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Bu calisma; Borsa Istanbul’da, temel analiz yontemiyle orman Griinleri ve mobilya
sektoriunde faaliyet gosteren sirketlerden iki 6rnek segilerek, bu sirketlerin gelecek
donemlerdeki hisse senedi fiyatlarmin tahmin edilmesini amaglamaktadir. Bu
kapsamda ekonomi ve sektor analizleriyle birlikte, secilen 6rnek sirketlere ait finansal

tablolar analiz edilmis ve alim satim i¢in uygun fiyat diizeyleri tespit edilmistir.
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ABSTRACT

BORSA ISTANBUL INVESTMENTS BY FUNDAMENTAL ANALYSIS:
AN APPLICATION IN THE FOREST PRODUCTS AND FURNITURE SECTOR
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MBA Master’s Program

Supervisor: Dr. Armagan Canan

August 2022, 71 pages

By selecting two examples from companies operating in the forest products and
furniture sector and by using the fundamental analysis method, this study aims to
estimate the future stock prices of these companies. In this context, the financial
statements of the selected sample companies were analyzed through the economic and

sector analyses, and the appropriate price levels for trading were determined.
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BOLUM 1
Giris

Borsasi olan her iilkede alim satim emirlerini diizenlemek, yatirimeilar bir araya
getirmek, verilen ve gergeklestirilen emirlerin giivenligini saglamak, yapilan
islemlerin seffafligini saglamak amaciyla ¢alisan kurumlar vardir. Tiirkiye’de ise bu
kurum Borsa Istanbul’dur. Borsa Istanbul, 1986 yilinda Istanbul Menkul Kiymetler
Borsas1 (IKSB) adiyla kurulmustur. 2013 yilinda ise Borsa Istanbul (BIST) adim
almistir. Tiirkiye’de hisse senedi alim satimi1 yapan her yatirime1, BIST’te faaliyet
gostermektedir.

Hisse senetleri; sirketlerin ortaklarina, ortakliga sermaye katilim oraninca verilen
ve ortakliklarini temsil eden kiymetli evraktir. Sahip olunan hisse senetleri, ait
olduklar1 sirkete ortakligi temsil ettigi gibi temettiiye sahipligi de temsil eder. Sirketler
kaynak saglamak amaciyla hisse senetlerini BIST araciligiyla halka arz ederler. Halka
arz edilen bu hisse senetleri kanunlar ve Sermaye Piyasasi Kurumu’nca yaymlanan
genelgeler cercevesinde arz-talep dengesi igerisinde fiyatlanir. Hisse senetlerinin
fiyatlanmasi serbest piyasa kurallaria gore belirlendigi i¢in sabit bir getirisi yoktur.
Bu noktada hisse senetlerinin alim-satim noktalarinin belirlenmesi ve gelecege doniik
fiyatlarin tahmin edilmesi konusu devreye girmektedir. Bu tahminleri gerg¢eklestirmek
i¢in kullanilan yontemlerden biri de temel analiz yontemidir.

Temel analiz yontemi {i¢ ana bagliktan olusmaktadir. Bunlar; ekonomi analizi,
sektor analizi ve sirket analizdir. Ekonomi analiz, yatirim yapilmak istenen sirketin
icinde bulundugu ekonomik kosullarin incelenmesini kapsar. Ardindan yapilan sektor
analizi, sirketin faaliyet gosterdigi sektorli, bu sektoriin dinamiklerini anlamay1 ve
sektoriin finansal durumunu belirlemeyi amaglar. Sirket analizi ise sirketin faaliyet
alanin1 ve finansal tablolarini anlamak i¢in yapilir. Sirketin finansal tablolar1 rasyolar
analizi ile incelenir ve sirketin finansal performans: hakkinda analistin veya
yatirrmcinin genel goriiniime sahip olmasi saglanir. Son olarak ise rasyolar analizinde
yer alan veriler, degerleme yontemleri araciligiyla sirketin hisse senedinin olmasi
gereken degerinin hesaplanmasinda kullanilir. Boylelikle temel analizin birincil amaci

olan hisse senetlerinin gergek degerinin tahmin edilmesi saglanmis olur.



1.1 Arastirmanin Onemi

Literatirde temel analiz yontemi, sektorel bazda incelemeler yoluyla ¢alisilmistir.
Temel analiz yonteminin birgok sektorde, bircok farkli yontemle uygulamasi
yapilmistir. Bu tez caligmasinda ise orman iiriinleri ve mobilya sektoriinde temel analiz
yonteminin uygulamasi yapilmigtir. BOylece bu tez ¢alismasi, temel analiz basligi
altinda yapilan c¢aligmalar kapsaminda literatirde yer almayan orman Grinleri ve
mobilya sektorii hakkinda literatiire katki saglamistir.

Calisma kapsaminda Orman iiriinleri ve mobilya sektoriinde faaliyet gosteren
sirketlerden Orma Orman Mahsulleri Integre Sanayi ve Ticaret A.S. (ORMA) ve
Koleksiyon Mobilya Sanayi A.S. (KLSYN) sec¢ilmistir. Temel analiz y6nteminin
literatiirde kullanildig1 ¢aligmalarin biiyiik boliimiinde tercih edilen sirketler donem
sonu finansal tablolarinda kar agiklayan sirketlerdir. Bu calisma kapsaminda, bu iki
sirketin tercih edilmesinin nedeni Orma gibi dénem sonu finansal tablolarinda zarar
aciklayan ve Koleksiyon gibi yasal finansal tablolarinda zarar etmesine ragmen UFRS
diizeltmeleri sonucunda kar agiklayan sirketler icin de temel analiz yOnteminin

uygulanabilirliginin 6l¢tilmesidir.
1.2 Arastirmanin Amaci

Genel bir tanimlama yapmak gerekirse “temel analiz, hisse senedinin gergek
degerinin (intrinsic value) hesaplanmasi islemidir” (Gacar, 2009, s. 70). Bu ¢alismanin
temel amaci calismaya konu olan sirketlerin Borsa Istanbul’da islem goren hisse
senetlerinin gercek degerini tespit edip bu degerlerin gelecekte ne yonde
sekillenecegine dair tahminlerde bulunmaktir.

Temel analiz yonteminin analistler ve yatirimcilar tarafindan c¢okga tercih
edilmesinin altinda yatan sebeplerden biri de yontemin analistin veya yatirimcinin
odak noktasina gore ozellestirilebilmesidir. Ornegin bir holdingin analizi yapilirken,
holding diger sirketlere sermaye katilimi sagladig: i¢in analistin veya yatirimcinin
odaklanmasi gereken finansal tablo kalemi 6zkaynaklardir. Bu noktada da temel analiz
yonteminin 6zkaynaklarin verimliligini dlgen kabul gérmiis rasyolar1 oldugu gibi,
yatirmct veya analist kendi finansal tablo okuma becerilerine ve ekonomi
perspektifine gore kendince oranlar ve yontemler de gelistirebilir. Bu ¢alisma 6zelinde
temel analiz yonteminin akademik ¢aligsmalarca ve piyasa uzmanlarinca kabul gormiis

oranlar1 ve yontemleri kullanilirken, ihtiya¢ halinde veya analizlerden daha detayli bir



cikt1 elde edilebilmesi adina gelistirilebilecek yontemler, bagvurulabilecek kaynaklar
vurgulanmustir.

Cok cesitli araclara sahip olan temel analiz yontemi, basit bir matematiksel
formiil gibi tiim sirketler ve sektorlerde uygulanamaz. Temel analiz yonteminin tim
araglari, iizerine calisilan sektdr ve sirketler icin dzellestirilmelidir. Ornegin finans
sektoriinde faaliyet gosteren bir bankanin finansal tablolarinin yapisi ve faaliyetlerinin
yliriitilmesi hizmet sektoriinde faaliyet gosteren bir sirkete kiyasla oldukga farklilik
gosterir. Bu sebeple yatirimci veya analistin temel analiz yontemini kullanirken sirket
ve sektor dinamiklerini goz 6nilinde bulundurmasi gerekir. Bu ¢alisma boyunca temel
analiz yonteminin araglart kullanilirken orman drlnleri ve mobilya sektérinin
gerekliliklerine dikkat ¢ekilmesi amaglanmastir.

