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Diinyada yasanan biiyiik bir degisim siireci olan kiiresellesmenin, gelismis iilkelerden
geligsmekte olan iilkelere ve oradan da, az gelismis lilkelere dogru yasamin her alanina
yayilmasi swrasinda, bu faaliyetlerden kurumsal diizeyde en ¢ok ulusal isletmeler
etkilenmektedir. Globallesmenin ve degisimin 6nemli sonuglarindan olan finansal krizler,

isletmeleri gesitli risklere maruz birakmaktadir.

Isletmelerin finansal krizlerden ne sekilde etkilendigi, krize kargi almis oldugu
onlemler ve finansal kararlarim igeren davramslarin incelenmesi calismanin amacini
olusturmaktadir. Bu anlamda iilkemizde en son yasanmis olan 2001 Subat Krizi’ nin
isletmelere etkisini ve igletmelerin kriz sonrasinda finansal yapilarini incelemek amaciyla,
uygulama i¢in ingaat sektSriiniin yan uzantisi olan, ¢imento sektoriinde yer alan ve IMKB'
de islem goren isletmeler analiz edilmistir. Uygulama bolimii icin bu sektoriin
secilmesinde, bu sektorde iiretilen iiriinlerin krizden en ¢abuk etkilenen ve krize karsi
duyarlihgr en fazla olan sektorlerden birisi olan ingaat sektdriinde kullanilmas: etkili

olmustur.

Uygulama béliimiinde incelenen isletmelerin, kriz 6ncesi dénem olan 1999 yili, kriz
donemi olan 2001 yili ve kriz sonrast donem olan 2003 yillarina ait yillik mali tablolari
kullanilarak dikey, yatay ve rasyo analizleri yapilmistir. Analiz sonuglari yillar itibariyle
kargilagtirilarak, sektriin ve sektorde yer alan isletmelerin 2001 Subat Krizi’nden nasil

etkilendigi ortaya konulmustur.
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ABSTRACT

Globalization is the biggest change in the world spreading in all aspects of life
starting from the developed countries to the developing countries and underdeveloped
countries, which mostly effects the national institutes on the corporate Jevel. One of the
most important results of globazition and change is financial crisis which makes the

corporations face various risks.

The purpose of this study is to see how the corporations are effected from the
financial crisis, what kind of precautions are taken against such crisis and their financial
decisions. The corporations quoted in IMKB which deals with cement part of construction
sector have been studied in order to see the effects of the most recent financial crisis that
took place in February 2001 on corporations and their new formations after the financial
crisis. The reason why this sector was preferred is because this sector's major production is

used in the construction sector which is negatively effected sector in such financial crisis.

In the application part the financial tables of pre-crisis period 1999, crisis period
2001 and post crisis period 2003 have been vertically, horizantlly and ratio-wise studied.
The analysis results have been studied in order to see how the sector and the corporations in

this sector were effected from the 2001 February Crisis.
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GIRIS

[sletmelerin faaliyetleri, genis bir ekonomik. teknolojik ve sosyal ¢evrede devam
etmektedir. [sletmelerin basarisi ve dolayistyla da yasamlarini devam ettirebilmeleri
biyiik olclide ¢evrenin yarattigi degisiklikleri zamaninda gorlip degerlendirmelerine
baghdir. Kriz durumu da isletmelerin beklemedigi ve ®6nceden sezemedidi

degisikliklerle ilgilidir.

Bu calismada isletmelerin karsilastiklari finansal kriz ortamindan etkilenme
dereceleri ile buna kars1 alabilecekleri énlemler anlatilmaya calisiimaktadir. Calisma
bes ana boliimden olusmaktadir. Bu galismanin birinci bliimiinde, finansal krizlerin
isletmelere etkisini incelemek amaciyla. 6ncelikle kriz ve finansal kriz kavrami, finansal
krizlerin nedenleri ve finansal krizleri hizlandiran faktérler ele alinmaktadir.

Ikinci béliimde. diinyada ortaya cikan ve Tirkiye’ yi etkileyen Giineydogu Asva
ve Rusya Krizleri ve bu krizlerin nedenleri; iilkemizde gerceklesen 1994 Tiirkiye. 2000
Kasim ve 2001 S$ubat Krizlerinin nedenleri ve iilke ekonomisine etkileri ¢le

almmaktadir.

Ugiincli boliimde, finansal krizlerin isletmeleri maruz biraktigr gesitli risk
kaynaklari. finansal krizlerin isletmelere etkileri; krizlerin calisma sermayesine. sabit
sermaye yatirimlarina. bor¢lanma yapisina ve &zsermayelerine etkisi incelenmektedir.
Dérdiincii bsliimde. kriz yonetimi ve &zellikleri; finansal kriz dénemlerinde calisma
sermayesini olusturan likidite. alacak ve stok y&netimi ile sabit sermaye, bor¢ ve

Ozsermaye yonetimi konulari ele alinmaktadir.

Calismanin son boliimiinde ise. 2001 Subat Krizi’ nin isletmeler iizerindeki
etkisinin incelenmesi amaciyla, IMKB' de islem géren ve gimento sektériinde yer alan
isletmelere iligkin mali tablo analizine ver verilmektedir. Isletmelerin kriz 6ncesi. kriz
ve kriz sonrasi donemlerine ait mali tablolar1 kullanilarak, krizden etkilenmesi ve krize
kargi aldiklari finansal kararlarini igeren davranislan yatay, dikey ve rasyo analizleri

» yapilarak incelenmektedir.



BIRINCi BOLUM
KRIZ VE FINANSAL KRiZ KAVRAMI

1. KRIZ KAVRAMI

Gunlimiizde tiretim, bilgi ve iletisim teknolojileri. kisi ve kuruluslar teker teker
~etkisi altina alan globallesme siireci. tamamiyla yenilenen ve siirekli degisen ekonomik.
politik ve sosyal gevreler yaratmaktadir. Degisimin karsi konulamaz derinligi ve hiz

her tiirden krizleri de beraberinde getirmektedir.

Kriz. gesitli bilim dallarinda ve aymi zamanda giinliik konusma dilinde ¢ok yaygim
olarak kullanilan kavramlardan birisidir. Kriz kelimesi literatiire 6nce tip ve psikoloji
alanlarinda kazandirilmigtir. Etimolojik kdkenli Yunanca “krisis” kelimesine dayali olan
kriz kelimesi. tip biliminde, genel olarak “aniden ortaya ¢ikan bir hastalik belirtisi™ va
da “bir hastaligin ¢ok ileri bir sathaya ulagmasi™ anlamlarina gelmektedir. Kriz. sosyal
bilimler alaninda ¢ogu kez “buhran™ ve “bunalim™ kelimeleri ile es anlaml olarak

kullanilmaktadir.'

Kriz kavrami hakkinda bugiine kadar bircok degisik tammlama yapilmistr.
Isletme krizleri insanlardan. orgiitsel yapidan. ekonomiden veya baska teknolojiden

kaynaklanan. insan hayatina dogal ve sosyal yasama biiyiik zararlar veren felaketlerdir.

Krizin sayisiz farkhl tiir ve siddette ortaya ¢ikmasi, insanlarin krizi farkh
bi¢imlerde algilamalarina, dolayisiyla farkli tanimlamalar yapmalarina yol agmistir. Bu
tanimlardan bazilari sunlardir;

e Bir sistemin tiimiini etkileyen, sistemin oziinde, kisisel hislerinde, temel

goriislerinde korku ve karisiklik yaratan durumdur.”

o Onemli 6rgiitsel kayiplar yaratabilecek olaylari iceren ve karar vermek igin bir

zaman baskisinin bulundugu durumdur.”

' Coskun Can Aktan, “Kriz Yénetimi”, (http://www .canaktan.org/canaktan_personal/canaktan-
arastirmalari/toplam-kalite/aktan-kriz-yonetimi.pdf) ,s. 1. -

: Thierry Pauchant, lan Mitroff, Transforming The Crisis-Prone Organization, (San Francisco: Jossey-
Bass Publishers, 1992), s.12.
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e Onceden beklenilmeyen, olumsuz sonuglar yaratma potansiveline sahip
olusumlardir.*

e Kriz genel anlamda diizgiin olmayan, reform gerektiren istikrarsiz bir
durumdur. Bir érgiitiin rutin sistemini bozan ve aniden ortaya ¢ikan herhangi
acil bir durum olarak tanimlanabilir. °

» Belirli bir anda ya da son derece dnemli bir zamanda. daha iviye ya da daha

kétiiye doniis noktasidir.®

Krizler goreceli olarak daha iyiye veya kétilye gitme noktasidir. Baska bir yonden
krizi. “kritik bir boyuta ulasan durum” olarak tammlayabiliriz. Bu tamm geregi
istikrarsiz bir durum olusturan kriz, belirli olasiliklarda olumlu ve olumsuz sonuclar
verir. Isletmeler agisindan énemli olan, olumlu sonug olasihigini artirmaktir. Bu da krizi
onceden tahmin etmek ve planlama yapmak ile miimkiindiir. Krize hazirhkl olan bir
isletme bu durumdan yararlanabilir ya da en azindan krize hazirhksiz yakalanan

isletmelere oranla daha az zarar gériir.”
1.1. Krizin Ozellikleri

Krizler her zaman karsilagilmayan, olagan durumlardan farkli 6zellikler gésteren.
kendine 6zgii 6zel kosullar olan olaganiistii durumlardir. Krizleri normal durumlardan

ayiran ozellikleri su ana basliklar altinda toplayabiliriz: s

I- Krizi olagan durumlardan ayirt eden en 6nemli 6zellik. acil cevap verme
zorunlulugudur. Hem cevap vermek hem de cabuk hareket etmek gerekir. Bu

agidan kriz durumu “gabuk ve acele uyum saglamay1 gerektiren degisikler”

*R. Billings, T. Milburn, M. Schallman, “A Model Of Crisis Perception: A Theoretical and Empirical
Analysis (Adinistrative Science Quarterly,1980), s.301.

* Laurance Barton, Crisis in Organizations: Managing and Communicating in the Heat of Caos,
1993, 5.2
* Melek Vergiliel Tiiz, Kriz Déneminde isletme Yonetimi, (Birinci Baski. Ekin Kitabevi Yayimlari.
BLllS"l 1996), s.3.

Steven Fink, Crisis Management, American Management Association, 1986, s.15.

7 Bar 15 Baraz, “{sletmelerde Kriz ve Yonetimi”, (Yayinlanmamis Yiiksek Lisans Te21 Anadolu
UmversnteSI Eskisehir, 1998), s.1.

* Omer Dinger, Stratejik Yonetim ve Isletme Politikasi, (Besinci Baski, Beta Basim Yayim Dagitim.
istanbul, 1998), s.313.



olarak tammlanabilir. Kriz. belirsizlikle dogru orantili olarak siddetlenir. buna
karsilik yonetim. az zaman ve smirh girdilerle izl gelismeleri takip etmede

yetersizlesir.

2- Kirizin bir baska 6zelligi ise isletme ydnetiminin sinirh kaynaklarla oncelikle
ulagilmas: gereken amaglari ve yapilacak faaliyetleri belirlemede yetersiz
kalmasidir. Degisen durum 6nceden tahmin edilemedigi ve cabuk hareket
gerektirdigi icin amaclar ¢esitlenir. Onceden basariya gotiiren veya
basarisizlik getiren faaliyetlerin, yeni durumda degismesi s6z konusudur. Hem
ekonomik. hem de stratejik olarak bilgi yetersizliginin sebep oldugu

problemlerle dolu genis bir alan i¢inde karar almak gerekmektedir.

3- Ayrnca kriz durumu icin. degigme veya gelismelerin, isletmenin varhgini ciddi
bir sekilde tehdit etmesi gerekir. Kriz. isletmenin onceki degerlerini.
belirlenmis temel amaglarini ve is gérme usullerini tehdit eder. Bu sebeple.
isletmeye firsat sunan veya onu ¢ikmaza sokan degisme veya gelismelerin
neden oldugu her sikinti ve gerilim durumuna kriz denilmeyebilir. Ancak bu
tiir olumlu veva olumsuz sartlar, isletmenin temel felsefe. amagc, yaklasim ve
degerlerinin degismesini zorunlu kiliyorsa. kazanma veya kaybetme riski ¢ok

yiksek olacagi i¢in kriz dogurabilecektir.

4- Meydana gelen degisme ve gelismeler. isletmenin devamhiligini ister olumlu
ister olumsuz yonde etkilesin. isietmenin temel deger ve amaglarimn
degismesini gerektirdigi icin isletmenin krizi 6nleme mekanizmalarim yetersiz
hale getirecektir. Nitekim kriz durumu. orgiitiin krizi tespit etmede, 6nlemede
veya degisikliklere uygun cevap vermede yetersiz kalmasi halinde ortaya

¢ikmaktadir.
1.2. Krizin Kaynaklan

Krizler ani olarak veya kendini hissettirerek ortaya ¢ikar. Ne sekilde olursa olsun.

isletmelerin  krizle karsilasmalarinin  temel nedeni, rekabet kosullarinda —geri



kalmalaridir. Bu temel neden ¢esitli faktorlere baglidir. Krize neden olan faktérler
isletme disi ¢evre faktorleri ve isletmenin kendi yapisal sorunlari olmak tizere iki temel

grupta toplanabilir.’
1.2.1. Dis Cevre Faktorleri

Krize neden olan isletme disi gevre faktorleri isletmenin kontrolii disindaki
makro faktorlerdir. Ayni anda tiim {ilkeyi hatta diinyay: kontrolii altina alarak. pek ¢ok

isletmenin varh@ina etkide bulunabilir.

[sletmelerin dis gevresinde siirekli olarak dnemli degisiklikler olmaktadir. Mal ve
hizmetlerin yasam stireleri kisalmakta. isletmeleri iiriinlerinde yenilikler yapmaya
zorlamaktadir. Teknolojik yeniliklerin ¢ok fazla olmast énemli riskleri de beraberindc
getirmektedir. Hiikiimet diizenlemeleri. yeni yasalar pazar kosullarini degistirmektedir.
Rekabet siddetini artirmakta ve globallesmektedir. Tiiketicilerin. sendikalarin, sosyal
giivenlik kuruluslarinin ve medyanin 6rgiitler tizerindeki etkileri artmaktadir."
Cevrenin siirekli degisiklikler karsisinda giderek belirsizlesmesi ve dolayisiyla olaylari
onceden tahmin etmenin imkansiz hale gelmesi isletmelerde krize zemin hazirlar.

Isletmelerde krize neden olabilecek dis cevre faktorleri asagidaki gibi

6zetlenebilir.

1.2.1.1. Dogal Faktorler

Isletme yonetimi tarafindan sezilmeyen yangin. iklim, sel. erozyon gibi

dogal felaketler isletme faaliyetlerini olumsuz etkileyerek krize neden olabilir.

’ Melek Vergiliel Tiiz, a.g.e., s.7. _ 3
' Giirkan Hasit, Isletmelerde Kriz Yonetimi ve Tiirkiye’nin Biiyiik Sanayi Isletmeleri Uzerinde
Yapilan Arastirma Cahgmasi, (Anadotu Universitesi Yayinlari, Eskisehir. 2000), s.18.
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1.2.1.2. Ekonomik Faktoérler

Isletme driinlerinin arz talep durumu, tlkenin mali ve genel is sartlari
yoniinden degisimi, ekonominin biiytimesi ve gayri safi milli hasila isletmeleri yakindan
etkiler.

Isletmenin faaliyetini dogrudan ve dolayh olarak etkileyen ekonomik faktorler su
sekildedir. "
a. Isletmenin faaliyetini dogrudan etkileyen ekonomik faktérler
i. Isletmenin temel girdilerinden meydana gelen darlik veya biytk fiyat
degisiklikleri
1. Mal veya hizmetlerde arz-talep dengesinin bozulmasi
iii. Ulkenin 6demeler dengesinde bozulmalar ve ithalat-ihracat rejimindeki
degismeler
iv. Ekonomik ve psikolojik sebeplerle halkin satinalma giiciiniin azalmasi
V. Yiiksek oranda entlasyon
vi. Ekonominin daralma devresi iginde olusu
vil. Hiikiimetin izledigi para, maliye ve vergi politikasindaki degisiklikler
viil. Doviz politikalar
IN. Sermaye pazarinin olmamasi veya iyi islememesi
X.  Dis kaynak maliyetinin yiiksek olmasi.
xi. Revaliiasyon ve devaliiasyon kararlar
b. Isletmenin faaliyetini dolayli olarak etkileyen ekonomik faktérler
1. Enflasyonist etkilerle yatirimin azalmasi. karhhigin diismesi
i.  Kredi darligi ve kaynak yetersizligi sebebiyle isletmelerin biiyiime giiciiniin
azalmasi
ui. Politik calkanulara bagl olarak talebin frenlenmesi ve dolayisiyla tiretimin

diismesi

iv.  Grev ve lokavt gibi anlagsmazliklarin ortaya ¢ikmasi

Ekonomik istikrarsizlik sonucu ortaya ¢ikan olumsuz gelismeler her isletmeyi

ayni oranda etkilememektedir. Bu gelismeler bazi isletmeler agisindan kriz yaratan bir

" Ridvan Karalar, Yénetsel Ekonomi, (Ikinci Baski, Engin Yayinlari, Ankara, 1994), s.33.



faktdr olurken, bazilar igin yiksek karlarin elde edildigi firsat zamanlar
olabilmektedir. Ornegin iilkemizde ekonomik istikrar saglamak i¢in uygulamava
konulan 5 Nisan ekonomik tedbirleri sonucu doviz kurunda yasanan yiikselme. doviz
tizerinden satig yapan, gii¢lii ihracat faaliyetleri bulunan isletmelere dnemli karlar
saglamistir. Yine aym dénemde mevduata uygulanan yiiksek faiz politikast sonucu

isletmelerin faaliyet disi gelirlerinde 6nemli artislar oldugu gozlenmektedir.'”

1.2.1.3. Teknolojik Faktérler

Teknolojik degisimler toplumsal hayati ve buna bagh olarak isletmelerde
degisimi zorunlu hale getiren 6nemli bir faktdrdiir. Krizin ortaya ¢ikmasinda teknolojik
degisikliklerin hiz1, uyum siireci ve teknolojiye bagimlihgin orani énemli 6l¢iide etkili

olacaktir.

1.2.1.4. Hukuki ve Politik Faktorler

Devlet politikalarindaki degisiklikler, vergi tarifelerindeki degisiklikler.
gimriik mevzuatindaki degisiklikler krizin en dnemli nedenini olusturur. Yasal vapi.
politik miidahale. finansal destek. dis rekabet konusunda hiikiimetin vaklasim:

konularini igerir.

1.2.2. i¢c Cevre Faktorleri

Isletmelerde krizin ortaya ¢ikmasina yol agan énemli bir alan da ic cevre
faktorleri olarak tamimlanan isletme i¢i problemlerdir. Ig gevre faktérlerinin &zelligi

onlem almaya olanak tanimasidir.

Isletme digt faktorler, kontrol edilemez degiskenler olmakla birlikte. dikkatli bir
¢evre analizi ile biiyiik 6l¢iide tahmin edilebilir. Isletmelerin krize diismelerinde makro

faktorlerden ¢ok orgiit ici faktdrlerin daha etkili oldugu 6ne siiriilmektedir. Baska bir

"2 Giirkan Hasit, a.g.e., 5.20.



deyisle orgiit i¢i faktorlerde giiglii olan isletmeler. dis ¢evredeki degisime hizli uyum

voluyla krizden kurtulabilirler.
1.2.2.1. Isletme Ust Yéneticilerinin Y etersizligi

Isletmelerin  krize diismelerinin en &nemli nedeni. isletme (st
yoneticilerinin krizi gérememeleri va da isletmeyi krizden kurtarma yoniinde yetencksiz
olmalaridir.

Yonetici yetersizliginin nedenleri sunlardir:
* Yoneticinin tahmin etme ve sezgi giicliniin zay1f olmasi.
* Yeni problemlerin tfarklihgini kavravamama ve onlara eski ¢éziimleri
uygulama egilimi.
e Hizli cevre degisimlerinde vavas kalma.
* Yodneticinin 6ntindeki sorunu kriz olarak algilayacak kisilikte olmamasi.

e (Cevredeki gelismeler hakkinda bilgi toplama yetersizligi.

1.2.2.2. Orgiitsel Sorunlar

Isletmelerin 6rgiitsel vapilari cevresel degismelere uyum géstermevecek
derecede esnek degil ise isletmenin krizle karsilasma olasihg artmaktadir. Kurum igi
iletisimin zayif olmasi. alt diizevde calisanlarin iist diizey y®netime ulasmasini
saglayacak hiyerarjik bir yapinin mevcut olmamasi. sik sik yapilan 6nemli hatalar.
venilik ve yaraticilik yoéniinden vetersizlik. denetim alaninin Pasgm genis ya da dar
olmasi, ¢alisanlarin is ortamindan hosnutsuzlugu ve asir is yiikli orgiitsel yapidan |

kaynaklanan kriz nedenleri arasinda ver almaktadir.
1.2.2.3. Isletmenin Hayat Safhasi
Bir isletmenin hayat safhasi dogus. gelisme, olgunlagma, gerileme ve

¢Okiis olmak tizere bes asamadan olusur. Isletmelerin biiyiime dénemlerinde 6nlem

alinmadan belli bir sinirin asilmasi. yetki. sorumluluk, karar verme ve denetim alan

" Melek Vergiliel Tiiz, a.g.e., s.7.



konularinda catismalar yaratarak orgiit dengesini bozucu &zellik gosterir. Ote yandan
isletmenin pazar talebinden daha hizli bir biiyiime hizi gdstermesi de krize neden
olusturabilir. Isletmenin satislarinin ve karlarinin azalma gosterdigi gerileme donemleri

de krize uygun zemin hazirlar."*

2. FINANSAL KRiZ KAVRAMI

Reel ekonomi tizerindeki biiyiikk yikici etkiler yaratabilen ve piyasalarin etkin
islevis  glictinii  bozan finansal piyasalardaki c¢okiisler finansal krizler olarak

adlandiriimaktadir.””

Finansal krizler. banka veya banka disi finansal kesimdeki sirket veya sirketlerin
bor¢ problemlerini igerir. Bazen bankacihk kesimine iliskin bir &deyememe
durumundan kaynaklanabilir veya tersine bir bankacilik krizini tesvik eder. Cogunlukla

aktif fivatlarinda bir ¢6kiisle belirginlesir.

Finansal krizler. finansal piyasalarin etkin bir bi¢imde islevlerini yerine
getirememesi nedeniyle ekonomik faaliyetler {izerinde varattigi olumsuz etkileri ve
dzellikle finansal kriz sonrasi finansal sisteme yeniden islerlik kazandirmak amacivla

ortava ¢ikan maliyetler nedenivie. 6nemli zararlar olusturur.
2.1. Finansal Krizlerin Nedenleri ve Temel Gostergeleri

Bir ekonomide kamu agiklarinin, cari islemler agiginin ve tasarruf agiginin
artmas: ekonomideki yapisal bozulmanin esas nedenleridir. Genisletici mali politika!arnzi:
bu agiklart ortaya ¢ikarmaktadir. Ddviz kurunun asini degerlenmesi ya da faiz
oranlarinin asirt yiikselmesi bu agiklarin bir sonucudur. Kamu ve tasarruf a¢iginin

artmasi faiz oranlarini yiikseltmekte, bu durum ise yerli paranin degerlenmesine yol

" Melek Vergiliel Tiiz, a.g.e. s. 21.
“T. Yay. G. Giirkan Yay, E. Yilmaz, Kiiresellesme Siirecinde Finansal Krizler ve Finansal
Pﬁzenlemeler, (Birinci Baski, istanbu! Ticaret Odas: Yayini, istanbul, 2001). s.21.

Genisletici mali politikalar, ekonomide toplam talebi viikseltmek amaciyla kamu harcamalarinin
arttirtlmasina ve vergilerin azaltilmasina yonelik politikalardir.



agmaktadir. Agiklarin siirdiiriilemeyecek boyutlara gikmasi, ekonomide devaliiasyon
beklentisini artirmaktadir. Bu beklentinin artmasi déviz talebini ve fiyatim viiksek

.. 1
oranda artirarak finansal krizin ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir. '°

Finansal krizlerin ekonomide yarattig: sorunlar ve yiikledigi maliyetler nedeniyle
krizlerin 6nceden tahmin edilebilmesi, hem krizlerin ekonomide yaratacag: tahribatlari
onlemeye hem de krizlerin yarattign maliyetlerin azaltilmasina katki saglayacaktir.
Krizleri 6nceden tahmin edebilmek amaciyla cesitli ekonomik degiskenler

kullanilmaktadir."’

Krizin olasiligini isaret eden en &nemli gostergeler, uluslar arasi rezervlerin
azalmasi, yerli paranin deger kazanmasi, kredi genislemesi, enflasyon, dis ticaret
dengesinin bozulmasi, ihracat performansinda ve ekonomik bilyiime oraninda diisiis.
para arzinda ve kamu agiklarinda artis. para arzinda ve genis para arzinin briit uluslar

. . y e 18
arasi rezervlere oranindaki artis seklinde 6zetlenebilir.

Uluslar arasi rezervler. faiz oranlart ve doviz kurlarinda ani degismelerle
belirlenen para krizlerinin aksine, bankacilik krizlerini belirlemede kullanilacak
degiskenleri bulmak oldukc¢a zordur. Bankacilik sisteminin sorunlu olmasi finansal
krizlerin 6nemli bir nedeni olarak ortaya ¢ikmaktadir. Yiiksek faizler ve asirt agik déviz
pozisyonlari bankalarin aldigi riskleri arttirmakta ve bu durum spekiilatif bir saldir
aninda bazi bankalari iflas durumuna getirmektedir. Finansal kurumlarin devlet
tarafindan kontrol altina alinmasi ve banka iflaslar gibi olaylar ancak banka krizinin

basladigin gostermektedir.

Bir ekonomide bankacilik faaliyetleri, ekonominin gelecegi hakkindaki
beklentiler temelinde yiiriitiiliir. Bu nedenle hisse senedi fiyatlari, enflasyon. faiz
oranlari. reel doviz kuru, ticaret hadleri ve sermaye akimlari gibi makroekonomik

degiskenler ile i¢ kredi genislemesi, kredi/mevduat orani, para ¢carpaninda degismeler ve

' Vedat Akman. Modern Diinyadaki En Bityiik Ekonomik Kriz, (Birinci Baski, Rota Yayinlart,
Istanbul. 1998). s.24.

' Mustafa Ozer, Finansal Krizler, Piyasa Basarisizhiklari ve Finansal Istikiar1 Saglamaya Yénelik
Politikalar (Anadolu Universitesi Yavmlan, Eskisehir 1999). s.47.

¥ Vedat Akman, a.g.e., s.25.



diger finansal serbestlesme Olgiimleri gibi degiskenler bankacilik faaliyetlerinin
stirdiirtildtigii ortam ve miisterileri ile bankacilik sektériiniin genel yapist hakkinda bilgi

Verir.

Gegmis krizlerin 6ngériilmesinde tutarli sonuclar vermis ve bu nedenle agiriikh
olarak kullanilan gostergeler reel doviz kuru. kredi genislemesi ve M2/uluslar arasi
rezerv oranidir.

M1 para arzini. dolasimdaki nakit ve vadesiz mevduatlar olusturmaktadir. M2, M1 den
daha genis kapsamli. dolayisi ile likiditesi daha diisiik para arzi tammi; M1e mevduat
bankalarindaki vadeli ticari mevduat ve vadeli tasarruf mevduat eklenerek elde edilir.'”
M2/uluslar  arasi  rezervler, Merkez Bankasi’min likidite  yiikiimliiliklerini
karsilayabilmek i¢in yeterli uluslar arast rezerv birikimine sahip olup olmadig
konusunda bilgi veren ve uluslar arasi sermaye akimlarini yonlendiren birgok rating
kurulusu agisindan bir tilkenin likidite yiikiimliliiklerinin degerlendirilmesinde dnemli

bir gosterge olarak kullanilan bir orandir.

Bu gostergelerin bir ekonominin krize girip girmeyecegi konusunda nasil

kullanildiklarina bakarsak;

Reel déviz kurunun asiri degerlenmesi, bir iilkenin krize olan duyarhihigmm en
onemli ve en erken gostergesidir. Sanayilesmis ve gelismekte olan bir tilkede krizden 13
ay Once. tilke parasinin 6nceki iki yil degeri ortalamasina oranla asir1 degerlenmesi para
krizinin bir géstergesi olarak degerlendirilmektedir. Ustelik kriz éncesinde bu egilim
stireklilik arzetmektedir. Aym O6zellikleri gosteren diger degiskenler ise i¢ kredi
genislemesi ve M2/uluslar arasi rezerv oramidir. Bunlarin disinda hisse senedi
fivatlarindaki belirgin bir disiis, gelismis iilkeler i¢in bir para krizinin habercisidir.
Diisiik reel faiz oranlan, parasal kosullarin gevsek oldugunu gésterdigi i¢in yararl bir
gostergedir. Ticaret hadlerinde yaklasik 8 ay boyunca goriilen kotiilesmeler, gelismekte

olan piyasalar i¢in giiclii bir kriz sinyalidir.*’

" Halil Seyidoglu, Ekonomik Terimler Ansiklopedik Sozliik, (2. Baski, Giizem Can Yayinlari,

Istanbul, 1999), 5.373.
* Mustafa Ozer, a.g.e., s.52.



2.2. Finansal Krizi Hizlandiran Faktorler

Gelismekte olan iilkelerdeki krizleri hizlandiran faktorler. temel olarak asimetrik
bilgiye dayanan ters se¢im ve ahlaki riziko kavramlari ile aciklanmakta ve bu faktorler.
faiz oranlarinda meydana gelen artislar, belirsizlikteki artis. bilancolarda bozulma ve

banka panikleri olarak siniflandiriimaktadur.
2.2.1. Faiz Oranlarindaki Gelismeler

Onemli krizler ile 6nemsiz krizleri birbirinden ayiran unsurlardan biri. kisa
dénem faiz oranlaridir. Krizlerden 6nceki dénem boyunca faiz oranlarinin yiikseldigi ve
krizlerden alti ay sonra faizlerin diistiigii yoniinde gii¢lii bir iliski bulunmustur. Kisa
donem faiz oranlari krizlerden 6nce yiikselmekte ve krizi cevreleyen ii¢c aylik donemde

faiz oranlarinda bir degisiklik olmamaktadir.

Asimetrik bilgi ve ters se¢im sorunlari. en riskli vatirim projelerine sahip birevier
ve firmalarin en yiiksek faizi 6demeye razi olduklart bir ortanu hazirlamaktadir. Bu
viizden faiz oranlar yiikseldikge, daha fazla ters secim ihtimali sebebi ile bor¢lularin
kotit kredi riskine vol agabilme ihtimali de artacaktir. Eger kreditor. borclular arasinda
ayrim yapamaz ve daha riskli yatirum projelerini belirlevemezse, bu durumda verdikleri
kredileri azaltacak ve faiz oranlar yiikselirken, kredi hacminde artis degil, azalma
ortaya ¢ikacaktir. Bu yiizden, eger fazla kredi talebi varsa. daha viiksek faiz orani
piyasay1 dengeye getirmeyecektir. Ciinkii faiz oranlarindaki ek artislar. kredi miktarmt

azaltacak ve asir1 kredi talebini artiracaktir.’
2.2.2. Belirsizlikteki Artis
Finansal ve finansal olmayan kuruluslarin basarisizliklari. sivasi istikrarsizlik

ve hisse senedi piyasasinin ¢okiisti ile ortaya ¢ikan finansal piyasalardaki belirsizligin

artist, kreditorlerin iyi ve koti riski birbirinden ayirmalarinda zorlanmalarina sebep

! Frederick Mishkin, “Undeérstanding Financial Crises: A Developing Country Perspective”, (NBER
Working Paper Series, No:5600, May 1996), s. 40.



olmaktadir. Finansal piyasalarda belirsizligin artmas: bilginin daha asimetrik hale
gelmesine ve ters se¢cim probleminin kétiilesmesine yol agmaktadir. Ters secim
problemini ¢6zmede kreditorlerin yetersizligi. onlari kredi vermede isteksiz yapacak. bu

da kredilerde. yatinmda ve toplam ekonomik faaliyette azalmaya sebep olacaktir.

2.2.3. Isletme Bilan¢olarindaki Kétiilesme

Isletmelerin ve bankalarin bilangolariun durumu. finansal piyasalardaki
asimetrik bilgi sorununun siddetini gdstermek agisindan Snemli bir gostergedir.
Bilancolarin kétiilesmesi finansal piyasalarda ters secim ve ahlaki riziko sorunlarini
ortaya ¢ikarmakta ve bu durum bankacilik krizi ile birlikte finansal krize neden

olmaktadir.

Teminat ve Net Deger finansal pivasalarda asimetrik bilgi sorununu ¢ézmede
kullanilmaktadir. Bor¢lunun borcunu geri 6deyememe durumuna kars: kreditor teminat
ile kredideki kayiplarini nakde gevirebilme imkani bulur. Net Deger de teminata benzer
rol oynayarak. kreditér kredinin geri 6denmemesi durumunda sirketin net degerine
sahip olmakta ve daha sonra satmaktadir. Buradan elde ettigi geliri de kredi kayiplarmi

kapatmakta kullanmaktadir.

Net degerlerde ters secim ve ahlaki rizikoda olusan diisiis sebebiyle borsa
¢Okiisleri. bankacilik ve finansal krizi hizlandirabilir. Net degerlerdeki azalma
kreditorleri isteksiz vapacakur. Sirketin net degerinde meydana gelen azalma borglanan
sirketler igin riskli vatinmlarin vapilmasim tesvik edecektir. Borglularin ahlaki rizikovu
artirmak istemeleri ve ters secim sebebiyle kreditorlerin daha az korunmasi sonucu.

borsa ¢okiisleri kredilerde ve ekonomik faaliyetlerde azalmaya sebep olacaktir. =

Denetim ve gozetim faalivetinin eksik tammlanmasi1 disinda, bankalarin

bilangolarinda meydana gelen bozulmalar ise birkac sekilde ortaya ¢ikmaktadir.”?

zf Frederick Mishkin, a.g.e., s. 41.
*' Frederick Mishkin, The Causes and Propagation of Financial Instability: Lessons For
Policymaker, (A Symposium Sponsored by The Federal Reserve Bank of Kansas City, 1997), 5.68.



» Faiz oranlarindaki artis; bankanin uzun vadeli alacak kalemlerinin degerindeki
distisin. kisa vadeli bor¢ kalemleri degerindeki yiikselise gore daha fazla
olmasindan dolay1, bankanin net varlik degerini azaltici etki yapmaktadir.

e Faiz oranlarindaki yiikselme ve sermaye piyasasimin ¢dkmesi, doviz cinsinden
agirhikli borglanmanin yapildig: gelisen piyasalar icin beklenmeyen devaliiasyon.
reel sektor firmalarinin bilangolarini etkilemektedir. Bu da bankalarin geri
dénmeyen kredilerinde bir artisa sebep olmaktadir.

e Gelisen piyasalarin genellikle temel mal iireticisi olmalarindan dolayr ortava
¢ikabilecek ticaret hadleri soklari da bankalar etkilemekte ve krize sebep
olmaktadir. Clinki; bankalar esas olarak vurtici firmalara kredi verdiklerinden vc
yurt dis1 ¢esitlendirme yapamadiklarindan dolayi biiyiik ticaret hadleri soklari

karsisinda  bilangolarinda. verdikleri kedilerinden dolay1r bozulmalar ortava

cikabilmektedir.
2.2.4. Banka Panikleri

Mudilerin aralarinda aymrim yapmamalari sebebi ile batan ve batmayan

bankalardan ani para ¢ekisleri ile birlesen asimetrik bilgi paniginin esas kaynagidir.

Bankacilik panigi sonucunda ortaya c¢ikan banka iflaslarinin temel olarak iki
formu finansal sistemde istikrar1 bozmaktadir.Birinci iflas seklindeki bir bankacilik
paniginde (sistematik risk) borg tutarlarin hepsi veya ¢cogunlugu bankacilik sistemindeki
alacaklarinin aniden nakite gevrilmesini talep etmekte ve bankalar nakite doniistimii bir
stire ertelemekte veya krizden kurtulmak igin merkez bankasindan destek talep etmek
gibi diger aksiyonlari gergeklesmektedirler.Gizli olmayan bu banka iflaslart aniden
olusmakta ve ¢abucak sona ermektedir.lkinci iflas seklinde ise sistemin &nemli bir
kismu fiili olarak iflas etmesine ragmen, faalivetine devam ettigi zaman ortaya ¢ikmakta
ve en tehlikeli iflas seklini olusturmaktadir.Bu sorun gelismekte olan veya gecis

dénemkindeki iilkelerde daha fazla goriilmektedir.”

** Ali Alp, “Bankacilik Krizleri ve Krize Karst Politika Onerileri”, Banka-Mali ve Ekonomik Yorumlar
Dergisi, Y11:38. Say1:6, (Haziran 2001), s.45.



Finansal krizlerin olusum asamalari {ilkelerin gelismislik seviyelerine gore

farklihk gostermektedir. ( Bkz. Sekil 1 ve Sekil 2)

Bu asamalardaki en onemli farkhlik; gelismekte olan iilkelerde finansal krizi
hizlandiran faktérler sonucu ortaya gikan ters se¢im ve ahlaki riziko sorunlarinim.
ekonomik faaliyetleri azaltmasi doviz krizine yol acarken. gelismis iilkelerde bu
asamada banka paniginin ortaya ¢ikmasidir. Gelismekte olan iilkelerde ise banka panigi

doviz krizlerini takiben olusmaktadir.



Hisse Senedi
Piyasasinda
Diisme

Belirsizlikteki _ Banka Faiz
Artis Bilangolarinda Oranlarindaki
Kétiilesme Artis

Ters Se¢im ve Ahlaki Riziko
Sorunlarinin Kottilesmesi

v

Ekonomik Faaliyet Azalmasi

v

Banka Panigi

v

Ters Se¢im ve Ahlaki Riziko
Sorunlarinm Kétiilesmesi

v

Ekonomik Faaliyet Azalmasi

.......................................... v

Fiyat Diizeylerinde Beklenmedik
Diisiisler

.

Ters Se¢cim ve Ahlaki Riziko
Sorunlarinin Kétiilesmesi

v

Ekonomik Faaliyetlerin Azalmasi

Finansal Istikrarsizhga Sebep Olan
Faktorler

Ters Secim ve Ahlaki Riziko
Sorunlarinin Kétiilesmesi

Ekonomik Faaliyetlerin Azalmasi

Sekil-1. Sanayilesmis Ulkelerde Finansal Krizlerin Yayilma Mekanizmasi

16



Belirsizlikteki
Artis

L

Banka Faiz
Bilan¢olarinda Oranlarindaki
Kétitlesme Artis

I l

Hisse Senedi
Piyasasinda
Diisme

|

Sekil-2. Gelismekte Olan Ulkelerde Finansal Krizlerin Yayillma Mekanizmas:

v

Ters Se¢im ve Ahlaki Riziko Sorunlarinin

Kétiilesmesi

v

Ekonomik Faaliyet Azalmas:

v

Doviz Krizi

v

Ters Se¢cim ve Ahlaki Riziko Sorunlarinin
Kotiilesmesi

v

Ekonomik Faaliyet Azalmasi

\

Bankacilik Krizi

v

Ters Se¢im ve Ahlaki Riziko Sorunlarinin
Kétiilesmesi

v

Ekonomik Faalivetlerin Azalmasi

Finansal Istikrarsizliga Sebep Olan
Faktorler

Ters Se¢im ve Ahlaki Riziko Sorunlarinin
Kétiilesmesi

Ekonomik Faaliyetlerin Azalmasi




18

IKINCI BOLUM
DUNYADA VE TURKIYE’ DE YASANAN ONEMLI FINANSAL
KRIZLER

1.1994 TURKIYE KRiZi

1993 yilinin sonlarina dogru hitkiimetin hem déviz kurunu baski altinda tutup hem
de faizlerin artmasini nlemeye ¢aligmasi, dolayisi ile hazine ihalelerinin iptal edilmesi
ve olusan belirsizlik nedeniyle rating kuruluslarinin tilkemizin kredi notunu diistirmesi
krizi kagimlmaz hale getirmistir. Bu gelismeler ve yanhs uygulamalar, asiri degerlencn

TL" de devaliiasyon beklentisivle birlesince, 1994 yilimin basinda kriz patlak vermistir.
1.1. 1994 Krizine Sebep Olan Yurtici Faktorler

Tiirkiye™ nin 1994 krizine sokan temel sebeplerin altinda; finansal sistemin vurtici
Kirilganligt  yatmaktadir. Ozellikle 1980° lerin ikinci yarisindan itibaren sermaye
akimlarinin serbest birakilmasini takiben kamu tasarruf oraninin hizla diismesi. para
ikamesi olgusunun ortaya ¢ikmasi ve biitge disiplinin saglanamamas1 genel olarak
krizde etkili olan i¢ c¢evre faktdrleri olmustur. Séz konusu faktorler asagida ele

alinmistir.

1.1.1. Kamu Tasarruf Oraninin Azalmasi

Kriz o©ncesi donemde kamu tasarruf oraminda meydana gelen disiis.
vatirimlarin - finansmani i¢in gerekli tasarrufun. yurtdisindan borg¢lanma yoluyla
kapatilmasi zorunlulugunu getirmistir. Kriz dncesinde tasarruf oraminda meydana gelen

degisim asagidaki tablodan izlenebilir.
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Tablo 1: 1994 Tiirkiye Krizi Oncesi Kaynaklar ve Kullanimlari

Ozel Tasarruf / GSMH 173 184 228 231 241

Kamu Tasarrufu / GSMH 6.4 4.5 0,7 -1,4 -4.7
Toplam I¢ Tasarruf / GSMH 23.7 22.9 23.6 21,6 19.4
Dis Tasarruf / GSMH -1.2 2.3 -0.3 0.8 4.2
Toplam Yatirim / GSMH 22,4 25,2 23,3 22.4 23.6
Ozel Yatirim / GSMH 12,5 13,5 12,3 13.2 14.2
Kamu Yatirimi: / GSMH 9.9 11,7 11,1 9.3 94
Ozel Tasarruf — Yatinnm Farki 49 4.9 10,6 99 9.9
Kamu Tasarrufu — Yatirim Farki -3.5 -7.2 -10,3 -10,7 -14.1

Kavnak: Savas Akat, 1994 Bunalimi Ustiine Cesitlemeler”, Goriis Dergisi, Sayi:15.
Haziran 1994,

Tabloyu incelendigimizde 6zel kesim tasarruflarinin 1989-1993 yillan arasinda
istikrarli bir sekilde artarken, kamunun tasarruflarinin tersine bir trend izleverck
azaldigini.  1992-1993 doéneminde ise kamu kesiminin tasarruflarinin  negatife
dondigiinti goriiyoruz. Devlet, halkin tasarruflarindan daha yiiksek oranda harcama
yaptigl icin genel tasarrufta artis olmamaktadir. 1993 yilinda 6zel kesimin tasarruflan
milli gelirin %24.1" ine yiikselirken, devlet bunun %4,7" sini cari harcamalar igin
kullaninca. i¢ kaynaklardan yapilabilecek yatinm %19.4° e dismistir. Yatmmlar
%23.6 diizeyinde tutabilmek ic¢in de lilke mecburen disaridan milli gelirin %4.2° si

kadar bor¢lanmustir.

1994 krizinde &nceki yillarda izlenen ekonomi politikalarina bakildiginda; dis
tasarruflarl ¢ekebilmek amaciyla 1984-1988 déneminde TL’ nin, dolar karsisinda reel
olarak %40 oraninda devalile edildigi. buna karsilik 1989 dan itibaren hilkiimetin
bilingli olarak sermaye girisini tesvik etmek amaciyla devaliiasyon oranini, enflasyonun
altinda tuttugu goriilmektedir. Bu dénemde dis ticaret bilangosu ag18: giderek biiytimiis.
1980° li yillardan beri siiregelen borglanma, 1988 den sonra da hizlanarak devam
etmistir. 1980" de 17 milyar dolar olarak tespit edilen dis bor¢ stoku 1989” da 42 milyar

dolari. 1993 de 66 milyar dolar1 bulmustur. Asil dnemlisi, dis bor¢ stokunun vade
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bilesimi kisa vadeli borglar lehine degismistir. Kisa vadeli borglarin toplam dis borg
stokundaki pay1 1989 da %13.8” den biiyiik oranda artis gostererek 1993’ de %25.1" e
ctkmustir.”

1990° It yillarin ilk yarnisinda kamu harcamalarimin. personel ve faiz ddemeleri
nedeni ile siirekli bir artis i¢inde oldugu gériilmektedir. Kamu harcamalarinin GSMH
icindeki pay1 1990 yilinda %27,6 iken bu oran siirekli bir artis gostererek 1993 yilinda
%30.6 duzeyine gikmistir. Aym yillarda maas ve iicretlerde saglanan yiiksek reel artislar
nedeni ile cari harcamalar artis egilimine girmis ve bu harcamalarin GSMH icindeki

pay1 1990 yilinda %10 iken, 1993 yilinda %12.3 seviyesine yiikselmistir.*®

1.1.2. Sermaye Hareketlerinin Serbestlesmesi ve Para Ikamesi Olgusu

Tirk Parasim Koruma Kanunu® nda 32 Sayili Karar ile yapilan degisiklikle.
sermaye hareketlerinin serbest birakilmasini takiben 1992 yilindan itibaren strdirtilen
yliksek reel faiz politikasimin sonucunda, uluslar arasi sermaye hem yiiksek getirili Tiirk
Bono Piyasasi” na hem de IMKB sirketlerinin pay senetlerini satin almaya ydnelmistir.
Boylece dovizin para politikasi araci olarak kullanilmasi sonucu, TL’ nin gercek degeri
ile cari kur arasindaki fark TL lehine acilmis ve iilke spekiilatif sermaye hareketlerine

acik hale gelmistir.

Aym zamanda 32 Sayih Karar ile birlikte halka doviz tutma serbestisinin
verilmesinden sonra, baska iilkelerde yasanan para ikamesi olgusu baslamistr. Bir
portfoy farklilastirma bi¢imi olarak halkin portféyiinde hem yerli hem de yabanci para
tutmasi olarak tanimlanan para ikamesinin iilkemizdeki gelisimi asagidaki tabloda

verilmistir.

* Hiiseyin Sahin, Tiirkiye Ekonomisi, (Besinci Baski. Ezgi Kitabevi Yaymlar, Bursa, 1998), 5.190.
* {Iker Parasiz, Kriz Ekonomisi, (Birinci Baski. Bursa:Ezgi Kitabevi Yayinlari, Ocak, 1995),5.199.



Tablo 2: 1994 Tiirkiye Krizi Oncesi Para Ikamesi

TL Mevduatlari / Doviz Mevduatlarly* \ 1,70 1,62 1,27 0,96 0,82

* Vadesiz ve li¢ aya kadar mevduatlari icermektedir.
Kaynak: “1991-1996 Donemi Tiirk Bankaciliginda Trendler”. Finans Diinyasi

Dergisi, Sayi:91. Temmuz 1997, s.83.

Tablo 2°de kriz 6ncesinde d6viz tevdiat hesaplarinin, toplam mevduatlar i¢indeki
paymin hizli artis gostermesi ile iilkemizde para ikamesi olgusunun giderek hzlandig

ve bir dolarizasyon durumunun ortaya ¢iktigi agik¢a gériilmektedir.

1.1.3. Doviz Tevdiat Hesaplarinin Gelisimi

Déviz kurlarinin gercekei bicimde belirlenmemis olmasi da krize yol acan bir
baska etkendir. 1989 yilindan itibaren déviz kurlar enflasvonun gerisinde kalmis ve
dort yil boyunca doviz tevdiat hesaplart bankacilik sisteminde son derece hizhi bir

sekilde artis gostermistir.®’

Tablo 3: 1994 Tiirkiye Krizi Oncesi Doviz Tevdiat Hesab1 ve Toplam Mevduat
Doviz Tevdiat Hesabi 13,439 | 21,118  30.061 104,839  190.617
Toplam Mevduat 40,926 59929 96.860 155.087  230.797
DTH/TM %32,8 %352  %31.7 %67.6 %82.5

Kaynak: TCMB, Aylik Istatistik Biilteni. May1s 1994.

Burada c¢eliskili bir durum so6z konusudur. Bir tarafta dévizin degeri diiserken.
diger tarafta doviz tevdiat hesaplari hizli bir sekilde artis gdstermistir. Bunun nedeni
Tirk Lirast” na olan gliven sarsildigindan dolayi, tasarruf sahipleri dévizin diislik deger

kazandigi donemde dahi tasarruflarini déviz cinsinden tutmay1 tercih ediyorlardi. Doviz

7 Selcuk Abag, “Tiirkiye’nin Ekonomik Giindemi”, izmir Ticaret Odasi Dergisi. Ekonomik Vizyon.
Yil:6. Sayt:8, (Mart-Nisan 1994), s.14,
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tevdiat hesaplarindaki hizli gelisme karsisinda Tiirk Lirast’ nin deger kaybetmesini

onlemek i¢in gerekli tedbirlerin alinmasi gerekirdi.
1.1.4. Bankacilik Sistemindeki Aksakliklar

Bankacilik sistemi devletin baskisi altinda tutularak devleti finanse eden
kurumlar haline getirildi. Mevduat munzam karsilik oranlan cok yiksek oranda
uygulandi ve bunlar kredi maliyetlerini yiikseltti. Diger taraftan disponibilite
yikiimliiliigli mevduatin %35° i gibi ok yiiksek oranda olmasi ve vadeyi siirekli uzatan
bir disponibilite politikasinin uygulanmasi bankacilik sisteminin kaynaklarinmn tiretim
sektdriine aktarilmasma engel olusturdu. Yani iiretim sektdrii banka kaynaklarini
devletin miidahaleleri nedenivle hem daha pahaliva kullanmak zorunda kaldi hem dc
daha az miktarda kaynak kullanma olanagina sahip oldu. Munzam Kkarsilik gibi
mevduatin maliyetini artiran uygulamalar ve diisiik kur politikas: nedeniyle bankacilik
sistemi yurt dist kaynaklarina basvurma yolunu secti. Yurt disindan alinan doviz cinsi
krediler. geri ddeme zamani geldiginde doviz kurlarindaki hafif artislardan dolay
bankalara 6nemli bir yiik getirmiyor, hem de bu dénem icinde Turk Lirasi kredi
faizlerinin yiiksekligi bankalara ¢ok 6nemli karlar saghyordu. Diger taraftan. Tirk

Lirasi kaynak kullanmak bankalara yiiksek maliyet viikliiyordu.?®
1.2. 1994 Krizinin Ekonomik ve Finansal Sonuclar

1993 yilinin sonlarina dogru hiikiimetin-hem déviz kurunu baski altinda tutup hem
de faizlerin artmasini dnlemeve ¢alismasi, dolayisi ile hazine ihalelerinin iptal edilmesi
ve olusan belirsizlik nedenivle rating kuruluslarinn {ilkemizin kredi notunu diistirmesi
krizi kaginilmaz hale getirmistir. Bu gelismeler ve vanlis uygulamalar, asirt degerlenen

TL" de devaliiasyon beklentisivle birlesince, 1994 yilinin basinda kriz patlak vermistir.

Ocak ayr maas odemeleri ve Hazine itfalarn nedeniyle piyasada kalan asin 1'L.

Merkez Bankas: ve Hazine arasindaki uyumsuzluk nedeniyle d6évize yonelmis ve kurlar

7
* Ilker Parasiz. a.ge.s.148.
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hizlanmaya baslamigtir. Bu arada 1993 yili sonu itibariyle 4,844 milyar dolar acik

. 29
pozisyonu olan bankalar zor durumda kalmistir.

Doviz kurundaki bu ani hareketler, yiiksek kur riski tasiyan bankalarin kambiyo
zararlarinin biiylimesine. bazi bankalarin édeme giicliigii icerisine girmesine. bazilarinin
ise kapanmasina yol agmis ve déviz cinsinden kredi alanlarin ¢ogu da bankalara 6deme

yapamaz hale gelmislerdir.>"

1994 yilinda yasanan kriz nedeniyle iilkenin uluslararasi rezervleri azalmistir.

Uluslararasi rezervlerde meydana gelen degisim asagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 4: 1994 Tiirkiye Krizi’ nde Uluslararasi Rezervler*®

Briit Doviz Rezervleri 13.760 16.274 15.109 22,

360
Merkez Bankasi 6.116 6.213 7.112 12.391]
Bankalar 7.644 10.061 7.997 10.169

* Milvon ABD Dolari
Kaynak: TCMB, 1996: 173.

Tablo 4 incelendiginde uluslararasi rezervlerde 1994 yilinda meydana gelen
kaybimn bankacilik kesiminden yaklasik 2 milyar dolarhik ¢ikisa sebep oldugu
goriilmektedir. Kriz yilim takip eden senede ise rezervlerde kriz oncesi donemlere
nazaran onemli oranda yiikselme yasanmistir. Uluslararasi rezervlerdeki bu yiikselme
ithalatin pahalilagmas: ve ihracatta meydana gelen yaklasik %50° lik artisin etkisi ile

ortaya ¢cikmustir.

Yukarida siralanan tiim makroekonomik sorunlar ve ekonominin ydnetiminde
yapilan hatalar krizin belirleyicisi konumunda 6nemli faktérlerdir. Ancak isletmelerin

kendi 6zelliklerinden kaynaklanan birtakim olumsuzluklar krizin boyutunu derinlestirici

* Mehmet Giinal, Merkez Bankasinin Degisen Rolii ve Para Politikasi Uygulamalari, (Birinci Baski; - -
IMKB Yayinlari, Ankara, 2001), 5.63.
** Mehmet Giinal, a.g.e., s.64.




bir etki yaratmigtir. Ozellikle isletmelerin finansal yaptlart ve y6netim anlavisiari. bu

istikrarsizligi artiran etmenlerdir. Bunlar séyle 6zetlenebilir;’!

» Isletmelerin 6z sermayeleri yetersiz oldugundan, daha ¢ok kisa siireli kaynaklarla

faaliyetlerini stirdiirmektedirler. Hatta birgok isletme uzun vadeli vatirimlarini bile
kisa vadeli borglarla finanse etmektedir. Ozel isletmelerin de mali yapilan gii¢l
olmayip. biiyiik isletmelerde dahi ortalama 6z sermayenin pay: toplam kaynaklarin
ticte biri dolayindadir. Kald: ki, bu igletmelerde. 6z sermayenin yarisindan fazlasini
da gergek bir kaynak olup olmadigi tarismali deger artis fonlar: olusturmaktadir.

Oz sermayeleri yetersiz olan isletmelerin, ekonomik daralmalara karst duyarhlig
¢ok fazla oldugundan, durgunluk dénemlerinde iiretimi derhal kismak zorunda
kalmakta. genisleme doénemlerinde ise kisa siireli borg¢lanarak tretimlerini
genisletmektedirler. Bu tutum, ekonomik dalgalanmalari siddetlendiren bir etki

yapmaktadir.

Isletmelerde kaynak kullaniminda etkinlik ol¢iisii olan devir hizlar genelde yavastir.
Alacak, stok, isletme sermayesi, varhk devir hizlar genelde yavastir. Devir
hizlarinin yavashig bir yandan kaynak gereksinimini artirirken, diger yandan karlilik

lizerinde olumsuz bir etki yapmaktadir.

Isletmeler kar artisini verimlilikten. kaynak kullaninunda etkinlikten cok Kkar
marjlarini yiikseltmekle yani zam yapmakla saglamaktadirlar.

Strekli  zam, devir hizlanim yavaslatict. satis  artisim smurlayicr  bir  etki
yaratmaktadir. Daha diisiik bir kar marji ile devir hizlan artirillabilecegi siirece

karlihgin ytikselebilecegi gozard: edilmektedir.

Isletmeler bir baski grubu olusturarak, tesviklerle daha fazla kar elde etmeyi
amaglamaktadirlar. Tesvikle bilango karini artirmak olanakiidir ama alinan destek

stibvansiyonlar milli gelir kapsamindaki kara dahil degildir. Bu nedenle isletmelerin

' Metin Coskun. “Ekonomik Kriz Dénemlerinde Isletmelerde Finansal Yonetim: (Eskisehir'de faaliyet
gosteren dokuma, giyim esyasi ve deri sektoriine ait isletmelerde anket uygulamasi)”, (Yayinlanmamis
Yiiksek Lisans Tezi. Anadolu Universitesi, Eskisehir, 1995). s. 35.
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ekonomik karhliklar diigtiktiir. Yiiksek gozitken bilanco karhliklari. makro acidan

katma degerin degil, bir kaynak aktariminin sonucudur.

o Isletmelerin ¢ogunun uzun siireli stratejik planlart yoktur. Planlama yapilmamasi.
kaynak kullaniminda verimliligi azalttigi gibi, isletmelerin kisa siireli gelismelerden
etkilenmesine yol agmaktadir. Isletmeler giinliik yasamaya baslamakta. bu istikrar

bozucu etkileri etkilemektedir.

e Isletmelerin dis Pazar arayislart. dis satim/i¢ Pazar satis oram genelde vetersizdir.

Dis Pazar aramayan isletmeler, i¢ durgunluktan daha siddetli etkilenmektedirler.

o Isletmeler bir konuda ihtisaslasma yerine, birgok alanda faaliyet gdsterme
egilimindedirler. Bu da isletmelerin kaynaklarmi verimli sekilde kullanmasina engel

teskil etmektedir.

Yeni triinler gelistirememe. iiretim 8lgeklerinin yeterli olmamasi, durgunlukta ilk

onlem olarak isten ¢ikarmalar isletmelerin diger yénetim hatalarini olusturmaktadir.

Tirk ekonomisinde, isletme diizeyindeki kotii yonetim de sorunlari agilastirmakta

ve ¢ogu zaman bu olgu gbzden kagmaktadir.

1.3. 5 Nisan Kararlarinin Amaglari ve Reel Sektor Uzerindeki Etkileri

1994 krizinin olumsuz etkilerinin ortadan kaldirilmasi ve ekonominin veniden

yapilandinlmasi amaciyla hiikiimet, 5 Nisan 1994 tarihinde bir dizi kararlar almistir.

Oncelikli hedefi finansal piyasalarda istikrari saglamak olan 5 Nisan Kararlar’
nin amaglar agagidaki sekilde belirlenmistir; 2
* Piyasalarda istikrari saglamak i¢in fiyatlarda ayarlama yapilmasi

e Kamu gelir-gider dengesinin kurulmasi

32 Hiiseyin $ahin, a.g.e., 5.197.
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Odemeler bilangosunun agiklarinin kapatilmasi icin doviz piyasasinda arz-talep

dengesinin tesisi
KIT" lerin 6zellestirilmesi

Ekonomik kalkinmanin siirdiiriilebilir bir temelde oturtulabilmesi icin ekonomide
vapisal degisikliklerin yapilmasi.

1.3.1. 5 Nisan Kararlarimn Isletmeler Uzerinde Olumsuz Etkileri

Turk ekonomisinde yasanan krizin getirdigi belirsizlikler ve bu krizi énlemek

amactyla alinan tedbirlerin getirdigi bazi olumsuzluklar isletmeler tizerinde negatif etki

yaratmistir. Bu dénemde isletmelerin karsilastigr sorunlar asagidaki gibi ana bashklar

halinde belirleyebil‘iriz;”

* Mal ve hizmetlere yapilan zamlar. paranin reel degerini diistiriicti etki yapnmustir.

Fiyat artislar ekonomide mal piyasasinda tiiketim harcamalarini kisicr  ctki
yapmistir. Bu da isletmelerin irettigi mal ve hizmetlere olan talebi azaltnusy.

dolayisiyla satislarda bir diisiis. stoklarda artislar kaydedilmistir.

5 Nisan kararlariyla birlikte faiz oranlarinda bir yiikselme yasanmistir. Faiz
oranlarmin yiikselmesi. bankalarin daha énce vermis olduklari kredilere de yeni
oranlarin uygulanmasim beraberinde getirmistir. Bu da isletmelerin faiz yiikiinii
arttirmustir. Diger taraftan faiz oranlarinin viiksekligi isletmelerin birakin yeni
yatirimlara girismesini, devam eden vatirimlarini bile tamantlamalarina engel
olmustur. Faiz oranlarimin yiikselmesinin dolavlhi da olsa bir diger etkisi su sekilde
gergeklesmistir. Ekonomik birimler yiiksek getirili hazine bonosu ve devlet tahviline
yatirnm yapmak i¢in mevcut aktiflerini parava cevirmisler ve tiiketimlerini
kismiglardir. Tiketimin kisilmas: isletmeleri olumsuz yonde etkilemistir. Nihayet

faiz oranlarmin yiikselmesi ekonomide iiretim ve istihdamin diismesine yol acnustir.

* Metin Coskun, a.g.e.. 5.55.



Bazi bankalarin doviz yiiktimliiliiklerini karstlayamaz duruma diismesi sonucunda.
tic banka batmustir. Bu durum halkin bankalar sistemine olan giiveninde &nemli
yipranmalar meydana getirdigi i¢in kisa bir zamanda déviz tevdiat hesaplarinda

¢oziilmeler baglamistir.

5 Nisan kararlarindan sonra mal ve hizmetlere yapilan zamlar. baslangicta talep
enflasyonu yasamirken bir maliyet enflasyonuna doniisme egilimi gostermistir.
Hikiimetin aldigr vergi onlemleri, kisitlayici para ve maliye politikalar sonucunda
ekonomide biiyiik bir talep daralmasi, satiglarda siddetli bir diisme ve ekonomide
biiviik bir durgunluk yasanmustir. Bu da isletmelerin planlarini, yatirimlarini.

satislarini olumsuz yonde etkilemistir.

Doviz kurunun artmasindan dolayisiyla &zellikle ithal girdilerle tiretimde bulunan
isletmelerin maliyetlerinde gok biiyiik bir artis goriilmiistiir. Zincirleme olarak diger
tretim ve ithalata dayali faaliyette bulunan isletmelerde maliyet artisi isletmelerin
Ongoriilerini gegersiz kilmustir. Ayrica déviz kurlarinin yiiksek bir oranda artmasi.
ddviz borcu olan isletmeleri ve bu arada bankalari zor durumda birakmustir. Ancak
ihracata dayali ¢alisan isletmelerle, déviz alacagi olanlarin bundan olumlu yonde

etkilendigini belirtmek gerekir.

Talebin diismesi ve buna bagh olarak stoklarin yigilmasi neticesinde isletmeler
tretimlerini kismak ve hatta durdurmak zorunda kalmislardir. Bu yiizden bircok
isletme is¢l cikartma. yithik izinleri 6ne alma gibi tedbirler uygulamak zorunda
kalmislardir. Bunun isletmeler iizerinde iki olumsuz etkisi olmustur. Birincisi: her
an isten ¢ikarilma endisesi yasayan iscilerde moral bozuklugu, verim diisiikliigii
gortilmis, isgi-isveren iliskilerinde sorunlar yasanmis, sosyal huzursuziuklar bas
géstermistir. Ikincisi de; cikartilan iscilere ddenmek zorunda olan tazminatlar

isletmelere agir bir mali yiik getirmistir.

Alnan ekonomik onlemler uygulama plamnm bir bliimii isletmeler tizerine ek
vergi yiikiimliltigii getirmistir. Zaten likidite sikintist igerisinde olan isletmeler Net

Aktif Vergisi, Ekonomik Denge Vergisi gibi biitgeyi ivilestirici yonde alinan
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tedbirlerin etkisiyle agir bir vergi yiikii altina girmislerdir. Buna ek olarak, ek emlak

vergileri isletmelerin likidite ihtiyacini daha da artirmustir.

e Oz sermayeleri yetersiz olan isletmeler daha onceleri basvurduklari banka
kaynaklarindan kredi kullanimi yolunu da kaybetmislerdir. Ciinkii bankalar
ekonomik belirsizligin ve kendilerinin de i¢inde bulundugu olumsuzluklardan délay
kredilerini kapatmuslardir. Kredi bulma imkanina sahip olan isletmeler ise cok

biiylik oranda faiz 6demek zorunda kalmislardir.

* Ekonominin lokomotif sektorleri olan otomobil sanayi. beyaz esya sektorii ve ingaat
sektorlii gibi sanayi dallarinin bityilk bir durgunluga girmesi ve iretimlerini
yavaslatmalari, bunlarla is yapan yan sanayi dallarimin da krize girmesine ve
faaliyetlerini durdurma noktasina getirmistir. Bu arada kamu sektdriiniin
vatirimlarini durdurmasi. 6deneklerini kesmesi nedeniyle, devlete is yapanlar zor

durumda kalmislardir.

e Makine ve teghizat ihtiyacini finansal kiralama yoluyla saglayan isletmeler. bu
donemde leasing olanagindan faydalanma imkanmm yitirmislerdir. Boylece
ihtivacini ya ertelemek zorunda kalmis va da yiiksek faizlerle satin alma yoluna

gitmislerdir.

2. GUNEYDOGU ASYA VE RUSYA KRiZLERI

1997 yilinda ortaya ¢ikan Giineydogu Asya krizi globallesmenin ilk ve en nemli
krizi olarak kabul edilmektedir. Bu kriz, sadece Asya iilkelerini degil, ayni zamanda
tim gelismekte olan ve gelismis iilkeleri derinden etkilemistir. Bu krizin ardindan.
Tirkiye™ nin de yakn ticari iligki igerisinde bulundugu Rusya Krizi ortaya g¢ikmustir.

Asagida bu krizler ve Tiirkiye’ ye etkileri agiklanmustir.



2.1. Giineydogu Asya Krizi

Giineydogu Asya tilkelerinden Tayland™ 1n para birimi Baht, Mayis/1997 de.
spekiilatorlerin Tayland” in ekonomik bitytimesindeki yavaslama ve politik istikrarsizlik
gerekgesiyle birdenbire deger kaybetmeye baslanustir. Tayland” 1n kotii gidisi
durduramamasi ve parasini korumak amaciyla IMF’ ye basvurmasi diger bolge
tilkelerinden Filipinler, Malezya, Endonezya ve Giiney Kore paralarma karsi da

spekiilatif saldirilarn giindeme getirmistir.**

Baslangigta bolgesel bir kriz gibi gériinen gelismeler Hong Kong borsasi ve onu
takiben ABD ve diger gelismis iilkeler borsalarindaki yiiksek oranli diisiislerle bir anda

global bir krize doniigmiistiir.

