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GIRIS

Geligmekte olan iilkelerde ilk kurulan sanayilerden biri olan ¢imento
sektorii, iilkemizde de en eski sektorlerdendir.

Bu yiizyilin baginda kurulup, 6zellikle 2. Diinya Savag: sonrasi planli
¢aligmalarla gelistirilen ¢imento sektoriimiiz, yiiksek niifus artis hizimiz ve
altyapi ¢aligmalarimizin parelelinde geligimini siirdiirerek bugiinlere gel-
migtir.

Bugiin i¢in yillik 30 milyon tona yaklagan iiretimiyle ¢imento
sektoriimiiz Avrupa'da 3., Diinya'da 10. sirada yer almaktadir. Ihracatimiz ise
son yillardaki artigiyla Avrupa'da ikinci siraya yiikselmigtir.

Geligen teknolojilere ayak uydurmayi bagaran ¢imento igletmelerimiz
Ozellegtirme uygulamalarinda da onciiliik etmiglerdir. 1989 yilindan itibaren
Ozellegtirme kapsamina alinan 22 ¢imento igletmesinden 21'inin satig1 kolay-
ca gerceklestirilmig, bu satiglardan 650 milyon $'in iizerinde gelir
saglanmugtir.

IMKB'de iglem gormekte olan karma ve 6zel sektdre ait ¢imento
igletmelerimiz ise, hissedarlarina en yiiksek getiriyi saglayan igkollarinin
baginda gelmektedirler.

Tiirk Cumhuriyetleri ve Orta Dogu pazarlarina da yakinligiyla ¢imento
sektoriimiiz, yerli ve yabanci yatirimcilarinin gézbebegidir.

Anlattigimuz bu geligmelerle son yillarda dikkatleri lizerine geken, ingaat
sektorii ve altyap: yatirimlarinin temel girdisini iireten ¢imento sektoriimiiz
¢aligmamizin konusunu olugturmaktadir.

Caligmamizda ¢imento sektdriiniin; kurulugundan bugiine geligimi,
digpazardaki yeri, kullanilan teknolojisi, 6zellegtirmedeki yeri ve finansal
Ozellikleri incelenmistir.

Il



Bu amagla, birinci boliimde sektoriin yapisal ozellikleri, tarihsel ge-
ligimi, tesislerin sektorel ve bolgesel dagilimlari, sektoérdeki geligmeler ve
beklentiler, sektoriin teknolojik yapisi, 6zellegtirme uygulamalarindaki yeri
anlatilmagtir.

Ikinci boliimde, iigiincii boliime temel olugturmak amaciyla finansal tab-
lolar analizi, dnemi, tiirleri ve teknikleri anlatilmig, 6zellikle finansal oran-
larin analizde kullanilig1 agiklanmigtur.

Ugiincii ve son boliimde ise, finansal oranlar yontemi kullanilarak
¢imento sektoriimiiz miilkiyet dagilimu, fabrika olgekleri ve tzellegtirme

agisindan incelenmigtir.

Varilan sonuglar ¢aligmamizin sonundaki "SONUC" kisminda ifade
edilmektedir.

Ayrica, sektore ait toplam 35 adet isletmenin son dort yillik finansal tab-
lolar1, ¢aligmamizin sonunda ek seklinde yer almaktadir.

ITI



BIRINCI BOLUM
TURKIYE CIMENTO SEKTORUNUN YAPISAL OZELLIKLERI

1.1. TORKIYE CIMENTO SEKTORUNUN GENEL YAPISI
1.1.1. SEKTORUN TARIHSEL GELISIMI

Ingaat sektoriiniin temel girdilerinden birini iireten gimento sanayii,
Tiirkiye'de ilk kurulan sanayi dallar1 arasindadir. Ilk ¢imento fabrikas: 1911
yilinda Istanbul yakinlarinda Gebze-Eskihisar'da kurulmugtur. i1k nesil
¢imento fabrikalar1 1916 Eskigehir, 1928 Ankara, 1930 Kartal, 1943 Sivas
Isletmeleridir (1).

Ikinci Diinya Savagi'ndan sonra Fabrika kurma faaliyeti hizlanmis ve
bes yillik plan donemlerinde konuya 6zel 6nem verilerek onemli kapasite
artiglar1 saglanmgtir. 1945 yilinda 400 bin ton olan iiretim 1969 yilinda 6
milyon tona ulagmugtir (2).

1953 yilinda kurulan ve bir devlet kurulugu olan Tiirkiye Cimento Sana-
yii T.A.§. ile ivme kazanan ¢imento fabrikas1 yatirimlar: 6zel sektoriin de ko-
nuya ilgi gostermesi ile yeni bir boyut kazanmig ve yeni kurulan fabrikalarin
diginda mevcut fabrikalarda kapasite artiglarina gidilerek bugiinkii seviyeye
ulagilmgtir. )

Bugiin Tiirkiye'de 6's1 klinker 6giitme tesisi olmak iizere toplam 46 adet
¢imento fabrikasi bulunmaktadir.

1.1.2. TESISLERIN BOLGESEL, VE SEKTOREL DAGILIMLARI

Kurulu kapasitelerin cografi dagilimlarina bakildi§inda kamu
yatirnmlarinin  kalkinmada 6ncelikli i¢, dogu ve gilineydogu Anadolu
bolgelerinde, tzel

(1) Kemal Taylan, Cimento Sektorii Teknoloji Etiidii, istanbul; TSKB Yayini, 1990, s.3.
(2) Tiirkiye Cimento Miistahsilleri Birligi, Cimento Sektorii Verileri, Ankara, 1992.
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sektor yatirimlarinin ise, ekonomik ydnden geligmis ve altyap: ile ulagim so-
runlar1 bulunmayan Marmara, Ege ve Akdeniz bolgelerinde yogunlagtii
gozlenmektedir.

Yillik 1 milyon ton ve iizerinde iiretim kapasitesine sahip fabrikalar °
arasinda 6zel sektor kuruluglan agirlikta bulunmaktadir.

Son yillarda 6zellegtirme programi kapsaminda gerceklestirilen satiglar
sonrasinda sektdrde devletin pay1 azalirken, yabanci ve 6zel igletmelerin pay1
artmugtir.

1.1.2.1. Cimento Uretim Tesislerimizin Bolgesel Dagilimlan

Tesislerin bolgesel dagilimlarinda Marmara ve Orta Anadolu Bolgesi
10'ar tesis ile en yogun,Ege, Akdeniz ve Dogu Anadolu bolgeleri ise 4'er tesis
ile en az yogun olan bolgelerdir. Bolgelerimize gore tesis dagilimi asagida
verilmektedir.

Marmara Bolgesi (10 Tesis):

Akgcimento, Aslan, Balikesir, Bursa, Canakkale, Kartal, Lalapasa, Nuh,
Pinarhisar, S.T.F.A.

Ege Bolgesi (4 Tesis):

Batigim, Cimentas, Denizli, Soke.

Orta Anadolu Bolgesi (10 Tesis):

Afyon, Ankara, Ak-Kayseri, Bastag, Eskisehir, Konya, Nigde, Sivas, Yi-
bitag, Yibitag-Lafarge.

Karadeniz Bolgesi (8 Tesis):

Bartin, Bolu, Corum, Eregli, Giimiishane, Ladik, Trabzon, Unye.

Akdeniz Bolgesi (4 Tesis):

Adana, Cimsa, Goltag, Iskenderun.

Giineydogu Anadolu Bolgesi (6 Tesis):

Adiyaman, Ergani, Gaziantep, Siirt, Mardin, Sanliurfa.

Dogu Anadolu Bolgesi (4 Tesis):

Askale, Elaz1g, Kars, Van.

1.1.2.2. Cimento Uretim Tesislerimizin Sektérel Dagilimlan

Son birkag yilda sektoriin miilkiyet yapisinda gozlenen degisimler bu yil
iginde de siirmiigtiir.
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1989 yilinda baglatilan 6zellegtirme galigmalarinin bir devami olarak
1992 yilinda, CITOSAN'm kontroliindeki fabrikalardan 11 tanesi daha 6nce
Kamu Ortakli1 Idaresi'ne devredilmig(3), daha sonra da bu fabrikalardan 10
tanesinin kesin satig iglemi gergeklestirilmigtir. Adiyaman fabrikasi ise heniiz
satilmamuig olup, girigimler siirdiiriilmektedir.

Boylece CITOSAN'1n denetiminde sadece 7 fabrika kalmig durumdadir
(4). Bu fabrikalarn toplam ¢imento iiretim kapasiteleri yaklagik 3,3 milyon
ton/yil diizeyinde olup, sektdr genelinin %11'ini olugturmaktadir. Buradan da
agikga goriilecegi gibi artik ¢imento sektoriinde kamunun dnciiliigi ve
agirligi kalmamugtir.

Agustos 1993 itibiiriyle, Tiirkiye Cimento fabrikalarinin bagli olduklar
gruplara gére dagihimi agagida verilmektedir (5).

CITOSAN : Elazi§, Ergani, Giimiighane*, Kars, Kurtalan, Lalapasa,
Van.

K.O.Il. : Adiyaman.

OYAK : Adana, Bolu, Mardin, Unye.

SABANCI : Ak¢imento, Cimsa, Ak-Kayseri*.

OY-SA : Iskenderun*, Nigde.

SET : Afyon, Ankara, Balikesir, Pinarhisar, Kartal, Stke.

YIBITAS : Yozgat, Corum, Sivas.

LAFARGE : Darica, Eregli*

YIBITAS-LAFARGE : Ankara*.

SOCIETE VICAT : Konya.

RUMELI HOLDING: Bartin, Gaziantep, Ladik, Sanliurfa, Trabzon.

MODERN CIMENTO: Denizli.

ERCIMSAN : Agkale.

DIGER OZEL iSLETMELER: Bagtag, Baticim, Bursa, Canakkale,
Cimentag, Eskisehir, Goltag, Nuh, STFA*.

(3) Sozkonusu fabrikalar sunlardir : Adiyaman, Agkale, Bartin, Corum, Denizli,Gaziantep,
Iskenderun, Ladik, Sivas, Sanliurfa, Trabzon.

(4) Bu fabrikalar gunlardir: Lalapasa, Elazig, Ergani, Glimiighane, Kars, Kurtalan, Van.

(5) Saime Ozbay, Cimento Sektoriinde Gelismeler ve Beklentiler, T.S.K.B. Yayini, 1993,
ek:3.

(*) Bu tesislerde klinker tretimi yoktur, sadece 6glitme yapiimaktadir.
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1.1.3. SEKTORDEKI GELISMELER VE BEKLENTILER

1980'li yillarin hemen baglarinda biiyiik bir kriz yagayan ingaat sektoril,
dogal olarak ¢imento sektoriinii de etkilemis, Ozellikle yurt i¢i g¢imento
titkketiminde gerileme gozlenmigtir. Ancak,1984 yilindan itibaren Toplu Ko-
nut Fonu'na iglerlik kazandirilmasi, baraj ve hidroelektrik santrallarin
yapimina hiz verilmesi ve belediyelere genis mali olanaklarin saglanmasi
ingaat sektoriinii, dolayisiyla ¢imento talebini canlandirmugtir.

Cimento tiiketiminin hizla artmasi, yeni kapasiteler ihtiyacini1 dogurmus,
ancak komple yeni yatirmmin ¢ok biiyiik rakkamlara ulagmasi nedeniyle sana-
yiciler tevsi, modernizasyon, darbogaz giderme gibi yatirimlarla kapasite
artigi saglamglardir.

Sektdrde kapasite artiglar: siirerken, iiretim de artmaya devam etmig, an-
cak ozellikle bat1 bolgelerinde tiiketim artig hizi {iretim artig hizinin {izerinde
seyrettigi igcin 1986 yilindan itibaren digalim ihtiyaci do§mugstur. Sektor
digsatimu ise, igpazarin gelisimine baglh olarak giderek azalmigtir. Sektor

liretim ve tiikketiminde gdzlenen bu olumlu gelismeler 1988 yilina kadar
siirmiigtiir.

1988 yilinda hiikiimetin aldig1 bir dizi istikrar 6nlemleri sonucu altyap:
yatinnmlar yavaglatilmig, belediyelere yapilan mali yardimlar kisilmig ve bu
arada Toplu Konut Fonu gelirlerinin sadece %49'u kredi tdemelerine
ayrilmugtir. Tiim bunlar, 1988 yili ikinci yarisinda ingaat sektoriiniin durgun-
luga girmesine neden olmugtur. Istikrar 6nlemleri ve durgunluk 1989 yilinda
da devam etmis boylece ¢imento yurtigi titketimi bu yil iginde %2 oraninda
gerilemisgtir.

Yurtigi tiiketim Tiirkiye genelinde gerilerken bolgesel arz-talep denge-
sizligi nedeniyle, ¢imento ithalat: 1989 yilinda biiyiik Slgiide azalmakla bir-
likte devam etmigtir. Diger taraftan i¢ pazardaki daralma kargisinda jhracatta
yeniden artig saglanmig ve sektorde tiretim azaligi olmaksizin yil %90 kapasi-
te kullanim orani ile kapatilmistir.

1990 yilinda yeni ingaatlar igin verilen ruhsatname sayilarinda azalma
olmasina ra§men ¢imento tiiketiminde gozlenen bu canlilifin, ingaati daha
onceden baglamig ancak birgok nedenle yarim kalmig konut yatirimlarinin ta-
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mamlanmaya baglamasindan kaynaklandig: tahmin edilmektedir (6).

1991, Tiirkiye ¢imento sektorii i¢in hareketli sayilabilecek bir yil ol-
mustur.

1990 yili Agustos ayinda baglayip 1991 yili baginda sicak savasa
doniigen Korfez Krizi, getirdigi belirsizlik ortamu ile sektor ilgililerini olum-
suz bir beklentiye itmigtir. Ancak, sicak savag kisa siirede sona ermis ve 1991
yilinda sektorde yilbagindaki beklentilerin aksine olduk¢a olumlu geligmeler
gozlenmigtir.

1991 sonu itibariyle 39 ¢imento fabrikasi ve 4 klinker 6giitme tesisinde
(7) toplam 22,7 milyon ton klinker ve 26,3 milyon ton ¢imento iiretimi
gergeklestirilmigtir. Ulagilan bu tiretim diizeyi ile Tiirkiye, Avrupa Cimento
Ureticileri Birligi'ne (Cembureau) iiye 19 iilke arasinda 4. sirada yer almgtir

3.

1991 yili kamu yatirimlan agisindan ¢ok parlak bir yi1l olmamustir.
Ozellikle kamunun, yiikleniciye olan borglarim gegikmeli olarak ddemesi ya
da zaman zaman ddeyememesi sektorde biiyiik sikintilara neden olmustur.
Buna ragmen, 1991 yilinda verilen ingaat ruhsatnameleri toplam ingaat
alaninin bir 6nceki yila gore %1,9'luk bir artig gostermesi gimento yurt igi
tiiketiminin 1990 yilina gére %2 daha fazla olmasim saglamagtir.

Sektor, 1991 yili igin 6ngordiigii digsatim hedefini agarak, yilsonu itiba-
riyle %40'lik bir artigla 2,4 milyon ton ¢imento digsatimu gergeklestirmisgtir.
Digsatimun,, Bulgaristan'a sevk edilen 14 ton beyaz ¢imento diginda tiimii de-
niz yoluyla sevk edilmigtir.

1991 yih digpazarlarinda %37 ile Ispanya bagi gekmekte, bunu % 15 ile
Israil ve % 13 ile Tayland takip emektedir. Ozellikle Israil yeni ve 6nemli bir

(6) Saime Ozbay, Cimento Sektoriinde Gelismeler ve Beklentiler, Istanbul; TSKB Yayini,
1991, ss. 7-8.

(7) Klinker 6giitme tesislerinden Edine-Lalapaga ve Giimiighane tesisteri Temmuz 1991'de
himete girmig olup, ikisi de kamuya aittir.

(8) Turkiye Cimento Miistahsilleri Birligi, Cembureau istatistikleri, Ankara, 1991.
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pazar goriiniimii arzetmektedir. Bu iilkelerin yanisira, Italya ve Cezayir'e de
Onemli miktarlarda ¢imento digsatimi yapilmigtir. 1991 yili digsatim gelirleri
100 milyon dolarin iizerinde gergeklegmisgtir.

1991 yihi digalimi, digsatimin tam tersi bir gelisme gostererek bir dnceki
yila kiyasla %58 oraninda azalmigtir. Daha ziyade Marmara Bolgesi'nin
ihtiyacim kargilamak iizere gerceklestirilen digalim, agirlikli olarak Romany-
a'dan yapilmugtir. Bu iilkenin yanisira Bulgaristan ve Yunanistan'dan da bir
miktar klinker digalimi yapilmugtir.

1991 yili sayisal gostergeleri bu gekilde seyrederken, son birkag yilda
sektoriin miilkiyet yapisinda gozlenen degisimler bu yil iginde de siirmiigtiir.

1989 yilinda, Afyon, Ankara, Balikesir, Pinarhisar ve Soke Kamu Fabri-
kalan ile 6zel Kartal ¢imentonun SET holding tarafindan, Aslan
¢imentonun ise Lafarge grubu tarafindan satin alinmasindan sonra yine bir
bagka Fransiz kurulugu olan Societe Vicat Grubu 1991 yil1 yaz aylarinda
Konya Cimento fabrikasinin gogunluk hisselerini eline gegirmistir.

Boylece Fransa'nin 6nde gelen 3 biiyiik firmasi, Tiirkiye ¢imento sanayii
iizerinde s6z sahibi olmaya baglamiglardr.

Tiirk ¢cimento sektoriine, gerek kamudan gerekse ozel sektdrden pay ala-
rak giren Fransiz girketlerinin diginda, sektoriin kamu ve oOzel sektor
arasindaki sermaye dagilimi da hizla degigim gostermeye devam etmektedir.

Son olarak, CITOSAN"1n denetimi altindaki 11 fabrika K.O.1.'ne devre-
dilmis ve bu fabrikalanin Ozellegtirilmesiyle ilgili teknik ¢aligmalar tamam-
lanarak , belirlenen 6zellegtirme stratejisi Kamu Ortakli1 Yiiksek Kurulu'nun
onayma sunulmugtur (9).

1992 yili iginde devreye giren 3 yeni klinker 6giitme tesisinin ve mevcut
fabrikalarda gerceklestirilen iyilestirme ve modernizasyon yatirimlarinin
katkisiyla ¢imento iiretim kapasitesi 30,3 milyon ton/y1l diizeyine ulagmugtir.

(9) Saime Ozbay, Cimento Sektoriinde Geligmeler ve Beklentiler, fstanbul, T.S.K.B.
Yayini, 1992, ss. 2-5 '
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1992 yilinda sektdr %94 kapasite kullanim orani ile ¢aligmig, bdylece
iretimde bir dnceki yila kiyasla %9 oraninda artig saglanmigtir. Son beg
yulik dénemde (1988-1992) ise iiretimin yilik ortalama artig hiz1 %6 ci-
varinda ger¢eklesmisgtir. |

Diger yandan, son yillarda daha ¢gok Marmara bolgesi'nin ihtiyacini
kargilamak iizere gergeklestirilen digalim, 1991'den bu yana diigme egilimini
siirdiirmektedir. 1992 yilinda bir 6nceki yila kiyasla disalimda %45 oraninda
gerileme olmugtur. 1992 digaliminin %96,9'u Marmara, %2.9'u Dogu Anado-
lu, kalan %0,2'si de Akdeniz Bélgesi'ne yoneliktir.

1992 yilinda yurtigi tiiketimin bir onceki yila gore %6,7, digsatim %17,8
artig gosterirken, s6zkonusu kalemlerin son beg yilda yillik ortalama artig
hizlan sirasiyla %2,2 %86 olmugtur. Buradan da anlagilacag gibi, i¢ pazarda
tilketim artiy hizinda olugan yavaglama sonucunda, olanaklar: elveren fabri-

kalar digsatima yonelmig ve digsatimda belirtilen yiiksek biiylime hizina
ulagiimigtir.

1992 yili klinker ve ¢imento digsatimu 32 iilkeye yayilmig, digsatimin
%99'u denizyolundan, %!1'i karayolundan yapilmigtir. Klinker ve gimento
toplam digsatimin %92'si dokme, %8'i ambalajli olarak gergeklestirilmistir.

1992 yil1 itibariyle klinker ve ¢imento digsatimin %46's1 A.T. iilkelerine
yapilmakta, bunu %29 pay ile Akdeniz ve Kuzey Afrika iilkeleri takip etmek-
tedir. Ugiincii dnemli pazar ise %17 ile Hint Okyanusu ve Giineydogu Asya
iilkeleridir.

1991 yilinda klinker ve g¢imento toplam digsatimin %45'i Marmara,
%39'u Akdeniz ve %16's1 Ege Bolgesi'nden gerceklestirilmisken, 1992
yilinda siralama degigmemekle birlikte, Ege Bolgesi iireticileri biiyiik bir atak
yapmig ve Bolgenin payim1 9 puan arttirarak 1992 itibariyle %25'e
¢ikartmiglardir. Bu arada marmara Bolgesi'nin pay1 %41'e, Akdeniz
Bolgesi'nin pay1 %34'e gerilemistir.

1992 yili sayisal gostergeleri bu gekilde seyrederken, son birkag yilda
sektoriin miilkiyet yapisinda gbézlenen degigimler bu yil iginde de siirmiigtiir.
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1989 yilinda baglatilan 6zellestirme ¢aligmalarinin bir devami olarak
1992 yilinda, daha énce Kamu Ortaklig1 Idaresi'ne devredilmis bulunan
CITOSAN'n kontrolundaki 11 adet fabrikadan (10) 10 tanesinin kesin satig
islemi gergeklestirilmigtir. Adiyaman fabrikasi ise heniiz satilmamg olup
girigimler siirdiiriilmektedir.

Boylece , CITOSAN'In denetiminde sadece 7 fabrika kalmig durum-
dadir(11). Bu fabrikalarin toplam g¢imento iiretim kapasiteleri yaklagik 3,3
milyon ton/y1l diizeyinde olup, sektor genelinin %11'ini olugturmaktadir. Bu-
radan da agikca goriilecegi gibi artik ¢cimento sektoriinde kamunun 6nciiliigii
ve agirligi kalmamugtir.

Tiirkiye ¢imento sektorii 1992 yilini, daha once yapilan tahminlerin
lizerinde bir performans ile kapatmuigtir.

Sektorde gozlenen bu olumlu gelismenin 1993 yilinda da siirmesi bek-
lenmektedir.

Bu amagla, Toplu Konut Idaresi‘nin "Céziim Kredisi 93" ad: altinda uy-
gulamaya koydugu kredi paketi ile yaklagik 3 trilyon liralik bir finansman
kaynag: konut sektOriine aktarilacaktir.

Belirtilen kredi paketinin diginda T.K.I.'nin toplu konut arsasi yaratmak
tizere belediyelerle igbirligi siirmektedir.

Tiim bu agiklamalarin 1518inda ingaat sektoriiniin 1993 yilimi hareketli

gegirecegi ve bunun da ¢imento talebine olumlu yonde yansiyacag: tahmin
edilmektedir. ‘

I¢ talepte beklenen bu hareketliligin yanisira digsatimin da 1992
diizeyini asacagi umulmaktadir. Gergi, Tiirk ¢imentosu igin Ispanya'nin
bagvurusu iizerine Cembureau tarafindan damping sorugturmasi agilmigtir

(10) Sozkonusu fabrikalar gunlardir: Adiyaman, Agkale, Bartin, Corum, Denizli, Gazian-
tep , Iskenderun, Ladik, Sivas, Sanliurfa, Trabzon

(11) Bu fabrikalar gunlardir : Lalapaga, Elazi$, Ergani, Glimiighane, Kars, Kurtalan, Van.
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ama, Tiirkiye'nin digsatim fiyatlar1 diinya fiyatlarini yakaladigindan,
digsatimeilarin bu konuda herhangi bir endigesi yoktur.

Diger yandan daha onceleri yurtdigindan getirtilen ¢imentonun
igsatiglan, yerli iireticilerin 6dedikleri ¢imento fonu kesintisinden muaf iken,
artik yabanci kokenli ¢imentolar da bu uygulamaya tabi tutulmaktadir. Bu
husus dikkate alindiginda 1993 yili digaliminin gegen yila gore gerileyecegi
beklenmektedir.

Sektordeki yatirim potansiyeli incelendiginde daha ¢ok, mevcut tesisle-
rin modernizasyonu ve darbogazlarin giderilmesine yonelik tegvik belgeleri
alindif dikkati gekmektedir.

Sektorde 1992 yilinda 14 adet tesvik belgesi alinmig olup, bunlardan
dordii komple yeni yatirim olmakla birlikte sadece iki tanesi kapasite artigi
getirecek niteliktedir. Bunlardan biri, Yibitag Holding tarafindan Nevsehir'de
kurulmakta olan 500.000 ton/yil kapasiteli 6giitme paketleme tesisidir.
“Yatinm siirmekte olup 1994 yilinda tamamlanmasi beklenmektedir. Digeri,
Cimentag tarafindan Mugla y6resinde kurulmak istenen 500.000 ton/y1l kapa-
siteli 9giitm paketleme tesisi olup, yatirimin 1994 sonu ya da 1995 baginda
tamamlanmis olmas: planlanmaktadur.

Diger iki komple yeni yatirim herhangi bir kapasite artig1 getirmemekte-
dir. Biri, dokme ¢imento ve klinker yiikleme tesisi, digeri dokme ¢imento de-
polama ve paketleme tesisi geklindedir (12).

1.1.4. CIMENTO SEKTORUNE AIT VERILER

Tiirkiye Cimento sektoriiniin kurulug yil1 olan 1911'dan 1992 yilina ka-
dar sektorde gerceklesen klinker iiretim kapasitesi, ¢imento iiretimi, ¢imento
ithalati, ¢imento ihracati, yurtigi ¢imento tiiketimi ve kisi bagina gimento
tiiketim degerleri Tablo 1:1'de verilmektedir.

~ (12) Saime Ozbay, Cimento Sektoriinde Gelismeler ve Beklentiler, T.S.K.B. Yayint,
Mayis-1993, ss.17-24.
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Tablo: 1.1.: Tiirk gimento sektoriinlin 1911-1992 yillan arasindaki klin-
ker iiretim kapasitesi, ¢imento iiretimi, ithalat, ihracat, yur-
ti¢i tilketim ve kigi bagi ¢imento tiiketim degerleri

(1000 ton)
yiL KLINKER GIMENTO GIMENTO GIMENTO YURT il Kisl BASI
ORETIM ORETIMI ITHALATI IHRACATI TOKETIM TOK. (kg)

KAPASITESI
1911 20 0 0 0 0 0
1913 40 45 87 0 132 1
1920 45 5 5 0 10 1
1925 55 7 29 0 36 3
1930 145 82 60 0 142 10
1935 200 176 1 0 177 1
1938 285 263 44 0 332 19
1947 370 355 3 0 358 18
1950 460 396 135 0 529 25
1955 810 819 811 Q 1.419 59
1960 1.935 2.038 4 69 1.949 70
1965 3.225 2.940 92 0 3.027 105
1970 8.185 6.374 0 326 6.069 170
1975  13.405  10.850 0 g22 9.953 247
1980 18.735 12.875 0 783 12.088 270
1985 20.835 17.581 0 1.853 15.797 307
1986 21.515 20.004 61 1.747 18.934 358
1987 21.515 21,980 1.630 226 23.362 435
1988 24.025 22.675 1.290 235 23.748 417
1989 24.353 23.800 4486 838 23.376 421
1990 24.784 24.416 1.073 1.719 23.799 459
1991 25,287 26.261 481 2.403 24.321 445
1392 25.488  28.607 230,7 2.83% 25.71{ 450

Kaynak: Tiirkiye Cimento Miistahsilleri Birligi,
Cimento Sektorii Verileri, Ankara, 1993.
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Tablo. 1.1.'den de goriildiigii gibi, ¢cimento iiretimimiz istikrarli artigim
siirdiirerek 1992 yil sonu itibariyle 28 milyon 607 bin ton olarak
gerceklesmisgtir.

Son beg yilda diizenli gekilde artan ¢imento ihracatimiz ¢ogunlukla itha-
latin 6niinde yeralmigtir. Buradan da anlagilacag: gibi son yillarda ¢imento
liretimimiz yurtigi talebi kargilayacak diizeydedir. Kisi bagina yillik ¢imento
tilketimimiz ise son yillarda 450 kg. seviyesinde gergeklegmigtir. Bu da ge-
lismekte olan ve heniiz altyap: eksiklerini tamamlayamamug bir tilke ol-
dugumuzun gostergesidir. ‘

Cimento sektdriimiizde 1991 yili sonu itibariyle firetimde bulunan top-
lam 43 adet fabrikanin 1987-1991 yillarindaki cimento iiretimleri
kargilagtirmali olarak Tablo: 1.2.'de verilmektedir. Tabloda ¢imento fabrika-
larimiz, cografi bolgelere gore gruplandirilmuglardir.

Tablodaki ilgili yila ait iiretim stitununun yaninda bir onceki yila gore
degisim yiizdesi de yeralmaktadir.

‘Bolgesel ¢imento toplam iiretimlerinde 1991 yil1 degerlerine gére Mar-
mara Bolgesi 8 milyon 773 bin ton ile her zamanki 6nderligini siirdiirmiigtiir.
Bolgesel siralamada Marmara Bolgesini sirasiyla Akdeniz, I¢ Anadolu, Ege,
Karadeniz, Giineydogu Anadolu ve Dogu Anadolu Bolgeleri izlemiglerdir.

Tablodan da anlagilacagi gibi, STFA fabrikasi 1988 yilinda, Lalapaga ve
Giimiighane fabrikalar1 ise 1991 1linda iiretime ge¢miglerdir.
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Tablo: 1.2. Cimento fabrikalarumizin 1987-1991 yillar1 kargilagtirmali
¢cimento iiretimleri (1000 ton)

FABRIKALAR 87/88 88/89 89/90 90/91
Marmara Bélgesi 1987 1988 Fark 1989 Fark 1990 Fark 1991 Fark
| Akgimento 1.677 1.779 + 06 1.869 + 05 1.899 +.02 1.917 + 01
| Anadotu 557 536 - 04 544 + 01 485 -12 ‘549 + 13
Aslan 961 1.317 + 37 1.309 - 01 1.148 - 14 1.206 + 05
Nuh 1.071 1.386 + 28 1.320 - 05 1.229 - 0 1.500 + 22
STFA - 30 - 95 +126 118 + 24 98 - 20
Bursa 757 853 + 12 874 + 02 938 + 07 1.013 + 09
Balikesir 423 384 - 10 440 + 15 400 - 10 410 + 03
Ganakkale 745 604 - 19 912 + 51" 1.253 + 37 1.485 + 19
Pinarhisar 422 440 + 04 455 + 03 465 + 02 467 +0.5
Lalapaga - 3 . . . - 4 123 -
Bodige Toplami 6.613 7.355+ 10 7.818 + 07 7.935 + 01 8.773 + 11
Ege Bdlgesi
Bati Anadolu 1.290 1.269 -02 1.177 -08 1.419 + 20 1.536 + 08
Gimentag 1.031 1.134 + 09 1.164 -02 1.171 +0.6 1.283 + 10
Soke 242 251 + 08 240 - 05 227 - 0§ 238 + 05
Denizli 63 375 +495 557 + 49 472 - 17 553 + 17
Balge Toplami 2.626 3.030 + 11 3.138 + 04 3.289 + 04 3.609 + 10
Karadeniz Bolgesi
Bartin 274 267 - 03 253 - 06 244 - 03 247 + 01
Bolu 527 485 - 08 640 + 32 593 - 07 626 + 06
Gorum 391 339 - 14 337 -0t 344 + 03 413 + 20
Ladik 476 370 - 23 342 - 08 426 + 24 524 + 23
Unye 505 453 - 11 463 + 03 515+ 10 543 + 05
Trabzon 378 354 -07 329 -08 331 +0.9 397 + 20
Gumdighane N - - - - - - 11 -
Bdlge Toplami 2.551 2.268 -12 2.369 + 04 2,453 + 03 2.761 + 13
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(Tablo: 1.2.'nin Devamu)

I Anadolu Bdlgesi

l Afyon

467
Ankara .. 1735
Bagtag 626
Eskigehir 387
Konya 449
Nigde 343
Sivas 323
Yozgat 620
Bélge Toplami 3.950
Akdeniz Bdlgesi
Adana 1.108
Cimsa 1.093
Gobltas 793
iskenderun 491
Boige Toplami 3.485

Gineydodu Anadolu Bélgesi

Adiyaman 357
Gaziantep 561
Sanhurfa 234
Mardin 276
Ergani 223
Kurtalan 226
Bdige Toplami 1.877
Dogu Anadolu Bélgesi

Agkale 296
Elaz1§ 288
Kars 133
Van 160
Boige Toplam 877

Tarkiye Toplami

405
728
668
440
451
325
254
625

3.896

1.034
1.105
908
616
3.663

348
430
299
265
174
175
1,591

275
255
126
146
802

- 14
- 01
+ 06
+13
+0.4
- 06
- 22
+0.8
- 02

- 07
+ 01
+ 14
+ 25
+ 05

-03
- 24
+ 08
- 02
- 22
- 23
- 10

- 08
-12
- 06
- 09
- 09

443 + 09
546 - 25
717 + 07
489 + 11
493 + 09
292 - 11
269 + 06
581 - 07
3.830 - 02

1.392 + 35
1.202 + 09
796 - 13
658 + 07
4.408 + 11

352 + 01

491 + 14
307 + 03
326 + 23
175 0
163 - 07
1.814 + 07

249 - 10
259 - 02
128 + 10
147 0
783 - 03

432 - 03
628 + 15
647 - 10
506 + 03
565 + 14
312 + 06
236 -03
658 + 13
3.984 + 04

1.376 - 02
1.214 + 01
813 + 02
570 - 14
3.973 - 02

363 + 03
383 -20
285 - 07
423 + 29
298 + 70
212 + 30
1.970 + 08

240 - 04
280 + 08
© 130 + 01
162 + 10
812 + 03

374 - 16
585 - 07
673 + 04
499 - 01
547 - 03
336 + 08
290 + 23
695 + 06

3.999 +0.4

1.335 - 03
1.422 + 17
749 - 09
604 + 06
4.110 + 03

406 + 12
462 + 19
314 + 10
377 -12
308 + 03
216 + 02
2.083 + 06

293 + 22
289 + 03
180 + 38
156 - 04
918 + 13

21.979 22.675 + 03 23.800 + 05 24.416 + 02 26.261 + 08

Kaynak: Tiirkiye Cimento Miistahsilleri Birligi, Ankara, 1992.
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Cimento Sektoriimiiziin, ¢imento ve klinkler ihracat degerleri ise Tablo:
1.3.'de verilmektedir.

Tablo: 1.3. Tiirk Cimento Sektoriiniin 1991 Yilinda Fabrikalar itibariyle
Cimento ve Klinkler ihracatimn Dokiimii (Ton)

FABRIKA GIMENTO KLINKER TOPLAM iHRACAT
Marmara Bolgesi

Akgimento - **72.955 72.955
Aslan 42.581 37.300 79.881

Nuh 107.080 107.080
Ganakkale 829.135 503.562 1.332.657
Boélge Toptami 944.671 647.942 1.592.613

NOT: Aslan, Nuh ve Ganakkale ¢gimento fabrikalarinin kendi liman imkaniari mevcuttur,
Akgimento Haydarpaga limanindan yikleme yapmaktadir.

Ege Bolgesi

Bati Anadolu . 271.775 34.169 305.944
 Gimentag 231.545  44.109 275.654
Bolge Toplamt 503.320 78.278 581.598

NOT: Her iki fabrika izmir limanindan yikleme yapmaktadiriar.

Akdeniz Bolgesi

Adana 255.881 236.156 492.037
Gimsa 464.081 119.664 583.745
iskenderun 235.004 88.433 323.437
Bdlge Toplamn 954.966 444.253 1.399.219
TURKIYE Toplami 2.402.957 1.170.473 3.573.430

NOT: Gimsa fabrikasi Mersin ve Tagucu limanlanndan, Adana fabrikasi Adana, Mersin

ve iskenderun limanlanindan, iskenderun fabrikasida iskenderun limanindan yikleme
yapmaktadirlar,

Kaynak: Tiirkiye Cimento Miistahsilleri Birligi, Ankara, 1992.

Akcimento diginda diger tiim fabrikalarimizin dokme ¢imento yiikleme
imkanlar1 mevcuttur. Akg¢imento ihracatimm sadece torbali
gergeklestirebilmektedir. Torbali ihracatlar 50 kg kraft kagidindan, PP torba,
1.5 tonluk Big Bag gibi cesitli gekillerde yapilabilmektedir.
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Diinya'da toplam ¢imento iiretimi son yillarda 1 milyar ton seviyesinin
iizerinde gergeklegmigtir. Diinya'nin 6nde gelen ¢gimento iireticisi iilkelerin

¢imento iiretimleri Tablo: 1.4'de verilmektedir.

Tablo: 1.4. Diinya'daki biiyiik ¢cimento iireticisi iilkelerin 1990 ve 1991

yil1 iretimleri (Milyon Ton)

Ulkeler 1990 ® 1991
1. Cin 2100 220.0
2.S.S.CB. 1373 130.5
3. Japonya 87.0 924
4.ABD. 723 65.1

5. Hindistan 473 50.0
6. italya 40.9 40.8
7. Giiney Kore 34.0 38.9
8. Almanya 34.9 31.1

9. Ispanya 28.7 28.0
10. TURKIYE 254 - 274
11. Brezilya 258 26.9
12. Fransa 27.1 258
13. Meksika 239 25.1
14. Tayvan 185 19.6
15. Tayland 18.0 188
16. Endonezya 16.3 17.4
DUNYA TOPLAMI 1.151.350%)  1.152.900)

Kaynak: Tiirkiye Cimento Miistahsilleri Birligi, Ankara, 1992.

(*) ihrag edilen klinker dahildir.
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Goriildiigii gibi ¢imento iiretimimiz 1991 yili itibariyle Diinya'da 10.
siraya yiikselmigtir. Sektoriimiizde devam etmekte olan kapasite arttirici
¢aligmalarin tamamlanmasiyla birlikte Oniimiizdeki yillarda Diinya
siralamasindaki yiikseligimizin siirmesi beklenmektedir.

Tiirkiye'nin Bat1 Avrupa iilkeleri siralamasindaki yeri ise 1992 yil itiba-

riyle Tablo: 1.5.'de goriilmektedir.

Tablo: 1.5. Bat1 Avrupa Ulkeleri 1992 Yili Cimento Sektorii Verileri ve

Tiirkiye'nin Yeri (1000 ton)

Ulkeler C. Uretimi (1) fthalat (2) Ihracat (2)  C. Tiiketimi (3)
Litalya 41.500 3.600 200 44.470
2. Almanya 33.226 6.000 2.300 35.939
3. Tiirkiye 30.194 398 4417 25.965
4. ispanya 24.756 3.180 1.977 25.796
5. Fransa 22.641 1.665 2.435 21.538
6. Yunanistan 13.620 - 6.006 7.613
7. Ingiltere 11.600 1.500 400 12.540
8 Belgika 7.933 400 2.300 5.750
9. Portekiz 7.638 - 38 7.580

10. Avusturya 5.030 240 28 5.218

11. Isvigre 4.284 366 51 4.250

12. Hollanda 3.100 3.200 710 5.250

13. isveq 1.850 100 200 1.800

14. Danimarka 1.791 223 793 1.241

15. Irlanda 1.480 260 300 1.450

16. Liiksenburg 1.300 - 860 480

17. Norveg 1.300 50 150 1.210

18. Finlandiya 1.083 100 - 1.191

19. izlanda 100 - - 104

Kaynak: Tiirkiye Cimento Miistahsilleri Birligi, Ankara, 1993.

(1) Ihrag edilen klinker dahil.
(2) Cimento ve klinker.
(3) Cembureau tahmini.
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Goriildiiggii gibi, Tiirkiye Avrupa'da, ¢cimento tiretimi ve tiiketiminde
iigiincii, toplam ihracatta ise Yunanistan'm ardindan ikinci sirada yer almak-
tadir.

Cimento sektoriimiiz, istihdam agisindan ise 1990 verileriyle 40 fabrika-
da toplam 17.715 kigiye i olanagi saglamaktadir. Bu sayimn dzel, karma ve
kamu kesimindeki dagilimi Tablo: 1.6.'da goriilmektedir.

Tablo: 1.6. Ozel, Karma ve Kamu Sektb;ﬁ Cimento Fabrikalarimizda
Caliganlarin Sayis1 (1990 yih)

OZEL SEKTOR Calisanlarin Sayisi
1 Akg¢imento 737
2 Ankara 265
3 Balikesir . 385
4 Bastasg 593
5 Bati Anadolu 518
6 Bu‘rsa. 467
7 Ganakkale 569
8 Gimentas ‘ - 509
9 Gimsa 604
10 Darica 635
11 Eskigehir 179
12 Goltag 676
13 Kartal 626
14 Nuh 870
15 Pinarhisar 347
16 Sdke 218
17 Yibitag 350
Ozel SEKTOR TOPLAMI 8648
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(Tablo: 1.6."nin Devamui)

KARMA SEKTOR Galiganlarin Sayisi

1 Adana

925
2 Atyon 283
3 Bolu 323
4 Konya 293
5 Mardin - 213
6 Nidgde 430
7 Unye 303
Karma Sektdr Toplami ' 2770

KAMU SEKTORU

1 Adiyaman — 379
2 Asgkale 395
3 Barun 379
4 Gorum 461
5 Denizli 347
6 Elazig ) 445
7 Ergani 384
8 Gaziantep 474
9 iskenderun 274
10 Kars 383
11 Kurtalan 385
12 Ladik 395
13 Sivas 454
54 S$anhurfa 388
15 Trabzon 389
16 Van 355
Kamu Sektdra Toplams 6297
SEKTOR TOPLAMI 17.715 R

Kaynak: Tiirkiye Cimento Miistahsilleri Birligi, Ankara, 1991.
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Sektorde calisanlarin  sayilarinn ilgili sektordeki fabrika adedine
boliinmesiyle hesaplanan ortalama galiganlar sayisi, sektor genelinde 443
kigidir. Bu say1, karma ve kamu fabrikalarinda yaklagik 395 kisidir. Ozel fab-
rikalarda ortalama ¢ alisanlar sayisi ise 509 kigidir. Bu goreceli kalabalikli§in
sebebi ise 6zel fabrikalarin kapasitelerinin biiyiik olugudur.

Cimento sektoriimiizdeki fabrikalarin teknolojik agidan incelenmesinde,

birkag istisna diginda fabrikalarimizin kuru sistem ile iiretim yaptiklari
goriilmektedir.

Tablo: 1.7.'de ¢imento fabrikalarimizin bazi teknolojik gostergeleri liste-
lenmigtir. Bu tabloda fabrikalarin doner firinlarimin yillik klinker kapasiteleri,
kullandiklar1 iiretim teknolojileri, verimlili§i arttiric1 6n kalsinasyon

yatiriminin olup olmadig: ve firinlarinda kullanilan yakit cinsi yer almak-
tadir.