Yalnizca hisse senetlerinde degil, tiim finansal enstriimanlarin gelecege iliskin
degerlerini tahmin etmek i¢in gelistirilmis cesitli yontemler bulunmaktadir. Sermaye
piyasalarinda en yaygin olarak kullanilan yontemler temel analiz ve teknik analiz
yontemidir. Bu calisma temel analiz yonteminin teknik analiz veya diger analiz
yontemleriyle karsilagtirmasini yapmadan temel analiz yonteminin sonuglar itibariyle
miinferiden verimliligini 6lgmeyi amaglamaktadir. Bir bagka deyisle bu calisma, temel
analiz yonteminin bir sirketin gerek finansal gerekse finansal olmayan tiim yonlerini
analiz etmek igin gerekli gostergeleri analiste veya yatirimciya saglayip saglamadigini;
sayet sagliyor ise, bu gostergelerden tatmin edici sonuglar elde edilip edilemedigini
Olcmeyi amaglamaktadir.

Giinlimiiz diinyasinda sirketlerin finansal tablolar1 6zellikle gelisen teknoloji
ve finansman araglariyla birlikte daha eski donemlere kiyasla ¢ok daha fazla ve
karmagsik veriler igermektedir. Bu ¢aligmanin amaglarindan bir digeri de temel analiz
yontemini kullanarak sirketlere ait finansal tablolarin amaca uygun bir sekilde bilgi
kullanicilari tarafindan kullanilabilmesine dair finansal okur yazarlik literatiiriine katk1

saglamaktir.



BOLUM 2

Arastirmanin kapsami ve yontemi

Arastirmanin kapsami 6rnek olarak segilen sirketlerin 2021 ve 2020 finansal tablo
donemleriyle smirlandirilmistir. Yapilan analizleri giiclendirmek ve daha saglikli
sonuclar almak adina ge¢mis donem verilerinden de faydalanilmistir. Arastirmanin
kapsaminin bir donem yerine iki donemle smirlandirilmasmin gerekgesi, kullanilan
temel analiz yonteminin hem kisa vadeli (1 y1l ve daha az) yatirimlar i¢in hem de uzun
vadeli (1 yildan daha uzun) yatirimlar i¢in verdigi sonuglarin 6l¢iilebilmesidir.

Calisma boyunca kullanilan veriler, Kamuyu Aydimnlatma Platformu’nun web
sitesinde yaymlanan, ¢alismaya konu olan sirketlere ait finansal tablolar, bagimsiz
denetim raporlar1 ve sirketlerin kendi web sitelerinde yayiladiklar1 bilgilerden elde
edilmistir.

Calismaya konu olan sirketler Kamuyu Aydinlatma Platformu’nun, Borsa
Istanbul’da faaliyet gosteren sirketleri sektorlerine gére simiflandirmasi sonucunda
belirlenen sektorler arasindan orman tiriinleri ve mobilya sektoriinde faaliyet gosteren
iki sirket rast gele olarak secilmistir. Caligmanin sonuglart yalnizca secilen bu sektor
ve sirketler i¢cin gegerli olup, ayni yontemle farkli sirketler veya sektor {izerinde
calisildiginda farkli sonuglara ulasilabilmesi miimkiindiir.

Arastirmanin zeminini olusturan verilerin ve bu verilerden elde edilen sonuglarin
islenmesine iligkin kullanilan yontem, temel analiz yontemidir. Bu baglamda temel
analiz yontemi ii¢ ana bashiga ayrilmistir. Bunlar sirasiyla; ekonomi analizi, sektor
analizi ve sirket analizidir.

Ekonomi analizinde, Tiirkiye ve diinya ekonomilerinin genel hatlariyla makro
ekonomik dengeleri incelenmistir. Arastirmanin konusunu olusturan Borsa Istanbul’da
ormancilik ve mobilya sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin hisse fiyatlarmin bu
makro ekonomik degisimlerden etkilenecegi géz oniinde bulundurulmustur. Blylime
yoOniinde degisim gosteren ekonomilerde bu durumun pay piyasalarina da yansiyacagi
belirlenebilir. Bu baglamda ekonomi analizi yatirim konusunda karar alicilar
tarafindan géz oniinde bulundurulur. Ozellikle Tiirkiye nin 2018’de baslayan doviz
kurlarindaki dalgalanmalar sirketlerin finansal tablolarm1 Onemli derecede
etkilemistir. Bu sebeple, ekonomi analizinde doviz kurlarinda yasanan dalgalanmalara
arastirmanin konusu kapsaminda ayrica yer verilmistir. Ekonomi analizinde Diinya

Ticaret Orgiitii, Avrupa Merkez Bankas1 ve OECD (Organisation for Economic Co-



operation and Development) gibi uluslararasi kurumlarin yani sira Standard & Poor’s
ve Fich gibi kredilendirme kuruluslarinin Tirkiye’ye iliskin yaymnladigr kredi
derecelendirme c¢aligmalarindan ve Is Bankas’min “Tiirkiye ve Diinya
Ekonomisindeki Gelismeler” biiltenlerinden faydalaniimstir.

Ekonomi analizinin ardindan sektdr analizi yapilmistir. Aragtirmanin bu kisminda
orman urunleri ve mobilya sektoriiniin diinyadaki ve Tirkiye’deki genel durumu,
global Ol¢ekte yasanan gelismelerin Tirkiye’deki izdiisimi, sektor dinamikleri,
geemis donemlerde sektdrde yasanan gelismeler ve sektorii gelecekte bekleyen
muhtemel degisimler ele alinmistir. Aragtirmanin bu kisminda, Diinya Ticaret Merkezi
ve Diinya Ticaret Orgiitii’niin sektdr raporlarinin yani sira Tiirkiye Odalar ve Borsalar
Birligi, Istanbul Sanayi Odasi ve Istanbul Ticaret Odasi’nin yaymladigi sektor
raporlarindan faydalanilmustir.

Sektor analizinin ardindan inceleme sinirlar1 daha da daraltilarak sirket analizi
yapimistir. Bu kisimda sirketin organizasyon yapisi, faaliyet konusu ve finansal
raporlama ¢ergevesi incelenmistir. Finansal raporlama gercevesi, sirketlerin dénem
sonunda agikladiklar1 finansal tablolarin sonuglarini dogrudan etkiledigi i¢in goz
oniinde bulundurulmustur. Sirketlerin finansal tablolarindan elde edilen bilgiler
dogrultusunda; rasyolar (oranlar) analizi, karsilastirmali tablolar analizi, trend analizi
yapilarak sirketin genel finansal performansi incelenmistir. Son olarak degerleme
analizi ile sirketlerin pay degeri hesaplanarak alim veya satim karar1 verilmistir.

Tiirkge literatiirde, temel analiz yontemi aymi alanda c¢alisan arastirmacilar
tarafindan sik¢a kullanilmaktadir. 2021 yilinda Burak Akm’in Dokuz Eyliil
Universitesi'nde “Temel Analiz Yéntemi ile Hisse Senedi Degerinin Belirlenmesi:
Iskenderun Demir ve Celik AS. Uzerine Bir Inceleme” baslikli yiiksek lisans tez
calismasinda ayni yontem kullanilmistir. Bahsi gegen yiiksek lisans teziyle, yapilan bu
calisma da benzer amaci tasimaktadir. Kullanilan araglar farkli olsa da her iki ¢calisma
da temelde “tasarruflarini hisse senedinde degerlendirecek olan yatirimecilar igin
sirketlere nasil deger bicilmeli sorusuna yanit vererek finansal okuryazarliga katki
saglamaktir.”(AKIN, 2021, s. 42) Yazar ¢alismas1 kapsaminda Iskenderun Demir ve
Celik AS’nin 2015 ve 2019 yillar1 arasinda yer alan finansal verileri analiz etmistir.
Bu finansal tablolarmn analizine dncelikli olarak Iskenderun Demir ve Celik AS’ nin
faaliyet gosterdigi ekonomik ortamin analiziyle baslanmistir. Daha sonrasinda bu
incelemenin kapsami daraltilarak Iskenderun Demir ve Celik AS’nin faaliyet

gosterdigi sektdr analiz edilmistir. Ekonomi ve sektdr analizlerinin ardindan



Iskenderun Demir ve Celik AS’nin kurumsal kimligine, organizasyon yapisma ve
ortaklik yapisina dair bilgiler sunulmustur. Son olarak finansal tablolarinin analizine
gecilmistir. Sirketin finansal tablolari, rasyo analiziyle analiz edilmistir. Rasyo
analiziyle birlikte sirketin finansal performansina dair genel goériinim ortaya
konduktan sonra buradan elde edilen veriler 15131nda sirketin Borsa Istanbul’da islem
goren hisse senetlerinin ¢esitli degerleme yontemleriyle gelecek donemlere iligkin
fiyatlar1 tahmin edilmeye ¢alisilmistir. Sonu¢ kisminda ise yapilan tahminler
neticesinde Iskenderun Demir ve Celik AS’ye ait hisse senetlerinin alim-satim
noktalar1 belirlenmistir.

