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Yatirimeilar yatirim karari alirken sirketlerin gecmis yillarda sergiledigi finansal performansi
incelerler. Sirketin gegmis yillarda gosterdigi finansal performansi gelecek yillarda da devam
edecegi varsayilir. Sirketlerin varliklari, gelirleri, kdr1 ve karliligi her gecen yil artiyorsa
gelecek yillarda da ayni trendi izlemesi beklenir. Ge¢mis yillarin finansal tablo verileri
sirketlerin finansal durumunu degerlendirmek igin olduk¢a Onemlidir. Finansal tablolar
finansal tablolar analiz teknikleriyle analiz edilmektedir. Bu ¢alismanin amaci yatirimeilarin
yatinm kararlar1 alirken sirketlerin finansal analizini yaparak finansal performanslarini
degerlendirmelerine katki saglamaktir. Borsa Istanbul’da Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve
Yayin sektoriinde islem goren 13 sirket calismanin uygulamasinda kullanilmaktadir.
Sirketlerin finansal verilerinin glincel olmasi amaciyla 2015-2019 dénemine ait son bes yillik
finansal tablo verileri kullanilmistir. Calismada finansal tablo analiz tekniklerinden oran
analizi, dikey analiz ve trend analizi yontemleri kullanilmaktadir. Oran analizinde likidite,
faaaliyet devir hizi, mali yap1 ve karlilik oranlarindan olmak {izere 20 oran kullanilmaktadir.
Dikey ve trend analizinde nakit ve nakit benzerleri, ticari alacaklar, stoklar, dénen varliklar,
duran varliklar, kisa ve uzun vadeli yabanci kaynaklar, 6z kaynaklar, hasilat, satiglarin
maliyeti, briit kér, esas faaliyet kar1 ve net kar hesaplar1 kullanilmaktadir. Analiz sonucunda
sektoriin finansal performansinin 2015-2018 déneminde her y1l artan bir trend gosterdigi, 2018
yilinda zirve yaptigi ve 2019 yilinda diistiigii tespit edilmektedir.
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Investors examine the financial performance of companies in past years when making
investment decisions. The financial performance of the company is assumed to continue in the
coming years. If companies increase their assets, sales, profits and profitability each year, it is
expected to follow the same trend in the coming years. The financial statements of the previous
years are very important for evaluating the financial condition of companies. Financial
statements are analyzed using financial statements analysis techniques. The aim of this study
is to help investors evaluate their financial performance by making financial analysis of
companies while making investment decisions. 13 companies in industry of Paper and Paper
Products, Printing and Publishing on Borsa Istanbul are used in the implementation of the
study. In order to keep the financial data of the companies up-to-date, it has been used data of
the last five years of 2015-2019. Ratio analysis, vertical analysis and trend analysis methods
are used in the study. In the ratio analysis, 20 ratios are used: liquidity, operating turnover
ratio, financial structure and profitability ratios. In vertical and trend analysis, cash and cash
equivalents, trade receivables, inventories, current assets, fixed assets, short and long term
liabilities, equity, sales, cost of sales, gross profit, operating profit and net profit accounts are
used. As a result of the analysis, it is determined that the financial performance of the sector
shows an increasing trend every year in 2015-2018 period, peaked in 2018 and decreased in
2019.
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1. GIRIS

Sirket ile ilgili finansal bilgilerin yer aldig1 tablolar bagimsiz denetimden gegmis
konsolide finansal tablolardir. Ge¢mis donemlerde sirketin sergiledigi finansal
performans ge¢cmis donem finansal tablolar1 incelenerek 6grenilebilir. Finansal
tablolarin yillar itibariyle okunmasi, hesaplarin tablo iizerinde karsilastirilmasi tek
basina anlam ifade etmemektedir. Finansal tablo analiz teknikleri kullanilarak
sirketlerin finansal durumlar1 incelenmektedir. Yatay (karsilastirmali), dikey (ylizde
yontemi), trend (egilim yiizdeleri yontemi) ve oran (rasyo) analizleri kullanilarak
sirketlerin finansal analizleri yapilabilmektedir. Her bir finansal analiz yonteminin
farkli bir 6zelligi olup finansal analiz yontemlerinin birbirlerinden tstiinliikleri yoktur.
Finansal analiz yontemleri birbirlerinin tamamlayicisidir. Bu nedenle her yontem

sirketin finansal yapisini farkli bakis agisiyla analiz etmektedir.

Finansal analiz sirketlerin finansal yonetiminde onemli bir yere sahiptir. Sirketin
gelecek donemlerde planladigi yatirimlar igin finansal durumu hakkinda bilgi
vermektir. Gegmis donemler incelenerek gelecek yillar i¢in Onceden kapasite
planlamas: yapilmaktadir. Kapasiteyi artirmak i¢in ek makine ve techizata ihtiyag
duyulursa duran varlik alim1 gerekmektedir. Sirketler yeni makine aliminda sermaye
blitcelemesi yapmaktadir. Kapsamli bir finansal analiz yapildiktan sonra sirketin
gelecek donemlerde kapasite artisi ile finansal performansinin nasil olacagi tahmin
edilmektedir. Bunun i¢in gegmis donem finansal tablolardan yararlanilarak gelecek
donem tahmin edilmektedir. Proforma bilanco ve gelir tablosu diizenlenerek gelecek
donemlerdeki finansal durum ortaya koyulmaktadir. Bu nedenle finansal analiz

sirketlerin alacagi her kararda dnemlidir.

Caligmanin ilk boliimiinde finansal analizin tanim1 yapilmaktadir. Finansal analizin
sirketler, bireyler ve kullanicilar agisindan amaglar1 agiklanmaktadir. Finansal analizin
kullanicilar agisindan 6neminden bahsedilmektedir. Finansal analiz isletme i¢inden
yapan kisiye gore i¢ ve dis analiz olarak ikiye ayrilarak aciklanmaktadir. Analizin
amacina gore alt basliklara ayrilarak agiklanmaktadir. Finansal analizin kapsami

agisindan ele alinmaktadir.



Calismanin ikinci boliimiinde finansal tablolar analiz teknikleri agiklanmaktadir.
Finansal tablolar analiz tekniklerinde ilk olarak dikey analiz yontemi agiklanmaktadir.
Dikey analiz yonteminden sonra dinamik bir yontem olan karsilastirmali finansal
tablolar yontemine yer verilmektedir. Yatay analiz aciklandiktan sonra egilim
ylizdeleri yontemi analizi agiklanmaktadir. Egilim ylizdeleri yonteminde baz yil
seciminin Oneminden bahsedilmektedir. Son olarak oran analizi yOntemi
aciklanmaktadir. Oran analizinde oranlar likidite, mali yapi, faaliyet devir hiz1 ve
karlilik olarak dort grupta incelenmektedir. Arastirmayla ilgili yaklagik 20 oran bu

kisimda detayl1 olarak agiklanmaktadir.

Calismanin tclincii bolimiinde sirketlerin finansal analizleri ile ilgili yapilmis
literatiire yer verilmektedir. Konunun genis olmasi nedeniyle yerli ve yabanci literatiir
taranmasi ve finansal tablolar analiz tekniklerinin kullanildigi ¢aligsmalar bu kisimda
aciklanmaktadir. Finansal analiz baglig1 altinda finansal tablolar analizi tekniginin

herhangi biri veya birka¢ini kullanarak yapilan ¢calismalar degerlendirilmektedir.

Calismanin dordiincii boliimiinde Borsa Istanbul’da Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim
ve Yaymn Sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin finansal analizleri yapilmaktadir.
Finansal analizler 6nce oran analizi yontemiyle yapilmistir. Sirasiyla likidite, faaliyet
devir hizi, finansal yap1 ve karlilik oranlar ile finansal analiz yapilmis ve analiz
sonuglart degerlendirilmistir. Oran analizinden sonra ¢esitli bilango ve gelir tablosu
hesaplar1 kullanilarak ylizde ve trend analizi yapilmis ve analiz sonuglar
yorumlanmistir. Cesitli hesaplardan olusan bilanco ve gelir tablosu olusturulmus ve

dikey ve trend analizi yapilarak sektoriin analizi ve yorumlanmasi yapilmistir.

Calismanin son boliimiinde finansal analiz sonuglar1 yer almaktadir. Oran analizi,
dikey analiz ve trend analizi sonuglar1 genel olarak degerlendirilmektedir. Analiz
sonuglart da sektoriin giiclii ve zayif yonleri aciklanmaktadir. Sektoriin finansal
yapisinin giiclendirilmesi i¢in alinmasi gereken dnlemler belirtilmektedir. Calismanin
yatirimcilara, sektor mensuplarina, yoneticilere ve literatiire katki saglamasi

beklenmektedir.



2.  FINANSAL ANALIZE GENEL BiR BAKIS

Finansal tablolarin analizinde finansal bilgi 6nemlidir. Finansal bilgi finansal tablolar
ile sunulmaktadir. Finansal tablolar finansal bilgiler kullanicilar1 i¢in 6nemli veri
kaynaklaridir. Finansal analizin anlasilmasi i¢in finansal analizle ilgili temel
kavramlarin agiklanmasi gerekmektedir. Bu kisimda finansal analiz kavramiyla ilgili

temel bilgilere yer verilmektedir.

2.1  Finansal Bilgi

Finansal bilgi muhasebe bilgi sisteminden elde edilmektedir. Isletmelerin giinliik
finansal islemleri muhasebe kayitlar1 olarak kaydedilmektedir. Yevmiye kayitlari
muhasebe bilgi siirecinde kaydedildikten sonra siniflandirilmaktadir. Siniflandirilan
bilgiler finansal tablolar1 olusturmaktadir. Finansal tablolar isletmeyle ilgili bilgilerin
raporlandigi tablolardir. Finansal tablolar ¢esitli analiz teknikleriyle analiz edildikten
sonra yorumlanmaktadir. Finansal analizin verisini finansal bilgi olusturmaktadir.
Finansal bilgi degerin tespit edilmesinde de 6nem arz etmektedir (Aaker ve Jacobson,
1994).

Finansal bilgi isletmeyle ilgili bilgileri icermektedir. Finansal bilgi ¢alisanindan,
yoneticisine ve yatirimcisina kadar birgok kisiyi ve kesimi ilgilendirmektedir. Finansal
bilgi isletmeyi ilgilendirdigi kadar isletmenin g¢evresini de etkilemektedir. Finansal
bilgi karar vericilere yardimci olmaktadir. Finansal bilgi kullanicilar i¢in 6nemli bir
bilgi kaynagidir. Finansal bilgi dogru giivenilir ve tutarli oldugunda finansal tablo
kullanicilart igin yararli olmaktadir. Finansal bilgilerin giivenilir bir sekilde sunulmasi

gerekmektedir (Karapiar ve Zaif, 2018: 3-4).

Finansal bilgiler kullanicilarin amaglart dogrultusunda genel olarak ikiye

ayrilmaktadir (Karapinar ve Zaif, 2018: 4):

1. Finansal Raporlar
a) Genel Finansal Tablolar Seti

-Bilangolar



-Gelir Tablosu
-Nakit Akis Tablosu
-Oz kaynak Degisim Tablosu
-Dipnotlar
b) Ozel Finansal Tablolar Seti
-Satiglarin Maliyeti Tablosu
-Kar Dagitim Tablosu
-Katma Deger Tablosu
2. Diger Bilgiler
a) Faaliyet Raporlari
b) Denetim Raporlari
c) Bildirimler
d) Ekonomik Istatistikler

e) Finansal Kurulus Degerleme Raporlari

Bilgilerin gilivenilir ve tutarli olmas1 gerekmektedir. Bilginin muhasebe kurallarina ve
standartlarina uygun kaydedilmesiyle finansal bilgi gilivenilir olmaktadir. Finansal
bilginin kullanicilarina uygun bir sekilde sunulmalidir. Bilgi kullanicilarin
ihtiyaglarina uygun olarak verilmelidir. Isletmelerin finansal bilgi kaynag: ne kadar
giivenilir ve finansal analize uygun olursa analizin anlamliligin1 o kadar yiiksek olur.
Muhasebeden elde edilen bilgiler finansal tablolar ile sunulmaktadir. Bilisim
teknolojisinin gelismesiyle finansal bilgilere erisimi ve giivenilirligi de ©nem

kazanmaktadir (Chellappa ve Pavlou, 2002).

2.2  Finansal Bilgi Kullanicilar

Finansal bilgi finansal tablolardan elde edilmektedir. Finansal tablolardan elde edilen
bilgiler ¢esitli finansal tablo kullanicilara sunulmaktadir. Finansal tablo kullanicilari

asagida verilmektedir (Benjamin ve Stanga, 1997; Karapinar ve Zaif, 2018):

- Isletmenin hissedarlar1
- Yonetim kurulu tiyeleri

- Yoneticiler



- Kamu kurumlari

- Yatirimcilar

- Finansal kuruluslar
- Kredi verenler

- Isletmeyle ilgisi olan tedarikgiler

2.3 Finansal Tablolar

Muhasebe bilgi sisteminden elde edilen bilgiler finansal tablolarda sunulmaktadir.
Finansal tablolar isletmeyle ilgili ¢esitli bilgileri sistematik olarak belirli formatlarda
sunmaktadir. Literatiirde temel finansal tablolar olarak bilango ve gelir tablosu vardir.
Temel finansal tablolarin yaninda satiglarin maliyeti, fon akim tablosu, nakit akis
tablosu, 6z kaynak degisim tablosu ve kar dagitim tablosu ek finansal tablolar olarak

diizenlenmektedir (Cabuk vd., 2013).

2.3.1 Bilang¢o

Isletmenin belirli bir tarihte o anki varliklarmi ve kaynaklarmi gdsteren finansal
tabloya bilango denilmektedir. Bilangoda varliklar donen ve duran olmak iizere ikiye
ayrilmaktadir. Bir yilin altinda paraya doniistiiriilen varliklar donen varliklardir. Bir
yildan daha uzun siirede nakde doniisen varliklara duran varliklar denilmektedir.
Kaynaklar yabanci ve 6z kaynak olarak ikiye ayrilmaktadir. Vadesi bir yilin {izerinde
olan borglar kisa vadeli; bir yilin iizerinde olan borglar ise uzun vadeli yabanci
kaynaklardir. Hissedarlarin isletmeye koydugu sermaye ise 6z kaynaklar olarak
kaynaklarda yer almaktadir. Kredi veren finansal kuruluslar sirketlerin finansal
durumlarimi sirketlerin varliklarim1 ve kaynaklarini, likidite diizeyi ve bor¢ ddeme

giiciinii bilangoyu inceleyerek degerlendirir (Adrian ve Shin, 2011: 289).

2.3.2 Gelir Tablosu

Gelir tablosu isletmenin bir yillik faaliyetinin sonucunda gelir ve giderlerinin yer
aldig1, donem net karini ve zararini gosteren finansal tablodur. Gelir tablosu isletmenin
gelir ve giderinin dagiliminin incelenmesi agisindan Onemli bir finansal bilgi

kaynagidir. Gelir tablosunda maliyetlerin kontrol edilmesi ve giderlerin azalmasi igin



gerekli 6nlemlerin alinmaktadir. Gelir tablosu isletmenin faaliyetlerinde verimli olup

olmadigimi degerlendirilmekte kullanilmaktadir (Mandit ve Philipss, 2004: 40).

2.3.3 Satislarin Maliyeti Tablosu

Isletmelerde satilan malin, mamuliin ve hizmetin maliyetleri satislarin maliyeti
tablosunu olusturmaktadir. Satigslarin maliyeti tablosu isletmelerin satislari icin
katlandiklar1 maliyetleri sistematik bir sekilde gdsteren bir tablodur. Satiglarin maliyeti
gelir tablosunda tek bir hesap kalemi olarak goriinse de satiglarin maliyetinde hangi
maliyet unsurlarinin ne kadar oldugunu sistematik bir sekilde gosteren finansal
tablodur. Satiglarin maliyetinin hesaplanmasi satilacak iiriiniin, mamuliin ve hizmetin
maliyetinin hesaplanmasinda kullanilmaktadir. Etkin bir maliyet yonetim sisteminin

kurulmasi i¢in satiglarin maliyeti tablosu stratejik 6neme sahiptir (Senal ve Ates, 2016:
80-81).

2.3.4 Fon Akis Tablosu

Fon akis tablosu, bir isletmenin faaliyetleri sonucunda ortaya c¢ikan fonun
kaynaklarmin ve kullanimlarimi sistematik sekilde gosteren tablodur. Nakit akis
tablosundan hesaplanan nakit ve net isletme sermayesi degisim tablosundan
hesaplanan ¢alisma sermayesi de bir fondur. Fon akim tablosu bir isletmenin bir yillik
doneme ait faaliyetlerden elde edilen fonlar ile onlarin kullanim yerlerini gosteren
finansal bir tablodur (Karadeniz vd., 2016: 259). Fon akis tablosu, Tek Diizen
Muhasebe Sistemin de diizenleniyor ve kullaniliyor olsa da Uluslararas1 Finansal

Raporlama Standartlarina gore diizenlenmesi gerekmemektedir.

2.3.5 Nakit Akis Tablosu

Nakit akis tablosu bir nakdin nasil olusturuldugu ve nerede kullanildigini
gostermektedir. Nakdin kaynaklar1 ve kullanim yerleri sistematik bir sekilde
gosterilmektedir (Yildirim, 2009: 3). Nakit akis tablosu, yatirimcilara, kredi verenlere
sirketin yoneticilerine bilgi veren O6nemli bir finansal tablodur. Gelecek ile ilgili

finansal tablolarin hazirlanmasinda, biitce tahmininde ve yonetime gerekli stratejik



bilgiler saglamaktadir. Nakit akis tablosundan elde edilen nakit girisleri gelecekte

yapilacak yatirimlar i¢in de 6nemli bir veri kaynagidir (Giicenme ve Arsoy, 2006: 67).
2.3.6 Kar Dagitim Tablosu

Isletmeler faaliyet donemi sonunda elde ettigi basariy1 degerlendirmek icin ne kadar
kar ettiklerini bilmek isterler. Ortaklar, yoneticiler, hissedarlar, vergi daireleri
sirketlerin ne kadar kar ettigini bilmek i¢in karin hesaplanmasi gerekmektedir. Gelir
tablosu ile donem net kar1 hesaplanmaktadir. Karin dagitilmasi i¢in de bir tabloya
gerek vardir. Kar dagitim tablosu karin sistematik bir sekilde nasil dagitilmasi

gerektigini gosteren hisse basina kar1 ve temettliyli gosteren finansal tablodur (Sarp,
2018: 16).

2.3.7 Oz Kaynak Degisim Tablosu

Oz kaynaklar ile ilgili hesaplardaki degisimin izlendigi finansal tablodur. Bir sirketin
0z kaynaklarinda bir yi1l icinde meydana gelen degisiklilerini sistematik bir sekilde
gbsteren finansal tablodur. Oz kaynak degisim tablosu sirketin ortaklarinin sirket
tizerindeki pay haklarinin kullanimlarina iligkin degisimleri gostermek amaciyla

diizenlenmektedir. Diizenlenen ek finansal tablolardan biridir (Yagiz, 2012: 60).
2.3.8 Net Isletme Sermayesi Tablosu

Donen varliklardan, kisa vadeli yabanci kaynaklarin c¢ikarilmasiyla net isletme
sermayesi hesaplanmaktadir. Net isletme sermayesi, kisa vadeli yabanci kaynaklarin
donen varliklar1 finanse ettikten sonra kalan kismi ifade etmektedir. Net isletme
sermayesi degisim tablosu bir igletmenin belirli bir hesap doneminde net isletme
sermayesinin kaynaklarinin ve kullanimlarini1 gostermektedir. Faaliyet ile elde edilen
kaynaklar, duran varliklardaki azalis, uzun vadeli yabanci kaynaklardaki artis, 6z
kaynaklardaki artis net isletme sermayesini artirmaktadir. Isletme faaliyeti igin
kullanilanlar, duran varlik alisi, vergi ve temettii ve uzun vadeli bor¢ 6demeleri ve

sermaye azaliglari net isletme sermayesini azaltmaktadir (Erturan, 2019: 46).



2.4 Finansal Analiz Kavram

Finansal analiz gesitli finansal tablolardan yararlanilarak yapilmaktadir. Isletmenin
varliklariin ve kaynaklarinin degerlendirilmesi igin bilango; gelir ve giderlerinin
incelenmesi i¢in gelir tablosu bilgileri analizde en ¢ok kullanilan finansal tablolardir
(Horne ve Wachowicz, 2008: 128). Finansal analiz, sirketlerin finansal agidan
kaynaklarmin yeterli olup olmadigini degerlendirmek, varliklarini etkin kullanip
kullanmadigini incelemek, finansal performansimi tespit ederek gelecekle ilgili
planlama yapmak i¢in finansal tablo hesaplarinin incelenmesi ve degerlendirilmesidir
(Karadeniz ve Kahilogullari, 2013: 85). isletmelerin mevcut finansal durumunu ortaya

koyarak gelecekle ilgili planlar yapmak i¢in finansal analiz yapilmaktadir.

Isletmenin hissedarlar1 koyduklar1 6z sermayenin yatirimlarda karli ve verimli bir
sekilde degerlendirilmesini isterler. Ortaklar sirketin faaliyetlerinde finansal
performansini degerlendirerek sirketin piyasa degerini ve karmi artirmasi beklenir.
Isletmenin faaliyetleri sonucunda basarili olmasi ortaklarina temettii dagitmasi
yatirimeilar tarafindan beklenir. Yatirimcilarda yatirim yapmadan once sirketlerin
finansal analizini yaparak finansal performansini degerlendirirler. Finansal analizde
sirketlerin karlilig1 da analiz edilmekte olup aktif karliligi ve 6z sermaye karliligi
sirketin finansal performansi acisindan onem arz etmektedir (Kosan ve Karadeniz,

2014: 76-77).
2.5  Finansal Analizin Onemi

Sirketlerin finansal tablolar1 analiz edilerek finansal durumlar1 incelenmelidir.
Finansal basar1 veya basarisizlik isletmelerin finansal analizi yapilarak tespit edilebilir.
Ornegin sivil havacilik sektdrii yogun sermaye gerektiren bir sektor oldugu, yiiksek
tutarli duran varlik yatirmmi gerektirdigi, sirketlerin finansal yapilar1 analiz
edilemediginde finansal risk diizeylerinin ylikselecegi ve bu nedenle finansal
yapilarinin ¢esitli analiz teknikleriyle analiz edilmesi gerektigi ifade edilmektedir (Min
ve Joo, 2016: 101). Borg ve 6z kaynaklarin dengede tutulmasi i¢in finansal yapilarinin

kontrol edilmesi gerekmektedir.



Kapasite doluluk oranini artirmak, operasyonel giderleri diistirmek, daha az maliyet
ile daha yiiksek satis geliri elde ederek sirketlerin finansal performansi artmaktadir
(Wanke vd., 2015: 110-111). Bu nedenle sirketlerin performansinin artirilmasinda

finansal analiz 6nemlidir.
2.6  Finansal Analizin Amaclar

Isletme yoneticileri isletmenin basar1 durumunu degerlendirmek igin sirketlerinin
finansal tablolarin1 analiz ederler. Ge¢gmis yillarda sergilenen performans gelecek
yillarda artarak devam edecegi beklenir. Finansal analizden elde edilecek bilgiler

planlarda yonetime 6nemli bilgi kaynagidir.
Finansal analizin amaglar1 sunlardir (Day1, 2013: 96-97; Ali, Akbar ve Ormrod, 2016):

- Finansal analizde isletme yOnetimin isletmenin faaliyet sonuglar1 hakkinda

sergiledigi finansal performans ile ilgili rapor vermek

- Sirkete ortak olmak isteyen yatirimcilarin sirketin finansal durumu hakkinda

bilgi vermek

- Finansal kuruluslarin sirketin bor¢ ve alacak yonetimi ile finansal durumu

hakkinda bilgi saglamak
- Sirketin 6z kaynaklari, bor¢lar1 ve karliligin1 incelemek
2.7  Finansal Analiz Tiirleri

Finansal analizin ¢esitli tiirleri vardir. Analizin kapsamina goére, analizin amacina gore
ve analizi yapanin durumuna gore ii¢ baslikta incelenmektedir. Finansal analiz tiirleri

asagida verilmektedir (Akdogan ve Tenker, 2007: 550):
-Kapsamina gore finansal analiz,

-Amacina gore finansal analiz ve
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-Analizi yapanin durumuna gore olmak iizere iice ayrilmaktadir.

2.7.1 Analizin Kapsamina Gore Finansal Analiz Tiirleri

Kapsamia gore finansal analiz statik ve dinamik analiz olmak iizere ikiye
ayrilmaktadir. Bir doneme ait finansal tablo hesaplarinin finansal tablo analiz
yontemleriyle analiz edilmesi, yorumlanmasi ve degerlendirilmesine statik analiz
denir. Statik analizde sadece bir doneme ait finansal tablolarin analizi yapilmaktadir.
Dikey analiz ve oran analizi statik analiz olup tek yila ait finansal tablolarin analizini
icermektedir. Birden fazla doneme ait finansal tablolarin analiz edilmesine dinamik
analiz denilmektedir. Dinamik analiz yonteminde sirketlerin finansal tablolar1 dnceki
donemlerle  karsilagtirilarak  finansal ~ performansi  degerlendirilmektedir.

Karsilastirmali analiz ve trend analizi dinamik analiz yontemlerindendir (Cabuk vd.,

2013: 48).

2.7.2 Analizin Yapilma Amacina Gore Finansal Analiz Tiirleri

Analizin yapilma amacina gore finansal analiz tlirleri yonetim analizleri, kredi

analizleri ve yatirim analizleri olmak {izere tige ayrilmaktadir (Altun, 2016: 54-55):

- Yonetim Analizleri: YoOnetimin belirlenen hedeflere ne kadar ulagtigini
gosteren, yonetimin bagsarisini degerlendiren ve gelecek ile ilgili yonetime bilgi

veren analizdir.

- Kredi Analizleri: Sirketlerin finansal kuruluslardan kullanacaklar1 kredilerde

sirketlerin finansal durumunu degerlendirmek i¢in yapilan analizlerdir.

- Yatinm Analizleri: Sirkete yatirim yapacak olan yatirimcilarin sirketin hisse

degeri vb. lizerinde yapacaklari analizlerden olugsmaktadir.

2.7.3 Analize Yapanin Durumuna Goére Finansal Analiz Tiirleri

Isletmede analiz yapanmn durumuna gore analiz, i¢ analiz ve dis analiz olarak ikiye

ayrilmaktadir. Finansal analizi isletmenin i¢inden biri yapiyorsa buna i¢ analiz denir.
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Isletme yonetimi islemenin basarisim1 degerlendirmek icin calisanlarina yaptirdig
analizdir. Isletme ortaklari, yoneticileri ve calisanlar1 tarafindan yapilan analizdir.
Isletmenin finansal durumunu, likiditesini, finansal yapisim1 ve karliligini finansal
tablolar ve raporlardan elde edilen bilgiler ile analiz eden kisi isletme disindan ise buna
dis analiz denilmektedir. Dis analizde mali tablo kullanicilar1 isletmenin finansal
analizini yaparak sirketin finansal durumu degerlendirmektedir (Arabaci ve Cavdar,
2018: 177).



12

3.  FINANSAL TABLOLAR ANALIiZ TEKNIiKLERIi

Finansal tablolar, finansal tablolar analiz teknikleriyle analiz edilmektedir. Finansal
tablolar analizinde karsilastirmali analiz, dikey analiz, trend analizi ve oran analizi
olmak tiizere dort analiz teknigi kullanilmaktadir. Bu kisimda dort analiz teknigi

agiklanmaktadir.

3.1  Karsilastirmal Tablolar Analizi

Karsilastirmali tablolar analizi dinamik bir analiz teknigidir. Bir finansal tablonun bir
hesabinin iki hesap donemindeki degerlerinin karsilastirilmasina dayanmaktadir.
Bilango ve gelir tablosu hesaplar1 karsilastirilarak 6nce hesaplardaki degisim Tiirk
liras1 olarak sunulmaktadir. Hesaplardaki degisimin yiizdesi hesaplanarak bir 6nceki
donem ile karsilastirilmaktadir. Boylece degisim hem tutar hem de yiizdesel olarak
hesaplanmaktadir. Karsilastirmali analiz yonteminde birden fazla yil karsilastirildig:
icin hesaplardaki degisim goriilmektedir. Hesaplardaki anormal artis ve azalislar
incelenerek isletme igin gerekli 6nlem ve tedbirler alinmaktadir. Dinamik bir yontem
oldugundan isletmenin finansal performansim1 degerlendirmek i¢in sikca

kullanilmaktadir (Filiz, 2019: 22).