2.1.1. Giineydogu Asya Krizinin Nedenleri

Asya llkelerinin agir bir ekonomik krize girisini tek bir nedene baglayarak

agiklamak olanaklt degildir. Krizde etkili olan bir ¢ok faktérden soz edilebilir.
Krizin nedenleri su sekilde siralanabilir;
e 1990° lar boyunca tim Dogu Asya iilkelerinin reel déviz kurlarinin asir
degerlenmesi,

e Cari islemler dengesinin acik vermesi,
e Bankacilik sektoriiniin yeterince denetlenmemesi,
* Disardan alinan finans kaynaklarinin optimal kullanilmamast,
» Japonya basta olmak lzere bolge ekonomilerinin durgunluk igine girmesi.
e Kriz yasayan lilkelerin yeterli doviz rezervlerine sahip olmamast,

¢ Finans sektdriindeki kotii muhasebelesme sisteminin var olmasi.”

H “Guneydo"u Asya’ da Neler Oluyor?”,: -1SO Dergisi, Say1:384, (Mart, 1998), s.16. -
" Oguz Yildinm, Kura Dayal istikrar Politikalarinin Etkinligi 1990-2000 Tiirkiye Ornegi, (Anadolu
Universitesi Yaynlari, Eskisehir, 2003), s.96.




e Finans ve reel kesimde disaridan bor¢lanmay: ve asint diizevde kur riski tasiyan
pozisyon tutmayi cazip hale getiren sabit kur rejimlerinin uzun stire devam
ettirilmesi,

* Bankalarin bor¢ portfdylerinin yapisimn hizla bozulmasina vol acan ticari olan
mallardan, ticari olmayan mallara yénelik akim ve bu akimin neden oldugu geri
ddenmeyen bor¢lar.

* Kurumsal inceleme ve denetim mekanizmalarinin gevsemesi.

* Bagta Tayland olmak iizere bolgedeki pek ¢ok iilkede goriilen buytik dis aciklar ve
ekonominin asir1 1snmasinin (emlak ve menkul kiymet piyasalarinda tivatlarin agin
ylikselmesi) giderilmesinde yasanan basarisizliklar.

[

Cin Halk Cumhuriyeti’nin son yillarda ekonomik alanda gerceklestirdigi 6nemli
reformlarla iilkeye biiyiik miktarda yabanci sermaye cekmesi (1990-1996 yillan
arasinda 217 milyar ABD Dolar1), tilke iginde yatirima doniisen bu sermayenin ucuz
isgicliyle harmanlanmasi ve bélgedeki diger iilkelere nazaran. dért yil &nce vapilan
devaliiasyonla desteklenmesi sonucu Cin Halk Cumhuriyeti nin rekabet glictiniin
artmasl. bu durumun da dogal olarak ihracata dayali biiyiime modelini benimseyen
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Asya iilkelerint zor durumda birakmasi.”®

2.1.2. Giineydogu Asya Krizini Diger Krizlerden Ayiran Ozellikler

Glineydogu Asya’daki krizi diger krizlerden ayiran bir takim farkliliklar

bulunmaktadir. Bunlar asagida siralanmistir;

* Asya’daki kriz normal ekonomik devrevi dalgalanmalara benzememekte. diger bir
anlaimla ¢abuk toparlanmayi ifade eden V™ tipi bir dalgalanmayi
yansitmamaktadir. *’

* Meksika krizinin dahil oldugu Latin Amerika krizlerinin nedeni, yiiksek tiiketime

bagly ithal ihtiyacinin artmasi ile sonuglanan 6demeler dengesi ac1g1 ve bunu takip

3 http /Iwww foreigntrade.gov.t/DUNY A/kriz/blm7.htm
* Gazi Ergel, “Global Kriz ve Tiirkiye’ ye Etkileri”, Mercek-Tiirkiye Metal Sanayncnlen Sendikasi
Yayin Orgam, Sayi:13, Ocak 1999, s.5.



eden zorunlu devaliiasyonlar iken Uzakdogu Krizinin nedeni ozkaynak
yetersizligine karsin. verimlilige bakilmadan yapilan yatirimlardur.

Giineydogu Asya Krizini digerlerinden ayiran baska bir 6zellik de krize sebep olan
borg yiikiintin kamu kesiminden degil, déviz bazinda cok kisa vadeli yikiimliiliikleri
olan bankacilik ve sirketler sisteminden kaynaklanmasidir.

Gergekten de, krizden once Kore’de kamu kesiminin bor¢ stoku toplam borg

stokunun yalmzca %6.5°i; Tayland’da ise %18.5’i olarak kaydedilmistir.*®

2.1.3. Giineydogu Asya Krizinin Ekonomik ve Finansal Sonuclari

Daha 6nce gergeklesen krizlerde, krizin etkileri sadece kriz yasanan iilkelerde

goriiltirken; Glineydogu Asya Krizi ise bolge iilkelerini, gelisen piyasalarin tiimiinii

hatta gelismis tlkeleri etkileyerek genis capli bir etki gostermistir.

Kriz sonucunda. diinya GSMH’ nda daralma meydana gelmis. diinya ticaretindeki

kriz 6ncesi beklentiler revize edilmek zorunda kalinmistir.

2.1.3.1. Krizin Diger Ulkelere Olan Etkisi

Asya krizinin diger Ulkeleri li¢ degisik kanaldan etkilemesi s6z konusu

3C
olmaktadir. Bunlar; *’

Asya llkelerinin devaltiasyon sonrasinda rekabet avantaji kazanmalari bu iilkelerin
ihracatlarim artiricr. 6zellikle ticari rakip olduklar diger iilkelerin ihracatini ise
daraltict etki yapacaktir.

Asya bolgesindeki bazi iilkelerin istikrar programlart uygulayacak olmalari bu
bolgedeki biiytimeyi diisiirecek ve bolgeve yonelen ihracatta daralmaya neden
olacaktir.

Gerek OECD Béolgesi™ ne Asya Bolgesi® nden ihracatin birinci etki dolayisiyla
artmasi, gerekse OECD Bolge’ sinden Asya Bolgesi’ ne ihracatin birinci ve ikinci

etki dolayisiyla diismesi OECD Boélgesi’ nde biiylimeyi diisiiriicii etki yapacaktir.

** Mahfi Egilmez,”Global Finansal Kriz ve Tiirkiye’ ye Etkileri”, Mercek-Tiirkiye Metal Sanayicileri
§endikasn Yayin Organ, Sayi: 13, Ocak 1999, 5.37.
* Vedat Akman, a.g.e., s.34.
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Asya’ daki krizin gelismekte olan tilkeler tizerindeki etkilerine bakarsak: Asva’
daki ekonomik kriz. diger gelismekte olan iilkelere. azalan ticaret hacmi ve finansal
piyasalardaki etkilesimler sonucu gegmistir. Gelismekte olan iilkeler icerisinde. bu
krizden en fazla etkilenen iilkelerden birisi Cin® dir. Cin" in ihracati. kriz icindeki

ckonomilerdeki azalan talep ve bu iilkelerdeki devaliiasvonlar nedenivle yaklasik %13

40
oraninda azalmistir, *

Asya digindaki gelismekte olan ilkelerde. ticaretteki azalmanin dogrudan
etkilerinden pek fazla s6z etmek miimkiin degildir. Sadece Asya iilkeleri ile cogu zaman
ayni pazara ihracat yapan Tiirkiye ile Ortadogu™ daki petrol ihracatcist bazi ilkeler
bundan olumsuz yonde etkilenmistir. Ozellikle kriz nedeniyle Asya’ daki talcbin

azalmasi. petrol flyatlarinin diismesine neden olmustur.

Asya krizinin gelismekte olan tlkeler (izerindeki etkilerinden birisi de. bu
tlkelerin aldiklarr borglar tizerindeki risk primini artirmast olmustur. Ornegin Asya krizi
sonrasinda. Latin Amerika® daki bonolar iizerindeki faiz orami farkhliklart énemli

oletide artmistir. ™!

Kriz sonucunda, diinya ekonomisinin biiviik c¢ogunlugu gelismekte olan
tilkelerden olusan 2/3" tine yakini. ekonomik biiyiime sorunu ile karsi karsiya kalmistir.
Bu etkiler gelismekte olan iilkeler agisindan ii¢ tiirlii ortava cikmustir;™
» Doviz kuru hareketlenmelerinin Dogu Asva iilkeleri ile ticaret yapan ve bu iilkelerle

ayni pazarlara mal satan iilkelerin rekabet gii¢lerini kavbetmelerine sebep olmustur.
e Kiriz nedeni ile gelisen piyasalara sermaye akimi dnemli miktarda azalmistir.
e Kz ile birlikte gelismekte olan tilkelerdeki faiz oranlar viikkselmistir. Bu durum bir
¢ok gelismekte olan ilke i¢in dis piyasalardan bor¢lanma imkaninin ortadan
kalkmasi. biiylime oraminin azalmasi ile birlikte vergi gelirlerinin diismesi ve

Ozellestirme siirecinin zayiflamas: anlamina gelmektedir.

“ Mustafa Ozer, a.g.e.. s.134.
*' Mustafa Ozer, a.g.e.. 5.135. i
** Abdiilkadir Goktas, Kiiresel Kriz ve Tiirkive, (Birinci Baski. Ozen Yavimcihik, Mart 2000). s.110.
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Asya krizinin gelismis piyasa ekonomileri iizerindeki etkisi ise. bu tilkelerin Asva
lilkeleri ile olan ticarette baghlik derecelerine gore degismistir. Bu anlamda ABD.
Japonya. Avustralya ve Yeni Zelanda Asva” daki ithalat talebindeki daralmadan en fazla

etkilenen tlkeler olmustur.

Asya krizi biiylime lizerindeki olumsuz etkileri yaninda. sermayenin Asya’ dan
¢ekilip. Bati Avrupa ve ABD" ye dénmesine neden olmustur. Bu nedenle bu ilkelerde
faiz oranlart diismis ve hisse senedi fivatlar artmistir. Ancak hisse senedi fiyatlarindaki
arti 1998 yilinin ortalarina dogru bir maksimum degere ulasnus ve Rusya ve Brezilva

krizlerinin de etkisiyle. 6nemli 6lctide diismiistiir. ™
2.1.3.2. Krizin Tiirkiye've Olan Etkisi

Asya krizi Tirkiye® de dis ticaret ve mali sektérii olumsuz vonde

etkilemistir.

Yasanan biyiik devaliiasyonlann ardindan viklii dis bor¢larini ddemede
sikintiya diisen ve likidite sikigikligr vasayan Asva tilkeleri acisindan ithalati kismak ve
ihracati artirmak biiyiik 6nem kazanmistir. Ancak krizin dis ticaret araciligiyla Tiirk
ekonomisine yapacagi dogrudan etkiler ele alindiginda. asagidaki tabloda da gériildiigii
tizere. kriz yasanan tlkelerin toplam ihracatimizdaki paylarmin 1996 yih sonu itibarivic
¢ok diislik bir oranda olmasi Tiirkive™ nin bolge iilkeleri ile ciddi sayilabilecek bir dis
ticaretinin olmadigim gdstermektedir. Fakat dogrudan ticari. iliskilerimiz nemsi
sayilabilecek bir miktarda olmasina ragmen bélge ilkeleri ekonomilerinde beklencn

vavaglama bu iilkelere yapilan ihracatimizda bir miktar diisiise neden olabilmektedir.

* Mustata Ozer, a.g.e.. s.137.



Tablo 5: 1996 Yilinda Tiirkiye — Asya Ulkeleri Arasindaki Iliskiler

ihracat Genel ihracatimiz ithalat Genel ithalatimiz

(1000 USD) Icindeki Pay (%) (1000 USD) Icindeki Pay (%)
CIN 65.115 0.28 556.492 1.27
ENDONEZYA 57.309 0.25 154.451 0.33
FILIPINLER 46.130 0.2 17.183 0.0+
GUNEY KORE 100.284 0.43 714.630 1.6
HONG KONG 219.349 0.94 202.069 0.46
JAPONYA 166.760 0.72 1.381.999 3.17
MALEZYA 133.782 0.57 236.561 0.54
SINGAPUR 248.192 1.06 131.498 0.3
TAYVAN 39.627 0,17 452.037 1.03
TAYLAND 75.733 0.32 87.249 0.2

Kaynak: Dis Ticaret Miistesarlig verilerinden yararlanilarak diizenlenmistir.

Tirkiye™ nin bolge lilkelerinden vaptigr ithalat oranlarimi Tablo 5 den incelevecek
olursak ithalatimiz icerisinde ¢ok biiviik ver teskil etmedigi goriilmektedir.
Ancak kriz ekonomilerinin ulusal paralarinin devaliie edilmesi sonucunda elde ettikleri
fivat avantaji ile diinya pazarlarina siirecekleri dampingli mallar dis ticaret dengemizi
ozellikle elektronik. otomotiv. muhtelif makine ve cihazlar ile kagit mamulleri gibi bir

¢ok sektér kanalyla olumsuz bir sekilde etkileyebilecektir.™

Krizin ekonomimiz iizerinde yaratacag dolayli etkilere gelince; kriz sonrasi bolge
tilkelerinde yasanan yiiksek oranli devaliiasyonlar diinya ekonomisinde daralmaya
neden olmaktadir. Bdylesine bir daralma. Tiirkiye™ nin Avrupa Birligi ve 6zelliklede
ABD" ve olan ihracatinda basta tekstil sektdrii olmak iizere 6nemli azalmalara yvol

acmustir.

Bolge iilkelerinden farkli olarak Tirkiye, Avrupa Birligi pazarinda Giimriik
Birligi anlasmasi g¢ercevesinde ihracatta herhangi bir engellemeyle karilasmamaktadir.

Kriz ekonomileri ise bu pazara mal ihrag edebilmek i¢in Ortak Giimrik Tarifesi

*'S. Silahsor, L. Hactislamoglu, Giineydogu Asya Krizinin Nedenleri, Gelisimi ve Olasi EtKileri,
(T.C. Basbakanlik Hazine Miistesarli31 Ekonomik Arastirmalar Genel Mudiirliigii,. Ankara, Mayis.
1998).5.67.
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oraninda vergi 6demek durumundadir. Bu durum. Tirkiye™ yi bolge itilkelerinin
devaltiasyonlarla kazanmis oldugu rekabet glicti ve kapasite fazlalarina ragmen avantajh
bir konuma sokmaktadir. ABD pazarina yapilan ihracatin ise rekabet sartlari acisindan

bdyle bir avantaj meveut bulunmadig) i¢in daha ¢ok etkilenmesi beklenmektedir.*

Avrupa Birligi ilkeleri ve ABD ile tekstil ve konfeksiyon iiriinlerinde kota
uygulamas: olmasi kotaya tabi olan iiriinlerde bolge iilkeleri ile ciddi bir rekabet
yasanmayacagr beklentilerini  giiclendirmektedir. Kota disi riinlerde ve kota
uygulamasi olmayan iilkelerde ise bolge iilkelerinin stoklarmi eritinceye kadar bir
avantaj elde etmeleri beklenebilir. Ozellikle Asva tilkelerinin Tiirk Cumbhuriyetleri ile
Dogu Bloku iilkelerindeki Pazar paylarini arttirmaya doniik cabalarn ve izleyecekleri

politikalar bu pazarlarda Tiirkiye™ nin ihracat potansiyelini etkileyebilecektir.

Biittin bu etkenler gozoniine alindiginda. kriz ekonomileri ile dogrudan vapilan
ticaretten  ziyade global piyasalardaki daha  biiyiik  rekabet gbzoniinde
bulunduruldugunda krizin dis ticaret acisindan Tirkiye™ yi dolayli olarak etkiledigi

goriilmektedir.

Kriz en fazla mali piyasalarla Tiirkiye nin dis borclanma olanaklar tizerinde
etkili olmustur. IMKB" de keskin diisiisler yasanmis ve borsa genelde istikrarsiz bir
gbriniim kazanmstir. Ayrica kriz nedeniyle Tirkive uluslararasi piyasalarda hem borc

N . NPT’
bulmakta zorlanmaya baglamis hem de daha fazla maliyetlerle bor¢lanir hale gelmistir.™

Krizin bor¢lanmamiz iizerindeki en belirgin etkisi ise uluslararasi piyasalarda
Tirkive” deki kamu veya 6zel kesime arz edilebilecek fonlarin miktarinda azalma ve
maliyvet artisidir. Boyle bir durumda Hazine' nin vurtdisindan géreceli olarak daha az
bor¢lanmast. i¢ piyasadan olan fon talebinin daha da artmasina yol acabilecek ve i¢
bor¢lanma malivetlerinin yiikselmesine neden olabilecektir. Ozel kesimin dis bor¢lanma
malivetinin artmast ise halihazirda bircok mali kurum tarafindan yapilan faiz arbitrajimi

daha az cazip hale getirebilecektir. Dolayisiyla Hazine’ ye bor¢lanabilecegi kaynagi

45 - ie . -

" S. Silahsor.. L. Haciislamoglu., a.g.e.. 5.69.
p e .

** Mustata Ozer. a.g.e.. s.138.



yurtdigindan temin eden mali kurumlar bu tiir gelismelerden sonra kamu kagitlarindan

daha yiiksek getiri talep edeceklerdir.*’
2.2. Rusya Krizi

Diinya ekonomisinde. Giineydogu Asya Krizi’ nin soku yasanirken. Rusya nin. 14
Agustos 1998’de. devaliiasyon yapmayacagini agiklamasina karsin. kisa bir siire sonra
Ruble’yi Dolar karsisinda %33 devaliie ederek ardindan moratoryum ilan etmesivie
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veni bir finansal kriz yasanmaya baslanmistir. *

2.2.1. Rusya Krizinin Nedenleri

Giineydogu Asya Krizi® nin bulasma etkisi. Rusya'nin da icinde bulundugu
biitiin gelismekte olan iilkeleri. hem sermaye akimlarinda meydana gelen azalma hem
de bor¢lanma maliyetlerinin artist yoluyla etkilemistir. Ayrica en énemli ihracat
kalemleri petrol ve hammadde olan Rusya” nm. bu mallarin dinya borsalarmda
fiyatlarinda meydana gelen diismeler sonucu dis ticaret acigi biviimistir. Kriz
doéneminden once petrol fivatlarinda yasanan %18° lik diisiis. beraberinde petrol
gelirlerinde azalmay1 getirmis ve Rusya’ ya yonelik sermaye akimlarni azaltnsur.
Bu bakimdan. Rusya Krizi ile Giineydogu Asya Krizi arasinda dogrudan bir iliski

oldugu sévlenebilir.

Sosyalist ekonomi uygulamalarindan serbest pazar ekonomisine gecerken Rusyva
ekonomisi. heniiz finansal ve hukuki yapisini bu sisteme adapte edemedigi icin tilke

icinde krizi hazirlayan bazi yapisal bozukluklar ortaya ¢ikmustir.

¥ Sevgi Gerek, Finansal Kiiresellesme ve Tiirkiye. (Anadolu Universitesi Yayinlari. Eskisehir. 1999).
s.91.

* IMKB" nin Rusya Krizi’nden Etkilenmesine iliskin Bir inceleme”, IMKB Dergisi, Y1l 3. Savi 10.
1999, ,

* Elli Malki. *“The Financial Crisis in Russia”, (Economic Paper Archive at WUSTL-Washington. 1999).

A
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Rusya’ da kétii biitge yonetimi, artan yolsuzluklar ve kamu yonetimi ile ekonomik
ihskilerin i¢ ice gecisi bir yer alti ekonomisinin dogusuna zemin hazirlamistir. Bu
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durum ekonomide tiretkenligin ve etkinligin yok olmasina sebep olmustur.

Rusya'da denetim disinda olan ve bu nedenle énemli bir sorun teskil eden
kurumlardan birisi de bankacilik sistemidir. 1991 vilinda vasanmava baslanan
ekonomik degisim siirecinde, yabanci ve &zel sermayenin bankacilik sektoriine
girmesine olanak taninmasi ile birlikte, Rusya'da ¢ok savida banka kurulmaya
baslannustir. Yiiksek getirili kur islemleri. yiksek faizli devlet bor¢lanma kagitlar
sayesinde yiiksek kar marjlartyla ¢alismanin miimkiin oldugu Rusva'da banka sayist
IMF'nin rakamlarina gére, 1994 yihnda 2.517. 1995 vilinda 2.295 ve 1997 vilinda
2.030 olmustur.”!

Tirkiye'deki banka sayisinn 1994 yihinda 67. 1995 vilinda 68. 1997 vilinda 72. ve su
an 49 oldugu gézoniinde bulundurulacak olursa. bu rakamlarin biivikligi daha acik bir
sekilde ortaya cikmaktadir.”

Ayrica. rakamlardan da anlagilacag tizere. Rusya™ da banka savisinda villara gore ciddi
degisiklikler yasanmaktadir. 1994 yilindaki 2.517 bankanin vaklasik 5007 tntin iki vil

icinde faaliyetine son verdigi ya da verildigi anlasilmaktadir.

Ayrica bankacilik alaninda nicelik agisindan goriilen bu gelisme nitelik alaninda
gortilememektedir. Bankacilik alaninda; yonetim. kredi analizi. verilen kredivi takip
etme ve mevduat toplama alaninda ciddi bilgi ve yetenek eksikligi bulunmaktacdir. Bu
nedenle. krediler ¢ogu zaman geri 6deme kapasitesi diisiik olan firmalara verilmekte. bu

ise bankalarin mali yapisint saghksiz bir hale sokmaktadir.

Ashnda bu alandaki asil sorun bankalarin sayisi ve hatta teknolojik altvapr ve
yonetim alanindaki eksiklik degildir. Banka sayisindaki tim bu artisa ragmen.

bankacilik sisteminin. Rusya'da siirdiiriilebilir ekonomik kalkinmayi finanse edebilecck

" Diindar Saglam, “Meksika. Asya ve Rusya Ekonomik Krizlerinin Mukayveseli Bir Analizi”, [ktisat,
lsletme ve Finans Dergisi, Say1:1352, (Kasim 1998), 5.43.

' Savas Malkog, * ‘Cumhuriyetin 75. Yilinda Diinya Ekonomik Krizlerinin Tiirkive' ve Yansimalari ve
Giincel Bir Ornek: Rusya Krizi”, Dis Ticaret Miistesarlhigi Diinya Ekonomileri Biilteni, Sayi:15. (Ekim
1998). s.8.

7 31/12/1994. 31/12/1995. 31/12/1997 ve 01/06/2004 tarihli Turkive Bankalar Birligi verilerinden
yararlanilmistir.



derinlikte ve finansal biiyiikliikte olmamasi asil sorunu teskil etmektedir. Zira. Rusya’da
bankalarmn toplam varliklarmin GSYIH igindeki payi viizde 28 diizeyindedir. Bu oran

OECD Ulkelerinde yiizde 80 seviyesine kadar yiikselmektedir. Bu ise, Rusya'da mali

N
2

sistemin zay1fliginin ve derin olmadiginin bir isareti olarak degerlendirilmekiedir.’

Yukarida bahsedilen krizi doguran nedenler 6zetle asagidaki gibi siralanabilir:
e Diinya petrol fiyatlarinin diismesi.
* Giineydogu Asya” da meydana gelen finansal kriz.
* Vergi gelirlerinde diizenli artislarin saglanamamasi.
e Biitce agiklarinin borglanma ile finanse edilmesi.
» Ulusal bankalarda etkin bir denetimin kurulamamasi.

e Kotii biitge yonetimi ve artan yolsuzluklar.
2.2.2. Rusya Krizinin Ekonomik ve Finansal Sonuclar:

Diinya ekonomisinde. Giinevdogu Asya Krizi® nden sonra 1998 yilinda
vasanan Rusya Krizi de bolge tlkelerini, gelismekte olan iilkeleri ve gelisen tilkeleri
cesith sekillerde etkisi altina almustir.

Rusya krizinin Tiirkiye™ ve ve diger tilkelere olan etkileri alt basliklarda yer almaktadir.
2.2.2.1. Krizin Diger Ulkelere Olan Etkisi

Asyamin gelismekte olan bir¢ok iilkesinde ve Japonya'daki ekonomik
bunalimm derinlesmesi ve 1998'in ikinci yarisindan itibaren Rusya'da bas gésteren
finansal kriz nedeniyle kiiresel ekonomide durum belirgin 6lciide Kkotiilesmistir.
Rusya'nin tek tarafh bor¢ ertelemesinin ve Malezya'nin sermaye hareketleri tizerinde
uygulamaya basladigi denetimlerin olumsuz yansimalariyla birlikte mevcut krizin
etkileri gelismekte olan iilke ekonomilerinin ¢ofuna ve diinya borsalarima ulagmis

durumdadir.

¥ Savas Malkog. a.g.e..s.9.



Rusya'min ruble'yi devaliie etmesi ve tek tarafh bor¢ ertelemesi. yatirnmcilarin
vitkselen piyasalara olan giivenini sarsmis. buna bagh olarak gelismekte olan iilkelerin
risk faktorleri yiikselmistir. Gelismekte olan tilkelerin bor¢lanma maliyetlerinin yiiksck
seviyelerini bir siire daha koruyacagi ve uluslararasi finansman saglama olanaklarinin
onemli Sl¢iide kisitlanacag tahmin edilmektedir. Gelismekte olan iilkelere 6zel sermaye
akimlarinin 1998'de biiviik oranda azalis gdstererek 1990'dan bu yana en diisiik
seviyesinde gerceklesmistir. Panik egiliminin siirmesi halinde gelismekte olan bir¢ok
ckonomiden biiyik miktarlarda net sermaye cikisi yasanmast ciddi  bir risk

olusturmustur.™

Gelismis iilkelerde ise yatmmcilarin daha giivenli alanlara yénelmeleri kamu
kagrtlarinin uzun donemli faiz oranlarinda diisiislere neden olmus, menkul kiymet
fivatlari ise Rusya krizinin yarattigi kétiimserlik ve daha glivenli yatirmlara yonclis
nedenleriyle gerilemistir. Bu iilkelerde menkul kiymet fiyatlarindaki disiislerin stirmesi
ise zor durumdaki Asva krizi {ilkeleri ile diger gelismekte olan ilke borsalarinm

durumlarint daha da agirlastirmistir.

Orta Asya Tiirk Cumhuriyetlerinin ihracat ve ithalat yaptigi iilkelere bakildiginda.
Rusya'nin tiim dilkeler i¢in 6nemli bir ticaret partneri oldugu gériilmektedir. Rusya Tiirk
Cumburiyetleri'nin ithalatlarinda birinci siravi almaktayken. ihracatlarinda da ilk
siralarda yer almaktadir. Bu nedenle Rusya finansal krizi: tim gelismekte olan iilkelerin
vani sira Tirk Cumhuriyetlerinin de bor¢lanma imkanlarin daraltmis, borclanma
maliyetlerini arttirmus. dolayisiyla s6z konusu iilkelerin ekonomilerini olumsuz yonde

etkilemis bulunmaktadir.

Rusya krizi, Ttirk Cumhuriyetlerinin iliracat ve ithalatlarini dogrudan ve dolavis
olarak etkilemistir. Ruble'nin degerinin diisiiriilmesi, Rusya'dan ithalatin artmasma.
Rusya ve diger Bagimsiz Devletler Toplulugu (BDT) iilkelerine ihracatin azalmasina

sebep olmustur.

™ Yedinci Bes Yillik Kalkinma Plan (1996-2000): 1999 Yih Programi”, Ankara Devlet Planlama
Teskilati, Kasim 1998



Nitekim. 1998 yilinda Tiirk Cumhuriyetlerinin de Rusya ve diger BDT iilkelerine
yonelik ihracatlarinda kayda deger disiisler goriilmiistiir. Tiirkmenistan'da ihracat
azalist Ukrayna’ya olan gaz satigl  6demesinin ertelenmesinden kaynaklanmistir.
Tirkmenistan diginda, 1998 yilinda ihracatinda en biiylik diisiis Ozbekistanda. daha
kii¢iik oranli diisiisler ise Kazakistan ve Kirgizistan da olmustur. Ancak. 1999 vilmda
Kirgizistan'in ihracatinda daha biyiik bir diisiis goriilmistir. Bu diististin nedenleri.
Rusya pazarindaki daralma ve altin madenciligi sektdriindeki tretim problemlert ve

diisiik fiyatlardir.*

Rusya krizi. Tiirk Cumhuriyetlerine sermaye girisini yavaslatmanin vam sira bu
tilkelerin borg¢lanma imkanlarim sinirlamis ve borclanma maliyetlerini artirmistur. Bu
arada. Kazakistan ekonomisi tahvil ve bono piyasasinda yabanci yatirimeilarin varhid
ve ABD Dolarma endeksli kamu bor¢larmin mevcudiyeti nedeniyle riske girmis.
Kirgizistan ise. bankacilik sektoriiniin zayif olmasi ve portfoy yatirimlan ve dogrudan

yabanci yatirimlarin ekonomisindeki rolii nedeniyle riskli goriilmiistiir.

Ayrica Rusya krizi Tiirk Cumhuriyetlerindeki yapisal reformlart hizlandirmak icin
firsat olusturmustur. Rusya finansal krizinin  Tirk Cumbhuriyetlerinde vapisal
reformlarin hizini artiracagi yoniindeki goriisler. kriz dénemlerinde yasal diizenleme
gerektiren vapisal reformlarin  ¢ikarilmasinin  daha kolay olacag: diisiincesine
dayanmaktadir. Ancak. kriz dsneminde reformlarin hizlanacag yéniindeki bu tahminler
Orta Asya Tirk Cumhuriyetlerinde gergeklesmemistir. Avrupa Yatiim ve Kalkmma
Bankasinin (EBRD) hazirladigi piyasa ekonomisine gegis gostergesi Kazakistan.
Kirgizistan ve Ozbekistan icin 1997-1999 déneminde olumsuz yondedir. Avni

donemde, 1996 yihndaki déviz kuru sisteminde gerceklestirdigi 6nemli reformlar

nedeniyle Tiirkmenistan i¢in bu gostergede kiigiik 6l¢iide bir diizelme goritlmiistiir.

* Gazi Bilgin, “Rusya Krizinin Orta Asya Tiirk Cumhuriyetlerine Etkisi”, Dis Ticaret Miistesarhigi
Diinya Ekonomileri Biilteni, Say1:9. (Ocak 2002). s.8.
** Gazi Bilgin, a.g.e. s.11.
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2.2.2.2. Krizin Tiirkiye’ ye Olan Etkisi

Ekonomik ve ticari iligkiler agisindan Tirkiye'nin en  Snemli
partnerlerinden birisi olan ve ayni zamanda hemen yani basindaki komsusu konumunda
bulunan Rusya'da yasanan ekonomik ve siyasi kriz tim diinya ekonomileri gibi

o

Turkiye'vi de yakindan ilgilendirmekte ve etkilemektedir.

Giineydogu Asya Krizi'nden sonra Rusya’ da yasanan mali kriz 1998 de
Tiirkiye™ nin dis ticaretini olumsuz yonde etkileyen ikinci dnemli olaydir. Bu mali kriz
aynt zamanda Tiirkiye™ nin bavul ticaretini olumsuz yonde etkilemis. oncelikle kriz
bavul ticareti iizerinde gelir ve ikame etkisi varatmistir. Rusya” da gerceklesen
devalliasyon sonras: halkin gelir diizeyinin diismesi alim gliclinti diisiirtirken tiiketimin

37
de daha ucuz mallara kaymasina neden olmustur. ~

Rusya’daki krizin ilk etkileri kendisini dogal olarak Istanbul Menkul Kiymetler
Borsa™ sinda (IMKB) gostermistir. Krizin ardindan. diger tiim tilke borsalarinda oldugu

¢ibi IMKB endeksinde de énemli oranlarda diistisler vasannustir.

Sermaye pivasalari agisindan kisa vadede iilkemizi olumsuz sekilde etkileven
Rusya Krizinin. orta vadede iilkemiz agisindan avantajli bir ortam varatacagi mimkiin
goriilmektedir.  Stiphesiz boyle bir gelismenin olmasi. Tirkiye nin uluslararasi
piyasalara verecegi giiven ile dogru orantili olacaktir. Bu cercevede. hiikiimetin kriz
sonrasinda devlet kagitlari tizerindeki .vergi yiikiinii azaltma yoniinde almis oldugu
kararlarin ¢ok yerinde ve dogru kararlar olarak degerlendirilmesi gerekmektedir. Bu
kararlara paralel olarak. hiikiimetin agiklamis oldugu ve ana hedefi enflasyonla
miicadele olan programda 6ngdriilen hedeflerin yakalanmasi ve bu bakimdan basta IMF
olmak iizere uluslararas: kuruluslarin ve piyasalarin giiveninin kazamlmasi. Rusya dan
kacan ve Rusya gibi getirisi yiksek olan pazarlar arayan uluslararasi sermayevi

tilkemize ¢ekmesi agisindan yararli olacaktir.”

‘f7 Diindar Saglam. a.g.e. 5.45.
* Savas Malkog. a.g.e..5.20.



Tablo 6: Tiirkiye’nin Rusya Federasyonu ile Ticari Iliskileri

Yillar ‘ihracat (_;e_nel ih.racatlmlz ithalat Cencl ithalatimiz Denge Hacim
(Milyon USD)} I¢indeki Pay (%) |(Milyon USD)| Icindeki Pay (%) ®
1992 438 2.98 1.040 4.55 -602 1.479
1993 499 3.25 1.542 5.24 -1.043 2.041
1994 820 4.53 1.045 4.49 =223 1.866
1995 1.238 5.72 2.082 5.83 -844 3.321
1996 1.494 6.43 1.900 4,35 -407 3.394
1997 2.056 7,83 2.174 4.47 -118 4.230
1998 1.348 4.99 2.152 4,69 -804 3.500
1999 589 2.21 2.374 5,83 -1.785 2.963
2000 644 2.3 3.887 7.16 -3.243 4.531
2001 923 3 3.436 8.6 2513 4.359
2001 252 1.97 1.296 7.46 -1.044 1548
2002 553 4.18 1.286 7.23 =733 1.839

Kaynak: Dis Ticaret Miistesarligi verilerinden vararlanilarak diizenlenmistir.

Yukaridaki rakamlardan da goriilecegi lizere, iki llke arasindaki ticari iliskiler.

Sovyetler Birligi'nin dagilmas: sonrasinda ¢ok hizli bir gelisim siirecine girmistir. 1992
‘_\'1l1nda 438 milyon dolar olan ihracatiniz 1997 yilina gelindiginde yiizde 369 oraninda
artmis ve 2.056 milvon dolar seviyesine yiikselmistir. Bu gelisme neticesinde amlan
tilkenin genel ihracatimiz i¢indeki payi da yiizde 2.9'dan yiizde 7.8e kadar ¢ikmig ve
Rusya bircok geleneksel ihra¢ pazarimizi geride birakarak Almanya’nin ardindan ikinci
siraya viikselmistir. Rusyva'dan vapilan ithalat ise anilan dénemde yiizde 109 oraninda

artmis ve 2.174 milyon dolara ulasmis ve genel ithalatimiz i¢cinde 6. siraya yiikselmistir,

Aslinda ticari iliskilerde goriilen bu ¢arpici gelisme. cografi yakinhigin yamsira
her iki iilke sanayi ve firetim yapilarimn birbirlerini tamamlayict 6zelliginden
kaynaklanmaktadir. Genellikle agir sanayilere yonelik tiretim tesislerinin bulundugu
Rusya'da hafif sanayi ve tiketim mallarnn iretiminde ¢ok ciddi eksiklikler
bulunmaktadir. Genel iiretim ve ihrag yapist daha ¢ok bu tiirden Uriinlere dayanan

Tiirkive nin Rusya’nin bu eksikligi tamamlayicr 6zelligi, ihracat artisinda gok biiyiik bir



rol oynamistir. Aym sekilde. Ttrkiye de Rusya’dan kendisi agisindan eksikligini

M Tt . - PR . . . X!
hissettigi basta petrol olmak iizere agir sanayi Urlinleri ve silah ithalati yapmaktadir.”

3. 2000 KASIM VE 2001 SUBAT TURKIYE KRIZLERI

Tiirkiye 22 Kasim 2000 ve 21 Subat 2001 tarihlerinde finansal karakterli yeni
krizlerle karsilasmistir. Likidite ve doviz talebi krizi olarak adlandirilabilecek olan bu
krizlerin daha &nceki krizlerden farki bu krizlerin déviz kuruna dayalt bir istikrar

programi uygulanirken ortaya ¢ikmis olmasidir.

1999 sonunda Uluslar arasi Para Fonu' nun (IMF) destekledigi bir istikrar
program uygulamaya konmustur. Bu programin temel amaci enflasyon oranini ii¢ vil
i¢inde tek haneli rakamlara indirmekti.

Program. déviz kurunu nominal ¢ipa olarak kullaniyordu. Bu uygulamada TL™ nin |
ABD Dolart ile 0.77 Euro” dan olusan bir para sepetine gére alacagr deger onceden
agiklanmiyordu. Déviz kurunun alacag dégel'lel‘ill onceden agiklanmasi. déviz kuru artisi
beklentisini iceren i¢ borglanma faizlerinin déviz ¢ipasina uyum saglamasi durumunda.
yabanct para bazinda reel faizlerin yiiksek kalarak sermaye girislerinin artmasina neden
oluyordu. Nitekim. Kasim 2000 sonunda Tiirkiye™ de ortava cikan krizde enflasyondaki

.o . . . 60
inisin beklendigi kadar hizli olmamas reel kurun degerlenmesine neden olmustur.’

Finansal krizler teoride iki farkli nitelikte olabilir. Birincisi. spekiilatif amagli
ataklar, iKincisi ise piyasann likidite ihtiyacindan dogan ataklarin yarattigi déviz talebi
genislemesiyle olusan finansal krizlerdir. Tirkiye ekonomisinde 22 Kasim-5 Aralik
2000 tarihleri arasinda yasanan finansal krizin ikinci tiirden bir kriz oldugu

soylenebilir.*'

Kasim sonunda ortaya ¢ikan kriz. temelinde bankacilik kesiminde likidite

sorununun bir pargasidir. Bankacilik kesiminde yeterli déviz fazlasinin olmamasi, yurt

* Savas Malkog. a.g.e..s.17.
" Evrim imer, “Genel Kabul Géren Gozlemler Agisindan Tiirkiye Ekonomisindeki Krizler ve Krizlerin
Bulasicth@ Uzerine Bir Uygulama™, (Uzmanhk Yeterlilik Tezi, TCMB, Ankara, Eyliil 2003), s. 34.
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disina sermaye cikislarinin biraz hareketlendigi bir ortamda. piyasalarda glivensizligin
vayginlasarak. dogrudan bir panik havasina déniismiistiir. Kasim 2000° de vasanan
likidite krizinin nedeni. sadece piyasalarin nakit talebine cevap vermeyisi degil. aym

zamanda likidite talebindeki olaganiistii artislardir.

Ikinci kriz ortaminda ise TL® nin asirt degerlenmesi ve yiiksek cari agik gibi
nedenlerle alt yapisi olusan ekonomik kriz. siyasi kriz neticesinde tetiklenerck
patlamigtir. Subat 2001° de ashinda Kasim 2000° deki krizin atlatilmadigi. sadece

ertelendigi goriilmiis. politik bir krizin yaratu@s ¢alkanti ile istikrar programi tamamen

o

terk edilmis ve kur dalgalanmaya birakilarak devaliie edilmistir.*

3.1. 2000 Kasim ve 2001 Subat Krizlerinin Nedenleri

Tirkiye ekonomisinin 2000 Kasim ve 2001 Subat aylarinda yasadigi siddetli

krizin nedenlerini dért ana baslik altinda incelevebiliriz:

3.1.1. izlenen Déviz Kuru Politikasinda Yasanan Olumsuzluklar

2000 yihnda uygulamaya konulan istikrar programindan &nce yonetimli
dalgalanma® ad1 verilen déviz kuru politikasi uygulanmaktayd:.*
Bu doviz kuru politikasi finansal krizleri absorbe etme yetenegine sahip olmasina
karsin. tlke igerisinde istikrart saglamada vetersiz kalmaktaydi. 2000 yili istikrar
programi ile beraber sabit ddviz kuru politikasi uygulanmaya baslandi. Déviz kuru
programin ¢apasi oldu. Kur ¢apasi ile beraber hedeflenen faizler tizerindeki déviz kuru

riskini ortadan kaldirip; faiz oranlarinda. kamu aciklarinda ve enflasyonda onemli

gerilemeler yasanmasi hedefleniyordu.

' Havva Tung. “Finansal Kriz ve Tiirkiye Ekonomisi”, iSO Dergisi, Say:421, (Nisan 2001), s.20.
2 A. Misliimov. M. Hasanov, C. Ozyildirim, Déviz Kuru Sistemleri ve Tiirkiye’de Uygulanan Doviz
Kuru Sistemlerinin Ekonomiye Etkileri, (TUGIAD, Ankara. 2003). 5.114.

" Yonetimli dalgalanma, ana 6zellik olarak dalgalanmaya birakilnus kur sistemidir. Fakat bu kur
sisteminde. merkez bankalari kurlarda asiri kabul edilen degismeleri piyasaya miidahale ederek énlemeye
calgr. '

“*“Yillik Rapor 1999”, TCMB, Ankara, 2000. s.60.



Sabit doviz kuru politikasinin en Snemli avantajl, enflasyon beklentisini
kirmadaki etkisidir. Bu etkiden dolayr doviz kurunun bir sepete baglanarak. (1$+0.77
Euro) bir yillik siireyi kapsavacak sekilde gtnlik olarak aciklanmasi esas
benimsenmisti.

Kalkinmasini  sermaye hareketlerine dayandiran bir dilke, sabit doviz kurunu
benimseyip. faizleri serbest birakacak. bu da déviz kuru rizikosunu azaltip iceridcki

bankalar1 veya sirketleri dis bor¢lanmaya tesvik edecekti.®*

Sabit déviz kurunun bu avantajina ragmen en énemli dezavantaji, ulusal paranin
agirt degerlenmesi durumunda ithalatin ucuzlayip ihracatin pahalilasmasimna ve cari
ac1Zin biiylimesine neden olmasidir. Diger bir dezavantaji da Merkez Bankasinin son
borg para verme gorevini yerine getirme sansini ortadan kaldirmasidir. Merkez Bankas!.
uyguladigi sabit déviz kuru nedenivle ancak dis varhk karsith@inda piyasava para
stirebildigi igin, Merkez Bankasinin para arzi gorevi elinden alinnus oluyordu. Yani

Merkez Bankasinin aktif bir para politikas uygulama sansi kalmiyordu.

Doviz  kurunun  sabitlenmesi.  vaurimcilarin yatrimlarim TL  olarak
degerlendirmesini kazanglh duruma getirdigi icin Déviz Tevdiat Hesabinda (DTH) bir

azalma olmasi beklentisi igerisine girilmesine neden olmustur.

* Paul Krugman, “Saving Asia: It's Time To Get Radical™. Fortune. September 1998, s.6.
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Tablo 7: Tiirkiye’ de Kriz Déneminde Doviz Tevdiat Hesabindaki Gelismeler

Avlar Doéviz Tevdiat Hesabi Stoku (Milyon TL)
1999 Kasim 17.410,70
Aralik 18.420.,60
2000 Ocak 19.342.80
Subat 20.440,70
Mart 21.381.90
Nisan 22.202.80
Mayis 23.523.20
Haziran 23.733.00
Temmuz 24.453.20
. Agustos 25.367,50
Eviil 26.345.30
Ekim 26.759,70
Kasim 26.702.30
Aralik 25.341.70
2001 Ocak 25.685.90
Subat 30.341.30
Mart 34.296.40

Kaynak: http://tcmbf40.tcmb.gov.tr/cbt.html

Yukaridaki tabloda da gorildiigi gibi. 2000 yili boyunca DTH azalmamus. tersince
belirh bir artis gdstermistir. Bu déviz kuru ¢apasinm beklentileri kiramadiginin agik bir
gostergesidir.

TCMB doviz rezervleri de beklenildigi 6l¢iide artmamis: 2000 yilina girerken 3.9
milyar dolar olan net déviz pozisyonu. 17 kasimda (kriz dncesinde) ancak 8.7 milyvar
dolar diizeyine ¢ikabilmistir.”

Bu iki degerlendirme doviz kuru ¢apasmun kamu oyunda yeterince inandirici

algilanmadi@imni gostermektedir.

% Aslan Eren, “Finansal Kriz Teorileri Isiginda Tiirkiye™ de Yasanan Krizlerin Genel Bir
Degerlendirilmesi”. Yeni Tiirkiye. Savi:41. Yil:7, (Eylul-Ekim 2001). s.8.
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3.1.2. Dezenflasyon Programmin Aksakhklar

Tirkiye™ nin IMF ile anlasilarak. 1999 yili sonunda 2000-2002 yitlart i¢in
uygulamaya koydugu dezenflasyon programinin da bazi aksakliklar igermesi. Kasim ve
Subat krizlerine katkida bulunmustur.

Programin icerdigi zaaflar kisaca soyle ozetlenebilir;®

¢ Programin uygulanmasina asir1 degerlenen reel kur diizeyi ile baglanmis olmasi ve
reel kurun asirt degerlenmeye devam etmesi.

 Faizlerin hizla diisiriilmesi ve faizlerin diismesiyle birlikte 6zellikle tiiketim amaclh
talepte ortaya ¢ikan hiz gelismesinin yarattig ithalat baskisimin cari 1slem
dengesinde olumsuz etki yaratmasi.

e Doviz kuru capasindan bagka parasal capanin benimsenmemis olmasi. Daha
dogrusu. 1999 yili sonlarinda baslayarak. ¢capa olarak belirlenen dolarin uluslar arasi
platformda 6nemli diizeyde deger kazanabileceginin hesaba katilmamis olmast.

* Konsolide gelirler politikasindaki zayifhik vani programun iyi bir gelirler politikasi
icermemesi  de toplumsal uzlasmanin saglanamamasina yol acnus. bu da
enflasyonda beklenen diismenin gergeklesmemesine neden olarak reel kurun asir
degerlenmesine katkida bulunmustur. Uygulanan gelirler politikasi, tiiketim egilimi
yiiksek rantiyer kesim lehine oldugu i¢in ithalati artirici etki yapmus: faizlerin
diismesi. ertelenen tiiketim harcamalarini artirarak bu etkiyi artirmistir. Toplu is
sozlesmesi hakki olanlar reel gelirlerini artirabildikleri halde, diger kesim gclir
kaybina ugramistir. Bu baglamda kiralarin dondurulmast karari da etkili bir bicimde

uygulanamanmustir.

3.1.3. Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin Istikrarsizhig:

Tirkiye™ de 1990° It yillarda sicak para politikast uygulanarak, cari islem
dengesinde ortaya ¢ikan agiklar, genelde kisa vadeli sermaye hareketleri sayesinde
kapaulmaya ¢ahsilmistir. 1990 yili sonrasi, 1991 ve 1998 yillar: disinda cari islem acigi

yasandig halde. sermaye hareketlerinin pozitif olmas: sayesinde, 1991 ve 2000 yillar

64
"Aslan Eren. a.g.e..s.14.
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disinda dis 6demeler dengesinde hep fazlalik elde edilmistir. Bu fazlaliklar da zaman

icinde reel kurun asir1 degerlenmesine katkida bulunmustur.

Sicak para mekanizmasinin ii¢ ayag: bulunmaktadir: faiz orani, enflasyon orant ve
doéviz kuru artis orani. Doviz kurundaki artis oramimmi enflasyon oranmim altinda
tutuldugu dénemlerde TL (reel kur) asirt degerlenmektedir. TL asir1 degerlenmese bilc.
enflasyon orani ile devaliiasyon orani genelde birbirine yakin seyretmektedir. Déviz.
kurundaki artislar, genelde enflasyon oram diizeyinde veya onun altinda kaldigi halde.
Devlet I¢ Borglanma Senedi (DIBS) faiz oranlari 1994 yili ocak ayindan sonra hep ii¢

;
rakamlt olmustur.°

Tablo 8: Tiirkiye’de Dolarin DIBS Faizine Gire Reel Getirisindeki Gelismeler
(Yillik Artis Orami%)

DiBS Ort. Bil. Faiz| Ort. Yil TEFE DO'*‘rgffslr AT 1D iBS Reel Getirisi*
1990 52.9 58.4 23 243
1991 79 525 58.9 13.5
1992 85.8 60.6 65.8 12,5
1993 87.6 58.4 59.5 17.8
1994 1613 $6.8 168.4 18
1995 124.5 1159 63.5 128
1996 134.6 73,1 76.5 34.4
1997 127.8 792 86.2 224
1998 1223 81,6 741 289
1999 T10.1 56,9 59.8 26.4
2000 379 ST s -10.8

* Dolar kurunun yitlik artis oranina gore hesaplanmistir.

Kaynak: http://tembf40.tcmb.gov.tr/cbt.html

Yukaridaki tabloda da goriildiigii gibi. 1994 yilindan sonra, 2000 yilina kadar
DIBS faiz oranlarinin dolar kurundaki artis oranindan daha biiyiik oldugu; bu nedenle
bu dénemde TL™ ye déniisiip DIBS’ e yatirilan dolarin yillik reel getirisinin oldukea

vitksek oldugu goriilmektedir.

® Aslan Eren. a.g.e..s.15.
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Ancak bu durum 2000 yilinda tersine dénmiistiir. 2000 yilina girerken dolarm vil
sonuna kadar %25 deger kazanmasi 6ngériildiigii ve vil sonunda bu hedefe ulasildig
halde. ilk aylarda dolarin yillik deger artis1 heniiz %60 larin tizerindeydi. Ustelik 2000
yilinda dolarin uluslar arasi platformda basta Alman Marki ve Japon Yeni olmak tizere
biitiin yabanci paralara kars1 degeri artmisti.”*

Buna karsilik 1999 yilmin son aylarinda ¢ikarilan DIBS’ lerin ortalama bilesik faizi

%40" n altina inmisti. Béylece dolarin reel getirisi tabloda da gériildiigii gibi 2000 vili

boyunca siirekli negatif olmustur.

2000 yih i¢inde dolarin reel getirisinin negatif olmasi. sadece sicak para akimini
tersine ¢evirmemis. aym zamanda tilkemizdeki mevcut birikimin bityiik &lciide doviz
tevdiat hesabina kanalize olmasina yol agmstir. Kriz 6ncesi 9.9 milyar dolarlik sermaye

Ce . . . 6Y
girisi olmus. ancak kriz sirasinda 13,5 milyar dolar bir sermaye cikist yasanmistir.”

3.1.4. Bankacilik Kesimindeki Dengesizliklerin ve Belirsizliklerin Artmasi

Kasim ve subat krizlerinin olusmasinda zavif bankacilik sisteminin de pavi
biiytiktiir.

Bankactlik kesiminin kriz Oncesi dénemde artan temel zayithiklan su sekilde

siralanabilir: ™

e Bankalarin yapisal problemleri giderek artmis. etkin denetimden uzak ve bankacilik
prensipleriyle bagdasmayan yonetimler yaygimlasnistr.

* Bor¢ temininde vadelerin kisalmasi. doviz borglarimin artmasma ve aktif“pasif
kalemlerin vade uyusmazliklarina neden olmustur.

* Artan konsolide biitgce agiklar bankalarin 6zel sektore degil. kamu kesimine kredi
veren kurumlar haline gelmesine yol agmistir. Bilancolarin aktifinde yer alan DIBS
stoklart artmuistir.

o Kredi vermede glivenilirlik ve geri donebilirlik kriterlerinden uzaklasildigr igin.

bankalarin geri dénmeyen kredileri artnustir,

% «“Temel Ekonomik Gostergeler Aralik 2000”, DPT, Ankara. 2001. 5.78.

% Korkut Boratav, “2000/2001 Krizinde Sermaye Hareketleri”. Iktisat-isletme Finans Dergisi. Yil:16.
Say1: 186, (Eyliil 2001), s.13.

™ Aslan Eren. a.g.e.s.10.
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Bankacilik kesimi etkin bir denetime ve bor¢lanmada belirli sinirlanmalara tabi
olmadi: igin. bir ¢cok banka. 6zellikle 1994 vili sonrasi kisa vadeli bor¢lanma politikasi
izlemeyi tercih etmistir.”!

Kisa vadeli borglanma. bir yandan devletin i¢ bor¢lanma ihtiyacini karstlarken. diger
vandan da bankalara arbitraj olanag: ile kar saglamistir. Ancak bu siire¢ bankacilik

kesiminin agik pozisyonlarinin artmasi ile sonuclanmustir.

1990-2000 yillar1 arasinda faiz ve kur dalgalanmalarini azaltan, kurdaki artisi
enflasyon orani kadar tutan. ayn1 zamanda pivasalari gecelik fonlayan ve hazinenin
rahat bor¢lanmasini saglayan bir politika izlenmisti. Ancak bu politika bankalari faiz ve
kur riski karsisinda gerekli tedbirleri almaktan uzal\'laslu'nustlr.72
Hazinenin i¢ bor¢lanmaya gitme zorunlulugu arttik¢a. bankalar kisa vadeli dis kredivi
daha viiksek faizlerle almaya ve bunu risk primi ile beraber hazineye aktarmaya devam
etmistir. Aym zamanda bu mekanizma bankalarm. tasarruf-vatirim esitligini saglama
amac yerine devlete bor¢ verme amacina yonelik ¢calismasina neden olmustur.

Bu mekanizmanin yarattigi avantaj nedeniyle. dzel sermaveli ticaret bankasi sayisi 1991

-

vilinda 26 iken, 1999 yilinda 35" e ¢ikmustir. °

Ancak kriz ortaminda bu avantaj dezavantaja doéniismiis ve krizin biiylimesine
neden olmustur. Clinkii kriz. orta biviikliikteki bankalarm diisen faizlere karsi kisa
donemli fonlar ile pozisyon almalari ile baslamis ve kasim ay1 ortasindan itibaren
faizlerin yiikselmesine sebep olmustur. Faizlerin artmas: bankalarin bilangolarinda riskli
pozisyonda bulunan tahvillerin degerini diistirmeye baslanusur. Bu tahviller kisa vadeli
bor¢ ile finanse edilmekteydi. Likidite sikintisi icine diisen bankalar hem bu sikintiyi
atlatmak. hem de az zararla dénemi kapatmak amaciyla. ellerindeki devlet tahvillerini
satmaya basladilar. Ayni olay piyasa yapicilan tarafindan da gerceklestirilince faizler

1yice yiikselmistir

TE. Alpan Inan. “Tiirk Bankacilik Sektériinde Etkinlik ve Verimlilik™, TBB Dergisi, Y1l:12, Say1:39.
(Araltk 2001), s.6.

“ Nur Keyder, “Tiirkiye™ de 2000-2001 Krizleri ve Istikrar Programlart™, iktisat isletme ve Finans
Dergisi. Yil:16, Sayr:183, (Haziran 2001), s.41.

75 www.tbb.org.tr



Tirk bankacilik sektoriiniin kirilgan yapisi krizlere hassas bir yapi ortava
¢tkarmistir. Bu kinlgan yapi yatirimcilarda giivenin kaybolmasima neden olmustur.
Bunlara artan rekabet ve kotii yonetim kosullari eklenince. kiiciik bankalar faizlere karsi
¢ok hassas duruma gelerek; tiiketici kredilerinde risk ihmal edilmis ve bankalarm vade

dengesizlikleri artmistir.

3.2. 2000 Kasim ve 2001 Subat Krizlerinin Tiirkiye Ekonomisine Etkileri

2000 Kasim ve 2001 Subat aylarinda patlayan finansal kriz. déviz krizi olarak

ortaya ¢cikmis daha sonra diger krizlerde oldugu gibi, bankacilik krizine déntismistiir.
Bununla birlikte 2000 Kasim krizi, kii¢tik bir kriz olarak ortaya ¢ikmis ve Uluslar arasi
Para Fonu™ nun destegi ile makroekonomik etkileri baskr altina alinmustir. Ancak.
Kasim krizinin 6zellikle Gretim sekt6riintin bekleyislerinde olusturdugu etki. 2001 Subat

krizinin olusumunu siddetlendirmistir.

2001 Subat kriziyle yapilan devaliiasyon ekonomide biiyiik calkantilara vol
acmistir. Ozellikle program siiresince ekonominin dis bor¢ stokunun oldukga viiksck
seviyelere ¢ikmasi. ekonomiyi iyice kirilgan hale getirmis. yiiksek fiili dolarizasyon
durumu déviz cinsinden borcu olan ¢ok sayida birey ve kurumu finansal sikintiva
sokmustur. Krizle beraber yurt disina ve ekonomi disina kagan para. krizin arkasindan
ekonomiyi ciddi likidite sorununa sokmus ve faizler inanilmaz viiksek rakamlara
ulagmisur. Krizden en biiylik yarayi ciddi kur ve faiz riskleri tasivan finans sektorii
almistir. Ozel sektoriin tasididr kur riski ve finansal piyasalardaki ¢okiis. 2001 krizinin

- N - 74
1994 krizine gore daha kalici ve etkili olmasina neden olmustur.

Krizlerin dis 6demeler bilangosunda. finansal piyasalar ve iiretim sektorii

tizerindeki etkileri asagida agiklanmistir.

7 st X -
* A. Miislimov. M. Hasanov. C. Ozyildirim, a.g.e..s.115.



P
19

3.2.1. Krizlerin Dis Odemeler Bilancosu Uzerindeki Etkileri

Tablo 9" da goriildagii tizere Kasim krizinin ortaya ¢iktigi 2000 Kasim ayinda.
Merkez Bankasi briit rezervleri 2000 Ekim ayina gore. yaklasik olarak 5.3 milyar dolar
azalmisur. Fakat krizin etkilerinin ortadan kaldirilmasina yonelik IMF taahhiitleri
cercevesinde. 2000 Arahik ddnemi itibari ile bir 6nceki aya gore rezervler yaklasik 6

milyar dolar artig g6stermistir.

Subat krizi ile birlikte. 2001 Ocak ile 2001 Subat déneminde rezervler tekrar 4.3
milyar dolar azalmistir. 2001 Mart ayinda rezervilerdeki azalma ise 2.7 milyar dolardir.
Béylece krizin etkilerinin en fazla oldugu Subat 2001 ve Mart 2001 aylarinda toplam

rezerv kaybr 7.2 milyar dolar olmustur.

Asagidaki Tablo 9 da da goérildigii tizere krizler en ¢ok portfoy yatirmmlars
tizerinde etkisini gostermistir. Kasim ayinda vaklasik 4.8 milyar dolar ve Subat avinda

1s¢ yaklagik 3.6 milyar dolar portféy yatirm yurt disina ¢ikmistir.

Kriz doneminde. ihracatta kur avantajindan kaynaklanan o6nemli bir artis
olmamisur. Fakat ithalatta Kasim krizi ile birlikte stirekli diisme egilimine girmis ve
Nisan 2001" de en diisiik sevive olan 3.012 milyar dolara ulasmistir. Kasim krizinden

Nisan 2001 e kadar gegen dénemde ithalat miktari %56 oraninda azalmistir.

Kriz sonrasi, {ilkemiz mallarinin ihracat fiyat endeksi hizh bir diisiise girmistir.
Sonraki donemlerde. ihracatta meydana gelen diisiik miktardaki artisin nemli bir kismi
thrag mallarin fiyatlannin disiiriilmesi ile elde edilmistir. Ithalat fiyat endeksi isc

istikrarsiz bir seyir izlemistir.



Tablo 9: 2000-2001 Krizinde Dis Odemeler Bilancosunda Meydana Gelen

Degisimler (Aylik)

Merkez
Bankasi Briit

Thracat
(FOB

ithalat
(CIF

Ihracat
Fiyat

Ithalat Fiyat

Sermaye
Hareketleri

Portfoy
Yatirimlars

Dgnem R(?\Z;lryvlfl“ Milyon Milyon Endeksi (153231(310) (Milyon (Milyon
Dolar) Dolar) Dolar) (1994=100) Dolar) Dolar)

Eki.00 24256 2245 5.024 85.0 96.4 1.536 27
Kas.00 18.942 2499 5362 86.0 949 3.033 3,799
Ara.00 25.097 2489 4.437 88.0 95.8 92 238
Oca.01 25.928 2236 3.985 913 97.9 3.876 1180
Sub.01 21,521 2516 3513 89.6 99. 1 3442 3578
Mar.01 18.796 2.546 3.088 88.7 100.0 2573 470
Nis.01 18.163 2.607 3.012 87.4 97.1 -803 549
May.01 19.809 2.884 3.537 86.0 96.2 2723 143
Haz.01 16379 2561 3.267 844 93.0 2841 346
Tem.01 17.593 2482 3.353 88.2 93.8 798 762
Agu.01 18714 2577 3385 839 925 763 110
Eyl.01 18.751 2561 3.305 82.8 97.1 383 131

Kaynak: http://tcmbf4

0.tcmb.gov.

tr/cbt.html

3.2.2. Krizlerin Finansal Piyasalar Uzerindeki Etkisi

Istanbul Menkul Kivmetler Borsasi'nda Kasim krizinin etkisi cok fuzla

olmazken. Subat avinda. bir 6nceki aya gore Ulusal Tum Endeks. vaklasik %o42

oraninda deger kaybetmistir. Mart ayindan sonra toparlanmaya baslayan endeks. Mayis

aymdan sonra keskin bir diisiise ge¢mistir. Ulusal Sinai Endeksi ise; Subat krizinde. bir

onceki aya gore yaklasik %35 oraninda deger kaybetmistir.
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Tablo 10: 2000-2001 Krizlerinin IMKB’ na Etkileri

Dénem Ulusal Tiim Endeksi Ulusal Sinai Firnglz(l}:;;iiyﬂ&l Fiyat/Kazan¢ Orani
(USD) Endeksi (USD) (Mily;n Dolar) (USD) Ortalamasi
Ara.00 769.65 602,47 69.507 14.03
Oca.01 887.31 643,41 76.069 [5.63
Sub.01 516,99 416,14 46.893 10.61
Mar.01 432,44 364,91 39.260 1042
Nis.01 5925 488.,2 32153 18.17
May.01 494,13 400,05 43.703 17.91
Haz.01 492,16 404,53 43.152 17.74
Tem.01 415,18 365.8 36.702 1315
Agu.01 404,34 368.85 36.207 34.76
EyL01 281,03 271,05 25.008 248

Kaynak: http://www.imkb.gov.tr/veri.htm

Tablo 10°da da goriildiigii iizere IMKB™ de islem goren isletmelerin pivasa
degerleri. Subat ayinda bir dnceki aya gére %38 oraninda azalmistir. Ocak aymda 76

milyar dolar olan piyasa degeri Eyliil ayinda 25 milyar dolara diismiistiir.
3.2.3. Krizlerin Uretim Sektorii Uzerindeki Etkileri

Kasim ve Subat Krizleri. kamu sektorii imalat sanayi kapasite kullanim
oranlarinda. 6zel sektdr imalat sanayi kapasite kullanim oranlarina nazaran énemli bir
degisiklik olusturmamistir. Tablo 11°de de gortldugt gibi 6zel sektdr imalat sanayi
kapasite kullanim oranlarinda en biiyiik degisim Aralik 2000" de gerceklesmistir. Kasim *
krizinden sonra Aralik ayinda kapasite kullanim oraninda 12.2 puanlik diisiis meydana

gelmistir.

Kamu sektorii kapasite kullanim oranlarinda meydana gelen degisimin az.
olmasinin nedeni. temel mallar iireten ve tekel Kkonumunda bulunan isletmeler

olmalarindan kaynaklanmaktadir.

2001 krizi sonrasinda hemen tiim sektorlerde tiiketici talebinde ciddi daralma

vasanmistir. Bunun sonunca {iretimdeki daralma 2001’in birinci ¢eyregindeki yiizde 1.3




sevivesinden. ikinci geyrekte yiizde 8.5 seviyesine yiikselmistir. Gayri safi milli hasila
(GSMH) 2001yilinda yiizde 9.4 azalnustir. Krizin hemen sonrasinda Mart 2001 de 67¢l
sektor imalat sanayi kapasite kullanum orani da bir dnceki yila gore yiizde 72 den vyiizde

62"ve diismiistiir.”

Tablo 11: 2000-2001 Tiirkiye Krizinde Imalat Sanayi Kapasite Kullanim Oranlar

(Ayhk)
Dénem Kan‘lu im-alat (")Z?l ima.lat Topl‘flm in.lalat
Sanayi Sanayi Sanayi
Eki.00 84,0 79,6 81.3
Kas.00 82.3 77.6 79.6
Ara.00 86.7 65.4 74,5
Oca.01 77.5 66.6 70.5
Sub.01 77.2 67.1 70,9
Mar.01 86,7 62.5 70,7
Nis.01 75.1 65.2 68.5
May.01 34.0 63.6 70,4
Haz.01 79.7 67.2 71.3

Kaynak: http://tembf40.tcmb.gov.tr/cbt.html

~ Pelin Ataman Erdonmez, “Tiirkiye’ deki 2001 Yilindaki Mali Kriz Sonrasinda Kurumsal Sektorde
Yeniden Yapilandirma™. Bankacilar Dergisi, Sayr:47. Yil: 14, (Arahk, 2003). s.39.



UCUNCU BOLUM
FINANSAL KRiZLERIN ISLETMELERE ETKISi

1. ISLETMELERDE RISK KAYNAKLARI

Kiiresellesme gibi. diinyada yasanan bilyiik bir degisim siirecinin. gelismis
ilkelerden gelismekte olan iilkelere ve oradan da, az gelismis iilkelere dogru yasamin
her alanina yayilmas: sirasinda, bu faaliyetlerden kurumsal diizeyde en ¢ok ulusal
isletmeler etkilenmektedir. Globallesmenin ve degisimin 6nemli sonuclarindan olan
finansal krizler, isletmeleri gesitli risklere maruz birakmaktadir. Bu risk kaynaklars

basta doviz kuru olmak tizere faiz oranlari. likidite ve kredi riskleri seklinde olmaktadir.
1.1. Kur Riski

Kur riski olarak da tamimlanabilen doviz riski. doviz piyasalarinda para
birimlerinin birbirlerine karsi deger kazanma ve kaybetmeleri sonucunda ortaya ¢ikan

riskler olarak tanimlanabilir.