Ayni sekilde 2012 yilinda, Marmara Universitesi’nde Ilker Ertiirk tarafindan
yapilan “Temel Analiz Yéntemiyle Hisse Senetlerine Yatirim ve Cam Sektorii Uzerine
Bir Uygulama” bashkli yiiksek lisans tez c¢alismasi da literatiirde temel analiz
yonteminin kullanildig1 calismalara bir diger 6rnektir. Tez ¢alismasi boyunca, finansal
verileri analiz edilen sirketlerin isimleri gizli tutulmustur. Incelemeye tabii tutulan
sirketlerin ortak ozellik ayni sektorde, faaliyet gosteriyor olmalaridir. Calisma
kapsaminda ekonomik aktiviteleri incelenmis sonrasinda ise sektdr incelemesi
yapilmistir. Sonrasinda ise “hisse senetlerinin oran analizi ile performanslar1 incelenip,
hisse basina degerleri hesaplanarak, hisse senetlerinin hangisine veya hangilerine
yatirnm yapmanin daha avantajli olacagma yonelik bir ©6ngori olusturmak
amaglanmustir.”(Ertirk, 2012, s. 74)

Adnan Menderes Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi’nde yaymlanan,
Umut Tolga Giimiis ve Neslihan Bolel tarafindan hazirlanan “Rasyo Analizleri ile
Finansal Performansin Olgiilmesi: Borsa Istanbul’da Faaliyet Gosteren Havayolu
Sirketleri’'nde Bir Uygulama” baslikli makalede de temel analiz yodntemi
kullanilmistir. Bu ¢alisma daha dar kapsamli olmasindan dolay1 ekonomi ve sektor
analizine yer verilmemistir. Bu calisma kapsaminda “Borsa Istanbul’da faaliyet
gosteren Tiirk Hava Yollar1 A.S. ile Pegasus Hava Yollar1 A.S’nin 2010-2015 yillar1
aras1 mali tablo degerleri ele alinarak Rasyo Teknigi formiilleriyle sirketlerin finansal
performansi analiz edilmistir”’(Giimiis & Bolel, 2017, s. 87). Calismanin sonucunda
rasyolar1 incelenen Tiirk Hava Yollar1 AS ile Pegasus Hava Yollar1 AS’nin yatirim
yapilabilirligi ve iki sirketten hangisinin yatirimcisina daha fazla getiri saglayabilecegi
analiz edilmistir.

Temel analiz yontemi biinyesinde barindirdig: ¢esitli araglar yapilan ¢aligmalarda

cesitlilikler gosterse de literatiirde kendisine sik¢a basvurulan bir yontemdir.



BOLUM 3
Temel analiz yéntemiyle Borsa istanbul’da orman iiriinleri ve mobilya

sektdrinldn incelenmesi

3.1 Arastirmanin Bulgular:

3.1.1 Ekonomi analizi. Calismanin bu béliimiinde Tiirkiye ekonomisinde 6zellikle
2020 ve 2021 yillar1 olmak iizere son yillardaki ekonomik gelismeler ele alinacaktir.
“Covid-19 salginmin, iilkeler ilizerinde yarattig1 tahribatlar neticesinde ekonomiler
kiigiilmtis, sirket iflaslar1 yasanmis ve neredeyse kiiresel ekonomi ¢okiislin esigine
gelmistir.”(Sertkaya & Bas, 2021, s. 148) Covid-19 pandemisinin ekonomide
tetikledigi diger degiskenler, ozellikle Tiirkiye icin kur dalgalanmalar, faiz ve
enflasyon olmustur. Bu kavramlarin Tiirkiye’deki etkileri diinyadaki geligmelerden
bagimsiz degildir. Bu sebeple faiz ve enflasyonun kiiresel 6lgekteki gérinimine de
bu boliimde yer verilmistir.

Covid-19 pandemisinin etkisini azaltmasi, gelisen as1 ¢alismalariyla birlikte
astlama oraninda yasanan ciddi artis birgok iilkeyi Covid-19 sebebiyle koymus oldugu
tedbirleri kaldirmasini sagladi. Covid-19 pandemisinin diinyada yavas yavas etkisini
yitirmeye baslamasi ekonomik gostergeleri de olumlu yonde etkilemis olsa da diinya
ekonomileri enflasyon sorunuyla micadele etmektedir. “Tim diinyada alinan
karantina tedbirleri, kiiresel ekonomik blyime gostergelerinde beliren daralma ve
distisler, gelismis ve gelismekte olan iilkelerin ekonomi politikalarinda ileriye dontik

tahminleri zorlastirmistir”(Kiigtikoglu, 2021, s. 1275).
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Sekil 1: Gelismis Ulkeler TUFE Grafigi
(International Monetary Fund, 2021)

IMF’in yayinladigi 2021 diinya ekonomik bakis raporuna gore gelismis
ulkelerin Covid-19 pandemisinin ardindan tiiketici fiyat endekisinde 2017 yilindan bu
zaman kadar en yiiksek seviyesine ulagsmistir. “Enflasyondaki artisa biiyiik o6l¢iide
pandemi kaynakli arz-talep kombinasyonundaki bozulmalar, artan emtia fiyatlari,
pandemi kaynakli politik gelismeler, diisen {iretim kapasitesi ve kur
dalgalanmalarindan  kaynaklanan ithal mallarin deger kazanmasi neden

olmustur”(International Monetary Fund, 2021, s. 9)(Ceviri bana ait).
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Sekil 2: Gelismekte Olan Ulkeler TUFE Grafigi
(International Monetary Fund, 2021)



Enflasyonda yasanan artig gelismis tilkeleri etkiledigi gibi gorece daha disa
bagimli olan gelismekte olan iilkeler i¢in de ciddi oranda artig gdstermistir. Gelismekte
olan {ilkeler igin enflasyon oran1 gegmis donemlerde gelismis iilkelere kiyasla daha
dalgal1 bir goriiniime sahip olsa da Covid-19 pandemisinden ciddi oranda etkilendigi
agiktir.

Kiiresel olgekte bas gosteren yiiksek enflasyon gelecege dair beklentileri de
olumsuz etkilemektedir. Salginin yarattig1 etkiler siddetini bolgesel olarak farklilik
gosterse de gelecek donemlerde salginin etkilerinin derinlesmesi beklenmektedir.
Ornegin  “IMF, Kiiresel Ekonomik Goriiniim Raporu’nun temmuz ay1
giincellemesinde, kiiresel biiyiime tahminlerini 2022 yil1 i¢in %3,2’ye, 2023 yil1 i¢in
%?2,9’a indirdi. Kurulus Nisan ayindaki raporunda biiyiimenin her iki y1l i¢in de %3,6
diizeyinde olacagm 6ngoriiyordu.”(Tiirkiye Is Bankasi, 2022, s. 2)

Yiiksek enflasyonla miicadele kapsaminda basta ABD olmak iizere AB iilkeleri
merkez bankalar1 para politikalarinda sikilastirma yonelimi gostermektedirler. “Fed
Mart ayinda basladigi faiz artirnm siirecine Temmuz’da da 75 baz puan ile devam
ederken, ECB de 2011 yilindan bu yana ilk kez artinma giderek faizleri yiikselten
merkez bankalar1 arasina katildi” (Tiirkiye Is Bankasi, 2022, s. 11). FED (Federal
Reserve) ve Avrupa Merkez Bankasi’nin agiklamalari, faiz arttirma kararlarinin
enflasyonun seyrine gore sekillenecegi yoniinde olmustur. Bu durum, dinyadaki
merkez bankalarinin enflasyonun beklenen seviyelere diisene kadar sikilastirma
politikalarimi siirdiirecegi beklentisini dogurmustur.

Kiiresel olgekte yiiksek enflasyon ve diinya merkez bankalarinin attigi
sikilastirma adimlar1 diinya ekonomileri i¢in resesyon riskini de ortaya c¢ikarmistir.
“Varyantlara iligkin risklerin canli kalmasi bazi iilkelerde biiylime goriiniimiinii
olumsuz etkilemis ve biiyiime tahminlerinin asagi yonlii giincellenmesine neden
olmustur” (TCMB, 2021, s. 14). ABD’nin 2021 yili son ¢eyreginde blylmesine
ragmen bu biiylimenin beklentilerin altinda kalmasi diinya ekonomilerinin resesyona
girmesi endisesini tetiklemektedir.