3.2 Yiizde Yontemi ile Analiz

Yiizden yontemi ile analiz dikey analiz olarak da ifade edilmektedir. Bir isletmenin
sadece bir yila ait finansal tablolarindaki degisimi incelemektedir. Bu nedenle statik
analizdir. Yiizde yontemi ile analizde aktif toplami, pasif toplami ve hasilatlar yiiz
olarak kabul edilir. Diger hesaplarda aktif, pasif veya hasilat toplami yiiz kabul edilen
hesaplara gore dagilimlar1 yiizde olarak hesaplanir. Boylece bir hesap doneminde
varliklarin ne kadarinin donen varlik ne kadarinin duran varlik oldugu tespit
edilmektedir. Ayrica donen varliklar gibi ana hesap gruplar1 da yiiz kabul edilerek,

onlarin dagilimlari incelenebilmektedir (Karabayir, 2016: 43-44).
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3.3 Trend Analizi

Trend analizi dinamik bir analiz yontemidir. Birden fazla déneme ait finansal
tablolarin karsilastirilmasini saglar. Isletmenin finansal durumunu degerlendirmek igin
isletmenin normal bir faaliyet gosterdigi baz yilin secilmesi gerekmektedir. Baz yilin
secilmesi analizin basarisi i¢in dnem arz etmektedir. Baz yil segilerek o yila ait tiim
hesaplar 100 kabul edilir. Sonraki yillarda 100 iizerinden degisimleri hesaplanir.
Hesaplar 100’{in altina diistiigiinde azalis, 100’iin iizerinde olmasi durumunda ise
hesaplarin yiikseldigini gostermektedir. Sirketin geg¢mis yillara ait finansal
performanslarinin incelenmesinde kullanilan 6nemli bir analiz yontemidir (Dayi,

2013: 115-117).

3.4 Oran Analizi

Oran analizinin diger adi rasyo analizidir. Oran analizi finansal tablo hesaplarinin
arasinda cesitli finansal iligkiler kurularak matematiksel hesaplama ile oranlar
hesaplanmaktadir. Oran analizi sirketlerin finansal performansini degerlendirmek igin
kullanilsa da ayrica sirketlerin finansal basarisizliklarinin degerlendirilmesinde de
kullanilabilmektedir (Edmister, 1972). Oran analizi, likidite, finansal yapi, faaliyet

oranlar1 ve karlilik oranlar1 olmak tizere dort farkli baslik altinda toplanmaktadir.

3.4.1 Likidite Oranlar

Isletmelerin likidite giiciinii degerlendirmek i¢in kullanilmaktadir. Likidite diizeyini
O0lgmek i¢in birden fazla likidite orani vardir. Literatiirde en ¢ok kullanilan likidite

oranlari cari oran, asit test orani ve nakit orandir (Saldanli, 2012: 171).

3.4.1.1 Cari oran

Cari oran likidite diizeyinin 6l¢iilmesinde en ¢ok kullanilan orandir. Dénen varliklarin,
kisa vadeli borglar1 karsilama giiclinii gostermektedir. Literatiirde oranin en az 2
olmasi beklenmektedir. Cari oran yiikseldik¢e isletmenin bor¢ O6deme giicii

yiikselmektedir (Okka, 2018: 134).
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3.4.1.2 Asit test oram

Donen varliklardan nakde doniisme hizi diisiik olan stoklar ¢ikarildiktan sonra kisa
vadeli borglara boliinerek hesaplanmaktadir. Asit test orani literatiirde likidite orani
olarak da ifade edilmektedir. Asit test oraninin 1 veya daha yiiksek olmasi
beklenmektedir. Asit test oraninin yliksek olmasi likit varliklarin yiiksek oldugunu

gostermektedir (Aksoy ve Tanrioven, 2014: 649).

3.4.1.3 Nakit oran

Nakit ve nakit benzeri varliklar, donen varliklar icinde likiditesi en yiiksek olan
varliklardir. Nakit varliklarin kisa vadeli borg¢lart 6deme giiciinii 6l¢mek i¢in nakit oran
kullanilmaktadir. Oranin 0,20 olmasi beklenir. Oranin yiiksek olmasi gereginden fazla
nakit bulunduruldugunu, diisiik olmasi yetersiz diizeyde nakit oldugunu ifade
etmektedir. Nakit tutarinin isletmenin biiytikligi ile iliskili oldugu ifade edilmektedir
(Drobetz ve Griininger, 2007: 293).

3.4.2 Finansal Yap1 Oranlari

Sirketlerin  finansal yapisim1  degerlendirmek i¢in finansal yap1 oranlar
kullanilmaktadir. Finansal yap1 oranlann bor¢ ve 06z kaynak dengesinin
degerlendirilmesinde 6nemli finansal bilgiler sunmaktadir. Finansal yap1 oranlar
sirketlerin iflas durumlarinin degerlendirilmesinde kullanilmaktadir (Liang vd., 2016).
Bu kisimda finansal kaldirag orani, finansman orani, kisa vadeli yabanci kaynaklarin
kullanimi orani, uzun vadeli yabanci kaynaklarin kullanim orani ve oto finansman

orani agiklanmaktadir.

3.4.2.1 Finansal kaldirag¢ orani

Finansal kaldirag orani, kisa vadeli yabanci kaynaklar ve uzun vadeli yabanci
kaynaklarin toplaminin toplam kaynaklara boliinmesiyle hesaplanmaktadir. Finansal
kaldirag orani sirketlerin finansal durumlarinin degerlendirilmesinde kullanilmaktadir.
Oranin yiiksek olmasi sirketin yabanci kaynaklarinin yiiksek oldugunu gostermektedir

(Long ve Malitz, 1985: 325-327).
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3.4.2.2 Finansman orani

Finansman oran1 6z kaynaklarin, yabanci kaynaklara bdliinmesiyle hesaplanmaktadir.
Oran sirketlerin 6z kaynaklarinin yabanci kaynaklar1 6deyebilme gliciinii
gostermektedir. Oranin bir olmas1 6z kaynaklar ile yabanci kaynaklarin birbirine esit
oldugunu gostermektedir. Oz kaynaklarm gii¢lii olmasi sirketlerin yatirimlarii finanse
etmesinde avantaj saglamaktadir. Ancak yabanci kaynaklarinda kaldirag etkisinden

yararlanmak da karlilig1 artirmaktadir (Karapinar ve Zaif, 2018).

3.4.2.3 Kisa vadeli bor¢ kullanma orani

Kisa vadeli bor¢ kullanma orani, toplam borcun i¢indeki kisa vadeli olanlarin oranini
gostermektedir. Kisa vadeli yabanci kaynaklarin, toplam yabanci kaynaklara
boliinmesiyle hesaplanmaktadir. Kisa vadeli bor¢lar dénen varliklarin finansmaninda
kullanilmaktadir. Kisa vadeli bor¢larin toplam borg¢ i¢indeki payinin yiiksek olmasi

finansal riskin yiikselmesine neden olabilmektedir (Karapinar ve Zaif, 2018).

3.4.2.4 Uzun vadeli bor¢ kullanma orani

Uzun vadeli bor¢ kullanma orani, toplam borcun i¢indeki uzun vadeli olanlarin oranin
gostermektedir. Uzun vadeli yabanci kaynaklarin, toplam yabanci kaynaklara
boliinmesiyle hesaplanmaktadir. Uzun vadeli borglar duran varliklarin finansmaninda
kullanilmaktadir. Uzun vadeli borglarin paymnin yiiksek olmasi finansal riski

diistirmektedir (Karapinar ve Zaif, 2018).

3.4.2.5 Oto finansman orani

Oto finansman oram1 kar yedeklerinden geg¢mis yillar zararmin ¢ikarilip 6denmis
sermayeye boliinmesiyle hesaplanmaktadir (Karapinar ve Zaif, 2018: 278). Sirketin 6z
kaynaklar ile yatirnmlarimi finanse etme diizeyini gostermektedir. Oranin yiiksek
olmasi isletmenin i¢ kaynaklarinin yiiksek oldugunu ifade etmektedir. Sirketlerin 6z
kaynaklart kullanirken hassas davranmalar1 gerekmektedir (Goergen ve Renneboog,

2001: 257).
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3.4.3 Faaliyet Oranlar

Faaliyet oranlart isletmelerin varliklarini verimli ve etkin kullanma durumunu
gostermektedir. Faaliyet devir oranlar1 isletmenin faaliyetlerinin basarisin
gostermektedir. Aktif devir hizi, donen varlik devir hizi, duran varlik devir hizi, ticari
alacak devir hizi, alacaklarin ortalama tahsil siiresi, stok devir hiz1 ve ortalama stok

devir siiresi bu kisimda agiklanmaktadir.

3.4.3.1 Aktif devir iz

Varliklarin etkin kullanilma durumunu gostermektedir. Net satislarin toplam aktife
boliinmesiyle aktif devir hiz1 hesaplanmaktadir. Aktif devir hizi oran1 ne kadar yiiksek
olursa varliklar o kadar verimli kullanilmaktadir. Aktif devir hiz1 varliklarin verimli
kullanilma durumunun degerlendirilmesinde Onemli bir gostergedir. Karliligin

artmasinda aktif devir hizi1 oran1 olduk¢a onemlidir (Fairfield ve Yohn, 2001: 371).

3.4.3.2 Donen varhk devir hiz1

Hasilatin donen varliklara boliinmesiyle hesaplanmaktadir. Donen varliklarin ne kadar
verimli kullanildigini gostermektedir. Donen varliklarin tutarinin yiiksek olmasi dénen
varlik devir hizinin diismesine neden olur. Donen varliklar etkin kullandik¢a satislar
artmaktadir. Donen varlik devir hizi ile karlilik arasinda iliski olabilecegi ifade

edilmektedir (Warrad ve Omari, 2015: 77).

3.4.3.3 Duran varhk devir hiz1

Hasilatin duran varliklara boliinmesiyle hesaplanmaktadir. Duran varliklarin ne kadar
verimli kullanildigin1  gdstermektedir. Duran varlik devir hizi yiikseldik¢e
yatirimlardan elde edilen verim o kadar yiiksek olmaktadir. Duran varliklarin tutar

azaldikca oran ylikselmektedir (Akdogan ve Tenker, 2007).
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3.4.3.4 Ticari alacak devir hizi

Ticari alacak devir hizi, hasilatin ortalama ticari alacaklara boliinmesiyle
hesaplanmaktadir. Ticari alacaklarin ortalamasi hesaplanirken dénem basi ve donem
sonu ortalamasi alinmaktadir. Ticari alacak devir hizinin yiksekligi alacaklarin

tahsilat giiciiniin yiiksekligini gostermektedir (Gorczynska, 2010: 2-3).

3.4.3.5 Alacaklarin ortalama tahsil siiresi

Alacaklarin ortalama tahsil siiresi bir yilin yani 360 veya 365 giiniin alacak devir hiz1
oranina boliinmesiyle hesaplanmaktadir. Alacaklarin ortalama tahsil siiresi ne kadar
yiiksek olursa alacaklarin o kadar ge¢ tahsil edildigini gostermektedir. Bu nedenle
alacaklarin miimkiin oldugu kadar kisa siirede tahsil edilmesi alacaklarin ortalama

tahsil siiresini kisaltmaktadir (Gorczynska, 2010: 2-3).

3.4.3.6 Stok devir hizx

Satiglarin  maliyetinin ortalama stok tutarina boliinmesiyle stok devir hizi
hesaplanmaktadir. Ortalama stok devir hizi, donem basi1 ve donem sonu stoklarinin
ortalamasi almarak hesaplanmaktadir. Stok devir hizinin diigiik olmasi stoklarin
likiditeye doniisme hizinin yavas oldugunu gostermektedir. Bu nedenle stok devir

hizinin yiiksek olmasi beklenmektedir (Innocent, Mary ve Matthew, 2013).

3.4.3.7 Ortalama stok devir siiresi

Ortalama stok devir siiresi, 365’in stok devir hizina boliinmesiyle hesaplanmaktadir.
Stok devir siiresi stoklarin bir yil igerisinde kag glinde bir donecegini gostermektedir.
Stoklarin devir siiresi kisaldikga isletmenin stoklarinin doniisii hizlanmaktadir. Stok
devir siiresi ytikseldikce isletmenin stoklar1 likidiye dondiirme hiz1 yavaglamaktadir.
Stok devir hiz1 ortalama stok devir siiresinin hesaplanmasinda oldukc¢a onemlidir

(Innocent, Mary ve Matthew, 2013).
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3.4.4 Karhhk Oranlari

Karlilik oranlar1 isletmenin faaliyetleri sonucunda elde ettigi basaridir. Kar, igletmenin
yonetilmesi agisindan olduk¢a onemlidir. Isletme sermayesi yonetimiyle karlilik
arasinda yakin bir iligki vardir (Dong ve Su, 2010). Kar ve karlilik finansal performans
degerlemesinde sik¢a kullanilmaktadir. Bu kisimda briit kar marji, faaliyet kar marji,
net kar marji, aktif karlilblk orami ve 0z sermaye karlilik orami bu kisimda

acgiklanmaktadir.

3.4.4.1 Faaliyet kar marji

Briit kardan, genel yonetim giderleri, pazarlama satis ve dagitim giderleri, aragtirma
gelistirme giderlerinin ¢ikarilmasiyla hesaplanmaktadir. Esas faaliyet kar1 ne kadar
yiiksekse isletmenin faaliyetlerindeki basar1 o kadar yiiksektir. Faaliyet karinin
yiiksekligi isletmenin basarisin1 gdstermektedir. Faaliyet karlilig: sirketlerin ¢alistig

sektorlere gore farklilik gosterebilmektedir (Langemeler ve Yeager, 2018).

3.4.4.2 Net kar mariji

Net karm hasilata boliinmesiyle hesaplanmaktadir. Net kar marj1 isletmenin
faaliyetleri sonucunda elde ettigi basarty1 gostermektedir. Net kar marj1 ne kadar
yuksekse isletmenin basarist o kadar yiiksektir. Sektor ortalamasi ile karsilastirilarak
sirketlerin net kar marj1 degerlendirilir. Sirketlerin performansi degerlendirilirken aktif

karhlik oraniyla birlikte degerlendirilmektedir (Dewi ve Hidayat, 2014).

3.4.4.3 Aktif karhilik orani

Aktif karhilik orani, net karin aktif toplamina boliinmesiyle hesaplanmaktadir. Aktif
karlilik orani sirketin varliklarini ne kadar verimli kullandigini géstermektedir. Oranin
yiiksek olmasi varliklarin verimli kullanildigint gostermektedir. Aktiflerin verimli

kullanilmast sirketin karini ve karliligin1 artirmaktadir (Gadoiu, 2014: 87-88).
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3.4.4.4 Briit kar marji

Satiglardan satilan malin, hizmetin ve {iretimin maliyetinin ¢ikarilmastyla briit kar
diger bir ifadeyle hasilatlardan satislarin maliyeti ¢ikarilarak hesaplanmaktadir. Briit
kar ne kadar yiiksekse, maliyetler o kadar diigiiktiir. Hasilatlarin diisiik olmas1 briit kar1
diisiirebilmektedir. Sirketin satiglarini yiikseltmesi ve maliyetlerini diigirmesi briit

satig karin1 artirmaktadir (Moridipour ve Mousavi, 2014).

3.4.4.5 Oz sermaye karhlik orani

Oz sermaye karlilk oram1 net karin, 6z kaynaklar toplamina boliinmesiyle
hesaplanmaktadir. Oran 6z kaynaklarin ne kadar verimli kullanildigin1 gostermektedir.
Oranin yiiksek olmasi isletmenin 6z kaynaklarint verimli kullandigin1 géstermektedir

(Kamar, 2017: 68).
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4. LITERATUR TARAMASI

Bu boliimde finansal analiz ile ilgili literatiire yer verilmektedir. Finansal analiz ¢ok
genis kapsamli bir ¢alisma alani olup bu boliimde sadece finansal tablolar analiz
teknikleriyle ilgili yapilmis c¢alismalar agiklanmaktadir. SOyle ki finansal tablolar
analiz tekniklerinden birini veya birden fazlasinin kullanildigi, istatistik veya
ekonometrik yontemlerin uygulandigi, veri setinin finansal analiz tekniklerini igeren
ve c¢esitli sektorlerde faaliyet goOsteren sirketler igin yapilmis c¢alismalara yer
verilmektedir. Ozellikle oran analiziyle hesaplanan oranlar bircok ¢alismanin temel
veri kaynagini olusturmaktadir. Saglik, turizm, hizmet, ticaret ve liretim gibi ¢ok farkli
sektorlerde faaliyet gosteren sirketlerin finansal analizinin yapildig1 goriilmektedir. Bu

nedenle ¢alismanin konusuyla ilgili yapilmis ¢alismalara bu kisimda yer verilmektedir.

Ozari ve Erol (2019) bes cimento sirketinin finansal tablolarindan yararlanilarak
finansal performanslarini incelemisglerdir. Sirketlerin 2012-2016 donemine ait finansal
tablo verileri kullanilmaktadir. Uygulamada trend analizi ile gri iliskisel analiz
yontemleri ile kullanilarak analiz yapilmaktadir. Sirketlerin ¢ok yiiksek tutarlarda
bor¢landiklari, bor¢lanma ile biiylime politikast izledikleri ve finansal

performanslarmin iyi olmadig1 ifade edilmektedir (Ozari ve Erol, 2019).

Bilici (2019) turizm sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin finansal tablo verileri
kullanilarak oran analizi ve TOPSIS yontemlerini kullanilmaktadir. 1996-2016
donemi verileri kullanilarak sektor ortalamalari ile karsilastirilmaktadir. 2001 yilinin
en basarili oldugu yil oldugu ifade edilmektedir. Sektoriin kriz yillarinda basarili

yonetimi ile finansal performanslarinin iyi oldugu belirtilmektedir (Bilici, 2019).

Onal vd. (2018) Tiirkiye’de faaliyet gosteren havayolu sirketlerinin karlilar1 ve Avrupa
havayolu sirketleriyle karsilastirmast verilmektedir. 2012-2016 donemi verileri
kullanilmaktadir. Tirkiye’deki sirketlerin Avrupali havayolu sirketlerinden daha
basarili olduklar1 ifade edilmektedir. Avrupa’daki sirketlerin 2015 ve 2016 donemi
verileri, Borsa Istanbul’da islem gdrenlerden daha iyi performans sergiledigi ifade

edilmektedir (Onal vd., 2018).
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Dalak vd. (2018) Tiirkiye’de faaliyet gosteren havayolu sirketlerinin finansal analizini
finansal analiz tekniklerini kullanarak yapmuslardir. Borsa Istanbul’da islem géren ve
gormeyen ikiser sirket olmak tizere dort sirketin finansal bilgileri kullanilmaktadir.
Oran analizinin sirketlerde sik¢a kullanildigi ancak onem derecesinde farkliliklar
oldugu ifade edilmektedir. Oran analizinde sirketler faaliyet gosterdikleri sektorlere

uyumlu oranlar kullandiklar1 tespit edilmektedir (Dalak vd., 2018).

Gilimiis ve Bolel (2017) havayolu sirketlerinin finansal tablolarini ve finansal
tablolarindaki degisiklikleri incelenmektedir. Calismada Tiirk Hava Yollar1 ve
Pegasus Havayollarinin verileri kullanilmaktadir. Analizde 2010-2015 dénemine ait
veriler kullanilmaktadir. Oran analizi kullanilarak analiz yapilmaktadir. Analiz
sonuglar1 her iki sirket icin de ayr1 ayr1 degerlendirilmektedir. ki sirketin analiz
sonuglari 1yi oldugu ve ikisini de yatirim yapilabilecegi ifade edilmektedir (Gilimiis ve

Bolel, 2017).

Bilici ve Aydin (2018) bir konaklama igletmesinin finansal durumunu analiz etmistir.
2011-2016 donemi finansal tablo verileri kullanilmistir. Yatay analiz, dikey analiz,
trend analizi ve oran analizi yontemleri kullanilarak analiz yapilmistir. Analiz
sonuclar1 isletmenin likidite durumunun iyi oldugunu gostermektedir. Analiz
sonuclarinda sirketlerin finansal durumunu degerlendirmek i¢in sektordeki diger

sirketlerle karsilastirilmast gerektigi ifade edilmektedir (Bilici ve Aydin, 2018)

Biiliig vd. (2017) kamu saglik isletmelerinin finansal performansini incelemislerdir. 43
tiniversite hastanesinin doner sermayesinin 2013, 2014 ve 2015 donemi mali tablo
verileri kullanilarak analiz yapilmistir. Oran analizi yontemi kullanilmistir. Analiz
sonuclarinda hastanelerin finansal durumlarinin iyi olmadigi, gelirlerinin giderlerini
karsilamakta yeterli gelmedigi, kaynaklarin daha verimli kullanilmas1 gerektigi ifade

edilmistir (Biilii¢ vd., 2017).

Biilii¢ vd. (2017) Borsa Istanbul’da islem goren bir 6zel hastane isletmesinin finansal
performansini degerlendirmislerdir. Hastanenin 2013-2016 dénemine ait bilanco ve
gelir tablosu verileri kullanilarak analiz yapilmistir. Uygulamada oran analizi yontemi

kullanilmistir. Analiz sonucunda hastanenin likidite oranlarinin pozitif degerlere sahip
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oldugu, yabanci kaynaklarin agirlikli olarak uzun vadeli yabanci kaynaklar ile finanse
edildigi, devir hizlarmin arttig1 ve karlilik oranlarinin yiikseldigi ifade edilmektedir

(Biiliig vd., 2017).

Day1 ve Esmer (2017) Avrupa’da sivil havacilik sektoriinde faaliyet gosteren
sirketlerin finansal performanslarini analiz etmislerdir. 2011-2016 dénemi finansal
tablo verileri kullanilmistir. Oran analizi yontemiyle hesaplanan 6 orandan olusan
oranlar ile analiz yapilmistir. Air Berlin ve Thomas Cook Group sirketlerinin finansal

durumlarinin ¢ok koétii oldugu tespit edilmistir (Day1 ve Esmer, 2017).

Akyiiz vd. (2017) Borsa Istanbul’da islem géren orman ve orman iiriinleri sektdriinde
faaliyet gosteren sirketlerin finansal durumlarini incelemislerdir. Veri setini 4 sirketin
2015-2016 donemi finansal tablo verileri olusturmaktadir. Uygulamada dikey analiz
ve oran analizi yontemiyle elde edilen 16 oran kullanilmistir. Analiz sonucunda 6z
sermaye yapisinin giiclendirilmesi gerektigi belirtilmis olup sirketlerin finansal

durumlar1 degerlendirilmistir (Akytiz vd., 2017).

Gor vd. (2016) uluslararasi finansal raporlama standartlarinin (UFRS) oran analizi
yontemiyle sirketlerin finansal durumlarina etkisini degerledirmektedir. Analizde
UFRS uygulanmadan 6nceki (2000-2004) donem ile UFRS uygulandiktan sonraki
donem (2005-2009) karsilastirilmaktadir. 85 sirketin verileri oran analizi yontemiyle
hesaplanmis ve ¢esitli istatistik yontemleriyle analiz edilmistir. UFRS oOncesi ve

sonras1 oranlar karsilastirildiginda anlaml farklilik oldugu ifade edilmektedir (Gor
vd., 2016).

Iskenderoglu vd. (2015) Tiirkiye ve Avrupa’yr karsilastirarak enerji sektdriiniin
finansal durumunu degerlendirmistir. Calismada oran analizi yontemi kullanilmistir.
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin 2009-2012 donemi sektdr verileri
kullanilmistir. Likidite, mali yapi, faaliyet devir hiz1 ve karlilik oranlar1 sonuglarina
gore Avrupa’daki sirketlerin, Tiirkiye’deki sirketlerden daha iyi bir performans
sergiledigi ifade edilmektedir (Iskenderoglu vd., 2015).

Ergiil (2014) Borsa Istanbul’da islem gdren turizm sirketlerinin finansal

performanslarini incelemistir. ELECTRE ve TOPSIS yontemleri kullanilarak analiz
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yapilmigtir. 2005-2012 donemi finansal tablo verileri kullanilmistir. Calismanin veri
seti oran analizi yontemiyle hesaplanan 11 orandan olusmaktadir. Analiz sonuglarinda
sirketleri finansal performanslari degerlendirilmis olup temel finansal analizin

sonuglartyla uyum gosterdigi ifade edilmektedir (Ergiil, 2014).

Bakirct vd. (2014) Borsa Istanbul’da islem goren metal sanayide faaliyet gdsteren
sirketlerin finansal performanslarini arastirmistir. Caligmada 14 sirketin 2009-2011
donemi verileri Veri Zarflama Analizi ve TOPSIS yontemlerinde kullanilarak
sirketlerin finansal performans diizeyleri karsilagtirilmistir. Cesitli bilangco ve gelir
tablosu hesaplar1 girdi ve ¢ikti degiskeni olarak kullanilmistir. Analiz sonucunda
Eregli Demir Celik sirketinin digerlerinden daha iyi bir performans sergiledigi
belirtilmistir. YoOntemlerin birbirleriyle karsilastirilmasiyla farkliliklar olabilecegi

ifade edilmektedir (Bakirci vd., 2014).

Akca ve Ikinci (2014) Ankara’da faaliyet gosteren bir dzel hastanenin finansal tablo
verilerini kullanarak sirketin finansal durumunu analiz etmislerdir. Analizde 2006-
2010 donemi finansal tablo verileri kullanilmistir. Hastanenin oranlar ile sektor
ortalamasi karsilastirilarak analiz sonuglar1 degerlendirilmistir. Analiz doneminde
hastanenin verilerinin yillar itibariyle 1y1 performans sergiledigi tespit edilmistir (Akca

ve Ikinci, 2014).

Karadeniz vd. (2014) Borsa istanbul’da islem géren 4 futbol kuliibiiniin finansal
performansini degerlendirmistir. 2011-2013 dénemi finansal tablo verileri kullanilarak
finansal performanslarini analiz edilmistir. Oran analizi yontemiyle finansal analiz
yapilmistir. Ayrica sirketlerin finansal risk durumlar1 Altman Z skoru yontemiyle
incelenmistir. Futbol kuliiplerinin finansal performansinin iyi olmadigy, iflas riskiyle

karsilagma olasiliklart oldugu belirtilmistir (Karadeniz vd., 2014).

Uluyol (2014) Borsa Istanbul’da islem goren futbol kuliiplerinin finansal
performanslarin1 incelemis ve finansal analizlerini yapmistir. 2002-2011 dénemi
verileri kullanilmistir. Analizde temel finansal tablolar hesaplar1 ve finansal oranlar

kullanilmistir.  Analiz sonucunda futbol kuliiplerinin yiiksek tutarlarda borglu
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olduklari, likiditelerinin zayif oldugu ve karliliklarinin iyi olmadig1 ifade edilmektedir

(Uluyol, 2014).

Anand (2014) Hindistan’daki tekstil sektoriiniin ekonomide énemli bir pay1 oldugu,
tekstil sektoriiniin ekonomiye 6nemli katki sagladigindan finansal analiz yapmustir.
Likidite, mali yapi, faaliyet oranlar1 ve karlilik oranlari ile sektdriin finansal analizi
yapilmistir. Maliyetlerindeki fiyatlardaki degisikliklerden dolayr karlilik marjinin
degistigi ifade edilmektedir. Likidite ve 6deme giiciiniin sektérde ayni oldugu pek bir

degisim olmadigi ifade edilmektedir (Anand, 2014).

Omag (2014) bir gida isletmesinin finansal performansini incelemistir. Sirketin
bilanco ve gelir tablosu hesaplarinin finansal analizi dikey analiz yontemiyle
yapilmaktadir. Uygulamada 2011 ve 2012 donemi verileri kullanilmaktadir. Analiz
sonucunda maliyetlerin kontrol edilmesi gerektigini ve nakit yonetimine dikkat

edilmesi gerektigi ifade edilmektedir (Omag, 2014).

Ehiedu (2014) sirketlerin finansal performanslarini likidite ve karlilik boyutuyla
incelenmistir. Karhilik ve likidite arasindaki iliskiyi arastirmislardir. Likiditeyi
degerlendirmek icin likidite oranlar1 ve karlhiliklar1 degerlendirmek igin karlilik
oranlar1 kullanilmistir. Analiz sonucunda sirketlerin aktif karlilik orani ve 6z sermaye
karlilik oranlarinin 6nemi vurgulanmaktadir. Korelasyon testi ile oranlar ve analiz

sonuglart degerlendirilmistir (Ehiedu, 2014).

Ozer (2012) bir hastanenin finansal analizini yapmustir. Uygulamada 2008-2010
donemi finansal verileri kullanilarak analiz yapilmistir. Analizde oran analizi ve
karsilastirmali finansal tablolar analizi yontemi kullanilmaktadir. Hastanenin 2008
yilinda karliliginin arttig1, 2009 yilinda diistiigii ve 2010 yilinda tekrar yiikseldigi ifade
edilmektedir (Ozer, 2012).

Alkan ve Dogan (2012) UFRS 6ncesi ve sonrasi finansal tablolarin finansal tablolar
tizerine etkisini incelemislerdir. UFRS 6ncesi finansal tablolardan hesaplanan oranlar
ile sonrasi donemde hesaplanan finansal tablolar oran analizi yOntemiyle
karsilastirilmaktadir. IMKB’ de islem goren sirketlerin 2000-2009 dénemi verileri

kullanilmaktadir. Caligmanin sonucunda 2004-2005 doneminde uyum saglanmasi ile
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2000-2009 donemi arasinda anlamli bir farklilik oldugu tespit edilmistir (Alkan ve
Dogan, 2012).

