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BIST GYO (XGMYO) ENDEKSINDE FAALIYET GOSTEREN
ISLETMELERIN FINANSAL ANALIZLERI VE RiSK
DEGERLENDIRMELERI

OZET

Bilango ve gelir tablolari, isletmelerin finansal durumlarini gésteren tablolar olarak
adlandirilmaktadir. Isletmelerin finansal tablolar: kullanarak durum analizi yapmak
icin kullanilan yontemlere de finansal analiz denilir. Finansal analizler, finansal bilgi
kullanicilarina igletmelerin gegmis ve gelecegi hakkinda sayisal bilgi lretip ve
raporlayip sunarlar. Ayrica yoneticiler agisindan ileriye doniik program yapabilmek
ve yatirimcilar adina 6nemli bilgiler iiretmektedir.

Halka acik sirketlerin bagimsiz denetim kuruluslar tarafindan donemler itibari ile
finansal denetimleri yapilmaktadir. Bu finansal raporlar Kamuyu Aydinlatma
Platformunda yayinlanmaktadir.

Sirketler faaliyetlerini siirdiiriitken birgok risk tiirline maruz kalmaktadirlar. Bu
risklerden bazilarin1 azaltma imkanlarina sahip degil iken, bazilar1 da sirketin
kendinden ve iginde bulundugu sektorden kaynaklanmakta olup, bunlar1 da azaltma
siirdlirmeye c¢alisirlar. Finansal analiz ile de sirketlerin tasimis ve karsilastiklari bu
riskleri 6lgmeye, tahmin etmeye ve onleyecek mekanizmalari olusturmaya galisacak
sayisal veri ve oranlar elde etmeye ¢aligilir.

Bu c¢alismada, BIST GYO endeksinde islem goren 10 adet gayrimenkul yatirim
ortakliklarinin finansal tablolarinin oran analizi yontemi kullanilarak finansal analiz
ve risk degerlendirilmesi yapilmistir.

Anahtar Kelimeler: Gayrimenkul yatirim ortakliklari, finansal tablolar, finansal
analiz, finansal analiz yontemleri, oran analizi, finansal risk
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FINANCIAL ANALYSIS AND RISK ASSESSMENTS ON BIST
REIT (XGMYO) INDEX OPERATING OPERATIONS

ABSTRACT

The balance sheet and income statements are called the tables showing the financial
status of the companies. The methods used to conduct business case analysis using
financial statements are also referred to as financial analysis. Financial analyzes
provide financial information users with quantitative information about their past and
future. In addition, managers are able to make prospective programs in terms of the
investors and produce important information on behalf of the investors.

Independent auditors of publicly traded companies conduct financial audits as of
periods. These financial reports are published in the Kamuyu Illumination Platform.

As companies continue their operations, they are exposed to many risks. While they
do not have the opportunity to reduce some of these risks, others are due to the
company itself and the sector it is in, and they are on the way to reducing them.
Thus, the activities of liquidity, exchange rate, interest rate risk, etc. they try to
maintain it among the risks. Financial analysis also tries to obtain quantitative data
and ratios that companies will try to create, predict and prevent the risks that they
carry and meet.

In this study, financial analysis and risk assessment were carried out by using the
ratio analysis method of financial statements of 10 real estate investment trusts which
are traded in BIST REIT index.

Key words: Real estate investment trusts, financial statements, financial analysis,
methods of financial analysis, ratio analysis, financial risk
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1. GIRIS

Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari, halka agilmak suretiyle toplanan fonlarin
gayrimenkul sektorine yonlendirilmesi ile beraber sinirli birikimleriyle, gayrimenkul
yatirrmi  yapmak isteyen tasarruf sahiplerinin ortaya c¢ikan deger artigindan
faydalanmalarin1 saglamalar1 agisindan 6nemlidir. Bu sekilde yatirimcilarin tek
baglarma hareket ederek satin alamayacaklart gayrimenkullere bu yolla ortak

olabilmelerine olanak saglamaktadirlar.

Yatirimeilar, GYO’larin hisse senetlerini satin alarak yatirim yapabilir ve bunlar
istedigi zamanda borsada olusan fiyattan satabilmektedirler. Bu sekilde gayrimenkul

yatirimlarini menkul kiymet olarak satarak bir satig kolaylig1 saglamis olurlar.

Sermaye Piyasasi Kanunu; GYO’lar ile ilgili olarak yonetim kurulu Uyelerinin
niteliklerinden sirketin faaliyet kapsamina, danmigman segiminden, raporlamalara
kadar bircok konuda yonetim ilkelerini tanmimlayarak, yatirimcilarin haklarinin
korunmasimi saglanmaktadir. Ayrica portfoyler gayrimenkul alaninda uzman
kadrolar tarafindan yonetildiginden, herhangi bir yatirimcinin kendi kendine yatirim
yapmasindan daha etkin ve verimli sonuglar elde edilebilmektedir. Ozellikle kiigiik
yatirimcilarin maddi imkanlar1 yetmediginden, tek baslarina yatirim yapamayacaklari
kadar biiyiik ve karli projelere gayrimenkul yatirim ortakliklarinin hisse senetlerini

satin alarak yuksek getiri elde etmeleri miimkiin olmaktadir.

Bir igletmenin hedeflerine ulasabilmesi i¢in dogru varlik ve kaynak yapisina sahip
olmas1 gerekmektedir. Isletmenin finansal planlama ve denetim islevlerini
stirdiirebilmesi amaciyla isletmenin su anki ve gelecekte olmasi istenen mali
durumunun bilinmesi gerekir. Bunu anlayabilmek icin ge¢misteki verilerden
yararlanarak gelecekte sirket ile ilgili bazi ipuglar1 elde edilebilir. Bu bilgilerin

kaynagini finansal tablolar olugturmaktadir.

BIST XGMYO endeksinde 31 adet Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 bulunmaktadir.
Bu Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklariin 2017 yili 4. g¢eyregine gore konsolide
olmayan aktif toplamlar1 64.787.047.991 TL’dir. incelenen Gayrimenkul Yatirim



ortakliklarinin  konsolide olmayan aktif toplamlart 47.145.327.979 TL olup,

incelenen sirketlerin toplam GYO igerisinde aktif toplam1 oran1 %72,77 dir.

Bu ¢alismada sermaye yapisi giiclii ve ortaklik yapisinda banka bulunan 10 adet
sirket incelenmistir. Bu sirketlerin 2013, 2014, 2015, 2016 ve 2017 yillarina iligskin
bagimsiz denetimden ge¢mis finansal tablolarindan yararlanilarak, oran analizi

yontemiyle finansal analizleri ve risk degerlendirmeleri  yapilmistir.



2. GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARI
2.1 Turkiye’de Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 Mahiyeti ve Gelisimi

2.1.1 Gayrimenkul yatirim ortakhiklar: tanim

Sermaye Piyasast Kanunu kapsaminda diizenlenen Gayrimenkul Yatirim
Ortakliklar;; Gayrimenkul Yatiim Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi (Iu-
48.1)’nde Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig ile belirlenmis usul ve esaslar
dahilinde; gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri, gayrimenkule dayali haklar,
sermaye piyasasi araglart ve Kurulca belirlenecek diger varlik ve haklardan olusan
portfoyii isletmek amaciyla paylarini ihrag¢ etmek iizere kurulan ve Kanunun 48 inci
maddesinde sinir1 ¢izilen faaliyetler ¢ergevesinde olmak kaydi ile bu Tebligde izin
verilen diger faaliyetlerde bulunabilen sermaye piyasast kurumudur (Gayrimenkul

Yatirim Ortakliklaria Iliskin Esaslar Tebligi, 2013:madde 4).

2.1.2 Turkiye’de gayrimenkul yatirnm ortakhklar gelisimi

Gayrimenkul yatirim ortakliklarimin Tirkiye’deki gelisimini ¢esitli donemlere

ayirarak inceleyebiliriz:

¢ Finansman ihtiyact donemi: Gayrimenkul yatirimlarinin gerceklestirilmesinde
ortaya ¢ikan finansman ihtiyaci sebebiyle yatirnm fonlarina ihtiya¢ duyulan

donemdir.

e Borsaya agilma donemi: Siireklilik arz eden ve ucuz finansman kaynag elde
etmek amaciyla yatirnm fonlarinin borsaya agilarak halka arz edildigi

donemdir.

e Vergi istisnast donemi: Cift vergilemenin 6nlenmesiyle birlikte vergi tesvikli

bir kolektif yatirim olarak siireklik gelisen donemdir.

e Gayrimenkul yatirim ortakliklart patlamasi donemi: Vergi istisnasiyla ¢ok
sayida GYO kuruldugu, bireysel yatirimcilarin yogun ilgisi ile halka arzlarin
arttigl, kazanglarin normalin {izerinde oldugu ve giinlimiizde halen devam

eden donem olarak ifade edebiliriz (Ozkul, 2001:54).
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Ulkemizde 1980°l1 yillardan itibaren serbestlesme siireciyle birlikte sermaye
piyasalarinda Onemli yenilikler gergeklesmistir. Tasarruf sahiplerinin yatirim
yapabilecegi yeni yatirnm araglarimin ortaya c¢iktigi bu donemde, gayrimenkul
yatirimlart  degerlerini devam ettirmistir. TUrkiye’de yapilan arastirmalarda
gayrimenkul sektoriine yapilan yatirimlarin toplam yatirnmlarin %70’inden fazla
oldugu gorilmektedir. Direkt gayrimenkul yatirimlarinda degerlendirilen fonlar,
sermaye  piyasalar1  bakimindan  degerlendirildiginde atil  fon  olarak
adlandirilmaktadir. Bu atil fonlar1 sermaye piyasalarinda alip satabilmek ve kugcik
yatirimeilart bir araya getirmek, buyuk gayrimenkul projelerinin finansmaninin

saglanmas1 amaciyla gayrimenkul yatirim ortakliklar1 kurulmustur (Hayta, 2009:4).

Tiirkiye de Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina iligkin ilk yasal diizenleme; Sermaye
Piyasasi Kurulu tarafindan 22.07.1995 tarih ve 22351 sayili Resmi Gazetede
yayimlanan "Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarma Iliskin Esaslar Tebligi" ile
gerceklestirilmistir. ilk Gayrimenkul Yatinm Ortakliklari 02 Ocak 1997 yilinda
IMKB’de islem gérmeye baslamislardir (Oy ve Giingliler, 2010:68).

1990 yilindan itibaren iilkemizde yasanan krizler ve ekonomik dalgalanmalar
nedeniyle, Ulke ekonomisinde bu donemde sermaye piyasasi yatirimcilarinin
piyasalara olan giivenleri azalmisti. Piyasalara kars1 azalan bu giiven kayb1 nedeniyle
tasarruf sahipleri yatirrmlarini kisa vadeli yatirimlarda degerlendirmeye yonelmistir.
Faizlerin yiikseldigi ve artan enflasyon oranlarinin goriildigi bu kriz déneminde
yatirimcilar tarafindan yeterince bilinmeyen gayrimenkul yatirim ortakliklari,
kuruluslarinin ilk baslarinda kendilerinden beklenen performansi gosteremedikleri

gorilmistir.

Ilk kurulan gayrimenkul yatirim ortakliklarmin ¢ogu insaat sirketleri ve bankalar
tarafindan kurulmustur. Insaat sirketleri ve bankalarin gayrimenkul yatirim
ortakliklar1 kurmalarinin ilk nedeni; kendilerine ait gayrimenkulleri gayrimenkul
yatirim ortakliklarina devrederek, daha sonra bu gayrimenkulleri tekrar kiralamak
suretiyle kullanmaya devam edebilmektir. Bu sekilde vergi yikinden kurtularak
gayrimenkullerin  deger artislarindan dolayr elde ettikleri gelirden vergi
O0demeyeceklerdi.

2000’1i yillarin basina gelindiginde iilke ekonomisi krizlerle bogusmaktaydi. Bu

donemde GYO’lar krizden oldukca etkilenmistir. Gelirlerinde %70 oraninda bir



azalma gorilmistiir. Dolayisiyla portfoy ve piyasa degerlerinde onemli kayiplar

yasanmistir.

2002 yiliyla birlikte, Ulkemizin icinde bulundugu ekonomik krizin etkilerinin
azalmaya baslamasiyla piyasalarda giiven ortami olusmaya baslamistir. 2002°de 338
milyar Tirk Lirast olan GYO piyasa degeri, 2003 yilina gelindiginde %61’e yakin
artis ile 543 milyar TL’ye yiikselmistir. 2003 yilinda ¢ikarilan yasa ile yabanci
yatirimcilarin gayrimenkul alimlarini kolaylastirilmasiyla GYO’lara olan ilgi daha da
artmistir. Yabanci yatirnmcilar gayrimenkul sektoriine yaptiklar1 direk yatirimlarin
yani sira Qayrimenkul yatinim ortakliklart senetlerine de yatinm yapmaya
baslamislardir. Su anda bile BIST’de islem goren GYO’larin tamamina yakiminda
yabancilarin yatirimi  bulunmaktadir. Yabanci yatirimeilarin ilgisi ilk olarak
15.04.2005 tarihinde halka arz olan Akmerkez Gayrimenkul Yatirim Ortakligi’nin
%46,9 oraninda Hollanda merkezli bir aligveris merkezi yatirim ve yonetim sirketi

olan; Corio tarafindan satin alinmasiyla baglamistir (Hayta, 2009:14-15).

Gunumuzde uluslararasi yatirimeilar, diinyadaki ve Turkiye’deki GYO’lara dolayli
ya da dogrudan yatinm yapmak istemektedirler. Bu yatirimlar iki sekilde

yapilabilmektedir.

e Halka arz sirasinda sirket hisselerinin bir kismin1 alarak ya da halka arzdan
sonra bazi projelerine sermaye ortagi olarak dogrudan GYO’lara ortak

olabilirler.

e Borsada GYO’larin hisse senetlerini alarak dolayli yoldan ortak olarak

yatirim yapabilirler.

Yabanci yatirimcilar, gayrimenkul satin alarak, dogrudan proje gelistirerek, insaat ve
gelistirme sirketleriyle ortakliklar kurmak suretiyle, satin alma ve birlesmeler yoluyla
yatirim yaparak borsada portfoy yatirimlariyla giindeme gelmislerdir (Sahin, 2010:
50).

Tirkiye’deki Gayrimenkul yatirim ortakliklart  sektoriiniin - resmi  temsilcisi
Gayrimenkul ve Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 Dernegi (GYODER)’dir. GYODER
02.08.1999 tarihinde Turkiye’de mevcuttaki ve yeni kurulmakta olan gayrimenkul
yatirim ortakliklar1 temsilcileri tarafindan, Tiirkiye’de yeni bir gelecek ve ekonomiye
dinamik bir katki saglamada oncii olacak gayrimenkul sektoriinii temsil etmek amaci

ile kurulmustur. Bu dernek gayrimenkul sektoriiniin gelismesini tesvik etmek,
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gayrimenkul yatirimlarinin 6niindeki zorluklarin asilmasi adina kanun ve mevzuat
caligmalar1 yapmaktadir. Ayrica uluslararasi yatirimcilar ile sektor iliskilerini
gelistirmek ve sektordeki sorunlarin ortadan kaldirilmasina da katki saglamaktadir

(www.gyoder.com).

2017 yili itibar1 ile BIST XGMYO endeksinde 31 adet GYO islem gormektedir. Bu
GYO' toplam piyasa degerleri 26.924.062.028TL‘dir. Asagidaki Tablo-1’de
XGYQO’ya dahil tim sirketlerin aktif toplami ve piyasa degerleri goriilmektedir.

Cizelge 2.1 : Bist G.Y.O. Endeksinde Yer Alan Sirketler

Konsolide
Ortakhgimn Unvam Olmayan Aktif  Piyasa Degeri (TL)
Toplamm (TL)

1. AKFENG.Y.O. 1.217.053.500 443.440.000
2. AKISG.Y.O. 4.264.607.448 1.346.187.491
3. AKMERKEZG.Y.O. 240.541.899 762.421.440
4. ALARKO G.Y.O. 926.964.533 541.592.875
5. ATAG.Y.O. 96.717.405 113.762.500
6. ATAKULE G.Y.O. 388.587.305 315.700.000
7. AVRASYAG.Y.O. 175.460.856 113.760.000
8. DENIZG.Y.O. 249.932.600 135.000.000
9. DOGUS G.Y.O. 1.165.054.708 1.075.705.227
10. EMLAK KONUT G.Y.O. 20.527.994.000 10.678.000.000
11. HALK G.Y.O. 2.376.934 787.200.000
12. IDEALIST G.Y.O. 8.153.067 20.400.000
13. ISG.Y.O. 5.311.947.256 1.242.700.000
14. KILER G.Y.O. 1.941.060.448 453.840.000
15. KORFEZ G.Y.O. 107.458.478 109.560.000
16. MARTI G.Y.O. 533.327.575 233.200.000
17. MISTRAL G.Y.O. 287.433.543 288.210.000
18. NUROL G.Y.O. 1.841.010.507 380.000.000
19. OZAK G.Y.O. 2.525.074.338 585.000.000
20. OZDERICI G.Y.O. 540.540.365 156.000.000
21. PANORA G.Y.O. 926.112.775 425.430.000
22. PERA G.Y.O. 166.088.353 78.408.000
23. REYSAS G.Y.O. 1.895.927.195 312.420.001
24. SERVET G.Y.O. 423.584.991 158.080.000
25. SINPAS G.Y.O. 1.992.895.169 462.000.000
26. TORUNLAR G.Y.O. 11.335.817.000 3.330.000.000
27. TSKB G.Y.O. 466.563.935 109.500.000
28. VAKIF G.Y.O. 1.152.183.130 565.500.000
29. YAPIKREDI KORAY G.Y.O. 82.634.767 92.800.000
30. YENI GIMAT G.Y.O. 1.954.234.951 1.460.121.600
31. YESIL G.Y.O. 2.039.708.960 148.122.895

TOPLAM 64.787.047.991 26.924.062.028

Kaynak : Sermaye Piyasasi Kurulu 2017 yil1 4. Ceyrek Verileri



2.1.3 Gayrimenkul yatirim ortakliklarina iliskin hukuki altyapi

6362 sayili Sermaye Piyasast Kanunu’nun 48. Maddesine gore yatirim ortakliklari;
sermaye piyasasi araclari, gayrimenkul, girisim sermayesi yatirimlari ile Kurulca
belirlenecek diger varlik ve haklardan olusan portfoyleri isletmek amaciyla, paylarini
ihrag etmek lizere kurulan sabit veya degisken sermayeli anonim ortakliklardir.
Yatirim ortakliklarinin; kurulugsuna ve kurucularina, anonim ortakliklarin yatirim
ortakligima doniisiimiine, yatirnm ortakligi statiistinden ¢ikmalarina, asgari halka
aciklik oranina, faaliyet esaslarina, tiirlerine ve pay devirlerine, izahnameye ve
izahnamenin yayimlanmasina, portfdyiinde bulunan varliklarin ve haklarin
degerlemesine ve varliklarin saklanmasina, portfoy smirlamalarma, yonetim
ilkelerine, sermaye artinmlarina ve azaltimlarina, imtiyazli pay ihracina, kar
dagitimina ve paylarini geri almalarina, tasfiye ve sona ermelerine iligkin usul ve
esaslar ile tabi olacaklar1 diger yukumlulikler Kurulca belirlenir ( Sermaye Piyasasi
Kanunu, 2017:madde 48).

SPK’nin 49. maddesinde Sermaye Piyasasi Kurulunca yatirim ortakliklarina kurulus
ve faaliyet izni verilebilmesi i¢in gerekli olan sartlara yer vermis olup asagidaki
gibidir:

e Anonim Ortaklik olarak kayith sermayeli kurulmalidir.

e SPK tarafindan belirlenen baglangi¢ sermayesinden az olmamalidir.

e Hisse senetleri nakit karsiligi ¢ikarilmalidir.

e Ticaret unvanlarinda mutlaka “Yatirim Ortaklig1” ibaresi yer almalidir.

e Esas sozlesmeleri SPK’nin belirtmis oldugu hiikiimlere aykirt olmamalidir.

e Kurulca yetkilendirilmis bir kurulusun portféy saklama hizmetini yiiriitmek

lizere belirlenmis olmalidir.

e Kaurulca belirlenecek diger sartlart tagimalidir ( Sermaye Piyasasi Kanunu,
2017: madde 49).

4487 sayilh Kanun’la yapilan degisiklik ile birlikte bu maddeye;“ gayrimenkul
yatirrm oOrtakliklarin kuruluslarinda ve sermaye artirimlarinda TTK hikdmleri
cercevesinde ayni sermaye konulabilecegi ve ayni sermaye karsiligi ¢ikarilacak

senetlerin halka arz esaslar1 Kurulca dizenlenir ve bunlarin devrinde TUrk Ticaret



Kanunu’nun 404. Maddesi uygulanamaz ” hiikkmii eklenmistir. Goriildiigi gibi
kanunla yapilan diizenlemelerde, son degisiklik hari¢ agik¢a Gayrimenkul Yatirim
Ortakliklarindan bahsedilmemektedir. Sadece yatirim ortakliklarina iligkin genel
esaslar belirlenmekte olup 06zel diizenlemelerin Sermaye Piyasast Kurulunca
belirlenecegi belirtilmistir. Ayn1 zamanda da bir yatirim ortakligi olan Gayrimenkul
Yatirnm Ortakligi da Sermaye Piyasasi Kurulu’'nca yapilan 6zel diizenlemeler

igerisinde yer almaktadir.

Yatirnm ortakliklarina iliskin diizenlemelerden hari¢ tutulan Gayrimenkul Yatirim
Ortakliklart ile ilgili ayrintili diizenleme daha Oncede belirtildigi tizere ilk olarak,
22/07/1995 tarih ve 22351 sayili Resmi Gazetede yayimlanan Seri VI, No: 7 sayili
“Gayrimenkul yatinm Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi” ile gerceklestirilmistir.
Daha sonra 23/01/1996 tarih ve 22532 sayili Resmi Gazetede yayimlanan Seri VI.
No: 8 sayili teblige ek olarak ¢ikarilmistir. 1998 yilinin Kasim ayina kadar GYO’nun

kurulus ve faaliyetlerine iligskin bu tebliglerde yer alan hiikiimler uygulanmaistir.

Uygulamadaki bazi eksikliklerden ve piyasadan talep edilen istekler tizerine mevcut
duzenlemeler tekrardan gozden gecirilerek 08.11.1998 tarih 23517 sayili Resmi
Gazetede yayimlanarak yiiriirliige giren Seri VI, No:11 sayili “Gayrimenkul Yatirim
Ortakliklarma iliskin Esaslar Tebligi” ile ayn1 adi tasiyan eski tebligi yiiriirlikten
kaldirilmistir. Bu tebligin yiiriirliikkten kaldirilmasinin sebebi GYO’larin daha
yayginlasmasi Ve 0 giine kadar ortaya ¢ikan mevzuat sorunlarinin giderilmesi, bu
ortakliklarin yatirim olanaklarinin genisletilmesi, gelismis iilkelerdeki diizenlemelere
gore dizenlemelerin yapilabilmesi ve yatirnmcilara daha fazla net bilgi akisinin
saglanmasidir (Colak ve Askin, 2001:33-35).

30/12/2012 tarih ve 28513 sayili Resmi Gazetede yayimlanarak yiiriirliige giren 6362
sayil1 SPK ile getirilen yenilikler, GYO’larla ilgili olarak uygulamalarda ortaya ¢ikan
problemler ile piyasalarin glvenilir, etkin, seffaf ve rekabet¢i bir ortamda isleyisinin
saglanabilmesi i¢in “Gayrimenkul yatirim ortakliklarina iliskin usul ve esaslar”
Sermaye Piyasast Kurulu'nun III-48.1 sayili “Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina
Iliskin Esaslar Tebligi” ile yeniden diizenlenmistir. Bu Teblig 28/05/2013 tarih ve

28660 sayil1 Resmi Gazetede yayimlanarak yiiriirliige girmistir. Bu Teblig’in amact;

GYO’larin paylarimin halka arzina, kurulus ve kurucularina, satisina ve devrine,

yonetim ilkelerine, faaliyet esaslarina, portfoylerinde bulunan varliklarin ve haklarin



degerlemesine, portfoy sinirlamalarina, varliklarin saklanmasina, imtiyazli pay
ithracina, ortaklarda ve yoneticilerinde bulunmasi gereken niteliklere, kar dagitimina,
kamuyu aydmlatma ve yatirnmcilarin bilgilendirilmesi  yiikiimliiliiklerine,
gayrimenkul yatirrm ortakli§i statiistinden c¢ikmalarina, tabi olacaklar1 diger
yikiimliiliiklere ve anonim ortakliklarin gayrimenkul yatirim ortakli§ina
dontigimiine iliskin esaslar1 diizenlemektir. Gayrimenkul yatirim ortakliklari, bu
Teblig ile belirlenmis usul ve esaslar kapsaminda, gayrimenkule dayali haklar,
gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri, sermaye piyasasi araglart ve Kurulca
belirlenecek diger varlik ve haklardan meydana gelen portfoyii isletmek amaciyla
paylarini ihra¢ etmek {izere kurulan ve 6362 sayili Kanun’un 48. maddesinde sinirlar1
cizilen faaliyetler kapsaminda olmak kosulu ile bu Teblig’de izin verilen diger

faaliyetleri ger¢eklestirebilen sermaye piyasasi kurumudur (Bozanoglu, 2017:1).

2.1.4 Gayrimenkul yatirim ortakhiklarinin amaci

Yuksek gelir potansiyeli olan gayrimenkullere ve gayrimenkul projelerine yatirim
yapmak, portfoyunde bulunan gayrimenkullerden kira getirisi ve gayrimenkul alim
satiminda gelir elde etmektir. Portfoyiindeki gayrimenkullerin alim satimindan gelir
elde eden gayrimenkul yatirim ortakligi, yilsonunda elde ettigi kér ortaklarina kar
pay1 olarak dagitabilmektedir. BoOylece dolayli olarak gayrimenkul yatirim
ortakliginin hisselerini satin alan bir yatirimci, yiiksek getirisi olan gayrimenkullerin
gelirlerinden bu sekilde yararlanmis olmaktadir. Yatirimcilar; gayrimenkul yatirim
ortakliklarinin kar paylarina ortak olmalarinin yani sira, bu ortakliklarin hisselerini
borsada alip satarak olusan olasi fiyat artiglarindan da yararlanirlar. Likiditesi daha
diisiik olan bir gayrimenkuliin kendisinden ziyade, ona yatirim yapan bir sirketin
paylarinin satin alinmasi gayrimenkul yatiriminin likidite edilmesi sorununu ortadan

kaldirmaktadir (SPK, 2017).

2.2 Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarinin Kurulus ve Doniisiime Iliskin Esaslar

2.2.1 Kurulus ve doniisiim sartlari

Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi’” (111-48. 1), 28/05/2013

tarihli ve 28660 sayili Resmi Gazete ’de yayimlanmuistir.

Bu Teblig degisikliklerine iliskin liste:



23.01.2014 tarihli ve 28891 sayili Resmi Gazete’de Gayrimenkul Yatirim
Ortakliklarma iliskin Esaslar Tebliginde Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig (I1I-
48.1.a) yayimlanmustir.
17.01.2017 tarihli ve 29951 sayili Resmi Gazete’de Gayrimenkul Yatirim
Ortakliklarma liskin Esaslar Tebliginde Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig (I1I-
48.1.b) yayimlanmistir.

Bu tebligin 6. maddesinde; gayrimenkul yatirim ortakliklarinin kurulus ve doniisiim

sartlar1 asagidaki gibidir:

(1) Ortakliklar, gayrimenkul yatirim ortakligi seklinde kurulabilecegi gibi anonim
ortakliklar, esas sozlesmelerini Kanun ve bu Teblig hiikiimlerine uygun hale
getirerek gayrimenkul yatirim ortakligina doniisebilirler. Ancak, altyapi yatirim ve
hizmetlerinden olusan portfoyii bulunan ortakliklarin; kuruluslarinda ya da
dontisimlerinde esas sozlesmelerinde bulunan ortaklik aktif toplaminin asgari orani
%75’inin  altyapt yatirim ve hizmetlerinden olusacagini agikca belirtilmesi
zorunludur. Ancak miinhasiran altyap1 yatirim ve hizmetlerinden olusan portfoyii

isletecek ortakliklara yalnizca altyapi sirketleri dontisebilir.

(2) Kurul tarafindan kurulus ve doniisiim basvurularinin uygun goriilebilmesi igin

ortakligin;

a) Kayith sermayeli anonim ortaklik olarak kurulmasi ve ya anonim ortaklik

niteliginde olup kayitli sermaye sistemine gecmek i¢in Kurula bagvurmasi,

b) Kurulusta baslangi¢c sermayesinin, doniisiimde ise mevcut édenmis veya
cikarilmig sermayesi ile 6z sermayesinin her birinin 30.000.000 TL’den, yalniz
altyap1 yatirnm ve hizmetlerinden olusan portfoyii olmasi halinde 100.000.000

TL’den az olmamasi,

c) (b) bendinde belirtilen sermaye miktarinin 60.000.000 TL’den az olmasi
durumunda sermayeyi temsil eden paylarinin en az %10’unun, 60.000.000 TL ve
daha fazla olmas1 durumunda ise sermayenin 6.000.000 TL’lik, yalniz altyap1 yatirim
ve hizmetlerinden olusan portfoyii bulunacak ise 10.000.000 TL’lik kismini1 temsil
eden paylariin kurulusta nakit karsiligi ¢ikarilmis olmasi ve nakit karsiligi ¢ikarilan

pay bedellerinin tamaminin 6denmesi gerekmektedir.

¢) Ticaret unvaninda "Gayrimenkul Yatirim Ortakligi" ibaresini tagimasi veya

unvanini bu ibareyi igerecek sekilde degistirmek iizere Kurula bagvurmus olmast,
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d) Mevcut veya kurucu ortaklarin bu Tebligde dngoriilen sartlari tagimast,

e) Esas sozlesmesinin Kanun ve bu Teblig hiikiimlerine uygun olmasi veya
mevcut esas sozlesmesini Kanun ve bu Teblig hiikiimlerine uygun sekilde

degistirmek tizere Kurula basvurmus olmasi,

f) Yonetim Kurulu Gyeleri ile genel madiriin; bu Tebligde 6ngoriilen sartlara

haiz olmalari,

g) Portféylnde bulunan ve ya bulunacak varliklarin niteliklerinin ve ortaklik
aktif toplam1 i¢inde sahip olduklar1 veya olacaklar1 agirliklarin bu Tebligde belirtilen

niteliklere ve sinirlamalara uygun olmast,

g) Kurulusta ayni sermaye konulmasi durumunda, bu Tebligin 9. maddesi

cercevesinde ayni sermaye degerinin tespit edilmis olmasi,

h) Baslangi¢c sermayesinin veya ¢ikarilmigs sermayesinin %25’i oranindaki
paylarmin, bu Tebligde belirlenen siire ve esaslar dahilinde halka arz edileceginin

Kurula kars1 taahhiit edilmis olmasi,

1) Sermayesinin son 2 yil igerisinde varliklarin rayi¢ degere tasinmasi suretiyle

olusan fonlardan artirilmamis olmasi zorunludur.

(3) Diger yatirim ortakliklarinin ve halka acgik ortakliklarin gayrimenkul yatirim
ortakligina doniisiim basvurularinda, portfoydeki varliklarin ortaklik aktif toplamina
oraninin bu Tebligde yer alan simirlamalara uygun hale getirilmesi sartinin,
dontistime iligkin esas sozlesme degisikliklerinin ticaret siciline tescilini takip eden
en ge¢ 6 ay icerisinde saglanmasi gerekir. Bu slre icginde gerekli sartlar

saglayamayan ortakliklarin gayrimenkul yatirim ortaklig1 haklar1 ortadan kalkar.
(4) Yalniz altyap1 yatirim ve hizmetlerinden olusan portfoyii isletecek ortakliklarda;

a) Ortaklardan en az birinin kamu kurum ve kurulusu niteliginde tiizel kisi

olmasi ve ortaklik sermayesine en az %20 oraninda istirak etmesi halinde;

e Ikinci fikranin (b) bendinde yer alan baslangi¢ sermayesi 5.000.000 TL olarak
uygulanir. Ancak, 11/A maddesi kapsaminda yapilacak pay satiginin sermaye
artirim1  seklinde yapilmasi sonucunda ¢ikarilmig sermayenin asgari

100.000.000 TL’ye ulagmas1 zorunludur.
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e lkinci fikradaki (c) bendinde belirtilen sermaye tutarmin en az

10.000.000TL lik kism1 nakit karsilig1 olmasi gerekmez.

e Ikinci fikradaki (d) bendindeki belirtilen sartlar, kamu kurulusu vasfi tasiyan

tiizel kisiliklerde sorgulanmaz.

e Kurulus veya donlisim miiracaatlarinda, ortaklarin 6zel mevzuatlar1 geregi
herhangi bir makamdan ya da organdan onay alinmasi gerekiyor ise bagvuru

asamasinda bu karar yada onayin bulunmasi zorunludur.
2.2.2 Kurucu ve ortaklarin nitelikleri

(1) GYO’larin gergek ya da tiizel kisi kurucularinin;

a) Iflas etmemis olmasi, konkordato ilan etmemis ve ya kendisi igin iflas

erteleme karar1 verilmemis olmast,

b) Faaliyet izinlerinden herhangi biri Kurul tarafindan iptal edilmis bir kurum
ya da kurulusta, bu yaptirnmi meydana getiren olayda sorumluluk tasiyan kisilerden

olmamali,
¢) Kanunda belirtilen suclardan kesin bir mahkimiyet cezasi olmamasi,

¢) 14/01/1982 tarih ve 35 sayili Odeme Giigliigii i¢inde Bulunan Bankerlerin
Islemleri Hakkinda KHK ve eklerinde belirtilenlere gore kendi ya ortagi oldugu

kurulus hakkinda tasfiye karar1 verilmis olmamasi,

d)5237 sayili TCK’nin 53. maddesinde belirtilen suglarindan mahkim

olmamasi,

e) Ortaklik kurulusu i¢in gerekli olan kaynagi kendi ticari, sinai ve sair yasal
faaliyetleri sonucunda her tiirlii muvazaadan ari olarak saglamalari ve taahhiit

ettikleri sermaye miktarini karsilayabilecek mali giice sahip olmalari,
f) Isin geregi olan durlstliikte olmast,
g) Muaccel vergi borcu bulunmamasi

g) 07/02/2013 tarihli ve 6415 sayili Terdrizmin Finansmaninm Onlenmesi

Hakkinda Kanunda diizenlenen suglardan mahkum olmamasi,

h) Kanunun 101. maddesinin birinci fikrasinin (a) bendi uyarinca islem yasakli

olmamasi sarttir. Bu fikranin (a) bendinde belirtilen sartlar, iflasin kaldirilmasina,
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kapatilmasina veya konkordato teklifinin tasdikine iligkin kararin, (b) bendinde yer
alan sartlar ise buna iligkin kararin kesinlesme tarihinden itibaren on yil ge¢mesi

halinde bu fikranin uygulanmasinda dikkate alinmaz.

(2) Doniisiim bagvurularinda, doniisecek ortakligin mevcut ortaklarinin bu maddenin
birinci fikrasinin (e) bendi disindaki bentlerinde yer alan sartlar1 saglamalar

zorunludur.