Diinya ekonomisinde yasanan gelismeler Tiirkiye ekonomisine de etki
etmistir. 2021 y1l sonu enflasyonu ge¢mis donemlere kiyasa artig gostermistir.
TUIK in agikladigr TUFE verilerine gére 2021 y1l sonunda “TUFE'de (2003=100)
2021 yil1 Aralik ayinda bir 6nceki aya gore %13,58, bir dnceki yilin Aralik ayina
gore %36,08, bir onceki yilin ayni ayma gore %36,08 ve on iki aylik ortalamalara

gore %19,60 artis gerceklesti” (Tiirkiye Istatistik Kurumu, 2022, s. 1).
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Sekil 3: TUIK 2021 Enflasyon Grafigi

Tablo 1: TUIK TUFE Degisim Tablosu (TUIK,2022)

Aralik 2021 Aralik 2020 Aralik 2019
Bir dnceki aya gére dedisim orani 13,58 125 074
Bir dncekd yilin Aralik ayina gére dedigim orani 36,08 14,60 11,84
Bir dnceki yilin ayni ayina gore degisim oran 36,08 14,60 11,84
On iki aylik ortalamalara gdre dedigim orani 19,60 1228 15,18

TUIK in yayinladig1 degisim tablosu dogrultusunda 2020 yil sonunda %14,60
olan TUFE oram1 2021’in Kasim aymda %21,31’e yiikselirken aralik ayinda ise
%36,08 olarak gergeklesmistir. 2020 yilindan 2021°e gegerken yiikselis trendinde olan
enflasyonun 2021’in son ¢eyreginde ivmelenmesi yiksek enflasyon sorununun
diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de de derinlesebilecegi beklentisini olusturmustur.

FED ve Avrupa Merkez Bankasi’nin enflasyonla miicadele kapsaminda
sikilastirma adimlar1 atmasi ve faiz artirma yoluna gitmesi TL’nin yabanci paralar
(6zellikle USD ve EUR) karsisinda deger kaybetmesine neden olmustur. Tiirkiye’de
gerceklesen iiretim hacminin ciddi oranda ithal kalemler i¢ermesi, iretim maliyetlerini
arttirmig dolayisiyla enflasyonu da tetiklemistir. Tirkiye’de Ekim 2021 itibariyle
“ithalat %12,8 artarak 22 milyar 230 milyon dolar olarak gergeklesti.”(Turkiye
Istatistik Kurumu, 2021, s. 1)

Buna karsihlk TCMB, FED ve Avrupa Merkez Bankasi gibi faiz arttirma
yoluna gitmemistir. Aksine “TCMB 18 Kasim’da gerc¢eklestirdigi toplantisinda

politika faizini 100 baz puan diisiirerek %15 seviyesine indirdi”(Tiirkiye Is Bankast,
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2021, s. 1). Bu faiz indirimi karariyla birlikte 2021 son ¢eyregine kadar TCMB
toplamda 400 baz puan faiz indirimi yapmis oldu.

Diinya ekonomilerindeki duragan goriiniim, diinya ortalamasinin {izerinde yer
alan Tiirkiye'nin enflasyonu bu faiz indirim kararlariyla birlikte TL’nin hizli bir
bicimde yabanci paralar karsisinda deger kaybetmesine neden oldu. 2021 yih
icerisinde USD/TL ve EUR/TL aylik ortalamalar1 tablosu ve grafigi birlikte asagidaki
gibidir.

Tablo 2: Kurlar Tablosu

Aylar EUR/TL
USD/TL Ahs USD/TL Satis EUR/TL Ahs Satis
Ocak 7,39 7,41 9,01 9,02
Subat 7,07 7,09 8,56 8,57
Mart 7,63 7,64 9,09 9,11
Nisan 8,16 8,17 9,73 9,75
Mayis 8,34 8,36 10,13 10,15
Haziran 8,60 8,61 10,37 10,39
Temmuz 8,61 8,63 10,19 10,21
Agustos 8,48 8,49 9,98 10,00
Eylil 8,51 8,53 10,03 10,05
Ekim 9,14 9,16 10,60 10,62
Kasim 10,52 10,54 12,01 12,03
Aralik 13,53 13,55 15,29 15,32
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Turkiye yuksek enflasyon ve TL’nin hizli deger kaybina ragmen 2021 yilinin
son ¢eyreginde biliylimiistiir. Bu biiyiimeye “ekim ayinda, bir 6nceki yilin ayni ayma
gore %20,1 artarak 20 milyar 792 milyon dolar”(Tiirkiye Istatistik Kurumu, 2022, s.

1) olan ihracat rakamlar1 ciddi anlamda katki sunmustur.

3.1.2 Sektdr analizi. Orman iiriinleri ve mobilya sektorii Tiirkiye’nin en eski ve
gelisime her zaman agik sektorlerinden biri olmustur. Sektoérde son yillarda gelisen
teknoloji yatirimlariyla birlikte Avrupa standartlarinda iiretim tesisleri kurulmus ve
iiretim kapasitesi her gecen giin artmaktadir. Yalnizca tiretim bakimindan degil orman
iirlinleri ve mobilya sektorii bayilikler araciligiyla da iilkenin dort bir yanina yaygin
bulunmaktadir. “Mobilya sektdriinde TUIK verilerine gore; isyeri sayis1 39.042,
calisan sayis1 ise 197.733 olarak goriilmektedir. Ayrica perakende sektdriinde de
calisan sayismin 100.000 oldugu tahmin edilmektedir”(Sanayi Genel Miidiirligi,
2020, s. 10). Sektoriin yapisal ozelliklerinden bir digeri de biiytik 6lgekli sirketlerin
yam1 sira KOBI’leri de biinyesinde barindirmasiyla iilke ekonomisinin hemen hemen

tim kademelerinde faaliyet gostermesidir.
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Mobilya sektord, uretim kapasitesi ve sagladigi isttihdama ragmen Tiirkiye nin
toplam ihracatinda sinirh diizeyde yer almaktadir. “Sektoriin toplam ihracat i¢indeki
pay1 2020°de %?2 olarak ger¢eklesmistir. ... Tiirkiye’nin mobilya ihracat1 2001 yilinda
192 milyon dolar olarak gerceklesirken, 2020 yilinda 6nemli oranda artarak 3 milyar
422 milyon dolara ulagmistir. 2020 igerisinde ticarete olumsuz etkileri nemli Sl¢lide
hissedilen pandemi kosullarina ragmen 2020 yili mobilya ihracati gegen seneye gore
%12 oraninda artis kaydetmistir” (ihracat Genel Miidiirliigii Maden, Metal ve Orman
Urdnleri Dairesi, t.y., s. 5). Sektoriin {irettigi iiriinler hali hazirda yurt dis1 pazarlarinda
kendine smirli oranda yer bulmasina karsin yapilan tanitim ve fuar ¢alismalari
sonucunda yeni ihracat firsatlarin1 dogmaktadir.

Sektoriin hem i¢ piyasaya hem de dis piyasaya doniik isletmelerinde, oturma
gruplari, sandalye, ofis mobilyalar1 ve buna benzer mobilya gruplarinin {iretimi igin
kullanilan mobilya aksamlar1 ve pargalari tiretilmektedir. Ayrica bu {iriinlere ek olarak,
bah¢e mobilyalari, mutfak mobilyalari, hastane mobilyalar1 da sektdr tarafindan
uretilmektedir. Oldukga genis bir {iriin yelpazesine sahip olan mobilya sektért, bu
caligmaya konu olan Koleksiyon sirketi gibi son tiiketiciye sundugu nihai {iriinlerin
yaninda Orma gibi sanayinin ihtiya¢ duydugu ara mallar1 da iiretmektedir. “Mobilya
sektdrii ingaat, gemi sanayi, metal, plastik, cam sanayi, tasarim, reklamcilik, ambalaj,
lojistik gibi bir¢ok sektorle etkilesim halinde olup yirmi alt sektorii desteklemektedir”
(Sanayi Genel Midiirliigii, 2020, s. 8).

