
NUH 9iMENTO A.9. 2012 yrLrNA AiT GENEL KURUL TOPLANTTST
DIVAN BA9KANLIGINA

Sayn Oftalar,

Nuh $imento'nun 2012 ytltna ait bilangosu $irketin hzla uguruma gdtriruldri$unun
agtk bir gdstergesidir. Kabaca bir incelemede dahi hemen g6ze garpan, brUt
sabglardaki aftrga ralmen karrn drigmesidir. Nuh Qimento'nun yaklagrk yUzde 18 ile
ikinci btjyUk orta$t konumunda bulunan Parah Ailesi, bu sorunun giderilmesini en Ust
seviyede onemsemeKedir. Ancak ne yazrktrr ki yonetim kurulunda bulunan ve bu
gune kadar golunlugu etkisi alttna almrg olan zihniyet, bu sorunu gdrmezden
gelmeKedir. Bu anlaytg, Firmayr hlzla batakh$a do$ru sUrriklemeKedir. Parall
Ailesi'nin beklentisi bu zihniyetin bir an once deligmesi ve tUm ortaklarrn menfaatine
olacak gekilde bir anlayrgrn hakim olmasrdrr.

Sdz konusu anlaytgn en dnemli tezahrirU gahsi menfaat teminine yol agabilecek
niteliKe mekanizmalann yaratllmasr geklinde kendisini gdstermektedir. Ozellikle temel
girdilerden kdmtir ve demir cevheri ahmrnda ihale ydntemi yerine belli firmalar
tizerinden altmlann gergeklegtirilmesi giderlerin abartrh rakamlara grkmasrna neden
olmaKadtr. Atalay $ahinollu'nun hemgehrili lerinden ahnan santral i le Bostancr'daki
mUteahhitlik hizmeti, Nuh Qimento'nun ciddi gekilde zarara u$ramasna neden
olmuStur. Ku5kusuz hammadde, yatrnm ve hizmet ahmlanndaki mekanizmastntn
Seffaflagmasr suistimal zeminini ortadan kaldrracaktrr. Ancak Atalay gahinoglu bugrine
kadar Seffaflagma ydntindeki talebi rsrarla reddetme yolunu segmigtir. Onunla Oiitit<te
hareket eden yonetimdeki bazt Uyeler de anlagllmaz bir gekilde benzer tavrr
sergilemigtir. Parah Ailesi ise gerek kendilerinin gereKe tlim yatrrrmcrlarrn hakkrnr
savunabilmek amactyla $irketi zarara ulratan trim sorumlular aleyhine tazminat
davast agtlgt gibi SPK'ya da gikayet etmigtir. SPK'nrn incelemesi halen devam etti$i
gibi davalar da devam etmeKedir.

Paralt Ailesi ttim ortaklann menfaatine olan bir gaba iginde olurken y6netimde
bulunan bazl oftaklann adeta sozcUsti niteli$inde olan Ataliy gahino$lu'nun hakareti
ile karSt kargrya kaldr$r da bir vakradrr. Ozellikle gegti!imiz genel kurulda Atalay
$ahinoflu'nun, Parah Ailesi'nden Enver Parah Bey'e Voneiit sarf etti$i hakaret igerikii
sdzler kabul edilemez niteliKedir. Soz konusu hakaret kargsrnda kendisini tutamayan
Enver Bey, tahrikin etkisiyle de ols.a kargrhk vermesinden dolayr rlzUntri ve ozUrlerini
bu vesile ile dile getirmeKedir. Ote yandan Atalay gahinogluhdan da kendisine
yonelik saf edilen hakaretten dolayr ozUr beklentisini ifade etmektedir.

Paralt Ailesi, Nuh Simentohun geffaflagmasr ydntindeki engellerin bir an once
kaldtnlmasl taraftarldrr. $irketin geffaflagmastna engel olan bir'ksrm yonetim kurulu
tiyesi, bir yandan girketin maliyetlerini aftncr mekanizmalar yaratrrken di$er yandan
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Nuh Qimento'nun yaprsrnr hantallagtnp bUrokratlagUrmaKadrr. DUnyadan ve
geligmelerden kopuk, kendi geperinde yagayan bu zihniyet, bankalardan aldrll yriksek
faizli borg ve yarattrlr gider artrncr girigimleriyle Nuh Qimento'nun karrnr her gegen
grin geriletmigtir. Bu mantrk var oldukga stratejik bir konumda olmasrna ra$men Nuh
Qimento'nun, rakipleri i le rekabet etmesi beklenmemeli.