(3) Kurulus ve doniisiim basvurularinda; ortaklikta dolayli olarak %20 ve iizerinde
pay sahibi olan nihai gergek kisiler ile ortalikta dolayli olarak yonetim kontroliinii
saglayacak oranda imtiyazli paya sahip olan gergek kisilerin, bu maddenin birinci

fikrasinin (e) bendi disindaki bentlerinde yer alan sartlar1 saglamalar1 zorunludur.

(4) Halka agik ortakliklarin doniisiim bagvurularinda, yonetim kontrolii saglayan
paylara sahip olan ortaklarin bu maddenin birinci fikrasinin (e) bendi disindaki

bentlerinde yer alan sartlari saglamalar1 gerekmektedir.

(5) Kurulus ve doniisiim bagvurularinda, kurucunun veya mevcut ortagin banka
olmasi halinde, bankanin bu maddenin birinci fikrasinin (g) bendinde belirtilen
niteligi tasidigini tevsik eden bilgi ve belgelerin Kurula gonderilmesi yeterlidir.
Bankalarin ortakliklarda dogrudan veya dolayli olarak pay sahibi olmasi halinde,
BDDK’nun uygun gériisii alinir (Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarmna Iliskin Esaslar
Tebliginde Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig, 2014:madde 7).

2.2.3 Kurulus veya doniisiim islemleri

GYO’larin kurulus ve doniisiim islemlerine iliskin sartlar; Gayrimenkul Yatirim
Ortakliklarina Iliskin Esaslar Teblig’inde Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig (III -
48. 1.a) 23/01/2018 tarih 28891 say1 ile resmi gazetede yayimlanarak asagidaki halini

almustir.

(1) Ortakliklarin sekil ve esaslar1; Kurul tarafindan belirlenecek standart form ve bu

formda yer alan belgelerle beraber Kurula basvurmalari1 zorunludur.

(2) Kurul, yapilan bagvuruyu Kanun ve bu Tebligde yer alan hikimlere uygun olup
olmadigmi inceler. Bu incelemeler neticesinde bagvurunun uygun olmasi
durumunda; altyap:1 faaliyetlerine iliskin olarak ilgili yerlerden alinmasi gereken

diger izinlere iliskin mevzuatta yer alan hiikiimler sakli kalmak kosulu ile kurulusta
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kurulusun, doniisimde de esas sozlesme degisikliklerinin onaylanmasi talebiyle

Bakanliga bagvurulur.

(3) Kurulus islemlerinde, esas s6zlesmenin konuya iliskin Kurul iznini tarihine
miteakip en gec¢ otuz gin igerisinde ticaret siciline tescil ettirilmesi, doniisim
islemlerinde ise esas sozlesme degisikliginin onaylanacagi genel kurulun, konuya
iliskin Kurul izninin tarihine muteakip en ge¢ otuz giin i¢inde gerceklestirilmesi ve
genel kurul kararinin genel kurul toplantisini takip eden en ge¢ on bes gin icinde

ticaret siciline tescil ettirilmesi zorunludur.

(4) Ortakliklar; kurulus esas sozlesmesinin veya doniisiime iligkin genel kurul
kararinin ticaret siciline tesciline ve Turk Ticaret Sicil Gazetesi’nde ilanina iliskin
belgeleri, ilan tarihini takip eden alt1 is glinii icinde Kurula génderirler (Gayrimenkul
Yatinm Ortakliklarina Iliskin Esaslar Tebliginde Degisiklik Yapilmasina Dair
Teblig, 2014:madde 8).

2.2.4 Ayni sermaye

(1) Ortaklik kuruluslarinda ve sermaye artirnmlarinda, ancak iizerinde ipotek
bulunmayan veya takyidat serhi olmayan gayrimenkuller ve gayrimenkule dayali
ayni haklar ayni sermaye olarak konulabilir. Yalniz altyap1 yatirim ve hizmetlerinden
olusan portfoyli bulunan ortakliklarda bu fikrada yer alan varliklara ek olarak
Kurulca uygun goriilecek varliklar da ayni sermaye olarak konulabilir. Ancak,
kurulusta ya da sermaye artirnmi sonrasinda, ¢ikarilmis sermayenin nakden 6denen

kisminin 6/2-c¢ bendinde belirtilen oranin/tutarin altina diismemesi zorunludur.

(2) Kurulusta ayni sermaye konmasi durumunda, konulan ayni sermayeye TTK’nun

343. maddesi ¢ercevesinde deger bigilir.

(3) Ayni sermaye artirnmlarinda TTK’nun 343. maddesi kiyasen uygulanir. Ayni
sermaye artirimi i¢in Kurula yapilacak basvuru oncesinde bilirkisi ve degerleme

raporlarinin hazirlatilmis olmasi gerekir.

(4) Ayni sermaye artirimi karar1 sadece genel kurulda alinabilir. Ortakliklarin esas

s0zlesmelerinde bu hususa yer verilmesi zorunludur.

(5) Sermaye olarak konulacak gayrimenkuller ile gayrimenkullere dayali ayni haklar,
ortakligin tiizel kisilik kazanmasi veya sermaye artirrminin tescilinden itibaren en

ge¢ on is giinii icerisinde tapu sicilinde ortaklik adina tescil ettirilir (Gayrimenkul
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Yatirim Ortakliklarma Iliskin Esaslar Tebliginde Degisiklik Yapilmasmna Dair
Teblig, 2014:madde 9).

2.3 Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarinin Faaliyet Kapsam

Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari, belirli projeleri gergeklestirmek i¢in adi ortaklik
kurabilen, gayrimenkullere, gayrimenkul projelerine, gayrimenkule ve gayrimenkule
dayali sermaye piyasasi araglarina yatirim yapabilen ve izin verilen diger

faaliyetlerde bulunabilen bir sermaye piyasasi kurumudur.

Yatirim Ortakliklarinin faaliyet kapsami, Kanunu’nun 35. maddesine gbre Yatirim
ortakliklari; gayrimenkul, altin, sermaye piyasasi araglart ve diger kiymetli madenler
portféylerini islemek amaciyla kurulan anonim ortakliklardir. Yatirim ortakliklarinin

portfdy islemek disinda yapabilecekleri faaliyetler SPK tarafindan diizenlenir.
GYQO’lar genel olarak;

e Ortaklik portfOylinii olustururlar,

e Gerek goriildiigiinde portfoyde degisiklik yapabilirler,

e Yatirim risklerini azaltmak i¢in portfoylerini ¢esitlendirirler,

e Menkul kiymetler, gayrimenkuller ve gayrimenkule dayali islemler hakkinda
geligmeleri takip ederek portfoy yonetimi hakkinda tedbirler alirlar,

e Portfdoy degerlerini arttirmak ya da bu degerleri korumak icin gerekli

caligmalar yaparlar ve ya yaptirirlar,

e Portfoyl olusturan ya da portféye girmesini diisiindiikleri varliklar igin
olmas1 gereken yasal sartlari tasiyip tasimadigini arastirabilir ve bu hususlar

i¢in istenen raporun hazirlanmasini saglarlar,

e Portfoyde yer alan varliklarin degerinin tespitine iliskin gerekli tespitlerin

raporlarinin hazirlanmasini saglarlar.

e Teblig ile izin verilen diger faaliyetleri gergeklestirirler (Oy ve Glnguler,
2010:128).

15



2.4 Gayrimenkul Yatirim Ortakhiklarinin Yararlar

2.4.1 Ulke ekonomisi acisindan

Ulkenin 6nemli bir sorunu olan tasarruf agig1 sikintinin ¢oziilmesinde, ortaklik tiirii
ve faaliyet konusu ac¢isindan gayrimenkul yatirim ortakliklari ¢ok &nemlidir.
Ulkemizde gayrimenkul yatirim ortakliklar1 araciligiyla degerli tasinmazlarin uzman
kisiler tarafindan verimli bir yontemle degerlendirilmesi saglanabilir. GYO’lar ayrica
tasinmaza dayali sermaye piyasasi araglart ile sermayenin genis bir tabana

yayilmasina da yardimei olur.

Devlet ve kamu kuruluslarmin mulkiyetinde olan veya kamulastirilacak; arazi, arsa
ve gayrimenkuller gayrimenkul yatirrm ortakligi faaliyetine uygun zemin
olusturabilir. Tam rekabetgi piyasada gergek degerini bulabilecek hazine arazileri
uzerinde makro Olcekli biiyiik kentlesme projeleri ve toplu konutlar hayata

gegirilebilir.

GYO’larin hisse senetleri borsada deger kazanmasi ve portfoy yoluyla yatirimi
degerlendirerek  ¢esitlendirilmesi  farkli  yatirnmcilarin  sermaye  piyasasina
cekilmesine bilyiik katki saglamaktadir. Ozellikle yabanci bilyik 6lcekli yatirimeinin
tesvik edilmesi ve Ulkeye yatirim yapmasinda bu ortaklik tirt elverislidir. Uzun
vadeli yatirnm araglari diistinen buytk Olgekli yabancit fonlardan wlkenin

yararlanmasina hizmet eder (Bahtiyar, 1999:226).

GYO’lar is ya da aligveris merkezleri gibi buyuk ¢apli gayrimenkul projelerinin
finansmanina kaynak olustururlar. Sirketlerin bu tiir biiyiikk ¢apli projeleri hayata
gecirebilmeleri icin 6nemli Olcude finansmana ihtiya¢ duyarlar. Bu durumda kendi
0z kaynaklar1 yetersiz Kalan sirketler i¢in faiz yUki dogdugu kredi finansmani
anlamina gelmektedir. Bu faiz yiikii altina girmemek i¢in bu tlr projeleri,
yatirimcilardan gayrimenkul yatirim ortakli§i paylar1 karsiliginda toplanacak
paralarla finanse etmek mimkundur. Boylece olusabilecek finansman yuku dnemli
6lctde azalmis olacaktir (SPK, 2014:5).

2.4.2 Yatirimei acisindan

Bir gayrimenkul ya da bir projenin nasil finanse edilecegi; projenin biiyiikliigiine,
sitketin karlilik performansina ve finansman maliyetine baglidir. Devletin

gayrimenkul ve konut sorununu kamusal bir yonetim anlayis1 olarak degerlendirmesi
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ile uygulanan vergi tesvikleri, yatirnmimn finansmaninda gayrimenkul yatirim
ortakligim1 daha da Onemli hale getirmektedir. Yatirimcilar ise, gayrimenkul ve
gayrimenkule dayali yatirimlarin psikolojik bir giiven olgusu olusturdugu kabul
edilmektedir. Ayrica gesitlendirme yaparak riski en aza indirilebilmesi agisindan
yatirimlarin bor¢lanma yolu ile finanse edilebilmesi gibi konular, yatirimcilar

acisindan yatirimi ¢ekici kilan etmenlerdir.

Yatirimcilar, gayrimenkul yatirim ortakligi hisselerini borsada alip satabilir ve bu
hisselerin borsada olusan fiyat artislarindan da faydalanma imkan1 bulurlar. Ayrica
sirket portfoyii, gayrimenkul alaninda konusunda uzman kisiler tarafindan yonetildigi
icin herhangi bir yatirrmcinin kendi kendine yatirirm yapmasindan daha iyi sonuglar
elde edilebilmektedir (SPK, 2014:5-6).

Tasinmaz sahipleri ve yatirimcilari; mevzuatin izin vermesi durumunda sermaye
koyarak tasinmazlarini satmak ve kiralamak suretiyle degerlendirerek finansman
problemlerini  giderebilirler.  Gayrimenkul yatinm ortakliklar1  piyasalari
cesitlendirerek bu ortakliklara saglanan vergi tesvikleri sayesinde yatirimcilari

O0zendirecektir.

Yatirimcinin kendisi tarafindan dogrudan bir tasinmaza yatirim yapmasi halinde; bu
tasinmazdan kira geliri elde etmek isterken cesitli problemlerle karsilasabilir.
Ornegin, kira bedelinin ge¢ 6denmesi ya da hi¢c 6denmemesi vb. Halbuki bu
yatirimer bir gayrimenkul yatirrm ortakligina yatirnrm yapmasi halinde konusunda
uzman kisilerce yonetilen ve SPK tarafindan siirekli denetlenen bir tasinmaz
portfoyiinden elde edilen gelirlerden yararlanabilir. Ustelik gayrimenkul yatirrm
ortakliklarina saglanan vergi avantajlar1 sebebiyle bu gelir artacak ve portfoydeki
tasinmazlarin degerinde olusacak artiglar1 da yansitabilecektir. Riskin dagitilmasina
dayali olan bu ortaklik tiirti, bireysel yatirnmlara goére daha verimli sonuclar
saglayabilmektedir (Bahtiyar, 1999:226-227).

2.4.3 Gayrimenkul yatirim ortakhgina ortak olmamin yatirnmcilara sagladig
haklar

Bir gayrimenkul yatirim ortakliginin paylarina yatirim yapan yatirimei, TTK’ndan

kaynaklanan asagidaki haklara sahip olmaktadir:
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e Ortakliktan elde edilen karin dagitilmas1 halinde kendi hissesine diisen pay1
alma hakki,

e Ortakligin tasfiyesi edilmesi durumunda tasfiyeden pay alma hakka,

e Ortakligin i¢ kaynaklarindan sermaye artirrmina gitmesi halinde yeni

cikaracagi paylari bedelsiz alma hakki,
e Ortakligin sermaye artirrmina gitmesi halinde yeni paylardan oncelik hakki,
e Genel kurul toplantilarina katilma hakki,
¢ Genel kurul toplantilarinda oy kullanabilme hakki,

e Ortakligin faaliyetleri ve hesaplar1 hakkinda inceleme ve denetleme hakkai.

2.5 Gayrimenkul Yatirim Ortakhklarinin Yapamayacaklari isler

e 5411 Sayili Bankacilik Kanunu'nda belirtildigi sekilde mevduat toplayamaz
ve mevduat toplama sonucunu doguracak is ve islemler yapamazlar.

e Kanunda izin verilen iglemler haricinde ticari, sinai veya zirai faaliyetlerde
bulunamazlar.

e Gayrimenkullerin insaat islerini kendileri iistlenemez ve bu amag
dogrultusuna personel ve ekipman bulunduramazlar. Sadece yirutilen
projelerin kontrol isleri kapsaminda istihdam edilen personel kapsam disinda
tutulur.

e Otel, is merkezi, hastane, ticari depolar, alisveris merkezi, konut siteleri, ticari
parklar, super marketler ve bunlara benzer 6zellikte gayrimenkulleri ticari
amacla isletemezler ve personel ¢alistiramazlar.

e Kurulun finansal raporlamaya iligkin diizenlemelerinde belirtilen iligkili
taraflariyla mal veya hizmet alim satimi islemine konu olmayan bor¢ alacak
iliskisinde bulunamazlar.

e Ortakliklar kredi veremezler.

e Bir belgeye dayandirilmayan ve piyasa rayicinden bariz farklilik gdsteren bir
harcama veya komisyon 6demesi yapamazlar.

e Kisa vadeli gayrimenkul alim satimini siirekli yapamazlar. Bu alim

satimlarin1 uzun vadeli yatirimlara doniistiirmelidirler (Gayrimenkul Yatirim

Ortakliklarima Iliskin Esaslar Tebligi 2017:madde 23).
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Tiim bu diizenlemelerle getirilen sinirlamalar, yatirnm ortakliklarinin baska ticari

konulara girisinin Onlemini alarak yatirnm ortakliklarinin esas faaliyetleri olan

“portfdy yonetimi ” isine yogunlasmasinin saglanmaya ¢alisildigi gortilmektedir.

2.6 Gayrimenkul Yatirim Ortakhklarinda Yatirim Faaliyetlerine fliskin

Kisitlamalar ve Portfoy Sinirlamalar:

2.6.1 Gayrimenkul yatirim ortakhiklarimin yatirimlarina iliskin kisitlamalar

Gayrimenkul yatirim ortakliklarinin yatirnmlarina iliskin getirilen sinirlamalar,

“Gayrimenkul Yatirrm Ortakliklarina Iliskin Esaslar Tebligi” madde 22°de yatirim

faaliyetleri ve yatirnm faaliyetlerine iliskin sinirlamalar bendinde asagidaki gibi

acikca belirtilmistir;

Bagka bir sirkette sermayenin %5’inden fazlasina sahip olamazlar. Boyle bir
yatirimin toplami aktif toplaminin %10’unu da asamaz.

Kiymetli madenlere ve bunlara dayali vadeli islem soézlesmelerine yatirim
yapamazlar.

Yatirrm fonlar1 paylari disinda, borsada veya borsa disindaki piyasalarda
islem gérmeyen sermaye piyasasi araglarina yatirinm yapamazlar.

Kredili menkul kiymet alim satimi yapamazlar.

Sermaye piyasasi araglarini agiga satamazlar ve sermaye piyasasi araglarini
6ding alamazlar.

Portfoy alim satis isleminde; varlik degerini %3 asan komisyon ve benzer
gider yapamazlar. Ancak kanunen 6demek zorunda olunan vergi, har¢ ve
diger giderler hari¢ tutulmustur.

Hicbir durumda devredilebilmesinde bir sinirlama olan varliklara ve haklara

yatirim yapamazlar (Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarma Iliskin Esaslar

Tebligi 2013:madde 22).

2.6.2 Gayrimenkul yatirim ortakhiklarimin tabi oldugu portfoy sinirlamalari

Gayrimenkullere, gayrimenkullere dayali haklara ve gayrimenkul projelerine
aktif toplamimnin % 51°den az oraninda yatirim yapamazlar. Yatirimlarini bu

oranin iizerinde yapmak zorundadirlar.
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Takasbank para piyasasi, sermaye piyasasi araclar1 ve ters repo islemleri ile
istiraklerin tamamina en fazla aktif toplaminin % 49'u oraninda yatirim
yapabilirler. Sayet bu varliklar icerisinde bulunan yatirnm amagli TL veya
yabanci para cinsinden mevduat ya da katilma hesabina ise aktif toplaminin
% 10'una kadar oraninda yatirim yapabilirler.

Yurt disinda kurulu sirketlerin yabanci gayrimenkullerine ve gayrimenkule
dayali sermaye piyasasi araglarina aktif toplaminin en fazla % 49’u oraninda
yatirim yapabilirler.

Portfoyindeki ve alimindan 5 y1l gegmesine ragmen tizerlerinde herhangi bir
proje gelistirilmesine yonelik tasarrufta bulunulmayan arsa ve arazilerin orani
aktif toplaminin %20’sini gegemez.

Belirli alanlarda veya belirli projelere yatirnrm yapmak iizere kurulmus
ortakliklarin aktif toplamlarinin en az %75'inin unvanlarinda ya da esas
sOzlesmelerinde belirtilen varliklardan olusmasi zorunludur.

Gayrimenkul yatirim ortakliklar1 portfoylerini uzun vadeli, sektor, bolge ve
gayrimenkul bazinda ¢esitlendirmeleri esasina dayanir (Gayrimenkul Yatirim

Ortakliklarina Iliskin Esaslar Tebligi 2013:madde 24).
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3. FINANSAL RiSK VE FINANSAL ANALIZ

Dunyada kiiresellesme ile birlikte ekonomiler dis faktorlere karsi daha acik hale
gelmektedir. Bu dig faktorler doviz kurlarinda, faizlerde ve fiyatlarda dalgalanmalar
olugsmasina neden olmaktadir. Bu ekonomilerde olusan ani degisiklikler strekli riske
maruz kalabilen piyasalar1 daha da riskli hale getirmektedir. Artan risk faktorleri, risk
yonetim tekniklerinin olusturulmasin1 ve uygulanmasint mecbur kilmaktadir.
Finansal risk yonetim tekniklerinin ¢ogalmasi ve kullanim alanlarinin
yayginlagsmasiyla giliniimiizde finansal durumun daha riskli hale geldigini
gostermektedir. Finansal risk yonetim tekniklerine olan talebi belirleyici ana etken
finansal risktir. Finansal riskler gunimiz ekonomisinde her gegen gun daha da

artmaktadir.

3.1 Finansal Risk Kavram

Finansal risk, “isletmenin finansal yapisi nedeniyle ortaya ¢ikabilecek zarar olasilig1”
olarak tanimlanmaktadir (Paterson ve Wendel, 1996:22).

Eales ise finansal riski; risk yonetimini temel alan bir yaklasimla, isletmelerin
tehlikeli bir durumla karsilagsmalari nedeniyle parasal zarara ugramalari ve bu
durumun kontrol edilmesi yoluyla paranin yonetilmesi olarak ifade etmektedir (Eales
1995:1).

Baska bir ifade ile finansal risk; isletmelerin vadesi gelen borglarini 6deyememesi
riskidir.

Finansal risk, sistematik olmayan riski olusturan unsurlardan biridir ve isletmenin
sermaye yapisiyla alakali, isletme tarafindan kontrol altina alinan ve ¢esitlendirme
gibi portfdy yonetimi teknikleriyle ortadan kaldirilabilen risklerden biridir. Isletmeler
yuksek kar elde etmek icin yuksek risklere katlanmak zorunda kalabilirler. Bu
nedenle risk ile getiri dogru orantili bir iliski icerisindedir.

Isletmeler finansal risklerini hi¢c bor¢ kullanmadan azaltabilirler. Ancak bir birim

elde edebilecekleri gelirden de vazgegmis olurlar. Portfoy riskini en aza indirmek
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isteyen portfoy yatirimeisi yatirnrmini g¢esitlendirme yolu ile riskini en aza indirebilir
(Ercan ve Ban, 2010:180).

Serbest piyasa kosullarimin etkin oldugu ekonomilerde piyasa istikrar
saglanabilmektedir. Piyasalarin yapisal ozellikleri serbest piyasa kosullarinin tam
olusmamasi gibi etmenlerin var olmasi piyasalarda dalgalanmalara neden olmaktadir.
Yatirim yapmak isteyen bir yatirimei; ekonomik kararlar verirken bu dalgalanmalari
dikkate alirlar. Yatirimcilar, getiri elde etmek i¢in farkli olgiilerde katlanilabilir
oldugunun farkindadirlar (Sayilgan, 1995:324).

Tim kurum ve kuruluslar faaliyetlerini surdirirken c¢esitli risklere maruz
kalabilmektedirler. Bu risklerin ortaya c¢ikaracagi olumsuz sonuglara da maruz
kalabilirler. Bu ylzden kuruluslarin faaliyetlerini devam ettirirken karsilarina ¢ikan
riskleri tamimlayip bu risklerden korunmak icin gerekli o6nlemleri almalari
gerekmektedir. Aksi takdirde soz konusu riskler, isletme faaliyetlerini strekli veya
gegici durdurmasina neden olabilir ( Ozbilgin, 2016:86).

"Yaratici riskten kaginma" anlayisinin bir sonucu olan ve giinimizde uygulanmakta
olan bu teknikler ulusal ve wuluslararasi piyasalarin isleyisinde Onemli rol
oynamaktadir ( Sandor, R.L, 1990:189-190).

3.2 Risk Turleri

3.2.1 Sistematik risk

Bu riskler, ekonomide kendisine yer bulmus tiim isletmeleri etkileyen; ekonomik,
politik ve tiim c¢evre kosullarindan dolayr ortaya c¢ikan risklerdir (Aksoy ve
Tanridven, 2007:34). Diger bir ifadeyle sistematik risk, ekonomiden kaynaklanan
tim isletmeleri ancak farkli diizeylerde etkileyen cesitlendirme ile azaltilamayan
risktir. Sistematik risk turleri; kur riski, politik risk, piyasa riski, faiz orani riski

enflasyon riskinden olugmaktadir.

3.2.1.1 Piyasa riski

Piyasada olusan dalgalanmalarin sonucunda gergeklestirilen yatirimin istenilen kari
karsilayamamasina iliskin risktir. Genel olarak bir¢ok riskin temelini olusturuyor.
Piyasadaki dalgalanmalarin sonucunda ortaya ¢ikan faiz riski, buna bagh likidite

riski ve suresinde gerceklestirilemeyen yukimlalikler ve bunun sonucunda ortaya
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¢ikan iflas durumu, itibar kaybi ve piyasa riskinin iyi yonetilememesi sonucu
isletmenin karsilasabilecegi risklerdir. Bu riskin 6nemli nedenlerinden biri faiz

oranlariin dalgalanmasi ve déviz kuru riskidir ( Ozbilgin, 2016:86).

3.2.1.2 Kur riski

Bu risk; doviz kurlarinda meydana gelen beklenilmeyen ani degismelerin ddviz
kurundan etkilenecek kisi ve kuruluslarin nakit akislarinda meydana getirecegi
etkidir. Bir bagka ifadeyle ise, isletmelerin kontrolleri disinda meyana gelen ddviz
kurlarindaki dalgalanmalar sonucunda dévizin ulusal paraya cevrilirken isletmelerin

finansal yapisina olumsuz etki eden olas1 zararlardir (Kadioglu, 2003:2).

3.2.1.3 Politik risk

Genel olarak politik riski, itilkedeki politik kararlarin ve toplumsal olaylarin is
ortamin1 etkilemesi ile yatirimcilarin maddi zarara ugramalar1 ya da yaptiklari

yatirimdan bekledikleri Olcide gelir elde edememesi olarak tanimlanir (Aydin,
2013:30).

Yabanci piyasalarda gerceklestirilen yatirimlarin; sSiyasi belirsizlikler ve politik
kararlar neticesinde olusan siyasi belirsizlik nedeniyle yatirnmcinin iilkesine geri

donmesinin engellenmesi ile ilgili risktir (Dagli, 2004:326).

Diinyada ya da yatirimin yapildigi iilkede meydana gelen siyasi ekonomik krizler ve
bunalimlar birer belirsizlik unsurudur. Bu belirsizlikler yatirimcilarin kararlarini
etkileyen faktorlerdir. Istikrarsiz bir siyasi bir yapinin olmasi dogrudan finans
piyasalarii etkileyebilecektir. Ciinkii bir yatirimei yatirnm yapmadan once aradigi

6nemli Olcutlerden biri siyasi istikrarin olmasidir.

3.2.1.4 Faiz oram riski

Bu risk, piyasadaki faiz oranlarinin degisme olasilig1 karsisinda belirli faiz getirisine
sahip yatirnmlarin verimlilik farklarinda beklenen getirilerinde sapmalara yol
acmaktadir. Sermaye piyasalart gelismemis ya da gelismekte olan Ulkelerde
kendilerinden beklenen kaynak saglama noktasinda yetersiz kalmaktadir. Bdyle bir
durumda yatirnmlarin = siirekliligini  saglamak ve isletmelerin giinliik likidite
ihtiyaglarmi karsilamak i¢in bankalardan kredi ihtiyaci duymaktadir. Bu nedenle

borg/0z sermaye orani giderek artmakta ve faiz oranlarinda meydana gelen her
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dalgalanma isletmelerin sermaye yapisint olumsuz etki etmektedir. Faiz
oranlarindaki dalgalanmalar ve buna bagli ortaya ¢ikan belirsizlik ortami igletmelerin
yatirim karar1 almalarini geciktirmektedir. Bu nedenle ekonominin daralmasina da

etki etmektedir.

3.2.1.5 Enflasyon riski

Fiyatlar genel seviyesinin {lizerinde bir artigla paranin satin alma giiclinde asir1 diigiis
meydana gelmektedir. Bu nedenle piyasalarda menkul kiymet yatirimlarinin

verimliligi de etkilenir.

Enflasyon orani yatirimcilar agisindan bir belirsizlik unsurudur. Bu belirsizlikler
yatirimecilarin - yapacaklar1 yatirimlart olumsuz etkileyecektir. Bundan dolay1
enflasyon orani yatirimeilar igin risk ol¢utidir. Yatirimcilar, yatirim karart alirken
enflasyon orani belirleyici bir etkendir. Girisimcinin yapmis oldugu yatirimdan elde
edilen gelir enflasyonun iizerinde olmasi durumunda ancak reel bir kazang elde
edilmis olur (Usta ve Demireli, 2010:27-28).

3.2.2 Sistematik olmayan risk

Isletmenin kendisinden ve kendi icinde bulundugu sektdrden kaynaklanan
cesitlendirme ile azaltilabilen risk tlrtdur. Sistematik olmayan riske etki eden
faktorler sunlardir:

e Yoneticilerin yapmis oldugu hatalar,

o Grev,

e Hammadde karsilamada ortaya ¢ikan zorluklar,

e Rekabet,

e Isletmenin borglanirken uyguladig1 politika yapus,

e Miisteri taleplerindeki degisiklikler,

e Isletmenin iiriin tutundurmada almis oldugu politik kararlari.
Bu riskler isletmenin kendisiyle ilgilidir. Sistematik olmayan riskler; isletmenin
finansal piyasalardaki varliklarin ya da isletmenin bulundugu sektordeki degisimlerle

ortaya ¢ikan risk turudir (Hatiboglu, 1999:200).
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3.2.2.1 Finansal risk

Finansal riski, isletmenin bor¢ 6deme giiciiniin azalmasi olarak ifade edebiliriz. Borg
O6deme glcunde bulunan risk unsuru; isletmelerin faaliyetlerini strdurirken 06z
kaynaklarla ya da yabanci kaynaklarla finanse edilmesine bagli olarak ortaya
cikmaktadir. Yabanci kaynak kullanimi arttik¢a isletmelerin faiz giderleri de
artacaktir. Bor¢lanmadaki artig isletmelerin borglarini vadesinde 6deyememe riskini
de arttiracaktir. Finansal kaldirag derecesi ile finansal riski belirleyebiliriz (Korkmaz
ve Ceylan, 2006:502).

Bir isletmenin finansal yapist 6z kaynaklar ile borclardan meydana geldigi igin
varliklarin hangi kaynaklarla finanse edildigi 6nemlidir. Bu nedenle yabanci kaynak
kullanilmasi halinde isletmenin vadesi gelen bor¢larin1 6deyememesi riski dogabilir.
Bu kaynaklarin vadesinde 6deme yiikiimliligi oldugundan isletme faiz yiki ile

kars1 karsiya kalabilir.

Isletmenin yabanci kaynak yapisi icinde sabit kaynak maliyetinin varligi ile donem
net karma etki edecek degisimi bulmak i¢in finansal kaldiragtan yararlanilir. Bu
nedenle bir isletmede bor¢ kullanilmasi halinde borglarin sirket karliligini nasil
etkiledigini agiklayan bir analizdir (Uluyol, Lebe ve Akbas, 2014:71). Borglarin
karlilig1 ne dlgiide etkiledigini ortaya koymak i¢in finansal kaldira¢ oranina bakmak

gerekir.

3.2.2.2 Enddstri riski

Isletmenin var oldugu endiistrinin ve o endustri icindeki konumundan kaynaklanan
risktir. Isletmenin endiistri igerisinde tekel konumunda bulunmas: veya tam rekabet
sartlarinin olmas1 durumunda, endustrideki para ve mal doniisiimii yatirimcilarin
karar vermesini etkilemektedir. Isletmenin finansal durumu yeterli olsa bile iginde
bulundugu endistride bir daralma olmasi durumunda s0z konusu isletmeyi de

etkileyecektir.

3.2.2.3 Yonetim riski

Yonetim riski, isletme yoneticilerinin hatalarmi ortaya koyan risktir. Isletme
yOnetiminin yapacag1 hatalar isletmeyi direkt etkileyeceginden dolay1 yonetim riski;
yatirimeinin isletmenin verimliligi hakkinda bilgi edinirken yararlanacagi énemli bir

etken olacaktir. Isletme ydnetiminin alacag her karar; ydnetim anlayisi, kararlari
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uygulama kararliligi, isletmenin blyumesi ve gelismesi (zerinde olumlu ya da

olumsuz etki yapacaktir (Usta ve Demireli, 2010:29).

3.3 Finansal Risk YoOnetimi

Ticaretin igerisinde siirekli kendisine yer etmis olan riskten hep kaginilir. Ancak gelir
elde etmek icin cesitli Olgllerde katlanilabilen bir unsur olarak var olmaktadir.
Degisen ve gelisen ticari iligkiler igerisinde risk de ¢esitli boyutlarda karsimiza
¢ikmaktadir.

Finansal risk yonetimi, bircok finansal etmenlerin isletmelerin 6zel durumlariyla
iliskilendirilmesi sonucunda; verilen Kkararlarin siirekli goézden gecirilmesi ve
gerekiyorsa yeni onlemler alinmasi olarak tanimlanabilir. Risk yonetiminde; verilen
kararlarin giinliik, kisa veya uzun vadeli hak ve yikimliliklerin kontrol altinda
tutulas1 geregini 6nemli kilmaktadir. Verilen finansal kararlarin basarisinda kararin
dogru olmasinin yaninda, zamaninda verilmis ve uygulanmis olmasiyla da yakindan
ilgilidir.  Bu ylzden finansal yoOnetimde zamanlama ¢ok o6nemlidir
(Sayilgan,1995:324-325).

Finansal risk yoOnetimi, yatirim karar verme silirecinde belirsizligin tanimlanmasi,
analiz edilmesi ya da riskin kabul edilmesi strecidir. Temel olarak risk yonetimi, bir
yatirimel veya fon yoneticisi bir yatirnmdaki kayiplarin potansiyelini analiz edip
yatirrm amaglar1 ve risk toleranst g6z Oniinde bulundurularak uygun eylemi
gergeklestirmeye calistifinda gerceklesir. Yetersiz risk yonetimi sirketler ve bireyler

icin ciddi sonuglara yol acabilir (Karava, 2010:6).

3.3.1 Finansal risk yonetiminin énemi

Risk yonetimi anlayisi; risk analizinde daha iyi karar verme, bilgi ve given
gelistirmelerine yardimci olur. Risk analizinde 6nemli olan nokta yerinde dogru karar
vermemize yardimci olur. Baska bir onemi ise risklere maruz kalma ihtimalini
azaltabilir olmasidir. Ayrica risk analizini kullanarak risk algisi1 ve etkilesimlerini,

beklenti ve olasilik planlamasini daha iyi yapabilmektedir (Karava, 2010:8).

Globallesen ekonomi, gelisen teknolojiler ve artan ticaret hacmi sonucunda
karsilagilan riskler de cok c¢esitlenmistir. Gelisen ticari ve ekonomi yapi nedeniyle

onceleri Ulkemizde doviz kurunun insanlar igin pek bir sey ifade etmezken, bugin
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gelinen noktada doviz kuru; insanlarin ekonomik varligini tehdit eden en 6nemli
risklerden biri olmustur. Bu nedenle diger iilkelerin finansal durumunu goz ardi

etmemesi gerekmektedir.

Risk almak potansiyel olarak zarar etme ihtimali de oldugundan, icinde bulunulan
son yillarda riskleri etkin yonetmek gibi bir anlayis ortaya ¢ikmigtir. Riske yonelik
bu egilimler sonucunda istatiksel metotlarin da gelistirilmesiyle “Risk Ydnetimi” gibi

bir disiplin ortaya ¢ikmustir.

3.3.2 Finansal risk yonetim politikasi

Globallesen diinyada doviz kurlarindaki ve faiz oranlarindaki ani degisimler
isletmelerin nakit akislarii etkiledigi igin birgok sirket riskten korunmayi ve

kaginmay1 uygulanabilir bir strateji olarak gérmektedir.

Risk yonetim politikalarina sahip sirketler; sirket yonetimine ve ortaklarina karsi
dogabilecek olan sorunlarla micadele agisindan kolaylik saglamaktadir (Yilmaz ve
Bulut, 2003:3).