Mobilya sektdriinde talebi ciddi oranda insaat sektorii olusturmaktadir. Bu
sebeple insaat sektorii, mobilya sektorii i¢in son derece dnemli bir belirleyici unsurdur.
Mobilya sektoriinde kapasite kullanimi ve istihdam konular1 da dogal olarak insaat
sektoriinden etkilenmektedir. “Mobilya sektoriinde son bes yilda agirlikli kapasite
kullanim orani %73’lin iizerinde olmustur” (Sanayi Genel Midiirliigii, 2020, s. 9).
Sektoriin  iiretim kapasitesi daha fazla olmasina ragmen tam kapasiteyle
calisamamasinda talep yetersizligi, Covid-19 salgminin neden oldugu c¢aligma
sartlarindaki zorluklar, son yillarda yasanan tedarik zincirlerindeki aksamalardan
kaynaklanan hammadde ve {iretim ekipmanlarinin ihtiya¢ duydugu bakim ve yedek
parca eksikliklerinden kaynaklanmaktadir. Sektoriin ihracat konusunda s6z edildigi
gibi agirlikli olarak i¢ piyasa doniik ¢alistyor olmasi, ekonomi analizinde séz edilen
yiksek enflasyon nedeniyle talepte yasanan azalmayla birlikte tam kapasite

kullaniminda engel teskil etmektedir.
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Mobilya sektoriinde; son yillarda, liretimi ve calisma bi¢imini derinden

etkileyen yeni bir teknolojik gelisme yasanmamustir.
3.1.3 Sirket Analizi

3.1.3.1 Sirketlerin faaliyet alani ve organizasyon yapist. Orma (Orma Orman
Mahsulleri Integre Sanayi ve Ticaret A.S), 2.01.1970 tarihinde ticaret hayatma
baslamistir. “Sirketin ana faaliyet konusu orman ve diger agag triinleriyle artiklarinin
integre sanayini kurmak ve isletmektir. Sirket merkezi Visnezade Mahallesi Prof. Dr.
Alaeddin Yavasca Sokak Marmara Apt. No:4 Daire:2 Besiktas, Istanbul’dur”(Orma
Orman Mabhsulleri Integre Sanayii ve Ticaret A.S. 2021 Faaliyet Raprou, 2021, s. 4)
Orma’nimn {iiretimini yaptig1 iirtinler genel anlamda yonga levha ve melamin kapli
yonga levha olarak 6zetlenebilir.

Orma’nin ortaklik yapis1 agagidaki gibidir:

e Gol Yatirnm Holding A.S: %67,7
e (Goltas Goller Bolgesi Cimento Sanayi ve Ticaret A.S: %16,8
e Diger: %15,5 (Orma Orman Mahsulleri Integre Sanayii ve Ticaret A.S. 2021

Faaliyet Raprou, 2021, s. 6)

Sirketin personel yapisi beyaz yaka ve mavi yakali personellerden
olugmaktadir. 31.12.2021 tarihi itibariyle toplam 389 ¢alisanin 309’u iiretimde, 27’si
pazarlamada, 7’si i¢ hizmetlerde c¢alisirken 46’s1 ise idari personel olarak gorev
yapmaktadir.

Koleksiyon (Koleksiyon Mobilya Sanayi A.S.) ticaret hayatina 1972 yilinda
baslamustir. Sirket, Cumhuriyet Mah. Haciosmanbayir1 Cad. No:25 Sariyer/Istanbul
adresinde kayithdir. “Sirket liretim tesisinde tamami kendisine ait makine ekipmani ile
kiiltiir ve is merkezleri, konaklama ve dinlenme tesisleri, hastaneler, oteller icin ofis,
ev ortamlart i¢in mobilya tretmektedir” (Koleksiyon Mobilya Sanayi A.S. 2021
Faaliyet Raporu, 2021, s. 1).

Sirketin ortaklik yapis1 31.12.2021 itibariyle asagidaki gibidir:

e Faruk Malhan: %2,98

e Mehmet Koray Malhan: %47,35

e Doruk Malhan: %2,32

e Ayse Malhan: %47,35

Sirketin hisselerinin %25’1ik kismi1 31.03.2022 itibariyle halka arz olmustur.
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Sirket bilinyesinde toplamda 527 kisi ¢alismaktadir. Bu ¢alisanlarin 349’u mavi
yakali personel olarak iiretim tesisinde ¢calismaktadir (Koleksiyon Mobilya Sanayi A.S.
2021 Faaliyet Raporu, 2021, s. 6).

3.1.4 Rasyolar Analizi

3.1.4.1 Likidite oranlar:. Likidite, genel anlamda sirketin sahip oldugu varliklarinin
nakde dondurebilmesi ve kisa vadeli borglarini1 6deyebilme glcini ifade etmektedir.
Bu caligmaya konu olan iki girketin finansal tablolarinda yer alan kisa ve uzun vadeli
yukumlulik bakiyeleri, her iki sirketi de analiz ederken ellerinde yer alan kisa vadede
nakde dondiiriilebilir varliklarla kisa vadeli yilikiimliiliiklerini ne derecede
karsilayabildigini analiz etmeyi zorunlu kilmaktadir.

Likiditenin yiiksek olmasi; sirketin varliklarin1 kisa siire icerisinde nakde
dontstiirebilme giliciine sahip oldugunu, likiditenin diisiikk olmasi ise sirketin
varliklarini nakde doniistiirmesinin uzun vadede gergeklesebilecegini gostermektedir.
Likidite oranlar1 bu baglamda ortaklar i¢in temettii getirisi saglayabilecegi, kredi veren
kuruluslar tarafindan risklere karsi korunakli oldugunu ifade eder. Bu caligmanin
temelini olusturan yatirimcilar i¢in de ayni sekilde likiditesi yiiksek sirketler tercih
sebebi olusturur.

Ancak likidite oranlarni analiz ederken sirketin faaliyet gosterdigi sektorin
gercekliklerinin  ve ekonomik kosullarn da g6z Oniinde bulundurulmasi
gerekmektedir. Bir bagka deyisle yliksek likidite her zaman yatirimci igin cazip bir
oran degildir. Ornegin perakende sektdriinde faaliyet gosteren bir sirketin satislar1 ve
tahsilatlar1 arasinda vade farki olmadigi igin likit orani yiiksektir ancak bu durum
insaat sektoriinde faaliyet gosteren bir sirket i¢in farklilik gosterir. Bir insaat sirketinin
varliklarini biiyiik 6l¢iide tirettigi konut stoklari olusturur ve bu konutlarin satilarak
nakde dondiiriilmesi perakende sektoriine kiyasla daha zordur. Perakende sektoriiniin
likidite giicliniin ingaat sektoriine kiyasla daha yiiksek olmasi yatirimcr goziinde
perakende sektdrini insaat sektoriine nazaran daha cazip bir hale getirmez. Aym
sekilde yiiksek enflasyonun oldugu iilkelerde sirketin makul diizeyin iistiinde nakit
varliginin olmasi sirket kaynaklarmin verimsiz bir sekilde kullanildig1 seklinde de
yorumlanabilir.

Sirketin donen varliklarmin kisa vadeli yiikiimliiliiklerine boliinmesiyle

bulunan cari oran, bir sirketin likidite oranlar1 analiz edilirken basvurulan baslica
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yontemlerden biridir. Cilinkii cari oran, sirketin her bir birim kisa vadeli borcuna
karsilik ne kadar donen varlig1 oldugunu ifade eder. Boylelikle yatirimciya sirketin
borg ve risklere karsi ne 6l¢iide korunakli olduguna dair ipuglari igerir.

Bu ¢alisma kapsaminda finansal tablolari incelenen iki sirketin likidite oranlar1
ve likidite oranlarinin hesaplanmasinda kullanilan finansal tablo kalemleri agsagidaki

gibidir;

Tablo 3: Cari Oran Tablosu

ORMA KOLEKSIYON
31.12.2021 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2020
Donen Varliklar 541.051.209  299.901.617 160.305.941 116.616.346
Kisa Vadeli

1.029.337.218 569.552.535 297.205.135 237.220.035
Yukamluliikler

Cari Oran 0,53 0,53 0,54 0,49

Calismaya konu olan sirketlerimizden Orma’nin cari oran1 2021 bilango
doneminde 0,53 olarak hesaplanirken bu oran 2020 bilango doneminde de 0,53 olup
iki donem arasinda herhangi bir degisiklik olmamuistir. Koleksiyon’da ise bu durum;
2021 bilango doneminde 0,54 olarak hesaplanirken 2020 bilanco déneminde 0,49
olarak hesaplanmistir. Koleksiyonun cari oraninda 5 puanlik bir artis gozlemlenmistir.
Cari oranin 1’e 2 olmasi makul ve giivenli bir seviye olarak kabul gormektedir. Bu
baglamda Orma ve Koleksiyon un cari oranlar1 riskli seviyede olarak tespit edilmistir.
Buna ragmen “ideal cari oran birgok kisi tarafindan 1’e 2 olarak kabul edilse bile
bunun yaniltict olabilir, analiz yapilirken sekt6riin durumuna dikkat edilmesi

gerekmektedir.”(Atrill & McLaney, 2011, s. 207)