Eger bir isletmenin déviz cinsinden alacaklari déviz cinsinden borclarindan fazla
ise. bu durum uzun pozisyonu ifade eder. Bovle bir durumda vabanci paranin deger
kazanmast (yerli paranin devaliie edilmesi) ile ve sadece bu degisiklik nedeniyle isletme
onemli oOl¢lide kazang saglayacaktir. Yerli paramin yabanci para karsisinda deger
kazanmasi durumunda da zarar edecektir. Ornegin siki para politikasinin uygulandig
donemlerde bu durumla kargilagilabilmektedir. Ote yandan isletmelerin doviz cinsinden
alacaklarinin déviz cinsinden borglarindan az olmasi. isletmenin kisa pozisyonda
bulunmasi anlamimna gelir ve bdyle bir durumda da yerli paranin deger kazanmasi
(revaliie edilmesi) isletmenin kazanclarimi artiracak; devalilasyon ise. kayiplarin

artmastna yol agacaktir.

Nitekim Subat 2001 krizinde daha 6nce uygulanan entlasyonu %20-25" lere

¢ekme programmin en onemli ayagini olusturan doviz kuru ¢ipasi terkedilmis ve kur



dalgalanmaya birakilmistir. Herkes tarafindan bilindigi gibi bu gelisme sonucunda Tiirk

lirast bir gecede dolar karsisinda %90-95 deger kaybetmistir.”®

Doviz kurlarinda meydana gelen degisim. firmanm rekabetini ve dolayisi ile

kazanglari veya elde edecegi fonlarin maliyetini etkilemektedir.”’

Bu yaklasim dikkate alindiginda kur degisiminin firmalar tizerindeki etkileri asagidaki

bigimde ortaya cikacaktir;’®

e Eger bir firma yerel olarak irettigi mallart yurtdisina satiyorsa, genellikle
devaliiasyon. firmanin nakit akimlarini artiracaktir. Eger tiretim maliyetleri ve satis
gelirleri doviz cinsinden ise, etkiler birbirini gétiirecek ve etkilenme azalacaktir.

¢ Doviz lizerinden islem gergeklestirmeyen firmalar da iki sebepten dolay1 déviz kuru
etkisine maruz kalacaktir. Birincisi; yabanci rakipleri olan firmalarin gelirleri
devalliasyondan etkilenecek ve firmanin dederinde artis meydana gelecektir.
Ikincisi: yabanci rakipleri olmayan firmalar da girdi fiyatlarindaki degisiklikten

etkilenebilecektir.
1.2. Faiz Oranm Riski

Faiz orami riski. faiz oranlarinda meydana gelen degismeler Kkarsisinda
kazanclarda meydana gelen azalma veya kayiplarda meydana gelen artma olarak

tamimlanabilir.

Isletmelerin bilancolarinda cari aktifler arasinda yer alan alicilar kalemi ile cari
pasifler arasinda yer alan saticilar kaleminin enflasyon ortaminda veya kriv
donemlerinde yakindan takibe alinmasi 6nem kazanir. Faize karsi duyarli aktifleri faizc
karst duyarli pasiflerden fazla olan isletmeler, faiz oranlarindaki artislardan otiirii

kazangli ¢ikarken aksi durumda olan isletmeler kaybederler.

7 Ozdemir Akmut, “Kriz Donemlerinde Istetmelerin Karsilastikiart Finansal Sorunlar ve Risk Yonetimi™.
isveren Dergisi, TISK. (Mayis 2001), 5.32.

7 Ming-Shiun Pan, “Dynamic Linkages Between Exchange Rates and Stock Prices:Evidence From
Pacific Rim Countries™. 2000, s.2.

7 Magnus Dahlquist, Goran Robertsson, “Exchange Rate Exposure, Risk Premia and Firm
Charecteristics™, 2001, s.4.



Aynica aktifteki alacaklarla pasifteki borglarin vade uyumuna dikkat edilmesi
gerekir. Alacaklarm ortalama vadesinin bor¢larin ortalama vadesinden biiylik olmas:
saticilarin isletmeyi finanse ettigi siireden daha fazla isletmenin misterilerini finansc
ettigi anlamina gelir ki, bu durum isletmenin daha fazla finans maliyeti yiiklenmesi
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demektir.’

Faiz oranlarindaki diisiis, isletmelerin sabit ve stok yatirimlarini. tiiketicilerin isc
konut ve dayanikh tiiketim malli yatirimlarini artirmaktadir. Buna karsilik reel fuiz
oranlarinda meydana gelen artis. tiim yatirimlari azaltirken. tiiketicilerin beklentilerini
olumsuza g¢evirmekte ve alicilar tiiketim mali satin almaktansa likit kalmayvi tercih
etmektedirler.””

Ozellikle kriz dénemlerinde, isletmelerin asurt yiikselen faiz oranlari karsisinda faiz

ddeme giicii ve dolayisiyla firmanin net degeri hizla diismektedir.

1.3. Likidite Riski

Likidite riski, genel olarak firmanin nakit akisindaki dengesizlik sonucunda nakit
¢ikislarini tam olarak ve zamaninda karsilayacak diizeyde ve nitelikte nakit mevcuduna

veya nakit girisine sahip bulunmamasi riskidir.

Bir firmanin vadesi gelen viikiimliiliiklerini karsilamada yetersiz kalmasi durumu olarak

da tarif edilebilir.

Likiditesizligin sebepleri. vavaslayan alacak tahsilatindan kaynaklanan nakit akisi
azalmasi veya akisin durmasi. piyasa kosullarindan kaynaklanan gecici satis azalmasi.
firmay1. tedarikgileri ve miisterileri etkileyen grevler veya tahmin edilemeven
yliktimliliklerin ortaya cikmasidir. Boyle bir likidite krizi genellikle kreditorlerle

anlagmak suretiyle agilabilir. Bununla birlikte, eger firmamin normal faaliyetleri.

” Ozdemir Akmut, a.g.e., s.34.

*" Frederick Mishkin, “The Channels of Monetary Transmisson: Lessons for Monetary Policy”™. NBER
Working Papers, No:5464, 1996(b), s.3.

*1 http://www.isbank.com.tr/kurumsal/k-risk.html



yinelenen yikiimliliiklerini kargilamak igin yeterli nakit iiretmiyorsa likiditesizlik

. )
kronik hale gelebilir.*

Isletmeler, sermaye girdisi saglama siireci igerisinde ¢ok degisik durumlarla kars:
karstya Kalabilirler. Isletme yonetimi. faaliyetleri ile ilgili planlar yaparken kavnak
piyasalarindaki gelismelerle ilgili degiskenleri de kurduklari tahmin modelleri icerisinde
ele almak zorundadirlar. Isletme sermayesi ihtivaci bashica iki degiskene gbre tahmin
edilmek zorundadir. Bunlardan bir tanesi, giinlik isletme faaliyetlerini finansc
edebilecek biiytikliikte olmasidir. Ikincisi ise. kisa vadeli bor¢larmi 6demeye veterli
olmalidir. Eger para ve para benzeri varliklar (cari aktifler toplami ki buna gayri safi
calisma sermayesi diyoruz) bu iki amaca yonelik fon gereksinimini karsilayabilecek
biiyiikltikie ise 0 zaman kisa vadeli fon yonetiminde basari saglanmis olacaktir. Egcr
isletmenin cari aktifleri toplam bu iki amacin gerektirdigi fon tutarinin altinda kalirsa o
zaman isletme risk altina girmis olur. Isletme giinliik faaliyetlerin yapilabilmesi icin
hammadde alimi is¢i tcretlerinin 6denmesi.telefon.su faturalarinin ddenmesi ve benzeri
gibi harcamalari yapamaz. Vergilerin veya kisa vadeli bor¢ ana para ve faizlerinin
ddenmesi hususunda zorluklarla karsilasir. Yani bor¢larini 6deyememe riski ile karsi
karsiya kalir. [sletme. likidite riskini bertaraf edebilmek icin cari aktifler toplaminin bu
harcamalari vapabilecek biiyiikliikte olmasina dikkat etmelidir. Eger likidite gereksinimi
carl aktifler toplamindan az olursa. bu kez de isletmenin elinde atil likidite kalir ve

. . - 83
isletmenin karlihgr azahr.

Kisa vadeli kaynak vetersizligi icerisinde bulunan isletmeler i¢in kriz dénemleri
tehlikelidir. Bu isletmeler ya faaliyetten cekilecekler. ya da cok yiiksek faiz oranlarma
ragmen durumun diizelebilecegi diisiincesiyle bir siire daha borglanarak faaliyetlerine
devam etmeye ¢alisacaklardir. Béyle bir durumda. borg tuzagina diismek, giderek daha
kisa vadeli ve daha viiksek faizli borclanmak zorunda kalacaklardir. Kisa vadeli kaynak

sorununu ¢dzebilmek icin bir yol bilangonun aktifinde yer alan kisa vadeli senetli

2 B.Kolb. R.Demong. Principles of Financial Management, (Business Publications, INC.. Texas.
1983),5.738.
* Ozdemir Akmut. a.g.e..s.36.
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alacaklari  factor denilen kuruluglara satmak veya menkul kiymetlestirme

(sekiiritizasyon) yapmal\'tlr.84
1.4. Kredi Riski

Kredi riski. bor¢lu kisi veva kurulusun anlasma sartlar1 dahilinde taahhiit ettigi
viiktimliiliikleri yerine getirmeme olasihgidir. Kredi riski tiim finansal kuruluslarim karsi

karsiya oldugu temel risk faktorlerinden biridir.™

Bankalarin kredi kararlarini akilci bir sekilde degerlendirmesi. ekonomik yasamin
diizenli isleyisi agisindan son derece dnemlidir. Bir bankanin riskli bir isletmeye kredi
vermes! kadar. risksiz bir isletmeye kredi vermemesi de hatali bir karardir. Riskli
isletmeyve verilen kredi. bankanin siipheli alacaklarimin artmasina neden olur. Bu
durumun siirekli hale gelmesi bankayi iflasa kadar siiriikleyebilir. Risksiz isletmeye

kredi verilmemesi ise. bir firsat kaybi olarak ortava ¢ikan alternatif bir maliyet olacaktir.

Isletmeler kredileri kullanirken, getiri ve risk agisindan optimum sonuca
ulagabilecegi stratejiyi izler. Getiriyi artirmak amaciyla istlenilen riskler arttik¢a alinan
bir kredinin sorunlu krediye déniismesi olasiligi da artar. Bdyvle bir durumda da kredinin
odenmesindeki  glicliikler isletmenin likidite yonetimini zorlastirir.  Isletmenin
piyvasadaki ismi olumsuz olarak etkilenir ve kredibilitesi diiser. Bilangonun pasifinde
mevdana gelen bu olumsuz gelismenin bilangonun aktifine yansimasi. miisteri kaybina

ve satislarin azalmasina vol adar.

" Menkul Kiymetlestirme(sekiiritizasyon). risk paylasum amaciyla sermaye piyasasi araglart i¢inde likit
olmayan araglarin likit hale doniistiiriiimesi siirecidir.

** Ozdemir Akmut, a.g.e., 5.37.

* www.riskvonetimi.com/krediriski.asp
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2. FINANSAL KRIiZiN ISLETMELER UZERINE ETKISi

Kriz, riskin ve belirsizligin bir derecesidir. Isletmeler acisindan kriz: sonucu
tehlikeli olabilen, bir isletmenin hedeflerini tehdit eden, derhal tepki gosterilmesini
gerektiren. iyi bir planlama ve y6netim ile firsatlara doniistiiriilebilecek. gerilim yaratan

sikintil bir durumdur.

Isletmeler kimi zaman kendi iclerinde, &zellikie yonetimden ve finansal
nedenlerden kaynaklanan sorunlar nedeniyle. kimi zaman faaliyette bulunduklari
tilkenin (kendi iilke veya yabanci bir iilke) i¢inde bulundugu ekonomik krizler veva
politik sorunlar nedeniyle, kimi zaman da diinya ekonomisinde meydana gelen global
krizler nedeniyle zor duruma diismekte ve varliklarim siirdiirememe tehlikesi ile kars

karsiva kalmaktadirlar.

Krizin en 6nemli 6zelligi beklenmeyen bir durum olmasidir. Krize hazirlikh olan
bir isletme bu durumdan yararlanabilir ya da en azindan krize hazirhiksiz yakalanan

isletmelere oranla daha az zarar goriir.
2.1. Finansal Krizin Isletmeler Uzerine Olumlu Etkileri

Kriz ortamlar isletme icinde bazi sorunlarin ortaya ¢ikmasi. tespit edilmesi vc
tedbir alinmasi ydniinde birer firsattir. Isletmeler hizla gelisen bilgi ve teknoloji
karsisinda stirekli degisim igerisindedir. Hizli degisim, isletmenin mevcut yapisii
vetersizlestirmekte ve bu durum kriz dénemlerinde daha ¢ok aciga cikmaktadir. Iste kriz

bu tiir problemleri ve zayifliklar ortaya ¢ikarmaktadir.

[sletme problemleriyle zayifliklarin ortaya cikmasi ve erken uyari sisteminin
kurularak dis ¢evrede meydana gelen tehdit veya firsat niteligindeki degisimlerin
zamaninda fark edilmesi, etkin stratejilerin gelistirilmesine imkan verir. Bu saycde

isletmenin varligini stirdiirmesi. biiylimesi ve gelismesi kolaylagir.
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Kriz. geleneksel yonetim araglarinin degisimine hiz kazandirmaktadir. Bir krizin
ortadan kaldirilmasi. tehdit yaratan durumun erken fark edilerek. belirtiler yerine gercek
nedenlerin tespit edilmesine baghdir. Fakat geleneksel yonetim araglari, bunu
gerceklestirme imkani vermemektedir. Bu bakimdan kriz, eski aliskanhklarin
degisimini hizlandirarak. yenilikler getiren ve ilerlemeyi tesvik eden bir yapinin
olusmasini saglar. Bu durumsa &rgiitiin yeni bir krizle karsilasma olasiligini azaltacagi

gibi olast bir krizin etkilerinin en aza indirgenmesine yardimer olur.™

Isletme iginde takim ruhunun olusturulmast ve yeni yeteneklerin gelistirilmesi
voniinde ortak caba sarf etme yaklasimi da kriz donemlerinde olumlu sonuglar
dogurmaktadir. Bu yontemde isletme ¢alisanlarindan, mantikh olmalarina ya da

gegerliligine bakmadan ¢ok sayida fikir iiretmelerine imkan verilmelidir.

Krize hazirlikli olan isletmeler, kriz sonrasinda sadece faaliyetlerine devam
ederek hayatta kalmazlar. Bu tiir isletmeler kuvvet kazanarak bityiirler. Higbir isletme

- .. - s . <« .. 87
daha tazla 6nlem aldig1 i¢in iflas etmemistir.

2.2. Finansal Krizin Isletmeler Uzerine Olumsuz Etkileri

Bir kriz ortaminda. isletmenin krizi ortadan kaldirabilmesi i¢in sahip oldugu siire
ve hareket alternatifleri oldukca sinirhidir. Kriz aninda zamanin kisitli olmast. yoguri bir
¢alismay1 da beraberinde gerektirir; ancak yeteri kadar bilgi toplama imkanr vermez.
Acil Kararlar nzli bilgi akisini. boltimler arasi iliskilert zorunlu kilar. Geleneksel drelit
vapist i¢inde bu ihtiyaca ¢ogunlukla cevap verilemez. Dolayisiyla, eksik bilgilere ve
celiskili verilere problemin yanhs ¢6ziilmesi ve teshis edilmesi. probleme yanhs
¢oziimler uygulanmasi veya dogru problemin ¢ok ge¢ ¢6ziime kavusturulmasi gibi

muhtemel olumsuz sonuclardan biriyle karsilastlabilir.

% Gl Yigitoglu, “isletmelerde Kriz Y 6netimi Uygulamalari ve Kayseri Tekstil ve Giyim Isletmelerinde
@ir Arastirma”, (Yiiksek Lisans Tezi, Anadolu Universitesi, Eskisehir, 200_3), s.33.

% Mustafa Giimiis, Yonetimde Basari icin Altin Kurallar, (Ikinci Baskl. Istanbul, Affa Basim Yaym.
1999).5.183.
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Kriz ddneminde bilgi toplama kabilivetlerinin zayiflamasi ve rutin islerle standart
programlarin disina ¢ikma geregi. vonetimde hem karar alma hem de kontroliin
merkezlesmesi sonucunu dogurur. Merkezilesmeye agirhk verilmesi karar almayvi
¢abuklastinrken bazi olumsuzluklara neden olabilmektedir. Rutin faaliyetlerin disina
¢ikma  zorunlulugu. orgiitin yap: ve Kabilivetlerini vetersizlestirdiginden. tcpe
yonetiminin alt kademelere olan giliveni azalmakta ve basarisizhiga karsi bir tedbir
olarak kararlar merkezilestirilmektedir. Kriz ortaminda karar stirecine Kkatilim
azalmakta. kararlara en iist seviyedekilerle tepe yonetimin giivenini kazanmis kisiler
katilmaktadir. Sonug itibariyle karar grubu. giiclii bir lider tarafindan ydnetilen homojen

. . oy 88
bir gruba doniismekte ve yeni fikirlerin ortava ¢cikmasi sinirlandiriimaktadir.

Isletmelerin krizlerde katu ve siurlandiricr bir tutum sergilemeleri. kontroller
artirmalart ¢alisanlar lizerinde olumsuz etkiler yapar. Kararlara katilmasi engellenen ve
stirekli kontrol altinda tutulan isletme tyeleri. icinde bulunduklari durumun belirsizligi
ile. daha fazla korku ve panik vasamaya baslarlar. Kararlara katilan az sayidaki
¢ahsanla: kararlar siki bir Kontrol altinda uvgulamak zorunda birakilan calisanlar
arasinda bir ugurum olusur. Bu durum ise o&rgiit ici catismalarin artmasma ve

¥

N 80
¢alisanlarin 6rgiit amaclarindan uzaklasmalarina neden olur.

Kriz aninda yasanan olumsuzluklardan birisi de cahsanlar goniilsiiz olarak isten
¢ikarmaktir. Ucretsiz izin vermek va da part time calisma imkani sunmak yerine
caliganlar isten ¢ikarilmaya baslandiginda. isletme iginde moral bozuklugu ve stres
hakim olur. Isten ¢ikarilma sirasinin ne zaman kendisine gelecedi endisesini tagivan
personel. Orgiit amaglarindan uzaklasacak ve bireysel amaclarina ulasmak i¢in

calismaya baslayacaktir.

88 % . a
Omer Dinger, a.g.e., 5.398.
89 ~.. Pl
Gil Yigitoglu, a.g.e., s.34.
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sekilde &zetlenerek

su

Tablo 12: Krizlerin Isletmeler Uzerine Olumlu ve Olumsuz Etkileri

KRIZIN OLUMLU ETKILERI

KRIZIN OLUMSUZ ETKILERI

Yeni pazar arayislarn yaratir.

Bir merkezden yonetim kuvvetlenir ve
yaraticilik oliir

Kara gegme diisiincesi agirhik kazanir.

Isletme ici gerilim ve ¢atismalar artar.

Maliyetlerde tasarrufun dnemi ortava ¢ikar.

Kararlarin etkinligi azalir.

Ozkaynaklarin 6nemi artar.

Mali problemler goriiliir, sozgelimi kredi
faizleri isletmeyi zorlar.

Dis ¢cevreyle iletisim artar.

Uretim tekniklerindeki iyilesme durur.

Diger isletmelere gore isletmenin giicii
ortaya cikar.

Birim maliyetler ve sabit giderler artar.

Ekip ¢alismasi giiclenir.

Gliven ortamu sarsilir ve otorite bostugu olusur.

Yonetici-¢alisan arasinda vakilasma saglanir.

Isten ¢ikarilma korkusuyla ¢alisanlarin
motvasyonu azalir.

AR-GE 6n plana ¢ikar:

isletme imaj1 zayiflar.

Kalitenin 6nemi anlasilir.

Kalite diiser.

Caliganlarin isin ve isyerinin énemini anlar.

Yatirimlar yarim kalir.

Kriz deneyimi kazanilr.

Uretim planlamasi yapilamaz, atil kapasite

artar.

3. ISLETMELERDE KRiZ

L]

Isletme literatiiriinde kriz kavrami, diger disiplinlerdeki anlaminda farkh olarak

ele alinmamaktadir. Ancak kriz. burada daha 6zel bir bagimsiz alan olarak faaliyet

gosteren isletmeler icin s6z konusu olup. onlarda zorunlu ve plansiz bir degisikligin

olusturdugu karar siirecini ifade etmektedir.

Birinci boliimde de belirtildigi gibi. isletme krizleri; insanlardan. orgiitsel yapidan.

ekonomiden veya baska teknolojiden kaynaklanan. insan hayatina dogal ve sosyal

yasama bliylik zararlar veren felaketlerdir.

D
'Barig Baraz, a.g.e.. 5.2.




Finansal krizlerin: isletmelerin galisma sermayesine. sabit sermaye yatirimlarma.
ticari borglarina. banka kredileri ve 6z sermayesindeki degisimlerine etkileri asagida clc

alinmaktadir.

3.1. Krizlerin Isletmelerin Calisma Sermayesine EtKisi

Finansal krizler etkisini 6ncelikle firmalarin ¢alisma sermayesinde géstermekte ve
bu sermayenin kompozisyonunda degisikliklere ve ihtiyacinda ani artislara sebep
olmaktadir. Banka kredilerinin kisilmasina sebep olan herhangi bir sokta. ekonomide
genel kredi diizeyi diiserken. firmalarin ¢alisma sermayesi ihtiyaclarmi finanse etmek
i¢in gerekli olan mevcut fonlar azalmaktadir. Fon azalmasi, hem banka kredilerine
dogrudan yansiyarak hem de dolayli olarak firmalarin kullamlabilecegi ticari bore
miktarini azaltarak etkili olmaktadir.”!

Bu durum ¢alisma sermayesi i¢in mevcut fonlarin azalmasina sebep olmakta. bu da

tiretim miktarimm azaltilarak, iiretim planlarinin revize edilmesine yol agmaktadir.

Soklar sonrasinda ortaya ¢ikan ekonomik durgunluk igerisinde fiyat artislarimin.
hatta ekonomik gerilevis ile fiyat yiikselislerinin yasandigi dénemlerde de. firmalarin
calisma sermayesi gereksinimleri asiri sekilde artmaktadir. Satis giiclerinin dogurdugu
stok birikimlerinin vami sira stok ve alacak devir hizlarinin azalmasi. ekonomik
durgunlugun miisterilerin 6deme giigleri tizerinde olusturdugu olumsuz etkiler sonucu.
stipheli ~alacaklarin artmast da firmalarda ¢alisma sermayesi gereksinimini

siddetlendirmektedir.”

3.2. Krizlerin Isletmelerin Sabit Sermaye Yatirimlarina EtKkisi

Finansal krizlerden 6nce sabit kur rejiminin saglamis oldugu (cogunlukla doviz

tizerinden) bor¢lanma avantajiyla, sabit sermaye yatinmlarinda énemli artislar meydana

' G.Sak, H.Ersel, “Working Capital Needs, Credit Dependence and Corporate Sector Response to The
Crisis™. (Eastern Economic Association Conference, New York, March, l(_)95), s.5.
» Oztin Akgiic, Finansal Yénetim, (Yedinci Baskt Avciol Basim Yayin, istanbul, 1998), 5.209.
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gelmektedir. Ozellikle Uzakdogu krizinden énce sermaye stokundaki artis cok daha

93
hizlt olmustur.”

2000 Kasim ve 2001 Subat Tiirkiye krizlerinde donemler itibarivle. 2000 yilinda
toplam yatirimlarda bir 6nceki yila gére %64 artarken. 2001 yilinda bir énceki vila eore
yatinmlar sadece %21.4 oraminda yiikselmistir. Ayni dénemde. toplam 6zel sekior
yatirimlarinda artis sadece %13 olmustur.”

Kriz yilinda, devaliiasyonun gok yiiksek oranda oldugu géz 6niinde bulunduruldugunda.

sabit sermaye yatirimlarinda 6nemli bir reel diisiis yasandigi gozlemlenmektedir.

Ozellikle soklardan sonra ortaya ¢ikan yiiksek enflasyon dénemlerinde. yatirum
projelerinin  degerlendirilmesinde ve uygulanmasinda asagidaki sorunlar ortava
¢ikmaktadir.”

e Gelecekteki piyasa fivatlarinin tahmini.
* Yatinm projelerinin degerlendirilmesi asamasinda. saglanacak para girislerinin.
sabit fiyatlarla m1 yoksa cari fiyatlarla mi dikkate alinacagi.

e Degerlendirmede kullanilacak iskonto oraninin belirlenmesi.

3.3.Krizlerin isletmelerin Ticari Borg¢larina Etkisi

Krizlerde firma degerinde meydana gelen énemli oranda azalma. isletmelerin elde

edebilecekleri ticari borglarin miktarim azaltmakta ve vadesi kisalmaktadir.

Finansal sikinti igerisine giren isletmeler iizerine vapilan analizlerde: daha ucuz
finansman  kaynaklari tiketildiginde firmalarin  ticari bor¢ kullandiklar tespit

. .0
edilmistir.”

93

D.Dollar, M.H.Driemeier, “Crisis, Adjustment and Reform in Thailand"s Industrial Firms™. (A
Symposium on Firm and Industry Performance in the East Asian Crisis, The World Bank Research
Observer, Volume: 15, Number 1, February 2000), s.9.

* www.hazine.gov.tr

** Oztin Akgiig. a.g.e., 5.382.

% Benjamin Wilner, "The Exploitation of Relationships in Financial Distress: The Case of Trade Credit”
(Journal of Finance, Vol.LV., No:!. February, 2000), s.153.



Ozellikle. ekonomide gerileme yasandigi dénemlerde daha viiksek oranda ddeyememe
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ihtimaline sahip firmalar ticari borcu. kredi pivasas borclarina tercih etmektedirler.’’

Kriz donemlerinde, nispeten biiyiik firmalar daha fazla ticari bor¢ kullanirken
kii¢lik isletmelere yonelik ticari borglarda hizli bir diisme vasanmaktadir. Ulkemizde
yasanan krizlerde, firma boyutlarina gore kullamlan ticari bor¢lardaki degisimi anlamak
amaciyla asagida Istanbul Sanayi Odasi 2001 ilk vari Ekonomik Durum Tespiti Anket

Cahsmasinin sonuglari verilmistir.

Anket calismasinda 499 u kiigiik Slgekli. 254" ii orta 6lcekli ve 1817 i biiviik
Olgekli 934 sanayi kurulugunun 2001 yihi ilk varisinda krize karsi aldiklar tedbirler

08
arastinlmistir.

Tablo 13: 2001 Yih Ik Yarisinda Ticari Bor¢ Davranisimin Firmalara Gore

Dagilimi(%)
Kiiciik Olgekli] Orta Olcekli |Biiyiik Olgekli Toplam
Isyerleri Isverleri Isyerleri Isverleri
Satin Alma Islemlerini Durduran 29.9 22.8 14,9 251
Odemelerini Erteleyen 31,7 31.3 39.8 33.2
Ticari Bor¢larm Kapatan 17.4 16.3 14.4 16.6

Kaynak: [SO. 2001. s.55.

Yukaridaki tablodan da anlagilacag tizere. kiiciik firmalarin yaklasik %30 u ticari
borcun dogmasina sebep olan satin alma islemlerini durdururken. bu oran biiviik dleekli
isletmelerde yaklasik %15 olmustur. Yine kiiciik isletmelerin %31.7" si. 6demelerini
ertelerken. biiyiik firmalarda bu oran yaklasik %40 gibi 6nemli bir seviveve
¢tkmaktadir. Aymi sekilde kiigiik isletmelerin %17.4" ii ticaret bor¢larini kapatirken. bu

oran biiyiik isletmelerde %14.4" de kalmistir.

7 Benjamin Wilner, a.g.e., s.166. ) '
% “Ekonomik Durum Tespiti Anket Calismasi Sonuglari 2001-17, Istanbul Sanayi Odasi, Yayin
No:2001/18. Istanbul, Agustos, 2001, s.54.
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Tablo 13°de goriildugi tizere, 6zellikle biiyitk firmalarin satin alma islemlerini
daha az oranda diisiirmesi, 6demelerini daha cok ertelemesi ve daha diisiik oranda ticari

bor¢ kapatmasr: gii¢lii firmaya saticilarin bagimlihigr olarak aciklanabilir.

3.4. Krizlerin Banka Kredilerine Etkisi

Finansal kurumlar etkileyen finansal soklar: calisma sermayesi ihtiyact olan ve
degerli ticaret ve yatirim firsatlari bulunan borglanicilarin kredilerini engellemek sureti
ile isletmeleri stkintiya sokmaktadir. Bunun sonucunda bankalar yasayabilir sirketlere
kredi vermekten kacinip, devlet tahvili gibi giivenli varliklarda likit kalmay: tercih
etmektedirler. Béyle bir karar. yatirimlar ve calisma sermayesi icin varolan finansman

imkanini ortadan kaldirarak firmalarm performansini diistirmektedir.

Banka kredisi ile ¢alisma sermayesi ve cari {iretim diizeyi iliskisi oldukca giiclii
oldugundan. banka kredilerinde diismeye sebep olacak bir sok: kaginilmaz olarak cari

o . . . 99
tretim diizeyinde diigsmelere yol acacaktir.

Kriz dénemlerinde bankalarin agmis olduklar kredilerde meydana gelen biiyiik

diistisiin sebepleri asagidaki sekilde siralanabilir:

» Bankacihgr diizenleyici kuruluslarin sermayve veterlilik talepleri veya daha siki kredi
verme proseddrleri verilen kredileri azaltmaktadir.

e Bankalar, kriz donemlerinde likit kalma isteklerinden dolayr kredilerini
daraltmaktadir.

* Ekonomik istikrarsizlik sebebiyle, firmalarin bir anlamda teminati kabul edilen
degerlerinde meydana gelen diisme, bankalar acgisindan kredilendirmeye deger
isletme sayisini azaltmaktadir.

e Firmalarin  kredi alma sevki, kredi faizlerinin kriz doénemlerinde c¢ok

viikselmesinden dolay1 kirthmaktadir.

” G.Sak. H.Ersel, a.g.e. s.26.
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3.5. Krizlerin Isletmelerin Oz Sermayesine Etkisi

Ulkemizde yasanan 2000-2001 krizinde, oOzellikle doviz kredisi kullanmis
igletmelerde devaliiasyonun yarattig: kur farklihiklarindan ve finansman giderlerinden
dolayr &nemli oranda zararlar olusmustur. 2001 yilinda olusan bu zararlar, 6z
kaynaklarinin  azalmasina, hatta eksi rakamlara doniismesine neden olmustur.
Ozsermayenin azalmasina bagl olarak, isletmelerin &zsermaye karliliklari da

diismiistiir.

Bununla birlikte, kriz déneminde 6zsermayede meydana gelen diigtisii sanal

olarak engelleyen bir baska unsur da, yeniden degerleme deger artis fonunun yiiksek
artisidar. 1%

Ozsermayede meydana gelen azalma, aym zamanda, firmalarin galisma
sermayesinin azalmasi ve kredilerde olusan daralmadan kurtulmada oto finansman

imkanlarim kullanmay: da sinirlamaktadar.

1% Oztin Akgiig, a.g.e., 5.391.



DORDUNCU BOLUM
ISLETMELERDE KRiZ YONETIMI

1. KRIZ YONETIMININ TANIMI

Isletmeler. ¢evredeki belirsizlikler ve degisikliklerden dolayi. siirekli beklenmedik
tehlike veya firsatlarla da karsilasmakta ve yasamlarini siirdiirebilmeleri de bu
tehlikelerden korunmaya ve firsatlari degerlendirebilmelerine bagli olmaktadir. Ote
vandan. stirekli degisen ¢evre sartlari karsisinda biinyesinde stratejik calismalara ver

vermeyen isletmelerin basarili olma sansi da oldukca az géritnmektedir.

Stratejik yonetim konular iginde yer alan. kriz yonetimi konusu artik. isletmeler
icin vazgecilmez bir Sneme sahiptir. Ciinkii. tam anlayisla kriz yonetiminden
vararlanildign taktirde. isletmeler beklenmeyen olaylara hazirlikli olmakta ve krizleri cn
az zararla atlatabilmektedir. Ote yandan. kriz vénetimi anlayisinin. isletmeler taratindan
kullanilmaya baslanmasi ile isletmeler belirsizliklere karsi hazirlanabilmekte. kriv
durumunun olumsuzluklar énlenmekte, calisanlar zor durumda kalmamakta. zaman

kaybi en aza inmekte ve en 6nemlisi de isletmenin varhigi tehlikeye girmemektedir.

Yukandaki agiklamalar 1s1¢inda kriz yénetimi. olast bir krizin engellenmesi icin
uvarr sinyallerinin belirlenerek, koruma ve énlem mekanizmalarinin kurulmasi. meveut
bir krizin ortadan kaldinlmasi veya etkilerini en aza indirgenmesi i¢in gerckli
onlemlerin  belirlenmesi ve uygulanmasi faaliyetlerini iceren bir siirec olarak

101
tanimlanmaktadir.

2. KRiZ YONETIMININ OZELLIKLERI

Kriz yonetiminin kendine 6zgii bir takim o6zellikleri bulunmaktadir. Bu 6zellikler

su sekildedir;

"' Halil Can. Organizasyon ve Yénetim, (Gozden Gegirilmis Genisletilmis 4. Baski, Ankara. Sivasal
Kitabevi, 1994), 5.271.
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Kriz y6netimi, uzun ve karmasik bir siireci iceren siirekli bir islemdir.
Kriz y&netimi, olasi bir krizi 6nlemek ve gercek bir krizi ortadan kaldirmak tizere
gerekli Onlemlerin ve ¢oziimlerin belirlenmesine yonelik bir dizi evlemi iceren

surekli bir ¢cabadir.

Kriz yonetimi. isletmelerin krizlere karsi hazirlikli olmalarini saglar.

Krizler her ne kadar beklenilmeyen durumlar olarak tamimlansa da tam olarak
belirginlesmeden once bazi ipuglari génderir. Bu bakimdan isletmeler. krizleri
ongérme olanagina sahiptirler. Isletmelerin bu olanagi kullanabilmeleri. etkin bir
kriz yonetimi gergeklestirmelerine baghdir. Etkin bir kriz yonetimi. isletmelerin

krizleri 6ng6rmeleri ve gerekli 6nlemleri almalarini kolaylastiracaktir.

Kriz  yonetimi, orgiitiin - varh@ini  siirdiirmesini  tehlikeye sokabilecek veva
imkansizlastiracak nitelikteki olaylarla ilgilenir.

Krizler bir¢ok tehlike ve tehdidin kaynagimi olusturmaktadir. Kriz vénetimi. bu
tehlike ve tehditleri 6nlemeye ve ortadan kaldirmayva vonelik etkinlikleri
icermektedir. Daha ¢ok belirsizlik ve riskli ortamlarda s6z konusu olan kriz
yonetimi. tehlike ve tehditlerin Gstesinden. karst 6nlemler hazirlavarak

102
gelmektedir.

Kriz yonetimi. firsatlarin degerlendirilmesine olanak taniyan ve krizden basari eldc
etmeyi amaglayan bir siirectir.

Krizler birgok tehdit unsurunu i¢ermekle birlikte birgok firsatin da kavnagini
olusturmaktadir. Basarihi bir kriz yonetimi. krizin yaratugn tehdit ve tehlikeleri
Onleme. asma ya da bunlar isletme lehine ¢evirmenin yani sira. krizin sundugu

firsatlarin farkina vararak bunlari degerlendirebilir.

Kriz yénetimi, krizin en az kayip ve zararla sonuglanmasini hedefler.
Herhangi bir krizle karsilasan isletme, kriz dénemini onemsiz kayip ve zararla

atlatabilecegi gibi bu donem. isletmenin yasaminin son bulmasivla da
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Serpil Esen Coskun, “Isletmelerde Kriz Yonetimi ve Ankara Sanayi isletmelerindeki Bir Uygulama

Calismasi fle Model Onerisi™, (Doktora Tezi, Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii. 2003).

s.27.



3.1. Kriz Dénemlerinde Isletme Sermayesi Yonetimi

Isletme sermayesi. firmanin kisa siireli. normal olarak bir hesap déneminde parava
¢evrilebilir ekonomik degerlere yaptigi yatirimi ifade eder. Bilangolarda Dénen
Varliklar bashg altinda toplanan ekonomik degerler. serbest menkul degerler (kisa
siirell finansal varliklar). alacaklar, stoklar (mal. hammadde. malzeme akreditiflcri

dahil) isletme sermayesini olusturur.'™

Kriz dénemlerinde isletmeler 6ncelikle nakit azligi sorunu ile karsilastiklarindan
dolayi. isletme sermayesi yonetimi ayri bir 6nem kazanmaktadir. Asagida isletme

sermayesini olusturan kalemlerin kriz déneminde ydnetimi aciklanmustir.

3.1.1. Kriz Dénemlerinde Likidite Yonetimi

Likidite y®netimi. vadesi gelen nakit yiikiimliiliikleri karsilamak icin likit
Kaynaklarin daha 6nceden planladigi sekliyle tedarik ve kullammini igermektedir. Sabit
varliklarin - planlanmis satislari. uzun vadeli menkul kiymet ihraci ve firmanm
likiditesini  etkileyen diger tiim wuzun vadeli faaliyetler de likidite y&netimi

05
kapsamindadir.'”

Kriz doneminde firmalar. para giris ve c¢ikisimt iyilestirerek. para girislerini
hizlandirarak ve fon kullaniminda tasarruf saglayarak para yonetiminde kaynak elde
edebilir. Ozellikle kriz déneminde nakit donisiim cevriminin siiresinin kisaltilmasi.
likidite vonetimi agisindan isletme sermayesi yetersizliginin diizeltilmesine katkida

bulunacaktir.

Daha 6nce bahsedilen Nakit Déntisiim Cevrimi basitce asagidaki esitlikle ifade

edilebilir.'"

"™ Oztin Akgiig, a.g.e.. 5.202.

"* Eugene F. Brigham, Louis C. Gaperski, Intermediate Financial Management, (5" Edition, Dryden
Press, New York, 1996), s. 733.
" Eugene F. Brigham, Louis C. Gaperski, a.g.e., s.737.
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Nakit Doniisiim Cevrimi = Stok Doniisiim Stiresi + Alacak Tahsilat Siiresi +

Odeme Geciktirme Siiresi

Kriz dénemlerinde;
e Stok dontgiim siiresini azaltip, mallari daha hizli iretip satarak ve bdylece para
devir hizim artirarak.
e Odemeleri yavaslatip. 5deme geciktirme siiresini uzatarak,
e Ozellikle krizlerde ilk sok olarak ortaya ¢itkan devaliiasyon riskini azaltmak i¢in

nakit doviz varliklarini etkin bir sekilde yoneterek, nakit cevrim siiresi kisaltilabilir.
3.1.2. Kriz Dénemlerinde Alacak Yonetimi

Kriz dénemlerinde vadeli satis yapmak. difer donemlere gore daha riskli
olmaktadir. Bu nedenle. isletmelerde alacak yonetimine daha fazla énem verilmeli.
musterilerin secimi ve miisteriler ile ilgili bilgilerin giincellestirilmesi konusunda detayl

¢alismalar yapilmalidir.'"’

Firma yonetimi satis azalmalarimi ortadan kaldirmak veya en diistik ditzeve
indirmek amaci ile kredili satislara da yonelebilir veya halihazirda kredili satis
yapiyorsa. misterilerinin ge¢ ddemelerine géz yumabilir. Bu davranis hedeflenen kari
yakalamayi olanaksiz hale getirse bile. sirketin satislarindaki diismenin siddetini

.. 108
azaltarak veya ortadan kaldirarak krizin zararini azaltabilir.

Ayrica isletme sermayesi kithigini asmak ve bor¢ alinan para miktarini azaltmak
i¢in, ydnetim c¢abuk odemeye karsiik miisterilerine 1skonto tanimak gibi daha siki

1zleme metotlar: uygulayarak tahsilatini hizlandirabilir.

Bunun yaninda firmalar. kredi miiracaatlarinda kabul edilme simirimi degistirerek

ve Odemelerin takibinde ihtar sikhigim yenileyerek isletme sermayesi yetersizligini

diizeltebilir.'"?

"7 Ali Ceylan, isletmelerde Finansal Yonetim, (6. Basim, Etkin Kitabevi Yayinlari, Bursa, 2000). s. 48.
"% Cevat Sarikamis. Sermaye Pazarlari, (Alfa Basim Yayim Dagitim, Istanbul, 1995), s.71.
% Ahmet Aksoy, isletme Sermayesi Yonetimi, (Gazi Biiro Kitabevi. Ikinci Baski, Ankara, 1993), 5.189.



Kriz déneminde, alacaklari azaltmanin yollar1 factoring ve forfaiting

tekniklerinden daha fazla faydalanmaktir.

Factoring, bilyiik miktarlarda kredili satislar yapan firmalarin, bu satislardan
dogan alacak haklarinin. factor veya factoring sirketi olarak adlandirilan kuruluslar
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tarafindan satin alinmasi esasina dayanan bir faaliyet olarak tanimlanabilir.

Factoring firmalari, satici firmanin karsi karsiya bulundugu riski tamamen veva
kismen iistlenerek 6zellikle kriz dénemlerinde 6nemli islevler yerine getirmektedirler.
Factoring hizmetleri su sekilde siralanabilir;'"!

e Finansal (Kredilendirme) Fnksiyonu
e Hizmet Fonksiyonu (Alacaklarin Tahsilati ve Yonetimi)

e Teminat Fonksiyonu (Alacaklarin Garanti Edilmesi)

Factoring isleminin firmalara. dzellikle kriz donemlerinde saglayacagi avantajlar
ise asagidaki gibi ifade edilebilir;''?
e Dizenli bir nakit akisi sayesinde. firma alimlarinda pesin 6demeye giderek bir
indirim saglayabilmektedir.
e Firma bilangosu daha nakit hale geleceginden. kredi degerliligi artmakta ve daha az

banka kredilerine bagvurma ihtiyaci hissetmektedir.

Forfaiting ise. dzellikle yatinm mal ve hizmeti ihracatindan dogan ve belli bir
ddeme planina bagh olarak tahsil edilebilecek olan alacaklarin, bir banka veya bu
konuda uzmanlasmus bir finans kurulusu tarafindan satin alinmasidir.' '

Forfaiting ve factoring birbirine benzer islemlerdir. Her ikisinde de alacak hakkimm
satin alimasi s6z konusudur. Bununla beraber her iki islem arasindaki en belirgin fark

1se: factoring de daha ¢ok 90-180 giin vadeli senetler satin alindig1 halde, forfaiting de 6

" Sudi Apak, Uluslararasi Finansal Teknikler, (Ikinci Baski. Bilim Teknik Yaytnevi, Eskisehir, 1993).
s. 89.

" {ihan Uludag, Erisah Arican, Finansal Hizmetler Ekonomisi, (Birinci Baski, Beta Bastm Yayim
Dagium, istanbul, 1999), s.341.

' Ithan Uludag, Erisah Arican, a.g.e., s.351.

" Sudi Apak. a.g.e.. s.109.
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aydan baslayarak bazen 10 yila de@in uzayabilen vadeye sahip senetler satin

alinmaktadir,''*

Alacak yonetimi agisindan biiyiik isletmeler icin kullanilabilecek yéntemlerden
birisi de menkul kiymetlestirme veya menkullestirmedir. Menkullestirme: gelecekte bir
nakit akisi doguracak alacaklar. birevsel krediler ve benzeri bor¢lanma araclarinin bir
araya getirilerek bir havuz olusturulmasi. bu havuzlara dayali olarak menkul kiymetler
tiretilmesi ve kredibilitenin zenginlestirilerek ve derecelendirilerek, tigiincti taral

yaurimcilara satilmasi islemidir.'"”

Menkul kiymetlestirmenin isletmeye sagladigi faydalardan bazilari asagida

[1¢
siralanmustir;

o Menkul kiymetlestirme. faaliyetlerin finansmant icin bulundurulmasi gereken
sermaye miktarini azaltmaktadir. Menkullestirilen varhiklarin bilango disina ¢ikmasi
ile. bilangodaki 6zsermaye aktif toplami orant da iyilesmektedir.

e Saglanan kaynaklar. isletmenin mevcut bor¢larinin édenmesinde kullantlabilecegi
gibi. yeni kredilerin alinmasinda da kullanilabilir. Bu durum isletmenin is hacmini
artirmaktadir.

e Mali agidan problemi olan kurumlar. kendi riskleri disinda kalan menkullestirme

teknigi sayesinde. daha ucuza kaynak temin edebilmektedir.

Bir bagka yontem ise: miisteri cari hesaplarinin ticari senetlere doniistiiriilmesidir.
Cari hesaplarin ticari senetlere doniistiiriilmesinin firnfava saglayacagi bazi vararlar
bulunmaktadir. Firmalar. s6z konusu ticari senetleri. bankalara iskonto ettirerck
stirelerinden 6nce parava ¢evrilebilecekleri gibi. teminat olarak gostererek finansman
kurumlarindan avans alabilir va da ciro etmek yoluyla mal alimlarinda veya saticilara
olan mevcut bor¢larin 6denmesinde kullanilabilirler. Ayrica bu yoéntemle, ticari
senetlerin  takip yolu daha hizli olup. uyusmazlik halinde alacagin varhiginmn

kanitlanmasi da kolaylasmaktadir.'"”

" Oztin Akgiig, a.g.e.. 5.638.

U AL Ceylan, Finansal Teknikler, (Dordiincii Baski, Etkin Kitabevi Yayinlart, Bursa, 2002), s.437.
"' Al Ceylan, 2000, a.g.e.. s.138.

"7 Ozrin Akgiic. a.g.e.. 5.285.
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3.1.3. Kriz Dénemlerinde Stok Yonetimi

Krizlerde stok devir hizinin yavaslamasi. isletme sermayesini olumsuz yénde
etkilemektedir. Ayrica kriz donemlerinde stoklardaki deger artisi sonucu tiktif karlar

olusmaktadir.

Kriz déneminde. isletme sermayesindeki bozulmay1 gidermede., oncelikle stok

< . .. e e . e I8
degerleme yontemlerinin degistirilmesi gerekebilir.

Degerleme yontemini degistirmek, bu donemlerde ortaya cikan fiktif karlarin

azalmasini saglayacaktir.

Secilecek stok degerleme yonteminde de dikkatli olmak gerekmektedir.
Durgunluk icerisinde enflasyon dénemlerinde ve stoklarda bir yiikselme oldugunda
LIFO™ nun yaran bulunmaktadir. Ancak. isletmelerde stok eritme politikasinin izlendigi
donemlerde. LIFO™ nun favdasi olmamakta ve avantajlari acisindan FIFO' nun da

« . .. . 119
gerisine diismektedir.

Isletme sermavesindeki kisiti asmamin  bir baska yolu. stok politikasinin
sikilastirilmasidir. Azatilmis stok tutusu ile faiz viikii azalacak. bu da isletme sermayvesi
tizerinde pozitif etki vapacaktir. Dahast. nispi olarak disiik tutulan stok diizeyi. varolan
nakit kredi limitleri icerisinde isletmeve kapasite kullammini gelistirme firsat
verecektir.

Firmalarin kriz dsneminde kisa vadeli stok vonetimi disinda daha etkin stok tutma

yontemleri de uygulanmalidir. Asagida bazi stok vénetim sistemleri agiklanmustir.,

3.1.3.1. Malzeme Ihtiyac¢ Planlamasi

Malzeme ihtivag planlamasi (Material Resource Planning- MRP). tiretim

stireci baslamadan once. talep tahminleri ile {retim siirecini biitiinlestirerek. stok

""" Ahmet Aksoy, a.g.e.. s.189. ) )
""" “Ekonomik Kriz, Enflasyon ve Finansal Tablolar”, MUFAD Dergisi, MUFAD Eyliil Ayi Yuvarlak
Masa Toplantisi. Sayi:12. Ekim 2001, s.67.
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diizeylerinin en az olmasini saglayan bir sistemdir. Bu sistemi kullanan firmalarin.

toplam stok diizeylerinde %50 civarinda azalmalar gorulmustur.IZ

3.1.3.2. Tam Zamaninda Uretim

Tam zamanmda tretim (Just In Time- JIT). MRP sisteminin vamsal
eksikliklerine dogrudan atifta bulunmaktadir. JIT" 1n temel amaci, iiretimdeki biitiin
artiklarn (tirtin akigin sekteye ugratan, {iriiniin yapilmasi veya satilmasinda herhangi bir
katkist bulunmayan stoklar, kesintiler ve kotii kalite gibi) yok etmek {izerine kuruludur.
Boylece dogru miktardaki iiriin en yiiksek kalitede, dogru zamanda sifir stokla
tretilmektedir. MRP™ nin statik ozelligi JIT" de yoktur ve siirekli gelistirme tizerine

- 121
vogunlagmaktadir.

Ancak tedarik¢i desteginin yetersiz kalmasi, (retimde vyeterince uzmanin
olmamasi gibi nedenlerle tam zamaninda iiretim. beklenilenin aksine iiretimde biiviik

diisiislere de yol acabilmektedir.

3.1.3.3. Optimize Edilmis Uretim Teknolojisi

Ozellikle tiretimde darbogazlar ile karsilasan bir firmada uygulanabilecck
stok yonetimi olan Optimize Edilmis Uretim Teknolojisi (Optimized Production
Technology- OPT). her sistemin en az bir kisiti oldugunu kabul eden kisitlar teorisi
tizerine kuruludur. Bu teoriye gore bir orgiitte kisitlar tespit edilir ve kaldinlabilirse.

. . 122
isletmelerin sonsuz kar elde etme olanaklar: vardir.

Bu yaklasim. para kazanmay: tek bir ama¢ olarak goérmekte ve firmanin biitiin
¢abasinin bunun tizerinde yogunlasmasi gerektigi esasina dayanmaktacdir. OPT™ de
stoklar: firmanin satmaya niyeti oldugu varliklar1 satin almak igin tyatirdigi para olarak

tamimlanmaktadir.

"¢ Giindiiz Pamuk ve digerleri, Stratejik Yénetim ve Senaryo Teknigi, (Birinci Baski, Irfan Yayimcilik.
istanbul, 1997), s.194.

"' E. Silver. D. Pyke, R. Peterson, Inventory Management and Production Planning and Scheduling;
~th

37 Edition, John Wiley and Sons, New York, 1998), 5.632.
"> E. Silver, D. Pyke. R. Peterson, a.g.e..s. 648.
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3.1.3.4. Dis Kaynaklardan Yararlanma

Dis kaynaklardan yararlanma (Outsourcing) daha énce isletme calisanlari
tarafindan yerine getirilen fonksiyonlarin, isletme disindaki uzman firmalar tarafindan
yerine getirilmesini saglayan bir kiiglilme stratejisidir. Daha acik bir ifade ile dis

e s o . _ s
kaynaklardan yararlanma, iiriin bilesenlerini isletmede iiretmek yerine satin almaktir.

Bu yontem, firmalarin; belli fonksiyonlari yerine getirmede ihtivag duyulan
personel sayisini azaltirken, igletmeler, istekli tedarikciler arasindan en iyi fiyati alma
imkanina da sahip olmaktadir. Ayrica firma. sdzlesme bitimine tedarikcivi degistirme

esnekligine sahiptir.'*

Bununla birlikte. dis kaynaklardan yararlanma. isletmenin ve hatta sektdriin
ortadan kalkmas ile sonuglanabilir. Temel yetenegin hatali olarak belirlenmesi, uygun
ortaklarin secgilememesi veya zaman iginde dis kaynaklardan saglanan hizmetlerin

stratejik 6neminin artmast gibi nedenlerle. isletme rekabet avantajim kaybedebilir.

3.1.3.5. Miisterilerin Malzemeleri ile Faaliyet Gosterme

[sletme sermayesi sikintisini asmak icin, organizasyon gittikce artan
oranda miisterilerden saglanan malzemeler ile faaliyet gosterebilir. Bu yontem aym
faaliyet diizeyinde tutulan borg ve stok diizeyinde azalmaya sebep olmaktadir. Boylece
bankalardan kredi kullanimi azalmakta, bu da karlilik ve isletme sermavesi iizerinde
pozitif etki yapmaktadir. Boylece daha az bor¢ ve stok tutulmasi isletmelere. varolan
nakit kredi limitini kullanarak faaliyet diizeyini gelistirme ve isletme sermayesi

25

. . S 1
azhgimn giderilmesini saglamaktadir.

Bununla birlikte. siparislerin miisterilerin malzemeleri ile yerine getirilmesinin.

firmamn faaliyet diizeyi iizerinde olumsuz etkisi de olabilecektir. Bu politikanin

'** L. Boone. D. Kurtz, Contemporary Business, (8" Edition. The Dryden Pres, Forth Worth, Texas.
1996). 5.236.

'34_ L. Boone, D. Kurtz, a.g.e, 5.237.

" M. K. Kolay, “Managing Working Capital Crises:A System Dynamic Approach”, Management
Decision, Vol. 29, No:5, 1991, s. 48.



uygulanmasi sonucunda; isletme belli bir miisteri grubuyla cahsabileceginden. sadece

stnirly bir biiytime saglayabilecektir.'*

3.2. Kriz Dénemlerinde Sabit Sermaye Yénetimi

Kriz donemlerinde, isletmelerin mali durumlarina ve vatirimin asamasma bagl
olarak. yeni yatinmlar yerine, devam etmekte olan vatrimlarin tamamlanmasi
onerilmektedir. Bununla beraber, pazarin durumuna gére. vapilmakta olan yaurimlar

bile durdurabilir. Ote yandan proje asamasinda olan bazi yatirimlar ise ertelenebilir.

Ayrica llkemizde kriz déneminde asirt viikselen enflasyonun, sabit sermave
lizerindeki olumsuz etkilerini kismen gideren vasal diizenlemeler mevcuttur. Bunlar
asagidaki gibi siralanabilir;

e Yeniden Degerleme Miiessesi

e Azalan Bakiyeler Yontemine Gére Amortisman Avrimi

e Duran Varliklar Yenileme Fonu

e Gayrimenkul ve Istirak Hisseleri Satislarindan Dogan Karin  Sermaveve
Eklenmesine Vergi Bagisikligi

e Malivet Artis Fonu

e Yaunm Indiriminde Yeniden Defgerleme ve Ongorilen Yatimm Indirimi

Uyvgulamasi

Diger yandan isletmeler kriz donemlerinde. fon elde etmek. kriz dolayisiyla etkin
ve verimli ¢alismayan boliimleri rehabilite etmek. kiigiiltmek veya satmak amacivla

kiictilme stratejileri uygulayabilir.

Kiigliltme veya varliklari azaltma stratejilerinden biri. isletme faaliyetlerine
katkist bulunmayan bina, arsa, arazi. makine ve techizatin satilmasidir. Boylece bazi

demirbas ve esyalar elden cikarilabilir, verimsiz ve ekonomik omriinii doldurmus

* Yildirim Onal, Tiirkiye’de Endiistri isletmelerinin Miisteri Finansmaninda Kullandiklari
Tekniklerin Karsilastiriimah Olarak incelenmesi, (SPK Yavin No: 112, Tisamat Basin Sanayi. Ankara.
1998).s.118.
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vatirimlara son verebilir. Boylece. bir taraftan nakit girisi saglanirken, diger taraftan
amortisman giderlerinden tasarruf edilir.

Diger kii¢iilme stratejileri asagida actklanmustir.

3.2.1. Taseronluk Yoluyla Talebin Doyurulmasi

Kriz donemlerinde bagvurulacak yontemlerden biri de taseronluk (alt sézlesmc)
voluyla talebin doyurulmasidir. Isletme. miisteri taleplerini karsilamada isletme
sermayesi sikintisi nedeniyle yetersiz kaldigi durumlarda. talep acigim kapatmak
dolayisiyla karhligi ve isletme sermayesi pozisyonunu iyilestirmek icin taseronluk
volunu segebilir. Bununla birlikte. alt sézlesme yoluyla nispeten diisiik karlar cldc
edilmektedir. Artan diizeyde atl kapasite maliveti. bu tedbirin kisa vadede tercih
edilebilecegini gostermektedir. Bu durum uzun vadede devam ettirilirse isletme
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sermayesinde bozulmalar olusmaktadir.

3.2.2. Tecrit Etme Yaklasimi

[sletmede sikint1 olusturan bilimleri veva bagh sirketleri analiz etmemek veya
ayirmamak. krizde yapilan 6nemli hatalardan biri olmaktadir. Ciinkii bu béliimler
sonugta. kaynaklart tiiketmek suretivle tiim isletmenin basarisiz olmasina sebep

olmaktadir.

Bu sebeple uygulanabilecek kii¢iilme stratejilerinden biri de tecrit etme (ayirma)
stratejisi olarak adlandirilan ve isletmenin. karsiz stratejik is birimlerini satarak
varhiklarini azaltmasi veya bazi mamullerin tiretimini grup iginde bagka isletmelere
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devretmesidir.

""M. K. Kolay, a.g.e.. s. 50.
' Omer Dinger, a.g.e.. 5.298.



Bu strateji, bir stratejik is biriminin veya bir stratejik is biriminin alt tiretim
kisimlarinm birini satma veya faaliyetini durdurma seklinde uvgulanmaktadir. Tecrit

etme yaklagin asagidaki yollarla gerceklestirilebilir.'*’

* Bir stratejik is birimi yasayabilir durumda ve ana isletmenin faaliyetlerinden
bagimsiz sekilde cahisiyor ise. ana isletme hisselerinin cogunu elinden ¢ikararak
siradan bir ortak konumuna diiser.

e Stratejik is birimi yasayabilir durumda ise. isletme hisselerini bu birimde caligan
personele satabilir.

e Stratejik is biriminin miilkiyeti veya hisseleri. disaridan bir kisi veya firmava

satilabilir
3.2.3. Satis ve Geri Kiralama Leasingi

Leasing (Finansal Kiralama). bir isletmenin ihtiva¢ duvdugu ve genelliklc

maliyeti yitksek araglar dogrudan satin almak yerine kiralanmasina olanak veren bir
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tinansman yontemidir.
Kiralamanin gesitli sekilleri olmakla beraber. bunlar arasinda 6nemli ve yaygin olanlar:
o Hizmet. Faaliyet veya Isletme Kiralamasi

e Mali Amach Kiralama (Finansal Kiralama)

e Satis ve Geri Kiralama

Leasing yontemleri igerisinde Satis ve Geri Kiralama teknigi. kriz dénemlerinde
isletmelerin sabit sermaye yonetiminde uygulayabilecekleri bir finansman teknigidir. Bu
teknik. nakit sikintisi igerisinde olan bir isletmenin. finansal yvénden bir takim
kolayliklar saglamak amaciyla, arazi. bina. makine ve techizat gibi sabit varliklarini. bir
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finans kurumuna satis1 ve daha sonra kiralanmasi olarak agiklanabilir. ™’

'* Erol Eren, isletmelerde Stratejik Planlama ve Yonetim, (Yemlenmls 3. Baski. Cilt I, lsletme
Fakiiltesi Yayin No:234, [stanbul, 1990), 5.228.

" Halil Seyidoglu, a.g.e., 5.362.

" Ali Ceylan, 2002, a.g.e., s.114.



Bu ¢esit leasing. binasini veya tesisini. sermayesini artirmak amactyla satmak.
fakat aym zamanda faaliyetini devam ettirmek isteyen firmalar tarafindan

kullanilmaktadir,'??

Eger leasinge konu olan varlik, isletmenin kendi arazisi tizerindeki bir binavi
kapsiyorsa. firma gelir vergisi avantaji da elde edebilmektedir. Ciinkii firma taratindan
sahip olunan araziler amortismana tabi olmadidi halde, leasing ddemeleri vergiden
indirilebilmektedir. Boylece firma. dolayli olarak arazinin degerini amortize

an
R

edebilmektedir.'™

Bu tiir kiralamada malin satis bedeli genellikle diisiik bir tutar olarak tespit
edilmektedir. Ayvrica, kira bedelleri gider olarak kaydedilmesi ile daha az vergi

. .. 34
odenmesi imkani da ortaya ¢ikmaktadir. '

3.3. Kriz Donemlerinde Bor¢ Yonetimi

Kriz donemlerinde borg yonetimi. biiyiik énem tasimaktadir. Ozellikle banka
kredilerinde meydana gelen daralma, 6zsermayve ve aktifin azalmasi ile birlesen
finansman giderlerinde mevdana gelen artis ile déviz kurunun kredilerin malivetler
lizerinde olusturdugu olumsuz etki sebebiyle olusan kambiyo zararlari, isletmelerin bor¢

vapisini bozmaktadir.

Stiphesiz bor¢ yapisinda meydana gelen bozulmanin en 6nemli sebebi, uzun ve

kisa vadeli banka kredilerinin miktarinda ve finansman giderlerinde ortaya ¢ikan artistir.

3.3.1. Banka Kredilerinin Yonetimi

Ulkemizde. 2001 yilinda ortaya ¢ikan kriz sebebi ile bankalarin agik kredilere

uyguladiklart faiz oranlarinin ge¢mise doniik olarak agiri artmast ve kredilerin

Ath

"2 George Pinches. Essentials of Financial Management, (3" Edition, Harperand Row, New York.
1990). s.462.

"3 James C. V. Horne. Financial Management and Policy,(lz‘h Edition, Prentice Hall, Upper Saddle
River, New Jersev, 2002), 5.513.

"4 Ali Ceylan, 2002. 5.115.



S+

zamamndan 6nce geri ¢agrilmasi isletmeleri zor durumda biraknustir. Genellikle tiger
ayhik donemler itibariyle yapiimasi gereken ana para ve faiz 6demeleri. vasanan kriv
sebebivle firmalar tarafindan karsilanamanmustir. Aym zamanda. faiz oranlarinda
meydana gelen onemli artiglar. firmalarinin net degerlerinin azalmasi ve finansal

Kurumlarin yetersiz sermaye yapilari yeni kredi imkanint daraltmistir.

Firmalarin mali acidan gii¢ duruma diismesi halinde. bankalarm tutumlar
birbirinden farkli olabilmektedir. Bazi bankalar. miisterilerinin giic duruma diismesi
halinde. firmanin tasfiyesine kadar yol agabilecek sert 6nlemlere basvurduklart halde.
bazi bankalar, kredi siiresini uzatarak ya da kredi geri 6demesini uzun siireli bir plana
baglayvarak. miisterilerine kolayhk gdstermekte: hatta bazi bankalar. firmanm gelecedini
parlak goriiyorlarsa. yeni kredilerle gegici likidite sikintisi ile karsilasmis miisterilerini

desteklemektedirler.'*

Firmalarmm boyutu biiviidiikge iliski kurulan banka sayisinda artis ortava
cikmaktadir. Dolayisivla banka-firma iliskisinde firma lehine bir gii¢ olusmaktadir.
Ayrica bityiik olgekli isletmelere kullandirilan kredi miktart. diger isletmelere nazaran
daha fazla olmakta ve dolayisivla biiyiikk miktardaki geri dénmeyen kredinin bankava
olan maliveti yiiksek olacagindan. bankalar faiz oranlan ve vade uzatma konusunda

bivik sleekli firmalara tolerans gostermektedirler.
3.3.2. Ticari Bor¢larin Yonetimi

Kriz dénemlerinde. kredili mal aliminda bulunan firmalar. bor¢larini ertelemek
veva ge¢ 0demek suretivle hikidite sikintilarini asabilirler. Ticari borglart ertelemenin
veva geciktirmenin etkisi, faaliyette bulunulan sektériin yapisina gore farklibk
etmektedir. Alict  pivasasinda. tedarik¢iler yavas &demelere karst  toleransl
davranmaktadirlar. Ancak pivasa kosullari degistiginde ve satict pivasast hakim

- L .. ~ . LA
oldugunda tedarikgiler. vavas 6deme yapan firmalarin hesaplarin kapatmaktadir.

% Oztin Akgiic, a.g.e., 5.542.
" B. Kolb. R. Demong, a.g.e.. 5.666.



Ticari bor¢ sozlesmelerinde ge¢ 6demeve karsiik gecikme cezasi maddesi
genellikle yoktur. Bununla birlikte ge¢ 6deme tamamen malivetsiz degildir. Stirekli
olarak 6demelerinde geciken bir firma olmanin belirli malivetleri vardir. Bu malivetlere.
kot kredi degerliligi ve mal satanlarin mal géndermedeki isteksizlikleri de dahil
olabilir. Bir politika olsun veya olmasin. fiilen ge¢ 6deme vapan firmalar saglanan
tasarruflarin potansiyel tehlikeye degip degmedigini dikkatlice degerlendirmelidir.
Ayrica sistematik olarak kargi tarafa ddemeleri geciktirmenin ahlaki agidan dogru olup

olmadigi sorular da ortaya ¢ikacaktir.'’

3.4. Kriz Dénemlerinde Ozsermaye Yonetimi

Kriz doneminde 6zsermayede meydana gelen zararlardan kaynaklanan nominal ve
enflasyondan kaynaklanan reel azalmalar sonucu ortava cikan 6zsermaye azalmasi
karsisinda. isletmelerin uygulayabilecegi finansman politikalarindan en énemlileri

otofinansman ve halka agilmadir. Asagida bu iki politika agiklanmistur.

3.4.1. Kriz Donemlerinde Otofinansman Saglama

[sletmeler. fon gereksinimi durumunda. énce i¢ fonlar kullanmakta. sonra borg

ve en son care olarak da veni hisse ihracina bagvurmaktadir.

Ozellikle  kriz  dénemlerinde  isletmeler kredi daralmasim  asmak e
Ozsermavelerint  giiclendirmek  amaciyla:  oncelikle  i¢  fonlari  kullammrava
yonelmektedirler. Kriz sonucunda kredi arzmmin  daralmasi.  diger finansman
kaynaklarina oranla, banka kredilerinin nispi  6neminin kaybolmasina scbep

138
olmaktadir.