Padachi (2006) firmanin c¢alisma sermayesi yonetiminin firma degerine etkisini
incelemistir. 58 kiiciik imalat sirketinin 1998-2003 dénemi verilerini kullanarak analiz
yapilmistir. Calismada oran analizi yontemiyle hesaplanan ¢esitli oranlar ile panel veri
analizi yapilmistir. Calisma sermayesi ile karlilik arasinda giiglii bir iliski oldugu tespit

edilmektedir (Padachi, 2005).

MinFeng ve TsuWang (2000) sivil havacilik sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin
finansal performanslarini incelemistir. Taivan’daki bes biiyiik havayolu sirketinin
finansal verileri kullanilmistir. Oran analizi yoOntemiyle sirketlerin finansal
performanst  TOPSIS  yontemiyle degerlendirilmistir.  Analiz  sonuglar

karsilastirilmistir (MinFeng ve TsuWang, 2000).
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5.  KAGIT VE KAGIT URUNLERIi, BASIM VE YAYIN SEKTORUNUN
FINANSAL ANALIZI

Calismanin bu kisminda ilk olarak calismanin amacina yer verilmektedir. Ikinci
kisimda calismanin ana kiitlesi ve orneklemi aciklanmaktadir. Uciincii kisimda
calismanin modeline yer verilmektedir. Dordiincii kisimda kullanilan ampirik yontem

aciklanmaktadir. Besinci kisimda ise analiz sonuglart yorumlanmaktadir.

51 Cahsmanin Amaci

Bu ¢aligmanin amaci yatirimcilarin menkul kiymetler borsasinda islem yaparken diger
bir ifadeyle yatirim karari alirken sirketlerin finansal performansini degerlendirmektir.
Ciinkli yatinmcilar yatirinm karar1 alirken sirketin finansal durumunu incelerler.
Sirketlerin finansal performansini degerlendirmek i¢in cesitli finansal analizler
yapilmaktadir. Borsada islem yapan yatirimeilar sirketlerin se¢ciminde teknik ve temel
analiz yontemlerini birlikte kullanabilirler. Teknik analizde hisse senedinin ge¢mis
yillardaki fiyat performansinin tekrarlanacagi varsayilir ve 6ngoriide bulunarak hisse
senedini satin alinir. Amag sirketin gegmis yillarda sergiledigi performansin daha
Otesine giderek hisse senedi alig ve satisindan sermaye kazanci elde etmektir. Temel
analizde ise sirketin finansal durumu incelenir. Bunun i¢in ge¢mis yillara ait finansal
tablolar ¢esitli analiz yontemleri ile incelenmektedir. Boylece sirketlerin finansal
durumu goriilerek gelecekte daha iyi bir finansal performans sergileyecekleri amaciyla
hisse senedi satin alinir. Sirketin finansal durumunu incelemek amaciyla yatirimeilar

i¢in finansal analiz yapilmaktadir.

52 Cahismanin Ana Kiitlesi ve Orneklemi

Tiim menkul kiymetlerin islem goérdiigii Borsa Istanbul ¢alismanin ana kiitlesini
olusturmaktadir. Borsa Istanbul’da 489 sirket islem gdrmektedir. Borsa istanbul’da
islem goren sirketlerin bazilar1 imalat, bazilar1 ticaret ve geri kalanlar1 ise hizmet
isletmeciligi sektorlerinde faaliyet gostermektedir. Calismanin amaci imalat
isletmelerinin finansal analizi yapmaktir. Bu nedenle Borsa Istanbul’da faaliyet

gosteren imalat sektorii incelenmis, imalat sektdriinde yer alan “Kagit ve Kagit
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Uriinleri, Basim ve Yaym” sektoriindeki sirketler ¢alismanin 6rneklemini
olusturmaktadir. Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayin sektriinde faaliyet
gosteren 13 sirket vardir. Calismanin uygulamasini olusturan Borsa Istanbul’da “Kagit
ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayi” sektoriinde yer alan sirketlerin borsa kodlar1 ve

sirket unvanlar1 Tablo 5.1°de verilmistir (KAP, 2020):

Tablo 5.1 Calismanin 6rneklemindeki sirketlerin listesi

Sira Kod Sirket Unvam

1 ALKA  Alkim Kagit Sanayi ve Ticaret A.S.

2 BAKAB Bak Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.S.

3 DOBUR Dogan Burda Dergi Yayimcilik ve Pazarlama A.S.

4 DURDO Duran Dogan Basim ve Ambalaj Sanayi A.S.

5 HURGZ Hirriyet Gazetecilik ve Matbaacilik A.S.

6 IHGZT Ihlas Gazetecilik A.S.

7 KAPLM Kaplamin Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.S.

8 KARTN Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret A.S.

9 TIRE  Mondi Tire Kutsan Kagit ve Ambalaj Sanayi A.S.

10  OLMIP Olmuksan International Paper Ambalaj Ssanayi ve Ticaret A.S.

11 PRZMA Prizma Pres Matbaacilik Yayincilik Sanayi ve Ticaret A.S.

12 SAMAT Saray Matbaacilik Kagiteilik Kirtasiyecilik Ticaret ve Sanayi A.S

13  VKING Viking Kagit ve Seliiloz A.S.

5.3  Cahsmamin Modeli ve Veri Seti

Literatiirde finansal tablolar analizi ile ilgili yapilmis bir¢ok ¢alisma vardir.
Literatiirdeki calismalarin cogunda rasyo analizi yontemi ile sirketlerin finansal analizi
yapildigi tespit edilmektedir. Oran analizi yonteminin diginda 6nemli hesaplarin dikey
ve trend analizleri de yapilmaktadir. Oran analizindeki 20 oran ¢alismanin modelini
olusturmaktadir. Net satiglar, toplam 6z kaynaklar, aktif toplami, net kar, aktif karlilig
ve 0z sermaye karlilig1 kullanilarak dikey ve trend analizi yapilmaktadir. Calismanin
veri seti 2015-2019 doénemine ait 5 yillik mali tablo verilerinden olusmaktadir.

Modelde yer alan degiskenler ve tanimlar1 Tablo 5.2°de verilmektedir.
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Tablo 5.2 Modelde kullanilan degiskenler ve tanimlari

Degiskenler

Tanim

Cari Oran

Doénen varliklarin kisa vadeli borglara
boliinmesiyle hesaplanmaktadir.

Asit Test Orani

Donen varliklardan stoklarin gikarildiktan sonra
kalan tutarin kisa vadeli bor¢lara boliinmesiyle
hesaplanmaktadir.

Nakit Oran

Nakit ve nakit benzeri varliklarin kisa vadeli
borglara boliinmesiyle hesaplanmaktadir.

Aktif Devir Hizi

Aktifin satiglara boliinmesiyle hesaplanmaktadir.

Donen Varlik Devir Hizi

Doénen varliklarin satislara boliinmesiyle
hesaplanmaktadir.

Duran Varlik Devir Hizi

Duran varliklarin satiglara boliinmesiyle
hesaplanmaktadir.

Ticari Alacak Devir Hizi

Ticari alacaklarin satiglara boliinmesiyle
hesaplanmaktadir.

Alacaklarin Ortalama Tahsil Siiresi

Ticari alacak devir hizinin 360/365 giline
boliinmesiyle hesaplanmaktadir.

Stok Devir Hizi

Stoklarin satislara boliinmesiyle hesaplanmaktadir.

Ortalama Stok Devir Siiresi

Stok devir hizinin 360/365 giine boliinmesiyle
hesaplanmaktadir.

Finansal Kaldira¢ Orant

Kisa ve uzun vadeli borg¢larin toplaminin aktife
boliinmesiyle hesaplanmaktadir.

Finansman Orani

Ozkaynaklarin yabanci kaynaklara boliinmesiyle
hesaplanmaktadir.

Kisa Vadeli Bor¢ Kullanma Orani

Kisa vadeli borglarin toplam borglara boliinmesiyle
hesaplanmaktadir.

Uzun Vadeli Bor¢ Kullanma Orani

Uzun vadeli bor¢larin toplam borglara
boliinmesiyle hesaplanmaktadir.

Otofinansman Orani

Kar yedeklerinden ge¢mis yillar zararlarinin
cikarilarak 6denmis sermayeye boliinmesiyle
hesaplanmaktadir.

Briit satig karinin satiglara bolinmesiyle

Briit Kar Marji hesaplanmaktadir.
. . . Faaliyet karinin satiglara boliinmesiyle
Faaliyet Kar Marj: hesaplanmaktadir.
Net Kar Marji Net kar satiglara bolinmesiyle hesaplanmaktadir.
Aktif Karlilik Orant Net karin toplam aktife bolinmesiyle

hesaplanmaktadir.

Ozsermaye Karlilik Orani

Net karin toplam 6zkaynaklara boliinmesiyle
hesaplanmaktadir.

Nakit ve Nakit Benzerleri

Nakit ve nakit benzerleri hesaplari

Ticari Alacaklar

Ticari alacaklar hesabi

Stoklar

Stoklar hesabi

Donen Varliklar Toplami

Donen varliklar toplami1 hesabi

Duran Varliklar Toplami1

Duran varliklar toplam1 hesabi
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Tablo 5.2 Devamiu...

Toplam Aktif Toplama aktif hesab1

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar Kisa vadeli yabanci kaynaklar hesabi
Uzun Vadeli Yabanci1 Kaynaklar Uzun vadeli yabanci kaynaklar hesabi
Ozkaynaklar Ozkaynaklar hesabi

Hasilat Hasilat

Satiglarin Maliyeti Satiglarin maliyeti hesabi

Briit Kar Briit kar hesab1

Esas Faaliyet Kar1 Faaliyet kar1 hesabi

Net Kar Net kar hesab1

Analizde kullanilan veriler Kamuyu Aydinlatma Platformundan (KAP) alinmistir.
Sirketlerin Bagimsiz Denetimden Gegmis Konsolide Finansal Tablolarindan Finansal
Durum Tablosu ve Gelir Tablosu verileri kullanilmistir. Oran analizinde ilgili
hesaplarin birbirlerine oranlanmasiyla oranlar hesaplanmistir. Ayrica dikey ve trend
analizi yontemi i¢inde gerekli olan hesaplar mali tablolardan alinarak analizler
yapilmustir. Analizde kullanilan veriler yillik mali tablo verileridir. 1 Ocak ile 31

Aralik donemini kapsayan yillik veriler analizde kullanilmistir.

Sirketlerin finansal performanslarini incelemek amaciyla oran analizinde faaliyet devir
hiz1 oranlar ile karlilik oranlar1 kullanilmaktadir. Cari Oran, Asit Test Orani, Nakit
Oran, Aktif Devir Hizi, Donen Varlik Devir Hizi, Duran Varlik Devir Hizi, Ticari
Alacak Devir Hizi, Alacaklarin Ortalama Tahsil Siiresi, Stok Devir Hiz1 ve Ortalama
Stok Devir Siiresi sirketlerin finansal performanslarinin degerlendirilmesinde

kullanilan oranlardir (Ercan vd., 2013).

Sirketlerin finansal risk durumlarini incelemek amaciyla oran analizinde likidite ve
mali yap1 oranlarinin kullanildig1 goériilmektedir. Cari Oran, Asit Test Orani, Nakit
Oran, Finansal Kaldira¢ Orani, Finansman Orani, Kisa Vadeli Bor¢ Kullanma Orani,
Uzun Vadeli Bor¢ Kullanma Orani ve Oto Finansman Orani sirketlerin finansal risk

durumlarinin degerlendirilmesinde kullanilan oranlardir (Day1 ve Akdemir, 2013).

Yatirimcilar sirketlerin finansal durumlarini inceleyerek yatirim karari almaktadir.

Sirketlerin finansal durumlarin1 degerlendirmek i¢in finansal bilgiye ihtiyag vardir.
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Sirketlerin faaliyetleri ile ilgili finansal bilgi dogrudan o yila ait finansal tablolardan
elde edilmektedir. Finansal tablolar sirketlerin finansal performansini ve finansal risk
seviyesini degerlendirmekte yararlanilan en 6nemli bilgi kaynaklaridir. Finansal tablo
verileri sirketin varliklarindaki ve kaynaklarindaki degisimi gostermektedir. Ilgili yila
ait gelirleri ve giderleri detayli olarak gostererek sirketin faaliyet karliligi ve net
karliligr ile ilgili rakamlar1 vermektedir. Oz kaynaklardaki degisim, nakit akisindaki
degisim ve karlarin dagitilmasi ile ilgili de kar dagitim tablosu 6nemli finansal veri
kaynaklaridir. Bu ¢alismada konusu geregi finansal durum tablosu ve gelir tablosu

hesaplar1 kullanilmaktadir.
5.4 Cahismada Kullanilan Yontem: Oran Analizi

Bilango ve gelir tablosu hesaplar1 arasinda g¢esitli matematiksel iligkiler kurularak
anlamli sonuglar elde edilebilir. Oranlar hesaplanirken 6nemli olan muhasebe
bilgisinden elde edilecek oranlamanin finansal bir bilgi igermesidir. Ornegin dénen
varliklarin kisa vadeli yabanci kaynaklara bdliinmesiyle cari oran hesaplanmaktadir.
Cari oranin hesaplanmasindaki amag¢ donen varliklarin kisa vadeli yabanci kaynaklar
ile finanse edilme giiclidiir. Dolayisiyla bilango ve gelir tablosu hesaplar1 arasinda
cesitli iligkiler kurarak oran hesaplamak miimkiindiir. Oran analizi diger ii¢ mali
tablolar analiz tekniginden daha gelismis ve iki tablo hesaplari arasinda finansal bir
iliski kurmasi acisindan olduk¢a yaygin kullanim alanina sahiptir. Bu nedenle
calismada oran analizi yontemi kullanilmaktadir. Amag sektordeki sirketlerin son bes
yillik 20 oranim hesaplayarak sirketlerin finansal durumunu degerlendirmek ve
sektorlin oran ortalamalarini hesaplamaktir. Bdylece yatirimeilar yatirnm karari
verirken hesaplanan sektor ortalamalari ile yatirim yapmayr dislindiigi sirketin

finansal durumunu ve performansini mukayese etmesine imkani verilmektedir.
5.5  Bulgular ve Degerlendirme

Bu calismanin ilk kisminda sirketlerin finansal performanslarin1 likiditesini
degerlendirmek icin likidite oranlarina yer verilmektedir. Sirketin faaliyetlerini
degerlendirmek i¢in faaliyet devir hizi oranlar1 ikinci kisimda yer almaktadir.

Sektordeki sirketlerin finansal yapilarmi degerlendirmek i¢in mali yapr oranlar
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liclincli kisimda yer almaktadir. Sektoriin basarisint degerlendirmek i¢in karlilik
oranlar1 hesaplanmig ve analiz sonuglarina dordiincii kisimda yer verilmektedir. Cesitli
hesaplarin ve oranlarin dikey analiz sonuglarina besinci kisimdadir. Trend analizi

sonuglarina ise altinci ve son kisimda yer verilmektedir.

5.5.1 Likidite Oranlar1 Analiz Sonuclari

Bu kisimda sektordeki sirketlerin 2015-2019 donemi finansal tablo verileri
kullanilarak likidite oranlar1 hesaplanmistir. Likidite oranlar1 kapsaminda Cari Oran,
Asit-Test Orani ve Nakit Oran sonuglarina bu kisimda yer verilmektedir. Sektorde yer

alan sirketlerin hesaplanan cari oran sonuglart Tablo 5.3 de verilmektedir.

Tablo 5.3 Cari oran sonuglari

Sira  Sirket Kodu 2015 2016 2017 2018 2019
1 ALKA 2,77 3,58 3,40 3,03 3,04
2 BAKAB 1,37 1,39 1,11 1,31 1,32
3 DOBUR 3,17 2,56 2,22 2,52 1,79
4 DURDO 0,81 0,77 1,02 1,13 1,56
5 HURGZ 0,87 1,01 1,24 2,42 1,97
6 IHGZT 4,31 5,00 4,76 4,35 5,91
7  KAPLM 0,82 0,79 0,90 1,04 0,94
8 KARTN 1,69 2,24 3,17 4,00 4,02
9 TIRE 1,02 0,91 0,95 0,98 0,93
10 OLMIP 1,74 1,60 1,31 1,29 0,94
11 PRZMA 10,03 6,40 4,80 5,09 3,66
12  SAMAT 1,61 1,11 1,21 1,31 0,99
13  VIKING 0,63 0,52 0,61 0,48 0,41

Sektor Ortalamasi 2,76 2,37 2,21 2,32 2,19

Sektoriin 2015-2019 donemi cari oran analiz sonuglari incelendiginde oranin sirasiyla
2,76; 2,37; 2,21; 2,32 ve 2,19 oldugu goriilmektedir. 2015 yilindan itibaren oran
diizenli olarak diismiis ve 2018 yilinda nispi olarak yiikselse de 2019 yilinda tekrar
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dismiistiir. Sektordeki sirketlerden PRZMA sirketinin cari oraninin yiiksek olmasi
analiz sonuglarinin yiiksek ¢ikmasinda etkili oldugu diisiiniilmektedir. PRZMA
sirketinin 5 yillik verileri tablodan ¢ikarildiginda cari oranin sektor ortalamasi ayni
donemde sirasiyla 1,73; 1,79; 1,83; 1,99 ve 1,99°dur. Dolayistyla sektoriin cari oran

ortalamasi istikrarli bir sekilde artmaktadir.

ALKA, IHGZT ve PRZMA sirketlerinin cari oranlari sektor ortalamasinin iizerindedir.
Sektordeki kokli sirketlerin bazilarinin cari oranlar1 sektor ortalamasinin altindadir.
Sektordeki sirketlerden VKING sirketinin cari orant 5 yil boyunca sektor
ortalamasinin olduk¢a altindadir. Bazi sirketlerin cari oranlar1 yillar itibariyle
yiikselerek sektordeki ortalamayi gegmistir. Genel olarak ifade edilirse sektordeki
sirketlerin donen varliklarinin kisa vadeli yabanci kaynaklardan daha fazla arttig1 ifade
edilebilir. Eski sirketlerin cari oranlarinin diisiik olmasimin sebebinin kisa vadeli
yabanci kaynaklarinin yiiksek olmasidir. Bu nedenle sektordeki sirketlerin kisa vadeli
bor¢lanma egilimlerinin incelenmesi onerilmektedir. Sektérde yer alan sirketlerin

hesaplanan asit test orani sonuglar1 Tablo 5.4” de verilmektedir.

Tablo 5.4 Asit test oran1 sonuglari

Sira Sirket Kodu 2015 2016 2017 2018 2019
1 ALKA 2,13 293 246 199 252
2 BAKAB 0,9 09 0,73 086 0,84
3 DOBUR 308 250 217 243 175
4 DURDO 0,60 051 0,67 0,76 097
5 HURGZ 084 09 119 231 187
6 IHGZT 4,07 4,73 433 3,73 4,90
7  KAPLM 063 064 0,71 080 0,74
8 KARTN 084 1,13 181 247 226
9 TIRE 0,74 0,72 0,71 073 0,73
10 OLMIP 1,27 121 09 0,79 0,66
11 PRZMA 6,83 4,46 382 298 231

12 SAMAT 0,63 0,27 0,26 012 0,54
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Tablo 5.4 Devamiu...
13 VIKING 0,37 0,35 0,38 0,26 0,24

Sektor Ortalamasi 1,76 164 155 156 1,56

Sektoriin 2015-2019 donemi asit test orant sonuglari incelendiginde oranin sirasiyla
1,76; 1,64; 1,55; 1,56 ve 1,56 oldugu goriilmektedir. Asit test oran1 sonuglart 5 yillik
donemde azalan bir trend izlemistir. Ancak oranin 5 yilik donemdeki diisiisii 6nemli
bir diizeyde olmadigi diisiiniilmektedir. Fakat PRZMA sirketinin asit test orani
sonuglar1 5 yillik donemde diger sirketlerden yiiksek olmasina ragmen azalan bir trend
sergilemektedir. Bu nedenle PRZMA sirketinin sektoriin asit test oraninin diisiik
hesaplanmasinda etkili olabilecegi diistiniilmektedir. PRZMA sirketinin verileri
cikarilarak sektor ortalamasi tekrar hesaplandiginda sirasiyla 1,34; 1,41; 1,36; 1,44 ve
1,50’dir. Tablo 5.5’teki sektor ortalamasi azalan bir trend sergilerken, yeni hesaplanan

sektor ortalamasi artan bir trend sergilemektedir.

Tablo 5.5’teki asit test orani sonuglarinin 5 yillik dénemi birlikte incelendiginde
ALKA, DOBUR, IHGZT ve PRZMA sirketlerinin oranlarinin sektor ortalamasindan
yuksek oldugu goriilmektedir. S6z konusu sirketlerin stoklarinin yiiksek diizeylerde
olmadig1 diistiniilmektedir. BAKAB, DURDO, KAPLM, TIRE, SAMAT ve VKING
sirketlerinin asit test oranlar1 bes yillik donemde sektor ortalamasinin altinda
kalmaktadir. Sirketlerin stoklarinin yiiksek diizeylerde olabilecegi diislintilmektedir.
Sektorde yer alan sirketlerin hesaplanan nakit oram1 sonuglar1 Tablo 5.5’ de

verilmektedir.

Tablo 5.5 Nakit oran1 sonuglari

Sira Sirket Kodu 2015 2016 2017 2018 2019
1 ALKA 1,22 1,78 153 1,03 1,48
2 BAKAB 0,10 0,11 0,09 0,19 0,23
3 DOBUR 1,00 0,77 065 1,16 081
4 DURDO 081 0,77 0,14 0,10 0,29
5 HURGZ 0,24 0,09 0,26 0,36 0,10

6 IHGZT 0,04 0,06 002 045 0,33
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Tablo 5.5 Devamiu...

7 KAPLM 0,01 0,02 0,01 0,02 0,02
8 KARTN 0,08 0,26 063 139 1,19
9 TIRE 0,01 0,04 0,03 0,01 0,02
10 OLMIP 0,01 0,03 0,06 0,02 0,02
11 PRZMA 0,44 0,08 0,06 0,08 0,05
12 SAMAT 0,01 0,01 000 0,00 0,00
13 VIKING 0,04 0,07 002 0,04 0,03

Sektor Ortalamasi 0,31 0,31 0,27 0,37 0,35

Sektoriin 2015-2019 dénemi nakit orani analiz sonuglari incelendiginde oranin
sirastyla 0,31; 0,31; 0,27; 0,37 ve 0,35 oldugu goriilmektedir. Sektoriin nakit orani
artan bir trend sergilemektedir. 2015 yilinda PRZMA sirketinin nakit orani sektoriin
oldukea iistiindedir. Bu nedenle 2015 yilinda oranin yiiksek hesaplanmis olabilecegi
diisiiniilmektedir. PRZMA sirketinin 2015 yili verisi analizden ¢ikarildiginda oran
0,30’a diismektedir. Dolayisiyla 4 yillik donemde nakit oran artan bir trend izlerken,

2019 yilinda diismiistiir.

ALKA ve DOBUR sirketlerinin nakit orani bes donem boyunca sektor ortalamasinin
iistiindedir. BAKAB, HURGZ, KAPLM, TIRE, OLMIP, SAMAT ve VKING
sirketlerinin oranlar1 sektdr ortalamasinin altindadir. Nakit oran sonuglar
degerlendirildiginde sektorde nakit oranin genel olarak diisiik oldugu, kisa vadeli
yabanci kaynaklarin yiiksek oldugu, birkag sirket disinda oranin diisiik oldugu ve

oranin artan bir trend izledigi ifade edilebilir.

Genel olarak likidite oranlar1 birlikte degerlendirildiginde sektoriin cari oran
sonuclarinin yiiksek oldugu, baz1 sirketler haricinde stoklarin yiiksek olmadigi
dolayisiyla asit test oraninin cari orana yakin bir deger aldig1 ancak nakit oranin diisiik
oldugu ve sektordeki birkag sirket hari¢ ortalamanin diisiik oldugu bu nedenle sektoriin

nakit problemi yasayabilecegi diistiniilmektedir.
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5.5.2 Faaliyet Devir Hiz1 Oranlar1 Analiz Sonuclari

Bu kisimda sektordeki sirketlerin 2015-2019 donemi finansal tablo verileri
kullanilarak faaliyet devir hizi oranlar1 hesaplanmistir. Faaliyet devir hizi oranlar
kapsaminda Aktif Devir Hizi, Dénen Varlik Devir Hizi, Duran Varlik Devir Hiz,
Ticari Alacak Devir Hizi, Alacaklarin Ortalama Tahsil Siiresi, Stok Devir Hiz1 ve
Ortalama Stok Devir Siiresi analiz sonuglarina yer verilmektedir. Sektorde yer alan

sirketlerin hesaplanan aktif devir hizi orani sonuglar1 Tablo 5.6’ da verilmektedir.

Tablo 5.6 Aktif devir hizi oran1 sonuglari

Sira Sirket Kodu 2015 2016 2017 2018 2019
1 ALKA 1,02 104 134 160 1,62
2 BAKAB 1,04 094 094 09 1,04
3 DOBUR 160 165 157 166 143
4 DURDO 082 094 098 089 0,92
5 HURGZ 068 058 0,70 0,48 0,40
6 IHGZT 0,27 029 037 043 045
7  KAPLM 155 146 107 131 117
8 KARTN 0,75 091 128 131 134
9 TIRE 1,16 1,03 1,18 1,27 1,35
10 OLMIP 1,20 132 133 118 1,29
11 PRZMA 043 032 039 019 021
12 SAMAT 083 09 068 101 135
13 VIKING 0,75 090 0,78 086 0,79

Sektor Ortalamasi 093 09 097 101 1,03

Sektoriin 2015-2019 donemi aktif devir hizi orani analiz sonuglart incelendiginde
oranin sirastyla 0,93; 0,95; 0,97; 1,01 ve 1,03 oldugu goriilmektedir. Aktif devir hiz1
bes yillik donemde artan bir trend sergiledigi ve %10 oraninda arttig1 tespit
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edilmektedir. Dolayisiyla sektoriin - varliklarint  etkin  kullanma konusunda
performansinin arttig1 ifade edilebilir. 2015, 2016 ve 2017 yillar1 oranlarina
bakildiginda sektordeki sirketlerin aktif toplami kadar satis yapamadig1 goriilmektedir.
2018 yil1 1,01 ve 2019 yili 1,03 oran ile sirket aktiflerini dondiirecek kadar hasilat
yapmistir. Ancak PRZMA sirketinin verileri 6érnekleme dahil edilmediginde ayni
donemde sektor ortalamasinin sirasiyla 0,90; 1; 1,02; 1,08 ve 1,09 oraninda
hesaplanmaktadir. Aktif devir hizinin sektor ortalamasinin ilk yil hari¢ 1’in tizerinde
oldugu tespit edilmektedir. Bu nedenle sirketlerin varliklar1 kadar satis yaptiklar

goriilmektedir.

ALKA, DOBUR ve KAPLM sirketlerinin aktif devir hizi oranlar1 bes yillik donemde
sektor ortalamasmin {stiindedir. Sirketlerin aktiflerini verimli kullandiklar1
diistiniilmektedir. DURDO, HURGZ, IHGZT, PRZMA ve VKING sirketlerinin aktif
devir hiz1 oranlar1 bes yillik donemde sektor ortalamasinin altinda kalmigtir. ALKA,
DOBUR, KAPLM, TIRE ve OLMIP sirketlerinin 5 yillik donemde oranlarinin sektor
ortalamasindan yiiksek oldugu goriilmektedir. Sektordeki sirketlerin aktif dagiliminin
incelenmesinin yararli olacagi, donen varlik ve duran varlik devir hizlarinin da
analizinin yapilmasinin yararl olacagi diisiiniilmektedir. Sektorde yer alan sirketlerin

hesaplanan donen varlik devir hizi orani sonuglar1 Tablo 5.7° de verilmektedir.

Tablo 5.7 Dénen varlik devir hizi orani sonuglari

Sira Sirket Kodu 2015 2016 2017 2018 2019
1 ALKA 137 130 162 187 183
2 BAKAB 185 1,70 175 167 1,90
3 DOBUR 1,74 181 1,78 183 1,76
4 DURDO 209 212 216 186 1,83
5 HURGZ 1,89 19 1,72 111 122
6 IHGZT 0,70 0,77 104 123 1,09
7  KAPLM 255 240 192 213 1,97

8 KARTN 229 250 280 236 243
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Tablo 5.7 Devamiu...

9 TIRE 202 181 186 1,92 229
10 OLMIP 190 19 1,77 138 2,04
11 PRZMA 088 063 078 045 045
12 SAMAT 133 149 104 146 211
13  VIKING 2,74 291 274 283 273

Sektor Ortalamasi 1,80 1,79 1,77 170 182

Sektoriin  2015-2019 donemi doénen varlik devir hizi orani analiz sonuglari
incelendiginde oranin sirasiyla 1,80; 1,79; 1,77; 1,70 ve 1,82 oldugu goriilmektedir.
Donen varlik devir hizi bes yillik donemde yatay bir trend sergiledigi tespit
edilmektedir. Donen varliklar isletmenin galisma sermayesini olusturdugu i¢in dénen
varliklar devir hizinin ne kadar yiiksek olursa ¢alisma sermayesinin verimliligi o kadar
artmaktadir. DOnen varliklarin tutar1 artarsa devir hizi diisebilir. Donen varliklarin

etkin kullanilmasi onerilmektedir.