Sirkete ait finansal tablolarin incelenmesinde likit oranlarmin analizinde
kullanilan bir diger oran ise asit-test oranidir. Asit-test orani sirkete ait tamamlanan
bilango donemindeki stoklar bakiyesinin toplam donen varliklar bakiyesinden
cikartildiktan sonra toplam kisa vadeli yukumlilikler bakiyesine bdlinmesiyle
bulunur. Bu hesaplama yonteminde stoklarn toplam donen varliklardan
cikartilmasinin sebebi, yukarida perakende sektorii ve ingaat sektorii 6rneklerinde
aciklandigi gibi, stoklarin hizli bir sekilde nakde dondiiriilememe riskidir. Asit-test

orani cari orana kiyasla bilgi kullanicilarina daha genis perspektiften bir bakis acist
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sunar. Boylelikle sirketin kisa vadede nakde dondiirememe riski tasiyan varliklarini
hesaplamadan diiserek kisa vadeli yiikiimliliklerini ne Ol¢lide karsilayabildigini
gOsterir. Asit-test orani cari oranla yapi itibariyle paralellik gosterse de bu durum her
zaman igin gegerli degildir. Ornegin alacak devir hiz1 yiiksek olan bir sirkette satis
yapildiktan sonra elde edilen gelir hasilat kaydedilerek satilan {iriin stoklardan
diisecektir. Boylelikle sirketin cari orani sabit kalirken asit-test orani ise yiikselis

gosterir.

Tablo 4: Asit-Test Orani Tablosu

ORMA KOLEKSiYON
31.12.2021 31.12.2020  31.12.2021  31.12.2020

Toplam Doénen
541.051.209  299.901.617 160.305.941 116.616.346

Varliklar

Stoklar 200.738.363  85.038.542 62.352.923  48.149.496
Toplam Kisa

Vadeli 1.029.337.218 569.552.535 297.205.135 237.220.035
Y ukdmlaltkler

Asit Test Oram 0,33 0,38 0,33 0,29

Bu calisma kapsaminda incelenen Orma ve Koleksiyon sirketlerinin 2021
bilango doneminde asit-test oranlar1 0,33 olarak hesaplanirken 2020 bilango
doneminde ise 0,38 ve 0,29 olarak hesaplanmistir. iki bilango doénemi arasinda
Koleksiyon kisa vadeli yiikiimliiliiklerine kars1 riskini azaltirken Orma’da ise bu
durum tam tersine artis gostermistir. Orma’nin kisa vadeli yiikiimliiliikleri karsinda
artan riski kisa vadeli ytlikiimliiliiklerinde yasanan 459.784.683 TL’lik artistir. Sirketin
2021 bilangco doneminde yeni bor¢lanmaya gitmesi her ne kadar asit-test oraninda
diisise sebebiyet verse de sirketin yeni borglanma yoluna gitmesi dodnen
varliklarindaki ve stoklarindaki artis da goz oniine almarak yeni bir yatirim yapmis
olabilecegini gosterir. Bu konuda duran varliklar bakiyesindeki artis ve ilgili bilango
dipnotlar1 incelenmelidir. Her iki sirketin stoklar bakiyesinde yasanan artisin sebebi
ise sirketin stoklarii elden ¢ikarma hizinin yavaslamasi olabilir. Bu konu stok devir

hiz1 baslig1 altinda detaylica incelenecektir.
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Asit-test oraninin 1 olmast yatirnmcilar ve finansal tablo kullanicilar
tarafindan makul seviye olarak kabul gormiistiir. Burada her iki sirketin de asit-test
oraninin riskli seviyede olugu tespit edilmistir.

Bir diger likidite orani ise nakit orandir. Nakit oran1 da diger tiim likidite
oranlar1 gibi sirketin kisa vadeli yiikiimliiliikklerine karsi ne derece korunakli bir
durumda oldugu gosterir. Nakit oranin her zaman i¢in yiiksek olmasi beklenmez. Nakit
oran, sirketlerin satigslarinin veya iiretimlerinin tamamen durmasi gibi durumlar
karsisinda sirketlerin kisa vadeli yiikiimliiliiklerini yerine getirip getiremeyecegine
dair bilgi kullanicilarina fikir verir. Gegmis yillarda Covid-19 pandemisi sebebiyle
uygulanan sokaga ¢ikma yasagi gibi tedbirler sirketlerin satislarinin veya iiretimlerinin
tamamen durmasi gibi risklerin pek de azimsanmamasi gerektigini gozler Oniine
sermistir.

Nakit oranin yiiksek olmasi her zaman sirketler ig¢in pozitif bir gdriiniim
vermez. Sirketlerin nakit oraninin makul seviyeden yiiksek olmasi sirketin atil
fonlarinin oldugu ve bu kaynaklarin verimli bir sekilde kullanilmadig1 anlamina gelir.
Atll fonlar ve verimsiz kullanilan kaynaklar enflasyon karsisinda paranin deger

kaybetmesiyle birlikte sirket icin ileriye doniik kar beklentilerini de diisiirecektir.

Tablo 5: Nakit Oran Tablosu

ORMA KOLEKSiYON
31.12.2021 31.12.2020  31.12.2021  31.12.2020

Nakit ve Nakit

Benzerleri

13.316.780 5.629.944 20.314.425 16.546.322

Finansal
1.278.905 1.278.905 - -
Y atirimlar
Toplam Kisa
Vadeli 1.029.337.218 569.552.535 297.205.135 237.220.035
Yukumlultkler

Nakit Oram 0,01 0,01 0,07 0,07

2021 ve 2020 bilanco dénemlerinde Orma’nin nakit orani 0,01 olarak
hesaplanirken bu durum Koleksiyon’da 0,07 olarak hesaplanmigtir. Her iki sirketin
nakit oraninda bilango donemleri arasinda bir degisiklik olmamasinin sebebi nakit

varliklara kiyasla daha fazla artan kisa vadeli ylkiimliiliiklerdir. Sirketler bu iki
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bilangco dénemi arasinda kisa vadeli yiikiimliiliklerine karsilik yeni nakit varliklar
iiretememislerdir. Bu durum her iki sirketin de alacaklarin tahsil etme sorunlariyla
kars1 karsiya oldugunu gosterebilir. Bu konuya iliskin detaylar alacak devir hizi baslig
altinda analiz edilecektir.

“Oranin ‘1’ olmasi, isletmenin kisa siireli bor¢larini her durumda nakit olarak
Odeyebilecegini gosterir. Bu kadar yiiksek likidite gerekli olmamakla birlikte gelismis
Ulkelerde bu oranin %20-%25’in, sanayi isletmelerinde ise %10-%15’in altina
diismemesi istenir”’(Tuna K , s. 1) Bu ¢ergevede Orma ve Koleksiyon firmalarmin
nakit oranlarinin riskli diizeyde oldugu tespit edilmistir.

Sirketlerin likidite oranlarini analiz ederken kullanilan bir diger oran ise stok
bagimlilik oranidir. Stok bagimlilik orani; cari oran, asit test orani ve nakit oranin riskli
diizeyde bulunmas1 durumunda ihtiya¢ duyulan bir analiz yontemidir. Stok bagimlilik
orani sirketlerinin varliklarinin kisa vadeli yiikiimliiliiklerini finanse edecek giice sahip
olmadiklart durumlarda sirketlerin bu kisa vadeli yiikiimliiliiklerini karsilayabilmek
i¢in stoklarinin ne kadarin1 satmak zorunda olduklarin1 gosteren orandir. Sirketlerin
kisa vadeli ylikiimliiliiklerinin toplam nakit varliklariyla birlikte kisa vadede nakde
cevirebilecegi finansal yatirimlarmin (tahvil ve hisse senetleri gibi) toplamina

bolinmesiyle bulunur.

