
ayrica Ozsermaye carpanin azalmasi sonucunda 6z sermaye karliligi diisiis
gostermistir. Tiim bunlara ragmen firma, aktif devir hizini, 6zsermaye karliligini
yiikseltebilecek derecede arttiramamustir.

Sekil-33 ve Sekil-34 incelendiginde, 2001 yilinda 0,265 olan Tukas
firmasimnin  6zsermaye karliligit oraminin, 2002 yilinda 0,088’e distigi
goriilmektedir. Bunun en 6nemli sebebi, firmanin net kar1 ve buna bagl olarak net
kar marjinda yasanan biiylik diisiistiir. Du-Pont Kontrol Semasma gore, 2002
yilinda maliyetlerin satiglar i¢cindeki payr artmistir. Net kar1 azaltan en 6nemli
faktor budur. Diger yandan, satis artisi ile aktiflerin artisinin ayni oranda olmasi
sonucu, aktif devir hiz1 degismemistir. Ancak, aktifler artan kism1 borgla finanse
edildigi i¢in, 6zsermaye ¢arpani artmistir. Sonug olarak, 6zsermaye karliliginda
ozellikle net karin etkisiyle, biiyiik bir diisiis yagsanmustir.

Sekil-35 ve Sekil-36 incelendiginde, 2001 yilinda 0,164 olan Ulker
firmasinin 6zsermaye karliligi oraminin, 2002 yilinda 0,107°’ye  diistigi
goriilmektedir. Bu durum, net kir marjindaki azalistan kaynaklanmaktadir. Du-
Pont Kontrol Semasina gore, 2001 yili net kar1 ile 2002 yili net kar1 arasindaki
fark yok denecek kadar azdir. Ancak, satislarda yliksek oranda artis meydana
geldigi i¢in net kar marjinda bir azalma s6z konusudur. Her ne kadar aktif devir
hizindaki artis 6zsermaye karliligini olumlu etkilese de, 6zsermaye carpaninda
meydana gelen azalma, aktif devir hizinin olumlu etkisini yok etmistir.
Dolayistyla, net kar marj1 en 6nemli belirleyici konumuna gelmis ve 6zsermaye
karlhilig1 azalmistir.

Sekil-37 ve Sekil-38 incelendiginde, 2001 yilinda 0,005 olan Vanet

firmasinin  6zsermaye karliligi oraminin, 2002 yilinda -0,091’ye  distiigii
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goriilmektedir. Bunun en 6nemli sebebi, 2001 yilinda firma kar aciklamigken,
2002 yilinda zarara ge¢mis olmasidir. Du-Pont Kontrol Semasina gore, firmanin
zarar elde etmesinde en 6nemli etken, satiglarda yasanan biiylik diisiistiir. Bundan
dolay, firma zarar etmis, net kar marj1 negatif olarak gergeklesmistir. Satislardaki
bu diisiis aktif devir hizim1 da olumsuz etkilemis ve aktif devir hiz1 bir dnceki
déneme gore 2002 yilinda yaklasik yari yartya azalmistir. Ozsermaye
carpanindaki artis ise, sinirli olmus ve 6zsermaye karliligi tiim bunlardan olumsuz

etkilenmistir.

3.4. Ozsermaye Karlihgim Etkileyen Faktorlerin Regresyon Analizi

Calismanin bu kisminda, 6zsermaye karliliginin belirleyicileri olan, net kar
marj1 (NKM), aktif devir hizi (ADH) ve toplam aktiflerin 6zsermayeye orant
(TAOSO) bagimsiz degiskenler olarak, 6z sermaye karliligi (OK) da bagimh
degisken olarak regresyon analizine tabi tutulmus ve Ek-2’deki sonuglar elde
edilmistir.

Ornegin Ek-2 incelendiginde, Banvit firmasi i¢in yapilan regresyon analizi
sonuglarina gore, bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki iliskinin giiclinii
6l¢en R-Kare degeri %94’diir. Bu deger, bagimli ve bagimsiz degiskenler arasinda
kuvvetli bir dogrusal iliski oldugunu gostermektedir. Regresyon denklemi ise,
OSK*=0,187+2,980 NKM+0,108 ADH-0,142 TAOSO seklinde hesaplanmistir. Ancak,
R-kare degerinin yiiksek ¢ikmasi bulunan dogrusal regresyon denkleminin uygun
oldugunu gostermez. Regresyon denklemi icin dogrusal iligkininin uygunlugu
varyans ¢Ozlimlemesi ANOVA ile arastirilabilir. Varyans ¢oziimlemesinde Hy ve
H, hipotezlerimiz, Ho: Dogrusal iliski Uygun Degildir ve H;: Dogrusal iliski
Uygundur seklinde yazilabilir. Banvit firmasina ait regresyon denklemi i¢in
yapilan varyans ¢oziimlemesine gore F degeri 29,710 olarak hesaplanmigtir. Bu
degere gore a =0,05 diizeyinde Hy red edilebilir. Boylece, regresyon denklemi

dogrusal iligkiye uygundur.



Analize tabi tutulan tiim firmalara ait, R-kare,
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regresyon denklemleri,

varyans ¢Ozlimlemeleri, F degerleri ve anlamlilik diizeyleri Cizelge-53’te

sunulmaktadir.

Cizelge-53. Analize Tabi Tutulan Tiim Firmalara fliskin Regresyon Analizi Sonuclar

Sirket Ad1 R’ F Anlamhhik Tahmin Edilen Regresyon Denklemi
(%) Degeri Diizeyi

BANVIT 94 29,710 0,001 | OSK= 10,187 +2,980 NKM + 0,108 ADH - 0,142
TAOSO

FRIGO-PAK 88 14.218 0,004 | OSK=-0,192 + 4,048 NKM + 0,170 ADH + 0,015

GIDA TAOSO

KENT 99 138,636 0,000 | OSK=10,325+0,1927 NKM + 0,665 ADH - 0,244

GIDA TAOSO

KONFRUT 97 67,469 0,000 | OSK=-0,020 + 2,031 NKM + 0,088 ADH - 0,018

GIDA TAOSO

MERKO 92 22,425 0,001 | OSK= 0,093 +2,237 NKM + 0,204 ADH - 0,123

GIDA TAOSO

PINAR 92 22.236 0,001 | OSK=-0,327 + 7,318 NKM + 0,062 ADH + 0,048

SUT TAOSO

TAT 99 1634,230 0,000 | OSK=-0,434 + 2,017 NKM + 0,256 ADH + 0,090

KONSERVE TAOSO

TUKAS 95 36,717 0,000 | OSK=-0,240 + 2,347 NKM + 0,151 ADH + 0,033
TAOSO

ULKER 94 33,446 0,000 | OSK=-0,358 + 3,035 NKM + 0,107 ADH + 0,097
TAOSO

VANET 79 7,630 0,018 | OSK=-0,002 + 1,860 NKM + 0,012 ADH + 0,011
TAOSO

*OSK: Ozsermaye Karliligini, NKM

Toplam Aktiflerin Ozsermayeye Oranim gostermektedir.

: Net Kar Marjim, ADH: Aktif Devir Hizim, TAOSO:

Cizelge-53 incelendiginde, biitiin regresyon denklemleri i¢in varyans

coziimlemesi anlamlilik degerlerinin

nedenle,

0,05’den kiiciik oldugu anlasilir. Bu

biitiin regresyon denklemleri i¢in dogrusal iliski uygundur. Tim

firmalara ait R-Kare degerleri de, bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki

iliskinin kuvvetli oldugunu gostermektedir. Banvit, Kent Gida, Konfrut Gida ve

Merko Gida sirketlerinde TAOSO, 6zsermaye karliligini ters yonde etkilerken

diger firmalarda dogru yonde etkilemektedir.
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SONUC

Firmalarin finansal performanslarinin 6l¢iilmesinde kullanilan en 6nemli
araglardan biri oran (rasyo) analizleridir. Oran analizleri, finansal tablolarda yer
alan kalemlerin birbirleriyle karsilagtirilmasi yoluyla yapilir. Oran analizleri
yaparken bir firmanin likidite durumuna, bor¢ 6deme giiciine, finansman sekline,
faaliyet sonuglarina, karhiligina, iktisadi varliklarin1 etkin bigimde kullanilip

kullanilmadigina iliskin oranlarin hesaplanmasi gerekir.

Bir sektorde faaliyet gosteren firmalarin oran analizini uygulamadan once,
sektoriin analizinin yapilmasi gerekir. Calismada, en 6nemli sektorlerden biri olan

gida sektoriiniin analizi yapilmistir.

Insanlarin beslenme ihtiyaglarina bagl olarak tarim iiriinlerinin tiiketime
hazir hale getirilmesi siireci, gida sektoriinlin faaliyet alanin1 olusturmaktadir.
Tarimsal triinlere dayali olan ve imalat sanayi kapsaminda yer alan gida sektorii,
tirtinlere dayali olarak alt gruplarda incelenmektedir. Bunlar; bitkisel yag sanayi,
et ve et {irlinleri sanayi, meyve-sebze isleme sanayi ve dondurulmus meyve-sebze
sanayi, siit ve siit lirtinleri sanayi, seker ve sekerli mamuller sanayi, un ve unlu

mamuller sanayidir.

Gida sektoriine iliskin son 6 yillik(2000-2005) veriler incelendiginde,
toplam sektor iiretimi iginde en yiiksek payi, un ve unlu mamuller sanayinin aldig
goriilmektedir. Un ve unlu mamuller sanayinin toplam iiretim igindeki payi
yaklasik yiizde 40’tir. Ikinci siray1 ise, yaklasik yiizde 15° lik payz ile siit ve siit
tirlinleri sanayi almaktadir. Toplam gida iiretimi icinde, siit ve siit Uriinleri ile
hemen hemen ayni paya sahip olan diger bir alt sanayi ise, et ve et lriinleri
sanayidir. Bunlar1 yaklasik ylizde 11’lik payla seker ve sekerli mamuller, yilizde
10’luk payla sebze-meyve isleme sanayi, ve ylizde 9’luk payla da yag sanayi
izlemektedir. Gida sektorii iginde gelisim hizi en diisiik olan alt sanayi dali, seker

ve sekerli tirtinler sanayidir.
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Halihazirda gida sektoriinde faaliyet gosteren ve Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi'nda (IMKB) islem goren firma sayist 22’ dir. Ancak, bu
firmalarmn pek ¢cogu IMKB’ ye yeni kote olmustur. Bu nedenle analizlerin saglikli
olabilmesi i¢in, en az 10 yildan beri borsada iglem goren firmalar analize tabi
tutulmustur. Firmalarin likidite durumu, sermaye yapisi, faaliyet verimliligi ve
karlhiligina iliskin oranlar hesaplanmistir. Banvit Bandirma Vitaminli Yem Sanayi
A.S., Frigo-Pak Gida Maddeleri Sanayi Ticaret A.S., Kent Gida Maddeleri Sanayi
ve Ticaret A.S., Konfrut Sanayi ve Ticaret A.S., Merko Gida Sanayi ve Ticaret
A.S., Pmar Siit Mamulleri A.S., Tat Konserve Sanayi A.S., Tukas Turgutlu
Konservecilik A.S., Ulker Gida A.S. ve Vanet Entegre Et Sanayi ve Ticaret
A.S. dir.

Likidite oranlar1 incelendiginde, sektor i¢inde performansi en yliksek
firmalar1 Banvit ve Tat Konserve’dir.Performanslar1 en diisiik olan firmalar ise,

Frigo-Pak Gida ve Konfrut Gida’dir.

Kaldirag oranlar1 incelendiginde, sektor iginde performansi en yiiksek
firmalarin Tat Konserve ve Ulker’dir.Performanslar1 en diisiik olan firmalar ise,

Kent Gida ve Konfrut Gida’dur.

Faaliyet oranlar1 incelendiginde, sektor iginde performansi en yiiksek
firmalarin Banvit ve Vanet’dir.Performanslar1 en diisiik olan firmalar ise, Frigo-

Pak Gida ve Konfrut Gida’dir.

Karlilik oranlar1 incelendiginde, sektor i¢inde performanst en yiiksek
firmalarin Tat Konserve ve Tukag’dir.Performanslari en diisiik olan firmalar ise,

Frigo-Pak Gida ve Konfrut Gida’dir.



Yapilan regresyon analizi neticesinde, 6zsermaye karliligini etkileyen en
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onemli oranin, net kar marj1 oldugu tespit edilmistir.

Genel bir finansal performans degerlemesi yapildiginda, yani performansi

en yiiksek olan firmadan performansi en diisiik olan firmaya dogru bir siralama

yapildiginda, Cizelge-54’ te sunulan sonuglar elde edilmistir

Cizelge-54. Secilmis Gida Sektorii Firmalarinin Genel Performans Siralamasi

Performans Derecesi Firma Ad1
1 Banvit Bandirma Vitaminli Yem Sanayi A.S.
2 Tat Konserve A.S.
3 Ulker Gida A.S.
4 Vanet Entegre Et Sanayi ve Ticaret A.S.
5 Kent Gida Maddeleri Sanayi ve Ticaret A.S.
6 Pinar Siit Mamulleri A.S.
7 Tukas Turgutlu Konservecilik A.S.
8 Merko Gida Sanayi ve Ticaret A.S.
9 Konfurt Sanayi ve Ticaret A.S.
10 Frigo-Pak Gida Maddeleri Sanayi Ticaret A.S.

Bu tabloya gore gida sektoriindeki firmalarin menkul kiymetlerine yatirim
yapmay1 diisiinen yatirimcilar, dncelikle Banvit, Tat Konserve ve Ulker gibi

firmalara yatirrm yapmalidirlar. Durumu en zayif olan firmalar ise, Frigo-Pak

Gida, Konfrut Sanayi ve Merko Gida’ dir.
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OZET

Yatirimeilarin, menkul kiymet borsalarinda yatirim yapmadan 6nce ciddi
caligmalar ve arastirmalar yapmalar1 gerekmektedir. Aksi takdirde, ¢ok biiyilik
zararlarla kars1 karsiya kalabilirler.

Yatirimceilar milli ekonominin analizini yaptiktan sonra, sektor analizleri
yapmak suretiyle, potansiyeli yiiksek olanlar1 belirleyebilirler. Bir kez sektorler
secildikten sonra, bunlar icinde faaliyet gosteren ve finansal acidan en yliksek
performansi saglayan firmalarin belirlenmesi gerekmektedir. Ciinkii, sektordeki
tiim firmalarin performanslar1 ayni1 degildir.