KAPLM, KARTN, TIRE ve VKING sirketlerinin bes yillik donemde donen varlik
devir hiz1 sektor ortalamasinin iistiinde; IHGZT ve PRZMA sirketlerinin donen varlik
devir hiz1 orani ise sektor ortalamasinin altindadir. Sirketlerin donen varliklarinin
tutariin artmasiyla devir hizlarin diistiigii tahmin edilmektedir. Donen varliklardaki
artiglarin genellikle alacaklar ile stoklar hesaplarindaki artistan kaynaklanmis
olabilecegi disliniilmektedir. Sektorde yer alan sirketlerin hesaplanan duran varlik

devir hizi oran1 sonuglar1 Tablo 5.8’ da verilmektedir.

Tablo 5.8 Duran varlik devir hiz1 orani sonuglari

Sira Sirket Kodu 2015 2016 2017 2018 2019
1 ALKA 404 534 762 1129 13,64
2 BAKAB 235 212 201 224 229

3 DOBUR 20,91 19,17 13,12 18,00 7,60
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Tablo 5.8 Devamiu...

4 DURDO 135 168 180 169 183
5 HURGZ 107 084 118 0,85 0,59
6 IHGZT 0,44 045 056 066 0,77
7  KAPLM 392 376 243 344 285
8 KARTN 112 144 234 292 3,00
9 TIRE 2,72 240 324 372 331
10 OLMIP 323 4,04 532 802 351
11 PRZMA 085 067 076 034 040
12 SAMAT 223 229 200 324 374
13 VIKING 1,03 130 110 124 111

Sektor Ortalamasi 348 350 335 444 344

Sektoriin 2015-2019 donemi duran varlik devir hizi orani analiz sonuglari
incelendiginde oranin sirastyla 3,48; 3,50; 3,25; 4,44 ve 3,44 oldugu goriilmektedir.
Duran varlik devir hiz1 bes yillik donemde inisli ¢ikish bir trend sergilese de yatay bir
trend izlemektedir. Duran varliklar igletmenin yatirimlarini olusturmaktadir. Birikmis
amortismanlar attik¢a duran varliklarin net defter degeri diismektedir. Baz1 sirketlerin
aktifi i¢indeki duran varliklarinin payin azalmasi donen varliklarin aktif ig¢indeki
payimin artmasi ya da duran varlik yatirimi yapilmasi duran varlik devir hizinin diisiik
hesaplanmasina neden olabilmektedir. Duran varliklar ne kadar verimli kullanilirsa
isletmenin yatirim karlilig1 o kadar artar. Bu nedenle duran varlik yatirimlardan elde

edilen verimliligin degerlendirilmesi agisindan 6nem arz etmektedir.

BAKAB, DURDO, HURGZ, IHGZT, TIRE, PRZMA ve VKING sirketlerinin duran
varlik devir hizi oran1 bes déonem boyunca sektor ortalamasinin altindadir. Duran
varliklarin verimli kullanilmasi i¢in gerekli kapasiteyi etkin kullanmak veya satis
pazarlama agin1 genisleterek sirketlerin duran varliklarimi etkin kullanmalari
onerilmektedir. ALKA ve DOBUR sirketlerinin duran varlik devir hiz1 oranm1 bes

donem boyunca sektor ortalamasinin tizerindedir. Duran varliklarin tutariin az olmasi
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ve satiglarin her gegen yil artmasi oranin yiiksek hesaplanmasinda etkili olabilecegi
disiiniilmektedir. Diger sirketlerin i¢in duran varlik devir hizlar1 bazi donemlerde
sektor ortalamasinin iistiindedir. Duran varliklarin etkin kullanilmasi i¢in sirketlerin
gerekli onlemleri almasi 6nerilmektedir. Sektérde yer alan sirketlerin hesaplanan ticari

alacak devir hiz1 orani sonuglar1 Tablo 5.9’ da verilmektedir.

Tablo 5.9 Ticari alacak devir hiz1 orani sonuglari

Sira Sirket Kodu 2015 2016 2017 2018 2019
1 ALKA 698 595 960 996 6,94
2 BAKAB 444 387 344 358 455
3 DOBUR 281 2,74 269 398 351
4 DURDO 471 531 465 3,78 4,68
5 HURGZ 287 230 242 260 214
6 IHGZT 1,02 107 129 174 248
7 KAPLM 364 310 273 298 2,70
8 KARTN 669 7,18 847 982 11,80
9 TIRE 306 257 268 264 312
10 OLMIP 265 2,79 263 264 314
11 PRZMA 161 098 102 085 0,75
12 SAMAT 543 698 944 2392 9,00
13 VIKING 554 538 503 6,71 547

Sektor Ortalamasi 396 386 431 579 4,64

Sektoriin 2015-2019 donemi ticari alacak devir hizi oranlart incelendiginde oranin
sirastyla 3,96; 3,86; 4,31; 5,79 ve 4,64 oldugu gorilmektedir. Ticari alacak devir
hizinin inigli ¢ikigh bir trend izledigi 2018 yilinda iy1 bir deger aldig1 ancak 2019
yilinda diistiigii goriilmektedir. Alacak devir hizinin yiiksek olmasi sirketlerin nakit

problemi ile karsilasma olasiligini diistirmektedir.

ALKA, KARTN, SAMAT ve VKING sirketlerinin oranlar1 sektor ortalamasinin

tizerindedir. Sirketlerin alacaklarini tahsil etme kabiliyetinin yiiksek olmasi
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satiglarinda agirlikli olarak nakit ¢alismasiyla ilgili de olabilir. DOBUR, HURGZ,
IHGZT, TIRE, OLMIP ve PRZMA sirketlerinin 5 yillik dénemde ticari alacak devir
hiz1 orani sektdr ortalamasiin altindadir. Sirketlerin alacaklarin yiiksek tutarlarda
olusu, alacaklarin tahsilatinda yasanan gecikmeler ve satislarinin agirlikli olarak
kredili yapilmasi1 oranin diisiik ¢ikmasinda etkili olmus olabilir. Sektérde yer alan
sitketlerin hesaplanan alacaklar1 ortalama tahsil siiresi sonucglart Tablo 5.10° da

verilmektedir.

Tablo 5.10 Alacaklarin ortalama tahsil siiresi sonuglari (Giin)

Sira Sirket Kodu 2015 2016 2017 2018 2019
1 ALKA 51,54 6053 37,51 36,13 51,87
2 BAKAB 81,03 93,10 104,52 100,56 79,13
3 DOBUR 128,15 131,17 133,65 90,55 102,67
4 DURDO 76,40 67,77 77,35 9511 76,98
5 HURGZ 125,65 156,68 148,72 138,54 168,58
6 IHGZT 351,95 336,26 280,15 207,14 145,24
7 KAPLM 99,01 116,31 131,72 120,73 133,35
8 KARTN 53,85 50,15 4252 36,66 30,51
9 TIRE 117,55 140,06 134,41 136,13 11521
10 OLMIP 135,78 128,88 137,02 136,13 114,59
11 PRZMA 222,93 368,69 353,28 425,47 477,46
12 SAMAT 66,34 51,60 38,14 15,05 40,00
13 VIKING 64,99 66,86 71,61 53,65 65,80

Sektor Ortalamasi 121,17 136,01 130,05 122,45 123,18

Sektoriin 2015-2019 dénemi ortalama ticari alacak tahsil siireleri incelendiginde
oranin sirastyla 121,17; 136,01; 130,05; 122,45 ve 123,18 giin oldugu goriilmektedir.
Ticari alacaklarin tahsil siiresinin inisli ¢ikigh bir trend izledigi ancak 2015 ila 2019

donemi karsilastirilldiginda yatay bir trend sergiledigi goriilmektedir. Alacaklarin
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tahsil siiresi alacak devir hizina bagl olarak degigsmektedir. Alacaklarin tahsil giicliniin
artmast alacaklarin kisa siirede tahsil edilmesini saglamaktadir. Alacaklarin
tahsilatinda harcanan siire sirketlerin bor¢ 6deme siirelerini kisaltabilmektedir. Etkin

bir nakit yonetiminde alacak borg¢ ve nakit dongiisliniin olusturulmasi 6nerilmektedir.

ALKA, KARTN, SAMAT ve VKING sirketlerinin alacaklarinin tahsil siireleri sektor
ortalamasinin iizerindedir. DOBUR, HURGZ, IHGZT, TIRE, OLMIP ve PRZMA
sirketlerinin 5 yillik donemde ticari alacaklarinin tahsil siiresi sektor ortalamasinin
altindadir. Sirketlerin alacaklarin yiliksek tutarlarda olmasi alacaklarin tahsilat siiresini
uzatabilmektedir. Etkin bir alacak tahsil sisteminin kurulmasi Onerilmektedir.
Sektorde yer alan sirketlerin hesaplanan stok devir hizi oran1 sonuglar1 Tablo 5.11° de

verilmektedir.

Tablo 5.11 Stok devir hiz1 oran1 sonuglart

Sira Sirket Kodu 2015 2016 2017 2018 2019
1 ALKA 589 724 586 543 10,58
2 BAKAB 538 550 512 487 522
3 DOBUR 64,91 8525 71,48 50,46 90,12
4 DURDO 79 6,29 620 560 4,83
5 HURGZ 51,40 39,61 38,87 24,08 22,39
6 [IHGZT 12,52 1441 1165 874 6,38
7  KAPLM 11,11 1284 896 9,44 9,02
8 KARTN 456 507 655 6,16 554
9 TIRE 742 850 755 7,49 10,73
10 OLMIP 705 808 669 352 6,89
11 PRZMA 2,75 208 381L 108 1,23

12 SAMAT 2,18 196 132 161 471
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Tablo 5.11 Devamu...

13 VIKING 6,72 901 733 625 6,78

Sektor Ortalamasi 14,60 15,83 13,95 10,36 14,19

Sektoriin 2015-2019 donemi stok devir hiz1 oranlart incelendiginde oranin sirastyla
14,60; 15,83; 13,95; 10,36 ve 14,19 oldugu goriilmektedir. Oranin 5 yillik donemde
nerdeyse ayni tutarlarda oldugu pek bir degisim gostermedigi goriilmektedir. Stoklarin
tutarinin yiiksekligi, satiglarin biiylime hizindan daha yiiksek oranda artmasi oranin
yiiksek hesaplanmasina neden olabilmektedir. DURDO sirketinin stok devir hizi orani
oldukea yiiksektir. Sirketin stoklarinin ¢ok diisiik tutarlarda olusu sektor ortalamasinin
yiikselmesine neden olmaktadir. DURDO sirketinin verileri olmadan yapilan analize
de oran ayn1 donemde sirasiyla 10,41; 10,05; 9,16; 7,02 ve 7,86 dir. Dolayistyla oranin
sektorde distiigli goriilmektedir. Stok devir siiresinin diismesi sirketlerin daha fazla
stok bulundurmalarindan kaynaklanabilecegi gibi satislarin icindeki stoklarin oraninin

da diismesinin de neden olabilecegi diisiiniilmektedir.

ALKA, BAKAB, DURDO, IHGZT, KAPLM, KARTN, TIRE, OLMIP, PRZMA,
SAMAT ve VKING sirketlerinin stok devir hizi bes donem boyunca sektor
ortalamasinin altindadir. Sektor ortalamasinin {izerinde olan tek sirket ise HURGZ
sirketidir. Sirketlerin etkin bir stok yonetim politikasi izlemeleri onerilmektedir.
Sektorde yer alan sirketlerin hesaplanan ortalama stok devir siiresi sonuglart Tablo

5.12° de verilmektedir.

Tablo 5.12 Ortalama stok devir siiresi sonuglari (giin)

Sira Sirket Kodu 2015 2016 2017 2018 2019
1 ALKA 61,11 49,74 61,39 66,36 34,03
2 BAKAB 66,95 65,47 70,33 73,94 68,93
3 DOBUR 5,55 422 504 7,13 3,99
4 DURDO 45,26 57,25 58,11 64,33 74,51

5 HURGZ 7,00 909 926 14,95 16,08
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Tablo 5.12 Devamiu...

6 IHGZT 28,75 2499 30,90 41,19 56,39
7  KAPLM 32,41 28,03 40,20 38,12 39,90
8 KARTN 78,92 71,06 54,95 58,46 64,99
9 TIRE 48,50 42,37 47,68 48,07 33,57
10 OLMIP 51,06 44,57 53,79 102,18 52,27
11 PRZMA 130,68 173,25 94,54 334,38 292,01
12 SAMAT 165,13 183,82 273,58 223,95 76,48
13 VIKING 53,60 39,94 49,13 57,57 53,08

Sektor Ortalamasi 59,61 61,06 6530 86,97 66,63

Sektoriin 2015-2019 donemi ortalama stok devir siiresi incelendiginde siirenin
strastyla 59,61; 61,06; 65,30; 86,97 ve 66,03 giin oldugu goriilmektedir. Oranin 5 y1llik
donemde %10 arttig1 ifade edilebilir. DOBUR sirketinin ortalama stok devir siiresi
olduke¢a diisiiktiir. S6z konusu sirketin oraninin yiiksek olmasi ortalama stok devir
stiresini kisaltmaktadir. DOBUR sirketi analizden ¢ikarildiginda ayn1 donemde oran
sirastyla 64,11; 65,80; 70,32; 93,63 ve 71,85 giin olarak hesaplanmaktadir. Dolayisiyla

ortalama stok devir siiresinde nisbi de olsa bir yiikselis oldugu goriilmektedir.

ALKA, BAKAB, DURDO, IHGZT, KAPLM, KARTN, TIRE, OLMIP, PRIZMA,
SAMAT ve VKING sirketlerinin stok devir siiresi bes donem boyunca sektor
ortalamasinin altindadir. Sektor ortalamasini iizerinde olan tek sirket ise HURGZ
sirketidir. Stoklarin devir siiresinin yiikselmesi stokta daha fazla beklediklerini
gostermektedir. Stoklarin nakde doniismesi igin gerekli Onlemlerin alinmasi

gerekmektedir.

Faaliyet oranlarinin sonuglar1 birlikte degerlendirildiginde sirketlerin aktif devir
hizlarimin diisik oldugu ifade edilebilir. Varliklarin daha etkin kullanilmasi
onerilmektedir. Donen varliklar devir hiz1 aktif devir hizindan biraz daha yiiksektir.

Duran varlik devir hiz1 ise diger iki orana kiyasla daha yiiksektir. Dolayisiyla donen
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varliklarin duran varliklardan daha yiiksek oldugu anlamina gelmektedir. Sektoriin
alacaklarini tahsil etme giiciiniin yiiksek oldugu diistiniilmektedir. Alacak devir hizi
oraninin sektdr ortalamasinin 360’a boliinmesiyle olusan oran daha diisiiktiir.
Alacaklarin ortalama tahsil siiresi 77 ile 90 giin arasinda degismektedir. Stoklarin devir
stiresinin yiiksek olusu stok bulundurma maliyetini diistirmektedir. Stok devir hizinin
360’a boliinmesiyle hesaplanan stok devir siiresi ortalama 25 giin civarindadir. Genel

olarak sirketlerin faaliyet devir hiz1 oranlarinin iyi oldugu séylenebilir.

5.5.3 Finansal Yapi1 Oranlar1 Analiz Sonuclari

Bu kisimda sektordeki sirketlerin 2015-2019 donemi finansal tablo verileri
kullanilarak finansal yap1 oranlari hesaplanmistir. Finansal yapi oranlar1 kapsaminda
finansal kaldira¢ orani, finansman orani, kisa vadeli bor¢lar1 karsilama orani, uzun
vadeli borclar1 karsilama orani ve oto finansman orani analiz sonuclarina yer
verilmektedir. Sektorde yer alan sirketlerin hesaplanan finansal kaldirag orani

sonuglar1 Tablo 5.13 de verilmektedir.

Tablo 5.13 Finansal kaldira¢ orani sonuglari

Sira Sirket Kodu 2015 2016 2017 2018 2019
1 ALKA 033 027 027 031 0,32
2 BAKAB 059 063 062 061 0,58
3 DOBUR 043 051 055 052 0,63
4 DURDO 082 088 072 073 0,74
5 HURGZ 0,60 055 061 027 0,27
6 IHGZT 0,17 016 014 0,18 0,18
7  KAPLM 081 081 067 068 0,71
8 KARTN 022 019 0,17 016 0,17
9 TIRE 0,60 066 071 0,70 0,68
10 OLMIP 040 046 060 068 0,72
11 PRZMA 006 009 0,13 011 0,15

12 SAMAT 0,69 0,70 0,77 0,78 0,89
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Tablo 5.13 Devamu...
13 VIKING 091 1,00 085 0,90 0,98

Sektor Ortalamasi 051 053 052 051 054

Sektoriin 2015-2019 donemi finansal kaldirag orani incelendiginde oranin sirasiyla
0,51, 0,53; 0,52; 0,51 ve 0,54 oldugu goriilmektedir. Oran 5 yillik donemde %51 °den,
%54’e yiikselmistir. Sektoriin borglanma agirligi nispeten 6z kaynaklardan daha
yiiksek olsa da sektoriin bor¢lanma oraninda pek bir degisim olmadigi ifade edilebilir.
Bor¢lanmanin maliyetinin yiiksek olmasi veya 6z kaynaklarin maliyetinin diisiik

olmasi durumunda sirketler bor¢lanmayi tercih etmeyebilir.

ALKA, IHGZT, KARTN ve PRZMA sirketlerinin 5 yillik donemde oran sonuglari
sektor ortalamasinin altindadir. S6z konusu sirketlerin bor¢glanma oranlarinin sektor
ortalamasimin altinda olmasi varliklarinin 6z kaynaklarla finanse edildigini
gostermektedir. Finansal kaldira¢ etkisinden yararlanmak icin optimal sermaye
tutarma kadar bor¢lanmanin firmanin degerini artirdigi bilinmektedir. Bu nedenle
bor¢lanmanin kaldirag etkisinden yararlanmak i¢in sirketlerin yeni yatirimlarini

finanse ederken agirlikli olarak bor¢lanmasi nerilmektedir.

DURDO, KAPLM, TIRE, SAMAT ve VKING sirketlerinin borg¢larinin sektor
ortalamasindan yiiksek oldugu gorilmektedir. Borglanmanin marjinal sermaye
kazancinin, marjinal sermaye maliyetinden yiiksek oldugu siirece bor¢lanmanin
stirdiiriilmesi gerekmektedir. VKING sirketinin 2016 yilinda varliklarinin tamami
borglartyla finanse edilmektedir. Sirket 2017 yilinda toparlanmis olsa da 2019 yilinda
oran %98’e ylikselmistir. Dolayisiyla sirketin varliklarinin tamamini borg ile finanse
etmesi biiylik bir risk olusturmaktadir. Sektérde yer alan sirketlerin hesaplanan

finansman oran1 sonuglar1 Tablo 5.14” de verilmektedir.

Tablo 5.14 Finansman orani sonuglari

Sira Sirket Kodu 2015 2016 2017 2018 2019

1 ALKA 200 269 266 218 2,09

2 BAKAB 071 059 061 065 0,72
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Tablo 5.14 Devamu...

3 DOBUR 133 19 182 092 0,58
4 DURDO 021 014 039 037 035
5 HURGZ 068 081 065 274 270
6 IHGZT 4,74 538 6,04 446 4,69
7 KAPLM 024 023 049 048 042
8 KARTN 363 421 500 509 4,92
9 TIRE 0,66 050 042 043 048
10 OLMIP 1,47 116 067 048 0,40
11 PRZMA 16,70 965 6,99 8,40 573
12 SAMAT 045 042 030 028 0,13
13 VIKING 0,10 0,00 0,18 0,12 0,02

Sektor Ortalamasi 253 2,13 202 205 1,79

Sektortin 2015-2019 donemi finansman orani incelendiginde oranin sirastyla 2,53;
2,13; 2,02; 2,05 ve 1,79 oldugu goriilmektedir. Oran 5 yillik donemde 2,53’ten, 1,79’a
diismiistiir. Sirketlerin bor¢lanma oraninin artmasi, bazi sirketlerin ge¢mis yillar
zararinin yiikkselmesi sonucunda 6z kaynaklarin tutarinin diismesi oranin diisiik
hesaplanmasina neden olmaktadir. Oz kaynaklarin en azindan bir kere kisa ve uzun
vadeli borglar1 6demesi beklenmektedir. Bu nedenle 1’in altinda olan sirketlerin 6z
kaynaklarmin yetersiz oldugu; oranin sifira yakin degerler almasinin ise ciddi

finanslama problemi yasadigin1 géstermektedir.

BAKAB, DURDO, KAPLM, TIRE, SAMAT ve VKING sirketlerinin finansman oran1
5 yillik dénemde birin altindadir. Bu nedenle sirketlerin 6z kaynaklarinin borglarini
ddemekte yeterli degildir. Ozellikle oranm 0,50’nin altinda olmasi toplam borcun 6z
kaynaklarin iki katindan fazla oldugu gostermektedir. VKING sirketinin orani
0,10’1arda oldugu hatta 2016 yilinda sifir ve 2019 yilinda ise 0,02’dir.
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ALKA, IHGZT, KARTN ve PRZMA sirketlerinin finansman orani 2’nin {izerinde
olup sektdr ortalamasinin da iizerindedir. Sirketlerin finansman oraninin yiiksek
olmas1 borglarinin ddeme giiciiniin yiiksek oldugunu ifade etmektedir. Oz kaynaklari
giiclii olan sirketler finansal kriz donemlerinde krizden kaynaklanan kayiplar yasasalar
da faaliyetlerine devam edebilmektedir. Sektorde yer alan sirketlerin hesaplanan kisa

vadeli bor¢ kullanma orani sonuglar1 Tablo 5.15° de verilmektedir.

Tablo 5.15 Kisa vadeli bor¢ kullanma orani sonuglari

Sira Sirket Kodu 2015 2016 2017 2018 2019
1 ALKA 081 083 089 09 0,89
2 BAKAB 0,70 064 0,78 0,72 0,71
3 DOBUR 068 070 0,72 069 0,72
4 DURDO 058 066 062 057 043
5 HURGZ 0,70 055 054 067 0,61
6 IHGZT 052 047 052 044 0,40
7  KAPLM 092 09% 093 088 0,89
8 KARTN 090 08 086 084 0,81
9 TIRE 093 094 09 09 0,95
10 OLMIP 089 091 109 097 094
11 PRZMA 086 086 082 080 0,86
12 SAMAT 05 078 071 067 0,73
13 VIKING 048 059 055 0,70 0,72

Sektor Ortalamasi 0,73 075 0,76 0,76 0,74

Sektoriin 2015-2019 donemi kisa vadeli bor¢ kullanma orani incelendiginde oranin
sirastyla 0,73; 0,75; 0,76; 0,76 ve 0,74 oldugu goriilmektedir. Oran 5 yillik donemde
ayni trend iizerinde degisim gostermektedir. Sirketlerin toplam bor¢larinin i¢indeki
kisa vadelilerin oranmin artmasi finansal riski artirabilmektedir. Sektoriin toplam
borcu icindeki kisa vadeli olanlarin oran1 %74’tiir. Vadesi bir yilin altinda olan

borglarin tutarinin ve oraninin yiiksek olmasi sirketlerin kisa vadeli borglarini
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O0demekte sorun yasamalarina neden olabilmektedir. Bu nedenle kisa vadeli borglarin

sadece donen varliklar1 finanse etmek i¢in kullanilmasi dnerilmektedir.

ALKA, DOBUR, DURDO, HURGZ, IHGZT, SAMAT ve VKING sirketlerinin
oranlar1 bes yillik donemde sektor ortalamasinin altindadir. Kisa vadeli bor¢ kullanma

oraninin diismesi finansal riski de diisiirmektedir.

KAPLM, KARTN, TIRE, OLMIP ve PRZMA sirketlerinin kisa vadeli bor¢ kullanma
orani sektor ortalamasinin tizerindedir. Kisa vadeli bor¢ kullanma egiliminin artmasi
bor¢larin vadesinde 6denmeme riskini artiracagi gibi finansman maliyetini de
yiikseltmektedir. Sektdrde yer alan sirketlerin hesaplanan uzun vadeli bor¢ kullanma

orani sonuglart Tablo 5.16° da verilmektedir.

Tablo 5.16 Uzun vadeli borg¢ kullanma orani sonuglari

Sira Sirket Kodu 2015 2016 2017 2018 2019
1 ALKA 019 o017 011 0,10 0,11
2 BAKAB 0,30 036 0,22 0,28 0,29
3 DOBUR 032 030 0,28 031 0,28
4 DURDO 042 034 038 043 0,57
5 HURGZ 030 045 046 033 0,39
6 IHGZT 048 053 048 056 0,60
7 KAPLM 0,08 0,04 007 012 0,11
8 KARTN 0,10 015 0,24 0,16 0,19
9 TIRE 0,07 006 0,05 0,04 0,05
10 OLMIP 0,11 0,09 0,05 0,03 0,06
11 PRZMA 0,14 014 018 020 0,14
12 SAMAT 044 022 029 033 0,27

13 VIKING 052 041 045 0,30 0,28
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Tablo 5.16 Devamu...

Sektor Ortalamasi 0,27 0,25 0,24 0,24 0,26

Sektoriin 2015-2019 donemi uzun vadeli bor¢ kullanma orani incelendiginde oranin
sirastyla 0,27; 0,25; 0,26; 0,26 ve 0,26 oldugu goriilmektedir. Oran 5 yillik donemde
azalip artmis olsa da ayni1 trend iizerinde degisim gostermektedir. Sirketlerin toplam
bor¢larinin i¢indeki uzun vadelilerin oranmin artmasi borg¢larin 6denmesini
kolaylastirmaktadir. Sektoriin toplam borcu ic¢indeki uzun vadeli olanlarin oram
%26’dir. Vadesi bir yilin altinda olan bor¢larin tutarinin ve oraninin yiiksek olmasi
sirketlerin kisa vadeli bor¢larin1 6demekte sorun yasamalarina neden olabilmektedir.
Bu nedenle borglarin vadesinin uzatilmasi borg¢larin daha uzun vadeler ile daha esnek
O0denmesini saglayacaktir. Boylece sirketlerin bor¢larinda temerriide diisme olasiligi
diisecektir. Bu nedenle uzun vadeli borglar ile duran varlik yatirnminin yapilmasi

onerilmektedir.

ALKA, KAPLM, KARTN, TIRE, OLMIP ve PRZMA sirketlerinin oranlar1 sektor
ortalamasinin altindadir. Bu durum sirketlerin kisa vadeli borglanmaya agirlik

verdiklerini gdstermektedir.

DOBUR, DURDO, HURGZ, IHGZT ve VKING sirketlerinin oranlari sektor
ortalamasinin {izerinde olup sirketlerin agirlikli olarak uzun vadeli bor¢lanmay tercih
ettikleri goriilmektedir. Uzun vadeli borglarin vadesi uzun ve bor¢lanma maliyeti
diisiik oldugundan sirketlerin nakit akislarinda likidite problemini azaltmasi
beklenmektedir. Sektérde yer alan sirketlerin hesaplanan oto finansman orani

sonuclar1 Tablo 5.17° de verilmektedir.

Tablo 5.17 Oto finansman orani sonuglari

Sira Sirket Kodu 2015 2016 2017 2018 2019
1 ALKA 0,08 0,04 0,07 023 0,33
2 BAKAB 0,07 0,03 0,03 0,16 024

3 DOBUR 0,85 0,14 0,15 0,39 0,39
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Tablo 5.17 Devamu...

4 DURDO -049 -150 -062 -100 -0,12
5 HURGZ -036 -062 -1,00 -096 -0,51
6 IHGZT 0,01 0,00 0,00 001 0,01
7  KAPLM -035 -005 000 -035 -0,03
8 KARTN 9,09 0,09 0,09 10,44 11,65
9 TIRE -022 -0,26 -022 -0,10 0,02
10 OLMIP 0,27 0,04 0,06 018 0,18
11 PRZMA 0,00 0,02 0,02 0,04 0,04
12 SAMAT -009 -005 -0,17 -0,22 -0,19
13 VIKING -1,73 -284,19 -2,28 -2,26 -2,63

Sektor Ortalamasi 055 -22,02 -0,30 050 0,72

Sektoriin 2015-2019 donemi uzun vadeli bor¢ kullanma orani incelendiginde oranin
sirastyla 0,55; -22,02; -0,30; 0,50 ve 0,72 oldugu goriilmektedir. Oranlarin negatif
deger aldig1, bes y1llik donemde oldukga farkli bir trend sergiledigi tespit edilmektedir.
VKING sirketinin 2016 y1l1 verisi oldukg¢a yiiksek bir deger aldigindan bu sirketin
verisinin ¢ikartilarak sektor ortalamasinin hesaplanmasinin daha anlamli olacag:
diisiiniilmektedir. VKING sirketinin finanslama problemi yasadig: faaliyetini zarar ile
stirdiirmesinden dolay1 6z kaynaklarinin tiikkendigini gdstermektedir. Boylece ayni
donemde yillar itibariyle sektor ortalamasi sirasiyla 0,74; -0,18; -0,13; 0,73 ve 1,00
degerlerini almistir. Sektor ortalamasi tekrar hesaplandiginda oraninin yiikseldigi
tespit edilmektedir. Oto finansman oranini yiiksek olmasi sirketlerin i¢ kaynaklariyla
yeni yatirnmlarimi1 finanse edebilecegini gostermektedir. Oto finansman oraninin

negatif deger almasi gecis yillar zararinin yliksek olmasindan kaynaklanmaktadir.