Yeri gelmigken hemen beliftmek isteriz ki Parah Ailesi'nin herhangi bir yonetim kurulu
riyesi i le gahsi bir sorunu ya da husumeti olamaz, Neticede tum oftaklar olarak aynr
geminin iginde bulunuyoruz. $irketin karrnda meydana gelecek aftrg en ktlgti$rinden
en bUyUgUne tUm girket oftaklannrn menfaatine bir geligmedir. Ancak firmayr bu
noktaya getiren bireysel menfaat peginde kogan zihniyete de rsrarla kargrdrr. Bu
zihniyetin motoru konumunda olan Atalay $ahinoflu'nun yonetimden ayrrlmasr bu
agrdan hayrrh olmugtur. Parah Ailesi, bugUne kadar gergeklegtirdili hukuki mrlcadelesi
ile Nuh Qimento'nun kannr aftrrmaya ve giderlerini dUgUrmeye gahgmrgflr. Bu nedenle
daha once oldulu gibi bundan sonra da yonetim kurulunun her olumlu adrmlnda
yanrnda olurken, girketi zarara ulratacak yaklagrmlarrn da kargrsrnda olacaktrr.

Bu gergevede Paralt Ailesi, $irket yonetiminin genglegtirilmesi yonrlndeki girigimleri
ilgiyle izledili gibi yeni Uyelerin dUrtist ve dzverili gahgmasrnr da taKirle
kargrlayacaKrr. Bu kapsamda gdreve yeni gelen Sayn Tevfik Bilgin'den dncelikle
giderleri artrran suistimal zeminini oftadan kaldrncr 6nlemleri hayata gegirmesini
beklemeKedir. Nuh $imento'nun karhh$rnr maksimum seviyeye glkaracak baklg
agrsrnrn yoneticilere sirayet etmesi, temel beklentidir. Parah Ailesi, bu ydnde gdrdrlgti
en ufak bir rgr$r dahi desteklemeKen geri durmayacaKrr. Segilecek yeni ydnetime
yukanda belirtilen gergevede destek olacakbr.

SUphesiz gelecele umutla bakabilmek Nuh Qimento'nun igine drigUrUldU$U halin iyice
anlagrlmasr ile mtimkUndUr. Eler Nuh Qimento'nun yanhg zihniyete sahip ydnetim
tarafrndan nereden nereye getirildili gdrUlmez ise iginde olunan dipten grkrg da
gergeklegemeyeceKir. Bu nedenle 6zellikle ydnetime gelecek yeni tjyelerin bu
kryaslamay yapabilmeleri agrsrndan bazt onemli verileri hatrrlatmay yerinde
gortlyoruz.

NUH giMANTOyA AiT KAR9rLASTrRMALI 2007-2012 VERiLERi

1-CARi ORAN: 2007 yrhnda Nuh Qimento'ya ait Ddnen Varhklann - Krsa Vadeli
Borglan kargtlama oranr o/o L95,42 iken bu oran 2012 ylhnda o/o 36,97'ye
gerilemigtir. .$irket bu htzla devam etmesi halinde, yakn zamanda krsa vadeli
borglannt odeyemez bir hale gelecektir. Bu durumda da gdztjm olarak BEDELLI
SERMAYE afttgtnt gtindeme getirmesi gagrftrcr olmayacaKrr. Yeni ydnetimin oncelikle
krsa vadeli borg sorununu Edzmesi gerekmektedir.

2-FiNANSAL YAPI: $irketin 2007 yrhnda Toplam Borglan ozkaynagrnrn Vo 2g,!4'i
orantndayken 2012 yrhnda bu oran o/o 58,7O'e yrikselmigtir. Gegen srire zaflnda
Sirketin borg ytikti fUtursuzca artrrrlmrgtrr. Cari orantn YUzde S0.SZ'Veffrilemesi ve

r r

' l\l"
l \  i v
i l i

\ ru  2
\ ;



toplam borglann dzkaynalrn yrizde 58,70'ine grkmasr 5irketin fakirlegtilinin agrk bir
gdstergesidir.