Firmalarin finansal performanslarinin 6l¢iilmesinde kullanilan en 6nemli
tekniklerden birisi oran (rasyo) analizleridir. Oran analizleri yoluyla, firmalarin
likidite durumu, finansal yapisi, faaliyet ve karliliklarina iliskin performanslari
kolaylikla belirlenebilir. Tiim bunlar gozoniine alinarak, firmalarin genel
performansi ortaya konabilir. Bdylece yatirnm kararlarinin daha rasyonel bir
bicimde alinmas1 kolaylasabilir.

Calisgmanin birinci boliimiinde, gida sektoriine iliskin kapsamli bir analiz
yapilmistir. Ikinci boliimde oran analizlerinin nasil yapilacagi ayrintili bir bigimde
ortaya konmustur.

Calismanin uygulama ve son boliimiinde, gida sektoriinde faaliyet gosteren
ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1’ nda islem géren bazi segilmis firmalarin
finansal performanslari, oran analizleri yoluyla dl¢lilmeye ¢alisilmis ve finansal
performansi en yiiksek ve en diisiik olan firmalar tespit edilmis ve bir performans
siralamasi yapilmistir.

Sonug olarak, sektorde finansal performansi en yiiksek olan firmalar ortaya
konmus ve bu sektdre yatirim yapan yatirimcilarin rasyonel karar almalarina

yardimei1 olacak bulgular sunulmustur.



160

SUMMARY

Investors, before investing in stock markets, should make a through
research. Otherwise, they could face significant loses.

After analyzing national economy, investors, by doing industry analysis,
could identify profitable industries. After identifying productive industries, firms
that operate in defined industries with good financial performance must be
identified. Because all companies do not have the same performance.

Ratio analysis is one of the important techniques to evaluate financial
performance of companies in industries. By ratio analysis, liquidity, levarage,
activity and profitability information would be easily obtained. Considering all
those criterias overall performance of a firm would be presented. Hence,
investment decision would be made more rationally.

In the study, detailed analysis of food industry has been carried out and the
description of how the ratio analysis has been outlined.

In the application section of the study, with ratio analysis financial
performance of firms in food industry registered to Istanbul Stock Exchange have
been measured. Consequently, firms with highest and lowest performance levels
have been identified and put in a rank order according to measured performance
levels.

In summary, firms operating in food industry with highest financial
performance have been identified and possibility of rational decision of investors

in this industry have been enhanced.
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EKLER

EK-1: Secilmis Gida Sektorii Firmalarimin Bilinco ve Gelir Tablolari

BILANCO

1. DONEN VARLIKLAR

A. Hazir Degerler

B. Menkul Kiymetler

C. Kisa Vadeli Ticari Alacaklar

D. Diger Kisa Vadeli Alacaklar
E. Stoklar

F. Diger Donen Varliklar

G. Gelecek Aylara Ait Gid.ve Gelir Tahakkuklari

II. DURAN VARLIKLAR

A. Uzun Vadeli Ticari Alacaklar

B. Diger Uzun Vadeli Alacaklar

ULKER
2002/12

54.003.226

9.509.535

505.577

15.543.431

376.518
23.618.586

4.449.579

41.454.981

2.042

ULKER
2001/12

51.716.150

12.110.190

1.058.000

7.558.962

18.052.928
10.252.610

2.683.460

24.602.079

3.060

ULKER
2000/12

28.854.077

8.401.047

531.448

13.441.867

36.253
3.822.676

2.620.786

15.612.971

2.013

169

ULKER
1999/12

20.332.864

245.462

404.000

12.419.641

18.496
5.606.367

1.638.898

10.009.279

1.505

ULKER
1998/12

9.155.620

219.728

320.000

5.289.792

41.833
2.773.063

511.204

6.311.400

965

ULKER
1997/12

7.767.067

17.162

35.000

4.354.626

5.838
3.026.837

327.604

2.776.299

965

ULKER
1996/12

3.705.820

96.054

85.500

2.024.574

3.057
1.119.395

377.240

1.620.654

50

ULKER
1995/12

3.003.646

281.040

88.635

1.561.177

8.630
919.346

144.818

769.464

645

ULKER
1994/12

905.973

11.648

14.000

274.242

7.674
503.197

95.212

392.625

380

ULKER
1993/12

286.362

70.001

62.000

6.927

31.268
102.863

13.303

158.552

34.537



C. Finansal Duran Varliklar

D. Maddi Duran Varliklar

E. Maddi Olmayan Duran Varliklar

F. Diger Duran Varliklar

G. Ozel Tiikenmeye Tabi Varliklar

H. Gelecek Yillara Ait Gid. ve Gelir Tah.

AKTIFTOPLAMI

L. KISA VADELI BORCLAR

A. Finansal Borglar

B. Ticari Borglar

C. Diger Kisa Vadeli Borglar

D. Alnan Siparis Avanslari

E. Borg ve Gider Karsiliklar

13.160.929

26.427.814

1.864.196

95.458.207

31.129.819

9.531.753

14.135.962

3.743.720

3.718.384

5.582.571

18.761.786

254.662

76.318.229

30.482.909

19.021.161

5.748.585

2.897.920

2.815.243

4.888.770

10.722.188

44.467.048

9.881.802

809.052

4.485.312

1.473.691

3.113.747
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4.265.212

5.742.562

30.342.143
11.249.331
13.987
8.003.651

694.761

2.536.932

2.683.319

3.621.470

5.646

15.467.020

4.823.080

1.704.021

1.314.673

204.387

1.599.999

486.661

2.283.350

5.323

10.543.366

5.091.424

1.118.073

2.806.413

518.779

648.159

330.116

1.284.812

5.676

5.326.474

2.872.895

3.878

680.745

432.290

1.611.436

144.546

202.176

554.362

12.281

3.773.110

2.538.710

500

1.134.345

199.111

1.078.488

126.266

83.631

307.565

1.049

1.298.598

705.428

20.000

384.126

7.202

142.380

151.720

17.433

106.582

444.914

144.949

2.652

82.825

14.032

45.440



E. Odenecek Vergi ve Yiikiimliiliikler

G. Diger Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

H. Gider Tahakkuklari

II. UZUN VADELI BORCLAR

A. Finansal Borglar

B. Ticari Borglar

C. Diger Uzun Vadeli Borglar

D. Alman Siparis Avanslari

E. Borg ve Gider Karsiliklar

111. OZ SERMAYE
A. Sermaye

B. Sermaye Taahhiitleri (-)

C. Hisselerle Temsil Edilmeyen Sermaye

D. Emisyon Primi

8.214.714

4.470.370

43.158

3.701.186

56.113.674
13.702.500

7.408.818

4.720.801

42.046

2.645.971

38.426.502
13.702.500

7.155.181

5.704.617

23.433

1.427.131

27.430.065
6.851.250

12.582
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2.207.588

12.514

2.195.074

16.885.224
6.851.250

12.582

1.245.755

22.719

1.223.036

9.398.185
2.740.500

16.256

676.677

33.425

643.252

4.775.265
685.125

336.585

15.699

320.886

2.116.994
228.375

182.980

15.022

270

167.688

1.051.420
228.375

80.357

2.009

129

78.219

512.813
228.375

67.187

20.009

47.178

232.778
40.000



E. Yeniden Degerleme Deger Artist
F. Yedekler

G. Net Donem Kart

H. Dénem Zarari (-)

PASIFTOPLAMI

19.457.896
16.952.460

6.000.818

95.458.207

6.695.649
11.715.905

6.312.448

76.318.229

6.441.183
5.876.071

8.248.979

44.467.048
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3.433.031
2.461.865

4.126.496

30.342.143

1.722.011
3.136.901

1.782.517

15.467.020

1.459.306
914.498

1.716.336

10.543.366

715.143
378.140

795.336

5.326.474

377.720
126.800

318.525

3.773.110

112.640
27.124

144.674

1.298.598

35.203
75.203

82.372

444.914



KARZARAR
A. Briit Satiglar

B. Satislardan Indirimler (-)
C. Net Satiglar

D. Satislarin Maliyeti (-)
BRUT SATIS KARI (ZARARI)
E. Faaliyet Giderleri (-)

ESAS FAALIYET KARI (ZARART)

F. Diger Faaliyetlerden Gelirler ve Karlar

G. Diger FaaliyetlerdenGiderler ve Zararlar (-)
H. Finansman Giderleri (-)

FAALIYET KARI (ZARARI)

FAALIYET KARI (ZARARI)

L. Olaganiistii Gelirler ve Karlar

J. Olagantistii Giderler ve Zararlar (-)

ULKER
2002/12
190.287.301

-46.388.134
143.899.167

119.341.529
24.557.638
-21.331.543

3.226.095

11.875.500

-3.955
-5.910.399
9.187.241
9.228.921

5.775

ULKER
2001/12
132.976.317

-32.183.490
100.792.827

-81.204.247

19.588.580

-16.840.265

2.748.315

18.861.544

-2.174.237

-10.556.294

9.187.241

6.662.645

26.130

-106.578
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ULKER
2000/12
89.625.353

-20.821.416
68.803.937

-51.661.048
17.142.889
-8.805.997

8.336.892

3.148.975

-1.825.862
-431.084
8.879.328
6.662.645

2.000.471

-64.315

ULKER
1999/12
58.712.028

-13.448.201
45.263.827

-32.116.900

13.146.927

-6.208.469

6.938.458

1.405.055

-1.126.582

-554.286

8.879.328

3.032.426

18.702

-408.494

ULKER
1998/12
36.497.004

-8.016.473
28.480.531

-21.766.726

6.713.805

-3.202.192

3.511.613

776.680

-447.891

-807.976

9.228.921

3.032.426

7.654

ULKER
1997/12
22.283.040

-3.853.937
18.429.103

-14.466.318

3.962.785

-1.945.306

2.017.479

1.089.101

-179.244

-606.091

2.321.245

484.473

36.140

ULKER
1996/12
10.715.250

-1.681.105
9.034.145

-6.708.397

2.325.748

-1.050.791

1.274.957

639.058

-567.854

-322.014

2.321.245

221.473

4.835

-34.779

ULKER
1995/12
6.661.209

-837.520
5.823.689

4.159.577
1.664.112
-814.636

849.476

258.753

-432.119
-191.637
1.024.147
221.473

939

-17.979

ULKER
1994/12
3.554.666

-494.777
3.059.889

-2.368.222

691.667

-422.493

269.174

87.028

-53.428

-81.301

1.024.147

127.812

1.296

-18.534

ULKER
1993/12
1.524.177

-4.712
1.519.465

1.051.173
468.292
-391.256

77.036

50.776

484.473

127.812



DONEM KARI (ZARARI)

K. Odenecek Vergi ve Yasal Yiikiimliiliikler (-)

K. Odenecek Vergi ve Yasal Yiikiimliilikler (-)

L.Cari Dénem Ertelenmis Vergi Karsiligi (-)

NET DONEM KARI (ZARARI)

9.192.996

-3.192.178

-2.916.098

6.000.818

8.798.881

-3.192.178

-2.146.357

6.312.448

174

11.165.077

-2.486.433

-2.146.357

8.248.979

6.272.853

-2.486.433

-1.257.563

4.126.496

3.040.080

-2.916.098

-1.257.563

1.782.517

2.357.385

-641.049

148.908

1.716.336

994.203

-641.049

59.562

795.336

467.433

198.867

59.562

318.525

204.235

198.867

45.440

144.673

127.812

148.908

45.440

82.372



BILANCO

1. DONEN VARLIKLAR

A. Hazir Degerler

B. Menkul Kiymetler

C. Kisa Vadeli Ticari Alacaklar

D. Diger Kisa Vadeli Alacaklar
E. Stoklar

F. Diger Donen Varliklar

G. Gelecek Aylara Ait Gid.ve Gelir Tahakkuklart

II. DURAN VARLIKLAR

A. Uzun Vadeli Ticari Alacaklar

B. Diger Uzun Vadeli Alacaklar

C. Finansal Duran Varliklar

D. Maddi Duran Varliklar

E. Maddi Olmayan Duran Varliklar

F. Diger Duran Varliklar

VANET
2002/12

6.985.149

806.049

563.116

3.308.473

9.683
2.214.578

83.250

8.799.100

1.009

35.042

8.763.049

VANET
2001/12

3.382.730

44.224

487.425

1.355.717

600
1.414.512

80.252

7.090.397

559

33.737

7.056.101

VANET
2000/12

4.357.274

44.689

1.309.453

880
2.881.464

120.788

4.175.721

944

33.737

4.137.236

3.804

175

VANET
1999/12

3.785.230
30.897
337.115
1.064.958

2.400
2.330.870

18.990

2.078.513

323

33.737

2.041.189

3.264

VANET
1998/12

2.434.799

70.957

815.980

0
1.496.977

50.885

1.366.158

209

7.281

1.358.668

VANET
1997/12

915.705

10.102

382.128

0
512.553

10.922

811.747

4.381

807.182

175

VANET
1996/12

474.460

10.280

33.423

131.547

0
298.271

939

437.390

352

433.258

3.771

VANET
1995/12

499.883

165.570

5.245

0
318.538

10.530

268.152

352

266.916

876

VANET
1994/12

78.291

13.445

4.370

21.399

0
38.693

384

133.000

352

131.299

1.342

VANET
1993/12

34.997

6.797

6.641

55
20.266

1.238

32

61.575

156



G. Ozel Tiikenmeye Tabi Varliklar

H. Gelecek Yillara Ait Gid. ve Gelir Tah.
AKTIFTOPLAMI
L. KISA VADELI BORCLAR
A. Finansal Borglar
B. Ticari Borglar
C. Diger Kisa Vadeli Borglar
D. Alnan Siparis Avanslari

E. Borg¢ ve Gider Karsiliklart

E. Odenecek Vergi ve Yiikiimliiliikler

G. Diger Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
H. Gider Tahakkuklart

II. UZUN VADELI BORCLAR
A. Finansal Borglar

B. Ticari Borglar

15.784.249

4.601.343

4.197.086

176.571

227.686

576.935

10.473.127

1.003.809

46.144

581.807

258.214

117.644

536.240

18.780

8.532.995

3.155.471

1.470.402

1.337.553

331.304

16.212

674.214

56.340
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5.863.743
2.000.091
151.681
1.493.874
282.310
1.560

