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OZET

Bu ¢aligmada ¢imento sektdriiniin finansal performansinin DuPont Analizi ydontemi ile degerlendirilmesi amaglanmistir. Bunun
icin Borsa Istanbul’da islem gérmekte olan 16 gimento sirketinin 2012-2017 dénemine ait finansal verileri kullanilmistir.
DuPont Analizi kapsaminda kullanilan oranlar ve bu oranlarin bilesenleri, sistematik bir sekilde hesaplanmis; sektor igin
ortalama degerleri belirlenmis ve bulunan degerlerinin zaman i¢indeki degisimleri birbirleri ile iliskilendirilerek yorumlanmaya
calisilmigtir. Belli bir dénem igin diizenli ve ayni esaslara gére diizenlenmis finansal tablo verilerine ulagilabilen, iilke i¢in
6nemli bir imalat kolu olan ¢imento sektérii tizerinden yapilacak bir performans degerlendirmesinin iyi bir uygulama 6rnegi
olabilecegi diisiiniilmiistiir.

Ozellikle 2014 yilindan itibaren karlilik acisindan olumsuz bir gidisin olustugu, 2016-2017 arasinda ise hafif bir toparlanma
gerceklestigi anlagilmistir. Ancak bu toparlanmanin gii¢ kazanabilmesi i¢in sektérde genel olarak goriilen karlilik, varlik ve borg
yonetimi problemlerinin, bunlara yol agan mikro ve makro yapisal sorunlarin net bir sekilde ortaya konmasinin ve bunlarla ilgili
¢oziimler gelistirilmesinin gerektigi agiktir.

Anahtar Kelimeler: DuPont Analizi, Aktif Karliligi, Ozkaynak Karlilig1, Finansal Performans, Cimento Sektorii

ABSTRACT

This study aims to evaluate the financial performance of Turkish Cement Sector in 2012-2017 period with the help of DuPont
Analysis. Financial data of 16 cement manufacturing firms quoted in Borsa Istanbul has been used for this analysis. The ratios
and their components included by the DuPont Analysis have been estimated systematicly; their average values have been
determined for the sector and the changes of those determined values have been interpreted. Also it has been thought that this
kind of application could be a good example for similar analyses as the cement sector of which regular financial statements
formed according to the same principles can be reached.

As a result of the study, especially for this sector which is a very important manufacturing branch of the country, a negative
state of affairs existed especially dating from 2014. Then a little recovery seems to be generated between 2016-2017. But it is
obvious that for strengthening this recovery it is needed to diagnose the profitability, asset and risk management problems that
this sector faces generally, and the micro and macro-structural issues that cause these problems and to develop solutions for
them.
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1. GIRIS

Karlilik, bir isletmenin veya bir sektoriin zaman iginde sergiledigi finansal performansi
degerlendirilmek istendiginde dikkate alinmasi gereken temel Olgiitler i¢cinde vazgegilmez bir yere
sahiptir. Hem isletmelerin, hem de onlara fon saglayan yatirimcilarin ve kredi kuruluslarin finansal
karar verme siiregleri i¢inde artik vazgegilmez hale gelen likidite, mali yap1, finansal risk analizlerinin
yaninda karliligin yapist ve siirdiiriilebilirligi ile ilgili degerlendirmeler de hala Onemini
korumaktadir.

S6z konusu degerlendirmeler kapsaminda sayisal ve sayisal olmayan yontemler yardimiyla yapilan
modelleme ¢alismalarinin yaninda DuPont Analizi (DPA) de ¢ok 6nemli ipuglari sunabilmektedir.
Isletmelere ait finansal tablo verileri -zaman icinde saglikli, diizenli ve tutarli sekillerde
olusturulmalar sartiyla- kullanilarak kolayca yapilan hesaplama adimlarindan olusan bu analiz
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yontemi, sirketlerin kar marjlarii, varlik dongiilerini ve 6z sermaye carpanlarini dikkate alarak
karliliga ¢ok yonlii bir bakis acis1 saglamaktadir.

DPA yontemini tek bir isletmenin tek bir zaman noktasina ait finansal verileri lizerinden uygulayarak
statik bir degerlendirme yapilabilecegi gibi periyodik finansal tablo verileri iizerinden uygulayarak
dinamik bir degerlendirme yapilmasi1 da miimkiindiir. Ilgili degerlendirmeler ortalama sektorel veriler
tizerinden yapildiginda ise ilgili sektoriin finansal performansi konusunda 6nemli bulgular elde
edilebilmektedir. Ayni sektor i¢indeki benzer dzellikler gosteren isletmelere ait finansal tablo verileri
tizerinde yapilan DPA bulgularinin karsilagtirilmasi da ilgili isletmelerin birbirlerine kars1 giiglii ve
zayif yonlerinin ortaya ¢ikartilmasini saglamaktadir.

Bu ¢alismada da yatinm karliligi boyutu temel alinarak Tiirk Cimento Sektorii’niin 2012-2017
doénemine ait finansal performans degerlendirmesinin yapilmasi amaglanmstir. Belli bir donem i¢in
diizenli ve ayni1 esaslara gore diizenlenmis finansal tablo verilerine ulasilabilen, iilke i¢in 6nemli bir
imalat kolu olan ¢imento sektorii lizerinden yapilacak bir performans degerlendirmesinin iyi bir
uygulama 6rnegi olabilecegi diislinlilmiistiir.

1911 yilindan itibaren faaliyete baslayan Tiirk Cimento Sektorii, 2016 yil1 verilerine gore toplam 67
fabrikasiyla Avrupa’nin en biiyiik, diinyanin ise besinci biiyiik tireticisi konumundadir. Hammadde
konusunda tamamen yerli kaynaklarin1 kullanmakta olan sektor, lilkenin tiim ¢imento talebini
karsilayabilecek kapasitededir (T.C. Ekonomi Bakanligi, 2016; s.1).

Mevsimsellik etkilerinin; tasima, enerji, yakit ve finansman maliyetlerine duyarliliklarin ytliksek
oldugu bu sektorde biiylime, 6zellikle Gayri Safi Yurti¢i Hasila’daki biiyliime ile yakindan iliskili
olarak gelismektedir. Ekonomik biiylime, yeni yatirim kararlarinin devreye alinmasina; bu kararlarin
devreye alinmasi da insaat sektoriindeki kamu ve/veya 6zel kesim talebinin artmasina zemin
hazirlamaktadir. Bu durumda talep edilen ¢imento miktar1 da artmaktadir. Bu degerde beklenen artis
gergeklestiginde kapasite daha cok i¢ talebi karsilamaya yonlendirilirken beklenen artislar
saglanamadiginda mevcut kapasitenin bir kism1 basta komsu {ilkeler olmak iizere gesitli tilkelere
ihracata yonlendirilmektedir. Ancak son yillarda 6zellikle dnceki yillarda ihracatta ilk sirada yer alan
Suriye’de olusan belirsiz durum; Irak’in savas sonrasindaki imarinin 6nemli bir kisminin
tamamlanmas1 ve Iran’m da bu iilkeye 6nemli miktarlarda ihracat yapmaya baslamasi; Rusya nin
yasadig1 olumsuz ekonomik degisimler ve Tiirkiye ile iliskilerinde zaman zaman yasanan gerilimler
bu stratejinin uygulanmasini zorlastirmistir.