3-AKTIF KARLILIK: Nuh Qimento 2007 yrhndan bu yana aKif karhhkta da slirekli
gerilemigtir. $irketin 2007 yhnda net kan toplam aKiflerinin yrizde 25,53'Ll
oranrndayken bu oran20t2 yhnda o/o4,74 ya dUgmrlgtrir.

+-6ZVlRlff faRlfUGf: Aynr stlre zarflnda Net Karrnln Ozkayna$a orant o/o
32,97'den o/o 7,56 ya gerilemigtir.

5-BRUT SATIS KARI: KarhhKaki gerileme brUt kar marjr oranrnda
gorUfmeKedir. 2007 -20L2 yllan arasrnda Nuh Qimento'nun Brtit Kar Marjr
43,79'dan o/o 17 r89'a dUgmtigtrir.

6-NAKIT ORAN: Nuh Qimento bir yandan borglanrrken diger yandan karrnr
dtigUrmeKe ve bu durum borg 6deme gUctinU de oldukga zayrflatmakadrr. girketin
2007 yrlrnda Ktsa Vadeli Borg Odeyebilme Gticrl o/o 95,96 iken sdz konusu oran 2012
ddneminde o/o 9,L3 e gerilemigtir.

7-ALACAK DEviR HIZI: $irketin ydnetimindeki hantalhk alacaklann tahsil
edilmesinde de stkntrya yol agmrgtrr. Yerinde kalkmaKa zorlanan bir ydnetimden
alacaklannt tahsil etmesini beklemek zaten gereksiz bir beklentidir. Verilere
baktr$rmrzda 2007 yrlrnda o/o 5,64 olan alacaklann tahsil kabiliyeti 2012 yrhnda o/o
3,48 e drjgmrigtUr.

8-TOPLAM BOR9LAR: Alacaklartnr tahsil edemeyen ydnetim, gareyi borglanmakta
bulmaktadtr. Srklgttlrnda yUksek faizle bankalardan kredi alan zihniyetin geldigi nokta
500 milyon TL'ye ulagan borgtur. 2007 yiltnda 204 milyon TL olan toplam borg yrikri
2012 yrhna gelindilinde yuzde 145 buyuyerek 500 milyon TL'ye varmrgtrr.

9-ESAS FAALiYET KAR MARJI: Basiretsiz ydnetimin sonucunda girket neredeyse
esas faaliyetlerinden dolayr kar edemez noktaya gelmigtir. 2007 yrhnda 7o 30,89 olan
esas faaf iyet kar marjr 20L2 yilnda o/o 6r03'e drigmrigtrjr.

10-NET KAR MARTI: Aynt gekilde net kar marjrnda da ciddi bir kayrp vardrr. 2007
yltnda o/o 3L,74 olan net kar marjr 2012 yrhnd? o/o 7rL7'ye gerilemigir.

1l-NET SATI9 (CIRO) BUYUMESi: girket brrlt satrglannda artrg kaydediyor
gdrtinmesine kargn net safiglarrnda gerilemektedir. Verilere g6re Nuh Qimento'nun
net sattSlan 2007 ytltnda o/o 27 iken 2012 yrhnda bu oran o/o 6,64 e di.lgmrigtUr.

l2-YrLLrl( NET KAR BUYUMESi: Gegen sure zartnda Nuh Qimento,nun
karltlt ltnda bUyUmeden bahsetmek mUmkUn de$ildir. girket oldukga yUksek bir
kapasite ile gal5ryor ancak buna kargn kan stirekli geriliyor. 2007 yrllnda net kar
briyrimesi o/o 58 iken 2012 yrhnda bu oran o/o - !4.7'ye gerilemigtir.

13-HissE BASTNA KAzANc: Bankalardan aldrgr krediterle d6nen Uir sirket
konumuna getirilen Nuh Qimento'nun karrnda gozlenen dUgrig, hisse .On# \aianc'
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da eritti. 2007 yrhnda hisse bagrna kazang 1.54 TL iken bu rakam 20t2'de 0.43 TL'ye
geri ledi.

: YoneticilerNuh Qimento'nun karrnr erittikge aldrklarr
$irket borg bata$rna girdikge de sermaye
ylrnda o/o 16,6L olan sermaye yeterlilik

borE yUkU ile firmay gevirmeye gahgyor.
yeterlili$i konusunda srkrntr yagryor. 2007
oranl 20L2 yhnda o/o LL,IL'e geriledi.