70.666

419.789

112.764

3.800.957

1.707.017

641.636

861.673

199.963

2.015

1.730

204.677

25.934

1.727.452

599.790

217.813

241.222

55.877

259

84.619

198.966

122.179

911.850

288.072

79.533

161.069

19.812

3.793

23.865

126.267

98.913

768.035

287.656

2.165

263.106

12.953

2.605

6.827

189.511

176.171

211.291

53.189

7.351

41.262

1.512

535

2.529

10.962

5.428

96.771

19.443

3.997

11.778

3.668

7.643

4.801



C. Diger Uzun Vadeli Borglar

D. Alinan Siparis Avanslari

E. Borg¢ ve Gider Karsiliklart

111. OZ SERMAYE
A. Sermaye

B. Sermaye Taahbhiitleri (-)

C. Hisselerle Temsil Edilmeyen Sermaye

D. Emisyon Primi

E. Yeniden Degerleme Deger Artist

F. Yedekler

G. Net Donem Kari

H. Donem Zarari (-)

1. Gegmis Yillar Zararlari (-)

PASIFTOPLAMI

576.935

10.605.971
4.200.000

700.214

5.388.175
1.286.110

-968.528

15.784.249

517.460

8.933.078
4.200.000

700.214

2.746.754

1.243.001

43.109

10.473.127

617.874

4.703.310
300.000

250.645

2.909.664

1.120.923

122.078

8.532.995
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307.025

3.443.863
300.000

250.645
1.792.363
176.595

924.260

5.863.743

178.743

1.889.263
300.000

250.645

1.162.023

69.089

107.506

3.800.957

76.787

928.696
12.500

797.107
25.571

93.518

1.727.452

27.354

497.511
12.500

449.439
13.666

21.906

911.850

13.340

290.868
12.500

255.953
994

17.975

768.035

5.534

147.140
12.500

128.018
48

13.199

-12.624

211.291

2.842

69.685
12.500

63.794

6.150

12.777

96.771
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VANET VANET VANET VANET VANET VANET VANET VANET VANET VANET

KARZARAR 2002/12 2001/12 2000/12 1999/12 1998/12 1997/12 1996/12 1995/12 1994/12 1993/12
A. Briit Satilar 12.899.287 19.568.786 20.330.936 14.253.031 7.479.488 3.495.268 2.006.805 1.245.871 353.592 130.139
B. Satislardan Indirimler (-) -1.617.016 -1.512.696 -921.290 -723.131 -511.743 -154.653 -54.424 -23.237 -8.536 -2.263
C. Net Satislar 11.282.271 18.056.090 19.409.646 13.529.900 6.967.745 3.340.615 1.952.381 1.222.634 345.056 127.876
D. Satislarin Maliyeti (-) -9.383.001 -15.120.624 -16.353.816 -10.913.121 5.675.98(; 2.658.87(; -1.677.388 1.085.35(; 304.531_ -105.097
BRUT SATIS KARI (ZARARI) 1.899.270 2.935.466 3.055.830 2.616.779 1.291.765 681.745 274.993 137.278 40.525 22.779
E. Faaliyet Giderleri (-) -3.021.944 -3.041.285 -2.720.872 -1.436.504 -789.435 -394.176 -160.918 -106.625 -38.686 -15.666
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) -1.122.674 -105.819 334.958 1.180.275 502.330 287.569 114.075 30.653 1.839 7.113
F. Diger Faaliyetlerden Gelirler ve Karlar 216.437 354.201 68.100 257.638 39.341 33.377 31.528 16.136 22.613 6.455
G. Diger Faaliyetlerden Giderler ve Zararlar (-) -24.513 -34.242 -86.980 -170.189 -62.257 -23.742 -11.322 -9.530 -2.838 0
H. Finansman Giderleri (-) -176 -72.259 -192.644 -149.232 -356.976 -119.427 -91.857 -10.393 0 -1.999
FAALIYET KARI (ZARARI) -930.926 -930.926 141.881 141.881 123.434 177.777 42.424 42.424 26.866 26.866
FAALIYET KARI (ZARARI) 123.434 1.118.492 1.118.492 122.438 122.438 26.866 21.614 21.614 11.569 11.569
1. Olaganiistii Gelirler ve Karlar 35.976 39.539 29.627 8.405 25.824 12.460 4.883 123 441 0
J. Olaganiistii Giderler ve Zararlar (-) -73.578 -138.311 -30.983 -26.299 -2.604 -3.419 -1.537 -1.241 -8.654 -5.420
DONEM KARI (ZARARI) -968.528 43.109 122.078 1.100.598 145.658 186.818 45.770 25.748 13.401 6.149
K. Odenecek Vergi ve Yasal Yiikiimliiliikler (-) 0 0 0 0 0 -93.300 23.865 23.865 7.773 7.773

K. Odenecek Vergi ve Yasal Yiikiimliiliikler (-) 0 -176.338 -176.338 -38.152 -38.152 7.773 201 201 0 0
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L.Cari Dénem Ertelenmis Vergi Karsiligi (-) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

NET DONEM KARI (ZARARI) -968.528 43.109 122.078 924.260 107.506 93.518 21.905 17.975 13.200 6.149



BILANCO

1. DONEN VARLIKLAR
A. Hazir Degerler

B. Menkul Krymetler

C. Kisa Vadeli Ticari Alacaklar

D. Diger Kisa Vadeli Alacaklar
E. Stoklar

F. Diger Donen Varliklar

G. Gelecek Aylara Ait Gid.ve Gelir Tahakkuklar

II. DURAN VARLIKLAR

A. Uzun Vadeli Ticari Alacaklar

B. Diger Uzun Vadeli Alacaklar

C. Finansal Duran Varliklar

D. Maddi Duran Varliklar

E. Maddi Olmayan Duran Varliklar

F. Diger Duran Varliklar

TUKAS
2002/12

92.454.977
16.208.190

22.874.624

2.551.350
48.650.303

2.170.510

15.337.196

9.370

15.032.303

196.365

99.158

TUKAS
2001/12

44.350.981
688.635

13.456.129

1.496.087
26.023.032

2.687.098

9.481.390

6.267

9.380.847

58.142

36.134

180

TUKAS
2000/12

15.567.020
739.326

1.206.111
5.343.409

307.674
7.485.657

484.843

3.721.327

3.046

3.682.679
26.432

9.170

TUKAS
1999/12

11.501.355
794.988

327.960

3.414.741

274.673
6.384.478

304.515

2.416.531

3.046

2.392.132

11.483

9.870

TUKAS
1998/12

6.788.327
142.155

3.711

2.478.749

73.876
3.998.655

91.181

1.406.219

477

1.392.411

3.934

9.397

TUKAS
1997/12

3.708.869
5.422

222.037

1.481.654

31.568
1.897.315

70.873

747.889

140

742.201

1.795

3.753

TUKAS
1996/12

1.570.655
1.183

43.550

478.999

2.308
922.850

121.765

501.845

135

43.550

434.545

23.608

TUKAS
1995/12

1.198.302
7.471

46.435

426.367

2.444
626.755

88.830

133.241

60

127.288

195

5.698

TUKAS
1994/12

492.967
9.680

64.157

255.507

270
153.065

10.288

63.044

69

60.413

25

2.537

TUKAS
1993/12

181.318
2.108

17.511

78.190

1.077
82.301

131

35.382

128

31.435

3.819



G. Ozel Tiikenmeye Tabi Varliklar
H. Gelecek Yillara Ait Gid. ve Gelir Tah.
AKTIFTOPLAMI

L. KISA VADELI BORCLAR
A. Finansal Borglar

B. Ticari Borglar

C. Diger Kisa Vadeli Borglar
D. Alnan Siparis Avanslari
E. Borg ve Gider Karsiliklart

E. Odenecek Vergi ve Yiikiimliiliikler

G. Diger Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
H. Gider Tahakkuklart

II. UZUN VADELI BORCLAR
A. Finansal Borglar
B. Ticari Borglar

C. Diger Uzun Vadeli Borglar
D. Alnan Siparis Avanslari

E. Borg ve Gider Karsiliklar

107.792.173

62.867.931
29.584.321
15.761.400

16.907.017

293.261

321.932

27.415.472
25.796.139
16.346

1.602.987

53.832.371

32.229.104
21.672.285
8.366.699

1.037.172

15.486

1.137.462

9.040.213
7.791.263
28.680

1.220.270
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19.288.347

11.058.014
8.660.656
1.351.987

421.007
52.085

572.279

2.285.737
91.283
0

2.194.454

13.917.886

8.495.269
6.908.856
1.098.033

332.407

42.130

113.843

1.217.505
133.332
0

1.376

1.082.797

8.194.546

3.541.586
2.374.810
641.478

161.024

5.906

358.368

1.216.525
558.767
0

7.101

650.657

4.456.758

2.419.091
1.746.996
223.253

250.499

3.870

194.473

411.741
102.375
0

309.366

2.072.500

1.260.021
958.503
70.492

191.145

930

38.951

123.711
0
0

123.711

1.331.543

750.932
512.902
30.527

74.802

2.110

130.591

45.489

556.011

222.746
47.030
8.154

10.024

430

157.108

12.526

216.700

81.502
61.615
13.959

5.902

25



1. OZ SERMAYE
A. Sermaye

B. Sermaye Taahbhiitleri (-)

C. Hisselerle Temsil Edilmeyen Sermaye

D. Emisyon Primi

E. Yeniden Degerleme Deger Artist
F. Yedekler

G. Net Dénem Kart

H. Dénem Zarari (-)

1. Gegmis Yillar Zararlar1 (-)
PASIFTOPLAMI

17.508.770
11.500.000

0
9.430

4.147.674
303.834

1.547.832

0
107.792.173

12.563.054
7.250.000

0
9.430

1.838.441
137.447

3.327.736

0
53.832.371
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5.944.596
4.560.000

0
5.415

1.241.734
132.022

5.425

0
19.288.347

4.205.112
3.270.000

0
2.552

650.136
124.106

158.318

0
13.917.886

3.436.435
2.000.000

0
2.552

499.119
77.019

857.745

0
8.194.546

1.625.926
1.066.000

0
1.367

282.483
61.829

214.247

0
4.456.758

688.768
495.000

510

87.185
50.878

55.195

0
2.072.500

535.122
165.000

0
30

53.395
29.875

286.822

0
1.331.543

320.739
94.500

31.421
9.236

185.582

0
556.011

135.198
61.800

12.078
3.782

57.538

0
216.700



KAR ZARAR
A. Briit Satiglar

B. Satiglardan indirimler (-)
C. Net Satiglar

D. Satislarin Maliyeti (-)
BRUT SATIS KARI (ZARARI)
E. Faaliyet Giderleri (-)

ESAS FAALIYET KARI
(ZARARI)

F. Diger Faaliyetlerden
Gelirler ve Karlar

G. Diger Faaliyetlerden
Giderler ve Zararlar (-)

H. Finansman Giderleri (-)

FAALIYET KARI (ZARARI)

FAALIYET KARI (ZARARI)

|. Olaganustu Gelirler ve
Karlar

J. Olaganustu Giderler ve
Zararlar (-)

TUKAS
2002/12
114.636.305

-22.256.923
92.379.382

-67.671.305

24.708.077

-17.269.686

7.438.391

5.767.575

-989.638

-10.074.584

2.141.744

776.819

640.127

-953.147

TUKAS
2001/12
50.299.445

-6.114.342
44.185.103

29.523.754
14.661.349
-9.225.473

5.435.876

8.022.892

-534.691
-9.189.297
2.141.744
579.420

1.328.898

-759.263

TUKAS
2000/12
19.452.239

-1.669.012
17.783.227

12.357.844
5.425.383
-4.479.664

945.719

3.013.096

-270.628
-2.911.368
3.734.780
579.420

164.785

-363.900

TUKAS
1999/12
13.236.974

-1.266.581
11.970.393

S1.777.724

4.192.669

-2.641.818

1.550.851

2.089.848

-120.864

-2.940.415

3.734.780

1.203.057

54.790

-362.049
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TUKAS
1998/12
9.253.688

-708.191
8.545.497

5.042.654
3.502.843
1.603.083

1.899.760

651.570

-188.035
1.1 60.232;
776.819
1.203.057

47.594

-34.538

TUKAS
1997/12
4.845.746

-278.611
4.567.135

2.714.558
1.852.577
-784.508

1.068.069

158.973

-85.962
-751.259
389.821
419.149

30.523

-13.297

TUKAS
1996/12
2.346.371

-149.894
2.196.477

1.574.896
621.581
-401.095

220.486

134.893

-70.870
-196.815
87.694
342.671

10.332

-3.880

TUKAS
1995/12
1.474.927

-88.244
1.386.683

-749.762

636.921

-192.783

444138

152.261

-30.584

-146.666

87.694

342.671

1.659

-3.395

TUKAS
1994/12
868.937

-30.222
838.715

379.844
458.871
116.077

342.794

44.599

-15.393
-29.329
419.149

50.762

5.878

-6.450

TUKAS
1993/12
243.039

-12.300
230.739

136.228
94.511
-35.759

58.752

8.810

-4.009
-12.791
419.149
50.762

8.094

-1.318



DONEM KARI (ZARARI)

K. Odenecek Vergi ve Yasal
Yikamldlikler (-)

K. Odenecek Vergi ve Yasal
Yukamltlukler (-)

L.Cari Dénem Ertelenmis
Vergi Karsiligi (-)

NET DONEM KARI (ZARARI)

1.828.724

-280.892

-672.279

1.547.832

4.304.415

-280.892

-113.843

3.327.736

577.704

-976.679

-113.843

5.425

272.161

-976.679

-358.368

158.318
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1.216.113

-572.279

-358.368

857.745

407.047

-192.800

130.591

214.247

94.146

38.951

156.517

55.195

417.413

38.951

156.517

286.822

342.099

130.591

13.030

185.582

57.538

130.591

13.030

44.508
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BILANCO TATKS TATKS TATKS TATKS TATKS TATKS TATKS TATKS TATKS TATKS
2002/12 2001/12 2000/12 1999/12 1998/12 1997/12 1996/12 1995/12 1994/12 1993/12
. DONEN VARLIKLAR 68.399.364 52.511.285 32.019.359 23.853.431 15.044.902 7.872.052  5.446.364  3.308.995  1.524.056 564.812
A. Hazir Degerler 6.569.543  8.674.018  1.105.860 27.467 18.114 17.268 26.033 50.012 40.561 9.223
B. Menkul Kiymetler 0 0 2647713 2475599 235.000 194.247 235.787 1.220 214.400 0
C. Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 17.744.371 13.136.479  6.918.973  4.800.465  3.603.165 1.917.370 988.795 842.569 398.624 167.499
D. Diger Kisa Vadeli Alacaklar 475.741 4.146 271.882 44.808 50.286 174 5.201 6.279 555 131
E. Stoklar 37.784.347 26.173.789 18.223.611 14.345.103  9.425.190 4754943  3.226.935  1.802.263 643.050 316.548
F. Diger Donen Varliklar 5.825.362  4.522.853  2.851.320  2.159.989  1.713.147 988.050 963.613 606.652 226.866 71.411
G. Gelecek Aylara Ait Gid.ve Gelir 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Tahakkuklart