3.3.3 Risk yonetim politikas1 olusturmanin asamalari

Risk yonetim politikasi olusturmak i¢in belirli bir zaman gerekir. Basarili bir risk
yonetiminden s0z edebilmek icin asagidaki asamalar1 icermesi gerektigi yoniinde
yaygin bir goriis olugsmustur:

I Asama

Birinci asamada riskin ne oldugu ve nereden kaynaklandigini ortaya koymak gerekir.

IT Asama

Bu asamada riski belirlemek gerekir. Isletmenin performans: ile riske karsi
hassasiyeti ortaya konularak riskin isletmenin basarisindaki etkiler gortlmeye

calisilir.

III Asama

Riskin, isletmenin finansal hedeflerine ulagsmasina olan etkisi ortaya konulmasidir.
Finans yoneticisinin riski nigin yonetmesi gerektigini kesin bir sekilde bilmis olmasi

gerekmektedir.
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IV Asama

Dérdiincii asama; ortaya cikan riskin katlanilabilir bir risk olup olmadigina karar
verilmesidir. Isletmede risk yonetim tekniginin ortaya konulmasi; kararlarn dogru

verilmesi agisindan 6nemli katkilar saglar.

V Asama

Son asamada ise, riski Onlemeye yonelik teknigin seg¢ilmesi ve zamaninda
uygulanmasidir. Bu asamada risk; tanimlanip 6l¢iilmiis, egilimi ve yonii belirlenmis
olmasindan dolay1r en 6nemli ve ¢ok dikkat edilmesi gereken asamadir. Riskten
kaginmak igin gerekli olan tekniklerin doguracagi etkiler ortaya konulmustur. Bu
ytzden uygun bir teknigin sec¢ilip zamaninda uygulamaya baslamasi ¢ok dnemlidir
(Saylgan,1995:328-331).

3.4 Finansal Analiz Ve Finansal Analizde Kullanilan Teknikler

3.4.1 Finansal analiz kavram ve 6nemi

Finansal analiz; isletme yonetimi ve finansal bilgi kullanicilarinin amagladiklar
hedeflere uygun olarak bir veya birden fazla donemi iceren finansal tablolarda
bulunan kalemlerin kendi icinde ya da biitiinle olan iliskilerinin farkli analiz
yontemlerinden faydalanarak incelenmesi, yorumlanmasi ve isletmenin iginde
bulundugu durumu da g6z oniine alinarak degerlendirilme iglemidir (Atmaca ve
Celenk, 2011:115).

Finansal analiz; isletmelerin varliklarini siirdiirebilmeleri, kar elde etmeleri, elde
ettikleri karin devamliligini saglamalar1 ve isletmenin degerini en iste g¢ikarma

acisindan 6nemli bir yere sahiptir.

Finansal tablolar; isletmelerin finansal durumunu ve faaliyet sonuglarina ait énemli
bilgiler sunarlar. Bu bilgilerin analiz ve yorumunu yapmadan isletmenin durumunu
ve faaliyet sonuglarini anlamak miimkiin degildir. Bu yizden finansal analiz; finansal
tablolarda bulunan ¢esitli kalemler arasinda iligkiler kurarak, bu iligkilerin dl¢lilmesi
ve yorumlanmasi islevini yapmaktadir. Boylece iligkilerin hangi anlama geldigini ve
degisimlerde hangi etmenlerin rol aldigin1 belirlenmeye c¢alisilacak ve zaman

igerisinde isletmenin gelecegi konusunda bir fikir elde edilmis olacaktir. Baska bir
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ifade ile isletmenin gegmis ve simdiki finansal durumunu ve faaliyet sonuglar

belirlenecektir. Buna gore de isletmenin gelecegi hakkinda tahmin yapilabilecektir.

Finansal analiz ile isletme faaliyetlerinin basar1 derecesi Ol¢iilerek hedeflerine ulasip
ulagsmadig1r saptanacaktir. Eger hedeflerine ulagsmamissa bunun nedenleri
aciklanacaktir. Sonug olarak finansal analiz; gelecege ait planlar hazirlamak, tiretim
ve fiyat politikalarinin izlenmesinde isletme faaliyetlerinin bilgi kullanicilarinin

degerlendirilmesinde yarar saglayacaktir (Cetiner, 2000:7-8).

3.4.2 Finansal analizin kapsami Ve amaci

Finansal analiz; genis anlamda temel ve ek finansal tablolarin analizini
kapsamaktadir. Dar anlamda ise bilango ve gelir tablosu analizini kapsamaktadir.
Diger taraftan yapilan analiz amacina ve analizin kapsami gore farklilik gosterebilir.

Ornegin yatirim amagli analiz ile kredi amagcli analiz karsilastirmasinda oldugu gibi.
Finansal analizin amaglarini su sekilde siralayabiliriz:

e Bir isletmenin hesap donemine ait finansal tablolarinin analiz edilmesi,
boylece varlik veya sermaye konularinda isletmenin sonuglarinin
degerlendirilmesi,

e Bir isletmenin 6nceki donemlere ait finansal tablolarinin analiz edilmesi
suretiyle gelisiminin saptanmasi,

e Bir isletme ile aym is sektoriindeki isletmelerin finansal sonuglar ile
karsilagtirmasinin  saglanmasi1 ve bdylece sektoérel agidan durumunun
saptanmast,

e Isletmenin kredi verilebilirlik ve bu kredinin geri 6deme durumunun
belirlenmesi,

e Isletmenin yeni yatinmlarina karar verilebilmesine yardimci olmak olarak

siralanabilir (Arat, 2005:75-76).

Finansal analizler igsletme yoneticileri tarafindan kullanilan 6nemli bir aragtir.
Bu nedenle asagidaki maddelerin uygulanmasinda isletme yonetimine 6nemli 6l¢tide
kolayliklar saglayacaktir (Cengiz, 1991:11).

e Isletmenin biiyiime ve gelisme olanaklari ile gelistirilmesi veya diizeltilmesi

gereken zayif noktalarin belirlenmesinde,
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e Isletmenin varhgm tehlikeye diisiirmeden yikimlGluklerini yerine getirip
getirememe giiciiniin olup olmadigini belirlemede,

e Isletme faaliyetlerinin her evresinde dogru ve diizeltici kararlar alinmasinda,

e Isletmenin faaliyetlerindeki basar1 derecesini 6lgmede,

o Gelecege yonelik planlar hazirlanmasinda,

e Isletmenin faaliyetlerini kontrol ve denetlenmesinde,

e Isletmenin hedeflerine ulasip ulasmadigini belirlemede, eger istenilen hedefe
ulasilmamigsa bunlarin nedenlerini arastirmada,

e Isletmenin iiretecegi mal ya da hizmetlerinin belirlenmesi, iiretim miktar1 ve
izlenecek fiyat politikasi konularmda karar alma konularinda kolaylik

saglayacaktir.

3.4.3 Finansal analiz turleri

Finansal analizin tlrleri: kapsamina gore, amacina gore ve analizi yapan kisiye gore

3 gruba ayrilmaktadir.
3.4.3.1 Kapsamna gore finansal analiz turleri

3.4.3.1.1 Statik analiz

Isletmenin belirli bir tarihte diizenlenmis bir donemine ait finansal tablolarinda
bulunan verilerin analiz edilmesi olarak adlandiriimaktadir. Isletmenin cari
donemindeki finansal durumu ve faaliyet sonuglarin1 gostermektedir. Oranlar ve

dikey yuzdeler tekniklerinden yararlanilir (Aydogan, 2018:4).

Statik analizde hesaplanan oranlar; isletmenin cari faaliyet dénemindeki
faaliyetlerinin etkinligi, likidite durumu, sermaye yapisi ve karlilig: gibi konularda da
bilgiler vermektedir. Boylece isletmenin kisa vadeli yukumluliklerini karsilama
gucu, sahip oldugu varliklar: etkin kullanip kullanmadigi, kaynak yapisinda borglarin
yeri ve isletmenin karlilig1 ile kaynak yapisindaki borglarin ve 6z sermayenin yeri
tespit edilebilir (Erdogan, 1997:265). Ancak bilgilerin karsilastirilmasina olanak

saglamamasi agisindan bu husus, analizin eksik bir yoniinii olusturmaktadir.

3.4.3.1.2 Dinamik analiz

Isletmelerin art arda gelen donemlerine iliskin finansal tablolardaki kalemleri

incelenerek ortaya c¢ikan degisikliklerin saptanmasi dinamik analizin konusunu
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olusturur. Isletmenin ayni sektordeki diger isletmelerle karsilastirilmas: yapilarak
analiz genisletilebilir. Isletmeler ile ilgili Snemli egilimler gosterdiginden gelecege
yonelik tahminlerde dinamik analizden 6nemli oranda faydalanilir (Ergun,
1998:192).

Cari donemdeki finansal durum ve faaliyet sonuglarina iligkin veriler, Onceki
donemler ya da sektordeki rakip isletmelere ait uygulamalar1 gosteren verilerle
karsilastirildiginda finansal analizin degerini artirir. Farkli kalemlerdeki artislar,
azaliglar1 ve rakip isletmelere gore farkliliklar1 gosteren bu analize dinamik yatay
analiz de denir. Bu analiz, oran egilimleri ve karsilastirmali tablolar gibi analitik
tekniklerle yapilir. Ornegin; son 5 yildan beri satis hacminde bir artig/azalis
olmamasina karsin faiz yiikiiniin her yil biraz daha artmis oldugunun tespit edilmesi,
isletmenin borg¢ politikasinin ve mali yapisinin incelenmesini ve gerekli etkin

Onlemlerin hizla alinmasini imkan verir (Yalkin, 1981:49).
3.4.3.2 Amacina gore finansal analiz turleri

3.4.3.2.1 Ybnetim analizi

Yonetim faaliyetlerinin verimli gergeklestirilmesi igin yapilan bir analiz taradar. Bu
tiir analizde, hem statik hem de dinamik mali analizden yararlanilabilir. Isletmenin
guclu finansman yapisina sahip olmasi, degerlendirme ve gelecege doniik kararlar
alma genel olarak vyoneticilerin gorevidir. Yoneticiler bu faaliyetlerini

gerceklestirirken finansal analizden yararlanirlar (Cetiner, 2000:12).
Finansal analizin sonuglar1 yonetime asagidaki imkéanlar: saglar:

e Isletmenin onceki yillara gore likiditesi, karliligi, verimliligi ve finansman
bakimindan durumunu gosterir,

e Isletmenin likiditesi, karlilig1, verimliligi ve finansman durumlarini ayrintili
olarak tespit eder,

e Karlilik, likidite, verimlilik ve finansman bakimindan elde edilen fiili
sonuclar1 mevcut plan ve biitgelere gore dlger,

e Finansal analiz sonuglarina dayanarak faaliyetleri kontrol eder ve kontrol
tekniklerinin daha etkili kullanilmasinda katkida bulunur,

e Faaliyetlerin planlanmasinin ve yiriitiilmesinin her asamasinda dogru ve

diizeltici kararlarin alinmasini yardimer olur,
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e Isletme boliimlerine ve iiriinlerine iliskin verimlilik ve karlilik durumlarini

degerlemede katki saglar,
e Isletmenin sektdr igindeki durumunu her bakimdan saptar. Boylece rekabet
durumunu gosterir,
e Bir bitin olarak isletme faaliyetlerinin basar1 derecelerini 6lger (Yalkin,
1988:39).
3.4.3.2.2 Kredi analizi

Isletmenin finansman ve bor¢ 6deme gliciinii 6lgebilmek icin yapilan bir analiz
tiraddr. Kredi analizleri genelde isletmeye kredi saglayan kredi ve finans
kuruluglarinca yapilmasi yaninda, bazen sirketin finansman yoneticilerince yapildigi
da gorulebilir. Kredi analizlerindeki amag; isletmenin bor¢ 6deme guicinu 6lgerek
borg¢larin1 zamaninda 6deyip 6deyemeyecegi ve ne Olcude kredi verilebilecegini veya

alinabilecegini saptamaktir.
Kredi analizlerinde bilango verilerinden yararlanarak;
e Donen varliklari ile kisa vadeli yikumlalikleri arasindaki iliski
e Isletmenin uzun ve kisa vadeli yikimlulukleri arasindaki iliski
e Ticari ve mali borglarin gelisimi
e Dodnen varliklarin yapisi
e Sermaye yapisi
e Yabanci kaynak/0z kaynak orani
e Duran varliklarin yapisi
bilancolardan yararlanilarak analiz edilmektedir.
Ayrica gelir tablosu verilerinden yararlanilarak;
e Isletmenin karlilig1
e Finansman giderleri
e Alacak devir hizi
o Stoklarin devir hizi gibi Olgltler kredi analizlerinde dikkate alinmaktadir

(Guilten ve Ozcalik, 2015:8-9).
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3.4.3.2.3 Yatirim analizi

Isletmenin sahibi ve ortaklar1 ile isletmeye uzun vadeli kaynak saglayan ya da
saglamayi diislinen kisi veya kuruluslarca yapilan analizdir. Bu analiz ile isletmelerin
0z kaynak ve yabanci kaynaklar arasindaki iliskiyi gérmek miimkiindiir. Isletmenin
karlilik durumunu ve gelecege iligkin kazanma yetenegini anlamak, isletmenin faiz
ve anapara borg taksitlerini zamaninda 6deyip Odeyemeyecegini belirlemek igin

kullanilan analizdir.

Yatirimcilar; isletmenin mevcut ve gelecekteki kazanma giicii, dagitacagi kar payi ve
stirekliligi gibi konularla ilgilenirler. Bu yuzden amaglar1 dogrultusunda da finansal
analize ihtiyag duyarlar. Ayrica igletmeye verdikleri borcu zamaninda tahsil etmek
isterler. Bu yiizden bu kisi ve kurumlar; isletmenin bor¢ 6deme guci ile ilgilenirler.
Bunun i¢in de isletmenin finansal tablolarini1 kullanarak bu analizi gerceklestirirler

(Cetiner, 2000:13).
3.4.3.3 Analizi yapan Kkisi agisindan finansal analiz tiirleri

3.4.3.3.1 i¢ analiz

Isletmede icinde calisan yoneticiler, muhasebeciler, i¢c denetgiler v.b. kisiler
tarafindan yapilan finansal analizdir. Bu analizde; analizi yapan kisilerin isletmenin

tm finansal tablolarindan ve belgelerinden yararlanabilir.

3.4.3.3.2 D1s analiz

Isletme disinda calisan ( kredi kuruluslari, hisse senedi tahvil sahibi v.b. gibi) kisiler
tarafindan yapilan analizdir. Yatirnm amagl finansal analiz ve kredi analizi dis
analizin konusunu olusturur. Dis analizde, analizi yapan kisiler yalnizca igletmenin
yayinlamis oldugu finansal tablolardan yararlanirlar (Arat, 2005:79). Ancak
giinlimiizde i¢ ve dis analiz ayriminin ¢ok fazla 6nemi kalmamistir. Ciinkii dis analizi
gergeklestirecek analistler de isletmenin finansal bilgi ve belgelerine kolayca

ulasabildikleri i¢in i¢ analize yakin bir bilgi saglayabilmektedirler.
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3.4.4 Finansal analizde kullanilan teknikler

3.4.4.1 Karsilastirmah tablolar analizi (yatay analiz)

Isletmenin iki ya da daha fazla dénemlerine iliskin finansal tablolarinda bulunan
kalemlerin kendi aralarinda zamanla gostermis olduklar1 degisiklikler incelenerek

degerlendirme yapilir.

Belli hesap donemine iliskin hazirlanan finansal tablolar; sadece o faaliyet yilina ait
isletmenin finansal durumunu ve faaliyet sonuglarini gosterir. Oysa isletmenin belli
bir zaman siireci igerisinde incelenmesi ve degerlendirilmesi, finansal tablolarda
meydana gelen artis ve azaliglarin kritiinin saptanmasi igletmenin gelisme yonii
hakkinda bilgi verecektir. Boylece isletmenin ge¢mis ve simdiki durumu
karsilastirilmakta ve nasil bir gelisme goOsterecegi konusunda ileriye doniik

tahminlerde bulunulmaktadir.

Karsilagtirmali tablolar analizinde artis ve azalig oran1 su sekilde hesaplanmaktadir:

Artis ve Azalis Oran1 = Cari Dénem Tutar1 — Onceki Dénem Tutar1 X 100

Onceki Dénem Tutari

Bu analiz dinamik bir analiz turudur. Finansal tablolarda yer alan hesap kalemleri ve
hesap gruplar1 yillar itibariyle karsilastirilir. Bunun sonucunda ortaya ¢ikan
sonuglarin degisiklikleri incelenebilir. Bu yontem icin karsilastirilacak tablolarin
birbirleriyle ayni olmasi, ( yillik, aylik vs.) ayni muhasebe sistemi ve yontemi

kullanilarak hazirlanmis olmasi gerekmektedir ( Cetiner, 2000:103-104).

3.4.4.2 Yuzde yontemi ile analizi (dikey analiz)

Finansal tablolarda yer alan hesap kalemleri birden ¢ok rakamdan olugmaktadir. Bu
rakamlarin kendi i¢inde karsilastirilmasi veya baska isletmelerle kiyaslanmasi birgok
acidan zor bir islemdir. Clnku bu hesap kalemlerinin ortak bir yapiya indirilerek
analiz edilmesi zorunludur. Bu analiz, finansal tablo kalemlerindeki oransal énemler
belirlenerek bagka isletmenin ayni sekilde hazirlanmig finansal tablolariyla
karsilagtirilmast ve ayni zamanda isletmenin kendi i¢inde karsilastirilmasimna da

olanak verir.

Bu analizde, finansal tablolarda bulunan her kalem ayni tabloda bulunan belirli bir

kaleme  veya  toplama  oranlanmaktadir.  Bulunan  ylzdelere  gore
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degerlendirilmektedir. Bu analiz tekniginde finansal tablolarda yer alan hesap

kalemin belirli bir toplam i¢indeki orani hesaplanmaktadir.

Dikey analiz yontemi, tek bir dénemi iceren finansal tablolar1 analiz etmek igin
kullanilir.  Bu nedenle de statik bir analiz tlrl olarak da degerlendirilir. Ancak
istenilirse yiizde yontemine gore hazirlanmig birden fazla doneme ait finansal
tablolarin karsilagtirllmas: yapilarak bu analiz teknigine dinamik bir nitelik

kazandirilabiliriz.

Dikey yuzdeler bilancoda yer alan aktif ve pasif kalemlerin dagilimina iligskin olarak
ya da gelir tablosundaki kalemlerin net satislar igerisindeki dagilimi agisindan
incelenmesine yardimci olan bir analiz teknigidir. Isletmenin varlik ve kaynak
dagilimimi gostermesi agisindan 6nemli bir tekniktir. Ancak s6z konusu dagilimin
kesin bir sekilde olumlu veya olumsuz oldugu ve bu dagilim sonucunun isletmeye

sagladigi avantaj ve dezavantajlarin ne oldugu hakkinda bir fikir vermez.

Dikey analiz tekniginde bilango toplami 100 olarak kabul edilir ve her bir varlik ve
kaynak kaleminin genel toplama orani hesaplanir. Ayrica bilangoda yer alan grup
toplamlar1 100 kabul edilerek her bir kalemin ait oldugu grup toplami i¢indeki yiizde
orani da hesaplanabilir (Basar, 2013:21-22).

Genel Toplamina Oran1 = Kalemin Tutar1 x100 =%

Aktif veya Pasif Toplami

Grup Toplamina Oran1 =  Kalemin Tutar1 x100 =%

Ilgili Grubun Toplam1

3.4.4.3 Egilim ylUzdeleri yontemi ile analiz (trend analizi)

Trend analizi, bir isletmenin finansal tablolarinda bulunan kalemlerin genis zaman
igerisinden ortaya koyduklar1 egilimleri karsilastirmak suretiyle yapilan analizdir. Bu
analiz ile isletmenin uzun siiredeki basarisi, varliklarini etkin ve verimli kullanip
kullanmadigi, dogru yatirim kararlar1 alip almadigi ve uygun finansal kaynaklar

kullanip kullanmadig1 gibi yorumlar yapilabilir.

Trend analizi, isletmede dinamik analiz yapilmasina imkéan saglamaktadir. Bu
yontemden gerekli katk: saglanabilmesi i¢in olduk¢a genis bir inceleme donemi ele

alinarak yapilmalidir.
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Bu analizde, isletmelerin finansal tablolarinda bulunan kalemlerin dénemler
icerisinde gostermis oldugu artis/azalislar belirlemekte ve bu degisikliklerin baz yila
gore oransal farklari ortaya cikararak isletmenin gelisme yonii incelenmektedir. Bu
yontemden beklenen faydanin saglanabilmesi i¢in isletmecilik agisindan ve makro
ekonomik olarak her yoniiyle normal bir yilin secgilmesi ¢ok dnemlidir. Bu sekilde
secilen baz yildaki bilango ve gelir tablosu rakamlar1 100 olarak kabul edilir. Her
kalemin farkli yillardaki tutarlari ayni1 kalemin baz yildaki tutarna oranlanarak

yapilir (Altay, 2018:20-21).

Egilim Yuzdeleri = Ilgili Yildaki Hesap Tutar1 x 100
Baz Yildaki Hesap Tutar1

Bu teknikte, aralarinda iliskili bulunan kalemlerin egilimlerinin karsilastirilmasinda
her bir kalemin gosterdigi egilim belirlenir ve egilimler arasindaki degisimler ortaya
konur. Dolayisiyla aralarinda iligkisi olan hesap kalemlerinin secilmesinde birbirini
direkt etkileyen kalemler secilmelidir. Ornegin satislar kalemi ile banka veya ticari
alacaklar kalemi arasindaki iliski birbirini etkiler. CUnkl satislar gelirleri bankaya
yatacak ve banka kaleminin artisina neden olacaktir. Eger satiglar kredili ise ticari

alacaklar hesabinin artisina neden olacaktir.

3.4.4.4 Oran analizi ( rasyo analizi)

Isletmeyle ilgili finansal bilgi kullanicilar; isletmenin karliligi, bor¢ ddeme giicii,
isletme varliklarinin verimliligi, kaynaklarin yapisi ve dagilimi hakkinda bilgi sahibi
olmak isterler. Ayrica isletmenin sadece gecmis donemleriyle ilgili degil ayni
sektorde faaliyet gosteren diger isletmelerle de karsilastirmak ve buna gore isletme
hakkinda bilgi sahibi olmak veya faaliyetleriyle ilgili kararlar verebilmek i¢in analiz

yapmaya ve sonuc¢larin1 yorumlamaya ihtiyag duyarlar.

Oran analizi, isletmenin finansal tablolarinda bulunan hesap kalemleri arasinda
matematiksel iliskiler kurulmasina olanak saglayarak isletmenin c¢esitli agilardan
analiz edilmesinde kullanilmaktadir. Ornegin; dénen varlik ve kisa vadeli yabanci
kaynak  Dbiyiklikleri bilangoda yer aliyor olmasina ragmen beraber
degerlendirildiklerinde tek baslarina  sunduklar1  bilgiden daha fazlasim

vermektedirler. Dénen varliklarin ile kisa vadeli yabanci kaynaklarin birbirlerine
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oranlanmasi, isletmenin kisa vadeli bor¢larin1 6deme giicii ve net ¢alisma sermayesi

ile ilgili bilgiler vermektedir.

Diger analiz tekniklerinin her biri kendilerine 6zgl bir yontemle isletmelerin
bilangolarin1 ve gelir tablolarin1 ayri ayri analiz etmektedir. Ancak oran analizinin
diger analiz tekniklerinden farkli bir yani, birbirleriyle iligkili oldugu diistiniilen
kalemlerin aralarindaki iliskilerinin belirlenmesi ve yorumlanmasi temel nokta
oldugundan bilanco ve gelir tablosu ayrimi yapilmaksizin tiim kalemler birbirleriyle
iliskilendirilebilir. Baska bir ifadeyle, analizde kullanilacak hesap kalemleri aym
anda bilango ve gelir tablosu kalemleri de olabilir. Pay ve paydada bulunan
kalemlerin bir kismi bilango bir kism1 da gelir tablosu kalemi olabilir. Bu agidan
degerlendirildiginde finansal tablolardan bir¢ok kalemin farkli kombinasyonla farkli
farkli oranlar hesaplanabilir. Ancak analizden beklenilen verimin alinabilmesi, ele

alinan kalemlerin konuyu temsil etme yetenekleriyle dogrudan ilgilidir.

Finansal tablolarda yer alan kalemlerden anlamli birgok oranin Gretilmesi
mimkunddr.  Ancak hesaplanan oranlarin  faydasi, kullanigli olmasi ve
karsilastirirken kolaylik saglanmasi gibi nedenlerle ¢esitli siniflandirmalara tabi
tutulmustur. Dolayisiyla en ¢ok kullanilan siniflandirma; oranlarin igletme

faaliyetlerinin degerlendirilmesinde kullanilis bi¢cimlerine gore siniflandirilmaktadir

(Karagil, 2013:63-64).
e Likidite Oranlar1
e Mali Yap1 (Kaldirag Oranlari)
e Faaliyet Oranlari

e Karlilik Oranlari

3.4.4.4.1 Likidite oranlan

Bir isletmenin c¢alisma sermayesinin yeterliligini ve kisa vadedeki borglarini
Odeyebilme performansini belirlemek i¢in kullanilan oranlar, isletmenin likit
rezervleri ile kisa vadeli borglar1 arasindaki iliski kurularak olusturulur (Dobbins,
1993:95).
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Likidite oranlari, isletmenin donen varliklari ile kisa vadeli yabanci kaynaklar
arasindaki iliskileri analiz etmek i¢in kullanilirlar. Oranlarin diisiik olmasi;
isletmenin vadesi gelmis borclarin1 6demede zorlukla karsilagabilecegi, oranin
gereginden yiiksek olmasi ise; isletmenin elindeki likit varliklar1 atil tutarak karlilik
hedefinden uzaklastigini gosterir. Likidite oranlarinin analizinde 6zellikle su temel

noktalar {izerinde durmaktadir (Onat, 2007:42).
e Is hacmindeki donen varliklarin gdstermis oldugu egilim,
e Donen varliklarin 6nceki donemlere gore ortaya koydugu egilim,

e Kayitlardaki alacaklarin stireleri, nasil olustuklari, tahsil yetenekleri ve

bunlarin satiglara uygunlugu,
e Senetli alacaklarin olusma sebebi,
e Stoklarin nitelikleri,
e Kisa siireli borglarin vadesinin uygunlugu,
e Ishacmi ve net calisma sermayesi arasindaki uygunluk,

e Isletmenin kisa siireli borglarin1 6deyebilme kabiliyetine etki eden diger

faktorlerin degerlendirilmesi.

3.4.4.4.1.1 Cari oran

Donen varliklarin kisa vadeli borglara boliinmesi suretiyle elde edilmektedir.
Isletmenin kisa vadeli borglarin1 6deme giiciinii 6lgmek icin en ¢ok kullanilan ve
deger verilen oranlardan (rasyolardan) biridir. Gunimizde de birgok isletme ve
finans saglayicilar1 bu oran yontemini kullanmaktadir. Cari oranin formiilii su sekilde

ifade edilmektedir:

Cari Oran = Dénen Varliklar
Kisa Vadeli Yabanci1 Kaynaklar

Doner varliklar, para ile bir yil i¢inde paraya g¢evrilecek aktiflerden meydana gelip
genellikle su kalemleri kapsamaktadir: Kasa, gecici yatirimlar (hisse senedi ve
tahviller), alacak ve stoklar. Kisa vadeli yabanci kaynaklari ise; vadeleri bir yil i¢inde

gelen borglart kapsamaktadir. Kisa vadeli borglar ise vadeleri bir yil i¢inde gelen
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bor¢lar1 kapsamakta olup banka kredileri, ticari borclar, bor¢ senetleri, ¢denecek

vergi ve giderleri kapsamaktadir.

Oranin yiksek olmasi, isletmenin durumunun o kadar iyi olacagi hususunda genel bir
goriis bulunmaktadir. Ancak cari oranin ¢ok yiiksek olmasi isletmeye kredi
verenlerin lehinde olmasina karsin, igletme sahiplerinin ve yoneticilerinin de lehinde
oldugu soylenemez. Cari oranin ylksek olmasi, isletmede atil fonlarin bulunduguna
isaret edebilir. BOylece normalin {iistiinde bir likidite saglamak igin isletmenin

karlilig1 tizerinde olumsuz etkiler yaratabilmektedir.

Uzun yillar sonucu uygulamalarda cari oran standardinin; sinai ve ticari isletmelerde
2 olmasi yeterli goriilmektedir. Doner varliklarin, kisa vadeli borglarin iki kat1 olarak
saptanmasinin nedeni fiyat seviyesinin ylikselmesi veya tasfiye durumlarinda déner
varliklarin degerlerinin % 50 sini kaybetmelerinin miimkiin olmasidir (Yalkin,

1981:107).

Cari oranin standardin altinda olmas1 durumunda igletmenin 6deme giigliigii ¢ektigini
ifade ederken, oranin yiiksek olmasi durumunda gere§inden fazla donen varlik
oldugunu gosterir. Yani isletmede kullanilmayan fonlarin bulundugunu isaret eder.
Boyle bir durumda isletmeye bor¢ verenler ve alacaklilar tarafindan
degerlendirildiginde olumlu karsilanmasina karsin, 6z kaynak karliligi olumsuz
etkilenebilmektedir. Bu nedenle isletmedeki atil fonlarin 1yi degerlendirilmedigi

anlami ortaya ¢ikmaktadir.

Oranin yiiksek olmasi her zaman bor¢ 6deme glcunin yeterli olmasi anlami
tasimamaktadir. Bu yuzden cari oranla beraber donen varliklarin yapisinin, dénen
varliklarin gercek degerinin, isletmenin satin alma ve satig sartlariin, kisa vadeli
yabanct kaynaklarin  vadelerine, isletme faaliyet alanina bakilmasi ve
degerlendirmenin bu kapsamda yapilmasi gerekmektedir. Ayrica stok devir hizi,
alacak devir hiz1 ve alacaklarin tahsil siiresi gibi oranlarin da bor¢ ddeme gucunt

Olgerken cari oranla birlikte degerlendirilmesi gerekmektedir (Arat, 2005:94).

3.4.4.4.1.2 Asit -test oram (likidite orani)

Likidite orani, cari oran1 daha dogru yorumlayabilmek icin bir anlamda cari orani
tamamlayan nitelikte olmasi agisindan onem arz etmektedir. Bu oran, donen

varliklarda yer alan ve paraya cevrilmesi, donen varliklarin diger kalemlerine gore
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biraz daha uzun siirebilen stoklarin oran hesaplamasina dahil edilmesiyle cari orana

gore daha hassas bir 6lglim saglamaktadir. Asit- test orant;

Asit-Test Oran1 = Donen Varliklar — Stoklar
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

biciminde formiile edilmektedir. Sayet donen varliklar icinde kisa siirede hazir

duruma gelemeyecek degerler varsa bu oran;

Asit-Test Oran1 = Hazir Degerler + Menkul Kiymetler + Kisa Vadeli Alacaklar
Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynaklar

biciminde ifade edilmektedir. Burada donen varliklarin yalnizca stoklar ile degil,
gelecek doneme ait giderler, verilen siparis avanslar1 ve akreditif kalemlerinin de

cikarilmasi gerekmektedir.

Asit-test oran1 sonucunun 1 ¢ikmasi kabul edilebilir oran olarak kabul edilmektedir.
Boyle bir sonugta isletmenin kisa vadeli yabanci kaynaklarinin tamaminin para ve
hizla paraya cevrilebilir degerlerle 6denebilecegini gostermektedir. Baska bir ifade
ile her bir birimlik kisa vadeli yabanci kaynaga karsilik isletmede stoklar disinda bir
birimlik donen varhigin yer aldigimi gosterir. Ancak sonucun degerlendirilmesinde
alacaklarin tahsil performansi ve stoklarin satisini da degerlendirmek gerekmektedir.
Cikan oran 1 olmasina ragmen isletme alacaklarini tahsil etmede problem yasiyorsa
likit durumu gorinenden kotd oldugu soylenebilir. Sayet sonucun 1’den Kkugik
olmasi ilk anda olumsuz yorumlamaya neden olacak gibi goriinse de stoklarin paraya
doniisiim hizinin yiiksek olmasi bu olumsuzlugu giderebilir. Asit-test oraninin 1’den
kiiglik ¢gikmasi halinde kisa vadeli borglarin 6denmesinde isletmenin stoklarina olan

bagimlilik oranina bakarak yapilan analiz guclendirilir.

Stok bagimlilik orani, isletmenin kisa vadeli bor¢larinin 6denmesinde hazir degerler
ve hizlica nakde doniisebilen varliklar ( alacaklar + menkul kiymetler ) disinda,

stoklarin ne kadarinin satilmasi gerektigini gostermektedir. Stok bagimlilik orani;

Stok Bagimlilik Oran1 = Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar — (Hazir Degerleri +
Menkul Kiymetler + Kisa Vadeli Alacaklar)
Stoklar

biciminde formdile edilmektedir (Karagul, 2013:65). Bulunan bu oran bulyidikce

kisa vadeli borglarin 6denmesi icin elden ¢ikarilmasi gereken stok miktar1 da artar.
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Boylece kisa vadeli borglarin etkisi altinda kalan stoklar zaman zaman elverissiz

durumlarda satilmak zorunda kalinabilir.

3.4.4.4.1.3 Nakit oram

Isletmenin acil para ihtiya¢ durumunu yansitan ve isletmenin elindeki mevcut
degerlerle kisa vadeli borglarini hangi dlciide karsilayacagini belirlemeye yarayan bu

oran, para v.b. degerlerin kisa vadeli borglara oranidir.

Nakit Oran = Hazir Degerler + Menkul Kiymetler
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

biciminde ifade edilen nakit oran, cari ve asit-test oranina gore nispeten daha duyarl
bir orandir. Oranin, 1/5’in (%20’nin) altinda olmamasi istenmektedir. Clnki bu
durumda isletme parasal olarak sikintiya girer ve yeni kredi bulma gerekliligi ortaya
cikar. Oranin ¢ok yiiksek olmasi ise paranin iyi kullanilmayip hareketsiz kaldigini
gosterir ve boyle durum tercih edilmemektedir. Bu yiizden isletmelerde nakit

mevcudunun iyi ayarlanmasi biiyiik 6nem arz etmektedir (Ergun, 1998:226).

3.4.4.4.2 Finansal yap1 oranlari

Isletmenin mali yapisinin giiclii olup olmadigini &lgmede kullanilan oranlardir.
Isletme 6z kaynaklarmin yeterliligi, kaynak yapisi iginde bor¢ ve &z kaynaklarin
dengesi ve yaratilan fonlarin ne g¢esit donen varlik ya da duran varliklarda

kullanildigin1 6lgmeye yarayan oranlardir (Glimiis ve Bolel, 2017:89).

3.4.4.4.2.1 Borg¢larin aktif toplamina orani ( finansal kaldirag orani)
Bu oran, kisa ve uzun vadeli finansal yabanci kaynaklarin aktif ya da pasif toplamina

oranlanmasi ile elde edilir ve oran su sekilde formiile edilir:

Finansal Kaldira¢ Oran1 = Yabanci Kaynaklar Toplami

Aktif Toplami1

Varliklarin yiizde kagi1 yabanci kaynaklar ile ne kadarlik bir kism1 ise 6z kaynaklar
ile finanse edildigini gostermektedir (Yashdag, 2016:77-78).