Gene de niifus yapist ve yasam aligkanliklar1 geregince devam etmesi beklenen konut talebi, ortaya
konan kentsel doniisiim hedefleri, planlanan biiyiik kamu projeleri dikkate alindiginda, orta vadede
cimento sektorii i¢in olumlu gelismeler yasanabilecegine isaret etmektedir. Ayrica sektoriin kapsadigi
fabrika ve isyerlerinde istthdam sagladigi ¢alisanlar ve aileleri; talep ettigi liriin ve hizmetleri saglayan
diger sektorlerin calisanlar1 ve aileleri disiiniildiiglinde o6nemli bir etki alan1 oldugu da
anlagilmaktadir.

Boylesi bir sektoriin finansal performansinin ortaya konmasi, hem mevcut ve potansiyel yatirimcilari,
hem de calisanlar1 i¢in aydinlatic1 olacaktir.

Borsa Istanbul’da islem gdrmekte olan g¢imento sirketlerinin DPA ydnteminin kullanildigi bu
caligmanin baska bir amacit da bu yontemin diger imalat sektorleri i¢cin dinamik olarak nasil
uygulanabilecegine ve sonuglarinin nasil yorumlanabilecegine yonelik de bir 6rnek olusturulmasidir.

2. DU PONT ANALIZI

Adin1 Du-Pont de Nemours & Co Sirketi’nden alan DPA yontemi, 1918 yilinda bu sirketin oranlarina
dayanilarak gelistirilen ve isletmelerde yatirimlarin karliligmmin artirilmasina yardimeir olmayi
amaglayan bir analiz sistemidir (Almarazi, 2012; Berk, 2010). DPA, bir isletmenin finansal olarak
yatirim performansini dlgen iki temel dlgiit (Aktif Karliligi ve Ozkaynak Karlilig1) ve bir tane de yan
olgiit (Satig Karlilig) lizerinde durmakta ve temel Slgiitleri unsurlarina ayirarak yatirim karliliginin
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performansini analiz edebilmektedir (Aydin, Basar ve Coskun, 2010; Herciu, Ogrean ve Belascu,
2010).

DPA, ilk adiminda Aktif Devir Hizi (Net Satislar/Aktif Toplami) ile satislar iizerinden Net Kar
Marji’nm1 (Net Kar/Net Satislar) bir araya getirmekte ve bu oranlar arasindaki karsilikli etkinin bir
isletmenin karliligin1 nasil etkiledigini ortaya koymaktadir. Bu sliregte ortaya ¢ikan ilk temel 6l¢iit
Aktif Karliligi’dir (Net Kar/Aktif Toplami) (Bakir ve Sahin, 2009). Aktiflerin isletmede ne 6l¢iide
karl1 kullanildigin1 gosteren bir 6lgiit olan Aktif Karliligi (Return on Assets-ROA) Orani’nin bilesimi,
asagidaki gibi gosterilebilir (Aydin, Basar ve Coskun, 2010:129):

Net Kar Net Satiglar Net Kar
= *
Aktif Toplam1  Aktif Toplam1 Net Satislar

Esitligin sag tarafinda bulunan Aktif Devir Hiz1 ve Net Kar Marj1 oranlarinin ¢arpim isleminde Net
Satiglar degerlerinin sadelestirilmesi, Aktif Karliligi Oran1’n1 vermektedir.

Bir isletmenin aktif karliligin1 etkileyen unsurlar asagida verilen DuPont Analiz Semasi’nda olusum
strast ile goriilmektedir (Cabuk ve Lazol, 2011).

Semadan da anlasilacag lizere bir isletmenin Aktif Karliligi’n1 yiikseltebilmesi i¢in Net Kar Marji’n1
artirmasi veya aktiflerinin paraya donlisiimiinii hizlandirmasi ya da bu iki unsuru ortak sonuglari
olumlu olacak sekilde degistirmesi gerekmektedir (Akgiic, 2011).

Net kar marjini yiikseltmenin temel yolu, maliyet ve giderleri satiglara gore miimkiin olabildigince
diisiik tutmaktir. Net satiglarin artirilmasi ise dogru iiriin karmasinin olusturulmasina ve uygun
fiyatlama stratejilerinin zamaninda devreye alinabilmesine baglidir. Boylelikle briit satiglarin
artiritlmasi, iade ve satis iskontosu miktarlariin diistiriilmesi miimkiin olacaktir.

Sekil 1: Dupont Semasi (Aktif Karliligi-ROA)

Aktif Karlilig:

(Yatirnm Karliligi)

Aktif Devir 5
Hiz1 X Net Kar Marji
1 1
I 1 I 1
Net Satislar / Toplam Aktif Doénem Kari / Net Satislar
1 | |
I 1 I 1
Donen _ Maliyet ve
~arliklar + |Duran Varliklar] Net Satislar Gideiler
—— Nakit —JArsa ve Binalar Brit Satislar — Satxs_laru_l
Maliyeti
|| Menkul - Tesis ve . Iade ve - Faaliyet
Kiymetler Makine Iskontolar Giderleri
— Alacaklar — Tasitlar —] Diger Giderler
— Stoklar — Demirbaslar
| | Diger Duran
Varliklar

Kaynak: Berk (2010:492); Cabuk ve Lazol (2011:233).
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Diger yandan Aktif Devir Hiz1’nin yiikseltilebilmesi i¢in net satislarin, aktif toplamindan daha fazla
oranda artmasi veya daha diisiik oranda azalmas1 gerekmektedir. Boylelikle yapilan aktif yatirimi,
donen ve duran varliklar yoniiyle dengelenecek ve isletmede atil varlik kalmayacaktir (Cabuk ve
Lazol, 2011; Kosan ve Karadeniz, 2013: s.47).

DPA’nin ikinci adiminda Ozkaynak Karliligi (Return on Equity-ROE) ve bilesenleri ortaya
konmaktadir. S6z konusu karlilik durumu, Net Kar Marj1 (Net Kar/Net Satiglar), Aktif Devir Hizi
(Net Satislar/Aktif Toplami) ve Ozkaynak Carpani (Aktif Toplam1/Ozkaynak Toplami) olmak iizere
iic bilesen {izerinden hesaplanmakta ve irdelenmektedir. DPA kapsaminda Ozkaynak Karlilik Orant
asagidaki gibi formiilize edilmektedir (Aydin, Basar ve Coskun, 2010: s.129):

Net Kar Net Kar Net Satislar Aktif Toplamu
P = * * =
Ozkaynak Toplami  Net Satislar Aktif Toplami Ozkaynak Toplami

Esitligin sag tarafindaki Net Satislar ve Aktif Toplami degerleri sadelestirildiginde Ozkaynak Karlilik
Orani’na (Net Kar/Ozkaynak Toplami) ulasilmaktadir.