II. DURAN VARLIKLAR 20.468.767 13.709.414 10.181.455  7.219.003  6.154.447 3.711.827  2.041.221  1.341.856 239.293 84.759
A. Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 5.089 6.425 5.013 823 709 1.088 1.177 1.122 1.090 1.169
B. Diger Uzun Vadeli Alacaklar 0 0 0 0 10.289 9.614 63.632 1.647 480 9.329
C. Finansal Duran Varliklar 1.600.964  1.361.804  1.158.420  1.163.235  1.077.188 812.602 708.996 613.706 13.980 -375
D. Maddi Duran Varliklar 18.775.683  12.236.939  8.896.302  6.034.966  5.052.165 2.877.015  1.265.150 722.690 223.562 74.485
E. Maddi Olmayan Duran Varliklar 87.031 104.246 121.720 19.979 14.096 11.508 2.266 2.691 181 151
F. Diger Duran Varliklar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
G. Ozel Tiikenmeye Tabi Varliklar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
H. Gelecek Yillara Ait Gid. ve Gelir Tah. 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
AKTIFTOPLAMI 88.868.131  66.220.699 42.200.814 31.072.434 21.199.349 11.583.879  7.487.585  4.650.851  1.763.349 649.571
1. KISA VADELI BORCLAR 35.958.949 28.426.994 17.561.703 13.894.269 11.610.535 3.114406  2.998.595  2.347.140 730.092 290.650
A. Finansal Borglar 3.000.000  3.143.715  1.978.142  1.180.058  6.044.131 552.135 944902  1.056.484 38.416 43.385
B. Ticari Borglar 12.250.197  5.436.592  5.785325  5.598.707  2.860.633 1.137.155 954.479 523.182 124.603 73.294
C. Diger Kisa Vadeli Borglar 3.283.676  2.957.482  2.222.128  1.454.600  1.553.167 1.068.543 816.002 271.678 178.409 77.417
D. Alinan Siparis Avanslari 10.130.397 11.488.054  4.638.899  4.059.574 725.275 27.726 127.239 121.958 59.779 0
E. Borg ve Gider Karsiliklart 7.294.679  5.401.151  2.937.209  1.601.330 427.329 328.847 155.973 373.838 328.885 96.554
E. Odenecek Vergi ve Yiikiimliiliikler 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
G. Diger Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
H. Gider Tahakkuklar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
1. UZUN VADELI BORCLAR 5.229.113  3.882.414 2413.062 1.337.994 765.142 2490437  1.337.182 123.170 56.884 41.188
A. Finansal Borglar 0 0 1.633 4.408 9.511 2.061.369  1.085.710 9.554 1.546 2.247
B. Ticari Borglar 55 55 55 55 55 55 62 62 62 62
C. Diger Uzun Vadeli Borglar 0 0 0 0 0 0 51.184 0 0 0
D. Almman Siparis Avanslari 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
E. Borg ve Gider Karsiliklar 5.229.058  3.882.359 2411374  1.333.531 755.576 429.013 200.226 113.554 55.276 38.879
1. OZ SERMAYE 47.680.069 33.911.291 22.226.049 15.840.171  8.823.672 5.979.036  3.151.808  2.180.541 976.373 317.733

A. Sermaye 10.500.000 10.500.000  7.000.000  7.000.000  2.475.000 2.250.000 900.000 450.000 180.000 90.000



B. Sermaye Taahhiitleri (-)
C. Hisselerle Temsil Edilmeyen Sermaye

D. Emisyon Primi
E. Yeniden Degerleme Deger Artist

F. Yedekler

G. Net Donem Kar1

H. Dénem Zarari (-)

1. Gegmis Yillar Zararlar1 (-)
PASIFTOPLAMI

0
0

30.105
16.709.711

9.299.493
11.140.760
0

0
88.868.131

0
0

30.105
9.408.675

5.551.145
8.421.366
0

0
66.220.699

0
0

30.105
7.417.687

4.417.406
3.360.851
0

0
42.200.814

0
0

30.105
4.090.202

3.040.107
1.679.757
0

0
31.072.434
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0
0

17.731
3.217.503

2.060.728
1.052.710
0

0
21.199.349

0
0

17.731
1.168.693

1.544.914
997.698

0

0
11.583.879

0
0

13.326
540.731

1.187.538
510.213
0

0
7.487.585

0
0

8.907
202.228

293.462
1.225.944
0

0
4.650.851

0
0

8.907
103.126

71.034
613.306
0

0
1.763.349

0
0

0
70.962

47.235
109.536
0

0
649.571



KARZARAR

A. Briit Satiglar

B. Satislardan indirimler (-)

C. Net Satiglar

D. Satiglarin Maliyeti (-)

BRUT SATIS KARI (ZARARI)

E. Faaliyet Giderleri (-)

ESAS FAALIYET KARI (ZARARI)

F. Diger Faaliyetlerden Gelirler ve Karlar

G. Diger Faaliyetlerden Giderler ve Zararlar (-)

H. Finansman Giderleri (-)
FAALIYET KARI (ZARARI)
FAALIYET KARI (ZARARI)

1. Olaganiistii Gelirler ve Karlar

J. Olagantistii Giderler ve Zararlar (-)

DONEM KARI (ZARARI)
K. Odenecek Vergi ve Yasal Yiikiimliiliikler (-)

K. Odenecek Vergi ve Yasal Yiikiimliilikler (-)
L.Cari Dénem Ertelenmis Vergi Karsiligi (-)
NET DONEM KARI (ZARARI)

TATKS

2002/12
99.756.152
-2.712.214
97.043.938
-66.350.530
30.693.408
-14.769.651
15.923.757
3.853.503

-656.499
-856.078
18.264.683
6.194.227

85.040
-728.620

17.621.103
-6.480.343

-2.416.325
0
11.140.760

TATKS

2001/12
66.275.939
-1.027.780
65.248.159
-40.174.952
25.073.207
-10.097.643
14.975.564
2.875.148

-963.911
-3.332.453
18.264.683

3.895.558

5.139
-811.687

12.747.800
-6.480.343

-1.266.508
0
8.421.366
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TATKS

2000/12
42.028.342
-674.814
41.353.528
-28.225.962
13.127.566
-6.901.318
6.226.248
1.103.447

-636.139
-499.329
13.554.348
3.895.558

154.469
-571.520

5.777.176
-4.326.434

-1.266.508
0
3.360.851

TATKS TATKS TATKS

1999/12 1998/12 1997/12
29.869.081 19.263.929 11.065.212
-601.103 -211.787 -236.657
29.267.978 19.052.142 10.828.555
-19.281.595 -12.506.443  -6.849.832
9.986.383  6.545.699  3.978.723
-4.592.484  -2.783.008 -1.691.264
5.393.899  3.762.691  2.287.459
1.591.711 566.582 497.176

-297.375 -67.701 -17.979
-2.792.677  -3.032.050 -1.554.590
13.554.348  6.194.227  1.212.066

1.229.522  1.229.522  1.212.066

109.740 4.859 12.286
-1.059.033 -217 -7.105

2.946.265  1.234.164  1.217.247
-4.326.434  -2.416.325 -219.549

-181.454 -181.454 -219.549
0 0 0
1.679.757  1.052.710 997.698

TATKS

1996/12
6.043.027
-70.015
5.973.012
-3.607.141
2.365.871
-918.206
1.447.665
465.319

-28.102
-1.218.938
665.944
891.145

242
0

666.186
155.973

328.885
0
510.213

TATKS

1995/12
4.373.729
-34.467
4.339.262
-2.199.482
2.139.780
-594.545
1.545.235
402.556

-13.799
-320.427
665.944
891.145

11.354
-25.137

1.599.782
155.973

328.885
0
1.225.944

TATKS

1994/12
2.136.525
-24.220
2.112.305
-984.747
1.127.558
-275.529
852.029
90.516

-1.519
-49.881
1.613.565
199.461

81.896
-30.850

942.191
373.838

96.554
0
613.306

TATKS

1993/12
841.599
-5.686
835.913
-477.035
358.878
-123.484
235.394
18.322

-4.787
-49.468
1.613.565
199.461

7.529
-900

206.090
373.838

96.554
0
109.536
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BILANCO PNSUT PNSUT PNSUT PNSUT PNSUT PNSUT PNSUT PNSUT PNSUT PNSUT
2002/12 2001/12 2000/12 1999/12 1998/12 1997/12 1996/12 1995/12 1994/12 1993/12

L. DONEN VARLIKLAR 77.829.049 61.698.275 56.362.245 24.096.301 12.545.071  8.544.641  4.328.335  1.591.876 821.551 397.561
A. Hazir Degerler 584.167 43.996 716.636 134.633 55.777 22.622 45.862 43.649 10.399 39.025
B. Menkul Kiymetler 250.281 1.600 343.446 0 83.223 9.254 476.780 6.840 9.930 11.299
C. Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 24.520.391 24.048.518 18.011.051 12.818.268  7.018.780  4.172.727  2.026.964 703.969 443.768 171.598
D. Diger Kisa Vadeli Alacaklar 34.344.382 21.557.925 20.086.588 1.973.896 110 1.578 4.011 109 1.241 4.504
E. Stoklar 14.464.263 13.827.212 14.043.948 6.899.815  4.756.186  3.922.157  1.572.752 795.673 295.948 154.183
G. Gelecek Aylara Ait Gid.ve Gelir Tahakkuklart 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
1. DURAN VARLIKLAR 82.132.897 58.170.294 21.739.739 13.400.760  8.508.513  4.612.773  2.238.194 688.382 392.268 138.628
A. Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 1.388 886 838 767 770 1.016 605 279 258 347
B. Diger Uzun Vadeli Alacaklar 36.460.264 28.836.153 2.318.521 1.388.999 0 0 0 0 0 0
C. Finansal Duran Varliklar 11.671.669 3.930.044 1.147.016 058.436  1.884.180 987.261 235.331 49.709 39.657 28.358
D. Maddi Duran Varliklar 33.595.358 24.804.404 17.885.837 10.778.417  6.441.773  3.525.515  1.957.157 633.488 351.005 108.418
E. Maddi Olmayan Duran Varliklar 397.527 591.895 384.474 270.771 115.106 40.869 3.268 0 0 0
F. Diger Duran Varliklar 6.691 6.912 3.053 3.370 66.684 58.113 41.833 4.906 1.348 1.505
G. Ozel Tiikenmeye Tabi Varliklar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
H. Gelecek Yillara Ait Gid. ve Gelir Tah. 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
AKTIFTOPLAMI 159.961.946  119.868.569 78.101.984 37.497.061 21.053.585 13.157.414  6.566.529  2.280.258  1.213.819 536.189
1. KISA VADELI BORCLAR 72.538.131 51.104.264 49.777.174 16.078.759 10.874.921  7.148.807  3.003.070  1.233.759 588.016 301.157
A. Finansal Borglar 39.780.279 27.308.997 27.097.504 4.608.786  4.970.959  3.336.450 979.392 546.841 231.382 109.937
B. Ticari Borglar 24.858.907 18.432.212 15.834.746 8.173.791  4.075.497  3.017.556  1.690.814 585.364 262.563 120.614
C. Diger Kisa Vadeli Borglar 5.483.282 3.379.396 1.644.676 1.183.441 923.626 474.524 179.464 50.700 59.076 16.130
D. Alman Siparis Avanslari 3.154 677 1.115 3.708 18.270 17.358 909 1.021 0 0
E. Borg ve Gider Karsiliklar 2.412.509 1.982.982 5.199.133 2.109.033 886.570 302.918 152.491 49.833 34.995 54.476
E. Odenecek Vergi ve Yiikiimliiliikler 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
G. Diger Kisa Vadeli Yabanct Kaynaklar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
H. Gider Tahakkuklart 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
II. UZUN VADELI BORCLAR 39.987.424 36.364.569 5.295.869 6.519.709  1.260.950  1.753.591  1.317.216 425.160 400.672 94.066
A. Finansal Borglar 35.533.378 33.201.794 2.815.665 5.019.015 398.477  1.317.021  1.104.586 301.959 347.432 58.741
B. Ticari Borglar 206.446 162.880 135.183 74.900 53.349 28.441 14.656 6.475 2.509 897
C. Diger Uzun Vadeli Borglar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
D. Alinan Siparis Avanslari 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
E. Borg ve Gider Karsiliklar 4.247.600 2.999.895 2.345.021 1.425.794 809.124 408.129 197.974 116.726 50.731 34.428
1. OZ SERMAYE 47.436.391 32.399.736 23.028.941 14.898.593  8.917.714 4255017  2.246.243 621.339 225.131 140.966
A. Sermaye 15.500.363 15.500.363 5.166.788 5.166.788 984.150 984.150 984.150 72.900 72.900 24.300
B. Sermaye Taahbhiitleri (-) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

C. Hisselerle Temsil Edilmeyen Sermaye 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0



D. Emisyon Primi

E. Yeniden Degerleme Deger Artisi

F. Yedekler

G. Net Donem Kar1

H. Dénem Zarari (-)

1. Gegmis Yillar Zararlar (-)
PASIFTOPLAMI

15.845
26.762.163
2.003.517
3.154.503

0

0
159.961.946

15.845
11.599.056
2.495.986
2.788.486

0

0
119.868.569
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15.845
10.892.355
2.861.395
4.092.558
0