Yabanci kaynaklarin toplam kaynaklar i¢indeki yiizdesini gosteren bu oranin yliksek

olmasi, kredi verenler agisindan emniyet marjinin dar oldugunu gosterir. Yani
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isletmenin finansal acidan bir giicliikle karsilasma ve bu nedenle de borglarini
O6deyememe olasiliginin yiiksek oldugunu ifade eder. Genel olarak bu oranin %50’yi

asmasi bir tehlike olarak goérilmektedir (Ergun, 1998:227).

3.4.4.4.2.2 Oz kaynaklarin aktif toplamina oram ( 6z sermaye orani )

Isletmenin kaynaklarinin ne kadarlik kismi isletmenin sahipleri tarafindan

karsilandigin1 gosteren bir orandir.

Oz Sermaye Oran1 = Oz Kaynaklar
Aktif Toplami

Oz sermaye oram olarak da bilinir ve genellikle uzun vadeli kredi verenler agisindan
isletmenin finansal giicline iliskin fikir vermektedir. Oranin yiiksek olmasi tercih

edilmektedir. Ozellikle %50 iizerinde olmalidir (Aktan ve Bodur, 2011:61).

3.4.4.4.2.3 Finansman orani

Isletmenin finansal yeterliliginin tespit edilmesini ve isletmenin finansman bigimin
ortaya koyan bu oran, isletmenin 6z kaynaklari ile yabanci kaynaklari arasinda

uyumlu bir oran iliskisi olup olmadiginin analizinde kullanilmaktadir.

Finansman Oran1 = Oz Kaynaklar
Yabanci Kaynaklar

Oranin genel olarak 1’den az olmamasi istenmektedir. Bu oranin 1’den yiksek
olmasi sirketi bor¢ baskisindan kurtarir. Oranin 1’den kii¢iik olmasi durumunda
isletmenin toplam bor¢larinin 6z kaynaklarindan fazla oldugunu gosterir. Bu

durumda alacaklilarin giivencesi azalir ve isletmenin agir faiz yiikii altina girmesine
neden olur ( Ergun, 1998:228).
3.4.4.4.2.4 Kisa vadeli yabanci kaynaklarin toplam kaynaklara oram

Isletmenin varliklarmin ne kadar1 kisa vadeli borglarla finanse edildigini gosterir.
Oranin yiiksek olmasi varliklarin finansmaninda yabanci kaynaklarin ¢ogunlugunu

kisa vadeli yabanci kaynaklarla finanse edildigini gostermektedir.

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklarin K.V.Y.K.

Toplam Kaynaklara Orani = Toplam Kaynaklar
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Bu oranda vade uyumu noktasina dikkat edilmesi gerekmektedir. Ciinkii kisa vadeli
yabanci kaynaklarin sadece donen varliklari, duran varliklarin finansmaninda ise 6z
kaynaklar1 finanse etmesi ve uzun vadeli yabanci kaynak kullanimini belirten bir
vade uyumu ilkesi kisa vadeli yabanci kaynaklarin varliklarin ¢ogunlugunu finanse
etmesi durumunda zedelenmis olacaktir. Boyle olmasi halinde net isletme sermayesi
noksani oldugunu gostermektedir. Bu durumda isletmenin kisa vadeli borglarini
O0demede ve gunlik isletme faaliyetlerini  gergeklestirirken  gucliklerle

karsilasabilecegi seklinde yorumlanabilir (Karagil, 2013:61).
3.4.1.4.2.5 Kisa vadeli yabanci kaynaklarin 6z kaynaklara orani

Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynaklarm Oz Kaynaklara Oran1 = K.V.Y.K.
Oz Kaynaklar

Oz kaynaklarm kag¢ kat1 bor¢landigini gdsteren bu oranin, yiiksek olmasi isletme ve
isletmeden alacaklilar acisindan risk olarak kabul edilmektedir. Bu nedenle kisa

vadeli borglarin 6z sermaye oraninin 1’den kii¢lik olmasi istenir (Arat, 2005:102).

3.4.4.4.3 Faaliyet oranlar

Faaliyet oranlari, isletmenin faaliyetlerini sirdirirken kullandigi ve sahip oldugu
varliklarin ne derece etkin olarak kullanildigini belirlemeye yarayan oranlardir. Bu
oranlar, ¢aligsma oranlari, devir hizi oranlar1 ve verimlilik oranlari olarak da kargsimiza
cikmaktadir. Faaliyet olanlarint hesaplarken bilanco ve gelir tablolarindan
yararlanilmaktadir. Genel olarak donen varliklardaki hareketliligi  ortaya
koymaktadir. Yapilan analizde oranlarin yiliksek c¢ikmasi istenilmektedir (Aydin,

2004 53),

3.4.4.4.3.1 Stok devir hiz1 oram

Bir isletmenin stoklariin paraya ¢evrilebilme hizin1 6lgmede kullanilmaktadir. Bu
oran, satiglar ile stoklar arasindaki iliskiyi ve 1 yil igerisinde stoklarin kag¢ kez
yenilendigini ortaya koymaktadir. Stok devir hizinin yiliksek olmasit halinde
isletmenin stoklarii hizli bir sekilde paraya ¢evirdigini ve dolayisiyla satis hacminin
genislemesinden dolayr karliligint arttirma imkani elde edecektir. Oranin diisiik
olmast halinde isletmenin stok azaltma sorunu yasadigi ve elinde asir1 stok

bulundugunu gostermektedir.
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Stok Devir Hiz1 = Satilan Malin Maliveti

Ortalama Stoklar

Ortalama Stoklar = (Onceki Y1l Stok + Cari Y1l Stok) /2
Stokta Kalma Siiresi = 365 / Stok Devir Hizi

Stok devir hizin1 degerlendirirken asagidaki faktorleri dikkate almak gerekir:

e Satis hacmi,

e Uretimin siparisle yapilmast,

e Hammadde ile mamul talebinin mevsimselligi,

e Depolama imkanlari,

e Uretim cesitliligi,

e Kaynak maliyeti ve finansman kaynag1 imkanlari,
o Satis kanallarini sayis1 ve ¢esitliligi,

e Grev olasiligy,

e Satig fiyatina iligskin beklentiler (Giindogdu, 2017:135).

3.4.4.4.3.2 Alacak devir hizi orani

Isletmelerin alacaklarin1 ne kadar siirede tahsil ettigini dlgen bir orandir. Devir
hizinin yiiksek olmasi olumlu karsilanir. Ciinkii isletmenin alacaklarini tahsil
edebilme kabiliyetinin iyi oldugunu gostermektedir. Caligma sermayesinin alacaklara
bagimliliginin az olmasi; devir hizinin diisiikliigii calisma sermayesinin biiyiik
boliminun ticari alacaklara ayirdigimi gosterir (Aydogan, 2018:73). Bu orandan
yararlanarak isletmenin alacaklarini tahsil etme yetenegini ve alacaklarin nakde

doniisiim hizlar ol¢iilebilir.

Alacak Devir Hiz1 = Net Satislar
Ortalama Ticari Alacaklar
Ortalama Tahsilat Surresi = 365 / Alacak Devir Hizi
Oran formullinde yer alan ticari alacaklar; isletmenin esas faaliyetinden gelen senetli

ve senetsiz alacaklarin toplam tutarmi kapsar. Ticari alacaklar kredili satiglardan

kaynaklandig1 i¢in devir hizinin belirlenmesinde kredili satiglarin alinmasi daha
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dogru olacaktir. Sayet bu tutar tam olarak ulasilamiyorsa o zaman net satiglar toplami
da kullanilabilmektedir (Akdogan ve Tenker, 2007:663).

3.4.4.4.3.3 Borg devir hizi orani

Isletmenin borglarmi ne kadar bir siire igerisinde 6dedigini tespit etmek icin bu
orandan faydalanilmaktadir. Bu oran, isletmenin borglarinin bir yilda kac¢ kez
6dedigini belirler. Bor¢larin bir yilda kag¢ giinde bir tahsil edildigini bulmak i¢in ise

bor¢ devir hiz1 oranin1 360’a bolerek bulabiliriz.

Bor¢ Devir Hizi = Satilan Malin Maliyeti

Ortalama Borglar

Ort. Ticari Borglar = (Donem Basi Ticari Bor¢ + Donem Sonu Ticari Borg) / 2

seklinde hesaplanir.

Oranin diisiik olmasi olumlu karsilanmaktadir. Ciinkii isletmeler borglarini

olabildigince uzun vadede 6demek istemektedirler (Yashdag, 2016:82).

3.4.4.4.3.4 Aktif devir hiz1 orani

Isletmenin paraya ve parasal degerlere doniistiiriilebilen kiymetlerinin dénem
icerisindeki devir hizim1 6lgen bu oran, isletmede ne kadar nakit bulundurmasi
gerektigi hakkinda bilgi verir. Onceki dénem verileri ile benzer sektordeki isletmeler
ile karsilastirilarak yorumlanir (Cetiner, 2000:146). GYO sirketlerindeki sektor
yapisindaki stok, bor¢ ve alacak yapilar1 nedeniyle finansal analizin daha verimli ve
saglikli sonuglar verebilmesi icin faaliyet oranlarindan sadece aktif devir hiz1 oram

degerlendirilmistir.

Aktif Devir Hizt = Net Satiglar
Aktif Toplami1

3.4.4.4.4 Karhlik oranlari

Karlilik, yonetim kararlarinin ve politikalarinin net sonucunun bir ifadesi olmakla
birlikte; bir isletmenin finansal performansinin gostergesidir. Karlilik oranlari ise
likidite, bor¢ ve varlik yonetiminin faaliyet sonuglari tizerindeki toplam etkisini
gostermektedir. Bu oranlar, isletmenin faaliyetleri sonucunda hedeflenen basari
derecesini gosteren ortaklar ve potansiyel yatirimecilar tarafindan oncelikle dikkate

alinan oranlardir (Avci, 2014:5).
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Gelir tablosunda bulunan kar kalemleri ile net satislari, 6z kaynak ve aktif kalemleri
arasindaki iligkiler analiz edilerek isletmelerin donem icerisinde faaliyetleri sonucu

kar elde edip edemedigini 6l¢en oranlardir.

3.4.4.4.4.1 Brit satis kar1 orani

Isletmenin net satislarin kagta kaginin briit satis kar1 oldugunu gosterir. Bu orandaki
net satiglar; yapilan satis iskontolarin, satiglardan iadeler ve varsa satis hasilatina

dahil edilmis KDV tutarinin ¢ikartilmasindan sonra kalan miktar1 gostermektedir.

Satiglarin Karliligt = Briit Satis Kéari

Net Satiglar

Isletmenin briit satis kar1 oranmin yeterli olup olmadimni ayni sektdrdeki benzer
isletmeler ve 6nceki yillar ile karsilagtirma yapilarak olgiilebilmektedir. Satis karlilig

oranin yiiksek ¢ikmasi isletmenin bagarili bir satis politikasi oldugunu gosterir.

3.4.4.4.4.2 DOnem net kar1 orani

Bu oran, isletmenin net kar yeterliliginin 6l¢iilmesini saglayan bir orandir. Bu oran

isletmenin her bir birim satistaki elde ettigi kar1 gosterir.

Net Kar Oram1 = Net Kér
Net Satiglar

Bu oranda, isletmenin Kar unsurlar1 ve tim faaliyet dis1 gelir ile birlikte faaliyet dist
gider ve zarar unsurlar1 da yer almaktadir. Ayrica isletmenin sermaye sirketi olmasi
durumunda net karin hesaplanmasinda 6denecek vergiler de dikkate alinir. Bunun
sonucunda net kar; vergiden sonraki kar tutarimi gosterir (Akdogan ve Tenker,
2007:670).

3.4.4.4.4.3 Oz sermaye karlihg orani (mali rantabilite orani)

Oz sermayenin karlilig1 orani, isletme sahibi ya da ortaklarinin isletmeye sagladig
kaynaklarin etkin ve verimli kullanilip kullanilmadiginin  belirlenmesinde
kullanilmaktadir. Bu oran isletme sahiplerinin isletmeye sagladigi kaynaklarin bir
birime ne kadar kar payr diistiigliniin gostermektedir. Ayrica bu oran, ge¢misten
gelen degismeler sonucunda 6z kaynaklarin elde ettigi karin artip ya da azaldig

egilimini de ifa etmektedir.
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Oz Sermaye Karliligi Oran1 = Net Kar
Oz Kaynak Toplam1

3.4.4.4.4.4 Aktif karhilik oram

Aktif karlilik orani, isletmenin fonlarini olusturdugu varliklarini ne 6lgliide verimli
kullandigini 6lgen orandir. Toplam varliklar {izerinden karlilik vergi sonrasi net karin

toplam varliklar tutaria boliinmesiyle hesaplanir.

Aktif Karlilik Oram1 = Net Kar
Aktif Toplami

Aktif karlilik oraninin yiiksek olmasi olumlu karsilanmaktadir. Aktif toplam1 yabanci
kaynaklar ile finanse edilmesi halinde faiz giderleri nedeniyle aktif kar tutarinda
azalisa neden olacaktir. Bu ylzden varliklarin karliligi oran1 azalacaktir. Buna karsin
0z kaynaklar ile finanse edilirse varliklarin karliligi oranini arttiracaktir. Bu nedenle
oran hesaplamasinda hesaplanan ge¢mis donem sonuglari ile her donemdeki 6z
kaynak yabaci kaynak kullanimi da dikkate alinmalidir (Elgin, 2016:54).

3.4.4.4.5 BUyume oranlari

Biiylime oranlari; bilanco, gelir tablosu kalemleri ve yardime1 degerlerin
gelisimlerini inceleyerek ve istatistiksel yontemlerle isletmelerin finansal yapilari

hakkinda tahmin yapmakta kullanilan oranlardir.

3.4.4.4.5.1 Aktif biiyiime orani

Donemler itibariyle toplam aktiflerde meydana gelen degisiklikleri OGlgmede
kullanilan oran, bize sirketlerin toplam aktiflerindeki artis hizinin diger sirketlerle
karsilagtirma yapilmasina imkan sagladigi gibi donemler itibariyle bulunacak artig
(bliyiime) hizlar1 yardimiyla gelecekte sirketlerin ulasabilecegi varlik (aktif)
buydkltkleri istatistiksel yontemlerle tahmin edilebilir. Boylece sirketlerin aktif
karhiliklar1 hakkinda da 6ngoriilerde bulunulursa gelecek donemlerde sirketlerin elde

edebilecegi net donem karlari1 tahmin edilebilir.

Toplam Aktiflerin Bliyiime Oran1 = Cari Dénem Aktif Toplami -1

Onceki Dénem Aktif Toplami
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3.4.4.4.5.2 Net kar biiyiime orani

Bu oran, donemler itibariyle net donem karinda olusan degisiklikleri 6l¢mede
kullanilmaktadir. Sirketlerin karlihigindaki artis hizi oranini1 diger sirketlerle
karsilagtirma yapilmasina olanak verdigi gibi sirketlerin geg¢mis donemlerde
gerceklesen artis hizlar ile de karsilastirilmasina olanak saglamaktadir. Donemler
itibariyle bulunacak artig (blylime) hizlar1 yardimiyla gelecekte sirketlerin elde
edebilecegi net karlar istatistiksel yontemlerle tahmin edilebilir (llgaz, 2018 :26).

Net Kar Biiylime Oran1 = Cari Donem Net Donem Karn -1

Onceki Donem Net Dénem Kari

3.4.4.4.5.3 Oz sermaye biiyiime oram

Donemsel olarak 0z sermayedeki degisiklikleri 6l¢gmede kullanilan bu oran, bize
sirketlerin 0z sermayedeki artis hizinin diger sirketlerle karsilastirma yapilmasina
olanak verir. Ayrica ortaklarin sirketlerdeki paylarin gelecekteki gelisimi hakkinda

tahmin yapabilmesine de olanak tanir.

Toplam aktifler biiylime oranindaki meydana gelen gelismenin, 6z sermayenin
biiyiime oranindan daha az olmasi halinde sirketlerin 6z sermaye yoluyla
finansmanina daha fazla agirlik vermeye basladiklar1 seklinde bir tespitte
bulunulabilir. Dikkat edilmesi gereken bir nokta da; 6z sermaye finansmaninin karin
dagitilmayip yedek akge olarak ayrilmasi ve sonra sermayeye eklenmesi ile de
yapilabilecegidir. Bunun i¢in bu oran1 degerlendirirken net kér biiyiime hizi ve
temettli verimi orani ile beraber degerlendirilmesi uygun olacaktir. Dénemler
itibariyle bulunacak biyume hizlart yardimiyla gelecekte 6z sermayenin biyiikligi
tahmin edilebilir. Boylece sirketlerin 6z Ssermaye karliliklar1 ve donem net karlar

tahmin edilebilir.

Diger sirketlere karsilastirildiginda diisiik bir biiylime oranina sahip sirketlerin 0z
Ssermaye biliylime oranindaki artis hizinin toplam aktifler bliylime hizinin altinda
kalmasi halinde sirketlerin daha ¢ok yabanci kaynaklara yonelmis oldugu yorum
yapilabilir (llgaz, 2018:27).

Oz Sermaye Biiyiime Oran1 = Cari Donem Oz Sermaye -1

Onceki Dénem Oz Sermaye
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3.4.4.4.5.4 Net satislarin biiyiime orani

Donemler itibariyle net satig tutarlarindaki olusan degisiklikleri 6lgmede kullanilan
bu oran, bize sirketlerin satislarindaki artis hizinin diger sirketlerle Kkiyaslama
yapilmasina olanak verdigi gibi sirketlerin gelecekteki pazar pay:1 yapilari hakkinda
tahmini  ongoriler yapabilmemize olanak saglamaktadir. Donemler itibariyle
bulunacak buylme hizlari yardimiyla gelecekte sirketlerin elde edebilecegi net
satiglar istatistiksel yontemlerle tahmin edilebilir. Boylece sirketlerin net kar marjlar
da tahmin edilebilirse gelecek dénemlerde sirketlerin elde edebilecegi donem net
karlar1 tahmin edilebilir. Burada dikkat edilmesi gereken énemli nokta; satiglardaki
blyumenin sirket performansi hakkinda tek basina belirleyici olamayacagidir. Bu
nedenle maliyetlerdeki artis oranmmin da incelenmesinde fayda vardir (llgaz,
2018:26).

Net Satiglarin Biiylime Oran1 =  Cari Dénem Net Satislar -1

Onceki Dénem Net Satislar
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4. BORSA ISTANBUL GYO (XGMYO) ENDEKSINDE FAALIYET
GOSTEREN ISLETMELERIN FINANSAL ANALIZLERi VE RiSK
DEGERLENDIRMELERI

4.1 Calismanin Amaci

Calismanin amaci, 2013-2017 yillar1 arasinda; Borsa Istanbul’da islem gdren
Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarinin son 5 yil itibari ile likidite, mali yap1, karlilik,
blyume, varlik ve kaynak kullanimi durumlarina iligkin rasyolarint belirlemek,
isletmelerin rasyolart ve finansal risklerine iligskin tespitler yapmak ve inceleme

donemi boyunca izledikleri gelisim seyrini ortaya koymaktir.

4.2 Orneklem Secimi

Bu calismada 2013 - 2017 yillar1 arasinda BIST Gayrimenkul Yatirnm Ortakligi
(XGMYO) endeksinde yer alan;
Akis G.Y.O. A.S.(AKSGY)
Deniz G.Y.O. A.S.(DZGYO),
Emlak Konut G.Y.O. A.S. (EKGYO),
Halk G.Y.O. A.S. (HLGYO),
Is G.Y.O. AS. (ISGYO),
Nurol G.Y.O. A.S.(NUGYO)
Sinpas G.Y.O. A.S.(SNGYO),
T.S.K.B. G.Y.O. AS.(TSGYO),
Torunlar G.Y.O. A.S.(TRGYO),
Vakif G.Y.O. A.S. (VKGYO),

sirketleri oran analizi yontemiyle incelenmistir.
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4.3 Cahismada Kullanilan Veriler

Caligmada kullanilan veriler, Kamuyu Aydinlatma Platformu’nun (KAP) resmi web
sayfasinda yayinlanan 2013-2017 yillarina ait bagimsiz denetimden ge¢cmis olan

finansal tablolardan elde edilmistir.

4.4 Analiz ve Risk Degerlendirmeleri

4.4.1 Likidite oran analizleri ve degerlendirmeleri

Likidite oranlar sirketin doner degerleri ile kisa vadeli bor¢larni (1 yildan az vadeye
sahip) odeyebilme giiclinii gosteren oranlardir. Yani sirketin gelecek 1 yil igerisinde
yapilacak 6demelerde bir problem yasayip yasayamayacagini anlamak igin bakilmasi
gereken oranlarn analizleri asagida yapilmistir. Likidite oranlar sektdrler itibariyle
farkli oranlara sahip olabilir. Her sektor i¢in bir oran belirlenebilmekle birlikte,
oranlarin standart oran etrafinda yer almasi tercih edilir. Standart oranlarindan diisiik
olmas1 borglar1 6demede sikint1 yasayabilecegi, yiiksek olmas1 da doner varliklarda
atil tutarlarin oldugu anlamina da gelebilir. Ancak, ayrintili bilgiye ulasip saglikli
karar vermede doner degerler altinda hangi hesaplarda yogunlagmalar oldugu ve kisa

vadeli bor¢larin vadelerinin yapisi da dnemlidir.

4.4.1.1 Cari oran analizleri

Bu orani1 degerlendirirken 2,00°den yiksek olmasi finansal analiz agisindan yeterli
kabul edilmektedir. Tabii ki bu oranin sektorler arasi farkli oranlarda
gerceklesecegini de dikkate almak gerekir. Cari oran, satict ve bankalar gibi
isletmeye kisa vadeli borg verenler agisindan dikkate alinir. Bu nedenle sirketin kisa
vadeli borglarin1 geri ddeyebilecegi ve bunlart karsilayacak doner degerlere sahip

oldugu anlam1 dogmaktadir.

Asagida 10 adet GYO sirketinin 2013-2017 willarina iliskin cari oranlar

incelenmistir.
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Cizelge 4. 1: Cari Oran Analizleri

2017 2016 2015 2014 2013 Ort.
EKGYO 3,09 2,15 2,11 0,95 1,60 1,98
ISGYO 1,11 1,71 0,83 3,75 1,44 1,77
HLGYO 0,88 1,17 2,73 2,10 2,29 1,83
VKGYO 1,17 30,36 200,70 237,26 70,87 108,07
DZGYO 1,39 5,71 0,31 23,98 2,99 6,88
TSGYO 0,14 0,17 0,05 0,31 1,88 0,51
TRGYO 1,17 0,80 1,70 1,50 1,75 1,38
SNGYO 2,19 2,44 2,01 2,59 1,57 2,16
AKSGY 1,16 0,79 0,30 0,46 0,21 0,58
NUGYO 0,78 1,13 1,22 1,66 1,20 1,20

Kaynak: Eklerde yer alan finansal tablolardan hesaplanmustir.

2013 yilinda HLGYO, VKGYO ve DZGYO haricindeki tiim sirketler standart cari
oranin altinda kalmislardir. AKSGYO bu donemde 0,21 ile en diisiik cari orana sahip
sirket olarak kargimiza ¢ikmustir.

2014 yilinda cari oran1 2’nin altinda kalan sirketler EKGYO, TSGYO, TRGYO,
AKSGY ve NUGYO olarak diisiik orana sahip sirketler olmustur. TSGYO, 2013
yilinda kabul edilebilir cari orana yakin bir seviyede iken, bu donemde 0,31 seviyesi

ile cok diisiik bir diizeye gerilemistir.

Cari oranin 10,00’dan fazla asir1 yiiksek olmasi durumunda sirketin sahip oldugu

doner degerler, yeterli verimlilikte kullanamadig seklinde yorumlanabilir.

2015 yilinda en yiiksek cari orana sahip sirket 200,70 oran ile VKGYO olmustur,
Sirketin o donemde 255.759.419TL ddnen varligina karsin 1.274.316TL kisa vadeli
borcu bulunmaktadir. Yine bu yilda 2,75 oran ile HLGYO, 2,11 oran ile EKGYO ve
2,01 oran ile SNGYO istenilen orana sahip sirketler olarak siralanmistir. Diger tiim
sirketler 2,00 oranin altinda kalmislardir. EKGYO bu donemden itibaren her yil cari

oranini arttirdig1 gorilmiistiir.

2016 yilinda EKGYO, VKGYO, DZGYO ve SNGYO cari oran1 2’nin (zerinde

orana sahip sirketler olmustur.

Sirketlerin 2017 yilindaki cari oranlarina baktigimizda EKGYO 3,09 ile en yiiksek
orana sahip sirket olmustur. SNGYO 2,19 cari oran ile finansal analiz olarak kabul
edilebilir degerin {izerine bir orana sahiptir. Diger tiim sirketlerin 2017 yilinda cari

orani 2’nin altinda kalmiglardir. En disiik cari orana sahip sirket 0,14 ile TSGYO
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olmustur. Bu nedenle 2 oranin altinda kalan ve diisiik bir orana sahip sirketlerin
likidite riskine sahip olduklar1 sdylenebilir. VKGYO bu donemde kaynaklarim
yatirim amagli kullanmasindan dolay1 kabul edilebilir diizeyin ¢ok altina gerileyerek

onceki yillarda sahip oldugu cari oranin ¢ok altina gerilemistir.

2013-2017 donemi incelendiginde; donem ortalamasi agisindan birgok sirketin 2’nin
altinda ortalamaya sahip oldugu goriilmektedir. Ancak, oranin 2’nin altinda ve
tistiinde olmasii degerlendirirken doner degerlerin alt hesaplarinin dagilimini ve
kisa vadeli borglarin vadesini dikkate almak saglikli degerlendirme agsindan énemli

ve gereklidir.

4.4.1.2 Asit-test (likidite) oran analizleri

Cari oranin daha saglikli yorumlanabilmesi agisindan bir anlamda cari oram
tamamlayict olarak ifade edilebilir. Oranin sonucunun 1 ¢ikmasi yeterli
sayilmaktadir. Bu durumda isletmenin kisa vadeli yabanci kaynaklarinin stoklar harig

hizla nakde cevrilebilir degerlerle 6denebilecegini gostermektedir.

Asagida 10 adet GYO sirketinin 2013-2017 yillarina iliskin asit-test oranlar

incelenmistir.

Cizelge 4.2 : Asit - Test Oran Analizleri

2017 2016 2015 2014 2013 ort.
EKGYO 0,85 0,63 0,67 0,82 1,50 0,89
ISGYO 0,24 1,23 0,51 3,69 1,41 1,42
HLGYO 0,37 0,40 0,88 0,92 1,85 0,89
VKGYO 0,33 30,36 200,70 237,26 70,87 107,90
DZGYO 1,39 5,71 0,31 23,98 2,99 6,87
TSGYO 0,14 0,17 0,05 0,31 1,88 0,51
TRGYO 0,44 0,35 0,88 1,37 1,28 0,86
SNGYO 1,12 1,10 1,24 1,53 0,84 1,17
AKSGY 0,39 0,40 0,30 0,43 0,14 0,33
NUGYO 0,11 0,27 0,19 0,25 0,20 0,20

Kaynak: Eklerde yer alan finansal tablolardan hesaplanmustir.

Yapilan incelemede oranlarda 10,00’1n iizerinde olan sirketler o donemlerdeki donen
varliklarin yiiksek olmas1 ve kisa vadeli borglarin diisiik olmasi sebebiyle asit - test

oranlar1 ¢ok yiiksek ¢ikmistir.
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2013 yil1 incelenen donemler arasinda SNGYO, AKSGY ve NUGYO disindaki tiim

sirketlerin asit-test oranlari istenilen seviyenin lizerinde gergeklesmistir.

2014 yilinda asit-test orani istenilen diizeyde gerceklesen sirketler; ISGYO,
VKGYO, DZGYO, TRGYO ve SNGYO olmustur. Onceki yila gore ISGYO,
VKGYO, TRGYO ve SNGYO oranimni arttirirken EKGYO, HLGYO ve TSGYO

oranlarini azaltarak kabul edilebilir diizeyin altina diismiistiir.

2015 yilinda istenilen diizeyin iizerinde kalan sirketler; VKGYO ve SNGYO
olmustur. DZGYO’nun stoklarinin olmadigi halde bu dénemde asit-test oran1 ¢ok
diisiik kalmistir. Ayn1 durumda TSGYO’nun 2013 yilinda 0,03 oran ile ¢ok diisiik

oranda kalmustir.

2016 yilinda VKGYO, SNGYO ve DZGYQO’nun oranlar1 standart diizeyin (izerinde
gergeklesmistir. DZGYO’nun 2013-2017 arast VKGYO’nun ise 2013-2016 arasi
incelenen donemlerde mali tablolarinda stoklari bulunmamaktadir. Hazir degerleri
kisa vadeli borglar1 rahatlikla 6denebilecegi goriilmektedir. Ancak oranin ¢ok
yiiksek olmasi da likit varliklarin  verimli yatinnm alanlarinda kullanilip

kullanilmadig1 hakkinda bir soru isareti olusturabilmektedir.

2017 yilinda asit-test oranlar1t DZGYO ve SNGYO haricindeki tiim sirketlerin
oranlar1 standart diizeyin altinda kalmistir. Orani disiik sirketlerin  kisa vadeli
borglarin1 6demede diger sirketlere oranla daha fazla likidite riskine sahip oldugu
sOylenebilir. Bu donemde EKGYO ve SNGYO’da 2016 yilina gore oranlarinda
iyilesme gerceklestigi goriilmiistiir.

2013-2017 yillart arasinda sirketlerin asit-test oran ortalamalarma baktigimizda
ISGYO, VKGYO, DZGYO ve SNGYO kabul edilebilir dizey olan 1’in (zerinde

kalmisken diger sirketler ortalamalari 1°in altinda kaldig1 goriilmiistiir.

Genel olarak; DZGYO ve SNGYO haricinde 2017 yilinda oranlar, istenilen diizeyin
altinda gergeklesmistir. 2013-2016 yillar arasinda yiiksek orana sahip VKGYO 2017
yilindaki hazir degerlerindeki asir1 diisilis ve stoklarinda ve kisa vadeli borg¢larindaki

agir1 artis nedeniyle asit-test oran1 0,33 olarak ger¢eklesmistir.

AKSGY ve NUGYO 2013-2017 aras1 tiim donemlerde istenilen diizeyin altinda

kalan sirketler olarak tespit edilmistir.
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4.4.1.3 Nakit oran analizleri

Likiditeyi dar anlamda 6l¢en bir orandir. Ticari ve ticari olmayan alacaklar dahil
edilmediginden sadece ¢ok kisa slirede nakde doniistiiriilebilen donen varliklarin kisa
vadeli bor¢lar1 karsilama giliclinli 6lgen bu oran 0,20 olmasi yeterli kabul

edilmektedir.

Asagida 10 adet GYO sirketinin 2013-2017 yillarina iliskin nakit oranlar

incelenmistir.

Cizelge 4.3 : Nakit Oran Analizleri

2017 2016 2015 2014 20130 Ort.
EKGYO 0,18 0,33 0,44 0,50 1,21 0,53
ISGYO 0,10 0,68 0,22 2,07 0,65 0,74
HLGYO 0,25 0,26 0,31 0,53 1,71 0,61
VKGYO 0,14 27,07 189,43 232,81 70,51 103,99
DZGYO 1,25 3,65 0,12 22,81 2,79 6,12
TSGYO 0,10 0,11 0,03 0,20 1,65 0,42
TRGYO 0,27 0,21 0,66 1,17 1,01 0,66
SNGYO 0,05 0,06 0,30 0,22 0,07 0,14
AKSGY 0,22 0,07 0,15 0,24 0,09 0,16
NUGYO 0,01 0,02 0,01 0,02 0,00 0,01

Kaynak: Eklerde yer alan finansal tablolardan hesaplanmustir.

Yapilan incelemede oranlarda 10,00’in iizerinde olan sirketler (VKGYO ve
DZGYO) o donemlerdeki hazir degerlerinin yiiksek olmasi ve kisa vadeli borglarin

diisiik olmasi sebebiyle nakit oranlar1 ¢cok yiiksek ¢cikmistir.

2013 yilinda; SNGYO, AKSGY ve NUGYO nakit oranlar1 bakiminda asir1 diigiik
seviyededir. Bu durum, sahip oldugu likit varliklar ag¢isindan diger sirketlere oranla
disiik diizeyde oldugu ve ani nakit ¢ikisi gerektirebilecek islemlerde sikinti ile

karsilasabilecegi sdylenebilir.

2014 yilinda NUGYO disindaki tiim sirketler istenilen nakit orana sahiptir. Bu
donemde dikkat ¢ceken sirketler;

HLGYO; nakit oran1 her ne kadar istenilen diizeyin Uzerinde olsa bile 1,71’den
0,53‘e gerilemistir. DNGYO; kisa vadeli bor¢larini biiytlik bir kismin1 6deyerek 2,79
olan nakit oranin1 22,81 e yiikseltmistir. VKGYO; hazir degerlerindeki artis ile 25,21
olan oranmi 209,43 seviyesine g¢ikartmistir. SNGYO ve AKSGY; 2013 yilindaki

56



nakit sikintisim1 diizelterek 2014 yilinda istenilen diizeye getirmislerdir. EKGYO,
HLGYO ve TSGYO disindaki sirketler cari oranlarinda artig goriilmiistur.

2015 yilinda; DZGYO, TSGYO, AKSGY ve NUGYO istenilen nakit oram
diizeyinin altinda kalmistir ve likidite riski ile karsilasabilme olasilig1 diger sirketlere
oranla daha ylksektir. Hazir degerlerinde asir1 diisiis ve kisa vadeli borglarinda asiri
artis gosteren DZGYO; 2014 yilinda 22,81 olan nakit oran1 2015 yilinda 0,12’ye
diismiistir. TSGYO; bu donemde kisa vadeli borclarin1 4,5 katin iizerinde
arttirmasindan dolayr orant Onceki déneme gore istenilen diizeyin ¢ok altina

gerilemistir.

2016 yilinda; TSGYO, SNGYO, AKSGY ve NUGYO nakit sikintis1 olan girketler
olarak go6zukmektedir. TSGYO; 2015 yilinda 0,03 olan nakit oranmi 0,11°e
yiikseltmis olsa da istenilen diizeyin altinda kalmistir. DZGYO; 2015 yilinda 0,12’ye
diisen nakit oranin1 bu donemde 3,65’e yiikseltmistir.

2017 yilinda; HLGYO, DZGYO, TRGYO ve AKSGY nakit oranlari istenilen
diizeyin iizerinde gerceklesmistir. Istenilen diizeyin altinda nakit oranimna sahip
sirketlerin likidite riski ile karsilasma olasiligi diger sirketlere oranla daha fazla
olabilecegi seklinde yorumlanabilir. Bu sirketlerden SNGYO ve NUGYO nakit orani
asir1 diisiik seviyededir. VKGYO; 2013-2016 yillar1 arasinda ¢ok yiiksek nakit orana
sahip olmasimna kargin, 2017 yilinda kisa vadeli borg¢larindaki asir1 artis ve hazir

degerlerinde diisiis nedeniyle 0,14 nakit orani ile istenilen diizeyin altina diismiistiir.

2013-2017 wyillar1 arasinda sirketlerin nakit oram ortalamalarina baktigimizda
SNGYO, AKSGY ve NUGYO 0,20 altinda kalarak son 5 yil ortalamas1 agisindan

likidite riski ile karsilasma durumlarindan s6z edilebilir.