Ozellikle isletme ortaklar1 ve diger yatirnmcilar, yatirilan sermaye karsiliginda elde edilen karmn
yeterliliginin bir Olciitii olarak kabul edilen bu oranin miimkiin oldugunca yiiksek olmasini
istemektedirler (Karapinar ve Zaif, 2012).

Esitligin ilk iki g¢arpani isletmenin aktif karliligin1 verirken en sagindaki terim ise (AKktif
Toplami/Ozkaynak Toplami), “Ozkaynak Carpani” olarak ifade edilmektedir. Dolayisiyla bir
isletmenin Ozkaynak Karlilig1, Net Kar Marji ile 6lgiilen satis karlihigina; Aktif Devir Hiz1 ile 6lgiilen
aktiflerin kullanim etkinligine ve Ozkaynak Carpanu ile dlgiilen kaldirag durumuna baglidir.

Yukarida verilen DuPont esitliklerine ve DuPont Semasi’na gore Ozkaynak Karliliginin
artirllabilmesi i¢in aktiflerin kullanim etkinliginin artirilmasi gerekmektedir. Ayrica bir isletmenin
diger kosullar sabitken daha fazla borglanarak -diger bir ifadeyle finansal kaldiragtan daha fazla
yararlanarak- da Ozkaynak Karlilig1’n1 artirmas1 miimkiindiir. Ancak bunun saglanabilmesi igin ilgili
isletmeye ait Aktif Karliligi’nin bor¢glanma maliyetinden daha yiiksek olmasi gerekmektedir (Aydin,
Basar ve Coskun, 2010).

3. LITERATUR

Calisma kapsaminda yapilan literatiir taramasinda isletme boyutunda ve sektorel boyutta finansal
performans degerlendirmelerinde DuPont Analizi yonteminin nasil kullanilabilecegini, sonuglarinin
nasil yorumlanabilecegini arastiran c¢aligmalar mevcut olsa da bunlarin smirli sayida olduklar
goriilmistiir. Boylelikle bu ¢calismanin da bu konudaki literatiire katki saglayabilecegi diislincesi de
kuvvetlenmistir.

Colin (1999), geleneksel DPA kapsaminda yapilan hesaplamalarda birtakim degisikliklere giderek
ozellikle uluslararas1 uygulamalarda isletmelerin finansal performansinin Glgiimlenmesinde
kullanilabilir bir model gelistirmeye ¢alismistir.

Liesz (2002) ise DPA tekniginde 6zellikle Ozkaynak Karliligi’nin analizinde kullanilan esitlikte
birtakim degisikliklere giderek bu kavrami Faaliyet Kar Marji, Sermaye Devir Hizi, Finansal Maliyet
Orani, Finansal Yap1 Orani ve Vergi Etkisi Oran1 olmak iizere bes ana gruba ayirmistir. Olusturdugu
modelin 6zellikle kiiciik olcekli isletmelerde stratejik yOnetim araci olarak nasil kullanilmasi
gerektigini agiklamaya calismistir. Yazar 2008’de yayinlanan Maranville ile birlikte yaptigi
caligmasinda da bu yontemin uygulamasini bir 6rnek olay lizerinden agiklamistir.

Herciu, Ogrean ve Belascu (2011), Fortune Dergisi’nin 2009 yil1 igin belirlemis oldugu diinyanin en
karli 20 isletmesinin Net Kar tutarlarni, Ozkaynak Karliliklari’ni, Aktif Karliliklari’n1 ve Satis
Karliliklari’n1 incelenmislerdir. Calismada genelde inanildigi gibi en karli isletmenin en yiiksek
Ozkaynak Karliligi’na sahip olan isletme olmadig1 sonucuna varilmistir. Calismada ayrica Aktif
Karlilig1 ve Satis Karlili§1 oranlarinin da igletmeler arasinda 6nemli farkliliklar gosterdigini ortaya
koymustur.
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Little, Mortimer, Keene ve Henderson (2011) 2008 yilinda yasanmaya baslanan kiiresel resesyonun
perakende sektoriiniin izledigi yonetim stratejileri tizerindeki etkilerini DPA yontemiyle belirlemeye
calismiglardir. Yazarlar, isletmelerin, resesyon donemlerinde net varliklar: tizerinden elde ettikleri
getirilerini yiikseltmek icin farklilagtirma stratejisinden daha ¢ok maliyet liderligi stratejisine
yoneldikleri sonucuna varmiglardir.

Urdiin Arap Bankasi’ni 2000-2009 yillari arasindaki finansal performansini Ozkaynak Karliligi
acisindan incelemeye c¢alisan Almazari (2012) de DPA yontemini kullanmistir. Ornek olay
caligmasinin sonucunda sdz konusu bankanin Ozkaynak Karliligi acisindan istikrarli ve minimum
oynakliga sahip oldugunu belirlemistir.

Sheela ve Karthikeyan ise Hindistan Ilag Sektorii'niin finansal performansim degerlendirdikleri
calismalarinda (2012) DPA ydntemini uygulamislardir. Yazarlar bu uygulamali ¢alismada Ozkaynak
Karlilig1 ve Yatirim Karlilig1 oranlarinin isletmelerin karlhiliklarinin dl¢timiinde kullanilabilecek en
kapsamli 6l¢iitler oldugu fikrini savunmuslardir.

Kosan ve Karadeniz (2013) de Tiirk Imalat Sektorii’nde faaliyet gdsteren kiigiik, orta ve biiyiik dlgekli
isletmelerin finansal performanslarimi DPA ile Olgerek aralarinda oOlgek temelinde finansal
performans agisindan farkliliklari olup olmadigini incelemislerdir. inceleme kapsaminda ilgili isletme
gruplarinin Aktif Devir Hizi, Satis Karliligi, Varhk Karlihgi ve Ozkaynak Karlilif1 oranlarmi
karsilastirmiglardir. Calismada biiyiik 6l¢ekli imalat isletmeleri en yiiksek finansal performansa sahip
oldugu, bu grubu orta 6l¢ekli isletmeler grubunun izledigi, kii¢iik isletmeler grubunun ise en diisiik
finansal performansi sergiledigi ortaya konmustur. Kiiciik isletmelerde ozellikle aktif kullanimi
verimlilik diizeylerinin belirgin sekilde diistik oldugu belirlenmistir.

4. METODOLOJi VE BULGULAR

Yatirim karlilig1 boyutu temel alinarak Tiirk Cimento Sektorii’niin 2012-2017 dénemine ait finansal
performans degerlendirmesinin yapilmasi amaglanan bu ¢alismada, DuPont Analizi’nin kapsadigi
temel oranlar ve bu oranlarin bilesenleri sistematik bir sekilde hesaplanmis ve bulunan degerlerinin
zaman icindeki degisimleri birbirleri ile iligskilendirilerek yorumlanmaya calisilmistir.