0
78.101.984

15.845
5.033.432
1.420.830
3.261.698

0
0
37.497.061

10.886
4.938.894
1.153.251
1.830.533

0
0
21.053.585

10.886
2.068.819
154.318
1.036.843
0

0
13.157.414

10.886
526.598
56.157
668.452
0

0
6.566.529

652
402.609
40.162
105.016

0

0
2.280.258

652
103.810
38.402
9.367

0

0
1.213.819

0
43.894
4.038
68.734
0

0
536.189



KARZARAR

A. Briit Satiglar

B. Satislardan indirimler (-)

C. Net Satiglar

D. Satislarin Maliyeti (-)

BRUT SATIS KARI (ZARARI)

E. Faaliyet Giderleri (-)

ESAS FAALIYET KARI (ZARARI)

F. Diger Faaliyetlerden Gelirler ve Karlar

G. Diger Faaliyetlerden Giderler ve Zararlar (-)
H. Finansman Giderleri (-)

FAALIYET KARI (ZARARI)

FAALIYET KARI (ZARARI)

1. Olaganiistii Gelirler ve Karlar

J. Olagantistii Giderler ve Zararlar (-)

DONEM KARI (ZARARI)

K. Odenecek Vergi ve Yasal Yiikiimliilikler (-)
K. Odenecek Vergi ve Yasal Yiikiimliilikler (-)
L.Cari Dénem Ertelenmis Vergi Karsiligi (-)
NET DONEM KARI (ZARARI)

PNSUT 2002/12

237.403.133
-47.038.836
190.364.297
-151.100.598
39.263.699
-27.719.348
11.544.351
19.858.548
-511.115
-26.247.038
4.644.746
6.080.277
940.393
-128.940
5.456.199
-2.301.696
-2.126.345
0

3.154.503

PNSUT

2001/12
189.589.177
-35.326.878
154.262.299
-115.010.047
39.252.252
-23.461.776
15.790.476
33.994.408
-253.061
-44.947.963
4.644.746
5.300.653
130.415
-49.257
4.665.018
-2.301.696
-832.633
0
2.788.486

PNSUT

2000/12
140.950.811
-23.936.218
117.014.593
-85.391.023
31.623.570
-22.822.249
8.801.321
1.890.748
-671.038
-3.940.754
4.583.860
5.300.653
225.775
-87.149
6.218.903
-1.876.532
-832.633
0
4.092.558
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PNSUT 1999/12

88.235.485
-15.788.226
72.447.259
-51.879.297
20.567.962
-12.066.072
8.501.890
1.324.801
-297.695
-4.228.343
4.583.860
2.176.653
98.742
-1.305.064
4.094.331
-1.876.532
-373.138

0

3.261.698

PNSUT

1998/12
54.152.283
-8.851.556
45.300.727
-34.175.608
11.125.120
-5.337.559
5.787.561
1.328.737
-1.026.769
-3.912.876
6.080.277
2.176.653
57.943
-30.925
2.203.672
-2.126.345
-373.138
0
1.830.533

PNSUT 1997/12

29.048.831
-4.564.868
24.483.963
-18.090.155
6.393.808
-2.943.857
3.449.951
490.277
-229.515
-2.546.123
1.164.590
1.164.590
65.089
-29.200
1.200.480
-163.637
-163.637

0
1.036.843

PNSUT

1996/12
13.324.589
-2.075.625
11.248.964
-8.248.196
3.000.768
-1.607.775
1.392.993
258.474
-152.172
-752.069
747.226
38.908
22.808
-340
769.694
101.242
12.533
0
668.452

PNSUT

1995/12
6.565.252
-1.070.621
5.494.631
-4.248.871
1.245.760
-699.001
546.759
91.749
-60.960
-465.495
747.226
38.908
89.456
-69.474
132.035
101.242
12.533
0
105.016

PNSUT

1994/12
2.993.447
-494.391
2.499.056
-1.710.126
788.930
-351.271
437.659
81.710
-20.087
-460.374
112.053
115.985
4.370
-21.378
21.900
27.019
49.873
0
9.367

PNSUT

1993/12
1.377.202
-205.461
1.171.741
-774.926
396.815
-174.300
222.515
18.956
-13.550
-111.936
112.053
115.985
3.394
-172
118.607
27.019
49.873
0
68.734
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BANVT BANVT BANVT BANVT BANVT BANVT BANVT BANVT BANVT BANVT

BILANCO 2002/12 2001/12 2000/12 1999/12 1998/12 1997/12 1996/12 1995/12 1994/12 1993/12
1. DONEN VARLIKLAR 53.512.703 37.829.660 33.575.431 21.440.564 12.972.166 4.000.167 1.289.888 797.894 235.927 85.643
A. Hazir Degerler 7.039.774 6.013.967 11.902.406 5.750.864 3.296.972 902.545 159.555 314.292 23.085 7.093
B. Menkul Kiymetler 0 347.000 3.409.375 3.995.415 4.442.195 762.778 0 0 760 0
C. Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 18.358.631 10.261.362 4.714.515 2.899.450 1.562.626 796.782 299.739 104.721 47.813 32.199
D. Diger Kisa Vadeli Alacaklar 3.967.982 3.337.871 4.750.481 153.249 37.553 15.150 18.419 4358 2.926 2333
E. Stoklar 22.535.429 16.620.300 8.329.044 5.687.536 3.413.966 1.333.028 642.364 312.909 121.662 36.574
F. Diger Donen Varliklar 1.610.887 1.249.160 469.610 2.954.050 218.854 189.884 169.811 61.614 39.681 7.444
G. Gelecek Aylara Ait Gid.ve Gelir Tahakkuklari 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
II. DURAN VARLIKLAR 55.620.064 45.391.797 16.941.078 8.417.411 3.251.925 1.580.767 862.010 358.091 163.406 52.387
A. Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 2.880 2312 1.597 1.299 491 1.010 327 271 0 0
B. Diger Uzun Vadeli Alacaklar 16.351 15.358 14.986 14.291 13.241 12.461 12.461 12.241 0 0
C. Finansal Duran Varliklar 3.093.876 2.196.530 1.092.619 116.926 84.844 66.844 17.492 9.986 2.548 1.005
D. Maddi Duran Varliklar 50.331.116 39.201.261 15.127.087 7.933.516 3.082.149 1.448.981 821.660 327.790 156.761 51.003
E. Maddi Olmayan Duran Varliklar 2.119.585 3.907.720 610.230 327.875 39.109 2.174 2.749 1.489 1.230 0

F. Diger Duran Varliklar 56.256 68.616 94.559 23.504 32.091 49.297 7.321 6.314 2.867 379



G. Ozel Tiikenmeye Tabi Varliklar

H. Gelecek Yillara Ait Gid. ve Gelir Tah.
AKTIFTOPLAMI
L. KISA VADELI BORCLAR

A. Finansal Borglar

B. Ticari Borglar
C. Diger Kisa Vadeli Borglar
D. Almnan Siparis Avanslari

E. Borg ve Gider Karsiliklar

E. Odenecek Vergi ve Yiikiimliiliikler

G. Diger Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
H. Gider Tahakkuklar
II. UZUN VADELI BORCLAR

A. Finansal Borglar

B. Ticari Borglar

C. Diger Uzun Vadeli Borglar

109.132.767

40.535.642

16.527.568
17.940.062

1.699.963

1.543.385

2.824.664

29.852.357

24.869.012
807.249

83.221.457

30.424.883

5.209.781
22.359.475

1.281.051

399.462

1.175.114

37.577.425

24.108.499
10.841.888
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50.516.509
14.704.939

151.748
11.363.842

1.140.978
118.819

1.929.552

13.936.598

6.750.040
5.452.214

29.857.975

9.996.305

510
5.867.968

780.445

139.422

3.207.960

3.729.208

0
2.611.659

16.224.091

6.034.995

61.887
2.666.667

661.613

288.039

2.356.789

1.251.095

510
724.762

5.580.934

3.007.084

61.887
1.940.935

552.615

133.855

317.792

679.101

2.507
425.734

2.151.898

1.268.514

611.887
395.431

99.821

98.371

63.004

111.398

4.505
0

1.155.985

484.554

61.887
83.316

58.083

18.986

262.282

59.389

6.502

399.333

208.331

24.577
101.328

22.426

19.090

40.910

35.164

8.498

138.030

55.551

21.534

7.496

3.941

22.580

23.286

9.986



D. Alnan Siparis Avanslari

E. Borg ve Gider Karsiliklar
1. OZ SERMAYE
A. Sermaye

B. Sermaye Taahhiitleri (-)

C. Hisselerle Temsil Edilmeyen Sermaye

D. Emisyon Primi

E. Yeniden Degerleme Deger Artist

F. Yedekler

G. Net Donem Kart

H. Dénem Zarari (-)

1. Gegmis Yillar Zararlar1 (-)

PASIFTOPLAMI

4.176.096
38.744.768
9.026.000

3.160.786

29.714.286
4.400.510

3.295.219

-10.852.033

109.132.767

2.627.038
15.219.149
9.026.000

3.160.786

9.530.215
4.354.181

0

10.852.033

83.221.457
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1.734.344
21.874.972
9.026.000

3.160.786

4.819.399
3.964.297

904.490

50.516.509

1.117.549
16.132.462
6.000.000

2.662

1.625.041

875.510

7.629.249

29.857.975

525.823
8.938.001
1.500.000

2.662

645.288

204.381

6.585.670

16.224.091

250.860
1.894.749
550.000

162

372.935

152.608

819.044

5.580.934

106.893
771.986
194.000

134.379
417.252

26.355

2.151.898

52.887
612.042
121.095

58

73.637

27.167

390.085

1.155.985

26.666
155.838
44.850

44.512
11.162

55.314

399.333

13.300
59.193
19.500

14.904
8.620

16.169

138.030



KARZARAR
A. Briit Satiglar

B. Satislardan Indirimler (-)
C. Net Satiglar

D. Satislarin Maliyeti (-)

BRUT SATIS KARI (ZARARI)

E. Faaliyet Giderleri (-)

ESAS FAALIYET KARI (ZARART)

F. Diger Faaliyetlerden Gelirler ve Karlar

G. Diger Faaliyetlerden Giderler ve Zararlar (-)
H. Finansman Giderleri (-)

FAALIYET KARI (ZARARI)

FAALIYET KARI (ZARARI)

1. Olaganiistii Gelirler ve Karlar

J. Olagantistii Giderler ve Zararlar (-)

DONEM KARI (ZARARI)

K. Odenecek Vergi ve Yasal Yiikiimliiliikler (-)

BANVT 2002/12
195.067.166

-10.236.023
184.831.143

-149.472.661

35.358.482

-26.389.550

8.968.932

19.296.046

-20.717.972

-2.401.985

5.145.021

-10.323.983

5.166.052

-5.014.658

5.296.415

-2.001.196

BANVT
2001/12
139.278.259

-7.269.099
132.009.160

117.894.391

14.114.769

-30.303.797
-16.189.028
25.135.294
-17.573.746
-1.696.503
5.145.021
2.159.620
204.425
-187.824

-10.307.382

-2.001.196

BANVT
2000/12
84.069.932

-2.941.581
81.128.351

64.727.305

16.401.046

16.433.487-
-32.441
6.181.895
-2.675.243
-1.314.591
10.323.983_
2.159.620
414.933
-431.487

2.143.066

-544.651
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BANVT
1999/12
53.656.376

-1.628.208
52.028.168

-36.021.396

16.006.772

-8.065.596

7.941.176

7.363.858

-2.208.857

-366.302

12.729.875

1.696.645

12.878

-1.932.434

10.810.319

-3.181.070

BANVT
1998/12
29.854.575

-812.215
29.042.360

-17.170.787

11.871.573

-3.732.811

8.138.762

2.334.767

-644.118

-310.091

12.729.875

1.696.645

9.246

-604.936

8.923.630

-3.181.070

BANVT
1997/12
13.911.650

-303.865
13.607.785

-10.445.477

3.162.308

-1.563.728

1.598.580

433.187

-14.338

-320.784

9.519.320

103.400

9.014

-588.292

1.117.367

-2.337.960

BANVT
1996/12
7.364.838

-85.697
7.279.141

6.272.298

1.006.843

-848.883
157.960
72.688
-1.166
-126.082
103.400
98.926
3.795
-69.262

37.933

11.578

BANVT
1995/12
3.528.888

-29.698
3.499.190

2.456.580

1.042.610

-416.327
626.283
56.570
-577
-32.639
103.400
98.926
15.943
-32.452

633.128

11.578

BANVT
1994/12
1.189.090

-12.586
1.176.504

-917.038

259.466

-149.295

110.171

8.562

-902

-18.905

649.637

38.468

2.031

-9.665

91.292

243.043

BANVT
1993/12
484.831

-7.488
477.343

-353.607

123.736

-75.274

48.462

1.160

-801

-10.353

649.637

38.468

708

-1.922

37.254

243.043
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K. Odenecek Vergi ve Yasal Yiikiimliiliikler (-) -544.651 -1.238.576 -1.238.576 -298.323 -298.323 11.578 35.978 35.978 21.085 21.085

L.Cari Dénem Ertelenmis Vergi Karsiligi (-) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