DOBUR, HURGZ, KAPLM, SAMAT ve VKING sirketlerinin oto finansman oranlar1

negatif deger almaktadir. Sirketlerin gegmis yillar zararlarinin yiiksekligi 6denmis
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sermayeyi astig1 icin oran negatif deger almaktadir. S6z konusu sirketlerin kar etmeleri

icin gerekli 6nlemleri almalar1 6nerilmektedir.

ALKA, BAKAB, DURDO, KARTN ve OLMIP sirketlerinin oranlarinin pozitif ve
sektor ortalamasinin iizerinde oldugu goriilmektedir. Ozellikle KARTN sirketinin
geemis yillar karlarinin yiiksekligi ve neticesinde kardan ayrilmis kisith yedeklerin

yiiksek olusu oto finansman oraninin yiikselmesinde 6nemli bir pay sahiptir.

Sektoriin finansal yap1 oranlari birlikte degerlendirildiginde, sirketlerin agirlikli olarak
bor¢landiklar1 ve varliklarmin yarisindan fazlasini borglanarak finanse ettikleri
goriilmektedir. Finansman orani incelendiginde sirketlerin 6z kaynaklarinin borglarini
o0demekte gilicliik cekmeyecegi ifade edilebilir. Borglar icindeki kisa vadeli olanlarin
oraninin oldukga yiiksek oldugu goriilmektedir. Sirketlerin agirlikli olarak kisa vadeli
bor¢landiklari, uzun vadeli bor¢lanmay1 pek tercih etmedikleri tespit edilmektedir.
Sirketlerin borglanma maliyetinin artmasi ve bor¢ ddememe riski de artmaktadir.
Sektoriin oto finansman giicii olduk¢a digiiktlir. Sirketlerin yatirimlarint ig
kaynaklartyla finanse etme giicii zayiftir. Ge¢gmis yillar zararinin yiiksek olmasi oto
finansmana engel olmaktadir. Genel olarak sirketlerin yabanci kaynak kullanimini
uzun vadeden yapmasi, gecmis yillar zararlarmi diislirecek Onlem almalar

onerilmektedir.

5.5.4 Karhhik Oranlar1 Analiz Sonuclari

Bu kisimda sektordeki sirketlerin 2015-2019 donemi finansal tablo verileri
kullanilarak karlhilik oranlart hesaplanmistir. Karlilik oranlar1 kapsaminda briit kar
marj1, esas faaliyet kar marji, net kar marj1, aktif karlilik oran1 ve 6z sermaye karlilik
orani analiz sonuglaria yer verilmektedir. Sektdrde yer alan sirketlerin hesaplanan

briit kar marj1 sonuglar1 Tablo 5.18” de verilmektedir.

Tablo 5.18 Briit kar marji sonuglart
Sira Sirket Kodu 2015 2016 2017 2018 2019

1 ALKA 0,1363 0,1907 0,1690 0,1879 0,1781

2 BAKAB 0,1371 0,1766 0,2365 0,2445 0,1546
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Tablo 5.18 Devamia...

3 DOBUR 0,3945 0,3740 0,4055 0,4049 0,3707
4 DURDO 0,1974 0,2084 0,2664 0,3399 0,2793
5 HURGZ 0,4285 0,4162 0,4202 0,2753 0,1191
6 IHGZT 0,0225 0,0522 0,0553 0,0680 0,1124
7  KAPLM 0,0930 0,1680 0,2072 0,1840 0,1792
8 KARTN 0,0888 0,1140 0,1642 0,2519 0,1682
9 TIRE 0,1752 0,1676 0,1935 0,2326 0,1480
10 OLMIP 0,1336 0,1606 0,1464 0,1395 0,1093
11 PRZMA 0,1088 0,1742 0,2044 0,1229 0,2871
12 SAMAT 0,1372 0,1242 0,2074 0,1348 0,0580
13 VIKING 0,2164 0,2286 0,1945 0,2310 0,1866

Sektor Ortalamasi 0,1746 0,1966 0,2208 0,2167 0,1808

Sektoriin 2015-2019 donemi briit kar marj1 incelendiginde oranin sirastyla 0,17; 0,19;
0,22; 0,21 ve 0,18 oldugu goriilmektedir. Briit kar, hasilattan satiglarin maliyetinin
cikarilmasiyla hesaplandigi i¢in oranin yiiksek olmasi hasilat igindeki satislarin
maliyetinin diisiik oldugunu gostermektedir. 5 yillik donemde briit kar marjinda
onemli bir degisiklik goriilmemektedir. Sektor ortalamast %17 ile %22 arasinda
degisim gostermektedir. Ancak 2017 yilindan sonra briit kiar marjinin azaldig
goriilmektedir. Oran ne kadar yiiksek olursa diger gelir ve gider unsularinda olagandisi

bir unsur olmadigz siirece satis karliligr yiikselmektedir.

ALKA, THGZT, KAPLM, OLMIP, SAMAT sirketlerinin briit kar marj1 bes yillik
donemde sektdr ortalamasinin altindadir. Sirketlerin maliyetlerini kontrol etmeleri
onerilmektedir. DOBUR ve DURDO sirketlerinin bes yillik donemde briit kar marji
sektor ortalamasinin {istiindedir. DOBUR sirketi sektdrde en yiiksek briit kar marji ile
caligmaktadir. 5 yillik donemin ortalamasi alindiginda HURGZ sirketi sektdrde en
yiiksek briit kar marji1 ile calisan ikinci sirkettir. Bes yillik ortalamalar alindiginda
IHGZT sirketi en diisiik briit kar marj1 ile ¢alisan sirket olarak analiz sonuglarinda yer

almaktadir. Briit satis karinin artmast i¢in sirketlerin maliyetleri diisiirmeleri
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Onerilmektedir. Sektorde yer alan sirketlerin hesaplanan esas faaliyet kar marji

sonuglar1 Tablo 5.19° da verilmektedir.

Tablo 5.19 Esas faaliyet kar marj1 sonuglari

Sira Sirket Kodu 2015 2016 2017 2018 2019
1 ALKA 0,0444 0,2145 0,1557 0,2149 0,1656
2 BAKAB 0,0342 0,0822 0,1433 0,1807 0,0678
3 DOBUR 0,0077 -0,0481 -0,0256 0,0423 -0,0110
4 DURDO 0,0648 0,0812 0,1511 0,1843 0,1408
5 HURGZ 0,0378 0,0577 0,0176 -0,0857 -0,1447
6 IHGZT -0,1850 0,0282 -0,0307 -0,0941 0,1398
7  KAPLM -0,0245 0,0354 0,1037 0,0816 0,0405
8 KARTN 0,0078 0,0365 0,1148 0,2028 0,1221
9 TIRE 0,0288 0,0194 0,0623 0,1173 0,0620
10 OLMIP -0,0244 -0,0118 0,0150 0,0284 -0,0845
11 PRZMA 0,0638 0,0888 0,0666 -0,0751 0,1289
12 SAMAT 0,0853 0,0560 0,1532 0,0940 0,0438
13 VKING -0,0368 0,0013 0,0100 -0,0055 0,0006

Sektor Ortalamasi 0,0080 0,0493 0,0721 0,0682 0,0517

Sektortin 2015-2019 donemi esas faaliyet kar marj1 incelendiginde oranin sirasiyla

0,008; 0,0493; 0,0721; 0,0682 ve 0,0517 oldugu goriilmektedir. Briit kardan faaliyet

giderlerinin ¢ikarilmasiyla esas faaliyet kar1 hesaplanmaktadir. Esas faaliyet kari orani

2015 yilinda %1°den de azdir. Bircok sirketin esas faaliyet zarar1 olmasi oranin ¢ok

diisiik hesaplanmasinda etkili olmustur. 2016 ve 2017 yillarinda sektoriin esas faaliyet

Karliliginin artmasi ve zarar eden sirketlerin sayisinin azalmasi oranin yiikselmesini

saglamistir. 2018 yilinda esas faaliyet zararinin artmasiyla oran diismiis 2019 yilinda
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da diisiise devam etmistir. Esas faaliyet kar marj1 5 yillik donemde ortalama %4,98 dir.

Oranin diisiik olmasi1 kar marjinin diisiik oldugunu gdostermektedir.

ALKA, BAKAB ve DOBUR sirketlerinin orani bes yillik donemde sektor
ortalamasinin iistiindedir. S6z konusu sirketlerin faaliyet karlilig1 oldukga yiiksektir.
Ayni1 donemde DOBUR ve VKING sirketlerinin esas faaliyet kari oran1 oldukca
diistiktiir. S6z konusu sirketlerin faaliyet karin1 artirabilmek icin faaliyet giderlerini
diistirmeleri tavsiye edilmektedir. Sektorde yer alan sirketlerin hesaplanan net kar

marj1 sonuglar1 Tablo 5.20° de verilmektedir.

Tablo 5.20 Net kar marj1 sonuglari

Sira Sirket Kodu 2015 2016 2017 2018 2019
1 ALKA 0,0673 0,1497 0,1157 0,1341 0,1145
2 BAKAB 0,0093 0,0354 0,0893 0,0792 0,0266
3 DOBUR 0,0359 -0,0444 -0,0208 0,0287 -0,0292
4 DURDO 0,0208 -0,0542 0,0765 0,0699 0,0407
5 HURGZ -0,0815 -0,1592 -0,5052 0,6382 -0,1384
6 IHGZT -0,0350 -0,0166 -0,0180 -0,0447 0,1363
7  KAPLM -0,0592 -0,0062 0,0579 0,0307 -0,0176
8 KARTN 0,0805 0,0091 0,0802 0,1782 0,1104
9 TIRE 0,0032 0,0038 0,0291 0,0675 -0,0157
10 OLMIP 0,0144 -0,0294 0,0131 0,0121 -0,0896
11 PRZMA 0,0606 0,0577 0,0054 0,0424 0,0949
12 SAMAT 0,0079 -0,0362 -0,0044 0,0045 -0,1173
13 VKING -0,1655 -0,0977 -0,0878 -0,0840 -0,1496

Sektor Ortalamasi -0,0032 -0,0145 -0,0130 0,0890 -0,0026

Sektoriin 2015-2019 donemi net kar marji incelendiginde oranin sirasiyla -0,0032; -
0,0145; -0,0130; 0,0890 ve -0,0026 oldugu goriilmektedir. 5 yillik donemde sektdriin
sadece 2018 yilinda net kar marj1 oldugu, geri kalan yillarda ise zarar vardir. Net kar
marjimin 5 yillik ortalamast hesaplandiginda oranin %4,98 oldugu goriilmektedir.

Oranin diisiik olmasinda HURGZ sirketinin yiiksek orandaki zararinin etkili oldugu
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diistiniilmektedir. Sirketlerin net karin1 etkileyen diger faaliyetlerden gider ve zararlari

inceleyerek gider ve zararlari azaltict gerekli 6nlemleri almasi 6nerilmektedir.

ALKA, BAKAB, KARTN ve PRZMA sirketlerinin 5 yillik donemde donem net kari
vardir. VKING sirketinin bes yillik donemde net kar1 negatif olup sirketin
faaliyetlerinden basarili olmadigr goriilmektedir. Sirketin zarar1 her gegen yil
artmaktadir. VKING sirketinin sektoriin ortalamasinin diismesinde de etkili oldugu

diisiiniilmektedir. Sektorde yer alan sirketlerin hesaplanan aktif karlilik orani sonuglari

Tablo 5.21° de verilmektedir.

Tablo 5.21 Aktif karlilik oran1 sonuglari

Sira Sirket Kodu 2015 2016 2017 2018 2019
1 ALKA 0,0687 0,1563 0,1547 0,2149 0,1852
2 BAKAB 0,0096 0,0334 0,0836 0,0758 0,0277
3 DOBUR 0,0576 -0,0733 -0,0327 0,0476 -0,0418
4 DURDO 0,0171 -0,0508 0,0752 0,0618 0,0373
5 HURGZ -0,0556 -0,0928 -0,3535 0,3081 -0,0551
6 IHGZT -0,0095 -0,0047 -0,0066 -0,0193 0,0615
7  KAPLM -0,0916 -0,0090 0,0622 0,0403 -0,0205
8 KARTN 0,0605 0,0083 0,1024 0,2327 0,1483
9 TIRE 0,0038 0,0039 0,0344 0,0854 -0,0212
10 OLMIP 0,0173 -0,0388 0,0174 10,0143 -0,1155
11 PRZMA 0,0261 0,0187 0,0021 0,0082 0,0202
12 SAMAT 0,0066 -0,0327 -0,0030 0,0045 -0,1584
13 VKING -0,1236 -0,0879 -0,0689 -0,0724 -0,1179

Sektor Ortalamasi -0,0010 -0,0130 0,0052 0,0771 -0,0039

Sektortin 2015-2019 donemi aktif karlilik orani incelendiginde oranin sirasiyla -
0,0010; -0,0130; 0,0052; 0,0771 ve -0,0039 oldugu goriilmektedir. 5 yillik donemde
sektortin 2017 ve 2018 yillarinda aktif karlilik orami pozitif geri kalan yillarda ise
negatif deger almistir. Aktif karlilik oranimin bes yillik donemde ortalamasi

%1,29°dur. 100 liralik varlikta 1,29 liralik kar edilmektedir. Aktif karlilik oraninin
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yiiksek olmast sirketin varliklarimi etkin kullandigin1 gdstermektedir. Bu nedenle
sektorlin ortalamasinin diisiik olmasi sirketlerin varliklarini etkin kullanmadiklarini
gostermektedir. Ancak bu ifade sektor igindeki tiim sirketler varliklarmi etkin

kullanmiyor anlamina gelmemektedir.

ALKA ve KARTN sirketleri en yiiksek aktif karlilik oranina sahip sirketlerdir.
Sektordeki sirketler arasinda en diisiik ortalama aktif karlilik oranina sahip sirket ise
VKING sirketinindir. Sirketin 5 yillik donemde yiiksek tutarlarda zarar ettigi i¢in oran

yuksek ve negatif deger almistir.

Sektorde yer alan sirketlerin hesaplanan 6z sermaye karlilik orani sonuglari Tablo

5.22° de verilmektedir.

Tablo 5.22 Oz sermaye karlilik oran1 sonuglari

Sira Sirket Kodu 2015 2016 2017 2018 2019
1 ALKA 0,1031 0,2145 0,2128 0,3134 0,2739
2 BAKAB 0,0231 0,0902 0,2207 0,1923 0,0659
3 DOBUR 0,1008 -0,0733 -0,0327 0,0991 -0,1133
4 DURDO 0,0975 -0,4157 10,2667 0,2308 0,1436
5 HURGZ -0,1376 -0,2081 -0,8970 0,4208 -0,0755
6 IHGZT -0,0115 -0,0056 -0,0077 -0,0236 0,0746
7  KAPLM -0,4717 -0,0479 0,1894 0,1243 -0,0695
8 KARTN 0,0771 0,0103 0,1229 0,2785 0,1784
9 TIRE 0,0094 0,0116 0,1169 0,2852 -0,0652
10 OLMIP 0,0290 -0,0724 10,0434 0,0442 -0,4074
11 PRZMA 0,0277 10,0206 0,0024 0,0092 0,0237
12 SAMAT 0,0213 -0,1105 -0,0131 0,0207 -1,4086
13 VKING -1,3257 -48,8548 -0,4545 -0,6989 -6,9232

Sektor Ortalamasi -0,1121 -3,8032 -0,0177 10,0997 -0,6387

Sektoriin 2015-2019 doénemi aktif karlilik orani incelendiginde oranin sirasiyla -

0,1121; -3,8032; -0,0177; 0,0997 ve -0,6387 oldugu goriilmektedir. VKING sirketinin
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2016 y1l1 verisi ¢ok yiiksek oldugundan sektor ortalamasi yiiksek ¢ikmistir. Bu nedenle
ilgili sirketin verisi ¢ikarilarak 12 sirketin 2015-2019 dénemi sektor ortalamasi tekrar
hesaplanmistir. Ayn1 dénem oranin sektoér ortalamasi sirasiyla 5 yillik donemde -
0,0110; -0,0489; 0,0187; 0,1663 ve -0,1149’dur. Sektoriin net karinin negatif olmasi,

0z kaynaklarin ytliksek olmamasi oranin diisiik hesaplanmasina neden olmaktadir.

ALKA, BAKAB, KARTN ve PRZMA sirketlerinin 5 yillik dénemde 6z sermaye
karlilik oranmi pozitiftir. VKING sirketinin 5 y1l boyunca yiiksek oranlarda negatif 6z
sermaye karliligina sahipken, IHGZT ve HURGZ sirketleri sadece bir yil pozitif 6z

sermaye karliligina sahiptir.

Sektordeki sirketlerin karlilik oranlar1 incelendiginde sektoriin karlilik oraninin diisiik
oldugu bircok sirketin donem zarar1 oldugu ve sektor ortalamasini diislirdiigli tespit
edilmektedir. Sektoriin 5 yillik donemin ortalamasi alindiginda, yaklasik %20
oraninda briit kar marji ile calistig1, hasilatin %80°1lik kisminin satiglarin maliyetini
olusturdugu, yaklasik %5 civarinda esas faaliyet karliligi oldugu ve yaklasik %1
civarinda net kar marj1 oldugu goriilmektedir. Donem net kar1 az veya negatif oldugu
icin sirketin aktif karlilik oranmi ile 6z sermaye karlilik orani diigiik veya negatif
hesaplanmigtir. Sektordeki sirketlerin faaliyet giderlerinin ve/veya maliyetlerinin

yuksekligi kar1 azaltmaktadir. Sektoriin kar artiracak tedbirler almasi onerilmektedir.

5.5.5 Dikey Analiz Sonuclar

Bu kisimda sektordeki sirketlerin 2015-2019 donemi finansal tablo verilerinin dikey
analizine yer verilmektedir. Ik olarak sektordeki sirketlerin gesitli hesaplarindan
olusan sektor bilancosu ile gelir tablosunun dikey analiz sonuglarina yer verilmektedir.
Sektor bilancosu ve gelir tablosu hesaplariin dikey analizinde 13 sirketin ilgili yil
hesaplarinin toplami sektor toplami olarak alinarak,100 kabul edilmekte ve sirketlerin
sektordeki pay1 dikey analiz ile ylizde olarak hesaplanmaktadir. Dolayisiyla dikey
analizde sirketin ilgili hesabinin sektérdeki payr ylizdelik olarak incelenmis

olmaktadir.
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5.5.5.1 Sektor bilancosunun dikey analiz sonuclari

Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yaym sektoriinde yer alan sirketlerin gesitli
hesaplarindan olusan sektor bilangosunun dikey analiz sonuglar1 Tablo 5.23° de

verilmektedir.

Tablo 5.23 Sektor bilangosunun dikey analiz sonuglari

Bilanco Hesaplari 2015 2016 2017 2018 2019
Nakit ve Nakit Benzerleri 7 6 6 6 7
Ticari Alacaklar 27 29 32 30 27
Stoklar 11 11 14 19 14
Donen Varliklar Toplami 47 48 54 60 52
Duran Varliklar Toplami1 53 52 46 40 48
Toplam Aktif 100 100 100 100 100
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar 37 37 42 43 41
Uzun Vadeli Yabanc1 Kaynaklar 13 15 13 9 11
Ozkaynaklar 50 49 46 48 49
Toplam Pasif 100 100 100 100 100

Toplam aktif ve toplam pasif hesaplarinin 100 kabul edildigi analizde duran varliklarin
aktifi¢indeki payinin her gecen yil azaldigi, donen varliklarin ise arttig1 goriilmektedir.
Doénen varliklar iginde en yiiksek paya sahip ticari alacaklar hesabidir. Ticari alacaklar
hesabinin toplam aktif i¢indeki pay1 %27 ile %32 arasinda degisim gostermis ancak
2019 yilinda %27 diizeyinde gerceklesmistir. Alacaklarin sektor igindeki payinin
yiiksek olmasi sektoriin kredili satisa agirlik vermesinden kaynaklanabilecegi
diisiiniilmektedir. Ciinkii nakit ve nakit benzeri varliklarin toplam aktif icindeki pay1
%06 ile %7 arasinda degisim gostermektedir. Alacaklar arttiginda nakit varliklar
azalmis, alacaklar azaldiginda nakit varliklar artmistir. Stoklar 5 yillik donemde %11
ile %19 arasinda degisim gostermektedir. Stoklarin artmast donen varliklarin toplam
aktif icindeki payinin artmasinda etkili olabilecegi diistiniilmektedir. Stoklarin aktif

icindeki oran1 2019 yilinda %11 dir.
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Sektoriin bilangosundaki toplam pasif incelendiginde 6z kaynaklarin 2015 yilinda
%350’iken 2017 yilinda %46’a diistiigi, tekrar artarak 2019 yilinda %49’a yiikseldigi
tespit edilmektedir. Oz kaynaklarin ge¢mis yillar zararinin artmasiyla birlikte azaldig
diisiiniilmektedir. Kisa vadeli yabanci kaynaklar %37 ile %43 arasinda, uzun vadeli
yabanci kaynaklar ise %7 ile %13 arasinda degistigi goriilmektedir. Sektoriin 6z
kaynaklart ile yabanci kaynaklar1 dengeli bir finanslama politikasiyla yiirttiildiigi
ifade edilebilir. Yabanci kaynaklar i¢inde kisa vadelilerin paymin yiiksek olmasi
sektoriin kisa vadeli bor¢lanmayla ticari islerin dondiigiliniin bir kaniti olabilecegi

diistiniilmektedir. Kisa vadeli yabanci kaynaklar 6denmeme riski yiiksek kaynaklardir.

Sektoriin kisa vadeli bor¢lanma politikasini gozden gecirmesi 6nerilmektedir.

5.5.5.2 Sektor gelir tablosunun dikey analiz sonuglari

Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yaymn sektoriinde yer alan sirketlerin cesitli
hesaplarindan olusan sektor gelir tablosunun dikey analiz sonuglar1 Tablo 5.24° de

verilmektedir.

Tablo 5.24 Sektor gelir tablosunun dikey analiz sonuglari

Gelir Tablosu Hesaplari 2015 2016 2017 2018 2019
Hasilat 100 100 100 100 100
Satiglarin Maliyeti 79 79 78 79 85
Briit Kar 21 21 22 21 15
Esas Faaliyet Kari 1 4 6 9 4
Donem Net Kéri -1 -3 -4 11 -1

Hasilat 100 kabul edilerek her yil i¢in ayr1 ayr dikey analiz yapildiginda satiglarin
maliyetinin satiglarin maliyetinin bes yilda %79’den %85’e yiikseldigi goriilmektedir.
Doviz kurundaki artisin maliyetlerdeki artis1 tetikledigi diistiniilmektedir. Sektoriin
briit kar oran1 2015-2018 doneminde %21 civarindayken, 2019 yilinda maliyetlerdeki
artis ile %15’e diismiistiir. Esas faaliyet karlilig1 2015 yilinda %1°den yiikselerek %9’a
kadar ¢ikmis ancak 2019 yilinda %4’lere diismiistiir. Sektoriin esas faaliyet karliliginin

diisiik oldugu ifade edilebilir. Donem net kar1 sadece 2018 yilinda %11 dir. Diger dort



60

yilda sektor zarardadir. Kagit ve baski maliyetlerinin dovize endeksli olmasi

maliyetleri ve giderlerin artmasina neden oldugu tahmin edilmektedir.

5.5.5.3 Toplam aktif tutariin dikey analiz sonuclari

Sektorde yer alan sirketlerin toplam aktif hesabinin dikey analiz sonuglar1 Tablo 5.25°

de verilmektedir.

Tablo 5.25 Toplam aktifin dikey analiz sonuglart

Sira Sirket Kodu 2015 2016 2017 2018 2019
1 ALKA 437 471 441 431 4,86
2 BAKAB 809 902 938 928 917
3 DOBUR 1,81 151 128 102 1,20
4 DURDO 322 309 370 456 550
5 HURGZ 2588 26,01 1924 17,10 18,16
6 IHGZT 924 855 75 6,05 6,67
7 KAPLM 241 216 348 3,10 3,25
8 KARTN 10,64 9,79 940 954 1111
9 TIRE 12,43 14,07 16,15 17,34 1543
10 OLMIP 12,95 12,66 1596 19,48 16,15
11 PRZMA 1,212 118 110 0,93 1,03
12 SAMAT 249 221 245 206 1,72
13 VKING 526 504 589 522 576
Sektor 100 100 100 100 100

Sektordeki sirketlerin toplam aktifleri toplanarak 100 kabul edilmis ve dikey analizi

yapilmustir. 2015-2019 doneminde yillar bazinda sektdriin aktif toplaminin sirketlere

gore dagilimlari incelenmistir. Her donem i¢in ayr ayri dikey analiz yapilarak 5 yillik

donem verileri karsilastirllmistir. Sektoriin aktif toplaminin yiiksekligi sirketlerin

sahip olduklar1 aktif biiyiikliigiine gore degigsmektedir. Yiiksek tutarlarda sermaye

yatirimi gerektiren sirketlerin aktif toplami yiiksek olacagindan sektdriin aktif toplami
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da yiikselmektedir. Calismanin konusu olusturan sektordeki sirketlerin yiiksek duran

varlik yatirimi gerektirmedigi goriilmektedir.

Sektordeki aktifin dagilimi incelendiginde en yiiksek aktife sahip ii¢ sirket sirasiyla
%21,21’lik pay ile HURGZ, %15,44’liik pay ile OLMIP ve %15,08’lik pay ile TIRE
sirketidir. Sirketlerin aktif toplamlar1 sektoriin yarisindan fazlasini olusturmaktadir.
Aktif tutar1 yiikseldikge ve aktifler verimli kullanilmadik¢a aktif karlilik orani
diisebilir. Bu nedenle sirketlerin aktiflerini verimli kullanmalar1 6nerilmektedir.
Sektordeki en diisiik aktife sahip iki sirket sirasiyla %1,09 ile PRZMA ve %1,36 ile
DOBUR sirketidir. Sirketlerin aktif tutarlarinin diisiik olmasi daha az kar etmelerine
neden olabilir. Yeterli diizeyde olmayan varliklar girketlerin satiglarini etkileyebilir.
Aktif yoOnetiminde donen ve duran varliklarin dagilimlarinin incelenmesi

onerilmektedir.

5.5.5.4 Duran varhklarin dikey analiz sonug¢lar:

Sektorde yer alan sirketlerin duran varliklar toplami hesabinin dikey analiz sonuglari

Tablo 5.26° da verilmektedir.

Tablo 5.26 Duran varliklar toplaminin dikey analiz sonuglari

Sira  Sirket Kodu 2015 2016 2017 2018 2019
1 ALKA 210 176 169 154 121
2 BAKAB 6,79 7,68 95 999 §71
3 DOBUR 026 025 034 024 047
4  DURDO 3,72 329 441 6,02 577
5 HURGZ 31,47 34,44 2496 24,42 25,70
6 IHGZT 10,77 10,25 10,70 991 821
7 KAPLM 181 161 335 299 2,78
8 KARTN 1361 11,88 11,18 10,76 10,43

9 TIRE 10,09 1154 12,85 1486 13,22
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Tablo 5.26 Devama...

10 OLMIP 914 791 872 719 1245
11 PRZMA 117 110 122 132 1,15
12 SAMAT 177 166 183 161 131
13 VKING 729 665 919 916 859

Sektor 100 100 100 100 100

Sektordeki sirketlerin duran varliklar1 toplanmis, 100 kabul edilerek dikey analiz
yapilmig ve sektorliin duran varliklarinin sirketlere gore dagilimlari 2015-2019
doneminde yillar bazinda incelenmistir. Her donem ig¢in ayr1 ayr1 dikey analiz
yapilarak 5 yillik donem verileri karsilastirilmistir. Duran varliklar sirketlerin sabit
aktifidir. Isletme kurulurken ve faaliyet esnasinda yapilan yatirimlardan olusmaktadir.
Sirketler ilk yatirim yaparken yiiksek tutarlarda duran varliklara sahip olurlar. Faaliyet
donemi gectikge igletmenin duran varlik yatirimlart azalmaktadir. Duran varliklarin
etkin kullanilmasi1 kapasitenin optimum kullanilmasiyla miimkiindiir. Bu nedenle

duran varliklarin verimli kullanilmasi sirketlerin karini ve karliligini artirmaktadir.