DPA siirecinin uygulanmasinda hisse senetleri Borsa Istanbul’da islem gormekte olan 16 ¢imento
sirketine ait finansal tablo verileri temel alinmistir. Bu sirketlerin yillik Net Satislar, Vergi Oncesi
Kar veya Zarar, Toplam Varliklar ve Toplam Ozkaynak (Ozsermaye) kalemleri ile ilgili Tiirk Lirasi
cinsinden verileri, Kamu Aydinlatma Platformu’nun Internet Sitesi’nden saglanmistir. DPA
kapsaminda degerlendirmesi yapilacak olan oranlarda kullanilan bu finansal verilerin sektorel
ortalamalar1 Tablo 1’de verilmistir.

Tablo 1. Cimento Sektoriine Ait DuPont Analizi Finansal Verileri

NET NET DONEM TOPLAM TOPLAM

SATISLAR KARI/ZARARI VARLIKLAR OZKAYNAK
2012 351,432,519 41,712,738 556,362,704 397,433,809
2013 401,247,884 61,641,979 574,207,062 420,231,929
2014 459,317,326 87,236,441 629,495,422 468,574,241
2015 472,768,823 85,804,367 739,973,752 505,650,392
2016 473,075,494 79,809,763 853,968,021 516,755,759
2017 559,534,236 71,827,628 1,063,219,843 568,119,733

Daha sonra s6z konusu finansal kalemlerin ortalama degerleri kullanilarak Cimento Sektorii’niin
2012-2017 dénemine ait yillik Kar Marji, Aktif Devir Hizi, Ozkaynak Carpam ve Ozkaynak Getiri
Oranlar1 hesaplanmistir. Tablo 2’de sunulmus olan bu oran degerleri yorumlanarak Cimento
Sektorii’niin finansal performanst DPA kapsaminda degerlendirilmeye ¢alisilmistir.

Ayrica ilgili veriler kullanilarak caligma 6rnegi kapsamindaki her bir isletme i¢in hesaplanan Kar
Marji, Aktif Devir Hizi, Ozkaynak Carpani, Aktif Karliligi ve Ozkaynak Getiri Oranlar1 da EK’te
sunulmustur.
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Tablo 2. Cimento Sektorii’ne Ait DuPont Analizi Temel Oranlari

KAR AKTIF AKTIF OZKAYNAK OZKAYNAK
MARJI DEVIR HIZI KARLILIGI CARPANI GETIiRI ORANI
2012 0.11 0.70 0.07 1.34 0.08
2013 0.14 0.71 0.11 1.36 0.13
2014 0.20 0.71 0.14 1.36 0.19
2015 0.18 0.60 0.12 1.51 0.15
2016 0.15 0.56 0.09 1.73 0.12
2017 0.12 0.57 0.07 1.84 0.13

4.1. Kar Marju ile Tlgili Bulgular

Net Donem Kar1 veya Zarari tutarinin Net Satiglar tutarina oranlanmasi ile hesaplanan Kar Marji
degeri, bir isletmenin faaliyet, yatirim ve finansman politikalarinin basar1 dereceleri konusunda fikir
verebilecek bir gostergedir. Ayrica isletmelerin 6deyebilecekleri kar pay1 (temettii) tutarlarinin Net
Donem Kari iizerinden hesaplandigr diisiiniilecek olursa, Net Kar Marji’nin zaman i¢inde gosterdigi
gelismenin isletme ortaklar1 ve diger yatirnmeilar i¢in ne kadar 6nemli oldugu anlasilacaktir.

Bir isletmeye ait Kar Marj1 degerinin ayni is kolunda faaliyet gostermekte olan kendisine benzer
isletmelerin Kar Marj1 degerleri ile karsilastirilmasi veya sektore ait ortalama Kar Marj1 degeri ile
karsilastirilmast o isletmenin finansal performansimin degerlendirilmesi i¢in Snemli ipuglar
sunabilmektedir. Ilgili isletmenin birbiriyle esdeger gecmis doénemlerine ait Kar Marji degerlerinin
zaman i¢indeki degisiminin incelenmesi de isletme faaliyetlerinin ve politikalarinin finansal sonuglari
konusunda anlamli sonuglara ulasilmasini saglayabilmektedir. Ayn1 sekilde bir sektore ait ortalama
Kar Marj1 degerlerinin zaman igindeki degisiminin incelenmesi de o sektoriin finansal performansinin
degerlendirilmesine ve gelecekte saglayabilecegi kazang potansiyelinin anlagilmasina yardimci
olmaktadir.

Cimento Sektorii’niin 2012-2017 yillar1 arasindaki Kar Marj1 degerleri incelendiginde -Sekil 2°de de
goriilebilecegi gibi- 2012 ve 2014 yillar1 arasinda devamli yiikselme gostermis 2014 yilindan itibaren
ise devamli bir diisiis egilimine girmistir.

Ortalama Kar Marji degerlerindeki bu diisiiste 6zellikle 2015 yilindan itibaren Ortalama Net Kar
(veya Zarar) tutarlarindaki devamli meydana gelen azalmalarin paymin oldugu acgiktir.
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Sekil 2. Cimento Sektorii 2012-2017 Kar Marji Oranlari

Genel olarak Kar Marji ile ilgili olarak 6zellikle 2014 yilindan itibaren Cimento Sektorii’'nde yer alan
isletmelerin genel olarak uygulamis olduklar1 faaliyet, yatirnm ve finansman politikalarinin yeterli
basariy1 saglayamamis oldugunu; bu durumun yapisal nedenlerinin ortaya konmasinin gerektigini
ifade etmek miimkiindiir. Sektorel degerin lizerinde Kar Marj1 degerlerine sahip olan isletmelerin
nispeten daha basarili finansal performans sergiledikleri kabul edilse de bu genel diisiisiin
nedenlerinin ortaya konmasi, tiim sektoriin gelecegi icin 6nem arz etmektedir.

smartofjournal.com / editorsmartjournal@gmail.com / Open Access Refereed / E-Journal / Refereed / Indexed

Journal @

463 SMAR


mailto:editorsmartjournal@gmail.com

Social, Mentality and Researcher Thinkers Journal

4.2. Aktif Devir Hizi ile Tlgili Bulgular

Net Satiglar tutarinin Toplam Varliklar tutarina oranlanmasi ile hesaplanan Aktif Devir Hizi, bir
isletmenin edindigi varliklar (Toplam Aktifler) ile yarattigi satis hacmi basarisini ortaya koyan bir
gostergedir. Boylelikle isletmelerin varliklarina ne derecede yatirim yaptiklari, varlik portfoyiiniin
gereksiz yere biyiitilip biyitilmedigi konusunda fikir verebilmektedir.