Genel olarak nakit oranlar;; TSGYO, SNGYO ve o6zellikle NUGYO nakit sikintisi
igerisinde olan sirketleri olarak tespit edilmistir. Ancak, oranini asir1 yiiksekligi de
likit varliklarin gelir getirecek yatirimlara yonlendirilmeyip nakit olarak tutuldugu

seklinde yorumlanabilir.

4.4.2 Finansal yapi oran analizleri ve degerlendirmeleri

Bu oranlar, sirketin varliklarin1 finanse ederken kullandigi kaynaklarin dagilimi
hakkinda bilgi vermektedir. Sirketler aktifteki kalemleri yani varliklarimi 6z
kaynaklarla ya da borclanarak finanse ederler. Sirketler maliyetini dikkate alarak
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bor¢lanma yolunu tercihe edebilirler. Ancak bor¢lanma sonucu finansman giderleri

artar ve asir1 bor¢glanma da finansal riski arttirir.
4.4.2.1 Borg¢larin aktif toplamina oram ( finansal kaldirac orani)

Varliklarin ne kadarlik kisminin yabanci kaynaklarla finanse edildigini gosteren bu
oranin %50'den az olmas: istenir. Oranin %50'den yiiksek olmasi halinde isletmenin

finansal riskle karsilasma olasiliginin arttig1 seklinde yorumlanir.

Asagida 10 adet GYO sirketinin 2013-2017 yillarina iligskin finansal kaldirag oranlar

incelenmistir.

Cizelge 4.4 : Finansal Kaldirag Oran1 Analizleri (%)

2017 2016 2015 2014 2013 Ort.
EKGYO 39,56 42,63 44,28 41,48 37,99 41,19
ISGYO 38,24 3581 32,35 22,29 30,72 31,78
HLGYO 20,93 11,38 5,87 10,84 13,59 12,52
VKGYO 18,39 15,96 4,01 0,21 0,80 7,87
DZGYO 14,81 0,57 2,19 0,44 1,99 4,00
TSGYO 63,51 55,92 47,94 42,61 44,44 50,88
TRGYO 43,73 42,44 45,15 45,36 52,97 45,93
SNGYO 55,26 56,21 47,62 41,73 53,50 50,86
AKSGY 41,39 40,51 41,21 38,71 42,11 40,79
NUGYO 88,19 88,91 96,50 98,16 93,75 93,10

Kaynak: Eklerde yer alan finansal tablolardan hesaplanmustir.

2013 yilinda en iyi finansal kaldirag oranina sahip sirketler; VKGYO ve DZGYO
olmustur. VKGYO %1’in, DZGYO ise %2’nin altinda orana sahiptir ve borg¢lari
cok diistik seviyede oldugu goriilmektedir. Ayn1 sekilde HLGYO %13,59 ile borg
durumu varliklarina oranla iyi diizeydedir. Oranmi1 yiksek olan sirket; NUGYO

olmustur ve aktif toplaminin %93,75°1 bor¢lardan meydana gelmektedir.

2014 yilinda bir 6nceki yila gore finansal kaldirag oranlar hemen hemen aym
diizeyde gergeklesmis olup NUGYO harig tiim sirketlerin oranlar1 %50°nin altinda
istenilen diizeydedir. NUGYO’nun %93,75 olan oranm1 %98,16 seviyesine
yiikselmistir.

2015 yilinda tiim sirketlerin finansal kaldira¢ oranlar1 bir onceki yilda oldugu gibi

%350’nin altinda kalmistir. NUGYO ise bir 6nceki yilda % 98,16 olan kaldirag orani
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%96,50’ye diismiistiir. Ancak aktiflerin tamamina yakini bor¢lardan olustugunu bu

donemde de gormekteyiz.

2016 yilinda bir 6nceki doénemlere gore c¢ok diisiik olan VKGYO’nun finansal
kaldira¢ oran1 bu donemde %15,96 seviyesine ylikselmistir. Buradan anlasilacag:
tizere sirketin bor¢lanmasi artmistir. 2015 yilinda %47,94 seviyesinde olan TSGYO,
2016 yilinda borglarini arttirarak istenilen kaldirag orani seviyesi lizerine ¢ikarak
%55,92 olarak gergeklesmistir. Ayni sekilde SNGYO; o6nceki yila gore borglarini

arttirarak %56,21 seviyesine kaldirag oranini arttirmistir.

2017 yilinda %50 oraninin iizerinde kalan sirketler TSGYO, SNGYO ve NUGYO
olmustur. Bu nedenle bu sirketleri i¢in varliklarinin yabanci kaynaklarla finanse
edildigini sdyleyebiliriz.

Genel itibari ile oranlara baktigimizda; NUGYO 2017 yilinda kaldirag oranini
diistirmiis olsa bile incelenen tim donemlerde aktiflerinin tamamina yakin
bor¢lardan olugmaktadir. Bu durumda faiz orani riski ve finansal risk ile karsilagsma
olasilig1 arttirmaktadir. Tabii ki firmalar borglanabilir, 6zellikle karliligini arttirdig
stirece bunun etkisini olumsuz olarak hissetmez. Ancak, borclanma maliyetlerinin
artmasi ve karliligin azalmasi gibi durumlar borglarin vadesinde saglikli bir seklinde

6denmesinin 6nunde birer engeldir.

4.4.2.2 Oz kaynaklarin aktif toplamina orani ( 6z sermaye orani)

Bu oran, genellikle sirketlere uzun vadeli kredi verenler igin sirketin finansal glclne
iligkin fikir vermektedir. Oran sirketin aktiflerinin ne kadarinin 6zkaynaklar ile
finanse edildigini gostermektedir. Dolayisiyla sirketin kisa ve uzun vadeli yabanci
kaynaklara daha az yoneldigini ve finansman yiikiiniin da daha az olacag anlamina

da gelmektedir.

Asagida 10 adet GYO sirketinin 2013-2017 yillarina iliskin 6z sermaye oranlar

incelenmistir.
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Cizelge 4.5 : Oz kaynaklarin Aktif Toplamia Oran1 Analizleri (%)

2017 2016 2015 2014 2013 Ort.
EKGYO 60,44 57,37 55,72 58,52 62,01 58,81
ISGYO 61,76 64,69 67,65 77,71 69,28 68,22
HLGYO 79,07 88,62 94,13 89,16 86,41 87,48
VKGYO 81,61 84,04 95,99 99,79 99,20 92,13
DZGYO 85,19 99,43 97,81 99,56 98,01 96,00
TSGYO 36,49 44,08 52,06 57,39 55,56 49,12
TRGYO 56,27 57,56 54,85 54,64 47,03 54,07
SNGYO 44,74 43,79 52,38 58,27 46,50 49,14
AKSGY 58,61 59,49 58,79 61,29 57,89 59,21
NUGYO 11,81 11,09 3,50 1,84 6,25 6,90

Kaynak: Eklerde yer alan finansal tablolardan hesaplanmustir.

2013 yilinda %50’nin altinda kalan sirketler; TRGYO, SNGYO ve NUGYO
olmustur. Bu sirketler igin yiiksek bor¢ oranina sahip ve risk altinda olduklari
sOylenebilir. NUGYO ise %6,25 ile risk altinda oldugu sdylenebilir. Risk dilizeyi en
az olan sirketler; VKGYO ve DZGYO olmustur ve oranlar1 ¢ok yiiksektir. Bu

bakimdan olumlu degerlendirilebilirler.

2014 yilinda NUGYO haricindeki tiim sirketlerin 0z sermaye oranlari istenilen
seviyenin lizerinde gerceklesmis iken, NUGYO’nun 2013 yilindaki %6,25 olan orani
%]1,84’e diismiistiir. Buradan anlasilan borglarinda artis meydana geldigi

gorilmistir.

2015 yilinda bir 6nceki yila gore ¢ok yiiksek degiskenlik gosteren sirket olmamustir.
NUGYO disindaki sirketler %50 iizerinde 6z sermaye oranina sahip olmaya devam

etmistir.

2016 yilinda; TSGYO ve SNGYO borglarindaki artiglardan kaynakli 6z sermaye

orani istenilen diizeyin altina diismiistiir.

2017 yilinda TSGYO toplam borglarindaki artis bir Onceki yila gore artis
gosterdiginden 6z sermaye orani diismiistiir. Bu nedenle, onceki donemde oldugu
gibi istenilen %50 oranin altinda bu dénemde kalmistir. istenilen oranin altinda kalan

diger sirketler ise SNGYO ve NUGYO olmustur.

Genel itibari ile 2013-2017 yillarina baktigimizda; 6z sermaye ortalamalar1 istenilen
diizeye yakin ve iizerinde gerceklesmistir. Incelenen donemlerde NUGYO’ya ayri bir

parantez agmak gerekmektedir. Sirketin toplam borglari her donem artig
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gostermektedir. Bu durum sirketin finansal riskini de arttirmaktadir. TSGYO ve
SNGYO 2016 yilindan itibaren oranlarinda diisiis meydana gelmis ve istenilen

diizeyin altina gerilemislerdir.

4.4.2.3 Finansman orani

Bu oran isletmenin mali bagimsizlik derecesini gosterir. Oraninin en az 1 olmasi
genel olarak kabul gérmiistiir. Oranin 1’den biiylik olmasi sirketin toplam yabanci
kaynaklarindan daha fazla 6z kaynaga sahip olmasi demektir ki 6zellikle finansal

kurumlar ve sirkete yatirim yapacaklar i¢in iyi bir gostergedir.

Asagida 10 adet GYO sirketinin 2013-2017 yillarina iliskin finansman oranlar

incelenmistir.

Cizelge 4.6 : Finansman Orani Analizleri

2017 2016 2015 2014 2013 Ort.
EKGYO 1,53 1,35 1,26 1,41 1,63 1,44
ISGYO 1,61 1,83 2,09 3,49 2,26 2,26
HLGYO 3,78 7,79 16,04 8,23 6,36 8,44
VKGYO 4,44 5,26 23,95 477,97 123,34 126,99
DZGYO 5,75 175,43 44,57 227,98 49,22 100,59
TSGYO 0,57 0,79 1,09 1,35 1,25 1,01
TRGYO 1,29 1,36 1,21 1,20 0,89 1,19
SNGYO 0,81 0,78 1,10 1,40 0,87 0,99
AKSGY 1,42 1,47 1,43 1,58 1,37 1,45
NUGYO 0,13 0,12 0,04 0,02 0,07 0,08

Kaynak: Eklerde yer alan finansal tablolardan hesaplannustir.

Yapilan incelemede 10’un {izerinde olan sirketlerin o donemlerde bor¢larinin diisiik

olmasindan kaynaklandig1 gorilmiistiir.

2013 yilinda NUGYO’nun finansman orani borglarinin ¢ok yiiksek olmasindan
kaynakli olarak iyi seviyede olmadigi goriilmektedir. Her ne kadar TRGYO ve
SNGYO 1’in altinda kalmis olsa bile 0,89 ve 0,87 oranlar1 gelismekte olan iilkemiz

sartlarinda kabul edilebilir bir oran olarak degerlendirilebilir.

2014 yilinda ise finansman oranit 1’in altinda kalan TRGYO ve SNGYO’nun
borglarindaki azalis ile finansman oranlarini 1’in iizerine ¢ikarmiglardir. NUGYO ise

0,02 ile borglarint daha da arttirmigtir.
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2015 yilinda NUGYO disindaki tiim sirketlerin finansman oranlar1 istenilen

sevinenin Uizerindedir.

2016 yilinda; TSGYO ve SNGYO bir onceki yila gore bor¢larindaki artis ile
istenilen finansman orani diizeyinin altinda kalmistir. NUGYO ise 0,12 finansman

orani ile dnceki yillarda oldugu gibi ¢ok diislik finansman oranina sahiptir.

2017 yilinda TSGYO’nun borglarindaki artis ile finansman orami 0,57 ‘ye
gerilemistir. SNGYO ve NUGYO da istenilen diizeyin altinda kalan sirketler

olmustur.

2013-2017 wyillar1 arasinda sirketlerin finansman oran ortalamalar;; NUGYO

haricindeki tiim sirketlerin kabul edilebilir diizeydedir.

Genel olarak 2013-2017 yillar1 arasindaki finansman oranlarini degerlendirdigimizde
TSGYO’nun son 3 yilda borglar1 artarak finansman orani gerilemistir. incelemede
dikkat ¢eken sirketlerden bir tanesi NUGYO olmustur. Fazla borcu bulundugu ve bu
borglari 0z kaynaklar1 ile karsilayamayacak kadar diisik seviyede oldugu
goriilmiistiir. Incelenen yillar igerisinde en iyi finansman oranina sahip sirketler

VKGYO, DZGYO ve HLGYO olmustur.

4.4.2.4 Kisa vadeli yabanci kaynaklarin toplam kaynaklara oram

Isletmenin varliklarmin ylizde kagmin kisa vadeli borglarla finanse edildigini
gostermektedir. Oran1 yorumlarken bu oranda belirli bir iyi ya da kot seviyesi
yoktur. Kisa vadeli borglarin orani eger yiiksekse likidite oranlarina da bakmak
gerekmektedir. Ozellikle GYO’nin yatirimlariin uzun vadeli oldugu kabul edilirse,
bu yatirimlarinin uzun vadeli borglarla finanse etmesi beklenir. Dolayisiyla kisa

vadeli bor¢larinin artmasi bu agidan da degerlendirilmelidir.

Asagida 10 adet GYO sirketinin 2013-2017 yillarina iliskin toplam borglar

icerisindeki kisa vadeli borglarin oranlari incelenmistir.
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Cizelge 4.7 : K. V. Y. K. Toplam Kaynaklara Oran1 Analizleri (%)

2017 2016 2015 2014 2013 Ort.
EKGYO 74,57 99,78 96,35 92,09 88,17 90,19
ISGYO 42,99 10,92 41,66 10,34 31,60 27,50
HLGYO 98,59 95,53 55,58 86,61 85,08 84,28
VKGYO 99,04 4,23 3,71 85,89 49,09 48,39
DZGYO 35,55 83,20 95,45 81,09 97,52 78,56
TSGYO 40,06 33,20 85,16 23,90 10,45 38,55
TRGYO 44,69 54,19 34,44 22,39 30,27 37,20
SNGYO 47,24 29,26 41,86 43,17 69,36 46,18
AKSGY 26,15 30,48 37,63 37,47 81,39 42,62
NUGYO 70,55 69,13 74,03 53,88 77,18 68,95

Kaynak: Eklerde yer alan finansal tablolardan hesaplanmustir.

2013 yilinda toplam borglar igerisinde en yiiksek kisa vadeli borca sahip olan sirket
%97,52 ile DZGYO olmustur. Bu doénemde likidite oranlari kisa vadeli borglar

Odeyebilecek diizeyde gergeklestiginden olumsuz bir durum gortilmemektedir.

2014 yilinda en yiliksek orana sahip sirket EKGYO olmustur. Bu donemde kisa
vadeli borglart 6deyebilecek likidite oranina sahip olmadigindan sirket icin bu
oranlar olumsuz olarak degerlendirilmektedir. Bu donemde dikkat ¢eken
VKGYO’nun 2013 yilinda %49,09 olan kisa vadeli borcun toplam borg¢lara orani
2014 yilinda %85,89 olmustur. AKSGY 2013 yilinda %81,39 olan kisa vadeli borg
toplam bor¢ oran1 2014 yilinda %37,47 ye gerilemistir. Sirket kisa vadeli borg¢larini

azaltmistir.

Sirketlerin 2015 yilmma baktigimizda dikkat ceken; 2014 yilinda %385,89 olan
VKGYO’nun toplam borglardaki kisa vadeli borg oran1 %3,71’e diismiistiir.

2016 yilinda HLGYO; bir 6nceki dénemde toplam borglarin hemen hemen yarisi
kisa vadeli bor¢ iken, 2016 yilinda tamamina yakini kisa vadeli bor¢ olmustur. Bu

dénemde TSGYO ve ISGYO toplam bor¢larinin 6nemli bir kisa vadeliye diismiistiir.

2017 yilinda VKGYO’nun toplam borc¢lardaki kisa vadeli bor¢larinin oran1 %99,04
olmustur. Bu oran 2016 yilinda 4,23 olarak gerceklesmistir. Buradan anlasilan 2016

yilina kisa vadeli borcu az iken 2017 yilinda uzun vadeli borglar1 azalmistir.

Genel olarak 2013-2017 donemlerini inceledigimizde; toplam borglar icerisindeki
kisa vadeli bor¢lara baktigimizda genellikle kisa vadeli borglar fazla olan sirketler

EKGYO, HLGYO, DZGYO ve NUGYO olmustur. Bu sirketlerden likidite orani ile
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degerlendirildiginde EKGYO acgisindan olumsuz bir durum olmadigi yorumu
yapilabilir.
4.4.2.5 Kisa vadeli yabanci kaynaklarin 6z kaynaklara oram

Kisa vadeli borglarin 6z kaynak oraninin 1’den kiigiik olmasi istenir. Bu oran ile

isletmenin 6z kaynaklarinin kag kat1 kisa vadeli bor¢landigini tespit edebiliriz.

Asagida 10 adet GYO sirketinin 2013-2017 yillarina iliskin 6z kaynaklarin kag kati

kisa vadeli borglar ile finanse edildigi incelenmistir.

Cizelge 4.8 : K. V. Y. K. Oz Kaynaklara Oran1 Analizleri (%)

2017 2016 2015 2014 2013 Ort.
EKGYO 0,49 0,74 0,77 0,65 0,54 0,64
ISGYO 0,27 0,06 0,2 0,03 0,14 0,14
HLGYO 0,26 0,12 0,03 0,11 0,13 0,13
VKGYO 0,22 0,01 0,002 0,002 0,004 0,05
DZGYO 0,06 0,005 0,02 0,004 0,02 0,02
TSGYO 0,7 0,42 0,78 0,18 0,08 0,43
TRGYO 0,35 0,40 0,28 0,19 0,34 0,31
SNGYO 0,58 0,38 0,38 0,31 0,8 0,49
AKSGY 0,18 0,21 0,26 0,24 0,59 0,30
NUGYO 5,27 5,54 20,43 28,73 11,57 14,31

Kaynak: Eklerde yer alan finansal tablolardan hesaplanmustir.

2013-2017 yillar1 aras1 kisa vadeli borglarin 6z kaynaklara oranlarina baktigimizda
NUGYO haricindeki tiim sirketler 1’in altinda bir orana sahiptirler. EKGYO’nun son
5 yil ortalama 6z kaynaklarinin 0,64’1 kisa vadeli bor¢lardan olusmaktadir. Ayni
sekilde SNGYO 0,49 ve TSGYO 0,43 ortalama ile 6z kaynaklar1 kisa vadeli

borglardan olusan diger sirketlerdir.

Nurol Gayrimenkul Yatirim Ortakli§ina ayrica baktigimizda 6z kaynaklarinin; 2013
yilinda 11,57 kat, 2014 yilinda 28,73 kat, 2015 yilinda 20,43 kat, 2016 yilinda 5,54
kat ve 2017 yilinda 5,27 kat kisa vadeli borglardan olustugu goriilmiistir.

4.4.3 Faaliyet oran analizleri ve degerlendirmeleri

Isletmenin satislar1 ile varlik gruplar arasindaki iliski incelemek icin bu oranlardan
faydalanilir. Bu oranlar isletme faaliyetlerinin ne dlciide etkin ve verimli bir bigimde

yiiriitiildiiglinii ortaya koymak i¢in hesaplanir.
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4.4.3.1 Aktif devir hizi1 oram

Aktif devir hizi, sirketin etkin ve verimli galisip ¢alismadiginin bir 6l¢itiddr. Bu
oranin yiiksek olmasi olumlu algilanmaktadir. Sirket ne kadar cok satis yapiyorsa
sirket agisindan ve yatirimci agisindan 0 kadar iyidir. Cok satis yapan sirketin kar
etme potansiyeli de fazladir. BOyle bir sirketin kar marjindaki iyilesme 6z sermaye

karliligin1 da daha yukar tagiyabilir.

Asagida 10 adet GYO sirketinin 2013-2017 yillarina iligskin aktif devir hizlar

incelenmistir.

Cizelge 4.9 : Aktif Devir Hiz1 Oran1 Analizleri

2017 2016 2015 2014 2013 Ort.
EKGYO 0,19 0,18 0,11 0,12 0,17 0,15
ISGYO 0,08 0,08 0,05 0,08 0,22 0,10
HLGYO 0,03 0,04 0,06 0,09 0,07 0,06
VKGYO 0,003 0,003 0,003 0,003 0,03 0,01
DZGYO 0,06 0,06 0,05 0,05 0,30 0,10
TSGYO 0,04 0,04 0,04 0,05 0,05 0,04
TRGYO 0,07 0,06 0,07 0,11 0,05 0,07
SNGYO 0,39 0,14 0,13 0,36 0,23 0,25
AKSGY 0,07 0,04 0,05 0,07 0,06 0,06
NUGYO 0,19 0,25 0,07 0,01 0,01 0,10

Kaynak: Eklerde yer alan finansal tablolardan hesaplanmustir.

2013 yilinda sirketlerin aktif devir hizlari; EKGYO, ISGYO, DZGYO ve SNGYO en
iyl devir hizlaria sahip sirketler iken; VKGYO, TSGYO, TRGYO, AKSGY ve
NUGYO oldukga diisiik bir devir hizina sahip olduklar1 goriilmiistiir.

2014 yilinda, bir onceki yila gore VKGYO 10 kat aktif devir hiz1 diigsmiistiir.
Buradan anlasilacagi iizere sirketin varliklar1 atil durdugu seklinde yorumlanabilir.
Ayni durumda 2013 yilina gore asir1 diislis yasayan ISGYO ve DZGYO aktif devir
hizlar1 asir1 azalan sirketler olmustur. TRGYO ise aktif devir hizim1 2 kattan fazla

arttirmigtr.

2015 yilinda SNGYO aktif devir hizin1 3 kata yakin diisiirmiistiir. NUGYO ise
onceki donem 0,01 olan aktif devir hizin1 satiglarini arttirdigindan 0,07 yiikseltmistir.

Diger sirketlerde bu donemde 6nemli bir degisiklik olmamuistir.
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2016 yilinda EKGYO satiglarint arttirarak aktif devir hizin1 0,18’e yiikseltmistir.
Ayni sekilde satiglarini 4 kata yakin arttiran NUGYO Onceki doneme gore devir
hizin1 arttirarak 0,25°e yiikseltmistir.

2017 yilinda SNGYO satiglarimi 3 kata yakin arttirarak aktif devir hizim 0,39’a
yiikseltmistir.

2013-2017 yillar1 arasindaki donemde sirketlerin aktif devir hizlar1 ortalamalarina
baktigimizda SNGYO en yiksek orana sahiptir. En disiik aktif devir hizi
ortalamasina sahip sirket 0,01 ile VKGYO olmustur.

Genel itibart ile baktigimizda; aktif devir hizi ortalamalar1 diisiik olan sirketlerin

varliklart atil duruyor ya da etkin sekilde degerlendirilmedigi sonucuna varilabilir.

4.4.4 Karhhk oran analizleri ve degerlendirmeleri

Bu oranlar, yatirimcilarin sirket analizi yaparken kullandigi; isletmenin karliliginin
(rantabilitesinin) yeterli olup olmadigim gosterir. Isletmenin faaliyetleri sonucunda
hedeflerine ulastigi basar1 seviyesini gosteren, ortaklar ve potansiyel yatirimcilar

tarafindan Oncelikle dikkate alinan oranlardir.

4.4.4.1 Brut satis kar1 orani

Isletmenin briit satis kar1 oranmin yeterli olup olmadigmi ayni sektdrdeki benzer
isletmeler ve onceki yillar ile karsilastirma yapilarak Sl¢iilmektedir. Satis karlilig
oranin yiiksek ¢ikmasi isletmenin basarili bir satis politikas1 oldugunu
gostermektedir. Sirketlerin 6nemli amaglarindan biri de kar elde etmek olduguna

gore satiglarindaki kar oraninin yiiksek olmasi 6nemlidir.

Asagida 10 adet GYO sirketinin 2013-2017 yillarina iligkin briit satis kar1 oranlari

incelenmistir.
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Cizelge 4.10 : Briit Satis Kar1 Oran1 Analizleri (%)

2017 2016 2015 2014 2013 Ort.
EKGYO 54,16 53,13 49,70 42,77 43,75 48,70
ISGYO 40,45 48,16 72,03 49,02 39,36 49,80
HLGYO 80,77 82,13 71,08 83,09 79,45 79,30
VKGYO 68,87 74,17 66,01 75,36 96,01 76,08
DZGYO 75,99 78,22 71,28 67,66 8,21 60,27
TSGYO 63,81 62,44 63,19 65,17 70,05 64,93
TRGYO 65,20 58,93 60,12 34,43 48,23 53,38
SNGYO 13,92 15,26 16,20 21,19 25,93 18,50
AKSGY 76,31 68,31 69,16 52,39 58,80 64,99
NUGYO 28,83 28,93 59,40 72,03 47,45 47,33

Kaynak: Eklerde yer alan finansal tablolardan hesaplanmustir.

2013 yilinda; VKGYO, HLGYO ve TSGYO en yiiksek briit satis kar marjina sahip
sirketler olmustur. DZGYO ise %8,21 ile en diisiik kar marjina sahip sirket olarak

gorilmiistiir.

2014 yilinda DZGYO bir 6nceki yilda % 8,21 olan kar marji satislarin maliyetlerini
onemli olgiide azaltarak briit esas faaliyet kar marjin1 %67,66 seviyesine ¢ikarak en
yiiksek artis1 gosteren sirket olmustur. Bir onceki yila gore briit satis kar marjinm
arttiran sirketler; ISGYO, HLGYO ve NUGYO olmustur. Diger sirketlerin briit satig

kar marjlarin da 6nceki yila gore gerileme meydana gelmistir.

2015 yilin1 inceledigimizde; bu donemde 6nceki yila gore briit satis kar marjinda
ISGYO %23,01, TRGYO %25,69 ve AKSGY %16,77 ile onemli artis kaydeden
sirketler olmustur. HLGYO ve NUGYO da ise %12 civarinda diislis meydana

gelmistir.

2016 yilinda ise Onceki yila gore en yiiksek briit kar marji distisic %30,47 ile
NUGYO da olmustur ve %28,93 olarak gerceklestirmistir. Bu donemde satig
gelirlerini 4 kat arttirmis olmasina karsin, satiglarin maliyeti 8 kata yakin arttii
gorilmistiir. Ayni sekilde satislarin maliyeti artis1 gosteren ISGYO; %23,87 diisiis
ile %48,16 olarak 6nceki yila gére kar marj1 performanst azalmistir. En ylksek kar
marj1 artis1 %11,05 ile HLGYO da gergekleserek %82,43e yiikselmistir.

2017 yilinda 6nemli Olcude artis ya da azaliglar goriilmemistir. AKSGY %8 artis
kaydederken ISGYO %8’e yakin azalig gostermistir.
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2013-2017 yili sirketlerin briit kar marj1 ortalamalarina bakildiginda, HLGYO,
VKGYO, AKSGY, TSGYO ve DZGYO 6nemli 0lgude briit kar marjina sahiptir.

Genel itibari ile inceledigimizde SNGYO 2013 yilindan 2017 yilina kadar gegen her
donemde briit kar marjinda azalis meydana gelmistir ve en diisiik ortalamaya sahip
sirket olmustur. EKGYO 2014 yilindan itibaren az da olsa siirekli artan briit kar
marj1 gergeklestirmistir. HLGYO ise incelenen her dénem %70’ in (zerinde kar
marj1 gerceklestirmistir. DZGYO 2013 yilindaki briit marj1 %8,21 iken diger yillarda

briit kar marjin arttirarak %60,27 ortalamay1 yakalamistir.

4.4.4.2 DOnem net kari1 orani

Asagida 10 adet GYO sirketinin 2013-2017 yillarina iliskin net kar oranlari

incelenmistir.

Cizelge 4.11 : Donem Net Kar1 Orant Analizleri (%)

2017 2016 2015 2014 2013 ort.
EKGYO 45,02 50,96 53,31 52,89 45,49 49,54
ISGYO 40,93 103,95 250,41 140,31 31,30 113,38
HLGYO 306,55 135,31 203,62 70,83 53,85 154,03
VKGYO 2337,53  1371,01  2512,56  2209,90 64,48  1699,10
DZGYO 113,30 104,11 105,77 63,06 - 77,25
TSGYO - - 54,47 9,28 - 12,75
TRGYO 58,34 176,12 151,84 136,81 55,43 115,71
SNGYO - - - 12,70 3,54 3,25
AKSGY 163,80 223,70 333,50 64,02 35,29 164,06
NUGYO 3,15 32,35 - - - 7,10

Kaynak: Eklerde yer alan finansal tablolardan hesaplanmustir.

2013 yilinda en yiiksek donem net kar orani %64,48 ile VKGYO tarafindan
gergeklestirmistir. NUGYO 17.288.835TL, TSGYO 26.166.850TL ve DZGYO ise
2.428.081TL zarar gerceklestirmis olup oran hesaplamasi yapilmamuistir.

2014 yilinda VKGYO bir oOnceki yilda %64,48 olan donem net kari oranim
%2209,90’a yiikseltmistir. Buradaki kar tutari; satis gelirlerinden degil yatirim
amaglh gayrimenkullerin deger artislarindan ve esas faaliyet dig1 finansal gelirlerden
kaynaklandig1 goriilmiistiir. Diger sirketlerin onceki yila gbre net kar oranlart artis
gosterirken NUGYO’nun net zarar1 daha da artmigtir. Bu donemde Onceki donemde
zarar agiklayan DZGYO 5.127.562TL ve TSGYO 1.543.143TL kara ge¢mislerdir.
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ISGYO ise 0nceki doneme gore donem net kar1 oraninda 6nemli bir artis gostererek

%140,31 olarak ger¢eklestirmistir.

2015 yilinda; SNGYO ve NUGYO donem net zararn gergeklestirdiler. Bu donemde
diger sirketler 6nceki yilara gére donem net kar oranini arttirmaya devam etmistirler.
NUGYO bu donemde de zararmi arttirdifindan dolaytr oran hesaplamasi

yapilmamigtir.

2016 yilinda TRGYO haricindeki sirketlerin déonem net kar1 oranlar1 azalmstir.
TSGYO bir onceki yilda %54,47 donem net kar oranina sahip iken bu dénemde
donem net zarar1 gerceklesmistir. NUGYO Onceki donemlerde zarar kapatmasina
karsin bu donemde satig gelirlerini arttirarak donem net kari oran1 %32,35 olarak
gergeklestirmistir. TSGYO’nun 6nceki donem %54,47 olan donem net kar orani bu
donemde zarar kapattigi i¢in hesaplanmamistir. SNGYO da 6nceki déneme gore

zarar1 artmistir ve oran hesaplamasi yapilmamastir.

2017 yilinda; TSGYO ve SNGYO bu donemde de zarar gergeklestirmislerdir. Bu
donemde; HLGYO, DZGYO ve VKGYO dénem net kart oranii arttirdigi

gorilmistiir. Diger sirketler oranlarinda azalislar meydana gelmistir.

Genel itibar1 ile degerlendirecek olursak DZGYO; 2013 yilinda zarar agiklamis iken
sonraki donemlerde donem net kar oranlarinda artis olmasi dikkat ¢ekmektedir.
VKGYO incelenen doénemlerde ylksek donem net kar oranmna sahip olmasi
gozlenmistir. Ancak daha 6ncede belirtildigi iizere bu kar sebebi diger faaliyetlerden
gelir ve karlardan kaynaklanmaktadir.  Sirketlerin donem net kar1 oranlan
ortalamasina baktigimizda; TSGYO, SNGYO ve NUGYO zarar ger¢eklestirmisken
diger sirketlerin donem net kar1 oranlar1 kabul edilebilir diizeyde ger¢eklesmistir.
NUGYO 2013-2015 aras1 donemlerde donem net zarar1 gerceklestirmisken son iki

yilda dénem net kara gegmistir.

4.4.4.3 Oz sermaye karlih@i oram (mali rantabilite orani)

Bu oran, sirket ortaklarinin koymus oldugu sermayenin ne kadar verimli kullanilip
kullanilmadigin1  gostermektedir. Oranin yiiksek olmasi 0z sermayenin verimli

kullanildigin1 gostermektedir.

Asagida 10 adet GYO sirketinin 2013-2017 yillara iliskin 0z sermaye karlilig1

oranlar1 incelenmistir.
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Cizelge 4.12 : Oz Sermaye Karlilig1 Oran1 Analizleri (%)

2017 2016 2015 2014 2013 Ort.
EKGYO 14,09 16,41 10,22 10,91 12,70 12,86
ISGYO 5,49 13,30 19,92 14,53 10,05 12,66
HLGYO 13,41 6,60 13,28 7,41 4,10 8,96
VKGYO 8,01 4,90 9,01 7,69 2,21 6,37
DZGYO 7,41 6,26 5,57 2,94 - 4,44
TSGYO - - 4,12 0,73 - 0,97
TRGYO 7,13 19,63 19,62 26,73 6,38 15,90
SNGYO - - - 7,76 1,73 1,90
AKSGY 19,63 14,27 27,83 7,08 3,45 14,45
NUGYO 5,09 73,19 - - - 15,66

Kaynak: Eklerde yer alan finansal tablolardan hesaplanmustir.

2013 yilinda 6z sermaye karlilig1 en yiiksek sirketler; EKGYO ve ISGYO olmustur.
DZGYO, TSGYO ve NUGYO bu donemde zarar ger¢eklestirmistir.

2014 yilinda bir onceki yila gore EKGYO’nun oraninda azalis gerceklesirken diger
sirketlerin oranlarinda artis goriilmiistiir. Onceki yila gore %20,35 artis ile TRGYO
6z sermaye oranini %26,73’e yikseltmistir. Onceki donemde zarar gerceklestiren
DZGYO %2,94 ve TSGYO %0,73 ile 6z sermaye karlilig1 oranina yiikselmistir. Bu
donemde de NUGYO zarar gerceklestirdiginden oran hesaplamasi yapilmamuistir.

2015 yilinda; ISGYO, HLGYO, VKGYO, DZGYO, TSGYO ve AKSGY oOnceki
yillara gore karlilik oranlarinda artiglar devam etmistir. Bu donemde %20,76 artigla
en yuksek 6z sermaye karliligina yiikselen sirket %27,83 ile AKSGY olmustur. Bu
dénemde SNGYO ve NUGYO zarar gerceklestirmistir.

2016 yilinda; TSGYO ve SNGYO zarar gergeklestirmistir. Bu donemde NUGYO
onceki donemlerde zarar gerceklestirmisken bu donemde onemli bir Olclide kar
gerceklestirerek 6z sermaye karliligint %73,19’a yiikseltmistir. EKGYO da bu
donemde %6,20 artis ile 6z sermaye karliligmi %16,41’e yiikseltmistir. Onceki
doneme gére AKSGY’nun oran1 %13,56 azalarak %14,27 olarak gergeklesmistir.