Otofinansman. bir sirketin, yatinmlarini kendi i¢ kaynaklarindan finansc

etmesidir. Kii¢lik ve orta biiyiikliikteki kredi olanaklart simirli isletmeler i¢in fon

"7 R. Kolb. R. Rodriquez, Finansal Yoénetim, Ceviren: Ali [hsan Karacan. (SPK Yayin No:33. Pelin
Ofset, Ankara. 1996). 5.72. '

"** E.Borenztein, J. Lee. “Financial Crisis And Credit Crunch In Korea:Evidence From Level Data™. MF
Working Paper. No:WP00/25. Washington 2000, s. 10.
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kaynagi saglamada baslica yontem olan otofinansman. safi kardan gelir ve kurumlar
vergisi diisiildiikten sonra kalan tutarin dagitilmayarak isletmenin elinde tutulmasivla

gergeklesir. Otofinansman agik ve gizli olmak iizere iki sekilde gerceklestirilebilir.

Agik otofinansman. faaliyetler neticesinde elde edilmis olan karin. isletme icinde

1 =1 A - . " . <0 139
tutulmasidir. Baska bir degisle karlarin dagitilmayip bilancoda gésterilmesidir.'”

Ticari karm tamaminim isletme disina  ¢ikanlmasi  halinde  6zsermayenin
korunmasi miimkiin olmamaktadir. Ozsermayenin satin alma giicii ve firetim giiciiniin
Korunabilmesi i¢in, ya yeni ortaklar almak suretiyle nominal sermaye artirilmal va da
geemis yillar karlarinin isletmede cesitli adlarla (yedekler. dagitilmamis karlar gibi)

. . . . . . 40
birakilmasi suretiyle 6zsermaye toplami. agik otofinansman imkani ile artiriimahdir.

Gizli otofinansman ise gerceklesmesi gereken karin: yiiksek amortisman, reeskont
faiz giderlert. pesin 6denmis giderler ve karsiliklar gibi cesitli giderler yoluvla

141
azaltlmast sonucu ortava ¢ikar.

Isletmenin otofinansman yoluyla yaratmis oldugu kaynaklar asagidaki sckilde

tespit edilebilir;'*?

( Kar Yedekleri ) - ( Birtkmis Zararlar )

Odenmis Sermaye

Otofinansman Oran1 =

Dagitilmayan karlarnn ilk bakista maliyeti olmadig distnilebilir. fakat
dagitilmanus karlarin da isletmelere maliyeti bulunmaktadir. Firsat maliyeti olarak
adlandirtlan bu maliyet. ortaklarin yoksun kaldiklari kar payidir. Bu maliyet. firma
ortaklarimin sermaye pavlar {izerinden almay: bekledikleri karlilik oranina esittir. FEger

bir anonim sirket s6z konusu ise: sirketin hisse senetlerinin piyasa degerinin diismemcsi

* Umit Giicenme, “Isletmelerin Finansal Krizden Korunmas! i¢in Bir Onlem Enflasyon Muhasebesi™.
MUFAD Dergisi, Sayi:13. Ocak 2002, 5.43.

" Umit Giicenme, a.g.e.. 5.44.

! http://www .paratoner.com/vghost'yeni_baslayaniar35.asp

HINL Akdogan, N. Tenker. Finansal Tablolar ve Mali Analiz Teknikleri, (6. Baski, Gazi Kitabevi.
Ankara. 1998), s.614.
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igin. dagitlmannus karlarla finanse edilen yatirimlardan saglanmasi gerekli asgari

o Lo . - o . . . . 143
karhlik orani. sirket i¢in dagitilmamis karlarin malivetini belirlemektedir.'*’

Nakit yetersizligi sebebiyle kar payi dagiumi yapamayan sirketlerin, vedck
akeeleri sermayeye ilave yoluyla sermave artirnmina gitmeleri ve ortaklarina bedelsiz
hisse dagitmalar: da miimkiindiir. Béylece nakit ¢ikisina gerek kalmaksizin kar pavi

o .14
dagitimi gerceklesmektedir.'**

Ulkemizde yalnizca dagitilmamis karlarin degil. emisyon primi ve ozellikle de

veniden degerleme fonlarinin sermayeve ilavesi yoluyla da. ortaklara bedelsiz hissc

. - 43
senedi dagitimi yapilmaktadir.'*

3.4.2. Kriz Donemlerinde Halka Acilma

Isletmeler banka kredileri azaldigi zaman finansman kaynagi olarak gerck

sermaye artinnmi gerekse yeni hisse satisi voluvla sermayve pivasalarindan fon clde

edebilirler.

Ancak banka kaynaklar tiiketildigi veva daraldigi zaman. dis kaynak agisindan

sermaye pivasalarini kullanmanin birkac zorlugu bulunmaktadir: '

e Bankalarin kot performans gostermeleri sebebi ile kredilerini azaltmalari. piyasa
tarafindan bor¢lanici hakkinda ters bilgi edinildigi seklinde algilanacaktir.

e ° Sermaye piyasast yatirimeilari. bankalarin sahip oldugu bilgive sahip degildirler.
dolayist ile kendilerini korumak i¢in firmanin degerini 1skontolama egilimindedir.

e Firma finansman karmasini degistirirken. bankalar tarafindan izlenmede meydana
gelen azalma diger sermaye saglayicilar tarafindan telafi edilemeyecektir.

e Firmalar ytiksek oranda kaldiragh olabilirler. Bunun sebebi de banka finansmani

esnekliginin  firmalarin zorlukla karsilasmasi durumunda. borglarini kolaylikla

"2 Oztin Akgiig. a.g.e.. 5.467.

" Mehmet Bolak. Isletme Finansi, (Gozden Gegirilmis ilaveli Yeni Basks,Birsen Yayinevi, Istanbul.
1998). 5.256.

" Mehmet Bolak. a.g.e., 5.263.

. Kang. R. Stultz, “Do Banking Shocks Affect Borrowing Firm Performance? An Analysis of The
Japanese Experience”, Journal of Business, Vol.73. No.1. 2000, s.4.



veniden yapilandinlmasina imkan vermesidir. Bu da kaldira¢ ile ortaya cikan
finansal sikintinm maliyetini agagiya gekebilir. Bununla birlikte sermaye pivasasi
yolu ile finansman saglama ayni esneklige sahip degildir. Bu demektir ki: firmanm

varolan kaldirag diizeyi, gelecekte sermaye pivasalarina dayanmak zorunda kalacak

firmalar igin fazla g6ziikebilmektedir.

Sirketler yeni hisse senetleri ¢ikarmak ya da saglanan karlarin biinyede alikonmasi
(otofinansman) yoluyla ozsermayenin artirilmasi  alternatifinden  birini  seemcek

durumunda kalabilirler.

Yeni hisse senedi ¢ikarma segenedine kivasla karlarin dagitilmayarak biinvedc
alikonmast sirkete su yararlar saglayabilir;"*’

* Yeni hisse senetleri ¢ikarma yolula sermaye artisinin, kisa siirede, hisse sencdi
basina gelir dolayisiyla dagitilabilecek kar pavi iizerine etkisi olumsuz olabilir.
Sirketin meveut ortaklar. gelecek donemlerde kar paylarimin diismesini énlemck
i¢in. veni hisse senedi ¢ikarilmasi yerine. otofinansman yolunu vegleyebilir.

e Daginlmamis karlar yoluyla 6zsermaye arurnldiginda, mevcut ortaklar. sirket
lizerindeki kontrol yetkilerini ve sirketteki ¢ikarlarini yeni ortaklarla paylasmak
geregini duymazlar.

e Yeni hisse senedi ¢ikarilmasi. otofinansmana kivasla. ilave giderler gerektirdiginden

daha pahali bir finansman yoludur.

Yukarida sayilan nedenlerden dolay: karlarin dagitilmayarak biinyede alikonmasi
voluyla 6zsermayenin artirilmasi. yeni hisse senedi ¢ikarilmasina kiyasla daha ¢ekici
goriilebilir. Bununla beraber, sirketin diisiik oranda kar payr dagitmasi, ortaklarm
gelecekte elde edecekleri kar paylarim daha viiksek oranlarda 1skonto etmeleri. hisse
senetlerinin piyasa fiyatini olumsuz yénde etkileyerek, sirketin 6zsermaye malivetini

viikseltebilir.  Karlarin  dagitilmayarak biinyede alikonmasmin bu sakincast da.

finansmana iliskin kararlarda dikkate alinmalidir.

"7 Oztin Akgiic, a.g.e., 5.798.



89

BESINCI BOLUM
KRiZ DONEMINDE iMKB’DE iSLEM GOREN CIMENTO
ISLETMELERINDE BiR UYGULAMA

Bu béliimde, 2001 Subat Krizi’ nin isletmeler iizerindeki etkisinin incelenmesi
amaciyla IMKB’ de islem goren ve c¢imento sektdriinde yer alan isletmelerden
olusturulan 6rneklem hacmi analiz edilecektir. Bu sektor istihdam ve GSYH iizerinde
onemli bir paya sahiptir. Dolayisiyla ekonomide meydana gelen soklar, tiim sektérleri

oldugu gibi s6z konusu sektorii de snemli dlgiide etkilemektedir.

17 Subat 2001 tarihindeki ekonomik krizden yogun olarak etkilenen sektérlerden
birisi de ingaat ve 6zellikle de gimento sektorii olmustur. Sanayi ve ticaret binalariyla
konuta yonelik yatinimlarda kaydedilen gerileme ve yine aymi nedene bagli olarak
yillardir azalma gosteren kamu yatirimlarinin 2001°de durma noktasina gelmis olmasi

sektoriin kan kaybetmesine neden olmustur.'*®

Uygulama igin bu sektoriin se¢ilmesinin nedeni, bu sektdrde iiretilen iirtinlerin
ingaat sektoriinde kullamlmasidir. Tablo 14’ de 2001 yihinn ilk dokuz aylik dénemine
ait DIE’ niin ticer aylik donemler itibariyle hesapladig: faaliyet kollarina gére GSMH
degerleri yer almaktadir. Bu degerler incelendiginde 2001 Subat krizi ile birlikte insaat
sektoriiniin ilk dokuz ay sonunda %8,8 geriledigi ve dokuz aylik dénemin ortalamas

alindiginda bu azalmanin %7,5 oldugu gériilmektedir.

Goriilen o ki; milli gelirin azalmasinda, insaat sektoriindeki bu durgunlugun pay
biiytiktiir. Asagidaki tablo verilerine gore insaat sektoriiniin krizden diger sektorlere
nazaran daha fazla etkilenmesi, uygulama igin ¢imento sektériiniin secilmesindeki en

6nemli etkendir.

148 «gektorel Durum Analizi- Sorunlar ve Gozitm Onerileri 2001-11”, (Tiirk Sanayicileri ve Is Adamlari
Dernegi, Istanbul, Mayis 2002), s.81.



Tablo 14: Faaliyet Kollarina Gore GSMH (Sabit Fiyatlarla %)

1. Dénem 2. Donem | 3. Ddénem I:;';:lkz

Tarun 6.7 -3,2 -4,5 -3,2
Sanayi -1,3 -8.5 -9.2 -6,7
insaat =52 -7,7 -8,8 -7.5
Ticaret -4,0 -11,3 -7,3 -7,8
Ulastirma ve Haberlesme -3,7 -8,2 -4,5 -3,5
Mali Kuruluslar -5,3 -10,0 9,2 -8.,2
Konut Sahipligi 2.2 2,1 2,1 2,1

Serbest Meslek ve Hizmetler -1,9 -8.9 -7,6 -6,5
Devlet Hizmetleri 3,3 3,2 2,3 2,9

Kar Amaci Olmayan Kuruluslar 1,7 -0,3 -0,3 0,3

ithalat Vergisi -10,1 32,1 -27.9 =239
Gayri Safi Yurtici Hasila -2,1 -8,9 -7,1 -6,4
Gayri Safi Milli Hasila -4.4 -11,4 -8,5 -8,3
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Kaynak: http://www.die.gov.tt/TURKISH/SONIST/GSMH/301101.htm!

Bu béliimde, 6rneklem hacmi igerisinde yer alan isletmelerin kriz dncesi, kriz ve
kriz sonrasi mali tablolari kullanilarak; ¢imento sektériintin krizden ne sekilde
etkilendigi, krize kars1 gelistirdigi refleksleri ve finansal kararlarini i¢eren davranislar

incelenmistir.
1. CIMENTO SEKTORU VE KRiZ DONEMINDEKI PERFORMANSI

Ulkemiz sanayilesmesinin en basarih &rneklerinden birisi olan Tirk ¢imento
sektorii, 1911 yilinda 20.000 ton/yil kapasiteli bir firinla tiretime baslamis ve gegen 94

yil iginde Avrupa’da ve Diinya’da 6nemli biiyiik tretici konumuna gelmistir.I49

Bugiin 39 entegre fabrika ve 18 6giitme-paketleme tesisi olmak iizere 57 adet
cimento isletmesi, modern teknolojilerle tiim yurtta Tiirk standartlarina ve uluslar arasi
standartlara uygun liretim yapmaktadirlar. Tirkiye ¢imento sektorii yaklagik 25.000

calisam ile Diinya ¢imento iiretiminde 9., Avrupa’ da ise 3. strada yer almaktadir."*

'f" http://www.cmis.org.tr/dosyalar/iskolu_sorunlari.htm
130 «Sektorel Durum Analizi- Sorunlar ve Coziim Onerileri 2001-117, 5.80.



Isletmelerin bélgesel dagilimi asagidaki tabloda yer almaktadir;

Tablo 15: Cimento Isletmelerinin Bolgesel Dagilimi
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Bolge Fabrika Tesis
Marmara 8 4
Ege 4 2
Karadeniz 6 5
Akdeniz 3 3
I¢c Anadolu 8 5
Giineydogu Anadolu 6 -
Dogu Anadolu 4 -
Toplam 39 18

Kaynak: Tiirkiye Cimento Miistahsilleri Birligi

Miilkiyet yapisi agisindan Tiirk ¢imento sektoriiniin gelmis oldugu nokta;

ozellestirme ¢alismalarinin tamamlanmasi ile tamamen 6zel sektor statiisii kazanmis

olmasidir.

Sektoriin 2001 yili 10 ayvlik verilerine gore yurtici satiglart 22.558.036 ton olarak

gerceklesmistir. Oysaki pek verimli olarak gériilmeyen 2000 yilini aynt déneminde bu

rakam, 26.329.667 tona ulasmisti. 2001 yili vurtigi talebinde Mayis ay: itibari ile distis

yasandigr Ekim ay1 verilerinden anlasilmaktadir. 2000 yihh Ekim ay1 sonu kiimiilatif

retim rakamlarnt 30.452.060 tonu gostericken. 2001 yilinin ayni ayinda yaklasik

3.450.000 ton gerileyerek 27.014.829 tona ulasilabilmistir,

Tablo 16: 2000 ve 2001 Yillar1 10 Ayhk Uretim, Satis, Stok Durumu (Ton)

Uretim Yurtici Satis Dis Satis Ithalat
2000 Cim. (Ekim) 30.452.060 26.329.667 3.946.429 -
2000 Cim. (Yilsonu) 35.952.515 31.515.076 4.484.967 -
2001 Cim. (Ekim) 27.014.829 22.558.036 4.374.848 -

Kaynak: Sektorel Durum Analizi Sorunlar ve Coziim Onerileri 2001-IL, 5.80.

Yukaridaki tablodan da g('jriilecegi gibi sektér olarak ¢imento ithali

yapilmamaktadir. Ekim 2001 sonu itibari ile tretimde %!11,3, i¢ satista %14,4



oranlarinda bir azalma goriilmiis, ihracatta gegen yilin ayn1 dsnemine gére %10’ luk bir

artis gdzlemlenmistir.

Sektdriin ihracat yapan fabrikalart bu daralmayi ihracat yaparak asmaya caligsalar
da ihracatin tasima maliyetleri nedeniyle sinirli fabrikalar tarafindan yapilabilir olmasi.
bu olumlu etkiden diger fabrikalarin istifade edememesine sebep olmus, bu da genel
tiretim rakamlarinda kayiplara yol agmistir. Ihracat olanagna sahip bulunan kuruluslar
daralmanin etkisinden kismen de olsa kurtulabilmek icin ihracat olanaklarin

artirmislardur. '™

2. ARASTIRMANIN KAPSAMI VE METODU

Yapilan bu arastirmada. gerekli olan verilere ulasilabilmede kolaylik saglanmasi
agisindan. IMKB® de islem géren ve ¢imento iretimi gerceklestiren 16 isletmenin
verileri analizde kullamlmistr. Tablo 17°de de goriildiigii gibi Tirkiye’deki ¢imento

isletmelerinin y1llik tiretim kapasitesi toplam 66.794.000 ton” dur.

Tablo 17°de taranmis. IMKB’ de islem goren 16 isletmenin yillik iiretim
kapasitesine bakarsak; 37.486.000 ton" dur. IMKB" de islem goren bu isletmeler, iiretim
kapasitesi agisindan Tiirkive'de ki tiim ¢imento isletmelerinin yaklasik %356 sim
olusturdugu igin buradan elde edilecek sonuclarin geneli hakkinda dogru bir bilgi
verecegi diistiniilmektedir.

IMKB’ de islem goren ve cimento iiretimi gerceklestiren isletmeler;
¢ Adana Cimento Sanavi Tic.A.S.
e Afyon Cimento Sanayvi ve Tic.A.S.
e Akcansa Cimento Sanayi ve Tic.A.S.
e Bati Anadolu Cimento Sanayi A.S.
e Batisoke Cimento Sanavi Tic.A.S.
¢ Bolu Cimento Sanayi A.S.
¢ Bursa Cimento Sanayi A.S.

e Cimentas [zmir Cimento Fabrikasi T.A.S.

13t «Sektorel Durum Analizi- Sorunlar ve Coziim Onerileri 2001-117, s.81.



e Cimsa Cimento Sanayi ve Tic.A.S.

e (Goltas Goller Bolgesi Cimento Sanayi ve Tic.A.S.
e Konya Cimento Sanayi A.S.

e Lafarge Aslan Cimento A.S.

e Mardin Cimento Sanayi ve Tic.A.S.

e Nuh Cimento Sanayi A.S.

¢ Oysa Nigde Cimento Sanayi ve Tic.A.S.

e Unye Cimento Sanayi ve Tic. A.S.

Tablo 17: 2001 Yilinda Tiirkiye’deki Cimento Isletmelerinin Uretim
Kapasiteleri (*1000 Ton)

RUMELI 7.812 | SABANCI 9.841 | OYAK SABANCI 1.860
Gaziantep 1.089 | Cimsa 2.800 | OYSA Nigde 1.200
Ergani 1.162 | Cim. Kayseri 600 | OYSA iskenderun 660
Lalapasa 1.162 | Akcansa B.C. 2.700 | VICAT 3.744
Sanliurfa 581 | Akgansa C. 3.500 | Konya 2,064
Trabzon 523 | Kargimsa 241 | Bastas 1.680
Van 559 | LAFARGE 2.880 | BAGIMSIZ 15.762
Bartin 376 | Aslan 2.700 | Bursa 2.900
Ladik 1.162 | Eregli 180 | Nuh 3.750
Eskisehir 1.016 ] YLOAC 3.597 | Denizli 2318
Lalahan 182 { Corum 735 | Goltas 2924
CIMENTAS 3.014 | Yozgat 798 | Askale 600
Cimentas 2.500 | Samsun 4491 Adiyaman 990
Kars 475 | Sivas 615 | Kurtalan 972
Bakirgay 39 | Hasanoglan 500 | ikon 350
BATICIiM 2.294 | Nevsehir 500 | Ado 240
Batigim 1.800 | OYAK/GAMA 953 | Ozgiir 180
Batisoke 1.194 | Elazig 953 | Istas 250
ITALCEMENTI 4.859 | OYAK 9.514 | Aytek 288
Afyon 640 | Adana 4,094

Ankara 1.510 | Unye 1.800

Balikesir+P.hisar+ Bolu 2.600

Ambarli+Marmara 2700 | Mardin 1.020

TOPLAM 66.794

Kaynak: www.tmsf.org tr/docs/rapor/diger/ t/RUMELI_CIMONTO_ON_BILGI_TR.pdf?v=1
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3. KRIZ DONEMINDE iSLETMELERIN PERFORMANSI

Oncelikle arastirma kapsamma alman ve IMKB’ de islem goren ¢imento
igletmelerinin; kriz dncesi dénemi temsil eden 1999 yil, kriz dénemi olan 2001 yil1 ve
kriz sonrasini temsil eden 2003 yillarina ait bilango ve gelir tablolar1 IMKB’nin internet
sitesinden elde edilerek, bilgisayar ortammnda Excel calisma sayfast olarak
diizenlenmigtir. Kriz 6ncesi ve kriz sonrast yillar sunlar gbz Oniine alinarak
belirlenmistir. Ulkemizde 2001 Subat krizinden 6nce 2000 Kasim krizi yasandig1 igin,
kriz 6ncesi yili temsilen 2000 yili yerine 1999 yili belirlenmistir. Kriz 6ncesi belirlenen
yila gdre aym sekilde kriz sonrasi yil da belirlenerek 2003 y1li kabul edilmistir.

IMKB’ de islem goren ¢imento isletmelerine ait kriz performans: arastirilirken,
incelenen yillara ait bilango ve gelir tablolarin dikey, yatay ve rasyo analizleri
yapilmugtir. Analiz sonuglart ise yillar itibariyle karsilastinlmistir. Isletmelere ait

ayrintili bilango ve gelir tablolar eklerde yer almaktadir.

Yatay analiz (Kargilagtirmali Tablolar Analizi), bir isletmenin iki veya daha fazla
dénemlerine ait finansal tablolarimin birbirini izleyen donemler bakimindan

karsilagtirmali olarak analiz edilmesine denir.'>

Kargilagtirmali bilangolar ile kargilagtirmali gelir tablolarimin analiz ve yorumu;
bir isletmenin gegmisteki ve halihazirdaki mali durumu ile faaliyet sonuglarim, bugiinkii
durumunun gegmisten farkint ve bdyle bir durumun devam etmesi halinde gelecekteki
mali durum ile faaliyet sonuglarinin nasil bir gelisme gosterecegini 6ngérmek agisindan

onemlidir.

Dikey analiz yonteminde (Yiizde Yéntemi ile Analiz), finansal tablolarda yer alan
her kalem aym: tabloda yer alan belirli bir kaleme ya da belirli bir toplama oranlamakta
ve bulunan ylizdelere gore ifade edilmektedir.

Bir isletmenin mali durumunu ve faaliyet sonuglarm taniyip hakkinda tam bir hitkiim
verebilmek, onun faaliyette bulundugu endiistri kolundaki diger isletmelerin durumuyla

karsilagtirilmasini  gerektirir. Bunun igin kalemleri mali tablo icgindeki oransal

B2N. Akdogan, N. Tenker, a.g.c.,s.511.
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Onemlerine goére yazarak bagka isletmelerin ayni sekilde hazirlanmis tablolariyla
kargilastiririz. Bu ydntem, aymi zamanda, isletmenin kendi iginde de analiz edilmesine

olanak verir.'>?

3.1. Isletmelerin Uretim ve Satis Miktarinda Meydana Gelen Degisim

Asagidaki tabloda da gériildigii tizere isletmelerin tiretim miktarlarinin toplami

1999 yilinda 22.730.282 ton iken, kriz doneminde %15’ lik bir diisiis gostererek,

19.249.880 ton olmustur. Kriz dénemindeki bu diisiisiin temel nedeni, talepte meydana

gelen azalma ve tretim maliyetlerindeki artiglardir. 2003 yilindaki sektoriin {iretim

miktar1 ise 2001 yilina gore %9’ luk bir artisla 21.019.235 tona ¢ikmustir. Ancak bu

artiga ragmen, 2001 yili dretim miktarinin 1999 yili seviyesine ulasamadigi

goriilmektedir.

Tablo 18: Kriz Déneminde Isletmelerin Uretim Miktarinda Meydana Gelen

Degisim (Ton)
3121999 | 31122001 | 31122003 | 1000 Yina /ocf)?gfs?gl 2001 Y, /fgfg;?f

Adana 1777740 | 1440670 | 1.689.630 18,96 17,28
Afyon 444.793 349.080 437.635 21,52 25,37
Akgansa 3.884.138 | 3.070305 | 2.827.240 20,95 7,92
Aslan 1.054.536 985.125 1.034.985 6,58 5,06

Bat: 1.701.878 | 1.537.045 | 1347372 9,69 12,34
Batisike 791.459 502.345 616917 -36,53 © 281

Bolu 1605276 | 1297.423 | 1375072 119,18 6,04

Bursa 1468208 | 1308774 | 1446921 110,86 10,56
Cimentas | 1.615000 | 1496000 | 1.655.789 7,37 10,68
Cimsa 2014.635 | 2.094.100 | 2.012.395 3,94 3,90
Goltas 1.277.800 916.707 1.115.407 28,26 21,68
Konya 850.000 693.000 895.300 18,47 29,19
Mardin 859.000 899.273 994.468 4,69 10,59
Nuh 1.960.000 | 1.606.800 | 1.847.000 18,02 14,95
Oysa-Nigde | 487.425 359.061 712.944 26,34 98,56
Unye 938.394 694.172 1.009.460 26,03 45,42
TOPLAM | 22.730.282 | 19.249.880 | 21.019.235 115,31 9,19

13 S Bektore, F.Comlekgi, H.Sozbilir, Mali Tablolar Analizi, (Eskisehir, 1995), 5.77.
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Kriz doneminde, bir nceki déneme gore Batisoke %37 ile en fazla tiretim diisiisti

yasarken, bu isletmeyi %28 diisiis ile Goltas ve

s
%2

6 diistis ile Oysa-Nigde izlemektedir.

Kriz doneminde tiretim miktar1 artan iki isletme: %35 artig ile Mardin ve %4 artis ile

Cimsa olmustur.

Tablo 19: Kriz Déneminde Isletmelerin Satis Miktarimda Meydana Gelen Degisim

(Ton)
1999 Yidma | 2001 Yilina
31.12.1999 31.12.2001 31.12.2003 Y(l;l?llnzazl?i():o Y?;’:Z:S:’f’/o
Degisim Degisim
Adana Cimento 1.787.014 1.438.603 1.682.675 -18.38 15,36
Afyon Cimento 442.079 349.838 439.669 -20.87 25.68
Akgansa Cimento 3.372.948 2.827.311 2.546.994 -16.18 -9.91
Aslan Cimento 1.040.127 996.800 1.025.011 -4.17 2.85
Bati Cimento 1.703.787 1.524.977 1.345.454 -10.49 -1L77
Batisoke Cimento 787.040 316.315 ‘ 609.626 -34.40 18.07
Bolu Cimento 1.605.981 1138457 ©  1.132.348 -29.11 -0.54
Bursa Cimento 1.393.854 1305563 | 1.444.146 -6.33 10.61
Cimentag Cimento 729.363 369.567 | 877.096 -21.91 53.99
Cimsa Cimentas 1.662.810 2.194.076 | 1.853.688 31,95 -15.51
Goltas Cimento 1.277.800 916.707 | 1.115.407 -28,26 21.68
Konya Cimento [.570.407 1.489.853 | 1.673.735 -5.13 12,34
Mardin Cimento 860.204 90.829 986.764 -89.44 986.40
Nuh Cimento 1.975.842 1617.000 | 1.850.772 -18.16 14.45
Oysa-Nigde Cimento 487.186 360.247 608.871 -26.06 69.01
Unye Cimento 925862 837531 | 1.019.601 -9.54 21,74
TOPLAM 21.622.304 18.193.766 | 18.529.182 | -1586 1,84

Tablo 19°da da goriildiigii lizere isletmelerin satis miktarlarinin toplami 1999
yilinda 21.622.304 ton iken, kriz déneminde %16 lik bir diisiis gostererek, 18.193.766
ton olmustur. 2003 yilindaki sektdriin satis miktari ise 2001 yilina gore %2’ lik bir

artisla 18.529.182 tona ¢ikmuistir.

Kriz doneminde satis miktarinda en biiyiik diisiisii yasayan isletme, %89 diisiis ile
Mardin Cimento’dur. Bu isletmeyi sirasiyla %34 azalma ile Batisoke, %29 azalma ile

Bolu ve %28 azalma ile Goltas takip etmektedir.
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Kriz doneminde satislarinda %32 ile artisi olan tek isletme Cimsa’dir. Cimsa’dan

sonra satiglari en az diisen isletmeler; %4 azalma ile Aslan, %5 azalma ile Konya ve %6

azalma ile Bursa’ dir.

Tablo 20: Kriz Déneminde isletmelerin Yurtdis: Satislarinda Meydana Gelen
Degisim (Milyon TL)

1999 Yilina | 2001 Yilna SI:fI‘S sI:te.ts S’;'f“s
31.12.1999 | 31.12.2001 | 31.12.2003 ‘i‘:lrl ‘;jgﬁ: ‘i‘:; ‘;jggf’ Oramt | Oramt | Oram

% Degisim | % Degisim (%) (%) (%)

1999 2001 2003

Adana 8.861.515 | 36.418.038 | 48.868.609 | 310,97 34,19 17,900 | 3241 | 32,76
Afyon 0 0 0 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Akgansa 17.997.214 | 55.619.992 | 54.432.637 | 209,05 2,13 2027 | 3324 | 2637
Aslan 1.445.581 | 10.855.887 | 17.991.695 | 650,97 65,73 6.80 2459 | 2546
Bati 8.870.368 | 47.063.277 | 54.228.508 | 430,57 15,22 2086 | 42,80 | 33,14
Batisoke 6.141 13.285.123 | 15.656.091 | 216234,85 17,85 0,04 40,87 | 28,62
Bolu 0 0 0 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Bursa 3.629.752 | 21.382.531 | 28.238.817 | 489.09 32,06 1597 | 40,95 | 37,87
Cimentas 10.407.247 | 34.228.949 | 38.147.780 | 228,90 11,45 30,75 | 4722 | 5146
Cimsa 11.152.837 | 73.341.545 | 67.850.584 | 557,60 -7.49 2287 | 51,80 | 42,86
Goltay 931.381 9.890.458 | 9.441.926 961,91 4,53 5,09 21,93 | 1293
Konya 0 0 0 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Mardin 1.239.704 | 3.614.562 | 31.352.123 191,57 767,38 8,37 9,77 51,67
Nuh 4.105.972 | 29.484.794 | 46.793.975 | 618,10 58,71 10,98 | 34,17 | 34,06
Oysa-Nigde 0 0 1.670.015 0,00 0,00 0,00 0,00 3,68
Unye 0 30.602 10.338.907 0,00 33685,07 0,00 0,08 14,40
TOPLAM 68.647.712 | 335.215.758 | 425.011.667 | 388,31 26,79 14,37 | 31,31 | 27,65

Kriz sonrasi olusan déviz kurunun rekabet avantaji sebebiyle, isletmelerin yurtdist

satislarinin toplami, 1999 yilinda net satislar toplanu igerisinde %14 gibi bir oranda yer

alirken, kriz doneminde %388 gibi yiiksek bir oranda artarak 2001 yilinda net satislar

toplami igerisinde %31 gibi bir orana artmustr.

Yurtdisi satislarini en ¢ok artiran isletme, Batisoke Cimento’dur. Isletmenin net

satislar igerisinde yurtdisi satislarinin payr 1999 yilinda %0,04 iken krizle birlikte

biiyiik bir artis gdstererek %41°e yiikselmistir. Daha onceki paragraflarda isletmenin
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satis miktarinda %34 azalma ile en biiyiik diiiisii yasayan ikinci isletme olduguna
deginmistik. Bu durum isletmenin yapnus oldugu satislarinin neredeyse tamaminin

yurtdisina yapildigim gostermektedir.

Batisoke’yi siastyla %962 oraninda ki artisla Goltas, %651 oramindaki artisla
Aslan, %618 artisla Nuh ve %558 oraninda ki artisla Cimsa izlemektedir. Cimsa. kriz
doneminde 1999 yilina gére ihracat miktarindaki artis oranina gore dordiincii sirada yer
alirken; isletme 2001 yilindaki yurtdisi satiglarinin net satislar icerisindeki payi (%52)

ile birinci sirada yer almaktadir.

Tablo 20°de goriildiigii gibi Afyon Cimento, Bolu Cimento ve Konya Cimento hic
ihracat gergeklestirmeyen isletmelerdir. Kriz déneminde ihracat miktar1 yiiksek olan
firmalarin ihracat getirilerinden yararlandig gibi bu isletmeler yararlanamanustir. Unye
Cimento, kriz oncesinde hi¢ ihracat gergeklestirmezken, 2001 yilinda krizle birlikte
30.602 milyon TL tutarinda ihracat gergeklestirmistir. Oysa-Nigde ise krizle birlikte
2003 yilinda 1.670.015 milyon TL tutarinda ilk ihracatini gergeklestirmistir. Sonug
olarak Unye ve Oysa-Nigde isletmeleri, 2001 krizini degerlendirerek krizle birlikte
ihracat yapmaya baslamislardir. Bu iki isletmenin bu konuda, krizi kendileri i¢in olumlu

bir hale ¢evirdiklerini syleyebiliriz.
3.2. Krizin Calisan Sayisi ve Verimlilige Etkisi

Kriz 6ncesi donem olan 1999 yilinda toplam 6154 personeli istihdam eden
cimento isletmeleri, krizle birlikte aldiklari mali ve ekonomik kararlar sonucunda 2001
ytlinda %6 oraninda diisiis ile 5769 personel, 2003 yilinda ise 2001 yilina gére %13
oraninda azalma ile 5038 personeli istihdam etmektedirler. 2001 ve 2003 yillarindaki
personel sayisindaki azalmanin temel nedeni, isletmelerin is¢ilik maliyetlerini azaltmak

istemeleridir.
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Tablo 21: Kriz Déneminde Personel Sayisinda Meydana Gelen Degisim

1999 Yilina | 2001 Yilina
3121999 | 31122000 | 31122003 | 0T 200] ” Y?ﬁ:g;f?i
Degisim Degisim

Adana Cimento 556 480 364 -13.67 2417
Afyon Cimento 137 128 110 -6.57 -14.06
Akcansa Cimento 951 904 829 -4.94 -8.30
Aslan Cimento 314 278 254 -11.46 -8.63
Bati Cimento 391 411 352 5,12 -14.36
Batisoke Cimento 261 262 274 0.38 458
Bolu Cimento 299 295 256 -1.34 -13.22
Bursa Cimento 291 283 267 2,75 -5.65
Cimentas Cimento 705 605 308 -14,18 -49.09
Cimsa Cimento 513 489 453 -4.68 -7.36
Goltag Cimento 554 503 378 -8.84 22513
Konya Cimento 170 147 133 -13.53 -9.52
Mardin Cimento 196 198 250 1.02 26.26
Nuh Cimento 439 432 433 -1.59 0.23
Oysa-Nigde Cimento 150 141 189 -6.00 34.04
Unye Cimento 227 211 188 -7.05 -10.90
TOPLAM 6154 5769 5038 -6,26 -12,67

Kriz déneminde isletmeler arasinda ¢alisan sayisini en fazla azaltan isletmeler,

%14 azalma ile Cimentas. Adana ve Konya® dir. Bu isletmeleri %12 azalma ile Aslan

ve %9 azalma ile Goltas takip etmektedir. Konya, Aslan ve Goltas isletmelerinin

personel ¢ikarimlarinda bu isletmelerde is¢i sendikasinin olmamasinin roli bilyiiktiir.
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Tablo 22: Kriz Déneminde Calisan Basina Elde Edilen Uriin Miktarinda Meydana

Gelen Degisim

Callsaq Basina Elde Edilen
_ Uriin Miktar
(Uretim Miktari/Personel

Calisan Basina Elde
Edilen Uriin
Miktarinda Meydana

Sayisi) Gelen % Degisim
1999 2001 2003 | 1999-2001 | 2001-2003

Adana Cimento 319737 | 300140 | 4641.84 -6.13 54,66
Afyon Cimento 3246,66 | 272719 | 397850 -16.00 45,88
Akcansa Cimento 408427 | 3396,36 | 341042 -16,84 0.41
Aslan Cimento 3358,39 | 3543,62 | 4074.74 5,52 14.99
Bati Cimento 4352,63 | 3739.77 | 382776 -14.08 2.35
Batisoke Cimento 303241 | 1917,35 | 2251,52 -36,77 17.43
Bolu Cimento 536882 | 4398,04 | 5374.11 -18.08 22,19
Bursa Cimento 504539 | 462464 | 5419.18 -8.34 17.18
Cimentas Cimento 2290,78 | 247273 | 537594 7.94 117.41
Cimsa Cimento 392716 | 428241 | 444237 9.05 3.74
Goltas Cimento 2306,50 | 181526 | 293081 221,30 62.56
Konya Cimento 5000,00 | 471429 | 6751.58 -5.71 42.79
Mardin Cimento 4382,65 | 454178 | 3977.87 3.63 -12.42
Nuh Cimento 446469 | 371944 | 4265,59 -16,69 14.68
Oysa-Nigde Cimento | 324950 | 2546,53 | 3772.19 21,63 48,13
Unye Cimento 413389 | 328991 | 5369.47 -20.42 63.21
TOPLAM 3693,58 | 3336,78 | 4172,14 -9,66 25,03

1999 yilina kiyasla 2001 yilinin aymi déneminde, incelenen isletmelerde toplam

“calisan basina elde edilen iiriin miktar” (emek verimliligi). %10 oraninda azalmstir.

Kriz sonrasinda ise 2001 yilina gore “calisan basina elde edilen triin miktart”, %25

oraninda artmistir. 2003 yilinda bu sektorde personel sayisinda %13 oraninda azalma

devam ettigi halde ¢alisan basina diisen iiretim miktarinin artmasi, kriz sonrasinda daha

akilct bir istihdam politikasinin izlenmesi sonucu verimlilik artist saglandigin

gostermektedir. Yani kriz isletmelere, istihdaminda bir maliveti oldugunu géstermis ve

kriz ddnemindeki verimlilik azalmasinin maliyetlerden kaynaklandigini gérebilmelerini

saglamis, boylece isletmeler kriz sonrasinda personel ¢ikarimina giderek hem iscilik

maliyetlerini azaltmislar hem de verimlilik artisi saglamislardir.
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Kriz doneminde calisan basina elde edilen iiretim miktarindaki en biiyiik diisiis,
%37 oranindaki azalma ile Batis6ke, %22 oranindaki azalma ile Oysa-Nigde, %21
oranindaki azalma ile Unye ve Goltas isletmelerinde olmustur. Bu isletmeler kriz

doneminde iretim miktarlari en fazla diisen isletmelerdir.

Kriz doneminde sadece dort firma, ¢alisan basina elde edilen iiretim miktarin
artirmustir. Calisan basina elde edilen tiretim miktarindaki en biiyiik artis, %9 oranindaki
artis ile Cimsa isletmesinde gergeklesmistir. Uretim miktarinda kiiciik bir diisiis
olmasina ragmen personel sayisint yaklasik %14 ile en fazla azaltan Cimentas, ¢alisan
basina elde edilen liretim miktarinda %8 oraninda artis saglayarak, verimlilik artisin
saglavan ikinci igletme olmustur. %6 oranindaki artig ile Aslan verimlilik artisinda
ticlincii sirada yer almaktadir. 2001 yilinda Aslan Cimento, personel sayisini en fazla
azaltan isletmeler arasinda yer almaktadir. Verimlilikte artis saglayan son isletme, %04
artts ile Mardin olmustur. Kriz déneminde sadece iki isletme tretim miktarini

artirmistir. Bunlar Cimsa ve Mardin Cimento isletmeleridir.

3.3. isletmelerin Aktif Yapisinda Meydana Gelen Degisim

Analiz edilen isletmelerin toplam aktiflerinin. 1999 yilina gére 2001 yilinda %102
ve 2001 vilina gore 2003 yilinda %48 oraninda artis kaydettigi goriilmektedir. 1999
vilinda dénen varhklarin aktif icerisindeki payr %43 iken. donen varliklar 2001 yihinda
%123 oraninda artarak aktif icerisinde %47’ye ¢ikmis, kriz sonrasinda ise aktif
icerisinde %44’ e diismiistiir. Duran varhklarin aktif icerisindeki payt ise %57 den, kriz
doneminde %53’e diismiis ve daha sonra ise %56’ ya yiikselmistir. Karsilastirilan

dénemlerde donen varliklar, duran varliklardan daha biiyiik oranda artmigtir.

Duran varliklar, ilke olarak bir yilda ya da isletmenin normal faaliyet donemi
icinde paraya cevrilmesi veya tiiketilmesi veya baska bir varhga doniigmesi
ongoriilmeyen, hizmetlerinden bir hesap déneminden daha uzun siire yararlanilan uzun

vadeli varliklart icermektedir."™*

'™ Mehmet Kahya, Sigorta ve Reasiirans Sirketlerinde Finansal Analiz, (Sentez Reklam ve
Danismanlik, istanbul, 2001), s.6.
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Donen varliklar grubunun en biiyiik 6zelligi devamli doniisim halinde olmasidir.
Isletmenin krizle birlikte donen varliklarinin duran varliklardan daha yiiksek oranlarda
artis saglamast; isletmenin kriz doneminde daha likit olan dénen varliklara yoneldiginin
kanitidir. Isletme likit kalma ihtiyacinda oldugu icin donen varliklari duran

varhklarindan daha fazla artmaktadir.

Tablo 23: Kriz Doneminde Isletmelerin Toplam Aktif Yapisinda Meydana Gelen
Degisim (Milyon TL)

1999 2001
‘g::;‘: ‘g:}‘:‘: AKtf | AKGF | Aktif
31.12.1999 | 31.12.2001 | 31.12.2003 | 2001 2003 OTrOapr;l J:apﬁ. J:apr;|
Yilindaki | Yilindaki
2001 | 2003
o o 1999 | 200 00
Degisim | Degisim
Donen
varhklar | 291.321.503 | 650.577.659 | 896.235.100 | 123,32 | 37.76 | 42.66 | 47.12 | 43.78
Toplami
Duran
varhklar | 391.577.881 | 730243333 |1.150.694.317| 86,49 5758 | 5734 | 52.88 | 56.22
Toplami
AKtifler | (05 299,384 | 1.380.820.992 | 2.046.920.426 | 10220 | 4824 100 | 100 | 100
Toplami

Not: Tablodaki degerler 16 isletmenin toplam degerleridir.

3.3.1. Hazir Degerlerde Meydana Gelen Degisim

Kriz donemlerinde isletmeler ©nemli miktarda likidite sikintist ile
karsilastiklarindan, hazir  degerlerin  varh@ kriz performansinda 6nemli rol

oynamaktadir.

Hazir degerler kalemindeki artiglar, isletmelerin likit yapisint kuvvetlendirdigini
gostermektedir. Fakat bu artislarla dénen varliklarin likit yapist kuvvetlenmis olmakla
birlikte. paranin atil durma riski mevcuttur. Eger bu fonlar kisa zamanda kullanilmayip
atil tutulacaksa, donen varliklarin verimliligini ve karliligint diistirebilir. Bu nedenle

hazir degerlerdeki her artisin olumlu olarak yorumlanmasi dogru degildir.




Sektoriin kriz doneminde hazir degerlerinde yaklasik %95 oraninda artis meydana
gelirken, bu kalemin aktif toplami igerisindeki payi ise %12° den %11’ e diismiistiir. Bu
kalemdeki artislarin nedeni; mali borglar, diger kisa vadeli yabanct kaynaklar ve
sermayedeki artislardir. Her ti¢ nedende isletmelerin nakdini artirmalarinin normal yolu

ise de, mali bor¢larin faiziyle birlikte geri 6denecegi unutulmamalidir.

Krizle birlikte isletmelerin toplam hazir degerlerinin igerisindeki kasa kaleminde
%149 oraninda artis goriilirken, bu artis bankalar kaleminde daha diisiik bir sekilde
%93 olarak gergeklesmigtir. Tablo 24’de de goriildiigii iizere kriz doneminde kasa
kalemindeki bu artisa ragmen kasa kaleminin aktif toplami igerisindeki oram %0.011

iken banka kaleminin aktif toplami igerisindeki orani ise %11 dir.

Isletmeler igerisinde kasa hesabi %100 oram ile en fazla azalan isletme Cimsa
Cimento’dur. Bu isletmenin kasa hesabindaki bu énemli azalma, kriz doneminde asiri
yikselen faiz oranlarindan faydalanmak ve yiikselen enflasyonda atil fonlarin
maliyetinden kurtulmak amaciyla mevcut paranin bir bélimiiniin repo yoluyla
degerlendirilmesinden kaynaklanmis olabilir. Isletmenin 1999 yilinda gelir tablosunda
Faiz ve Diger Temettii Gelirleri kalemi yer almazken, 2001 yilinda bu kalemin

8.693.592 milyon TL olmasi bunun en 6nemli kamtidir.

Tablo 24: Kriz Déneminde Hazir Degerlerde Meydana Gelen Degisim (Milyon TL)

1999 Yilina [ 2001 Yahina Aktif AKktif Aktif

Gore 2001 | Gore 2003 Top. Top. Top.

31.12.1999 | 31.12.2001 | 31.12.2003 Yilindaki | Yihindaki Oram Oram Orant

% Degisim | % Degisim 1999 2001 2003

Kasa Toplam 63.176 157.555 146.590 149,39 -6,96 0,009 001t 0,007
Banka Toplami | 79.048.370 | 152.672.981 | 205.139.054 93,14 34,37 11,58 11,06 10,02
Hazir Degerler | g o004 977 | 156.050.792 | 211.812.494 | 9534 35,73 11,70 | 11,30 | 1035

Toplami

Not: Tablodaki degerler 16 isletmenin toplam degerleridif.
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Isletmelerin 2003 yilindaki hazir degerleri toplami 2001 yilina gore %36 oraninda
artis gostermistir. Bu artisa ragmen hazir degerler kaleminin aktif toplamu igerisindeki

pay1 %10’ dur ve 1999 yilina gore daha diisiik seviyededir.

Hazir degerlerin 6nemli bir kismini olugturan banka hesabinda gozlenen artis; kriz
doneminde yabanci para borcu bulunan firmalarin, kur riskini azaltmak, bir anlamda
esleme yapabilmek igin, bankalarda yabanci para mevduat (d6viz tevdiat) hesabi
bulundurmalarindan kaynaklanmus olabilir. Tablo 25’ de de goriildiigii iizere incelenen
igletmelerin 31.12.1999 tarihli bilangolarinda yaklasik 55 Trilyon TL karsihgi dovizi
kasa ve banka hesabinda tutarken bu miktar 31.12.2001 tarihinde %58’ lik artisla
yaklagik 86 Trilyon TL’ na ulagmustir.

Sak ve Ersel’ de IMKB’ ye kote olan 76 finansal olmayan sanayi firmasin 6
aylik finansal tablolarini esas alarak yaptiklar ¢alismalarinda, 1994 krizi déneminde,
firmalarin nakit bilesenlerinin arttigini gdzlemlemislerdir. Bunun sebebinin ise, doviz

mevduatinin hedge fonksiyonu oldugunu belirtmislerdir.!*®

155 Sak G., H. Ersel, a.g k., s.20.
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Tablo 25: Kriz Déneminde Isletmelerin Yabanci Para Cinsinden Kasa ve Banka

Hesabinin TL Degerleri (Milyon TL)

1999 Yilina | 2001 Yilina
31121999 | 31122000 | 31.12.2003 (\;/(:lr. ‘;jgg: (\;{?; fljggf’
% Degisim | % Degisim
Adana Cimento 14.476.236 24.788.584 8.443.888 71,24 -65,94
Afyon Cimento 42.529 310.549 56.471 630,21 -81,82
Akgansa Cimento 11.994.667 2.419.468 5.559.941 -79.83 129,80
Aslan Cimento 519.633 119.142 6.044.997 -77,07 4973,77
Bati Cimento 4.464.142 2.938.502 6.073.843 -34,18 106,70
Batisoke Cimento 0 627.863 0 -100,00
Bolu Cimento 95.613 12.398.295 2.681.832 12867,16 -78,37
Bursa Cimento 540.098 1.439.567 3.369.149 166,54 134,04
Cimentas Cimento 326.430 2.203.191 2.947.943 574,94 33,80
Cimsa Cimento 9.926.239 413.801 6.814.338 -95.83 1546,77
Goltas Cimento 0 15.561 2.525.712 16131,04
Konya Cimento 54.935 183.693 9.838.541 234,38 525597
Mardin Cimento 698.667 7.859.615 6.186.192 1024,94 221,29
Nuh Cimento 26.364 122.591 10.957.259 364,99 8838,06
Oysa-Nigde Cimento 14.408 229.695 830.932 149422 261,75
Unye Cimento 11.289.000 29.839.927 11.035.329 164,33 63,02
TOPLAM 54.468.961 85.910.044 83.366.367 57,72 -2,96

Kriz doneminde yabanci para cinsinden kasa ve banka hesabi azalan isletmeler ve
oranlari; Cimsa (-%96), Akcansa (-%80), Aslan (-%77) ve Bati (-%34)" dir. Buna
karsihk diger firmalarin yabanci para cinsinden kasa ve banka kalemlerinde Snemli
artislar géziikmektedir. En biiyiik artist %12867 ile Bolu Cimento saglarken, sirasiyla
Oysa-Nigde %1494, Mardin %1025 ve Afyon %630 oraninda doviz varliklarm
artirmiglardir. Diger firmalardan Batisoke ve Goltas daha 6nce doviz cinsinden kasa ve

banka varligina sahip degil iken, kriz déneminde nakit dviz varligi tutmuslardir.

Banka hesabinda meydana gelen artisin baska bir sebebi de, d6éviz kuru avantajini
kullanan isletmelerin yurtdisi satis sartlarim kendileri lehine degistirmeleri ve pesin

ihracat satislarina yonelmesi olabilir.
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3.3.2. Ticari Alacaklarda Meydana Gelen Degisim

Sektorlin kisa vadeli ticari alacaklarinda, 1999 yilma gore 2001 yilinda
yaklasik %114 oraminda artis goriiliicken, 2003 yilinda ise 2001 yilina gore bu artig
vaklasik %71 oraninda goériilmektedir.

Tablo 26" da kisa vadeli ticari alacaklarmn aktif toplanu icerisindeki oranlarina
bakacak olursak; 1999 yilinda aktif toplamu igerisinde yaklasik %11 oraninda iken,
2001 yilinda yaklasik %12’ye, 2003 yilinda ise yaklasik %13 e yiikselmistir.

Kriz doneminde incelenen isletmelerin satis miktarlar1 azalirken, kisa vadeli ticari
alacaklarda goriilen artisa, kriz sebebiyle tahsil edilememis veya vadeleri uzatilmis
alacaklarin bulunmasi, bozulan ekonomik durum sebebiyle miisterilerin bor¢ ddeme

aligkanhklarinin olumsuz etkilenmesi sebep olmustur.
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Tablo 26: Kriz Doneminde Kisa Vadeli Ticari Alacaklarda Meydana Gelen

Degisim (Milyon TL)

1999 Yilina | 2001 Yilina | Aktif | Aktif | AKktif
ti2199 | stz | stizaes | Geatth | Shre2tta| Jon | Ton | or,

% Degisim | % Degisim | 1999 | 2001 2003

Adana 5.737.882 | 14.450.758 | 19.614.857 151,85 35,74 5,19 8,32 8,00
Afyon 200.779 687.734 1.559.760 242,53 126,80 6,20 1407 | 13,21
Akgansa 13.698.116 | 20.180.636 | 54.268.355 47,32 168,91 13,09 | 11,86 | 19,90
Aslan 3.818.337 | 8216233 | 14.843.612 115,18 80,66 16,08 | 1897 | 2042
Bati 7.458.372 | 22.126.917 | 30.467.114 196,67 37,69 18,70 | 27,99 | 22,98
Batisoke 4.735.883 | 4.995.401 | 7.972.775 548 59,60 1496 | 8,07 7,65
Bolu 5.869.012 | 11.557.730 | 24.346.262 96,93 110,65 17,99 | 1154 | 16,96
Bursa 2.628.647 | 7.003.179 | 11.106.931 166,42 58,60 10,01 | 1443 | 1572
Cimentas 5.851.335 | 12.666.227 | 9.697.760 116,47 23,44 13,25 | 14,41 9,74
Cimsa 7.911.089 | 23.991.549 | 36.149.926 | 203,26 50,68 10,80 | 1383 | 13,95
Goltag 3.558.641 7.016.767 | 9.658.827 97,18 37,65 1492 | 1598 | 11,78
Konya 2410438 | 5463.406 | 7.622.781 126,66 39,52 1229 | 1474 | 925
Mardin 1.027.671 1.292.486 | 2.953.215 25,77 128,49 491 2,46 4,12
Nuh 6.977.235 | 16.815.040 | 28.899.849 141,00 71,87 1024 | 1297 | 1508
Oysa-Nigde 844.528 1.537.245 | 7.309.265 82,02 375,48 9,30 9,04 14,93
Unye 1.945.997 | 2.033.703 | 6.424.454 4,51 215,90 3,79 [,29 4,06
TOPLAM 74.673.962 | 160.035.011 | 272.895.743 | 114,31 70,52 1093 | 11,59 | 13,33

Kriz doneminde kisa vadeli ticari alacaklarinda %243 oranindaki artisiyla en

biyiik artis1 gergeklestiren isletme Afyon Cimento’dur. Afyon Cimento’ nun en belirgin

ozelligi, yurtdisi satist gergeklestirmemesidir. Bu nedenle de isletmenin, yurtici

satiglarini artirabilmek ve ihracat gerceklestiren isletmelerle rekabet edebilmek igin

vadeli satislarini artirdigini séyleyebiliriz.

Afyon Cimento’yu %203°lik artisiyla Cimsa takip etmektedir. Cimsa bu 16

isletme arasinda kriz doneminde %32’lik artisi ile satiglarim artiran tek isletmedir.

Isletmenin uyguladig1 iyi satis politikast sonucu satiglarindaki artislar, dogal olarak

alacaklarim da artirmaktadir.
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Tablo 27: Kriz Doneminde Alcilar ve Alacak Senetleri Kalemlerinde Meydana

Gelen Degisim (Milyon TL)

1999 2001
Yilmna Yilina Aktif Aktif Aktif
Gore 2001 | Gore 2003 | Top. Top. Top.
31121999 31.12.2001 31.12.2003 Yilindaki | Yiindaki | Oram | Orani | Oram
% % 1999 2001 2003
Degisim Degisim
Alicilar
Kalemi 47.585.726 122.301.167 | 191.618.450 157,01 56,68 6,97 8,86 9.36
Toplami
Alacak
Senetleri 26.533.115 44.769.040 91.931.635 68,73 105,35 3,89 3,24 4.49
Toplami
Aktifler
Toplam 682.899.384 | 1.380.820.992 | 2.046.929.426 102,20 48,24 100 100 100

Not: Tablodaki degerler 16 isletmenin toplam degerleridir

Kisa vadeli alacaklar icerisinde yer alan alicilar kaleminde,

ozellikle kriz

déneminde 1999 yilina gére %157 lik bir artig goriilirken, bu oran 2003 yilinda 2001

yilina gore %57’ lik bir artis gostermistir. Alicilar kaleminin aktif toplamu igerisindeki

oranlar1 artis seyri izleyerek 2003 yilinda %9 seviyesine yiikselmistir.

Kisa vadeli alacaklar icerisindeki alacak senetleri kalemi incelendiginde; 2001

yilinda %69" luk artis saglayan kalem, 2003 yilinda 2001 yilina gore %105 lik bir artis

gOstermistir.

Kriz donemi olan 2001 yilinda ahicilar kaleminde meydana gelen artis miktarinin

alacak senetleri kalemindeki artis miktarindan fazla gergeklesmesi, isletmelerin, satis

miktarlarint artirabilmek i¢cin miigterilerine 6diin verdigi anlamina gelmektedir.
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Tablo 28: Kriz Déneminde Uzun Vadeli Ticari Alacaklarda Meydana Gelen
Degisim (Milyon TL)

1999 Yilina | 2001 Ydma | Aktif Aktif Aktif

S1.12.1999 | 31.12.2001 | 31.12.2003 ?{?ﬂfnigg: (;'{(:I:fljggf g:apél g.?alz: (;‘r(')apl;u

% Degisim | % Degisim | 1999 | 2001 2003

Adana 1.197 4.220 5.852 252,55 38,67 0,0011 | 0,0024 | 0,0024
Afyon 280 989 1.439 253,21 45,50 0,0087 | 0,0202 | 0,0122
Akcansa 40.295 977 15.758 -97,58 1512,90 | 0,0385 | 0,0006 | 0,0058
Aslan 6.080 8.727 7.729 43,54 -11,44 | 00256 | 0.0201 | 0,0106
Bati 109.967 214.089 86.736 94,68 -59.49 | 0,2757 | 02708 | 0,0654
Batisgke 585 2.072 8.749 254,19 322,25 | 0,0018 | 00033 | 0,0084
Bolu 3.487 5.020 4.087 43,96 -18,59 | 0,0107 | 0,0050 | 0,0028
Bursa 806 824 3.775 223 358,13 | 0,0031 | 0,0017 | 0,0053
Cimentas 5.789 22.027 27.067 280,50 22,88 0,0131 | 00251 | 0,0272
Cimsa 4.095 2.030 21.629 -50,43 96547 | 0,0056 | 00012 | 00083
Goltag 398 531 531 33.42 0,00 0,0017 | 0,0012 | 0.0006
Konya 4.960 149.826 35.381 2920,69 -76,39 | 0,0253 | 04041 | 0,0429
Mardin 81 1.623 1.623 1903,70 0,00 0,0004 | 0,0031 | 0,0023
Nuh 6.258 7.820 25.868 24,96 230,79 | 0,0092 | 0,0060 | 00135
Oysa-Nigde 341 3352 2216 3,23 529,55 | 0,0038 | 0,0021 | 0,0045
Unye 2.096 3.599 8.644 71.71 140,18 | 0,0041 | 0,0023 | 0,0055
TOPLAM 186.715 424.726 257.084 127,47 -39.47 | 0,0273 | 0,0308 | 0,0126

Tablo 26 ve tablo 28'de de gérdiigiimiiz tizere, isletmelerin kisa vadeli ticari
alacaklar kalemi toplamina nazaran uzun vadeli ticari alacaklar kalemi toplami tutarca
daha dusiiktiir. Ayrica uzun vadeli ticari alacaklar kalemlerin aktif toplami igerisindeki
oranlarina bakacak olursak, kisa vadeli ticari alacaklar yaklasik %10 oraninda yer
alirken, uzun vadeli ticari alacaklar yaklastk %0,02 gibi disiik bir oranda yer
almaktadir. Uzun vadeli ticari alacaklardan uzun siire faydalamlmayacak olunmasi
nedeniyle, bu kalemin aktif toplami igerisinde ¢ok kiigiik bir oranda yer almasi ve kisa

vadeli ticari alacaklar kalemine nazaran tutarca daha diisiik olmasi, bu igletmeler igin iyi

olarak yorumlanabilir.

Ancak krizin etkisiyle sektdriin uzun vadeli ticari alacaklarinda, 1999 yilina gore

2001 yilinda %127 oraninda artis gériilﬁrken, kriz sonrasinda 2003 yilinda ise 2001
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yilina gore yaklasik %40 oraninda azalis goriilmektedir. Kriz sonrasinda isletmelerin
uzun vadeli ticari alacaklarinda goriillen bu azalma, isletmelerin kriz déneminde
miisterilerine vermis oldugu uzun vadeli kredileri azalttigini, kriz sonrasinda pesin ve

kisa vadeli satislara yoneldigini gstermektedir.

Kriz doneminde uzun vadeli ticari alacaklarinda %2920 oranindaki artisiyla en
biiyiik artist Konya Cimento gergeklestirmistir. Konya Cimento da ihracat
gerceklestirmeyen bir diger isletmedir. Bu isletme diger isletmelere gére, miisterilerine
daha ¢ok uzun vadeli kredi taninustr. Isletme bu ¢abalar ile satig miktaruu 1999 yilina
gore artiramamis fakat sadece %5 azaltarak satis miktar en az diisen isletmeler arasinda
ver almaktadir. Isletmenin hazir degerlerinden de goriildiigii gibi, -uzun vadeli

kredilerini artirmasi isletmeyi nakit darbogazina sokmustur.
3.3.3. Stoklarda Meydana Gelen Degisim

Incelenen donemler igin isletmelerin stoklar kalemindeki toplam degisimlerine
bakarsak; kriz déneminde kriz oncesi déneme gore stoklarda %191 oraninda bir artis
olurken; kriz sonrasinda kriz dénemine gore bu artis miktari ¢ok daha diisiik oranda
yaklasik %10 olarak gerceklestigi goriilmektedir. Aktif toplami icerisindeki oranlar ise
1999 yilinda %9 iken krizle birlikte %12’ye artmis ve kriz sonrasinda tekrar %9 a

diismiistiir.

Isletmelerin stoklarindaki artisin, satis miktarlarindaki artistan daha fazla olmasi
isletmelerin aleyhine bir durumdur. Bu da, stoklara baglanan fonlarin isletmelere
zamaninda geri donmedidini ve yeni faaliyetlere katilarak isletme karliligina olumlu
katkida bulunmadigini ifade eder. Isletmelerin satis hacmine oranla fazla miktarda stok

bulundurmasi isletmelerin stok maliyetini artirmaktadir.
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Tablo 29: Kriz Doneminde Stoklarda Meydana Gelen Degisim (Milyon TL)

1999 Yilina | 2008 Yilina | Aktif | Aktif | Aktif
112499 | 2o | uazoes | Sedtel | Cveamy | Jon | o Jon,
% Degisim | % Degisim | 1999 2001 2003
Adana 6.116.698 | 19.755.959 | 16.314.440 222,98 -17.42 5,53 [1,37 | 6.66
Afyon 1.164.345 | 1.786.183 | 3.830.768 5341 114,47 3598 | 36,55 | 3244
Akgansa 8.421.466 | 30.602.483 | 24.105.611 263.39 21,23 8,05 1799 | 8.84
Aslan 3.051.115 | 5.645.056 | 4.773.561 83.02 -15,44 12,85 | 13,03 | 6,57
Bati 3.565.189 | 6.919.310 | 10.702.462 94,08 54,68 8,94 8,75 8,07
Batisoke 3.080.946 | 6.087.366 | 8.357.581 97.58 37,29 9,73 9,84 8,02
Bolu 4.779.821 | 10.166.987 | 9.739.398 112.71 421 14,65 | 1015 | 6,79
Bursa 3.663.657 | 10.081.381 | 11.822.373 17517 17,27 13,95 | 2077 | 16,73
Cimentas 4.775.940 | 13.212.688 | 12.005.170 176.65 9,14 10,82 | 1503 | 12,05
Cimsa 6.106.790 | 23.257.737 | 21.402.509 | 280.85 -7.98 8,34 1341 8.26
Goltas 2.859.180 | 5.197.913 | 7.746.130 81.80 49,02 1199 | 11,84 | 945
Konya 1.936.738 | 9.682.887 | 15.882.883 399.96 64,03 988 | 2612 | 19,28
Mardin 1.437.010 | 4.901.938 | 4.750.666 241.12 -3,09 6.87 9,32 6,62
Nuh 3.905.815 | 11.168.871 | 12.073.011 185.93 8,10 5,73 8,62 6,30
Oysa-Nigde | 675530 | 4.793.749 | 5.224.209 186.10 8,98 18,45 | 2820 | 10,67
Unye 1.960.042 | 6.983.181 | 17.676.844 256.28 153,13 3.82 4,43 11,17
TOPLAM | 58.500.282 | 170.243.689 | 186.407.616| 191,01 9,49 8,57 12,33 | 9,11

Kriz déneminde stok miktar1 %400 ile en fazla artis gosteren isletme Konya’ dir.
Bunu %281 lik artisla Cimsa takip etmektedir. Cimsa daha 6nce de belirttigimiz gibi
satiglar1 kriz doneminde artis gosteren tek isletmedir. Bu nedenle Cimsa’ min kriz
dénemindeki satislarinin beklenen oranin iistiinde gergeklesmesi. isletmenin dogal

olarak daha yiiksek stoklarla ¢calismasina neden olmustur.

Stoklarin ne kadar hizla satisa gevrildiginin bir gdstergesi olarak isletmelerin stok
devir hizim (Satiglarin Maliyeti / Ortalama Stok Tutar) Tablo 30°da incelersek;
sektoriin stok devir hizinin 5,48’ den kriz d6neminde 4,26° va dustiiglinii ve daha sonra
da 6,01° e ¢iktigin1 gdrmekteyiz. Kriz doneminde, isletmelerin stok devir hizimin diisiis
seyrinde olmasi, mal iyl

alislarinin  veya {retimin, satis olanaklarina gore

ayarlanamadigini gostermektedir.




Stoklarin ortalama tiiketilme siiresini gosteren stok tutma siiresi (365 * Ort. Stok
Tutar1 / Satislarin Maliyeti), 67 giinden 86 giine kriz sonrasinda ise 61 giine diismiistiir.
Isletmelerin krizle birlikte stok tutma siiresinin uzun olusu da, isletmelerde etkili bir
stok programinin ya da kontroliiniin olmadiginm gostermektedir. Fakat kriz sonrasinda
2003 yilinda, isletmelerin stok tutma siirelerinin kisalmasi stok kontrol programinin

diizelmeye basladiginin bir gostergesidir.

Tablo 30: Kriz Déneminde Stok Devir Hizinda ve Stok Tutma Siiresinde Meydana

Gelen Degisim

STOK DEVIR HIZI STOK TUTMA SURESI (Giin)
1999 2001 2003 1999 2001 2003
Adana 5.36 3,74 6,00 68.13 97,72 60,85
Afyon 3,80 6,12 5,01 96.08 59,66 72,81
Akcansa 8,46 4,47 7.31 43.13 81,73 4993
Aslan 4,26 5,19 9,92 83.75 70,33 36,79
Bati 9,02 12.23 12,27 4048 29 85 29,75
Batisoke 438 5,38 5,05 83.29 67,88 72,31
Bolu 4,72 423 7,11 77.29 86,22 51,36
Bursa 4,02 3,04 4,47 90.69 120,00 81,70
Cimentas 4,75 3,33 4,08 76.86 109,72 89,36
Cimsa 4,92 3,76 5,49 74.13 97,06 66.51
Goltay 3,79 5,67 597 96.35 64,34 61.15
Konya 4,57 1,83 2,48 79.88 199,65 147,46
Mardin 5,14 3,54 6,83 70.96 103,06 53,47
Nuh 5,12 4,54 7,92 71.35 80,37 46,09
Oysa-Nigde | 2 77 2,24 518 131.79 163,19 |- 7048
Unye 5,64 3,79 433 64.69 96,38 84.30
TOPLAM 5,48 4,26 6,01 66,62 85,64 60,76

Not: Oranlar hesaplanirken yil sonu stok tutarlart alinmigtir.