Tablo: 1.7. Tiirkiye Cimento Fabrikalarinin Teknolojik Gostergeleri
(1991 Yily)

OZEL SEKTOR FABRIKALARI Klinker Oretim Teknolojisl On Yaknt Cinsl
Kapasitesl! Kalsinasyon
{bln ton/yil) yatirsmi
1 Ak¢imento 1.675 Kuru sistem Var K&mar
2 Bagtas .. 675 .. Kuru sistem Var Koémar
3 Bati Anadolu 1.375 Kuru sistem . Var Kémdr
4 Bursa 840 Kury sistem Var Kémdr
5 Ganakkale 1.730 Kuru sistem Var K&mar
6 Gimentag 1.280 Kuru sistem Yok Kémr
7 Gimsa 1.300 Kuru sistem Var Kémir
8 Aslan 1.000 Kuru sistem Yok Kdémir
9 Eskigehir 460 Bir finnda yag sist. Var Kémar
10 Goitag 560 Kuru sistem Var Kémar
11 Nuh 1.350 Kuru sistem Var Kdmir
12 Yibitag 682 Kuru sistem  _ Var Kdmur
13 STFA (Ogutme Tesisi) . . . .
Toplam 12.927
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(Tablo: 1.7.'nin Devami)

{ | KAMUSEKTOR FABRIKALARI Klinker Oretim Teknolojisl &n Yakit Cinsl

i Kapasites! Kalsinasyon

{ (bin ton/ysl) yatinimi

B Adiyaman 590 Kuru sistem Yok Komdir
2 Askale - 310 Kuru sistem Yok Komdr,
3 Bartin 220 Yag sistem Yok Kémur
4 Gorum 415 Bir finnda yag sist. Yok K&mdar
5 Denizli 595 Kuru sistem Yok Koémiir
6 Elazi§ 350 Yan Kuru sistem Yok Fuel-oll
7 Ergani 580 Kuru sistem Yok Komdar
8 Gaziantep §75 Yari kuru sistem Yok Fuel-oil
9 iskenderun (Ogatme Tesis) - - - -
10 Kars 220 Kuru sistem . Yok Kémir
11 Kurtulan 590 Kuru sistem Yok Fuel-oil
12 Ladik 525 Kuru sistem Yok Kémdar
13 Sivas 320 Kuru sistem Yok Fuel-oil+K&mur
14 Sanliurfa 570 Kuru sistem Yok Kamiir
15 Trabzon 310 Kuru sistem Yok Fuel-oit

. 16 Van 210 Kuru sistem Yok Komdar
17 Gumaghane (Ogatme Tesisi) - - -
18 Lalapasa (Ogitme Tesisi) - - =
Toplam " 6.380
| OZELESTIRELEN
KAMU FABRIKALAR!

1 Afyon 345 Yan kuru sistem Yok Kémir
| 2 Ankara 535 Kuru sistem Yok Komdar
: 3 Balikesir 345 Kuru sistem Yok Kémir

4 Pinarhisar 325 Kuru sistem Var Komdr

~ 5 8bke 190 Yar kuru sistem Yok Kémdir

6 Kartal Anadolu . 400 Kuru sistem Yok Kémdar

Toplam 2.140
KARMA SEKTOR
FABRIKALARI

1 Adana 1.385 Kuru sistem Yok Komilr

2 Bolu 495 Kuru sistem Yok Kémir

3 Konya 535 Bir firinda Yas S. Var K&émar

4 Mardin 500 Kuruy sistem Yok Koémar

5 Nigde 365 Kury sistem Yok Kémar

6 Unye 560 Kuru sistem Yok Kémdar

Toplam 3.840

Kaynak: Tirkiye Cimento Miistahsilleri Birligi, Ankara, 1991.

Tablolardan da goriildiigii gibi klinker iiretim kapasiteleri 1 milyon ton
ve lizerinde olan fabrikalardan Ozellestirilen Adana ¢imento fabrikas:
digindakiler 6zel sektore aittir,
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Kullanilan iiretim teknolojilerinde ise, 4 fabrikada Yag Sistem (Es-
kisehir, Bartin, Corum, Konya fabrikalar1), 4 fabrikada Yar1 Kuru Sistem
(Afyon, Soke, Elaz1§, Gaziantep) kullanilmakta olup diger tiim fabrikalarda
kuru sistem kullanilmaktadir.

Verimlilidi arttiric1 6n kalsinasyon yatiriminda ise, 6zel sektor iki istisna
(Cimentag ve Aslan Cimento) diginda onciiliik etmektedir. Kamu ve
Ozellegtirilen Kamu fabrikalan arasinda sadece Pinarhisar ve Konya fabrika-
larinda bu yatinm gozlenmektedir.

Yakit kullaniminda ise, daha ekonomik oldugu i¢in fuel-oil'den Komiire
gegis siireci beg adet Devlet fabrikasinin (Elaz13, Gaziantep, Kurtalan, Sivas,
Trabzon) diginda tamamianmugtir.

1.2. TURKIYE CIMENTO SEKTORUNUN TEKNOLOJIK
YAPISI

1.2.1. CIMENTONUN TANIMI VE TURLERI

Cimento, kalker ve kilin kimyasal bilesimler gozoniine alinarak belirli
oranlarda birbirine karigtirilip pigirilmesi ile elde edilen yar1 mamul madde
"klinker"in tek veya daha fazla katki maddesi ile ogiitiilmesi suretiyle
liretilen hidrolik bir baglayici olarak tanimlanmaktadir. Katki madeleri olarak
al¢i tagi, curuf, tras, kiil ve benzerleri kullanilabilmektedir.

Yap1 malzemelerinin en énemlisi olan ¢imentonun uygulama alani ¢ok
geni§ oldugundan kullanim yerlerine gore pek ¢ok ¢esidi iiretilerek standardi-
ze edilmigtir. Tiirkiye'de iiretilen 6nemli ¢imento cinsleri gu standartlar
altinda toplanmugtir:

1. Portland (*) Cimentolar: (TS 19-PC 325):

Tiirkiye'de en ¢ok iiretilen ¢imento cinsidir. Klinkere % 5 civarinda algt
tag1 ilave edilerek 6giitiilmek suretiyle elde edilmektedir.

(*) Portland gimentosu 1824 yilinda Ingiltere'de Joseph Aspdin tarafindan bulunmug ve
rengi Ingiltere'de Portland adasindan istihrag edilen bir yapi tagina gok benzedigi igin
bu ismi almigtir.
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2. Katkih Cimentolar (TS 19-KPC 325):

Portland ¢imento klinkerine % 10 civarinda puzolanik (**) madde
karigtinlarak elde edilmektedir.

3. Yiiksek Firin Curuf Cimentolar: (TS 20-CC 325):

% 15-30 oraninda graniile yiiksek firin curufu ile klinker ve al¢i taginin
karigtirilarak- ¢cok ince ogiitillmesi suretiyle elde edilir. Deniz suyuna
dayamikli oldugu igin 6zellikle liman ingaatlarinda kullanilmaktadir.

4. Tras Cimentosu (TS 26 - TC 350)

Klinkere % 30-40 oraninda tras ilavesi ile ogiitiilerek elde edilir. Bu tip
¢imentonun siilfatli sulara karg1 dayanimi yiiksektir ve su gegirmez 6zellige
sahip oldugundan her tiirlii su kanal1 ve baraj ingaatinda kullanilmaktadir.

5. Yiiksek Dayanimli Cimentolar (TS 19- PC 400)
Portland ¢imentosu sinifindan olan ve ¢ok ince dgiitiilmek sureti ile elde edi-
len bu tip ¢cimentolarin sertlegme siireleri Portland ¢imentosuna nazaran kisa
ve nihai dayammlar yiiksektir.

6. Ugucu Kiillii Cimento (TS 640-UKC 350):

Klinkere % 30 kadar termik santraller ve benzeri yerlerde elde edilen

ugucu kiilleri ilave etmek ve ogiitmek sureti ile yapilir. Kalitesi trashi
¢imentoya yakindir.

7. Beyaz Cimento (TS 21 - BPC 350):
Kalker yerine mermer, kil yerine kaolin kullanilmak sureti ile pisirilerek

yapilmaktadir. Dekoratif amaglarla kullanilan bu ¢imentonun boya ilavesi ile
diger renklerde tiretilmesi miimkiindiir.

(**) Puzolanik maddeler ¢ok ince ogiitiildiikleri zaman rutubetli ve normal sicakliktaki or-

tamda kalsiyum hidroksit ile reaksiyona girerek baglayici 6zellik kazanan maddeler-
dir (volkanik kiil, curuf, siingertagi vs.).
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Yukarida belli standartlar altinda siralanan ¢imento kalitesi Diinya'da
normlar ile belirlenmigtir. Tiirkiye'de bu normlara gore iiretim yapilmaktadir
ve bu agidan Diinya piyasalarinda rekabet giiciine sahiptir (13).

I¢ pazarda ambalaj olarak 50 kg.'lik, ii¢ katli kraft torba kullanim agirliktadir
(pazar pay1 % 75'tir). Dokme ¢imentonun i¢ pazar payi ise % 25'dir. Son za-
manlarda hazir beton tesisleri hizla yayginhk kazanmaktadir (14).

1.2.2. CIMENTO URETIM TEKNOLOJiSi

Cimento, kirma, 6giitme, pigirme ve son dgiitme gibi belli bagli dort
agamadan gegerek iiriin haline gelmektedir. Portland ¢imentosu 6rnek olarak
alinirsa, 1 ton ¢imento iiretimi i¢in 1.8 ton hammadde gerekmekte, bunun
yaklagik 1.7 tonu klinker iiretiminde kullanilmakta, 0.1 tonu ise son &giitme
agamasinda klinkere karigtirllmaktadir. (15). Cimento iiretiminde kullanilan
baglica hammaddeler klinkeri olugturan kalker ve kil ile katki maddesi olarak
kullanilan ve son §giitme agamasinda kullanilarak klinkere karigtirilan alg1
tagidir. Bununla birlikte mevcuz hammaddelerin iginde kimyasal bilegiklerin
yeteri kadar bulunmadig1 durumlarda hammadde karigimina demir cevheri,
boksit veya kum ilave edilebilmektedir. Katkili ¢imento iiretiminde ise alg1
tasina ilaveten curuf, volkanik kiil, tras ilave edilerek, standartlarin belirledigi
sekilde diger ¢imento tiirleri iiretilmektedir.

1.2.2.1. HAMMADDE OGUTME

Ocaklardan gikarilan (istihra¢ edilen) hammaddeler ¢esitli kirma
asamalarindan gegirilip uygun parga iriligine getirilir. Kirilacak hammadde-
nin sertligi, parga biiyiikliigii ile nem miktari kiricilarin tiplerini belirlemekte-
dir. Sonraki agamada istenen biiyiikliikte kirilan malzeme degirmene verilme-
den Once ogiitme igleminde homojen bir karigim saglamak_ igin on
homojenizasyona tabi tutulur. Iklim sartlarina gore acik veya kapali olarak

(13) Taylan, A.g.e., ss. 1-2.

(14) Iktisadi Aragtirmalar Vakfi, Ttirkiye Cimento Sanayiinde Enerji Tasarrufu, Seminer
Notlan, [stanbul, 1990, s.7.

(15) Taylan, A.g.e.,s. 4.




24

yapilan bu islemden sonra hammadde bantlarla degirmenlere gelir. Kurutma
iglemi ile akuple olmug seperatorlii degirmenlerde 6giitiilen ve rutubeti alinan
hammaddeye "Farin" ad1 verilir. Un halindeki bu malzeme pnomatik sistem-
lerle son homojenizasyonun yapilmasi igin farin silolarina génderilir. Son
homojenizasyon, pisirilmek iizere doner firina verilen farinin ayni yapida kal-
masl icin gereklidir.

1.2.2.2. PISIRME

Pigirme iglemi gimento iiretiminin en 6nemli agamasidir. Yakit tiiketimi
Onemli bir gider kalemini olugturmakta, tesis kapasitesi doner firin
kapasitesiyle belirlenmekte ve ¢imento kalitesi bu asamada iiretilen klinker
kalitesine bagh olmaktadir. Pigirmenin yapildig1 déner firinlar, i¢ ¢ap: yiiksek
sicakliklara dayamkh refrakter malzemeyle oriilmii, % 3-5 egimli bir eksen-
de donen gelik silindirlerdir. Caplar1 2-8 m., boylar1 40-240 m. arasinda
degigmekte ve saatte 50-90 devirle donmektedirler (16). Pisirilecek farin sik-
lonlar grubunda 6n isitmayla firinin yiiksek kismindan girmekte ve doner
firinin egimi ve dénme hareketiyle firinin alt ucuna monte edilmis ategleme
diizeninden ve daha sonra da klinker sogutucusundan gegmektedir. Yakit ola-
rak dogal gaz, toz komiir ve fuel-oil kullanilmaktadir.

Klinker iiretimi doner firin iginde asamali olarak gerceklesmektedir.
1000 °C'ye kadar olan ilk zonda alkaliler buharlagir ve organik malzemenin
yanmas: gerceklesir. Kalsiyum karbonat, kalsine olarak kalsiyum oksite
doniigiir. Klinkerlesme malzemenin 6zelliklerine bagli olarak 1500°C'ye ka-
dar olan son zonda olugmaktadir. Firin gikis gazlan ise elektrostatik filtreler
yardimu ile tozdan arindinlarak firin girigine tekrar verilmektedir.

(16) Taylan, A.g.e.,s. 4.
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1.2.2.3. SON OGUTME

Planet (*) veya hareketli 1zgarali (**) sogutucularda sogutularak agik
veya kapal1 stokhollere alinan klinker, iiretilecek ¢imento cinsine gore gerekli
katki madeleriyle kangtinlarak ¢imento degirmenlerinde 6giitiildiikten sonra
pnomatik sistemlerle ¢imento silolarina gonderilir.  Uretimin bu son
agamasinda da talebe gore en az ii¢ kath kraft kagidi ile yapilmig torbalara

otomatik olarak doldurularak ya da dékme ¢imento halinde miigteriye sevk
edilir.

Cimento iiretim prosesleri klinkerin elde edilmesinde kullanilan
yontemlere bagh olarak baglica ii¢ grupta toplanmaktadir. Yukarida anlatilan
ve Diinya'da ve iilkemizde yaygin olarak kullanilan "kuru sistem", "yar1 kuru
sistem" ve " yag sistem".

1.2.2.4. YAS SiSTEM

Hammadde neminin yiiksek oldugu durumlarda kullanilan ve farin yeri-
ne bilyal1 degirmenlerde suyla 6giitiilerek ¢amur haline getirilen hammadde
ile klinker iiretimi yapilmaktadir. Camur, doner firimin zincir bdlgesinde
dagilmakta ve firin gazlarnin etkisiyle graniile hale ge¢mektedir. Doner
firmin ilk bolgesinde igten monteli zincirler mekanik olarak graniilasyona
yardimci olmaktadir. Bu nedenle doner firin boylari uzundur. Sonraki
agamalar kuru sistemnle aymidir ( 17).

T Ya§ sistemin daha homojen bir hammadde karigimi saglamasi agisindan
avantaji olmakla birlikte ilk yatirim maliyeti yiiksek ve 1s1 sarfiyat1 (kcal / kg
klinker) ¢ok yiiksektir. Ik nesil ¢imento teknolojisi iiriinii olan bu sistemler
terk edilmektedir. Ulkemizde yalmzca 4 fabrikada bu sistemle iiretim
yapilmaktadir (18).

(17) Taylan, A.g.e., s. 5.

(18) Bu fabrikalar gunlardir: Eskigehir, Bartin, Konya, Corum.

(*) Bu tip sogutucular finn ¢ikig kisminin tizerine monte edilmig genig ¢apli, igi refrakter
malzemeyle oriilii borulardir. Firinla birlikte donen bu boru demeti igine dokiilen
Klinker, soguk hava emisi ile sogutulmaktadir,

(**) Hareketli 1zgarali sogutucular firindan ¢ikan klinkerin tizerine dokiildiigi hareketli bir

metal 1zgara dizisidir ve soguk hava, 1zgaralarin arasinda dikine iiflenerek sogutma
gergeklesmektedir.
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1.2.2.5. YARI KURU SiSTEM

Ikinci nesil teknoloji iiriinii olan bu yontemde ise kuru olarak hazirlanan
hammadde, doner firina girmeden 6nce suyla topak haline getirilerek, hare-
ketli sonsuz 1zgarada kurutma iglemine tabi tutulur ve kalsinasyona
hazirlanir. Boylece daha kisa boylu doner firinlarla klinker iiretimi
gerceklesmekte ve spesifik 1s1 sarfiyati azalmig olmaktadir (19). 1950'1i
yillarin teknolojisi olarak taniman ve lepol 1zgarali kuru sistem olarak ad-
landinlan bu yontem iilkemizde 4 fabrikada kullanilmaktadir (20).

Cimento iiretim teknolojisinde goriilen bu farkliliklar esas olarak
¢imento maliyetinde en 6nemli kalemi olugturan enerji giderlerini en aza in-
dirmek amaciyla yapilan ¢aligmalann iiriiniidiir.

Yas sistem uzun doner finn sistemleriyle sinai anlamda gergeklestirilen
ilk ¢imento iiretimi daha sonra yari1 kuru ve kuru sistem ile yapilmaya
baglamug ve biiyiik teknolojik geligmeler kaydedilmistir. Ornegin kuru sistem
ile ¢aligan tesislerde siklonlarda doner firin ¢ikig gazi ile kurutulan farinin ek
isiticilarla firina girmeden biiyiik oranda kalsine edilmesi saglanmis ve
bbylece daha kisa boylu firinlarla ve daha az 1s1 kaybiyla galigmak miimkiin
olabilmig, doner firin devirleri arttirilarak onemli kapasite artiglar
saglanmigtir. "On kalsinasyonlu kuru sistem" olarak bilinen bu sistemle ka-
pasite artiglarina yonelik olarak yapilan yatinmlarin marjinal verimliligi ¢ok
yiiksektir.

1.2.3. ENERJi KULLANIMI

Cimento iiretiminde maliyetin en 6nemli girdisini yakit ve elektrik
olugturmaktadir. Yas sistem doner firinlarda 1440-1650 kcal/kg klinker olant
1s1 enerjisi, yar kuru sistem firinlarda 900-1200 kcal/kg klinker, kuru sistem-
lerde ise 750-1000 kcal/kg'dir. '

(19) Taylan, A.g.e., s. 6.
(20) Bu fabrikalar: Gaziantep, Afyon, Soke, Elazig, Fabrikalaridir,
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Tiirkiye ortalamasi dikkate alinirsa 1 ton ¢imento iiretimi i¢in 990 bin
kcal yakit enerjisi ve 100 kws civarinda elektrik enerjisi kullanilmaktadir
(21). Yakit olarak fuel-oil yerine daha ekonomik olan komiire gegis siireci
ozel ve karma sektor fabrikalarinda tamamlanmig, kamu sektdriinde % 80
agamasindadir. Bununla birlikte, ¢imento iiretiminde kullanilan linyit
komiirlerinde asgari 4500 kcal/kg 1s1l degerlere nadiren ulagilmakta ve dola-
yisiyla petrokok gibi yiiksek kalorili pahali yakitlarla takviye edilmesi zorun-
luluk haline gelmektedir. Ayrica komiir kalitelerindeki istikrarsizlik kdmiir
homojenizasyon tesislerinin kurulmasini gerektirmektedir.

Elektrik enerjisi yakittan sonra en 6nemli ikinci girdidir. Mevcut haliyle
Tiirkiye'de elektrik enerjisi Avrupa iilkelerine gore pahali olmasinin yaninda,

voltaj diigiikliigii ve kesintiler nedeniyle ¢imento iiretimini olumsuz yonde
etkilemektedir.

1.2.4. MALIYET YAPISI

Cimento maliyetini olugturan faktorler her fabrika igin tesislerin yasi,
kullanmilan teknoloji, kapasite, hammadde, yakit cinsleri, otomasyon derecesi
ve ulagim olanaklan agisindan farkliliklar gosterdiginden, maliyetler her tesis
icin farkli yapilar gétermektedirler (22). Bununla birlikte bir fikir vermek
amaciyla Tablo: 1.8.'de Tiirk kamu ¢gimento sektoriinde 1 ton ¢imentonun ti-
pik maliyet dagilimi verilmektedir.

Tablo: 1.8. Tiirk Kamu Cimento Sektoriinde 1 ton Cimentonun Tipik
Maliyet Dagilim1 (%)

Masraf Kalemleri (%)
Yakit 240
Elektrik 23.0
Genel idari giderler 14.0
Hammadde ve yardimci maddeler 12.8
Ambealdj giderleri 8.6
Iscilik 8.0
Isletme malzemesi 5.0
Amortismanlar 4.6
Toplam 100.0

Kaynak: Tiirkiye Cimento Miistahsilleri Birligi, Ankara, 1992,

(21) Taylan, A.g.e.,s.7.
(22) Taylan, A.g.e. s.8.
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Bu tablodan da goriildiigii gibi tiim fabrikalar ortalamasinda enerji gi-
derleri ilk siray1 almaktadir. Enerji giderlerinin iki ana unsuru olan elektrik
ve yakit kullanimi maliyetleri direkt olarak etkilemektedir. Bu nedenlerle da-
ha ucuz enerji kaynaklarina yonelmek ve enerji birim sarfiyatlarini agagi
¢ekecek yontemler bulmak sirketlerin temel politikasi haline gelmektedir.

1.2.5. KALITE KONTROL

Her fabrikada hammaddeden baglayarak iiretilen ¢imentonun kalite
kontroliinii yapmak iizere laboratuarlar bulunmaktadir. isletmeden bagimsiz
olarak kimyasal ve fiziksel testlerin yapildig: bu laboratuarlarda ISO (Ulusla-
raras1 Standartlar Organizasyonu) standartlan esas alinmaktadir. Tiirkiye'de
i¢ tiiketimde kullanilan veya ihrag edilen ¢imentolarin kalite denetimi siki bir
devlet kontroliindedir. Sanayi ve Ticaret Bakanligi'nin ve ISO iiyesi olan
Tiirk Standartlan Enstitiisii'niin yetkililerince, iiretilen ¢imento periyodik ve
spot testlere tabi tutulmaktadir. Bu denetimleri Sanayi ve Ticaret Bakanlig:
adina Cimento Miistahsilleri Birligi yiiriitmektedir. Birligin bir bagka faaliyet
alan1 da ¢imento sektoriiniin teknik bilgi ihtiyacinin kargilanmasidir. Bu
amagla UNIDO (Uluslararas1 Aragtirma-Geligtirme Birligi) ve Sanayi ve Ti-
caret Bakanligi'nin igbirligi ile Cimento Aragtirma ve Geligtirme Merkezi ku-
rulmugtur. Laboratuar imkanlarinin en gelismis haliyle bulundugu bu mer-
kezde ¢imento analizleri istatistiki olarak yapilmakta, laboratuarlar arasi
programlar uygulanmakta ve techizatlarin kalibrasyonu konusunda fabrikala-
ra hizmet verilmektedir. Ayrica Birlik, ¢gimento sanayiinde ig bag1 grup egitim
programlar diizenlenmekte ve ¢imento sektorii igin bilgi bankasi niteligini
modern ¢aligma yontemleriyle siirdiirmektedir.

1.2.6. CEVRE KIRLILIGI

Cimento sanayii, iiretimin y&ii)lSI nedeniyle potansiyel bir ¢evre kirletici-
dir. Uretimin sonucu olarak ortaya ¢ikan kirletici miktar: ise kullanilan tekno-
loji ve iiretim metodlarina bagli olarak degismektedir.

Yaygin olarak kullanilan kuru sistemde 1 ton ¢imento iiretimi igin 2.8.
ton civarinda hammadde, katki maddeleri, klinker ve komiir 6giitme
igleminden gegmekte ve toz haline getirilen bu maddeler basingli hava sis-
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temleriyle nakledilmektedir (23). Kirlenmeye neden olan baglica islemler,
hammadde depolama, kirma, &8iitme, klinker iiretimi ve ogiitiilmesi ile
ambalajlama iglemleridir. Bu agamalarda atmosfere verilen bava, yapisinda
kalker, kil, kum, demiroksit, curuf, algitagi ve ¢imento bulunan tozlar
icermektedir. Doner firin atik gazlan ise 1 kg/ton ¢imento seviyesinde ol-
dugundan ihmal edilebilir seviyede kalmaktadir. Esas olarak partikiiler halde-
ki tozlarin olugturdugu kirlenmenin 6nlenebilmesi igin ¢imento tesislerinde
siklonlar, mekanik temizlemeli torba filtreler, jet filtreler ve elektrostatik filt-
reler ¢oziim olarak kullanilmaktadir. Yatirim maliyeti yiiksek oldugu igin
birgok tesiste tam anlamiyla gergeklestirilemeyen bu yatirimlar yiiriirliige gi-
ren hava kalitesinin korunmasi yonetmeligi (24) ile ¢cimento fabrikalar i¢gin
bir zorunluluk haline getirilmigtir. Bu yonetmelikle ¢imento iireten tesisler
i¢in kullanilan teknoloji gozoniinde bulundurularak ozel atik sinirlari
tanimlanmugtir.

1.2.7. CIMENTO TEKNOLOJiSINDEKiI GELISMELER

"Cimento teknolojisi son 10-15 yilda dnemli dlgiide gelisme gostermistir.
Ozellikle 1970'lerde yaganan enerji krizinin ¢imento maliyetlerini olumsuz
yonde etkilemesi nedeniyle enerji tasarrufuna yonelik olarak yapilan
¢aligmalar 6nem kazanmig ve teknolojideki geligim bu yonde hizlanmugtir.

Ik yatinm maliyeti ¢ok yiiksek olan ¢imento fabrikalarinda kapasite
artiglarina yonelik olarak yapilan yatirnmlarda kapasiteyi belirleyen klinker
iiretiminin minimum yatirimla maksimize edilmesi temel kriter olarak benim-
senmig ve kuru sistem gimento iiretiminde "6n kalsinasyon" iglemi eklenerek
10 bin ton/giin gibi ¢ok yiiksek kapasitelere ulasmak imkan dahiline girmigtir
(25).

Ayrica gimento teknolojisinde, toplumlarin bilinglenmeleri sonucu geti-
rilen yasal diizenlemelerle ¢evre kirliligini 6nlemeye yonelik olarak ¢nemli
geligmeler olmugtur.

(23) Taylan, A.g.e., s.10.
(24) 2.1. 1986 tarih ve 19269 Sayili Resmi Gazetede Yayinlanmigtir.
(25) Taylan, A.g.e.,s.11.
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1.2.7.1. ENERJi TASARRUFUNA YONELIK GELISMELER

Cimento iiretiminde kullanilan elektrik enerjisinin yaklagik % 404
ogiitme iglemlerinde kullanilmaktadir. Bu nedenle daha az elektrik sarfiyati
ile 6giitme 6nem kazanmig, yeni kiricilar ve degirmenler geligtirilmigtir. Al-
manya'da geligtirilen bir doner kiricinin elektrik sarfiyati, normal ¢ekigli
kiriciya gore (kws/ton) bazinda % 50'den azdir. Yeni gelistirilen valsli
degirmenlerde 6giitme islemlerinde % 15-20 civarinda elektrik enerjisi tasar-
rufu saglanmugtir (26).

Yakit tiikketiminde ise daha az enerji kullanilan ydntemlere gegis
seklinde kendini gosteren teknolojik gelisim, daha sonra ayni kalorifik
degerde daha ucuz yakit kullammim giindeme getirmigtir. Ornegin yas sistem
¢imento iiretiminde 1450-1600 kcal/kg olan 1s1 sarfiyati, kuru sistem gimento
iretiminde dizayn kriterlerine bagli olarak 750-1000 kcal/kg araligina
diigmiig ve alternatifi olan iilkelerde fuel-oil kullanimindan komiir kul-
lanimina hizl bir gegis gdzlenmigtir.

1.2.7.2. KAPASITE ARTISINA YONELiK GELISMELER

Bu konuda en 6nemli geligme "6n kalsinasyon" uygulamasidir. Bir Ja-
pon firmas tarafindan gelistirilen bu sistemin esasi, kalsinasyon ve klinker-
lesmenin gergeklestigi doner firinda kalsinasyon iglemini 6n 1sitici grubunda
yaparak doner firinda daha fazla klinkerlesmeye 6nem verilebilmesidir.

Doner firin sicak gazlar i¢inde siklonlar grubunda dolanan farin tane-
cikleri, kalsinasyon iinitesinde yakit vermek suretiyle ek olarak (800-900°C)
1sitilmakta ve doner firinda olmasi gereken kalsinasyon iglemi bu iinitede %
90 oraninda gereklestirilebilmektedir. Boylece kalsinasyon igin gerekli 1sinin
firin digina alinmasiyla firina 1400°C civarinda yiiklenen 1s1 ile klinker-

legtirme giicii yiiksek oranda artmakta ve kapasite artig1 saglanmug olmak-
tadir.

(26) Taylan, A.g.e, s. 11.
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Sistemin diger bir avantaji da is1 saffiyanmn % 5-10 civarinda azalmas
ve kalsinasyon iinitesinde doner firin igindeki diizeyde sicaklik istenme-
diginden diigiik kalorili kémiir kullanimin1 miimkiin hale getirmesidir (27).

1.2.7.3. DIGER GELISMELER

Enerji ve kapasite artigina yonelik olarak gelistirilen teknolojinin
disinda, kullanilan igletme malzemeleri ve proses kontrol konularinda nemli
yenilikler getirilmigtir. Ozellikle firin duruglarina neden olan refrakter mal-
zemenin daha dayamkl ve uzun 6miirlii krom manyezit tuglalarla ikamesi
o6nemli bir gelisme olmug ve klinker iiretimini dolayl: yoldan arttirmigtir.
Diger 6nemli bir geligme de proses ve kalite kontrol fonksiyonlarinin bilgisa-
yar kullanimiyla gerceklestirilmesidir. Orta biiyiiklitkte bir ¢imento fabri-
kasinda 9000 civarinda kontrol noktasi oldugu diigiiniiliirse, otomasyonun
Onemi ortaya ¢ikmaktadir (28).

1.2.8. CIMENTO SEKTORUMUZUN TEKNOLOJISININ
DEGERLENDIRMESI '

Ulkemizde yas sistemle iiretim yapan ¢imento fabrikalarinin gogu,
tiretim kapasitelerinin arttirilmasi ve yakit tasarrufu amaciyla 1965 yilindan
itibaren kuru sisteme gevrilmigtir. Halen tilkemide kiigiik kapasiteli 4 firinda
yagsistemle iiretim yapilmaktadir. Bununla birlikte Tiirkiye'de kurulu
cimento fabrikalarinin optimum biiyiikliigiin altinda oldugu sdylenebilir. Op-
timum biiyiikliikte (1 milyon ton/yil) ve iizerinde olan fabrikalar daha ziyade
Ozel sektore ait olup, Marmara, Ege ve Akdeniz bolgesi sahil fabrikalandur.
Fabrikalann yerli yapim oranlan iilkemizde sevindirici diizeydedir. Optimum
biiyiikliikte bir ¢imento fabrikasinin agirhk¢a % 85-90, degerce % 60'dan faz-
last yerli olarak imal edilebilmektedir. Igletme malzemelerinin ise hemen ta-
maminda diga bagimlilik kalmamustir.

Enerji tasarrufuna yonelik olarak fuel-oil kullanimindan komiir kul-
lanimina gegiste biiyiik bagar1 saglanmug ve 6zel sektor fabrikalarinda tam

(27) Taylan, A.g.e.,s. 11.
(28) Taylan, A.g.e.,s. 12.
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olarak bu doniigiim gergeklestirilmigtir. Ayrica son yillarda 6zel sektor ta-
rafindan gergeklestirilen Onkalsinasyon yatirimlan spesifik 1s1 sarfiyatlarini
diigiiren bir rol oynamugtir.

Hammadde ve katki maddeleri agisindan ise iilkemiz ¢ok gsanshi durum-
dadir. Hammadde kayaklarimiz yeterli ve istenen kalitededir.

Yukanida 6zetle anlatilan olumlu geligmelerin ve avantajlarin yaninda
sektoriin giiclenmesi gereken yonleri ise §oyle siralanabilir:

- Elektrik enerjisi temini konusunda 6zel bir sorun bulunmamakla birlik-
te, temin edilen elektrigin pahali olmasi, kesintiye ugramasi, voltaj dalgalan-
malari iiretimi olumsuz yonde etkilemektedir.

- Kémiire gegiste bagarili bir siire¢ izleyen sektorde iilkemiz linyit re-
zervlerinin daha ziyade diisiik kalorili olmas1 nedeniyle, diga bagimli petro-
kok gibi yiiksek kalorili komiirlerle kanigtirilarak kullanmilmas: gerekmektedir.

- Ulkemizde otomasyondan heniiz yeterince yararlanilamamaktadir.
Emek-yogun nitelikte olan sektorde ortalama ig¢i verimliliginin 2100 ton/yil,
AT iilkelerinin genelinde Cembureau istatistiklerine gére ortalama 2600 ton/
yil oldugu belirtilmektedir. Tam otomasyona ge¢mis yeni ¢imento tesislerin-
de ise (6rnegin Ingiltere'de) ig¢i verimliliginin 4000 ton /yil'a ulagtig1 rapor
edilmektedir (29).

Ozet olarak gimento sektoriimiiziin bugiinkii durumunu orta seviyede
teknolojik yapida ancak yeni teknolojilere mevcut imkanlarla uyum
saglamay1 bagarmug, siirekli biiyiiyen, dinamik karakterli bir sektor olarak
tammlamak miimkiindiir. Ozellikle 1985 yilinda gimento fiyatlarinin serbest
birakilmas: ve ig tiikketimdeki canlilik; yeni teknolojilerin uygyulanmasi, ma-
liyetlerin diigiiriilmesi, verimliligin arttiriimasi ve cjevre korumasina yonelik
olarak yapilan yatirimlara hiz kazandirmigtir. Modernizasyona yonelik olarak
yapilan yeni yatirimlara 6zel sektor onciiliik etmekte ve ozellegtirme kap-
samina alinan kamu sektoriine ait fabrikalarda da ayni gelismenin
saglanaca$ beklenmektedir.

(29) Taylan, A.g.e., s. 14.
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1.3. TURKIYE'DE VE CiMENTO SEKTORUMUZDE
OZELLESTIRME
1.3.1. OZELLESTIiRMENIN TANIMI

Ozellestirme, devletin ekonomideki etkinliginin en aza indirilmesi, reka-
bete dayali piyasa ekonomisinin olugturulmasi, devlet biitgesi iizerindeki KIT
finansman yiikiiniin azaltilmasi, sermaye piyasasinin geligtirilmesi,
miilkiyetin tabana yayilmasi ve atil tasarruflarin ekonomiye kazandirilmasi
amaciyla verimsiz galigtirilarak devletin sirtinda yiik olugturan kuruluglarin
miilkiyetlerinin tamaminin veya bir kismimn &zel sektore satilmasidir.

1.3.2. TURKIYE'DE OZELLESTIiRME
1.3.2.1. GIRIS

Ulkemizde &zellegtirme programi, devletin ekonomideki sinai ve ticari
aktivitesinin en aza indirilerek rekabete dayal1 bir piyasa ekonomisinin
olugturulmasi, devlet biitgesi iizerindeki KiT finansman yiikiiniin azaltilmas,
sermaye piyasalarinin gelistirilmesi ve atil tasarruflarin ekonomiye ka-
zandirilmas1 amaciyla yiiriirliige konmugtur.

Yasal prosediir gergevesinde 1986 yilinda baglatilan 6zellegtirme uygu-
lamalari, bu tarihten itibaren gerek basinin ve ilgili ¢evrelerin, gerekse tiim
kamu oyunun giindemini iggal eden konulardan birisi olmug, bu konuda
olumlu yaklagimlarin yan: sira son derece olumsuz ve biiyiik tepkilerle
kargilagilmigtir. Ozellikle basmn organlar aracilidiyla giindeme gelen.
tartigmalar baglangigta, 6zellestirmenin gerekli olup olmadig1 yoniindeyken
1989 yil1 baglarindan itibaren "neden Ozellesgtirme" sorusu yerini, "nasil ve
hangi sartlarda 6zellestirme" sorusuna birakmugtir.

Ozellestirme konusu halen, bagta basin mensuplar1 ve konu ile ilgili
cevreler olmak iizere, Tiirk kamuoyunda tartigilan ve gok yonlii olarak
islenen en 6nemli konulardan birisi olmaya devam etmektedir (30).

(30) Kamu Ortakligi Idaresi, Tiirkiye'de Ozellestirme, Ankara, Haziran 1993, s. 1.
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1.3.2.2. KIT'LERIN TURK EKONOMISINDEKIi YERI

Iktisadi kalkinmamizin baglangicinda itici gii¢ olugturan KiT'ler, sanayi-
lesmede, yurt savunmasinin giiglenmesinde, tarimsal iiretimin geligmesinde
6nemli katkilarda bulunmuglardur.

Ancak, bugiin bu kuruluglann biiyiik boliimii devlet biitgesine yiik ol-
makta, toplumsal refah iizerinde olumsuz etki yapmaktadirlar. Bu durum dev-
letin bu kuruluglarin, ekonomik dmriinii tamamlamg, sosyo-ekonomik agidan
artik nemi kalmamug olanlarn iizerinden elini ¢gekmesini gerektirmektedir.

Zamanla ayakkabidan kursun kaleme, sigara ve ickiden demir-gelik
iiriinlerine kadar devletin girmesi gereksiz faaliyet alanlarina yayilan
KiT'lerin bityiikk boliimii, bu alanlarda ¢ok daha rasyonmel galigan ozel
tesebbiis ile rekabet edemediklerinden biiyiik zararlara ugramiglardur.

Bugiin pekgok KIT, ancak biitge destegi ile ayakta durabilmektedir. Oy-
sa devlet, KIT agiklarini kapatmak igin degil, asil fonksiyonu olan altyaps,
saglik, egitim ve savunma gibi alanlara kaynak aktarmak, toplumsal refahi
en list diizeye ¢ikarmak igin vardir (31).

1.3.2.3. 0ZELLESTIRME PROGRAMININ AMACLARI

Ozellegtirme ile devletin ekonomideki sinai ve ticari etkinliginin en aza
indirilmesi hedeflenirken, rekabete dayali piyasa ekonomisinin olugturulmasi,
devlet biitgesi iizerindeki KIT finansman yiikiiniin azaltilmas1, sermaye piya-
sasimn gelistirilmesi, miilkiyetin tabana yayilmasi ve atil tasarruflarin ekono-
miye kazandirilmasi, bu yolla elde edilecek kaynaklarin altyap: yatirimlarina
aktarilabilmesi miimkiin olacaktir.

Ozellegtirmenin temel amaci sonug olarak, devletin ekonomide
isletmecilik alanindan tiimiiyle ¢ekilmesini saglamaktir.

B KO, A.ge.,ss. 1-2.
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Sirketlerin yalnizca finans sektoriine bagli olmadan hisse senedi, tahvil
veya bono ihraci yoluyla kaynak sa8layabilmeleri i¢in sermaye piyasalarinin
gelistirilmesi gerekir. Sermaye piyasasinin geligimi ise, tasarruflarin daha
biiyiik bir kismunin mali piyasalara yonlendirilmesi ve boylece olugan fon-
larin sermaye piyasasina akigina imkan verecek bir ekonomik yapinin
olusturulmasi ile miimkiindiir.

Ozellestirme uygulamalari ile, bir yandan mali piyasalara ve dolayisiyla
sermaye piyasalarina yonelmeyen yerli veya yabanci tasarruflar bu piyasala-
ra yonlendirerek yeni kaynaklar olugturulmasi, diger yandan da kamu kesimi-
nin fonlar lizerindeki talebi nedeniyle sikigan mali piyasa iizerindeki olumsuz
baskinin engellenmesi hedeflenmektedir (32).

1.3.24. OZELLESTiRMEDE YASAL CERCEVE

1986 yilinda yiiriirliige giren 3291 sayili KiT'ler ve bunlarin baglh or-
taklik, miiessese, igletme, igletme birimi ve igtiraklerine, gergek ve tiizel
kigilerin ortak edilebilmesi amaciyla hisse senedi ihracinin yan1 sira bu tesis-
ler igin belirli siire ve kogullarla igletme hakki devrine imkan taniyan Kanun-
la, zellegtirme uygulamalarina yonelik temel diizenlemeler getirilmistir.

Mevzuat uyarinca, Ozellegtirme programinin planlama ve uygula-
masindan sorumlu kurulug, Kamu Ortaklig1 Idaresi'dir. KiT'lere ait hisselerin
ozellegtirilmek iizere K.O.l.'ye devrine Bakanlar Kurulu, baglh ortaklik,
miiessese igletme, igletme birimi ve igtiraklerin 6zellestirilmek tizere KOl'ye
devrine de Yiiksek Planlama Kurulu (YPK) karar vermektedir.

6. Ocak 1992 tarih ve 473 sayili Kanun Hiikmiinde Kararname ile kuru-
lan ve Bagbakan'in bagkanliginda, Devlet Bakani, Bayindirlik ve iskan Ba-
kani, Devlet Planlama Tegkilat: Miistesari, Hazine ve Digticaret Miistegart ile
Kamu Ortaklig1 Idaresi Bagkanr'ndan olugan Kamu Ortaklig Yiiksek Kurulu
ise, dzellestirme programinin karar verici ve uygulayici organidir (33).

(32)K.0O.i.,Age.,s. 2.
(33)K.0.1., A.ge.,ss.2-3.
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1.3.2.5. 0ZELLESTIiRME PROSEDURU

Ozellegtirme prosediiriiniin ilk agamasimi, Bakanlar Kurulu veya YPK
kararn ile 6zellestirme programina alinan kuruluglarin Tiirk Ticaret Kanunu
ve sermaye piyasasl mevzuatina uygun statiiye kavugturulmasi galigmalari
olugturmaktadir.

Sonra girketlerin mali ve teknik agidan degerlendirilmesi galigmalarina
baglanmaktadir.

Daha sonra hazirlanan degerlendirme raporlar: 15181nda satig stratejisi
belirlenmekte ve bu stratejinin Kamu Ortaklig1 Yiiksek Kurulu tarafindan
onayini miiteakip satig prosediirii baglatiimaktadir.

Ulkemizde uygulanan 6zellegtirme programunda kamu paylarinin satisi,
sirketlerin niteliklerine gore, halka arz, blok satig veya her iki yontemin
kombinasyonu bigiminde gergeklestirilmektedir.

Blok satig yonteminde, Kamu Ortakligi Yiiksek Kurulu yapilan teklifler
arasinda uygun gordiigii firmaya satig onayi vermektedir.

Halka arz yonteminde ise amag, kiigiik tasarruf sahiplerinin tasarruf-
larinin ekonomiye kazandirilmasi ve miilkiyetin tabana yayilmasidir (34).

1.3.2.6. 0ZELLESTIRME UYGULAMALARI VE GELIRLERi
Ozellegtirme uygulamalarinin baglatildigi 1986 yilindan, 1991 yili so-

nuna kadar gegen donemde 3 trilyon 634 milyar TL ( 1 milyar 292 milyon $)
diizeyinde ozellegtirme hasilati elde edilmigtir (35).

1992 yil1 toplam &zellegtirme hasilati, 4 trilyoﬁ 194 milyar TL (571 mi-
lyon $) diizeyinde gerceklegmigtir. Bu gelirden en 6nemli payi satiga sunulan

(34) K.O.1., A.ge., ss. 2-3.

(35) Ozellegtirme hasilatinin doviz cinsinden degeri dzellestirmenin baglangig tarihindeki
T.C. Merkez Bankasi doviz alig kuru tizerinden hesaplanmugtir.
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11 ¢imento fabrikasindan 6 tanesinin (Corum, Denizli, Gaziantep,
iskenderun, Sivas ve Trabzon Cimento) blok satisindan elde edilen 281
milyon $'lik gelir almigtir.

1993 yili igin KOI'nin biitgelenmis resmi 6zellegtirme gelir hedefi, 15
trilyon TL'dir. 24 Haziran 1993 itibariyle gergeklesen 6zellestirme hasilat1 4
trilyon 153 milyar TL (434 milyon $) diizeyine ulagmugtir.

Boylece 6zellestirme uygulamalarinin bagladigi 1986 yilindan 24 Hazi-
ran 1993'e kadar toplam 11 trilyon 981 milyar TL (2 milyar 297 milyon $)'lik
Ozellegtirme hasilati elde edilmigtir (36).

1.3.3. CIMENTO SEKTORUMUZDE OZELLESTIRME
1.33.1. CIMENTO SEKTORUMUZUN CEKICILIGI

Ozellestirmeye gikarilan bazi KiT'lere taklif bile verilmezken, son dort

yilda devletin satiga ¢ikardidi 22 ¢imento fabrikasindan 21'i kolayca
satilmigtir. '

Biiyiik holdinglerin yam sira yabanci sermaye de ¢imento fabrikasi satin
alma pegindedir.

Cimento sektoriimiize olan bu ilginin nedenleri, sektoriin pazar sorunu-
nun olmamasi ve geleceginin ¢ok parlak goziikmesidir.