2017 yilinda en yiksek 6z sermaye karliligi oranini AKSGY gergeklestirmistir. Bu
dénemde de TSGYO ve SNGYO zarar gergeklestirmistir. ISGYO ve TRGYO 6nceki
doneme gore 3 kata yakin 6z sermaye karlilig1 orani azalmistir. HLGYO da 2 kata
yakin bir oran artis1 ger¢eklesmistir. NUGYO’nun bu donemde karindaki yiiksek

diistisle 6z sermaye karlilig1 oran1 %73,19°den %5,09’a gerilemistir.
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2013-2017 yillar1 arasindaki ortalamalara gore 6z sermaye karlilig1 ortalamasi en
yiiksek sirketler; TRGYO, AKSGY ve 3 donem zarar agiklamasina karsin NUGYO

olmustur.

4.4.4 4 Aktif karhhik orani

Sirket varliklarinin kar yaratmada ne kadar etkin oldugunu gosterir. Oranin yiiksek
olmasi sirketin varliklarim1 kar yaratma konusunda o kadar basarili kullanildigi

diistindiliir.

Asagida 10 adet GYO sirketinin 2013-2017 yillarina iliskin aktif karlilig1 oranlari

incelenmistir.

Cizelge 4.13 : Aktif Karlilik Oran1 Analizleri (%)

2017 2016 2015 2014 2013 Ort.
EKGYO 8,51 9,42 5,69 6,38 7,87 7,58
ISGYO 3,39 8,60 13,48 11,29 6,96 8,74
HLGYO 10,61 5,85 12,50 6,61 3,54 7,82
VKGYO 6,54 4,12 8,65 7,67 2,19 5,84
DZGYO 6,32 6,22 5,45 2,93 - 4,18
TSGYO - - 2,14 0,42 - 0,51
TRGYO 4,01 11,30 10,76 14,61 3,00 8,74
SNGYO - - - 4,52 0,80 1,06
AKSGY 11,50 8,49 16,36 4,34 2,00 8,54
NUGYO 0,60 8,12 - - - 1,74

Kaynak: Eklerde yer alan finansal tablolardan hesaplanmustir.

2013 yilinda en iyi aktif kérliliga sahip sirketler; EKGYO ve ISGYO olmustur. Bu
donemde; DZGYO, TSGYO ve NUGYO zarar agikladiklart igin aktif karliligi

hesaplanmamustir.

2014 yilinda onceki yila gore EKGYO’nun aktif kérlihigi azalmistir. ISGYO bu
donemde Onceki yila gore 2 kata yakin aktif karliliginda artis oldugu goriilmiistiir.
VKGYO 2013 yilinda %2,21 olan aktif karliligin1 arttirarak %7,67’ye yiikseltmistir.
Bu dénemde VKGYO’nun 6z kaynaklarinda ve net karinda 6nceki yila gore iyi bir
atis oldugu goriilmiistiir. TRGYO ise onceki yila gore aktif karliligini 5 kata yakin
arttirarak %14,61’¢ yiikseltmistir. Bu donemde; DZGYO ve TSGYO kara gectikleri
icin aktif karliliklar1 pozitif yansimigtir. NUGYO ise donemi zararla kapatmaistir.
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2015 yilinda ISGYO aktif karliligmni arttirmaya devam etmistir. Ayni durumda
onceki donemlerde de orani artarak gelen HLGYO; bu donemde 2 kata yakin aktif
karliligin1 arttirarak %12,50 olarak gerceklesmistir. DZGYO; 2013 yilinda zarar
acikladiktan sonraki donemlerde aktif karliligi her donemde artis géstermeye devam
etmigtir. AKSGY ise dnceki yilda %4,34 olan aktif karliligin1 %16,36’ya yukselterek
bu donemde en yiiksek aktif karliliga sahip sirket oldugu tespit edilmistir. SNGYO
onceki donemlerde aktif karlilig1 artis gostermis iken bu donemde zarar agiklamistir
ve sonraki donemlerde de zarar devam etmistir. NUGYO’nun zarar1 bu dénemde de

artarak devam etmistir.

2016 yilinda; EKGYO, DZGYO, TRGYO ve kéara gecen NUGYO aktif karlilig
artan sirketler olmustur. NUGYO onceki donemde yiiksek zarar agiklamis iken bu
donemde yiiksek kara gectigi i¢in aktif karliligina pozitif yansimistir. TSGYO bu
donemde zarar agiklamistir. TRGYO bu donemde en yiiksek aktif karliliga sahip
sitket olmustur. HLGYO onceki yila gore aktif karlililk orani 2,5 kata yakin
diismiistiir.

2017 yilinda HLGYO; bir onceki yila gore 2 kata yakin artig gostermistir. AKSGY

onceki yila gore artis gosterirken TSGYO ve SNGYO zarar agiklamiglardir.

2013-2017 yillar1 ortalamalarini inceledigimizde ortalamasi en yliksek olan donem
2015 yili olmustur. Bu donemden sonra ortalama azalis gostermistir. Aktif karlilik
orant en diisiik oldugu donem 2013 wyili olmustur. Sirketlerin ortalamasini
inceledigimize TSGYO, SNGYO ve NUGYO aktif karlilik oranlar1 diger sirketlere
gore oldukca diisiik kalmistir.

4.4.5 Buyume oran analizleri ve degerlendirmeleri

4.4.5.1 Aktif biiyiime orani

Sirketlerin aktif biiyiikliigli 6nemli olmakla birlikte, aktiflerinin getirisi yliksek
alanlara yatirilmasi, aktif karliligi, aktif devri hiz1 da dikkate alinarak yorumlanmasi

gereken husustur.

Asagida 10 adet GYO sirketinin 2013-2017 yillarina iliskin aktif biiylime oranlari

incelenmistir.
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Cizelge 4.14 : Aktif Bliylime Oran1 Analizleri (%)

2017 2016 2015 2014 2013 Ort.
EKGYO 10,27 11,75 11,92 11,01 57,02 20,39
ISGYO 8,70 18,47 41,81 74,32 20,08 32,67
HLGYO 29,21 13,34 74,82 4,30 31,09 30,55
VKGYO 11,94 20,12 14,26 276,89 1,86 65,01
DZGYO 26,07 4,93 7,80 1,42 9,83 10,01
TSGYO 6,61 3,79 14,97 -2,50 3,24 5,22
TRGYO 9,23 17,10 22,37 14,02 41,33 20,81
SNGYO -10,09 10,72 1,13 -14,08 10,04 -0,46
AKSGY 113,03 12,19 31,98 7,74 11,80 35,35
NUGYO -1,07 17,71 38,89 35,44 65,41 31,27

Kaynak: Eklerde yer alan finansal tablolardan hesaplanmustir.

2013 yilinda en yiksek aktif blylme %65,41 oran1 ile NUGYO olmustur. Bu
donemde VKGYO ve TSGYO en diisiik biiylime oranina sahip sirketler olmustur.

2014 yilinda VKGYO; bir 6nceki yilda %1,86 olan aktif biiyiime oranin1 %276,89’a
yukselterek bu donemde en yuksek blylme oranina sahip sirket olmustur. TSGYO
%2,50 ve SNGYO %14,08 aktiflerinde kii¢iilme meydana gelmistir. DZGYO ise bu

dénemde en kiiciik biiylimeyi gerceklestiren sirket olmustur.

2015 yilinda en fazla aktif biiyiimeyi %74,82 ile HLGYO gergeklestirmistir.
SNGYO %1,13 biiyiime ile bu donemde en diisiik biiylimeyi gostermistir. TSGYO

ve SNGYO o6nceki donemlerde aktifleri kii¢iilmiis iken bu donemde artmustir.

2016 yilinda VKGYO ve SNGYO disindaki sirketler 6nceki yila gore biiyiimeleri
azalmistir. DZGYO ve TSGYO en kiiclik aktif biiyiime gerceklestiren sirketler

olmustur.

2017 yilinda SNGYO ve NUGYO onceki yila gore aktifleri kiigiilmiistiir. AKSGY
bu donemde %113,03 ile en yiksek aktif blyimeyi gergeklestirmistir. DZGYO bu
donemde %?26,07 oraninda aktifleri biiylimiistiir.

Genel itibar ile inceledigimizde; sirket aktif biiylime ortalamasi en yiiksek %65,01
ile VKGYO olmustur. SNGYO sirket aktif biiyiime ortalamasi -%0,46 olarak
kiigiilmiistiir. En diistlik biiyiime ortalamasi %5,22 ile TSGYO olmustur.
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4.4.5.2 Net kar biiyiime orani

Asagida 10 adet GYO sirketinin 2013-2017 yillarina iliskin net kar biiylime oranlari

incelenmistir.

Cizelge 4.15 : Net Kar Biiyiime Oran1 Analizleri (%)

2017 2016 2015 2014 2013 Ort.
EKGYO -0,29 84,89 -0,19 -10,01 102,62 35,40
ISGYO -57,21 -24,36 69,27 182,75 77,59 49,61
HLGYO 134,16 -46,94 230,77 94,69 161,16 114,77
VKGYO 77,62 -42,78 28,88  1220,01 -29,91 250,77
DZGYO 28,00 19,83 100,75 - -90,47** 29,71
TSGYO -14,91** 0,00* 485,58 - 0,00* 97,12
TRGYO -61,18 22,94 -9,86 455,16 -43,44 72,73
SNGYO 6,39***  56,12*** 0,00* 382,43 -75,53 61,38
AKSGY 188,68 -41,79 397,91 134,17 -56,09 124,58
NUGYO -92,67 - 234,29%** 82, 74*** 0,00* -18,53

Kaynak: Eklerde yer alan finansal tablolardan hesaplanmustir.

(*) Bu donemde zarar agiklamistir

(**) Onceki déneme gore zararinda azalma
(***) Onceki Déneme gore zararinda artig
(-) Onceki déneme gore zarardan kara gecis

2013 yilinda 6nceki yila gore en yiiksek net kar biiytimesi %161,16 olarak HLGYO
olmustur. EKGYO, ISGYO ve HLGYO onceki doneme goére net kar biiylimesi
gerceklestirmistir. VKGYO, TRGYO, SNGYO ve AKSGY 6nceki déoneme gore net
karlarinda kiiciilme meydana gelmistir. Bu donemde DZGYO zarar aciklamistir.
Ancak bir onceki yila gore zararint %90,47 azaltmistir. TSGYO ve NUGYO bu

donemde zarar agiklamislardir.

2014 yilinda DZGYO ve TSGYO bir 6nceki yilda zarar agiklamigsken bu donem kar
aciklamistir. NUGYO ise zararim1 %82,74 arttirarak onceki yila gére daha fazla zarar
aciklamistir. EKGYO bu donemde Onceki doneme gore %10,01 net kar azalisi
gerceklestirmistir. Bu donem en yiksek net kar buylmesi gerceklestigi donemdir.
Onceki déneme gére VKGYO %1220,01, TRGYO %455,70, SNGYO %382,43 ve
ISGYO %182,75 gibi yiiksek net kar biiylimesi gerceklestirmistir.
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2015 yilinda; EKGYO ve TRGYO oOnceki doneme gore net karlarinda kiigtilme
meydana gelmistir. SNGYO bu donemde zarar agiklamistir. NUGYO’nun zarari
%234,29 artarak devam etmistir. Bu donemde TSGYO %485,58, AKSGY %397,91,
HLGYO %230,77 ve DZGYO %100,75 ile en yiksek net kar biylmelerini
gerceklestirmistir.

2016 yili en diisiik net kar biiylimesi olan déonem olmustur. EKGYO, DZGYO ve
TRGYO disindaki sirketler net kar azalmasi gergeklestirmistir. TSGYO bu dénemde
zarar agiklarken SNGYO ise onceki donem zararin1 %56,12 arttirarak bu dénemde

de zarar agiklamistir.

2017 yilinda TSGYO % 14,91 ve SNGYO % 6,39 oraninda 6nceki doneme gore
zararlarinda azalis goriilmiistiir. Onceki déneme gore; EKGYO, ISGYO,TRGYO ve
NUGYO net kar azalisi, AKSGY, HLGYO, VKGYO ve DZGYO net kar biliyiimesi
gerceklestirmistir.

Genel olarak bakildiginda DZGYO, TSGYO, SNGYO ve NUGYO disindaki
sirketler incelenen her donemde net kar elde ettikleri goriilmiistiir. En yuksek net kar
bliylime ortalamasint VKGYO gercgeklestirmistir.

4.4.5.3 Oz sermaye biiyiime orani

Asagida 10 adet GYO sirketinin 2013-2017 yillarina iliskin 6z sermaye biiyiime

oranlari incelenmistir.

Cizelge 4.16 : Oz Sermaye Biiyiime Oram1 Analizleri (%)

2017 2016 2015 2014 2013 Ort.
EKGYO 16,17 15,06 6,56 4,76 90,19 26,55
ISGYO 3,77 13,28 23,45 95,54 8,06 28,82
HLGYO 15,29 6,70 84,56 7,62 47,54 32,34
VKGYO 8,71 5,16 9,91 279,15 2,26 61,04
DZGYO 8,01 6,67 5,90 3,03 0,00* 4,72
TSGYO -11,75 -12,14 4,29 0,73 -11,12 -6,00
TRGYO 6,78 22,89 22,83 32,46 4,94 17,98
SNGYO -8,14 -7,44 -9,10 7,67 -0,32 -3,46
AKSGY 109,89 13,53 26,58 14,08 2,05 33,23
NUGYO 5,36 273,32 163,84 -60,12 -24,73 71,53

Kaynak: Eklerde yer alan finansal tablolardan hesaplanmustir.

(*) 2012 yilinda 6z sermayesi eksiye diigmesinden dolay1 hesaplama yapilmamaistir.
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2013 yilinda en yiksek 0z sermaye biiyimesini %90,19 ile EKGYO
gerceklestirmistir. Bu donemde; TSGYO, SNGYO ve NUGYO’nun 0z sermaye
kiiciilmesi tespit edilmistir. En diisiik bliylime; AKSGY, VKGYO, TRGYO ve
ISGYO olarak tespit edilmistir. Bu dénemde DZGYO, 2012 yilinda 6z sermayesi (-)

eksi verdigi i¢in hesaplama yapilmamustir.

2014 yilinda %279,15 ile VKGYO en yiiksek 6z sermaye biiylimesi oranina sahip
oldugu goriilmiistiir. Diger yandan ISGYO ve TRGYO kabul edilebilir bir 6z
sermaye biiylimesi gergeklestirmistir. En diisiik biiylime %0,73 ile TSGYO
gerceklestirmigtir. Bu donemde NUGYO onceki doneme gbre 6z sermayesinde

kigllme oldugu tespit edilmistir.

TRGYO’nun bu dénemde 6z sermaye biiyliimesi aktif biiylime oranindan biylk
oldugundan sirketin 6z sermaye yoluyla finansmana daha fazla agirlik vermeye

basladig1 seklinde bir yorum yapilabilir.

2015 yilinda onceki iki doneme gore 6z sermaye kiiciilmesi gergeklestiren NUGYO
bu déonemde %163,84 oran ile en yiiksek 6z sermaye biiylimesini ger¢eklestirmistir.

SNGYO %%?9,10 6z sermaye kiigiilmesi gerceklestirmistir.

NUGYO bu dénemde 0z sermaye biylmesi aktif blyime oranin g¢ok Ustlinde
olmasindan dolay1 sirketin 6z sermaye yoluyla finansmana daha fazla agirlik
vermeye basladig1 seklinde bir yorum yapilabilir. ISGYO’nun aktif biiylime orani 6z
sermaye biiyiime oranindan ¢ok fazla olmasindan dolay:1 sirket daha ¢ok yabanci

kaynak kullanimina yoneldigi seklinde yorumlanabilir.

2016 yilinda bir onceki donemde de oldugu gibi en yiiksek biiylime oranina sahip
sirket NUGYO olmustur. TSGYO ve SNGYO bu onemde 6z sermayelerinde
kiiciildiigii tespit edilmistir.

Bu donemde; TSGYO ve SNGYO’nun 0z sermaye biylmesi, aktif buylimesin
altinda kalmasindan dolay: sirketin yabanci kaynak kullanimina yoneldigi seklinde

yorumlanabilir.

2017 yilinda; TSGYO ve SNGYO’nun 6z sermaye kiiciilmesi oldugu tespit
edilmistir. AKSGY %109,89 oran ile en yiksek 06z sermaye artisin
gerceklestirmisti. NUGYO oOnceki iki donemde yiiksek biiylime orani
gerceklestirmis iken bu donemde %5,36 biiylime gerceklestirmistir.
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HLGYO’nin 6z sermaye biiyiimesi aktif biliylimesinin altinda kaldigindan dolay1
sirketin yabanci kaynak kullanimina yoneldigi seklinde yorumlanabilir.
4.4.5.4 Net satislarin biiyiime oram

Doénemler itibariyle net satis tutarlarindaki degisiklikleri 6l¢gmede kullanilan net
satiglar biiylime oraninin daha saglikli yorumlanabilmesi i¢in maliyetlerdeki artis

oraninin da incelenmesi gerekir.

Asagida 10 adet GYO sirketinin 2013-2017 yillarina iligskin net satiglar biiytimesi ve

satiglarin maliyeti degisimleri oranlar1 incelenmistir.

Cizelge 4.17 : Net Satiglarin Biiyiime Orani1 Analizleri (%)

2017 2016 2015 2014 2013 Ort.
EKGYO 12,87 93,41 -0,98 -22,59 132,05 42,95
ISGYO 8,68 82,21 -5,15 -36,93 215,30 52,82
HLGYO 3,36 -20,16 15,06 48,02 118,28 32,91
VKGYO 4,18 4,86 13,35 -61,49 -21,40 -12,10
DZGYO 17,61 21,74 19,69 -84,52 134,26 21,76
TSGYO 11,10 6,28 -0,27 -4,82 -1,79 2,10
TRGYO 17,19 5,99 -18,78 124,93 92,77 36,42
SNGYO 155,79 17,90 -63,45 34,53 -13,30 26,29
AKSGY 294,25 -13,23 -4,42 29,07 -61,03 48,93
NUGYO -24,71 348,48  1502,42 -22,53 86,13 377,96

Kaynak: Eklerde yer alan finansal tablolardan hesaplanmastir.

Cizelge 4.18 : Net Satiglarin Maliyeti Oran1 Analizleri (%)

2017 2016 2015 2014 2013 Ort.
EKGYO 10,40 80,21 -12,98 -21,24 137,61 38,80
ISGYO 24,84 237,77 -47,97 -46,98 487,10 130,95
HLGYO 11,18 -50,64 96,70 21,84 481,00 112,02
VKGYO 25,57 -20,31 56,32 137,87 -39,06 32,08
DZGYO 29,68 -7,69 6,30 -94,55 276,96 42,14
TSGYO 7,04 8,43 5,41 10,67 1,48 6,61
TRGYO -0,71 9,17 -50,60 184,91 106,11 49,78
SNGYO 159,83 19,22 -61,13 43,12 -19,96 28,22
AKSGY 194,74 -10,83 -38,08 49,14 -79,48 23,10
NUGYO -24,60 684,93  2225,92 -58,76 240,78 613,65

Kaynak: Eklerde yer alan finansal tablolardan hesaplanmustir.
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2013 yilinda en yiiksek net satis bitylimesi %215,30 ile ISGYO ger¢eklestirmistir. Bu
donemde satislarin maliyeti ise %487,10 olmasina ragmen donemi kar ile kapattigi
gorilmistir. Onceki donemlere gore; VKGYO, TSGYO, SNGYO ve AKSGY’nun

net satislarinda azalis meydana geldigi tespit edilmistir.

2014 yili net satis biliylimesinin en diisiik oldugu donem olmustur. TRGYO en
yuksek net satis biiyiimesi gergeklestirmis olmasina karsin satiglarin maliyeti
%184,91 artig gostermesine karsin, yatirim amacght gayrimenkul deger artiglarinin

kara yansimasindan dolay1 kar acgikladig: goriilmiistiir.

2015 yilinda net satislarinda en yiiksek biiylimeyi %1502,42 ile NUGYO
gerceklestirmistir. Ancak satis maliyetlerindeki 9%2225,92 artis olmasindan dolayi
donemi zararla kapatmistir. HLGYO, DZGYO ve VKGYO disindaki diger

sirketlerin net satis biiylimelerinde onceki doneme gore azalislar gérilmiistiir.

2016 yilinda NUGYO %348,48 oraninda net satis biliylimesi ger¢eklestirmistir.
Ancak bu donemde %684,93 oraninda satislarin maliyetinde artig goriilmiis olsa da
diger faaliyet gelirlerinden kaynaklanan kar ile dénemi karla kapattigi goriilmiistiir.
AKSGY ve HLGYO’nun net satiglarinda azalis goriiliirken diger sirketlerin net

satiglarinda biiyiime goriilmuistiir.

2017 yilinda; SNGYO ve AKSGY en yiiksek net satis biiylimesini gergeklestirmistir.
SNGYO’nun %159,83 satis maliyeti artisindan dolay1r donemi zararla kapatmstir.
AKSGY ise satiglarinin maliyeti %194,74 artmis olsa da satis hacminin yiiksekligi

kara yansidigi i¢in donemi kérla kapatmistir.

2013-2017 yillar1 arasinda net satis biliylime ortalamalarimi inceledigimizde, %
377,96 ile NUGYO net satis biiyiime ortalamasi en yiiksek sirket olmustur. Ancak
satislarin maliyeti ortalamasi da %613,65 oldugu tespit edilmistir. VKGYO ortalama
%12,10 net satis kiigiilmesi gerceklestigi tespit edilmistir. En diisiik net satis
biiylimesini ise %2,10 ile TSGYO gerg¢eklestirmistir.
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4.4.6 Borsa performans degerlendirmeleri

4.4.6.1 2013-2017 Yillar1 hisse senedi fiyat performanslari ve degerlendirmeleri

Cizelge 4.19 : 2013-2017 Yillart Yilsonu Hisse Senedi Kapanig Fiyatlari

2017 2016 2015 2014 2013 2012
EKGYO 2,60 2,76 2,32 2,39 1,74 2,51
ISGYO 1,28 1,31 1,24 0,88 0,77 0,76
HLGYO 0,91 0,83 0,88 0,96 0,94 - (™
VKGYO 2,51 2,19 2,08 2,55 7,52 3,39
DZGYO 2,70 1,88 1,48 2,15 2,35 1,93
TSGYO 0,73 0,66 0,58 0,72 0,74 0,78
TRGYO 3,27 2,00 1,53 1,58 1,24 1,41
SNGYO 0,77 0,58 0,62 0,72 0,74 1,24
AKSGY 2,79 2,14 1,62 1,57 1,94 1,51
NUGYO 4,75 4,12 4,64 3,94 4,01 7,74

Kaynak : http://www.strateji.com.tr/tr/bist/hisseler-tarihsel/index.asp

Cizelge 4.20 : 2013-2017 Yillar1 Hisse Senedi Fiyat Degisim Artis / Azalislari

2017/2016 2016/2015 2015/2014 2014/2013 2013/2012 Ylfhk
EKGYO 5,8 19 2,9 37,4 -30,7 16,9
ISGYO 2,3 57 40,9 143 13 59,9
HLGYO 9,6 5,7 8,3 2.1 e 2,3
VKGYO 146 53 -18,4 -66,1 1218 572
DZGYO 43,6 27 31,2 -8,5 21,8 52,7
TSGYO 10,6 13,8 19,4 2,7 5,1 2,9
TRGYO 63,5 30,7 -3,2 27.4 121 106,4
SNGYO 32,8 6,5 -13,9 2,7 403 -30,6
AKSGY 30,4 32,1 3.2 -19,1 28,5 75,1
NUGYO 15,3 11,2 17,8 1,8 482  -28.1

Kaynak: Cizelge 4.19°da yer alan verilerden hesaplanmistir.

(*) 2013 y1l1 Subat ayinda halka arz olmustur.

Sirketlerin 2013-2017 yillar1 yilsonu hisse senedi kapanis fiyatlari incelediginde

asagidaki sonuglara ulagilmistir;

2013 yilinda birgok sirket hisselerinde deger kayiplari yasanmistir. Bu nedenle

yatirimcilar yaptiklari yatirnmdan bekledikleri dlglide gelir elde edememistir. Bu
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donemde hisse performanslarini inceledigimizde EKGYO, TRGYO, SNGYO ve
NUGYO onceki yila gore hisse senedi fiyatlarinda kayiplar yasanmistir. Bu
doneminde dikkat ceken hisse VKGYO olmustur. Onceki yila gére hisse senedi
fiyat1 %121,8 artmistir. Yine bu donemde AKSGY hisse senedi fiyat1 %28,5 deger

kazanmistir.

2014 yilinda EKGYO ve TRGYO o6nceki yildaki hisse senedi fiyatindaki diisiislerini
geri kazandig1 goriilmiistiir. Bu donemde en yiiksek fiyat diisiisii % 66,1 ile VKGYO
hissesinde meydana gelmistir. HLGYO hisse senedi; 2013 yilinda sirket %161,16 net
kar biiylimesi gergeklestirmis olmasina karsin, bu blyumenin 2014 yilindaki hisse
senedi fiyatina yansimadigi goriilmiistlir. 2013 yilin1 zararla kapatmis olan TSGYO
ve NUGYO’nun bu donemde hisse senedi fiyatlarinda ¢ok fazla kayip yasamadigi
gorilmiistir. DZGYO’nun bu dénemdeki hisse fiyatindaki %8,5’lik diisiisiin nedeni

onceki donemi zararla kapatmasinin etkisi oldugu s6ylenebilir.

2015 yili hisse senedi performanslarini inceledigimizde en yiiksek artis %40,9 ile
ISGYO hisse senedinde olmustur. Sirketin dnceki dénemdeki net kar artis1 %182,75
olmasinin etkisinin oldugu diisiiniilmektedir. Ayn1 durumda VKGYO o6nceki yilda
%1220,01 olan net kar artis1 hisse senedi fiyatina olumlu yansimadigi ve hisse senedi
fiyatt % 18,4 bir disiis ile yili kapattigi goriilmiistir. Bu dénemde ISGYO ve
NUGYO haricindeki sirketlerin hisse senetleri fiyatlar1 dnceki yila gore azaldigi
goOriilmistiir. NUGYO’nun bu déonemde zararinda artis olmasina ragmen hisse senedi

fiyat1 %17,8 deger kazandig1 goriilmiistiir.

Darbe girisimi, TUrk Lirasinin asirt deger kaybetmesi ve yurt disinda yasanan
gelismeleri nedeniyle 2016 yil1 yurt i¢i piyasalar agisindan dalgali ge¢gmistir. Ancak
piyasalar1 etkileyen bir¢ok olayn bu donemde meydana gelmesi, incelenen
sirketlerin hisse senetleri fiyatlarin1 ¢ok fazla etkilemedigi goriilmiistir. HLGYO,
SNGYO ve NUGYO disindaki tiim sirketlerin deger kazandigir goriilmiistiir. Bu
donemde EKGYO ve TRGYO 0nceki yildaki net kar biiyiimeleri bu donemde hisse

senedi fiyatlarina olumlu yansidigr goriilmiistir.

2017 yil1 risk istahinin yiiksek olmasi nedeniyle piyasalar rekorlar kirmistir. Kiresel
piyasalardaki coskulu yiikselis ve sirket karlarindaki artislar Borsa Istanbul’da da

hisse senetleri fiyatlarinda artislara neden olmustur.
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Bu dénemde EKGYO ve ISGYO’nun dnceki yildaki net kar biiyiimelerindeki azalma
ile birlikte hisse senedi fiyatlarinda diisiis meydana geldigi goriilmektedir. inceleme
konusu diger tiim sirketlerin hisse senetleri Onceki yila gore deger kazandigi
gorilmiistir. SNGYO bu donemde ve onceki donemde zarar agiklamis olmasina
karsin hisse senetleri deger kazandigi goriilmiistiir. En yliksek deger artis orani

%63,5 ile TRGYO’ da meydana gelmistir.

Incelenen sirketlerin 5 yillik hisse senedi performanslarma bakildiginda; en yiiksek
deger artis1 %106,4 ile TRGYO’da meydana geldigi, en yiiksek deger kaybinin ise
SNGYO ve NUGYO hisse senetlerinde oldugu goriilmiistiir.

Hisse senedi performanslari; likidite, finansal yapi, faaliyet, karlilik ve biiylime oran
analizleri ile beraber degerlendirildiginde, incelenen 3 donemde zarar agiklayan
TSGYO, SNGYO ve NUGYO’nun hisse senedi fiyatina deger kaybi olarak yansidigi
goriilmustiir. Sirketlerin hisse senetleri fiyat artis azalislarini inceledigimizde;
diizenli bir sekilde her donem kar elde eden sirketlerin hisse senedi fiyatlarina

olumlu yansidig1 ve yatirimcilarina kazang sagladigi sdylenebilir.
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5. SONUC

Sirket yoneticileri ve kaynak saglayicilar agisindan kaynak saglanmasi, elde edilen
kaynaklarin etkin ve verimli kullanilmasi ve kar elde edilebilmesi 6nem arz ederken,
sirketlere bor¢ temin etmede etkin rolii olan finans saglayicilari agisindan da alinan
borglarin geri 6denebilirligi, yatirimcilar agisindan ise hisse basina diisen gelir
artisinin yiiksekligi onemlidir. Bu nedenle sirketlerle ilgili olarak karar alabilmek i¢in
sirketlerin finansal yapilarini, borg-alacak durumlarint 6lgmek ve degerlendirmek
gereklidir. Bu kapsamda sirketlerin finansal tablolar1 ¢esitli analiz yontemleri ile
analiz edilerek yorumlanir. Finansal verileri degerlendirecek bircok oran olmasina
karsin, bu ¢alismada gayrimenkul yatirnm ortakliklar1 i¢cin anlam ifade eden oranlar

ele alinmis ve bu oranlar risklilik agisindan yorumlanmaya c¢aligilmistir.

Bu calismada, Borsa Istanbul’da XGMYO endeksinde faaliyet gosteren giiclii
sermaye yapisi ve ortakliklarinda banka bulunan 10 adet GYO sirketinin 2013-2017
donemlerine iliskin finansal tablolarini oran analizi yontemi ile likidite, finansal yapa,
faaliyet, karlihlk ve biiylime oranlar1 degerlendirilmis ve asagidaki Ozetlenen

sonuclara ulagilmistir:

Incelenen dénemlerde likidite oranlarda énemli 6lgiide artis ve azalislar gdriilmiistiir.
Cari orant 2017 yilinda en iyi olan sirket EKGYO ve SNGYO olmustur. Ancak cari
oran performanslarini tek basina degerlendirmek yerine diger oranlarla birlikte
degerlendirmek daha faydali olacag: diistiniilmektedir. Asit-test oranlar1 genel itibari
ile istenilen diizeyin altinda kalmistir. Nakit oranlar1 genel itibar1 ile

degerlendirildiginde son 5 yilin sirket ortalamalarinin iyi oldugu gérilmektedir.

Likidite oranlar1 en iyi performans gosterdigi donem 2013 ve 2015 yili olmustur. En
kotii performans gerceklesen donem 2016 ve 2017 yillart olmustur. Likidite
oranlarinda en dikkat ¢eken sirket VKGYO olmustur. VKGYO; 2017 yilindan
onceki 4 dénemde cok iyi bir likidite durumuna sahip iken, 2017 yilinda kaynaklarini
yatirim amagl kullanmasindan dolay: likidite oranlar1 kabul edilebilir diizeyin gok
altina gerilemistir. 2017 yilinda kisa vadeli yiikiimliiliiklerini karsilayabilecek en iyi

nakit oranmna sahip sirket DZGYO oldugu goriilmiistiir. Onceki yila gore hazir
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degerlerini 5 kata yakin arttirmigtir. Likidite oran performansi en diisiik sirket
NUGYO olmustur. 2013-2017 yillart sirketlerin likidite oranlar1 ortalamalar1 kabul
edilebilir diizeyde oldugunu sdyleyebiliriz. Bu ortalamalarin kabul edilebilir diizeyin

altinda kalan sirketler i¢in likidite riski diger sirketlere oranla daha yiiksektir.

Finansal yap1 oranlarinda, finansal kaldira¢ oraninin en iyi oldugu dénem 2014 yili
olmustur. Genel olarak tiim sirketlerin finansal kaldirag performanslart kabul
edilebilir diizeyde gerceklesmistir. Sirketler faaliyetlerini siirdiiriirken borglanma
yoluna gidebilirler. Ozellikle diisiik maliyetli ve karlihgimi arttirdig1 siirece
finansmanda borclanma 6nemli yer tutabilir. Ancak, finansal riskinin artmasi da
dikkate alinmas1 gerekir. En iyi performanst DZGYO ve VKGYO ger¢eklestirmistir.
Kredi verenler agisindan emniyet marji genis oldugunu soylenebilir. Finansman
oranlar1 genel olarak iyi oldugunu sdylenebilir. NUGYO’nun finansman orani
oldukca diisiik seviyede oldugu goriilmiistiir. Sirketin 6z sermayesi toplam
yukumlultklerin ¢ok altindadir. Bu nedenle alacaklilarin giivencesinin azalmasi ve
sirketin faiz yiikii altina girmesi Ongorulmektedir. 2013-2017 yillarinda sirketler
genellikle toplam yidkimlaluklerinin  %50°sinin  kisa vadeli kaynaklar oldugu
soylenebilir. EKGYO; kisa vadeli bor¢lanmayi tercih ettigi gériilmiistiir. Oz sermaye
oranlar1 uzun vadeli kredi verenler i¢in 6nemli bir giiven ol¢iitiidiir. Sirketlerin genel
olarak 0z sermaye oranlari istenilen seviyede oldugu tespit edilmistir. Ancak likidite
oranlarinda oldugu gibi finansal yapi oranlarinda da diisikk oranlara sahip sirketin
NUGYO oldugu goriilmiistiir. Finansal yap1 oranlari en iyi olan sirketler DZGYO ve
VKGYO olmustur.

Faaliyet oranlarinda aktif devir hiz1 yiiksek olmasi isletmeler acisindan olumlu
karsilanmaktadir. Aktif devir hiz1 eger sirket rakipleriyle karsilastiriliyorsa anlamlt
olur. Oranlarda son 5 yillik en yiiksek ortalamaya sahip sirket SNGYO olmustur.
Sirket ortalamalarinda 0,01-0,04 gibi ortalamaya sahip sirketlerin yaninda 0,25

ortalamasi olan SNGYO aktif devir hiz1 iyi oldugu konusunda yorumlanabilir.

Karlilik oranlarindan elde edilen sonuglara bakildiginda, briit kar marj1 en yiiksek
oldugu yil 2015 yili olmustur. En yiiksek briit kar marj1 ortalamasina sahip sirket
HLGYO olmus iken en diisiik ortalamaya sahip sirket SNGYO olmustur. 2013-2017
yili donem net kar oranlart ortalama olarak iyi oldugunu sdylenebilir. Ancak
TSGYO, SNGYO ve yiiksek zarar oranina sahip NUGYO genel olarak donem net
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kar orani eksi olan sirketlerdir. Burada dikkat ¢eken sirket VKGYO olmustur. Son 4
yilda donem net kar oranit olduk¢a yiliksek gerceklesmistir. Satiglarinin diisiik
olmasima kargin diger faaliyet gelirleri ve yatirirm amaglhi gayrimenkullerin deger
artislarindan dolayr donem net kar oranlari asir1 artis gosterdigi tespit edilmistir.
Sirketlerin aktif karliliklar1 genel itibart ile 1yi oldugu goriilmiistiir. Aktif karlilig1 en
iyi oldugu donem 2015 iken en koétii olan y1l 2013 yili olmustur.