Sektordeki toplam duran varliklarin bes yillik ortalamasi alindiginda, sektérdeki duran
varliklarin dagilimlan incelendiginde ilk sirada %28,2’lik pay ile HURGZ, ikinci
sirada %12,51°lik payr ile TIRE ve tiglincii sirada %11,57’lik pay ile KARTN
sirketidir. Ug sirket sektdrdeki toplam yatirrmin yarisindan fazlasini olusturmaktadir.
Sirketlerin yiiksek tutarlarda duran varliklara sahip olmasi yatirnmdan beklenen kari
da artirmaktadir. Sektorde en diisiik duran varliga sahip sirket ortalama %0,31’lik pay
ile DOBUR, ikinci sirada %1,19’luk pay ile PRZMA ve {igiincii sirada %1,63’lik pay
ile SAMAT sirketidir. Sirketin duran varlik yatirimlar oldukga disiik seviyededir.

Sirketlerin duran varliklarini verimli kullanmalar1 6nerilmektedir.
5.5.5.5 Donen varhliklarin dikey analiz sonug¢lari

Sektorde yer alan sirketlerin donen varliklar toplami hesabinin dikey analiz sonuglari

Tablo 5.27’° de verilmektedir.
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Tablo 5.27 Dénen varliklar toplaminin dikey analiz sonuglari

Sira Sirket Kodu 2015 2016 2017 2018 2019
1 ALKA 6,87 796 6,71 6,13 818
2 BAKAB 953 10,50 9,23 882 9,58
3 DOBUR 352 290 208 153 1,87
4 DURDO 266 287 310 360 525
5 HURGZ 19,71 16,74 14,42 12,28 11,30
6 IHGZT 755 6,67 490 351 527
7 KAPLM 307 2,77 358 317 3,67
8 KARTN 736 749 789 8,74 1174
9 TIRE 15,02 16,85 18,93 18,97 17,44
10 OLMIP 17,17 17,90 22,08 27,56 19,52
11 PRZMA 125 128 101 067 092
12 SAMAT 328 281 298 236 210
13 VKING 302 327 310 264 3,17

Sektor 100 100 100 100 100

Sektordeki sirketlerin toplam donen varliklari toplanmig, 100 kabul edilerek dikey
analizi yapilmis ve sektoriin donen varliklarinin sirketlere gore dagilimlart 2015-2019
doneminde yillar bazinda incelenmistir. Her donem ic¢in ayr1 ayri dikey analiz
yapilarak 5 yillik donem verileri karsilastirilmistir. Donen varliklar sirketlerin ¢alisma
sermayesini olusturmaktadir. Calisma sermayesinin etkin ve verimli kullanilmasinin
isletmenin karliligim1 artirmast beklenmektedir. Calisma sermayesi yetersizligi
durumunda sirketler stok tedarik edemeyebilir, vadesi gelen borglar1 6deyemeyebilir
ve en Onemlisi alacaklarin tahsil edilememesiyle kredili satiglar zarara dontisebilir.

Doénen varliklar isletmenin faaliyetini ytiriitmesinde olduk¢a 6nemli varliklardir.

Sektordeki donen varliklarin dagilimi incelendiginde 2015 yilinda %19,71°lik oran ile
en yuksek paya sahip olan sirket HURGZ sirketidir. 2016 ve 2019 doneminde en
yiiksek paya OLMIP sirketi sahiptir. PRZMA sektordeki en diisiik donen varliklar

payma sahip sirkettir. Bu sirketin bes yillik donemdeki donen varliklarin ortalamasi
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sektorlin %1’ine tekabiil etmektedir. Sirketlerin alacak ve stoklarinin yliksek olmasi
donen varliklarin yiiksek olmasina neden olmaktadir. Sektordeki ii¢ sirket toplam
donen varliklarin yarisindan fazlasina sahiptir. Sirketlerin yiiksek tutarlarda calisma
sermayesine sahip olmasi, donen varliklarin dagiliminin incelenmesini de
gerektirmektedir. Nakit, alacak ve stoklar1 yiiksek olan sirketlerin donen varliklar1 da
yiiksek olmaktadir. Calisma sermayesinin etkin kullanilmasi i¢in gerekli dnlemlerin

alinmasi Onerilmektedir.

5.5.5.6 Nakit ve nakit benzerleri varhiklarin dikey analiz sonuclari

Sektdrde yer alan sirketlerin nakit ve nakit benzerleri hesabinin dikey analiz sonuglari

Tablo 5.28’° de verilmektedir.

Tablo 5.28 Nakit ve nakit benzerleri varliklarin dikey analiz sonuglari

Sira  Sirket Kodu 2015 2016 2017 2018 2019
1 ALKA 219 313 272 198 309
2 BAKAB 49 6,7 6,6 124 129
3 DOBUR 81 69 5,5 6,7 6,5
4  DURDO 192 22,7 38 3,0 7,7
5 HURGZ 392 112 275 175 43
6 IHGZT 05 06 0,2 3,5 2,3
7 KAPLM 04 05 0,5 0,5 0,6
8 KARTN 25 70 141 289 271
9 TIRE 09 65 4,6 1,7 3,5
10 OLMIP 04 30 9,0 4,1 2,6
11 PRZMA 04 01 0,1 0,1 0,1
12 SAMAT 02 02 002 0,02 0,01
13  VKING 15 33 0,8 1,9 1,6

Sektor 100 100 100 100 100

Sektordeki sirketlerin nakit ve nakit benzerleri varliklarin toplami 100 kabul edilerek

dikey analiz yapilmis ve sektoriin nakit varliklarinin sirketlere gore dagilimlar 2015-
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2019 doneminde yillar bazinda incelenmistir. Her donem i¢in ayr1 ayr1 dikey analiz
yapilarak 5 yillik donem verileri karsilastirnlmigtir. Vadesi gelen borglar ile
beklenmedik harcamalarda nakit varliklar 6nem arz etmektedir. Sirketler ihtiyatlilik
geregi nakit varliklar bulundurmalidir. Gereginden fazla nakit varliklarinda alternatif

firsat maliyeti vardir. Bu nedenle optimum diizeyde nakit bulundurulmalidir.

Sektordeki sirketlerin nakit varliklarinin dagilimi incelendiginde sektorde en fazla
nakit varlik bulunduran sirketler 2015 yilinda %39,2°1ik oran ile HURGZ, 2016 yilinda
%31,3’liik oran ile ALKA, 2017 yilinda %27,5’1lik oran ile HURGZ, 2018 yilinda
%28,9’luk oran ile KARTN ve 2019 yilinda %30,9’luk oran ile ALKA sirketleridir.
PRZMA ve SAMAT sirketlerinin nakit varliklar1 oldukga diistiktiir. Sirketlerin yeterli
tutarlarda nakit varliklarinin olmayist 6demelerde sorun yasamalarina neden
olabilecegi diisiiniilmektedir. 5 yillik donemin ortalamas1 alindiginda sektoérde en
yiiksek nakit varlik bulunduran %26,2 ile ALKA, en diisiik nakit varliklara sahip olan
sirket ise %0,1°1ik oran ile SAMAT sirketleridir. Sirketlerin en az sektor ortalamasi

kadar nakit varlik (%6-7) bulundurmasi 6nerilmektedir.

5.5.5.7 Ticari alacaklarin dikey analiz sonuclari

Sektorde yer alan sirketlerin ticari alacaklar hesabinin dikey analiz sonuglar1 Tablo
5.29’ da verilmektedir.

Tablo 5.29 Ticari alacaklarin dikey analiz sonuglari

Sira Sirket Kodu 2015 2016 2017 2018 2019
1 ALKA 237 288 193 232 423
2 BAKAB 701 765 799 830 783
3 DOBUR 384 316 234 142 183
4 DURDO 208 1,89 245 357 4,02
5 HURGZ 2291 22,93 17,44 10,62 12,67
6 [IHGZT 909 791 6,75 502 454

7  KAPLM 381 355 428 457 524
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Tablo 5.29 Devamu...

8 KARTN 444 432 444 424 473
9 TIRE 17,49 19,63 22,30 27,75 24,98
10 OLMIP 21,71 20,79 2532 28,94 24,77
11 PRZMA 120 136 131 0,71 1,09
12 SAMAT 141 099 05 029 0,97
13 VKING 264 293 288 224 3,10
Sektor 100 100 100 100 100

Sektordeki sirketlerin ticari alacaklarinin toplami 100 kabul edilerek dikey analiz
yapilmig ve sektorlin ticari alacaklarinin sirketlere gore dagilimlari 2015-2019
doneminde yillar bazinda incelenmistir. Her donem ic¢in ayr1 ayri dikey analiz
yapilarak 5 yillik dénem verileri karsilastirilmistir. Ticari alacaklarin tahsili calisma
sermayesi yonetimi i¢cin dnemlidir. Vadesi gelen ticari alacaklarin tahsil edilmesi
sirketlerin nakit wvarliklarinin artmasina, stok almirken nakit 1skontosundan
yararlanilmasina, satis politikasinda etkinligi saglamaktadir. Ticari alacaklarin tahsil

giicliniin diigsmesi ise alacaklarin zarara doniismesine neden olabilmektedir.

Bes yillik donemde alacaklariin ortalamast %24,31 ile en yiiksek sirket OLMIP,
alacaklarinin ortalamasi en disiik ise %0,84 ile SAMAT sirketidir. Sektordeki
sirketlerin alacak tutarlar incelendiginde en yiiksek alacaklara sahip sirketler 2015
yilinda %22,91 ile HURGZ, 2016 yilinda %22,93 ile HURGZ, 2017 yilinda %25,32
ile OLMIP, 2018 yilinda %28,94 ile OLMIP ve 2019 yilinda %24,98 ile TIRE
sirketleridir. Alacaklarin yiiksek olmasi sirketlerin tahsil politikalarii gézden
gecirmelerini gerektirebilir. Alacaklar satislara bagli olarak yiiksek tutarlarda olabilir.
Ancak alacaklarin tutarlarmin yiikselmesi tahsilat oranini diisiireceginden sirketlerin
alacak yatirimlarin diistik seviyede tutmalar1 6nerilmektedir. Alacaklari en diisiik olan
sirket 2015 yilinda %1,20 ile PRZMA 2016, 2017, 2018 ve 2019 yillarinda ise %0,29
ile %0,97 arasinda degisen oranlara sahip olan SAMAT sirketinindir.



5.5.5.8 Stoklarin dikey analiz sonuglari

67

Sektorde yer alan sirketlerin stoklar hesabimin dikey analiz sonuglar1 Tablo 5.30° da

verilmektedir.

Tablo 5.30 Stoklarin dikey analiz sonuglari

Sira Sirket Kodu 2015 2016 2017 2018 2019
1 ALKA 6,77 632 725 6,86 537
2 BAKAB 13,93 14,39 12,36 9,84 13,17
3 DOBUR 040 0,27 020 0,18 0,14
4 DURDO 297 428 423 3,89 7,53
5 HURGZ 307 35 250 1,85 2,33
6 [IHGZT 1,79 157 171 161 341
7  KAPLM 3,00 229 300 233 3,03
8 KARTN 15,66 16,38 13,19 10,91 19,46
9 TIRE 17,36 15,89 18,18 15,79 14,06
10 OLMIP 19,65 19,23 22,84 35,01 21,83
11 PRZMA 169 171 081 090 1,28
12 SAMAT 8,47 943 9,19 6,9 3,57
13 VKING 523 4,67 454 388 4,83
Sektor 100 100 100 100 100

Sektordeki sirketlerin stoklarinin toplami 100 kabul edilerek dikey analiz yapilmis ve

sektoriin stoklarinin sirketlere gore dagilimlar1 2015-2019 déneminde yillar bazinda

incelenmistir. Her donem i¢in ayr ayri dikey analiz yapilarak 5 yillik donem verileri

karsilastirilmistir. Stoklar nakde dontigiim hizlar diisiik oldugu i¢in yiiksek tutarlarda

bulunduruldugunda sirketler nakit problemi yasayabilmektedir. Stoklarin eskime,

yipranma, ¢alinma, ¢iirlime vb. nedenlerden dolay1 ayrica maliyeti de vardir. Stok

bulundurmanin da maliyeti vardir. Fazla stok bulundurmanin sonucunda sirketlerin
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katlandiklar1 alternatif sermaye kazanci kadar ek bir maliyeti de vardir. Bu nedenle

sirketlerin uygun miktarda stok bulundurmalar1 6nerilmektedir.

Sektoriin 2015-2019 dénemi stok dagilimlart incelendiginde 2015 yilinda %19,65;
2016 yilinda %19,23; 2017 yilinda %22,84; 2018 yilinda %35,01 ve 2019 yilinda
%21,83’liik oran ile OLMIP sirketinindir. Sektdrde en diisiik stok bulunduran sirket
ise 2015 yilinda %0,40; 2016 yilinda %0,27; 2017 yilinda %0,20; 2018 yilinda %0,18
ve 2019 yilinda %0,14 DOBUR sirketinindir. Sektordeki sirketlerden BAKAB,
KARTN, TIRE ve OLMIP sirketlerinin stoklarmin toplami sektoriin cogunlugunu
olusturmaktadir. Sirketlerin uygun stok diizeyine sahip olmalar1 ve etkin bir stok

yonetim politikas1 izlemeleri 6nerilmektedir.

5.5.5.9 Kisa vadeli yabanci kaynaklarin dikey analiz sonug¢lari

Sektorde yer alan sirketlerin kisa vadeli yabanci kaynaklar hesabinin dikey analiz

sonuglar1 Tablo 5.31° de verilmektedir.

Tablo 5.31 Kisa vadeli yabanci kaynaklarin dikey analiz sonuglart

Sira Sirket Kodu 2015 2016 2017 2018 2019
1 ALKA 319 285 253 282 347
2 BAKAB 892 9,70 10,69 9,40 9,34
3 DOBUR 143 145 1,20 085 1,35
4 DURDO 419 479 3,89 444 433
5 HURGZ 29,02 21,21 1487 7,08 7,38
6 IHGZT 225 1,71 132 113 115
7  KAPLM 481 451 510 426 5,02
8 KARTN 559 428 319 3,05 3,77
9 TIRE 18,95 23,69 25,67 27,00 24,33
10 OLMIP 12,67 1431 21,61 29,68 26,70
11 PRZMA 0,16 026 0,27 0,18 0,33
12 SAMAT 262 324 315 251 2,75

13 VKING 6,20 7,99 650 7,60 10,09
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Tablo 5.31 Devamu...
Sektor 100 100 100 100 100

Sektordeki sirketlerin kisa vadeli yabanci kaynaklarinin toplami 100 kabul edilerek
dikey analiz yapilmis ve sektoriin kisa vadeli yabanci kaynaklarimin toplaminin
sitketlere gore dagilimlar1 yapilmigtir. 2015-2019 doneminde her yil i¢in ayr1 ayri
dikey analiz yapilarak 5 yillik donemin verileri karsilagtirtlmistir. Sektordeki kisa
vadeli bor¢lanmanin agirliginin artmasi, kisa vadeli bor¢larin 6denmeme riskini de
artirmaktadir. Finansal riskin diismesi i¢in sektoriin uzun vadeli yabanci kaynaklara

agirlik vermesi onerilmektedir.

Sektorde kisa vadeli borglarin dagilimi incelendiginde birinci sirada %23,93’liik oran
ile TIRE sirketi, ikinci sirada %21 oran ile OLMIP ve {i¢iincii sirada %15,91°lik oran
ile HURGZ gelmektedir. Sektordeki ii¢ sirketin aktif toplami %51 civarindayken, kisa
vadeli bor¢larimin toplami %60 civarindadir. Dolayisiyla s6z konusu sirketler sektdrde
daha fazla kisa vadeli borca sahiptir. Kisa vadeli bor¢larin yiiksek olusu borcun vadesi
geldiginde 6denmeme riskini artirmaktadir. Bu nedenle s6z konusu sirketlerin kisa
vadeli bor¢ Odemelerinde iyi bir finansal planlama yapmalar1 Onerilmektedir.
Sektordeki en diislik kisa vadeli borca sahip sirketler ise %0,24 ile birinci sirada
PRZMA, %]1,25’lik oran ile ikinci sirada DOBUR ve %1,51°lik oran ile IHGZT
iclinci siradadir. Sirketlerin kisa vadeli yabanci kaynaklarinin az olusu borglarin
0denmeme olasiligin1 disiirerek likiditede esneklik saglamaktadir. Sektordeki
sirketlerin kisa vadeli yabanci kaynaklari sadece donen varliklarin finansmanin

kullanmalar1 dnerilmektedir.

5.5.5.10 Uzun vadeli yabanci kaynaklarin dikey analiz sonuclar:

Sektorde yer alan sirketlerin uzun vadeli yabanci kaynaklar hesabinin dikey analiz

sonuclar1 Tablo 5.32° de verilmektedir.

Tablo 5.32 Uzun vadeli yabanci kaynaklarin dikey analiz sonuglari
Sira Sirket Kodu 2015 2016 2017 2018 2019

1 ALKA 211 150 107 156 1,55




70

Tablo 5.32 Devamu...

2 BAKAB 10,88 14,27 10,24 17,94 14,27
3 DOBUR 1,88 159 153 1,87 1,99
4 DURDO 8,34 639 795 16,37 21,54
5 HURGZ 35,44 44,82 42,14 17,44 17,80
6 IHGZT 588 484 404 716 6,58
7 KAPLM 1,21 053 137 289 237
8 KARTN 1,72 19 1,70 2,89 3,26
9 TIRE 388 369 428 536 512
10 OLMIP 419 3,74 347 413 6,90
11 PRZMA 0,07 0211 0319 022 0,19
12 SAMAT 565 240 438 6,05 387
13 VKING 18,76 14,15 17,64 16,12 14,57
Sektor 100 100 100 100 100

Sektordeki sirketlerin uzun vadeli yabanci kaynaklarinin toplami 100 kabul edilerek
dikey analiz yapilmis ve sektoriin uzun vadeli yabanci kaynaklarinin toplaminin
sitketlere gore dagilimlar1 yapilmistir. 2015-2019 doneminde her yil i¢in ayr1 ayri
dikey analiz yapilarak 5 yillik donemin verileri karsilastirilmistir. Sektorde kisa vadeli
bor¢lanma azalip, uzun vadeli bor¢lanma arttikca bor¢larin 6denmeme riski de
artmaktadir. Borglarin uzun vadeli olarak yapilmasi sirketlerin bor¢ 6deme kabiliyetini

artirmaktadir.

Sektordeki uzun vadeli bor¢larin dagilimi incelendiginde bes yillik donemde ortalama
uzun vadeli yabanci kaynagi en yiiksek olan ii¢ sirket sirasiyla %31,531liik oran ile
HURGZ, %13,52’lik oran ile BAKAB ve %12,12’lik oran ile DURDO sirketleridir.
Sirketlerin uzun vadeli yabanci kaynaklarimin yiiksek olmasi duran varliklarin
finansmaninda kullanilmis olabilecegini diislindiirmektedir. %0,16’lik oran ile
PRZMA ve %1,68’lik oran ile KAPLM ve %]1,77’lik oran ile DOBUR en diisiik uzun
vadeli yabanci kaynaklara sahip sirketlerdir. Uzun vadeli yabanci kaynaklar, kisa
vadeli yabanci kaynaklar az oldugu zaman tercih edilmektedir. Bir varlik i¢in uzun

vadeli bor¢lanma gerekirken kisa vadeli bor¢lanma yapmigsalar bu sirketin finansal
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yapisini bozabilmektedir. Bu nedenle varlik ve kaynak vade ve kullanim uyumuna

dikkat edilmesi Onerilmektedir.

55511

Oz kaynaklarin dikey analiz sonuclari

Sektorde yer alan sirketlerin 6z kaynaklar hesabinin dikey analiz sonuglar1 Tablo 5.33’

de verilmektedir.

Tablo 5.33 Oz kaynaklarin dikey analiz sonuglari

Sira Sirket Kodu 2015 2016 2017 2018 2019
1 ALKA 584 701 702 615 6,75
2 BAKAB 6,73 681 7,78 761 7,90
3 DOBUR 207 308 281 102 091
4 DURDO 1,13 0,77 229 254 293
5 HURGZ 2101 23,66 16,60 26,05 27,21
6 IHGZT 15,32 14,70 14,19 10,29 11,29
7 KAPLM 094 083 250 209 196
8 KARTN 16,74 16,13 17,14 16,59 18,96
9 TIRE 993 962 10,39 10,81 10,29
10 OLMIP 15,48 13,86 13,97 13,06 9,40
11 PRZMA 229 218 211 1,72 1,80
12 SAMAT 155 133 123 094 0,40
13  VKING 098 002 19 113 0,20

Sektor 100 100 100 100 100

Sektordeki sirketlerin 6z kaynaklarinin toplami 100 kabul edilerek dikey analiz

yapilmis ve sektdrliin 6z kaynaklarinin toplamimin sirketlere goére dagilimlar

yapilmistir. 2015-2019 doneminde her yil i¢in ayr1 ayr1 dikey analiz yapilarak 5 yillik

donemin verileri karsilastirilmistir. Oz kaynaklarin yatirimlar: finanse etmek igin

kullanilmas1 6ngoriilmektedir. Dénem net karinin ge¢mis yillar karina aktarilarak, 6z

kaynaklarin tutar1 yiikselmektedir. Bor¢lanma ile 6z kaynak kullanimi dengeli bir

finanslama politikasinda yiiriitiilmelidir.
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Sektordeki sirketlerin bes yillik donemde ortalama 6z kaynak tutarlari alindiginda
%22,91’lik oran ile HURGZ en yliksek 6z kaynaga sahiptir. Ayn1 ddonemde KARTN
%17,11 ve THGZT ise %13,16’lik pay ile en yiliksek 6z kaynaga sahip diger
sirketlerdir. Oz kaynaklarin yiiksek olmasi sirketlerin gii¢lii oldugunu gostermektedir.
Oz kaynaklar finansal krizler oldugunda sirketlerin faaliyetlerini devam

ettirebilmelerini saglar.

VKING 06z kaynak ortalamasi en diisiik olan sirket olup sektoriin sadece 90,86’ s
olusturmaktadir. SAMAT %1,09 ve KAPLM %1,67 oraninda paya sahiptir. Oz
kaynaklar1 ¢ok diisiik olan girketlerin aktif toplamlari da diisiik olabilecegi gibi yabanci
kaynak kullanimlari da yiiksek olmus olabilir. Ancak gegmis yillar zararlarinin yiiksek
olusu sirketlerin 6z kaynaklarini diisiirdiigiinde 6denmis sermaye ve geg¢mis yillar
karlar1 eridiginde sirketin 6z kaynaklarini yitirmesi finansman yapisinin bozulmasina
neden olur. Sirketlerin optimum diizeyde 6z kaynaklar ile faaliyetlerini siirdiirmeleri

Onerilmektedir.
5.5.5.12 Hasilatin dikey analiz sonuglari

Sektorde yer alan sirketlerin hasilat hesabinin dikey analiz sonuglar1 Tablo 5.34’ de

verilmektedir.

Tablo 5.34 Hasilatin dikey analiz sonuglari

Sira  Sirket Kodu 2015 2016 2017 2018 2019
1 ALKA 514 568 594 687 7,72
2 BAKAB 966 982 884 884 935
3 DOBUR 33 288 203 168 1,69
4 DURDO 3,06 334 367 4,02 494
5 HURGZ 20,38 17,50 1356 8,21 7,10
6 IHGZT 289 281 279 260 296
7 KAPLM 430 365 3,76 4,06 371

8 KARTN 9,22 10,30 12,08 12,40 14,65
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Tablo 5.34 Devamu...

9 TIRE 16,63 16,76 19,19 21,83 20,49
10 OLMIP 17,87 19,29 21,37 22,77 20,43
11 PRZMA 060 044 043 018 021
12 SAMAT 238 229 169 207 229
13 VKING 454 523 465 448 4,45
Sektor 100 100 100 100 100

Sektordeki sirketlerin hasilatlarinin  toplami 100 kabul edilerek dikey analiz
yapilmistir. Sektoriin hasilatlarinin toplaminin sirketlere gére dagilimlar: yapilmistir.
2015-2019 doneminde her yil icin ayr1 ayr1 dikey analiz yapilarak 5 yillik donemin
verileri karsilastirilmistir. Hasilatlar sektordeki nihai basarinin degerlendirilmesinde
onem arz etmektedir. Hasilatlar ne kadar yiiksek olursa sektoriin kari, karliligi ve
toplam varliklar1 o kadar yiiksek olur. Bu nedenle sektorde satis hacminin artirilacak

satig ve liretim politikalar1 gelistirilmelidir.

2015-2019 doneminin hasilat ortalamalar1 alindiginda sektoriin %20,35’lik kismi
OLMIP sirketinindir. Sektoriin satis hacminin beste biri tek basina bu sirkete aittir.
Ayn1 donemde sektor hasilatinin yaklasik %19’luk kismi1 TIRE sirketinindir. Sektor
ortalamas1 alindiginda en diisiik oran %0,37’lik pay ile PRZMA sirketinindir. Sirketin
satis hacmi oldukga distiktiir. Sektorde yer alan diisiik hasilata sahip sirketlerin satis

hacimlerinin gelistirilmesi i¢in gerekli onlemleri almalar1 tavsiye edilmektedir.

5.5.5.13 Satislarin maliyetinin dikey analiz sonuclar:

Sektorde yer alan sirketlerin satislarin maliyeti hesabinin dikey analiz sonuclar1 Tablo

5.35’ de verilmektedir.

Tablo 5.35 Satiglarin maliyetinin dikey analiz sonuglari
Sira Sirket Kodu 2015 2016 2017 2018 2019

1 ALKA 710 584 630 7,10 7,50
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Tablo 5.35 Devamu...

2 BAKAB 13,33 10,27 8,62 850 9,34
3 DOBUR 324 229 154 127 1,26
4 DURDO 391 336 343 337 421
5 HURGZ 18,62 12,98 10,04 757 7,40
6 IHGZT 451 339 336 308 3,10
7 KAPLM 6,23 386 381 421 3,60
8 KARTN -13,42 1159 12,90 11,80 1441
9 TIRE 2192 17,72 19,76 21,32 20,65
10 OLMIP 24,75 20,56 23,30 24,93 21,52
11 PRZMA 086 046 044 020 0,18
12 SAMAT 329 255 171 227 255
13 VKING 568 512 479 438 4,28
Sektor 100 100 100 100 100

Sektordeki sirketlerin satiglarinin maliyeti hesaplarinin toplami 100 kabul edilerek
dikey analiz yapilmigtir. Sektoriin satiglarinin maliyeti hesaplarinin toplami sirketlere
gore dagilimlart yapilmistir. 2015-2019 déneminde her yil i¢in ayr1 ayr dikey analiz
yapilarak 5 yillik dénemin verileri karsilastirilmistir. Bes yillik donemin ortalama
verileri dikkate alinarak sektordeki sirketlerin satiglarin maliyetinden aldiklar1 paylar
incelendiginde OLMIP sektoriin  %23,01°lik kismin1 olusturmaktadir. Hasilatta
%20’lik paya sahipken maliyetlerin yiiksek olmasi sirketin maliyetlerini kontrol
etmedigini gostermektedir. Aynt durum TIRE sirketi i¢inde gecerlidir. PRZMA
sektordeki en diisiik maliyet sahip sirkettir. Sektoriin maliyetleri azaltacak tedbirler

almasi Onerilmektedir.

5.55.14 Briit kiarin dikey analiz sonuclar

Sektorde yer alan sirketlerin briit kar hesabinin dikey analiz sonuglar1 Tablo 5.36° da

verilmektedir.
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Tablo 5.36 Briit karin dikey analiz sonuglari

Sira Sirket Kodu 2015 2016 2017 2018 2019
1 ALKA 340 509 463 603 8091
2 BAKAB 6,42 815 9,64 10,10 9,37
3 DOBUR 6,40 506 3,79 3,19 4,06
4  DURDO 291 327 450 6,38 895
5 HURGZ 4231 34,24 26,27 10,57 5,49
6 IHGZT 031 069 071 083 215
7 KAPLM 194 288 359 349 432
8 KARTN 397 552 914 1460 1597
9 TIRE 14,12 1321 17,12 23,73 19,66
10 OLMIP 11,57 14,56 14,42 14,84 14,48
11 PRZMA 032 03 040 0,10 040
12 SAMAT 158 134 162 130 0,86
13 VKING 476 562 417 484 539

Sektor 100 100 100 100 100

Sektordeki sirketlerin briit kar hesaplarinin toplami 100 kabul edilerek dikey analiz
yapilmugtir. Sektoriin satiglarinin maliyeti hesaplarinin toplami sirketlere gore
dagilimlart yapilmistir. 2015-2019 doneminde her yil i¢in ayr1 ayri1 dikey analiz
yapilarak 5 yillik donemin verileri karsilagtirilmistir. Sektordeki briit karin bes yillik
ortalamasi dikkate alindiginda, birinci sirada %23,77’lik oran ile HURGZ, ikinci
sirada %17,57’lik oran ile TIRE ve %13,98’lik oran ile iiglincii sirada OLMIP
sirketidir. Sektordeki en diisiik ortalama briit kara sahip sirketler %0,32’lik oran ile
PRZMA ve %0,94’lik oran ile IHGZT sirketidir. Hasilatlar1 yiiksek ve satislarin
maliyeti diisiik olan sirketlerin briit satis kar1 yliksek olmaktadir. Sirketlere satiglarin

maliyetini diisiirecek 6nlemler almasi dnerilmektedir.
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Esas faaliyet kirinin dikey analiz sonuclari
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Sektorde yer alan sirketlerin esas faaliyet kar1 hesabinin dikey analiz sonuglar1 Tablo

5.37’ de verilmektedir.