NET DONEM KARI (ZARARI) 3.295.219 -10.852.033 904.490 7.629.249 6.585.670 819.044 26.355 390.085 55.314 16.169



BILANCO

1. DONEN VARLIKLAR
A. Hazir Degerler

B. Menkul Kiymetler

C. Kisa Vadeli Ticari Alacaklar

D. Diger Kisa Vadeli Alacaklar
E. Stoklar

F. Diger Donen Varliklar

G. Gelecek Aylara Ait Gid.ve Gelir Tahakkuklari

II. DURAN VARLIKLAR

A. Uzun Vadeli Ticari Alacaklar

B. Diger Uzun Vadeli Alacaklar

C. Finansal Duran Varliklar

D. Maddi Duran Varliklar

E. Maddi Olmayan Duran Varliklar

F. Diger Duran Varliklar

FRIGO
2002/12

14.545.706
1.307.160

2.932.962

542.861
9.471.994

290.729

9.069.375

629

4.996

9.018.487

45.263

FRIGO
2001/12

11.162.947
987.276

58.824

2.969.883

599.038
6.314.716

233.210

6.392.773

2.055

4.996

6.352.875

32.669

178

FRIGO
2000/12

6.116.420
15.411

864.833

491.029

336.855
4.323.582

84.710

3.920.711

1.063

4.996

3.876.469

37.718

465
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FRIGO
1999/12

4.685.068
10.564

369.192

426.288

395.143
3.439.698

44.183

3.223.450

279

4.996

3.165.707

46.520

5.948

FRIGO
1998/09

3.019.000
21.637

270.000

284.581

322.797
2.045.730

74.255

1.958.610

95

4.996

1.928.060

203

25.256

FRIGO
1997/12

2.154.315
50.747

119.925

388.477

142.005
1.401.023

52.138

1.321.958

114

4.996

1.292.051

135

24.662

FRIGO
1996/12

1.499.648
4373

167.835

127.043

49.972
1.044.151

106.274

649.922

12.269

634.412

157

3.084

FRIGO
1995/12

622.131
3.496

24.513

116.064

121.323
300.860

55.875

385.813

3.396

378.340

66

4.011

FRIGO
1994/12

319.751
2.784

3.404

114.094

2.426
171.627

25.416

188.765

125

186.405

34

2.201

FRIGO
1993/12

84.706
674

23.479

84
60.469

48.083

588

47.277

218
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G. Ozel Tiikenmeye Tabi Varliklar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
H. Gelecek Yillara Ait Gid. ve Gelir Tah. 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
AKTIFTOPLAMI 23.615.081 17.555.720 10.037.131 7.908.518 4.977.610  3.476.273 2.149.570 1.007.944 508.516 132.789
1. KISA VADELI BORCLAR 8.120.796 9.033.040 7.073.164  4.570.098 3.007.742  2.104.778 1.398.940 550916 394.409 81.841
A. Finansal Borglar 4.959.418 6.551.671 5.996.675 3.446.118 2.435.386 1.854.617 1.187.825 421.474 294.181 17.160
B. Ticari Borglar 2.957.292 2.307.887 1.036.018 1.102.612 347.986 219.700 119.243 79.409 46.441 14.427
C. Diger Kisa Vadeli Borglar 204.086 173.482 27.906 21.368 77.168 21.164 34.876 24.535 10.674 0
D. Almnan Siparis Avanslari 0 0 0 0 0 0 19.530 0 0 50.254
E. Borg ve Gider Karsiliklari 0 0 12.565 0 147.202 9.297 37.466 25.498 43.113 0
E. Odenecek Vergi ve Yiikiimliiliikler 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
G. Diger Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
H. Gider Tahakkuklar1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
1. UZUN VADELI BORCLAR 10.627.396 4.683.729 172.378 1.266.885 649.315 480.439 263.258 127.103 38.929 41.141
A. Finansal Borglar 10.294.955 4.429.936 981 1.101.308 605.122 451.903 248.173 122.405 37.783 0
B. Ticari Borglar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 28.316
C. Diger Uzun Vadeli Borglar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

D. Alman Siparis Avanslari 0 0 0 0 0 0 0 0 0 9.617



E. Borg ve Gider Karsiliklar
111. 0Z SERMAYE
A. Sermaye

B. Sermaye Taahhiitleri (-)

C. Hisselerle Temsil Edilmeyen Sermaye

D. Emisyon Primi

E. Yeniden Degerleme Deger Artist
F. Yedekler

G. Net Donem Kart

H. Dénem Zarari (-)

1. Gegmis Yillar Zararlar1 (-)

PASIFTOPLAMI

332.441
4.866.889
1.200.000

7.430

4.923.276
151.369

-986.710

-428.476

23.615.081

253.793
3.838.951
1.200.000

7.430

2.908.627
151.369

-220.780

-207.695

17.555.720

171.397
2.791.589
1.200.000

7.430

1.633.848
158.006

-207.695

10.037.131
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165.577
2.071.535
1.200.000

7.430

707.517
103.238

53.350

7.908.518

44.193
1.320.553
240.000

7.430

827.406
199.202

46.515

4.977.610

28.536
891.056
240.000

7.430

446.447
40.167

157.012

3.476.273

15.085
487.372
240.000

199.774
20.957

26.641

2.149.570

4.698
329.925
40.000

151.430

72.969
6.818

58.708

1.007.944

1.146
75.178
10.000

18.784
183

46.211

508.516

3.208
9.807
3.760

4.352
125

1.807

-237

132.789
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FRIGO FRIGO FRIGO FRIGO FRIGO FRIGO FRIGO FRIGO FRIGO FRIGO

KARZARAR 2002/12 2001/12 2000/12 1999/12 1998/09 1997/12 1996/12 1995/12 1994/12 1993/12
A. Briit Satislar 17.763.034 17.201.881 6.473.279 6.356.438 2.831.319 2.980.659 1.075.597 800.015 496.433 115.296
B. Satislardan Indirimler (-) -512.234 -322.778 -65.677 -12.258 -17.636 -1.716 -30.342 -1.691 -452 0
C. Net Satislar 17.250.800 16.879.103 6.407.602 6.344.180 2.813.683 2.978.943 1.045.255 798.324 495.981 115.296
D. Satiglarin Maliyeti (-) -14.423.522 -13.382.871 -5.617.844 5.132.535_ -2.391.678 -2.370.031 -811.065 652.245_ -331.251 -82.871
BRUT SATIS KARI (ZARARI) 2.827.278 3.496.232 789.758 1.211.645 422.005 608.912 234.190 146.079 164.730 32.425
E. Faaliyet Giderleri (-) -2.778.304 -1.679.196 -825.238 -567.669 -204.495 -223.569 -113.654 -62.398 -41.452 -18.983
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) 48.974 1.817.036 -35.480 643.976 217.510 385.343 120.536 83.681 123.278 13.442
F. Diger Faaliyetlerden Gelirler ve Karlar 589.933 771.076 246.873 332.664 217.705 90.344 68.750 33.819 1.655 255
G. Diger Faaliyetlerden Giderler ve Zararlar (-) -191.542 -154.425 -115.763 -31.242 -22.900 -8.732 -6.368 -2.815 -18 0
H. Finansman Giderleri (-) -1.441.413 -2.665.200 -441.955 -847.031 -341.385 -302.891 -166.747 -73.557 -45.227 -11.890
FAALIYET KARI (ZARARI) -994.048 -994.048 -231.513 -231.513 -346.325 164.064 16.171 16.171 41.128 41.128
FAALIYET KARI (ZARARI) -346.325 98.367 98.367 70.930 70.930 164.064 79.688 79.688 1.807 1.807
1. Olaganiistii Gelirler ve Karlar 25.582 18.793 152.142 26.453 21.380 2.263 47.131 31.491 0 0
J. Olagantistii Giderler ve Zararlar (-) -18.244 -8.060 -947 -15.886 0 -18 -32.555 -2.389 -4.244 0
DONEM KARI (ZARARI) -986.710 -220.780 -195.130 108.934 92.310 166.309 30.747 70.230 75.444 1.807
K. Odenecek Vergi ve Yasal Yiikiimliilikler (-) 0 0 0 0 -12.565 -9.297 4.106 4.106 11.522 11.522

K. Odenecek Vergi ve Yasal Yiikiimliiliikler (-) -12.565 -55.584 -55.584 -45.795 -45.795 -9.297 29.233 29.233 219 219
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L.Cari Dénem Ertelenmis Vergi Karsiligi (-) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

NET DONEM KARI (ZARARI) -986.710 -220.780 -207.695 53.350 46.515 157.012 26.641 58.708 46.211 1.588



BILANCO

1. DONEN VARLIKLAR

A. Hazir Degerler

B. Menkul Kiymetler

C. Kisa Vadeli Ticari Alacaklar

D. Diger Kisa Vadeli Alacaklar
E. Stoklar

F. Diger Donen Varliklar

G. Gelecek Aylara Ait Gid.ve Gelir Tahakkuklart

II. DURAN VARLIKLAR

A. Uzun Vadeli Ticari Alacaklar

B. Diger Uzun Vadeli Alacaklar

C. Finansal Duran Varliklar

D. Maddi Duran Varliklar

E. Maddi Olmayan Duran Varliklar

F. Diger Duran Varliklar

KENT
2002/12

67.941.909

13.595.122

487.139

33.984.597

1.325.880
14.296.421

4.252.750

39.758.821

14.503

37.500

39.081.622

625.196

KENT
2001/12

57.157.231

113.962

493.192

42.557.327

1.440.202
7.663.116

4.889.432

28.163.531

676

259.905

27.377.817

525.133

KENT
2000/12

38.436.401

151.047

214313

30.078.073

2.695.731
4.289.947

1.007.290

22.524.971

678

253.655

21.814.928

455.710
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KENT
1999/12

24.798.142

129.695

17.778.165

2.100.127
3.148.670

1.641.485

21.992.463

690

234.905

21.739.721

17.147

KENT
1998/12

19.106.568

142.514

14.864.447

784.076
2.316.259

999.272

16.297.131

824

226.542

15.999.131

23.718

46.916

KENT
1997/12

10.289.179

74.903

24.647

7.060.875

277.529
2.217.184

634.041

9.130.192

955

25.029

9.094.514

2919

6.775

KENT
1996/12

4.991.404

256.233

47.505

3.235.005

55.599
1.027.432

369.630

4.093.173

686

24.945

4.050.993

2.625

13.924

KENT
1995/12

2.574.609

39.327

2.199

1.915.414

1.793
438.089

177.787

1.074.654

686

77.896

992.678

2.401

993

KENT
1994/12

1.802.116

117.509

1.239.569

520
307.161

137.357

381.338

686

89.505

290.336

75

736

KENT
1993/12

386.899

5.304

26.036

237.307

67.549

50.695

204.510

536

39.640

163.873

29

432



G. Ozel Tiikenmeye Tabi Varliklar

H. Gelecek Yillara Ait Gid. ve Gelir Tah.
AKTIFTOPLAMI
L. KISA VADELI BORCLAR

A. Finansal Borglar

B. Ticari Borglar
C. Diger Kisa Vadeli Borglar
D. Alinan Siparis Avanslari

E. Borg ve Gider Karsiliklar

E. Odenecek Vergi ve Yiikiimliiliikler

G. Diger Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
H. Gider Tahakkuklar
II. UZUN VADELI BORCLAR

A. Finansal Borglar

B. Ticari Borglar

C. Diger Uzun Vadeli Borglar

107.700.730

76.236.749

59.518.300
8.325.409

4.904.131

729.888

2.759.021

7.809.373

85.320.762

71.154.661

53.786.384
10.186.335

5.720.757

1.329.419

131.766

9.419.178

3.603.955
0

60.961.372

36.120.792

29.626.278
3.137.820

2.987.734

353.424

15.536

7.964.902

4.590.149
48
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46.790.605

23.271.819

17.799.593
2.247.591

2.961.936

13.418

249.281

11.649.007

9.789.797
48

35.403.699

19.400.640

14.584.381
2.910.508

1.178.887

388.285

338.579

5.300.463

4.113.591
48

19.419.371

8.144.852

6.319.102
744.622

562.427

103.591

415.110

4.858.817

4.271.058
48

9.084.577

2.216.966

845.857
892.953

197.861

23.196

257.099

3.901.121

3.663.172
48

3.649.263

2.039.964

1.513.564
331.581

104.441

13.709

76.669

672.960

551.836
48

2.183.454

1.647.561

1.284.150
154.357

112.478

2.657

93.919

63.497

15.790
48

939

591.409

210.172

113.044
29.563

52.887

719

13.959

250.449

222.493
48



D. Alnan Siparis Avanslari

E. Borg¢ ve Gider Karsiliklart
111. 0Z SERMAYE
A. Sermaye

B. Sermaye Taahbhiitleri (-)

C. Hisselerle Temsil Edilmeyen Sermaye
D. Emisyon Primi

E. Yeniden Degerleme Deger Artisi

F. Yedekler

G. Net Dénem Kart

H. Dénem Zarari (-)

1. Gegmis Yillar Zararlar1 (-)

PASIFTOPLAMI

7.809.373
23.654.608
17.280.000

15.751.986
2.152.938

9.162.432

-20.692.748

107.700.730

5.815.223
4.746.923
17.280.000

6.002.872
2.156.799

0
17.224.522
-3.468.226

85.320.762

3.374.705
16.875.678
8.640.000

7.966.679
3.737.225

-494.760

-2.973.466

60.961.372
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1.859.162
11.869.779
8.640.000

4.038.724
2.164.521

-2.973.466

46.790.605

1.186.824
10.702.596
1.080.000

5.857.827
2.208.453

1.556.316

35.403.699

587.711
6.415.702
1.080.000

1.847.060
666.465

2.822.177

19.419.371

237.901
2.966.490
1.080.000

494.045
122.815

1.269.630

9.084.577

121.076
936.339
135.000

421.284
67.436

312.619

3.649.263

46.720
472.396
135.000

175.461
9.531

152.404

2.183.454

27.908
130.788
45.000

40.595
14.264

30.929

591.409



KARZARAR
A. Briit Satiglar

B. Satislardan Indirimler (-)
C. Net Satiglar

D. Satislarin Maliyeti (-)

BRUT SATIS KARI (ZARARI)
E. Faaliyet Giderleri (-)

ESAS FAALIYET KARI (ZARARI)

F. Diger Faaliyetlerden Gelirler ve Karlar

G. Diger Faaliyetlerden Giderler ve Zararlar (-)
H. Finansman Giderleri (-)

FAALIYET KARI (ZARARI)

FAALIYET KARI (ZARARI)

1. Olaganiistii Gelirler ve Karlar

J. Olagantistii Giderler ve Zararlar (-)

DONEM KARI (ZARARI)

K. Odenecek Vergi ve Yasal Yiikiimliilikler (-)

KENT
2002/12
125.921.643

-781.914
125.139.729

-82.462.041

42.677.688
-16.583.078

26.094.610

5.819.771

-3.194.185

-15.079.763

13.640.433

172.767

456.702

-3.396.782

10.700.353

-1.537.921

KENT
2001/12
104.823.504

-1.813.806
103.009.698

-63.911.316

39.098.382
-11.228.129

27.870.253

7.428.458

-1.557.764

-49.779.133

13.640.433

-4.447.333

744.434

-1.930.770

-17.224.522

-1.537.921

KENT
2000/12
55.331.569

-718.490
54.613.079

39.431.597

15.181.482
-4.990.588

10.190.894
2375915
-1.055.312
11.338.73(;
16.038.186-
-4.447.333
5.484
-657.475

-479.224
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KENT
1999/12
39.250.674