1992 yil1 sonunda ¢imento iiretimimiz 28.6 milyon tona yiikselmis, bu-
nun yaklagik 26 milyon tonluk boliimii yurtiginde tiiketilmistir. Tiirkiye'nin
heniiz altyap: yatirimlarini ve dolayisiyla kalkinma hamlesini tamamlaya-
mamug bir iilke olmasi, niimiizdeki yillarda ¢imento talebinin artacaginin bir
gOstergesidir.

Gegtigimiz y1l Korfez Krizi'nin olumsuz etkilerinden kurtulan Tiirk
¢imento sektorii, uygulanan ekonomik politikalarin yardimiyla kapasite kul-
lanim oranlarinda 6nemli artiglar saglamigtir. Bunun sonucunda ortaya gikan

(36) KOl A.g.e., ss. 5-8.
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liretim artig), talepteki artigtan yiiksek olunca, piyasalardaki rekabet artmug ve
ihracata agirhik verilmigtir.

Cimento iiretim ve ihracatindan Diinya'da sz sahibi olan Tiirkiye, Orta
Asya pazarlanna da yakinligiyla gelecek igin limit vaat eden gekici bir pazar
durumundadir.

Yillik % 2,5 niifus artig1 ve ortalama % 5,7 kalkinma hiz1 olan
iilkemizde ¢imentonun kullanimi kaginilmazdir.

Kalkinma siirecini tamamlayan iilkelerde, belirli bir dénemden sonra
diigme egilimine giren ¢imento sektorii Tiirkiye'de heniiz geligme
agamasindadir. Avrupa'nin higbir iilkesinde ¢imento iiretimi ve tiikketimi art-
mazken, iilkemizde yiikselen bir trend izlemesi yabancilar igin sektorii cazip
hale getirmektedir.

Cimento sektdriinii cazip kilan diger bir 6zelligi de, Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi'nda uzun bir siiredir izledigi olumlu seyirdir. Borsa'da
¢imento girketleri en ¢ok kar eden, en ¢ok kazandiran ve en ¢ok iglem mik-
tarina ulagan sirketlerdendir. Borsa'da iglem goren gimento girketlerinin kari,
enflasyonun oldukga iizerinde gergeklegmistir.

Bu ¢ekicilik yiiziinden yerli ve yabanci yatirimcilar, gelecegin parlak
sektorii ¢imentoda yerlerini saglamlagtirabilmek igin c¢aligmalarini
siirdiirmektedirler (37). -

1.3.3.2. CIMENTO SEKTORUMUZDE OZELLESTIiRME
UYGULAMALARI

Cimento sektoriimiizde ozellegtirme uygulamasi, Afyon, Ankara,
Balikesir, Pinarhisar ve Séke ¢imento fabrikalarinin kamuya ait hisselerinin
Yiiksek Planlama Kurulu'nun 9.5.1989 tarih, 89/8 sayili karar1 uyarinca Soci-
ete Ciments des Frangais firmasina satilmasiyla baglamigtir (38).

(37) Birsen A. Boyacioglu, "Cimentonun Dayanilmaz Caibesi", Ekonomist Dergisi, 6. Ha-
ziran 1993 sayisi, ss. 38-41.

(38) Saime Ozbay, A.ge.,s. 3.
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Bu ¢aligmalari, 1990 ve 1991 yillarinda Adana, Bolu, Konya, Mardin,

Nigde ve Unye ¢imento fabrikalaninin halka arz yoluyla dzellegtirilmeleri iz-
lemisgtir.

Son olarak 1992 yilinda daha dnce CITOSAN'In kontroliinden KOI'ne
devredilmis bulunan 11 adet ¢imento fabrikasindan 6'sinin kesin satig iglemi
gergeklestirilmigtir. Kalan 5 fabrikadan 4'ii ise 1993 yilinda satilirken,
Adiyaman fabrikas heniiz satilmamig olup girigimler siirdiiriilmektedir (39).

Cimento sektoriimiizde gergeklegtirilmig bulunan tzellestirme uygula-
malari, 6zellestirmenin tiiriine gore agagidaki tablolarda verilmektedir.

Tablo: 1.9.'da Blok satig yoluyla 6zellegtirilen ¢imento fabrikalarina ait
bilgiler, satig tarihi sirasina gore verilmektedir. Bu bilgiler, blok satig tarihin-

deki ves atilan KOI pay1, satm alan kigi veya kurulug, sati tarihi ve $ bazinda
satig bedelinden olugmaktadr.

Tablodan da goriildiigii gibi, blok satig yoluyla dzellestirilen toplam 14
adet gimento fabrikasindan 540 miyon Amerikan Dolan gelir elde edilmistir.

(39) Saime Ozbay, A.ge., s. 21.
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Tablo: 1.9. Blok Satig Yoluyla Ozellegtirilen Cimento fabrikalarina ait

bilgiler.
Ozellegtirilen ~ Blok Satig Satinalan Satig
Cimento Tarihindeki Satilan Kisi veya Satig Bedeli
Fabrikas1 KOl Pay1 KOI Pay1 Kurulugs Tarihi  (milyon $)

(%) (%)
1.Ankara 99.30 99.30 SCF 9.5.89 33 (1)
2. Balikesir 98.30 98.30 SCF 9.5.89 23 (1)
3. Pinarhisar 99.90 99.90 SCF 9.5.89 25(1)
4. Soke 99.60 99.60 SCF 9.5.89 11 (1)
5. Gaziantep 99.73 99.73 RumeliHolding 3.12.92 52.7
6. Iskenderun  100.00 100.00 Oyak-Sabanci  3.12.92 61.5
7. Trabzon 100.00 100.00 Rumeli Holding 3.12.92 32.6
8. Denizli 100.00 100.00 Modern Cimento 4.12.92 70.1(2)
9. Corum 100.00 100.00 Yibitag Holding 25.12.92 35
10. Sivas 100.00 100.00 Yibitag Holding 25.12.92 29.4
11. Ladik 10000  100.00 Rumeli Holding 21.493 57.6
12. Sanhurfa 100.00 100.00 Rumeli Holding 21.493 574
13. Bartin 99.78 99.78 Rumeli Holding 6.593 20.6
14. Agkale 100.00 100.00 Ergimsan 17.6.93 31.1
TOPLAM 540.0

Kaynak: K.O.1.

(1) Satig sbzlegsmesi uyarinca satilan hisselerin en az % 401, satig tarihinden
itibaren 5 yil iginde SCF tarafindan halka arz edilecektir.

(2) Sati sozlegmesi uyarinca satilan hisselerin % 49'a kadari, satig tarihinden
itibaren 4 y1l igcinde Modern Cimento tarafindan halka arz edilecektir.

(3) Satig tutarlarinin doviz cinsinden degeri, satigin baglangig tarihindeki T.C.
Merkez Bankasi doviz alig kuru iizerinden hesaplanmugtir.
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Tablo: 1.10.'da Halka arz yoluyla &zellegtirilen ¢imento fabrikalarina ait
bilgiler yeralmaktadur.

Tablo: 1.10 Halka Arz Yoluyla Ozellestirilen Cimento Fabrikalarina ait

bilgiler
Ozellestirilen ~ Halka Arz Halka Halka Toplam
Cimento Tarihindeki  Arzedilen Arz Satig
Fabrikasi KOI Pay1 Kamu Pay1  Tarihi Tutar
(%) (%) (milyon$)

1. Bolu 34.50 10.38 1990 8.268
2. Konya 39.87 31.13 1990 17.664
3. Unye 49.21 2.86 1990 0.927
4. Mardin 46.23 25,46 1990 9.162
5. Adana (A) 23.86 17.16 1991 25.163

Adana (C) 23.42 17.16 1991 2.796
TOPLAM 63.980
Kaynak: K.O.1.

(1) Halka arzedilen kamu pay1, sirketlerin toplam sermayeleri iizeriden he-
saplanmugtir.

(2) Beher hisse satig fiyatlari, 100 TL nominal degerde hisse senedi fiyat-
larim gostermektedir.

(3) Adana Cimento A ve C grubu hisse senetleri birlikte ve bire bir oraninda
satilmigtir. Bu nedenle Adana ¢imento hisseleri igin toplam bagvuru tutari
3.355 adettir.

(4) Satig tutarlarinin doviz cinsinden degeri, halka arzin baglangi¢ tarihindeki
T.C. Merkez Bankasi doviz alig kuru iizerinden hesaplanmgtir.
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Tablo: 1.10.'dan goriildiigii gibi halka arz yoluyla 6zellestirilen toplam
bes adet ¢imento fabrikasindan 63,980 milyon $ gelir eldeedilmigtir.

Halka arz ve blok satig yollar birlikte uygulanarak tzellegtirilen
¢imento fabrikalarina ait bilgiler ise agagida Tablo: 1.11'de verilmektedir.

Tablo: 1.11: Halka Arz+Blok Satig yoluyla 6zellegtirilen ¢imento fabri-

kalarina ait bilgiler.
Ozellegtirilen Blok Satig Satilan ve Satin Blok Satig
Cimento ve Halka Arz  Halka Arzedilen Alan Satig veya Halka
Fabrikasi Tarthindeki  Kamu Pay1 Kurulug  Tarihi Arz Bedeli
KOl Pay1 (%) (%) (Milyon $)
1. Afyon
- Blok Satig 99.60 51.00 SCF 9.589  13.000
- Halka Arz 48.60 39.87 Halka Arz 25391 8422
2. Nigde
- Blok Satig 87.12 87.10 Oyak Sabanci 23.3.92  22.500
-Halka Arz 99.84 12.72 Halka Arz 13.591 2.647
TOPLAM 46.569
-Blok Satig 35.500
- Halka Arz 11.069
Kaynak: K.O.I.

(1) Satig tutarinin doviz cinsinden degeri, satigin baglangig tarihindeki T.C.
Merkez Bankasi doviz alig kuru iizerinden hesaplanmugtir.
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Tablo: 1.11.'den de goriildiigii gibi, blok satiy ve halka arz
yontemlerinin birlikte uygulandid1 Afyon ve Nigde ¢imento fabrikalarinin

ozellegtirilmelerinden toplam 46 milyon 569 bin Amerikan Dolari gelir elde
edilmigtir.

Boylece son dort yilda KOI tarafindan 6zellegtirme programiyla satiga
sunulan 22 ¢imento fabrikasindan 21'inin satig1 gerceklestirilmigtir (40). Bu
satiglardan yaklagik 650 milyon A.B.D. Dolan gelir elde edilmigtir (41).

Cimento fabrikalar adeta kapanin elinde kalirken, 5'i Fransiz SCF gru-
buna, 5'i Uzan alisene ait Rumeli Holdinge satilmigtir. OYAK-SABANCI

ortakli§1 da ¢imento furyasina kayitsiz kalmayan gruplardan birisi olmugtur
(42).

Goriildiigi gibi yerli ve yabanci yatirimcilar, gelecegin parlak sektorii
¢imentoda simdiden yerlerini almak amaciyla ¢aba sarfetmektedirler.

(40) Daha once K.O.l.'ne devredilmig bulunan Adiyaman gimento fabrikasi heniiz
satilmamig olup girigimler stirdiiriilmektedir.

(41) KOI, A.g.e., ss. 9-11.

(42) Birsen A. Boyacioglu, A.g.m., ss. 38-41.



IKINCi BOLUM
FINANSAL TABLOLAR ANALIZI VE
FINANSAL ORANLARIN KULLANILISI

2.1. FINANSAL TABLOLAR ANALIZININ TANIMI

Finansal tablolar analizi, bir ya da birden fazla doneme ait finansal tab-
lolarda yeralan kalemler arasindaki iligkilerin gesitli analiz tekniklerinden
yararlanarak incelenmesi, yorumlanmasi ve degerlendirilmesidir (43).

Finansal tablolar analizi, analizi yapilan igletmenin faaliyet, gelisme
durumu ile karlilik ve bor¢ ddeme durumunun saptanmasi, sorunlarin ortaya
¢ikarilmasi ve giderilmesi icin alinmasi gereken dnlemlerin ortaya kondugu
bir ¢caligmadir. Analiz sonucunda ortaya ¢ikan bulgular, isletmenin genel du-
rumu, ekonomik kosullar gibi etmenler de gtzodniinde bulundurularak
degerlendirilmekte ve gelecege ait 6neriler yapilmaktadir (44). Bu durumuy-

la finansal analiz, finansal kontrol ve finansal planlamanin ilk agamasi ol-
maktadir (45).

Finansal tablolarda yer alan kalemler arasindaki iligkiler incelenirken,
ayni i§ kolundaki benzer igletmeler arasinda kargilagtirmalar yapmak
cogunlukla gerekli olmaktadir (46).

2.2. FINANSAL ANALIZ TURLERI

Finansal tablolar analizi genellikle, yapilma amacina, kapsamina ve
analizi yapan kisilere gore tiglii bir aynima tabi tutulmaktadir.

(43) Akdogan Nalan-Tenker Nejat, Finansal Tablolar ve Analizi, 2. bas1 Ankara, 1985, s.
260.

(44) Akdogan-Tenker, A.g.c., s. 260
(45) Durmug, Ahmet Hayri, Mali Tablolar Tahlili, {stanbul, 1981, s. 103.
(46) Oztin Akgiig, Mali Tablolar Analizi, 8. bas, istanbul, 1990, s. 1.
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2.2.1. Yapilma Amacina Gore Analiz

Giiniimiizde igletmelerin finansal tablolar1 ve analizi ile igletme
yOneticileri, sermayedarlar, finansman kurumlari ve igletme ile ticari iligkide
bulunan diger igletmeler ¢cok yakindan ilgilenmektedirler (47).

Finansal tablolar analizi, igletme ilgililerinin amaglarina gore:

1) Yonetim analizleri, 2) Yatirim analizleri ve 3) Kredi analizleri olmak
iizere lige ayrilmaktadir.

2.2.1.1. Yonetim Analizleri

Yonetim analizi, yoneticilerin tutarli karar verebilmelerine yardimci
olmak iizere, igletme yonetimi i¢in yapilan analizdir (48).

Yonetim analizinde amag, yonetime, igletme ile ilgili konularda gerekli
verileri sunarak alinacak kararlara yol gostermektir.

Finansal analiz sonuglar1 yonetime gu olanaklari saglar (49):

1) Igletme faaliyetinin bagar1 derecesini 6lgme,

2) Isletmeye ait verimlilik ve karlilik durumlarim degerleme,

3) Isletmenin likidite, karlilik, verimlilik ve finansman durumlarini
ayrintili olarak saptama,

4) Bu saptamalarin ge¢mis donemlerle kargilagtiriimast,

5)Isletmenin, elde edilen fiili sonuglar1 ile, hedeflere ula§1p
ulagsmadiginin saptanmasi,

6) Isletmenin sanayi igindeki durumu ve rekabet olanaklarinin belirlen-
mesi, .

7) Analiz sonucu faaliyetlerin denetlenip, degeflendirilmesi,

8) Yiiriitmenin her agamasinda dogru ve diizeltici kararlarin alinmast.

(47) O. Akglig, A.gee.,s. 13.
(48) Durmug, A. Hayri, A.g.e.,s. 108.
(49) Kog-Yalkin, [sletmelerde Mali Analiz Teknikleri, Ankara, 1988,ss. 59-60
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YoOnetim analizinden beklenen, verimliligi gelistirmek, karlilig:
arttirmak ve saglikli kararlar almaktir.

2.2.1.2. Yatirim Analizleri

Yatirim analizleri, bir igletmenin mevcut ortaklar ile igletmeye uzun
vadeli kaynak sa§layanlar ya da bunu diigiinenler tarafindan yapilir (50).

Yatirim analizlerinin asil amacl, igletmenin gelecek donemlere ait ka-
zanma giiciinii saptamaktir (51). Bunun yanminda dagitilacak kar pay: tutari,
hisse senetlerinin deger artig1 ve bunlarin izledigi egilim de igletmeye kay-
nak sa§layanlar ilgilendirmektedir.

Isletmenin tahvillerini satin almak suretiyle, o isletmeye uzun vadeli
fon saglayanlar, igletmenin faiz ve borglarim1 zamaninda 6deme giiciine
sahip olup olmadigini, isletmenin kazanma giicii, déner sermaye durumu,
olgiilii bir gekilde finanse edilip edilmedigi konularini, finansal analiz yoluy-
la 6grenerek, tahvil, hisse senedi gibi varliklar satinalma, satma ya da koru- -
maya iligkin konularda karar verirler (52).

2.2.1.3. Kredi Analizleri

Ozellikle ticaret bankalarindan kisa siireli kredi saglayan isletmelerin
bu borglan yaninda, saticilara olan borg, vergi ve sigorta borglan ve gesitli
masraflardan dogan diger kisa siireli borglari da vardir. Bu borglan sagladigi
finansman kurumlan ile, iligkide bulundugu saticilar, alacakli olduklar:
isletmenin finansman durumu, bor¢ 6deme giicii hakkinda bilgi sahibi olmak
isterler ki, bu da finansal tablolar ve analizi ile gergeklesmektedir (53).

(50) Akgiig, A.g.e., ss. 13-14
(51) Kog-Yalkin, A.g.e., s. 62
(52) Akgiig, A.ge.,s. 13.
(53) Durmus, A.g.e., s. 108,
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2.2.2. Kapsamina Gore Analiz

Finansal tablolar analizi, kapsamina gore statik ve dinamik analiz olarak
ikiye ayrilir (54).

Statik analiz, igletmenin belli bir hesap donemini ilgilendiren ve o
ddneme ait finansal tablolarinda yeralan kalemler arasindaki iligkileri, miktar
bakimindan incelemek igin yapilan analizdir.

Dinamik aniliz ise, birbirini izleyen hesap donemlerine ait finansal tab-
lolardaki verilerin donemler itibari ile kargilagtirilmasi ya da birbirini izley-
en donemler itibari ile gelisme seyrinin incelenmesi geklinde yapilir (55).

2.2.3. Analizi Yapan Kisilere Gore Analiz

Finansal analiz, analizi yapanin igletme iginde olup olmamasina gbre, ig
analiz ve dig analiz olarak ayrlabilir.

I¢ analiz; yoneticiler, muhasebeciler, ig denetgiler gibi isletme iginden
olan kigilerin yapmig olduklar1 bir analiz tiirii olup, analizi yapanlar,
isletmenin tiim evrak ve kayitlarindan yararlanabilirler.

Dig analiz; igletme digindaki analistler tarafindan yapilmakta ve genel-
likle igletmenin kredi degerliligini 6lgmek isteyen finans kurumlar ile
isletmeye yatirim yapmak isteyen kisiler tarafindan- yaptiriimaktadir (56).
Bu analiz tiiriinde analistler, sadece igletmenin yayinlamig oldugu raporlar
ile vermis oldugu bilgilerden yararlanmaktadirlar (57).

(54) Akdogan-Tenker, A.g.e., s. 263.

(55)Giivemli, Oktay, Uygulamali Mali Tablolar Tahlili, Caglayan Kitabevi, Ist.1981.s. 24.
(56) Durmusg, A.g.e. s. 108,

(57) Akdogan-Tenker, A.g.e., s. 264.
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2.3. FINANSAL ANALiZ TEKNIKLERI
2.3.1. Karsilagtirmal: Tablolar Analizi

Bir igletmenin iki veya daha fazla donemlerine ait finansal tablolarinin,
birbirini izleyen donemler bakimindan kargilagtirmali olarak diizenlenmis
sekline kargilagtirmal: tablolar, bu tablolarda yer alan kalemlerin zaman
icinde gostermis oldugu degisikliklerin incelenerek degerlendirilmesine ise
kargilagtirmali tablolar analizi denir (58).

Kargilagtirmali tablolar yoluyla artig ve azaliglarin analizi ve yorumu
icin Once kargilagtirmali tablolar hazirlanir. Bu tablolarda artig ve azaliglari
belirten siitunlarin bulunmasi ayrintih analiz ve yorum yapilabilmesine ola-
nak saglar. Finansal tablolann kargilagtirilmasi sonucu ortaya ¢ikan artig ve
azaliglar hem mutlak deger olarak hem de yiizde olarak hesaplanmaktadir.
Ciinkii, tek bagina mutlak artig ve azaliglara veya tek bagina yiizde artig ve
azaliglarina dayanan bir analiz yanliy yorumlara neden olabilir. Boylece
mutlak rakkama oransal bir anlam vermek de miimkiin olabilmektedir (59).
Bu tiir analizde rakkamlan, yuvarlagtirmak ve son ii¢ ya da alt1 sifirim ata-
rak bin ya da milyon iizerinden belirtmek, karigiklig1 onlemek agisindan ya-
rarhidir (60).

Kargilagtirmali tablolar, cari donem ile bir 6nceki donem arasindaki
farklarin belirlenmesi igin iki donemli olarak diizenlenebilecegi gibi, ikiden
fazla donemli olarak da diizenlenebilmektedir. Bu durumda ya ilk yil temel
yil olarak alinip kargilagtirma yapilmakta ya da her yil bir 6nceki yilla
kargilagtirilmaktadir (61).

Tutarlarin kargilagtirilmas: yoluyla saptanan artiy ve azaliglar
kargilagtirmali tablolarda tek bir kolonda gosterilebilecegi gibi artiglar ayr1
azaliglar ayr olarak da gosterilebilir.

(58) Akdogan-Tenker, A.g.e., s. 265.

(59) Giivemli, A.g.e., s. 90.

(60) Atilla Gonenli, Isletmelerde Finansal Yonetim, 6. baski: istanbul Universitesi
Yayini, 1988, s. 68.

(61) Akdogan-Tenker, A.g.c., s. 266
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Kargilagtirilmali analizin tistiinliigii, analizi yapilan igletmenin finansal
tablolarinda yeralan kalemlerdeki degigikliklerin, igletmenin finansal karak-
teristiklerinin geligme yonii hakkinda bilgi vermesidir (62).

2.3.2. Yiizde Yontemi ile Analiz

Dikey analiz ad1 da verilen yiizde yontemi ile analiz tekniginde, analizi
yapilacak tablolardaki tutarlardan biri 100 kabul edilerek, diger tutarlarin bu
biitiin i¢indeki paylari hesaplanmaktadir (63).

Oran analizinin bir tiirii olan bu analizin iistiinliigii, bilango ve gelir tab-
losundaki her bir kalemin toplam igindeki goreli 6nemini ifade etmesi nede-
niyle igletmenin finansal durum ve faaliyet sonuglarinin rakip igletmeler ya

da sanayi ile daha anlamli bir kargilagtima yapma olanagini saglamasidir
(64).

Bilangonun yiizde yontemi ile analizinde, aktif ve pasif toplami 100
kabul edilerek her hesabin aktif veya pasif toplamu igindeki pay: yiizde ola-
rak hesaplanir. Gelir tablosunun anilizinde ise net satiglar 100 kabul edil-
mekte ve diger kalemler net satiglara oranlanmaktadir.

Analiz sonucunda bulunan yiizdelerin degerlendirilmesi yapilirken,
gecmis donem verileri, planlanan veriler ve rakip igletmelerin verileri ile
kargilagtirma yapilarak yoruma gidilmelidir (65).

2.3.3. Egilim Yiizdeleri ile Analiz

Trend yiizdeleri veya indeks yontemi ad1 da verilen egilim yiizdeleri
yonteminde, finansal tablolarda bir y1l temel olarak alinip, o yila ait tutar-
lar da 100 kabul edilir. Temel yihi izleyen yillarin tablolarindaki ayni
tiir degerlerin temel yil degerihe boliinmesiyle temel yila gore yiizde olarak

(62) Akgiic, A.g.e., ss. 248-249.

(63) Durmug, A.g.e., s. 152.

(64) Kog-Yalkin, A.g.e., s. 109.

(65) Akdogan-Tenker, A.g.c., s. 295.
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degisim ifade edilir. 100'den kiigiik degerler temel yila gore azaligi, 100'den
bilyiik degerler de temel yila gore artig1 ifade ederler (66).

Egilim yiizdeleri yontemi, belli bir tarih ya da donemler arasinda finan-
sal tablo kalemlerindeki artiy ya da azaliglar1 ve bu degisikliklerin temel
yila kiyasla goreli dnemlerini ortaya koymasi agisindan dinamik bir analiz
yapilmasina olanak vermektedir. Yontemin saglikli sonug verebilmesi igin

temel yilin isletme agisindan her yoniiyle normal bir yil olmasi gerekmekte-
dir.

Egilim yiizdeleri yonteminin bazen ilk bakigta hatali kanilara neden
oldugu, finansal tablolarda yer alan bazi kalemlerdeki onemsiz degisiklikleri
agint bir gekilde ifade ettigi, yiiksek oranli bir artiga gerektiginden fazla
onem verildigi gibi hususlarda eligtirilmekte ve yetersiz kaldigi one
siiriilmektedir (67).

2.3.4. Oran (Rasyo) Yontemi ile Analiz

Finansal analizde kullanilan en 6nemli araglardan olan oranlar finansal
tablolardaki iki kalemin birbirine oramidir. Bu oran bilango ve gelir tablosun-
daki cesitli kalemler arasindaki iligkiyi yansitir (68).

Bu iligkiler bilan¢o kalemleri arasinda, gelir tablosu kalemleri arasinda
ya da bilango ile gelir tablosu kalemleri arasinda kurulabilir (69).

Finansal analiz tekniginde oran, finansal tablolar analizi ile ilgili
¢aligmalar agisindan, herbiri ayr1 anlam tagiyan degerler arasindaki oransal
iligkiyi yansitmaktadir (70).

Oranlarin hesaplanmasindan ¢ok yorumlanmasi énem tagimaktadir.
Yorum yapilirken hesaplanan oranlarin gegmis donemlerde hesaplanan oran-

(66) Akdogan-Tenker, A.g.c., s. 300.

(67) Akglig, A.g.c., ss. 250-251.

(68) Tuncer Tokol,Isletmelerde Finansal Yoénetim,Bursa Universitesi Basimevi, 1981, s. 6.
(69) Kog-Yalkin, A.g.e.,s. 118

(70) Mazhar Higgagmaz, Bilango ve Gelir Tablolar Analizi, Ankara, A.LT.I.A. Yayini,
1977, s. 59.
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larla, genel kabul gormiis oranlarla veya iginde bulunulan endiistri kolu igin
gelistirilen oranlarla kargilagtinlarak degerlendirmenin yapilmas: gibi
kistaslardan yararlanilmasi zorunludur (71).

Oranlarin tasnifi, gesitli gekillerde yapilmakla birlikte galigmamizda
oranlar dort ana grupta incelenecektir.

Bunlar:

1. Likidite (Akigiklik) oranlari,

2. Iktisadi varliklarin kullanilis1 ile ilgili (faaliyet) oranlar,
3. Finansal yapi oranlari,

4. Karlilikla ilgili oranlardur.

2.3.4.1. Likidite Analizinde Kullanilan Oranlar

Likidite (akigiklik) oranlar, igletmenin kisa vadeli bor¢ 6deme giiciinii

6lgmek, net igletme sermayesinin yeterli olup olmadigin1 saptamak igin kul-
laniimaktadir (72).

Isletme, kisa vadeli borglarimi vadeleri geldigi zaman derhal
ddeyebilecek midir? Bu soru, gerek igletme yoneticileri gerek igletmeye
kredi veren kisi ve kurumlar igin ¢ok onemlidir. Eger igletme faaliyetine
devam edecekse, yagayacaksa, yonetimden sorumlu olanlar, igletmenin borg
ddeme giiciinii degerlendirmek zorundadirlar. Ayrica, isletmeye kredi veren-
lerin de, ileride alacaklarimi tahsil edememek gibi bir durumla

kargilagmamak igin, kredi verirken bu sorunun yanitini aragtirmalari gere-
kir.

Bir igletmenin kisa siireli borglarini 6demede kullanabilecegi kaynak-
lar; bilangonun donen varliklar boliimiinde yeralir.  Bilangonun donen
varliklar boliimiinde yeralan kiymetler, para veya bir hesap donemi iginde,

(71) Akglic, A.g.e.,s. 252.
(72) Adem Cabuk, Finansal Tablolar Analizi, Uludag Universitesi Basimevi, Bursa, 1988,
s. 111.
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isletmenin normal faaliyeti sonucu paraya gevrilebilir degerlerdir. Bu neden-
le sbzkonusu varliklar, igletmenin vadesi gelen borglarini 6demede kul-
lanilabilir. Bir igletmenin kisa siirede bor¢ 6deme giicii olup olmadigini be-
lirlemek igin, donen varliklarin, kisa siireli borglarin ve ikisi arasindaki
iligkinin incelenmesi gerekmektedir (73).

Caligmamizda bu gruba ait ii¢ adet oran ele alinmigtir. Bunlar: cari
oran, likidite orani ve nakit oramidir. Agagida bu oranlarin formiilleri, an-
lamlari ve almalar istenen degerler agiklanmaktadir.

2.34.1.1. Cari Oran

Cari oran, igletmenin donen degerlerinin kisa vadeli borglarini 6deme

giiciinii gosterir ve
Ddnen Degerler
Kisa Vadeli Borglar

seklinde hesaplanir. Oranin payim olugturan dénen degerler, nakit para ile
bir yil i¢inde paraya gevrilebilir varliklardan olugur. Kisa vadeli yabanci
kaynaklar ise vadeleri bir yil iginde gelen borglar1 kapsar. Kisa Vadeli
Borglar, kisa vadeli banka kredileriyle orta ve uzun vadeli bor¢larin yillik

ana para ve faizleri, borg senetleri, 6denecek vergi, sigorta ve temettiilerden
olugur.

Bu oranin yiiksek olmasi durumunda, igletmenin kisa dénemli borg
6deme giiciiniin de iyi olacag: geklinde genel bir goériig bulunmaktadir.
isletmeye kredi saglayanlar agisindan, oranin yiiksek olmasi istenirse de, ¢ok
yiiksek cari oran, isletmede atil fonlarin bulunduguna igaret eder. Bu da
isletmenin karlilig1 iizerinde olumsuz etkide bulunur.

Dénen degerlerin kisa vadeli borglari agan kismui net igletme sermayesi-
dir. Doner sermayeye sahip bir igletme, daima piyasaya kogullarini kabul et-
tirme olanagina sahiptir. Aksi durumda, kisa vadeli borglarin dénen
degerlerden fazla olmasi, isletmenin doner sermayesinin bulunmadigini
gosterir. Bu durumda olan igletmelerin, 6zsermayelerini arttirmalar1 ya da
duran varliklarindan bir kismini donen degerlere doniigtiirmeleri gerekir.

(73) O. Akgiig, A.g.e., s. 278.
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Uzun yillardaki uygulamalara gore, sanayi isletmelerinde cari oran stan-
dardinin 2 olmasi yeterli kabul edilmistir. Geligmekte olan iilkelerde ise liki-
dite giigliikleri kargisinda, bu oranin 1.5'a kadar diigebilecegi goriigii bulun-
maktadir (74).

2.3.4.1.2. Likidite Oram

Likidite (akigiklik) orani, cari orani1 tamamlayan, onu daha anlamli hale
getiren bir Olgiidiir.

Doénen Degerler-Stoklar- Diger Donen Varliklar
Kisa Vadeli Borglar
seklinde hesaplanir. Bu oranin hesaplanabilmesi i¢in, donen varliklar iki
grup altinda toplanmaktadir.

a) Para ve kolaylikla paraya gevrilebilen kiymetler,
b) Likiditesi goreli olarak diigiik degerler,

Para ve kolaylikla paraya gevrilebilen varliklara hazir kiymetler de de-
nilmektedir. Hazir kiymetlerin kisa siireli borglara boliinmesi, likidite orant
veya hazir kiymetler orani olarak isimlendirilmektedir (75).

Bu oran, paraya ¢evrilmesi olduk¢a zaman olabilecek olan stoklar ve ak-
reditifler dahil siparig avanslari, para olarak tahsil edilemeyecek alacaklar
payda yer almadifindan, cari orana kiyasla daha duyarli bir olgiidiir.
Gergekten hammaddelerin mamul haline ¢evrilmesi ve nihai mamul mallarin

satilmasi, o6zellikle ekonomik hayattaki durgunluk donemlerinde uzun
zaman alabilmektedir (76).

Genellikle likidite oraminin 1 olmasi yeterli ve iyi olarak kabul edil-
mektedir. Gergekten bu rasyonun 1 olmasi, igletmenin kisa siireli borglarinin

(74) Abdullah Dogan, Tekstil, Demir-Celik ve Cimento Sanayinin Ekonomik, Mali ve Ye-
terlilik Durumunun Standart Oranlarla {zlenmesi, M.P.M. Yayini, Ankara, 1988. s.
15.

(75) O. Akgiig, A.g.e., s. 284.
(76) Akglig, A.g.e., s. 285.
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tamamim para ve lzla paraya gevrilebilir kiymetlerle kargilayabilecegini
gosterir. Ancak bir igletmenin likidite oran1 1 oldugu halde, bu igletme ala-
caklarini tahsilde giigliik ¢ekiyorsa, bu durum igletmenin bor¢ 6deme giicii
degerlendirilirken dikkate alinmalidir. Yine bir igletmenin likidite orani
I'den daha kiigiik oldudu halde, sozkonusu igletme stoklarini hizla paraya
cevirip, bunlari kisa siireli borg¢larin ddenmesinde kullanibiliyorsa, bu
isletmenin borg 6deme kapasitesi var demektir. Eger bir isletmenin stok ve
alacak devir hizlar yiiksek ise, likidite oraninin diigiik olmasi1 nedeniyle
borg 6deme giicii hakkinda derhal olumsuz bir yargiya varilmamalidir.

Ayrica, likidite orani degerlendirilirken, incelenen firmanin kisa siireli
borg¢larinin yapisi da dikkate alinmalidur.

Ozetlersek, isletmenin stok ve alacak devir hizlari, kisa siireli
borglarinin yapisi, para ve mal olarak 6denme gekilleri ve vade dagilimi gibi
etmenler dikkate alinmadan likidite orani hakkinda kesin bir yargiya
varilmamalidir.

Ulkemizde igletmeler, finansmanda biiyiik lgiide kisa siireli yabanci
kaynaklara bagvurduklarindan sinai igletmelerimizde bu oran, genellikle
1'den kiigiiktiir.

2.3.4.1.3. Nakit Oram

Nakit orani para ve para benzeri cari aktif kalemlerinin kisa vadeli
borglara bdliinmesi suretiyle hesaplanmaktadir.

Nakit Orani= Kasa + Banka + Serbest Menkul Kiymet
Kisa Vadeli Borglar

formiiliiyle hesa;;ianan nakit orani, igletmenin elindeki mevcut hazir
degerlerle kisa vadeli borglarin ne dlgiide kargilandigini gosterir (77).

(77) Adem Cabuk, A.g.e.,s 114.
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Diger likidite oranlarina gore payda alacaklar da yer almadigindan daha
hassas bir orandir. Igletmenin satiglarinin durmasi ve alacaklarinin da tahsil
edilememesi durumunda igletmenin kisa vadeli bor¢ 6deme giiciinii
gostermektedir.

Nakit oraninin 1 olmasi, igletmenin kisa vadeli borg¢larinin tamamini,
para ve para benzerleri ile kargilayabildigini ifade eder. Ancak, bu kadar
yiiksek bir oran igletmeler igin gerekli olmadig1 gibi alternatif maliyeti de
¢ok yiiksek olabilir.

Geligmis iilkelerde bu oranin higbir gekilde % 20'nin altina diigmemesi
gerektigi, genel bir kural olarak ileri siiriilmektedir. Ancak iilkemizde anilan
oran, sinai igletmelerde kisa siireli borglarin yiiksekligi nedeniyle genellikle
% 20'nin altinda bulunmaktadir (78).

2.3.4.2. Iktisadi Varhklarin Kullanilisi ile ilgili Oranla
(Faaliyet Oranlari) ’

Bu grupta yeralan oranlar igletmenin sahip oldugu ve faaliyetlerini
gergeklestirmede kullandig: iktisadi kiymetlerin ne 6lgiide etkin kul-
lamildigim belirlemede kullanilmaktadir. Faaliyet oranlar satiglar ile cesitli
aktif bilango kalemleri arasinda uygun bir denge ve iligki bulundugunu var-
sayar (79).

Bu grupta inceleyecegimiz iki oran Alacak devir hiz1 ve Stok devir
hizidur.

2.3.4.2.1. Alacak Devir Hizi Oran

Alacak devir hizi, isletmenin alacaklarinin paraya doniisiim
cabuklugunu, alacak tahsil kabiliyetini, dolayisiyla likiditesini gosterir.

(78) Oztin Akgiig, A.g.e., s. 286.
(79) Adem, Cabuk, A.g.e., s. 123.
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Net Satislar
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar

seklinde hesaplanir. Analist igletmenin kredili satiglar tutarini
belirleyebiliyorsa net satiglar tutari yerine payda kredili satiglar tutarina yer
verilerek de oran hesaplanabilir.

Oranin biiyiimesi alacak devir hizinin arttifini (veya vadelerin
kisaldigini), kiigiilmesi ise devir hizinin diigtiigiinii (veya vadelerin
uzadi8ini) gosterir (80).

Ortalama tahsilat donemi (Vade siiresi) ise,
360
Alacak Devir Hiz1

seklinde hesaplanir. Cikan sonug¢ giin boyutundadir. Biiylik sanayi
igletmeleri igin ortalama tahsilat donemi 30 giin olarak onerilmektedir. Bu da
alacak devir hizinin 12 olmasi demektir (81).

Alacak devir luzi hesaplanirken agagidaki hususlarin gozardi edilme-
mesi gerekir (82).

- D6nembagi, donemsonu ticari alacaklarda biiyiik farkliliklar olmugsa,
oranin paydasinda ticari alacaklarin ortalamasina yer verilmelidir.

-Isletme faaliyetleri mevsimlik hareketlerin etkisi altinda kaliyorsa,
bunun paydaki ticari alacaklar iizerindeki etkisini giderecek sekilde
ortalama hesaplanmalidir.

- Gerek satiglar gerekse ticari alacaklar arasinda sadece igletmenin ana
ticari faaliyetinden kaynaklanan iglemlere yer verilmelidir,

-Ticari alacaklarin, heniiz vadesi dolmamug, degersiz veya siipheli hale
gelmemig alacaklari kapsamasi saglanmalidir.

(80) Adem Cabuk, A.g.e., s. 125.
(81) Abdullah Dogan, A.g.e.,s. 17.
(82) A. Cabuk, A.g.e,s. 125
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2.3.4.2.2. Stok Devir Hizit Oram

Stok devir hizi, igletmenin elindeki stoklarin paraya cevrilme
¢abuklugunun bir ol¢iisiidiir.

Satislarin Maliyeti
Ortalama Stok

seklinde hesaplanir. Stoklarin paraya gevrilme hizi, faaliyet alani,
igletmenin satig politikas: ve finansal yapisi ile yakindan ilgilidir.

Ortalama stok, donembag1 stok ile dénem sonu stokun ortalamasidir.
Eger stoklar mevsimlik dalgalanmalardan etkileniyorsa, ortalama stok 12
aylik stok toplaminin 12'ye boliinmesiyle hesaplanir. Stoklarin devir hizi net
satiglar / ortalama stok geklinde de hesaplanabilir. Bu durumda oranin
gergekei olmasi igin ortalama stok degerinin satig fiyatlan izerinden belir-
lenmesi gerekir (83).

Stok devir hizinin yiiksekligi isletmenin karlilidint olumlu y6nde etki-
ler ve stoklara daha az sermayenin yatirilmasina imkan verir. Stok devir hizi
fiyatlarin indirilmesi gibi nedenlerden kaynaklaniyorsa, igletmenin
karlilifinin artmasi genelde sozkonusu degildir. Stok devir hizi, elde yeterli
stok bulunduramamaktan da kaynaklanabilir. Bu durumda her seferinde sipa-
rig i¢in bir harcama gerekeceginden siparis maliyetleri artacak ve karhilik da
bundan olumsuz yonde etkilenecektir. Stok devir hizi yorumlanirken stok
devir hizinin olugumuna neden olan gartlari ve diizenlemeleri gézoniinde
bulundurmak gerekir (84).

Ortalama stok donemi ise,
360
Stok Devir Hiz

seklinde hesaplanir, sonug giin boyutundadir.

(83) Oztin Akglig, A.g.e.,s. 297.
(84) Adem Cabuk, A.g.e., s. 124.
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Stok devir hizi ve ortalama stok donemi i¢in bir standart verilmemekle
birlikte biiyiik sanayi igletmelerinde bu siire 45 giin olarak hesaplanmaktadir
(85). Bu da stok devir hizinin 8 olmas1 demektir. -

2.3.4.3. Finansal Yapi Oranlari

Bu grupta igletmenin finansal yapisinin ve uzun vadeli bor¢ 6deme
glicliniin gostergesi olan oranlar yer alir. Kaldirag oranlar olarak da ad-
landirilan bu oranlar varliklarin ne kadarlik kisminin kisa ve uzun vadeli
borglarla, ne kadarlik kisminin ise 6zsermaye ile finanse edildigini,
Ozkaynaklarla borglar (yabanci kaynaklar) arasinda uygun bir denge bulunup
bulunmadigini belirlemede kullanilirlar. Finansal yapiyla ilgili oranlar
isletmenin faaliyetlerini zararla kapatmasi, varliklarin degerinin diigmesi ve
bekledigi nakit hareketlerinin gergeklesmemesi durumunda igletmenin
borglarini zamaninda ddeyip, 6deyemiyecegi konusunda dnemli bilgiler
saglar. Ozsermayenin toplam kaynaklar igindeki oraninin yiiksek olmas:
kredi verenler agisindan riski azaltirken, oranin diigitk olmasi riski arttirir.

Isletmenin finans yoneticilerinin bu nedenle 6zkaynak-yabanci kaynak
dengesini, isletmenin 6zelliklerini ve faaliyet alamimi da dikkate alarak opti-
mal diizeyde kurmalar1 gerekir. Aksi halde igletme, borglarin1 6demekte
giicliiklerle kargilagabilecegi gibi faaliyetleri zararla da sonuglanabilir (86).

Caligmamizda bu gruba ait ii¢ adet orana yer verilmigtir. Bunlar,
borglanma, kaldirag ve borg yapisi oranlaridir.

2.3.4.3.1. Bor¢lanma Orani

Bu oran igletmenin bor¢lanma suretiyle sagladigi yabanci kaynaklar ile
kendi katt131 sermaye arasindaki iliskiyi gosterir (87).

(85) Abdullah Dogan, A.g.e., s. 17.
(86) Adem Cabuk, A.g.e.,s. 116.
(87) Oztin Akgiig, A.g.e., s. 291.
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Borglar Toplami
Ozvarlik

seklinde hesaplanir. Oranin payini olugturan toplam yabanci kaynaklar, kisa
ve uzun vadeli yabanci kaynaklardan olugur. Ozkaynaklar ise, isletmenin
Odenmiy sermayesi ile yedekler, dagitilmamig karlar, donem kari ve yeniden
degerleme deger artis fonunu kapsar.

Ayn zamanda alacak sahiplerine saglanan giivence de bu oranla ortaya
¢ikanlir. Sanayi igletmelerinde, alacak sahipleri genellikle kendi yatirdiklari
fonlar kadar isletme sahiplerinin de sermaye koymalarini isterler. Buna gore
oranin degeri 1 olmaktadir (88).

Bu oranin 1'den biiyiik olmasi, igletmeye kredi verenlerin igletme sa-
hiplerine gore o igletmeye daha fazla yatirimda bulunmug oldukiarini
gosterir ki, boyle bir durumda igletme agir bir faiz yiikii altinda olup, ala-
caklilar i¢in giivence az demektir.

Ulkemiz kosullarninin ve kurumsal yapisinin geligmis bati iilkelerinden
farkli olugu, igletmelerimizin finansal yapilarinda da farkliliklara yol
agmaktadir. Batili iilkelere gore tehlikeli sayilan finansman bigimleri,
tilkemizde normal kabul edilmektedir. incelenen oranin Batili dlgiilere gore
1'den kiigiik olmasi gerekirken, iilkemizde genellikle 1'in iizerindedir. Gayet
genel bir yaklagim olarak Borglar/(")zvarhk oraninin 1,5 olmasi, iilkemiz
kosullarina gore yeterli olarak yorumlanmaktadir (89).