Aktif Devir Hizi, bir isletmede teknoloji kullaniminin veya eldeki varlik bilesiminin de bir 6l¢iisii
olabilmektedir. Soyle ki isletmenin elindeki varliklarin toplami igerisinde Duran Varliklar 6nemli bir
paya sahip ise, Aktif Devir Hiz1 diisiik ¢ikacaktir. Bu durum ilgili isletmenin biiyilik bir olasilikla
sermaye-yogun bir isletme olduguna isaret etmektedir. Aksi durumda ise ilgili isletmenin biiytik bir
olasilikla emek-yogun bir isletme olduguna isaret etmektedir.

Aktif Devir Hiz1 degeri diismekte olan isletmelerin karlilik durumu gelecekteki talebin yapisina ve
miktarina kars1 daha duyarli hale gelecegi i¢cin bu oran, ayn1 zamanda 6nemli bir risk gostergesi olarak
da kabul edilmektedir. Aktif Devir Hiz1 zaman i¢inde diisme egilimi gosteren bir isletmede/sektorde
kullanilamayan kapasitenin arttigit ve g¢esitli kazang firsatlarinin da kagirilmis olabilecegi
diistiniilmelidir.

Cimento Sektorii’ntin 2012-2017 yillar1 arasindaki Aktif Devir Hiz1 degerleri incelendiginde -Sekil
3’te de goriilebilecegi gibi- 2012 ve 2014 yillar1 arasinda hemen hemen sabit bir diizeyde seyretmis;
2014 ve 2016 yillar1 arasinda onemli diistisler yasamis, 2017 yilinda ise ¢ok az bir yiikselis
gostermistir.

AKTIF DEVIR HIZI

0,80
0,70 *— - —,

0.60 0,70 0,71 \%30 057
0150 0.56

0,40
0,30
0,20
0,10
0,00

2012 2013 2014 2015 2016 2017
Sekil 3. Cimento Sektorii 2012-2017 Aktif Devir Hiz1 Oranlari

Aktif Devir Hizi’ndaki distislerin olas1 nedenlerine genel olarak deginmek gerekirse; kapasite
kullanim oranlarindaki diisiisler, isletme faaliyetlerinde varliklarin kullanim verimliliginin diismesi,
cesitli nedenlerle (6rnegin iade ve/veya iskontolarda artislar, pazarlama ve satis politikalarinda
yapilan degisiklikler) satiglarin azalmasi, duran varlik yatirimlarindaki 6nemli artiglar veya bunlarin
¢esitli kombinasyonlar1 buna yol agabilmektedir. Incelenen dénemdeki diisiislerde bu tiir degisimlerin
ayrintili olarak irdelenmesi mevcut durumun daha gergek¢i bir sekilde analiz edilmesine katkida
bulunacaktir.

Cimento Sektorii, 6zellikle ilk kurulus maliyetleri ve daha sonra da faaliyetler sirasinda olusan eldeki
varliklarin yonetim maliyetleri agisindan degerlendirildiginde sermaye-yogun sektorler arasinda yer
almaktadir. Buna gore Aktif Devir Hizi’nin sabit tutulabilmesi, yerine goére basar1 olarak kabul
edilebilir. Ancak Onceden saglanabilmis olan degerlerin artik saglanamamasi, bunun devamlilik
kazanmasi, sektorde genel olarak varlik yonetiminde veya satislarda bir basarisizlik oldugunu isaret
etmektedir. Bu da ozellikle Cimento Sektorii'ne finansal kaynak saglayan yatirimci ve kredi
kuruluglan tarafindan finansal ve faaliyet risklerinin artmakta oldugu seklinde bir degerlendirme
yapilmasina yol agabilecektir.
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4.3. Aktif Karhihg ile ilgili Bulgular

Donem Net Kar1 veya Zarar tutarinin Toplam Varliklar tutarina oranlanmasi ile hesaplanan Aktif
Karliligi, bir isletmenin edindigi varliklarin kar yaratmada ne kadar etkin oldugunu ortaya koyan bir
gostergedir. Bu oranin degeri ne kadar biiyiikse isletme varliklarinin kar yaratma potansiyelinin de o
kadar yiiksek oldugu kabul edilmektedir.

Isletmelerin varlik yapilart ve ydnetim sekilleri icinde yer aldiklari sektore gore farkliliklar
gosterebilmektedir. Bazi sektorlerde ilk kurulusta 6nemli miktarda duran varlik yatirnmi gerekirken
bazilarinda ise ¢ok daha diisiik oranda duran varlik yatirimlar ile faaliyete gegilebilmektedir. Buna
karsilik ozellikle yapilan faaliyetler ve i¢inde bulunulan finansman dongiileri geregince bazi
sektorlerde ¢cok daha yiiksek oranda likit varliklar ile ¢alisilmasi gerekebilmektedir.

Sonugta ilk yatirim maliyetinin yiiksek olmasi gereken bir sektorde kurulan bir isletmenin Aktif
Karliligt Orant’nin bu tiir 6zellik gostermeyen sektorlerdeki isletmelerin Aktif Karliligi Orani
degerlerine gore daha diisiik olmasi1 olagan kabul edilmektedir.

Cimento Sektorii’ntin 2012-2017 yillar1 arasindaki Aktif Karlilig1 degerleri incelendiginde -Sekil 4’te
de goriilebilecegi gibi- 2012 ve 2014 yillar1 arasinda diizenli bir sekilde arttiktan sonra bu yildan
itibaren devamli bir diisiis egilimine gegtigi belirlenmistir.
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Sekil 4. Cimento Sektorii 2012-2017 Aktif Karliligi Oranlari

Temel olarak incelenen donem siiresince varlik yatirimlari artarken 2014 sonrasinda ortalama Dénem
Kar1 degerleri belirgin bir sekilde azalmis olmasi, bu durumu agiklamaktadir. Ancak bu olumsuz
gidisin olumluya ¢evrilebilmesi, gerekli dnlemlerin alinabilmesi i¢in sektorel kar degerlerinin neden
diistise gectiginin, buna karsilik varlik tutarlarindaki artiglarin saglikli miktar ve dagilimda olup
olmadiginin arastirilmasi gerekmektedir. Bunun i¢in ilgili donemlere ait kar tutarlarinin diigmesine
neden olmus olabilecek satig ve iiretim maliyeti artiglarinin, talep miktar ve yapisi degisimlerinin,
finansal maliyet artiglarinin etkilerinin degerlendirilmesi ayrica 6nemlidir.

4.4. Ozkaynak Carpam ile flgili Bulgular

Toplam Varliklar tutariin Toplam Ozkaynak tutarina oranlanmast ile hesaplanan Ozkaynak Carpan,
bir isletmenin sahip oldugu O6zkaynagin, varliklarin (aktiflerin) finansmanindaki agirhgmni
gostermektedir. Ozkaynak Carpani ne kadar yiiksek ise ilgili isletmenin varlik finansmanimi o kadar
yogunlukta 6zkaynak (6zsermaye) ile finanse ettigi anlasilmaktadir. Buna karsilik Ozkaynak Carpani
ne kadar diisiik ise ilgili isletmenin varlik finansmanini daha ¢ok yabanci kaynak kullanimi ile -
borglanarak- finanse ettigi anlagilmaktadir. Dolayisiyla bu ¢arpan, ayni zamanda Finansal Kaldirag
derecesinin anlasilmasi i¢in de kullanilan anlamli bir 6l¢iittiir.