Kriz déneminde stok devir hizinda en fazla artis Bati Cimento’ da gerceklesmistir.
Bu isletmenin gelir tablosunu incelenecek olursa. pazarlama, satis ve dagitim
giderlerinde %128 oraninda bir artis olmustur. Isletmenin satiglarim artirmaya yonelik
bir politika izledigi soylenebilir. Bu isletmenin kriz doneminde stok miktarindaki artis

Tablo 29°da da gériildiigii tizere %94’ dir. Incelenen 16 isletme arasinda en kisa stok



tutma siiresine (30 giin) sahip isletme oldugu da g6z oniine alinirsa, kriz dénemindeki

stok seviyesindeki artis olumlu karsilanabilir.

Konya Cimento, %400 ile stok miktari en fazla artis gdsteren ve stok devir hizi en
az olan igletmedir. Bu isletme miisterilerine uzun vadeli kredi taniyarak, satislart en az
diisen igletmeler arasinda yer almaktadir. Fakat isletme miisterilerine taminus oldugu bu
imkanla beklentilerinin daha altinda bir satig gergeklestirmistir. Isletmenin satislarinin
beklenen oranin altinda olmasi stoklarinin artmasina ve stok devir hizinin da diismesine
neden olmus, boylece stok tutma siiresi 200 giinii bulmustur. Bu da isletmenin etkili bir

stok politikasi izlemedigini gostermektedir.

3.3.4. Duran Varlhiklarda Meydana Gelen Degisim

Isletmenin duran varliklar, kriz déneminde %87° lik bir artig gbstermis, kriz
sonrasinda 2003 yilinda ise bu artis kriz dSnemine gére %58 oraninda gergeklesmistir.
Fakat duran varliklarin aktif toplami igerisindeki seyri aym sekilde degildir. 1999
ythinda aktif toplami i¢erinde %357 olan duran varliklar, 2001 yilinda %53" e diismiis,

2003 yilinda ise %56 seviyesine ¢ikmustir.

Tablo 31: Kriz Doneminde Duran Varhklarda Meydana Gelen Degisim

(Milyon TL)

1999 Yilina | 2001 Yihina | Aktif | Aktif | Aktif
’ Gire 2001 | Gore 2003 | Top. | Top. | Top.
3L12.1999 | 31.12.2001 | 31.12.2003 Yilindaki | Yihindaki | Orani | Oram | Oram
% Degisim | % Degisim | 1999 | 2001 | 2003

Maddi Duran
Varhklar 261.302.916 | 537.056.221 | 855.373.597 105,53 59,27 38,26 | 38,89 | 41,79

Toplami

Finansal
Varliklar 124.520.140 | 181.340.968 | 277.138.466 45,63 52.83 18,23 | 13,13 | 13,54

Toplami

Duran

Varlhiklar 391.577.881 | 730.243.333 | 1.150.694.317 86,49 57,58 57,34 | 52,88 | 56,22

Toplami

Not: Tablodaki degerler 16 isletmenin toplam degerleridir.
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Tablo 31’ de finansal duran varliklarin ve maddi duran varliklarin kriz
donemindeki artisina ve aktif toplami igerisindeki oranlarina bakacak olursak, duran
varliklarin kriz donemindeki artisinin maddi duran varliklar kalemindeki artistan
kaynaklandigini gorebiliriz. Finansal duran varliklar kriz déneminde %46 oraninda artis
sergilerken, maddi duran varliklar 2001 yilinda 1999 yilina gore %106 oraninda

artmistir.

Kriz doneminde incelenen isletmelerin toplam maddi duran varliklar kalemindeki
en bllylik artis; makine ve cihazlar kaleminde meydana gelmis ve bu kalem %135
oraninda artmustir. Isletmeler personel ¢ikarimi ve yeni alinan makinelerle verimlilik

artis1 saglamay1 amaglamislardir.

Ayrica igletmelerin toplam maddi duran varhiklar kalemindeki artisinin énemli bir
kisminin, isletmelerin bilanco dipnotlarindan alinan bilgiler dogrultusunda, déviz
lizerinden kredilendirilmis yatirimlardan olusan kur farklarindan kaynaklandigmi ifade

etmek mimkiindiir.



Tablo 32: Kriz Doneminde Maddi Duran Varliklarda Meydana Gelen Degisim

(Milyon TL)

1999 Yilina | 2001 Yihna | Aktif | Aktif | Aktif

112199 | stizaon | staazues | Goe2001 | Coredt3 | Jon | T | Ton

% Degisim | % Degisim | 1999 | 2001 | 2003

Adana 22.026.321 | 37.612.048 | 70.899.993 70,76 88.50 19.93 | 21,64 | 28.93
Afyon 793.171 1.222.590 | 2.893.574 54,14 136.68 | 24,51 | 25,02 | 24,50
Akgansa 42.400.389 | 81.742.345 | 131.844.658 92,79 61,29 40,51 | 48.05 | 48,34
Aslan 11.043.929 | 18.053.720 | 24.239.175 63,47 34,26 46,52 | 41,68 | 33,34
Bati 9.473.371 | 20.251.086 | 37.539.448 113,77 85.37 23,75 | 25,62 | 28,31
Batisoke 20.036.802 | 27.753.528 | 67.234.293 38,51 14225 | 63,28 | 44.86 | 64.52
Bolu 17.635.577 | 36.709.066 | 66.310.596 108,15 80,64 54,06 | 36,66 | 46,21
Bursa 10.972.776 | 17.682.571 | 31.344.843 61,15 77,26 41,77 | 36,43 | 44,35
Cimentas 14.455.723 | 34.574.870 | 42.535.124 139,18 23,02 32,74 | 39,32 | 42,71
Cimsa 34.827.148 | 61.096.820 | 82.737.267 75,43 35,42 4756 | 3522 | 31,94
Goltas 11.337.753 | 18.023.359 | 28.086.024 58,97 55,83 47,53 | 41,05 | 34,26
Konya 12.879.351 | 20.313.983 | 38.156.701 57,73 87,83 65,67 | 54.79 | 46,32
Mardin 6.783.454 | 12.713.945 | 18.576.572 87.43 46.11 32,44 | 24,18 | 25.89
Nuh 27.798.517 | 42.582.354 | 88.248.510 53,18 107,24 | 40.80 | 32.85 | 46,04
Oysa-Nigde | 2383699 | 3.606.485 | 15.541.425 51,30 330,93 | 26,24 | 2122 | 31,75
Unye 16.454.935 | 103.117.451 | 109.185.394 | 526,67 5,88 32,07 | 65,46 | 69,00
TOPLAM 261.302.916 | 537.056.221 | 855.373.597 | 105,53 59,27 38,26 | 38,89 | 41,79

Kriz dé6neminde maddi duran varliklart %527 ile en fazla artis gosteren isletme

Unye'dir. Bu artisa isletmenin yabanci kaynaklarindaki ve &zsermayesindeki artiglar

neden olmustur. I[sletmenin yabanci kaynaklarindan ozellikle kisa vadeli borglar

yogunluktadir. [sletmenin kriz désneminde uzun vadeli borglari %206 ve 6zsermayesi

%162 oraninda artarken, kisa vadeli borglar1 %496 oraninda artmistir. Finans yapisi iyt

olan bir isletmede duran varliklar; 6zsermaye kaynaklari veya uzun vadeli borglarla

finanse edilirken; bu isletmenin uzun vadeli borglarindaki ve 6zsermayesindeki artigin

maddi duran varlikiardaki artist karsilayamamasi, duran varliklarinin bir kismuni kisa
vadeli borgla finanse ettiini gostermektedir. Kriz déneminde isletmelerin duran

varliklarini finanse edebilmesi icin kisa vadeli borg temin etmeleri, isletmelerin aleyhine

bir durumdur.
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Maddi duran varliklarin analiz bakimindan 6nemi, tam kapasiteyle
kullanilabilmeleri ile ayrilan amortismanin dénemin kariyla karsilanarak yatirimin geri
ddnmesinin saglanmasinda toplanir. Bu degerlere yapilan yatirimin geri dénmesi, maddi
duran varhklarin amortisman araciligiyla dénen varliklara dontismesi anlamna gelir ki,

bu her zaman aranilan bir durumdur.

Incelenen isletmenin 2003 yilinda ayrilan amortisman kadar kar etmemesi maddi
duran varliklara baglanmis fonlarin geri gelmemesi demektir. Bu isletme icin, maddi
duran varliklar tam kapasiteyle kullanilmamakta, bu durum aktifin verimliligini ve

karliligin dustirmektedir.

3.4. Isletmelerin Pasif Yapisinda Meydana Gelen Degisim

2001 yihinda ortaya ¢ikan finansal kriz, incelenen isletmeler lizerinde en dnemli
etkisini kaynaklarin yapist tizerinde gostermis; doviz kurlarinda meydana gelen yiiksek

artis ve buna baglh olarak artan faizler sebebiyle isletmelerin bilangosu bozulmustur.

Isletmelerin pasif yapisinda meydana gelen degisim asagidaki tabloda goriilebilir.

Tablo 33: Kriz Déneminde Isletmelerin Pasif Yapisinda Meydana Gelen Degisim

(Milyon TL)
1999 Yihina | 2001 Yihna | Pasif | Pasif | Pasif
Gore 2001 | Gore 2003 | Top. | Top. | Top.
31.12.1999 | 31.12.2001 31.12.2003 Yilindaki | Yilindaki | Oram | Orami | Oram
% Degisim | % Degisim | 1999 | 2001 2003
Kisa Vadeli || ) 537309 | 311.042.206 | 337348667 | 10391 846 | 2234 | 22,53 | 1648
Borglar
Uzun Vadeli ” ” N " s
85.719.263 | 169.262.153 151.791.528 97,46 -10.32 12,55 ] 12,26 |} 7,42
Borglar
(")zsermaye 444.642.722 | 900.516.636 |1.557.699.240 102,53 72,98 65,11 | 65,22 | 76,10
Pasif Toplami | 682.899.384 | 1.380.820.992 | 2.046.929.426 102,20 48.24 100,00 | 100,00 | 100,00

Not: Tablodaki degerler 16 isletmenin toplam degerleridir.
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3.4.1. Krizin Bor¢lanma Yapisina Etkisi

Tablo 33°de de goriildiigii gibi incelenen isletmelerin kisa vadeli borglart, kriz

doneminde %104 oraninda artarken; uzun vadeli borglari ise %97 oraminda artmustir.

incelenen isletmelerin kisa vadeli banka kredileri toplaminda, 1999 yilina gore
2001 yilinda %23 oraminda artis goriiliirken; 2003 yilinda ise kriz dénemine gore %34
oraminda azalma goriilmistiir. Kriz donemindeki bu artisa ragmen, kisa vadeli banka
kredileri kaleminin 2001 yilinda pasif toplami igerisindeki pay1 %4diir ve 1999 yilina
gore daha disiik seviyededir. Kriz donemindeki bu artisa hazir degerlerdeki artislar
neden olarak gosterilebilir. Kisa vadeli borclarin. donen varliklar kaleminin
finansmaninda kullamlmasi uygundur. Fakat isletmelerin kriz doneminde almis oldugu
kisa vadeli banka kredilerinin maliyetinin yiiksek olmast nedeniyle, bir hesap donemi
igerisinde  kendisinden faydalanilamayacak kalemler arasinda yer alan stoklara

yatirilmas tercih edilen bir durum degildir.
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Tablo 34: Kriz Doneminde Isletmelerin Kisa Vadeli Banka Kredilerinde Meydana

Gelen Degisim (Milyon TL)

1999 Yihina | 2001 Yilina | Pasif | Pasif | Pasif

31.12.1999 | 31.12.2001 | 31.12.2003 (i’(:l':ljg::ll (\;((:I';fljgﬂf Jr(')apr;l g:ai:{. gl?apl;l

% Degisim | % Degisim | 1999 | 2001 | 2003

Adana 0 0 0 0,00 0,00 0,00 | 0.00 | 0.00
Afyon 0 0 0 0,00 0,00 0,00 | 0.00 | 0.00
Akgansa 10.626.838 | 13.275.307 | 10.104.167 24,92 23,89 10,15 | 7.80 | 3.70
Aslan 488.432 | 5.576.774 | 8.676.042 1041,77 55,57 2,06 | 12.87 | 11.93
Bati 8.776.639 | 747.633 160.512 91,48 -78,53 2201 | 095 | 0.12
Batisoke 0 61.427 96.553 0,00 57,18 0,00 | 0.10 | 0.09
Bolu 0 0 105.709 0,00 0,00 0,00 | 0.00 | 0.07
Bursa 4.655.809 90.118 125.561 98,06 39,33 17,721 0,19 | 0.18
Cimentas 5.969.733 | 24.952.298 | 2.000.000 317,98 91,98 13,52 | 28,38 | 2.01
Cimsa 1.160.115 | 3.643.018 | 7.272.594 214,02 99 63 1,58 | 2.10 | 28I
Goltas 0 65.583 0 0,00 -100,00 0,00 | 0.15 0.00
Konya 0 0 0 0,00 0.00 0,00 | 0.00 | 0.00
Mardin 0 351.465 | 3.175.261 0,00 803,44 0,00 | 067 442
Nuh 9.482.343 | 1.656.573 | 1.332.497 -82,53 -19,56 13,02 | 128 | 0.70
Oysa-Nigde 8.586 37.255 94.453 333,90 153,53 0,09 | 022 i 0.19
Unye 0 0 0 0,00 0,00 0,00 | 0.00 | 0.00
TOPLAM | 41.168.495 | 50.457.451 | 33.143.349 22,56 -34,31 6,03 | 3,65 | 162

Adana, Afyon, Konya ve Unye Cimento isletmelerinin hi¢ kisa vadeli banka

kredisi kullanmadigi goriilmektedir. Goltas, Mardin ve Batisoke’ nin krizle birlikte

2001 yilinda kisa vadeli banka kredisi kullanmaya basladigi goriilmektedir. Kriz

déneminde Bursa Cimento isletmesinin bu kalemi %98 oraninda, Bati Cimento 'nun ise

%91 oraninda diismistiir.

Kriz déneminde kisa vadeli banka kredilerinde %1042 oranindaki artisiyla en

biiyiik artist gerceklestiren isletme Aslan Cimento’dur. Aslan Cimento’yu %334

oranindaki artisla Oysa-Nigde fakip etmektedir. Bu igletmenin kriz doneminde uzun

vadeli banka kredilerinin %74 oraninda azalmasi, ddeme giicii riskinin artmasi sonucu

uzun vadeli kaynaklari temin etmede zorlandigimin ve bu yiizden de kisa vadeli

kaynaklara y6neldiginin bir gostergesi olabilir.
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Tablo 35: Kriz Déneminde Isletmelerin Uzun Vadeli Banka Kredilerinde Meydana

Gelen Degisim (Milyon TL)

1999 Yihina | 2001 Yilina | Pasif | Pasif | Pasif

31121999 | 31122001 | 322003 | GEERE SRR TU | OO0 | oot | o

% Degisim | % Degisim | 1999 | 2001 | 2003

Adana 14.647.781 | 10.882.033 14.286 225,71 -99.87 13.25 | 626 | 0,01
Afyon 0 0 0 0,00 0,00 0.00 | 0,00 | 0,00
Akgansa 1.106.983 0 0 -100,00 0,00 1.06 | 0.00 | 0,00
Aslan 0 153.911.610 | 12.623.103 0,00 20,67 0.00 | 36,73 | 17,36
Bati 191.302 224.834 0 17,53 -100.00 0.48 | 028 | 0,00
Batisoke 0 0 0 0,00 0,00 0.00 | 0.00 | 0.00
Bolu 2.579 3.822.693 | 1.052.093 | 148123,85 -72.48 00! | 3,82 | 0,73
Bursa 1.080.196 0 0 -100,00 0,00 4.0 1 0.00 | 0,00
Cimentas 3.362.914 | 1.923.052 0 42,82 -100.00 7.62 | 2.19 | 0,00
Cimsa 13.471.379 | 7.879.631 355.555 41,51 95 49 1840 | 454 | 0,14
Goltas 0 2.893.020 0 0,00 -100,00 0.00 | 6,59 | 0,00
Konya 0 0 0 0,00 0,00 0.00 | 0,00 | 0,00
Mardin 29.706 3.149 0 -89,40 -100,00 0.14 | 001 | 0,00
Nuh 3.273.910 | 6.812.395 | 14.085.657 108,08 106,77 480 | 526 | 7,35
Oysa-Nigde 36.262 9.272 0 74,43 -100,00 0.40 | 0,05 | 0,00
Unye 20.918.330 | 63.996.599 | 56.504.610 | 20594 -11,71 40.77 | 40,63 | 35,71
TOPLAM | 58.121.342 | 114.358.288 | 84.635.304 96,76 -25,99 851 | 828 | 4,13

Incelenen isletmelerin uzun vadeli borglari icerisinde en 6nemli artis banka

kredilerinde meydana gelmistir. Isletmelerin uzun vadeli banka kredilerinin toplami

2001 yilinda 1999 yilina gére %97 oraninda artarken, 2003 yilinda ise kriz donemine

gdre %26 oraninda azalma goriilmiistiir. [sletmelerin kriz dsneminde almis oldugu uzun

vadeli banka kredilerinin artmast, isletmeleri yiiklii bir finansman gideriyle karst karsiva

birakacak ve uzun dénemde isletmelerin mali yapisint olumsuz yonde etkileyecektir.

Tablo 35°de Afyon, Batisoke ve Konya Cimento isletmelerinin hi¢ uzun vadeli

banka kredisi kullanmadigi goriilmektedir. Goltas Cimento isletmesi hi¢ kredi

kullanmazken, krizle birlikte 2001 yilinda hem kisa hem de uzun vadeli banka kredisi

kullanmaya baslamistir.
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Bolu Cimento’nun uzun vadeli banka kredileri 1999 yilinda 2.579 milyon TL iken
2001 yilinda 3.822.693 milyon TL’ye artmis, bdylece uzun vadeli banka kredilerinde en
blyiik artisi gergeklestiren isletme olmustur. Bolu Cimento’nun uzun vadeli banka
kredilerini en fazla artiran igletme olmasi, bu isletmenin maddi duran varliklarini da en

fazla artiran isletmeler arasinda yer almasindan kaynaklanmaktadir.

Bursa ve Akgansa Cimento, daha Once almakta oldugu uzun vadeli banka
kredilerini krizle birlikte almayan/alamayan isletmeler arasinda yer almaktadir. Bunun
cesitli nedenleri olabilir; bu isletmelerin kriz doneminde ddeme giicii risklerinin artmast
sonucu uzun vadeli banka kredilerini temin edememeleri va da kriz déneminde uzun
vadeli banka kredilerinde, kredi faizlerinin ¢ok degisken ve yiiksek olmasi ve bu
nedenle de kredi maliyetlerinin artmasi sonucu uzun vadeliyi tercih etmemelerinden

kaynaklanabilir.

Tablo 36: Kriz Doneminde isletmelerin Ticari Bor¢larinda Meydana Gelen

Degisim (Milyon TL)
1999 Yilina | 2001 Yilina | Pasif | Pasif | Pasif
Gore 2001 | Gore 2003 | Top. | Top. | Top.
31.12.1999 | 31.12.2001 | 31.12.2003 Yilindaki Yilindaki | Oram | Orani | Orani
% Degisim | % Degisim | 1999 | 2001 | 2003
Kisa Vadeli
Ticari 48.643.643 | 85.415.975 | 132.059.548 75.60 54,61 7.12 6.19 6.45
Borglar
Uzun Vadeli
Ticari 283.342 21918 375.975 -92.26 1615.37 0.041 0,002 , 0,018
Borglar “

Not: Tablodaki degerler 16 isletmenin toplam degerleridir.

Tablo 36’da da goriildugii lizere isletmelerin kisa vadeli ticari borglar1 1999

yilinda 2001 yilina gére %76 oraninda artmustir. Bu artisin kaynagini isletmelerin
stoklarindaki artigina baglayabiliriz. Isletmelerin uzun vadeli ticari borglarinin krizle
birlikte 2001 yilinda 1999 yilina gére %92 oraninda azaldigi goriilmektedir. Isletmelerin
uzun vadeli ticari bor¢larindaki azalma, krizle birlikte uzun vadeli borcun kisa vadeliye
doéniismesinden kaynaklanmis olabilir. Bu da kisa vadeli ticari borcun artisinin bir

nedeni olmaktadir.



3.4.2. Krizin Isletmelerin Ozsermayesine Etkisi

Isletmelerin 6zsermayeleri toplaminda 2001 yilinda 1999 yilina gére %103

oranminda bir artis gergeklesirken, kriz sonrasinda bu artis %73 olarak gerceklesmistir.

Bu artis ddenmis sermaye, kar yedekleri ile maddi duran varhiklardaki yeniden

degerleme artisindan kaynaklanmigtir. Isletmeler duran varliklar artislarini finanse

edebilmek i¢in sermayelerini artirmislardir. Isletmelerin 6zsermayelerinin artis yoniinde

degismesi ortaklarin aktif izerindeki haklarini artiracagi gibi, alacaklilarin giiven iginde

olmalarini da saglar.

Tablo 37: Kriz Doneminde Isletmelerin Ozsermayelerinde Meydana Gelen

Degisim (Milyon TL)

1999 2001 Pasif | Pasif | Pasif

Yihina Yilina To To To

31.12.1999 | 31.12.2001 | 31.12.2003 | Gore 2001 | Gore 2003 p- p- p-

Yilindaki Yihindaki Orant | Orani | Orani

N\

% Degisim | % Degisim 19991 2001 | 2003

(S’de"““s 164.889.880 | 271.676.335 | 635.024.367 64.76 133,74 | 24.15 | 19,67 | 31,02
ermaye
Duran

Varhiklardaki| 100.450.242 | 319.937.413 | 493.472.714 | 218.50 54,24 14,71 | 23,17 | 24,11
Deger Artisi

Kar | 50368299 | $3.882.860 | 183.908300 | 118.63 11924 | 562 | 6.07 | 8.98
Yedekleri

Ozsermaye | 444.642.721 | 900.516.636 |1.557.699.240 | 102.53 7298 | 65.11 | 6522 | 76,10

Not: Tablodaki degerler 16 isletmenin toplam degerleridir.

Isletmelerin kriz donemindeki 6zsermayelerinin artmasinin en dnemli nedeni,

tablo 37°de de gordiigiimiiz lizere %219 oramindaki artisiyla isletmelerin duran

varliklarindaki deger artisidir. Yeniden degerleme fonunun alt bashg: olan duran

varliklardaki deger artist kalemi, 1999 yilinda pasif toplamu igerisinde %15 oraninda yer

alirken kriz dénemindeki artisiyla pasif toplamu igerisindeki pay1 %23 e ¢ikmugtir.

Incelenen isletmelerin toplam G6zsermavelerinde, kriz doneminde bir artis

goriilerek olumlu bir yapi sergiledigi yukaridaki paragraflarda ifade edilmektedir. Fakat




bu konuda kesin kanaate varabilmek i¢in, dzsermaye ile ilgili hesaplanan bazi oranlar

asagidaki tabloda gériilebilir.

Tablo 38: Ozsermaye ile ilgili Hesaplanan Bazi Oranlar

OZSERNLIAI‘ZE DEVIE SERMA(\)([P;%VZI\Q:ZSRMAYE NET KAR/OZSERMAYE

1999 | 2001 | 2003 1999 | 2001 2003 | 1999 | 2001 2003
Adana 0,610 | 0921 | 0708 | 0221 | 0,283 | 0,361 | 0,178 | 0214 | 0,120
Afyon 5021 1 7031 | 3546 | 0.083 | 0063 | 0018 | 0382 | -0231 | 0215
Akgansa L,I87 | 1316 | 0946 | 0509 | 0299 | 0436 | 0,149 | 0,049 | 0,065
Aslan 2,044 | 4158 | 2089 | 0.618 | 0,605 | 0,190 | 0066 | -0,728 | 0,232
Bati 1,896 | 2,006 | 1,606 | 0374 | 0383 | 0,550 | 0,093 | 0,224 | 0,187
Batisoke 0,532 | 0,593 | 0.603 | 0.412 | 0205 | 0,124 | 0,043 | 0,076 | 0,050
Bolu 1,284 | 0967 | 0946 | 0550 | 0502 | 0,607 | 0,149 | 0255 | 0,149
Bursa 1,518 | 1611 | 1420 | 0393 | 0,181 | 0336 | 0,137 | 0,174 | 0,134
Cimentas 1,328 | 1,725 | 0938 | 0.137 | 0250 | 0398 | 0,001 | -0,045 | 0,058
Cimsa LI3O | 1,147 | 0.781 | 0390 | 0273 | 0,333 | 0,250 | 0,231 0,150
Goltas 1,005 | 1,472 | 1.130 | 0.198 | 0,118 | 0111 | 0,198 | 0,053 | 0,223
Konya 1,236 | 1,173 | 0976 | 0187 | 0,174 | 0,069 | 0242 | 0,020 | 0238
Mardin 0,919 | 0,934 | 1,029 | 0255 | 0,233 | 0352 | 0411 | 0477 | 0258
Nuh 0,991 | 0985 | 0937 | 0420 | 0,191 | 0,512 | 0350 | 0,142 | 0,150
Oysa-Nigde 1,643 | 1,845 | 1.337 | 0303 | 0,162 | 0099 | 0487 | 0,457 | 0,298
Unye 0,698 | 0572 | 0945 | 0.541 | 0,598 | 1252 | 0316 | 0220 | -0325
TOPLAM 1,075 | 1,189 | 0,987 | 0371 | 0,302 | 0,408 | 0,190 | 0,159 | 0,119

Not: Oranlar hesaplanirken vil sonu 6zsermaye tutarlart alinmustir.

Ozsermayenin ne dlciide verimli kullanildigini gosteren dzsermaye devir hizi (Net
Satiglar / Ortalama Ozsermaye), degisik vorumlara yol agabilecek oranlardan biridir.
Analiz edilen firmanin 6z sermayesinin devir hizinin yiiksek olusu; firmanin
sermayesinin ekonomik ve etkin bir bicimde kullandigin1 gosterebilecegi gibi, firmanin
Ozsermayesinin yetersiz olusunun veya firmanin finansmaninda genis dlgiide yabanci

kaynaklardan yararlanmasinin bir sonucu da olabilir.

Isletmelerin 6zsermaye devir hizi 1999 yilinda 1,07 iken 2001 yilinda 1,19 olmus
ve daha sonra azalarak 0,99°a diismiistiir. Boylece isletmelerin 6zsermaye devir hizinda

onemli bir degisiklik olmamistir. Ozsermaye devir hizinda hemen hemen bir degisiklik



olmamasinin sebebi, hem net satis tutarlariin hem de 0zsermaye kaleminin ayni oranda

artis kaydetmesidir.

Odenmis Sermaye/Ozsermaye orani, isletmelerin Ozsermaye yapisini gosterdigi
gibi, kar dagitim veya otofinansman politikalari hakkinda da bilgi verir. Bu oranin
yiiksekligi, dzsermayenin esas itibariyle 6denmis sermaye artig yolu ile saglandigini,
isletme karlarimin biiyiik bir bsliimiiniin dagitildigin: veya uzun siire karlilik oraninin
diisiik oldugunu gosterir. Buna karsilik oranim diisiik olmasi, isletmenin otofinansmana
agirlik verdigini, elde ettigi karlarin 6nemli bir boliimiinii dagitmayarak 6zsermaye

artis1 yoluna gittigini gosterebilir.

[sletmelerin 6denmis sermaye/0zsermaye orant 1999 yilinda %37 iken 2001
yilinda azalarak %30 olmus ve kriz sonrasinda ise %41°¢ ¢ikmistir. 2001 yilinda bu
oranin azalmasi, kriz déneminde isletmelerin kar dagitmayarak otofinansmana agirlik
verdigini. bunun sonucunda isletmelerin 6zsermaye yapisinin degistigini ve ddenmis
sermayenin Ozsermaye i¢indeki paymin azaldigim gdstermektedir. Tablo 37°de de
gorildiigl tizere 6denmis sermayenin pasif toplami igerisindeki payr 1999 yilinda %24

iken, 2001 yilinda payr %19°a azalmistir.

Net Kar/Ozsermaye orani, isletme yonetiminin basarisina isaret sayilmakta,
isletme ortak ya da ortaklarinin isletmeye koyduklari her bir birim kaynak icin ne
oranda kar sagladiklarini gostermektedir.

Isletmelerin net kar/ézsermaye orani, 1999 yihinda %19 iken, kriz déneminde
azalarak %16 olmus ve kriz sonrasinda ise %12’ye diismiistiir. Bu oranin gittikce azalan
bir seyir gostermesi, incelenen isletmelerin ortaklarinin elde ettikleri karlarinda azalma
gosterdigini ve kriz sonrasinda da bu durumun devam ettigini gostermektedir. Bu durum
daha 6nce de belirtildigi gibi, incelenen isletmelerin otofinansmana 6nem vermesinden
ve isletmelerin elde ettigi karlarini dagitmayarak dzsermaye artisi yoluna gitmesinden

kaynaklanabilir.



3.5. Isletmelerin Kriz Donemi Karhihgi

124

Kriz déneminde isletmelerin karlarinin toplaminda artislar meydana gelmistir.

Incelenen isletmelerin karlarimin toplaminda meydana gelen degisim Tablo 39° da

verilmistir.

Tablo 39: Kriz Déneminde Isletmelerin Karlar: (Milyon TL)

1999 2001
Yilina Yilina Net Net Net
Gore 2001 | Gore 2003 | Satis. | Satis. | Satis.
31.12.1999 | 31.12.2001 | 31.12.2003 Vilmdaki | Yihndaki | Orant | Orant | Oram
% % 1999 | 2001 | 2003
Degisim Degisim
Briit Satis Kani 177.290.801 | 395.863.757 | 513.066.310 123,28 29.61 37,11 | 36,97 | 33,37
Esas Faal. Kan 86.867.364 | 183.289.250 | 198.299.163 111,00 8.19 18,18 | 17,12 | 12,90
Faalivet Kari 114.762.504 | 235.933.727 | 266.983.873 105,58 13.16 2402 | 22,04 | 17,37
Donem Kan 112.024.371213.196.473 | 252.697.039 90,31 18,53 23,45 | 1991 | 16,44
Net Donem Kari | 84.579.923 | 143.182.200 | 184.599.148 69,29 28.95 17,70 | 13,37 | 12,01

Not: Tablodaki degerler 16 isletmenin toplam degerleridir.

Incelenen isletmelerin briit satis kar1 kalemlerinin toplaminda, 2001 yilinda 1999
yilina gére %123 oraninda artis goriilmiistiir. Incelenen isletmelerin net satislarinin
toplamimin %124°liik bir artisla, satislarin maliyetinin toplamindaki %126 oranindaki
artisin altinda kalmasina ragmen, briit satis karmnin artabilmesi briit satislar ile net
satislar arasindaki farkin bilyiik olmamas: ile mutlak rakam olarak satislarin maliyetinin
net satiglar rakamini heniiz gegmemis olmasidir. Isletmelerin briit satis karlarinin
toplaminda, 2003 yilinda 2001°yilina gore, kriz doneminin aksine ¢ok daha diisiik bir
oranda %30’luk bir artis gorillmiistiir. Bunda da, kriz nedeniyle. isletmelerin is
hacmindeki azalma ile malivetlerdeki artislarin rol oynadig: diisiiniilebilir. Isletmelerin
donemler itibariyle briit satis karlarinin azalan bir seyir gostermesi, isletmelerin bu

bakimdan karliliginin azalma yoniinde bir gelisme gosterdigi anlamina gelebilir.

isletmelerin 2001 yilinda 1999 yilina gore esas faaliyet karlari toplaminda %111
oraminda artig goriilmiigtiir. Bu artisin nedeni, briit satig karlart toplamindaki %123’liik
artigtir. Fakat kriz d6neminde isletmelerin faaliyet giderleri toplaminin, briit satis karlart

toplamindan daha yiiksek bir oranda artmas esas faaliyet karlarini yavaslatmistir ve




bdylece 2003 yilinda 2001 yilina gore isletmelerin esas faaliyet karlar1 toplamindaki
artis miktarr %8’e diigmiistiir. Isletmelerin esas faaliyet karlarinin %142’lik artistan
%8’lik artisa diigmesi, kriz nedeniyle isletmelerin ana faaliyet karlihgimi kaybetmek

Uzere oldugunu géstermektedir.

Isletmelerin kriz doneminde kriz dncesine gore, faaliyet karlarinin toplaminda
%106 oraninda bir artig goriilirken, 2003 yilinda kriz dénemine gore bu artis %13
olarak gergeklemistir. Faaliyet karindaki bu biiylik artisa ragmen, faaliyet karinin net
satiglara oran1 1999 yilinda %24 iken, 2001°de %22’ye ve 2003 yilinda ise %17 ye
diismiistiir. Faaliyet karinin net satislar igerisinde azalan bir seyir gdstermesinin nedeni,

kriz doneminde finansman giderlerinin toplaminda %158 oraninda gériilen artistir.

Incelenen isletmelerin 1999 yilinda 84.579.923 milyon TL olan toplam net donem
kari, 2001 yilinda %69 oraninda artis g6stererek 143.182.200 milyon TL olmustur. Kriz
sonrast 2003 yilinda ise bu artig daha diigiik bir oranda %29 olarak gerceklemistir.
Dénem net karinin bu artiginda faaliyet karimin payr biiyiik olmustur. Dénem net
karindaki bu artisa ragmen, 1999 yili dénem net karinin o yilin net satislarina oran1 %18
iken, 2001°de bu oran %13’e ve 2003 yilinda ise %12’ye diismiistiir. Kriz déneminde
incelenen isletmelerin tim kar kalemlerinde genellikle artis oldugu fakat bu artisa

ragmen net satislara oraninin azaldigi goriilmektedir.

Isletmelerin mali tablolarini inceledigimizde; Afyon, Aslan ve Cimentas Cimento
isletmelerinin kriz doneminde zarar ettiklerini gérmekteyiz. Akcansa, Goltas, Konya ve

Nuh Cimento isletmeleri ise kriz doneminde karhiliklart azalan isletmelerdir.

Vergiden Onceki Kar/PasiflerToplamu, bir isletmenin kaynaklarini ne dlgiide karli
kullandigin1 gostermektedir. Ekonomik rantabilite diye anilan bu oran, isletmenin
borglanmak suretiyle saglamis oldugu yabanci kaynaklarla, isletme sahiplerinin koymus
oldugu sermaye arasindaki iliskiyi gosterir. 1999 yilinda %16 olan bu oran, 2001
yilinda %15°e ve 2003 yilinda %12°ye diismistiir. Bu oranlar sonucunda, incelenen

isletmelerin krizle birlikte kaynak kullammlarinda diisme goriilmustiir.
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Tablo 40: Kriz Déneminde Vergiden Onceki Kar/Pasifler Toplam Oraninda
Meydana Gelen Degisim

1999 2001 2003
Adana 0,176 0,212 0,133
Afyon 0,321 -0,044* 0,151
Akgansa 0,154 0,057 0,066
Aslan 0,049 -0,178* 0,148
Bati 0,087 0,241 0,196
Batistke 0,037 0,086 0,061
Bolu 0,182 0,249 0,169
Bursa 0,111 0,188 0,139
Cimentag 0,003 -0,022* 0,066
Cimsa 0,174 0,243 0,162
Giltas 0,191 0,092 0,244
Konya 0,195 0,020 0,254
Mardin 0,457 0,521 0,240
Nuh 0,230 0,151 0,139
Oysa-Nigde 0,476 0,445 0,296
Unye 0,194 0,106 -0,156*
TOPLAM 0,164 0,154 0,123

*Zarar eden igletmeleri gosterir.

Kriz doneminde Vergi Oncesi Kar/Pasifler Oran1 en diisiik olan igletme, -%18 ile
Aslan Cimento isletmesidir. Bu oram kriz déneminde en yiksek olan isletme ise,
%52’lik oran ile Mardin Cimento isletmesidir. Incelenen igletmeler iginde Cimsa ve
Adana daha karli g6ziikmekle beraber, Mardin Cimento’nun kaynaklarini daha verimli

olarak kullandigini sdyleyebiliriz.

Isletmelerden kriz déneminde kar elde edenlerin, ne kadar riske katlanarak kar
elde ettiklerini gorebilmek igin isletmelerin cari oranlar ve asit test oranlan asagidaki

tabloda incelenmistir.



127

Tablo 41: Kriz Doneminde Cari Oran ve Asit Test Oranminda Meydana Gelen

Degisim
CARI ORAN ASIT TEST ORANI
31.12.1999 31.12.2001 31.12.2003 | 31.12.1999 31.12.2001 31.12.2003

Adana 3,41 2,33 2,72 2,93 1,78 2,15
Afyon 1,93 2,81 2,97 1,07 1,43 1,69
Akcansa 2,03 2,11 2,97 1,70 121 2,21
Aslan 1,53 1,42 1,83 1,12 1,02 1,61
Bati 1,16 2,35 3,27 0,94 2,03 2,87
Batisoke 2,99 6,03 3,24 2,19 4,95 2,50
Bolu 2,52 2,19 2,57 1,61 1,82 2,22
Bursa 0,99 1,80 2,18 0,60 1,04 1,37
Cimentas 1,02 0,84 2,58 0,65 0,50 1,85

imsa 1,84 2,22 2,75 1,44 1,62 2,33
Géoltas 1,47 1,82 1,88 0,90 1,23 1,38
Konya 1,16 2,27 4,68 0,82 0,94 2,95
Mardin 2,72 3,11 3,94 2,36 2,67 3,48
Nuh 1,13 2,05 2,46 0,96 1,64 1,96
Oysa-Nigde 2,80 3,33 2,88 2,10 2,13 2,42
Unye 8,83 2,24 1,61 8,29 1,91 0,83
TOPLAM 1,91 2,09 2,66 1,53 1,54 2,10

Cari Oran (Donen Varliklar/Kisa Vadeli Borglar), donen varliklann kayba
ugramadan kisa vadeli kreditorlere ne derece dayanacagint gosterir. Kisacasi bu rasyo,
bir isletmenin kisa vadeli borg 6deme giiciinii gosterir.

Incelenen sektériin kriz dncesi doneme gore kriz doneminde ve sonrasinda cari
oranimin artmasl, kriz do6neminde isletmelerin satiglarmi vadeli yapmasindan ve
miisterilerine tamidig1 kredi siiresinin, saticilarca kendisine tamnan siireden uzun

tutulmasindan kaynaklamis olabilir.

Asit Test Orani ((Donen Varliklar-Stoklar)/Kisa Vadeli Borglar), isletmelerin
likidite durumunun 6lgiilmesinde kullanilan bir orandir. Asit test oraninda, paraya
¢evrilmesi uzun zaman alacak stoklar kalemi dénen varlik toplamindan ¢ikarilarak, kisa

vadeli borglar ile olan iliskisi izlenir.
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Asit test oraninmin 1 olmas: isletmelerin kisa vadeli borg¢larinin tamammin siiratle
paraya cevrilebilir degerlerle kargilanabilecegini gosterir. Ancak orammn 1’den biiyiik
olmasi durumunda bile isletmeler alacaklarmi tahsilde glgcliiklerle karsilasiyor

olabilir, !>

Incelenen sektoriin alacak miktarinda kriz déneminde %114 ve kriz sonrasinda ise
%71 oraninda artis oldugu g6z Oniine alirsa bu isletmelerin kriz déneminde ve
sonrasinda asit test oranlarinda goriilen artiglar, isletmelerin kisa vadeli borglarin

kargilamada bir giigliikle kargilasabilecegini gdstermektedir.

158 Akgiig Oztin, a.g k., 5.29.
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SONUC

Isletmelerin saghkli bir ortamda faaliyetlerini siirdiirmesini engelleyen finansal
krizler, lilkemizde gittik¢e siklasan araliklarla ortaya ¢ikmaktadir. Finansal krizler, hem
hane halkinin satin alma giidiilerini hem de isletme bilangolarini olumsuz ydnde
etkilemektedir. Kriz dénemlerinde doviz kurlarinda ve faiz oranlarinda meydana gelen
hizli artiglar, hane halkinin satin alma giiciiniin azalmasim takiben ortaya ¢ikan talep

daralmasi ve artan maliyetler sebebiyle isletmelerin bilangolarimin yapisi bozulmaktadir.

Bu c¢alismada, finansal krizlerin isletmelere etkisi, teorik ve finansal agidan
incelenmis bulunmaktadir. Caligmanmin teorik kisminin ilk iki béliimiinde; “Kriz ve
Finansal Kriz Kavrami” ve “Diinyada ve Tiirkiye’de Yasanan Onemli Finansal Krizler”
incelenmistir. Uglincii boliimde ise, “Finansal Krizlerin Isletmelere Etkisi” ele alinmis
ve krizlerde isletmelerin bilangolarinda meydana gelen degisim analiz edilmistir.
“Isletmelerde Kriz Yonetimi” bashikli boliimde, kriz déneminde ¢alisma sermayesi,
sabit sermaye, bor¢ ve dzsermaye yOnetimi ele alinmigtir. Besinci boliimde ise, 2001
Subat Krizi’ nin isletmeler iizerindeki etkisinin incelenmesi amaciyla, uygulama igin
IMKB’ de islem gdren ve ¢imento sektoriinde yer alan isletmeler iizerindeki etkilerinin

belirlenmesine iligkin mali tablo analizine yer verilmistir.

Analizler, IMKB’ de islem géren ve ¢imento sektdriinde yer alan 16 isletmeye ait
IMKB tarafindan yayinlanan, kriz &ncesi olarak 31.12.1999, kriz dénemi olarak
31.12.2001 ve kriz sonras1 dénem olarak 31.12.2003 tarihli bilango ve gelir tablolarinin
verileri ve dipnotlar1 kullanilarak yapilmigtir. 2001 Subat Krizi’ nin sektdr {izerindeki
etkisi incelenirken yapilan mali analizde; sektorde yer alan isletmelerin her birinin mali
tablo kalemlerinde kriz doneminde meydana gelen degisim, nedenleri ile birlikte

aciklanmistir.
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Sektoriin ve sektorde yer alan igletmelerin kriz dncesi, kriz donemi ve kriz sonrasi

ddnemine ait mali tablo analizleri sonucunda elde edilen sonuglar agagida siralanmistir.

Kriz déneminde yiiksek faiz oranlari, doviz kurlarindaki agir1 artis ve piyasadaki
likidite darligi, isletmelerin finansman giderlerini ve iretim maliyetlerini
yikseltmistir. Aym sekilde, diger faktérlerin bir sonucu olarak da toplam talepte
daralma olusmustur. Biitiin bunlar ¢imento sektdriiniin ve sektdrde yer alan
isletmelerin tiretim miktarinda ve satis hacimlerinde 6nemli 6l¢iide azalmalara yol

acmistir.

Kriz déneminde ekonomideki daralma nedeniyle sekt6riin ihracat yapan igletmeleri,
bu daralmay: ihracat yaparak asmaya caligsalar da; ihracat konusunda yeterli
bilginin olmamasi, bu konuda uzman eleman eksikliginin olmasi, satig gelistirme,
tamitim faaliyetlerinin yetersizligi ve isletmelerin rekabet giiclinlin az olmas1 gibi
nedenlerle ihracatin siirli isletmeler tarafindan yapilabilir olmasi, bu olumlu
etkiden diger isletmelerin istifade edememesine sebep olmus, bu da genel iiretim
rakamlarinda kayiplara yol agmustir. Ihracat olanagina sahip bulunan igletmeler
daralmanin etkisinden kismen de olsa kurtulabilmek i¢in ihracat olanaklarini

artirmislardir.

Sektorde yer alan isletmeler, krizle birlikte diistiigii mali sikint1 sonucunda, is¢ilik
maliyetlerini azaltmak i¢in personelinin ¢ogunu isten ¢ikarmak durumunda
kalmiglardir. Bu uygulama ile sektérde yer alan dort igletmenin, personel sayilarinda
meydana gelen azalmaya ragmen kisi bagina diigen Uretim miktarlar: artmigtir.
Boylece bu isletmelerin, kriz oncesi donemde izledigi istihdam politikalarinin
rasyonel olmadigimin bir gostergesidir. Ayrica kriz déneminde ¢alisan sayisini en

fazla azaltan, bes isletmeden iigiinde is¢i sendikas: bulunmamaktadir.

Kriz doneminde ¢imento sektdriiniin donen varliklarinin aktif igerisindeki payi
artarken, duran varhiklarinin pay1 azalmigtir. Sektdrde yer alan isletmelerin krizle

birlikte donen varliklarimin duran varliklardan daha yiiksek oranlarda artig
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saglamasi; isletmelerin kriz doneminde daha likit olan dénen varliklara y6neldiginin

kanmitidir.

Kriz doneminde isletmelerin satiglarinda meydana gelen bilyiik diisiise ragmen, kisa
vadeli alacaklarinda artiy olmustur. Alacaklarin artisina, kriz sebebiyle kredili
satiglarda vadenin uzamasi; alacaklar igerisinde siiresi gegmis, siiresinde tahsil
edilememis veya vadeleri uzatilmis alacaklarin bulunmasi, bozulan ekonomik
durum sebebiyle miisterilerin bor¢ 6deme aliskanliklarinin olumsuz etkilenmesinin

sebep oldugu diisiiniilmektedir.

Kriz doneminde sektdrdeki isletmelerin stok miktarinda artis gorilmektedir. Bu
dénemde isletmelerin stoklarindaki artig miktar1, satiglarindaki artig miktarindan
daha fazla gerceklesmistir. Isletmelerin stoklarindaki artisin, satis miktarlarindaki
artistan daha fazla olmasi isletmelerin aleyhine bir durumdur. Bu da, stoklara
baglanan fonlarin isletmelere zamaninda geri dénmedigini ve yeni faaliyetlere
katilarak isletme karliligina olumlu katkida bulunmadigm ifade eder. Ayrica
igletmelerin satig hacmine oranla fazla miktarda stok bulundurmas: igletmelerin stok

maliyetini artirmaktadir.

Sektordeki isletmelerin kriz déneminde hazir degerlerinde artis s6z konusudur. Bu
kalemdeki artiglarin nedeni; mali borglar, diger kisa vadeli yabanci kaynaklar ve
sermayedeki artiglardir. Isletmelerin hazir degerlerinin 6nemli bir kismini olugturan
banka hesaplarinda gézlenen artig; kriz déneminde yabanci para borcu bulunan ya
da d6viz kurunun yiikselisinden korunmayi ve kambiyo kar1 elde etmeyi amaglayan

isletmelerin, nakit yabanci para tutmasindan kaynaklandig1 diigtiniilmektedir.

Kriz doneminde sektérde yer alan igletmelerin maddi duran varliklannda artis
goriilmiistiir. Isletmelerin bu kalemdeki artislari; verimliliklerini artirmak amaciyla
yeni makine, cihaz, arag ve gere¢ alimindan kaynaklandigi diistiniilmektedir.
Isletmelerin, bilango dipnotlarindan alinan bilgiler dogrultusunda, maddi duran

varliklar kalemlerindeki artiglarimin  dnemli bir kisminin, déviz lizerinden
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kredilendirilmis yatinmlardan olugan kur farklarindan kaynaklandigini ifade etmek

miimkiindiir.

e Kiriz déneminde isletmelerin kisa ve uzun vadeli borglar1 6nemli miktarda artis
gostermistir.  Bununla birlikte, genellikle kisa vadeli borglarin tiim borglar
icerisindeki payr gerilemis, uzun vadeli borglarin payr ise artmistir. Borglarda
meydana gelen yiikseligin en Onemli sebebi, kur farklar1 ve faiz oranlarinda
meydana gelen artistir. Buna karsilik normal donemlerde bile elde edilmesi gii¢ olan
uzun vadeli borglarda meydana gelen artigin bir kismi, déviz kuru artigindan
kaynaklanirken, bir kismu da; sektdrde yer alan isletmelerin yiiksek kredibiliteleri
sebebiyle, kriz doneminde bankalarla kredi anlagmalarinin yenilenmesi sonucunda

kisa vadeli banka kredilerinin uzun vadeye doniistiiriilmesinden ortaya ¢tkmistir.

e Kriz doneminde sekt6rdeki isletmelerin 6zsermayelerinde artig goriilmiistiir. Bu
isletmelerde dzsermaye ile ilgili incelenen bazi oranlar sonucunda, isletmelerin kriz
doneminde kar dagitmayarak otofinansmana agirlik verdigi, bunun sonucunda
isletmelerin Ozsermaye yapisinin degistigi ve Odenmis sermayenin Ozsermaye
igindeki payinin azaldign goriilmektedir. Bu durum daha énce de belirtildigi gibi,
incelenen isletmelerin elde ettikleri karlarin1 dagitmayarak 6zsermaye artig1 yoluna

gitmesinden kaynaklanabilir.

e Kriz doneminde sektoriin faiz ve vergi oncesi aktif ve 6zsermaye karliliklan kriz
oncesi déneme gore artmistir. Isletmelerin aktif devir hizlarinin diigmesi, 6zsermaye
devir hizimin ise hemen hemen aym kalmasma ragmen, aktif ve Ozsermaye
karliliklarinin artmasi, fiyatlarin maliyetlerden daha hizli artmast ile elde edilmistir.
S6z konusu isletmeler, talebin ve siiriimiin azaldigi ve maliyetlerin arttigl

durumlarda aktif karliligim koruyabilmek i¢in kar marjlarim yiikseltmektedir.”’

Sektdrdeki bazi isletmeler ise dénemi zarar ile kapatmuglardir. Bu isletmeler,
ihracata gereken ©nemi vermeyen veya diigik diizeyde ihracat gergeklestiren

isletmelerdir. Yurti¢i agirhkh ¢alisan bu isletmeler, kriz déneminde i¢ piyasada talebin

137 Akdogan N.,Tenker N, a.g k, 5.574.
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daralmasiyla ihracat agirlikli ¢alisan igletmelere nazaran krizden daha gok etkilenmisgtir.
Bu nedenle kriz déneminde ihracatin veya ihracat yapan sektorlere iiretim yapmanin,
performans {izerindeki 6nemi dikkate alindiginda, iilkemizdeki isletmelerin, daha disa
doéniik bir pazarlama ve satig stratejisi izlemesi geregi ortaya gikmaktadir. Clinkii yurt
dist pazarlara yonelmek; hem i¢ piyasada meydana gelen talep degiskenligini asmada,

hem de doviz kuru riskinden korunmayi saglamada etkili bir strateji olmaktadir.

Kriz doéneminde isletmelerin bir¢ogu, satiglar artirmaya yodnelik, miisterilerinin
gec 6demelerine g6z yummak, vadeli satiglar: ve 1skonto miktarini artirmak gibi ¢esitli
yollara bagvurmustur. Kriz déneminde nakit sikintis1 yasayan isletmeler, alacak
senetlerini factoring sirketlerine devrederek alacaklarini azaltabilirdi. Ancak kriz
donemlerinde faiz oranlarinda meydana gelen asir1 yiikselmeler sebebiyle hem factoring
maliyetini temlik eden igin ¢ok yiiksek olmasi hem de factoring kuruluslarinin daha
segici olmasi, bu teknigin kullanimimi sumurlamaktadir. Aym zamanda iilkemizde
factoring islemlerinin sadece kiigiik bir b6liimiiniin tam hizmet factoringi ¢ergevesinde
yapilmasi, isletmeler tarafindan az tercih edilmesine sebep olmaktadir. Bu da halen
iilkemizde factoring isleminin krizlerde isletmeler tarafindan kullamlabilecek bir

enstriiman oldugunun disiintilmedigini gostermektedir.



EK 1. ADANA CIMENTO SAN. ve TIC. A.S." YE AIT BILANCO TABLOSU (Milyon TL)

AYRINTILI BILANCO (Milven TL) 31.12.1999 31.12.2001 31.12.2003
1. DONEN VARLIKLAR 43,061.463 83.283.072 77.782.679
A. Hazir Degerter 14.705.634 32.813.341 27.998.631
|. Kasa 3.245 11.959 24.679
2. Bankalar 14.702.389 32.801.382 27.973.952
3. Diger Hazir Degerler 0 0 0
B. Menkul Ktymetler 12,758.261 6.399.291 1.579.683
1. Hisse Senetlert 933.871 620.586 0
2. Ozel Kesim Tahvil, Senet ve Bonolart 0 0 0
3. Kamu Kesimi Tahvil, Senet ve Bonolart 10.852.088 5518092 1.579.683
4. Diger Menkul Ktymetler 972.302 260.613 0
5. Menkut Kiymetler Deger Dasiklagi Kars.(-) 0 Q 0
C. Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 5.737.882 14.450.758 19.614.857
1. Alictlar 4.159.404 13.327.111 18.990.498
2. Alacak Senetleri 0 615.537
3. Verilen Depozito ve Teminatlar 0 0
4. Diger Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 1.184.050 28.892
5. Alacak Reeskontu (-) {60.403) (20,070
6. Supheli Alacaklar Karsiligr (-) 0 0
D. Diger Kisa Vadeli Alacaklar 184,069 169.392 5.228.406
1. Ortaklardan Alacaklar 0 0 0
2. [stiraklerden Alacaklar 13.812 84.681 4.869.733
3. Baglt Ortaklikiardan Alacaklar 0 0 0
4. Kisa Vadeli Diger Alacaklar 174.603 84711 358.673
5. Alacak Reeskontu (-) 0 0 0
6. Supheli Alacaklar Karsiligi (-) t4.348% 0 0
E. Stoklar 6.116.698 19.755.959 16.314.440
I. lIk Madde ve Malzeme 1.932.216 7.041.528 9.580.044
2. Yan Mamaller 3.745.420 (1.917.473 4.873.191
3. Ara Mamiller 0 0 0
4. Mamiiller 252.498 582.699 719.419
5. Emtia 0 0 0
6. Diger Stoklar 122.488 201.266 461,178
7. Stok Deger Dastkliuga Karsig (-) 0 0 0
8. Verilen Siparis Avanslart 64.076 12.993 680.608
F. Diger Donen Varliklar 3.558919 9.694.331 7.046.662
Il. DURAN VARLIKLAR 67.481.249 90.507.730 167.264.585
A. Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 1.197 4.220 5852
I. Alicifar 0 0 0
2. Alacak Senetleri 0 0 [¢]
3. Verilen Depozito ve Teminatlar 1.197 4.220 5.852
4. Diger Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 0 0 0
S. Alacak Reeskontu (-) 0 4] 0
6. Sapheli Alacaklar Karsilt@ (-) 0 0 0
B. Diger Uzun Vadeli Alacaklar 0 0 0
I. Ortaklardan Alacaklar 0 0 0
2. Istiraklerden Alacaklar 0 0 0
3. Bagh Ortakliklardan Alacaklar [¢] 0 0
4. Uzun Vadeli Diger Alacaklar 0 0 0
5. Alacak Reeskontu (-) 0 Q ¢]
6. Sapheli Alacaklar Karsiligy (-) 0 0 0
C. Finansal Duran Varliklar 45.397.956 52.811.756 96.323.976
1. Bagh Menkul Kiymetler 0 0 0
2. Baglt Menkul Kry.Deg.Diis. Karstligr (-) 0 ¢ 0
3. Istirakler 45.973.949 52.811.756 96.323.976
4. istiraklere Sermaye Taahhatleri (-) 0 0
5. istirakler Deger Dustklugi Karsthg: (-) 0 0
6. Baglt Ortakliklar 0 0 0
7. Bagh Ortakliklara Sermaye Taahhutleri (-) 0 0 0
8. Bagh Ortakliklar Deger Dasiklagi Kars. (-) 0 [¢] 0
9. Diger Finansal Duran Varhklar 0 0 ¢
D. Maddi Duran Varhklar 22.026.321 37.612.048 70.899.993
1. Arazi ve Arsalar 230.741 236.099 449281
2. Yeristii ve Yeraltt Dizenleri 507.445 2.426.177 9.966.771
3. Binalar 4.320.833 13.326.556 34.609.656
4. Makine, Tesis ve Cihazlar 39.161.813 86.151.493 117.763910
5. Tasit Arag ve Geregleri 624,421 1.109.469 655.385
6. Doseme ve Demirbaslar 148,887 425465 1.259.167
7. Diger Maddi Duran Varliklar 0 0
8. Birikmis Amortismanlar (-) {69 337.857) 194,496,832
9. Yapilmakta QOlan Yatinmlar 6.219.833 3.083.242 658.089
10. Verilen Siparis Avanslan 858.360 191.404 34.566
E. Maddi Olmayan Duran Varliklar 30.042 79.706 34.764
1. Kurulus ve Teskilatlanma Giderleri [¢] (¢] 0
2. Haklar 0 0 0
3. Arastirma ve Gelistirme Giderleri 0 0 0
4. Diger Maddi Olmayan Duran Varliklar 30.042 79.706 34,764
5. Verilen Avanslar 0 0 0
F. Diger Duran Varhklar 25,733 0 O
AKTLIF TOPLAMI 110.542.712 173.790.802 245.047.264. 3w




EK 1. ADANA CIMENTO SAN. ve TiC. A.S.' YE AiT BILANCO TABLOSU (Milyon TL)

AYRINTILI BILANCO (Milvon TL) 31.12.1999 31.12.2001 31.12.2003
1. KISA VADELI BORCLAR 12.623.259 35.769.054 28.580.683
A. Finansal Borglar 3.931.127 13.795.215 3.559.464
1. Banka Krediler: 0 0 0
2. Uzun Vadeli Kredilerin Anapara Taksitler: ve Faizleri 3.931.127 13.795.215 3.559.464
3. Tahvil Anapara Taksitleri ve Faizleri 0 0 0
4. Cikarilmus Bonolar ve Senetler 0 0 0
5. Diger Finansal Borglar 0 0 0
B. Ticari Borglar 2.619.060 8.028.199 11.497.948
{. Saticilar 2.298.802 7.573.631 11.028.264
2. Borg Senetleri 0 0 0
3. Alinan Depozito ve Teminatlar 78.857 454.568 469.684
4. Diger Ticari Borglar 241.401 0 0
5. Borg Reeskontu (-} 0 0 0
C. Diger Kisa Vadeli Borglar 900.249 3.010.050 5.049.585
|. Ortaklara Borglar 3.901 8123 22072
2. [stiraklere Borglar 0 0 0
3. Bagli Ortakliklara Borglar 0 0 0
4. Odenecek Giderler 348.855 704.308 0
5. Odenecek Vergi, Harg ve Diger Kesintiler 368.201 354.771 510.612
6. Ertelenen ve Taksite Baglanan Devlet Alacaklan 0 0 0
7. Kisa Vadeli Diger Borglar 179.292 1.942.848 4.516.901
8. Borg Reeskontu (-) 0 0 0
D. Altnan Siparig Avanslart 123.206 197.850 468.805
E. Borg ve Gider Karsiliklart 5.049.617 10.737.740 8.004.881
1. Vergi Karstlikian 4,950,930 10.676.981 7.395.610
2. Diger Borg ve Gider Karstliklan 98.687 60.759 609.271
1. UZUN VADELI BORCLAR 16.713.728 16.039.179 5.725.745
A. Finansal Borglar 14.647.781 10.882.033 14.286
I. Banka Kredileri 14.647.781 10.882.033 14.286
2. Cikarldmus Tahviller 0 0 0
3. Cikanlmig Diger Menkul Kiymetler 0 0 0
4. Diger Finansal Borglar 0 0 0
B. Ticari Borglar 0 0 0
[. Saticilar 0 0 0
2. Borg Senetleri 0 0 0
3. Alinan Depozito ve Teminatiar 0 0 0
4. Diger Ticari Borglar 0 0 0
5. Borg Reeskontu (-) 0 0 0
C. Diger Uzun Vadeli Borglar 0 0 0
|. Ortaklara Borglar 0 0 0
2. [stiraklere Borglar 0 0 0
3. Bagh Ortakhiklara Borglar 0 0 0
4, Ertelenen ve Taksite Baglanan Devlet Alacaklan 0 0 0
3. Uzun Vadeli Diger Borglar 0 0 0
6. Borg Reeskontu (-) 0 0 0
D. Alinan Siparis Avanslan 0 0 0
E. Borg ve Gider Kargiliklan 2.065.947 5.157.146 5.711.459
1. Kidem Tazminati Kargiliklar 2.065.947 5.157.146 5.711.459
2. Diger Borg ve Gider Karsiliklart 0 0 0
1. GZ SERMAYE 81.205.725 121.982.569 210.740.836
A, Sermaye 17.943.065 34.488.366 76.150.312
B. Sermaye Taahhutleri (-) 0 0 0
C. Emisyon Primi 25.009 25.009 0
D. Yeniden Degerleme Deger Artisi 46.092.686 53.171.748 90.328.674
1. Duran Varliklardaki Deger Artist 6.014617 11.915.734 16.325.011
2. [stiraklerdeki Deger Artist 2.897.112 1153911 13.865.479
3. Borsa'da Olusan Deger Artisi 37.180.957 40.102.103 60.138.184
E. Yedekler 2.663.176 8.207.166 18.999.060
1. Yasal Yedekler 1.283.563 4.308.042 10.821.897
2. Statu Yedekleri 1.247.042 3.647.614 8.108.812
3. Ozel Yedekler 31.839 27 0
4. Olaganistii Yedek 46.361 46.361 46.361
5. Maliyet Artis Fonu 54.371 205122 21.990
6. Serm.Eklenecek [st.His.ve Gayr.Satis Kazanclant 0 0 0
7. Gegmis Yil Kart 0 0 0
F. Net Donem Kart 14.481.789 26.090.280 25.262.790
G. Dénem Zarart (-} 0 0 0
H. Gegmis Yillar Zararlart (-) 0 0 0
| S Yt Zarar 0 0 0
2. Yl Zarar 0 0 0
PASIF TOPLAMI 110.542.712 173.790.802 245.047.264
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EK I. ADANA CIMENTO SAN. ve TiC. A S.