2.3.4.3.2. Kaldira¢ Orani

Bu oran, aktiflerin ne kadarinin yabanci kaynaklarla finanse edildigini
gosterir.
Borglar Toplami
Aktip Toplami
seklinde hesaplanir. Oranin yiiksek olmasi, igletmenin vurgunsal spekiilatif
big¢iminde finanse edildigini, kredi verenler agisindan emniyet marjinin dar

(88) Abdullah Dogan, A.g.c., s. 18.
(89) Oztin Akglig, A.g.e., s. 291.
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oldugunu, igletmenin faiz ve borglarim 6deyememe nedeniyle mali yonden
zor durumlara diigme olasilifinin yiiksek oldugunu gosterir (90).

Diger yandan bu oranin yiiksek olmasi durumunda, igletmenin sahiple-
ri, az bir sermaye ile genis bir kaynaga egemen olabildikleri gibi, faaliyetle-
rinden elde ettikleri kar oraninin yabanci kaynak maliyetinden yiiksek olmas:
halinde de, zsermaye karlilik oranim yiikseltmek, diger bir deyisle finansal
kaldiracin olumlu etkisinden yararlanmak olanagini elde edebilirler.

Bu nedenlerle, igletmenin finansmaninda emniyet ve kar elde etmek
amaglan bagdagtiriimahidir.

Bati iilkelerinde bu oranin 0.5'n iizerine yiikselmesi genellikle bir tehli-
ke isareti olarak yorumlanmaktadir. Ancak iilkemiz gibi geligmekte olan
ekonomilerde, &zsermaye saflanmasindaki kurumsal giigliikler ve
isletmelerin varlik yapisi i¢inde donen varliklarin payinin yiiksekligi nede-
niyle, bu oranin 0,5'in iizerinde olmasim normal kargilamak gerekir (91).

2.3.4.3.3. Bor¢ Yapist Oram

Bu oran, bir firmanin borglarinin siire yapisi hakkinda bir goriig verir.

Kisa Vadeli Borglar
Borglar Toplam

seklinde hesaplanir. Aktif toplami iginde donen varliklar goreli olarak daha
yiiksek pay tagiyan firmalarda, emek yoZun teknoloji kullanan endiistri kol-
larinda bu oranmin yiiksek olmasi olagandir. Buna kargilik, duran varliklari
agirlik tagiyan firmalarda, sermaye yogun teknoloji kullanan endiistri kol-
larinda bu oranin diigiik olmas: beklenir (92).

Bu oranin yiiksek olugu igletmenin faiz yiikii altinda olduguna ve bir
bakima &zkaynaklar gibi kullanilan uzun vadeli yabanci kaynaklardan yarar-
lanilamadigina igaret eder (93).

(90) Oztin Akgiig, A.g.e., s. 288.

(91) Oztin Akglig, A.g.e., ss. 288-289.
(92) Oztin Akgiig, A.g.e., s. 295.

(93) Abdullah Dogan, A.g.e., s. 21.
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Ulkemizde, uzun siireli yabanci kaynak saglamadaki giigliikler nedeniy-
le, firmalarda kisa siireli borglarin toplam borglara orant genelde 0,70'in
izerindedir (94).

2.3.4.4. Karlilik Oranlari

Isletmenin incelenen dénemde yeterli kar elde edip etmedigi yalmz
bagina mali tablolardan anlagilamaz. Sézkonusu tablolar, ancak igletmenin
incelenen donemde faaliyetleri sonucu ne miktarda kar elde ettigini ortaya
koyarlar.

Bir igletmenin elde ettigi karin, dl¢iilii ve yeterli olup olmadigim belir-
lemek igin agagidaki etmenlerin g6zoniinde tutulmas: gerekir:

1. Aym sermayenin alternatif kullaniliy alanlarinda saglayabileceggelir,

2. Genel ekonomik kosullar,

3. Ayn sektorde diger firmalarin kar oranlart,

4. Gegmis yillarda karin gostermig oldugu egilim,

5. Isletmenin planladigi kar hedefleri,

Incelenen igletmenin kari ilk bakista az goziikse bile, karlilik orani,
aym endiistri kolundaki diger igletmelerden daha yiiksek ise, goreli olarak
sOzkonusu igletmenin karinin tatminkar oldugunu kabul etmek gerekir.
Ayrnica iktisadi hayattaki durgunluk nediniyle bir igletme zarar edebilir. Eger
zarar orani, aym endiistri kolundaki diger isletmelerden daha az ise,
ugranilan zarari, yoneticilerin bagarisizlid1 olarak yorumlamamak gerekir

(95).

Isletmenin karliig degerlendirilirken varsa enflasyon faktoriinii de
dikkate almak gerekir. Enflasyon, stok degerlendirilmesi ve duran varliklar
i¢in ayrilan amortismanlarin yenilemeler i¢in yetersiz olmasi gibi nedenlerle,
firma karlarinin oldugundan daha yiiksek hesaplanmasina yol agabilir. Enf-
lasyon, bazi durumlarda firma karlarinda reel artiga da neden olabilir. Enf-
lasyon genellikle sermaye gereksinimi biiyiik, olgunlagma siiresi uzunyeni

(94) O. Akglig, A.g.e., s. 295.
(95) O. Akglig, A.g.e, s. 314.
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yatirimlar iizerinde olumsuz etki yapmaktadir. Buna kargilik, yeni
yatirimlarin yapilmadi§i veya yavagladi§i endiistri kollarinda faaliyet
gosteren firmalar, enflasyon nedeniyle rekabete kargi korunmus olduk-
larindan, yiiksek karlar elde edebilmektedirler (96).

Caligmamizda karlilikla ilgili alt1 adet orana yer verilmigtir. Bunlar:
Aktif karliligi, Ozsermaye karliligi, Net donem karinin aktif toplamina
orani, Briit kar marji, Kar marj1 ve Faiz 6deme giiciidiir.

2.3.4.4.1. Aktif Karlilii Orani

Bu oran igetmenin kaynaklarinin ne o6lgiide karli kullamildigini
gostermektedir.

Faaliyet Kan + Finansman Giderleri
Aktif Toplami

seklinde hesaplanir. Bu oranin alacagi degerin yeterliligini, iilkenin icinde
bulundugu ekonomik kogullar ve enflasyon degeri belirleyecektir.

2.3.4.4.2. Ozsermaye Karliligi Oran

Verei Oncesi Kar
Ozvarlik

seklinde hesaplanan bu oran, yapilan analizde vergi alanlarindaki
degisikliklerin kar iizerindeki etkisini ortaya koymak ve hatali bir yorumdan
kaginmak i¢in yararlidir (97).

2.3.4.4.3. Net Donem Karinin Aktiflere Oram

Bu oran, aktif kiymetlerin isletmede ne 6lgiide karli kullanildigin
gostermek icin kullamlmaktadir.

(96) O. Akgiig, A.g.e., s. 315.
(97) O. Akgiig, A.g.e., s. 316.
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Net Dénem Kari
Aktif Toplami

seklinde hesaplanmaktadir. Kar, faizler indirildikten sonra kalan tutar1 ifade
ettiginden, bir firmanin finansman gekline gore, bu oran yiiksek veya diigiik
goriilebilir.

Genis olgiide yabanci kaynaklar kullanan, bu nedenle agir faiz yiikii
altinda bulunan firmalarin oranimin, varliklarini 6zkaynaklari ile finanse
eden firmalara gore daha diigiik olmasi olagandir (98).

2.3.4.4.4. Briit Kar Marji Orani

Bu oran igletme faaliyetleri bakimindan bir zarara girilmeden satig
fiyatlarinin ne kadar diigiiriilebilecegini ya da igletmenin yiiksek maliyetli fi-
yatlara sahip olup olmadigini 6l¢gmektedir (99).

Briit Satis Kari
Net Satig Tutari

seklinde hesaplanan briit kar marji, faaliyet giderleri ile diger giderlerini

kargilayabilecek ve firma sahiplerine yeterli bir kar saglayacak kadar yiiksek
olmalidir (100).

2.3.4.4.5. Kar Marji Oram

Is hacmi rantabilitesi olarak da adlandirilan bu oran, igletmenin
satiglarinin vergi 6ncesi kara gore karliligini, yani faaliyet sonucu olugan
karlilig1 6lgmektedir (101).

Vergi Oncesi Kar
Net Satiglar
seklinde hesaplanan bu oranin yiiksek olmasi ve yiikselme e§ilimi
gostermesi igletme igin olumlu bir gelismedir.

(98) O. Akgiig, A.g.e.,317-318.
(99) Abdullah Dogan, A.g.e., s. 22.
(100) O. Akglig, A.g.e., 5.320.
(101) O. Akgiig, A.g.e.,s. 319.
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2.3.4.4.6. Faiz Odeme Giicii Oram

Bu oran, bir igletmenin 6demek zorunda kaldi8: finansman giderlerinin
kag katini kazandi$inin gostergesidir.

Faaliyet Kan + Finansman Giderleri
Finansman Giderleri

seklinde hesaplanan bu oran, iilkemizde firmalar genellikle yabanci kaynak-
larla finanse edildiginden ve son yillarda faiz hadleri yiikselmis oldugundan
dolay: genellikle 3'iin altindadir (102).

Bu oran, igletmelerin kar veyazarar etmeleri ve finansman sorunlarim
farkli yontemlerle ¢ozmeleri sonucu ¢ok dedisken degerler alabilmektedir.

(102) O. Akglig, A.g.e., ss. 323-324.



UCUONCU BOLUM
TURKIYE CIMENTO SEKTORUNUN FiINANSAL
ORANLAR YONTEMIYLE ANALIZi

3.1. GENEL ACIKLAMALAR

Finansal oranlarin hesaplanmasindan ¢ok yorumlanmasi,
degerlendirilmesi Onemlidir.

Oranlar, belirli standartlarla kargilagtirilarak anlam ve deder kazanirlar.
Bu standartlar gunlardir (103):

- Tarihi standartlar; igletmenin ge¢mis donemlerine ait verileri esas
alinarak saptanir.

- Sanayi standartlari; ilgili igletmenin iiyesi oldugu sektore ait veriler-
den hesaplanir.

- Ideal veya hedef standartlar; igletmenin iiyesi oldugu sanayi kolundaki
en basaril1 igletme veya igletmelerin verilerine dayanilarak saptanir.

- Biitge standartlari; ilgili igletmenin cari biit¢esindeki verilerden he-
saplanir.

Standart oran kavramindan, genellikle sanayi standartlari
anlagilmaktadir. Standart veya anahtar oranlar hesaplanirken, ilgili sektore
ait igletmelerin mali tablolar1 saglanir. Segilen oranlar her igletme igin ayri
ayn hesaplanir. Hesaplanan her orana iligkin yiizde veya devir hizlan en
biiyiigiinden en kiigiigiine dogru siralanarak seriler olugturulur. Serinin basit
aritmetik ortalamasi ya da ortancasi (medyan) tesbit edilir. Cok biiyiik veya
¢ok kiigiik degerlerin etkisiyle, belirlenen aritmetik ortalamalarin sektorii
temsil edici niteligi biiyiik 6l¢iide azalabilir. Bu nedenle, standart oranlarin
hesabinda ortanca degerler, alt ve list ¢eyreklerin hesaplanmasi tercih edil-
mektedir. Ortanca, en biiyiiktenen kiigiide dogru diizenlenen bir serinin
ortasindaki ya da orta sahasindaki degerdir. Ust geyrek, ortanca ile serinin en
biiyiik degerini gosteren birinci kalemin ortasindaki ya da orta sahasimdaki
degerdir. Seride yeralan oranlarin % 25'i iist ¢eyregin iist kisminda, % 75'i alt
kisminda yeralir. Alt geyrek ise serinin en son degeri olan en diigiik oran ile
ortanca arasindaki veya orta sahasindaki degerdir. Seride yer alan oranlarin
% 75'i alt geyregin iistiinde, % 25'i alt kisminda bulunur.

(103) Yuksel Kog-Yalkin, A.g.e, s.75.
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Bir igletmenin oranlarini, belirlenen standart oranlarla kargilagtirip yo-
rumlamaya gidilirken gu temelden hareket edilir: Incelenen oranin gosterdigi
iligkiler bakimindan, list ¢eyregin iizerinde yeralan igletmelerin kuvvetli bir
duruma, iist ¢eyrek ile ortanca arasinda yeralan igletmelerin iyi bir duruma
sahip olduklann yargisina varilir. Ortanca ile alt ¢eyregin altindaki
igletmelerin ise kotii bir durum iginde bulunduklarina hiikkmedilir (104).

Incelenen igletmenin oranlan degerlendirilirken, yeterli kabul edilebil-
meleri i¢in olmalar istenen degerler vardir. Bu degerler uzun yillardaki uy-
gulamalar sonucu kabul edilmis degerlerdir. Ornegin sanayi igletmeleri igin
cari oranin 2 olmasi yeterli kabul edilmigtir.

Ancak genel ekonomik kogullarin olumsuzlugu nedeniyle her zaman in-
celenen oranlar hedeflenen degerleri vermeyebilirler. Ik bakista incelenen
igletmenin orani yetersiz goziikse bile, aym endiistri kolundaki diger
isletmelerin oranlarindan daha olumlu ise goreceli olarak bir iistiinliik
s6zkonusudur.

Ayrica iktisadi hayattaki durgunluk nedeniyle bir isletme zarar edebilir.
Eger zarar orani, aym endiistri kolundaki diger igletmelerden daha az ise,
ugranilan zarar1 yoneticilerin bagarisizlig1 olarak yorumlamamak gerekir

(105).

Oranlarnn incelenmesinde ayrica ilgili igletmenin son yillardaki verileri-
nin artiy veya azaliy egiliminde olmalar1 veya deisimlerindeki istik-
rarsizlik da dikkate alinmalidir.

Caligmamizda ¢imento igletmelerinin finansal oranlar:
degerlendirilirken, ilgili isletmenin sektor siralamasindaki yeri de onem ka-
zanmaktadir. Ayrica igletmenin devlet, 6zel veya karma sektore ait olmasi
da degerlendirmede etkilidir.

(104) Abdullah Dogan, A.g.e., ss. 13-14.
(105) Oztin Akgiig, A.g.e., s. 314,
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Iigili oramin, sektdr ortancasi, iist ve alt geyrek degerleri ile
kargilagtinlmasi sonucu genel bir degerlendirmesi yapilabilmektedir. Ayrica
bu degerlere hangi ekonomik faaliyetler sonucu ulagildiginin belirlenebilme-
si de degerlendirme agisindan 6nemlidir.

Caligmamizin bu boliimiinde, anlattiklarimizin 15181 altinda ¢imento
sektoriimiize ait igletmelerin (106) son dort yillik (1988-1991) finansal oran-
lan ii¢ farkli agidan incelenmigtir.

Oncelikle sektor, miilkiyet bazinda incelenmigtir. Bu amagla sektordeki
igletmeler Devlet sektorii, Ozel sektor ve Karma (IMKB'de iglem goren)
sektor olarak gruplara ayrilmiglardur.

Ikinci olarak sektor, fabrika olgeklerine gore incelenmistir. Bu
siniflandirmada tesislerin 1991 yili ¢imento iiretimleri esas alinmugtir.
Yillik 1 milyon ton ve iizerinde iiretim gergeklestirmis fabrikalar "Biiyiik
Olgekli", 500 bin ile 1 milyon ton arasinda iiretim gergeklestirmis fabrikalar
"Orta Olgekli", 500 bin tondan az iiretim gergeklestirmig olan fabrikalar ise
"Kiigiik Olgekli" seklinde gruplandirilarak incelenmigtir.

Ugiincii ve son olarak da, Deletin elinde kalan toplam 16 adet ¢imento
fabrikasindan, 1991 yilindan itibaren KOI aracilifiyla 6zellestirme prog-
ramina alinarak oOzellestirilen (107) ve simdilik 6zellestirilmesi
diigiiniilmeyen igletmeler (108) karsilagtirilarak incelenmigtir.

(106) Caligmamizda sektore ait 35 adet igletme yeralmaktadir. SET Holding'e ait
isletmeler dokiiman elde edilemediginden, diger isletmeler ise incelenebilecek
kadar gegmigleri olmadiklan igin ¢aligmamizda yer almamigtir.

(107) 1991 yilinda ozellegtirilmek iizere KOI'ne devredilmis bulunan 11 adet qnmento
fabrikasindan 10 tanesinin kesin satig iglemleri 17.6.1993 tarihi itibariyle tamam-
lanmigtir. Adiyaman fabrikast heniiz satilmamig olup, girigimler
stirdiirtilmektedir. |

(108) Elazig, Ergani, Kars, Kurtalan ve Van ¢imento fabrikalarinin gimdilik
ozellegtirilmesi diiginilmemektedir.
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3.2. TURKIYE CIMENTO SEKTORUNUN MULKIYET DAGILIMI
ACISINDAN FINANSAL ORANLAR YONTEMIYLE
ANALIZi
3.2.1. GENEL ACIKLAMALAR

Bu boliimde sektordeki igletmeler, miilkiyetleri agisindan Devlet tesisi,
Karma igletme ve Ozel isletmeler olarak gruplara ayrilarak oranlar
yOntemiyle incelenmislerdir.

Devlet sektdriinde CITOSAN'a ait 16 adet isletme yeralmakta olup, bu
fabrikalarin ¢ogunlugu Dogu ve Giineydogu Anadolu Bolgelerinde yeral-
maktadir.

Karma sektor fabrikalar: ise, onceleri Devlet i§letmesi iken 1990-91
yillarinda Kamu Ortaklig: idaresi aracilifiyla sermayelerinin bir kism halka
agilmug bulunan ve IMKB'de islem gormekte olan toplam 7 adet fabrikadan
olugmaktadir.

Ozel sektor isletmeleri ise, genelde bati ve kiy1 bolgelerimizde limanla-
ra yakin bulunan toplam 12 adet fabrikadan olusmaktadr.

Tablo: 3.1.'de ¢imento fabrakalarimizin son dort yilina ait finansal oran-
lar1 miilkiyet acisindan biraz 6nce agikladigimiz ii¢ gruba ayrilmug olarak
diizenlenmigtir. Tablolarda ayrica sektore ait en yiiksek, iist ¢eyrek, ortanca
alt geyrek ve en diigiik degerler ile alt gruplara ait ortanca degerler de yeral-
maktadir.

Tablolar takiben finansal oranlarin gruplar itibariyle degerlendirmeleri
yeralmaktadir.
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T

TABLO 3.1. Cimento Sekbtdrumiize Ait Finansal Oranlarin Mﬁlkiyét

Da@lllmltAglslﬁdan Degigimi

LIKIDITE (Akigikiik) ORANLARI
Oranlar ) NI
CARIORAN LIKIDITEQRAN!
. Dd&nen Varliklar/K.V. Borglar §D.V.- Stok-Dig. DV/KV. Borg.
Igletmeler
1988 | 1989 | 1990 | 1991 | 1988 | 1989 | 1990 | 1991
1 Adiyaman 186 | 2.86 | 285 | 256 § 0.85 | 1.99 | 2.22 | 1.79
2 Agkale -Erzurum | 0.83 | 1.06 |.1.72 | 2.01 § 0.06 | 0.12 | 0.41 | C.83
3 Bartin 1, 119 | 1.49 | 1.84 | 2,13 § 0.31 | 0.35 | 0.93 | 0.81
4 Sorum » 1,59 | 1.26 | 1.76 | 2.31 § 0.40 | 0.18 | 0.80 | .11
5 enizli 047 ‘032! 052! 126 §023 1} 0.16 | 0.17 | 0.83
6 Etaz:d - Altinova 078 | 0.38 | 0.47 ) 0.37 J 0.04 | 0.03 | 0.05 | 0.06
7 Ergani-Diyarbakir | 0.31 | 0.29 | 0.40 | 0.48 } 0.04 | 0.03 | 0.10 | 0.15
2 8 Gaziantep 115 | 0.4 | 1.52 | 2.01 §0.26 | 0.19 | 0.4} | G893
) 9 Iskenderun 050 | 0.56 { 0.48 | 0.74 J 0.12 | 0.07 | 0.15 | 0.33
x 10 Kars 031 | 0.37 | 0.34 | 0.31 §0.02 | 0.01 | 0.00 | 0.01
o~ 11 Kurtalan-Slint 0.17 ] 0.17 | 0.28 | 0.33 § 0.01 | 0.01 | 0.09 | 0.03
nz 12 Ladik-Samsun ~ | 2.74 | 2.81 | 251 | 220 | 1.93 | 1.89 | 1.91 ] 1.59
s | 13 Sivas 079 | 1.09 | 0.91 | 0.55 } 0.16 | 0.05 | 0.14 | 0.03
9O 14 anhurfa 0.27 1 029 { 0.43 | 0.82 1 0.05 | 0.10 | 0.15 | 0.24
o 15 rabzon 1.03 | 0.67 | 094 | 1.15 ] 0.14 | 0.09 | 0.10 | 0.43
2o 16 Van 0.63 | 0.45 | 0.40 | 0.23 ] 0.0¢ | 0.02 | 0.02 { 0.01
ORTANCA 079 | 0.62 | 0.72 | 0.99 f0.13 | 0.40 | 0.15 | 0.38
17 Adana 1.94 | 2.01 | 1.96 | 2.77 § 092 | 1.08 | 1.23 | 2.26
°z'6 18 |  Atyon 1.41 | 1931 165 | 1.10 J 010 j 0.78 | 0.80 | 0.25
£ 19 8olu 2.11 | 3.20 | 1.56 | 2.24 | 0.35 | 2.02 | 0.53 | 0.74
.| 201  Konya 1.75 | 1.90 | 1,97 | 2.29 J 0.87 | 0.57 | 1.21 | 1.44
Qul 21 Mardin 426 | 2.77 { 238 | 3.94 | 1.80 | 1.46 | 1.66 | 2.61
XW] 22| Nigde 1.69 | 1.33 ] 1.66 | 1.85 | 0.36 | 0.24 | 0.78 | 0.58
23 Unye-Ordu - 1713 1127 1 157 1 234 1058 | 037 { 1,03 | .11
QRTANCA (78 1169 {182 |2.10 |0.62] 035 |{.03 {083
24 Ak¢imento - 075 | 1.60 | 2.51 | 1.10 | 0.30 | 0.55 | 1.20 | 1.48
25 As?an G-Darica 089 | 1.03 ] 1.54 | 0.94 } 0.38 | 0.34 | 0.88 | 0.27
26 anakkale 016 | 035 | 0.36 | 0.82 } 0.06 | 0.17 | 0.19 | 0.39
27 imsa - | 227 | t.a7 | 2.12 v‘z.&o 1.26 o.g}_ g.g: ox.os
28 Bastag-Ank. |, 1290 [ 1.23 [ 1.70 {444 Qo522 | O . .
H 29 Bat$| A?'\edolu-lzm. J 151 ) 1.66 | 2.18 |2.46 Y 0.66 | 0.51 | 1.80 1.23
e 30 Bursa 089 1 097 1 138 1{.05 J 046 | 036 | 0.83 {0.4%
31 | - Cimentag 1.76 7°1.22 | 0.90 | 1.8%. ] 0.61 | 0.28-1 0.28 {4 #
3 32 shigehirG. 160 1 085 | 1.05 | 129 { 124 265 { 0.78 | C.7
n 33 Goltag-Isparta 2,751 1.97 | 211 ] 1.34 09! | .39 | 0.56 | 0.54
~ 34 NUH-Hereke 115 1 1.167) 1.83 | .35 8.49 o.%:sf 1.23 } 0.60
g 35 | [ Yibitag-Yozgat . |:1.36 | 0.94.} 93| .43 | ©7V | 935 } 0501 0.80
ORTANCA {40 14.20 {156 |145 0.5 0.35 |0.80 |0F2
) MAX (Sekidran EnlyiD.) | 4.26 | 3.20 | 2.85 | 3.94 | 1.93 | 2.02°| 2.22 | 2.61
og UST Geyrek (%75) 1,76 | 1.90 | 1.84 | 220 [ 0.91 | 0.65 | 0.90 | 1.11
£ ) ORTANCA (Ortadaki D.) 139 | 122 { 1.52 | 139 [ 036 | 0.34 | 0.51 | 0.75
é é ALT Ceyrek (%25) 075 | 056 | 0.52 | 0.82 | 0.10 | 0.10 | 0.15 | 0.27
Min. (Sektdrin En kotdsd) | 0.16 | 0.17 | 0.28 | 0.23 } 0.01 | 0.01 | 0.00 | 0.01
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(TABLD 3.1.'in Devami)

o
Orantar . FAALIYET (ikis. Var. Kull) ORANLARL
i Alacak Devir Hiz! Stok Davir Hizi
istetmater ‘ Net Satiglar / K.Vad. Tic. Al Sahs. Mal / Ort, Stok
S e . ) 1988.1 1989 1990 1 1991 | 1988 | 1989, | 1990 | 1991
T e S
t - Adiyaman . 1442 [ 273 | 221 [ 2.2 | 382 © 532 1 253 - 26
-2 3 - AgkKala .Erzurum’ 150.02 1 57.03 | 14.16 ] 662 | 1.78 | 2.47 | 2.5 5333
3 Bartin 12027 12213 | 529 | 9.43 | 4.16 | 4.82 | 4.59 | 5.85
4 orum 110.81 133,14 505 | 6.53 } 216 | 3.23 | 3.85 | 5.02
5 enizli i113.17 119.50 [ 35.06 | 3.81 1157 | 10.37 | 7.32 | 5.68
6 Elazi§ - Altinova || 56.84 | 69.32 | 88.50 | 44.90 | 1.93 | 3.00 | 4.27 | 4.2
. 7t .Ergani-D.bakir - |20.62 | 38.43 [21.44 | 1236 369 | 2.76 | 4.82 } 4.69
T 8 aziantep 118.10 124.91 | 17.16 | 6.37 | 3.42 | 4.29 | 5.33 | 4.10
) 9 skenderun 164.98 { 58.18 [ 20.23 | 6.70 [13.90 | 9.27 | 10.15 | 6.59
k> 10 Kars 1102611500} -~ | =~ 1391|214 | 234 | 3.22
~| 1n Kurtalan-Siirt 77.90 168.20 | 11.51 [ 46.63 § 4.73 | 4.69 | 4.62 | 4.37
m;?; .12 Ladik-Samsun | 1.90 | 2.21 | 1,94 | 2.11 | 343 | 3.62 | 4.09 | 5.06
» 13 Sivas 121.09 1130.49{19.77 {4588 | 1.93 | 2.49 | 2.83 | 2.62
=] 14 anhurfa 1136011120 | 13.44 | 11.92 4 230 | 3.77 | 5.44 | 4.47
> 4t 15 rabzon - 1 1435 1376.19]380.921337.67] 4.39 | 4.80 | 4.02 | 4.80
|16 van 67.63 | 71.13 |116.89]143.70f 201 | 2.19 | 2.83 | 3.47
S’ : p
ORTANCA 20.86 | 47.73 | 18.47 | 10.68 | 3.56 | 3.70 | 4.43 | 4.66
- 17| Adana 7.60 | 849 | 866 | 6.50 | 3.34 | 4.22 | 4.71 | 6.22
L{ 18| Afyon 143.5 |1376.34|22.39 | 21.58 } 4.33 | 533 | 5.92 | 4.09
g:o| 19 Bolu 17.02 | 21.02 | 20.17 | 16.44 } 2.04 | 2.87 | 2.70 | 3.06
£+ 20| Konya 22.32 |189.39| 18.02 | 23.59 | 4.13 | 4.58 | 3.12 | 3.06
L 21 Mardin 219113876 (5796 | 8.86 | 3.74 | 4.55 | 4.72 | 2.79
22‘}; 22 Nigde 32.98119.34 | 8.05 [ 11.23 } 289 | 2.91 | 3.65 | 4.34
) 23 |  Unye-Orou 150.26 | 1234 | 576 | 9.45 | 4.43 | 3.43 | 4.33 | 3.69
ORTANCA 25.35 {20.00 | 20.44 | 13.95 | 3.55 | 3.98 | 4.16 | 3.89
24 [ Akgimento 1114311033 (1154 | 9.58 [ 6.71 | 5.59 | 4.81 | 5.14
25 | Aslan G-Danca 34.00 | 14.74 | 13.24 | 13,02 } 7.74 | 5.82 | 4.85 | 4.82
26 anakkale 2407 6.48 | 6,07 | 6.56 | 6.27 | 8.65 | 8.11 | 9.3
27 imsa 2298 117.93 | 11.55] 8.60 | 4.73 | 292 | 2.80 | 3.40
L‘ 1 o)
28 Bagtag-Ank. | 54.83 180.92 (9167|1838} 802 | 6.80 | 5.77 5.0%
b 29 ea?.A?nacolu-lzm. 1544 [ 16.87 |20.46 | 10.02} 561 | 5.8 | 7.94 !5.64
% 30 8ursa 16.64 {2232 {12.73| 11.80} 9.57 | 6.93 | 5.48 :6.0%
7 31 imentasg 34.01 {17054 2962 %3%4 5.00 | 4.46 | 4.86 |4 6=
32 shigehirG. 2230 | 3.36 | 269 | 590 | 6A5 | 6.26 | 6.93 | 5.85
{i 33 | Gonas-ispana 9.37 |19.15|22.09|27.10 § 4.42 | 3.01 | 2.41 | 4.09
N 34 | NUH-Hereks 29.05 | 36.80 [ 37.21 | 46.90) 7.99 | 10.38 | 8.87 | F {3
¥ 35 | Yibitag-Yozgat 8.63-126.48 |327{ | 28.973{ 561 | 5.66 | 6.31 | 757 |
ORTANCA . 233 (23.2{19.8 {14.9]6.53 |5.98.:5.8{ |5.72
MAX (Sektdrin En iyi D.) [1435.8/376.34{280582{33%67] 13.90 | 10.38 10.15 | 9.39
8 UST Geyrek (%75) 50.26 | 68.20 | 29.62 [27.10 } 6.65 | 582 | 5.92 | 566
S-f—": * ORTANCA (Ortacaki D) |21.09 [22.13 | 17.16 | 11.92 } 446 | 455 | 4,72 | 4.69
Q -
g; ALT Geyrek (%25) 9.49 {1234 { 863 | 6.56 | 3.34 l 300 | 3.65 | 3.47
. ) - + *
U‘U’[ Min, (Sektoran En kétdsa) | 1.90 | 2.21 | 1.94 | 2.1 1.73J 2.14 1234 | 262
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(TABLO 3.1."in Devaml)

: FiINASAL YAPI (Mall Binye) ORANLARI
Oranlar - -
' BBou;l a Or'am é(aldrrac; %r‘a?u
istetm eler _ org { Ozvariik orglar | Akt
: 11988 | 1989 | 1990 | 1991 | 1988 | 1989 | 1990
1.1 Adiyaman ‘. 0.69 | 0.42-§ 043 } 0.48 } 0.41 | 0.30°| 0.30
2 AskalesErz. 2.73 | 097 | 0.62 { 0.60 | 0.73 | 0.49 | 0.38
3 Bartin 1.23 | 0.76 | 1.94 | 250 | 0.55 } 0.43 | .56 | ©
4 Sium 0.96 | 0,90 | 260 | 1.71 | 0.49 | 0.47 | 0.72 }
5 enizll - 9.10 | 1.34 | 0.64 | 0.46 | 0.90 | 0.57 | 0.39
2 6 Elazi - Altinova 8.19 |(10.86) (4.32) | (3.09) | 0.89 F-1.10 |"1.30 | 1.
0 7 Ergani-D.bakir 30.75|8.79 | 241 | 3.00 | 0.97 | 0.80 } 0.71 | 0.75
g 8 | Gaziantep 1.47 | 1.53 | 2.48 | 2.09 | 0.60 | 0.61 ] 0.71 | 0.68
g~ 9 iskenderun 277 | 886 | 854 | 5.55 | 0.73 | 0.90 | 0.90 | 0.85
vzl 10 Kars {23.31 (5.15& (4.60) | (4.02) | 1.04 | 1.24 | 1.28 | 1.33
ey 1N Kurtalan-Siirt 11.03)| (16.48)| (29.98)| (24.82) 1.10 | 1.06 | 0.97 | 1.04
u gl 12| Ladik-Samsun 0.55 | 0.43 1 0.46 | 0.55 1 0.35 | 0.55 | 0.32 | 0.36
25 13 Sivas 132 | 1.24 | 1.95 [(16.89) 0.57 | 0.72 | 0.66 | 1.06
{9 14 anhurfa 20.42 | 253 | 1.01 | 0.60 1 0.95 | 179 | 0.50 | 0.38
15 rabzon 1.62 | 3.87 | 2.53 | 2.42 | 0.62 | 0.70 | 0.72 | 0.7}
16 Van 7.50 |(4.18)](6.33) | (2.37)| 0.88 | 1.31 | 1.19 | 1.73
ORTANCA 1.54 | 0.94 | 0.83 | 0.58 [ 0.73 | 0.67 | 0.71 | 0.71
17 | Adana 0.62  0.85) 1.09 | 0.65 | 0.38 | 0.46 | 0.52 | 0.39
se| 18| Ayon 0.89 | 1.12 | 1.04 | 2.91 | 0.47 | 0.53 | 0.51 | 0.74
sl 19| Bolu 0.58 | 0.4 | 0,74 | 0.96 | 0.37 | 0.31 | 0.43 | 0.44
€8] 20| Konya 052 | 078 | 093 | 084 | 0.34 | 0.44 | 0.48 | 0.46
A 21 Mardin 021 | 032} 065 | 042 | 0.17 | 0.24 | 0.39 | 0.30
I B 22| Nigde 1.04 | 1.65 | 2.33 | 283 | 0.51 | 0.62 | 0.70 | 0.74
) 23| Unye-Ordu 0.48 | 0.80 | 112 [ 0l54 | 0.32 | 0.4 | 0.53 | 0.35
ORTANCA 0.55 1 0.64] 0.93 | 0.68 ] 040 | 0.43 | 0.50|0.49
24 | Axgimento 1.29 [ 0.58 [ 0.41 [ 0.52 | 0.56 | 0.37 | 0.29
25 |  Aslan G-Danca 096 | 091 ] 0.83 | 1.14 ] 0.49 | 0.48 } 0.45
26 anakkale 248 | 27211931076 071|073 [0.66
' 27 imsa 0.77 | 1.19 | 0.64 | 0.37 }-0.44 | 0.54 |} 0.39
12
. 28 Bastag-Ank. 1.10 | 0.80 { 2.53 {2.23] 052 | 0.44 | 0.72
2 59 | Bot Abacoiu-izm. | 0.60 | 054 | 0.64 | 0-%3 | 0.38 | 0.39 | 0.39
= 30 Bursa 052 [ 073 {071 |0.67]0.34 | 0.42 | 0.42
(%51 31 imentas’ 0.56 | 0.79 | 1.21 621 036 | 0.44 05§
— 32 shigehirG. 120 | 2,11 | 1.94 | 0.84° | 0.55 | 0.64 | 0.65
o 33 | GQoltas-Isparta 0.43 | 0.72 | 0.78 | C.90] 0.30 L 0.42 | 0.44
S 34 | NUH-Hareke 0.54l 0.6& Q3521 4.50 0,2_5, 0.38 1034
35 | Yibitag-Yozgat 0.871 0.82' 4,13 | 9.8Q) 247 1.045 | 0.53
~ ORTANCA 0.8010.78 | 1.00 | 0.70] 0.45! 0.48 | 049
MAX (Sektorin EniyiD.)  }30.75| 8.86 | 8.54 | 555 | 1.10 1.31 | 1.30
UST Geyrek (%75) 1.61 | 134 { 194 | 1,71 | 073 [ 0.72 | O.71
o SORTANCA (Ortadaki 0) 0.89 | 080 | 0.83 | 0.71 | 0.49 | 049 | 051 ¢
§§:A;T Geyrek (%25) 0.55 \ 0.52 | 0.62 | 0.48 | 0.37 | 0.42 | 0.39 .
& ¥ \in, (Sekieron En kewwsd)  [(23.31)](¢6.38)l(20.98)! (24,82 0.7 | 0.24 | 0.29
s R A
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(TABLO 3.1.'in Devam1i)

FINANS : !
Oranlar NSAL YAP{ ORANLARI | *  KARLILIK ORANLAR
» Borg Yapis C  Aktif Karhihid
isle?meler Kisa Vad, Bgrr.: opl. Borg. § Faal.Kan+Fin. GI%I Aktif
e e oo, 311988 | 1989 [T1390° | 1991, ;1988 Figra |.iean 11001
. - ety . ”»‘A"_‘ . e R A NN '._?‘_:—-’.... _,'.I‘;:.,T, H ',_:-...-,-1-_ . ..,.’..> R
-3l Adyaman " 1043 1048|059 067 | 010 0.187} 021 | 0.10
2| Askale-Erzurum ) 092 | 1.00 | 0.96 | 0.91 | 0:37 | o0 0.62 | 0.58
3 Bartin 096 { 0.96 | 064 | 055 [ 039 | 0,55 | 0.51 | 0.24
4 orum 098 1095 1060 | 054 | 064 | 0.71 | 0.64 | 0.53
5 enizll 0.17 1058 | 055 | 0.62 | 0.00 | 0.00 | 0.09 | 0.10
. § 1. Elazg-Amnova | 074 | 082 | 0:67.| 0:67 | 0:18 | 0.9¢  0.15 | 0.04
7 7 Ergani-D.bakir 0.61 1 0.67 | 065" | 0.71 |(0:08)](0.03) ] 0.05 | (0.08) |
4 8 Gaziantap 070 1 0.74 | 0.47 | 0.46 } 039' | 0.27' }"0.30 0.24" {
3‘3 9 {skenderun 080 | 092 | 094 | 0.95 | 0.09 | 0.05 022 ]| 0.26
3~ 10| Kars _ 0.99 | 1.00 | 099 { 0.97 20.01; 20.12} so.m 0.09
wz| 1 Kurtalan-Siirt 069 1 077 | 0.75 | 0.77 |{0.09) | {0.07} | {005} | (0.10)
oSl 12| Ladik-Samsun 0.46 1 055 } 0.70 | 0.75 | 0.14 | 0.18 | 0.25 | 0.16
0 § 13 | Sivas 0.70 1068 | 074 { 083 | 034 | 036 | 033 | 0,15
S8 1 anturfa 0.70 1 0.70 | 0.66 | 0.58 |(0.08) | 0.06 | 0.06 | 0.03
thl 15 rabzon 062 1078 | 069 | 0.64 | 0.29'{ 0,13 | 036 | 0.13
A 161 van 099 | 1.00 [ 099 | 0.97 | 0.17 | 011 | 0.24 | 014
ORTANCA 0.70 { 0.78 | 0.68 | 0.69 | 0.16 | 0.5 | 0.23 | 0.15
17 |  Adana 098 1 075 ( 0.73 { 0.69 | 0.57 | 0.47 | 0.44 | 0.36
el 18] Afyon 0.31 1 029 | 0.34 | 0.41 | 055 | 0,456 | 0.50 | 0.26
Oa] 19] Bow 0.76 1 0.75 | 0.73 | 0.18 | 0.42 | 0.33 | 0,36 | 0.18
£« 20| -Konya 1.00 | 0.77 | 0.80 | 077 | 055 | 042 | 0.59 | 0.49
L-¥| 21| Mardin 0.76 1 084 [ 0.78 | 0.65 | 0.32 | 0.35 | 0.51 | 0.59
g Yl 22 Nigoe 0.60 { 0.54 | 0.48 | 0.39 | 0.47 | 022 | 030 | 0.24
xwv 23 Unye-Ordu 4,088 1 075 | 0.62 | 0.71 | 0.35 | 0.21 | 0.27 | 0.25
ORTANCA 083 034|070 | 0.60 | 046 | 04! | 0.42] 0.33
24 Akgimento 0.74 | 064 { 0.71 | 082 | 0.10 | 0.12 | 0.23 | 0.17
25 | Aslan G-Danica 0.93 | 081 ( 0.80 { 0.73 | 0.49 | 039 | 0,39 | 0.23
26 anakkale 0.64 1071 ) 0.84 ) 0.79 | 0.03-| 0.07 | 009 | 0.16
27 imsa ' 0.35 | 0.38 | 0.52 o.m3 0.25 | 0.21 { 620 g.%z
3 .28 | Bastas-Ank. 061 | 0.77 | 0.24 | 0. 0.30 { 0.33 | 0.19 | 0.
S 29 Ba?z A?')adolu-)zm. 0.76 | 0.74 | 0.85 3 Z 0.54 ] 0.37 | 0.54 | 0.60
% 30 | Bursa 095 | 0.85 | 0.84 [ 0. 0.55 | 0.38 | 0.50 | 0.48
1 3 imentas 0.63 1064 | 060 | D.L2 | 038 | 0,33 | 0,40 .2?
32 shisenirG. 055 1073 | 061 | 075|023 | 05|35 |63
£ 33 |  Génas-isparta 691 | 098 { 0.74 | 0.83 | 046 | 035 | 031 | 0.33
5 34 | NUH-Hereke 0.97| 0841 1.20 | 0.95 O‘l"? 5201 0&] | 04
< | 3 Yibitag-Yozgat 075 (0. 083 tao#g 1 821 1 0.4+ | 920 0.4
| ORTANCA 033 | 037 | 076 | 077 | 0.38] 0.32] 0.30 | 0.29
MAX (Sektdrin Sniyi 0.) | 1.00 | 1.00 | 1.00 0.98 | 0.64 ) 0.7y {1 0.64 | 0.60
5| UST Geyrex (%75) 093 | 092 | 0.80 | 0.83 | 0.45 | 044 | 0.33 | 0.33
§§ { _ORTANCA (OnacakiD.) | 074 | 0.75 | 073 | 0.7{ | 0.34 | 0.27 | 029 | 0.23
2% | AT Geyrex (x25) 0.62 | 064 | 062 | 060 | 010 | 011 1 0.20 | 0.14
9 M. (Saktaran En KOtdsd)| 0.17 | 0.29 | 0.24] 0.18 | (0.09) ! (0.12)(0.05) | (0.10)
1
S :
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(TABLO 3.1.'in Devam1)