Isletmelere kredi verenler, Ozkaynak Carpani’nin yiiksek olmasini “diisiik risk” durumu olarak
degerlendirmekte ve tercih etmektedirler. Buna karsilik Kar Marj1 yiiksek olan isletmeler, Yabanci
Kaynak Orani’mi artirirken Ozkaynak Karliligi’ni da belli bir dereceye kadar yiikseltebilmektedirler.
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Ancak ortaklarin isletmeye koyduklar1 birim kaynaga karsilik daha fazla kar pay1 elde etmesini
saglayabilen bu strateji, isletmenin finansal riskini de yiikseltmektedir.

Cimento Sektdrii’niin 2012-2017 yillar1 arasindaki Ozkaynak Carpani degerleri incelendiginde -Sekil
5’te de goriilebilecegi gibi- 2012 ve 2014 yillar1 arasinda hemen hemen sabit kaldigi, 2014 yilindan
itibarense devamli bir artis egilimine girdigi belirlenmistir.
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Sekil 5. Cimento Sektorii 2012-2017 Ozkaynak Carpani Oranlari

Ozellikle 2014 yilindan itibaren artan Toplam Varlik (Aktif) tutarlarmin bu ¢arpan degerinin artigina
onemli katkist oldugu agiktir. Carpan degerlerinin artmasi 6zellikle isletme riski agisindan olumlu
olarak degerlendirilse de varlik yatirimlarimin dagilimlarinin da incelenmesi daha saglikli bir
degerlendirme yapilmasini saglayacaktir.

4.5. Ozkaynak Getiri Oram ile Tlgili Bulgular

Net Dénem Kar1 veya Zarari tutarmin Ozkaynak tutarma oranlanmas ile hesaplanan Ozkaynak Getiri
Orani (ROE), bir isletmenin, ortaklarinin koyduklari her bir birim sermayeye karsilik kag birim kar
olusturulabildigini ortaya koyan bir gostergedir.

Ozkaynak Getiri Orani, ayn1 zamanda isletme ydnetiminin performansinin degerlendirilmesinde
dikkate alinan 6nemli bir 6l¢iittiir. Bu oran ne kadar yiiksek olursa isletme kaynaklarinin o dlgtide
verimli kullanildigi kabul edilmektedir. Genel olarak isletme sermayesine katilarak elde
edilen/edilmesi beklenen getiri oran1 diger yatirim araglarinin getiri oranlari ile karsilastirilarak
yatirim performans degerlendirmesi yapilmaktadir.

Cimento Sektdrii’niin 2012-2017 yillart arasindaki Ozkaynak Getiri Orami degerleri incelendiginde -
Sekil 6°da da goriilebilecegi gibi- 2012 ve 2014 yillart arasinda devamli artmis; 2014 ve 2016 yillari
arasinda ciddi diisiis yasamis, 2017 yilinda ise ¢ok az bir ylikselis gostermistir.
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Sekil 6. Cimento Sektorii 2012-2017 Ozkaynak Getiri Oranlart
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Ozellikle 2014 yilindan sonraki bu diisiisiin dogru bir sekilde analiz edilebilmesi i¢in dncelikle -Kar
Marj1 ve Aktif Karlilif1 oranlarinin analizinde oldugu gibi- kar tutarlarindaki diisiislerin hangi
etkenlerden dolay1 oldugunun ortaya konmasi gerekmektedir. Bunun yaninda sektoriin 6zkaynak-
yabanci kaynak oranindaki degisimlerin, bir genel bir tercih mi, kosullarin getirdigi bir zorunluluk
mu oldugunun da ortaya konmasi énemlidir.

5. SONUC VE DEGERLENDIRME

Borsa Istanbul’da islem gormekte olan 16 ¢imento sirketinin 2012-2017 donemine ait finansal verileri
kullanilarak DuPont Analizi’'nin kapsadig1 temel oranlar ve bu oranlarin bilesenleri sistematik bir
sekilde hesaplanmis, sektor i¢in ortalama degerleri belirlenmis ve bulunan degerlerinin zaman
icindeki degisimleri birbirleri ile iliskilendirilerek yorumlanmaya calisiimistir.

DPA kapsaminda Oncelikle ortalama Kar Marj1 degerleri hesaplanmistir. 2012 ve 2014 yillan
arasinda devamli ylikselme gosteren Kar Marj1 degerlerinin 2014 yilindan itibaren devamli bir diisiis
egilimine girdigi belirlenmistir. Bu diisliste 6zellikle 2015 yilindan itibaren Ortalama Net Kar (veya
Zarar) tutarlarinda devamli sekilde yasanan azalmalarin 6nemli paymin oldugu agiktir.

Bir isletme ve icinde bulundugu sektor icin faaliyet, yatinm ve finansman politikalarinin basari
dereceleri konusunda fikir verebilecek bir gosterge olarak kabul géren Kar Marji, dikkate alindiginda
ozellikle 2014 yilindan itibaren bu politikalarda istenen basar1 diizeyinin saglanamadig
anlasilmaktadir. Bu konuda 6zellikle maliyet ve gider artislarinin, talep farklilagmalarinin olasi
paylarinin arastirtlmasi ve buna gore gelecek hareket planlarinin gelistirilmesi gerekmektedir.

Bir isletmede ve i¢inde bulundugu sektorde edinilen varliklar ile yaratilan satis hacminin basarisini
ortaya koyan Aktif Devir Hiz1 degerlerinin, 2012 ve 2014 yillar1 arasinda hemen hemen sabit bir
diizeyde seyrettigi; 2014 ve 2016 yillar1 arasinda 6nemli diistisler gosterdigi; 2017 yilinda ise az da
olsa bir yiikselis gosterdigi belirlenmistir. Onceden saglanabilmis olan Aktif Devir Hiz1 degerlerinin
artik saglanamamasi, bunun devamlilik kazanmasi, sektdrde genel olarak varlik yonetiminde veya
satiglarda bir basarisizlik olduguna isaret etmektedir. Ozellikle finansal yatirrmcilar ve kredi
kuruluslart bu durumu ilgili sektoriin yatirim riskinin yiikselmesi seklinde degerlendireceklerdir.

Bir isletmede ve icinde bulundugu sektdrde edinilen varliklarin kar yaratmada ne kadar etkin
oldugunu ortaya koyan Aktif Karlilig1 degerlerinin de 2012 ve 2014 yillar1 arasinda diizenli bir
sekilde arttig1, sonrasinda devamli bir diisiis egilimine gectigi belirlenmistir. 2014 sonrasinda
ortalama Donem Kar1 degerlerinin belirgin bir sekilde azalmig olmasi, bu durumu agiklamaktadir.
Ancak bu olumsuz gidisin olumluya c¢evrilebilmesi, gerekli dnlemlerin alinabilmesi i¢in sektorel kar
degerlerinin neden diisiise gectiginin, buna karsilik varlik tutarlarindaki artiglarin saglikli miktar ve
dagilimda olup olmadiginin arastirilmasi da dnemlidir.