VE AIT AYRINTILI GELIR TABLOSU (Milyon TL)

AYRINTILI GELIR TABLOSU (Milyon TL)

H. Finansman Giderleri (-)
1. Kisa Vadeli Borglanma Giderleri =)
2. Uzun Vadeli Borglanma Giderleri (-}
FAALIYET KARI (ZARARI)
1. Olaganiistii Gelirler ve Karlar
I. Konusu Kalmayan Karsiltkiar
2. Onceki Dénem Gelir ve Karlar
3. Diger Olaganisti Gelirler ve Karlar
J. Olaganisti Giderler ve Zararfar (=)
I. Calismayan Kisim Giderleri ve Zararlari (=)
2. Onceki Dénem Gider ve Zararlare )
3. Diger Olaganisti Giderler ve Zararlar -)

(6.095.871
{163.699)
(59321723

19.640.401

28.142

19.432.719

31.12.1999 31.12.2001 31.12.2003
A. Briit Satiglar 50.169.551 114.772.446 151.136.795
1. Yurtici Satiglar- 40.955.713 77.994.580 102.125.141
2. Yurtdigt Satigtar 8.861.515 36.418.038 48.868.609
3. Diger Satiglar 352.323 359.828 143.045
B. Satislardan Indirimler(-) (631.618) (1391107 5
1. Satistan fadeler (-) 0 0 0
2. Satig Iskontolan (-) (651.618) {2.391.101) {1.354.606)
3. Diger indirimler (-) 0 0 (617.930)
C. Net Satislar 49.517.933 112.381.345 149.164.259
D. Satislarin Maliyeti (-) (32.769.025) 73791182 (97852501
BRUT SATIS KARI (ZARARI) 16.748.908 38.590.163 51.312.158
E. Faaliyet Giderleri (-) {8,846, 160 7) (30234 876)
I. Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) 0 0 0
2. Pazartama, Satis ve Dagitim Giderleri {-) (A 7 33 $83
3. Genel Yonetim Giderleri (-} (4318613 ) (10,424
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) 7.902.748 20.161.146 21.077.282
F. Diger Faaliyetlerden Gelirler ve Karlar 18.422.690 43.711.682 18.173.190
I. Istiraklerden Temettii Gelirleri 2.127.485 5.365.816 7.495.850
2. Baglt Ortakliklardan Temettii Gelirleri 0 0 0
3. Faiz ve Diger Temettii Gelirleri 9.682.430 11.008.416 2.744.962
4. Faaliyetle {lgili Diger Gelirler ve Karlar 6.612.775 27.337.450 7.932.378
G. Diger Faaliyetlerden Giderler ve Zararlar (-) (589,106 681,829 {5394 663)

23.691;

13,661

36.968.308

21.642

0

21.573

69
(2226893
162.469)
(160.2207

0

369y
0
{1156 569)
31.499.240
2.079.707
0

0
2.079.707

DONEM KARI (ZARARD) 36.767.261
K. Odenecek Vergi ve Yasal Yikumlalikler {-) {4.950.930) (10675981 {7.395.610)
NET DONEM KARI (ZARARI) 14.481.789 26.090.280 25.262.790
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EK 2. AFYON CIMENTO SAN. ve TiC. A.S." YE AIT BILANCO TABLOSU (Milyon TL)

31.12.2003

. Verilen Depozito ve Teminatlar
. Diger Kisa Vadeli Ticari Alacaklar
. Alacak Reeskontu (~)

N AW N~

AYRINTILI BILANCO (Milyon TL) 31.12.1999) 31.12.2001
I. DONEN VARLIKLAR 2.414.393 3.631.102 8.885.361
A. Hazir Degerler 3.318 25 11.305
I. Kasa 0 25 0
2. Bankalar 3.318 0 11.305
3. Diger Hazir Degerler 0 0 0
B. Menkul Kiymetler ¢} 0 0
1. Hisse Senetleri 0 0 0
2. Ozel Kesim Tahvil, Senet ve Bonolari 0 0 0
3. Kamu Kesimi Tahvil, Senet ve Bonolari 0 0 ¢]
4. Diger Menkul Kiymetler 0 0 0
5. Menkul Kiymetler Deger Disikligi Kars.(-) 0 0 0
C. Kisa Vadeli Tican Alacaklar 200.779 1.559.760
. Alicilar 173.957 1.472.774
. Alacak Senetleri 123,754 306.054

. Stipheli Alacaklar Karsiligi (-) o 3 {210,310y
D. Diger Kisa Vadeli Alacaklar 927.715 3.396.132
1. Ortaklardan Alacaklar 31.596 0 0
2. Istiraklerden Alacaklar 0 0 0
3. Bagli Ortakliklardan Alacaklar 0 0 0
4. Kisa Vadeli Diger Alacaklar 618.434 927.715 3.396.132
5. Alacak Reeskontu (-} 0 0 0
6. Siipheli Alacaklar Karsiligi (-) 0 4] 0
E. Stoklar 1.164.345 1.786.183 3.830.768
1. Itk Madde ve Malzeme 452.832 947050 1.344.266
2. Yari Mamiiller 619.999 522.037 2.251.827
3. Ara Mamiiller 0 4] 0
4. Mamatler 90.880 248.586 198.131
3, Emtia 0 0 0
6. Diger Stoklar f 68.489 31.752
7. Stok Deger Dusuklugi Karsilig (-) 0 0 [t}
8. Verilen Siparis Avanslari 633 21 " 4.792
F. Diger Donen Varliklar 395.871 229.445 87.396
II. DURAN VARLIKLAR 821.845 1.256.146 2.924.250
A. Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 280 989 1.439
[. Alicilar 0 0 0
2. Alacak Senetleri 0 0 0
3. Verilen Depozito ve Teminatlar 280 989 1.439
4. Diger Uzun Vadeli Ticari Alacakiar 0 0 0
5. Alacak Reeskontu (-) 0 0 0
6. Sipheli Alacaklar Karsiligi (-) 0 0 0
B. Diger Uzun Vadeli Alacaklar 0 | [
1. Ortaklardan Alacaklar 0 0 0
2. Istiraklerden Alacaklar 0 0 0
3. Bagli Ortakliklardan Alacaklar 0 0 0
4. Uzun Vadeli Diger Alacaklar 0 ! [
5. Alacak Reeskontu {-) 0 0 0
6. Sapheli Alacakiar Karsiligi (-} 0 0 0
C. Finansal Duran Varliklar 0 0 157
|. Bagli Menkul Kiymetler 0 0 0
2. Bagli Menkul Kiy.Deg.Dis.Karsiligi (-) 0 0 0
3. [stirakler 0 0 0
4, Istiraklere Sermaye Taahhatleri (-) 0 [¢] 0
5. Istirakler Deger Dusukligi Karsiligi (-) 0 0 0
6. Bagli Ortakliklar 0 0 0
7. Bagli Ortakliklara Sermaye Taahhitleri (-) 0 ¢ 0
8. Bagli Ortakliklar Deger Dusukliagi Kars. (-) 0 0 0
9. Diger Finansal Duran Varliklar 0 0 157
D. Maddi Duran Varliklar 793.171 1.222.590 2.893.574
I. Arazi ve Arsalar 478 478 478
2. Yeristii ve Yeralti Duzenleri 261.712 553.887 679.061
3. Binalar 173.659 421.059 816.184
4. Makine, Tesis ve Cihazlar 1.956.910 4,129.258 8.313.856
5. Tasit Arag ve Geregleri 17.468 31.957 111.890
6. Doseme ve Demirbaslar 119.430 266.589 480.702
7. Diger Maddi Duran Varliklar 12.640 12.640 21318
8. Birikmis Amortismanlar (-) {1,957 749 (4.483.128) {7.696.344)
9. Yapilmakta Olan Yatirimlar 205.223 289.850 133.321
10. Verilen Siparis Avanslari 3.400 0 33.108
E. Maddi Olmayan Duran Varlikiar 13.925 28.610 20.447
|. Kurulus ve Teskilatlanma Giderleri 0 0 0
2. Haklar 3.037 20.246 14.606
3, Arastirma ve Gelistirme Giderleri 10.888 8.364 5.841
4. Diger Maddi Olmayan Duran Varliklar 0 0 0
3. Verilen Avanslar 0 0 0
F. Diger Duran Varliklar 14.469 3.956 8.632
AKTLIF TOPLAMI 3.236.238 4.887.248 11.809.611
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EK 2. AFYON CIMENTO SAN. ve TIC. A.S." YE AIT BILANCO TABLOSU (Milyon TL)

AYRINTILI BILANCO (Milvon TL) 31.12.1999 31.12.2001 31.12.2003
[. KISA VADELI BORCLAR 1.158.090 1.294.130 2.988.197
A. Finansal Borglar 0 8.048 26911
I. Banka Kredileri 0 0 0
2. Uzun Vadeli Kredilerin Anapara Taksitleri ve Faizleri 0 0 0
3. Tahvil Anapara Taksitleri ve Faizleri 0 0 0
4. Cikarilmis Bonolar ve Senetler 0 0 0
5. Diger Finansal Borglar 0 8.048 26.9t1
B. Ticari Borglar 520.503 631.793 1.797.644
[. Saticilar 519.158 631.398 1.697.736
2. Borg Senetleri 0 0 0
3. Alinan Depozito ve Teminatlar 1,345 395 99.908
4. Diger Ticari Borglar -0 0 0
5. Borg Reeskontu {-) 0 0 0
C. Diger Kisa Vadeli Borglar 150.459 407.659 747.465
|. Ortaklara Borglar 10.010 254,794 449.328
2. Istiraklere Borglar 0 0 0
3. Bagli Ortaklikiara Borglar 0 0 0
4. Qdenecek Giderler 0 0 0
5. Odenecek Vergi, Harg ve Diger Kesintiler 131.040 136.218 231,322
6. Ertelenen ve Taksite Baglanan Deviet Alacaklari 0 0 0
7. Kisa Vadeli Diger Borglar 9.409 16.647 66.815
8. Borg Reeskontu (-) 0 0 0
D. Alinan Siparis Avanslari 95 1.393 32.702
E. Borg ve Gider Karsiliklari 487.033 245.237 383.475
I. Vergi Karsiliklari 485.726 223.623 346.772
2. Diger Borg ve Gider Karsiliklart 1.307 21.614 36.703
II. UZUN VADELI BORCLAR 626.521 1.700.814 2.101.427
A. Finansal Borglar 0 0 0
|. Banka Kredileri 0 0 0
2. Cikarilmis Tahviller 0 0 0
3. Gikarilmis Diger Menkul Kiymetler 0 0 0
4. Diger Finansal Borglar 0 0 0
B. Ticari Borglar 0 0 0
1. Saticilar 0 0 4]
2. Borg Senetleri 0 0 0
3. Alinan Depozito ve Teminatlar 0 0 0
4. Diger Ticari Borglar 0 0 0
3. Borg Reeskontu (-) 0 0 0
C. Diger Uzun Vadeli Borglar 0 0 0
1. Ortakiara Borglar 0 0 0
2. Istiraklere Borglar 0 0 0
3. Bagli Ortakliklara Borglar 0 0 0
4. Ertelenen ve Taksite Baglanan Devlet Alacakiari 0 0 0
5. Uzun Vadeli Diger Borglar 0 0 0
6. Borg Reeskontu (-) 0 0 0
D. Alinan Siparis Avanslari 0 0 0
E. Borg ve Gider Karsiliklari 626.521 1.700.814 2.101.427
1. Kidem Tazminati Karsiliklari 603.149 1.658.274 2.038.165
2. Diger Borg ve Gider Karsiliklari 23372 42.540 63.262
11t. 0Z SERMAYE 1.451.627 1.892.304 6.719.987
A. Sermaye 120.000 120.000 120.000
B. Sermaye Taahhdtleri (-) 0 0 0
C. Emisyon Primi [.355 1.355 1.353
D. Yeniden Degerleme Deger Artisi 579.569 1.252.029 2.090.722
|. Duran Varliklardaki Deger Artisi 579.569 1.252.029 2.090.570
2. Istiraklerdeki Deger Artisi 0 0 152
3. Borsa'da Olusan Deger Artisi 0 0 0
E. Yedekler 196.237 955.664 3.065.722
1. Yasal Yedekler 126.970 193.217 193.217
2. Stata Yedekieri 6 6 6
3. Ozel Yedekler 69.261 0 0
4. Olaganisti Yedek 0 762.441 2.813.715
5. Maliyet Artis Fonu 0 0 58.784
6. Serm Eklenecek [st.His.ve Gayr. Satis Kazanglari 0 0 0
7. Gegmis Yil Kari 0 0 0
F. Net Donem Kart 554.466 0 1.442.188
G. Dénem Zarari (-) 0 (436.744) 0
H. Geg¢mis Yillar Zararlari (-) 0 0 0
| IS Yili Zarari 0 0 0
20 Yili Zarari 0 0 0
PASIF TOPLAMI 3.236.238 4.887.248 11.809.611
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EK 2. AFYON CIMENTO SAN. ve TiC. A.S.' YE AIT AYRINTILI GELIR TABLOSU (Milyon TL)

t. Satistan ladeler (-)
2. Satis tskontolari (-)
3. Diger Indirimler (-)
C. Net Satislar
D. Satislarin Maliyeti (-)
BRUT SATIS KARI (ZARARI)
E. Faaliyet Giderleri (-)
|. Arastirma ve Gelisttrme Giderleri (-)
2. Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-)
3. Genel Yonetim Giderleri (-)
ESAS FAALIYET KARI(ZARARI)
F. Diger Faaliyetlerden Gelirler ve Karlar
I. Istiraklerden Temetti Gelirteri
2. Bagli Ortaklikiardan Temettit Gelirleri
3. Faiz ve Diger Temetti Gelirleri
4, Faaliyetle lgili Diger Gelirler ve Karlar
G. Diger Faaliyetlerden Giderler ve Zarariar (-}
H. Finansman Giderleri (-)

3,109

(406,188
7.433.202
(4423057

(1.493.057)
799.230
564,959

0
0
475.126

AYRINTILI GELIR TABLOSU (Milyon TL) 31.12.1999) 31.12.2001 31.12.2003
A. Brut Satislar 7.877.842 14.238.270 24,387.329
[. Yurtigi Satistar 7.877.842 14.238.270 24.387.329
2. Yurtdisi Satislar 0 0 0
3. Diger Satislar 0 0 0
B. Satislardan Indirimler (-} (4dd 640 £

{76,274
(665.136)
13.493.098
(10,928,349}

2.564.749
{3.000.278}
0
(210.841)

{444 5293
876.960
0

0
604.047
272913

1$2.651)

(472.60%)
23.830.865
(1%.204.852)
4626.013
(3.802.428)
0
49
(2.667.179)
803.585
1.079.536
0
0
980.348
99.188

|. Kisa Vadeli Borglanma Giderleri (-) (1.43¢ WIS 3 57
2. Uzun Vadeli Bor¢lanma Giderleri (-) (3200 0 0
FAALIYET KARI (ZARARY) 1.288.253 (1924083 1685244
I. Olaganisstii Gelirler ve Karlar 31.682 57.193 189.215
[. Konusu Kalmayan Karsiliklar 0 0 52.491
2. Onceki Dénem Gelir ve Karlari 0 859 0
3. Diger Olaganiistii Gelirier ve Karlar 31.682 56.334 136.724
J. Olaganisti Giderler ve Zararlar (-) (2797433 (77,906} {85 499
1. Calismayan Kisim Giderleri ve Zararlari (-) 0 0 0
2. Onceki Dénem Gider ve Zararlari (-) (115 {11.628)
3. Diger Olaganisti Giderler ve Zararlar (-) (772,781 {73 871)
DONEM KARI (ZARARI) (212121 1.788.960
K. Odenecek Vergi ve Yasal Yakimlilikler (-) (485.726) (223623} (346.772)
NET DONEM KARI (ZARARI) 554.466 {436.744) 1.442.188
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EK 3. AKCANSA CIMENTO SAN. VE TiC. A.S."YE AIT BILANCO TABLOSU (Milyon TL)

AYRINTILI BILANCO (Milyon TL) 31.12.1999 31.12.2001 31.12.2003
I. DONEN VARLIKLAR 51.857.796 72.209.117 119.022.816
A, Hazir Degerler 17.250.757 3.615.072 15.973.587
1. Kasa 1185 3.153 3.220
2. Bankalar 17.249.572 3.381.741 14.999.430
3. Diger Hazir Degerler 0 230.178 970937
B. Menkul Kiymetler 1.727.308 296.462 12.056.290
1. Hisse Senetleri 0 0 0
2. Ozel Kesim Tahvil, Senet ve Bonolart 0 0 0
3. Kamu Kesimi Tahvil, Senet ve Bonolan 1.727.308 296.462 12.056.290
4. Diger Menkul Ktymetler 0 0 0
5. Menkuf Kiymetler Deger Digiiktagi Kars.(-) 0 0 0
C. Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 13.698.116 20.180.636 54,268.355
1. Alcilar 7.132.666 12.087.365 30.789.610
2. Alacak Senetleri 6.423.290 10.289.215 27.062.003
3. Verilen Depozito ve Teminatlar 229 692 4.323
4. Diger Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 1.832.434 110.500 191.064
5. Alacak Reeskontu (-) 3 (500.783) (1.180.522)
6. Supheli Alacaklar Karsthg (-) il (1.806.353) (2.598.123)
D. Diger Kisa Vadeli Alacaklar 11.555.675 10.338.637
1. Ortaklardan Alacaklar 0 0
2. istiraklerden Alacakiar 3.407 5.433 8.550
3. Bagh Ortakliklardan Alacaklar 5312218 11.119.881 9.752.239
4. Kisa Vadeli Diger Alacakiar 447082 430.361 577.848
5. Alacak Reeskontu (-} 0 0 0
6. Siipheli Alacaklar Karsiligi (-) Q 0 0
E. Stoklar 8.421.466 30.602.483 24105611
| Ik Madde ve Malzeme 5.509.660 22.183.229 17.577.648
2. Yarn Mamaller 355.378 710.505 493.755
3. Ara Mamiiller 1.630.452 5.659.862 1.477.587
4. Mamiller 782.574 1.812.023 2.287.409
5. Emtia 0 0 2.269.212
6. Diger Stoklar 9.356 0 0
7. Stok Deger Dusukluga Karsihig (-) 0 0 0
8. Verilen Siparis Avanslar 134.046 236.864 0
F. Diger Dénen Varliklar 4,997.442 5.958.789 2.280.336
Il. DURAN VARLIKLAR 52.813.515 97.907.696 153.721.175
A. Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 40.295 977 15.758
1. Alicilar 0 0 0
2. Alacak Senetleri 0 ¢ 0
3. Verilen Depozito ve Teminatlar 40295 977 15.758
4. Diger Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 0 0 0
5. Alacak Reeskontu {-) 0 0 0
6. Supheli Alacaklar Karsthigr (-) 0 0 0
B. Diger Uzun Vadeli Alacaklar 341.526 409.731 10.210
|. Ortaklardan Alacaklar 0 0 0
2. istiraklerden Alacaklar 0 0 0
3. Baglt Ortakliklardan Alacaklar 0 0 0
4. Uzun Vadeli Diger Alacaklar 341.526 409.731 10.210
5. Alacak Reeskontu (-) 0 [¢] [¢]
6. Sitpheli Alacaklar Karsihig (-) 0 0 0
C. Finansal Duran Varltklar 9.406.080 15.369.787 20.804.193
1. Bagl Menkul Kiymetler 0 0 0
2. Bagh Menkul Kiy.Deg.Dis. Karsiligr (-) 0 0 0
3. Istirakter 7.544.963 11.719.517 19.959.165
4. istiraklere Sermaye Taahhitleri (-) { 195 0 0
3. Istirakler Deger Dasukiaga Karsihgi (-) 0 0 (16.450)
6. Bagh Ortakliklar 1.911.600 3.585.152 794.521
7. Bagl Ortakliklara Sermaye Taahhitleri (-) (28,064 0 0
8. Bagh Ortakliklar Deger Distiikliga Kars. (-) 0 0 0
9. Diger Finansal Duran Varliklar 0 65.118 66.957
D. Maddi Duran Varlikiar 42.400.389 81.742.345 131.844.658
|. Arazi ve Arsalar 641.718 1.203.664 6.704.356
2. Yeriist(i ve Yeraltt Dizenleri 9.696.212 20.917.549 36.230.030
3. Binalar 17.640.253 41.271.018 81.510.581
4. Makine, Tesis ve Cihazlar 60.097.985 119.281.523 215.937.398
5. Tasit Arag ve Geregleri 5.820.789 12.977.313 23.535.727
6. Dogeme ve Demirbaglar 1.897.079 4.564.354 7.501.637
7. Diger Maddi Duran Varlikiar 1.737.418 6.810.686 13.729.481
8. Birikmis Amortismanliar (-) {36 021.864) {126.480.280) (257.229.769)
9. Yaptlmakta Olan Yatinmiar 1.424.549 687.960 3.613.260
10. Verilen Siparig Avanslart 366.250 508.558 301,957
E. Maddi Oimayan Duran Varitklar 247998 92.787 952.226
1. Kurulus ve Teskilatlanma Giderleri 0 0 0
2. Haklar 165.343 48.175 569.276
3. Aragtirma ve Gelistirme Giderleri 0 0 0
4. Diger Maddi Olmayan Duran Varliklar 82.655 44.612 382.950
5. Verilen Avansiar 0 0 [¢]
F. Diger Duran Varbiklar 377.227 292.069 94.130
AKTIF TOPLAMI 104.671.311 170.116.813 272.743.991
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EK 3. AKCANSA CIMENTO SAN. VE TIC. A.S.'YE AIT BILANCO TABLOSU (Milyon TL)

AYRINTILI BILANCO (Milyon TL) 31.12.1999 31.12.1999) 31.12.2003
1. KISA VADELI BORCLAR 25.588.134 34.299.698 43,013.728
A, Finansal Borglar 11.734.342 13.275.307 10.424.940
1. Banka Kredileri 10.626.838 13.275.307 10.104.167
2. Uzun Vadeli Kredilerin Anapara Taksitleri ve Faizleri 1.107.504 0 0
3. Tahvil Anapara Taksitleri ve Faizleri 0 0 0
4. Cikanlmis Bonolar ve Senetler { Q 0 0
5. Diger Finansal Borglar 0 0 . 320.773
B. Ticari Borglar 5.603.698 12.344.639 21,464.281
[. Saticiiar 5.596.636 11.819.675 20.508.483
2. Borg Senetleri 0 0 115.308
3. Alinan Depozito ve Teminatlar 7.062 161.563 107.920
4. Diger Ticari Borglar 0 363.40% 763.433
5. Borg Reeskontu (-) 0 0 (MR8
C. Diger Kisa Vadeli Borglar 1.640.457 3.153.262 4578239,00
I, Ortaklara Bor¢lar 37.789 63.729 135.850
2. [stiraklere Borglar 8.825 0 0
3. Baglt Ortakttklara Borglar 0 1.313 0
4. Odenecek Giderler 126.857 202,716 395.650
5. Odenecek Vergi, Harg ve Diger Kesintiler 970.603 1.148.622 3,157.758
6. Ertelenen ve Taksite Baglanan Devilet Alacaklan 0 0 888.981
7. Kisa Vadeli Diger Borglar 496.383 1.724.882 0
8. Bor¢ Reeskontu (-) 0 0 0
D. Alinan Siparis Avanslar 548.824 47428 763.451
E. Borg¢ ve Gider Karsiliklan 6.060.813 5.479.062 5.782.817
I. Vergi Karsdiklan 5.537.520 3.413.380 4.047.006
2. Diger Borg ve Gider Karsihiklan 523.293 2.065.682 1.735.811
[I. UZUN VADELI BORCLAR 4,313.729 8.675.431 11.595.035
A. Finansal Borglar 1.106.983 0 0
I. Banka Kredileri 1.106.983 0 0
2. Cikanimis Tahviller 0 0 0
3. Cikanilmig Diger Menkul Kiymetier 0 0 0
4. Diger Finansal Borglar 0 0 0
B. Ticari Borglar 0 0 0
1. Saticilar 0 0 0
2. Borg Senetleri 0 Q 0
3. Alinan Depozito ve Teminatlar 0 0 0
4. Diger Ticari Borglar 0 0 0
5. Bor¢ Reeskountu (-) 0 0 0
C. Diger Uzun Vadeli Borglar 0 0 0
1. Ortaklara Borglar 0 0 0
2. [stiraklere Borglar 0 0 0
3. Bagli Ortaklikiara Borglar 0 0 0
4. Ertelenen ve Taksite Baglanan Devlet Alacaklan 0 0 0
5. Uzun Vadeli Diger Borglar 0 0 0
6. Bor¢ Reeskontu (-) ] 0 0
D. Alinan Siparis Avanstart 0 0 0
E. Borg ve Gider Karsthiklart 3.206.746 8.675.431 11.595.035
1. Kidem Tazminati Kargthiklart 3.206.746 8.675.431 11.595.035
2. Diger Borg ve Gider Karstliklart 0 0 0
111 0Z SERMAYE 74.769.448 127.141,684 218.135.228
A. Sermaye 38.051.573 38.051.573 T 95128978
B. Sermaye Taahhitleri (-} [¢] [¢] 0
C. Emisyon Primi 0 0 0
D. Yeniden Degerieme Deger Artist 22.912.946 76.138.132 100.559.566
1. Duran Varfiklardake Deger Artist 21.649.346 70.723.201 94.577.790
2. istiraklerdeki Deger Artist 1.263.600 5.414.931 5.981.776
3. Borsa'da Olugan Deger Artist 0 0 0
E. Yedekler 2.651.092 6.711.360 8.373.371
|. Yasal Yedekler 2.476.478 4.026.875 6.316.103
2. Statii Yedekleri 35 35 35
3. Ozet Yedekler 118.985 930.438 311.183
4. Olaganisti Yedek 7.449 1.303.794 777.941
5. Maliyet Artig Fonu 48.145 450218 968.109
6. Serm.Eklenecek ist.His.ve Gayr.Satis Kazanglart 0 0 0
7. Gegmis Y1l Kan 0 0 0
F. Net Dénem Kari 11.153.837 6.240.619 14.073.313
G. Dénem Zarar (-) 0 0 0
H. Gecmis Yillar Zararlan (-) 0 0 0
| I Yl Zarar 0 0 0
2o Yilt Zarart 0 0 0
PASIF TOPLAMI 104.671.311 170.116.813 272.743.991
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EK 3. AKCANSA CIMENTO SAN. VE TiC. A.S.'YE AiT GELIR TABLOSU (Milyon TL)

2. Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-)

3. Gene! Yénetim Giderleri (-)
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI)
|F. Diger Faaliyetlerden Gelirter ve Karlar

1. [stiraklerden Temettii Gelirleri

2. Bagh Ortakliklardan Temetti Gelirleri

3. Faiz ve Diger Temetti Gelirleri

4, Faaliyetle i1gili Diger Gelirler ve Karlar
G. Diger Faaliyetlerden Giderler ve Zararlar (-)
H. Finansman Giderleri (-)

t. Kisa Vadeli Borglanma Giderleri (-)

2. Uzun Vadeli Bor¢lanma Giderteri (-)
FAALIYET KARI (ZARARI)
. Olaganiistii Gelirler ve Karlar

1. Konusu Kalmayan Karsiliklar
2. Onceki Dénem Gelir ve Karlani
3. Diger Olaganistii Gelirler ve Karlar
J. Olaganisti Giderler ve Zararlar (-)
1. Calismayan Kisim Giderleri ve Zararlan (-)
2. Onceki Donem Gider ve Zararlan (<)
3. Diger Olaganasti Giderler ve Zararlar (-)

11.030.747)

(5.544.124;
10.942.823
17.092.717
803.383
1.517
7.077.242
9.210.575

P14

17.995.539
1.191.668
719.643
341.746
130.279

(3.116.847)

AYRINTILI GELIR TABLOSU (Milyon TL) 31.12.1999| 31.12.1999 31.12.2003
A_ Brit Satiglar 93.373.317 175.474.952 218.264.405
|. Yurtigi Satislar 72.474.861 116.780.492 163.308.979
2. Yurtdisi Satislar 17.997.214 55.619.992 54,432,637
3. Diger Satiglar 2.901.242 3.074.468 522.789
B. Sauslardan indirimler (-) (£.588 (%, 50 RRR 1)
1. Satigtan iadeler (-) 0 0
2. Satig iskontolart {-) 12.920.920; { 3) {(7.775.681)
3. Diger indirimler (-) (1667319 {4.67 S (4081.510)
C. Net Sauslar 88.785.078 167.5317.892 206.407.214
D. Satislarm Maliyeti () (71267184 (136.671.637) (176.229.157)
BRUT SATIS KAR! (ZARARI) 17.517.894 30.646.255 30.178.057
E. Faaliyet Giderleri (-) (6.575.071) {(14.954.783) {13,407 113)
1. Aragtirma ve Geligtirme Giderleri (-) 0 0 0

15.691.492
16.656.998
1.286.958
0
3.712.352
11.657.688
(B IAREIT)

15.385.749
1712914
949.549
181.471

(1.628.413)
9.653.999

(2.583.802)
(10823511
16.770.944
23.308.454
5.341.184
0
2.679.777
15.287.493

23.048.184
1.020.228
23.821
515.268
481.139

(5.633.488)

HES 3 )|

18.120.319

DONEM KARI (ZARARY)
K. Odenecek Vergi ve Yasal Yikamlidikler (-) 14.916.523) (3 380) (4.047.006)
NET DONEM KARI (ZARARI) 11.153.837 6.240.619 14.073.313
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EK 4. BATI ANADOLU CIMENTO SAN. ve TiC. A.S.' YE AIT AYRINTILI BILANCOSU (Milyon TL)

IAYRINTILI BILANCO (Milvon TE) 31.12.1999 31.12.2001 31.12.2003
I. DONEN VARLIKLAR 18.747.401 49.830.884 86.042.636
A, Hazir Degerler 4.628.353 14.832.434 37.014.705
1. Kasa 12.896 43.542 22.666
2. Bankalar ) 4.615457 14.788.892 36.567.985
3. Diger Hazir Degerler 0 0 424,054
B, Menkul Kiymetler 393.090 0 44.423
1. Hisse Senetleri 0 0 0
2. Ozel Kesim Tahvil, Senet ve Bonolan 0 0 0
3. Kamu Kesimi Tahvil, Senet ve Bonotlan 393.090 0 0
4. Diger Menkul Ktymetler 0 0 44.423
5. Menkul Kiymetler Deger Dasaklugi Kars.(-) 0 0 0
C. Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 7458372 22.126.917 30.467.114
1. Alicilar 4.162.295 19.111.952 15.158.548
2. Alacak Senetleri 3.615.140 4.868.541 16.709.795
3. Verilen Depozito ve Teminatlar 4]
4. Diger Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 0
5. Alacak Reeskontu (-) (2801483 )
6. Sapheli Alacaklar Karsilhig: (-) $38.915) {949,764 { 399
D. Diger Kisa Vadeli Alacaklar 15314 734.470 224516
I. Ortaklardan Alacaklar 0 4] 4]
2. Istiraklerden Alacaklar 0 0 0
3. Bagh Ortaklikiardan Alacaklar 0 0 0
4. Kisa Vadeli Diger Alacaklar 1534 734.470 224516
5. Alacak Reeskontu (-) 0 [¢] ¢]
6. Supheli Alacaklar Karsthigi (-) Q 0 0
E. Stoklar 3.565.189 6.919310 10.702.462
I lIk Madde ve Malzeme 2422316 5.199.325 7937617
2. Yan Mamidler 805.655 686.811 1.582.447
3. Ara Mamiiller 0 [¢] 0
4. Mamiiller 320.028 831.151 920.562
5. Emtia 0 0 0
6. Diger Stoklar 0 0 316
7. Stok Deger Dasukliugu Karsihgs (-) 0 0 0
8. Verilen Siparis Avanslart 17.190 202.023 261.520
F. Diger Donen Varliklar 2.687.083 5.217.753 7.589.416
[l. DURAN VARLIKLAR 21.132.122 29.227.684 46.555.507
A. Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 109.967 214.089 86.736
1. Aleilar 0 0 0
2. Alacak Senetleri 0 0 0
3. Verilen Depozito ve Teminatlar 109.967 214.089 86.736
4. Diger Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 0 0 0
5. Alacak Reeskontu (-) 0 0 g
6. Sipheli Alacaklar Karsthgi (-) 0 0 0
B. Diger Uzun Vadeli Alacaklar 0 0 0
1. Ortaklardan Alacaklar 0 0 0
2. [stiraklerden Alacakiar 0 0 0
3. Bagh Ortakliklardan Alacaklar 0 0 0
4, Uzun Vadeli Diger Alacaklar 0 0 0
5. Alacak Reeskontu (-) 0 0 0
6. Supheli Alacaklar Karsiligr (-) 0 0 0
C. Finansal Duran Varliklar 11.508.650 8.697.085 8.816.588
[. Baglt Menkul Krymetler 968 1.941 1.941
2. Bagl Menkul Kiy.Deg.Dis.Karsiligs (-) 0 0 0
3. istirakler 0 0 0
4. istiraklere Sermaye Taahhatleri (-) 0 (38} 0
5. Istivakler Deger Dugiikluga Karsiligr (-} ¢ 0 ¢
6. Baglt Ortaklikiar 11.507.682 8.695.182 8.814.647
7. Baglt Ortakltklara Sermaye Taahhiitleri (-) 0 0 0
8. Bagh Ortakliklar Deger Disuklaga Kars. (-) 0 [¢] 0
9. Diger Finansal Duran Varliklar 0 0 0
D. Maddi Duran Varliklar 9.473.371 20.251.086 37.539.448
|. Arazi ve Arsalar 161.407 239.835 3.071.159
2. Yeriistii ve Yeralti Dizenleri 1.694.380 4.069.658 9.069.462
3. Binalar 5.807.163 14.089.508 23.933.231
4. Makine, Tesis ve Cihazlar 6.891.866 13.935.112 16.767.218
5. Tagit Arag ve Geregleri 5.103.332 11.744.381 20.155.990
6. Doseme ve Demirbaglar 766.084 1.942.429 3.328.780
7. Diger Maddi Duran Varliklar 0 0
8. Birikmis Amortismanlar (-) (11,941,795} (25,844,540
9. Yapiimakta Olan Yatirumlar 990.934 34.530
10. Verilen Siparis Avanslan 0 40.173
E. Maddi Olmayan Duran Varliklar 8.787 14.430
1. Kurulug ve Teskilatlanma Giderleri 0 0
2. Haklar 8.787 14.430
3. Aragtirma ve Gelistirme Giderleri 0 0
4. Diger Maddi Olmayan Duran Varliklar 0 0 0
5. Verilen Avanslar 0 0 0
F. Diger Duran Varliklar 31.347 50.994 87.972
AKTIF TOPLAMI 39.879.523 79.058.568 132.598.143
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EK 4. BATI ANADOLU CiMENTO SAN. ve TIC. A.S.' YE AIT AYRINTILI BILANCOSU (Milyon TL)

AYRINTILI BILANCO (Milyon TL) 31.12.1999 31.12.2001 31.12.2003
1. KISA VADELI BORCLAR 16.200.403 21.166.687 26.277.632
A. Finansal Borglar 8.776.639 747.633 160.512
1. Banka Kredilert 8.776.639 747.633 160.512
2. Uzun Vadeli Kredilerin Anapara Taksitleri ve Faizleri 0 0 0
3. Tahvil Anapara Taksitleri ve Faizlert 0 0 0
4. Cikantmus Bonolar ve Senetler 0 0 0
5. Diger Finansal Borglar 0 0 0
B. Ticari Borglar 3.657.815 11.802.743 15.350.343
1. Saticilar 3.598.495 10.334.643 14.536.453
2. Borg Senetleri 966 1.009.865 392,787
3. Alinan Depozito ve Teminatlar 7.503 700 0
4. Diger Ticari Borglar 50.851 473.877 424.747
5. Borg Reeskontu (<) 0 (16342 (3.644)
C. Diger Kisa Vadeli Borglar 1.359.233 692.269 2.529.024
1. Ortaklara Borglar 28214 46.698 138.329
2. Istiraklere Borglar 0 0 0
3. Bagh Ortakliklara Borglar 0 0 0
4. Odenecek Giderler 431.307 73.591 221.326
5. Odenecek Vergi, Harg ve Diger Kesintiler 139.682 285919 1.713.164
6. Ertelenen ve Taksite Baglanan Devlet Alacakiar 0 0 14.370
7. Kisa Vadeli Diger Borglar 760.030 286.061 441.835
8. Borg Reeskontu (-) 0 0 0
D. Alinan Siparis Avanslan 63.779 700.553 751.719
E. Bor¢ ve Gider Karsiirklan 2.342.937 7.223.489 7.486.034
1. Vergi Karstlikian 2.310.491 6.744.279 6.893.975
2. Diger Borg ve Gider Karsiliklart 32.446 479.210 592,059
. UZUN VADELI BORCLAR 1.245.258 3.058.392 4.418.194
A. Finansal Borglar 191.302 224834 0
|. Banka Kredileri 191.302 224.834 0
2. Cikartlmig Tahviller 0 0 0
3. Cikardmis Diger Menkul Ktymetler 0 0 0
4. Diger Finansal Borglar 0 0 0
B. Ticari Borglar 0 0 362.035
1. Saticilar 0 0 ot
2. Borg Senetleri 0 0 373.956
3. Alinan Depozito ve Teminatlar 0 0 0
4. Diger Ticari Borglar 0 0 0
5. Borg Reeskontu (-) 0 0 {11.621)
C. Diger Uzun Vadeli Borglar 0 0 0
1. Ortaklara Borglar 0 0 0
2. Istiraklere Borglar 0 0 0
3. Bagh Ortakiiklara Borglar 0 0 0
4. Ertelenen ve Taksite Baglanan Devlet Alacaklar 0 0 0
5. Uzun Vadeli Diger Borglar 0 0 0
6. Borg Reeskontu (-) 0 0 0
D. Ahinan Siparis Avanslart 0 0 0
E. Bor¢ ve Gider Karsthiklan 1.053.956 2.833.558 4.056.159
1. Kidem Tazminatt Karstliklan 1.053.956 2.833.558 4.056.159
2. Diger Borg ve Gider Karstlikian 0 0 0
1. OZ SERMAYE 22.433.862 54.833.489 101.902.317
A. Sermaye 8.400.000 21.000.000 56.000.000
B. Sermaye Taahhiitleri (-) 0 0 0
C. Emisyen Primi 3.256.975 723.567 0
D. Yeniden Degerleme Deger Artisi 5.699.626 16.510.240 17.149.025
1. Duran Vartiklardaki Deger Artist 5.476.784 16.510.220 17.149.005
2, istiraklerdeki Deger Artisi 222,842 20 20
3. Borsa'da Olugan Deger Artist 0 0 0
E. Yedekler 2.986.706 4.290.092 9.689.384
I. Yasal Yedekler 1.219.119 1.693.279 4.251.826
2. Statii Yedekleri 0 0 0
3. Ozel Yedekler 0 0 0
4. Olaganisti Yedek 1.767.587 2.596.813 5.221.885
5. Maliyet Artis Fonu 0 0 215673
6. Serm.Eklenecek [st.His.ve Gayr.Satis Kazanglari 0 0 0
7. Gegmis Yit Kar 0 0 0
F. Net Dénem Kan 2.090.555 12.309.590 19.063.908
G. Dénem Zaran (-) ¢] 0 0
H. Gegmis Yillar Zararlart (-) 0 0 0
| RO Y Zaran 0 0 4]
2 Yili Zaran 0 0 0
PASIF TOPLAMI 39.879.523 79.038.568 132.598.143
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EK 4. BATI ANADOLU CIMENTO SAN. ve TiC. A.S.' YE AIT AYRINTILI GELIR TABLOSU (Milyon TL)

AYRINTILI GELIR TABLOSU (Milyon TL) 31.12.1999 31.12.2001 31.12.2003
A. Briit Satiglar 44.490.837 113.487.356 168.748.255
1. Yurtict Satiglar 35.055.113 64.895.579 114,193,688
2. Yurtdest Satiglar 8.870.368 47.063.277 54.228.508
3. Diger Satiglar 565.356 1.528.500 326.059
B. Sanglardan Indirimler (-) (1.966.550) {3.517.670) (SHI5310)
1. Satigtan fadeler (-) ] 0 0 (6.
2. Satts iskontotar (-} (1.875.623; (3.038.007)
3. Diger Indirimier (-) {90.9273 (2 048.718)
C. Net Satislar ' 42.524.287 163.634.945
ID. Sauislarin Maliyeti (-) (32430.177; 131328147

BRUT SATIS KARI (ZARARLD)
E. Faaliyet Giderteri (-)
I. Aragtirma ve Geligtirme Giderleri (-)

2. Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-)

3. Genel Yonetim Giderleri (-) (6.3 {8.336.934)
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) 13.316.882 14675217
F. Diger Faaliyetlerden Gelirler ve Karfar 12.207.963 16.660.934

1. Istivaklerden Temetti Gelirleri 0 274 0

2. Bagh Ortakhklardan Temetti Gelirteri 4.686 3.794 1.020.473

3. Faiz ve Diger Temettii Gelirleri 3.687.587 4.511.472 10.056.372

4. Faaliyetle ligili Diger Gelirler ve Karlar 3.995.179 7.692.423 5.584.089
G. Diger Faaliyetlerden Giderler ve Zararlar (-) {626.283) (1.969.997) (4.911.385%
H. Finansman Giderleri (-) 19.143.543) (3,963,875 {1.208.233)

I. Kisa Vadeli Borglanma Giderleri (-) 72.748) 3487633 {1295 233)

2. Uzun Vadeli Borglanma Giderleri (-) (8670797 (496,247 0
FAALIYET KARI (ZARARI) 3.246.432 19.590.973 25.129.533
L. Olaganiistii Gelirter ve Karlar 516.441 930.403 2.582.452

I. Konusu Kalmayan Karsiliklar 12.846 9.377 7.010

2. Onceki Donem Gelir ve Karlan 276.308 0 0

3. Diger Olaganustu Gelirler ve Karlar 227.287 920.826 2.575.442
J. Olaganisti Giderler ve Zararlar (-) (2828323 (1467 50 {1761 104)

L. Calismayan Kisim Giderleri ve Zararlari (-) (134,352 {901,047} (1412419}

2. Onceki Donem Gider ve Zararlar (-) {2.360) (1.964) 0

3. Diger Olaganastii Giderler ve Zararlar (-) (146, 1407 {564,496} {348.775})
DONEM KARI (ZARARI) 3.480.021 19.053.869 25.950.791
K. Odenecek Vergi ve Yasal Yakiimiilikler (-) (1,389 468 (6.744.279} {6.886.883)

NET DONEM KARI (ZARARI) 2.090.555 12.309.590 19.063.908




EK 5. BATI SOKE CIMENTO-SAN. ve TiC. A.S." YE AIT BILANCO TABLOSU (Milyon TL)

AYRINTILI BILANCO (Milyon TL) 31.12.1999 31.12.2001 31.12.2003
1. DONEN VARLIKLAR 11.598.855 33.967.864 36.744.808
A. Hazir Degerler 2.902.239 18.026.865 13.131.931
1. Kasa 3.056 9.307 10.105
2. Bankalar 2.899.183 18.017.558 13.121.826
3. Diger Hazir Degerler 0 0 0
B. Menkul Ktymetler 395.481 0 276.143
1. Hisse Senetleri 0 0 0
2. Ozel Kesim Tahvil, Senet ve Bonolart 0 0 0
3. Kamu Kesimi Tahvil, Senet ve Bonolar 395.481 0 276.143
4. Diger Menkul Kiymetler 0 0 0
5. Menkul Kiymetler Deger Dusiklagu Kars.(-) 0 0 0
C. Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 4.735.883 4.995.401 7.972.775
[. Alicilar 3.879.423 3.460.816 5.076.056
2. Alacak Senetleri 883.636 1.841.803 3.262.391
3. Verilen Depozito ve Teminatlar 0 0 0
4, Diger Kisa Vadeli Ticart Alacaklar 0 0 0
5. Alacak Reeskontu (-) {27.176) (115.422) (187.372)
6. Sipheli Alacaklar Kargthg (-) 0 (191.796) (178.300)
D. Diger Kisa Vadeli Alacaklar 0 969.039 5.768
i. Ortakiardan Alacaklar 0 0 0
2. Istiraklerden Alacaklar 0 0 0
3. Baglt Ortakliklardan Alacaklar 0 0 0
4. Kisa Vadeli Diger Alacaklar 0 969.039 5.768
5. Alacak Reeskontu (-) 0 0 0
6. Supheli Alacaklar Kargthgr (-) 0 0 0
E. Stoklar 3.080.946 6.087.366 8.357.581
I. ilk Madde ve Malzeme 1.475.039 4.517.871 5.647.065
2. Yan Mamiiller 1.239.092 819.657 1.376.763
3. Ara Mamiller 0 ¢ 0
4. Mamiiller 355.648 607.450 1.138.244
5. Emtia 0 0 0
6. Diger Stoklar 4.567 60.582 30.772
7. Stok Deger Dusuklagi Karsthig (-) 0 0 0
8. Verilen Siparis Avanslan 6.600 81.806 164.737
F. Diger Donen Varhklar 434.306 3.889.193 7.000.610
H. DURAN VARLIKLAR 20.063.644 27.899.846 67.456.825
A. Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 585 2.072 8.749
1. Alictlar 0 0 0
2. Alacak Senetleri 0 0 0
3. Verilen Depozito ve Teminatiar 585 2.072 8.749
4. Diger Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 0 0 0
5. Alacak Reeskontu (-) 0 0 0
6. Supheli Alacaklar Karsihgt () 0 0 0
B. Diger Uzun Vadeli Alacaklar 0 0 0
I. Ortaklardan Alacaklar 0 0 0
2. Istiraklerden Alacaklar 0 0 0
3. Bagli Ortakhklardan Alacaklar 0 0 0
4. Uzun Vadeli Diger Alacaklar 0 0 4]
5. Alacak Reeskontu (-) 0 0 0
6. Siipheli Alacakiar Karsithgr (-) 0 0 0
C. Finansal Duran Varliklar 60 16 37
1. Bagh Menkul Kiymetler 60 16 37
2. Bagli Menkul Kiy.Deg.Dis.Karsih (-) 0 0 0
3. Istirakier 0 0 0
4. istiraklere Sermaye Taahhitleri (-) 0 0 0
5. Istirakler Deger Dusuklugi Karsthig (-) 0 0 i
6. Bagh Ortakliklar 0 0 0
7. Bagh Ortakliklara Sermaye Taahhdtleri (-) 0 0 0
8. Bagh Ortakliklar Deger Disikliga Kars. (-) 0 0 [¢]
9. Diger Finansal Duran Varhiklar 0 0 0
D. Maddi Duran Varliklar 20.036.801 27.753.528 67.234.293
1. Arazi ve Arsalar 646.005 1.393.380 1.656.990
2. Yeriistii ve Yeraltt Dizenleri 3.523.929 8.969.655 20.496.540
3. Binalar 7.372.395 17.618.665 41.905.769
4. Makine, Tesis ve Cihazlar 23.257.130 53.817.068 69.636.262
5. Tasit Arag ve Gereglert 168.933 496.955 876.369
6. Diseme ve Demirbaglar 201.234 487.401 1.134.797
7. Diger Maddi Duran Varliklar 0 0 0
8. Birikmis Amortismanlar (-) (15.1680.484y (55.324.832) (69.847.943)
9. Yapilmakta Otan Yatirimlar 27.659 287.236 1.233.777
10. Verilen Siparis Avansian 0 8.000 141.732
E. Maddi Olmayan Duran Varliklar 19.574 122.754 169.838
I. Kurulus ve Teskilatlanma Giderleri 0 0 0
2. Haklar 5.805 20.435 40.475
3. Araghirma ve Gelistirme Giderleri 0 0 0
4. Diger Maddi Olmayan Duran Varliklar 13.769 72113 129.363
5. Verilen Avanslar 0 30.206 0
F. Diger Duran Varliklar 6.624 21,476 43,908
AKTIF TOPLAMI 31.662.499 61.867.710 104.201.633
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EX 5. BATI SOKE CIMENTO SAN. ve TIC. A.S." YE AIT BILANCO TABLOSU (Milyon TL)

AYRINTILI BILANCO (Milyon TL) 31.12.2001 31.12.2001 31.12.2003]
[. KISA VADELI BORGLAR 3.884.193 5.630.149 11.350.224
A. Finansal Borglar 2.510.847 61.427 96.553
I. Banka Kredileri 0 61.427 96.553
2. Uzun Vadeli Kredilerin Anapara Taksitleri ve Faizleri 2.510.847 0 0
3. Tahvil Anapara Taksitleri ve Faizleri 0 0 0
4. Cikarilmig Bonolar ve Senetler 0 0 0
5. Diger Finansal Borglar [¢] 0 0
B. Ticari Borglar 1.048.020 2.702.729 4.080.709
1. Saticilar 1.048.020 2.702.729 4.080.709
2. Borg Senetlert 0 0 0
3. Alinan Depozito ve Teminatlar 0 0 0
4. Diger Ticari Borglar 0 0 0
5. Bor¢ Reeskontu (~) 0 0 0
C. Diger Kisa Vadeli Borglar 271.742 1.613.856 5.051.429
1. Ortaklara Borglar 40 32 1.600
2. Istiraklere Borglar 0 0 0
3. Bagh Ortakliklara Borglar 0 0 4]
4. Odenecek Giderler 133.400 16,138 124.617
5. Odenecek Vergi, Harg ve Diger Kesintiler 53582 176113 758957
6. Ertelenen ve Taksite Baglanan Devlet Alacaklan 0 0 6.135
7. Kisa Vadeli Diger Borglar 84.720 1.427.573 4.160.120
8. Bor¢ Reeskontu (-) [¢] 0 0
D. Alinan Siparis Avanslar 76 1.074 44.019
E. Borg ve Gider Karsiliklar 53.508 1.251.063 2.077.514
1. Vergi Karsihiklart 24.027 1.144.853 1.886.764
2. Diger Borg ve Gider Karsthklar 29.481 106.210 190.750
11. UZUN VADELI BORCLAR 473.826 1.381.663 2.179.534
A. Finansal Borglar 0 0 0
1. Banka Kredileri 0 0 0
2. Gikartlmis Tahviller 0 0 0
3. Gikartlmis Diger Menkul Krymetler 0 0 0
4. Diger Finansal Borglar 0 0 0
B. Ticari Borglar [4] [¢] 0
1. Saticilar 0 0 0
2. Borg Senetleri 0 0 0
3. Alinan Depozito ve Teminatlar 0 0 0
4. Diger Ticari Borglar 0 0 0
5. Borg Reeskontu (-) 0 0 0
C. Diger Uzun Vadeli Borglar 0 0 0
1. Ortaklara Borglar 0 0 0
2. Igtiraklere Borglar 0 0 0
3. Baglt Ortakliklara Borglar 0 0 0
4. Ertelenen ve Taksite Baglanan Devlet Alacakiar 0 0 0
5. Uzun Vadeli Diger Borglar 0 0 0
6. Borg Reeskontu (-) 0 [¢] 0
D. Alinan Siparig Avanslan 0 0 0
E. Bor¢ ve Gider Karsiliklart 473826 1.381.663 2.179.534
I. Kidem Tazminati Karsiliklar 473.826 1.381.663 2.179.534
2. Diger Borg ve Gider Karsiliklan 0 0 0
[11. 5Z SERMAYE 27.304.480 54.855.898 90.671.875
A. Sermaye 11.250.000 11.250.000 11.250.000
B. Sermaye Taahhutleri (-) 0 G 0
C. Emisyon Primi 0 0 0
D. Yeniden Degerteme Deger Artisi 16.370.602 39.697.985 70.150.250
1. Duran Varliklardaki Deger Artist 16.370.602 39.697.979 70.150.223
2. Istiraklerdeki Deger Artigt 0 6 27
3. Borsa'da Olugan Deger Artist 0 0 0
E. Yedekler 177.943 177.902 4.774.143
l. Yasal Yedekler 44.370 44,370 890.731
2, Statii Yedekleri 12 0 0
3. Ozel Yedekler 0 0
4. Olaganastii Yedek 133,532 3.883.412
5. Maliyet Artis Fonu 0 0
6. Serm.Eklenecek ist.His.ve Gayr.Satis Kazanclart 0 0
7. Gegmis Yil Kar 0 0
F. Net Dénem Kari 4.186.669 4.497.482
G. Dénem Zarar (-} 0 0
H. Gegmis Yillar Zararlart {-) 1 {456,658) 0
[.1997....... Y Zarart 0 0
2.1998....... Yih Zaran { (456.658) 0
PASIF TOPLAMI 31.662.499 61.867.710 104.201.633
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EK 5. BATI SOKE CIMENTO SAN. ve TiC. A.S.' YE AIT GELiR TABLOSU (Milyon TL)

H. Finansman Giderleri (-)
1. Kisa Vadeli Borglanma Giderleri (-)

AYRINTILI GELIR TABLOSU (Milyon TL) 31.12.2001 31.12.2001 31.12.2003
A. Brit Satiglar 15.115.798 34.707.537 56.518.438
1. Yurtigi Satiglar 15.066.464 21.371.265 40.711.894
2. Yurtdisi Satiglar 6.141 13.285.123 15.656.091
3. Diger Satislar 43.193 51.149 150.453
B. Satislardan indirimler (-) (585909 199.937) (L8
|. Satistan ladeler (-) 0 {64} 0
2. Satis Iskontolar: (-) (385909 {1.966.910) (1,392,117
3. Diger [ndirimler (-) 0 (232,961} {428,012}
C. Net Sattslar 14,529,889 54.697.309
D. Satislarin Maliyeti (-) (13.501.268) (4%, 184.475)
BRUT SATIS KAR! (ZARARY) 1.028.623 12.512.834
E. Faaliyet Giderleri (-) (1.317.936), {9.928.481
1. Arastirma ve Geligtirme Giderleri (-) 0 0
2. Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) (456.036% (. 3.800)
3. Genel Yonetim Giderlert (-) {2.892.621
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) (289.333) (6.462.604) 2.584.353
F. Diger Faaliyetlerden Getirler ve Karlar 5.021.716 12.280.312 4.120.464
1. istiraklerden Temettii Gelirleri 0 273 0
2. Bagl Ortakliklardan Temetti Gelirleri 0 0 0
3. Faiz ve Diger Temettu Gelirleri 7.092.229 3.199.03%
4. Faaliyetle ilgili Diger Gelirler ve Karlar 5.187.810 921.425
G. Diger Faaliyetlerden Giderler ve Zararlar (-) {387 348)

2. Uzun Vadeli Borglanma Giderleri (-) 0 0
FAALIYET KARI (ZARARI) 5.066.794 6.176.624
I. Olaganiisti Gelirter ve Karlar 43417 276.719 391913

1. Konusu Kalmayan Karstlikfar 0 0 14.450

2. Oneeki Donem Gelir ve Karlari 0 {

3. Diger Olaganistii Gelirler ve Karlar 276.719 377.462
J. Olaganusti Giderler ve Zararlar (-) {184.817)

|. Calismayan Kisim Giderleri ve Zararlan (-) {174.194)

2. Onceki Dénem Gider ve Zararlart (-) {83

3. Diger Olaganistii Giderler ve Zararlar (-) (1L615)
DONEM KARI{ZARARI) ‘ 1.185.264 5.331.522 6.387.720

K. Odenecek Vergi ve Yasal Yikamlalikler (-) £24.027) {1.144.853) {1.890.238)
NET DONEM KARI (ZARARI) 1.161.237 4.186.669 4.497.482
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EK 6. BOLU CIMENTO SAN. ve TiC. A.S." YE AIT BILANCO TABLOSU (Mityon TL)

I_AYRINTILI BILANCO (Milvon TL) 31.12.1999) 31.12.2001 31.12.2003)
I. DONEN VARLIKLAR 13.291.613 60.908.837 71.765.827
A. Hazir Degerler 512.022 15.908.586 4.224.075

1. Kasa 11.564 5.705 7.147
2. Bankalar ) 253.450 15.187.881 3.734.378
3. Diger Hazir Degerter 247.008 715.000 482,550
B. Menkul Kiymetler 987.266 17.438.725 26.518.242
1. Hisse Senetleri 0 271.909 0
2. Ozel Kesim Tahvil, Senet ve Bonolan 0 0 0
3. Kamu Kesimi Tahvil, Senet ve Bonolan 987.266 15.373.654 26.518.242
4. Diger Menkul Kiymetler 0 1.793.162 0
5. Menkul Kiymetler Deger Disukliugi Kars.(-} 0 4] 0
C. Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 5.869.012 11.557.730 24.346.262
t. Alicilar 4.707.238 7.050.440 17.864.140
2. Alacak Senetleri 1.256.294 6.086.128 8.658.522
3. Verilen Depozito ve Teminatlar 0 0
4. Diger Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 0 0
5. Alacak Reeskontu (-) £59.170% { )
6. Supheli Alacaklar Karsihd: (-) {35350y { oy,
D. Diger Kisa Vadeli Alacaktar 71.754 269.760
1. Ortaklardan Afacaklar 0 0
2. Istiraklerden Alacaklar 0 0 0
3. Bagh Ortakhklardan Alacaklar 0 0 0
4, Kisa Vadeli Diger Alacaklar 72.007 270.013 527.726
5. Alacak Reeskontu (-) 0 0 0
6. Supheli Alacaklar Kargitigt (-) (233 (253) (253
E. Stoklar 4.779.821 10.166.987 9.739.398
1. {tk Madde ve Malzeme 3.006.912 4.260.627 5.019.610
2. Yart Mamiiller 967.657 4.839.484 3.831.590
3. Ara Mamiller 0 0 0
4, Mamiiller 415.166 593.360 602.007
5. Emtia 22.241 50.351 89.209
6. Diger Stoklar 170.425 388.068 104.682
7. Stok Deger Dusiiklagi Karsiligy (-) 0 0 0
8. Verilen Siparig Avansian 197.420 35.097 92.300
F. Diger Donen Varliklar 1.071.738 5.567.049 6.410.377
Il. DURAN VARLIKLAR 19.328.468 39.234.395 71.744.610
A. Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 3.487 5.020 4.087
l. Ahcitar 0 0 0
2. Alacak Senetleri } 0 0 0
3. Verilen Depozito ve Teminatlar 3.487 5.020 4.087
4. Diger Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 0 0 0
5. Alacak Reeskontu (-) 0 0 0
6. Supheli Alacaklar Karsilig (-) 0 0 0
B. Diger Uzun Vadeli Alacaklar 0 0 0
|. Ortaklardan Alacaklar 0 0 0
2. istiraklerden Alacaklar 0 0 0
3. Bagh Ortakhklardan Alacaklar 0 0 0
4. Uzun Vadeli Diger Alacaklar 0 0 0
5. Alacak Reeskontu (-) 0 0 0
6. Supheli Alacaklar Karsihgr (-) 0 0 0
C. Finansal Duran Varliklar 1.590.031 2.472.519 5.272.319
1. Bagh Menkul Ktymetler 0 0 0
2. Bagli Menkul Kiy.Deg.Diis.Karsiltg (-) ] 0 0
3. istirakler 1.590.031 2.472.519 5.272.319
4. Istiraklere Sermaye Taahhiitleri (-) 0 0 0
5. istirakler Deger Dusuklagi Karsihg (-) 0 0 0
6. Bagli Ortakltklar 0 0 0
7. Baglt Ortakliklara Sermaye Taahhitleri (-) 0 0 0
8. Baglt Ortakhklar Deger Distklagia Kars. (-) 0 0 [¢]
9. Diger Finansal Duran Varliklar 0 0 0
D. Maddi Duran Varhklar 17.635.577 36.709.066 66.310.596
1. Arazi ve Arsalar 608.044 660.908 737.454
2. Yeriisti ve Yeralti Dizenleri 799.973 2.019.455 4.479.600
3. Binalar 9.921.854 23.451.952 48,327.804
4. Makine, Tesis ve Cihazlar 22.674.424 57.548.515 82.659.905
5. Tagit Arag ve Geregleri 3.491.071 6.818.290 9.836.590
6. Doseme ve Demirbaglar 423450 940.605 1.858.497
7. Diger Maddi Duran Varliklar 0 0
8. Birikmis Amortismanlar (-) (20,638,634} (34,740,591
9. Yaptlmakta Olan Yatiumlar 352.485 0
10. Verilen Siparis Avanslart 2910 9.932
E. Maddi Olmayan Duran Varliklar 68.562 47.790 157.608
1. Kurulus ve Teskilatlanma Giderleri 67.816 27.209 0
2. Haklar 0 0 0
3. Arastirma ve Gelistirme Giderteri 0 0 0
4. Diger Maddi Olmayan Duran Varhklar 746 20.581 157.608
5. Verilen Avanslar 0 0 0
F. Diger Duran Varlkiar 30.811 0 0
AKTIF TOPLAMI 32.620.081 100.143.232 143.510.437
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EK 6. BOLU CIMENTO SAN. ve TIC. A.S. YE AT BILANCO TABLOSU (Milyon TL)

AYRINTILI BILANCO (Milyon TL) 31.12.1999 31.12.2001 31.12.2003
1. KISA VADELI BORCLAR 5.280.621 27.828.846 . 27.957.132
A. Finansal Borgtar 1.572 1.796.726 2.371.449
|. Banka Kredileri 0 0 105.709
2. Uzun Vadeli Kredilerin Anapara Taksitleri ve Faizleri 1.572 1.796.726 2.265.740
3. Tahvil Anapara Taksitleri ve Faizleri 0 0 0
4. Cikarilmig Bonolar ve Senetler 0 0 0
5. Diger Finansal Borglar 0 0 0
B. Ticari Borglar 2.896.277 5.728.781 10.846.232
1. Saticilar 2.807.243 5.818.465 10.513.626
2. Borg Senetleri 0 0 106.320
3. Alinan Depozito ve Teminatlar 79.070 183.588 432,443
4. Diger Ticari Borglar 9.964 42.139 68.020
5. Borg Reeskontu (-) 0 {31541 (274477
C. Diger Kisa Vadeli Borglar 310.788 11.863.077 6.216.684
I. Ortaklara Bor¢lar 11.222 17.824 82.592
2. {stiraklere Borglar 0 0 0
3. Bagh Ortakhiklara Borglar 0 0 0
4. Odenecek Giderler 0 23.068 0
5. Odenecek Vergi, Harg ve Diger Kesintiler 269274 11.260.630 342518
6. Ertelenen ve Taksite Baglanan Devlet Alacakiart 0 0 3.427.628
7. Kisa Vadeli Diger Borglar 30.292 561.555 2.363.946
8. Bor¢ Reeskontu (-} 0 0 0
D. Alinan Siparis Avanslar 121.618 334.073 183.286
E. Borg ve Gider Karsiliklan 1.950.366 8.106.189 8.339.481
I. Vergi Karsiliklart 1.950.106 7.920.581 7.803.888
2. Diger Borg ve Gider Karstliklan 260 185.608 535.593
1. UZUN VADELI BORCLAR 686.682 5.621.049 5.255.663
A, Finansal Borgtar 2.579 3.822.693 1.052.093
|. Banka Kredileri 2.579 3.822.693 1.052.093
2. Qikantous Tahviller 0 0 0
3. Cikanlmis Diger Menkul Kiymetler 0 0 0
4. Diger Finansal Borglar 0 0 0
B. Ticari Borglar 15 15 6.896
1. Saucilar [5 15 15
2. Borg Senetleri Q 0 16.980
3. Alinan Depozito ve Teminatlar 0 0 0
4. Diger Ticari Borglar 0 0 0
5. Borg Reeskontu (-) 0 0 14 (99
C. Diger Uzun Vadeli Borglar 5.086 1.521 1.428.179
|. Ortaklara Borglar 0 0 0
2. istiraklere Borglar 0 0 0
3. Bagl Ortakliklara Borglar ) 0 0 0
4. Ertelenen ve Taksite Baglanan Devlet Alacaklar 5.086 1.521 1.428.179
5. Uzun Vadeli Diger Borglar 0 0 0
6. Borg Reeskontu (-) 0 0 0
D. Alinan Siparis Avanstary 0 0 0
E. Borg ve Gider Kargiliklan 679.002 1.796.820 2.768.495
1. Kidem Tazminati Karstliklan 679.002 1.796.820 2.768.495
2. Diger Borg ve Gider Karsiliklart 0 0 Q
1. OZ SERMAYE 26.652.778 6.693.337 110.297.642
A. Sermaye 14.666.934 33.463.195 66.959.854
B. Sermaye Taahhiitleri (-) Q 0 Q
C. Emisyon Primi 27.278 27.278 27.278
D. Yeniden Degerleme Deger Artigt 6.685.026 13.970.587 19.202.517
1. Duran Varliklardaki Deger Artist 6.497.279 13.490.569 16.500.079
2. [stiraklerdeki Deger Artist 187.747 480.018 2.702.438
3. Borsa'da Olusan Deger Artist 0 0 0
E. Yedekler 1.290.17t 2.242.926 7.704.326
1. Yasal Yedekler 777.990 1.348.127 6.072.473
2. Statii Yedekieri 504.100 886.718 1.413.104
3. Ozel Yedekler 0 0 0
4. Olaganisti Yedek 0 0 210.668
5. Maliyet Artis Fonu 8.081 8.081 8.081
6. Serm.Eklenccek Ist His.ve Gayr.Satig Kazanglart 0 0 0
7. Gegmis Yil Kar 0 0 0
F. Net Dénem Kan 3.983.369 16.989.351 16.403.667
G. Donem Zarart (-) 0 0 0
H. Gegmis Yillar Zararlan (-) 0 0 0
Lo Yili Zaran 0 Y 0
2 Y1l Zaran 0 0 g
PASIF TOPLAMI 32.620.081 100.143.232 143.510.437




EK 6. BOLU CIMENTO SAN. ve TiC. A.S." YE AIT AYRINTILI GELIR TABLOSU (Milyon TL)

2. Pazartama, Satig ve Dagitim Giderleri (-)

{4.033.409)

AYRINTILI GELIR TABLOSU (Milyon TL) 31.12.1999) 31.12.2001 31.12.2003
A, Brit Satistar 34,512,484 65.138.798 105.538.520
t. Yurtigi Satiglar 33.964.683 63.924.888 103.778.352
2. Yurtdigt Satiglar 0 0 0
3. Diger Satiglar 547.801 1.213.910 1.760.168
B. Sauslardan indirimler (-) (626046} (1,199 364)
t. Satistan iadeter (-) 0 0 0
2. Satis iskontolari (-) 18893 0 0
3. Diger indirimler (-) (362.289) (626.046) (1.199.364)
C. Net Satislar 34.209.306 64.512.752 104.339.156
D. Satiglarin Maliyeti (-) (23 388 (43.042.334) (69,219 310)
BRUT SATIS KARI (ZARARI) 11.637.918 21.470.418 35.119.846
E. Faaliyet Giderleri (-) 16, 162.822) (9.468.266) (16.029.893)
1. Aragtirma ve Gelistirme Giderleri (-) 0 0 0

(7763885

3. Genel Yonetim Giderleri (-) (2.129.413) H33.536) {8.264.008)
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) 5.475.096 12.004.152 19.089.953
F. Diger Faaliyetlerden Gelirler ve Karlar 560.027 20.720.267 8.047.317

1. Istiraklerden Temetti Gelirleri 98.896 268.764 167.723

2. Bagh Ortakliklardan Temettt Gelirleri 0 0 0

3. Faiz ve Diger Temetta Gelirleri 41,177 1.539.122 5425372

4. Faaliyetle [1gili Diger Gelirler ve Karlar 419.954 18.912.381 2.454.222
G. Diger Faaliyetlerden Giderler ve Zararlar (-) (106.98%) (9155 837) (3.197.799)
H. Finansman Giderleri (-) {91175 S19) {576.212)

1. Kisa Vadeli Borglanma Giderleri (-) e} 0 0

2. Uzun Vadeli Bor¢lanma Giderleri (-) (L1713 7 (676112
FAALIYET KARI (ZARARI) 5.836.963 23.263.259
[. Olaganiistii Gelirler ve Karlar 96.867 1.035.191

[. Konusu Kalmayan Karsiliklar 3.002 233.050

2. Onceki Dénem Gelir ve Karlan 16.819 1.182 118.123

3. Diger Olaganistii Gelirler ve Karlar 77.046 1.107.574 684.018
1. Olaganisti Giderler ve Zararlar (-) {333) (163,256) (90,895

t. Caligmayan Kisim Giderleri ve Zararlar (-) 0 0 Q

2. Onceki Dénem Gider ve Zararlar (-) (1423 0 0

3. Diger Olaganiistii Giderler ve Zararlar (-) (Z13) (163.290) (94.893)
DONEM KARI (ZARARI) ) 5.933.475 24.909.932 24.207.555
K. Odenecek Vergi ve Yasal Yikamlidukier (-) {1.950.106) {7.530.581) {7.803.888)
NET DONEM KARI (ZARARI) 3.983.369 16.989.351 16.403.667




EK 7. BURSA CIMENTO SAN. ve TIC. A.S." YE AIT AYRINTILI GELIR TABLOSU (Milyon TL)