’ X -~ =7 KARLILIK ORANLARI
Oranlar
‘ Ozgegmvs RLILIG! Net Dénem Kari ] Aktif
iﬁeunmer .,KArl 2zvarhk _ - _ .
o © = E1988-1-1989 11990-F-1991 |} 1988 ‘*‘.1'9'891;[:199?!17,_1391.‘ o
- - ) ] A -+ T N |
3| -“Adiyaman” -7 toioe) | 0.19 To. 4370587 610 ] 0097} 0.06
. 2.} Askale -Erzurum fg.t 0.31 0.76 fo.os} 0.12 | 0.23_] 0.30
3 Bartin - 0.90 | 0.46 0.06 } 0.22 | 0.05 | 0.07 | (0.02)
4 orum 1.24 | 0.67 0.78 } 0.31 | 0.13 | 0.12 | 0.16
5 enizli 0.29) | (0.18 1 .0.08 (0.03)](0.08)| 0.00 | 0.04
2 .. 6 | ..Elazi§.- Atinova ,{(0.17} | (2.80' .-it.m; go.oz $0.28 20.22; 20.43}
& .. | . Ergani-D.baki . 1{7.23)](2.03 (0.93) | {0.23) {{0,21) | {0.10) | (0.23
0 =8 | “Gaziantep - [ 0.81 | 0.38 0.58 F0.16 | 0.06 | 0.04 | 0.05
2 9 Iskendecun 0.99) 1 (2.06 0.2 0.26) { (0.21) | (0.05) | (0.04
Y| 10 Kars B 3.83) { (1.43 1.05) | {0.17) | (0.34) | {0.31) | {0.35
é 11 Kunalan-Siint 2.88] | {4.35 8.25) { (0.29) | (0.28) | {0.14) | {0.35
" 12 Ladik-Samsun 0.14 | 0.20 0.18' ] 0.05 | 0.07" ] 0.11' | 0.05
20 13 Sivas 0.65 { 0.53 i4.49; 0.19 { 0.15 | 0.09 0.23}
Sl 14 anlwrfa (4.74) ] (0.28) 0.06) | (0.22) | (0.08) | (0.03) | {0.04
8 oA 15 rabzon 0.69 | 0.20 0.26 | 0.18 | 0.04 | 0.12 | 0.03
16 Van (0.97) | (1.52) (1.00) | (0.11) | (0.48) | (0.13) { (0.73)
ORTANCA (0.17) | 0.01 0.00 |(0.04) | (0.02) | 0.02 |(0.03)
17|  Adana 0.92 | 0.82 059 | 0.32 | 0.25 | 0.21 | 0.22
gs| 18 Afyon 1.01 | 1.00 0.45 | 0.26 | 0.24 | 0.30 | 0.07
E3 19 Bolu 0.61 | 0.46 0.31 | 0.26 | 0.16 | 0.14 | 0.14
£y 20 Konya 0.92 | 0.74 0.90 | 0.34 | 0.17 | 0.28 | 0.29
g e¢| 21|  Mardin 0.38 | 0.46 0.72 | 0.25 | 0.23 | 0.26 | 0.40
Yol 22 Nigde 0.92 { 0.75 0.24 | 0.22 | 0.11 | 0.09 | 0.04
. 23| -Unye-Ordu 0.51 | 0.36 0.39 } 0.19 | 0.11 | 0.09 | 2.15
ORTANCA 035 | 0.65 0.54 | 026|018 | 0.20] 0.19
T24 1 Akgimento - 0.14 | 0.03 0.22 | 0.06 | 0.02 | 0.14 | 0.13
25 Aslan C-Darica 0.28 | 0.33 036 { 008 | 0.08 | 0.16 | 0.07
26 anakkals 0.06 | 0.07 0.01 | 0.02 | 0.01 | 0.00 | 0.01
. 27 imsa 0.39 | 0.19 8'13.6‘ g.1g o.ge %os 8'61
: 28 B -Ank, 0.36 | 0.26 I o. 12 | 0.08 | 0.04 | G
2| 29| BaYay Ak m | 034050 0201 53 1998 1998 1832
Anadc
% 30 Bursa 0.71 | 0.62 ]g, 21032 }0.18 |0.28 8 2
& k3 Eimentas 0.57 { 0.37 23| v | 032 002 4.
—_ 32 shigehirG. 0.39 | 0.17 0251018 | 0.06 | 0.03 | 0.13
0 33 Goltag-Isparta 0,73 | 0.63 0.66 1 0.35 | 0.27 | 0.13 | 0.22,
& 34 NUH-Hergka 0.71 1 0.29 0.681 0.31 | 0.41 | 023 | 03
/ 35 | Yibitag-Yozgat . | 0.25 | 0.05 (0.{9) 0.12 ] 0.02 ["0.04 [{0.0
- ORTANCA 04k | 0.28 046} 0.18°} 0.10 | 0.14 | 0.19
MAX (Sextéran En lyi D.) 1.24 | 1.00 0.90 | 0.35 | 0.27% | 0.30 | 0.40
UST Geyrek (%75) 0.81 | 0.63 0.59'{ 0.25 | 0.16 | 0.14 | 0.16
og ORTANCA (Ortadaki D.) 0.39 | 0.36 0.24 | 0.16 | 0.10 | 0.09 | 0.06
§§ ALT Geyrek (%25) (0.17)] 0.03 | 0.01 | 0.0t {(0.03) | 0.01 | 030 }{0.02)
= t *
5 jf% Min. {Sektorun En kétisy) (7.23);(4.35)J3(4.32) (8.25) |(0.29) (0.48);(0.31) {073)
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_KARUILIK ORANLAR] - -
Oranlar -~ - — ——— -
. Brt K& Mari Orami - | * " kar Mars Orany
" fgmmejaf o | Brat Sausg Kari / Net Satglar | . v.&. Ka?lf‘gt Sa?uslar .
LT e F1988 F 1989 | 1590 | is01- ‘ibg‘;‘éj iibf‘é'i:”*“‘ﬁdJ'f
G Ry A S e e et By o Gy SO
1| Adyafen " {029 | 037 | 040 | 0.8 {6'65} 018 | 0.49
2 Agkais -Erzurum 1 0.4¢ | 047 | 0,53 | 051 0.03}1 0.03 | 6.24
.3} Batin_.. . 0.44 1 039 1 0.43 |.0.29 | 0.18 | 0.10 | 0,14
¢1 .Qorum ... 10481051051 |046]03s]01s 0.21
5 enizll - << <t 023 1037 { 0.40 | 0.44 }(0.07 {0.14Y} 0.00
2 .6 1. Elaz§ - Altinova 1. 032 | 0.32 | 0.38 | 0.35 §{0.02 0.24% 40.13}
H 7 Ergani-O.bakir~ <" 0216 | 0.25 | 0.35 | 0.27 fl0 48} |10 57 0.11
™ 8 Gaziaptep - 044 1 044 | 0.41 | 0.41 } 023 | 0.10' | '0.08
& 9 Iskenderun 023 | 0.28 | 0.31 | 0.43 |(0.08) ] (0.09) } {0.02
X=1 10 Kars 0.18 { 0.20 { 0.36 | 0.37 [(0.14} [ {0.48 [ {0.29
g 1 | Kurtatan-Siirt 0.23 | 0118 | 0.24 | 0.28 }10'535 | 1062} | 10:53
o 12 { Ladik-Samsun 045 { 045 | 0.53 | 0.45 | 0.16 | 0.21°| '0.27
281 13! ‘Swas 045 1 046 | 0.44 | 033 | 024 | 017 | 0.70
>t |14 anhiurfa 0.32 1 0.32 | 0.35 | 0.37 }(0.57) | (0.16) | (0.05)
&1 15 rabzon 034 10321037 | 0.36 | 0.15 { 0.03 { 0.09
16 Van 0.39 | 0.34 | 0.40 | 0.37 }(0.10) | (0.37) | (0.08)
ORTANCA 0.33 | 045 | 0.40 | 0.37 |(0.05)|(0.03) | 0.04
17|  Adana 044 [ 040 [ 0.44 | 0.46 | 0.39 | 0.27 | 0.27
o &l 18] Atyon 038 1038 ]| 039|034 }020]018]| 018
ol 19 8alu 043 | 044 | 048 | 0.45 | 028 | 0,30 | 0'31
E Dl 20| Konya 0.36 | 026 | 0.57 | 0.53 | 048 | 026 | 043
£yl 21 Mardin 025 1031 | 0.43 | 056 } 0.28 | 0.25 | 0.43
Oyl 22! Nigoe 045 1 049 | 050 | 0.40 } 032 | 0.21 | 0.21
X | 23 Unye-Ordy 037 | 036 | 0.46 ) 0.39 } 023 1 0.17 | 0.18
ORTANCA 038 (028 | 048 | 0.45 | 0.31 | 0.23 | 028
24 | Akgimento 0.13 {016 | 025 | 0.27 | 0.06 | 0.02 | 0.17
25| Aslan C-Danca 034 1034 | 044 | 037 | 0.08 | 0.11 | Q.27
26 anakkale 0.15 1 0.18 | 0.20 | 0.27 | 0.06 | 0.04 | .01
g 2?7 imsa 0.40 | 0.41 | 0.35 ] 0.28 | 0.27.| 0.13 | 0.09
D 28 | Bastas-Ank. . 03019241034 1 022) 010 | 0.08 | 0.12
2 29 Batt Anadolu-lzm. | 0.40 | 031 1 039 | 023} 032 | 014 | 0.35
U 30 Bursa 042 1 037 | 048 | 0.4% 1 0:31 | 0127 | 0.38
% 3t imentag 0.33 | 0.47 | 0.43 %.3 0.24 | 0.16 | 0.02
— 32 shigehirC, 031 1021|026 | 533 }023 | 007 | 0.04
S| B omens emiemiemicn|dnig 6y
o+ -Herexea a4 B IR . N .
© 35 Yibitag-Yozgat 01910081 AT% ! 2,10 0]?. o2 [ 8%% ;
ORTANCA 030 | 027 033! 0.34] 0.20 | 0.4 | 0.16
MAX (Sektdran En iyi D.) 048 tp51 | 057 | 056 | 048 | 030 | 0.43
. ¥ {
5 UST Cayrak (%75) 043 1 041 | 0,44 | 044 | 028 | 02! | 0.21
0‘,; ORTANCA (Ontadaki D.) 0.341 0,34 | 0.39 ,Yo.s‘l 0.3 ; 0.43 | 0.12 | 0.42
§§ ALT Cayrek {%25) 0.25 | 0.28 | 0.31 | 0.30 (0.03) . 0.02 | 0.01 | 0.31
= ‘ _
S IMia. (SektSran En kétgsag) 0.13 ﬁo.og 0.17% 1010 |(0.57) ! (0.52)] (0.29) | (0.52)
i . .
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(TABLO 3.1.'in Devam1)

KARLILIK ORANI | LiKIDITEZORANI >
Orantac Faiz Odeme Guca  ~ |4 Nakit *OfGat
Istotméier Fal. Kari+Fin GId. Fin.Gid. | Hogir be3. 4 Menk K. /K V8.
S .o} 1988 | 1989 | 1990 1988 {1980 {536 Hiadf |
) ?‘-- L R‘dfyémar;ﬁ ;';.x:a‘o‘t.ffli?.'?f :5. ;A 3:3». - ‘° “} :"‘ ;‘b‘~2‘; a Yl
~ . 21, Agkale -Erzurum " | 1.75 | 1.67 |7 . ] g 603?8 3
31 Bann - - 14770]) 7.20 |46.50] 457 | 6.02 | O. ol
4 |  Corum 86.06 | 6.51 12530} 9.69 | 0.02 | 0.01 | 0.00 QO%.
. 5 {  OBenizli .07} 050 | 1.07 | 219 | 5. 07 gos g
E ‘;‘_«6. _»:“E!aZIQ-ARmOva - 0.99, ‘0.!9 ~0.4_,4, 0.07 = -O ‘ ‘w = 0.0, ""‘ b7
Lﬂ 7'} “Erganl-D.bakir (0.58) (o.zzggrfua.ui,_(o.sz)_, ‘00{ | 00t [ 0b3
x -}.:8: L «Baziantep LTI 2,277 2.89:17°4.95¢ g - D %.%%
U~ 9| “Iskenderun 0.26 [ 0.19 [ 0.91 | 0.85 [ 4.
"’g 101 Kars 0.0S io.ssg 0.03) { 0.25 2 g 09 25/
o 1 Kurtalan-Siint 0.52) | {0.40) | {0.28} | (0.43) : AR
S8 | 12| tadik-Samsun 3.92' |'7.21' [12.20 | 4.12' | 0.06 83; | EE
5 13 Sivas 234 | 312 245 [ 0.34 | 0. LU |
TR B BRI ek e || o0l o) 8
fabaon . . o . 4 .
16 | Van 863 ] 0.20 | 068 | 0.19 | .01 8 3 0.00
ORTANCA 0.81 | 0.89 | 1.55 | 1.26 [0.01 | 0.0(] 0.01] 0.04
7| “ad 371.66| 22.47 |260.90{109.71]0.35 | 044 | 072 [{.58
L }a ;ﬁfy?na 35.24 |553.33{30.37 | 1.92 o.oi 0.021 0.00 g.gf
g:p ;g % Bolu 17.12 (20.60 | 59.27 | 11.14 o._?g 3 8.35 133'
HIE IR S e il
Lxm_wza Bé’,":omu 99.80 | 14.29 | 32.33 { 62.13 | 041 | CO% 02% | 06
T 24 | Akgimento - 237 | 1.21 | 5.91 | 5.45.] . 0.06 | 06%| 0.62 .
25 [ Asian G-Darica 1.30 | 253 | 1539 | 3141 §?‘? o.é o.% O.Q%
26 Sanakkare 053 11011068 ]1.02130f {A0l]| & 0CLe
27 imsa 7.11 11063 1.70 | 2.52.10.8% | G.{{ | 0.45 | 03%
.3 28 | Bastag-Ank. | 232 | 2.18 | 4.66 2.40% 0.40 | .24 10.66 | 049
29 Bat Anadolu-izm. |50.93 | 30.37 | 16.44 |56, o.sg 8.{3 { ? 1.26
30 | Bursa 19.01 | 9533 {589.50{{30%81| 9.1 .és 0. o.42(
3 31 imentag 6.68 1103.83| 7.58 Z.8210.41 1 0.201 043 { 0.4
1 32 shigehirC. 447 | 1.56 | 1.29 . 0.(3 | o.{¥ 8.(5 0.2%
' 33| Somaylspana 13587 )|17s6 | 833 1594 ) 0703 | DF1 8491 543
| N 34 | NUH-Hareke 2870 10.441 2011 714.93| 035 | (5 (.o§ o.%s
S 35 | YiditagYorgat "985 1.3317.6119.21 .44 | d.22] 037 | 0262
- ORTANCA 12.{{+919.7 4.8 025 0.16| 0.50 | 0.43
MAX (Sektoran Enlyi D) |371.44(553.33{ 589.50|130731{{33 [{.& [1.59 |1.92
5 UST Geyrek (%75) 59,32 | 19.01 1 95.33 | 72,08 }0.33 | 0.18 |0.50 | 0.43
| o & |ORTANCA (Ortadaki D.) 6.68 | 5.75 | 8.04 | 3.41 [0.05|0.06|0.09 |[0.0F
| §§ |ALT Gayrek (%25) 0.63 | 1.01 | 0.68 | 1,02 |0.04 | 0.01]0.0} ]| 0.01.
3 E.é IMin. (Sekidrin En xotasa) | (0,58) -L(o.ss) (0.03) {(0,52) {0.00 | Q.00 | 0.00 {0.00
{ )

Kaynak: Tablodaki veriler,

ilgili igletmelerin mali tablola-

rindan yararlanilarak tarafimizdan hesaplanmigtar,
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3.2.2. ORANLARIN DEGERLENDIRILMESI
3.2.2.1. LIKIDIiTE ORANLARI
3.2.2.1.1. CARI ORAN

Cimento sektoriimiiziin cari oran ortanca degeri son dort yilda 1.22 ile
1.52 degerleri arasinda dalgalanmigtir. Goriildiigii gibi bu degerler

geligmekte olan iilkeler igin yeterli kabul edilebilen 1,5 seviyesinin de
altindadur.

Cari oranin ortanca degeri ozel igletmelerde 1,20 ile 1,56 arasinda,
karma igletmelerde 1,69 ile 2,10 arasinda ve devlet isletmelerinde ise 0,62
ile 0,99 degerleri arasinda degismektedir. Goriildiigi gibi sektorde sadece
karma sektore ait degerler kabul edilebilir seviyededir. Ozel ve 6zellikle dev-
let sektoriiniin degerleri geligmekte olan iilkeler seviyesinin de altindadur.

3.2.2.1.2. LIKIDITE ORANI

Cimento sektoriimiiziin likidite orani ortanca dégeri son-dort yilda 0,34
ile 0,75 arasinda degisen degerler almugtir. Goriildiigii gibi bu degerler ye-
terli kabul edilen 1 degerinin altindadir.

Likidite degeri ortanca degeri 6zel isletmelerde 0,35 ile 0,80 arasinda,
devlet isgletmelerinde 0,10 ile 0,38 arasinda ve karma igletmelerde ise 0,62
“ile 1,03 arasinda degisen degerler almigtir. Bu degerlerden karma ve 6zel

sektdre ait son iki yilin degerleri iilkemiz gartlarinda yeterli kabul edilebilir
seviyededirler.

Devlet sektoriine ait igletmelerin kisa vadeli bor¢ 6deme giigleri ise
oldukg¢a zayiftir. Bunun da en 6nemli nedeni, satis ve stok politikalarindan

.. dolay1 stoklarinin donen varliklar igindeki payinin goreceli olarak yiiksek

olmasidir.
3.2.2.1.3. NAKIT ORANI

Cimento sektoriimiiziin nakit orani ortanca degeri son dort yilda 0,05 ile
0,09 arasinda degisen degerler almigtir. Bu degerler yeterli kabul edilen 0,20
seviyesinin altinda olup yetersizdirler.
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Nakit oran1 ortanca degeri ozel igletmelerde 0,16 ile 0,50 arasinda,
karma igletmelerde 0,27 ile 0,84 arasinda degisen ve yeterli kabul edilen
degerler almugtir.

Devlet igletmelerinin son yillarda ortanca deger olarak siirekli 0,01 gibi
¢ok diigitkk degerde olmasi sektoriin genel ortancasinin da diigiik olmasina
neden olmugtur.

3.2.2.2. FAALIYET ORANLARI
3.2.2.2.1. ALACAK DEVIR HIZI ORANI

Cimento sektoriimiiziin alacak devir hiz1 oram ortanca degeri son dort
yilda 22,13 ile 11,92 arasinda azalig egiliminde degisen degerler almigtir.

Gegtigimiz yillarda alacak devir uzi degerleri yeterli kabul edilen 12
degerinin iizerindeyken, azaliglar sonunda son yilda sinir seviyesine
inmigtir. Sektorde bu genel diigme egilimi devam ederse, 6niimiizdeki
yillarda igletmeler alacaklarini tahsil etmekte zorlanabilirler.

Alacak devir hizi orani ortanca dederi son yillarda karma ve &zel
igletmelerde azalarak 14 seviyesine inmigtir. Bu de8er de alacaklarin 1
aydan daha kisa bir siirede tahsil edilebildigi anlaminda olup, yeterli seviye-
dedir.

Devlet igletmelerinde de bu oran genelde yeterli seviyede seyretmis
ancak, son yil 10,68 ile 12'nin altina diigmiig olup alacaklarin tahsili
agisindan tehlike sinyali vermektedir.

3.2.2.2.2. STOK DEVIR HIZI ORANI

Cimento sektoriimiiziin stok devir hizi oran1 ortanca degeri son dort
yilda 4,16 ile 4,72 arasinda degigen degerler almigtir. Bu degerler yeterli
kabul edilen 8 degerinin ¢ok altinda olup, yaklagik 3 ay gibi uzun bir siire or-
talama stokta kalma dénemini ifade etmektedir.

Ayni oran, devlet igletmelerinde 3,56 ile 4,66 arasinda artig egiliminde,
karma sektorde 3,55 ile 4,15 arasinda dalgalanan ve 6zel igletmelerde ise
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6,53 ile 5,72 arasinda azalig egiliminde degigsen degerler almugtir.

Goriildiigii gibi tiim sektorlerde stokta kalma siiresi istenen 1,5 ayin
iizerindedir.

3.2.2.3. FINANSAL YAPI ORANLARI
3.2.2.3.1. BORCLANMA ORANI

Cimento sektOriimiiziin bor¢lanma orani ortanca degeri, son dort yilda
0,89 ile 0,71 arasinda degisen degerler almistir. Bu degerler yeterli kabul
edilen 1 degerinin altinda olup, yeterli seviyededir.

Borglanma orani ortanca degeri karma ve 6zel sektorlerde de yeterli se-
viyede olup, sadece devlet sektoriine ait 1988 yili1 degeri 1,54 ile istenenden

uzak kalmustir. Yine de 1,54 degeri iilkemiz finansman kogullarinda yeterli
kabul edilebilir.

Bor¢lanma oranmin 1'den kiiciik olmasi, ilgili isletmelerin pasif
yapilarinda 6zkaynaklarinin agirlikta bulundugunun bir gdstergesi olup, bu
durum isletmeye bor¢ saglayan kisi ve kuruluglar igin bir giiven
olugturmaktadir.

3.2.2.3.2. KALDIRAC ORANI

Cimento sektdriimiize ait kaldirag orani ortanca de§eri, son dort yilda
0,47 ile 0,51 arasinda degisen degerler almigtir. Bu degerler yeterli kabul
edilen 0,5 degerine ¢ok yakin olup istenen degerlerdir.

Karma ve Ozel isletmelere ait degerler 0,5'in biraz altinda olup, yeterli
seviyededirler. Devlet isletmelerinin kaldirag orani ortanca degerleri ise

0,73 ile 0,67 degerleri arasinda olup, iilkemiz kogullarinda gegerli kabul edi-
len seviyededirler.

3.2.2.3.3. BORC YAPISI ORANI
Cimento sektdriimiize ait borg yapisi orani ortanca degeri son dort yilda

0,75 ile 0,71 arasinda degisen degerler almigtir. Bu degerler iilkemiz
kogullarinda normal kabul edilen degerlerdir.
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Borg yapis1 orani ortanca dederi devlet isletmelerinde 0,78 ile 0,68
arasinda karma igletmelerde 0,83 ile 0,60 arasinda ve ozel igletmelerde 0,73
ile 0,77 arasinda degigsen degerler almug tir. Bu degerlerden, sektor borg
yapisinin kisa vadeli borg agirlikli oldugu ve uzun vadeli borglardan yeterin-
ce yararlanilamadi1 anlagilmaktadir.

3.2.2.4. KARLILIK ORANLARI
3.2.2.4.1. AKTIiF KARLILIGI ORANI

Cimento sektoriimiize ait aktif karlilid1 oranm ortanca degeri son dort
yilda 0,34 ile 0,23 arasinda azalig egiliminde degerler almugtir.

Ayni oran, devlet sektoriinde 0,23 ile 0,15 arasinda, karma sektorde
0,46 ile 0,33 arasinda azalig egiliminde ve ozel sektorde 0,38 ile 0,29
arasinda azalig egliminde degerler almigtir. Goriildiigi gibi, aktif
karlili§inda ilk siray: karma sektor almakta, bunu 6zel sektor izlemektedir.

Devlet sektoriinde bazi igletmelerin bu yillarda zarar etmesi, sektoriin
ortancasini da diigiirmiigtiir.

3.2.2.4.2. OZSERMAYE KARLILIGI ORANI

Cimento sektoriimiize ait 6zsermaye karlili1 orani ortanca degeri son
dort yilda 0,39'dan 0,24'e azalan degerler almugtir.

Ayni oranin ortanca degeri devlet igletmelerinde (0,17) ile 0,12
degerleri arasinda, karma igletmelerde 0,86 ile 0,51 degerleri arasinda ve
ozel isletmelerde ise 0,28 ile 0,46 degerleri arasinda gergeklesmistir.
Goriildiigi gibi ozel sektor ve Ozellikle karma sektor igletmelerinin
.Ozsermaye karliliklan iilkemiz gartlarinda iyi seviyededir. Ancak devlet
isletmeleri ise, vergi Oncesi karlilikta istikrarsiz ve yetersiz degerler
gerceklestirmiglerdir.

3.2.2.4.3. NET DONEM KARININ AKTiFLERE ORANI
Cimento sektoriimiize ait net donem karinin aktiflere orani ortanca

degeri son dort yilda 0,16 ile 0,06 degerleri arasinda azalig egiliminde
degerler almigtir.



80

Bu oranin ortanca degeri devlet isletmelerinde (0,04) ile 0,02 arasinda,
karma igletmelerde 0,26 ile 0,18 arasinda ve 6zel isletmelerde ise 0,19 ile
0,10 arasinda de8isen degerler almigtir. Gorilldiigii gibi karlihik
siralamasinda karma sektor basta gelmekte, onu 6zel sektdr izlemektedir.
Devlet sektorii ise zarar ve kar arasinda gidip gelen istikrarsiz degerler
almagtur.

3.2.2.4.4. BRUT KAR MARJI ORANI

Cimento sektodriimiize ait briit kar marji orani ortanca deeri son dort
yilda 0,34 ile 0,39 arasinda degisen degerler almgtir.

Ayni oran devlet isletmelerinde 0,33 ile 0,45, karma igletmelerde 0,38
ile 0,48 ve ozel igletmelerde ise 0,27 il 0,34 arasinda deisen degerler
almugtir. Bu degerler iilkemiz kogullarinda yeterli kabul edilebilir seviyede-
dirler.

Bu degerlerden, sektdrlerin maliyet marjlarinin birbirine yakin oldugu
goriilmektedir.

3.2.2.4.5. KAR MARJI ORANI

Cimento sektoriimiize ait kar marji oram ortanca degeri son dort yilda
0,19 ile 0,12 arasinda azalig egiliminde degerler almugtir.

Ayni oran, devlet igletmelerinde (0,05) ile 0,04 arasinda, karma
isletmelerde 0,31 ile 0,23 arasinda ve 6zel isletmelerde ise 0,20 ile 0,11
arasinda degisen degerler almigtir. Goriildiigii gibi devlet isletmeleri
¢ogunlukla zarar etmekte veya az miktarda kar etmektedirler. Karma ve 6zel

isletmelerin kar marjlar: ise iilkemiz garlarinda yeterli_kabul edilebilir
seviyededir.

3.2.2.4.6 FAIZ ODEME GUCU ORANI

Cimento sektdriimiize ait faiz 6deme giicii orani ortanca degeri son dort
yilda 8,04 ile 3,41 arasinda degisen degerler almustir.
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Bu oran, devlet igletmelerinde 0,81 ile 1,55, karma igletmelerde 26,1 ile
47,2 ve Ozel igletmelerde ise 12,1 ile 4,8 arasinda degisen degerler almigtir.

Goriildiigii gibi devlet igletmeleri ddemek zorunda kaldiklar1 finansman
giderlerini her zaman kazanamamiglardir.

Karma igletmeler ise, finansman giderlerinin ¢ok iizerinde faaliyet kar-
lan elde etmiglerdir.

Ozel sektorde bu oran ¢ok istikrarsiz degerler olmakla birlikte, ortanca
deZer olarak iilkemiz kogullarinda yeterli seviyededir.

3.2.3. DEGERLENDIRME SONUCLARI

Tirkiye Cimento Sektoriiniin miilkiyet dagilimi agisindan finansal
oranlar yontemi kullanilarak analiz edilmesiyle su sonuglara variimigtir:

Kisa vadeli bor¢ 6deme giiciinii ifade eden likidite oranlarinda devlet
sektoriiniin almug oldugu degerler ¢ok yetersiz, karma sektor igletmelerinin
degerleri iyiye yakin ve Ozel sektor igletmelerinin degerleri ise iilkemiz
sartlarinda yeterli kabul edilebilen seviyededir.

Karma sektor isletmelerinin hisse senetlerinin IMKB'de iglem gdrmesi
ve bu igletmelerin donen varliklari arasinda menkul kiymetlerin yer almasi
- bu igletmelerin likidite oranlarinin yeterli omasinda 6nemli bir unsurdur.

Ozel sektor igletmelerinin likidite oranlari karma sektor igletmelerinin
biraz geresinde olsa da, bu isletmelerin alacak ve stok devir hizlarindaki
goreceli yiikseklik kisa vadeli bor¢ 6deme giiglerini yeterli kilmaktadir.

Uzun vadeli yabanci kaynak bulmakta gii¢lik ¢eken devlet
isletmelerinin diigitk oranlari ise, ¢imento sektoriiniin ortanca degerini
gelismekte olan iilkeler seviyesinin de agagisina ¢ekmistir.

Iktisadi varliklarin iyi kullanilip kullanilamadigini gosteren faaliyet
oranlarindan alacak devir hizi orani, son yillarda azalmig olmakla birlikte
sektorde yeterli seviyededir.
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Stok devir hiz1 orani ise, tiim sektorlerde istenenin altindadir. Bu da,
stokta kalma siirelerinin istenenden uzun oldugunu gosterir.

Isletmelerin dengeli bir sekilde finanse edilip edilmediginin gostergesi
olan finansal yap1 oranlarinda ise, sektorde borglarla 6zvarliklar arasinda bir
denge sozkonusudur.

Devlet igletmeleri yetersiz 6zvarliklarindan dolay: yabanci kaynaklara
diger igletmelerden daha fazla yer vermiglerdir.

Ayrica, uzun vadeli yabanci kaynak saglamadaki gii¢liiklerden dolayi
sektoriin borglanma yapisi kisa vadeli borg agirliklidir.

Karlilik oranlarinda karma sektor igletmelerinin oranlari oldukga iyi,

ozel sektor igletmelerinin oranlari da tilkemiz kogullarinda iyiye yakin sevi-
yededir.

Devlet isletmelerinin briit satig karlar1 diger sektorler gibi yeterli iken,
6demek zorunda kaldiklari finansman ve faaliyet dis1 giderlerinden dolay:
karliliklar1 ¢ok diisiik veya negatif degerler almigtir.

Buradan da, devlet isletmelerinin rasyonel yonetilmedikleri,

isletmelerin faiz yiikii ve olaganiistii giderler altinda ezilmekte olduklari
anlagilmaktadir.
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3.3. TURKIYE CIMENTO SEKTORUNUN FABRIKA
OLCEKLERI ACISINDAN FINANSAL ORANLAR
YONTEMIYLE ANALIZi
3.3.1. GENEL ACIKLAMALAR

Bu boliimde ¢imento sektoriimiiz, igletmelerin olgekleri (iiretim kapasi-
teleri) agisindan finansal oranlar yontemiyle incelenmiglerdir.

Bu amagla ¢imento igletmelerimiz ¢imento tiretimlerine gore li¢ gruba
ayrilmuglardir. Bu ayrimda 1991 yili fiili ¢imento {iretimleri esas alinmugtir.

Ik grupta yillik 1 milyon ton ve iizerinde iiretim gergeklestiren 9 adet
"Biiyiik Olgekli" tesis yeralmigtir.

ikinci grupta, yillik iiretimleri 500 bin ton ile 1 milyon ton arasinda
gercekelesen 9 adet " Orta Olgekli" tesis yeralmugtir.

Ucgilincii ve son grupta da yillik iiretimleri 500 bin tonun altinda
gercekelesen 17 adet "Kiigiik Olgekli" tesis yeralmugtir.

Tablo: 3.2.'de ¢imento sektoriimiize ait igletmelerin son dort yillik fi-
nansal oranlari, Slgek gruplarina ayrilmig olarak verilmektedir. Ayrica grup-
lara ve gimento sektoriine ait ortanca degerler de tablolarda eralmaktadr.

Tablolari takiben, finansal oranlarin gruplar itibariyle degerlendirmeleri
yer almaktadir.
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Tablo 3.2. Cimento Sektdriimiize Ait Finansal Dranlarin

Fabrika Ulgeklerine Gore Dafilimi
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(TABLO 3.2.'nin Devami) .
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(TABLO 3.Z2.'nin Devami)
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931 | FINANSAL YAPI ORANLARI
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‘Ysg, KARLILIK ORANLARLI
. il Aktif Karliligt 5zse.rmoge- Ka.r\\\rlh‘
p L . 3
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w |3 -«ﬂn\tu"-pa. 31 4 {(0.08)] 0.06 096“003 (474), (0_7 (0.06) (0.06 0_)
g lio) 2 352 1(0.08)[(0.03)/ 0.05 |(0.08) (¥23) (2.03)|(6.33)|(0.93)
£d | AZbale 2273 |0-3F | 084 1 0.62 | 0.58 (0.9 0.31 | 0.¥5 | 076 |
N 2 S e 2951034 1036 10.29 | 0.1 [0.65 !0.53 | 0.3¢ (Lk3)
3 e Cv2g | 233 10.18 1 0.06 | 0.15 1 0.04 |(o. W') (2.80) (0.75) (1.04)]
o 14 Bordin | 247(0.39 |056|0.5{]0.24 |0.90 046 |6.83 |0.06
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{9314 RARLILIK ORAN LA R |
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Gimento Sekksrintn Orkancass | 0.09 | 0.43 O.{Q.lo.w. 6.68§5.7'5 3.04{3.141

Kaynak: Tablodaki oranlar, ilgili isletmelerin finansal tab-

lolarindan yararlanilarak tarafimdan hesaplanmigtair.
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3.3.2. ORANLARIN DEGERLENDIRMELERI
3.3.2.1. LIKIDITE ORANLARI
3.3.2.1.1. CARI ORAN

Tiirkiye c¢imento sektoriine ait isletmelerin Olgeklerine gore
siniflandirilmasi sonucu cari oran ortanca degeri son dort yilda biiyiik 8lgekli
isletmelerde 1,22 ile 1,54, orta olgekli igletmelerde 1,88 ile 1,63 ve kiigiik
Olgekli isletmelerde ise 0,94 ile 1,24 arasinda degisen degerler almugtir.

Goriildiigii gibi orta olgekli igletmelere ait cari oran ortanca degeri
tilkemiz kosullarinda yeterlidir.

Biiyiik dlgekli isletmelere ait cari oran ortanca degeri ise son iki yilda
1,5 civarinda gerceklesmis olup iilkemiz gartlarinda yeterli kabul edilebilir.

Kiigiik dlcekli igletmelere ait cari oran ortanca degeri ise yeterli kabul
edilemeyecek seviyededir.

3.3.2.1.2. LIKiDITE ORANI

Cimento sektokiimiize ait likidite orani ortanca degeri son dort yilda
biiyiik olcekli isletmelerde 0,46 ile 1,08, orta olgekli isletmelerde 0,55 ile
0,82 ve kiicitk olgekli igletmelerde ise 0,15 ile 0,55 arasinda degisen
degerler almugtir.

Bu degerlerden bityiik 6lgekli igletmelere ait son yil degeri olan 1,08 ye-
terli kabul edilebilir. Bir de orta dlgekli isletmelere ait ortanca degerin almig
oldugu 0,82 degeri iilkemiz kogullarinda yeterli sayilabilir. Kiigiik 6lgekli
isletmelere ait degerler ise, son iki yilda artig egiliminde olmakla birlikte
simdilik istenen seviyenin altindadir.

3.3.2.1.3. NAKIT ORANI

Cimento sektoriimiize ait nakit orani ortanca degeri son dort yilda
biiyiik 6lgekli isletmelerde 0,14 ile, 0,58, orta dlgekli igletmelerde 0,19 ile
0,49 ve kiigiik olgekli igletmelerde ise 0,02 ile 0,03 arasinda degigen
degerler almugtir,
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Bu degerlerden biiyiik ve orta dlgekli isletmelere ait olanlan yeterli
olup, sadece 1989 yilinda biraz nakit sikintis1 yaganmugtir.

Kiigiik olgekli igletmelerin nakit oranlari ise, Mardin ¢imento
isletmesinin degerleri ve Eskigehir ile Trabzon igletmelerinin son yil
degerleri disinda istenenin altindadir.

3.3.2.2. FAALIYET ORANLARI
3.3.2.2.1. ALACAK DEVIR HIZI ORANI

Cimento sektoriimiize ait isletmelerin dlgeklere gore siniflandirilmasi
sonucu olacak devir hizi ortanca degeri son dort yilda biiyiik olgekli
isletmelerde 22,98 ile 10,24, orta dlgekli isletmelerde 13,08 ile 19,50 ve
kiigiik olgekli isletmelerde ise 55,08 ile 11,92 arasinda degisen degerler
almagtir.

Alacak devir hizi orami igin 12 deerinin yeterli kabul edildigi
diigtintildiigiinde, sektordeki igletmelerin oranlar yeterli kabul edilebilir.

Ancak, biiyiik ve kiigiik 6lgekli igletmelerin son y1l degerleri istenen se-
viyenin biraz altinda gergeklesmis olup, bu igletmelerin alacaklarimin tahsi-
linde biraz daha dikkatli davranmalari gerekmektedir.

3.3.2.2.2. STOK DEVIR HIZI ORANI

Cimento sektoriimiize ait igletmelerin dlgeklere gore siniflandiriimasi
sonucu stok devir hizi ortanca deerleri son dort yilda biiyiik 6lgekli
isletmelerde 6,27 ile 4,86, orta dlgekli isletmelerde 7,07 ile 4,54 ve kiigiik

.. Olgekli igletmelerde ise 3,69 ile 4.59 arasinda degisen degerler almigtir.

Stok devir hizi orani igin 8 degerinin yeterli kabul edildigi dikkate

alinirsa, sektorde birkag istisnai deger diginda biitiin oranlar istenilenin
altindadir.
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3.3.2.3. FINANSAL YAPI ORANLARI
3.3.2.3.1. BORCLANMA ORANI

Cimento sektoriimiizde borglanma orani ortanca degeri son dort yilda
biiyiik olgekli isletmelerimizde 0,80 ile 0,72, orta dlgekli igletmelerimizde
0,55 ile 0,80 ve kiigiik Olgekli igletmelerimizde ise 1,50 ile 0,60 arasinda
degismistir.

Goriildiigii gibi, bu degerlerden kiigiik 6lgekli igletmeler digindakiler
yeterli seviyededirler. Kiigiik olgeki isletmelerin finansmaninda yabanci kay-
naklarin orani istenenin iizerinde olmakla birlikte, bu degerler iilkemiz
kogullarinda normal kabul edilmektedir.

3.3.2.3.2. KALDIRAC ORANI

Cimento sektoriimiizde kaldirag orant ortanca degeri son dort yilda
biiyiik dlgekli igletmelerimizde 0,44 ile 0,39, orta dlgekli igletmelerimizde
0,35 ile 0,46 ve kiigiik olgekli isletmelerimizde ise 0,60 ile 0,71 arasinda
degisen degerler almgtir.

Bu degerlerden kiigiik olgekli isletmelerimize ait olanlarinda borglarin
aktiflerdeki pay1 istenenin iizerinde olup, bu durum igletmelerin riskli finan-
se edildiklerini ifade etmektedir.

Bunun en 6nemli nedeni, kiigiik dlgekli isletmelerin ¢ogunlugunu
olugturan devlet isletmelerinin yetersiz sermayeleri ve ge¢mis yillara ait za-
rarlardan &tiirii 6zvarliklarindaki azalmadir.

Biiyiik ve orta 6lgekli igletmelerin kaldirag orani ortanca degerleri ise
yeterli seviyededir.

3.3.2.3.3. BOR( YAPISI ORANI

Cimento sektoriimiize ait borg yapisi orani ortanca degeri son dort yilda
bilyiik 6lgekli igletmelerimizde 0,81 ile 0,74, orta 6lgekli igletmelerimizde
0,76 ile 0,74 ve kiigiik dlgekli igletmelerimizde ise 0,77 ile 0,66 arasinda
degisen degerler almugtir.
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Bu degerler, uzun siireli yabanci kaynak saglamanin zor oldugu iilkemiz
kosullarinda kabul edilen degerlerdir.

3.3.2.4. KARLILIK ORANLARI
3.3.2.4.1. AKTIF KARLILIGI ORANI

Cimento sektOriimiize ait aktif karlilig1 orani ortanca de8eri son dort
yilda biiyiik olgekli igletmelerde 0,42 ile 0,25 arasinda azalig eiliminde,
orta dlgekli isletmelerde 0,34 ile 0,19 arasinda azalig egiliminde ve kiigiik
olgekli isletmelerde de 0,29 ile 0,19 arasinda dalgalanan degerler almugtir.

Bu degerler, iilkemiz kogullarinda diger sektorler ve enflasyonla
kargilagtinnldiginda yeterli kabul edilebilir. Ancak, tim gruplarda degerler
son yilda azalig egiliminde olup, bu durum iilkemiz ekonomik kogullarinin,
¢imento sektoriiniin aktif karliligin olumsuz etkiledigini gostermektedir.

3.3.2.4.2. OZSERMAYE KARLILIGI ORANI

Cimento sektoriimiize ait 6zsermaye kargili31 orani ortanca degeri son
dort yilda bilyiik olgekli igletmelerde 0,55 ile 0,44, orta dlcekli isletmelerde
0,45 ile 0,31 ve kiigiik 6lgekli igletmelerimizde ise 0,38 ile 0,13 arasinda
degisen degerler almugtir.

Bu degerlerden kiigiik igletmelere ait son yil ortanca degeri 0,13 ¢ok
diigiik olup, diger degerler kabul edilebilir seviyededirler.

3.3.2.4.3. NET DONEM KARININ AKTIiFLERE ORANI

Cimento sektdriimiizdeki isletmelere ait net donem karimin aktiflere
oraninin ortanca degeri son dort yilda biiyiik olgekli igletmelerimizde 0,24
ile 0,12, orta olgekli isletmelerimizde 0,14 ile 0,11 ve kiiciik 6lgekli
isletmelerimizde ise 0,07 ile 0,03 arasinda degigmigtir.

Goriildiigi gibi, bu oranda da kiigiik 6lgekli igletmelerimiz, bir ¢ok fab-
rikanin net donem kari elde edememesinden dolay: diger isletmelerin geri-
sinde kalmugtir.



95

Biiyilk ve orta Olgekli igletmelerin ortanca degerleri ise iilkemiz
kosullarinda yeterli kabul edilebilir.

3.3.24.4. BRUT KAR MARJI ORANI

Cimento sektoriimiize ait britkk kar marji oran1 ortanca de8eri son dort
yilda biiyiik ol¢ekli igletmelerde 0,40 ile 0,35, orta 6lgekli isletmelerde 0,29
ile 0,43 ve kiigiik Olgekli igletmelerde ise 0,34 ile 0,40 arasinda degisen
degerler almugtir.

Goriildiigi gibi, satig fiyatlan iizerinden karliligi ifade eden bu oran
sektorler arasinda birbirine yakin ve yeterli degerler almigtir. Bu durum kul-
lanilan teknolojilerin fazla farklilik gostermemesi sonucu, maliyetlerin de
birbirine yakin degerler aldiginin bir gostergesidir.

3.3.2.4.5. KAR MARJI ORANI

Cimento sektoriimiize ait kar marji oram ortanca degerleri son dort
yilda biiyiik olgekli isletmelerimizde 0,27 ile 0,15, orta olgekli
isletmelerimizde 0,20 ile 0,18 ve kiigiik dl¢ekli igletmelerimizde ise 0,15 ile
0,01 arasinda degisen degerler almugtir.

Kiigiik olgekli igletmelerin ortanca degeri, son yillarda bu gruptaki
isletmelerin bir kisminin kar elde edememeleri sonucu ¢ok diigiik degerler
almigtir.

Biiyiik ve orta olgekli igletmelerin aldig1 degerler ise yeterli kabul edile-
bilirler.

3.3.2.4.6. FAiZ ODEME GUCU ORANI

Cimento sektoriimiize ait faiz 6deme giicii orani ortanca degeri son dort
yilda biiyiikk olgekli isletmelerimizde 19,01 ile 5,45 orta Olgekli
isletmelerimizde 3,35 ile 8,33 ve kiigiik 6lgekli igletmelerimizde ise 4,47 ile
1.67 arasinda degisen degerler almugtir.
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Isletmelerin ddemek zorunda kaldiklan finansman giderlerinin kag
katini faaliyetleri sonucu kazandiklarini gosteren bu oramn iilkemiz igin 3
olmasinin yeterli oldudu diiiiniiliirse, kiigiik 6lgekli igletmelerimizin son
yillarda aldiklari degerler yetersiz kalmgtir.

3.3.3. DEGERLENDIRME SONUCLARI

Tiirkiye Cimento Sektorii'niin fabrika olgekleri agisindan finansal oran-
lar yontemi kullanilarak analiz edilmesiyle su sonuglara varlimugtir:

Kisa vadeli bor¢ 6deme giicliniin gostergesi olan likidite oranlarinda
orta dlgekli igletmelerin degerleri iilkemiz kogullarinda oldukga iyi, biiyiik
Olcekli igletmelerin de 6zellikle son yi1l degerleri yeterlidir.

Kiigiikk olgekli igletmelerin likidite oranlari ise, ©zellikle hazir
degerlerinin gok diigiik olmasindan dolayi iilkemiz kogullarinda yetersiz se-
viyededir.

Iktisadi varliklarin iyi kullanilip kullanilamadigint gosteren faaliyet
oranlarindan alacak devir hizi oran1 ortanca degerleri, biiyiik ve kiigiik
olgekli igletmelerin son yil degerleri diginda yeterli seviyededir.

Biiyiik ve kiigiik olgekli igletmelerin ortanca degerleri ise son yilda aza-
larak yeterli kabul edilen 12 seviyesinin biraz altina inmistir. Bu igletmelerin
alacaklannin tahsiline daha dikkatli olmalar1 gerekmektedir.

Stok devir hizi orani ise, tiim gruplarda istenenin altinda olup, bu durum
stok donemlerinin 1,5 ayin iizerinde oldugunu gostermektedir.

Isletmelerin dengeli bir gekilde finanse edilip edilmediklerinin
gostergesi olan finansal yapi oranlarinda ise borglarla 6zvarliklar arasinda
genelde bir denge sdzkonusudur,

Kiigiik olgekli igletmeler yetersiz 6zvarliklarindan dolay: yabanci kay-
naklara di8er iletmelerden daha fazla yer vermiglerdir.
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Ayrica, uzun vadeli yabanci kaynak saglamadaki giicliiklerden dolay:
biitiin igletmelerin borglanma yapisi kisa vadeli borg agirliklidur.