Biiyiime oranlarin1 degerlendirdigimizde, 2013-2017 yillar1 arasinda 3 sirket
disindaki tiim sirketler her donem aktiflerini 6nceki doneme gore arttirmaya devam
ettirmistir. En yiiksek aktif bliylime orani ortalamasi1 2013 yilinda gergeklesmistir. Bu
donemden sonra 2016 yilina kadar aktif biiyiime orani ortalamasi gerilerken 2017
yilinda ise tekrardan artis gostermistir. En yiiksek oran ortalamasina sahip sirket
VKGYO olmus iken en diisiik ortalama oranina sahip olan SNGYO aktiflerinde
ortalama azalis meydana gelmistir. En yiiksek net kar biiylime ortalamasi 2014 yili
iken en diistik 2016 yili olmustur. En yiiksek net kar biiylime orani ortalamasina
sahip sirket VKGYO olmus iken en diisiik ilk 3 donem zarar agiklayan NUGYO
olmustur. TSGYO ve SNGYO disindaki sirketler ortalama 6z sermaye oranlarini
arttirmistir. Net satiglar biiyiimesinde VKGYO eksi ortalamaya sahip iken net kar
biliylimesinde en yiiksek orana sahip sirket olmustur. Satislar azalmis iken kar nasil
biiyiidiigiine baktigimizda daha dncede bahsettigimiz gibi diger faaliyet gelirleri ve
yatirrm amaglt gayrimenkulleri yeniden degerleyip bu deger artiglarii kara

yansitmalarindan kaynakli oldugu goriilmiistiir.

Gayrimenkul yatirim ortaklarinin 6zelligi ve faaliyet gosterdikleri alan itibariyle,
uzun vadeli yatinmlarin yapildig1 ve dolayisiyla uzun vadeli kaynaklarla finanse
edilmesi gerektigi diisiiniilmektedir. Dolayisiyla kisa vadeli borglarin toplam borglar
igindeki payinin artist, buna karsilik likidite oranlarinin diisiikligii bir risk unsurudur.
Bu nedenle, finansal oranlar1 sahip olduklar1 standart oranlar agisindan
degerlendirmekle birlikte gayrimenkul sektoriiniin  kendine has oranlar1 ile
yorumlamak da anlamli olacaktir. Gayrimenkul sektoru Turkiye igin Onemli
sektorlerdendir. Insaat sektoriiniin gelisimi, son yillarda gayrimenkul sektoriindeki
hareketlilik, bliylik projelerin yapilmasi, yatirimcilarin gayrimenkule yatirim
yapmalari yaninda GYQO’lara yatirim yaparak da gelir elde etmek istemeleri bu

sektorde faaliyet gosteren sirketlerin performanslarini yakindan izlemelerini
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gerektirmektedir. Bu nedenle, firmalarin rasyolari ve risk durumlar da o6zellikle

incelenmesi gereken oranlar olmaktadir.
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EKLER

EK A 2013-2017 Yillar1 Arasi Sirketlerin Bilangolar1

EK B : 2013-2017 Yillar1 Aras1 Sirketlerin Gelir Tablolar1
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Cizelge A.1: Emlak Konut G.Y.O. Bilanc¢o

2017/12 2016/12 2015/12 2014/12 2013/12
Dénen Varhklar 18.796.338.000 | 17.076.882.000 | 15.097.889.000 | 5.450.071.000 | 7.213.078.000
Hazir Degerler 897.501.000 | 2.420.030.000 | 3.005.003.000 | 2.606.132.000 | 4.803.784.000
Finansal Yatirimlar 186.274.000 221.998.000 143.819.000 236.798.000 644.605.000
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 1.681.689.000 682.868.000 918.649.000 | 1.159.972.000 661.101.000
Diger Kisa Vadeli Alacaklar 1.180.466.000 838.505.000 499.781.000 443.060.000 504.137.000
Stoklar 13.646.631.000 | 12.085.195.000 | 10.330.403.000 740.200.000 440.266.000
Pesin Odenmis Giderler 986.501.000 543.811.000 33.962.000 11.544.000 6.644.000
Diger Donen Varliklar 217.276.000 284.475.000 166.272.000 252.365.000 152.541.000
Duran Varhklar 1.827.322.000 | 1.625.485.000 | 1.638.104.000 | 9.503.414.000 | 6.257.904.000
Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 1.686.645.000 | 1.466.854.000 | 1.483.100.000 | 1.220.622.000 | 1.080.313.000
Diger Uzun Vadeli Alacaklar 988.000 1.053.000 168.000 166.000 171.000
Stoklar 8.243.895.000 | 5.162.913.000
Yatirim Amacli Gayrimenkuller 57.283.000 38.199.000 16.000.000 847.000 1.169.000
Maddi Duran Varliklar 66.858.000 69.181.000 78.721.000 35.897.000 11.268.000
Maddi Olmayan Duran Varliklar 2.911.000 2.605.000 1.874.000 1.987.000 2.070.000
Diger Duran Varliklar 12.637.000 47.593.000 58.241.000
Toplam Aktifler 20.623.660.000 | 18.702.367.000 | 16.735.993.000 | 14.953.485.000 | 13.470.982.000
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 6.083.525.000 | 7.954.280.000 | 7.140.154.000 | 5.711.879.000 | 4.512.022.000
Finansal Borglar 515.000
Uzun Vadeli Finansal Borglarin
Kisa Vadeli Kisimlari 482.364.000 219.490.000 230.657.000 171.757.000 175.635.000
Ticari Borglar 1.266.648.000 | 3.824.119.000 | 2.231.297.000 | 1.376.240.000 607.765.000
Diger Borglar 554.767.000 560.576.000 517.994.000 515.425.000 570.379.000
Ertelenmis Gelirler 3.728.717.000 | 3.215.821.000 | 3.989.548.000 | 3.527.704.000 | 3.038.081.000
Borg ve Gider Karsiliklar 51.029.000 134.274.000 170.658.000 120.238.000 94.629.000
Diger Kisa Vadeli Borglar 25.533.000
Uzun Vadeli Yukumliltkler 2.074.616.000 17.894.000 270.440.000 490.322.000 605.352.000
Finansal Borglar 1.932.308.000 214.000.000 434.000.000 594.000.000
Ticari Borglar 95.666.000 71.000 36.192.000 36.192.000
Diger Borglar 37.306.000 9.352.000 13.814.000 15.130.000 7.204.000
Borg ve Gider Kargiliklari 6.162.000 5.508.000 3.986.000 3.048.000 2.351.000
Ertelenmis Gelirler 3.174.000 2.963.000 2.448.000 1.952.000 1.797.000
Toplam Yukimlilikler 8.158.141.000 | 7.972.174.000 | 7.410.594.000 | 6.202.201.000 | 5.117.374.000
Oz Sermaye (Ana Ortakhga
Ait) 12.465.519.000 | 10.730.193.000 | 9.325.399.000 | 8.751.284.000 | 8.353.608.000
Sermaye 3.800.000.000 | 3.800.000.000 | 3.800.000.000 | 3.800.000.000 | 3.800.000.000
Paylara Iliskin
Primler/Iskontolar 2.378.513.000 | 2.378.513.000 | 2.366.895.000 | 2.366.895.000 | 2.366.895.000
Isletmenin Geri Satin Alinan
Kendi Hisseleri -284.480.000 -262.857.000 -262.857.000 -240.687.000 -139.307.000
Kar veya Zararda Yen.
Siniflandirilmayacak Birikmis
Dig. Kap.Gel. veya Gid. -42.000 -897.000 -487.000 -203.000 147.000
Sermaye Yedekleri 2.378.513.000 | 2.378.513.000 | 2.366.895.000 | 2.366.895.000 | 2.366.895.000
Yeniden Degerleme Artisi -42.000 -897.000 -487.000 -203.000 147.000
Net Donem Kari 1.756.094.000 | 1.761.276.000 952.605.000 954.397.000 | 1.060.537.000
Gegmis Yil Karlart 4.304.087.000 | 2.630.863.000 | 2.111.335.000 | 1.578.208.000 | 1.061.950.000
Kardan Ayrilan Kisitlanmig
Yed. 511.347.000 423.295.000 357.908.000 292.674.000 203.386.000
Toplam Pasifler 20.623.660.000 | 18.702.367.000 | 16.735.993.000 | 14.953.485.000 | 13.470.982.000

Kaynak: www.kap.org.tr
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Cizelge B.1 : Emlak Konut G.Y.O. Gelir Tablosu

2017/12 2016/12 2015/12 2014/12 2013/12
Briit Satislar 1.788.432.000 1.806.454.000 2.332.685.000
Satislardan Indirimler (-) 1.644.000 1.931.000 1.547.000
Satigdan ladeler (-) 887.000 1.347.000 1.242.000
Satis Iskontolari (-) 757.000 584.000 305.000
Satis Gelirleri 3.900.566.000 3.455.892.000 1.786.788.000 1.804.523.000 2.331.138.000
Satiglarin Maliyeti (-) 1.788.045.000 1.619.678.000 898.788.000 1.032.812.000 1.311.319.000
Brit Esas Faaliyet
Kari/Zarari 2.112.521.000 1.836.214.000 888.000.000 771.711.000 1.019.819.000
Faaliyet Giderleri (-) 259.808.000 193.567.000 123.221.000 112.234.000 112.292.000
Paz. Satis ve Dagitim Gid. 65.677.000 56.084.000 28.570.000 22.581.000 44.117.000
Genel Yonetim Giderleri 194.131.000 137.483.000 94.651.000 89.653.000 68.175.000
Net Esas Faaliyet
Kari/Zarari 1.852.713.000 1.642.647.000 764.779.000 659.477.000 907.527.000
Diger Faaliyetlerden Gelir ve
Karlar 434.241.000 288.987.000 183.663.000 170.957.000 138.240.000
Diger Faaliyetlerden Zararlar
ve Giderler (-) 79.141.000 24.120.000 44.102.000 81.387.000 41.377.000
Faaliyet Kar1 veya Zarari 2.207.813.000 1.907.514.000 904.340.000 749.047.000 1.004.390.000
Yatirim Faaliyetlerinden
Gelirler 2.547.000 13.810.000 14.570.000 15.825.000 36.741.000
(Esas Faal.Dis1) Fin.Gelir. 80.680.000 94.312.000 84.504.000 253.658.000 84.094.000
(Esas Faaliyet Dis1) Fin. Gid.
) 534.946.000 254.360.000 50.809.000 64.133.000 64.688.000
Vergi Oncesi Kar/Zarar 1.756.094.000 1.761.276.000 952.605.000 954.397.000 1.060.537.000
Net Donem Kar1/Zarari 1.756.094.000 1.761.276.000 952.605.000 954.397.000 1.060.537.000

Kaynak: www.kap.org.tr
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Cizelge A.2 : Is G.Y.O. Bilango

2017/12 2016/12 2015/12 2014/12 2013/12
Dénen Varhklar 967.988.419 322.950.245 459.875.342 251.625.938 233.029.758
Hazir Degerler 83.117.592 127.262.064 123.908.125 123.909.277 101.043.123
Finansal Yatirimlar 15.126.664 4.235.850
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 47.442.849 28.770.301 21.820.775 39.615.311 34.189.785
Diger Kisa Vadeli Alacaklar 1.078.243 1.211.817 3.814.131 5.191 10.814
Stoklar 757.111.894 91.612.134 174.215.106 4.245.222 4.090.123
Tirev Enstrimanlar 3.865.901 566 14.811
Pesin Odenmis Giderler 75.331.788 74.067.158 43.565.100 52.342.375 79.655.842
Diger Donen Varliklar 40.152 26.205 92.537.294 16.381.898 9.804.221
Duran Varhklar 4.343.958.837 | 4.564.069.949 | 3.665.325.237 | 2.657.316.944 | 1.435.690.679
Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 16.225.269 7.401.911 22.730.613
Tirev Enstriimanlar 41.674 300.392
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen
Yatirimlar 2.527.108 1.563.593 1.599.475 1.606.954 1.269.965
Stoklar 344.153.094 715.506.230 344.641.480 63.128.870 31.439.900
Yatiim Amagh Gayrimenkuller 3.834.870.889 | 3.714.668.994 | 3.291.628.689 | 2.584.039.110 | 1.378.609.041
Maddi Duran Varliklar 31.005.753 28.559.331 27.036.974 953.397 1.228.136
Maddi Olmayan Duran Varliklar 847.706 473.250 418.619 145.028 112.632
Pesin Odenmis Giderler 4.240.543
Diger Duran Varliklar 110.088.475 103.298.551
Toplam Aktifler 5.311.947.256 | 4.887.020.194 | 4.125.200.579 | 2.908.942.882 | 1.668.720.437
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 873.322.937 188.453.135 556.007.399 67.056.328 162.016.127
Uzun Vadeli Finansal Borglarin Kisa
Vadeli Kisimlari 169.875.710 132.335.012 324.871.772 57.154.238 135.042.695
Ticari Borglar 53.537.218 34.198.753 60.226.775 5.391.798 22.306.537
Diger Borglar 44.979.614 622.898 1.472.069 483.232 390.402
Ertelenmis Gelirler 597.513.536 6.198.445 160.060.245 1.708.879 1.112.223
Borg ve Gider Karsiliklar 3.921.968 12.576.072 286.630 250.014 210.927
Diger Kisa Vadeli Borglar 3.494.891 2.521.955 9.089.908 2.068.167 2.953.343
Uzun Vadeli Yiakumlalikler 1.158.047.332 | 1.537.221.403 778.558.329 581.319.890 350.618.434
Finansal Borglar 1.015.606.839 922.325.576 385.718.361 420.372.647 215.530.226
Diger Borglar 35.990.000 35.990.000 35.990.000 35.990.000
Borg ve Gider Kargiliklari 1.773.027 1.224.737 973.127 831.795 806.852
Ertelenmis Gelirler 140.667.466 577.681.090 355.876.841 124.125.448 98.291.356
Toplam Yukumlalukler 2.031.370.269 | 1.725.674.538 | 1.334.565.728 648.376.218 512.634.561
Oz Sermaye (Ana Ortakhga Ait) 3.280.576.987 | 3.161.345.656 | 2.790.634.851 | 2.260.566.664 | 1.156.085.876
Sermaye 913.750.000 850.000.000 746.000.000 680.400.000 630.000.000
Paylara {liskin Primler/iskontolar 423.981 423.981 423.981 423.981 423.981
Kar veya Zararda Yeniden
Siniflandirilmayacak Birikmis Dig.
Kap. Gel. veya Gid. 27.386.467 24.361.973 21.942.570 179.250 42.164
Kar veya Zararda Yeniden
Siniflandirilacak Birikmis Dig.Kap.
Gelir. veya Gid. 4.090
Sermaye Yedekleri 423.981 423.981 423.981 603.231 466.145
Yeniden Degerleme Artisi 27.386.467 24.361.973 21.942.570
Net Donem Kari 179.956.837 420.511.402 555.932.867 328.433.093 116.156.720
Gegmis Yil Karlar 1.872.724.737 | 1.589.596.928 | 1.197.948.571 986.306.395 149.600.689
Yab. Para Cevrim Farklar 4.090
Kardan Ayrilan Kisitl. Yedekler 46.188.875 36.305.282 28.240.772 24.677.855 19.712.142
Ozsermaye Enf. Diiz. Farklart 240.146.090 240.146.090 240.146.090 240.146.090 240.146.090
Toplam Pasifler 5.311.947.256 | 4.887.020.194 | 4.125.200.579 | 2.908.942.882 | 1.668.720.437

Kaynak : www.kap.org.tr
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Cizelge B.2 : Is G.Y.O. Gelir Tablosu

2017/12 2016/12 2015/12 2014/12 2013/12
Satis Gelirleri 439.658.518 404.532.858 222.012.099 234.078.530 371.164.150
Satiglarin Maliyeti (-) 261.823.874 209.728.793 62.091.478 119.336.069 225.076.140
Briit Esas Faaliyet Kary/Zarari 177.834.644 194.804.065 159.920.621 114.742.461 146.088.010
Faaliyet Giderleri (-) 35.821.516 37.118.819 36.496.886 18.176.787 12.764.636
Pazarlama Satis ve Dagitim Giderleri 15.559.622 18.705.521 21.301.752 3.559.960
Genel Yonetim Giderleri 20.261.894 18.413.298 15.195.134 14.616.827 12.764.636
Net Esas Faaliyet Kar/Zarari 142.013.128 157.685.246 123.423.735 96.565.674 133.323.374
Diger Faaliyetlerden Gelir ve Karlar 207.696.656 376.924.081 485.996.801 267.644.675 42.053.117
Diger Faaliyetlerden Zararlar ve Giderler
) 123.919.259 40.151.880 17.210.075 31.009.293 28.650.222
Faaliyet Kar1 veya Zaran 225.790.525 494.457.447 592.210.461 333.201.056 146.726.269
Oz kaynak Yont. Deger. Yat. Kar/Zarar
Paylar1 1.363.515 674.188 -7.839 828.318 502.577
(Esas Faaliyet Dis1) Finansal Gelirler 3.829.974 3.489.650
(Esas Faaliyet Dig1) Finansal Giderler (-) 51.027.177 74.620.233 39.759.405 5.596.281 31.072.126
Vergi Oncesi Kar/Zarar 179.956.837 420.511.402 555.932.867 328.433.093 116.156.720
Net Donem Kar1/Zarari 179.956.837 420.511.402 555.932.867 328.433.093 116.156.720

Kaynak : www.kap.org.tr
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Cizelge A.3: Halk G.Y.O. Bilango

2017/12 2016/12 2015/12 2014/12 2013/12
Dénen Varhklar 432.080.905 | 233.670.563 | 144.495.869 | 183.420.241 | 235.706.098
Hazir Degerler 123.145.273 51.301.426 16.436.458 8.658.261 | 72.169.331
Finansal Yatirimlar 37.928.769 | 104.188.011
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 36.703.574 16.867.810 10.076.498 | 11.984.216 | 12.069.703
Stoklar 252.004.404 | 152.820.902 97.964.900 | 103.090.737 | 44.969.470
Pesin Odenmis Giderler 318.312 386.883 146.252 244912 441.720
Cari Dénem Vergisiyle flgili Varliklar 1.046.404 919.613 79.076 1.094.638 1.143.468
Diger Donen Varliklar 18.862.938 11.373.929 19.792.685 | 20.418.708 724.395
Duran Varhklar 1.944.852.835 | 1.605.916.723 | 1.478.573.514 | 744.986.425 | 654.425.796
Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 5.799.107 20.021.770 19.033.739 317.535 2.504.285
Yatiim Amagh Gayrimenkuller 1.828.384.803 | 1.505.807.691 | 1.437.454.787 | 713.531.361 | 615.745.523
Maddi Duran Varliklar 270.652 421.443 587.723 915.395 1.097.460
Maddi Olmayan Duran Varliklar 105.718 316.274 530.242 703.933 223.499
Pesin Odenmis Giderler 67.861.990 56.127.988 7.547.569 | 19.616.841 | 20.818.198
Diger Duran Varliklar 42.430.565 23.221.557 13.419.454 9.901.360 | 14.036.831
Toplam Aktifler 2.376.933.740 | 1.839.587.286 | 1.623.069.383 | 928.406.666 | 890.131.894
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 490.493.887 | 200.036.884 52.951.759 | 87.142.074 | 102.905.640
Finansal Borglar 216.796.919
Uzun Vadeli Fin. Borg. Kisa Vadeli Kisim. 3.397.671 3.397.355 3.396.983 3.397.361 3.325.159
Ticari Borglar 18.025.957 534.202 1.841.360 606.561 2.381.906
Ertelenmis Gelirler 242.418.401 | 190.060.630 44.070.843 | 76.802.390 | 95.401.043
Borg ve Gider Karsiliklari 1.079.771 868.915 676.601 512.438
Calisanlara Sagl. Fayda. lliskin Karsiliklar 719.224
Dig. Kisa Vadeli Borglar 8.775.168 5.175.782 2.923.349 5.659.161 1.285.094
Uzun Vadeli Yukumliltukler 7.038.201 9.354.658 42.315.152 | 13.470.697 | 18.050.241
Finansal Borglar 6.719.830 9.152.608 11.349.972 | 13.340.555 | 15.212.501
Caliganlara Saglanan Faydalar Kapsaminda
Borglar 151.665
Borg¢ ve Gider Karsiliklar: 318.371 202.050 130.142 49.390
Ertelenmis Gelirler 30.813.515 2.788.350
Toplam Yukdmlalukler 497.532.088 | 209.391.542 95.266.911 | 100.612.771 | 120.955.881
Oz Sermaye (Ana Ortakhga Ait) 1.879.401.652 | 1.630.195.744 | 1.527.802.472 | 827.793.895 | 769.176.013
Sermaye 820.000.000 | 790.000.000 | 743.000.000 | 697.900.000 | 673.638.704
Paylara {liskin Primler/iskontolar 49.945.096 49.945.096 49.945.096 | 49.945.096 | 49.945.096
Isletmenin Geri Satin Alinan Kendi Hisseleri -23.117.578 -22.271.814 -20.946.784 | -19.675.318 | -18.991.341
Kar veya Zararda Yeniden
Siniflandirilmayacak Birikmis Dig. Kap. Gel.
veya Gid. 13.198 649 3.446 -19.660 -3.392
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak
Birikmis Dig. Kap.Gelir. veya Gid. -209.146
Sermaye Yedekleri 49.945.096 49.945.096 49.945.096 | 49.925.436 | 49.945.096
Yeniden Degerleme Artisi 13.198 649 3.446 -212.538
Net Déonem Kari 252.108.771| 107.667.056 | 202.920.402 | 61.347.146 | 31.510.827
Gegmis Yil Karlart 741.185.806 | 667.368.102 | 520.046.712 9.933.568 | 31.211.098
Kardan Aynilan Kisitlanmis Yedekler 39.266.359 37.486.655 32.833.600 | 28.363.063 2.074.167
Toplam Pasifler 2.376.933.740 | 1.839.587.286 | 1.623.069.383 | 928.406.666 | 890.131.894

Kaynak : www.kap.org.tr
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Cizelge B.3 : Halk GYO. Gelir Tablosu

2017/12 2016/12 2015/12 2014/12 2013/12
Briit Satislar 82.240.682 | 79.567.962
Yurtigi Satiglar 82.240.682 | 79.519.391
Diger Satiglar 48.571
Satis Gelirleri 82.240.682 | 79.567.962 | 99.656.111 | 86.611.117 | 58.513.850
Satiglarin Maliyeti (-) 15.812.566 | 14.222.613 | 28.815.988 | 14.649.589 | 12.023.516
Briit Esas Faaliyet Kary/Zarar 66.428.116 | 65.345.349 | 70.840.123 | 71.961.528 | 46.490.334
Faaliyet Giderleri (-) 15.006.170 | 14.578.050 8.879.352 | 10.924.043 | 9.753.600
Paz. Satig ve Dag. Gid. 3.421.687 5.098.168
Genel Yon. Giderleri 11.584.483 9.479.882 8.879.352 | 10.924.043 | 9.753.600
Net Esas Faaliyet Kary/Zarari 51.421.946 | 50.767.299 | 61.960.771 | 61.037.485| 36.736.734
Diger Faaliyetlerden Gelir ve Karlar 2.932.688 353.342 | 147.315.393| 9.365.000| 1.427.368
Diger Faaliyetlerden Zararlar ve Giderler (-) 4.426.514 3.712.366 4.732.635 | 7.271.997 | 2.468.834
Faaliyet Kar1 veya Zarari 49.928.120 | 47.408.275| 204.543.529 | 63.130.488 | 35.695.268
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 207.300.100 61.699.278
(Esas Faaliyet Dig1) Finansal Giderler (-) 5.119.449 1.440.497 1.623.127 1.783.342 | 4.184.441
Vergi Oncesi Kar/Zarar 252.108.771 | 107.667.056 | 202.920.402 | 61.347.146 | 31.510.827
Net Donem Kar1/Zarari 252.108.771 | 107.667.056 | 202.920.402 | 61.347.146 | 31.510.827

Kaynak : www.kap.org.tr

98



http://www.kap.org.tr/

Cizelge A4 : Vakif G.Y.O. Bilango

2017/12 2016/12 2015/12 2014/12 2013/12
Doénen Varliklar 245.401.602 211.083.073 255.759.419 319.101.316 55.678.411
Hazir Degerler 29.498.804 100.586.329 241.392.716 281.675.726 19.804.281
Finansal Yatirimlar 87.633.713 31.441.510 35.591.243
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 31.182.536 10.902.192 6.359.668
Diger Kisa Vadeli Alacaklar 2.495.801 7.678.666 3.078.475 1.350 1.138
Stoklar 176.859.944
Pesin Odenmis Giderler. 1.909.950 78.812 63.818 50.602 47.669
Cari Donem Vergisiyle Ilgili
Varliklar 1.611.429 4.203.361 4.475.775 3.061.285 234.080
Diger Donen Varliklar 1.843.138 388.967 2.870.843
Duran Varliklar 906.781.528 818.220.597 601.148.102 430.868.490 143.312.888
Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 29.062.160 3.639.409
Diger Uzun Vadeli Alacaklar 42.241 3.464.744 8.440 15.570 1.299
Stoklar 43.796.893 136.193.496 65.381.916 56.108.737
Yatirim Amacl Gayrimenkuller 748.473.027 608.971.758 514.245.000 363.918.898 142.885.158
Maddi Duran Varliklar 876.049 646.899 791.728 913.877 412.395
Maddi Olmayan Duran Varliklar 22.794 31.259 13.201 10.047 14.036
Pesin Odenmis Giderler 63.504.986 9.529.353 6.449.902
Diger Duran Varliklar 50.065.538 30.320.928 10.618.506 9.901.361
Toplam Aktifler 1.152.183.130 | 1.029.303.670 856.907.521 749.969.806 198.991.299
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 209.818.689 6.953.069 1.274.316 1.344.933 785.622
Uzun Vadeli Finansal Borglarin
Kisa Vadeli Kisimlari 108.713 626.371 565.405
Ticari Borglar 26.629.682 1.104.267 208.525 48.807 11.608
Diger Borglar 532.885 2.379.711 189.604
Ertelenmis Gelirler 181.370.958
Bor¢ ve Gider Karsiliklari 222.302 309.949 253.560 128.156 96.174
Caliganlara Saglanan Faydalara
Tliskin Karsiliklar 6.871 26.357 21.586
Diger Kisa Vadeli Borglar 1.055.991 3.159.142 513.914 515.242 90.849
Uzun Vadeli Yukumlilukler 2.043.733 157.367.789 33.076.402 220.855 814.822
Finansal Borglar 108.047 721.561
Diger Borglar 1.933.938 7.715
Borg ve Gider Karsiliklart 109.795 188.558 136.863 112.808 93.261
Ertelenmis Gelirler 157.171.516 32.939.539
Toplam Yuakumlaliakler 211.862.422 164.320.858 34.350.718 1.565.788 1.600.444
Oz Sermaye (Ana Ortakhga
Ait) 940.320.708 864.982.812 822.556.803 748.404.018 197.390.855
Sermaye 217.500.000 213.000.000 205.400.000 203.319.794 106.200.000
Paylara iligkin Primler/iskontolar 246.731.349 246.731.349 246.731.349 246.731.349 9.759.034
Kar veya Zararda Yeniden
Siniflandirilmayacak Birikmis
Dig. Kap. Gel. veya Gid. 1.143 19.872 18.688 9.630 -2.985
Sermaye Yedekleri 246.731.349 246.731.349 246.731.349 246.731.349 9.759.034
Yeniden Degerleme Artigt 1.143 19.872 18.688 9.630 -2.985
Net Donem Kari 75.366.625 42.424.825 74.143.727 57.531.312 4.358.389
Gegmis Yil Karlar 371.579.564 334.818.016 269.954.662 215.574.104 52.037.811
Kardan Ayrilan Kisitlanmig
Yedekler 7.543.019 6.389.742 4.709.369 3.638.821 3.439.598
Ozsermaye Enf. Diiz. Farklari 21.599.008 21.599.008 21.599.008 21.599.008 21.599.008
Toplam Pasifler 1.152.183.130 | 1.029.303.670 856.907.521 749.969.806 198.991.299
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Cizelge B.4 : Vakif G.Y.O. Gelir Tablosu

2017/12 2016/12 2015/12 2014/12 2013/12
Satis Gelirleri 3.223.770 3.094.415 2.950.927 2.603.345 6.759.315
Satiglarin Maliyeti (-) 1.003.539 799.181 1.002.889 641.559 269.714
Briit Esas Faaliyet Kary/Zarari 2.220.231 2.295.234 1.948.038 1.961.786 6.489.601
Faaliyet Giderleri (-) 9.254.080 15.763.283 4.705.745 3.186.029 1.993.891
Paz. Satig ve Dag. Gid. 2.886.921 4.651.090
Genel Yon. Gid. 6.367.159 11.112.193 4.705.745 3.186.029 1.993.891
Net Esas Faaliyet Kary/Zarar1 -7.033.849 -13.468.049 -2.757.707 -1.224.243 4.495.710
Yatiim Amagh Gayrimenkuller
Deger Artislar 35.632.365
Diger Faaliyetlerden Gelir ve
Karlar 70.089.940 27.124.159 45.834.749 50.181 8.522
Faaliyet Kar1 veya Zarari 63.056.091 13.656.110 43.077.042 34.458.303 4.504.232
Yatirim Faal. Gelir. 1.494.301 3.110.976
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler 142
(Esas Faal.Dig1) Fin. Gelir. 12.670.812 29.080.089 29.782.187 19.962.033
(Esas Faal. Digt) Fin. Gid. (-) 370.278 311.374 209.661 145.843
Vergi Oncesi Kar/Zarar 75.356.625 42.424.825 74.143.727 57.531.312 4.358.389
Net Donem Kary/Zarari 75.356.625 42.424.825 74.143.727 57.531.312 4.358.389
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Cizelge A.5: Deniz G.Y.O. Bilanco

Deniz GYO Bilango

2017/12 2016/12 2015/12 2014/12 2013/12
Dénen Varhklar 18.279.772 5.338.654 1.222.760 14.884.032 | 10.023.954
Hazir Degerler 16.401.225 3.412.006 467.395 14.156.463 8.886.560
Finansal Yatirimlar 489.128
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 534.269 1.820.166 477.138 351.043 444.836
Diger Kisa Vadeli Alacaklar 2.502 2.502 129.502
Pesin Odenmis Giderler 1.344.278 103.980 275.725 247.024 203.430
Duran Varhklar 231.681.287 | 192.934.123 | 187.738.176 | 160.402.561 | 162.810.873
Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 1.041
Dig.Uzun Vadeli Alacaklar 1.045 1.041 1.041
Stoklar 33.912.499
Yatinm Amagh Gayrimenkuller 171.466.975 | 164.527.000 | 157.381.000 | 128.137.158 | 128.897.000
Maddi Duran Varliklar 116.663 202.124 223.793 312.916 401.611
Maddi Olmayan Duran Varliklar 15 20.319 79.618 138.920 197
Diger Duran Varliklar 26.184.090 | 28.183.639 30.052.724 31.812.526 | 33.512.065
Toplam Aktifler 249.961.059 | 198.272.777 | 188.960.936 | 175.286.593 | 172.834.827
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 13.163.278 934.998 3.957.893 620.744 3.355.840
Finansal Borglar 5.359.141 3.219.467
Finans Sektoru Faaliyetlerinden Borglar 3.000.963
Ticari Borglar 641.008 65.198 30.270 30.461 114.963
Diger Borglar 5.513.662 449.361 324.899 247.461 135.655
Ertelenmis Gelirler 875.059 27.923 26.250
Bor¢ ve Gider Karsiliklari ' 195.301 126.258
Calisanlara Saglanan Faydalara Iligskin
Kargiliklar 579.107 266.258 357.007 342.822 104.259
Uzun Vadeli Yukumliltkler 23.860.973 188.813 188.588 144.771 85.471
Diger Borglar 23.646.011
Borg ve Gider Karsiliklart 214.962 188.813 188.588 144.771 85.471
Toplam Yukuamlalukler 37.024.251 1.123.811 4.146.481 765.515 3.441.311
Oz Sermaye (Ana Ortakhga Ait) 212.936.808 | 197.148.966 | 184.814.455 | 174.521.078 | 169.393.516
Sermaye 50.000.000 | 50.000.000 50.000.000 50.000.000 | 50.000.000
Paylara {liskin Primler/iskontolar 54.235.559 | 54.235.559 54.235.559 54.235.559 | 54.235.559
Sermaye Yedekleri 54.235.559 | 54.235.559 54.235.559 54.235.559 | 54.235.559
Kar Yedekleri 52.568.417 | 52.568.417
Net Donem Kari 15.787.842 | 12.334.511 10.293.377 5.127.562
Donem Zarari (-) 2.428.081
Gegmis Yil Karlart 37.163.514 | 24.829.003 14.535.626 9.408.064 | 11.836.145
Kardan Aynilan Kisitlanmis Yedekler 3.181.476 3.181.476 3.181.476 3.181.476 3.181.476
Sermaye Birlesme Fonu 52.568.417 52.568.417 | 52.568.417
Toplam Pasifler 249.961.059 | 198.272.777 | 188.960.936 | 175.286.593 | 172.834.827
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Cizelge B.5 : Deniz G.Y.O. Gelir Tablos

2017/12 2016/12 2015/12 2014/12 2013/12
Satis Gelirleri 13.934.139 | 11.847.828 9.731.976 8.130.841 | 52.527.827
Satiglarin Maliyeti (-) 3.346.209 2.580.294 2.795.282 2.629.670 | 48.216.282
Briit Esas Faaliyet Kary/Zarari 10.587.930 9.267.534 6.936.694 5.501.171 4.311.545
Faaliyet Giderleri (-) 4.605.380 4.015.813 2.974.401 2.668.104 2.346.772
Genel Yén. Gid. 4.605.380 4.015.813 2.974.401 2.668.104 2.346.772
Net Esas Faaliyet Kari/Zarar1 5.982.550 5.251.721 3.962.293 2.833.067 1.964.773
Diger Faaliyetlerden Gelir ve Karlar 1.111.945 196.838 279.549 254.820 1.638.083
Diger Faaliyetlerden Zararlar ve Giderler (-) 11.771 2.776 16.206 3.995 196.060
Faaliyet Kar1 veya Zarari 7.082.724 5.445.783 4.225.636 3.083.892 3.406.796
Yatirim Faal. Gelir. 6.539.975 6.846.300 5.613.842 1.066.518 | 25.350.568
(Esas Faal.Dis1) Fin. Gelir. 2.411.738 292.172 1.011.692 1.245.428
(Esas Faal. Dis1) Fin. Gid. (-) 246.595 249.744 557.793 268.276 | 31.185.445
Vergi Oncesi Kar/Zarar 15.787.842 | 12.334.511 | 10.293.377 5.127.562 | -2.428.081
Net Donem Kar1/Zarari 15.787.842 | 12.334.511 | 10.293.377 5.127.562 | -2.428.081
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Cizelge A.6 : TSKB G.Y.O. Bilanco