Bir isletmede ve i¢inde bulundugu sektorde sahip oldugu 6zkaynagin, varliklarin finansmanindaki
agirligini gosteren Ozkaynak Carpani degerlerinin 2012 ve 2014 yillar1 arasinda hemen hemen sabit
kaldigi, 2014 yilindan itibarense devamli bir artis egilimine girdigi belirlenmistir. Ozellikle 2014
yilindan itibaren artan Toplam Varlik tutarlarinin bu ¢arpan degerinin artigina dnemli katkis1 oldugu
aciktir. Carpan degerlerinin artmasi, isletme riski agisindan olumlu olarak degerlendirilse de varlik
yatirimlarinin dagilimlarinin da incelenmesi daha saglikli bir degerlendirme yapilmasia yardimei
olabilecektir.

Bir isletmede ve iginde bulundugu sektdrde ortaya konan sermayeye karsilik ne kadar Kkar
olusturulabildigini ortaya koyan Ozkaynak Getiri Oran1 degerlerinin 2012 ve 2014 yillar1 arasinda
devaml arttig1; 2014 ve 2016 yillart arasinda ciddi bir diisiis yasadigi; 2017 yilinda ise ¢ok az bir
yiikselis gdsterdigi anlasilmistir. Ozellikle 2014 yilindan sonraki bu diisiisiin dogru bir sekilde analiz
edilebilmesi i¢in kar tutarlarindaki diisiislerin hangi etkenlerden dolay1 olustugunun ortaya konmasi
gerekmektedir. Bunun yaninda sektoriin 6zkaynak-yabanci kaynak oranindaki degisimlerin, bir genel
bir tercih mi, kosullarin getirdigi bir zorunluluk mu oldugunun da ortaya konmas1 6nemlidir.
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Karlilik boyutu esas alinarak performans degerlendirmesi yapilacak olursa; 6zellikle 2014 yilindan
itibaren olumsuz bir gidisin olustugunun, 2016-2017 arasinda ise hafif bir toparlanma
gerceklestiginin ifade edilmesi miimkiindiir. Bu toparlanmanin gii¢ kazanabilmesi i¢in sektorde genel
olarak goriilen karlilik, varlik ve bor¢ yonetimi problemlerinin, bunlara yol agan mikro ve makro
yapisal sorunlarin net bir sekilde ortaya konmasi gerekmektedir.

Uygulanan ekonomik politikalarin, yatirimlara, dolayisiyla ingaat talebine ve finansman olanaklarina
yapmis olabilecegi olumsuz etkiler; vergi boyutunda ve ¢evre koruma gibi ¢esitli normlara uyum igin
olusturulan uygulamalarin getirmis olabilecegi ek yiikler; sik sik degisen genel politik kosullarin
neden oldugu belirsizlikler, ¢imento sektoriinii en c¢ok etkileyen enerji, tasima ve finansman
maliyetlerini 6nemli derecelerde olumsuz yonde etkileyebilmektedirler.

Sektoriin dikkat ¢ekici 6zelliklerinden birisi de basta devlet ve 6zel kesim olarak ayrilabilecek olan
cok farkli talep birimleri ile ¢ok farkli anlasma kosullar1 ¢ergevesinde calisiyor olmasidir. Biiyiik
altyap1 yatirirmlarinin yanisira, konutlarin, konut dis1 binalarin, yollarin yapimi i¢in ¢ok farkli miktar
ve g¢esitlerde, ¢ok farkli takvimler c¢ergevesinde alim-satim, dolayisiyla 6deme anlagmalari
yapilmaktadir. Bu da aymi {iriinlerin bile farkli talep birimlerine farkli fiyatlarla satilmasina,
dolayisiyla maliyet ve kar yonetiminin karmasiklagmasina ve basari derecesinin diismesine Yol
acgmaktadir.

Sektoriin - oligopolistik bir yapida olmasi da fiyat olusumlarimin her zaman rasyonel
olamayabilecegine isaret etmektedir (Ari6z ve Yildirim, 2012; s. 184).

Bunlarin yaninda ihracat yapilan iilkelerdeki belirsizlikler de o iilkelerin talep miktar ve yapilarinin
degismesine yol agmaktadir. Ozellikle 2014 yilindan itibaren en gok ihracat yapilabilecek iilkelerde
(Suriye, Irak, Rusya gibi) yasanan bu tiir durumlarin da ihracata bagli kapasite kullanim ve kazang
oranlarinda ciddi diisiislere neden oldugu anlagilmaktadir.

Tim bu olumsuzluklara ragmen Tirkiye’deki kentsel doniisiim faaliyetlerinin devam edecegi;
devletin altyap1 ve diger ingaat projelerine yapacagi yatirimlara ciddi miktarda kaynak ayiracag;
beton yol yapmminin artacagi beklentisi yaygindir. ihracat anlasmalar1 yapilabilecek yeni iilke
secenekleri ve lriin cesitleri ortaya konarak ihracat potansiyelinin genisletilmesi igin gerekli
olabilecek bilgi, tesis ve donanim altyapisi da bulunmaktadir. Bunlara ek olarak eldeki hammadde
potansiyelinin diizgiin bir sekilde degerlendirilmesi, Ar-Ge, pazarlama ve dagitim aglarinin daha
verimli ¢alisabilmesi igin sektorel bazda isbirliklerine gidilmesi de miimkiindiir.

Tiim bu degerlendirmeler 1s181inda ¢imento sektdriiniin, kendisi ile ilgilenen finansal yatirimeilar,
analistler i¢in dikkat ¢ekici bir yatirim segenegi/sektoér olma konumunu korudugu; ancak sektorde yer
alan igletmelerin varlik, karlilik ve risk yonetimlerini etkileyebilecek i¢ ve dis gelismelerin yakindan
izlenmesi gerektigi not edilebilir. Genel olarak da diizenli finansal tablo verilerinden elde edilen
veriler yardimiyla hesaplanabilen birbirleri ile iligkili finansal oranlarin yorumlanmasi ile uygulanan
DuPont Analizi’nin, Cimento Sektorii’niin finansal performansi konusunda 6nemli ipuglar1 sunmus
oldugunu da ifade etmek miimkiindiir.
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EK: Cimento Sirketlerine Ait Kar Marji, Aktif Devir Hizi, Ozkaynak Carpani, Aktif Karlilig1 ve
Ozkaynak Getiri Oranlari