Karlilik oranlarinda bityitkk Olgekli igletmelerin degerleri bagi
¢ekmekte, bu degerleri orta olgekli igletmelerin degerleri izlemektedir.
Cogunlugu devlet isletmelerinden olugan kiigiik dlgekli igletmelerin ise
ozellikle net donem karlan diigiik degerlerdedir.

Isletmelerin, faaliyetleri sonucu, 6demek zorunda kaldiklari finansman
giderlerinin kag¢ katin1 kazandiklarini gosteren faiz 6deme giicli orani ise,
kiigiik 6lgekli igletmelerde son yillarda istenenin altinda degerler almigtir.
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3.4. TURKIYE CIMENTO SEKTORUNDEKI KAMU CIMENTO
FABRIKALARININ OZELLESTIRME ACISINDAN
FINANSAL ORANLAR YONTEMIYLE ANALIZI

3.4.1. GENEL ACIKLAMALAR

Bu bdliimde kamu sektorii ¢imento fabrikalarinin finansal oranlari
Ozellestirme agisindan incelenmigtir.

Devlet, 1989-1991 yillani arasinda sahip oldugu ¢imento fabrika-
larindan 11 adedini halka arz ve blok satig yollariyla 6zellegtirmigtir. Elinde
kalan diger 16 fabrikanin 11'ini de 1991 yilindan itibaren 6zellegtirme prog-
ramuna almigtir. Bu 11 fabrikadan Adiyaman Cimento digindaki 10 tanesi-

nin satig iglemi Kamu Ortaklig1 Idaresi'nce 17.6.1993 tarihinde tamam-
lanmigtir.

Caligmamizin bu boliimiinde kamu fabrikalarimiz ozellestirme
agisindan, ozellestirme programina alinanlar (11 adet) ve alinmayanlar (5
adet) seklinde iki gruba ayrilarak incelenmigtir.

Tablo: 3.3.'de bu 16 kamu fabrikasinin son dort yilina ait finansal oran-

lar1, dzellestirme programi agisindan iki gruba ayrilmig olarak verilmekte-
dir.

Her iki gruba ait ortanca degerler ve kamu sektorii ortanca degerleri de
tabloda yeralmaktadir.

Tablolari takiben finansal oranlarin degerlendirmeleri yeralmaktadir.
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3.4.2. ORANLARIN DEGERLENDIRMELERI
3.4.2.1. LIKiDITE ORANLARI
3.4.2.1.1. CARI ORAN

Kamu ¢imento sektdriine ait cari oran ortanca dederi son dort yilda
Ozellestirilen igletmelerde 1,03 ile 1,63 arasinda artan ve ozellegtirilmeyen
isletmelerde ise 0,44 ile 0,33 arasinda azalan degerler almugtir.

Bu degerlerden sadece ozellestirilen igletmelerin son iki yil ortanca
degerleri lilkemiz gartlarinda yeterli kabul edilebilir seviyededir.

3.4.2.1.2. LIKIDITE ORANI

Kamu sektdriimiize ait ¢gimento igletmelerimizin likidite orani ortancasi
son dort yilda oOzellestirilen igletmelerimizde 0,16 ile 0,62 arasinda,
ozellestirilmeyen isletmelerimizde ise, 0,02 ile 0,05 arasinda degisen
degerler almistir.

Bu degerlerin hepsi istenenin altinda likidite degerleri olup, yalniz
Ozellestirilen igletmelere ait son yil degeri olan 0,62, iilkemiz kogullarinda
yeterli kabul edilebilir.

3.4.2.1.3. NAKIT ORANI

Kamu ¢imento sektdriimiize ait nakit orani ortancast son dort yilda
ozellestirilen igletmelerde 0,03 degerinde sabit kalirken, ozellestirilmeyen
isletmelerde 0,01 ve altinda degerler almugtir.

Bu nakit oranlarindan higbirisi kisa vadeli bor¢ 6deme giicii agisindan
yeterli degildir.

3.4.2.2. FAALIYET ORANLARI
3.4.2.2.1. ALACAK DEVIR HIZI ORANI

Kamu sektoriimiize ait alacak devir hizi orant ortancast son dort yilda
Ozellestirilen igletmelerimizde 24,91 ile 6,60 arasinda, ozellegtirilmeyen
isletmelerimizde ise 69,32 ile 46,63 arasinda degisen degerler almusglardir.



106

Alacak devir hizi orani igin 12 degeri yeterli kabul edilebildigine gore,
bu degerlerden dzellestirilen igletmelere ait son yil degeri digindaki degerler
yeterli seviyededirler.

Ozellestirilmeyen igletmelerin oranlarinin bilyiik ¢ikmasinin nedeni
kisa vadeli ticari alacaklarimin diigiik degerlerde olmasidir.

3.4.2.2.2. STOK DEVIR HIZI ORANI

Kamu ¢imento sektoriimiize ait stok devir hiz1 ortancasi son dort yilda
Ozellegtirilen igletmelerde 3,43 ile 5,02 arasinda artarak ve dzellestirilmeyen
isletmelerde ise 2,76 ile 4,37 arasinda deZigmistir.

Bu degerlerin hepsi 8'den kiigiik olup, istenenin iizerinde stokta kalma
siiresini ifade etmektedirler.

3.4.2.3. FINANSAL YAPI ORANLARI
3.4.2.3.1. BORCLANMA ORANI

Kamu ¢imento sektoriimiize ait bor¢glanma orani ortancast son dort yilda
Ozellestirilen igletmelerimizde 1,48 ile 1,17 arasinda dalgalanan ve
Ozellegtirilmeyen igletmelerimizde ise 8,19 ile (5,50) arasinda degisen
degerler almugtir.

Bu degerlerden Ozellestirilen igletmelere ait olanlari iilkemiz
kosullarinda kabul edilebilir degerlerdir. Ozellestirilmeyen isletmelerin ise,
gegmis yillar zararlarindan otiirii ¢ogunlukla negatif veya kiigiik degerler
alan ©ozvarliklar1 bu oranlarin da negatif ve yetersiz ¢ikmasina neden
olmustur.

3.4.2.3.2. KALDIRAC ORANI
Kamu ¢imento sektoriimiize ait kaldirag orani ortancasi son dort yilda

ozellegtirilen igletmelerde 0,66 ile 0,50 arasinda, Ozellegtirilmeyen
isletmelerde ise 0,97 ile 1,33 arasinda artan degerler almugtir.



107

Bu degerlerden Ozellestirilen igletmelerimize ait olanlari iilkemiz
kosullarinda normal kargilanabilir. Ozellestirilmeyen isletmelerimizin
degerleri ise, agir1 borglanma ile finanse edildiklerinden dolay: tehlike
sinyalleri vermektedir.

3.4.2.3.3. BORC YAPISI ORAN]

Kamu ¢imento sektOriimiize ait bor¢ yapisi orani ortancasi son dort
yilda 6zellegtirilen isletmelerde 0,74 ile 0,64 arasinda, dzellegtirilmeyen
isletmelerde ise 0,74 ile 0,82 arasinda deigen degerler almugtir.

Bu degerler, uzun siireli bor¢ saglamanin zor oldufu ilkemiz
kogullarinda normal kabul edilen degerlerdir.

3.4.2.4. KARLILIK ORANLARI
3.4.2.4.1. AKTIiF KARLILIGI ORANI

Kamu g¢imento sektdriimiize ait aktif karlilifi orani ortancasi
Ozellegtirilen igletmelerde 0,29 ile 0,20 ve dzellestirilmeyen isgletmelerde ise
(0,03) ile 0,05 arasinda degisen degerler almugtir.

Bu degerlerden, ozellestirilmeyen igletmelerin bir kisminin zarar etme-
si sonucu bu igletmelerin oranlanmn yetersiz degerler aldig1 goriilmektedir.

3.4.2.4.2. OZSERMAYE KARLILIGI ORANI

Kamu ¢imento sektoriimiize ait zsermaye karlilig1 orani ortanca deger
olarak son dort yilda, 6zellestirilen igletmelerimizde 0,43 ile 0,13 arasinda,
Ozellegtirilmeyen igletmelerimizde ise (2,88) ile (0,75) arasinda deigmistir.

Bu degerlerden ozellestirilen igletmelerin degerleri iilkemiz
kogullarinda yeterli kabul edilebilirken, 6zellegtirilmeyen igletmelerin
degerleri ise bu isletmelerin higbirinin vergi dncesi kar elde edememesi so-
nucu negatif ve yetersiz seviyededir.
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3.4.2.4.3. NET DONEM KARININ AKTiFLERE ORANI

Kamu ¢imento sektoriine ait net donem karinin aktiflere oraninin ortan-
cast son dort yilda ozellegtirilen igletmelerde 0,09 ile 0,04 arasinda,
ozellestirilmeyen igletmelerde ise (0,14) ile (0,35) arasinda degigen degerler
almigtir.

Goriildiigii gibi, vergi Oncesi kar elde edemeyen igletmelerin net donem
kar1 da elde edememeleri sonucunda bu oran Ozellestirilmeyen
isletmelerimizde negatif degerler almgtir.

3.4.2.4.4. BRUT KAR MARJI ORANI

Kamu ¢imento sektdriine ait briit kar marji oran ortancasi son dort
yilda Ozellestirilen igletmelerde 0,44 ile 0,39 arasinda, Ozellestirilmeyen
isletmelerde ise 0,23 ile 0,36 arasinda degisen degerler almustir.

Bu degerlerden, ozellestirilmeyen igletmelerin kullandiklari teknolojile-
ri ve yonetimleri sonucu maliyetlerinin 6zellestirilen igletmelere gore daha
yliksek oldugu anlagiimaktadir.

3.4.2.4.5. KAR MARJI ORANI

Kamu ¢imento sektoriimiize ait kar marj1 orani ortancasi son dort yilda
ozellegtirilen igletmelerde 0,10 ile 0,09, ozellestirilmeyen isletmelerde ise
(0,47) ile (0,13) arasinda degigmigtir.

Bu degerlerden, 6zellestirilen igletmelerin vergi 6ncesi karlarinin net
satiglarinin yaklagik % 10'u oldufu buna ragmen Ozellestirilmeyen
isletmelerin yine zarar ettikleri goriilmektedir.

3.4.2.4.6. FAIZ ODEME GUCU ORANI

Kamu ¢imento sektoriimiize ait faiz 6deme giicii orani ortancasi son
dort yilda ozellegtirilen igletmelerde 2,27 ile 3,34, ozellestirilmeyen
isletmelerde ise (0,22) ile 0,41 arasinda degisen deZerler almuglardur.
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Ozellegtirilen igletmelerimizin degerleri iilkemiz kogullarinda yeterli
kabul edilen seviyede olamakla birlikte son yillarda artig egilimindedir.

Ozellestirilmeyen igletmelerimizin degerleri ise, bu igletmelerin zarar
etmeleri ve finansman sorunlarini farkli yontemlerle ¢ézmeleri sonucu istik-
rarsiz ve ¢ok diigiik seviyededirler.

3.4.3. DEGERLENDIRME SONUCLARI

Kamu ¢imento igletmelerimizin 6zellestirme agisindan finansal oranlar
yontemi kullamlarak analiziyle su sonuglara varilmigtr:

Kisa vadeli bor¢ 6deme giiciiniin gostergesi olan likidite oranlan
ozellestirilmeyen igletmelerde son derece diigiik seviyededir. Ozellestirilen
isletmelerin ise, son iki yildaki cari oram ile son yil ilikidite oram iilkemiz
sartlarinda yeterli olup, diger oranlan istenenin altindadir.

Ayrica tiim kamu isletmelerinin hazir degerleri son derece diigiik
seviyededir.

Faaliyet oranlarindan stok devir hizi biitiin kamu igletmelerinde istene-
nin altindadir. Alacak devir hiz1 ise, Ozellegtirilen igletmelerin son yilki or-
tanca deferi diginda sektoriin tiimiinde yeterli seviyededir.
Ozellegtirilmeyen igletmelerin alacak devir hizlarinin yiiksek degerler
almasinin nedeni bu igletmelerin kisa vadeli ticari alacaklarimin gok az
olmasidir.

Borg yapilarinda ise, 6zellegtirilmeyen iletmelerde daha fazla olmak
iizere, kisa vadeli borglar agirhiktadir.

Karlilik oranlarinda, 6zellestirilen igletmelerin ¢ok yiiksek olmamakla
birlikte kar elde ettikleri goriilmektedir.

Ozellegtirilmeyen igletmeler ise, 6demek zorunda kaldiklar1 faaliyet
dis1 ve finansman giderleri yiiziinden siirekli zarar etmiglerdir.

Bu durum kamuoyunda, kar eden kamu fabrikalarinin 6zellestirilip,
rasyonel yonetilmedikleri igin zarar eden kamu fabrikalarinin devletin elinde
birakildif1 seklinde elegtirilere neden olmugtur.
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SONUC

Tiirkiye'de ¢imento sektoriiniin bugiinkii durumunu orta seviyede tekno-
lojik yapida ancak, yeni teknolojilere mevcut imkanlarla uyum saglamayi
bagarmig, siirekli biiyliyen, dinamik karakterli olarak tanimlamak
miimkiindiir.

Ozellikle 1985 yilinda gimento fiyatlarinin serbest birakilmasi ve ig
tilketimdeki canlilik; yeni teknolojilerin uygulanip maliyetlerin diigiiriilmesi,
verimliligin arttirilmasi ve ¢evre korumasina yenilik yatirimlara hiz ka-
zandirmagtir.

Bugiin Tiirkiye'de 6's1 klinker 6giitme tesisi olmak iizere toplam 46 adet
cimento fabrikasi mevcuttur. Bu fabrikalardan 6zel sektore ait alanlar1 bati
bolgelerimizde ve sahilde olup, kapasiteleri genelde 1 milyon ton/yil'in
iizerindedir. Devlet isletmeleri ise dogu bolgelerimizde ve diigiik kapasiteli-
dir.

Fabrikalarin yerli yapim oranlarn iilkemizde sevindirici diizeydedir. Orta
biiyiikliikteki bir ¢cimento fabrikasinin agirlikca % 85-90, degerce % 60'dan
fazlasi yerli olarak iiretilebilmektedir.

Enerji tasarrufuna yonelik olarak fuel-oil kullamimindan komiir kul-
lanimina gegiste bilyiik bagar1 saglanmig ve 6zel sektor fabrikalarinda bu
doniigiim tamamlanmigtir.

Hammadde ve katki maddeleri agisindan ise iilkemiz ¢ok gansli durum-
dadir. Hammadde kaynaklarimiz yeterli ve istenen kalitededir.

Bu avantajlarin yaninda sektoriin giiclenmesi gereken yonleri ise soyle
siralanabilir :

-Elektrik enerjimizin kesintiye ugramasi ve voltaj dalgalanmalari
liretimi olumsuz yonde etkilemektedir.

-Ulkemiz linyit kaynaklarimn genelde diigiik kalorili olmasi nedeniyle,

disa bagimh petrokok gibi yiiksek kalorili komiirlerle karigtirilarak kul-
lanilmasi gerekmektedir.
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- Ulkemizde emek-yogun nitelikteki sektorde ortalama isgi verimliligi
2100 ton/yil, A.T. iilkelerinin genelinde 2600 ton/yil civarindadir. Tam oto-
masyona geg¢mis yeni ¢imento tesislerinde ise, (6rnegin: Ingiltere'de) bu
oranin 4000 ton/y1l degerine ulagtig1 rapor edilmektedir.

Modernizasyona yonelik olarak yapilan yeni yatirimlara (6rn: 6n kalsi-
nasyon yatirimi) 6zel sektor onciiliikk etmekte ve 6zellegtirme kapsamina
alinan kamu fabrikalarinda da ayn1 geligmenin saglanacagi beklenmektedir.

1992 yil1 verileriyle 28,6 milyon ton olan ¢imento iiretimimiz Avrupa'da
3., Diinya'da 10. siradadur. Ihracatimiz da son yillardaki istikrarli artigryla
Avrupa'da 2. siraya yerlegmisgtir.

Avrupa'da iiretimi artmakta olan tek iilke olmamiz, Orta Dogu ve Tiirk
Cumbriyetleri'ne yakinligimiz da sektoriin pazar sikintisinin olmadidinin
gostergeleridir.

Cimento igletmelerimiz, son yillarda uygulanan &zellestirme prog-
raminin da onciiliiiinii yapmuglardir. 1989 yilindan giiniimiize kadar
ozellegtirme programina alnan toplam 22 g¢imento isletmesinden 21'inin
satilmasiyla 650 milyon $'in iizerinde gelir elde edilmigtir.

Bu 6zellegtirmede yerli ve yabanci 6zel igletmeler, gelece8in parlak
sektorii ¢cimentoda yerlerini almuglardir.

Ayrnca galigmamizda, igletmelerin borg 6deme, faaliyet, finansal yapi
ve karlilik durumlarinin belirlenmesi ve sorunlarin ortaya ¢ikarilmasi igin

¢imento sektdriimiize ait igletmelerin finansal tablolar1 oranlar yontemiyle
analiz edilmigtir.

Sektoriin miilkiyet dagilimi agisindan analizi sonucunda, 6zel ve karma
igletmelerin oranlarinin istenen seviyede oldugu, devlet isletmelerinin ise
borg¢ 6deme ve karlilik oranlarinin ¢ok yetersiz oldugu gézlenmigtir.

Sektordeki igletmelerin Sl¢eklere gore analizi sonucunda biiyiik ve orta
Olgekli igletmelerin oranlarinin yeterli diizeyde oldugu, kiigiik 6lgekli
igletmelerin ise, likidite ve karlilik oranlarinin yetersiz olduklari
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goriilmiigtiir. Kiigiik olgekli igletmelerin genelde devlet igletmelerinden
olustuguna dikkat edilirse, bu durum miilkiyet dagilimi agisindan analizle
ayni1 sonuglari vermektedir.

Sektordeki kamu fabrikalarimin 6zellegtirme agisindan analizi sonucun-
da, ozellestirilen igletmelerin oranlarinin iilkemiz kogullarinda normal
diizeyde olduklari, az da olsa kar elde ettikleri gozlenmektedir.
Ozellegtirilmeyen igletmelerin ise, borg 5deme giiglerinin yetersiz oldugu ve
stirekli zarar ettikleri goriilmektedir.

Bu durum kamuoyunda, kar eden fabrikalarin 6zellestirilip, rasyonel
yonetilmeyerek faaliyet dig1 ve finansman giderleri altinda ezilerek zarar

eden fabrikalarin devletin elinde birakildi1 seklinde eligtirilere neden
olmustur.

Sektoriin kurulug ve geliyjme donemlerinde ©nciiliik eden, son
Ozellegtirmelerden sonra iiretimde payr % 11'lere diigen devlet
igletmelerinin sektordeki etkinliginin tamamen yok olup olmayacagini
zaman gosterecektir.
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EKLER

Caliymamizin bu kisminda gimento sektdriimiize ati toplam 35 adet
isletmenin finansal tablolarina yer verilmigtir.

Sirasiyla devlet, karma ve ozel sektore ait tablolar birbirini izlemektedir.
Finansal tablolarin (bilango ve gelir tablosu) diizenlenmesinde IMKB
sirketler yilli§indaki diizen esas alinmugtir.

SET Holding'e ait 5 adet 6zel fabrikanin finansal tablolari, elde edileme-
digi icin, yeni faaliyete gecin fabrikalarin finansal tablolar ise incelenecek
kadar ge¢misleri olmadigi igin yer alamamugtir.

Finansal tablolarda, ilgili igletmenin son dort yilina ait bilango ve gelir
tablolar1 birlikte ayn1 sayfada yeralmaktadir.

Incelemede kolaylik olmasi agisindan degerler milyon ile sade-
lestirilmigtir.
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 ADIYAMAN GIMENTO

TL Milyon (Mlition)

BiLANGO, 1988 1989 1990 1991
. DONEN VARLIKLAR : 10.249 21.386 41.439 65.767
- Hazir.Degerler ' 41 149 228 390
: MBrkut Kiymetler _ - .- -- -- --
: ‘K‘ls,a',\( ydeli Ticari Alacaklar 1.739 14.672 32.087 45.640
. Diger Kisa Vadeli Alacaklar 25 62 5 2
Stoklar * 4.365 6.048 7.180 15.101
Diger D&Wen Varliklar 1.079 455 1.939 4.634
DURAN VARLIKLAR 22.136 31.402 41.172 52.651
Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 354 587 612 1.246
Di§er Uzun Vadeli Alacaklar -- -- -~ -~
Finansal Duran Varliklar .- -- - .-
Maddi Durn Varlikiar 37.897 62.433 96.304 147.917
Birikmig Amortismanlar {—) {16.232) (31.803) (56.100) (96.936)
Maddi Oimayan Duran Varliklar -- .- -- --
DiYer Duran Varlikiar 117 185 356 424
AKTIF TOPLAMI 32.385 52.788 82.611 118.418
KISA VADELI BORGLAR 5.683 7.484 14.550 25.733
Finansal Borglar - 3.608 3.463 - 13.617
Ticari Borglar . 343 1.552 - 6.870
-Diger Kisa Vadeli Borglar . 133 240 - /32
Alinan Siparig Avansian 1.010 48 o .-
‘Borg ve-Gider Kargiliklar . 589 2.181 - 4514
UZUN VADELI BORGLAR 7.535 8.095 10.125 12.565
Finansal Borglar -- 8.092 - 12.565
Ticarl Borglar .- -- - --
Diger Uzun vadali Borglar - -~ - .-
Alinan Siparig Avanslan - - - oo
Borg ve Gider Karsiliklan - 3 - --
- Kidem Tazminat: Kargiliklary - - - -~
Diger Borg ve Gider Kargiliklar 19.167 3 - - -
OZSERMAYE 9.200 37.209 57.936 80.120
denmls Sermaye 35 9.200 9.200 9.200
Emisyon,Prim! 13.306 54 - 138
Yenideh Dederleme Deger Artigi -- 26.123 - 61.596
Yedekfbr ¢ (1.156) -- - 1.512
Net Ddnem Kén (Zaran) 2.218 5.206 7.471 7.674
.- Gegmig Yillar Zararlan 32.385 3.374 .- -
PASIF TOPLAMI 32.385 52.788 82.611 118.418
GELIR TABLOSU
Net Satiglar - 20.926 40.037 71.056  101.835
Satiglarin Maliyetj - 14.899 25.116 42,959 62.838 .
BRUT SATIS KARI (ZARARYI) 6.027 14,921 28.097 38.997
Faaliyet Gidarlari. 2.674 5.337 10.978 18.081
Diger Faaliyet Gelirleri 576 1.631 1.986 2.624
Diger Faaliyst Giderleri 3.783 2.681 3.635 7.225
Finansman Giderleri 1.281 1.483 1.923 4.888
FAALIYET KARI (1.135) 7.051 13.547 11.427
OlagandUsti Gelirler ve Karlar 0 0 0 0
.Olagarilista Giderler ve Zararlar 21 0 400 1.137
DONEM  KAR( : (1.156) 7.051 13.147 10.290
.Vergl ve Diger Y.YGkamitiGk -- 1.845 5.676 2.616
NET DONEM™ KARi (1.156) 5.206 7.471 7.674

Dagitilan Toplam Temelid

- - - - - -
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ASKALE GIMENTO

BILANGO

DONEN VARLIKLAR

Hazir Degerier

Menkul Kiymetler

Kisa Vadeli Ticari Alacaklar
Dider Kisa Vadeli Alacaklar
Stoklar

Diger DSnen Varhklar
DURAN VARLIKLAR

Uzun Vadeli Ticari Alacaklar
Diger Uzun Vadeli Alacaklar
Finansal Duran Varliklar
Maddi Duran Varlikiar
Birikmig Amortismantar
Maddi Olmayan Duran Varliklar
Diger Duran Varhklar

AKTIF TOPLAMI

KISA VADELI BORGLAR
Finansal Borglar

Ticari Borglar

Diger Kisa vadeli Borglar
Alinan Siparis Avanslar
Borg ve Gider Karsiikiari
UZUN VADEL| BORGLAR
Finansal Borglar

Ticari Borglar

Diger Uzun vadeli Borglar -
Ahnan Siparisg Avanslan
Borg ve Gider Kargiliklan
Kidem Tazminat Kargiliklan
Diger Borg ve Gider Karsiliklan
OZSERMAYE

Odenmig Sermaye
Emisyon Primi

Yeniden Degerleme Deger Artist
Yedekier

Net Ddnem Kan (Zarari)
Gegmis Yillar Zararlan

PASIF TOPLAMI

GELIR TABLOSU

Net Satiglar

Satiglarin Maliyeti

BRUT SATIS KAR! (ZARARY])}
Faaliyet Giderlar!

Diger Faaliyet Gelirleri

Diger Faaliyet Giderieri
Finansman Giderleri
FAALIYET KARI

Olaganisti Gelirler ve Kartar
Olaganista Giderler ve Zararlar
DONEM KARI

O.Vergi ve Diger Y.Yakumididk
NET DONEM HAR)
Dagitilan Toplam Temetta

14,156
7.635
6.521
2,902

0
2.068
1.551

113
2.110
(4486)

(446)

- -

TL Milyon (Miltion)

1989

6.068
229
393

50

5.004

392

5,577
351

12.617
(7.557)

166
11.645

5.729
719
4.143
50

36
781

- -
- -

5.916
1.100
49
3.912
416
1.349
(910)

11.645

22,413
11.782
10.631

4.365

3.744
2.522
210
886
1.846
497
1.349

1990

13.199
216

2.795
124
8.959

. 1.105
7.638
356

19.371
(12.276)

187
20.837
7.693

1.608
130
181

5.774
313
313

- -
- -
- -
- -
- -

12.831
1.100
64
6.559
419
4.689

20.837

39.571
18.492
21.079
8.232
384

70
1.880
11.281

1.775
9.591
4.902
4.698

1891

26.332
134

- -

10.174

13.100
2.826
10.520
667

- -

24.388
(14.746)

- -

211
36.852

12.544
155
4.084
191
154
7.960
1.233
1.223

- -
- -
-~ -
- -

- -

23.075
1.100

9.781
882
11.224

- -

36.852

67.325
32.862
34.463
12.991

617

1.828
20.250

2.782
17.547
6.323
11.224
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Dagitdan Toplam Temettd

EK: 3
BARTIN GIMENTO
TL Milyon (Million)

BILANGO 1988 1989 1990 1991
DONEN VARLIKLAR 4.611 - 6.016 15.498 19.876
Hazir Dagerler 88 232 313 267
Menkul symetler .. - - - - - -
Kisa Vacll(glfi Ticari Alacaklar 811 1.099 7.482 6.964
Diger Kisa Vadeli Alacaklar 307 66 92 306
Stoklar 2.570 3.629 6.190 9.853
Dider Danen Variiklar 835 990 1.421 2.486
DURAN VARLIKLAR 2.700 3.759 4.343 3.945
Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 166 344 369 580
Diger Uzun Vadeli Alacaklar - - - -
Finansal Duran Varliklar - - - -
Maddi Duran Varliklar 4.722 8.217 12.317 18.593
Birikmig Amortismanlar (2.200) (4.821) {9.161) (15.448)
Maddi Olmayan Duran Varliklar - - 208 208
Diger Duran Varlikiar 12 19 16 12

AKTIF TOPLAMI 7.311 9.775 19.847 -23.821
KISA VADELI BORGLAR 3.874 4.045 8.436 9.325
Finansal Borglar - 41 138 254
Ticari Borglar 2.186 1.021 2.580 5.895
Diger Kisa Vadeli Borglar 92 124 315 529
Alinan Siparig Avanslar 88 76 173 235
Borg ve Gider Kargiliklari 1.508 2.783 5.230 2.412
UZUN VADELI BORGLAR 162 166 4.651 7.685
Finansal Borglar 162 166 384 282
Ticari Borglar - - 4.267 7.403
Diger Uzun Vvadeli Borglar - = - }
Alinan Siparig Avanslar o - - h
Borg ve Gider Karsiliklari ° - - -
Kidem Tazminat Kargiliklan - - - -
Diger Borg ve Gider Karsiliklan - - - N
OZSERMAYE 3.275 5.564 6.760 6.811
Odenmig Sermaye 500 500 500 500

7 Emisyon Primi 45 1.611 -
Yeniden Degerleme Deger Artigi 810 2.584 4.355 6.281

. Yadekler 335 415 437 508
Nat Dénem Kar (Zarari) 1.585 454 1.415 (478)
Gegmis Yillar Zararlan - - - -

PASIF TOPLAM! 7.311 9.775 19.847 23.821

GELIR TABLOSU
Net Satiglar 16.435 24.325 39.568 65.659
Satiglann Maliyeti 9.130 14,943 22.546 46.934
BRUT SATI$ KARI (ZARAR!) 7.305 9.382 17.022 18.725
Faaliyet Giderleri 3.920 4.740 7.892 13.129
Oiger Faaliyet Gelirleri 4] 851 915 625
Dider Faaliyet Giderleri 535 0 0 000
Finansman Giderleri 161 763 216 1.251
FAALIYET KARI 2.689 4,730 9.829 4.970
Olagandsta Gelirler ve Karlar 270 Q 000 000
Olaganusti Giderler ve Zararlar 0 2.195 4.208 4,577
DONEM  RRAR! 2.959 2,535 5.621 393
O.vergi ve Diger Y.YOkUmIGlGk 1.374 2.081 4,206 871
NETDONEM  jARI 1.585 454 1.415 (478)
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GORUM GIMENTO

BILANGO

DONEN VARLIKLAR

Haair Degerler

Menku!l Kiymetler

Kisa Vadeli Ticari Alacaklar
Diger Kisa Vadali Alacaklar
Stokiar

Diger D&nen Varlikiar
DURAN VARLIKLAR

Uzun Vadeli Ticari Alacaklar
Diger Uzun Vadeli Alacaklar
Finansal Duran Varliklar
Maddi Duran Varliklar
Birikmig Amortismanlar
Maddi Oimayan Duran Varliklar
Diger Duran Varfiklar

AKTIF TOPLAMI

KISA VADELI BORCLAR
Finansal Borglar
Ticari Borglar
Diger Kisa Vadeli Borglar
Alinan Siparig Avanslan
Borg ve Gider Karsiliklar
UZUN VADELI BORGLAR
Finansal Borglar
Ticari Borglar
Diger Uzun Vadeli Borglar
Alinan Siparis Avanslari
Borg ve Gider Karsiliklar
Kidem Tazminati Kargiliklan
Dider Borg ve Gider Kargiliklan
OZSERMAYE
Odenmig Sermaye

< Emisyon Primi
Yeniden Degerleme Deger Art:s:
Yedekler. )
Net D&nem Kari (Zarar)
Gegmig Yillar Zararlan

PASIF TOPLAMI

GELIR TABLOSU

Net Satiglar

Satiglarin Maliyeti

BRUT SATIS KARI (ZARARI)
Faaliyet Giderleri

Diger Faaliyet Gelirleri

Diger Faaliyet Giderleri
Finansman Giderleri
FAALIYET KAR!

Olaganisti Gelirler ve Kariar
Olaganista Giderler ve Zararlar o
DONEM KAR| .

O.Vergi ve Diger Y.YukGmiGlok
NET DONEM K.ARI

| _Dagitilan Toplam Temettd

1933

8.398
113

1.888
104
5.436
BS57
2,605
113

4.447
(2.167)

212
11.003
5.290

1.342
122

3.752
108

108

5.605
500

1.154
502
3.396

11.003

20.412
10.634
9.778
3.604
883

82
6.975
121
140

6.956 ¢

3.560
3.396

TL Mityon (Milllan)

1989

8.539
98

1.040
59
4.805
2.837
6.485
115

9.722
(3.726)
374
15.024
6.796

34.466
16.518
17.948
7.887
553

1.631
8.983

3.717
5.294
3.290
2.004

1990

21.845
137
10.947
86
8.115
2.560
6.555
117

- -

- -

13.121.

(7.042)
359
28.400

12.379
197
1,264
305
1.104
9.509
8.126
592
7.534

-
-

-

7.895
500
76
3.149
771
3.399

28.400

§5.275
24.853
30.422
13.061

781

717
17.425

5.703
11.722
8.323
3.399

1991

29.725
889
13.367
34
10.636
4.799
8.266
128

- -

- -

20.252
(12.315)

-

201
37.991

12.872
445
4.185
289
890
7.063
11.104
1.016
10.088

87.230
47.083
40.137
21.626

1.499

2.065
17.945

7.018
10.927
4.882
6.045
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" PENIzLI GIMENTO

BILANGO

“DONEN VARLIKLAR
Hazir Degerler
Menkul Kiymetier
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar
Diger Kisa Vadeli Alacaklar
Stoklar

‘Dider Donen Varhklar
DURAN VARLIKLAR
Uzun Vadeli Ticari Atacakiar
Diger Uzun Vadeti Alacaklar
Finansal Duran Varhklar
Maddi Duran Varhklar
Birikmis Amortismanlar

Diger Duran Varhiklar
AKTIF TOPLAMI

KISA VADEL| BORGLAR
Finansal Borglar

Ticari Borglar

Diger Kisa Vadeti Borglar
Alinan Siparis Avanslan
Borg ve Gider Karsilikiari
UZUN VADELI BORGLAR
Finansal Borglar

Ticari Borgiar

Diger Uzun Vadeli Borglar’
Alinan Siparis Avanslan
Borg ve Gider Kargiiklan
Kidem Tazminat Kargihiklarn

OZSERMAYE
Odenmig Sermaye
Emisyon Primi

Yedekler
Net Dénem Kan (Zarar)
Gegmis Yillar Zararlan

PASIF TOPLAMI

GELIR TABLOSU

Net Satiglar
Satglanin Maliyeti

BRUT SATIS KARI {ZARARYI)
Faaliyet Giderleri

Diger Faaliyet Gelirleri

Diger Faaliyet Gideriari
Finansman Giderieri
FAALIYET KARI

Olaganusti Gelirler ve Karlar

DONEM K AR!

NET DONEM KARI
Dagitilan Toplam Temetty

Maddi Olmayan Duran Varlikiar

Diger Borg ve Gider Kargiliklarr

Yeniden Daegerleme Deger Artig

Olaganusti Giderler ve Zararlar

Vergi ve Dider Y.YakamIGiGk

1988

3.753
175

1.644
9
1,925

49.001
514

101.582
(53.413)

318
52.754

7.950
6.900
834

88

128
39.580
19.941

19.639

-

-

5.224

6.752
(1.528)

52.754

21.652
16.699
4.953
3.908
25
1.129
839
(898)
0

630
(1.528)

(1.528)

TL Milyon (Milllon)

1989

8.664
1.946

2.498
34
3.801
475
73.654

930

157.838
(85.175)

- 61
82.318

27.461
7.178
19.305
452
273
253
19.676
19.676

35.181
8.000
48
33.501

(6.386)

82.318

46.960
29.692
17.268
7.742
244
3.533
12.352
(6.115)
0

253
(6.368)

(6.368)

1990

12.683
2.135

1.981
37
7.619
911
101.948

1.304

123.852
(23.312)
56
48

114.631

24.575
14.277
8.707
756

37

798
20.142
20.142

LI B S

69.914
8.000
72
68.320

(110)
6.368

114.631

69.455
41.803
27.652
10.405
806
7.624
9.708
721

a31
(110)

(110)-

1991

48.958
1.162

30.894
4
15.820 -
1.078
150.233

1.601

189,324
(40.888)
55

141

199.191

38.819
28.626
5.297
841
140
3.915
23.997
23.997

-

L

136.375

10,000
122

124.584

8.231
(6.562)

199.191

117.725
66.508
51.217
17.804

1.182
13.870
9.462
11.263
0

412
10.851
2.620
8.231

-
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ELAZIG - ALTINOVA GIMENTO

BiLANGO

' DONEN.VARLIKLAR
Hazir Degerler
Menkul Kiymetier
Kisa Vadeli Ticari Alacakiar
Diger Kisa Vadeli Alacaklar
Stoklar
Diger D8nen Varliklar
DURAN VARLIKLAR
Uzun Vadeli Ticari Alacaklar
Diger Uzun Vadeli Alacaklar
Finansal Duran Variiklar
Maddi Duran Varliklar
Birikmig Amortismanlar
Maddi Olmayan Duran Varliklar
Diger Duran Varliklar

AKTIF TOPLAMI

KiSA VADEL[ BORGLAR
Finansal Borglar
Ticari Borglar
Dider Kisa Vadeli Borglar
Alinan Siparig Avanslan
Borg ve Gider Karsiikiar
UZUN VADELI BORGLAR
Finansal Borglar
Ticari Borglar
Diger Uzun Vadeli Borglar
Alinan Siparig Avanslar
Borg ve Gider Karsiliklarn
Kidem Tazminati Kargiiklan
Diger Borg ve Gider Karsgilikian
OZSERMAYE

. Odenmis Sermaye
Emisyon Primi
Yeniden Degerleme Deger Artigl
Yedek(er :
Neot Dénem Kar (Zaran)
Gegmis Yillar Zararlan

PASIF TOPLAMI

GELIR TABLOSU

Net Satiglar
Satiglann Maliyeti
BRUT SATIS KARI {ZARARI)
Faaliyet Gidarleri
Diger Faaliyet Gelirleri
Diger Faaliyet Giderieri
Finansman Giderleri
FAALIYET KARI
Olagan(std Gelirler ve Karlar
Olaganistd Giderler ve Zararlar
OONEM  KARI

-Vergi ve Diger Y.YUkGmIditk
NET DONEM™  KARI
Dagiilan Toplam Temetti

1988

6.095
62

243

5.069
709
5.696
234

6.766
(1.452)

148
11.791
7.776

7.400
62

40
186
2.732
2.732

- -
- -
- -

- -

1.283
500
52
817
133
(219)

11.791

13811
9.333
4.478
2470

70

2.100
(22)

216
(219)

(219)

TL Milyon (Million)

1989

6.663
52

335
83
5.541
652
12.949
235

14.980
(3.007)

741
19.612

17.678
651
16.248
336

50

393
3.923
3.923

-

(1.989)
500
1.521
1.644
133
(5.568)
(219)

19.612

23.221
15.888
7.333
4.965
159
1.281
6.428
(5.182)
12

398
(5.568)

(5.568)

1990

11.738
576

-~
- -
- -
-

-

(8.625)
500

20
2.878
133
(6.439)
(5.787)

28.642

48.433
30.251
18.182
9.390
214
4.754
9.558
(5.306)
4

1.129
(6.439)

(6.439)

1991

13.977
580
1.509
83
10.348
1.457
24.603
673

-

36.781
(12.890)

39
38.580

38.111
3.244

18.887

s o 8 2

(18.418)
500

115
11.732
133
(18.672)
(12.226)

38.580

67.750
43.852
23.898
13.561

21
9.165
19.480
(18.037)
9

644
(18.672)

- -

(18.672)
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ERGANI GIMENTO

BILANGO

DONEN VARLIKLAR

Hazir Degerter

Menkut Kiymetier

Kisa Vadeli Ticari Alacaklar
Diger Kisa Vadeli Atacaklar
Stoklar

Diger D&nen Varliklar
DURAN VARLIKLAR

Uzun Vadeli Ticari Alacaklar
Diger Uzun Vadeli Alacaklar
Finansal Duran Vartikiar
Maddi Duran Varliklar
Birikmig Amortismanlar
Maddi Oimayan Duran Varliklar
Diger Duran Varliklar

AKTIF TOPLAMI

KISA VADELI BORGLAR
Finansal Borglar

Ticari Borglar

Dider Kisa Vadeli Borglar
Alinan Siparis Avanslar
Borg ve Gider Kargiliklar
UZUN VADEL| BORGLAR
Finansal Borglar '
Ticari Borglar

Diger Uzun Vadali Borgiar
Alinan Siparig Avanslari
Borg ve Gider Kargiliklar
Kidem Tazminat: Karsiliklan
Diger Borg ve Gider Kargiliklan
OZSERMAYE .
Odenmig Sermaye ™ -
Emisyon Primi

Yeniden Degerleme Deger Artigy
Yedekier

Net Ddnem Kari (Zarari)
Gegmis Yillar Zararlan

PASIF TOPLAMI

GELIR TABLOSU

Net Satiglar

Satiglarin Maliyeti

BRUT SATIS KARI {ZARARI)
Faaliyaet Giderlari

Diger Faaliyet Gelirteri

Diger Faaliyet Giderleri
Finansman Giderleri
FAALIYET KARI

Olaganusti Gelirler ve Karlar
Olagandsti Giderlsr ve Zararlar
DONEM  KARI

0.Vergi ve Diger Y.Yakamididk
NETDONEM MARI
Dagitilan Toplam Temettd

300
35.499

20.830
4.114
16.460
103

20

133
13.551
13.551

- -
-

-~

1.118
7.700
28
13.414

(8.088)
11.936

35.499

16.788
14.098
2.690
2.027
364
3.734
4.663
(7370)
26
744
(8.088)

(8.088)

TL Milyon (Milllon)

1989

8.334
256
5§56

48

6.863

611
40.231
153

40.062

" 16
48.565
29.129

4.960
7.700
42
27.301

(10.059)
20.024

48.565

21.366
16.017
5.349
4.776
513
2.529
6.604
(8.047)
25
2.037
(10.059)

(10.059)

1990

12.623
169
2.663
211
8.559
1.021
55.218
154

- -

- -

96.023
(40.976)

18
67.842

31.183
8.346
20.107
566
208
956
16.754
16.754

19.905
7.700
69
48.754
(6.535)
30.083

67.842

57.103
37.181
19.922
10.112
304
6.530
8.769
(5.185)
7

1,357
(6.535)

(6.535)

1991

26.345
1.148

6.358
708
15.901
2.230
75,703
797

-

146.838
(72.049)

117
102.048

54,535
23.740
28.540
622
186
1.447
22.014
22.014

[ T

25.499
7.700
125
77.931

(23.639)
36.618

102.048

78.593
57.299
121.294
16.967
579
12.807
15.118
(23.019)
6

626
(23.639)

(23.639)
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GAZIANTEP GiMENTO

BILANGO

DONEN VARLIKLAR

Hazir Degerler

Menkul Kiymetler

Kisa Vadeli Ticari Alacaklar
Diger Kisa Vadeli Alacaklar
Stoklar

Dider Ddnen Varliklar
DURAN VARLIKLAR

Uzun Vadsli Ticari Alacaklar
Diger Uzun Vadeli Alacaklar
Finansal Duran Varliklar
Maddi Duran Varliklar
Birikmis Amortismantar
Maddi Olmayan Duran Varliklar
Diger Duran Varliklar

AKTIF TOPLAMI

KISA VADEL! BORGLAR
Finansal Borglar

Ticari Borglar

Diger Kisa Vadell Borglar
Alinan Siparig Avanslan
Borg ve Gider Kargiliklars
UZUN VADELI BORGLAR
Finansal Borglar

Ticari Borgtar

Diger Uzun Vadeli Borglar
Alinan Siparig Avanslan
Borg ve Gider Karsgiliklar
Kidem Tazminat: Kargiliklar
Diger Borg ve Gider Kargiliklan
OZSERMAYE

Odenmis Sermaye
Emisyon Primi

Yeniden Degerleme Deger Artig

Yedekler
Net Donem Kar (Zarar)
Gegmig Yillar Zararlan

PASIF TOPLAMI

GELIR TABLOSU

Net Saugtar

Satiglarin Maliyeti

BRUT SATI§ KARI (ZARAR!)
Faaliyet Giderteri

Dider Faaliyet Gelirleri

Dider Faaliyet Giderleri
Finansman Giderleri
FAALIYET KARI

Olaganisti Gelirler ve Karlar
Olagandsta Giderler ve Zararlar
DONEM  KARI

0.Vergi ve Diger Y.Yakamiditk
NETDONEM  KARI
Daditilan Toplam Temettq

1988

7.328
3.27
1.248
89
4.335
1.131
8.105
301

- -

11.219
{3.653)

207
15.433

6.389
315
2.988
255
24
2.807
2.791
2.791

6.253
500

2.705
526
2.457

- - -

15.433

22,551
12.706
9.845
3.584
96

306
782
5269

0

181
5.088
2.631
2.457

TL Milyon (Million)

1989

11.132
280
1.653
347
6.236
2.616
15.231
531

20.523
(6.328)

505
26.363

11.875
933
7.253
657

16
3.016
4.087
4.087

[ R S T )

10.401

2.613
5.066

649
1.673

- -

26.363

41.175
23.124
18.051
8.351
204
2.843
3.108
3.953

3.953
2.380
1.573

1990

19.364
445
4,603
115
11.221
2.980
18.360
531

30.543)
{13.455)

4
37.724

12.746
1.041
4.680

778
23
6.224

14.125
6.341
7.784

10.853
500
105

7.923
728
1.597

- - -

37.724

78.971
46.566
32.405
15.741
176
5.551
3.908
7.381

686
6.695
5.098
1.597

1991

41.8086
1.725

16.397

18.903
4.395
24.633
541

48.525
(25.186)

753
66.439

20.821
3.342
5.187

858
25

11.409

24.124

11.447

12.677

- -
- -
- -

21.494
500
140

16.836
808

3.210

66.439

104.381
61.806
42.575
16.635

1.992
12,194
3.180
12.558

12.558
9.348
3.210
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ISKENDERUN GIMENTO

BILANGO

DONEN VARLIKLAR

Hazir Dederler

Menkul Kiymetler

Kisa Vadaeli Ticari Alacak!ar
Diger Kisa Vadeli Alacaklar
Stokiar

Dider DSnen Varlikiar
DURAN VARLIKLAR

Uzun Vadeli Ticari Alacaklar
Diger Uzun Vadeli Alacaklar
Finansal Duran Varliklar
Maddi Duran Varliklar
Birikmis Amortismanlar
Maddi Olmayan Duran Varliklar
Diger Duran Vartikiar

AKTIF TOPLAMI

KISA VADELI BORGLAR
Finansal Borglar

Ticari Borglar

Diger Kisa Vadeli Borgiar
Alinan Siparig Avansiar
Borg ve Gider Karsiliklan
UZUN VADELI BORGLAR
Finansal Borglar

Ticari Borglar .
Diger Uzun Vadeli Borglar
Alinan Siparig Avanslari
Borg ve Gider Kargiliklan
Kidem Tazminau Kargiiklar
Diger Borg ve Gider Kargitikiar
OZSERMAYE

Odenmig Sermaye
Emisyon Primi

Yeniden Dederleme Deger Artigi

Yedekler
Net Dénem Kar (Zarar)
Gegmis Yillar 2aranan

PASIF TOPLAMI

GELIR TABLOSU

Net Satisfar

Satiglanin Maliyeti

BRUT SATIS KARI (ZARARI)
Faaliyet Gidarleri

Diger Faaliyet Gelirleri

Diger Faaliyet Giderleri
Finansman Giderler]
FAALIYET KARI

Olaganisty Gelirler ve Karlar
Olaganisti Giderler ve Zararlar
DONEM  ARI

O.Vergi ve Diger Y.Yakamlgiik
NETDONEM  HARI
Dagilan Toplam Temett(

1988

2.823
182

472
30
1.439
700
6.796
304

12.136
(5.770)

126
9.619

5.666
441
4.861
215
56

1.400
1.400

2.553
1.370
30
3.158
510
(2515)

-~ -

9.619

30.670
23.630
7.040
5.451

747
3.380
(2.487)
0

28
(2.515)

(2.515)

TL Milyon (Million)

1989

9.629
193

852

78
6.269
2,237
11.201
391

22.623
(11.843)

30
20.830

17.162
625
15.986
350

14

187
1.556
1.558

2.112
1.370
57
7.041
510
(4.351)
2.515

20.830

(4.351)

1990

15.480
388

4.250
72
5.453
5.317
22.692
644

44.412
(23.348)

984
38.172

32.087
1.076
26.539
3.813
114
545
2.083
2.083

4.002
1.370
71
10.907
510
(1.990)
6.866

3e.172

85.979
59.467
26.512
17.651
335
839
9.139
(782)
0

1.208
(1.990)

(1.990)

1991

46.536
371

20.720

18.569
6.837
32.310
806

62.665
(31.756)

595
78.846

63.281
2.922
57.307
2.057

911
3.535
3.535

13 ] (] ’

12.030
1.370
84
22,190
510
(3.268)
8.856

78.846

138.778
79.136
59.642
38.319

985
2.026
23.545
(3.265)
0

5
(3.268)

(3.268)
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KARS GIMENTO

BiLANGO

DONEN VARLIKLAR

Hazir De§erler

Menkul Kiymetler

Kisa Vadeli Ticari Alacaklar
Diger Kisa Vadeli Alacaklar
Stoklar

Dider Ddnen Varliklar
DURAN VARLIKLAR

Uzun Vadeli Ticari Alacaklar
Diger Uzun Vadeli Alacakiar
Finansatl Duran Varliklar
Maddi Duran Varliklar
Birikmig Amortismaniar
Maddi Olmayan Duran Varfikfar
Diger Duran Vadiklar

AKTIF TOPLAMI

KISA VADEL| BORGLAR
Finansal Borglar

Ticari Borglar

Dider Kisa Vadeli Borglar
Alinan Siparig Avansiar
Borg ve Gider Karsiliklar
UZUN VADELI BORGLAR
Finansal Borgtar

Ticari Borglar

Diger Uzun vadeli Borglar
Alinan Siparig Avansiarn
Borg ve Gidar Kargitikian
Kidem Tazminau Kargiliklan
Diger Borg ve Gider Kargtliklari
OZSERMAYE

Odenmig Sermaye
Emisyon Primi

Yeniden Degerleme Dager Artisi
Yedekler

Net Donem Kan (Zarar))
Gegmisg Yillar Zararlan

PASIF TOPLAMI
GELIR TABLOSU

Net Satiglar

Satiglann Maliyeti

BRUT SATIS KARI (ZARARI)
Faaliyet Giderteri

Diger Faaliyet Gelirleri

Diger Faaliyet Giderteri
Finansman Giderleri
FAALIYET KAR!