1S-FiNANSMAN GiDERi: Kan aftmayan Nuh Qimento'nun giderleri ise her yll
dtizenli olarak arttyor. Finansman giderleri 2007 yrhnda brrit sahg kannn o/o 4,29'u
oranrndayken 2012 yhnda bu oran o/o 24,O3 e yUkseldi.

16-TOPLAM BORCLAR: Aynt gekilde 2007 ythnda toplam borglarr, cironun o/o 28,06
orantndayken 2012 yltnda bu oran o/o 55,7'e yrikseldi. Borglanma hrzla ciroyu
yakalama yangtna girmig durumda. Bu denli borca ytiklenen yoneticiler, herhalde
borglanmantn ciroyu gegmesi halinde girketin batma noKasrna gelece$ini bilmiyor
olsa gerek.

f Z-CUVeniRlif-OlVnnfflf Uf: Basiretsiz zihniyet her gegen grln Nuh
Qimento'nun gUvenilirl i l ik ve dayanrkhh$rnr da tdrprilemigtir. girketin Ozkaynak /
Toplam Aktif Orant 2007 yltnda o/o 77,43 iken bu oran 2012 yrhnda o/o 63'e
gerifemigtir. Dtigtig o/o t8,64 oranrnda olmugtur. Umarrz yeni y6netim bu gidige dur
demesini bilir.

fe-piVnSl OeGeni: $irketin 2007 yrhnda piyasa de$eri, defter de$erinin o/o 180'i
kadarken bu rakam 2012 yltnda o/o 95'e kadar drigmrigtrjr. Bu oranlara enflasyonun
agtndtrma etkisi ise dahil edilmemigtir. Enflasyonun etkisi de dahil edildi!inde
erimenin daha da artillt gortilecektir. Gegen srire zarfrnda firmanrn delerinde artrg bir
tarafa sUrekli erimigtir.

19-FiYAT/KA:ZANC ORANI: Bu oran ahnan bir hissenin kendisini kag yrlda amorti
ettilini gdstermeKedir. Soz konusu oran 2007 yrhnda 8,46 iken 2Ot2 yrhnda
25,76'ya yUkselmigtir. Yani mevcut kogullarda ahnan bir hisse ancak 25 yrlda
kendisini amorti edeceKir.

ZO-piVASn OfGeni: Aynr gekilde Nuh Qimento'nun piyasa degeri 2OO7 yrhnda
cirosunun o/o L68.57'i kadartyken20t2 yrhnda o/o 84.96'ya kadar gerilemigtir.

21-FAV0K: Nuh Qimento'nun 2007 yrltnda Faiz,Amortisman ve Vergi dncesi Faaliyet
Geliri 327,L milyon TL iken 2012 yrhnda 158,4 milyon TL'ye gerilemigtir.

22-FAVOK MARJI: Yine bu sUre zarfrnda FAVOK marjl o/o 45'ten o/o 17,7'ye
drigmUgtUr.

23-FVOK (Faiz ve Vergi Oncesi Karr) ise 286,L milyon Tl'den
gerilemigtir.

104 milyon TL'ye
N
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24-FVOK MARJI:Aynr sUre zarfrnda Faiz ve Vergi Oncesi Kan o/o 39,4 den o/o
11,6'ya dUgmUgtUr.

Neticede trim bu veriler gdstermeKedir ki bu gUne kadar Nuh Qimento'yu basiretsiz,
hantal ve aynt zamanda kdtLi niyetli bir zihniyet ydnetmigtir. $irket bankalardan
alrnan yUksek faizli krediler ile ayaKa tutulmaya gahglmrg, nereye gittigi bilinmeyen
giderler her gegen grin aftmrg ve girket adeta sahipsiz bir KiT haline
donrigtrirtilmUgtUr.

Bu agamada Parah Ailesi, yeni ydnetimden, yukanda de$inilen veriler gergevesinde
acil onlemlerin alrnmasnr beklemektedir. Dipsiz kuyu haline gelen giderlerin
onlenmesi, $irketin karilrlrnr olumlu yonde etkilerken borglanmayr da yavaglatacak
ve firmanrn tekrardan gUglenmesini sa$layacahr. Yeni Ydnetim, $irketin lehine
hareket ettigi sUrece arkasrnda her zaman Parah Ailesi'ni bulacalrndan gUphesi
olmasrn. 27.03.20L3

Partag Tekstil in9. San. ve Tic. A.$,
vekili lAv'Mefm"t o{" ,^'
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