AYRINTILI BILANCO (Milvon TL) 31.12.1999 31.12.2001 31.12.2003
1. DONEN VARLIKLAR 9.115.847 23.822.841 31.768.576
A. Hazir Degerler 1.171.532 2.601.061 3.580.268
{. Kasa 2.302 4953 4.397
2. Bankalar 1.168.207 2,596,108 3.575.871
3. Diger Hazir Degerler 1.023 0 0
B. Menkul Kiymetler 1.112.136 276.000 1.556.449
1. Hisse Senetlert 0 0 0
2. Ozel Kesim Tahvil, Senet ve Bonolari 166 0 0
3. Kamu Kesimi Tahvil, Senet ve Bonolari 1.111.970 276,000 1.556.449
4. Diger Menkul Kiymetler 0 0 0
5. Menkul Kiymetler Deger Dastakligi Kars.(-) 0 0 0
C. Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 2.628.647 7.003.179 11.106.931
1. Alicilar 498.869 2.069.548 5.924.180
2. Alacak Senetleri 2.274.422 5.175.753 5.361.536
3. Verilen Depozito ve Teminatlar 0 0
4, Diger Kisa Vadeli Ticari Alacakiar 1412 1.135
5. Alacak Reeskontu (-) {170 275)
6. Supheli Alacaklar Karsiligi (-) {923 (R4 3Y
D. Diger Kisa Vadeli Alacaklar 179.188 171.373
[. Ortaklardan Alacaklar 0 0
2. {stiraklerden Alacaklar 0 0
3. Bagli Ortakliklardan Alacaklar 0 0
4. Kisa Vadeli Diger Alacaklar 179.188 171.373
5. Alacak Reeskontu (-) 0 0
6. Supheli Alacaklar Karsiligi (-) 0 0
E. Stoklar 3.663.657 10.081.381 11.822.373
I. Ik Madde ve Malzeme 1.967.876 4.422.113 5.560.602
2. Yari Mamiiller 1.343.619 5.050.280 5.734.794
3. Ara Mamiiller 0 0 0
4. Mamiller 176.706 455.665 485.889
5. Emtia 5114 15.867 0
6, Diger Stoklar 9.169 14.753 6.138
7. Stok Deger Dustikltigi Karsiligi (-) 0 0 0
8. Verilen Siparis Avanslari 161.173 122,703 34.950
F. Diger Donen Varliklar 506.007 3.682.032 3.531.182
1. DURAN VARLIKLAR 17.153.229 24.710.478 38.908.565
A, Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 806 824 3.775
1. Alicilar 0 0 0
2. Alacak Senetleri 0 0 0
3. Verilen Depozito ve Teminatlar 806 824 3.775
4. Diger Uzun Vadeli Ticari Alacakiar Q 0 0
5. Alacak Reeskontu (-) 0 0 0
6. Supheli Alacaklar Karsiligi (-) 0 0 0
B. Diger Uzun Vadeli Alacaklar 0 0 0
1. Ortaklardan Alacaklar 0 0 0
2. [stiraklerden Alacaklar 0 4] 0
3. Bagli Ortakliklardan Alacaklar 0 0 0
4. Kisa Vadeli Diger Alacaklar 0 0 0
5. Alacak Reeskontu (-) 0 0 0
6. Siipheli Alacaklar Karsiligi (-) 0 0 0
C. Finansal Duran Varliklar 5.406.008 6.324.433 6.989.774
1. Bagli Menkul Kiymetler 37.882 37.882 37.882
2. Bagli Menku! Kiy.Deg.Dis.Karsiligi (-) 0 0 0
3. [stirakler 0 0 0
4. Istiraklere Sermaye Taahhatleri (-) 0 ¢] 0
5. Istirakler Deger Dusukliga Karsiligi {-) 0 0 0
6. Bagli Ortakliklar 5.368.126 6.303.353 7.212.942
7. Bagli Ortakliklara Sermaye Taahhitleri (-) 0 (16.802) (261.05%)
8. Bagli Ortakliklar Deger Dasikiagii Kars. (-) 0 0 0
9. Diger Finansal Duran Varliklar 0 0 0
D. Maddi Duran Varliklar 10.972.776 17.682.571 31.344.843
1. Arazi ve Arsalar 241.944 393.251 579.469
2. Yeristii ve Yeralti Dizenleri 252.025 604.705 1.309.527
3. Binalar 6.249.905 14.600.541 29.360.989
4. Makine, Tesis ve Cihazlar 15.743.157 29.049.639 46.809.481
5. Tasit Arag ve Gereglert 1.176.414 1.927.622 1.505.479
6. Déseme ve Demirbaslar 459.908 1.018.933 1.336.467
7. Diger Maddi Duran Varliklar 145,944 319.323 1.163.393
8. Birikmis Amortismaniar (-) (13.512.578) (30,821.2371) {
9. Yapilmakta Olan Yatirimlar 16 71.048
10. Verilen Siparis Avanslari 216.039 518.740
E. Maddi Olmayan Duran Varliklar 19.799 22,843
[. Kurulus ve Teskilatlanma Giderleri 0 0
2. Haklar 17.615 20.659
3. Arastirma ve Gelistirme Giderleri 0 0
4, Diger Maddi Olmayan Duran Varliklar 2.184 2.184
5. Verilen Avanslar 0 0
F. Diger Duran Varlikiar 753.840 679.807
AKTIF TOPLAMI 26.269.076 48.533.319 70.677.141




EK 7. BURSA CIMENTO SAN. ve TiC. A.S.’ YE AIT AYRINTILI GELIR TABLOSU (Milyon TL)

AYRINTILE BILANCO (Milyon TL) 31.12.1999 31.12.2001 31.12.2003
I. KISA VADELI BORCLAR 9.163.741 13.231.133 14.577.493
A. Finansal Borglar 4.565.809 90.118 125.361
I. Banka Kredileri 4.565.809 90.118 125,561
2. Finasal Kiralama Islemlerinden Borglar 0
3. Ertelenmis Finasal Kiralama Giderleri (-) 0
4. Uzun Vadeli Kredilerin Anapara Taksitleri ve Faizleri 0 4] 0
5. Tahvil Anapara Taksitleri ve Faizleri 0 0 0
6. Cikarilmis Bonolar ve Senetler Q 0 0
7. Diger Finansal Borglar 0 0 0
B. Ticari Borglar 2.678.745 5.952.611 5.800.039
1. Saticilar 2.695.884 5952611 5.635.496
2. Borg Senetleri 0 0 136218
3. Alinan Depozito ve Teminatlar 135 0 63.325
4. Diger Ticari Borglar 0 0 0
5. Bor¢ Reeskontu (-) (17.274) 0 0
C. Diger Kisa Vadeli Bor¢lar 949.615 2.120.628 2.066.339
1. Ortaklara Borglar 14.352 17.149 91.330
2. Istirakiere Borglar 0 0 0
3. Bagli Ortakliklara Borglar 0 0 0
4, Odenecek Giderler 22.507 63.145 48.946
5. Odenecek Vergi, Harg ve Diger Kesintiler 364.366 1.033.803 1.676.376
6. Ertelenen ve Taksite Baglanan Devlet Alacaklari 0 0 0
7. Kisa Vadeli Diger Borglar 548.390 1.006.531 249.687
8. Borg Reeskontu (-) 0 0 0
D. Alinan Siparis Avanslari 18.392 1.597.069 3.588.082
E. Borg ve Gider Karsiliklari 861.180 3.470.707 2.997.472
[. Vergi Karsiliklari 861.180 3.470.707 2.768.386
2. Pesin Odenen Vergiler 0
3. Diger Borg ve Gider Karsiliklari 0 0 229.086
1. UZUN VADELI BORCLAR 2.139.537 2.899.741 3.579.186
A. Finansal Borglar 1.080.196 0 0
1. Banka Kredileri 1.080.196 0 0
2. Finansal Kiralama islemlerinde Borglar 0 0 0
3. Ertelenmis Finasal Kiralama Giderleri (-) 0 0 0
4. Cikarilmis Tahviller 0 0 0
5. Cikarilmis Diger Menkul Kiymetler 0 0 0
6. Diger Finansal Borglar 0 0 0
B. Ticari Borglar 0 6] 0
1. Saticilar 0 0 0
2. Borg Senetleri 0 0 0
3. Alinan Depozito ve Teminatlar 0 0 0
4. Diger Ticari Borglar 0 0 0
5. Borg Reeskontu (-) 0 0 0
C. Diger Uzun Vadeli Borglar 0 0 0
1. Ortakiara Borglar 0 0 0
2. Istiraklere Borglar 0 0 0
3. Bagli Ortakliklara Borclar 0 0 0
4. Ertelenen ve Taksite Baglanan Devlet Alacaklari 0 0 0
5. Uzun Vadeli Diger Borglar 0 0 0
6. Borg Reeskontu (-) 0 0 0
D. Alinan Siparis Avanslari 0 0 0
E. Borg ve Gider Karsiliklari 1.059.341 2.899.741 3.579.186
1. Kidem Tazminati Karsiliklari 947.121 2.899.741 3.579.186
2. Diger Borg ve Gider Karsiliklari 112.220 0 0
ll. OZ SERMAYE 14.965.798 32.402.445 52.520.462
A. Sermaye 5.878.656 5.878.656 17.635.968
B. Sermaye Taahhiitleri (-} 0 0 0
C. Emisyon Primi 0 4] 0
D. Yeniden Degerleme Deger Artisi 3.340.816 15.451.009 24.107.778
|. Duran Varliklardaki Deger Artisi 2.897.267 15.007.459 24.044.057
2. Istiraklerdeki Deger Artisi 443,549 443,550 63.721
3. Borsa'da Otusan Deger Artisi 0 0 0
E. Yedekler 3.697.189 5.428.852 3.741.107
I. Yasal Yedekler 878.939 1.200.669 3.173.348
2. Stati Yedekleri 0 0 0
3. Ozel Yedekler 785.201 0 147.980
4. Olaganisti Yedek 2.033.049 4.228.183 51287
5. Maliyet Artis Fonu 0 0 368.492
6. Serm.Eklenecek [st.His.ve Gayr.Satis Kazanglari 0 0 0
7. Gegmis Yil Kari 0 0 0
F. Net Donem Kari 2.049.137 5.643.928 7.035.609
G. Dénem Zarari (-} 0 0 0
H. Gegmis Yillar Zararlari (-) 0 0 0
| IR Yili Zarari 0 0 0
2 s Yili Zarari 0 0 0
PASIF TOPLAMI 26.269.076 48.533.319 70.677.141




EK 7. BURSA CIMENTO SAN. ve TiC. A.S.' YE AIT AYRINTILI GELIR TABLOSU (Milyon TL)

D. Satislarin Maliyeti (-}

BRUT SATIS KARI (ZARARI)

E. Faaltyet Giderleri (-)
I. Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-)
2. Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-)
3. Genel Yonetim Giderleri (-)

AYRINTILI GELIR TABLOSU (Milyon TL) 31.12.1999 31.12.2001 31.12.2003
A. Briit Satislar 23,759.577 53.170.461 75.692.202
1. Yurti¢i Satislar 19.983.961 31.185.936 45,790.927
2. Yurtdisi Satislar 3.629.752 21.382.531 28.238.817
3. Diger Satislar 145.864 601.994 1.662.458
B. Satislardan I[ndirimler (-) 7183 (958972} (1.132.897)
1. Satistan ladeler (-) 0 0 0
2. Satis Iskontoiari (-) (1.037.718) (958.972) {720.949)
3. Diger [ndirimler (-) 0 0 (411,948}
C. Net Satislar 52.211.489 74.559.305

(30
{30,

3424y

21.548.065

{3.972.448)

{32.316.503)
21.739.402
(12.479.381)

ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) 3.834.183 11.209.475
F. Diger Faaliyetlerden Getirler ve Karlar 1.975.848 3.375.851 4.395.075
L. Istiraklerden Temetti Gelirleri 41 [¢] [¢]
2. Bagti Ortakliklardan Temetti Gelirleri 35.964 105.621 21.897
3. Faiz ve Diger Temetti Gelirleri 556.632 1.009.881 108.341
4. Faaliyetle {1gili Diger Gelirler ve Karlar 1.383.211 4.264.837
G. Diger Faaliyetlerden Giderler ve Zararlar (-) (676,464 (2482807
H. Finansman Giderleri (-) (1.623.768) 0
1. Kisa Vadeli Bor¢lanma Giderleri (-) (1,510,854 71 [¢]
2. Uzun Vadeli Borglanma Giderleri (-) 4 ¢] 0
FAALIYET KARI (ZARARI) 3.509.799 9.091.815 11.172.289
[. Olaganistii Gelirler ve Karlar 513.023 168.227 561.981
[. Konusu Kalmayan Karsiliklar 0 250 459.352
2. Onceki Donem Gelir ve Karlari 52.182 0 0
3. Diger Olaganistu Gelirler ve Karlar 460.841 167.977 102.629
J. Olaganisti Giderler ve Zararlar (-) (112503 (145407 ;
t. Calismayan Kisim Giderleri ve Zararlari (-) (949,076 {(109.836)
2. Onceki Dénem Gider ve Zararlari (-) 0 0 )
3. Diger Olaganisti Giderler ve Zararlar (-) (163.429; (35571 (892)
DONEM KARI(ZARARI) 2.910.317 9.114.635 9.803.995
K. Odenecek Vergi ve Yasal Yikimlilakler (<) {BE1.180) (3.470.707) {2.768.386)
NET DONEM KARI (ZARARI) 2.049.137 5.643.928 7.035.609
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EK 8. CIMENTAS CIMENTO SAN. ve TiC. A.S.' YE AIT BILANCO TABLOSU (Milyon TL)

AYRINTILI BILANCO (Milven TL) 31.12.1999 31.12.2001 31.12.2003
[. DONEN VARLIKLAR 13.066.664 33.034.988 42.473.354
A. Hazir Degerler 828.034 2.998.674 14.121.887
|. Kasa 5.431 5.307 2.151
2. Bankalar 624715 2.719.292 13.656.998
3. Diger Hazic Degerler 197.888 274.075 462.738
B. Menkul Kiymetler 925.108 0 0
1. Hisse Senetleri 0 0 0
2. Ozel Kesim Tahvil, Senet ve Bonolari 0 0 0
3. Kamu Kesimi Tahvil, Senet ve Bonolar 925.108 0 0
4. Diger Menkul Kiymetler 0 0 0
5. Menkul Kiymetler Deger Dasuktaga Kars.(-) 0 0 0
C. Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 5.851.335 12.666.227 9.697.760
1. Alicilar 3.827.427 11.602.515 9.271.082
2. Alacak Senetleri 2.180.019 1.307.037 622.199
3. Verilen Depozito ve Teminatlar 68.072 153.191 139.757
4. Diger Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 59.161 58.676
5. Alacak Reeskontu (-) (92,4303 {74,576y
6. Sapheli Alacaklar Karsihi 3t (-) £ 150,914 {380,618}
D. Diger Kisa Vadeli Alacaklar 170.764 1.050.128
1. Ortaklardan Alacaklar 0 0 13.142
2. Istiraklerden Alacaklar 0 0 0
3. Baglt Ortakliklardan Alacaklar 170.264 1.050.128 5.149.244
4. Kisa Vadeli Diger Alacaklar 500 0 121.708
5. Alacak Reeskontu (-) 0 0 0
6. Sipheli Alacaklar Karsiligh (-) 0 0 0
E. Stoklar 4.775.940 13.212.688 12.005.169
[. ik Madde ve Malzeme 3.281.906 8.273.876 8.547.604
2. Yan Mamiilfer 510.340 2.900.105 2.882.017
3. Ara Mamiller 0 0 ¢]
4. Mamiiller 835.531 1.184.854 458.096
5. Emtia 24,934 0
6. Diger Stoklar 1108 § 4.741
7. Stok Deger Disikliaga Karsilig (-) (1.408) 0
8. Verilen Siparis Avanslan 829.219 112,711
F. Diger Dénen Varliklar 515.483 3.107.271 1.359.444
. DURAN VARLIKLAR 31.082.007 54.886.672 57.127.383
A. Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 5.789 22.027 27.067
1. Alicilar 0 0 0
2. Alacak Senetleri 0 0 0
3. Verilen Depozito ve Teminatlar 5.789 22.027 27.067
4. Diger Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 0 0 0
5. Alacak Reeskontu (-} [4] 0 0
6. Supheli Alacakiar Karsiligt (-) 0 0 0
B. Diger Uzun Vadeli Alacaklar -0 0 0
1. Ortaklardan Alacaklar 0 0 0
2. istiraklerden Alacakiar 0 0 0
3. Bagli Ortakliklardan Alacaklar 0 0 0
4. Uzun Vadeli Diger Alacaklar 0 0 0
5. Alacak Reeskontu (-} 0 [¢] 0
6. Supheli Alacaklar Kargihigr (-) 0 0 0
C. Finansal Duran Varlikiar 16.574.568 20.183.902 14.438.519
|. Baglt Menkul Kiymetler 0 0 0
2. Bagh Menkul Kiy.Deg.Dus.Karsiligi (-) 0 0 0
3. Istirakler 0 0 0
4. [stiraklere Sermaye Taahhitleri (-) 0 0 0
3. Istirakler Deger Dusiklaga Karsiligs (-) 0 0 0
6. Baglt Ortakliklar 16.669.049 20.183.849 14.438.339
7. Bagh Ortakliklara Sermaye Taahhitleri (-) {94504 0 0
8. Bagli Ortakiiklar Deger Dusiiklagu Kars. {-) 0 0 0
9. Diger Finansal Duran Varliklar 19 53 180
D. Maddi Duran Varliklar 14.455.723 34.574.870 42.535.124
|. Arazi ve Arsalar 308.737 755.196 729.142
2. Yeristii ve Yeralti Diizenleri 2.351.260 6.011.928 8.228.232
3. Binalar 9.402.864 22.481.065 26.652.433
4. Makine, Tesis ve Cihazlar 17.035.988 36.526.517 32.219.907
5. Tasit Arag ve Geregleri 1.397.152 2.540.458 989.877
6. Déseme ve Demirbaglar 866.942 1.741.219 2.134.040
7. Diger Maddi Duran Vartiklar 135.454 238.083
8. Birikmis Amortismanlar (-) (17353709 (36194224 (30.328.877)
9. Yapiimakta Olan Yatirumlar 91.778 462.603 1.611.95%
10. Verilen Siparis Avanslart 119.257 93.839 60.336
E. Maddi Olmayan Duran Varhklar 22,547 57.434 39.499
1. Kurulug ve Teskilatlanma Giderleri 0 0 0
2. Haklar 0 0 39.499
3. Arastirma ve Gelistirme Giderleri 0 0 0
4. Diger Maddi Olmayan Duran Varliklar 22.547 57.434 0
5. Verilen Avanslar 0 0 0
F. Diger Duran Varliklar 23.380 48.439 87.174
AKTIF TOPLAMI 44.148.671 87.921.660 99.600.737
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EK 8. CIMENTAS CIMENTO SAN. ve TiC. A.S.' YE AT BILANCO TABLOSU (Milyon TL)

AYRINTILI BILANCO (Milyon TL) 31.12.1999 31.12.2001 31.12.2003)
1. KISA VADELI BORGLAR 12.809.485 39.305.420 16.469.056
A. Finansal Borglar 7.492.677 28.486.335 2.012.288
1. Banka Kredileri 5.969.733 24.952.298 2.000.000
2. Uzun Vadeli Kredilerin Anapara Taksitleri ve Faizleri 1.522.944 3.534.037 12.288
3. Tahvil Anapara Taksitleri ve Faizleri 0 0 0
4. Cikarilmig Bonolar ve Senetler 0 0 0
5. Diger Finansal Borglar 0 0 0
B. Ticari Borglar 3.387.402 7.606.407 10.278.282
1. Saticilar 3.387.051 7.606.256 10.017314
2. Borg Senetleri 0 0 259.378
3. Alinan Depozito ve Teminatlar 351 151 0
4. Diger Ticari Borglar 0 0 2,015
5. Borg Reeskontu (-) 0 0 (425
C. Diger Kisa Vadeli Borglar 955.632 2.733.831 1.736.160
1. Ortaklara Borglar 1.191 8.095 8.095
2. Istirakiere Borglar 0 0 0
3. Bagl Ortakiiklara Borglar 0 0 0
4. Odenecek Giderler 73.461 97.494 9.197
5. Odenecek Vergi. Harg ve Diger Kesintiler 200.914 572.887 1.302.403
6. Ertelenen ve Taksite Baglanan Deviet Alacaklan 0 0 0
7. Kisa Vadeli Diger Borglar 692.905 2.068.492 416.465
8. Borg Reeskontu (-} {12.839) 1337 0
D. Alinan Siparis Avanslan 876.757 277.897 961
E. Borg ve Gider Karsiliklan 97.017 200.950 2.441.363
1. Vergi Karsihiklart 96.999 0 2.018.616
2. Diger Borg ve Gider Kargihklar 18 200.950 422.749
1. UZUN VADELI BORGLAR 5.863.864 6.587.971 4.059.558
A. Finansal Borglar 3.362.914 1.923.052 0
1. Banka Kredileri 3.362.914 1.923.052 0
2. Cikarirmug Tahviller 0 0 0
3. Cikanlmis Diger Menkul Kiymetler 0 0 0
4. Diger Finansal Borglar 0 0 0
B. Ticari Borglar 0 0 0
1. Saticdar 0 0 0
2. Borg Senetleri 0 0 0
3. Alinan Depozito ve Teminatlar 0 0 0
4. Diger Ticari Borglar ] 0 0
5. Borg Reeskontu (-) 0 0 0
C. Diger Uzun Vadeli Borglar 1.050.884 1.046.163 0
I. Ortaklara Borglar 0 4] 0
2. Istiraklere Borglar 0 0 0
3. Bagl Ortakltkiara Borglar 0 0 0
4. Ertelenen ve Taksite Baglanan Devlet Alacakian 0 0 0
5. Uzun Vadeli Diger Borglar 1.221.082 1.084.882 0
6. Borg Reeskontu (-) (170198 {38719 0
D. Alinan Siparis Avanslart 0 0 0
E. Borg ve Gider Karstliklan 1.450.066 3.618.756 4.059.558
1. Kidem Tazminatt Karstliklart 1.450.066 3.618.756 4.059.558
2. Diger Borg ve Gider Kargtliklan 0 0 0
Jiii. OZ SERMAYE 25.475.322 42.028.269 79.072.123
A. Sermaye 3.500.000 10.500.000 31.500.000
B. Sermaye Taahhitleri (-) 0 ¢ 0
C. Emisyon Primi 546.549 546.549 546.549
D. Yeniden Degerleme Deger Artist 18.939.232 30.798.431 30.332.453
(. Duran Varliklardakt Deger Artisi 12.142.499 22.427.887 19.915.298
2, Istiraklerdeki Deger Artist 253.606 1.252.862 1.249.062
3. Borsa'da Olusan Deger Artisi 6.543.127 7.117.682 9.168.093
E. Yedekier 2.475.604 2.078.588 12.138.708
1. Yasal Yedekler 327.556 561.907 863.931
2. Statii Yedekleri 0 0 0
3. Ozet Yedekler 0 0 . 0
4, Olaganisti Yedek 2.146.141 1.514.774 6.619.889
5. Maliyet Artis Fonu 1.907 1.907 4.654.888
6. Serm.Eklenecek [st.His.ve Gayr.Satis Kazanglari 0 0 Q
7. Gegmis Yii Kart 0 0 0
F. Net Donem Kan 13.937 0 4554413
G. Dénem Zarar {-) Q (1.895.299) 0
H. Gegmis Yillar Zararlan (-) 0 0 0
1.1997....... Yl Zaran 0 0 0
20, Yilt Zaran 0 0 0
PASIF TOPLAMI 44.148.671 87.921.660 99.600.737




EK 8. CIMENTAS CIMENTO SAN. ve TiC. A.S." YE AT AYRINTILI GELIR TABLOSU (Milyon TL)

2. Satis [skontolart (-)
3. Diger [ndirimler ()
C. Net Satislar
D. Satiglarin Maliyeti (-)
BRUT SATIS KARI (ZARARI)
E. Faaliyet Giderleri (-)
|. Aragtirma ve Gelistirme Giderleri (-)
2. Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-)
3. Genel Yénetim Giderleri (-}
ESAS FAALIYET KARI(ZARARI)
F. Diger Faaliyetlerden Gelirler ve Karlar
1. istiraklerden Temettii Gelirleri
2. Bagh Ortaklrklagan Temetti Gelirleri
3. Faiz ve Diger Temettii Gelirleri
4. Faaliyetie {1gili Diger Gelirler ve Karlar
G. Diger Faaliyetlerden Giderler ve Zararlar (-)
JH. Finansman Giderleri (-)
[. Kisa Vadeli Bor¢lanma Giderleri (-)
2. Uzun Vadeli Borglanma Giderleri (-)
FAALIYET KARI (ZARARI)
1. Otaganiistit Gelirler ve Karlar
|. Konusu Kalmayan Karstlikiar
2. Onceki Dénem Gelir ve Karlan
3. Diger Olaganista Gelirler ve Karlar

(=

. Olaganiistii Giderler ve Zararlar (-)
1. Caligmayan Kisim Giderleri ve Zararlari (-)
*2. Onceki Donem Gider ve Zararlari (-)

{1.940.442)
33.843.514

{22.680.085)

(3.866.760)
5.639.869
1.503.952

0
297.155
164.940

1.041.857

{09

1.230.700

158

4311

1.225.731
(427.908)

(361583

WU

AYRINTILI GELIR TABLOSU (Miiyon TL) 31.12.1999] 31.12.2001 31.12.2003.
A. Brit Satiglar 36.217.387 74.194.284 76.763.175
1. Yurtigi Satiglar 24.787.592 38.129.490 38.555.464
2. Yurtdis1 Satiglar 10.407.247 34.228.949 38.147.776
3. Diger Satiglar 1.022.548 1.835.845 59.935
B. Satislardan indirimier (-) { 873 {1.701.661} (2627213
1. Satigtan ladeler (-} 481} 0

(829477}
72,492,623

(4974854}
{8.301.079)]
15.264.106

4.813.023

23.117

13.052

99.946
(1156420

102.479;
(137803

(637.147)

£1.990.066)

115.877.461)
0
(7.468.342)
(RA4UB.119)
9.221.558
2.390.467
0

0
1.374.547
1.015.920
(768.202)
12,7100
(AR ARD!
0
10.731.112
927.618
2235
639.078
286.305
(5.085.701 )

(4. 783.5868)

3. Diger Olaganisti Giderler ve Zararlar (-) {37475} (40.162)
DONEM KARI (ZARARI) 110.936 (1.895.299; 6.573.029
1K. Odenecek Vergi ve Yasal Yitkimlilakler (+) {96.96% 0 (2.018.616)
LNET DONEM KARI (ZARARI) 13.937 {1.895.29%) 4.554.413




EK 9. CIMSA CIMENTO SAN. ve TiC. A.S." YE AIT BILANCO TABLOSU (Mityon TL)

AYRINTILI BILANCO (Milyon TL) 31.12.1999 31.12.2001 31.12.2003
I. DONEN VARLIKLAR 27.831.796 85.040.978 138.503.649
A. Hazir Degerler 10.246.322 2.386.613 8.792.346
I. Kasa 391 0 0
2. Bankalar 10.097.196 1.786.764 7.523.372
3. Diger Haztr Degerler 148.735 599.849 1.268.974
B. Menkul Kiymetler 1.716.952 20.893.705 50.791.728
1. Hisse Senetleri 0 0 0
2. Ozel Kesim Tahvil, Senet ve Bonolart 0 0 0
3. Kamu Kesimi Tahvil, Senet ve Bonolan 1.716.952 20.893.705 50.791.728
4. Diger Menkul Kiymetler 0 0 0
5. Menkul Kiymetler Deger Disuklugi Kars.(-) [¢] 0 4]
C. Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 7.911.089 23.991.549 36.149.926
1. Alicilar 5.387.754 20.006.368 29.244.475
2. Alacak Senetleri 2.539.107 3.895.202 6.907.256
3. Verilen Depozito ve Teminatlar 0 0 0
4. Diger Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 105.804 449,366 386.031
5. Alacak Reeskontu (-) {88.438) (173, { 976)
6. Siipheli Alacaklar Karsihd (-) {33,138 {183.715} {§572.860)
D. Diger Kisa Vadeli Alacaklar 193.525 1.593.759 1.919.354
[. Ortaklardan Alacaklar 0 0 0
2. Istiraklerden Alacaklar 149.863 1.351.675 646.314
3. Bagh Ortakhklardar Alacaklar 0 0 0
4. Kisa Vadeli Diger Alacaklar 43.662 242,084 1.273.040
5. Alacak Reeskontu (-) 0 0 0
6. Supheli Atacaklar Karsihig (-) 0 0 0
E. Stokiar 6.106.790 23.257.737 21.402.509
1. {lk Madde ve Malzeme 4052111 13.398.533 14.798.682
2. Yar1 Mamiiller 147.634 1.062.091 1.153.677
3. Ara Mamiiller 1.194.369 6.349.120 3.389.218
4. Mamiiller 620.223 2.408.291 1.555.978
5. Emtia 0 0 724
6. Diger Stoklar 37.435 2.043 401.299
7. Stok Deger Dusuklugu Karsthigs (-) 0 0 [¢]
8. Verilen Siparis Avanslarn 55.018 37.659 102.93¢
F. Diger Dénen Varliklar 1.657.118 12.917.615 19.447.786
. DURAN VARLIKLAR 45.392.545 88.427.33 120.556.389.
A, Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 4.095 2.030 21.629
1. Alicilar 0 0 0
2. Alacak Senetleri 0 0 0
3. Verilen Depozito ve Teminatlar 4.095 0 21.629
4, Diger Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 0 2.030 0
5. Alacak Reeskontu (-) 0 0 4]
6. Sapheli Alacaklar Kargiligi (-) 0 0 0
B. Diger Uzun Vadeli Alacaklar 0 0 0
1. Ortaklardan Alacaklar 0 0 0
2. Istiraklerden Alacaklar 0 0 0
3. Baglt Ortakliklardan Alacaklar 0 0 0
4, Uzun Vadeli Diger Alacaklar 0 0 0
5. Alacak Reeskontu (-) 0 0 0
6. Sipheli Alacaklar Karsiligr (-) 0 0 0
C. Finansal Duran Varliklar 10.221.295 27.063.774 37.356.682
1. Bagli Menkut Kiymetler 0 0 0
2. Bagli Menkul Kiy.Deg Dis.Karsihi@ (-) 0 0 0
3. Istirakler 10.221.295 27.063.774 37.552.031
4, istiraklere Sermaye Taahhutleri (-) 0 0 {195,349,
5. Istirakler Deger Dasuklugi Karsihg (-) 0 0 0
6. Bagli Octakliklar 0 0 0
7. Bagl Ortakiiklara Sermaye Taahhiitleri (-) 0 0 ¢
8. Baglt Ortaklikiar Deger Dasikiiga Kars. (-) 4] 0 [¢]
9. Diger Firansal Duran Varliklar 0 0 0
D. Maddi Duran Varliklar 34.827.148 61.096.820 82.737.267
1. Arazi ve Arsalar 351.623 891.761 1.173.243
2. Yeriistii ve Yeralti Dizenleri 3.625.753 8.808.509 17.228.124
3. Binalar 11.489.695 27.360.419 56.109.434
4. Makine, Tesis ve Cihazlar 45.707.794 92.537.013 156.979.844
5. Tapit Arag ve Geregleri 6.207.941 12.564.803 17.013.509
6. Doseme ve Demirbaglar 321.502 740.926 1.425.682
7. Diger Maddi Duran Varliklar 0 0 0
8. Birikmis Amortismanlar (-) (32,877 160% (81.810.040) (16993137
9. Yapilmakta Olan Yatuimlar 0 3.429 2.369.888
10. Verilen Siparis Avanslart 0 0 369.118
E. Maddi Olmayan Duran Varliklar 4.953 0 0
I. Kurulug ve Tegkilatlanma Giderleri 0 0 0
2. Haklar 0 0 0
3. Arastirma ve Geligtirme Giderleri 0 0 0
4. Diger Maddi Olmayan Duran Varliklar 4953 0 0
3. Verilen Avanslar 0 0 0
F. Diger Duran Varliklar 335.054 264.714 440.811
AKTIF TOPLAMI 73.224.341 173.468.316 259.060.038




EK 9. CIMSA CIMENTO SAN. ve TIC. A.S." YE AIT BILANCO TABLOSU (Milyon TL)

AYRINTILI BILANCO (Milyon TL) 31.12.1999 31.12.2001 30.09.2003

[ KISA VADELI BORGLAR 15.125.021 38,249,348 50.363.183 |
A. Finansal Borglar 1.563.563 [1.837.153 7.345.261
t. Banka Kredileri 1.160.115 3.643.018 7.272.594
2. Uzun Vadeli Kredilerin Anapara Taksitleri ve Faizleri 403.448 8.194.135 72.667
3. Tahvil Anapara Taksitleri ve Faizleri 0 0 0
4. Cikartimrs Bonolar ve Senetler 0 0 0
5. Diger Finansal Borglar 0 0 0
B. Ticari Borglar 9.502.621 6.863.978 14.460.498
1. Saticilar 9.464.386 6.439.876 12.637.391
2. Borg Senetleri 38.235 0 1.823.107
3. Alinan Depozito ve Teminatlar 0 424,102 0
4. Diger Ticari Borglar 0 4] 0
5. Borg Reeskontu (-) 0 0 4]
C. Diger Kisa Vadeli Borglar 1.936.475 4,773.932° 16.126.260
1. Ortaklara Borglar 11.422 43,902 120.333
2. {stiraklere Borgtar 0 0 0
3. Bagh Ortakliklara Borglar 0 0 0
4. Odenecek Giderler 33.125 64.563 164,020
5. Odenecek Vergi, Harg ve Diger Kesintiler 460.460 2.201.125 4.579.536

6. Ertelenen ve Taksite Baglanan Devlet Alacaklan 142,945 9.023 0]

7. Kisa Vadeli Diger Borglar 1.288.523 2455319 11.262.371
8. Borg Reeskontu (-) 0 [¢] 0
D. Alinan Siparis Avanslart 131.350 322.469 371.038
E. Borg ve Gider Karsiliklan 1.991.012 14.451.816 (2,060.126
t. Vergi Karsihklan 1.980.797 13.705.367 11.450.595
2. Diger Borg ve Gider Karsiliklary 10.215 746,449 609.531
1l. UZUN VADELI BORCLAR 14.949.311 11.802.141 6.040.715
A. Finansal Borclar 13.471.379 7.879.631 355,555
1. Banka Kredileri 13.471.379 7.879.631 355.555
2. Cikartlmig Tahviller 0 0 0
3. Cikarlmis Diger Menkul Kiymetler 0 0 0
4. Diger Finansal Borglar 0 0 0
B. Ticari Borglar 0 0 0
[. Saticilar 0 0 0
2. Borg Senetleri 0 0 0
3. Altnan Depozito ve Teminatlar 0 0 0
4, Diger Ticari Borglar 0 0 0
5. Borg Reeskontu (-) 0 0 0
C. Diger Uzun Vadeli Borglar 31.018 16.433 9.448
[. Ortaktara Borglar 0 0 0
2. istirakiere Borglar 0 0 0
3. Bagl Ortaklikiara Borglar 0 0 0
4. Ertelenen ve Taksite Baglanan Devlet Alacaklar 6.062 7.640 0
5. Uzun Vadeli Diger Borglar 24.956 8.793 9.448
6. Borg Reeskontu {-) 0 0 0
D. Alinan Siparis Avanstan 0 0 0
E. Borg ve Gider Karsiliklart 1446914 3.906.077 5.675.712
1. Kidem Tazminatt Karsiliklar 1.446.914 3.906.077 5.675.712
2. Diger Borg ve Gider Karstlikian 0 0 0
111. OZ SERMAYE 43.150.009 123.416.827 202.656.140
A. Sermaye 16.848.000 33.696.000 67.392.000
B. Sermaye Taahhiitleri (-) [¢] 0 0
C. Emisyon Primi 25.569 25.569 25569
D. Yeniden Degerleme Deger Artist 6.266.663 38.857.178 64.259.807
1. Duran Varliktardaki Deger Artisi 5.361.508 33.383.626 62.071.994
2. [stiraklerdeki Deger Artigt 905.155 5.473.552 2,187.813
3. Borsa'da Olusan Deger Artist 0 0 0
E. Yedekler 9.221.708 22.354.623 40.530.175
1. Yasal Yedekler (.470.401 3.810.177 11.985.766
2. Statii Yedekleri 0 0 0
3. Ozel Yedekler 3.591.038 4.166.969 10.765.560
4, Olaganiistu Yedek 4.126.202 14.148.054 17.659.669
5. Maliyet Artis Fonu 34.067 229423 119.180
6. Serm.Eklenecek {st. His.ve Gayr.Satis Kazanglart 0 0 0
7. Gegmis Y Kan 0 0 0
F. Net Dénem Kan 10.788.069 28.483.457 30.448.589
G. Dénem Zarari (-) 0 0 0
H. Gegmis Yillar Zararlani (-) 0 0 0
1. ... Yil1 Zarart 0 0 0
Yilt Zarart 0 0 0
PASIF TOPLAMI 73.224.341 173.468.316 259.060.038




EK 9. CIMSA CIMENTO SAN. ve TIC. A.S.' YE AIT AYRINTILI GELIR TABLOSU (Milyon TL)

AYRINTILI GELIR TABLOSU (Milyon TL)

2. Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-)
3. Genel Yénetim Giderleri (-)

caq 1 e
(921,778

(3,599,196

31.12.1999 31.12.2001 30.09.2003
A. Briit Satiglar 50.523.823 149.301.027 164.476.683
1. Yurtici Satiglar 39.370.986 75.910.305 96.618.996
2. Yurtdist Satislar 11.152.837 73.341.545 67.850.584
3. Diger Satiglar 0
B. Satiglardan indirimler (-) (1.767.257y 575} LARS
1. Satistan [adeler (-) 0 0 0
2. Satis iskontolari (-) (449 6243 (873.816) 0
3. Diger indirimler () (1.317.633) 16,834,860 {6 176,931
C. Net Sauglar 48.756.566 141.592.351 158.299.752
D. Satiglanin Maliyeti (-) (300665533 (R7.462.885Y (117,461,668}
BRUT SATIS KARI (ZARARI) 18.690.013 54.129.466 40.838.084
E. Faatiyet Giderleri (-) 14.520.974) (12,713.436) (12.233.847)
|. Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) 0 0 0

(3.381.306)

{9.331.630}

ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) 14.169.039 41.416.030
F. Diger Faaliyetlerden Gelirler ve Karlar 5.070.003 19.680.298 19.265.708
I. Istiraklerden Temettii Gelirleri 1.560.322 2.114.317 4.739.722
2. Bagh Ortakliklardan Temettu Gelirleri 963.480 0 0
3. Faiz ve Diger Temetta Gelirleri 0 8.693.592 11.513.628
4. Faaliyetie itgili Diger Gelirler ve Karlar 2.546.201 8.872.389 3.012.358
G. Diger Faaliyetlerden Giderler ve Zararlar (-) (3042833 . FAS Y
H. Finansman Giderleri (-) {39985} (16627 917 { 382y
1. Kisa Vadeli Borglanma Giderleri (-) {336,890 91837 (897.540)
2. Uzun Vadeli Borglanma Giderleri (-) (15 456,082) (218,342
FAALIYET KARI (ZARARI) 43.110.428 44.599.402
[. Olaganistii Gelirler ve Karlar 138.063 597912 780.993
|. Konusu Kalmayan Karsihiklar 2.815 6.405 43.023
2. Onceki Dénem Gelir ve Karlart 285 86.905 165.069
3. Diger Olaganustii Gelirler ve Karlar 134.963 504.602 572.901
J. Olagandsti Giderler ve Zararlar (-) (5.663.971) (i.519.516) 1§t
1. Calismayan Kisim Giderleri ve Zararlan (-) (828.861)
2. Onceki Donem Gider ve Zararlar: (-) {41305 {11,683
3. Diger Olaganistii Giderler ve Zararlar (-) (549,350 {283.390)
DONEM KARI (ZARARI) 12.768.866 42,188,824 41.899.184
K. Odenecek Vergi ve Yasal Yukumlitikler (-) (1.980.7973 {13.703.367) (11,434,385
NET DONEM KARI (ZARARI) 10.788.069 28.483.457 30.448.589
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EK 10. GOLTAS CIMENTO SAN. ve TiC. A.S.' YE AiT AYRINTILI BILANCO TABLOSU (Milyon TL)

AYRINTILI BILANCO (Milyon TL) 31.12.1999 31.12.2001 31.12.2003]
I. DONEN VARLIKLAR 7.453.624 16.160.264 28.968.890
A, Hazir Degerler 69.791 1.164.733 3.075.639 |
1. Kasa 784 1.205 3.686
2. Bankalar 18.223 844.704 2.578.154
3. Diger Hazir Degerler 50.784 318.824 493.799
B. Menkut Kiymetler 228712 133.709 2.561.483
I. Hisse Senetleri 0 0 0
2. Ozel Kesim Tahvil, Senet ve Bonolart 0 133.709 0
3. Kamu Kesimi Tahvil, Senet ve Bonolart 228.712 0 0
4. Diger Menkul Kiymetler 0 0 2.561.483
5. Menkut Kiymetler Deger Dusuklagi Kars.(-) 0 0 0
C. Kisa Vadeli Ticari Alacakiar 3.588.641 7.016.767 9.658.827
|. Alicilar 2.344.274 4.333.080 4.923.922
2. Alacak Senetleri 1.550.288 3.349.783 5.227.944
3. Verilen Depozito ve Teminatlar 552 ) 6.699
4. Diger Kisa Vadeli Ticari Alacakiar 0
5. Alacak Reeskontu (-) {196.650)
6. Supheli Alacaklar Karsilig: (-) {303.048)
D. Diger Kisa Vadeli Alacaklar 121.787
1. Ortaklardan Alacaklar 0
2. Istiraklerden Alacaklar 13.278
3. Baglh Ortaklikiardan Alacaklar 46
4. Kisa Vadeli Diger Alacaklar 2.704.860
5. Alacak Reeskontu (-) ¢] 0
6. Siipheli Alacaklar Karsthigi (-) {600,644y (2.396.397)
E. Stoklar 2.859.180 5.197.913 7.746.130
|. itk Madde ve Malzeme 1.260.926 2.278.807 3.854.756
2. Yari Mamiilter 1.591.734 2.911.379 3.891.374
3. Ara Mamuller 0 0 0
4. Mamiiller 0 0 0
5. Emtia 6.520 0 0
6. Diger Stoklar 0 0 [t}
7. Stok Deger Dasaklaga Karsthg (-) 0 0 0
8. Verilen Siparig Avanslar 0 7.727 0
F. Diger Dénen Varlikiar 661.051 2.640.444 5.805.024
1. DURAN VARLIKLAR 16.399.857 27.746.673 153.008.417
A. Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 398 53t 531
1. Alcilar 0 0 0
2. Alacak Senetlert 0 0 0
3. Verilen Depozito ve Teminatlar 398 531 331
4. Diger Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 0 0 0
S. Alacak Reeskontu (-) 0 [¢] 0
6. Supheli Alacaklar Karsthi@ (-) 0 0 0
B. Diger Uzun Vadeli Alacaklar 0 0 0
1. Ortaklardan Alacaklar 0 0 0
2. Istiraklerden Alacakliar 0 0 0
3. Bagli Ortakitklardan Afacaklar 0 0 0
4. Uzun Vadeli Diger Alacaklar 0 0 0
5. Alacak Reeskontu {(-) 0 0 0
6. Supheli Alacaklar Karstligr (-) 0 0 0
C. Finansal Duran Varhklar 5.038.179 9.674.993 24.723.783
|. Bagli Menkul Kiymetler 0 0
2. Bagly Menkul Kiy.Deg.Dis.Karsiligy (-) 0 0
3. Istirakler 2.703.299 5.169.412
4. [stiraklere Sermaye Taahhitleri (-) (1.096.983) 0
5. Istirakler Deger Dusiiklugi Karsiligs (-) 0 (2,472,590}
6. Bagl Ortakliklar 3.890.670 11.756.720 21.706.520
7. Baglt Ortakliklara Sermaye Taahhitleri (-) (823805 3 ) 0
8. Bagls Ortakitklar Deger Dusukligu Kars. (-) 0 (563,770} (365.770)
9. Diger Finansal Duran Varliklar 365.002 1.605.889 886.211
D. Maddi Duran Varliklar 11.337.753 18.023.359 28.086.024
I. Arazi ve Arsalar 143.515 247915 79915
2. Yeriistii ve Yeralte Dizenleri “1.158.359 2.495.334 3.204.925
3. Binalar 4.949.814 11.811.621 23.593.457
4. Makine, Tesis ve Cihazlar 12.673.083 26.577.797 38.875.771
5. Tasit Arag ve Geregleri 491.491 1.671.464 2.913.736
6. Dogeme ve Demirbaglar 1.389.918 4.097.159 7.423.420
7. Diger Maddi Duran Varliklar 8.852 8.852
8. Birikmis Amortismanlar (-) (13.862.450) (S1.168.379)
9. Yaptlmakta Olan Yatirimlar 4.327.661 2.985.896
10. Verilen Siparig Avanslart 57.511 209.360 168.631
E. Maddi Olmayan Duran Varhklar 15.409 17.352 192.840
{. Kurulug ve Teskilatlanma Giderleri 0 0 0
2. Haklar 3.714 481 169.895
3. Aragtirma ve Gelistirme Giderleri 0 0 0
4. Diger Maddi Olmayan Duran Varliklar 11.695 16.871 22.945
3. Verilen Avanslar 0 0 0
F. Diger Duran Varliklar 8.118 30.438 5.239
AKTIF TOPLAMI 23.853.481 43.906.937 81.977.307
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EK 10. GOTAS CIMENTO SAN. ve TiC. A.S." YE AIT AYRINTILI BILANCO TABLOSU (Milyon TL)

AYRINTILI BILANCO (Milyon TL) 31.12.1999, 31.12.2001 31.12.2003
1. KISA VADELI BORCLAR 5.087.5%90 8.888.910 15.385.722
A. Finansal Borglar 1.673.590 199.292 184.135
1. Banka Kredileri 1.673.590 133.709 184.135
2. Uzun Vadeli Kredilerin Anapara Taksitleri ve Faizleri 0 65.583 0
3. Tahvil Anapara Taksitleri ve Faizleri 0 0 0
4. Cikarilmug Bonolar ve Senetler 0 0 0
5. Diger Finansal Borglar 0 0 0
B. Ticari Borglar 2.038.195 4.995.795 6.244.714
1. Saticilar 2.041.276 4.976.952 6.183.489
2. Borg Senetleri 0 0 0
3. Ahnan Depozito ve Teminatlar 4.481 18.843 61.225
4. Diger Ticari Borglar 0 0 [¢]
5. Borg Reeskontu (-) (7.567) 0 0
C. Diger Kisa Vadeli Borglar 287.449 1.026.989 2.653.488
I. Ortaklara Borglar 30.609 56.882 151.898
2. [stiraklere Borglar 858 0 0
3. Baglt Ortakhkiara Borglar 0 0 0
4, Odenecek Giderler 49.180 0 0
5. QOdenecek Vergi, Harg ve Diger Kesintiler 185.581 132.002 2.242.465
6. Ertelenen ve Taksite Baglanan Devlet Alacaklan 0 704.830 106.323
7. Kisa Vadeli Diger Borglar 21.221 133.275 152.802
8. Bor¢ Reeskontu (-) 0 0 0
D. Alinan Siparis Avanslar 43.373 226,080 659.763
E. Bor¢ ve Gider Karstliklan 1.044.983 2.440.754 5.643.622
1. Vergt Karsiliklart 937.506 2,412,790 5.633.109
2. Diger Bor¢ ve Gider Karsiliklary 107.477 27.964 10.513
1. UZUN VADELI BORCLAR 550.916 4.381.532 1.996.858
A. Finansal Borglar 0 2.893.020 0
1. Banka Kredileri 0 2.863.020 0
2. Cikarllirug Tahviller 0 0 0
3. Cikanlmis Diger Menkul Kiymetier 0 0 0
4. Diger Finansal Borglar 0 0 0
B. Ticari Borglar 18.450 0 0
1. Saticilar 0 0 0
2. Borg Senetleri 0 0 0
3. Alinan Depozito ve Teminatlar 18.450 0 0
4. Diger Ticari Borglar 0 0 0
5. Borg Reeskontu (-) 0 0 0
C. Diger Uzun Vadeli Borglar 0 0 0
[. Ortaklara Borglar 0 0 0
2. Istiraklere Borglar 0 0 0
3. Bagli Ortakliklara Borglar 0 0 0
4, Ertelenen ve Taksite Baglanan Devlet Alacaklar 0 0 0
5. Uzun Vadeli Diger Borglar 0 0 0
6. Borg Reeskontu (-) 0 [¢] 0
D. Alinan Siparis Avanslan 0 0 0
E. Borg ve Gider Karsihklan 532.466 1.488.512 1.996.858
1. Kidem Tazminati Karstliklan 532.466 1.438.512 1.996.858
2. Diger Borg ve Gider Karsiliklar 0 0 0
HI. OZ SERMAYE 18.214.975 30.636.495 64,594,727
A. Sermaye 3.600.000 3.600.000 7.200.000
B. Sermaye Taahhiitleri (-) 0 Q 0
C. Emisyon Primi 262.764 262.764 0
D. Yeniden Degerteme Deger Artist 6.325.299 17.205.743 27.102.586
|. Duran Variiklardaki Deger Artist 5.961.761 15.271.144 25.216.547
2. [stiraklerdeki Deger Artist 363.538 467.261 1.138.426
3. Borsa'da Olusan Deger Artist Y 1.467.338 747913
E. Yedekler 4.411.964 7.958.828 15.913.447
|. Yasal Yedekler 748.505 1.458.600 2.888.166
2. Statit Yedekleri 353.254 718.871 1.494.425
3. Ozel Yedekler 596.721 0 15.369
4. Olaganistii Yedek 2.713.484 5.195.151 10.799.309
5. Maliyet Artig Fonu 0 586.206 716.178
6. Serm.Eklenecek [st. His.ve Gayr.Satig Kazanglari 0 0 0
7. Gegmis Yil Kan 0 1} 0
F. Net Dénem Kan 3.614.948 1.609.160 14.378.694
G. Donem Zarart (-) 0 0 0
H. Gegmis Yillar Zararlari (-) 0 0 0
| FR Yil Zarar 0 0 0
2o Yili Zarart 0 0 0
PASIF TOPLAMI 23.853.481 43.906.937 81.977.307
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EK 10. GOLTAS CIMENTO SAN. ve TIC. A:$.' YE AiT AYRINTILI GELIR TABLOSU (Milyon TL)

l. Kisa Vadeli Borglanma Giderleri (-)
2. Uzun Vadeli Borglanma Giderleri (-)
FAALIYET KARI (ZARARI)
[. Olaganisti Gelirter ve Karlar
1. Konusu Kalmayan Karstliklar
2. Onceki Dénem Gelir ve Karlart
3. Diger Olaganiistii Gelirler ve Karlar
J. Olaganista Giderler ve Zararlar (-)
1. Calismayan Kisun Giderleri ve Zararlan (-)
2. Onceki Dénem Gider ve Zarartari (-)

(426 957
0
4.635.108
256.852
2.025
0
254.827

AYRINTILI GELIR TABLOSU (Milyon TL) 31.12.1999 31.12.2001 31.12.2003
A. Brit Satiglar 18.315.262 45,155.970 73.125.670
1. Yurtici Satiglar 17.371.559 35.128.987 63.618.544
2. Yurtdisi Satiglar 931.381 9.890.458 9.441.926
3. Diger Saustar 136.525 65.200
B. Satislardan indirimler (-) 146,416 {1071.429)
1. Satigtan {adeler (-) (5353 (45 416} 0
2, Sats Iskontolar (-) 0 0 {20.408)
3. Diger indirimler (-) 0 0 0
C. Net Satiglar 18.309.709 45.109.554 73.024.241
JD. Satislarin Maliyeti (-) {11.426.330) {29.486.551 ) (46.235.444)
BRUT SATIS KARI (ZARARI) 6.883.379 15.623.003 26.788.797
E. Faaliyet Giderleri (-} (2,655,485} (29721068 (6. 710.324)
{. Arastirma ve Geligtirme Giderleri (-) 0 0 0
2. Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) (5113823 ¥ 1)
3. Genel Yornetim Giderleri (-) (2.144 103} 5.3 : 75
ESAS FAALIYET KARI (ZARARY) 4.227.894 6.650.895 20.078.473
F. Diger Faaltyetlerden Gelirler ve Kartar 1.182.572 3.343.809 3.291.070
I, istiraklerden Temetti Gelicleri 138.033 291516 449,119
2. Bagl Ortaktiklardan Temetti Gelirteri 0 0 0
3. Faiz ve Diger Temettii Gelirleri 183.008 536.028 564171
4. Faaliyetle [lgili Diger Gelirler ve Karlar 861.531 2.516.265 2.277.780
G. Diger Faaliyetlerden Giderler ve Zararlar (-) {348 406 Y 13,667 675 (X 3
H. Finansman Giderleri (-) (426,930 {355.906)

2.358.765
3.104
2.053.064
302.597

(1.433.616)

(355 996)

0
20.961.324
1.249.865
0

573.071
676.794

(3 3

3. Diger Olaganustii Giderler ve Zararlar (-) (167,044 (1 ) )
DONEM KARI (ZARARY) 4.552.454 4,021,950 20.011.803
K. Odenecek Vergi ve Yasal Yikumbatukler (2) {937.3056) (2412.790; {36 059
NET DONEM KARI (ZARARI) 3.614.948 1.609.160 14.378.69:
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EK 11. KONYA CIMENTO SAN. ve TiC. A.S.” YE AIT BILANCO TABLOSU (Milyon TL)

AYRINTILI BILANCO (Milyon TL) 31.12.1999 31.12.2001 31.12.2003
I. DONEN VARLIKLAR 6.650.910 16.467.894 43.099.803
A. Hazir Degerler 1.873.211 786.552 17.567.318
1. Kasa 2.340 25.851 1.510
2. Bankalar 1.870.866 760.514 17.356.301
3. Diger Hazir Degerler 5 187 209.507
B. Menkul Kiymetler 0 0 0
[. Hisse Senetleri 0 0 0
2. Ozel Kesim Tahvil, Senet ve Bonolart 0 0 0
3. Kamu Kesimi Tahvil, Senet ve Bonolar: Q 0 0
4. Diger Menkul Kiymetler 0 0 0
5. Menkul Kiymetler Deger Dusukliigi Kars.(-) 4] 0 0
C. Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 2.410.438 5.463.406 7.622.781
1. Alicilar 1.018.162 3.819.820 3.192.386
2. Alacak Senetlert 1.463.017 1.690.280 4.695.032
3. Verilen Depozito ve Teminatlar 0 0 0
4. Diger Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 7.478 34,131 9.149
S. Alacak Reeskontu (-) 23 {273,786}
6. Sipheli Alacaklar Karsthigt (-) 0 i}
D. Diger Kisa Vadeli Alacaklar 10.388 1.938
I. Ortaklardan Alacaklar 0 1} 0
2, istiraklerden Alacaklar 0 0 0
3. Bagh Ortakliklardan Alacaklar 0 ¢] 0
4. Kisa Vadeli Diger Alacaklar 10.388 27916 1.938
5. Alacak Reeskontu (-) 0 0 0
6. Siapheli Alacaklar Karsihi (-} 0 0 0
E. Stoklar 1.936.738 9.682.887 15.882.883
I. itk Madde ve Malzeme 1.027.724 3.868318 9.780.948
2. Yari Mamiiller 699.605 5.386.164 5.112.514
3. Ara Mamdller 0 0 0
4. Mamiiller 160.624 409.833 953.106
5. Emtia 0 0 0
6. Diger Stoklar 0 0 0
7. Stok Deger Dusiklugi Karsihige (-) 0 0 0
8. Verilen Siparis Avanslari 48.785 18.572 36.315
F. Diger Donen Varliklar 420.135 507.133 2.024.883
1. DURAN VARLIKLAR 12.961.604 20.605.019 39.280.617
A. Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 4.960 149.826 35.381
1. Alicilar 0 0 0
2. Alacak Senetleri 0 142.708 0
3. Verilen Depozito ve Teminatlar 4.960 13.118 35.381
4. Diger Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 0 0 0
5. Alacak Reeskontu (-} 0 (6,000 0
6. Sipheli Alacaklar Karsihdr (-) 0 0 0
B. Diger Uzun Vadeli Alacaklar 0 0 0
I. Ortaklardan Alacaklar 0 0 0
2. Istiraklerden Alacakiar 0 0 0
3. Bagli Ortakliklardan Alacaklar 0 0 0
4. Uzun Vadeli Diger Alacaklar 0 0 0
5. Alacak Reeskontu (-) 0 0 0
6. Siipheli Alacaklar Karsthd) (-) 0 0 0
C. Finansal Duran Varliklar 74.250 74.250 74.250
1. Baglt Menkul Kiymetler 0 4] 0
2. Bagh Menkul Kiy.Deg.Das.Karsihigi (-) 0 0 0
3. Istirakler 0 0 0
4. [stiraklere Sermaye Taahhiitleri (-) 0 0 0
5. Istirakler Deger Dasuikluga Karstligt {-) 0 0 0
6. Baglh Ortakliklar 74.250 74.250 74.250
7. Bagl Ortakiiklara Sermaye Taahhitleri (-) 0 0 0
8. Bagl: Ortakliklar Deger Dusuklugi Kars. (-) 0 0 0
9. Diger Finansal Duran Varliklar 0 0 0
D. Maddi Duran Varfiklar 12,879.351 20.313.983 38.156.701
(. Arazi ve Arsalar 954.374 1.607.060 19.294.270
2. Yeriistii ve Yeraltt Diizenleri 547.794 1106911 2.040.687
3. Binalar 1.524.068 4.171.098 8.878.588
4. Makine, Tesis ve Cihazlar 17618518 56.387.437 90.283.521
5. Tagit Arag ve Gereglen 3.068.216 5215418 6.917.732
6. Doseme ve Demirbaglar 362.699 865.176 1.477.002
7. Diger Maddi Duran Varliklar 0 0
8. Birikmis Amortismanlar (-) (17.0 20 (44030 117) 191,103,632y
9. Yapiimakta Otan Yatrimlar 4.699.834 0 285.903
10. Verilen Siparis Avanslan 1.113.956 0 82.030
E. Maddi Olmayan Duran Varliklar 3.043 52.652 870.080
1. Kurulus ve Teskilatlanma Giderleri 0 0 0
2. Haklar 0 0 641.222
3. Arastirma ve Gelistirme Giderleri 0 0 0
4. Diger Maddi Olmayan Duran Varliklar 3.043 52.6352 228.858
5. Verilen Avanslar 0 0 0
F. Diger Duran Varliklar 0 14.308 144.205
AKTIF TOPLAMI 19.612.514 37.072.913 82.380.420
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EK 11. KONYA CIMENTO SAN. ve TiC. A.S.' YE AT BILANCO TABLOSU (Milyon TL)

AYRINTILI BILANCO (Milyon TL) 31.12.1999 31.12.2001 31.12.2003]
1. KISA VADELI BORCLAR 5.751.933 7.251.969 9.214.204
A. Finansal Borglar 0 4.849.418 0
|. Banka Kredileri 0 0 0
2. Uzun Vadeli Kredilerin Anapara Taksitleri ve Faizleri 0 0 0
3. Tahvil Anapara Taksitteri ve Faizleri 0 0 0
4. Ctkartlmis Bonolar ve Senetler 0 0 0
5. Diger Finansal Borglar 0 4.849.418 0
B. Ticari Borglar 4.690.435 986.728 3.100.142
1. Saticilar 4.762.366 869.555 2.897.149
2. Borg Senetteri 0 Q 0
3. Alinan Depozito ve Teminatlar 82.639 117.173 203.072
4. Diger Ticari Borglar 0 0 0

5. Borg Reeskontu (-) (134,570 0 {79}
C. Diger Kisa Vadeli Borglar 199.567 1.011.267 458918
{. Ortaklara Borglar 3.626 5.509 11.272
2. Istiraklere Borglar 0 0 0
3. Bagh Ortakliklara Borglar 66.680 49.465 0
4. Odenecek Giderler 8.446 6.210 126.670
5. Odenecek Vergi, Harg ve Diger Kesintiler 119.907 908.268 320.976
6. Ertelenen ve Taksite Baglanan Devlet Alacaklan 0 0 0
7. Kisa Vadeli Diger Borglar 908 41.815 0
8. Borg Reeskontu {(-) 0 0 0
D. Alinan Siparis Avanslar 87.861 159.713 1.549.076
E. Borg ve Gider Karsthiklary 774.070 244,343 4.106.068
1. Vergi Karsiliklan 672.158 202.081 4.025.426
2. Diger Borg ve Gider Karsiliklan 101912 42.762 80.642
1. UZUN VADELI BORCLAR 832.129 1.788.157 2.171.843
A. Finansal Borglar 0 0 0
|. Banka Kredileri 0 0 0
2. Cikardmig Tahviller 0 0 0
3. Cikartlmig Diger Menkul Kiymetler 0 0 0
4. Diger Finansal Borglar 0 0 0
B. Ticari Borglar 0 0 0
[. Saticilar 0 0 0
2. Borg Senetleri 0 0 0
3. Alinan Depozito ve Teminatlar 0 0 0
4. Diger Ticari Borglar 0 0 0
5. Borg Reeskontu (-) 0 0 0
C. Diger Uzun Vadeli Borglar 0 0 0
I. Ortaklara Borglar 0 0 0
2. istiraklere Borglar 0 0 0
3. Bagl Ortakliklara Borglar 0 0 0
4. Ertelenen ve Taksite Baglanan Devlet Alacaklan 0 0 0
5. Uzun Vadeli Diger Borglar 0 0 0
6. Borg Reeskontu (-) 0 0 0
D. Alinan Siparis Avanslart 0 0 4]
E. Borg ve Gider Karsiliklan 832.129 [.788.157 2.171.843
I. Kidem Tazminati Karsiliklar 832.129 1.788.157 2.171.843
2. Diger Borg ve Gider Karstliklan 0 0 0
111 OZ SERMAYE 13.028.452 28.032.787 70.994.373
A. Sermaye 2.436.720 4.873.440 4.873.440
B. Sermaye Taahhitleri (-) 0 0 0
C. Emisyon Primi 36911 36911 36.911
D. Yeniden Degerleme Deger Artist 5.421.065 16.587.438 33.471.398
I. Duran Varliklardaki Deger Artisi 5.421.065 16.587.438 33.471.398
2. [stiraklerdeki Deger Artisi 0 0 0
3. Borsa'da Ofusan Deger Artist ] 0 0
E. Yedekler 1.977.358 5.979.355 15.733.211
1. Yasal Yedekler 309.950 741.538 1.423.878
2. Statii Yedekler 608.777 1.682.299 3.844.772
3. Ozel Yedekler 0 0 0
4, Olaganista Yedek 1.058.631 3.555.518 10.464.561
5. Maliyet Artis Fonu 0 [t} 0
6. Serm.Eklenecek ist.His.ve Gayr.Satig Kazanglari 0 0 0
7. Gegmis Yil Kart 0 Q 0
F. Net Donem Karnt 3.156.398 555.643 16.879.413
G. Dénem Zaran (-) 0 0 0
H. Gegmis Yillar Zararlar (-) 0 0 0
| PR Yilt Zarart 0 0 0
2. e Yalt Zaran 0 0 0
PASIF TOPLAMI 19.612.514 37.072.913 82.380.420
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EK 11. KONYA CIMENTO SAN. ve TIC. A.§." YE AIT AYRINTILI GELIR TABLOSU (Milyon TL)

2. Pazarlama, Satis ve Dagwtim Giderleri (-)

(2.027.512)

AYRINTILE GELiR TABLOSU (Milyon TL) 31.12.1999 31.12.2001 31.12.2003
A. Brit Satglar 16.159.659 32.936.199 70.387.834
1. Yurtigi Satiglar 15.872.681 32.302.717 69.850.654
2. Yurtdist Satistar 0 [¢] 0
3. Diger Satiglar 286.978 537.180
B. Satislardan Indirimler (-) {53,901 (L0423
1. Satistan {adeler (-) 4) 2 328)
2. Saus iskontolar (-) 0 0 0
3. Diger indirimler (-) 149,827 {35723y {1.108.893)
C. Net Sauglar 16.105.758 32.875.064 69.267.411
D. Satislarin Maliyeti (-) (8,849,968} 17.702.605) (39314 188)
BRUT SATIS KARI (ZARAR!) 7.255.760 15.172.439 29.953.223
E. Faaliyet Giderleri (-} (41991383 (8.032.650) (12735212
1. Arastirma. ve Gelistirme Giderleri (-) 0 0 0

(3.775.635)

(6.315.809]

3. Genel Yonetim Giderleri (-) (2.171.6263 {4.257.013) (6.435.403)
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) 3.056.622 7.139.789 17.198.011
F. Diger Faaliyetlerden Gelirler ve Karlar 1.222.844 2.511.841 4.956.571
1. {stiraklerden Temetti Gelirleri 0 0 0
2. Bagh Ortakhklardan Temetti Gelirleri 7.425 0 37.125
3. Faiz ve Diger Temetti Gelirleri 525.781 517.436 2.929.034
4. Faaliyetle [lgili Diger Gelirler ve Karlar 689.638 1.994.405 1.990.412
G. Diger Faaliyetterden Giderler ve Zararlar (-) (460,340 (7 28 {1.939.627)
H. Finansman Gidecleri (-} (1431 398) (6.213)
1. Kisa Vadeli Borgtanma Giderleri (-) {1.345) (6.213)
2. Uzun Vadeli Borglanma Giderleri (-) (86} 0 0
FAALIYET KARI (ZARARI) 3.817.195 1.643.604 20.208.742
[. Olagandstii Gelirler ve Karlar 28.545 173.338 727.841
1. Konusu Kalmayan Karsiliklar 0 98.553 0
2. Gneeki Donem Gelir ve Karlan 0 15.538 672.158
3. Diger Olaganisti Gelirler ve Karlar 28.545 59.247 55.683
1. Olaganustii Giderler ve Zararlar (-) (17.184; {1.059.218) §31.744)
1. Calismayan Kisim Giderleri ve Zararlar (-) 0 {856,665 0
2. Onceki Dénem Gider ve Zararlar (-) 0 {13.536 (31,744
3. Diger Olaganisti Giderler ve Zararlar (-) {17.184) (189.017y 0
DONEM KARI (ZARARI) 3.828.556 757.724 20.904.839
'K. Odenecek Vergi ve Yasal Yikamlalakler (<) (672,158 (202 0815 {4.025.426)
lNET DONEM KARI (ZARARY) 3.156.398 555.643 16.879.413
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EK 12. LAFARGE ASLAN CIMENTO SAN. ve TIC. A.S." YE AIT BILANCO TABLOSU (Miltyon TL)