-693.744
38.556.930

-26.240.534

12.316.396
-4.964.874

7.351.522
1.653.289
-66.750
-13.385.394
-16.038.186
1.857.188
1.943.997
-220.849

-2.724.185

KENT
1998/12
32.101.151

-1.526.544
30.574.607

-20.054.979

10.519.628
-3.592.736

6.926.892

320.909

-237.344

-5.153.269

172.767

1.857.188

3.206

=770

1.859.624

-15.536

KENT
1997/12
20.521.748

-20.151
20.501.597

-11.823.570

8.678.027
-2.145.142

6.532.885

331.089

94.447

-3.533.576

3.235.951

3.235.951

29.072

-60.401

3.204.622

-382.445

KENT
1996/12
10.569.600

-26.752
10.542.848

-8.095.076

2.447.772
-1.231.704

1.216.068

239.075

-43.341

1.411.802

251.444

89.309

-214

1.500.897

231.267

KENT
1995/12
5.635.858

-72.780
5.563.078

-3.783.578

1.779.500
-633.474

1.146.026

120.949

-21.896

-848.177

1.411.802

251.444

7.795

-20.612

384.085

231.267

KENT
1994/12
2.648.163

-30.690
2.617.473

1.566.456

1.051.017
-223.034

827.983

62.985

-639.524
396.902
44.043
6.609
-13.311

244.742

71.466

KENT
1993/12
737.055

-3.695
733.360

-493.624

239.736
-76.316

163.420

7.515

-5.224

-121.668

396.902

44.043

465

44.508

71.466
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K. Odenecek Vergi ve Yasal Yiikiimliiliikler (-) -15.536 -249.281 -249.281 -303.308 -303.308 -382.445 92.338 92.338 13.579 13.579

L.Cari Dénem Ertelenmis Vergi Karsiligi (-) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

NET DONEM KARI (ZARARI) 9.162.432 -17.224.522 -494.760 -2.973.466 1.556.316 2.822.177 1.269.630 312.619 152.404 30.929



BILANCO

1. DONEN VARLIKLAR

A. Hazir Degerler

B. Menkul Kiymetler

C. Kisa Vadeli Ticari Alacaklar

D. Diger Kisa Vadeli Alacaklar
E. Stoklar

F. Diger Donen Varliklar

G. Gelecek Aylara Ait Gid.ve Gelir Tahakkuklart

II. DURAN VARLIKLAR

A. Uzun Vadeli Ticari Alacaklar

B. Diger Uzun Vadeli Alacaklar

C. Finansal Duran Varliklar

D. Maddi Duran Varliklar

E. Maddi Olmayan Duran Varliklar

F. Diger Duran Varliklar

KNFRT
2002/12

6.677.492

9.731

175.131

664.177

289.117
5.399.171

140.165

14.200.573

322

14.200.251

KNFRT
2001/12

7.423.767

7.348

12.013

1.920.587

615.448
4.472.786

395.585

11.230.161

322

11.229.839
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KNFRT
2000/12

5.180.761
3.950
11.122
1.073.964

251.109
3.608.287

232.329

7.619.727

13.977

7.605.750

KNFRT
1999/12

3220314

5.002

16.750

1.198.634

211.351
1.706.378

82.199

5.308.577

322

5.308.237

18

KNFRT
1998/12

2.276.251

24.404

46.219

131.256
1.936.598

137.774

3.373.678

193

3.363.808

36

9.641

KNFRT
1997/12

1.536.138

28.497

270.166

119.225
985.426

132.824

1.738.695

199

1.723.735

54

14.707

KNFRT
1996/12

493.813

1.394

121.934

50.708
285.935

33.842

821.317

199

819.630

73

1.415

KNFRT
1995/12

288.243

1.427

31.833

26.833
209.295

18.855

326.175

152

325.670

353

KNFRT
1994/12

88.779

2.359

295

24.136

3.423
56.011

2.555

105.552

152

105.328

72

KNFRT
1993/12

27.682

3.687

12.066

943
8.533

2453

33.559

113

33.090

356



G. Ozel Tiikenmeye Tabi Varliklar

H. Gelecek Yillara Ait Gid. ve Gelir Tah.
AKTIFTOPLAMI
L. KISA VADELI BORCLAR

A. Finansal Borglar

B. Ticari Borglar
C. Diger Kisa Vadeli Borglar
D. Alinan Siparis Avanslari

E. Borg ve Gider Karsiliklar

E. Odenecek Vergi ve Yiikiimliiliikler

G. Diger Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
H. Gider Tahakkuklart
II. UZUN VADELI BORCLAR

A. Finansal Borglar

B. Ticari Borglar

C. Diger Uzun Vadeli Borglar

20.878.065

8.315.091

5.663.598
1.413.196

173.554

959.522

105.221

3.419.274

551.616
0

18.653.928

8.689.067

6.628.139
1.863.824

43.956

146

153.002

3.701.945

870.000
0
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12.800.488
5.128.221

4.374.166
581.418

29.443
605

142.589

1.347.727

1.003.528
258.442

8.528.891

3.158.948

2.391.077
620.179

51.449

605

95.638

1.078.046

1.019.426
0

5.649.929

1.947.348

1.440.494
287.905

17.593

129.950

71.406

966.254

919.681
12.544

3.274.833

1.187.798

710.066
426.059

12.060

1.257

38.356

663.306

644.963
0

1.315.130

324.690

70.565
209.654

5515

659

38.297

131.570

123.631
0

614.418

297.231

184.459
88.893

3.799

606

19.474

29.497

27.017

194.331

85.259

46.989
28.238

2.485

635

6.912

22.415

22.245

61.241

37.362

7.553
15.551

589

13.169

500

2.003

2.003



D. Alnan Siparis Avanslari

E. Borg¢ ve Gider Karsiliklart
111. 0Z SERMAYE
A. Sermaye

B. Sermaye Taahbhiitleri (-)

C. Hisselerle Temsil Edilmeyen Sermaye
D. Emisyon Primi

E. Yeniden Degerleme Deger Artisi

F. Yedekler

G. Net Dénem Kart

H. Donem Zarari (-)

1. Gegmis Yillar Zararlar1 (-)

PASIFTOPLAMI

2.707.500

160.158
9.143.700
1.200.000

110.412

13.720.066
170.814

-2.199.632

-3.857.960

20.878.065

2.707.500

124.445
6.262.916
1.200.000

110.412

8.639.652
170.812

-3.486.135

-371.825

18.653.928
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85.757
6.324.540
1.200.000

110.412

5.215.139
170.814

-367.624
-4.201

12.800.488

58.620
4.291.897
1.200.000

110.412

2.814.872
170.814

-4.201

8.528.891

34.029
2.736.327
1.200.000

110.412

1.255.101

109.472

61.342

5.649.929

18.343
1.423.729
600.000

110.412

381.844

129.709

201.764

3.274.833

7.939
858.870
240.000

110.412

138.181

67.479

302.798

1.315.130

2.480
287.690
42.000

133.820
4.228

107.642

614.418

170
86.657
42.000

-21.000

41.747
1.012

22.898

194.331

21.876
14.000

-3.990

8.166
639

3.061

61.241
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KNFRT KNFRT KNFRT KNFRT KNFRT KNFRT KNFRT KNFRT KNFRT KNFRT

KARZARAR 2002/12 2001/12 2000/12 1999/12 1998/12 1997/12 1996/12 1995/12 1994/12 1993/12
A. Briit Satislar 14.545.742 14.661.241 7.741.048 8.549.845 3.993.233 2.755.257 1.785.887 838.655 294.484 92.590
B. Satislardan Indirimler (-) -149.108 -100.489 -7.659 -1.392 -46.550 -7 -535 -509 -260 0
C. Net Satislar 14.396.634 14.560.752 7.733.389 8.548.453 3.946.683 2.755.250 1.785.352 838.146 294.224 92.590
D. Satiglarin Maliyeti (-) -13.642.768 -16.734.115 -7.439.343 -7.088.086 -3.132.769 2.159.849_ -1.325.824 -614.315 -231.504 -78.391
BRUT SATIS KARI (ZARARI) 753.866 -2.173.363 294.046 1.460.367 813.914 595.401 459.528 223.831 62.720 14.199
E. Faaliyet Giderleri (-) -895.188 -870.722 -441.516 -296.224 -397.870 -224.611 -98.958 -47.597 -20.428 -8.707
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) -141.322 -3.044.085 -147.470 1.164.143 416.044 370.790 360.570 176.234 42292 5.492
F. Diger Faaliyetlerden Gelirler ve Karlar 199.863 67.371 149.802 12.501 48.802 14.789 3.122 2.280 3.621 630
G. Diger Faaliyetlerden Giderler ve Zararlar (-) -546.145 -127.108 -28.172 -11.134 -6.618 -18.147 -2.728 -553 0 0
H. Finansman Giderleri (-) -1.365.433 -353.613 -196.663 -1.079.891 -385.407 -134.800 -57.310 -46.776 -14.953 -2.591
FAALIYET KARI (ZARARI) -1.853.037 -1.853.037 -3.457.435 -3.457.435 -222.503 232.632 303.654 303.654 131.185 131.185
FAALIYET KARI (ZARARI) -222.503 85.619 85.619 72.821 72.821 232.632 30.960 30.960 3.531 3.531
1. Olaganiistii Gelirler ve Karlar 43.097 22.446 41.546 23.274 8.085 12.763 42312 1.728 460 0
J. Olagantistii Giderler ve Zararlar (-) -389.692 -51.146 -186.667 -106.977 -234 -19.230 -5.188 -3.358 -1.610 -92
DONEM KARI (ZARARI) -2.199.632 -3.486.135 -367.624 1.916 80.672 226.165 340.778 129.555 29.810 3.439
K. Odenecek Vergi ve Yasal Yiikiimliilikler (-) 0 0 0 0 0 -24.401 37.980 37.980 21.913 21.913

K. Odenecek Vergi ve Yasal Yiikiimliiliikler (-) 0 -6.117 -6.117 -19.330 -19.330 -24.401 6.912 6.912 378 378
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L.Cari Dénem Ertelenmis Vergi Karsiligi (-) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

NET DONEM KARI (ZARARI) -2.199.632 -3.486.135 -367.624 -4.201 61.342 201.764 302.798 107.642 22.898 3.061



BILANCO

1. DONEN VARLIKLAR
A. Hazir Degerler

B. Menkul Kiymetler

C. Kisa Vadeli Ticari Alacaklar

D. Diger Kisa Vadeli Alacaklar
E. Stoklar

F. Diger Donen Varliklar

G. Gelecek Aylara Ait Gid.ve Gelir Tahakkuklari

II. DURAN VARLIKLAR

A. Uzun Vadeli Ticari Alacaklar

B. Diger Uzun Vadeli Alacaklar

C. Finansal Duran Varliklar

D. Maddi Duran Varliklar

E. Maddi Olmayan Duran Varliklar

F. Diger Duran Varliklar

MERKO
2002/12

50.614.659
1.610.264

50.000

9.224.652

623.424
36.725.878

2.380.441

77.774.541

1.758

4.260.449

73.420.768

90.458

1.108

MERKO
2001/12

48.279.258
543.437

73.226

16.557.087

325.126
29.110.525

1.669.857

57.865.536

3.231

4.706.712

52.818.207

99.755

237.631
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MERKO
2000/12

25.704.026
326.600

140.922
5.679.131

465.654
17.597.843

1.493.876

33.324.493

3.168

2.205.279

30.877.249

91.954

146.843

MERKO

1999/12

15.634.123
103.618

1.483.897

4.232.202

461.469
8.691.946

660.991

18.563.487

2.498

3.723.517

14.588.465

32.004

217.003

MERKO

1998/12

8.197.718
52.787

502.364

2.746.981

55.809
4.520.382

319.395

10.357.307

2.090

1.365.655

8.778.380

5.108

206.074

MERKO
1997/12

3.862.833
42.683

126.212

1.389.983

138.302
1.941.767

223.886

6.152.099

1.032

1.282.958

4.849.177

2.559

16.373

MERKO
1996/12

1.870.697
41.434

76.965

627.269

148.198
968.939

7.892

2.376.361

334

1.720

121.141

2.252.150

1.016

MERKO
1995/12

973.360
5.493

19.550

288.574

279.588
361.297

18.858

1.210.409

335

427

32.957

1.176.621

69

MERKO
1994/12

454.423
11.697

5.790

124.646

105.355
199.729

7.206

431.340

224

330

14.866

415.839

81

MERKO
1993/12

118.229
1.693

24.180

27.649
62.250

2.457

145.897

215

191

6.827

138.569

95



G. Ozel Tiikenmeye Tabi Varliklar

H. Gelecek Yillara Ait Gid. ve Gelir Tah.
AKTIFTOPLAMI
L. KISA VADELI BORCLAR

A. Finansal Borglar

B. Ticari Borglar

C. Diger Kisa Vadeli Borglar
D. Almnan Siparis Avanslari
E. Borg ve Gider Karsiliklar

E. Odenecek Vergi ve Yiikiimliiliikler

G. Diger Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
H. Gider Tahakkuklar
II. UZUN VADELI BORCLAR

A. Finansal Borglar

B. Ticari Borglar
C. Diger Uzun Vadeli Borglar

D. Alman Siparis Avanslari

128.389.200

77.039.916

53.183.560
17.352.914

424.638

5.330.091

748.713

18.228.342

16.240.517
1.229.077

106.144.794

77.641.139

51.057.008
12.329.909

261.309

12.058.783

1.934.130

11.530.827

9.853.735
1.078.751
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59.028.519
28.655.976

16.883.929
7.993.800

106.749
2.823.679

847.819

8.963.349

7.612.936
967.041

34.197.610

13.605.690

7.245.216
4.719.259

101.551

848.546

691.118

5.261.356

5.113.612
0

18.555.025

7.529.752

5.704.143
1.108.180

25.495

363.662

328.272

2.525.901

2.438.982
0

10.014.932

3.125.841

2.171.092
845.941

21.991

40

86.777

1.948.902

1.906.120
0

4.247.058

1.276.180

871.201
311.571

7.065

2917

83.426

713.045

691.017
0

2.183.769

793.282

611.385
75.488

32.340

47.301

26.768

391.306

376.777
0

885.763

282.958

131.628
51.908

21.345

37.504

40.573

139.662

137.028
0

264.126

131.444

106.609
15.099

2.156

6.959

621

64.384

61.024
2.211



E. Borg ve Gider Karsiliklar
111. 0Z SERMAYE
A. Sermaye

B. Sermaye Taahhiitleri (-)

C. Hisselerle Temsil Edilmeyen Sermaye

D. Emisyon Primi

E. Yeniden Degerleme Deger Artist
F. Yedekler

G. Net Donem Kart

H. Dénem Zarari (-)

1. Gegmis Yillar Zararlar1 (-)

PASIFTOPLAMI

758.748
33.120.942
10.188.564

796.841

45.348.754
2.331.156

-5.109.737

-20.434.636

128.389.200

598.341
16.972.828
10.188.564

796.841

24.090.903
2.331.156

-20.434.636

106.144.794
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383.372
21.409.194
10.188.564