Olaganistd Gelirler ve Karlar
Olaganiisty Giderler ve Zararlar
DONEM  KAR!

0.Vergi ve Diger Y.Yukamldlik
NET DONEM HAR]
Dagitilan Toplam Temetta

1988

2.544
93

94
2,123
5.266

127
8.787
(4.376)

728
7810

8.086
62
7.863
16

109
74
74

(350)
1.950
30
1.659
(1340)
2649

7810

9.644
7.868
1.776
1.942

108

]
1.256
(1.315)
0

25
(1.340)

(1.340)

TL Milyon (Million)

1989

6.487
70

(3392)
1.950
40
3.462
(4.855)
3.989

14.088

10.204
8.171
2.033
3.585

169
2.985
(4630)
0

225
(4.855)

(4.855)

1990

8.512
108

-

6.020
2.387
11.304

426
21.244
10.366

19.816
25.018

(24
o
R A

(5.506)
1.950

(6.052)
8.844

19.816

21.113
13.503
7.610
7.900
135

10
5.005
(5.170)
0

882
(6.052)

(6.052)

1991

11.861
352

9.850
1.659
17.737

- -

589
31.880
14,732

- -

29.598
38.158

1.24

oy 1 61 e DDy e e

(9.806)
1.950

-

(10.306)
14.896

29.598

40.771
25.565
15.206
12.647
229

12
11.089
(8.313)
2

1.995
(10.306)

(10.306)
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SIlRT - KURTALAN GIMENTO

BILANGO

DONEN VARLIKLAR
- Hazir Degerler
Menkul Kiymetler
Kisa Vadali Ticari Alacaklar
-Diger Kisa Vadeli Alacaklir
Stoklar
Diger Ddnen Varliklar
DURAN VARLIKLAR
Uzun Vadeli Ticari Alacaklar
Dider Uzun Vadaeli Alacak!ir
Finansal Duran Varhklar
Maddi Duran Varhiklar
Birikmig Amortismantar
Maddi Olmayan Duran Varliklar
Diger Duran Varliklar

AKTIF TOPLAMI

KISA VADELI BORGLAR
Finansal Borglar

Ticari Borglar

Diger Kisa Vadeli Borglar
Alinan Siparig Avansian
Borg ve Gider Kargiliklan
UZUN VADELI BORGLAR
Finansal Borglar

Ticari Borglar )
Diger Uzun Vadeli Borglar
Alinan Siparig Avanslan
Borg ve Gider Kargiliklar
Kidem Tazminati Kargiliklan
Diger Borg ve Gider Kargiltklan
OZSERMAYE

Odenmig Sermaye
Emisyon Primi

Yeniden Degerleme Deger Artigi

Yedekler
Net Dénem Kari (Zarari)
Gegmig Yillar Zararlan

PASIF TOPLAM!

GELIR TABLOSU

Net Satiglar

Satiglarin Maliyeti

BRUT SATIS KARI (ZARARI)
Faallyet Giderteri

Difer Faaliyet Gelirleri

Diger Faaliyet Giderleri
Finansman Giderleri
FAALIYET KARI

Olaganustu Gelirler ve Karfar
Olaganisty Giderler ve Zarariar
DONEM  HARI

O.Vergi ve Dider Y.YakamiGiak
NET DONEM HAR!
Dagitilan Toplam Temetti

1988

3.847
76

213

10
3.000
548
26.553
75

40.146
(13.876)

208
30.400

22,933
3.725
19.023
31

26

128
10.499
10.499

1) 1 ] 1)

(3.032)
7.800

13.951

35
(8.733)
16.085

30.400

16.593
12.766
3.827
2.710
86
3.839
5.089
(7.725)
18

1.026
(8.733)

(8.733)

TL Milyon (Miilion)

1989

6.566
146

323

44
4.747
1.306
42.138
75

68.022
(26.496)

537
48.704

39.726
4.126
35.043
182

34

341
12.124
12.124

(3.146)
7.800

27.492
70
(13.690)
24.818

48.704

22.030
18.161
3.869
4.807
517
2886
8286
(11.555)
22

2.157
(13.690)

(13.690)

1990

13.613
417

3.753
9443
52.831
75

95.621
(42.865)

66.444
48.227

16.07

s v 10 e s e N 0 e

2.145

(9.266)
38.508

66.444

43.214
32.761
10.453
10.414
428
3.741
11.520
(14.794)
7.690
2.162
(9.266)

(9.266)

1991

25.801
591

1.404
12.162
11.644

72.565
926

-

146.483
(74.844)

98.366
79.109

23.38

PR T S S T B N + > BT S T S }

(4.129)

-

-

(34.049)
47.775

98.366

65.468
47.247
18.221
16.217
778
12.329
22.037
(31.584)
50

2515
(34.049)

(34.049)
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LADIK GIMENTO

BiLANCO

DONEN VARLIKLAR
Hazir Degerler

Menkul Kiymetler

Kisa Vadali Ticari Alacakiar

Dider Kisa Vadeli Alacaklar
Stoklar

Dider Ddnen Varlikiar

DURAN VARLIKLAR

Uzun Vadeli Ticari Alacaklar
Dider Uzun Vadeli Alacaklar
Finansal Duran Varhkiar

Maddi Duran Varliklar

Birikmig Amortismaniar

Maddi Olmayan Duran Varliklar
Diger Duran Varlhklar

AKTIF TOPLAMI

KISA VADEL( BORGLAR
Finansal Borglar

Ticari Borglar

Diger Kisa Vadali Borglar
Alinan Siparig Avansiar
Borg ve Gider Karsiliklar
UZUN VADEL| BORGLAR
Finansal Borglar

Ticari Borglar

Diger Uzun Vadeli Borglar
Alinan Siparis Avanslar
Borg ve Gider Karsiliklari
Kidem Tazminat Kargiikiar

Diger Borg ve Gider Kargiliklan
OZSERMAYE

Odenmis Sermaye
Emisyon Primi

Yeniden Dederlema Deger Artigi
Yedekter

Net Ddnem Kar (Zarari)
Gegmisg Yillar Zararlan

PASIF TOPLAMI

GELIR TABLOSU

Net Satigtar

Satiglarin Maliyeti

BRUT SATIS KAR! (ZARARI)
Faaliyet Giderleri

Diger Faaliyet Gelirleri

Diger Faaliyet Giderleri
Finansman Giderleri
FAALIYET KAR!

Olagandstd Gelirler ve Karlar
Olaganustu Giderler ve Zararlar
DONEM  HARI

O.Vergi ve Dider Y.Yakamlalak
NET DONEM  HARI
Dagitilan Toplam Temetti

1988

18.559
327

12,711
35
4.500
986
23.170
287

39.902
(17.073)

54
41.729

6.774
3.645
884
114
20
2111
8.009
8.009

-

PR Y

26.946
8.760

14.943
376
1.882

41,729

24.113
13.373
10.740
3.829
2,756
3.656
1.535
4.476
19

651
3.844
1.962
1.882

TL Mityon (Mlllion)

1989

29.526
336

19.245
257
8.154
1.534
33.754
m

66.095
(33.221)

109
63.280

10.493
3.607
1.458

253
37
5.138
8.437
8.437

) ] ' :

44.350
$.760
66
29.456
688
4.440

63.280

42.512
22.928
19.584
7.437
2.050
2.567
1.612
10.018

929
9.089
4.649
4.440

1990

55.670
316

41.643
325
10.388
2.998
44.903
1.269

101.269
(57.825)

190
100.573

22.143
5.433
2.994

899
76
12.741
9549
9549

P I

68.881
9.700
84
46.815
1.493
10.789

100.573

80.650
37.946
42,701
16.701
2.475
3.631
2.037
22.807

761
22,046
11.257
10.789

1991

82,143
308

59.058
21
16.548
6.208
58.326
1.27

155.384
(98.662)

333
140.483

37.362
13.635
10.374
1.178
143
12.032
12.735
12.735

-

q * ! *

80.372
9.700
159
69.639
3.417
7.457

140.469

124.324
68.134
56.190
30.808

3.782
7.361
5.287
16.518
56

67
16.505
9.048
7.457
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SIVAS GIMENTO

BILANGO

DONEN VARLIKLAR

Hazir Degerler

Menkul Kiymetler

Kisa Vadeli Ticari Alacaklar
Diger Kisa Vadeli Alacaklar
Stoklar

Diger Donen Varliklar
DURAN VARLIKLAR

Uzun Vadali Ticari Alacaklar
Diger Uzun Vadeli Alacaklar
Finansal Duran Varhklar
Maddi Duran Varlklar
Birikmig Amortismaniar
Maddi Oimayan Duran Varliklar
Diger Duran Varliklar

AKTIF TOPLAMI

KISA VADELI BORGLAR
Finansal Borglar
Ticari Borglar
Diger Kisa Vadeli Borglar
Alinan Siparig Avanslan
Borg ve Gider Kargiliklar
UZUN VADELI BORGLAR
Finansaf Borglar

. Ticari Borglar o
Diger Uzun Vadeli Borglar
Alinan Siparis Avanstan
Borg ve Gider Karsiliklan
Kidem Tazminats Kargiliklan

Diger Borg ve Gider Kargiliklan
OZSERMAYE

Odenmig Sermaye

Emisyon Primi

Yeniden Degerieme Deger Artisi
Yedekler

Net Dénem Karnt (Zarari)
Gegmisg Yillar Zararlan

PASIF TOPLAMI

GELIR TABLOSU

Net Satiglar

Satiglarin Maliyeti

BRUT SATIS KARI (ZARARYI)
Faaliyet Giderleri

Diger Faaliyet Gelirieri

Diger Faaliyet Giderleri
Finansman Gidaerleri
FAALIYET KARI

Olaganist Gelirler ve Karlar
Olaganusty Giderler ve Zararlar
DONEM nAR!

O.Vergi ve Diger Y.YakamiGidk
NETDONEM  HARI
Dagitilan Toplam Temetti

1988

7.158
28

797

5453
794
7.063
357

9.354
(3.328)

680
14.221

5.634
534
3.343
107

1.561
2.450
2.450

6.137
1.300

1703
429
2.649

14.221

16.812
9.306
7.506
2.883

152

650
4.120
5

159
3966
1,317
2.649

TL Milyon (Million)

1989

8.246
24

212
176
6.595
1239
11.738
474

16.420
(6.802)

1.646
19.984

7.554
1.917
3.324

27.664
14.990
12.674
5546
120

2.322
4.919
26
251
4.694
1.631
3.063

1990

15.588
34

2.309
22
11.418
1.805
19.052
555

29.930
(11.982)

489
34.640

17.068
2.085
12.358
333

78
2.217
5.845
5.845

11.729
1.300
28
6.065
987
3.279

34.640

45.652
25.491
20.161
10.108
267
313
4,080
5.927

1.545
4.388
1.109
3.279

1991

25.625
10

1.380

20.583
3.610
27.288
846

47.125
(21.158)

378
52.913

46.472
6.319
38.099
221
381
1.452
9.772
9.772

(3.331)
1.300
148
8.859
1.308
(14.946)

52.913

63.770
41.855
21.915
16.161

178

1
17.195
(11.264)
19

3.701
(14.946)

(14.946)
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SANLIURFA GIMENTO

BILANGO

DON{EN VARLIKLAR

Hazir Degerler

Menku! Kiymetler

Kisa Vadeli Ticari Alacaklar
Dider Kisa Vadeli Alacaklar
Stoklar

Diger Ddnen Varliklar
DURAN VARLIKLAR

Uzun Vadeli Ticari Alacaklar
Dider Uzun Vadeli Alacakiar
Finansal Duran Varliklar
Madgdi Duran Varliklar
Birikmis Amortismaniar
Maddi Olmayan Duran Varliklar
Diger Duran Varhiklar

AKTIF TOPLAMI

KISA VADELI BORGLAR
Finansal Borglar

Ticari Borglar

Diger Kisa Vadeli Borglar
Alinan Siparis Avanslar
Borg ve Gider Kargiliklars
UZUN VADEL! BORGLAR
Finansal Borglar

Ticari Borglar

Diger Uzun Vadeli Borglar
Ahnan Siparig Avansian
Borg ve Gider Karsiliklar
Kidem Tazminati Karsiliklan

Diger Borg ve Gider Kargilikian
QZSERMAYE

Odenmig Sermaye

Emisyon Primi

Yeniden Degerieme Deger Arugi
Yedekler

Net D8nem Kan (Zarari)
Gegmis Yillar Zararlan

PASIF TOPLAMI

GELIR TABLOSU

Net Satigiar

Satiglarin Maliyeti

BRUT SATI§ KAR! (ZARARI)
Faaliyet Giderlari

Diger Faaliyet Gelirleri

Diger. Faaliyet Giderleri
Finansman Giderleri
FAALIYET KARI

Olaganistyu Gelirter ve Karlar
Olaganistd Giderler ve Zararlar
DONEM  HAR!

0.Vergi ve Diger Y.Yakamialik
NET DONEM  wARI
Dagitilan Toplam Temettd

1988

8.511
115

1.342
9

6.034
1.011
38.087
215

46.270
{9.090)

692

46.598

31.230
3.802
27.075
199

128
13.193
13.193

LI B N I

2.175
6.001
32
17.814

(10.320)
11.352

46.598

18.250
12.405
5.845
2.040
182
7.579
6.728
(10.320)
0

0
(10.320)
(10.320)

TL Milyon (Million)

1989

9.560
206

2.858
101
§5.449
946
55.337
522

76.238
(21.595)

172

18.366
6.001
44
39.181

(5.188)
21.672

64.897

32.005
21.632
10.373
3.914
259
2.797
9130
(5.209)
21

0
(5.188)

(5.1 88).

1920

13.136
347

4.078

7.690
1.021
78.707
522

117.766
(39.721)

140

91.843

30.467
9.811
18.925
1.030
21

680
15.605
15.605

45.771
6.001
72
69.460

(2.902)
26.860

91.843

54.825
35.715
19.110
7.850
360
5777
8.745
(2.902)
0

0
(2.902)
(2.902)

1991

23.755
106

6.978
13
15.676
1.082
108.720
528

-

187.539
(80.148)

801

132.475

29.067
23.321
3.774
437
299
1.236
20.680
20.680

-

) L] 1 1]

82.728
6.001
135
111.139

(4.785)
29.762

132.475

83.183
51,994
31.189
14.656
477
12.585
8.952
(4.527)
3

261
(4.785)

(4.785)
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TRABZON GIMENTO

BILANGO

DONEN VARLIKLAR

Hazir Degerler

Menkul Kiymetler

Kisa Vadeli Ticari Alacak!ar
Diger Kisa Vadeli Alacaklar
Stokiar

Diger D3nen Varlikiar
DURAN VARLIKLAR

Uzun Vadeli Ticari Alacakiar
Diger Uzun Vadeli Alacakiar
Finansal Duran Varliklar
Maddi Duran Varliklar
Birikmig Amortismaniar
Maddi Oimayan Duran Varliklar
Diger Duran Varliklar

AKTIF TOPLAMI

KISA VADELI BORGLAR
Finansai Borglar

Ticari Borglar

Diger Kisa Vadeli Borglar
Ahnan Siparig Avansiar
Borg ve Gider Karsiliklar
UZUN VADELI BORGLAR
Finansal Borglar

Ticari Borglar :
Diger Uzun Vadeli Borglar
Alinan Siparig Avanslar
Borg ve Gider Kargiliklan
Kidem Tazminati Kargiliklan

Diger Borg ve Gider Kargiliklari
OZSERMAYE

Odenmis Sermaye

Emisyon Primi

Yeniden Degerleme Deger Artigl
Yedekler

Net Donem Kari (Zarar)
Gegmig Yillar Zararlan

PASIF TOPLAMI

GELIR TABLOSU

Net Satiglar

Satiglanin Maliyeti

BRUT SATIS KARI (ZARARI)
Faaliyet Giderleri

Dider Faaliyet Gelirleri

Diger Faaliyet Giderleri
Finansman Giderleri
FAALIYET KARI

Olaganista Gelirter ve Karlar
Olaganiisti Giderler va Zararlar
DONEM HARI

0.Vergl ve Diger Y.Yakamalak
NET DONEM™  HARI
Dagutilan Toplam Temetto

1988

4.240
507

13
44
3.186
490
6.419
170

9.881
(3.883)

248
10.659

4.101
86
2.770
170
50
1.025
2.473
2.473

4,085
800

883
447
1.8903

10.659

18.658
12.358
6.300
3.325
215
126
234
2.830

2.836
933
1.903

TL Milyon (Million)

1989

8.208
913

137

33
10.248
1.044
14.451
562

24,003
(10.323)

'209
19.726

12.184
617
10.791
222

95

459
3.495
3.495

L R Tt

4.047
800
76
1.834

19.726

32.352
22,122
10.230
5869
140
681
3001
819

819
11§
704

1990

12.703
1.241

137
33
10.248
1.044
14.451
562

24.003
(10.323)

209
27.154

13.499
976
9.083
701
223
2.506
5.962
5.962

7.693
800
89
2.925
699
3.180

27.154

52.187
32.716
19.471
9.170
197
640
4.847
4.984
10
246
4,748
1.568
3.180

1991

21.939
7.527

252
394
12.318
1.450
20.637
564

-

38.786
(19.403)

6390
42.576

19.143
2.873
11.797
1.126
147
3.200
10.971
10.971

L T T )

12.462
800
117

9.289
1.013
1.243

42.576

85.093
54.188
30.905
15.360
1250
7.769
4.864
3.162
24

3.186
1.943
1.243




129

EK: 16
VAN GCiIMENTO
TL Milyon (Million)

BILANGO 1988 1989 1990 1991
DONEN VARLIKLAR 3.792 5.652 8.225 9.709
Hazir Degerler 65 40 98 183
Menkul Kiymetler - - - -
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 118 176 235 291
Dider Kisa vadeli Alacaklar 64 55 75 111
Stoklar 2810 4,742 6.970 8.198
Diger Dénen Varlikiar 735 639 847 943
DURAN VARLIKLAR 3.123 3.989 9.213 15.477
Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 121 127 240 450
Diger Uzun Vadeli Alacaklar - - - -
Finansal Duran Varhklar - - - -
Maddi Duran varliklar 4,972 7.290 8.973 15.027
Birikmig Amortismanlar (2.147) (3.574) - -
Maddi Olmayan Duran Varliklar - - - -
Diger Duran Varliklar 177 146 - -

AKTIF TOPLAMI 6.915 9.641 17.438 25.186
KISA VADEL| BORGLAR 6.032 12.650 20.415 42.305
Finansal Borglar 44 50 - -
Ticari Borglar 5844 12.346 - -
Diger Kisa Vadeli Borglar 16 15 - -
Alinan Siparig Avanslan 19 14 - -
Borg ve Gider Karsgiliklar 109 225 - -
UZUN VADELI BORGLAR 69 26 293 1.244
Finansal Borglar 69 26 293 1.244
Ticari Borglar i - - - 3
Diger Uzun Vadeli Borglar - - ° o
Alnan Siparig Avanslan - o S -
Borg ve Gider Karsiliklan < - - N
Kidem Tazminati Kargifiklan - - - -
Diger Borg ve Gider Karsiliklar - - - -
OZSERMAYE 814 (3035) (3.270) (18.284)
Odenmig Sermaye 600 600 2400 2.400
Emisyon Primi 40 32 - -
Yeniden Degerleme Deger Arusgt 705 1.472 - -
Yedekler 260 260 - -
Net Ddnem Kari (Zarari) (761) (4.608) (2.317) (18.284)
Gegmis Yillar Zarartan - 791 5.399 7.716

PASIF TOPLAMI 6.915 9.641 17.438 25.186

GELIR TABLOSU
Net Satiglar 7.980 12.519 27.469 41.816 .
Satiglann Maliyeti 4.888 8.281 16.580 26.286
BRUT SATI§ KARI (ZARARI) 3.092 4.238 10.889 15.530
Faaliyet Giderleri 1.707 3.198 6.735 12.082
Dider Faaliyet Gelirleri 62 63 77 86
Dider Faaliyet Giderleri 255 0 73 60
Finansman Giderleri 1.879 5397 6.107 18.629
FAALIYET KAR! 687 (4294) (1.949) (15.158)
Olagandsti Gelirler ve Karlar 26 3 2 0
Olaganisti Giderler ve Zararlar 130 317 370 3.129
DONEM kAR 791 (4.608) (2.327) (18.284)
0.Vergi ve Diger Y.YukamiGlak - - - -
NET DONEM™  HARI (791) {4.608) (2.317)

Dagitilan Toplam Temettii - -

(18.284)
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ADANA CIMENTO

BILANGO

DONEN VARLIKLAR

Hazir Degerler

Menku! Kiymetier

Kisa Vadeli Ticari Alacaklar
Diger Kisa Vadeli Alacaklar
Stoklar

Diger Donen Varliklar
DURAN VARLIKLAR

Uzun Vadeli Ticari Alacaklar
Diger Uzun Vadeli Alacaklar
Finansal Duran Varliklar
Maddi Duran Varlikiar
Birikmig Amonismanlar
Maddi Olmayan Duran Varliklar
Diger Duran Varlikiar

AKTIF TOPLAMI

KISA VADELI BORGLAR
Finansat Borglar

Ticari Borglar

Diger Kisa Vadeli Borglar
Alinan Siparig Avansiar
Borg ve Gider Karsiliklar
UZUN VADEL| BORGLAR
Finansal Borglar

Ticari Borglar

Diger Uzun Vadeli Borglar
Alinan Siparig Avanslar
Borg ve Gider Karsiliklar
Kidem Tazminau Kargiliklari
Diger Borg ve Gider Kargiliklari
OZSERMAYE

Odenmis Sermaye

Emisyon Primij

Yeniden Dederieme Deger Artigi
Yedekier

Net Ddnem Kan (Zarar)
Gegmig Yillar Zararlar

PASIF TOPLAMI

GELIR TABLOSU

Net Satiglar

Satiglarin Maliyeti

BRUT SATIS KARI (ZARARI)
Faaliyet Giderlari

Diger Faaliyet Gelirleri

Diger Faaliyet Giderleri
Finansman Giderleri
FAALIYET KARI

Olagandsti: Gelirler ve Karlas
Olagandasta Giderler ve Zararlar
DONEM  KARI

0.Vergi ve Diger Y.YukamlGiak
NET DONEM RARIJ
Dagitilan Toplam Tematt

1988

30.728
2.991
2.519
8.143

989
14.547
1.539
11.731
759

42
2.820
20.828
(12.718)

-

42.459

15.858
159
3.408
1.756
18
10.517
331
331

TL Milyon (Million)

1989

49.296
3.406

13.921
9.151
18.864
3.954
21.651
1.791
72
4.808
38.076
(23.096)

70.947

24.514
1.239
5.187
3.899

31

14.158
8.097
5.480

2.607
2.607
32.611
38.336
1.708

10.315
8.894
17.419

70.947

118.21Q
70.416
47.794
18.659
4.217
29
1.483
31.840
300
654
31.486
14.067
17.419
13.287

1990

101.378
1.018
36.387
25,196
1.180
33.131
4.466
34.024
2.375
222
11.114
63.106
(42.793)

135.402

51.716
1.426
16.223
4.726
19
29.322
18.938
4.350

14.588
14.588
70.654
64.748

1.708

21.153
13.031
28.856

-

135.402

218.309
122.345
95.964
45.767
9.343
54

228
59.258
564
1.644
58.178
29.322
28.856
22.308

1991

227.076
16.933
112.889
55.231

29.065
12.958
75.583

4.456

11.928
122.493
(68.907)

5.613
302.659

81.963
8.192
24.982
6.584
238
41.967
36.781
14.438

-

-

22.343
22,343
118.744
183.915
86.526

11.299
19.580
66.510

302.659

358.814
193.521
165.293
82.619
26.428
376

991
107.735
883

141
108.477
41.967
66.510
50.284
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AFYON GIMENTO

TL Milyon (Million)

BILANGO 1988 1989 1990 1991
DONEN VARLIKLAR 4.882 11.170 22.343 31.008
Hazir Degerter 201 123 335 194
Menku! Kiymetler - - - -
Kisa Vadaeli Ticari Alacaklar 143 101 3.189 4.375
Diger Kisa Vadeli Alacaklar 13 4.281 7.282 2.624
Stokiar 3.714 5.129 9.520 20.983
Diger Dénen Varliklar 811 1.536 2.017 2.832
DURAN VARLIKLAR 2,735 3.280 4.189 10.087
Uzun Vadeli Ticari Atacaklar - 722 716 1.293
Diger Uzun Vadaeli Alacaklar 413 58 2 2
Finansal Duran Varhklar - - - -
Maddi Ouran Varliklar 4.570 6.816 11.158 22.325
Birikmis Amortismantar (2.339) (4.316) {7.732) {13.866)
Maddi Otmayan Duran Varliklar - .- - -
Diger Duran Varhiklar 91 - 45 333

AKTIF TOPLAMI 7.617 14.450 26.532 41.095
KISA VADELI BORGLAR 3.453 5.773 13.514 28.250
Finansal Borglar 67 72 75 7.206
Ticari Borglar 531 1.792 4.197 11.883
Diger Kisa Vadali Borglar 2.791 529 3.984 6.554
Ahnan Siparig Avanslar 64 31 96 781
Borg ve Gider Kargiliklan - 3.349 5.162 1.836
UZUN VADELI BORGLAR 127 1.874 - 2.335

" Finansal Borglar 127 67 - 1.000
Ticari Borglar - - - -
Diger Uzun vadeli Borglar - 1.807 - 113
Ahlnan Siparig Avansiar - - - o
Borg ve Gider Karglikiar - - - 1.222
Kidem Tazminat Kargiliklar - - - 1.222
Diger Borg ve Gider Kargiiklan - - - N
OZSERMAYE 4.037 6.803 13.018 10.500

.. Odenmig Sermaye 500 500 2.500 2.500

! Emisyon Primi - - . -
Yeniden Degerleme Deger Artisi 1.033 2.167 1.559 3.037

© Yedekler 490 698 1.039 2.047
Net Ddnem Kari (Zarari) 2.014 3.438 7.920 2916
Gegmis Yillar Zararlar - - - °

PASIF TQPLAMI 7.617 14.450 26.532 41.095

GELIR TABLOSU
Nat Satistar 20.517 38.010 71.410 94.409
Satigiann Maliyeti 12,727 23.552 43.382 62.413
BRUT SATIS KAR! {ZARARI) 7.790 14.458 28.028 31.996
Faaliyet Giderleri 3.940 8.750 17.217 24.434
Diger Faaliyet Gelirleri 308 932 2.492 3.067
Diger Faaliyet Giderleri - - - -
Finansman Giderleri 118 12 438 5.540
FAALIYET KARI 4,040 6.628 12.865 5.089
Olaganusta Galirler ve Karlar 90 158 247 1.194
Olaganusta Giderler ve Zararlar 57 - 30 1.531
DONEM NARI 4.073 6.786 12.082 4.752
O.Vergi ve Diger Y.Yakimidlik 2.059 3.348 5.162 1.836
NETDONEM  HARI 2.014 3.438 7.920 2916
Dagitilan Toplam Temetty 1.815 3.097 5.595 1.917
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BOLU CIMENTO

TL Milyon (Miltion)

BILANGO 1988 1989 1990 1991
DONEN VARLIKLAR 10.752 37.334 39.296 47.496
Hazir De§erler 268 17.479 8.927 1.875
Mankul Kiymaetier - 3.520 - 5.500
Kisa Vadali Ticari Alacaklar 1.478 2.574 4.459 8.262
Diger Kisa Vadeli Alacaklar 40 36 41 34
Stoklar 8.966 12.265 22.376 26.834
Diger Ddnen Variiklar - 1.460 3.493 4.971
DURAN VARLIKLAR 7.571 13.439 41,921 190.072
Uzun Vadeli Ticari Alacakiar 623 - - -
Diger Uzun Vadeli Alacaklar - 971 1.235 1.623
Finansal Duran Varlklar 10 10 10 65
Maddi Duran Varliklar 20.262 36.750 84.245 256.860
Birikmig Amortismaniar (13.325) (25.771) (44.716) (75.449)
Maddi Olmayan Duran Variikiar 1 1 1 -
Dider Duran Varliklar - 1.478 1.146 6.973

AKTIF TOPLAMI 18.323 50.773 81.217 237.568
KISA VADELI BORGLAR 5.098 11.664 25.261 21.192
Finansal Borglar 933 711 1.428 307
Ticari Borglar 1.351 2.248 5.082 13.949
Diger Kisa Vadeli Borglar 430 629 1.551 2.096
Alinan Siparis Avanstan 23 - 565 432
Borg ve Gidsr Karsiliklari 2.361 8.076 16.635 4.408
UZUN VADELJ BORCLAR 1.610 3.900 9.413 95.308
Finansal Borglar 1.610 1.048 593 83.678
Ticari Borglar - - - -
Diger Uzun Vadeli Borglar’ - - 15 15
Alinan Siparig Avanslari - - 2 o
Borg ve Gider Kargihklan - 2.852 8.805 11.615
Kidem Tazminati Kargiliklar - 2.852 8.805 11.615
Diger Borg ve Gider Kargiliklari - - - -
OZSERMAYE 11.615 35.209 46.543 121.068
Odenmis Sermaye 1.500 15.750 15.750 67.725
Emisyon Primi - 4.448 4.447 5.175
Yeniden De@erleme Dager Artigi 3.817 4.956 10.853 8.414
Yedekler 1.517 2.045 3.990 7.220
Net DSnem Kan (Zarari) 4,781 8.010 11.503 32.534
Gegmis Yillar Zararlan - - - -

PASIF TOPLAMI 18.323 50.773 81.217 237.568

GELIR TABLOSU
Net Saugtar 25.159 54,117 89.936 135.868
Satiglarin Maliyeti 14.289 30.435 T 46.713 75.346
BRUT SATIS KARI (ZARARYI) 10.870 23.622 43.223 60.522
Faaliyet Giderleri 3.471 8.881 21.387 23.550
Diger Faaliyet Gelirlari 346 2.284 7.500 5.004
Diger Faaliyet Giderlari 9 116 59 282
Finansman Giderleri 452 821 494 3.743
FAALIYET KARI 7.284 16.088 28.783 37.951
Olaganusti Gelirler ve Karlar - - 31 27
Olaganista Giderler ve Zararlar 142 2 676 1.036
DONEM KARI 7.142 16.086 28.138 36.942
O.Vergl ve Diger Y. YOkGmIgIok 2.361 8.076 16.635 4.408
NETDONEM™ NAR! 4,781 8.010 11.503 32.534
Dagitilan Toplam Temett(i 3.266 5.828 8.946 28.241
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KONYA GIMENTO

BiLANGO 1988 1983 1990 1991
DONEN VARLIKLAR 10.506 16.303 49.914 87.610
Hazir Degerler 4.203 4.569 25.208 5935
Menkul Kiymetler - - - 49.173
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 997 217 5112 5.248
Diger Kisa Vadeli Alacaklar 32 96 265 209
Stoklar 4.549 8.764 16.330 21.858
Digar Danan Varliklar 725 2.657 2.999 10.527
DURAN VARLIKLAR 7.104 8.995 16.013 21.977
Uzun vadeli Ticari Alacaklar 269 454 1.009 1.252
Diger Uzun vadeli Alacaklar - - - -
Finansal Duran Variiklar 5 30 30 30
Maddi Duran Varliklar 18.149 31.229 51.060 68.990
Birikmig Amortismaniar (11.350) (22.811) (36.334) (48.756)
Maddi Olmayan Duran Varliklar - .. - -
Diger Duran Varliklar 31 93 248 461

AKTIF TOPLAMI 17.610 25.298 65.927 109.587
KISA VADELI| BORCLAR 6.020 8.573 25.346 38.252
Finansal Borglar - - - - -
Ticari Borglar 946 1.360 3.030 11.474
Diger Kisa vadeli Borglar 458 758 1.601 4.627
Alinan Siparig Avanslan 78 236 104 158
Borg ve Gider Kargiliklars 4.538 6.219 20.611 21.993
UZUN VADELI BORGLAR - 2.495 6.345 11.680
Finansal Borglar - - - -
Ticari Borglar - - - -
Diger Uzun Vadeli Borglar - - S o
Alnan Siparig Avanslarn - - o -
Borg ve Gider Karsiliklari - 2.495 6.345 11.680
Kidem Tazminat Kargiliklar - 2.495 6.345 11.680
Diger Borg ve Gider Kargiliklar - “ - -
OZSERMAYE 11.590 14.230 34.236 59.655
Odenmis Sermaye 3.124 6.248 6.248 6.248
Emisyon Primi , - - - -
Yeniden Degerleme Deger Artis) 1.238 - 2.100 6.487 12.585
Yedekler 1.154 1.560 2.883 9.005
Net Ddnem Kan (Zarari) 6.074 4.322 18.618 31.817
Gegmis Yillar Zararlan - - - -

PASIF TOPLAMI 17.610 25.298 65.927 109.587

GELIR TABLOSU

.Net Satiglar 22.252 41.097 92.124 123.823
Satiglarin Maliyeti 14.271 30.510 39.171 58.417
BRUT SATIS KAR! (ZARARYI) 7.981 10.587 52.953 65.406
Faaliyet Giderleri - 2.495 17.922 26.829
Dider Faaliyat Gelirleri 1.791 2.444 3.946 15.211
Diger Faaliyet Giderleri - - - -
Finansman Giderleri - - - -
FAALIYET KARI 8.772 10.541 38.977 53.810
Olaganistii Gelirler ve Karlar 840 5 252 -
Olaganiistu Giderler ve Zarariar - - - -
DONEM  HARI 10.612 10.541 39.229 53.810
O.Vergi ve Diger Y.YGkGmitilak 4.538 6.219 20.611 21.993
NETDONEM  HAR/ 6.074 4.322 18.618 31.817
Dadititan Toplam Temett( 3.749 2,999 12.496 16.245

TL Milyon (Miliion)
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MARDIN GIMENTO

TL Milyon {Miftion)

BILANGO 1988 1989 1990 1991
DONEN VARLIKLAR 7.882 13.821 40.628 72,968
Hazir Degerler 639 859 1.408 1.754
Menkul Kiymetler 1.818 5.339 25.268 33.823
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 740 862 1.209 11.291
Diger Kisa Vadeli Alacaklar 133 221 372 1411
Stoklar 4,438 5.727 11.137 20.736
Diger Dénen Varliklar 114 813 1.234 3.953
DURAN VARLIKLAR 6.334 10.631 15.288 23.392
Uzun Vadali Ticari Alacaklar 125 125 126 128
Diger Uzun Vadeli Alacaklar - - - -
Finansat Duran Varlikiar 128 289 669 1.152
Maddi Duran Varliklar 14.761 24,205 38.208 57.394
Birikmig Amortismaniar (8.755) (14.074) (23.815) (35.450)
Maddi Olmayan Duran Varliklar - .o - N
Diger Duran Varliklar 75 86 100 158

AKTIF TOPLAMI 14.216 24.452 55.916 96.360
KISA VADELI BORGLAR 1.852 4,993 17.068 18.502
Finansal Borglar - 218 18 . 26
Ticari Borglar 433 1.409 1.831 6.073
Diger Kisa Vadeli Borglar 393 648 1.509 2.204
Alinan Siparig Avanslar 28 ; 11 38 242
Borg ve Gider Kargihklan 998 2.707 13.972 9.957 -
UZUN VADEL| BORGLAR 594 972 4.907 10.041
Finansal Borglar ’ 594 11 111 -
Ticari Borglar ™ - . - - - o
Diger Uzun vadeli Borglar . o o -
Alinan Siparis Avansian - o - 3

. Borg ve Gider Kargihklar - 861 4.796 10.041
Kidem Tazminati Karsiliklan - 861 4,796 10.041
Diger Borg ve Gider Kargilikian - - - -
OZSERMAYE 11.770 18.487 33.941 67.817
Odenmig Sermaye 2000 2000 2000 -16.000
Emisyon Primi . - - - -
Yeniden Degerleme Deger Artigi 4.871 9.008 15.004 8.788
Yedekier 1.406 1.757 2.355 4.389
Net DOnem Kar (Zarar) 3.493 5.722 14.582 38.682
Gegmis Yillar Zararlan - - - -

PASIF TOPLAMI 14.216 24.452 55.916 96.360

GELIR TABLOSU

-~ Net Satiglar 16.210 33.412 70.089 99,984
Satiglanin Maliyeti 12.104 23.119 39.819 44,451
BRUT SATIS KARI (ZARARI) 4.106 10.293 30.250 55.533
Faaliyet Giderleri 632 3.253 7.077 22,805
Diger Faaliyet Gelirleri 1.159 1.596 5.793 16.397
Dider Faaliyet Giderleri 65 108 193 401
Finansman Giderleri 77 99 21 85
FAALIYET KARI 4.491 8.423 28,752 48,639
Olagandstu Gelirler ve Karlar - - - -
Olagandsta Giderler ve Zararlar © . - 198 -
DONEM  HARI 4.491 8.429 28.554 48.639
O.Vergi ve Diger Y.Yakamidlak 998 2.707 13.972 9.957
NETDONEM™  HAR! 3493 5.722 14.582 38.682
Daditilan Toplam Temettd 2.402 3.762 12.568 33.158
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NIGDE ¢iMENTO

BILANGO

DONEN VARLIKLAR

Hazir Deerler

Menkul Kiymaetler

Kisa Vadeli Ticari Alacaklar
Diger Kisa Vadeli Alacaklar
Stoklar

Dider D&nen Varliklar
DURAN VARLIKLAR

Uzun Vadeli Ticari Alacaklar
Diger Uzun Vadeli Alacaklar
Finansal Duran Varhkiar
Maddi Duran Varliklar
Birikmig Amortismaniar
Maddi Olmayan Duran Varlikiar
Diger Duran Varlikiar

AKTIF TOPLAMI

KISA VADELI BORGLAR
Finansal Borglar
Ticari Borglar
Diger Kisa Vadeli Borglar
Alinan Siparig Avanslan
Borg ve Gider Karsiiklan
UZUN VADELI BORGLAR
Finansat Borglar
Ticari Borglar -
Diger Uzun Vadeli Borglar
Ahnan Siparig Avanslarn
Borg ve Gider Karsiiiklan
Kidem Tazminati Kargiliklan
Diger Borg ve Gider Karsiliklan
OZSERMAYE
Odenmig Sermaye
Emisyon Primi :
Yeniden Degerleme Deger Artigi
- Yedekler

Net Ddnem Kan (Zarari)

Gegmig Yillar Zararlan

PASIF TOPLAMI

)

GELIR TABLOSU

Net Satiglar

Satiglann Maliyeti

BRUT SATIS KARI (ZARARI)
Faaliyet Giderleri

Diger Faaliyet Gelirleri

Diger Faaliyet Giderleri
Finansman Giderleri
FAALIYET KARI

Olaganista Gelirler ve Karlar
Olaganusta Giderler ve Zararlar
DONEM AR

O.Vergi ve Diger Y.YtkGmIGIGk
NETDONEM  WAR!
Dagitilan Toplam Temetti

1988

6.950
67

562
847
4529
945
6.489
202
11

12.039
(5.802)

39
13.439
4.101

626
3.321
45

45
2.757
2.657

100

100
6.581
500

2830
267
2924

13.439

18.532
10.190
8.342
2.420
403

106
6.219

201
6.022
3.098
2.924
2.778

TL Milyon (Miltion)

1989

9.128
78

1.424
121
5.149
2,356
11.304
204

9

21,148
(10.393)

336
20.432

€.851
598
1.108
4.998
54

93
5.879
3.546

2.333
2.220
113
7.702
500

4.514
413
2275

20.432

27.537.
14.0.81
13.456
4.541
116

701
8.330
13
2528
5815
3.540
2.275
2161

19%0

19.431
218

5896
2.983
7.943
2.391

14.967
600
9

30.902

(16.572)
28
34.398

11.674
1.416
976
8.537
28

717
12.510
5.371

7.139
7.029
110
10.214
500

6.148
527
3.039

34.398

47.437
23.921
23.516
8,156
509
5.716

10.153

10.153
7.114
3.039
2.887

1991

22,354
1.070

6.108

2
10.887
4.287
20.091
918

9

50
45,777
(26.784)

121
42.445

12,093
2.378
2775
2.091

76
4893

19.395

9.701

9.694
9.573
121
10.957
500

8.137
679
1641

42.445

68.606
40.902
27.704
17.932

316

1.415
8.673

475
3.120
8.028
4.387
1.641
1.558
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UNYE GIMENTO

BILANGO 1988 1989 1990 1991
DONEN VARLIKLAR 7.770 15.407 32.471 58.119
Hazir Degerler 1.873 826 1430 1.444
Menkuj Kiymetler - - 4.178 13.732
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 484 3.432 15.390 12.029
Diger Kisa Vadeli Alacaklar 307 175 167 368
Stoklar 4.710 10.974 11.306 26.356
Diger Dénen Varliklar 396 - - 4.191
DURAN VARLIKLAR 8.135 20.856 30.129 41.112
Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 259 - - -
Diger Uzun Vadeli Alacaklar 134 540 890 1.286
Finansal Duran Varkklar - - - -
Maddi Duran Varliklar 22,670 46.533 74.136 118.834
Birikmig Amortismanlar (15.123) (27.674) (48.551) (80.865)
Maddi Olmayan Duran Varliklar 195 169 92 405
Diger Duran Varliklar - 1288 3.562 1.672

AKTIF TOPLAMI 15.905 36.263 62.600 99.231
KISA VADELI BORGLAR 4.556 12.091 20 632 24.788
Finansal Borglar 149 1.897 407 -1.514
Ticari Borglar 1.266 4,509 6513 10.428
Diger Kisa Vadeli Borglar 554 2.072 3.176 2.665
Alinan Siparig Avanslan 43 . - o -
Borg ve Gider Karsiliklan 2.544 3.613 10.536 10.181
UZUN VADELI BORGLAR 608 4,041 12.455 10.154
Finansal Borglar 608 2.619 4.387 2.265
Ticari Borglar : = o o ;.
Diger Uzun vadeli Borgiar - - - o
Alinan Siparis Avanslan - - - o
Borg ve Gider Kargiiklar - 1.422 8.068 7.889
Kidem Tazminati Kargilikian - 1.422 8.068 7.889
Diger Borg ve Gider Kargilikian - - - .
OZSERMAYE - 10.741 20.131 29.513 64.283

denmig Sermaye 1500 9.000 8.000 31.500
Emisyon Primi . - . - .
Yeniden Degerleme Deger Artigs 5.286 5.858 12,512 14.083
Yedekier 996 1.405 2.262 4.017
Net D&nem Kar (Zarari) 2,959 3.868 5.739 14.689
Gegmis Yillar Zararlan .- - - .