2017/12 2016/12 2015/12 2014/12 2013/12
Dénen Varhklar 16.966.200 13.418.920 8.458.255 11.709.191 32.913.653
Hazir Degerler 12.188.223 8.972.836 4.364.678 7.600.591 28.793.801
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 726.530 917.519 924.661 1.129.284 900.324
Diger Donen Varliklar 4.051.447 3.528.565 3.168.916 2.979.316 3.219.528
Duran Varliklar 449.597.735 |  424.235.386 413.227.240 355.083.024 343.274.629
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen
Yatirimlar 3.379 297.813
Yatiim Amagh Gayrimenkuller 445.015.000 | 416.877.500 403.652.500 348.665.000 335.460.000
Maddi Duran Varliklar 374.165 432.830 104.622 14.016 17.662
Maddi Olmayan Duran Varliklar 24.859 12.755 21.202 14.504 5.989
Diger Duran Varliklar 4.183.711 6.908.922 9.151.103 6.389.504 7.790.978
Toplam Aktifler 466.563.935 | 437.654.306 421.685.495 366.792.215 376.188.282
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 118.697.662 81.251.445 172.137.219 37.350.688 17.466.146
Finansal Borglar 94.896.338 66.855.656 164.484.300
Uzun Vadeli Finansal Borglarin Kisa
Vadeli Kisimlari 22.319.425 12.977.899 3.919.252 35.740.537 16.195.106
Ticari Borglar 915.743 838.055 892.197 990.357 716.339
Borg¢ ve Gider Karsiliklari 247.401 207.947 2.478.367 195.249 228.968
Diger Kisa Vadeli Borglar 318.755 371.888 363.103 424.545 325.733
Uzun Vadeli Yikumlalikler 177.623.096 163.503.329 30.000.980 118.928.539 149.726.815
Finansal Borglar 172.642.634 159.526.708 27.287.417 118.239.214 149.405.772
Borg ve Gider Karsiliklar: 99.137 102.270 84.140 66.410 68.451
Diger Uzun Vadeli Borglar 4.881.325 3.874.351 2.629.423 622.915 252.592
Toplam Yukumlalukler 296.320.758 244.754.774 202.138.199 156.279.227 167.192.961
Oz Sermaye (Ana Ortakhga Ait) 170.243.177 192.899.532 219.547.296 210.512.988 208.995.321
Sermaye 150.000.000 150.000.000 150.000.000 150.000.000 150.000.000
Paylara iligkin Primler/iskontolar 593.140 593.140 593.140 593.140 593.140
Kar veya Zararda Yeniden
Siniflandirilmayacak Birikmis Dig. Kap.
Gel. veya Gid. 4.166 -12.211 -9.517 -7.444 18.032
Sermaye Yedekleri 593.140 593.140 593.140 593.140 593.140
Yeniden Degerleme Artisi 4.166 -12.211 -9.517
Net Dénem Kari 9.036.381 1.543.143
Donem Zarari (-) 22.672.732 26.645.070 26.166.850
Gegmis Yil Karlart 42.165.933 68.811.003 59.774.622 58.231.479 84.398.329
Kardan Ayrilan Kisitlanmig Yedekler 152.670 152.670 152.670 152.670 152.670
Toplam Pasifler 466.563.935 | 437.654.306 421.685.495 366.792.215 376.188.282

Kaynak : www.kap.org.tr

103



http://www.kap.org.tr/

Cizelge B.6 : TSKB G.Y.O. Gelir Tablosu

2017/12 2016/12 2015/12 2014/12 2013/12
Satis Gelirleri 19.587.549 17.631.102 16.589.936 16.634.093 17.476.184
Satiglarin Maliyeti (-) 7.088.439 6.621.982 6.106.939 5.793.326 5.234.547
Briit Esas Faaliyet Kary/Zarari 12.499.110 11.009.120 10.482.997 10.840.767 12.241.637
Faaliyet Giderleri (-) 3.585.196 3.646.390 3.730.597 3.480.516 3.309.432
Paz. Satis ve Dag. Gid. 181.119 490.202 815.496 689.836 856.462
Genel Yon. Gid. 3.404.077 3.156.188 2.915.101 2.790.680 2.452.970
Net Esas Faaliyet Kary/Zarar1 8.913.914 7.362.730 6.752.400 7.360.251 8.932.205
Diger Faaliyetlerden Gelir ve Karlar 28.069.227 26.940.009 52.468.503 12.991.763 468.418
Diger Faaliyetlerden Zararlar ve Giderler
) 18.829 14.286.188 12.731.136 13.085.295 5.967.925
Faaliyet Kar1 veya Zaran 36.964.312 20.016.551 46.489.767 7.266.719 3.432.698
Oz kaynak Yont. Deger. Yat. Kar/Zarar
Paylari -967.109 -1.504.346 -3.352.141 -306.831 -59.238
(Esas Faal.Dig1) Fin. Gelir. 29.943 26.702 33.433 312.336 42.983
(Esas Faal. Dis1) Fin. Gid. (-) 58.699.878 45.183.977 34.134.678 5.729.081 29.583.293
Vergi Oncesi Kar/Zarar -22.672.732 -26.645.070 9.036.381 1.543.143 -26.166.850
Net Donem Kar1/Zarari -22.672.732 -26.645.070 9.036.381 1.543.143 -26.166.850
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Cizelge A.7 : Torunlar GYO. Bilango

2017/12 2016/12 2015/12 2014/12 2013/12
Dénen Varliklar 2.601.484.000 | 1.901.282.000 | 2.349.082.000 | 1.104.800.000 | 1.785.420.000
Hazir Degerler 602.432.000 511.204.000 | 903.447.000 | 775.149.000 | 1.033.198.000
Finansal Yatirimlar 83.579.000
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 172.631.000 205.256.000 | 197.366.000 | 101.172.000 | 207.231.000
Diger Kisa Vadeli Alacaklar 1.642.000 1.221.000 975.000 1.084.000 365.000
Stoklar 1.624.998.000 | 1.066.462.000 | 1.131.546.000 96.164.000 | 485.489.000
Tirev Enstrimanlar 1.198.000 11.915.000
Pesin Odenmis Giderler 52.555.000 96.466.000 | 100.980.000 34.021.000 51.602.000
Diger Donen Varliklar 147.226.000 19.475.000 2.853.000 13.631.000 7.535.000
Duran Varliklar 8.734.333.000 | 8.476.398.000 | 6.513.427.000 | 6.137.677.000 | 4.566.551.000
EJzun Vadeli Ticari Alacaklar 33.498.000 70.926.000 | 103.734.000 14.176.000 32.868.000
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen
Yatirimlar 315.593.000 328.158.000 | 321.388.000 | 285.641.000 | 275.754.000
Stoklar 137.135.000 | 174.059.000 | 871.262.000 24.942.000
Yatirim Amacli Gayrimenkuller 8.282.529.000 | 7.753.884.000 | 5.751.336.000 | 4.629.329.000 | 3.514.788.000
Maddi Duran Varliklar 9.416.000 2.962.000 2.680.000 1.932.000 2.297.000
Maddi Olmayan Duran Varliklar 295.000 568.000 553.000 | 120.853.000 150.000
Pesin Odenmis Giderler 93.002.000 91.734.000 92.468.000 98.780.000 | 637.989.000
Diger Duran Varliklar 91.031.000 67.209.000 | 115.704.000 77.763.000
Toplam Aktifler 11.335.817.000 | 10.377.680.000 | 8.862.509.000 | 7.242.477.000 | 6.351.971.000
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 2.215.527.000 | 2.386.785.000 | 1.378.129.000 | 735.399.000 | 1.018.343.000
Finansal Borglar 469.671.000 144.096.000 | 751.182.000 | 315.821.000 | 277.719.000
Uzun Vadeli Fin. Borg. Kisa Vadeli
Kisimlari 396.372.000 | 1.104.235.000 | 149.170.000 | 232.109.000 | 246.207.000
Tirev Araglar 277.000 4.450.000 4.195.000
Diger Fin. Yikiimlilikler 3.847.000
Ticari Borglar 119.224.000 141.262.000 | 170.227.000 | 149.043.000 | 103.726.000
Diger Borglar 35.278.000 33.420.000 15.606.000 11.372.000 13.506.000
Ertelenmis Gelirler 1.176.510.000 935.496.000 | 259.735.000 15.492.000 | 370.901.000
Cari Donem Vergi Yitkimliligii 360.000 731.000 497.000
Borg ve Gider Karsiliklari 10.527.000 15.508.000 21.255.000 1.974.000
Caliganlara Saglanan Faydalara Iligkin
Karsiliklar 2.496.000 2.087.000 1.141.000 1.198.000
Diger Kisa Vadeli Borglar 5.172.000 5.871.000 5.618.000 3.812.000 5.787.000
Uzun Vadeli Yukumlulikler 2.741.633.000 | 2.017.346.000 | 2.623.292.000 | 2.549.655.000 | 2.346.037.000
Finansal Borglar 2.740.433.000 | 1.798.097.000 | 1.905.001.000 | 2.087.945.000 | 2.046.687.000
Ticari Borglar 71.000.000 | 299.118.000
Borg ve Gider Karsiliklar 1.200.000 799.000 749.000 1.251.000 232.000
Ertelenmis Gelirler 218.450.000 | 717.542.000 | 389.459.000
Toplam Yukumlalukler 4.957.160.000 | 4.404.131.000 | 4.001.421.000 | 3.285.054.000 | 3.364.380.000
Oz Sermaye (Ana Ortakliga Ait) 6.378.657.000 | 5.973.549.000 | 4.861.088.000 | 3.957.423.000 | 2.987.591.000
Sermaye 1.000.000.000 500.004.000 | 500.000.000 | 500.000.000 | 500.000.000
Paylara iligkin Primler/Iskontolar 25.770.000 25.770.000 25.770.000 25.770.000
Isletmenin Geri Satin Alinan Kendi
Hisseleri -1.195.000 -1.195.000 -1.195.000 -1.195.000 -1.195.000
Sermaye Yedekleri 25.770.000 25.770.000 25.770.000 25.770.000 25.770.000
Net Dénem Kari 455.108.000 | 1.172.384.000 | 953.604.000 | 1.058.919.000 | 190.556.000
Gegmis Yil Karlar 4.833.821.000 | 4.222.854.000 | 3.345.057.000 | 2.352.745.000 | 2.255.821.000
Kardan Ayrilan Kisitlanmig Yedekler 65.153.000 53.732.000 37.852.000 21.184.000 16.639.000
Toplam Pasifler 11.335.817.000 | 10.377.680.000 | 8.862.509.000 | 7.242.477.000 | 6.351.971.000
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Cizelge B.7 : Torunlar G.Y.O. Gelir Tablosu

2017/12 2016/12 2015/12 2014/12 2013/12
Satis Gelirleri 780.140.000 | 665.677.000 | 628.038.000 | 773.240.000 | 343.769.000
Satiglarin Maliyeti (-) 271.486.000 | 273.417.000 | 250.444.000 | 506.997.000 | 177.953.000
Briit Esas Faaliyet Kary/Zarari 508.654.000 | 392.260.000 | 377.594.000 | 266.243.000 | 165.816.000
Faaliyet Giderleri (-) 55.964.000 52.774.000 35.083.000 31.556.000 | 26.031.000
Paz. Satis ve Dag. Gid. 11.051.000 9.431.000 8.055.000 13.636.000 6.398.000
Genel Yon. Gid. 44.913.000 43.343.000 27.028.000 17.920.000 | 19.633.000
Serefiye itfa Pay1 222.203.000
Net Esas Faaliyet Kary/Zarar1 452.690.000 | 339.486.000 | 342.511.000 | 234.687.000 | 139.785.000
Yatirim Amacli Gayrimenkuller Deger
Artiglart 791.282.000
Diger Faaliyetlerden Gelir ve Karlar 393.425.000 | 1.323.830.000 | 1.025.661.000 17.690.000 2.915.000
Diger Faaliyetlerden Zararlar ve Giderler (-) 1.754.000 10.432.000 13.220.000 22.888.000 1.108.000
Faaliyet Kar1 veya Zarari 844.361.000 | 1.652.884.000 | 1.354.952.000 | 1.020.771.000 | 363.795.000
Yatirim Faal. Gelir. 155.801.000
Ozkaynak Yont.Deger.Yat.Kar/Zarar Paylari 30.161.000 25.845.000 50.139.000 18.860.000 | 73.575.000
(Esas Faal.Dis1) Fin. Gelir. 67.229.000 72.972.000 58.571.000 51.776.000 | 33.449.000
(Esas Faal. Dis1) Fin. Gid. (-) 486.643.000 | 576.600.000 | 506.950.000 | 186.373.000 | 278.942.000
Vergi Oncesi Kar/Zarar 455.108.000 | 1.175.101.000 | 956.712.000 | 1.060.835.000 | 191.877.000
Odenecek Vergi ve Yasal Yukimliiliikler (-) 2.717.000 3.108.000 2.943.000 1.321.000
Ddénem Vergi Gelir/Gideri 2.717.000 3.108.000 2.943.000 1.321.000
Net Donem Kary/Zarari 455.108.000 | 1.172.384.000 | 953.604.000 | 1.057.892.000 | 190.556.000
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Cizelge A.8 : Sinpas G.Y.O. Bilango

2017/12 2016/12 2015/12 2014/12 2013/12
Dénen Varhklar 1.139.043.782 | 890.533.931 | 802.620.933 | 923.080.117 | 1.343.016.968
Hazir Degerler 26.908.674 20.521.910 | 119.059.570 78.494.970 59.995.088
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 306.721.465 | 176.573.882 | 184.210.330 | 204.228.883 | 224.480.249
Diger Kisa Vadeli Alacaklar 35.188.420 2.285.306 11.956.048 14.870.541 12.184.673
Stoklar 555.200.131 | 488.737.583 | 309.605.920 | 377.955.976 | 623.396.323
Tirev Enstrimanlar 101.513
Pesin Odenmis Giderler 130.304.381 | 116.858.374 | 128.896.474| 152.270.501 | 362.028.945
Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varliklar 1.479.027 248.348 1.585.552 572.987 336.445
Diger Donen Varliklar 83.241.684 85.308.528 47.307.039 94.584.746 60.595.245
Duran Varhklar 853.851.387 | 1.325.939.319 | 1.199.216.390 | 1.056.401.446 | 960.882.875
Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 53.476.023 76.524.439 | 107.863.219 | 124.966.983 | 114.370.556
Tirev Enstrimanlar 2.497.737
Diger Uzun Vadeli Alacaklar 25.530.790 26.390.592 10.970.785 2.242.191 2.295.250
Finansal Yatirimlar 52.225.271 48.538.782 61.441.496 68.200.060
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen
Yatirimlar 3.771.464 30.032.750 21.822.266 6.033.453
Stoklar 554.571.669 | 931.846.751 | 861.735.168 | 793.937.660 | 662.077.143
Yatirnm Amagh Gayrimenkuller 121.292.707 | 119.574.303 | 107.705.340 6.267.000 6.457.000
Maddi Duran Varliklar 10.406.058 12.721.135 13.881.152 20.059.631 22.213.441
Maddi Olmayan Duran Varliklar 82.730 96.014 120.563 207.875 343.254
Pesin Odenmis Giderler 2.348.171
Diger Duran Varliklar 13.650.354 30.301.878 18.368.631 22.958.607 78.892.718
Is Ortakliklarmin Duran Varliklar Igindeki
Pay1 72.492.885 72.487.472
Toplam Aktifler 1.992.895.169 | 2.216.473.250 | 2.001.837.323 | 1.979.481.563 | 2.303.899.843
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 520.256.794 | 364.591.719 | 399.059.102 | 356.535.776 | 854.834.635
Finansal Borglar 68.582.985
Uzun Vadeli Fin. Borg. Kisa Vadeli
Kisimlari 438.258.475 | 252.945.263 | 326.308.092 | 297.929.566 | 143.625.649
Tirev Araglar 29.450.359 7.346.812
Ticari Borglar 35.590.288 89.966.249 33.019.863 38.478.084 | 100.666.593
Diger Borglar 11.646.220 15.388.384 27.725.698 15.710.561 17.960.517
Ertelenmis Gelirler 4.187 1.763.894 | 517.556.703
Borg ve Gider Karsiliklar: 983.499 859.028 678.619 752.756 794.532
Caliganlara Saglanan Faydalara Iliskin
Kargiliklar 1.441.143 1.876.804 404.011 1.236.395 1.456.142
Diger Kisa Vadeli Borglar 2.886.810 3.555.991 3.571.820 664.520 4.191.514
Uzun Vadeli Yakumlalikler 580.995.438 | 881.272.597 | 554.205.394 | 469.417.977 | 377.707.960
Finansal Borglar 545.930.435 | 595.729.860 | 301.985.631 | 331.455.886 | 375.334.685
Borg ve Gider Kargiliklari 1.293.012 1.565.062 1.282.408 1.313.978 670.443
Tirev Finansal Araclardan Borglar 6.538.291 14.303.393 5.811.454
Ertelenmis Gelirler 27.233.700 | 269.674.282 | 245.125.901 | 136.648.113 1.702.832
Toplam Yukamlulukler 1.101.252.232 | 1.245.864.316 | 953.264.496 | 825.953.753 | 1.232.542.595
Oz Sermaye (Ana Ortakhga Ait) 891.642.937 | 970.608.934 | 1.048.572.827 | 1.153.527.810 | 1.071.357.248
Sermaye 600.000.000 | 600.000.000 | 600.000.000 | 600.000.000 | 600.000.000
Paylara {liskin Primler/iskontolar 62.419.923 62.419.923 62.419.923 62.419.923 62.419.923
Isletmenin Geri Satin Alinan Kendi
Hisseleri -5.664.156 -5.664.156 -5.664.156 -5.664.156 -5.664.156
Kar veya Zararda Yeniden
Siniflandirilmayacak Birikmis Diger
Kap.Gel. veya Gid. -379.615 -754.504 -633.446 -537.713
Kar veya Zararda Yeniden
Siniflandirilacak Birikmis Diger Kapsamli
Gelir. veya Gid. -7.397.851 -11.084.340 1.818.374 8.576.938
Sermaye Yedekleri 62.419.923 62.419.923 62.419.923 62.419.923 62.419.923
Yeniden Degerleme Artisi -379.615 -8.152.355 -11.717.786 1.280.661
Kar Yedekleri 8.576.938
Net Donem Kari 89.466.839 18.545.007
Donem Zarari (-) 86.738.737 81.529.324 52.220.536
Gegmis Yil Karlart 73.855.473 | 155.384.797 | 207.605.333 | 162.584.354 | 148.154.854
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 35.261.185 35.261.185 35.261.185 30.551.325 26.435.818
Ozsermaye Enf. Diiz. Farklart 212.888.864 | 212.888.864 | 212.888.864 | 212.888.864 | 212.888.864
Toplam Pasifler 1.992.895.169 | 2.216.473.250 | 2.001.837.323 | 1.979.481.563 | 2.303.899.843
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Cizelge B.8 : Torunlar GYO

. Gelir Tablosu

2017/12 2016/12 2015/12 2014/12 2013/12
Briit Satislar 782.726.271 | 313.051.058 528.998.003
Satislardan Indirimler (-) 6.331.869 9.528.563 5.404.707
Satigdan ladeler (-) 4.063.211 5.860.573
Satis Iskontolari (-) 2.268.658 3.667.990
Satis Gelirleri 776.394.402 | 303.522.495 | 257.445.983 | 704.374.929 | 523.593.296
Satiglarin Maliyeti (-) 668.310.377 | 257.212.141| 215.738.326 | 555.093.836 | 387.851.235
Briit Esas Faaliyet Kary/Zaran 108.084.025 46.310.354 41.707.657 | 149.281.093 | 135.742.061
Faaliyet Giderleri (-) 81.920.256 82.400.165 69.539.943 78.543.808 81.140.897
Paz. Satis ve Dag. Gid. 40.509.144 41.590.570 40.347.601 41.283.887 46.473.243
Genel Yon. Gid. 41.411.112 40.809.595 29.192.342 37.259.921 34.667.654
Net Esas Faaliyet Kary/Zarari 26.163.769 -36.089.811 -27.832.286 70.737.285 54.601.164
Yatirim Amagli Gayrimenkuller Deger
Artiglar 20.445.666 -190.000
Diger Faaliyetlerden Gelir ve Karlar 77.354.929 49.448.399 49.256.525 42.181.112 40.934.784
Diger Faaliyetlerden Zararlar ve Giderler
) 9.118.389 11.813.251 17.776.849 20.588.278 49.436.371
Faaliyet Kar1 veya Zarari 94.400.309 1.545.337 24.093.056 92.140.119 46.099.577
Yatirim Faal. Gelir. 1.533.594 1.462.767 7.621.732 5.647.011 198.000
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler 10.109.495 -3.377.609 219.660
Ozkaynak Yont.Deger.Yat.Kar/Zarar
Paylar1 -123.896 -1.713.031 15.788.813 7.329.506
(Esas Faal.Dig1) Fin. Gelir. 9.849.184 5.813.316 14.225.073 33.447.222 43.156.400
(Esas Faal. Digt) Fin. Gid. (-) 182.288.433 88.637.713 | 101.538.006 57.556.326 78.018.816
Vergi Oncesi Kar/Zarar -86.738.737 -81.529.324 -52.220.536 89.466.839 18.545.007
Net Dénem Kar1/Zarari -86.738.737 -81.529.324 -52.220.536 89.466.839 18.545.007
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Cizelge A.9 : Akis G.Y.O. Bilango

2017/12 2016/12 2015/12 2014/12 2013/12
Dénen Varhklar 536.756.388 | 196.300.158 84.361.301 89.789.799 88.678.431
Hazir Degerler 85.428.659 18.145.271 42.265.891 47.141.892 38.996.938
Finansal Yatirimlar 17.439.996
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 58.606.698 75.970.037 32.184.487 21.095.379 4.078.989
Diger Kisa Vadeli Alacaklar 10.874.209 1.884.757 1.144.813 1.794.588 2.087.752
Stoklar 357.495.590 97.474.032 721.811 6.314.353 27.394.323
Pesin Odenmis Giderler 3.510.998 2.810.481 5.273.555 4.521.989 8.610.884
Cari Dénem Vergisiyle flgili Varliklar 55.274
Diger Donen Varliklar 3.400.238 15.580 2.770.744 8.921.598 7.454.271
Duran Varhklar 3.727.851.060 | 1.805.594.450 | 1.700.013.649 | 1.262.169.535 | 1.166.112.872
Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 56.439.941 56.151.008 59.538.704 916.368 1.314.101
Diger Uzun Vadeli Alacaklar 8.611.189 4.159.560 3.338.288
Finansal Yatirimlar 1.892.579 58.491.466 64.859.013
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen
Yatirimlar 78.154.513 | 400.121.328 | 307.285.352
Stoklar 233.059.972 | 278.252.162 | 240.726.573 | 244.632.159
Yatirim Amagh Gayrimenkuller 3.532.825.000 | 1.101.376.419 | 1.042.190.000 | 931.103.550 | 806.482.104
Maddi Duran Varliklar 30.959.255 2.035.021 2.392.094 3.181.600 3.672.037
Maddi Olmayan Duran Varliklar 6.050.639 25.347 32.032 48.308 80.930
Pesin Odenmis Giderler 10.521.361 6.784.116 6.043.981 1.659.626 4.000.712
Diger Duran Varliklar 2.396.583 1.881.679 941.036 26.042.044 41.071.816
Toplam Aktifler 4.264.607.448 | 2.001.894.608 | 1.784.374.950 | 1.351.959.334 | 1.254.791.303
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 461.581.463 | 247.143.010 | 276.771.442 | 196.098.942 | 430.054.239
Finansal Borglar 133.602.406 96.993.411 | 171.073.123 | 111.211.690 | 352.881.183
Uzun Vadeli Fin. Borg. Kisa Vadeli
Kisimlari 295.627.546 85.160.868 90.302.452 62.737.044 41.986.230
Ticari Borglar 13.463.959 10.129.277 9.363.586 15.610.231 16.389.321
Diger Borglar 1.098.201 2.462.501 841.642 641.463 526.380
Ertelenmis Gelirler 6.861.433 50.976.478 530.651 4.757.394 17.131.591
Cari Donem Vergi Yikimliligii 16.890 77.074
Borg ve Gider Karsiliklar 10.465.258 956.414 1.088.110 662.111 631.559
Calisanlara Saglanan Faydalara Iliskin
Karstliklar 462.660 464.061 296.488 462.119 430.901
Diger Kisa Vadeli Borglar 3.275.390
Uzun Vadeli Yikumlalikler 1.303.403.670 | 563.823.235 | 458.644.766 | 327.185.202 98.347.564
Finansal Borglar 1.293.166.591 | 563.258.210 | 458.179.619 | 326.811.659 98.059.135
Ticari Borglar 582.128
Borg ve Gider Karsiliklari 242.443 565.025 465.147 373.543 288.429
Ertelenmis Gelirler 9.412.508
Toplam Yukdmlalukler 1.764.985.133 | 810.966.245 | 735.416.208 | 523.284.144 | 528.401.803
Oz Sermaye (Ana Ortakhga Ait) 2.499.622.315 | 1.190.928.363 | 1.048.958.742 | 828.675.190 | 726.389.500
Sermaye 430.091.850 | 200.000.000 | 200.000.000 | 200.000.000 | 128.200.841
Paylara {liskin Primler/iskontolar 944.975 208.659 208.659 208.659 202.159
Isletmenin Geri Satin Alman Kendi
Hisseleri -189.440.968
Kar veya Zararda Yeniden
Siniflandirilmayacak Birikmis Dig. Kap.
Gel. veya Gid. 247.881 -1.724 -252.352 -3.497
Kar veya Zararda Yeniden
Siniflandirilacak Birikmis Diger Kapsamli
Gelir. veya Gid. 1.368.741 -560.658 -48.924 46.365.999 52.717.328
Sermaye Yedekleri 817.924 265.210 84.039 208.659 54.898.966
Yeniden Degerleme Artist 374.932 -64.275 -127.732 46.365.852 52.733.399
Kar Yedekleri -2.843.913 -4.731.492 50.587.640 50.587.640
Net Donem Kari 490.551.211 | 169.929.189 | 291.947.325 58.634.016 25.039.578
Gegmis Yil Karlart 441.561.956 | 615.628.763 | 359.803.698 | 330.152.935| 305.113.357
Yabanci Para Cevrim Farklari 103.487 61.667 -48.924 147 -16.071
Kardan Aynilan Kisitlanmis Yedekler 281.542.533 33.301.617 24.871.819 20.888.561 20.888.561
Ozsermaye Enf. Diiz. Farklart 121.877.344 | 121.840.877 | 121.840.877 | 121.840.877 | 143.640.036
Sermaye Birlesme Fonu 54.696.807 54.696.807 -4.109.167
ilave Odenmis Sermaye 870.289.152
Toplam Pasifler 4.264.607.448 | 2.001.894.608 | 1.784.374.950 | 1.351.959.334 | 1.254.791.303
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Cizelge B.9 : Akis G.Y.O. Gelir Tablosu

2017/12 2016/12 2015/12 2014/12 2013/12
Satis Gelirleri 299.481.456 75.962.163 87.539.448 | 91.584.244 | 70.957.837
Satiglarin Maliyeti (-) 70.951.856 24.072.606 26.997.156 | 43.603.059 | 29.235.630
Briit Esas Faaliyet Kary/Zarari 228.529.600 51.889.557 60.542.292 | 47.981.185 | 41.722.207
Faaliyet Giderleri (-) 39.124.869 30.267.540 17.123.588 | 13.470.288 | 19.524.992
Paz. Satig ve Dag. Gid. 1.588.455 1.082.753 952.559 1.302.257 1.369.665
Genel Yon. Gid. 37.536.414 29.184.787 16.171.029 | 12.168.031 | 18.155.327
Net Esas Faaliyet Kar/Zarari 189.404.731 21.622.017 43.418.704 | 34.510.897 | 22.197.215
Diger Faaliyetlerden Gelir ve Karlar 57.491.167 36.291.215 30.399.897 3.974501 | 5.397.173
Diger Faaliyetlerden Zararlar ve Giderler (-) 77.474.944 18.455.043 25.887.240 3.166.055 4.542.723
Faaliyet Kar1 veya Zaran 169.420.954 39.458.189 47.931.361 | 35.319.343 | 23.051.665
Yatirim Faal. Gelir. 303.124.673 | 155.164.160 | 319.618.114 | 66.896.252 | 88.902.339
Yatinim Faaliyetlerinden Giderler 1.801.450 | 14.143.472
Ozkaynak Yont.Deger.Yat.Kar/Zarar Paylari -7.798.094 77.465.660 9.391.334 -5.148.533
(Esas Faal.Dig1) Fin. Gelir. 140.959.629 36.638.302 27.473.512 | 56.303.606 | 21.823.515
(Esas Faal. Digt) Fin. Gid. (-) 296.960.713 | 138.797.122 | 112.466.996 | 97.998.457 | 88.439.178
Istiraklerden gelir/gider 181.804.762
Vergi Oncesi Kar/Zarar 490.551.211 | 169.929.189 | 291.947.325| 58.719.294 | 26.046.336
Odenecek Vergi ve Yasal Yikumliliikler (-) 85.278 1.006.758
Dénem Vergi Gelir/Gideri 85.278 77.074
Ertelenmis Vergi Gelir/Gideri -929.684
Net Donem Kary/Zarari 490.551.211 | 169.929.189 | 291.947.325 | 58.634.016 | 25.039.578
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Cizelge A.10 : Nurol G.Y.O. Bilanco

2017/12 2016/12 2015/12 2014/12 2013/12
Dénen Varhklar 895.728.538 | 1.294.264.837 | 1.380.136.446 997.892.447 | 731.780.054
Hazir Degerler 12.470.059 22.731.649 5.313.677 13.580.021 2.349.795
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 74.806.532 153.805.735 109.080.516 61.546.196 | 54.589.359
Diger Kisa Vadeli Alacaklar 6.019.936 14.161 9.372 29.372 31.794
Stoklar 770.889.478 989.326.691 | 1.166.961.023 847.060.835 | 610.842.695
Pesin Odenmis Giderler 19.023.818 87.834.741 98.615.884 75.587.385 | 63.789.739
Cari Dénem Vergisiyle flgili Varliklar 131.908 101.679 95.123 34.495 56.643
Diger Donen Varliklar 12.386.807 40.450.181 60.851 54.143 120.029
Duran Varhklar 945.281.969 566.671.887 200.872.424 140.450.698 | 108.704.342
Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 8.386.600 19.849.607 17.928.720 24.472.373 | 25.937.486
Diger Uzun Vadeli Alacaklar 1.264.747 490.056
Yatiim Amagh Gayrimenkuller 786.845.000 461.565.000 74.100.000 58.909.000 | 54.920.001
Maddi Duran Varliklar 3.649.105 3.362.622 1.461.238 1.771.155 2.111.021
Pesin Odenmis Giderler 15.365.294 5.206.104 7.463 7.463
Diger Duran Varliklar 129.771.223 76.198.498 107.375.003 55.290.707 | 25.735.834
Toplam Aktifler 1.841.010.507 | 1.860.936.724 | 1.581.008.870 | 1.138.343.145 | 840.484.396
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 1.145.411.307 | 1.143.759.364 | 1.129.454.900 602.008.886 | 608.160.400
Finansal Borglar 151.442.418 90.150.000 39.470.434 | 124.578.724
Uzun Vadeli Fin. Borg. Kisa Vadeli
Kisimlari 223.223.706 156.992.245 224.406.681 121.656.169 | 95.019.036
Tirev Araglar 98.894
Ticari Borglar 654.315.659 541.083.232 312.514.132 45.306.175 | 138.182.322
Diger Borglar 417.891 156.612 4.152.798 98.842 85.299
Ertelenmis Gelirler 94.025.114 334.402.494 565.910.797 393.790.209 | 249.439.520
Borg ve Gider Karsiliklar ' 20.955.722 19.011.406 20.367.650 87.324 68.067
Calisanlara Saglanan Faydalara Iligskin
Karstliklar 140.060 159.403 117.897 87.173 65.900
Diger Kisa Vadeli Borglar 890.737 1.705.078 1.984.945 1.512.560 721.532
Uzun Vadeli Yikumlalikler 478.126.132 510.766.759 396.263.944 515.378.217 | 179.775.149
Finansal Borglar 466.384.594 490.696.597 378.068.788 515.185.951 | 179.679.603
Borg ve Gider Karsiliklari 238.464 220.555 266.436 192.266 95.546
Ertelenmis Gelirler 11.503.074 19.849.607 17.928.720
Toplam Yukumlalukler 1.623.537.439 | 1.654.526.123 | 1.525.718.844 | 1.117.387.103 | 787.935.549
Oz Sermaye (Ana Ortakhga Ait) 217.473.068 206.410.601 55.290.026 20.956.042 | 52.548.844
Sermaye 80.000.000 80.000.000 40.000.000 40.000.000 | 40.000.000
Paylara iligkin Primler/iskontolar 100.000.000 100.000.000
Sermaye Avansi 140.000.000
Kar veya Zararda Yeniden
Siniflandirilmayacak Birikmis Dig. Kap.
Gel. veya Gid. 17.753 25.104 -25.109 27.866 27.056
Sermaye Yedekleri 100.000.000 100.000.000 27.866
Yeniden Degerleme Artisi 17.753 25.104 -25.109
Net Donem Kari 11.069.818 151.070.362
Donem Zarari (-) 105.613.041 31.593.612 | 17.288.835
Gegmis Yil Karlart 21.582.841 10.475.359 | 27.764.194
Gegmis Y1l Zararlari (-) 127.083.379 21.118.253
Kardan Ayrilan Kisitlanmig Yedekler 4.802.656 2.398.514 2.046.429 2.046.429 2.046.429
Toplam Pasifler 1.841.010.507 | 1.860.936.724 | 1.581.008.870 | 1.138.343.145 | 840.484.393
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Cizelge B.10 : Nurol G.Y.O. Gelir Tablosu

2017/12 2016/12 2015/12 2014/12 2013/12
Satis Gelirleri 351.529.209 | 466.924.584 104.111.771 6.497.176 8.386.949
Satiglarin Maliyeti (-) 250.199.747 | 331.824.129 42.274.221 1.817.527 4.407.460
Briit Esas Faaliyet Kary/Zarar 101.329.462 |  135.100.455 61.837.550 4.679.649 3.979.489
Faaliyet Giderleri (-) 36.125.023 29.547.244 27.677.558 60.149.189 19.590.843
Aragtirma ve Gelistirme Giderleri 40.820.139
Paz. Satig ve Dag. Gid. 16.955.066 20.228.982 20.268.587 14.424.574 15.142.119
Genel Yén. Gid. 19.169.957 9.318.262 7.408.971 4.904.476 4.448.724
Net Esas Faaliyet Kary/Zarari 65.204.439 | 105.553.211 34.159.992 | -55.469.540 | -15.611.354
Diger Faaliyetlerden Gelir ve Karlar 135.081.258 | 273.864.619 46.346.680 34.636.155 12.188.587
Diger Faaliyetlerden Zararlar ve Giderler
) 62.318.550 | 112.733.714 69.702.594 10.544.315
Faaliyet Kar1 veya Zaran 137.967.147 | 266.684.116 10.804.078 | -20.833.385| -13.967.082
Yatinim Faaliyetlerinden Giderler 50.000 2.215.000 8.055 24.675
(Esas Faal.Dig1) Fin. Gelir. 364.243 56.714 465.585
(Esas Faal. Digt) Fin. Gid. (-) 127.211.572 | 113.455.468 116.882.704 10.752.172 3.297.078
Vergi Oncesi Kar/Zarar 11.069.818 | 151.070.362 | -105.613.041 | -31.593.612 | -17.288.835
Net Déonem Kar1/Zarari 11.069.818 | 151.070.362 | -105.613.041 | -31.593.612 | -17.288.835
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