2012 KAR AKTIF OZKAYNAK AKTIF OZKAYNAK
MARJI DEVIR HIZI CARPANI KARLILIGI GETIiRI ORANI
ADANA 0.3 0.4 1.18 0.12 0.14
AFYON -0.18 0.87 1.24 -0.15 -0.19
AKCANSA 0.11 0.77 1.48 0.09 0.13
ASLAN 0.27 0.45 1.25 0.12 0.15
BASTAS 0.13 0.62 1.23 0.08 0.1
BATICIM 0.05 0.54 1.53 0.03 0.04
BATISOKE 0.06 0.35 1.19 0.02 0.03
BOLU 0.12 0.83 1.18 0.10 0.12
BURSA 0.03 1.02 1.47 0.03 0.05
CIMENTAS 0.03 0.47 1.38 0.01 0.02
CIMSA 0.13 0.55 1.52 0.07 0.11
GOLTAS 0.09 0.61 1.55 0.06 0.09
KONYA 0.16 0.57 1.16 0.09 0.1
MARDIN 0.18 1.67 1.35 0.12 0.16
NUH 0.07 0.66 1.59 0.05 0.08
UNYE 0.24 0.77 1.16 0.19 0.21
2013 KAR AKTIF OZKAYNAK AKTIF OZKAYNAK
MARJI DEVIR HIZI CARPANI KARLILIGI GETIRI ORANI
ADANA 0,17 0,55 1,10 0.09 0,10
AFYON 0.04 1.08 1.28 0.04 0.05
AKCANSA 0.13 0.81 1.48 0.11 0.16
ASLAN 0.19 0.54 1.17 0.10 0.12
BASTAS 0.13 0.66 1.21 0.09 0.1
BATICIM 0.08 0.58 1.70 0.05 0.08
BATISOKE 0.08 0.38 1.42 0.03 0.05
BOLU 0.17 0.88 1.27 0.15 0.19
BURSA 0.07 1.07 1.48 0.07 0.11
CIiMENTAS 0.05 0.48 1.36 0.03 0.04
CiMSA 0.32 0.66 1.28 0.21 0.27
GOLTAS 0.08 0.61 1.63 0.05 0.08
KONYA 0.12 0.75 1.22 0.09 0.11
MARDIN 0.26 0.65 1.25 0.17 0.22
NUH 0.09 0.71 1.52 0.06 0.1
UNYE 0.24 0.74 1.13 0.18 0.2
2014 KAR AKTIF OZKAYNAK AKTIF OZKAYNAK
MARJI DEVIR HIZI CARPANI KARLILIGI GETIiRI ORANI
ADANA 0.33 0.5 1.15 0.16 0.19
AFYON 0.17 1.09 1.33 0.18 0.24
AKCANSA 0.18 0.88 1.39 0.17 0.22
ASLAN 0.27 0.59 1.6 0.16 0.25
BASTAS 0.17 0.66 1.21 0.11 0.14
BATICIM 0.15 0.63 1.61 0.09 0.15
BATISOKE 0.21 0.48 1.38 0.10 0.14
BOLU 0.3 0.67 1.5 0.20 0.3
BURSA 0.11 1.16 1.37 0.12 0.17
CIiMENTAS 0.15 0.53 1.3 0.08 0.1
CiMSA 0.18 0.73 1.29 0.13 0.17
GOLTAS 0.13 0.61 1.74 0.08 0.14
KONYA 0.18 0.78 1.18 0.14 0.17
MARDIN 0.31 0.64 1.22 0.20 0.24
NUH 0.17 0.72 1.39 0.12 0.17
UNYE 0.25 0.74 1.14 0.19 0.21
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2015 KAR AKTIF OZKAYNAK AKTIF OZKAYNAK
MARJI DEVIR HIZI CARPANI KARLILIGI GETIRI ORANI
ADANA 0.34 0.48 1.11 0.16 0.18
AFYON 0.22 0.17 2.26 0.04 0.09
AKCANSA 0.19 0.86 1.42 0.17 0.24
ASLAN 0.19 0.63 1.57 0.12 0.19
BASTAS 0.14 0.65 1.26 0.09 0.12
BATICIM 0.12 0.53 1.83 0.06 0.11
BATISOKE 0.15 0.29 1.85 0.05 0.08
BOLU 0.26 0.66 1.50 0.17 0.26
BURSA 0.09 0.99 1.47 0.09 0.13
CIiMENTAS 0.08 0.49 1.28 0.04 0.05
CiMSsA 0.21 0.59 1.53 0.12 0.19
GOLTAS 0.05 0.55 2.14 0.03 0.06
KONYA 0.14 0.77 1.19 0.11 0.13
MARDIN 0.29 0.53 1.22 0.15 0.18
NUH 0.18 0.70 1.34 0.12 0.16
UNYE 0.22 0.69 1.15 0.15 0.17
2016 KAR AKTIF OZKAYNAK AKTIF OZKAYNAK
MARJI DEVIR HIZI CARPANI KARLILIGI GETIiRI ORANI
ADANA 0.34 0.41 1.20 0.14 0.17
AFYON 0.16 0.10 3.37 0.02 0.05
AKCANSA 0.20 0.79 1.50 0.16 0.23
ASLAN 0.18 0.69 1.54 0.10 0.19
BASTAS 0.13 0.73 1.30 0.09 0.12
BATICIM 0.01 0.39 2.48 0.00 0.01
BATISOKE -0.14 0.18 3.02 -0.03 -0.08
BOLU 0.24 0.71 1.50 0.17 0.25
BURSA 0.12 1.00 1.44 0.12 0.18
CIiMENTAS 0.03 0.52 1.28 -0.02 0.02
CiMSA 0.21 0.46 1.87 0.10 0.18
GOLTAS 0.02 0.46 2.34 0.01 0.02
KONYA 0.15 0.67 1.22 0.10 0.12
MARDIN 0.27 0.50 1.16 0.14 0.16
NUH 0.19 0.64 1.30 0.12 0.16
UNYE 0.23 0.75 1.17 0.17 0.21
2017 KAR AKTIF OZKAYNAK AKTIF OZKAYNAK
MARJI DEVIR HIZI CARPANI KARLILIGIGETIRI ORAN
ADANA 0.27 0.40 1.53 0.11 0.17
AFYON 0.32 0.21 3.45 0.07 0.24
AKCANSA 0.10 0.79 1.73 0.08 0.13
ASLAN 0.13 0.57 1.85 0.07 0.13
BASTAS 0.08 0.78 1.44 0.06 0.09
BATICIiM -0.03 0.31 2.27 -0.01 -0.02
BATISOKE -0.24 0.12 2.47 -0.03 -0.07
BOLU 0.22 0.69 1.73 0.15 0.26
BURSA 0.10 1.06 1.56 0.10 0.16
CIiMENTAS 0.01 0.55 1.33 0.00 0.01
CiIMSA 0.17 0.46 2.28 0.08 0.17
GOLTAS 0.02 0.49 2.52 0.01 0.03
KONYA 0.12 0.78 1.25 0.10 0.12
MARDIN 0.27 0.59 1.23 0.16 0.19
NUH 0.15 0.57 1.56 0.09 0.13
UNYE 0.31 0.66 1.26 0.20 0.25
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