PASIF TOPLAMI 15.905 36.263 62.600 99.231

GELIR TABLOSU
Net Satigiar 24,327 42.335 88.669 113.634
Satislanin Maliyeti 15.361 26.919 48.290 69.586
BRUT SATIS$ KAR! (ZARAR]) 8.966 15.416 40.379 44,058 .
Faaliyet Giderleri 3.864 8.210 23,738 24,422
Diger Faaliyet Gelirleri 493 253 397 4.835
Diger Faaliyet Giderleri 6 - - .
Finansman Giderleri 56 522 527 394
FAALIYET KARI} 5.533 6.937 16.511 24.087
OlagandGsti Gelirler ve Karlar 140 253 288 784
Olaganusty Giderler ve Zararla: 170 35 525 1
DONEM  WARI 5.503 7.155 16.274 24.870
O.Vergi ve Dider Y.YGkumiGiak 2.544 3.287 10.535 10.181
NET DONEM . HARY 2,959 3.868 5.739 14.689
Dagitiian Toplam Temettd 2.550 3.012 3.983 11.970

TL Milyon (Miilion)
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EK: 24
AKGIMENTO
TL Milyon (Million)

BILANGO 1988 1989 1990 1981
DONEN VARLIKLAR 26.850 50.133 127.459 113.656
Hazir Deferler 2.438 1.792 6.068 1.943
Menkul Kiymetier - - 28.005 ' -
Kisa Vadali Ticari Alacaklar 7929 15.314 26.033 46.028
Diger Kisa Vadeli Alacakiar 301 208 650 1.568
Stoklar 15.316 31.960 61.246 63.441
Diger Donen Varhiklar 866 859 5.457 676
DURAN VARLIKLAR 58.030 83.061 116.326 254.460
Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 719 1.875 3.016 5.151
Diger Uzun Vadeli Alacaklar - - - -
Finansal Duran Varlikiar 7.800 15.245 31.830 44.551
Maddi Duran Varhikiar 104,881 170.609 257.607 488.106
Birikmig Amortismanlar (54.547)  (104.704)  (176.873)  (286.833)
Maddi Olmayan Duran Varliklar - .- 245 1.831
Diger Duran Varhkiar 77 36 501 1.654

AKTIF TOPLAMI 85.880 133.194 243.785 368.116
KISA VADELI 80RCLAR 35.838 31.330 50.787 103.628
Finansal Borglar 25.656 11.167 6.087 36.255
Ticari Borglar 7.292 17.647 25.517 57.241
Diger Kisa Vadeli Borglar 1.791 1.766 3.764 9.285
Ahnan Siparig Avanslar 896 367 23 1"
Borg ve Gider Karsiliklan 203 383 15.396 836
UZUN VADEL] BORGLAR 12.599 17.457 20.319 22.241
Finansal Borglar 12.599 12.192 8.052 5.817
Ticarl Borglar - . - - - -
Diger Uzun Vadeli Borglar o - - B
Ahnan Siparig Avansiar - - C .
Borg ve Gider Karsiliklar - 5.265 12.267 16.424
Kidem Tazminau Kargihiklan - 5.265 12.267 16.424
Diger Borg ve Gider Kargiliklan - - - -
OZSERMAYE 37.443 84,407 172.679 242.247
Odenmis Sermaye 15,750 39.375 84.656 84.656

" Emisyon Primi . 454 1.020. 1247 1.247
Yeniden Dederleme Deger Artisi 10.585 34.572 41.855 ' B80.813
Yedekler 5.665 6.936 9.962 26.736
Net Dénem Kan (Zarari) 4,989 2,504 34.959 48.795
Gegmis Yillar Zararlan - - - -

PASIF TOPLAMI 85.880 133.194 243.785 368.116

GELIR TABLOSU
Net Satiglar 90.654 158.185 300.457 441.131
Satiglarin Maliyeti 79.321 132.145 224,149 320.728
BRUT SATIS KARI (ZARARYI) 11.333 26.040 76.308 120.403
Faaliyet Giderleri 5.967 15.684 36.362 73.239
Diger Faaliyet Galirleri 3.738 6.507 16.906 18.557
Diger Faaliyet Giderleri 130 424 1.394 4.395
Finansman Giderleri 3.782 13.551 9.391 11.246
FAALIYET KAR| 5.192 2.888 46.067 50.080
Olaganasta Gelirler ve Karlar - - 7.459 4.945
Olagandsts Giderler ve Zararlar - - 3.095 1.622
DONEM KARI 5.192 2.388 50.431 53.403
O.vergi ve Difer Y.YUkamlGlik 203 384 15.472 4.608
NET DONEM ~ HARI 4,989 2504 34.959 48.795
Dagitiian Toplam Temettd 3.591 2.209 17.315 25.397
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ASLAN GIMENTO

BILANGO

TL Milyon (Miition)

1988 1989 1990 1991
DONEN VARLIKLAR 17.763 29.440 80.163 85.984
Hazir Dederler 3.287 1.771 2.564 1.486
Menkul Kiymetier - - 28.700 -
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 2.372 7.674 14.150 20.243
Diger Kisa Vadeli Alacakiar 1.943 191 432 2.985
Stokiar 7.547 17.984 25.608 43.245
Diger Dénen Varlikiar 2.614 1.820 8.709 18.025
DURAN VARLIKLAR 26.045 44,449 61.891 148.971
Uzun Vadeli Ticari Alacaklar - 1.472 2.007 3.925
Dider Uzun vadeli Alacaklar 1.020 - - 18.765
Finansal Duran Varlikiar 699 400 400 45.734
Maddi Duran Varhkiar 52.251 90.603 134.158 182.455
Birikmis Amortismanlar (30.834) (50.255) (76.861) {107.592)
Maddi Ofmayan Duran Variiklar - - 24 3.703
Diger Duran Varlikiar 2.909 2.229 2.163 1.981
AKTIF TOPLAMI 43.808 73.889 142.054 234.955
KISA VADELI BORGLAR 19.896 28.489 51.925 91.186
Finansal Borglar 11.500 10.552 148 21.820
Ticari Borglar 2.567 7.487 12.946 27.842
Diger Kisa Vadeli Borglar 1.686 2.285 9.454 15.727
Alnan Siparig Avanslan 1.596 .. - B47 1.4563 2.313
Borg ve Gider Karsgiiklan 2.574 7.318 27.914 23.484
UZUN VADEL| BORGLAR ' 1.545 6.782 12.684 34.105
Finansal Borglar 1.545 1.169 26 -
Ticarl Borglar - - - - -
Diger Uzun Vadeli Borglar - - - 12,508
Alinan Siparig Avansian - - - o
Borg ve Gider Karsihiklan - 5.613 12.658 21,597
Kidem Tazminat Kargiliklan - 5.613 12.€58 21,597
Diger Borg ve Gider Kargihkian - - - -
OZSERMAYE 22.367 38.618 77.445 109.664
.. Odenmig Sermaye 10.546 17.592 35.677 35.677
4 Emisyon Primi , - - 1 95
Yeniden Degerleme Deger Artigi 7.816 13.858 16.372 41,603
- Yedekler 381 1.598 2.282 14.889
Net DOnem Kan (Zaran) 2.624 5.570 23.113 17.400
Gegmis Yillar Zararlan - - - -
PASIF TOPLAMI
GELIR TABLOSU 43.808 73.889 142,054 234.955
Net Satiglar 80.641 113.078 187.363 263.472
Sauglarin Maliyeti 53.509 74.319 105.642 166.093
BRUT SATI9 KARI (ZARARI) 27.132 38.759 81,721 97.379
Faaliyet Giderlori 4.678 10.044 29.946 48.163
Diger Faaliyet Gelirleri 653 27 2.989 5.620
Dider Faaliyet Giderleri 1.580 - - -
Finansman Giderleri 16.554 11.378 3.559 16.080
FAALIYET KARI 4.973 17.364 51.205 38.756
Olagandisti Gelirler ve Karlar 1.225 699 1.534 1.363
Olaganista Giderler ve Zararlar - 5.175 2.689 347
DONEM  HARI 6.198 12,888 50.050 39.772
O.Vergl ve Diger Y.YGkUmIOiGk 2.574 7.318 26.937 22,372
NET DONEM  HARI 3.624 5.570 23.113 17.400
Dagitilan Toplam Temettd 2.642 4.404 10.305 7.706
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EK: 26

GCANAKKALE GIMENTO

TL Milyon {Million)

BILANGO 1988 1989 1990 1991
DONEN VARLIKLAR 8.879 35.512

63.378 107.002
Hazir Dederler

442 1.321 813 1.364
Menkul Kiymetler - - - -
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 1.449 15.550 31.659 55.204
Diger Kisa Vadali Alacaklar 1.363 1.084 957 10.160
Stokiar . 5.079 14.110 23.714 32.709
Diger D6nen Varliklar ‘ 546 3.447 6.235 7.565
DURAN VARLIKLAR 112.360 163.147 254,988 395.253
Uzun Vadali Ticari Alacaklar 367 857 3.422 4.072
Diger Uzun vadeli Alacaklar - - - -
Finansal Duran Varliklar 6.792 6.792 10.867 10.867
Maddi Duran Varhklar 138.714 230.722 388.052 608.256
Birikmig Amortismanlar (34.127) {76.199) (147.461) (228.191)
Maddi Ofmayan Duran Varliklar - .- - -
Diger Duran Vacliklar 614 975 108 249
AKTIF TOPLAMI 121.239 198.659 318.368 502.255
KISA VADELI BORGLAR 55.636 102.704 175.209 172.569
Finansaf Borglar 45.733 74.445 138.811 126.311
Ticari Borglar 7.860 16.609 20.369 35.844
Diger Kisa Vadeli Borglar 629 3.589 4.567 4.766
Alinan Siparig Avansian - - - -
Borg ve Gider Karsiliklar 1.414 8.061 10.962 5.648
UZUN VADEL| BORGLAR .30.753 42.586 34.463 44,943
Finansal Borglar 30.753 41.895 28.254 33.811
Ticari Borglar.. . - - - -
Diger Uzun Vadeli Borglar - - o =
Alinan Siparis Avansiari - - - o
Borg ve Gider Karsiliklan - 691 6.209 11.132
Kidem Tazminati Kargitikian - 691 6.209 11.132
Diger Borg ve Gider Kargiliklar - - - -
. OZSERMAYE 34.850 §3.369 108.694 284.743
i Odenmig Sarmaye 28.688 40.163 52.211 156.634
| Emisyon Primi o - - - -
. Yeniden Degerleme Deger Artig 9.099 13.219 56.451 124.830
L Yedsekler - - - 31
Net Ddnem Kar (Zarari) 2.084 2.950 45 3.248
| Gegmig Yillar Zararlan (5.021) (2.963) {13) -
E PASIF TOPLAMI 121.239 - 198.659 318.366 502.255
|
. GELIR TABLOSU
Net Satiglar 34.884 100.817 192.310 362.274
Satiglann Maliyeti 29.801 83.014 153.454 264.931
BRUT SATIS$ KARI {ZARARI) §.083 17.803 38.856 97.343
Faaliyet Gidarleri 1.430 3.133 8.582 14.868
Diger Faaliyet Gelirleri 30 10 ] 217
Diger Faaliyet Giderleri - - 243 -
Finansman Giderleri 6.984 14.566 44,220 81.317
FAALIYET KARI - (3.301) 114 (14.180) 1.375
Olagantsti Gelirler ve Karlar 5.385 4614 40.313 5.774
Olaganasti Giderler ve Zararlar - 1,188 24.851 2.895
DONEM  KARI 2.084 3.530 1.282 4.254
O.Vergi ve Diger Y.YOkomiGlik - 580 1.237 1.006
NETDONEM™  HARI 2.084 2.950 45 3.248

Dagitilan Toplam Temettd - - 2.350
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GiMsA ¢IMENTO

TL Milyon (Milllon)

BILANGO 1988 1989 1990 1991
DONEN VARLIKLAR 28.758 47.807 110.188 159.338
Hazir Degerler 7.150 3.551 6.108 8.214
Menkul Kiymatler 3.494 - 17.237 14.266
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 2.889 5.718 17.421 39.873
Diger Kisa Vadsli Alacaklar 2.411 826 2.571 3.704
Stoklar 10.647 30.801 62.296 82.052
Diger Ddnen Varliklar 2.167 6.911 4.555 11.229
DURAN VARLIKLAR 54.321 110.561 143.748 175.191
Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 713 1.133 1.907 4,115
Dider Uzun Vadeli Alacaklar - - - -
Finansal Duran Variiklar 10.262 - 20.078 27.954 28.154
Maddi Duran Varlikiar 84.510 ©183.799 299,005 439.020
Birikmig Amortismaniar (41.374) (94.863) (185.623) (296.782)
Maddi Olmayan Duran Varliklar 88 253 207 162
Dider Duran Varlikiar 122 161 298 522

AKTIF TOPLAM! 83.079 158.368 253.936 334.529
KISA VADEL| BORGLAR 12.670 32.522 51.988 61.261
Finansal Borglar 2.326 12.798 7.416 21.400
Ticari Borglar 3.066 11.882 36.033 19.631
Diger Kisa Vadeli Borglar 1.913 6.114 6.299 15.285
Abnan Siparig Avansian 172 312 124 576
Borg ve Gider Kargiiklan 5.193 1.416 2.116 4.369
UZUN VADEL| BORGLAR 23.514 53.524 47.164 29.576
Finansal Borglar 23.514 50.699 38.740 17.986
Ticari Borglar -.._ . - - - -
Diger Uzun Vadeli Borglar - - “ -
Ahlnan Siparis Avanstar = o - Y
Borg ve Gide$r Kargiiklan - 2.825 8.383 11.590
Kidem Tazminat Kargiliklan - 2.825 8.383 11.580
Di§er Borg ve Gider Karsiliklar - - .
QZQSERMKYE ? 46.895 72.322 154.784 243,692
Odenmig Sermaye 10.800 21.600 56.160 56.160

{ Emisyon Primi , 541 633 1.147 1.147
Yeniden Degerleme Deger Artisi 9.906 18.483 53.050 112.825
- Yedekler 12.663 19.434 28.012 36.127
Net D6nem Kar (Zaran) 12.985 12.172 16.415 37.433
Gecmis Yillar Zarartan - - - -

PASIF TOPLAMI 83.079 - 158.368 253.936 334,529

GELIR TABLOSU
Net Satiglar 66.385 102.551 201.235 343.077
Satiglarin Maliyeti 39.552 60.489 130.297 245,411
BRUT SATI$ KARI (ZARARI) 26.833 42.062 70.938 97.666
Faaliyet Giderleri 8.067 11.613 27.651 22.728
Diger Faaliyst Gelirleri 2,593 6.290 10.453 18.577
Diger Faaliyet Giderleri 489 2.861 4.031 8.541
Finansman Giderler 2,936 3.187 29.181 32.551
FAALIYET KARI 17.934 30.691 20.528 49,423
Olaganasta Galirler ve Karfar 250 926 5.395 6.129
Olaganista Giderler ve Zarariar 6 18.029 7.503 13.913
DONEM  WAR! 18.178 13.588 18.420 41.639
0.Vergi ve Diger Y.Yakamlaldk 5.193 1.416 2.005 4.206
NET DONEM HARI 12.985 12.172 16.415 37.433
Dagitilan Toplam Temett 6.063 6.275 7.746 17.971
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BASTAS GIMENTO

BILANGO

DONEN VARLIKLAR

Hazir De@erler

Menku!l Kiymetler

Kisa Vadeli Ticari Alacaklar
Dider Kisa Vadeli Alacaklar
Stoklar

Digder Donen Varhkliar
DURAN VARLIKLAR

Uzun Vadeli Ticari Alacaklar
Dider Uzun Vadeli Alacaklar
Finansal Duran Varlklar
Maddi Duran Varhklar
Birikmig Amortismanilar
Maddi Olmayan Duran Varhklar
Diger Duran Varliklar

AKTIF TOPLAMI

KISA VADEL| BORGLAR
Finansal Borglar
Ticari Borglar
Diger Kisa Vadeli Borglar
Alnan Siparig Avanslan
Borg ve Gider Karsitiklar
UZUN VADEL| BORGLAR
Finansal Borglar
Ticari Borglar
Diger Uzun Vadeli Borglar .
Alinan Siparig Avansian
Borg ve Gider Kargiliklan
Kidem Tazminati Kargiliklan
Diger Borg ve Gider Kargtliklar
OZSERMAYE
Odenmig Sermaye

. Emisyon Primi

* Yeniden De§erleme Deger Artigi
Yedekler ’
Net Ddnem Kari (Zarars)
Gegmis Yillar Zararlan

PASIF TOPLAMI

GELIR TABLOSU

Net Satiglar

Satiglarin Maliyeti

BRUT SATI§ KARI (ZARARI)
Faaliyet Giderleri

Diger Faaliyet Gelirleri

Diger Faaliyet Giderleri
Finansman Giderler)
FAALIYET KARI’

Olaganusta Gelirler ve Karlar
Olagandist Giderler ve Zararlar
DONEM  HAR!

O.vergi ve Diger Y.YUkOmIGIGk
NETDONEM  KHARI
Dagitilan Toplam Temettd

i

i

1988

11.033
3.466

863
127
5.566
1.011
15.592
497

0]
34.903

' (19.948)

140
26.625

8.560
4.534
1.602

561

420
1.443
5.370
5.328

47.321
33.317
14.004
6.445
399

3.427
4.531

4.531
1.443
3.088

“TL Milyon {Million)

1989

17.223
2.868

954

596
11.699
1.133
23.294
645

0

1
58.598
(36.117)

167
40.517

13.948
4.463
5.279

963
440
2.804
~ 4.059
2.994
7

82

0

976
976

0
22.509
270

0

15.292
3.810
3.137

0

40.517

77.200
58.691

18.509"

6.487
1.307

6.114
7.215
0

1.274
5.941
2.804
3.137

1990
39.458
15.377

1.476
437
19.479
2.659
92.815
636

0
64.526
83.723
(56.338)

268
132.273

23.193
2.517
6.630
3.475

341

10.230

71.578
2.080

1
64.053
0

5444
5444

0
37.502
270

0

26.515
4.787
5.930

0

132.273

135.308
89.942
45.366
21.467

1.258
0
5.403
19.754
0
3.594
16.160
10.230
5.930

LI

1991

100. 2%4
43, 9F4

8.52%
{7 {88
26. 028

204, 432

90.534
63.223
14.719

2.382
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BATI ANADOLU GIMENTO

BILANGO

DONEN VARLIKLAR

Hazir De§erler

Menkul Kiymetler

Kisa Vadeli Ticari Alacaklar
Diger Kisa Vadeli Alacaklar
Stoklar

Diger Dbdnen Varhklar
DURAN VARLIKLAR

Uzun Vadeli Ticari Alacaklar
Diger Uzun Vadeli Atacaklar
Finansal Duran Varhklar
Maddi Duran Varliklar
Birikmig Amortismaniar
Maddi Olmayan Duran Varliklar
Diger Duran Varhklar

AKTIF TOPLAMI

KISA VADEL{ BORGLAR
Finansal Borglar

Ticari Borglar

Diger Kisa Vadeli Borglar
Alinan Siparig Avanslan
Borg ve Gider Karsihiklan
UZUN VADEL| BORGLAR
Finansal Borglar

Ticari Borglar

Diger Uzun Vadeli Borglar .
Alinan Siparig Avanslan
Borg ve Gider Kargiliklari
Kidem Tazminati Kargifiklan
Diger Borg ve Gider Karsiliklar
OZSERMAYE

Odenmig Sermaye

Emisyon Primi

Yeniden Degerleme Deger Artigi
Yedskler

Net DOnem Kan (Zarar:)
Gegmis Yillar Zararlan .

PASIF TOPLAMI

GELIR TABLOSU

Net Satiglar

Satiglarin Maliyeti

BRUT SATI$ KARI (ZARARI)
Faaliyet Giderler

Diger Faaliyet Gelirteri

Diger Faaliyet Giderleri
Finansman Giderleri
FAALIYET KAR!

Olaganista Gelirler ve Karlar
Olaganiists Giderler ve Zararlar
DONEM  HARI

O.Vergi ve Diger Y.Yakamlalak
NETDONEM  KHARI
Dagitifan Toplam Temertd

—~

70.316
41.863
28.453
3.730
1.816

412 -

513

. 25.614

135
3.318
22.431
8.557
13.874

TL Milyon (Million)

1989

31.401
3472
469’

6.063
8
17.011

4678

34.405
1.783

0

2
113.257
(80.790)
0

153
65.806

18.917
2.281
6.327
3.720

749
5.840
6.793
3.249

0
0
0
3.544
3.544

40.096
600

16.346
15.130
8.020

65.806

102.265
70.612
31.653

8.122
1.208
264
806
23.669
447
10.256
13.860
5.840
8.020

1990

120.739
10.518
77.459
11.602

2

19.174
1.984
45.427
3.058

0

65
184.234
(142.370)
0

440
166.166

55.300
2.547
12.412
4.383
1.396
34.562
9.385
2.251
0

o

0
7.134
7.134
0
101.481
6.000
59
30.679
17.028
47.715
0

166.166

237.419
143.654
93.765
18.666
14.768
475
5.436
83.956
1.536
3.215
82.277

47.715 |
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BURSA 'GIMENTO

BILANGO

DONEN VARLIKLAR

Hazir Dederler

Menkul Kiymetler

Kisa Vadeli Ticari Alacaklar
Diger Kisa Vadeli Alacaklar
Stoklar

Dider Ddnen Varliklar
DURAN VARLIKLAR

Uzun Vadeli Ticari Alacaklar
Diger Uzun Vadeli Alacaklar
Finansal Duran Varliklar
Maddi Duran Varliklar
Birikmig Amortismanlar
Maddi Olmayan Duran Varhklar
Diger Duran Varliklar

AKTIF TOPLAMI

KISA VADELI BORGLAR
Finansal Borglar
Ticari Borglar
Diger Kisa Vadeli Borglar
Ahnan Siparig Avanslan
Borg ve Gider Karsiliklart
UZUN VADELI BORGLAR
Finansal Borglar
Ticari Borglar
Diger Uzun Vadeli Borglar .
Alinan Siparig Avanslarn
Borg ve Gider Kargiliklan
Kidem Tazminat: Kargilikiar
Diger Borg ve Gider Karsiliklan
OZSERMAYE
Odenmig Sermaye
Emisyon Primi

" Yeniden Degerleme Deger Artist
Yedekler '
Net Ddnem Kar; (Zararn)
Gegmig Yillar Zararlan

PASIF TOPLAMI

GELIR TABLOSU

Net Satiglar

Satiglarin Maliyeti

BRUT SATI§ KARI (ZARAR|)
Faaliyet Giderleri

Diger Faaliyet Gelirleri

Diger Faaliyet Giderleri
Finansman Giderlari
FAALIYET KARI

Olaganlsti Gelirlar ve Karlar
Olaganistd Giderler ve Zararlar
DONEM  HARI

0.Vergi ve Diger Y.YGkGmIGiak
NETDONEM AR
Dagitilan Toplam Temettd

1988

9.137
1.801
0
2.866
54
3.484
932
22.407
341

0
6.319
33.781
. {18.034)
: 0

0
31.544

10.286

47

2.440
1.784
1.473
4.542

, 547
i 547

QooOoO00o

20.711
1.701

4.243
4.554
10.213

31.544

47.687
27.804
19.883
3.338
940

920
16.565
1.825
3.635
14.755
4.542
10.213

TL Milyon (Million)

1989

20.366
3.992

0

3.497
85
10.706
2.086
38.260
698

0
21.429
53.470
(37.342)
0

5
58.626

21.072
2.334
5.725
1.189
1.581

--10.243
3.719
284

0

0

0

3.435
3.435

33.835
5.103

9.431
8.664
10.637

58.626

78.0439
49.520
28.529
8.936
3.001

237
22.357
1.568
3.045
20.880
10.243
10.637

1990

54.789 .

§.367

11.050
11.930 -

4.220
18.370
3.852

58.455 .

1.020
0
21.621
93.801
(57.990)
0

3
113.244

39.319
342
6.658
3.069
2.175
27.075
7.637

%7 S

i

13
0

0

0
7.624
7.624
4]
66.288
5.103
0
18.263
11.647
31.275
0

113.244

151.913
*79.685
72.228
17.602
1.966

0

96

56.496
2.900
1.046

58.350

27.075
31.275
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GIMENTAS GIMENTO

BILANGO

DONEN VARLIKLAR

Hazir Degerler

Menkul Kiymetler

Kisa Vadeli Ticari Alacakiar
Diger Kisa Vadeli Alacaklar
Stoklar

Dider D6nen Variiklar
DURAN VARLIKLAR

Uzun Vadeli Ticari Alacaklar
Diger Uzun Vadeli Alacaklar
Finansal Duran Varlikiar
Maddi Duran Varlikiar
Birikmig Amortismaniar
Maddi Olmayan Duran Variiklar
Diger Duran Varliklar

AKTI{F TOPLAMI

KISA VADELI BORGLAR
Finansai Borglar

Ticari Borglar

Diger Kisa Vadeli Borglar
Alinan Siparig Avanslan
Borg ve Gider Karsiliklan
UZUN VADELI BORGLAR
Finansal Borglar

Ticari Borglar

Diger Uzun Vadeli Borglar .
Alinan Siparig Avanslan
Borg ve Gider Kargiliklan
Kidem Tazminat Kargtliklan
Diger Borg ve Gider Kargiliklar
OZSERMAYE

Odenmis Sermaye

Emisyon Primi

Yeniden Degerleme Degar Artigt

Yedekler ’
Net DOnem Kan (Zarari)
CGegmis Yillar Zararlan

PASIF TOPLAMI

GELIR TABLOSU

Net Satigiar

Satiglarin Maliyeti

BRUT SATI$ KARI (ZARARI)
Faaliyet Giderleri

Dider Faaliyet Gelirleri

Diger Faaliyet Giderleri
Finansman Giderleri
FAALIYET KARI

Olaganusta Gelirler ve Karlar
Olaganusta Giderler ve Zararlar
DONEM  HARI

0.Vergi ve Diger Y.YGkamIGIGk
NET DONEM~  KWARI
Dagitilan Toplam Temettd

1988

16.565
3.603
250
1.683
237
9.043
1.749
24.995
1.078

0

3.752
56.734
(36.738())

169
41.560

9.387
191
1.792
1.012
262
6.130
5.571

© 5.571

57.233

38.141.

19.092
5.895
2.4

2.348
13.340
335
216
13.459
6.130
7.329

TL Milyon (Miliion)

1989

25.081
4.025

0

847

840
15.768
3.601
47.738
1.545

0

5.360
118.774
(79.286)
0

345
72.819

20.496
3.308
7.965
2.186

400
6.637
11.554
6.0
0
0
0
5.463
5.463

0
40.769
9.500

750
14.029
7.973
8.517
0

72.819

93.630
55.278
38.352
17.031

2.871

233
23.959
1.007
9.812
15.154
6.637
8.517

1990

38.130
5.315

5.523

248.518
(167.697)
0

927
127.890

42.170
20.144
10.393
-4.309
6.635
689
27.802
18.940

167.396
94.980
72.416
25.226

4.323
0
6.800
44,713
1.505
43.323
2.895
689
2.206

‘Ls -4.f
PS

ok
IN o0
L3R

2.
3Z
2%t

bﬁ “ﬁ o
BoobdN

2
205. 496

4. %gs
4&%@3
4 568
3.205
13

1

48. 3239
13.7393
13.5{16
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ESKISEHIR GIMENTO

BILANGO

DONEN VARLIKLAR

Hazir Dederler

Menkul Kiymetler

Kisa Vadeli Ticari Alacaklar
Diger Kisa Vadeli Alacaklar
Stoklar

Diger Ddnen Varliklar
DURAN VARLIKLAR

Uzun Vadeli Ticari Alacaklar
Dider Uzun Vadeli Alacaklar
Finansal Duran Varhklar
Maddi Duran Varhklar
Birikmig Amortismanlar
Maddi Oimayan Duran Varhiklar
Diger Duran Varliklar

AKTIF TOPLAMI

KISA VADEL| BORGLAR
Finansal Borglar

Ticari Borglar

Diger Kisa Vadeli Borglar
Alinan Siparig Avanstan
Borg ve Gider Karsihiklar
UZUN VADELI BORGLAR
Finansal Borglar

Ticari Borglar .
Diger Uzun Vadeli Borglar
Alinan Siparig Avanslan
Borg ve Gider Karsiliklan
Kidem Tazminat Karsilikian
Diger Borg ve Gider Karsiliklan
OZSERMAYE

Odenmis Sermaye

Emisyon Primi )
Yeniden Degerleme Deger Artigi
Yedekler

Net DOnem Kari (2arari)
Gegmig Yillar Zararlan

PASIF TOPLAMI

GELIR TABLOSU

Net Satgslar
Satiglann Maliyeti
BRUT SATIS KARI (ZARARI)
Faaliyet Giderleri
Dider Faaliyet Gelirleri
Diger Faaliyet Giderleri
Finansman Giderleri
FAALIYET KARI
Olaganista Getirler ve Karlar
Olaganusti Giderler ve Zararlar
DONEM  HARI

.Vergl ve Diger Y.YGkomIlak
NET DONEM HAR}
Dagitilan Toplam Temetta

1988

6.098
732

4.021

1.146
198
5.752
150

3.145
6.289
(3.832)
0

11.850

3.820
1.946
1.874

2.653
2.362

2.550

429
275
2,123

11.850 .

9,232
6.348
2.884
185
227
192
611
2.123

2.123
2,123

TL Milyon (Miltion)

1989

7.634
1.534
0
3.706
0
1.989
405
8.716
288

0
4.336
11.224
(7.132)
)

0
16.350

8.774
4.786
3.127
161

0

0
3.017
1.996

12.440
9.812
2.628

445
451
120
1.609
905

905
805

1990

14.418
2.079

0

8.661

0

2982
696
17.313
444

0

7.678
22,592
(13.401)
0

0
31.731

13.703
9.659
3.654

390

0

0
7.247
6.300

947

23,259
17.223
6.036
963
608
980
3.657
1.044

1.044
1.044

40.013
27.408
12.608
2.678
784

80
5.617
5.014

5.014
5.014
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GOLTAS CQIMENTO

TL Milyon (Million)

BILANGO 1988 1989 1990 1991
DONEN VARLIKLAR 11.330 23.429 27.963 40.276
Hazir Degerler 956 2.192 4.558 11.765
Menkul Kiymaetler 0 2 2 2
Kisa Vadeli Ticari Alacakiar 2.773 2.386 2915 4.516
Diger Kisa Vadeli Alacaklar 0 4 8 68
Stoklar ) 4.526 17.357 20.480 22.380
Diger D&nen Varliklar 3.075 1.488 0 1.545
DURAN VARLIKLAR 3.627 5.576 12.987 . 36.119
Uzun Vadeli Ticari Alacaklar ] 0 0 0
Diger Uzun Vadeli Alacaklar 0 0 0 0
Finansal Duran Varliklar 291 708 362 716
Maddi Duran Varlikiar 16.836 30.984 61.915 129.791
Birikmig Amortismaniar (13.500) (26.116) (49.290) (94.561)
Maddi Olmayan Duran Varliklar a .0 0 0
Dider Duran Varliklar 0 0 0 173

AKTIF TOPLAMI 14.957 29.005 40,950 76.395
KISA VADELI BORGLAR 4.113 11.892 13.281 30.167
Finansal Borglar 0 2.690 2.436 6.514
Ticari Borglar 1.038 4.814 §.059 10.446
Diger Kisa Vadeli Barglar 438 1.651 1.169 3.347
Alinan Siparig Avanslan 0 164 0 0
Borg ve Gider Karsilikian 2.637 ~2.573 4.617 9.860
UZUN VADELI BORGLAR . 390 269 4.676 6.151
Finansal Borglar 390 269 653 674
Ticari Borglar . . 0 0 1] 0
Diger Uzun vadeli Borglar 0 0 0 0
Alinan Siparig Avansian 0 0 0 0
Borg ve Gider Karsiliklar 0 0 4.023 5.477
Kidem Tazminats Kargilikian 0 a 4.023 5.477
Diger Borg ve Gider Karsiliklan 0 0 0 0
OZSERMAYE 10.454 16.844 22,993 40.077
Odenmis Sermaye 600 600 4.200 4.200

> Emisyon Primi 0 0 107 96

- Yeniden Degerleme Deger Artigi 2,299 3.869 4.545 8.573
Yedekler 2.313 4.412 6.547 10.722
Net D8nem Kari (Zarar) 5.24 7.963 7.594 16.486
Gegmig Yillar Zararlan -0 0 0 0

PASIF TOPLAMI 14957 .  29.005 40.950 76.395

GELIR TABLOSU
Net Satiglar 25.977 45,580 64,393 122.406
Satigiarin Maliyeti 18.405 32.984 45,593 87.555
BRUT SATIS KARI (ZARARI) 7.572 12.596 18.800 34.851
Faaliyet Giderleri 1.826 2.981 6.567 10.325
Diger Faaliyet Gelirleri 1.108 534 334 676
Diger Faaliyet Giderleri 0 0 0 139
Finansman Giderleri 19 578 1.509 1.257
FAALIYET KARI 6.661 9.571 11.058 23.806
Olaganistd Gelirler ve Karlar 979 1.208 1.237 - 2.835
Olaganista Giderler ve Zararlar 0 243 84 95
DONEM  KARI 7.640 10.536 12.211 26.346
O.Vergi ve Diger Y.Yakamlalak 2.398 2.573 4,617 9.860
NET DONEM HARI 5.242 7.963 7.594 16.486
Dagititan Toptam Temetty 0 0 0 0
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EK ¢ 34
NUH GIMENTO
TL Milyon (Million)
BILANGO { 1988 1989 1e00 . 1991 __l.‘
| ! 20720 26.911 94.257 {35,522 .
3°"E§ VA?L KLaR . 5.687 3.397 14.507 12.309
azir Degerler 5 ? ’ ot 35, 503 |
Menkui Kiymetter i 2 {3. 293
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar £ 3.200 4.041 . '
Diger Kisa Vadell Alacaklar g 4:; ' ; gg : 28 gﬂ 5_:‘ 2993% ,
! 4 .4 . . . .
g?gzra Bdnen Varlikiar L 3.402 5.838 2.426 ?-?, 3‘7? N
DURAN VARLIKLAR T 32.118 45.36Q‘ 55,568 174 7¥
Uzun Vadeli Ticari Alacaklar Y 0 0 0 451 8
Diger Uzun Vadeli Alacaklar i 844 1.541 2.067 .3{?5
Finansal Duran Vlarllklar - sgg 112 32; 176 12; 357293
Maddi Duran Varliklar : X . . -
Birikmig Amortismaniar (32.094)  (68.658)  (122.779) ('9§°5%5'3,2
Maddi Oimayan Duran Varliklar 0 0 0 10,6
Diger Duran Varliklar : 24 U N 84
AKTIF TOPLAM) i 52.838 72.271 149.825 310,533
KISA VADELI BORGLAR 18.?:; . 22. ; 2; 51 .‘21% 4005 %%g
Tioan Borgias Bis 10789 15417 gB{(€
Digler Kisa Vadeli Borglar 1517 3.346 5.053 i A (8)35'
Alinan Siparig Avanslan i 0 0 3.827 ;e -82
Borg ve Gider Kargilikian ! 8.229 4,648 26.955 2‘.2{ _
UZUN VADELI BORGLAR 500 4.318 82 '
Finansal Borglar 500 331 “ 82 ,
Ticari Borglar 0 0 { 0 :
Diger Uzun Vadeli Borglar - 0 0 0 :
Alinan Siparig Avansian 0 0 0 2248
Borg ve Gider Kargiliklari 0 3.987 0 e
- Kidem Tazminati Kargtliklan 0 0 0 2.2 2
giger Borg ve Gider Karsiliklari 2 29(1) 4232; o8 242 43
ZSERMAYE -7 . : !
Odenmig Sermaye ; 3.9sg 11 .793 35.398 7O0.78
.. Emisyon Primi J
[ Yeniden Degerleme Dager Artigi i g.ggg }gg?z 25? ; ; 23 ?30
Yedekler ) . . \ ?g
Net Dénem Kar (Zarari) i 18.181 8.223 34879 O g
Gegmig Yilar Zararlan ) 0 o 0
PASIF TOPLAMI 52.836 72271 149.825  3{0.593
GELIR TABLOSU - i
Net Satiglar f 92.953 148.713 267.013  461.83%
Satiglarin Maliyeti - IRET 113.919 185673  308.0
5r's X © o 31.842 34.794° 81.340 (53,
BRUT SATI$ KARI (ZARARI) ; . . 31.04¢ 22 :}‘g )
Faaliyet Giderleri 4.539 5.998 B 31 245
DiGer Faaliyet Gelirleri 1.920 623 6.578 3 . 3%5
Diger Faaliyet Giderleri 4.732 1?. :13 2:1, 10.283 15
Finansman Giderleri .
FAALIYET KARI 24.390 12.871 61.83¢  {40.64
Olagandsti Gelirler ve Karlar 0 0 0
Olgganﬁstﬁ Giderler ve Zararlar 2 398 .2 87(1) 61 832 140, g4
DONEM  KARI ; : : : .
0.Vergi ve Diger Y.Yukamialdk D 8229 4,648 26.9?3 O? ? 5
NETDONEM  KARI ¢ 16.161 8.223 34.8 {01,
Dagitilan Toplam Temettd 13 0 .0 9 0
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Y(BITAS GIMENTO

BILANGO

DONEN VARLIKLAR

Hazir Dederler

Menkul Kiymetler

Kisa Vadeli Ticari Alacaklar
Diger Kisa Vadeli Alacaklar
Stoklar

Diger Ddnen Varhklar
DURAN VARLIKLAR

Uzun Vadeli Ticari Alacaklar
Diger Uzun Vadeli Alacaklar
Finansal Duran Varhklar
Maddi Duran Varliklar
Birikmig Amortismanilar
Maddi Olmayan Duran Varliklar
Diger Duran Varliklar

AKTIF TOPLAMI

KISA VADELI BORGLAR
Finansal Borglar

Ticarl Borglar

Dider Kisa Vadeli Borglar
Alinan Siparig Avansiar
Borg ve Gider Kargihiklar
UZUN VADEL| BORGLAR
Finansal Borglar

Ticari Borglar

Diger Uzun Vadeli Borglar .
Alinan Siparig Avanslar
Borg ve Gider Kargiliklar
Kidem Tazminati Kargiiklar
Diger Borg ve Gider Kargiliklart
OZSERMAYE

Odenmig Sermaye

.. Emisyon Primi

# Yeniden Degerleme Deger Artig!
Yedekler

Net Ddnem Kan (Zarari)
Gegmig Yillar Zararlan

PASIF TOPLAMI

GELIR TABLOSU

Net Satiglar

Satiglarin Maliyeti

BRUT SATI§ KAR! (ZARAR)
Faaliyet Giderleri

Diger Faaliyet Gelirleri

Diger Faaliyet Giderleri
Finansman Giderleri
FAALIYET KARI

Olagandista Gelirler ve Karlar
Olaganista Giderler ve Zararlar
DONEM KARI

0.Vergl ve Diger Y.YGkamIGlik
NET DONEM HARI
Dagitilan Toplam Temetti

30.104
24.252
5.852
874
376

1.881
3.473

3.473
458
3.015

TL Milyon (Million)

1989 1990
12.744 29.030
3.007 {0.96F
0 0
1.609 21.680
164 {.364
7.964 {2 .672
0
24.768 3‘2:32?—
587 ‘30%
0 .

358
55.040 85’.39
(31.1 87()) {49.08

0 239
37512 ' 6¥%.93%F%.
13.519 29.965

5.461 15.82¢
5.391 10 .{F¢

2.470 1-342.
24
, 173 ‘ é.i‘fg
43 )
2.804 { %‘152
0 3
0
s 4
626 )
628 4 .2'33
20.563 a{. 917
2'508 2.5%
15.104 24 803
2127 {7#10
83% 2.90%

0
37512 | 67.937F

42.612 80.3?6
38.798 4, %4
3844 =,
626 2.35
849 5
5
3.027 5.26
1.005 8.50
0 38
0 3.
1.002 5. ‘2%
17 2.
832 2. 904.

9z. 45’6
34, 875'(
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