Tablo 6. Stok Bagimlilik Orant Tablosu

ORMA KOLEKSiYON
31.12.2021 31.12.2020  31.12.2021  31.12.2020

Kisa Vadeli
1.029.337.218 569.552.535 297.205.135 237.220.035
Yukumlultkler

Nakit ve Nakit
13.316.780 5.629.944 20.314.425 16.546.322

Benzerleri

Finansal Yatirimlar 1.278.905 1.278.905 - -
Stok Bagimhhk

Orani 5,06 6,62 4,44 4,58

2021 ve 2020 bilango dénemlerinde Orma ve Koleksiyon’un stok bagimlilik
oranlar1 azalmigtir. Orma’nin 6,62 olarak hesaplanan stok bagimlilik orani 5,06’ya
diiserken Koleksiyon’un 4,58 olarak hesaplanan stok bagimlilik oran1 2021 bilango

doneminde ise 4.44 olarak hesaplanmigtir. Cari orani, asit-test orani ve nakit orani
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riskli diizeyde olan bu iki sirketin stok bagimlilik oraninin azalmasi yatirimer agisindan
pozitif bir goriiniime sahiptir. Gelecek donemlerde her iki sirketin de yeni nakit
varliklar {ireterek kisa vadeli yiikiimliiliiklerini azaltmalar1 veya daha uzun dénemlere
yaygin bir sekilde vadelendirmeleri diger likidite oranlarindaki goriiniimii pozitife
cevirecegi gibi stok bagimlilik oranlarindaki azalmayi da sdrdlrecektir. Stok
bagimlilik oraninin azaltilmasina doniik alinabilecek aksiyonlara; sirketin satig
fiyatlarinda diizenlemeye gitmesi veya uzun siiredir calistigi, tahsilat glicligl
¢cekmedigi miisterileri i¢in yeni bir iskonto politikasi izlemesi 6rnek olarak verilebilir.

Stok bagimlilik oranma iligkin yatirimcilar ve uzmanlar nezdinde kabul
gormiis herhangi bir makul seviye bulunmamaktadir. Yatirimcilar yatirim yapacaklari
sirketlerin finansal tablolarin1 analiz ederken cari oranin, asit-test oraninin ve nakit
oranin giivenli seviyelerde olmasini beklerler. Cilinkii yatirimeilar, sirketlerin
karsilasacaklar1 herhangi bir risk durumu karsisinda stoklarini elden ¢ikarmak zorunda
kalma riskini almak istemezler. Buradan hareketle, stok bagimlilik oraninin ne kadar
diisiik seviyede olursa yatirimcilar i¢in o derece pozitif goriinime sahip oldugu

soylenebilir.

3.1.4.2 Kaldirag¢ oranlar:. Kaldirag oranlari, bir bagka deyisle finansal yap1 oranlart;
sirketlerin faaliyetlerinin yavaslamasi, satiglarinin azalmasindan kaynaklanan nakit
akisinin bozulmasi, yerel veya kuresel krizlerden kaynaklanan sebeplerle elinde olan
varliklarinin degerinin diismesi gibi risklerle karsilagsmasi durumunda kisa ve uzun
vadeli yiikiimliiliiklerini ne 6lclide finanse edebilecegini gosterir. Kaldirag oranini
likidite oranlarindan ayiran iki temel Ozellik vardir. Kaldirag oranlari, likidite
oranlarindan farkli olarak sirketin yalnizca kisa vadeli yiikimliilikleri karsindaki
risklerini degil, ayn1 zamanda uzun vadeli ylikiimliiliikklerini de inceler. Ayn1 zamanda
sirketlerin yiikiimliiliikklerini yalnizca nakit varliklartyla degil sermaye yeterliligiyle de
karsilayip karsilayamadigini da 6lger. Calismamiza konu olan Orma ve Koleksiyon
firmalarinin finansal tablolarinda yer alan g¢esitli finansal enstriimanlar ve kisa ve uzun
vadeli borg¢ ¢esitliligi bu sirketlerin finansal tablolarin1 analiz ederken kaldirag
oranlarma da bakilmasini zorunlu kilmaktadir.

Tiim finansal tablo analiz yontemlerinde oldugu gibi kaldirag oranlar1 analiz
edilirken de iilkenin i¢inde bulundugu ekonomik kosullar ve sektoriin durumu goz
onunde bulundurulmalidir. Tirkiye gibi bankacilik sisteminin geliskin oldugu

iilkelerde bankacilik iirlinlerine erisimin kolay olmasima karsin gegmis donemlere
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kiyasla faiz oranlarinin artis egiliminde olmasi sirketlerin yatirimlarinda borglanma
yoluna giderken 0zkaynak yeterliligini goz oniinde bulundurmalar1 bir gereksinim
halini almigtir. Likidite oranlar1 makul seviyenin altinda olan Orma ve Koleksiyon gibi
sirkeler icin yeni bor¢lanmalar karsisinda yatirime1 goziinde pozitif bir goriiniime
sahip olmak adina kaldirag oranlar1 olduk¢a 6nem arz etmektedir

Kaldirag oranlarinin analizinde kullanilan yontemlerden biri finansal kaldirag
oranidir.

Finansal kaldirag orani sirketlerin kisa ve uzun donem yiikiimliiliikler
toplaminin toplam varliklarina boliinmesiyle bulunur.

Orma ve Koleksiyon sirketlerinin kaldirag oranlarma iligkin yapilan

hesaplamalar ve ilgili finansal tablo kalemleri asagidaki gibidir.

Tablo 7: Finansal Kaldira¢ Orant Tablosu

ORMA KOLEKSiYON
31.12.2021 31.12.2020 31.12.2021  31.12.2020

Kisa Vadeli

1.029.337.218 569.552.535 297.205.135 237.220.035
Yukiamlalikler
Uzun Vadeli
Yukumlultkler
Toplam Varliklar 1.869.142.059 1.127.914.008 982.039.066 819.861.361
Finansal

Kaldira¢ Oram 0,64 0,68 0,56 0,54

162.667.865  200.341.754  254.001.099 207.733.379

Orma’nin 2020 bilango doneminde 0,68 olarak hesaplanan finansal kaldirag
oran1 2021 bilango doneminde azalis gostererek 0,64’c¢ dismiistiir. Ayni durum
Koleksiyon’da ise 2020 bilanco déneminde 0,54 olarak hesaplanirken 2021 bilango
doneminde artis gostererek 0,56 olarak hesaplanmistir. Yatirimeilar ve uzmanlar
tarafindan finansal kaldira¢ oraninin 0,50 diizeyinde olmasi iyi bir seviye olarak kabul
gormiistiir. 2020 ve 2021 bilango diizeyinde Koleksiyon firmasmin varliklar: kisa ve
uzun donem yiikiimliiliklerini karsilama konusunda makul ve giivenli seviyedeyken
ayni bilango donemlerinde Orma’nin finansal kaldirag oraninin makul seviyede oldugu
tespit edilmistir. Mevcut kaldira¢ oranlar1t her iki sirket icin de kredi borglari
bakimindan riskli durumda olmadigimi ve kredi ana para taksitleri ve faiz 6demelerini

yapabilecek glicte oldugunu gostermektedir. Bu tablo yalnizca yatirimcilar i¢in pozitif
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bir goriinlim vermemektedir. Ayn sekilde kredi saglayici kurumlar tarafindan da her
iki girketin yeni bor¢lanmalar i¢in diisiik riskli seviyede yer aldigin1 gosterir.

Kaldirag oranlarindan bir digeri ise bor¢lanma oranidir. Borglanma orani
finansal kaldira¢ oranindan yalnizca sekil olarak farklilik gosterir. Toplam
yukimliliklerin 6z sermayeye bdliinmesiyle bulunur. Yatirimcilar ve analistler
tarafindan finansal kaldira¢ oran1 ve bor¢lanma oraninin ayni anda kullanilmas: pek
alisilagelmis bir durum degildir. Ciinkii finansal kaldira¢ orami sirketin borg¢larinin
varliklarca ne dlglide finanse edilecegini 6lgerken borglanma orani ise 6zkaynaklarla
ne derece finanse edilebilecegini dlger. Ozii itibariyle her iki oran da benzer sonuglar
verir. Bu durum c¢ogunlukla yatirimcilarin ve diger finansal tablo kullanicilariin
yatirim stratejisine veya odak noktalara gore degisiklik gosterir. Bu ¢alismada her
iki orana da yer verilmesinin sebebi 2020 bilanco doneminde Koleksiyon’un
33.466.130 TL olan 6denmis sermayesinin 2021 bilango doneminde 337.046.733
TL’ye yiikselmesidir.