AYRINTILI BILANCO (Milyon TL) 31.12.1999 31.12.2001 31.12.2003
. DONEN VARLIKLAR 11.311.895 20.022.957 41.008.488
A. Hazir Degerler 635.039 511,126 16.255.119
1. Kasa 8.870 1.780 24352
2. Bankalar 624.376 185.709 14.305.754
3. Diger Hazir Degerler 1.793 323.637 1.925.013
B. Menkul Kiymetler 510.705 0 0
I. Hisse Senetleri 0 0 0
2. Ozel Kesim Tahvil, Senet ve Bonolar 0 0 0
3. Kamu Kesimi Tahvil, Senet ve Bonolan 510.705 0 [¢]
4. Diger Menkul Kiymetler 0 0 0
5. Menkul Kiymetler Deger Diisuklugi Kars.(-) 0 0 0
C. Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 3.818.337 8.216.233 14.843.612
1. Ahcilar 3.243.018 6.810.045 12.760.391
2. Alacak Senetleri 539.676 1.918.418 3.396.743
3. Verilen Depozito ve Teminatlar 53 53 53
4. Diger Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 59.467 2.170 911.731
5. Alacak Reeskontu {-) {18.299) (23 53] (1A8.351
6. Supheli Alacaklar Karsilig (-) (5.578) (279.827) (2056655
D. Diger Kisa Vadeli Alacaklar 1.720.473 3.611425 1.470.620
1. Ortaklardan Alacaklar 0 0 0
2. {stiraklerden Alacaklar 0 0 0
3. Bagh Ortakltklardan Alacaklar 545.076 3.112.163 1.640.401
4. Kisa Vadeli Diger Alacaklar 1.175.397 582.797 310.195
5. Alacak Reeskontu (-) Q ¢] Q
6. Supheli Alacakiar Karsihigs (-) 0 (83,335 {479.976)
E. Stoklar 3051115 5.645.056 4.773.561
1. {lk Madde ve Malzeme 1.469.375 2.972.841 2.821.053
2. Yan Mamiiller 788.468 2.240.665 1.091.584
3. Ara Mamiller 0 0 0
4, Mamiller 301.254 383.180 820.712
5. Emtia 0 0 0
6. Diger Stoktac 63.049 296.578 88.413
7. Stok Deger Dasuklaga Karsihigi (-) (350 (618.310) {125,836
8. Verilen Siparis Avanslar 419.319 370.302 77.635
F. Diger Dénen Varliklar 1.576.226 2.039.117 3.665.576
[I. DURAN VARLIKLAR 12.427.324 23.296.271 31.694.916
A. Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 6.080 8.727 7.729
1. Alicilar 0 0 0
2. Alacak Senetleri 0 ] 0
3. Verilen Depozito ve Teminatlar 6.080 8.727 7.729
4. Diger Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 0 0 0
5. Alacak Reeskontu {-) 0 0 0
6. Supheli Alacaklar Karsthgr (-) 0 0 0
B. Diger Uzun Vadeli Alacaklar 180.750 0 0
1. Ortaklardan Alacaklar 0 0 0
2. [stiraklerden Alacaklar 0 0 0
3. Bagh Ortakhiklardan Alacaklar 0 0 0
4. Uzun Vadeli Diger Alacaklar 180.750 0 0
5. Alacak Reeskontu (-) 0 0 0
6. Supheli Alacaklar Kargihgs (-) 0 0 0
C. Finansal Duran Varhiklar 582.793 1.643.601 4.363.982
I. Baglh Menkul Kiymetler 0 0 0
2. Bagh Menkul Kiy.Deg Dis.Karsiligr (-) 0 0 0
3. istirakler 0 0 0
4. Istiraklere Sermaye Taahhiileri (-) 0 0 0
5. istirakler Deger Diistkluga Karsithgs (-) 0 0 0
6. Bagli Ortakliklar 595.012 1.710.147 4.497.074
7. Bagh Ortakliklara Sermaye Taahhitleri (-) (12.219; [¢] 0
8. Bagli Ortakliklar Deger Disitkluga Kars. (-) 0 166,546} (133.692)
9. Diger Finansal Duran Varliklar 0 0 0
D. Maddi Duran Varliklar 11.043.929 18.053.720 24.239.175
{. Arazi ve Arsalar 1.413.457 1.416.027 1.352.278
2. Yeriistii ve Yeraiti Duzenleri 2.182.839 5.585.251 11.371.178
3. Binalar 3.237.376 8618310 16.552.795
4. Makine, Tesis ve Cihazlar 15.524.518 27.927.000 43.780.836
5. Tastt Arag ve Geregleri 398.509 520.222 479012
6. Dégseme ve Demirbaslar 903.095 2.223.022 3.876.220
7. Diger Maddi Duran Varliklar 0 0 Q
8. Birikmis Amortismanlar (-) (13417643} (29.714.364) (33965937}
9. Yapilmakta Olan Yatinimlar 694,049 1.397.435 586.739
10. Verilen Siparis Avanstan 101.729 80.817 206.074
E. Maddi Olmayan Duran Varliklar 515.723 787.098 816.935
|. Kurulus ve Teskilatlanma Giderleri 0 0 0
2, Haklar 12.534 19.229 19.230
3. Aragtirma ve Gelistirme Giderleri 0 329.311 401.717
4. Diger Maddi Olmayan Duran Varhiklar 503.189 438.558 395,988
5. Verilen Avanslar 0 0 0
F. Diger Duran Varliklar 98.049 2.803.125 2.267.095
AKTIF TOPLAMI 23.739.219 43.319.228 72.703.404
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EK 12. LAFARGE ASLAN CIMENTO SAN. ve TIC. A.S." YE AIT BILANCO TABLOSU (Milyon TL)

AYRINTILE BILANCO (Milyon TL) 31.12.1999 31.12.2001 31.12.2003
1. KISA VADELI BORCLAR 7.374.248 14.112.133 22.461.781
A. Finansal Borglar 569.452 5.737.169 8.733.591
I. Banka Kredileri 488432 5.576.774 8.676.042
2. Uzun Vadeli Kredilerin Anapara Taksitieri ve Faizleri 81.020 160.395 57.549
3. Tahvil Anapara Taksitleri ve Faizleri 0 0 0
4. Cikarilmis Bonolar ve Senetler 0 0 0
5. Diger Finansal Borglar 4] 0 0
B. Ticari Borglar 1.882.412 4.133.986 6.630.330
I. Saticilar 1.953.486 3.970.363 6.599.300
2. Borg Senetleri 0 162.000 0
3. Alinan Depozito ve Teminatlar 18.599 24.947 34.393
4. Diger Ticari Borglar 0 0 0
5. Borg Reeskontu (-) (89.673) (23.324) (3.363)
C. Diger Kisa Vadeli Borglar 4112916 2.931.779 2.202.168
1. Ortaklara Borglar 9.206 9.151 7.407
2. Istiraklere Borglar 0 0 0
3. Baglt Ortakhklara Borglar 845416 20.020 19.484
4. Odenecek Giderler 271.929 148.979 1.950
5. Odenecek Vergi, Harg ve Diger Kesintiler 547.728 1.078.530 1.812.451
6. Ertelenen ve Taksite Baglanan Devlet Alacaklan 1.064.516 233.119 187.384
7. Kisa Vadeli Diger Borglar 1.374.121 1.441.980 173.492
8. Borg Reeskontu (-) 0 0 0
D. Alinan Siparis Avanslan 0 271.301 19.741
E. Bor¢ ve Gider Karstliklart 809.468 1.037.898 4.875.951
1. Vergi Karsthiklart 482.430 7.054 2.890.287
2. Diger Borg ve Gider Karstliklart 327.038 1.030.844 1.985.664
1. UZUN VADEL{ BORCLAR 5.965.171 18.590.841 16.409.664
A. Finansal Borglar 4.982.439 15.911.610 12.623.103
|. Banka Kredileri 0 15911610 12.623.103
2. Cikarlmig Tahviller 0 0 0
3. Cikarilmig Diger Menkul Kiymetler 0 9 0
4. Diger Finansal Borglar 4.982.439 0 0
B. Ticari Borglar 0 0 0
1. Saticilar 0 0 0
2. Borg Senetleri 0 0 0
3. Alinan Depozito ve Teminatlar 0 [ 0
4. Diger Ticari Borglar 0 0 0
3. Borg Reeskontu (-) 0 4] 0
C. Diger Uzun Vadeli Borglar 0 180.537 334.382
|. Ortakiara Borglar 0 0 0
2. [stiraklere Borglar 0 0 0
3. Bagl: Ortakliklara Borglar 0 0 0
4. Ertelenen ve Taksite Baglanan Deviet Alacaklari 0 0 0
5. Uzun Vadeli Diger Borglar 0 180.537 334.382
6. Borg Reeskontu (-) 0 0 0
D. Alinan Siparis Avanslar 0 0 0
E. Borg ve Gider Karsiliklan 982.732 2.498.694 3.452.179
1. Kidem Tazminati Kargiliklan 982.732 2.498.694 3.452.179
2. Diger Borg ve Gider Karsiliklari 0 0 0
1. OZ SERMAYE 10.399.800 10.616.254 33.831.959
A. Sermaye 6.425.678 6.425.678 6.425.678
B. Sermaye Taahhiitleri (-) 0 Q 0
C. Emisyon Primi 95 95 95
D. Yeniden Degerleme Deger Artist 2.534.428 12.845.044 25.656.109
|. Duran Varliklardaki Defer Artisi 2.534.428 12,153,544 24.964.609
2. Istiraklerdeki Deger Artist 0 691,500 691.500
3. Borsa'da Olugan Deger Artisi 0 0 0
E. Yedekler 753.160 2.444.57¢ 2.765.893
1. Yasal Yedekler 201.612 242.660 242.660
2. Statii Yedekleri 0 0 0
3. Ozel Yedekier 8 g 8
4, Olaganisti Yedek 376.239 651.726 651.726
5. Maliyet Artis Fonu 109.033 1.483.908 1.805.231
6. Serm.Eklenecek Ist.His.ve Gayr.Satis Kazanglart 66.268 66.268 66.268
7. Gegmis Yil Kan 0 0
F. Net Donem Kari 686.439 7.838.732
G. Dénem Zarani (-) 0 0
H. Gegmis Yillar Zararfan (-) 0 54.548)
Lo Yils Zaran 0 124.190))
2o Yili Zaran 0 b3
PASIF TOPLAMI 23.739.219 43.319.228 72.703.404
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EK 12. LAFARGE ASLAN CIMENTO SAN. ve TIC. A.S." YE AIT GELIiR TABLOSU (Milyon TL)

B. Sauglardan indirimler (-)
|. Satistan {adeler (-)
2. Satis Iskontolari (-)
3. Diger indirimler (-)
C. Net Satiglar
D. Satiglarin Maliyeti (-)
BRUT SATIS KARI (ZARARI)
E. Faaliyet Giderleri (-)
1. Arastirma ve Geligtirme Giderleri (-)
2. Pazarlama, Satis ve Dagitum Giderleri (-)
3. Gene! Yénetim Giderleri (-)
ESAS FAALIYET KAR! (ZARARI)
F. Diger Faaliyetlerden Gelirler ve Karlar
1. istiraklerden Temetti Gelirleri
2. Bagli Ortakliklardan Temettd Gelirleni
3. Faiz ve Diger Temetti Gelirteri
4. Faaliyetle iigili Diger Gelirler ve Karlar
G. Diger Faaliyetlerden Giderler ve Zararlar (-)
H. Finansman Giderleri (-)
t. Kisa Vadeli Borglanma Giderleri (-)

21.254.998
{12.986.678)
8.268.320
17.001.746)
0
(1483281
(5.518.465)]
1.266.574
2.791.770
0
2.037
1.350.692

1.439.041(

(869,724}

(6,491,189

(28.297.280)
14.849.507

{15.730.114)

(901.607)
8.158.203
0
0
1.661.794
6.496.409

(3 TEG623)

AYRINTILI GELIR TABLOSU (Milvon TL) 31.12.1999 31.12.2001 31.12.2003]

A. Briit Satiglar 25.276.173 50.637.976 83.461.700
|. Yurti¢i Satiglar 23.052.030 39.131.495 62.954.063
2. Yurtdisi Satiglar 1.445.581 10.855.887 17.991.695
3. Diger Satiglar 650.594 2.515.942

(3.813.790)
70.667.137
332,952
23.314.185

(19.004.052)

2.274.025
12.251.607

(19924753

2. Uzun Vadeti Borglanma Giderleri (-) { 103 {1.586)
FAALIYET KARI(ZARARI) 1.339.597 (7.628.254) 11.353.603
1. Olaganiistu Gelirler ve Karlar 4.958 411.008 488.268

1. Konusu Kalmayan Kargilikiar 0 23.360 189.118

2. Onceki Donem Gelir ve Karlart 4.958 21372 8.557

3. Diger Olaganisti Gelirler ve Karlar 0 366.276 290.593
J. Olaganisti Giderter ve Zararlar (-) {173.686) 112) {(1.112.852)

1. Calismayan Kisim Giderleri ve Zararlan (-) 0 {131,493

2. Onceki Donem Gider ve Zararlart (-) {(1.251) 1358.725)

3. Diger Olaganistia Giderler ve Zararlar (-) (174.435) (€
DONEM KARI(ZARARI) 1.168.869 10.729.019
K. Odenecek Vergi ve Yasal Yikamlilikler (—) {482.430) 0 {2.890.287;
NET DONEM KARI (ZARARI) 686.439 {7.730.358) 7.838.732
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EK 13. MARDIN CIMENTO SAN. ve TiC. A.$." YE AIT AYRINTILI BILANCO TABLOSU (Milyon TL)

AYRINTILI BILANCO (Miilyon TL) 31.12.1999 31.12.2001 31.12.2003
. DONEN VARLIKLAR 10.901.288 35.082.062 40.737.338
A. Hazir Degerler 757.753 8.386.115 6.618.814
1. Kasa 3.683 5494 13,112
2. Bankalar 754.070 8.380.621 6.605.621
3. Diger Hazir Degerler 0 0 8l
B. Menkul Kiymetler 6.099.270 14.723.332 24.087.185
[. Hisse Senetleri 707.953 608.642 118.818
2. Ozet Kesim Tahvil, Senet ve Bonolari 0 0 0
3. Kamu Kesimi Tahvil, Senet ve Bonolari 5.202.465 13.780.084 24.220.711
4. Diger Menkul Kiymetler 188.852 398.257 0
5. Menkul Kiymetler Deger Dasuklugi Kars.(-) 0 {63651 {52.344)
C. Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 1.027.671 1.292.486 2.953.215
1. Alicilar 1.025.358 1.292.196 2.997.689
2. Alacak Senetleri 0 0 0
3. Verilen Depozito ve Teminatlar 0 0 4.698
4. Diger Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 2313 290 33.370
5. Alacak Reeskontu (-) 0 0 0
6. Supheli Alacaklar Karsiligi (-} 0 (82.542)
D. Diger Kisa Vadeli Alacaklar 15.074 34.632 47.608
1. Ortaklardan Alacaklar 0 0 0
2. Istiraklerden Alacaklar 0 0 0
3. Bagli Ortakliklardan Alacaklar 0 0 0
4. Kisa Vadeli Diger Alacaklar 15.074 34.632 47.608
5. Alacak Reeskontu (-) 0 0 0
6. Siipheli Alacaklar Karsitigi (-} 0 0 0
E. Stoklar 1.437.010 4.901.938 4.750.666
[. lk Madde ve Malzeme 835.520 1.925.036 2.350.700
2. Yari Mamiiller 499.905 2,561.553 578.287
3. Ara Mamiiller 0 0 0
4. Mamiller 39.810 94,061 353.951
5. Emtia 5.639 23.831 16.581
6. Diger Stoklar 55.883 294.600 1.451.147
7. Stok Deger Dastiklugi Karsiligi (-) 0 0 0
8. Verilen Siparis Avanslari 253 2.857 0
F. Diger Donen Varliklar 1.564.510 5.743.559 2.279.850
H. DURAN VARLIKLAR 10.010.626 17.503.891 31.027.570
A. Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 81 1.623 1.623
t. Alicilar 0 0 0
2. Alacak Senetferi 0 0 0
3. Verilen Depozito ve Teminatlar 81 1.623 1.623
4, Diger Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 0 0 0
5. Alacak Reeskontu {-) 0 0 0
6. Siipheli Alacaklar Karsiligi {-) 0 0 0
B. Diger Uzun Vadeli Alacaklar 0 0 0
[. Ortaklardan Alacaklar 0 0 0
2. Istiraklerden Alacaklar 0 0 0
3. Bagli Ortaklikfardan Alacaklar 0 0 0
4, Uzun Vadeli Diger Alacaklar 0 0 0
5. Alacak Reeskontu (-) 0 0 0
6. Sipheti Alacaklar Karsiligi (-) 0 0 0
C. Finansal Duran Varliklar 3.227.091 4.785.559 12.420.359
L. Bagli Menkul Kiymetler 0 0 0
2. Bagli Menkul Kiy.Deg. Dis.Karsiligi (-) 0 0 0
3. Istirakler 3.515.091 2.607.245 3.681.608
4. Istiraklere Sermaye Taahhutleri (-) {288.000) 0 0
3. Istirakler Deger Disikliga Karsiligi (-) 0 0 0
6. Bagii Ortaktikiar 0 0 0
7. Bagli Ortakliklara Sermaye Taahhatleri (-) 0 0 0
8. Bagli Ortaktiklar Deger Dasukiugi Kars, (-) 0 0 0
9. Diger Finansal Duran Vartiklar 0 2.178314 8.738.751
D. Maddi Duran Varliklar 6.785.454 12.713.945 18.576.572
1. Arazi ve Arsalar 80.915 127.036 127.036
2. Yeristii ve Yeralti Duzenleri 583.820 1.506.320 3.108.443
3. Binalar 3.169.150 7.869.650 15.711.438
4. Makine, Tesis ve Cihazlar 6.070.230 13.793.117 22.400.895
5. Tasit Arag ve Geregleri 1.786.345 4.178.972 6.866.932
6. Déseme ve Demirbaslar 458.510 1.093.825 2.218.592
7. Diger Maddi Duran Varliklar 0 0 0
8. Birtkmis Amortismanlar (-) 15.987.586) (16.561.261) (32.373.954)
9. Yapilmakta Olan Yatirimlar 408.276 664.686 517.190
10. Verilen Siparis Avanslari 213.794 42.600 0
E. Maddi Olmayan Duran Varliklar 0 0 20.157
{. Kurulus ve Teskilatlanma Giderleri 0 0 |
2. Haklar 0 0 463
3. Arastirma ve Gelistirme Giderleri 0 0 0
4. Diger Maddi Olmayan Duran Varliklar 0 0 19.693
5. Veriten Avanstar 0 0 0
F. Diger Duran Varlikiar 0 2.764 8.859
AKTIF TOPLAMI ZWM 2385.953 71.764.908
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EK 13. MARDIN CIMENTO SAN. ve TIC. A.$.' YE AIT AYRINTILI BILANCO TABLOSU (Milyon TL)

AYRINTILI BILANCO (Milyon TL) 31.12.1999] 31.12.2001 31.12.2003
I. KISA VADELI BORCLAR 4.004.195 11.292.023 10.347.103
A. Finansal Borglar 9.225 357.126 3.175.261
[. Banka Kredilen 0 351.465 3.175.261
2. Uzun Vadeli Kredilerin Anapara Taksitleri ve Faizleri 9.225 5.661 0
3. Tahvil Anapara Taksitleri ve Faizleri 0 0 0
4. Cikartlmis Bonolar ve Senetler 0 0 0
5. Diger Finansal Borglar 0 0 Y
B. Ticari Borglar 788.821 2.003.238 3.688.896
1. Saticilar 640.625 1.586.033 2.934.972
2. Bor¢ Senetleri 0 0 0
3. Alinan Depozito ve Teminatlar 148.362 418.964 755.455
4. Diger Ticari Borglar 0 0 0
5. Bor¢ Reeskontu (-) (166} {1,759 (1.530)
C. Diger Kisa Vadeli Borglar 201.481 192.269 1.143.953
1. Ortaklara Borglar 3.219 12.512 24.072
2. Istiraklere Borglar 0 0 0
3. Bagli Ortakliklara Borclar 0 0 0
4. Odenecek Giderler 7211 9.712 0
5. Odenecek Vergi, Harg ve Diger Kesintiler 117.036 161.847 263.106
6. Ertelenen ve Taksite Baglanan Devlet Alacaklari 0 [¢] 18.114
7. Kisa Vadeli Diger Borglar 74.015 8.198 838.661
8. Bor¢ Reeskontu (-} 0 0 0
D. Alinan Siparis Avanslari 69.514 56.327 114.310
E. Bor¢ ve Gider Karsiliklari 2.935.154 8.683.063 2.224.683
1. Vergi Karsiliklari 2.935.000 8.524.793 2.019.569
2. Diger Borg ve Gider Karsiliklari 154 158270 205.114
Il UZUN VADELI BORCLAR 790.985 1.672.841 2.469.777
A. Finansal Borglar 29.706 3.149 0
1. Banka Kredileri 29.706 3.149 0
2. Cikarilmis Tahviller 0 0
3. Cikarilmis Diger Menkul Kiymetter 0 0 0
4. Diger Finansal Borglar 0 0 0
B. Ticari Borglar 820 8.782 7.044
1. Saticilar 2.422 29,503 18.004
2. Borg Senetleri 0 0 0
3. Alinan Depozito ve Teminatlar 0 0 0
4. Diger Ticari Borglar 0 0 0
5. Borg Reeskontu (-) (1.6023 (20,7213 {10.960)
C. Diger Uzun Vadeli Borglar 89 430 17.115
1. Ortaklara Borglar 0 0 0
2. Istiraklere Borglar 0 0 0
3. Bagli Ortakliklara Borglar 0 0 0
4, Ertelenen ve Taksite Baglanan Devlet Alacaklari 89 430 17.115
5. Uzun Vadeli Diger Borglar 0 0 0
6. Borg Reeskontu (~) 0 0 0
D. Alinan Siparis Avansiari 0 0 0
E. Borg ve Gider Karsiliklari 760.370 1.660.480 2445618
1. Kidem Tazminati Karsiliklari 760.370 1.660.480 2445618
2. Diger Borg ve Gider Karsiliklari 0 0 0
11i. 0Z SERMAYE 16,116.734 39.621.089 58.948.028
A. Sermaye 4.103.006 9.231.764 20.771.470
B. Sermaye Taahhiitleri (-) 0 0 0
C. Emisyon Primi 23430 23430 23430
D. Yeniden Degerleme Deger Artisi 4.288.000 7.498.644 13.703.252
I. Duran Varliklardaki Deger Artisi 1.890.956 4.873.024 4.632.337
2. Istiraklerdeki Deger Artisi 287.527 619.953 2.017.272
3. Borsa'da Olusan Deger Artisi 2.109.517 2.005.667 7.053.643
E. Yedekler 1.076.450 3.986.552 9.226.584
t. Yasal Yedekler 689.815 2.778.277 6.804.327
2. Statir Yedekleri 331.382 1.141.242 2.389.148
3. Ozel Yedekler 51.994 63.774 29.850
4. Olaganisti Yedek 3.259 3.259 3.259
5. Maliyet Artis Fonu 0 0 0
6. Serm.Eklenecek Ist. His.ve Gayr.Satis Kazanclari 0 0 0
7. Gegmis Yil Kari 0 0 0
F. Net Donem Kari 6.625.848 18.880.699 15.223.292
G. Donem Zarari (-) 0 0 0
H. Gegmis Yillar Zararlari (-} 0 0 0
[ Yili Zarari 0 0 0
2. Yili Zarari 0 0 0
PASIF TOPLAMI 20.911.914 52.385.953 71.764.908
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EK 3. MARDIN CIMENTO SAN. ve TIC. A.S." YE AIT AYRINTILI GELIR TABLOSU (Mityon TL)

AYRINTILIGELIR TABLOSU (Milyon TL)

A. Briit Satislar
1. Yurti¢i Satislar
2. Yurtdisi Satislar
3. Diger Satislar
B. Satislardan Indirimler (-)
1. Satistan ladeler (-)
2. Satis [skontolari {-)
3. Diger Indirimler (-)
C. Net Satislar
D. Satislarin Maliyeti (-)
BRUT SATIS KARI (ZARARI)
E. Faaliyet Giderleri (-)
1. Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-)
2. Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-)

31.12.1999 31.12.2001 31.12.2003

15.532.543 38.936.832 66.310.406

14,292,839 35.219.211 34.234.268

1.239.704 3.614.562 31.352.123

0 103.059 724.015

(724,453 i (5.628.063)

0 (47 446)

{161.057; (48 110)

{ i 0}
14.808.093 37.007.005
(7.391.5378; (17,360,182}
7.416.515 19.646.823

{5.634.884) 10.129.027

0 0

{5.167.408)

4.961.622)

3. Genet Yonetim Giderleri (-) ( 36013 )
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) 5.056.240 16.123.852
F. Diger Faaliyetlerden Gelirler ve Karlar 4.985.814 15.719.719 5.872.732

1. [stirakierden Temetti Gelirleri 653.055 1.780.545 1.129.656

2. Baghi Ortakliklardan Temetto Getirleri 0 0 0

3. Faiz ve Diger Temettii Gelirleri 21.342 360.508 428.110

4. Faaliyetle l1gili Diger Gelirler ve Karlar 4311.417 13.578.666 4.314.966
G. Diger Faaliyetlerden Giderler ve Zararlar (-) {950.043) (3.433.252; {3.205.575)
H. Finansman Giderleri (-) {2 (116,794} {731.519)

I. Kisa Vadeli Bor¢lanma Giderleri (-) (21 (115187 3193

2. Uzun Vadeli Bor¢lanma Giderleri (-) {773) (1.607) 0
FAALIYET KARI (ZARARI) 9.069.501 26.181.632 18.059.490
[. Olaganiistii Gelirler ve Karlar 560.748 1.253.593 975.466

t. Konusu Kalmayan Karsiliklar 306.056 1.185.868 471.550

2. Oneeki Donem Gelir ve Karlari 214215 39.216 0

3. Diger Olaganistit Gelirler ve Karlar 40.477 28.509
J. Olaganistii Giderler ve Zararlar (-) {69.401; {29.73%)

1. Calismayan Kisim Giderleri ve Zararlari (-) 0 0

2. Onceki Dénem Gider ve Zararlari (-) (69,401 {2073

3. Diger Olaganiistia Giderler ve Zararlar (-) 0 0 (32.65%)
DONEM KARI (ZARARI) 9.560.848 27.405.492 17.242.861
K. Odenecek Vergi ve Yasal Yiikiimlilitkler (:) (2.935 0005 (8.524.753) {2.019.369)
NET DONEM KARI (ZARARI) 6.625.8348 18.880.699 15.223.292
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EK 14. NUH CIMENTO SAN. ve TIC. A.S." YE AIT AYRINTILI BILANCO TABLOSU (Milyon TL)

. Alacak Reeskontu (-}

(=2

. Suipheli Alacaklar Karsihg (-)

(35.064)

AYRINTILI BILANCO (Milvon TL) 31.12.1999 31.12.2001 31.12.2003

[. DONEN VARLIKLAR 25.407.996 55.636.695 59.756.671

A. Haztir Degerler 11.902.258 20.311.458 13.510.608
1. Kasa 3.810 16.321 15.533
2. Bankalar 11.772.281 19.537.636 13.205.879
3. Diger Hazir Degerler 126.167 757.501 289.196

B. Menkul Kiymetler 585.218 3 0
1. Hisse Senetleri 0 3 0
2. Ozel Kesim Tahvil, Senet ve Bonolar 0 0 0
3. Kamu Kesimi Tahvil, Senet ve Bonolart 585.218 0 Q
4. Diger Menkul Kiymetler 0 0 0
5. Menkut Kiymetler Deger Disiiklagi Kars.(-) ¢ [¢] 0

C. Kisa Vadeli Ticari Alacakiar 6.977.235 16.815.040 28.899.849
1. Ahcilar 3.077.480 12.754.311 20.038.172
2. Alacak Senetleri 4.132.084 4.273.117 9.073.323
3. Verilen Depozito ve Teminatlar 57
4, Diger Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 128.493
5

(305.130)

(35.063)

D. Diger Kisa' Vadeli Alacakiar 246.083 413.625
[. Ortaklardan Alacakiar 0 0
2. istiraklerden Alacaklar 195.331 13.811
3. Baglt Ortakliklardan Alacaklar 33t 29
4. Kisa Vadeli Diger Alacaklar 50.421 399.785
5. Alacak Reeskontu (-) 0 0
6. Supheli Alacaklar Karsiligr (-) 0 0

E. Stoklar 3.905.815 11.168.871 12.073.011
1. [lk Madde ve Malzeme 2.062.226 4.335.586 9.535.265
2. Yan Mamiller 998.603 5.579.735 1.448.362
3. Ara Mamaller [¢] 0 0
4. Mamauller 422,537 567.269 428.259
5. Emtia ¢ 29.567 0
6. Diger Stoklar 0 0 0
7. Stok Deger Dusuklagia Karstlig (-) 0 0 0
8. Verilen Siparis Avanslan 422.449 656.714 661.125

F. Diger Donen Varliklar 2.017.449 7.095.240 4.859.578

[1. DURAN VARLIKLAR 42.733.025 73.990.575 131.916.033

A. Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 6,258 7.820 25.868
1. Alicilar 0 4] 0
2. Alacak Senetleri 0 0 0
3. Verilen Depozito ve Teminatlar 6.258 7.820 25.868
4. Diger Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 0 0 0
5. Alacak Reeskontu (-) ¢] ¢] 0
6. Supheti Alacaklar Karsilige (-) 0 0 0

B. Diger Uzun Vadeli Alacaklar 0 0 0
I. Ortaklardan Alacaklar 0 0 0
2. Istiraklerden Alacaklar 0 0 0
3. Baglt Ortakliklardan Alacaklar 0 0 0
4. Uzun Vadeli Diger Alacaklar 0 0 0
5. Alacak Reeskontu (-) ¢] 0 0
6. Sapheli Alacaklar Karsiiigi (-) 0 [¢] 0

C. Finansal Duran Varliklar 14.879.315 31.282.488 43.502.988
1. Baglt Menkul Kiymetier 33 3.810 9.519
2. Baglt Menkul Kiy.Deg.Dis.Kargthgt (-) 0 {325y 0
3. Istirakler 3.834 572.658 1.086.427
4. [stiraklere Sermaye Taahhditleri (-} 0 0 0
5. Istirakler Deger Disuklugiu Karsihigi (-) 0 0 0
6. Baglt Ortakliklar 17.248.345 30.857.435 42.697.049
7. Baglt Ortakliklara Sermaye Taahhutleri (-) (2372897 0 {33750y
8. Bagl Ortakliklar Deger Dusiikluga Kars. (-) 0 {156,090 (163.757)
9. Diger Finansal Duran Varliklar 0 5.000 7.500

D. Maddi Duran Varliklar 27.798.517 42.582.354 88.248.510
|. Arazi ve Arsalar 2.420.716 2.540.309 2.788.794
2. Yeriistii ve Yeraltt Duzenleri 1.696.976 4.047.805 20.167.499
3. Binalar 6.609.139 16.138.936 35.249.396
4. Makine, Tesis ve Cihazlar 36.886.483 78.059.966 148.911.298
5. Tasit Arag ve Geregleri 378.928 705.720 1.036.854
6. Doseme ve Demirbaslar 1.032.292 2.292.806 3.639.07t
7. Diger Maddi Duran Varhklar 0 0 0
8. Birikmis Amortismanlar (-) (21,587 466) {63.544.034) {157.862.808)
9. Yapilmakta Olan Yatirimlar 312.527 4.287.930 16.506.606

10. Verilen Siparig Avansiart 48922 52916 17.311.800

E. Maddi Olmayan Duran Varliklar 48.935 117.913 138.667
1. Kurulug ve Tegkilatlanma Giderleri 0 0 0
2. Haklar 48.935 87.944 84,703
3. Arastirma ve Gelistirme Giderleri 0 0 0
4, Diger Maddi Olmayan Duran Varliklar 0 29.969 53.964
5. Verilen Avanslar 0 0 0

F. Diger Duran Varliklar 0 0 0

AKTIF TOPLAMI 68.141.021 129.627.270 191.672.704
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EK 14. NUH CIMENTO SAN. ve TiC. A.S.' YE AiT AYRINTILI BILANCO TABLOSU (Milyon TL)

AYRINTILI BILANCO (Milyon TL) 31.12.1999) 31.12.2001 31.12.2003|
[. KISA VADELI BORCLAR 22.476.937 27.183.365 24.308.599
A. Finansal Borgiar 11.401.176 6.608.501 5.516.351
1. Banka Kredileri 9.482.343 1.656.573 1.332.497
2. Uzun Vadeli Kredilerin Anapara Taksitleri ve Faizleri 1.918.833 4.951.928 4.183.854
3. Tahvil Anapara Taksitleri ve Faizleri 0 0 0
4. Cikanlmis Bonolar ve Senetler 0 0
5. Diger Finansal Borglar 0 0
B. Ticari Borglar 4,445 764 7.517.965
1. Saticitar 4,330.096 7.465.308
2. Borg Senetleri 24.939 0
3. Alinan Depozito ve Teminatlar 95.544 59,320
4. Diger Ticari Borglar 337 337
5. Borg Reeskontu (-) (5.152) 0
C. Diger Kisa Vadeli Borglar 4.334.258 2.846.985
|. Ortaklara Borglar 4.924 16.658
2. Istiraklere Borglar 0 0
3. Bagl Ortakliklara Borglar 0 1.091.973
4. Odenecek Giderler 194,169 287.474
5. Odenecek Vergi, Harg ve Diger Kesintiler 767.871 3.029.334 1.291.018
6. Ertelenen ve Taksite Baglanan Devlet Alacaklar 1.440.922 142.284 137.435
7. Kisa Vadeli Diger Borglar 934.428 963.547 22.427
8. Borg Reeskontu {-) 0 0 0
D. Alinan Siparis Avanslar 130.633" 177.590 0
E. Borg ve Gider Karsiliklar 2.492.018 11.617.252 8.427.298
1. Vergi Karsilikian 2.491.339 7.128.972 4.562.464
2. Diger Borg ve Gider Kargiliklart 679 4.488.280 3.864.834
11. UZUN VADELI BORCLAR 7.932,848 14.834.185 20.731.714
A. Finansal Borglar 6.417.745 10.334.994 14.085.657
1. Banka Kredilert 3.273.910 6.812.395 14.085.657
2. Cikarilmis Tahviller 0 0 0
3. Cikanimis Diger Menkul Kiymetler 0 0 0
4. Diger Finansal Borglar 3.143.835 3.522.599 0
B. Ticari Borglar 30611 13,12t 0
{. Saticilar 0 0 0
2. Borg Senetleri 74817 24939 0
3. Alinan Depozito ve Teminatlar 0 0 0
4, Diger Ticari Borglar 0 0 0
5. Borg Reeskontu (-) {44 206) (11,818 0
C. Diger Uzun Vadeli Borglar 0 0 34,116
{. Ortaklara Borglar 0 0 0
2. [stiraklere Borglar 0 0 0
3. Bagh Ortakliklara Borglar 0 0 0
4. Ertelenen ve Taksite Baglanan Deviet Alacaklan 0 0 0
5. Uzun Vadeli Diger Borglar 0 0 34.116
6. Borg Reeskontu (-) 0 0 0
D. Alinan Siparis Avanslart 0 0 0
E. Borg ve Gider Karsiltklart 1.484.492 4.486.070 6.611.941
|. Kidem Tazminatt Karsiliklart 1.484.492 4.486.070 6.611.131
2. Diger Borg ve Gider Karsitiklart 0 0 g10
11l. OZ SERMAYE 37.731.236 87.609.720 146.632.391
A. Sermaye - 15.855.840 16.690.400 75.106.800
B. Sermaye Taahhitleri (-) [¢] 0 0
C. Emusyon Primi [¢] 11.226.063 0
D. Yeniden Degerleme Deger Arusi 5.068.451 39.995.131 32.579.200
I. Duran Varliklardaki Deger Artist 4.003.454 34.280.623 32.574.432
2. Istiraklerdeki Deger Artisi 1.064.997 5.711.391 66
3. Borsa'da Olugan Deger Artist 0 3.117 4,702
E. Yedekler 3.607.721 7.294.911 16.883.374
1. Yasal Yedekler 2.041.591 4.583.923 8.920.024
2. Stati Yedekleri 0 0 0
3. Ozel Yedekier 9.702 1.278 0
4, Olaganiistii Yedek 685.156 1.209.040 6.395.891
5. Maliyet Artig Fonu 871.272 1.090.130 1.567.459
6. Serm.Eklenecek Ist.His.ve Gayr.Satig Kazanglan 0 410.540 0
7. Gegmig Yil Kan 0 0 0
F. Net Dénem Kan 13.199.224 12.403.215 22.063.017
G. Dénem Zarar (-) 0 0 0
H. Gegmis Yillar Zararlari (-) 0 0 0
| Yili Zarar 0 0 0
2 e Yilt Zaran 0 0 0
PASIF TOPLAMI 68.141.021 129.627.270 191.672.704
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EK 14. NUH CIMENTO SAN. ve TiC. A.S." YE AIT AYRINTILI GELIR TABLOSU (Milyon TL)

AYRINTILI GELiR TABLOSU (Milyon TL) 31.12.1999 31.12.2001 31.12.2003]

A. Briit Satislar 37.408.028 86.328.799 139.365.936
1. Yurtigi Satiglar 32654211 56.683.196 91.138.790
2. Yurtdigt Satislar 4.105.972 29.484.794 46.793.975
3. Diger Satislar 647.845 160.809 1.433.171

B. Satiglardan [ndirimler (-) (21465 (48 469 (1966 292)
1. Satistan ladeter (-) (1390 (403 (2.934)
2. Satis [skontolar (-} {16 0 (1.963.358)

3. Diger [ndirimler (-)
C. Net Satiglar
D. Satislarin Maliyeti (-)
BRUT SATIS KARI (ZARARI)
E. Faaliyet Giderleri (-)
I. Aragtirma ve Gelistirme Giderleri (-)
2. Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-)
3. Genel Yonetim Giderleri (-)
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI)
F. Diger Faaliyetlerden Gelirler ve Karfar
1. istiraklerden Temettii Gelirleri
2. Bagl Ortakitklardan Temetti Gelirleri
3. Faiz ve Diger Temetti Gelirleri
4. Faaliyetle {lgili Diger Gelirler ve Karlar
G. Diger Faaliyetlerden Giderler ve Zararlar (-)
H. Finansman Giderleri (-)
1. Kisa Vadeli Bor¢lanma Giderleri (-)
2. Uzun Vadeli Borglanma Giderleri (-)
FAALIYET KARI (ZARARI)
1. Olaganistii Gelirler ve Kartar
1. Konusu Kalmayan Karsthklar
2. Onceki Donem Gelir ve Karlan
3. Diger Olaganiistii Gelirler ve Karlar
J. Olaganustis Giderler ve Zararlar (-)
1. Caltgmayan Kisim Giderleri ve Zararlan (-)
2. Onceki Donem Gider ve Zararlari (-)

9. 3
37.386.563
{19981 607}
17.404.956

(5.583.694)

11.821.262
6.176.278
607.090
936.745
2209315
2.423.128
7.663)

{ G

6213
11,153,884
9.447.121
399.610
400
9.047.111
(4910447}
(4.449 584}
4)

334y

937

(48.066;
86.280.330
(56,722,
35.557.527
(13794 599}

0
(2,844,840}
(10.949.759)
21.762.928
17.283.083
10.983
116.286
11.656.016
5.499.798
(393.587;
(17.482

[RIR1

(7417552
21.170.043
371.700

0

0

371.700

{2.009.556

o

0
137.399.644
(RE.607.471)

41.792.173
(16.667.782)
0
{5.720.128)
(149,947 637)
25.124.391
6.840.161
16.793

0

1.656.147
5.167.221
(3744621

4.799.583
0
4.210.148
589.435

3. Diger Olaganusti Giderler ve Zararlar (-) {4601
DONEM KARI (ZARARI) 15.690.563 19.532.187
K. Odenecek Vergi ve Yasal Yikiamlalakier (-) (2.491.339) (7.128.972) {4.363.274)
NET DONEM KARI (ZARARI) 13.199.224 12.403.215 22.063.017




EK 15. OYSA-NIGDE CIMENTO SAN. ve TiC. A.S." YE AiT BILANCO TABLOSU (Milyon TL)

AYRINTILI BILANCO (Milyon TL) 31.12.1999 31.12.2001 31.12.2003
I. DONEN VARLIKLAR 6.698.571 13.331.719 33,147.801
A. Hazir Degerler 808.791 1.472.587 18.202.222
. Kasa 2.557 1.157 9.992
2. Bankalar 806.206 1.471.425 18.192.230
3. Diger Hazir Degerler 28 5 0
B. Menkul Kiymetler 2.050.887 3.682.864 23.017
1. Hisse Senetleri 0 0 0
2. Ozel Kesim Tahvil, Senet ve Bonolari 0 0 0
3. Kamu Kesimi Tahvil, Senet ve Bonolan 1.348.890 3.605.744 0
4. Diger Menkul Kiymetler 701.997 77.120 23.017
5. Menkul Kiymetler Deger Dastkliagi Kars.(-) 0 0 0
C. Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 844,528 1.537.245 7.309.265
1. Alicitar 842.202 1.535.347 7.277.597
2. Alacak Senetleri 2.388 1.934 33.300
3. Verilen Depozito ve Teminatlar 0 0 0
4. Diger Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 57 ¢ 435
5. Alacak Reeskontu {-) (82} {36} {1632y
6. Stupheli Alacaklar Karsihigs (-) (57 0 1433)
D. Diger Kisa Vadeli Alacaklar 1.034 2.162 35.469
I. Ortaklardan Alacaklar 0 0 0
2. istiraklerden Alacaklar 0 0 0
3. Baglt Ortakliklardan Alacaklar 0 0 0
4, Kisa Vadeli Diger Alacaklar 5.506 4.468 37.775
5. Alacak Reeskontu (-) 0 0 0
6. Supheli Alacaklar Karsiligs (-) 14477 {25306} {2,300y
E. Stoklar 1.675.530 4.793.749 5.224.209
1. llk Madde ve Malzeme 955.066 2.837.410 3.396.066
2. Yari Mamiitler 592.214 1.871.051 915.299
3. Ara Mamiller 0 0 0
4, Mamiller 127.208 69.887 904,238
5. Emtia 0 0 0
6. Diger Stoklar 0 15.401 0
7. Stok Deger Digukluga Karseligi (-} 0 0 ¢
8. Verilen Siparis Avanslan 1.042 0 8.606
F. Diger Dénen Varhklar 1.317.801 1.843.112 2.353.619
II. DURAN VARLIKLAR 2.384.044 3.666.296 15.801.269
A. Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 341 352 2216
1. Alicilar 0 0 0
2, Alacak Senetleri 0 0 0
3. Verilen Depozito ve Teminatlar 341 352 2216
4. Diger Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 0 0 0
5. Alacak Reeskontu {-) 0 0 0
6. Supheli Alacaklar Karsilige (-) 0 0 0
B. Diger Uzun Vadeli Alacaklar 4 4 0
t. Ortaklardan Alacaklar 0 0 0
2. Istiraklerden Alacaklar 0 0 0
3. Bagli Ortaktiklardan Alacaklar 0 0 0
4. Uzur Vadeli Diger Alacaklar 4 4 0
5. Alacak Reeskontu (-) 0 0 0
6. Supheli Alacaklar Karsthigi (-) 0 0 0
C. Finansal Duran Varhiklar ] 0 0
1. Bagh Menkul Kiymetler 0 0 0
2. Baglt Menkul Kiy.Deg.Dis, Karsiigr (-) 0 0 0
3. {stirakter 0 0 0
4. [stiraklere Sermaye Taahhiitleri (-) 0 0 0
5. [stirakler Deger Dusiikligi Karsiigs (-) 0 0 0
6. Bagh Ortakliklar 0 0 0
7. Bagl Ortakliklara Sermaye Taahhitleri (-) 0 0 0
8. Bagli Ortakliklar Deger Dugiikiugu Kars. (-) 0 0 0
9. Diger Finansal Duran Varhklar 0 0 0
D. Maddi Duran Varliklar 2.383.699 3.606.485 15.541.425
|. Arazi ve Arsalar 453.855 453.624 786.986
2. Yeristii ve Yeraltt Dazenleri 257.869 527.941 1.652.936
3. Binalar 1.100.599 2.339.040 13.540.656
4. Makine, Tesis ve Cihaziar 6.171.166 11.097.377 22.154.761
5. Tasit Arag ve Geregleri 63.481 175.138 4,281.359
6. Ddseme ve Demirbaglar 169.539 375.259 1.210.425
7. Diger Maddi Duran Varliklar ¢] 0 42
8. Birikmis Amortismanlar {-) {5.840.610) (11.379.694) (28.493.789)
9. Yaptlmakta Olan Yatinimlar 0 0 368.717
10. Verilen Siparig Avanslan 7.800 17.800 38.732
E. Maddi Olmayan Duran Varliklar 0 41.051 79.054
1. Kurulus ve Teskilatlanma Giderleri 0 0 4
2. Haklar 0 0 0
3. Arastirma ve Gelistirme Giderleri 0 0 0
4. Diger Maddi Olmayan Duran Varhklar 0 41.051 79.054
5. Verilen Avansiar 0 0 0
F. Diger Duran Varliklar 0 18,404 178.574
AKTIF TOPLAMI 9.082.615 16.998.015 48.949.070
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EK 15. OYSA-NIGDE CIMENTO SAN. ve TIC. A.S." YE AIT BILANCO TABLOSU (Milyon TL)

AYRINTILI BILANCO (Milyon TL) 31.12.1999 31.12.2001 31.12.2003
1. KISA VADELI BORGLAR 2.394.472 4.005.844 11.515.258
A. Finansal Borglar 45618 104.271 131433
{. Banka Kredileri 8.586 37.255 94.453
2. Uzun Vadeli Kredilerin Anapara Taksitleri ve Faizleri 37.032 67.016 36.980
3. Tahvil Anapara Taksitleri ve Faizleri 0 1} 0
4. Cikarilmg Bonolar ve Senetler 0 0 0
5. Diger Finansal Borglar 0 0 0
B. Ticari Borglar 368.053 1.011.169 4.543.911
1. Saticilar 235.498 760.414 3.707.703
2. Borg Senetlert 0 0 0
3. Alman Depozito ve Teminatlar 46.264 241.499 836.208
4. Diger Ticari Borglar 86.291 9.256 0
5. Borg Reeskontu (-) 0 0 0
C. Diger Kisa Vadeli Borglar 463.702 139.238 1.811.533
|. Ortaklara Borglar 2.085 6.620 12.488
2. [stiraklere Borglar 0 0 0
3. Bagh Ortakliklara Borglar 0 0 0
4, Odenecek Giderler 0 0 0
5. Odenecek Vergi, Harg ve Diger Kesintiler 454919 113.329 1.581.426
6. Ertelenen ve Taksite Bagtanan Devlet Alacaklan 0 0 0
7. Kisa Vadeli Diger Borglar 6.698 19.289 217.619
8. Bor¢ Reeskontu (-) 0 0 0
D. Alinan Siparis Avanslan 4.694 106.431 197.612
E. Borg ve Gider Karsiliklan 1.512.405 2.644.735 4.830.769
1. Vergi Kargiliklarr 1.511.082 2.631.480 4.358.232
2. Diger Borg ve Gider Karsthklar 1.393 13.255 472,537
If. UZUN VADELI BORGCLAR 914.952 2.186.847 3.457.629
A. Finansal Bor¢lar 426.188 814.107 928.521
1. Banka Kredileri 36.262 9.272 0
2. Cikartlmis Tahviller 0 0 0
3. Gikarttmuis Diger Menkul Kiymetler 0 0 0
4. Diger Finansal Bor¢lar 389.926 804.835 928.521
B. Ticari Borglar 0 0 0
I. Saticilar 0 0 0
2. Borg Senetleri 0 0 0
3. Alinan Depozito ve Teminatlar 0 0 0
4. Diger Ticari Borglar -0 0 0
3. Borg Reeskontu (-) 0 0 0
C. Diger Uzun Vadeli Borglar 0 0 0
1. Ortaklara Borglar 0 0 0
2. istiraklere Borglar 0 0 0
3. Bagh Ortakliklara Borglar 0 0 0
4, Ertelenen ve Taksite Baglanan Devlet Alacaklar 0 0 0
5. Uzun Vadeli Diger Borglar 0 0 0
6. Bor¢ Reeskontu {-) 0 0 0
D. Alinan Siparis Avanslan 0 0 0
E. Borg ve Gider Karsiliklart 488.764 1.372.740 2.529.108
1. Kidem Tazminatt Karsdiklart 488.764 1.372.740 2.529.108
2. Diger Borg ve Gider Karsiliklan 0 0 0
{ll. OZ SERMAYE 5.773.191 10.805.324 33.976.183
A. Sermaye 1.750.000 1.750.000 3.358.750
B. Sermaye Taahhiitleri (-} 0 4 0
C. Emisyon Primi 4.562 4.561 4,562
D. Yeniden Degerleme Deger Artist 838.767 3.022.966 10.355.133
1. Duran Varliklardaki Deger Artist 838.767 3.022.966 10.355.133
2. Istiraklerdeki Deder Artist 0 0 0
3. Borsa'da Olusan Deger Artisi 0 0 0
E. Yedekler 369.983 1.093.190 10.130.888
1. Yasal Yedekler 359.052 1.043.290 9.761.873
2. Statii Yedekleri 0 0 0
3. Ozel Yedekler 0 0 0
4. Olaganistii Yedek 4,484 10.498 20.012
5. Maliyet Artis Fonu 6.447 39.402 143,334
6. Serm.Eklenecek ist.His.ve Gayr.Satis Kazanglan 0 0 0
7. Gegmis Yl Kart 0 0 205.669
F. Net Donem Kart 2.809.879 4.934.607 10.126.850
G. Dénem Zaran (-} 0 0 0
H. Gegmis Yillar Zararlan (-) 0 0 0
| B Yih Zaran 0 0 0
20 Yl Zarart 0 0 0
PASIF TOPLAMI 9.082.615 16.998.015 48.949.070
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EK 15. OYSA-NIGDE CIMENTO SAN. ve TiC. A.S." YE AIT AYRINTILI GELiR TABLOSU (Milyon TL)

AYRINTILI GELIR TABLOSU (Milyon TL) 31.12.1999 31.12.2001 31.12.2003

A. Brit Satiglar 9.754.907 20.300.803 46.079.107
1. Yurtici Satiglar 9.754.907 20.300.803 44,305.245
2. Yurtdis1 Satiglar 0 0 1.670.015
3. Diger Satiglar 0 103.847

B. Satislardan indirimler (-) 1271.3424 (636.641)
{. Satistan [adeler (-) 0 0
2. Satis Iskontolari (-) (187801

3. Diger [ndirimler () (83.541; (IS0IS)
C. Net Satislar 9.483.565 19.932.629 45,442,466
D. Satislana Maliyeti (-) (4.640.502) (10,721,980 (27.054.062)
BRUT SATIS KAR! (ZARARI) 4.843.063 9.210.649 18.388.404
E. Faaliyet Giderleri (-) (1.670.221; (3.414.788) (7.154.676)

1. Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) 0 0 0

2. Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) {675.179) 17) {2.799.092),

3. Genel Yénetim Giderleri (-) (993,042} (2.422.041) {4.355.584)

ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) 3.172.842 5.795.861 11.233.728
F. Diger Faaliyetlerden Gelirler ve Karlar 1.624.763 2.517.282 3.377.608

1. [stiraklerden Temettit Gelirlert 0 0 0

2. Bagh Ortakliktardan Temettii Gelirleri 0 0 0

3. Faiz ve Diger Temetta Gelirleri 1.619.605 2.487.996 3.068.633

4. Faaliyetle {lgili Diger Gelirler ve Karlar 5.158 29.286 308975
G. Diger Faaliyetlerden Giderler ve Zararlar (-) Q0127 {30.391; {44,012}
H. Finansman Giderleri (-) {179.888; (520885 {1 18y

1. Kisa Vadeli Bor¢lanma Giderleri (<) (2845 0 (491)

2. Uzun Vadeli Bor¢lanma Giderleri (-) {179 562y (S20.885) (164.417)

FAALIYET KARI (ZARARI) 4.597.590 7.761.867 14.402.416
1. Olaganista Gelirler ve Karlar 19.974 9.056 303.324

1. Konusu Kalmayan Karstliklac 0 757 109.555

2. Onceki Donem Gelir ve Karlart 2.289 0 0

3. Diger Olaganisti Gelirler ve Karlar 17.685 8.299 193.769
3. Olaganistii Giderler ve Zararlar (-} {296.675; (204.836) (220,658

1. Calismayan Kisim Giderleri ve Zararlan (-) (160,428 {166.828; {220.255)

2. Onceki Dénem Gider ve Zararlan {-) 0 0 0

3. Diger Olaganiistii Giderler ve Zararlar (-) (136,243 {38.008) (403)

DONEM KARI (ZARARI) 4.320.891 7.566.087 14.485.082
E Odenecek Vergi ve Yasal Yitkimlalikler (-) (1.511.012) (2.631.480) {4.358.232)
I NET DONEM KARI(ZARARI) 2.809.879 4.934.607 10.126.850
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AYRINTILI BILANCO (Milvon TL) 31.12.1999 31.12.2001 31.12.2003
1. DONEN VARLIKLAR 31.911.391 48.146.389 36.526.414
A, Hazir Degerler 11,589.923 30.235.550 11.734.036
|. Kasa 1.062 22.796 4.040
2. Bankalar 11,588.861 30.212.754 11.729.996
3. Diger Hazir Degerler 0 0 0
B. Menkul Kiymetler 15.041.722 6.588.115 0
1. Hisse Senetleri 818.299 0 0
2. Ozel Kesim Tahvil, Senet ve Bonolart 0 0 0
3. Kamu Kesimi Tahvil, Senet ve Bonolart 12.443.986 6.511.488 0
4. Diger Menkul Kiymetler 1.793.061 76.627 [t}
5. Menkut Kiymetier Deger Dasakluga Kars.(-) (13,624 ¢] Q
C. Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 1.945.997 2.033.703 6.424.454
1. Alicilar 2.116.199 2.213.079 6.636.930
2. Alacak Senetleri 0 0 4}
3. Verilen Depozito ve Teminatlar 0 0
4. Diger Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 40.029 49.660
S. Alacak Reeskontu (-} 0 4]
6. Supheli Alacaklar Karsihi@i (-) (210.231) (229.056)
D. Diger Kisa Vadeli Alacaklar 2,258 7.907
1. Ortakiardan Alacaklar 0 0
2. [stiraklerden Alacaklar 0 0
3. Bagh Ortakiiklardan Alacaklar 0 0 0
4, Kisa Vadeli Diger Alacaklar 2.258 7.907 163.003
5. Alacak Reeskontu (-) 0 0 0
6. Supheli Alacaklar Karsiligy (-) 0 [ 0
E. Stoklar 1.960.042 6.983.181 17.676.844
1. [k Madde ve Malzeme 977.461 4.796.983 11.281.223
2. Yan Mamiilter 20.906 196.513 668.220
3. Ara Mamiller 546.578 0 6.275.694
4, Mamaller 377.430 1.602.155 861.998
5. Emtia 27.165 30.390 23.821
6. Diger Stoklar 0 0 0
7. Stok Deger Dusukliuga Karstligr () 0 0 (1,520,791
8. Verilen Siparig Avanslan 10.502 357.140 86.679
F. Diger Donen Varhklar 1.371.449 2.297.933 528.077
1. DURAN VARLIKLAR 19.392.776 109.376.622 121.706.209
A. Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 2.096 3.599 8.644
1. Alicilar 0 0 0
2. Alacak Senetlert 0 Q 0
3. Verilen Depozito ve Teminatlar’ 2.096 3.599 8.644
4. Diger Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 0 0 0
5. Alacak Reeskontu (-) 0 o 0
6. Sipheli Alacaklar Karsilig (-) 0 0 0
B. Diger Uzun Vadeli Alacaklar 0 0 0
1. Ortaklardan Alacaklar 0 0 0
2. istiraklerden Alacaklar 0 0 0
3. Bagh Ortakliklardan Alacaklar 0 0 0
4. Uzun Vadeli Diger Alacaklar ] 0 0
5. Alacak Reeskontu (-) 0 0 0
6. Siipheli Alacaklar Karsihigy (-} 0 0 0
C. Finansal Duran Vartiklar 613.864 956.858 2.05t.038
1. Bagh Menkul Kiymetler 0 0 0
2. Bagh Menkul Kiy.Deg.Dis. Karsiligt (-) 0 0 0
3. Istirakler 613.864 0 9.800
4. istiraklere Sermaye Taahhitleri (-) 0 0 0
5. Istirakler Deger Dusikligi Karstig: (-) 0 0 0
6. Bagh Ortakliklar 0 0 0
7. Bagli Ortakliklara Sermaye Taahhatleri (-) 4] 0 0
8. Bagli Ortaklklar Deger Dusikligu Kars. (-) 0 0 0
9. Diger Finansal Duran Varltklar 0 956.858 2.041.238
D. Maddi Duran Varlikiar 16.454.935 103.117.451 109.185.394
1. Arazi ve Arsalar 137.224 670.318 812.485
2. Yeristii ve Yeralti Diizenleri 632,417 3.954.235 12.385.846
3. Binalar 3.921.398 13.079.355 28.274.004
4, Makine, Tesis ve Cihaziar 7.174.403 80.044.870 186.876.648
5. Tagit Arag ve Geregleri 2.980.964 6.217.125 9.177.608
6. Dogseme ve Demirbaglar 258.239 845.798 2.069.664
7. Diger Maddi Duran Varliklar 0 0 0
8. Birikmig Amortismaniar (-) {6.800.687) (33,442,547 (131.534.845)
9. Yapiimakta Olan Yatinmlar 4.419.944 31.705.206 914.563
10. Verilen Siparis Avanslan 3.731.033 43.086 209.421
E. Maddi Olmayan Duran Varlklar 2.321.775 5.298.714 10.461.133
1. Kurulug ve Tegkilatlanma Giderteri 0 0 0
2. Haklar 0 0 29.469
3. Arastirma ve Gelistirme Giderleri 0 0 0
4. Diger Maddi Olmayan Duran Varlikiar 2.321.775 5.298.714 10.431.664
5. Verilen Avanslar 0 0 0
F. Diger Duran Varliklar 106 0 0
AKTIF TOPLAMI 51.304.167 157.523.011 158.232.623
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AYRINTILE BILANCO (Milyon TL) 31.12.1999! 31.12.2001 31.12.2003
[. KISA VADELI BORCLAR 3.615.077 21.533.497 22.628.668
A. Finansal Borglar 1.756 11.467.824 16.251.489
|. Banka Kredileri 0 0 0
2. Uzun Vadeli Kredilerin Anapara Taksitleri ve Faizleri 1.756 11.467.824 16.251.489
3. Tahvil Anapara Taksitleri ve Faizleri 0 0 0
4. Cikarilmis Bonolar ve Senetler 0 0 0
5. Diger Finansal Borglar 0 0 0
B. Ticari Borglar 1.659.639 6.196.258 4.818.839
1. Saticalar 1.349.751 4.200.530 3.553.840
2. Borg Senetleri 91.897 0 0
3. Alinan Depozito ve Teminatlar 220.639 1.343.292 549.099
4. Diger Ticari Borglar 0 652.436 715.900
5. Borg Reeskontu (-) (2,648} 0 0
C. Diger Kisa Vadeli Borglar 176.865 1901154 484,738
1. Ortaklara Borglar 2.321 1.700 1.543
2. Istiraklere Borglar 0 0 0
3. Bagli Ortakhiklara Borglar 0 0 0
4. Odenecek Giderler 11,776 0 0
5. Odenecek Vergi, Harg ve Diger Kesintiler 130.954 219.924 313.363
6. Ertefenen ve Taksite Baglanan Devlet Alacaklart 27.712 1.673.669 0
7. Kisa Vadeli Diger Borglar 4.102 15.861 169.832
8. Bor¢ Reeskontu (-) 0 0 0
D. Alinan Siparis Avanslart 17.568 54.490 973.465
E. Borg ve Gider Karstliklar 1.759.249 1.903.771 100.137
1. Vergi Karsitiklar 1.759.249 1.814.386 0
2. Diger Borg ve Gider Karsiltklan 0 89.385 100.137
11 UZUN VADELI BORCLAR 21.719.806 68.041.369 59.598.986
A. Finansal Borglar 20.918.330 63.996.599 56.504.610
1. Banka Kredileri 20.918.33 63.996.599 56.504.610
2. Cikartdmig Tahviller 0 0 0
3. Cikartlrig Diger Menkul Kiymetler 0 0 0
4. Diger Finansal Borglar 0 0 0
B. Ticari Borglar 233.446 0 0
1. Saticilar 114.079 0 0
2. Borg Senetleri 136.056 0 0
3. Aliman Depozito ve Teminatlar 0 0 0
4. Diger Ticari Borglar 0 0 0
5. Bor¢ Reeskontu () {16.689) 0 0
C. Diger Uzun Vadeli Borglar 0 0 0
1. Ortaklara Borglar 0 0 0
2. Istiraklere Borglar 0 0 0
3. Bagl Ortakhklara Borglar 0 0 0
4. Ertelenen ve Taksite Baglanan Devlet Alacaklar 0 0 0
5. Uzun Vadeli Diger Borglar 0 0 0
6. Bor¢ Reeskontu (-} 0 0 0
D. Alinan Siparis Avanslart 0 0 0
E. Borg ve Gider Karstliklan 568.030 4.044 770 3.094.376
1. Kidem Tazminat: Karstliklaet 568.030 1.452.959 2.035.991
2, Diger Borg ve Gider Karsiliklan 0 2.591.811 1.058.385
1. OZ SERMAYE 25.969.284 67.948.145 76.004.969
A. Sermaye 14.060.408 40.657.263 95.151.117
B. Sermaye Taahhiitleri (-) 0 0 0
C. Emisyon Primi 33.055 3.272 0
D. Yeniden Degerleme Deger Artist 2.853.193 9.591.946 39.453.476
|. Duran Varliklardaki Deger Artist 2.810.340 9.339.971 38.434.229
2. Istiraklerdeki Deger Artist 42.853 251.975 1.019.247
3. Borsa'da Olusan Deger Artist 0 0 0
E. Yedekler 811.837 2.778.281 4.238.907
I. Yasal Yedekler 407.687 1.380.801 2.126.670
2. Statir Yedekleri 393.254 1.366.368 2.112.237
3. Ozel Yedekler 2.740 0
4, Olaganisti Yedek 0 0
5. Maliyet Artig Fonu 8.156 31112
6. Serm.Eklenecek fst.His.ve Gayr.Satis Kazanglan 0 0
7. Gegmis Yil Kart 0 0
F. Net Donem Kan 8.210.791 14.917.383
G. Donem Zaran (-) 0 0
H. Gegmis Yillar Zararlart (-) 0 0
| JS Yili Zarant 0 0
A Yili Zararn 0 0
PASIF TOPLAMI 51.304.167 157.523.011 158.232.623
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3. Genel Yonetim Giderleri (-)
ESAS FAALIYET KARI (ZARARY)
F. Diger Faaliyetierden Gelirler ve Karlar
1. {stiraklerden Temettii Gelirleri
2. Bagh Ortakliklardan Temetti Gelirleri
3. Faiz ve Diger Temetta Gelirleri
4, Faaliyetle {1gili Diger Gelirler ve Karlar
G. Diger Faaliyetlerden Giderler ve Zararlar (-)
H. Finansman Giderleri (-)
I. Kisa Vadeli Borglanma Giderleri (-)
2. Uzun Vadeli Bor¢lanma Giderleri (-)
FAALIYET KARI (ZARARI)
1. Olaganiistii Gelirler ve Karlar
I. Konusu Kalmayan Karsihklar
2. Onceki Donem Gelir ve Karlary
3. Diger Olaganistii Gelirler ve Karlar
J. Olaganistii Giderler ve Zararlar (-)
I. Calismayan Kisum Giderleri ve Zararlan (-)
2. Onceki Donem Gider ve Zararlart ()
3. Diger Olaganiisti Giderler ve Zararlar (-)

(i ;
4.463.467
5.855.078
38410
0
4,932.001
884.667
(477153
(1.462)
0
(1,463}
9.839.930
211.890
178.479

[e=}

(81.780)

AYRINTILI GELIR TABLOSU (Milyon TL) 31.12.1999 31.12.2001 31.12.2003]
A. Briit Satislar 18.415.728 39.283.583 74.383.297
1. Yurtii Satislar 18.415.728 39.252.981 64.044.390
2. Yurtdis1 Satislar [t} 30.602 10.338.907
3. Diger Satiglar 0 0 0
WBfSanslardan indirimler (-) (250.021) (346.512) 196)
1. Satigtan ladeler (-) 0 0 0
2. Sauts Iskontolari (-) {233,139y T 1376.925) {624,898}
3. Diger indirimler (-) {36.862) (69.587} (1.934.198)
C. Net Satiglar 18.125.707 38.837.071 71.804.201
}D. Satislarin Maiiyeti (-) {11.058.550) (26.446.669) (76.333.526)
BRUT SATIS KARI (ZARARI) 7.067.157 12.390.402 {
E. Faaliyet Giderleri (-) (2.603.690) 5718107 {1
1. Aragtirma ve Gelistirme Giderleri (-) 0 0
2. Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) (1.565.623) 2 31R.409) (6.269.651)

{3.399.698)
6.672.295
33.007.206
104.460

0
13.660.139
19.242.607
§7 377 357)

(283,47

93
0
(283.8539)
32.018.305
1.174.472
751.565
157

(194,840

(6.457.59%)
(17.836.575)
24.428.259
65.188

0

2.373.275
21.989.796

3.699.776
391.845
2.603.438
704.493

(6.115.436)

{24.6972.809)

DONEM KARI (ZARARI) 9.970.040 16.731.769
JK. Odenecek Vergi ve Yasal Yikimlilikler (-) (1.759.249) {1.814.386) 0
I NET DONEM KARI (ZARARI) 8.210.791 14.917.383 {24.692.509)
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