Tablo 5.37 Esas faaliyet kariin dikey analiz sonuglari

Sira Sirket Kodu 2015 2016 2017 2018 2019
1 ALKA 20,72 30,28 1429 16,14 35,61
2 BAKAB 29,92 20,05 19,557 17,47 17,65
3 DOBUR 23 -344 -080 0,78 -052
4 DURDO 1791 6,74 856 8,09 19,39
5 HURGZ 69,84 2508 369 -7,70 -28,66
6 IHGZT -48,44 197 -132 -2,67 1151
7 KAPLM -955 321 6,02 362 419
8 KARTN 6,54 934 21,42 27,49 4987
9 TIRE 43,41 8,08 18,47 28,00 35,40

10 OLMIP -39,47 -5,64 494 7,08 -48,09
11 PRZMA 348 097 044 -015 0,77
12 SAMAT 18,42 3,19 400 212 2,79
13 VKING -1513 016 0,72 -0,27 0,07
Sektor 100 100 100 100 100

Sektordeki sirketlerin esas faaliyet kar1 hesaplarinin toplami 100 kabul edilerek dikey

analiz yapilmustir. Sektoriin esas faaliyet karmin toplamlarinin sirketlere gore

dagilimlart yapilmistir. 2015-2019 doneminde her yil i¢in ayr1 ayri1 dikey analiz

yapilarak 5 yillik donemin verileri karsilagtirilmistir. Esas faaliyet kar1 sektordeki en
yiiksek paya sahip sirket 2015 yilinda yaklasik %70’lik oran ile HURGZ, 2016 yilinda
%30,28’lik oran ile ALKA, 2017 yilinda %21,42’lik oran ile KARTN, 2018 yilinda
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%28’lik oran ile TIRE ve 2019 yilinda %35,61°lik oran ile ALKA sirketleridir. OLMIP
sirketinin esas faaliyet zarar1 sektdorde Onemli bir orana sahiptir. Sektorde birgok
sirketin farkli donemlerde esas faaliyet zarar1 vardir. Sirketlerin ¢ok yiiksek oranda
esas faaliyet =zarar1 olmasi sirketlerin faaliyetlerindeki basarisizligi ortaya
koymaktadir. Sirketlerin faaliyet karliligimi artirabilecegi tedbirler almasi tavsiye

edilmektedir.

5.5.5.16 Net kiarin dikey analiz sonuclar:

Sektorde yer alan sirketlerin net kar hesabinin dikey analiz sonuglar1 Tablo 5.38 de

verilmektedir.

Tablo 5.38 Net karimn dikey analiz sonuglari

Sira  Sirket Kodu 2015 2016 2017 2018 2019
1 ALKA -33,30 -28,87 -19,23 853 -109,25
2 BAKAB -861 -11,80 -22,09 6,48 -30,77
3 DOBUR -11,57 4,34 1,18 0,45 6,10
4 DURDO -6,11 6,15 -7,85 2,60 -24,87
5 HURGZ 159,91 94,58 191,65 48,53 121,50
6 IHGZT 9,72 1,58 1,40 -1,07 -49,78
7 KAPLM 24,48 0,77 -6,09 1,15 8,07
8 KARTN -71,43  -318 -27,11 20,46 -199,99
9 TIRE -518 -2,15 -15,63 13,65 39,67
10 OLMIP -24,82 19,27 -7,81 256 226,34
11 PRZMA -350 -0,87 -0,06 0,07 -2,52
12 SAMAT -1,82 2,82 0,21 0,09 3315
13 VKING 72,23 17,35 11,43 -348 82,36

Sektor 100 100 100 100 100

Sektordeki sirketlerin net karlar1 toplam1 100 kabul edilerek dikey analiz yapilmstir.
Sektoriin net kdrinin toplamlarinin sirketlere gére dagilimlari yapilmistir. 2015-2019

doneminde her yil i¢in ayr1 ayri dikey analiz yapilarak 5 yilik donemin verileri
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karsilastirilmistir. Sektordeki sirketlerin net karlarindaki degisim oldukga yiiksektir.
Net kar rakamlar1 her yil sektor icinde anormal bir dagilim gostermektedir. Sektor
icindeki sirketlerin net donem zararlar1 yiliksek oldugu icin ortalamalar anlamh
sonuglar vermemektedir. Dolayisiyla diger sirketlerin net donem zararlarinin yiiksek
olmasi sektoriin toplam net karmi da diisiirmektedir. Bes yillik donemde sektor
ortalamasi en yiiksek olan %123’liik oran ile HURGZ sirketidir. Sektor ortalamasi
hesaplandiginda bes yillik donemde 956,25 lik oran ile en yliksek net zarar
ortalamast KARTN sirketidir. Sektoriin net kar1 artiracak tedbirler almasi

Onerilmektedir.

5.5.6 Trend Analizi Sonuclari

Bu kisimda sektordeki sirketlerin 2015-2019 donemi finansal tablo verilerinin trend
analizine yer verilmektedir. Ik olarak sektordeki sirketlerin gesitli hesaplarindan
olusan sektor bilangosu ile gelir tablosunun trend analizi sonuglarina yer verilmektedir.
Bilango hesaplarindan nakit ve nakit benzerleri, ticari alacaklar, stoklar, donen
varliklar, duran varliklar, toplam aktif, kisa vadeli yabanci kaynaklar, uzun vadeli
yabanct kaynaklar ve 6z kaynaklar hesabinin 2015-2019 donemi trend analizi
sonucuna yer verilmektedir. Bilanco hesaplarindan sonra gelir tablosu hesaplarindan
hasilat, satiglarin maliyeti, briit kar, esas faaliyet kar1 ve donem net kar1 hesaplarinin

2015-2019 donemi verilerinin trend analizi yapilarak sonuglara yer verilmistir.

Trend analizi yapilirken bir yilin baz yil segilmesi gerekmektedir. Bazi yil segilecek
yilin sektdrdeki ¢ok basarili veya basarisiz bir yi1l olmamas1 onerilmektedir. 2015
yilinin normal bir y1l olmasi ve karsilastirma yapmanin kolayligi nedeniyle baz yil
olarak secilmistir. 2015 yili baz yil olarak kabul edilerek ilgili hesaplamalar
yapilmustir.

5.5.6.1 Sektor bilancosunun trend analizi sonuclar:

Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yaymn Sektoriinde yer alan sirketlerin gesitli
hesaplarindan olusan sektor bilangosunun 2015-2019 donemi trend analiz sonuglari

Tablo 5.39’ da verilmektedir.
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Tablo 5.39 Sektor bilangosunun trend analizi sonuglari

Bilanco Hesabi 2015 2016 2017 2018 2019
Nakit ve Nakit Benzerleri 100 98 109 147 150
Ticari Alacaklar 100 114 140 168 145
Stoklar 100 102 147 251 181
Toplam Donen Varliklar 100 107 135 192 161
Toplam Duran Varliklar 100 106 103 115 133
Toplam Aktif 100 106 118 152 146
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar 100 107 136 177 161
Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar 100 117 114 99 119
Oz kaynaklar 100 105 109 146 143
Toplam Pasif 100 106 118 152 146

Sektortin aktif toplam1 2015 yilindan 2018’e kadar artis gosterirken, 2019 yilinda
diismiistiir. Toplam donen varliklarda aktif toplaminda oldugu gibi 2018 yilina kadar
yukselmis 2019 yilinda diigmiistiir. Duran varliklar bes yillik donemde diizenli olarak
artmustir. Nakit ve nakit benzeri varliklarin diizenli olarak yiikseldigi ifade edilebilir.
Ticari alacaklar ve stoklarda 2018 yilina kadar artmis 2019 yilinda diismiistiir.
Sektoriin 2019 yilinda varliklarinda bir azalis olmustur. Kaynaklar incelendiginde kisa
vadeli yabanci kaynaklarin diizenli olarak attig1 ve bes yillik donemde %61 oraninda
bir artis oldugu ve uzun vadeli yabanci kaynaklarin inisli bir trend izledigi ancak bes
yillik donemde %19 oraninda arttig1 tespit edilmistir. Sektoriin 6z kaynaklarindaki
artis oran1 %43 olup kisa vadeli bor¢lardaki artistan az, uzun vadeli bor¢glanmadan
daha ytiksektir. Donen varliklardaki artisin kisa vadeli yabanci kaynaklar ile paralellik
gostermesi vade uyumunun oldugunu gdstermektedir. Duran varliklardaki artis oran
incelendiginde uzun vadeli yabanci kaynaklar ile 6z kaynaklarin duran varliklar
finanse ettigini diisiindiirmektedir. Genel olarak ifade edilirse bes y1lik donemde sektor
yaklasik %46 oranin da biiylime gostermistir. 2019 yili ile sektoriin basarisinin

diistligii diisiiniilmektedir.
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5.5.6.2 Sektor gelir tablosunun trend analizi sonuglari

Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yaym Sektdriinde yer alan sirketlerin cesitli
hesaplarindan olusan sektor gelir tablosunun 2015-2019 dénemi trend analiz sonuglari

Tablo 5.40° da verilmektedir.

Tablo 5.40 Sektor gelir tablosunun trend analizi sonuglart

Gelir Tablosu Hesaplar 2015 2016 2017 2018 2019
Hasilat 100 106 136 176 172
Satiglarin Maliyeti 100 106 134 174 183
Briit Kar 100 110 143 182 129
Esas Faaliyet Kar1 100 388 796 1456 559
Donem Net Kar1 100 301 467 -1826 134

Sektoriin hasilat1 2016 yilinda %6 artmasina ragmen 2017 ve 2018 yillarinda artarak
zirve yapmustir. 2019 yili hasilatinda kiiciik bir diisiis olmustur. Bes yillik donemde
satiglardaki %72’lik artisa ragmen, satislarin maliyetinde %83 oraninda bir artis
yasanmistir. 2015-2018 doneminde satislarin maliyetindeki artis, hasilata paralellik
gosterirken 2019 yilinda satiglarin maliyetindeki artis hasilattan daha yiiksek oranda
olmustur. Briit kar 2015-2018 doneminde %82 oraninda artmisken, 2019 yilinda
diismiis ve bes yillik donemde sadece %29’luk bir artis olmustur. 2019 yilinda
maliyetleri artiran faktorler arastirilarak sirketlerin maliyetlerini kontrol altina almasi
onerilmektedir. 5 yillik donemde sektoriin esas faaliyet kari incelendiginde %459
oraninda artig oldugu tespit edilmistir. Sektoriin esas faaliyet karliliginin ¢ok ytiksek
oranda artmasi faaliyetlerindeki basarisini gostermektedir. Donem net kar1 2015-2017
doneminde basaril1 bir artis gostermisken 2018 yilinda ¢ok yiiksek bir donem zarari
yasanmig ve oran diismiistlir. 2019 yilinda bes yillik donem toparlanmis ve %34 liikk
bir kar artig1 olmustur. Sektoriin maliyetlerindeki azalisin ve sektdriin satiglarindaki
artisin net kara yansidigi ancak 2018 yilindaki finansal durumun kotii olmasindan

dolayisiyla net karin daha az oranda arttig1 tespit edilmistir.
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Sektorde yer alan sirketlerin toplam aktif hesabinin 2015-2019 donemi trend analiz

sonuclar1 Tablo 5.41° de verilmektedir.

Tablo 5.41 Toplam aktifin trend analizi sonuglari

Sira Sirket Kodu

2015 2016 2017 2018 2019

1 ALKA 100 115 120 150 163
2 BAKAB 100 119 137 174 166
3 DOBUR 100 89 84 85 97
4 DURDO 100 102 136 215 250
5 HURGZ 100 107 88 100 103
6 IHGZT 100 98 97 99 106
7 KAPLM 100 96 171 195 197
8 KARTN 100 98 105 136 153
9 TIRE 100 120 154 211 182
10 OLMIP 100 104 146 228 183
11 PRZMA 100 104 108 116 125
12 SAMAT 100 94 117 126 102
13 VKING 100 102 133 150 160

Sektor 100 106 118 152 146

Sektoriin toplam aktifi 2015-2019 doneminde diizenli olarak arttig1 goriilmektedir.

2018 yili itibariyle sektdr %152 oraninda biiylimiisken, 2019 yilinda %6 oraninda

kiiciilmiis ve 5 yillik donemde %146 oraninda bir bliytimiistiir. Sektordeki varlik artisi

satiglardan daha azdir. Dolayisiyla varliklardaki artistan daha yiiksek oranda satiglar

arttigindan sektoriin varliklarini verimli kullandig1 goriilmektedir. Sektérde en fazla

biiyiiyen sirket %150°lik bir artis ile DURDO sirketidir. ikinci sirada %97’luk oran ile
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KAPLM ve iiglincii sirada %83’liikk oran OLMIP sirketidir. DOBUR ise bes yillik
donemde %3 oraninda kiictilmiistir. SAMAT %2 ve HURGZ %3 oraninda
blytimiistiir. ALKA, PRZMA ve VKING sirketleri bes yillik donemde diizenli olarak
blytimiistiir. Aktiflerdeki artisin daha iyi anlagilmasi i¢in aktif toplaminin dagiliminin

incelenmesi Onerilmektedir.

5.5.6.4 Duran varhklar toplaminmin trend analizi sonuglari

Sektorde yer alan sirketlerin duran varliklar1 toplaminin 2015-2019 donemi trend

analizi sonuclar1 Tablo 5.42° de verilmektedir.

Tablo 5.42 Duran varliklarin trend analizi sonuglari

Sira  Sirket Kodu 2015 2016 2017 2018 2019
1 ALKA 100 89 83 84 76
2 BAKAB 100 120 145 168 171
3 DOBUR 100 100 131 103 239
4 DURDO 100 94 122 185 206
5 HURGZ 100 116 82 89 108
6 IHGZT 100 101 103 105 101
7 KAPLM 100 94 191 189 205
8 KARTN 100 93 85 91 102
9 TIRE 100 121 131 169 174
10 OLMIP 100 92 99 90 181
11 PRZMA 100 99 107 129 130
12 SAMAT 100 99 107 105 98
13 VKING 100 97 130 144 157

Sektor 100 106 103 115 133

Sektoriin duran varliklar yatirnmlarinin bes yillik donemde inisli ¢ikish bir trend
sergilemis olsa da %33 oraninda arttigi goriilmektedir. Sektor ic¢indeki duran

varliklarin artisinin aktifteki artistan daha az oldugu tespit edilmistir. Duran varlik



83

yatirimlariin yiiksek tutarlarda olusu sektoriin kapasite kullanim oraninin yiizde yiiz
doluluk oranina ulagsmamasi, duran varlik yatirimlariin daha ¢ok yenileme yatirimlari
seklinde oldugunu gostermektedir. Duran varliklarin verimli kullanilmasi sirketlerin
karimi ve karliligini artirmaktadir. Sirketlerin duran varliklardan maksimum fayda

alacak sekilde yonetmeleri tavsiye edilmektedir.

ALKA sirketinin duran varliklar1 diigiis trendi sergilemektedir. Sirketin birikmis
amortismanlarinin tutarinin artmasindan dolayr net defter degerinin distigi
diistiniilmektedir. DOBUR, DURDO ve KAPLM sirketlerinin duran varliklar1 %100
oraninda artmistir. Ayni donemde SAMAT sirketinin duran varliklarinda kiigiik bir
oranda diisiis oldugu goriilmektedir. Sektoriin daha fazla satis yapabilmesi igin
kapasitesini artirmalari, kapasitenin atmasi i¢cinde duran varlik yatirimlarini artirmalari

onerilmektedir.

5.5.6.5 Donen varhliklarin trend analizi sonugclar:

Sektorde yer alan sirketlerin toplam donen varliklar hesabinin 2015-2019 dénemi

trend analizi sonuglar1 Tablo 5.43’ de verilmistir.

Tablo 5.43 Dénen varliklarin trend analizi sonuglari

Sira Sirket Kodu 2015 2016 2017 2018 2019
1 ALKA 100 124 132 172 192
2 BAKAB 100 118 131 178 162
3 DOBUR 100 88 80 84 86
4 DURDO 100 115 158 261 319
5 HURGZ 100 91 99 120 92
6 IHGZT 100 94 88 89 113
7  KAPLM 100 96 158 199 193
8 KARTN 100 109 145 229 257

9 TIRE 100 120 171 243 187
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Tablo 5.43 Devamu...

10 OLMIP 100 111 174 309 184
11 PRZMA 100 109 109 103 119
12 SAMAT 100 91 123 138 104
13 VKING 100 116 139 168 170

Sektor 100 107 135 192 161

Dénen varliklarin bes yillik donemde sergiledigi gelisim incelendiginde %61°lik bir
artis goriilmektedir. Sektorde aktiflerdeki artigtan daha yiiksek oranda donen varliklar
artmistir. Duran varliklarin daha az oranda arttig1 bir 6nceki kisimda ifade edilmisti.
Doénen varliklarin  artmast c¢alisma sermayesinin  daha c¢ok kullanildigim
gostermektedir. Genellikle satiglara bagli olarak isletmelerin ¢alisma sermayesinde
artig goriilmektedir. Calisma sermayesindeki artis nakit, stoklar ve alacaklarda daha

fazla goriilmektedir.

Dénen varliklar1 en ¢ok artan sirket %219’luk oran ile DURDO sirketidir. Ikinci sirada
%157°1ik artis ile KARTN sirketi gelmektedir. KAPLM %93’liik artis ile iiclincii
siradadir. Donen varliklar1 azalan sirketlerde vardir. DOBUR sirketinin %14 ve
HURGZ sirketinin %8 oraninda donen varliklar1 azalmistir. Genel olarak sirketlerin
hasilatlarmin artmasiyla birlikte varliklarin1 artirdiklari, genellikle de donen

varliklarda daha yiiksek oranda artis oldugunu ifade etmek gerekir.

5.5.6.6 Nakit ve nakit benzerleri varhiklarin trend analizi sonuclar:

Sektorde yer alan sirketlerin nakit ve nakit benzerleri varliklar: hesabinin 2015-2019

donemi trend analiz sonuglar1 Tablo 5.44° de verilmektedir.

Tablo 5.44 Nakit ve nakit benzerleri varliklarin trend analizi sonuglari

Sira  Sirket Kodu 2015 2016 2017 2018 2019

1 ALKA 100 140 135 133 212

2 BAKAB 100 135 146 374 400




85

Tablo 5.44 Devamu...

3 DOBUR 100 84 74 122 122
4  DURDO 100 115 21 23 60
5 HURGZ 100 28 76 66 16
6 IHGZT 100 108 39 949 651
7 KAPLM 100 124 159 205 234
8 KARTN 100 276 616 1709 1639
9 TIRE 100 746 592 295 614
10 OLMIP 100 741 2459 1519 972
11 PRZMA 100 32 33 38 37
12 SAMAT 100 82 13 14 3
13 VKING 100 214 62 190 165
Sektor 100 98 109 147 150

Sektortin nakit varliklar1 5 yillik donemde %50 oraninda artmistir. Nakit varliklardaki
artis donen varliklardaki artistan daha diisiik diizeyde gerceklesmistir. Sirketlerin
satiglarindaki artisin nakit veya kredili yapildigina dair bir bilgi olmadig1 icin genel
olarak sektoriin nakit varliklarindaki artisin varliklardaki artisa paralel oldugu ifade
edilebilir. Genel olarak nakit varliklarin yiiksek oranda artmasi atil olarak durmasina
neden olacag i¢in tercih edilmemektedir. Bu nedenle sirketlerin nakit varliklarinin
uygun diizeyde tutulmasi ve odemeler yapilincaya kadar kisa vadeli yatirim

araglarinda degerlendirilmesi 6nerilmektedir.

Sektordeki nakit artis1 en fazla artan sirketler sirasiyla %1539’luk oran ile KARTN
%872’lik oran ile OLMIP ve %551°lik oran ile IHGZT sirketleridir. Sektoriin genel
olarak bes yillik donemde nakit ve nakit benzerleri varliklarinda artis olsa da SAMAT
sirketinin %97, HURGZ sirketinin %84 ve PRZMA sirketinin %73 oraninda nakit
varliklar1 azalmigtir. Sirketlerin nakit varliklart %50 artarken ayni donemde so6z
konusu sirketlerin nakit varliklarindaki azalis sirketlerin likidite problemi

yasayabileceklerini diistindiirmektedir.
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5.5.6.7 Ticari alacaklarin trend analizi sonuglari

Sektorde yer alan sirketlerin ticari alacaklar hesabinin 2015-2019 dénemi trend analiz

sonuclar1 Tablo 5.45° de verilmektedir.

Tablo 5.45 Ticari alacaklarin trend analizi sonuglart

Sira Sirket Kodu 2015 2016 2017 2018 2019
1 ALKA 100 138 114 164 260
2 BAKAB 100 124 160 199 162
3 DOBUR 100 94 86 62 70
4 DURDO 100 103 165 288 281
5 HURGZ 100 114 107 78 80
6 IHGZT 100 99 104 93 73
7  KAPLM 100 106 158 202 200
8 KARTN 100 111 140 161 155
9 TIRE 100 128 179 267 208

10 OLMIP 100 109 164 224 166
11 PRZMA 100 129 153 100 132
12 SAMAT 100 80 55 35 100
13 VKING 100 126 153 143 171

Sektor 100 114 140 168 145

Sektoriin ticari alacaklari bes yillik donemde %45 oraninda artis gostermistir. Ticari
alacaklardaki artis donen varliklardaki artis hizindan daha distiktiir. Ticari
alacaklardaki artis hasilattaki artistan daha diisiik olmasi sektoriin satislarini artirirken
kredili satisin agirhigini artirmamasidir. Ticari alacaklardaki artis tahsilatin azalmasina
neden olabilecektir. Bu nedenle sektordeki ticari alacaklarin artis oraninin az
olusundan dolay1r ticari alacaklarin nakde donlisme hizinin yiikselmesi

beklenmektedir.

Sektorde alacaklar1 en fazla artan sirketler %181 oranlik artis ile DURDO birinci
sirada, %160 ile ALKA ikinci sirada ve %108 oranlik artis ile TIRE sirketi {iclincti



87

siradadir. Sektorde ticari alacaklart azalan sirketlerde vardir. Ayn1 dsnemde DOBUR
sirketinin %30 ve IHGZT %27 oraninda ticari alacaklar1 azalmistir. Nakit ve nakit
benzerleri ile ticari alacaklar hesaplarinin trend analizi sonuglar1 birlikte
degerlendirildiginde alacaklar1 artan sirketlerin bazilarinin nakit varliklar1 atmustir.
Ancak nakit varliklart azalan sirketlerin ticari alacaklarinin da arttig1 goriillmektedir.
Ticari alacaklar hesabinin siirekli olarak kontrol edilmesi, tahsilati geciken alacaklar

i¢in 6nceden tedbir alinmasi, tahsilati hizlandiracak 6nlemler alinmasi 6nerilmektedir.

5.5.6.8 Stoklarin trend analizi sonuclar:

Sektorde yer alan sirketlerin stoklar hesabinin 2015-2019 donemi trend analizi

sonuclar1 Tablo 5.46” da verilmektedir.

Tablo 5.46 Stoklar hesabinin trend analizi sonuglari

Sira Sirket Kodu 2015 2016 2017 2018 2019
1 ALKA 100 96 157 255 144
2 BAKAB 100 106 130 177 171
3 DOBUR 100 70 75 114 62
4 DURDO 100 148 210 329 459
5 HURGZ 100 119 119 151 138
6 IHGZT 100 90 141 226 345
7 KAPLM 100 78 147 195 183
8 KARTN 100 107 124 175 225
9 TIRE 100 94 154 229 147

10 OLMIP 100 100 171 448 201
11 PRZMA 100 104 70 134 138
12 SAMAT 100 114 159 206 76
13 VKING 100 91 128 186 167

Sektor 100 102 147 251 181
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Stoklar hesab1 2015-2017 doneminde artan bir trend izlemistir. 2018 yilinda anormal
bir artig olsa da 2019 yilinda artis normal seviyeye diismiistiir. Stoklarda bes yillik
donemde %81°lik bir artis goriilmektedir. Stoklardaki artis toplam aktifteki ve donen
varliklardaki artistan daha diisiik seviyededir. Stoklar hesabinin ¢ok yiikselmesi
istenilen bir durum degildir. Stoklarin satilarak nakde donistiiriilmesi gerekmektedir.
Bu nedenle sektoriin yiiksek stok ile calismasi stoklarin maliyetlerini artirabilir.
Sektordeki hammadde maliyetlerinin yiiksekligi stok bulundurma politikasina

itebilmektedir.

Sektorde stoklar1 en fazla artan sirketler %359 oranlik artis ile birinci sirada DURDO,
ikinci sirada %245°lik artis ile IHGZT ve %125 oranlik artis ile tiglincii sirada KARTN
sirketi yer almaktadir. Stoklar1 azalan sirketlerde vardir. Stoklar1 en fazla azalan
sirketler %38’lik oran ile DOBUR ve %24°liik oran ile SAMAT sirketidir. Stoklarin
azalmasi nakit varliklara doniisiimii hizlandirabilmektedir. Bu nedenle sirketlerin etkin

bir stok yonetim politikast yonetmeleri tavsiye edilmektedir.

5.5.6.9 Kisa vadeli yabanci kaynaklarin trend analizi sonuglar:

Sektoriinde yer alan sirketlerin kisa vadeli yabanci kaynaklar hesabinin 2015-2019

donemi trend analizi sonuglar1 Tablo 5.47° de verilmektedir.

Tablo 5.47 Kisa vadeli yabanci kaynaklarin trend analizi sonuglari

Sira Sirket Kodu 2015 2016 2017 2018 2019
1 ALKA 100 96 108 157 175
2 BAKAB 100 116 162 187 168
3 DOBUR 100 109 114 105 152
4 DURDO 100 122 126 188 166
5 HURGZ 100 78 69 43 41
6 IHGZT 100 81 79 89 82
7 KAPLM 100 100 144 157 167

8 KARTN 100 82 77 97 108
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Tablo 5.47 Devamu...

9 TIRE 100 134 184 253 206
10 OLMIP 100 121 231 415 338
11 PRZMA 100 171 228 203 328
12 SAMAT 100 133 163 170 169
13 VKING 100 138 142 217 262

Sektor 100 107 136 177 161

Sektorde kisa vadeli yabanct kaynaklar varliklarin artmasina paralel artig
gostermektedir. Sektoriin kisa vadeli yabanci kaynaklari bes yilda %61 oraninda
artmistir. Kisa vadeli yabanci kaynaklar donen wvarliklar1 finanse etmek icin
kullanilmaktadir. Donen varliklar aynm1 donemde %61°lik bir artis gdstermistir.
Dolayisiyla kisa vadeli yabanci kaynaklardaki artis ile donen varliklardaki birbiriyle
uyumludur. Donen varliklarindan daha yiiksek oranda kisa vadeli yabanci kaynaklari
artan sirketlerin finansal sikint1 i¢ine girdikleri ifade edilebilir. Bu nedenle finansman

kaynaklarinin vadeleri ve kullanimlarinin uyumu olduk¢a énemlidir.

Sektorde kisa vadeli yabanci kaynaklar1 en fazla artan sirketler %22,8’lik artis ile
OLMIP ve PRZMA sirketleridir. VKING sirketlerinin kisa vadeli borglar1 %162
oraninda artmistir. Sektorde kisa vadeli borglar1 azalan sirketlerde olup HURGZ
sirketinin %59 ve IHGZT sirketinin %18 oraninda kisa vadeli borg¢larini azaltmistir.

Kisa vadeli yabanci kaynaklarin azalmasi finansal riski de azaltmaktadir.

5.5.6.10 Sektoriin uzun vadeli yabanci Kkaynaklarimin trend analizi

sonuclari

Sektorde yer alan sirketlerin uzun vadeli yabanci kaynaklar hesabinin 2015-2019

donemi trend analiz sonuglar1 Tablo 5.48” de verilmektedir.
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Tablo 5.48 Uzun vadeli yabanci kaynaklarin trend analizi sonuglari

Sira Sirket Kodu 2015 2016 2017 2018 2019
1 ALKA 100 83 58 73 87
2 BAKAB 100 153 107 164 156
3 DOBUR 100 99 93 99 126
4 DURDO 100 90 109 195 307
5 HURGZ 100 148 136 49 60
6 IHGZT 100 96 78 121 133
7 KAPLM 100 52 129 237 232
8 KARTN 100 133 113 167 225
9 TIRE 100 111 126 137 157
10 OLMIP 100 104 94 98 195
11 PRZMA 100 183 311 318 326
12 SAMAT 100 50 88 106 81
13 VKING 100 88 107 85 92

Sektor 100 117 114 99 119

Sektoriin uzun vadeli yabanci kaynaklarinin 2015-2019 doneminde inisli ¢ikish bir
trend izledigi goriilmektedir. 5 yillik donemde uzun vadeli yabanci kaynaklar %19
oraninda artmustir. Sirketler duran varlik yatirimlarini uzun vadeli yabanci kaynaklar
ve 0z kaynaklar toplamindan olusan devamli sermaye ile finanse etmektedir. Uzun
vadeli yabanci kaynaklarin duran varlik yatirimlarini finanse etmek icin kullanildig:

diistiniilmektedir.