796.841

8.012.904
2.206.623

204.262

59.028.519

147.744
15.330.564
1.761.050

796.841

9.830.905
1.673.869

1.267.899

34.197.610

86.919
8.499.372
1.632.000

5.189.965
829.508

847.899

18.555.025

42.782
4.940.189
1.632.000

2.478.681
505.748

323.760

10.014.932

22.028
2.257.833
816.000

762.798
173.221

505.814

4.247.058

14.529
999.181
408.000

274.813
58.814

257.554

2.183.769

2.634
463.143
240.000

97.350
6.003

119.790

885.763

1.149
68.298
15.750

37.006
10.174

5.368

264.126



KARZARAR
A. Briit Satiglar

B. Satislardan Indirimler (-)
C. Net Satiglar

D. Satislarin Maliyeti (-)

BRUT SATIS KARI (ZARARI)
E. Faaliyet Giderleri (-)

ESAS FAALIYET KARI (ZARARI)

F. Diger Faaliyetlerden Gelirler ve Karlar

G. Diger Faaliyetlerden Giderler ve Zararlar (-)
H. Finansman Giderleri (-)

FAALIYET KARI (ZARARI)

FAALIYET KARI (ZARARI)

1. Olaganiistii Gelirler ve Karlar

J. Olagantistii Giderler ve Zararlar (-)

DONEM KARI (ZARARI)

K. Odenecek Vergi ve Yasal Yiikiimliilikler (-)

MERKO
2002/12
95.145.605

-1.511.482
93.634.123

-84.007.896

9.626.227
-10.992.067

-1.365.840

1.162.366

-1.278.269

-3.244.158

-4.725.901

47.726

925.101

-1.308.937

-5.109.737

MERKO
2001/12
91.810.639

-2.772.213
89.038.426

-73.292.384

15.746.042
-9.740.103

6.005.939

2.329.146

-16.618.709

-10.982.151

-4.725.901

1.165.482

203.874

-1.372.735

-20.434.636

MERKO
2000/12
40.540.518

-223.535
40.316.983

-34.823.017

5.493.966
-4.630.368

863.598

673.784

-744.829

-744.827

-19.265.775

1.165.482

624.093

-412.122

259.697

214

MERKO
1999/12
25.503.086

-85.907
25.417.179

-21.827.928

3.589.251
-2.785.774

803.477
1.123.956
-326.943
-435.008
-19.265.775
953.407
1.926.991
-1.545.590

1.546.883

MERKO
1998/12
12.977.641

-95.431
12.882.210

-9.648.087

3.234.123
-1.627.517

1.606.606

623.775

-121.958

-1.155.016

47.726

953.407

9.570

-192

962.785

-55.435

MERKO
1997/12
7.206.403

-3.619
7.202.784

5.579.810

1.622.974
-787.353

835.621
245.436
-69.801
-681.148
330.108
330.108
15.108
-132

345.084

-21.324

MERKO
1996/12
4.005.502

=212
4.005.290

-2.982.149

1.023.141
-409.686

613.455

109.129

-70.860

-253.532

398.192

159.268

180.657

-8.866

569.983

64.169

MERKO
1995/12
1.942.841

-40.671
1.902.170

1.397.567

504.603
-207.072

297.531
70.629
-1.180
-103.980
398.192
159.268
23.154
-16.187

269.967

64.169

MERKO
1994/12
995.554

-2.438
993.116

-626.444

366.672
-137.026

229.646

26.176

-96.554

263.000

5.972

4.654

-6.824

157.098

12.413

MERKO
1993/12
344.760

0
344.760

-290.522

54.238
-47.549

6.689

4.210

-4.927

263.000

5.972

1.132

-1.115

5.989

12.413
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K. Odenecek Vergi ve Yasal Yiikiimliiliikler (-) -55.435 -278.984 -278.984 -114.886 -114.886 -21.324 37.308 37.308 621 621

L.Cari Dénem Ertelenmis Vergi Karsiligi (-) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

NET DONEM KARI (ZARARI) -5.109.737 -20.434.636 204.262 1.267.899 847.899 323.760 505.814 257.554 119.790 5.368



Ek-2

BANVIT

Regression

Variables Entered/Removed

216

Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 TAOSO, a Enter
ADH, NKM ’
a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: OSK
Model Summary
Std. Error
Adjusted of the
Model R R Square | R Square Estimate
1 ,9682 ,937 ,905 ,1266
a. Predictors: (Constant), TAOSO, ADH, NKM
ANOVA®
Sum of Mean
Model Squares df Square F Sig.
1 Regression 1,428 3 476 29,710 ,0012
Residual 9,613E-02 6 | 1,602E-02
Total 1,524 9
a. Predictors: (Constant), TAOSO, ADH, NKM
b. Dependent Variable: OSK
Coefficients?
Standardi
zed
Unstandardized Coefficien
Coefficients ts
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) ,187 ,325 ,576 ,585
NKM 2,980 ,845 ,622 3,529 ,012
ADH ,108 ,061 ,203 1,756 ,130
TAOSO -,142 ,070 -,367 -2,022 ,090

a. Dependent Variable: OSK




FRiIGO-PAK GIDA

Regression

Variables Entered/Removed
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Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 TAOSO, Enter
NKM, ADH ’

a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: OSK

Model Summary

Std. Error

Adjusted of the
Model R R Square | R Square Estimate
1 ,9362 ,877 ,815 | 9,498E-02

a. Predictors: (Constant), TAOSO, NKM, ADH

ANOVAP
Sum of Mean
Model Squares df Square F Sig.
1 Regression ,385 3 ,128 14,218 ,0042
Residual 5,413E-02 6 |9,021E-03
Total ,439 9
a. Predictors: (Constant), TAOSO, NKM, ADH
b. Dependent Variable: OSK
Coefficients?
Standardi
zed
Unstandardized Coefficien
Coefficients ts
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) -,192 ,156 -1,227 ,266
NKM 4,048 721 ,848 5,611 ,001
ADH ,170 ,218 ,126 , 781 ,465
TAOSO 1,502E-02 ,011 ,210 1,373 ,219

a. Dependent Variable: OSK




KENT GIDA

Regression

Variables Entered/Removed
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Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 TAOSO, a Enter
ADH, NKM ’
a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: OSK
Model Summary
Std. Error
Adjusted of the
Model R R Square | R Square Estimate
1 ,9932 ,986 ,979 ,1808
a. Predictors: (Constant), TAOSO, ADH, NKM
ANOVA®
Sum of Mean
Model Squares df Square F Sig.
1 Regression 13,595 3 4,532 138,636 ,0002
Residual ,196 6 | 3,269E-02
Total 13,791 9
a. Predictors: (Constant), TAOSO, ADH, NKM
b. Dependent Variable: OSK
Coefficients®
Standardi
zed
Unstandardized Coefficien
Coefficients ts
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) ,325 ,328 ,992 ,359
NKM 1,927 1,222 ,142 1,577 ,166
ADH ,665 ,343 114 1,941 ,100
TAOSO -,244 ,025 -,889 -9,797 ,000

a. Dependent Variable: OSK




KONFRUT GIDA

Regression

Variables Entered/Removed
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Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 TAOSO, Enter
ADH, NKM ’

a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: OSK

Model Summary

Std. Error

Adjusted of the
Model R R Square | R Square Estimate
1 ,9852 ,971 ,957 | 5,906E-02

a. Predictors: (Constant), TAOSO, ADH, NKM

ANOVAP
Sum of Mean
Model Squares df Square F Sig.
1 Regression , 706 3 ,235 67,469 ,0002
Residual 2,093E-02 6 | 3,488E-03
Total 727 9
a. Predictors: (Constant), TAOSO, ADH, NKM
b. Dependent Variable: OSK
Coefficients?
Standardi
zed
Unstandardized Coefficien
Coefficients ts
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) | -2,08E-02 ,139 -,149 ,886
NKM 2,031 ,331 ,893 6,130 ,001
ADH 8,892E-02 ,089 ,(114 ,994 ,359
TAOSO -1,76E-02 ,077 -,025 -,229 ,827

a. Dependent Variable: OSK




MERKO GIDA

Regression

Variables Entered/Removed
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Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 TAOSO, a Enter
ADH, NKM ’
a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: OSK
Model Summary
Std. Error
Adjusted of the
Model R R Square | R Square Estimate
1 ,9582 ,918 ,877 ,1513
a. Predictors: (Constant), TAOSO, ADH, NKM
ANOVA®
Sum of Mean
Model Squares df Square F Sig.
1 Regression 1,540 3 ,513 22,425 ,0012
Residual 137 6 |2,289E-02
Total 1,677 9
a. Predictors: (Constant), TAOSO, ADH, NKM
b. Dependent Variable: OSK
Coefficients?
Standardi
zed
Unstandardized Coefficien
Coefficients ts
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) |9,323E-02 372 ,251 ,810
NKM 2,237 2,311 ,563 ,968 ,370
ADH ,204 410 ,097 497 ,637
TAOSO -,123 ,178 -,397 -,693 ,514

a. Dependent Variable: OSK




PINAR SUT

Regression

Variables Entered/Removed

221

Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 TAOSO,
ADH, NKM | Enter
a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: OSK
Model Summary
Std. Error
Adjusted of the
Model R R Square | R Square Estimate
1 ,9582 ,917 ,876 | 4,576E-02

a. Predictors: (Constant), TAOSO, ADH, NKM

ANOVAP
Sum of Mean
Model Squares df Square F Sig.
1 Regression ,140 3 | 4,656E-02 22,236 ,0012@
Residual 1,256E-02 6 |2,094E-03
Total ,152 9
a. Predictors: (Constant), TAOSO, ADH, NKM
b. Dependent Variable: OSK
Coefficients?
Standardi
zed
Unstandardized Coefficien
Coefficients ts
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) -,327 ,113 -2,898 ,027
NKM 7,318 1,092 1,051 6,702 ,001
ADH 6,211E-02 ,040 ,192 1,557 71
TAOSO 4,830E-02 ,024 ,315 2,039 ,088

a. Dependent Variable: OSK




TAT KONSERVE

Regression

Variables Entered/Removed
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Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 TAOSO,
NKM, ADH | Enter

a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: OSK

Model Summary

Std. Error

Adjusted of the
Model R R Square | R Square Estimate
1 ,9992 ,999 ,998 [ 7,907E-03

a. Predictors: (Constant), TAOSO, NKM, ADH

ANOVAP
Sum of Mean
Model Squares df Square F Sig.
1 Regression ,307 3 ,102 | 1634,230 ,0002
Residual 3,751E-04 6 | 6,252E-05
Total ,307 9
a. Predictors: (Constant), TAOSO, NKM, ADH
b. Dependent Variable: OSK
Coefficients?
Standardi
zed
Unstandardized Coefficien
Coefficients ts
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) -,434 ,048 -9,024 ,000
NKM 2,017 ,034 ,936 60,020 ,000
ADH ,256 ,023 ,203 11,140 ,000
TAOSO 9,003E-02 ,016 ,101 5,743 ,001

a. Dependent Variable: OSK




TUKAS

Regression

Variables Entered/Removed
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Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 TAOSO, a Enter
NKM, ADH ’

a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: OSK

Model Summary

Std. Error

Adjusted of the
Model R R Square | R Square Estimate
1 ,9742 ,948 ,923 | 5,632E-02

a. Predictors: (Constant), TAOSO, NKM, ADH

ANOVAP
Sum of Mean
Model Squares df Square F Sig.
1 Regression ,349 3 ,116 36,717 ,0002
Residual 1,903E-02 6 | 3,172E-03
Total ,368 9
a. Predictors: (Constant), TAOSO, NKM, ADH
b. Dependent Variable: OSK
Coefficients?
Standardi
zed
Unstandardized Coefficien
Coefficients ts
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) -,240 AT7 -1,359 ,223
NKM 2,347 ,317 1,003 7,394 ,000
ADH ,151 ,144 ,146 1,047 ,335
TAOSO 3,394E-02 ,020 ,223 1,698 ,140

a. Dependent Variable: OSK




ULKER

Regression

Variables Entered/Removed

224

Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 TAOSO, a Enter
ADH, NKM ’
a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: OSK
Model Summary
Std. Error
Adjusted of the
Model R R Square | R Square Estimate
1 ,9712 ,944 ,915 | 2,625E-02
a. Predictors: (Constant), TAOSO, ADH, NKM
ANOVAP
Sum of Mean
Model Squares df Square F Sig.
1 Regression |6,912E-02 3 |2,304E-02 33,446 ,0002
Residual 4,133E-03 6 | 6,888E-04
Total 7,325E-02 9
a. Predictors: (Constant), TAOSO, ADH, NKM
b. Dependent Variable: OSK
Coefficients?
Standardi
zed
Unstandardized Coefficien
Coefficients ts
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) -,358 ,063 -5,659 ,001
NKM 3,035 ,386 ,844 7,854 ,000
ADH ,107 ,015 737 7,092 ,000
TAOSO 9,794E-02 ,015 ,657 6,480 ,001

a. Dependent Variable: OSK




VANET

Regression

Variables Entered/Removed
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Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 TAOSO,
NKM, ADH | Enter

a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: OSK

Model Summary

Std. Error

Adjusted of the
Model R R Square | R Square Estimate
1 ,8902 ,792 ,688 | 5,048E-02

a. Predictors: (Constant), TAOSO, NKM, ADH

ANOVAP
Sum of Mean
Model Squares df Square F Sig.
1 Regression | 5,834E-02 3 | 1,945E-02 7,630 ,0182
Residual 1,529E-02 6 | 2,549E-03
Total 7,363E-02 9
a. Predictors: (Constant), TAOSO, NKM, ADH
b. Dependent Variable: OSK
Coefficients?
Standardi
zed
Unstandardized Coefficien
Coefficients ts
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) | -1,49E-03 ,094 -,016 ,988
NKM 1,860 ,539 ,841 3,449 ,014
ADH 1,220E-02 ,047 ,065 ,259 ,804
TAOSO 1,050E-02 ,042 ,048 ,248 ,813

a. Dependent Variable: OSK