Sektoriin uzun vadeli yabanci kaynaklar1 incelendiginde borg¢larini yilizde iki yiizden
fazla artiran sirketler %226 oraninda PRZMA, %207 oraninda DURDO sirketinindir.

Sirketler yeni yatirimlarini finanse etmek i¢in uzun vadeli bor¢lanmis olabilirler. Kisa
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vadeli borglarin 6denme problemi yasamamak ic¢in uzun vadeli bor¢lanma tercih
edilmis olabilir. Sektérde uzun vadeli bor¢larint 6deyerek azaltan sirketler ise %19
oraninda SAMAT, %13 oraninda ALKA ve %8 oraninda VKING sirketlerinindir.
Sirketlerin uzun vadeli borg¢larin1 6demeleri veya borglarin vadesinin bir yilin altina

diismesi uzun vadeli borglar diisiirmektedir.

5.5.6.11 Sektoriin 6z kaynaklarimn trend analizi sonug¢lar

Sektorde yer alan sirketlerin 6z kaynaklar hesabinin 2015-2019 doénemi trend analizi

sonuclar1 Tablo 5.49° da verilmektedir.

Tablo 5.49 Oz Kaynaklarin trend analizi sonuglar

Sira  Sirket Kodu 2015 2016 2017 2018 2019
1 ALKA 100 126 131 154 165
2 BAKAB 100 106 126 165 168
3 DOBUR 100 155 147 72 63
4 DURDO 100 71 219 328 370
5 HURGZ 100 118 86 181 185
6 IHGZT 100 100 101 98 105
7 KAPLM 100 93 289 326 300
8 KARTN 100 101 111 145 162
9 TIRE 100 101 114 159 148

10 OLMIP 100 94 98 123 87
11 PRZMA 100 100 100 110 113
12 SAMAT 100 90 87 89 37
13 VKING 100 2 216 167 29

Sektor 100 105 109 146 143

Sektoriin 6z kaynaklarinin artan bir trend izledigi goriilmektedir. Diger analizlerde
oldugu gibi 2018 yilinda zirve yapan degerler 2019 yilinda yerini diislise birakmustir.
Bu nedenle sektoriin 2018 yilinda zirve yaptig1 diger bir ifadeyle basarili bir y1l oldugu

diistiniilmektedir. Sektoriin 5 yillik donemde toplam %43 oraninda 6z kaynaklar
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artmistir. Uzun vadeli yabanci kaynaklardan daha yiiksek bir oranda 6z kaynaklarin
artmis olmasi duran varliklarin agirlikli olarak 6z kaynaklarla finanse edildigini

diistindiirmektedir.

Sektorde 6z kaynaklar1 en fazla artan sirketler %270 oraninda DURDO ve %200
oraninda KAPLM sirketinindir. Sektérde 6z kaynaklari en diisiik oranda artan sirketler
ise %71 oraninda VKING, %63 oraninda SAMAT ve %37 oraninda DOBUR
sirketinin 6z kaynaklarinin azaldig1 goriilmektedir. Sirketlerin varliklar1 biiyilirken 6z
kaynaklarla finanse etmesi beklenir. Sirket zarar ederek varliklarini finanse etmek i¢in
uzun vadeli bor¢lanma gergeklestirebilir. Bu durumda sirketlerin finansal yapisi
bozularak borglarini 6deme giiciinii her gegen giin kaybedebilir. Bu nedenle 6z
kaynaklar1 azalan sirketler faaliyetlerini kar ile sonu¢landirmali ve sermaye artisina

giderek 6z kaynaklarini giiclendirmeleri 6nerilmektedir.

55.6.12 Sektor hasilatinin trend analizi sonuclari

Sektorde yer alan sirketlerin hasilat hesabinin 2015-2019 donemi trend analiz

sonuclar1 Tablo 5.50° de verilmektedir.

Tablo 5.50 Hasilatin trend analizi sonuglari

Sira Sirket Kodu 2015 2016 2017 2018 2019

1 ALKA 100 117 157 235 258
2 BAKAB 100 108 124 161 166
3 DOBUR 100 91 82 88 87

4 DURDO 100 117 163 232 279
5 HURGZ 100 91 90 71 60

6 IHGZT 100 104 131 158 176
7 KAPLM 100 90 119 166 149
8 KARTN 100 119 178 236 273

9 TIRE 100 107 157 231 212
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Tablo 5.50 Devamu...

10 OLMIP 100 115 162 224 197
11 PRZMA 100 78 97 52 62
12 SAMAT 100 102 96 152 165
13 VKING 100 123 139 174 169

Sektor 100 106 136 176 172

Sektoriin 5 yillik doneminde satislar1 %72 oraninda artmistir. Satiglardaki artig
aktiflerdeki artisa paralellik gostermektedir. Sektor biiyiidiik¢e satiglar1 artmaktadir.
Genel olarak sektordeki artisin kapasite kullaniminin tamamen dolu oldugu varsayimi
altinda yeni duran varlik edinilmesiyle artmasi1 beklenmektedir. Dolayisiyla sirketlerin
kapasitelerinden maksimum fayda aldiklar1 diisiiniilmektedir. Hasilatin artmasiyla
alacaklar, nakit varliklar, borglar, 6demeler artacak sektérde dolasan parasal mevcutta
artarak ekonomik biiyiime gergeklesecektir. Bu nedenle sektdriin satislarini
maliyetlerinden daha yiiksek oranda artirarak daha fazla kar edecegi yonetim politikasi

izlemesi Onerilmektedir.

Sektoriin satiglarinda bes yillik donemde %72 oraninda bir artis goriilmektedir.
Satislarin1 en ¢ok artiran sirketler ise %179’luk oran ile DURDO birinci sirada,
%173 liik oran ile KARTN ikinci sirada ve %158’lik oran ile ALK A {i¢iincii siradadir.
Satiglardaki verimlilik net kar ile Olglilmektedir. Net kar artarsa sirketler
performanslarini artirmis olacaktir. Bu nedenle satislarini azaltan sirketler ise %38’lik
oran ile PRZMA ve %13 oran ile DOBUR sirketidir. Sirketlerin satiglarini azaltan

etkenler arastirilmalidir.

5.5.6.13 Sektor satislarinin maliyetinin trend analizi sonuclar:

Sektorde yer alan sirketlerin satiglarin maliyeti hesabinin 2015-2019 dénemi trend

analiz sonuglar1 Tablo 5.51° de verilmektedir.
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Tablo 5.51 Satiglarin maliyetinin trend analizi sonuglari

Sira Sirket Kodu 2015 2016 2017 2018 2019
1 ALKA 100 110 151 221 246
2 BAKAB 100 103 110 141 163
3 DOBUR 100 94 81 87 90
4 DURDO 100 115 149 190 250
5 HURGZ 100 93 92 90 92
6 IHGZT 100 100 127 151 160
7 KAPLM 100 83 104 149 135
8 KARTN 100 116 163 194 250
9 TIRE 100 108 153 215 219
10 OLMIP 100 111 160 222 202
11 PRZMA 100 72 86 52 49
12 SAMAT 100 104 88 153 180
13 VKING 100 121 143 170 175
Sektor 100 106 134 174 183

Satiglardan elde edilen verimlilik satislarin maliyeti ile degerlendirilir. Satislar
artirirken katlanilan maliyet artan satig gelirlerinden elde edilen faydadan diisiik
oldugunda sirketler marjinal fayda elde ederler. Bunun i¢inde birim maliyeti diigiirecek
tedbirler alarak daha yiiksek oranda satis karliligi hedeflerler. Sektoriin
maliyetlerindeki artig %83 tiir. Maliyetleri en fazla artan sirketler %150 oraninda artis
ile DURDO ve KARTN sirketleri olup onlart %146°lik artis ile ALKA sirketi takip
etmektedir. Dolayisiyla sirketlerin maliyetleri azaltacak tedbirler almalari
onerilmektedir. Maliyetleri azalan sirketler incelendiginde %351 oraninda PRZMA,
%10 oraninda DOBUR ve %8 oraninda HURGZ sirketidir. Maliyetleri azalan

sirketlerin satiglarini artiracak politikalar izlemesi dnerilmektedir.
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Sektor briit kirinin trend analizi sonuclari
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Sektorde yer alan sirketlerin briit kar hesabinin 2015-2019 donemi trend analiz

sonuclar1 Tablo 5.52° de verilmektedir.

Tablo 5.52 Briit karin trend analizi sonuglart

Sira Sirket Kodu

2015 2016 2017 2018 2019

1 ALKA 100 164 194 323 337
2 BAKAB 100 139 214 287 188
3 DOBUR 100 87 84 91 82
4  DURDO 100 123 220 399 395
5 HURGZ 100 89 89 45 17
6 IHGZT 100 241 322 477 879
7 KAPLM 100 163 265 328 287
8 KARTN 100 153 329 671 518
9 TIRE 100 103 173 306 179
10 OLMIP 100 138 178 234 161
11 PRZMA 100 125 182 59 162
12 SAMAT 100 93 145 150 70
13  VKING 100 130 125 185 146
Sektor 100 110 143 182 129

Sektoriin 2015-2018 doneminde briit kar1 %82 oraninda artmis, 2019 yilinda bu oran

%29’a dismiigtiir. Oranin diismesi sektordeki maliyetlerin arttigini gostermektedir.

Satiglar ayn1 donemde %72 artarken maliyetlerin %83 artmasi sektoriin artan

maliyetler nedeniyle briit karimi1 azaltmaktadir. Sirketlerin maliyetleri diistirecek

Onlemler almasi onerilmektedir.

Sektorde en yliksek briit kara sahip sirket %779’lun oran ile IHGZT sirketinindir.
%418’lik oran ile KARTN ikinci sirada yer almaktadir. DURDO sirketi %295°lik artis

ile tiglincii siradadir. Sirketlerin briit satis karimi artirmalar1 esas faaliyet karmin da

yiikselmesini de saglamaktadir.
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Sektorde briit kar1 azalan sirketler incelendiginde %83’liikk oran ile HURGZ sirketi
birinci sirada, %30’luk oran ile SAMAT sirketi ikinci sirada ve %18’lik oran ile
DOBUR sirketi tigiincii sirada yer almaktadir. Sirketlerin briit karinin azalmalarinin

nedenleri incelenmelidir.

5.5.6.15 Sektor esas faaliyet kirinin trend analizi sonuclar:

Sektorde yer alan sirketlerin esas faaliyet kar1 hesabinin 2015-2019 doénemi trend

analiz sonuglar1 Tablo 5.53” de verilmektedir.

Tablo 5.53 Esas faaliyet karinin trend analizi sonuglart

Sira Sirket Kodu 2015 2016 2017 2018 2019
1 ALKA 100 567 549 1134 962
2 BAKAB 100 260 521 850 330
3 DOBUR 100 -568 -272 483 -123
4 DURDO 100 146 380 658 606
5 HURGZ 100 139 42 -161 -230
6 IHGZT 100 -16 22 80 -133
7 KAPLM 100 -130 -502 -552 -245
8 KARTN 100 554 2606 6120 4265
9 TIRE 100 72 339 939 456

10 OLMIP 100 55 -100 -261 682
11 PRZMA 100 109 101 -62 124
12 SAMAT 100 67 173 168 85
13 VKING 100 -4 -38 26 -3
Sektor 100 567 549 1134 962

Sektordeki sirketlerin esas faaliyet karlar1 incelendiginde inisli ve ¢ikish ¢ok yiiksek
degerlerde artis gostermektedir. Esas faaliyet kar1 sirketlerin faaliyetleri sonucunda
elde ettigi kar1 gostermektedir. Bu nedenle analiz sonuclar1 sektoriin karliliginin

degerlendirilmesi i¢in 6nemlidir. Ancak ortalamalar ¢ok yiiksek degerler aldig1 icin
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yorumlar anlamsiz olabilir. Bu nedenle esas faaliyet karmmn trend analizi sonucu

yorumlanmamustir.

5.5.6.16 Net karin trend analizi sonuclari

Sektorde yer alan sirketlerin net kar hesabinin 2015-2019 doénemi trend analiz

sonuclar1 Tablo 5.54” de verilmistir.

Tablo 5.54 Net kérin trend analizi sonuglari

Sira  Sirket Kodu 2015 2016 2017 2018 2019
1 ALKA 100 261 270 468 439
2 BAKAB 100 413 1197 1374 479
3 DOBUR 100 -113  -48 71 -71
4  DURDO 100 -304 600 777 546
5 HURGZ 100 178 559  -554 102
6 IHGZT 100 49 67 202 -686
7 KAPLM 100 9 -116  -86 44
8 KARTN 100 13 177 523 375
9 TIRE 100 125 1408 4807 -1025

10 OLMIP 100 -234 147 188  -1221
11 PRZMA 100 74 9 37 96
12 SAMAT 100 -467  -53 87 -2438
13 VKING 100 72 74 88 153
Sektor 100 301 467 -1826 134

Net karin trend analizi sonucu esas faaliyet karina gore daha anlamli goriilmektedir.
Net karin bes yillik donemde %134 oraninda arttig1 tespit edilmistir. Sektordeki bazi
sirketlerin  anormal oranlarda zarar etmeleri oranlarin  yorumlanmasini
zorlastirmaktadir. Genel olarak sirketlerin net kar/zararlarinin inisli ¢ikishi bir trend
izledigi ifade edilebilir. Sirketlerin yiliksek oranda kar veya zarar etmeleri
diisiindiiriictidiir. Sirketlerin esas faaliyet geliri disindaki gelir ve giderlerinin net kar

tizerinde etkisi olabilecegi diistiniilmektedir.
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6. SONUC VE ONERILER

Finansal analiz sirketlerin finansal performanslarinin ve finansal durumlarinin
incelenmesinde ve degerlendirilmesinde, sirketlerin eksiklerinin goriilmesi ve hatali
uygulamalarin diizeltilmesi agisindan 6nemli bilgiler sunmaktadir. Finansal analizler
yapilarak ge¢cmis yillara ait finansal tablolar incelenmekte gelecek ile ilgili
ongoriilerde  bulunulmaktadir.  Sirketlerin  gelecekte belirledikleri  hedeflere
ulagabilmeleri i¢in iyi bir finansal planlama yapmalar1 gerekmektedir. Sirketin finansal
basarisi i¢inde bulundugu sektoriin finansal durumuyla da yakindan ilgilidir. Sektoriin
bliyiime potansiyeli, sektoriin i¢inde bulundugu tehditler ve firsatlar birlikte
degerlendirilmelidir. Ulke ekonomisinin makroekonomik durumu da goz ardi

edilmemelidir.

Bu ¢aligmada Borsa Istanbul’da Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yaymn sektdriinde
faaliyet gosteren 13 sirketin finansal analizi yapilmaktadir. Sirketlerin verilerinin
karsilastirilabilmesi ig¢in son bes yillik donem verileri kullanilmaktadir. Analizde
likidite, mali yapi, faaliyet devir hiz1 ve karlilik oranlarindan olusan oran analizi ile
secilmis hesaplar ile yapilan dikey ve trend analizi yapilmistir. Analizde sirketlerin
bilanco ve gelir tablolar1 bir araya getirilerek konsolide sektor bilango ve gelir tablolari

olusturulmus ve analiz sonuclari sektor ortalamasiyla karsilagtirilmistir.

Likidite oranlar1 degerlendirildiginde sektdriin cari oranin yiliksek oldugu, birkag sirket
haricinde stoklarin yiiksek olmadig1 dolayisiyla asit test oraninin cari orana yakin bir
deger aldig1 ancak nakit oranin diisiik oldugu ve sektordeki birkag sirket haricinde
nakit oran ortalamasmin diisiik oldugu, sektoriin nakit problemi yasayabilecegi

distiniilmektedir.

Faaliyet devir hizi oranlar1 birlikte degerlendirildiginde sirketlerin aktif devir
hizlarmin diisik oldugu ifade edilebilir. Varliklarin daha etkin kullanilmasi
onerilmektedir. Donen varliklar devir hiz1 aktif devir hizindan biraz daha ytksektir.
Duran varlik devir hizi ise diger iki orana kiyasla daha yiiksektir. Dolayisiyla donen
varliklarin duran varliklardan daha yiiksek oldugu anlamina gelmektedir. Sektoriin

alacaklarini tahsil etme giiciiniin yiiksek oldugu diistiniilmektedir. Alacak devir hiz1
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oraninin sektor ortalamasmin 360’a bolinmesiyle olusan oran daha diisiiktiir.
Alacaklarin ortalama tahsil siiresi 77 ile 90 giin arasinda degismektedir. Stoklarin devir
stiresinin yiiksek olusu stok bulundurma maliyetini diisiirmektedir. Stok devir hizinin
360’a boltinmesiyle hesaplanan stok devir siiresi ortalama 25 giin civarindadir. Genel

olarak sirketlerin faaliyet devir hizi oranlarinin iyi oldugu sdylenebilir.

Sektoriin finansal yap1 oranlari birlikte degerlendirildiginde, sirketlerin agirlikli olarak
borglanma politikas1 izledikleri, varliklarinin yarisindan fazlasini bor¢lanarak finanse
ettikleri goriilmektedir. Finansman oranlari incelendiginde sirketlerin 6z kaynaklarinin
borglarin1 6demekte gli¢liik cekmeyecegi ifade edilebilir. Borglar i¢cindeki kisa vadeli
olanlarin oraninin oldukga yiiksek oldugu goriilmektedir. Sirketlerin agirlikli olarak
kisa vadeli bor¢landiklari, uzun vadeli bor¢lanmay1 pek tercih etmedikleri tespit
edilmektedir. Sirketlerin bor¢larinin artmasiyla birlikte bor¢lanma maliyetinin artmasi
ve bor¢ 6dememe riski de artmaktadir. Sektoriin oto finansman giicii oldukea diisiiktiir.
Sirketlerin yatinmlarini i¢ kaynaklariyla finanse etme giicli zayiftir. Gegmis yillar
zararinin yiiksek olmasi oto finansman oranini diisiirmektedir. Genel olarak sirketlerin
yabanci kaynak kullanimint uzun vadeden yapmasi, ge¢mis yillar zararlarim

diistirecek onlem almalar1 6nerilmektedir.

Sirketlerin karhilik oranlar incelendiginde sirketlerin karlilik oraninin diisiik oldugu
ve birgok sirketin donem zarar1 olmasindan dolay1 oranlarin sektor ortalamasini
diistirdiigii tespit edilmektedir. Sektoriin 5 yillik donemin ortalamas: alindiginda,
yaklagik %20 oraninda briit kar marj1 ile ¢alistigi, hasilatin %80’lik kisminin satiglarin
maliyetini olusturdugu, yaklasik %35 civarinda esas faaliyet karlilig1 oldugu ve yaklasik
%1 civarinda net kar marj1 oldugu goriilmektedir. Donem net kar1 az veya negatif
oldugu icin sirketin aktif karlilik orani ile 6z sermaye karlilik orani diisiik veya negatif
hesaplanmistir. Sektordeki sirketlerin faaliyet giderlerinin ve/veya maliyetlerinin

yuksekligi kar azaltmaktadir. Sektoriin kar artiracak tedbirler almasi onerilmektedir.

Toplam aktif ve toplam pasif hesaplarinin 100 kabul edildigi analizde duran varliklarin
aktificindeki payimin her gegen y1l azaldigi, donen varliklarin ise arttig1 goriilmektedir.
Donen varliklar i¢inde en yiiksek paya sahip ticari alacaklar hesabidir. Ticari alacaklar

hesabinin toplam aktif icindeki pay1 %27 ila %32 arasinda de§isim gdstermis ancak
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2019 yilinda %27 diizeyinde gergeklesmistir. Alacaklarin sektor igindeki payinin
yiiksek olmasi sektoriin kredili satisa agirlik vermesinden kaynaklanabilecegi
diistintilmektedir. Cilinkii nakit ve nakit benzeri varliklarin toplam aktif i¢indeki pay1
%6 1ila %7 arasinda degisim gostermektedir. Alacaklar arttiginda nakit varliklar
azalmis, alacaklar azaldiginda nakit varliklar artmistir. Stoklar 5 yillik donemde %11
ile %19 arasinda degisim gostermistir. Stoklarin artmasi donen varliklarin toplam aktif
igindeki paymin artmasinda etkili olabilecegi diisiiniilmektedir. Stoklarin aktifi¢indeki

orani 2019 yilinda %11 dir.

Sektoriin bilangosundaki toplam pasif incelendiginde 6z kaynaklarin 2015 yilinda
%350’iken 2017 yilinda %46’a diistiigii, tekrar artarak 2019 yilinda %49’a yiikseldigi
tespit edilmektedir. Oz kaynaklarin gegmis yillar zararinin artmasiyla birlikte azaldig
diistiniilmektedir. Kisa vadeli yabanci kaynaklar %37 ile %43 arasinda, uzun vadeli
yabanci kaynaklar ise %7 ile %13 arasinda degistigi goriilmektedir. Sektoriin 6z
kaynaklar ile yabanci kaynaklar1 dengeli bir finanslama politikasiyla yiirttiildiigii
ifade edilebilir. Yabanci kaynaklar i¢cinde kisa vadelilerin payinin yiiksek olmasi

sektorlin kisa vadeli bor¢lanmayla ticari islerin dondiigliniin bir kanit1 olabilecegi

diisiiniilmektedir. Kisa vadeli yabanci kaynaklar 6denmeme riski yiiksek kaynaklardir.

Satiglarin maliyetinin bes yilda %79°’den %85’e yiikseldigi goriilmektedir. Doviz
kurundaki artisin maliyetlerdeki artis1 tetikledigi diistiniilmektedir. Sektoriin briit kar
orani 2015-2018 doneminde %21 civarindayken, 2019 yilinda maliyetlerdeki artis ile
oran %15’e diismiistiir. Esas faaliyet karlilig1 2015 yilinda %]1°den yiikselerek %9’a
kadar ¢ikmis ancak 2019 yilinda %4’lere diismiistiir. Sektoriin esas faaliyet karliliginin
diisiik oldugu ifade edilebilir. Donem net kar1 sadece 2018 yilinda %11 dir. Diger dort
yilda sektor zarardadir. Kagit ve baski maliyetlerinin dovize endeksli olmasi

maliyetleri ve giderlerin artmasina neden oldugu tahmin edilmektedir.

Donen varliklar i¢cinde en yiiksek paya sahip ticari alacaklar hesabidir. Ticari alacaklar
hesabinin toplam aktif icindeki pay1 %27 ile %32 arasinda degismektedir. Alacaklarin
sektor igindeki paymin yiiksek olmasi sektoriin kredili satisa agirlik vermesinden
kaynaklanabilecegi diistinlilmektedir. Nakit ve nakit benzeri varliklarin toplam aktif

icindeki pay1 %6 ile %7 arasinda degmektedir. Alacaklar arttiginda nakit varliklar
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azalmus, alacaklar azaldiginda nakit varliklar artmistir. Stoklar 5 yillik donemde %11
ile %19 arasinda degigmektedir. Stoklarin artmasi donen varliklarin toplam aktif
icindeki paymin artmasinda etkili olabilecegi diisiiniilmektedir. Oz kaynaklarin 2015
yilinda %50’iken 2017 yilinda %46’a diistiigii, tekrar artarak 2019 yilinda %49°a
yiikseldigi, gecmis yillar zararinin artmastyla birlikte azaldigi diistiniilmektedir. Kisa
vadeli yabanc1 kaynaklar %37 ile %43 arasinda, uzun vadeli yabanci kaynaklar ise %7
ile %13 arasinda degisim gostermektedir. Satislarin maliyetinin bes yilda %79’den
%85’e ylkseldigi goriilmektedir. Doviz kurundaki artisin maliyetlerdeki artist
tetikledigi disiiniilmektedir. Sektoriin briit kar oranit 2015-2018 doneminde %21
civarindayken, 2019 yilinda maliyetlerdeki artis ile %15’e diismiistiir. Esas faaliyet
karliligr 2015 yilinda %]1°den yiikselerek %9’a kadar ¢ikmis ancak 2019 yilinda
%4’ lere diismiistiir. Sektoriin esas faaliyet karliliginin diisiik oldugu ifade edilebilir.
Donem net kari sadece 2018 yilinda %11°dir. Diger dort yilda sektor zarardadir. Kagit
ve baski maliyetlerinin dovize endeksli olmasi maliyetleri ve giderlerin artmasina

neden oldugu tahmin edilmektedir.

Sektordeki varlik artis1 satiglardan daha azdir. Dolayisiyla varliklardaki artigtan daha
yuksek oranda satislar arttifindan sektoriin - varliklarimi  verimli  kullandig1
goriilmektedir. Sektoriin aktif toplami 2015 yilindan 2018’e kadar artis gosterirken,
2019 yilinda diigsmiistiir. Toplam donen varliklarda aktif toplaminda oldugu gibi 2018
yilina kadar yiikselmis 2019 yilinda diismiistiir. Duran varliklar bes yillik donemde
diizenli olarak artmustir. Nakit ve nakit benzeri varliklarin diizenli olarak yiikseldigi
ifade edilebilir. Ticari alacaklar ve stoklarda 2018 yilina kadar artmis 2019 yilinda
diismustiir. Sektoriin 2019 yilinda varliklarinda bir azalis olmustur. Kaynaklar
incelendiginde kisa vadeli yabanci kaynaklarin diizenli olarak attifi ve bes yillik
donemde %61 oraninda bir artig oldugu ve uzun vadeli yabanci kaynaklarin inisli bir
trend izledigi ancak bes yillik donemde %19 oraninda arttig1 tespit edilmistir. Sektoriin
0z kaynaklarindaki artis oran1 %43 olup kisa vadeli bor¢lardaki artistan az, uzun vadeli
bor¢clanmadan daha yiiksektir. Donen varliklardaki artisin kisa vadeli yabanci
kaynaklar ile paralellik gostermesi vade uyumunun oldugunu gdstermektedir. Duran
varliklardaki artis orani incelendiginde uzun vadeli yabanci kaynaklar ile 6z

kaynaklarin duran varliklar1 finanse ettigini diigiindiirmektedir. Genel olarak ifade
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edilirse bes yilik donemde sektor yaklasik %46 oranin da biiylime gdstermistir. 2019

yil1 ile sektoriin basarisinin diistiigii diistiniilmektedir.

2015-2018 doneminde satislarin maliyetindeki artig, hasilata paralellik gosterirken
2019 yilinda satislarin maliyetindeki artis hasilattan daha yiiksek oranda olmustur.
Briit kar 2015-2018 doneminde %82 oraninda artmigken, 2019 yilinda diismiis ve bes
yillik donemde sadece %29’luk bir artis olmustur. 2019 yilinda maliyetleri artiran
faktorler arastirilarak sirketlerin maliyetlerini kontrol altina almasi 6nerilmektedir.
Sektoriin esas faaliyet karliligmin c¢ok yiiksek oranda artmasi faaliyetlerindeki
basarisin1 gostermektedir. Donem net kar1 2015-2017 doneminde basarili bir artig
gostermisken 2018 yilinda c¢ok yiiksek bir donem zarar1 yaganmis ve oran diigmiistiir.
2019 yilinda bes y1llik donem toparlanmis ve %34’liik bir kér artis1 olmustur. Sektoriin
maliyetlerindeki azalisin ve sektoriin satiglarindaki artigin net kara yansidigi ancak
2018 yilindaki finansal durumun kotii olmasindan dolayisiyla net karin daha az oranda

arttig1 tespit edilmistir.

Briit karin diismesi sektdrdeki maliyetlerin arttigin1 gdstermektedir. Satiglar ayni
donemde %72 artarken maliyetlerin %83 artmasi artan maliyetler nedeniyle sektoriin
briit karini1 azaltmaktadir. Sirketlerin maliyetleri diislirecek Onlemler almasi
onerilmektedir. Sektoriin maliyetlerini azaltacak tedbirler almasi Onerilmektedir.
Hammadde maliyetlerini diisiirecek 6nlemler alinmalidir. Doviz kuruna baglh girdi ve
ciktilar icin vadeli islemler piyasasinda tiirev finansal araclardan yararlanilmalidir.
Sektordeki bazi sirketlerin faaliyetlerindeki basarisizlik sektoriin ortalamasini olumsuz
yonde etkilemektedir. Sektoriin analizi yapilirken sektor i¢indeki benzer nitelikteki
sirketler alt sektorlere ayrilarak analiz yapilmasi daha anlamli sonuglar verecegi
diistiniilmektedir. Sirketlerin finansal performanslarmin borsa fiyatlar1 ve piyasa
degerleri arasindaki iliskinin de arastirilmasinin yatirimcilar agisindan yararli olacagi
diisiiniilmektedir. Sektordeki sirketlerin finansal yapilarimi giiglendirici politikalar
gelistirilerek sektoriin biiylimesi, satiglarin artmasi ve karliliklarini artirarak yontem
ve stratejiler ile yonetilmesi Onerilmektedir. Ayrica sektoriin son on yillik finansal
verileri kullanilarak yapilacak analizde doviz kurundaki yiikselisin etkisinin olup

olmadig1 da incelenebilir.
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