Tablo 8: Bor¢lanma Orani Tablosu

ORMA KOLEKSiYON
31.12.2021 31.12.2020  31.12.2021  31.12.2020

Toplam Kisa

Vadeli 1.029.337.218 569.552.535 297.205.135 237.220.035
Yukumlultkler

Toplam Uzun

Vadeli 162.667.865  200.341.754 254.001.099 207.733.379
Yukumldlikler

Toplam

) 677.136.976  358.019.719 430.832.832  374.907.947
Ozkaynaklar

Borclanma
Orani 1,76 2,15 1,28 1,19

Borg¢lanma orani Orma i¢in 2020 bilango déoneminde 2,15 olarak hesaplanirken
ayni oran 2021 bilanco doneminde 1,76 olarak hesaplanarak diislis gostermistir.
Borg¢lanma orani1 Koleksiyon’da Orma’ya kiyasla tam tersi degisiklik gostermis, 2020

bilango doneminde 1,19 olarak hesaplanmasina ragmen 2021 bilanco doneminde artig
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gostererek 1,28 olmustur. Borglanma oraninin 1 ve 4 arasinda olmasi yatirimeilar ve
analistler tarafindan makul seviye olarak kabul gormiistiir. Bu cer¢evede her iki
sirketin de bor¢lanma oranlar1 makul seviyededir. Finansal tablolarin analizinde
kullanilan her yontem gibi, bor¢glanma oranini incelenirken de iilke ve sektor sartlar
g6z oniinde bulundurulmalidir. Her ne kadar bor¢lanma oraninin diisiikk olmasi sirket
icin genel anlamda pozitif bir goriinume sebep olsa da, bor¢lanma maliyetlerinin diisiis
egiliminde oldugu donemlerde borglanma oraninin yiiksek olmasi da ayni sekilde
pozitif bir goriiniim saglar.

Stirdiiriilebilir bir finansal yapi1 i¢in ideal olan bor¢lanma yéntemi miimkiin
oldugunca uzun vadeli bor¢clanmadir. Boylelikle sirketler ellerindeki varlikla kisa
vadede bor¢ ddemek yerine yatirim yaparak iiretim kapasitelerini arttirarak biiylime
yoluna gidebilirler. Ancak genel piyasa kosullar1 geregi sirketlerin acil finansman
ihtiyaglar1 gibi durumlar sebebiyle yalnizca uzun donem borglanmalar1 pek miimkiin
degildir. Ayrica kisa vadeli bor¢clanmalarin faiz oranlar1 daha diisiik oldugu igin
sirketler zaman zaman kisa vadeli bor¢lanmay1 tercih de edebilirler. Boyle bir piyasa
gercekligi karsisinda sirketlerin donen varliklarinin kisa vadeli yiikiimliiliiklerini,
duran varliklarmm ise uzun vadeli yiikiimliliiklerini finanse etmesi beklenir.
Calismaya konu olan sirketlerin kisa vadeli bor¢larinin toplam varliklar1 i¢indeki

oranini hesaplamak i¢in kullanilan oran kisa vadeli bor¢glanma oranidir.

Tablo 9: Kisa Vadeli Bor¢lanma Orant Tablosu

ORMA KOLEKSIiYON
31.12.2021 31.12.2020 31.12.2021  31.12.2020

Toplam Kisa
Vadeli 569.552.535 1.029.337.218 237.220.035 297.205.135
Y ukdmltltkler
Toplam Varliklar 1.127.914.008 1.869.142.059 819.861.361 982.039.066
Kisa Vadeli

Borclanma
Orani 0,50 0,55 0,29 0,30

Kisa vadeli borglanma orani cari oran ile paralellik gostermektedir. Cari
oranlari riskli diizeyde olan Orma ve Koleksiyon sirketlerinin kisa vadeli bor¢lanma

oraniin da analiz edilmesi yiikiimliilikleri karsisinda duran varliklarinin da hesaba
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katilarak cari orana kiyasla daha genis bir bakis agisiyla ne derece korunakli oldugunu
tespit etmektedir. Her iki girketin de kisa vadeli bor¢lanma orani1 2021 ve 2020 bilango
doénemleri arasinda diistis egilimindedir. Bunun altinda yatan sebep sirketlerin bu iki
bilangco donemi arasinda kisa vadeli yiikiimliiliiklerini varliklarina kiyasla daha fazla
miktarda azaltmay1 basarabilmis olmalaridir. Kisa vadeli bor¢lanma oranindaki bu
diisiis hesaplanan oranin makul diizeyde olmasindan veya olmamasindan bagimsiz
olarak ortaklar tarafindan temetti beklentisini arttirirken yatirimei i¢in de pozitif bir
goriiniim olusturmustur.

Her iki sirketin de i¢inde bulundugu piyasa kosullarinda, ortalama 0,5 seviyesi
kisa vadeli bor¢lanma orani i¢in makul ve giivenli bir seviye olarak kabul gérmustiir.
Orma icin 0,55’ten 0,50’ye diisen kisa vadeli bor¢glanma orani Koleksiyon’da 0,30’dan
0,29’a gerilemistir. Bu kapsamda kisa vadeli bor¢lanma oran1 Orma igin giivenli
seviyedeyken Koleksiyon icin iyi seviyede denilebilir.

Kisa vadeli bor¢lanma oraninin bir bagka hesaplanma yontemi daha vardir. Bu
hesaplama yontemi sirketin kisa vadeli yiikiimliiliikklerinin net satislarina boliinmesiyle
bulunur. Kaldirag oranlar1 genel anlamda sirketlerin bor¢larinin yapisini ve sirketlerin
bu borglar karsisindaki 6deme giiciinii 6lgmektedir. Bu sebeple yatirimer veya kredi
saglayan kurumlarin odaklandiklar1 konulara gore ¢esitlilik gosterebilir. Kisa vadeli
bor¢larin net satislar icerisindeki oran1 6zellikle kredi saglayic1 kurumlar tarafindan
olduk¢a dikkate alinan bir orandir. Zira sirketler bu kurumlardan fon saglarken
varliklarini ipotek gostermek yerine satislarindan sagladig giiclii nakit akisiyla kredi
saglayict kurumlar nezdinde daha yiiksek itibara ve daha fazla bor¢ 6deme giicline
sahip olmak isterler. Sirketlerin finansmana erisiminin kolay olmasi durumu da
yatinmcilar igin sirketlerin faaliyetlerinin olas1 bir risk durumunda sekteye

ugramayacagi ve dis faktorlerden daha az etkilenecegi anlamini tasir.
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Tablo 10: Kisa Vadeli Bor¢lanma Orani/Net Satislar Tablosu

ORMA KOLEKSiYON
31.12.2021  31.12.2020 31.12.2021  31.12.2020

Toplam Kisa
Vadeli 569.552.535 1.029.337.218 237.220.035 297.205.135
Yukumlultkler
Net Satiglar 957.069.221  508.609.136  278.567.717 212.895.623

Kisa Vadeli
Borclanma
Orani 0,60 2,02 0,85 1,40

Caligmaya konu olan iki sirket, Orma ve Koleksiyon’un kisa vadeli
yukiimliiliklerinin net satiglarina bdliimiine bakildiginda 2020 bilango donemine
kiyasla diisiis egiliminde oldugu goriilmektedir. Her iki sirket de uzmanlar ve piyasa
kosullarinca kabul goren 0,10 ve 0,30 makul seviyesinde olmasalar da gegmis doneme
kiyasla kisa vadeli ylkiimliiliiklerin net satiglar igerisinde kapladig: biiyiikliigiin
azalmas1 pozitif bir goriiniime sahiptir. Iki sirket, her ne kadar kisa vadeli
yiikiimliiliiklerin net satislar igerisindeki oran1 bakimindan riskli seviyede yer alsa da
kisa vadeli yiikiimliiliklerde iki donem arasinda yasanan sert diisiisle birlikte satislarda
yasanan artig onlimiizdeki donemlerde likidite oranlariyla da desteklenebilirse gelecek

projeksiyonunda yatirimcilar tarafindan pozitif bir gérintime sahiptir.

3.1.4.3. Faaliyet oranlari. Sirketlerin finansal tablolarini analiz ederken kullanilan
oranlardan biri de faaliyet oranlaridir. Faaliyet oranlarini, likidite ve kaldirag
oranlarindan ayiran temel fark; likidite ve kaldira¢ oranlarinda goz Oniinde
bulundurulan finansal konulardan ziyade sirketin dogrudan performans verimliliginin
Ol¢lilmesidir. Faaliyet oranlari analiz edilirken de, oranlar analizinde kullanilan diger
oranlar gibi sektoriin durumu ve sirketin faaliyet gosterdigi iilkenin ekonomik
kosullart g6z tintinde bulundurulmalidir. Faaliyet oranlar1 6zellikle bu tez ¢aligmasina
konu olan Orma ve Koleksiyon gibi iiretim firmalari i¢in olduk¢a 6nem tasimaktadir.
Faaliyet oranlarina bakilmadan once 6zellikle sektor analizi yapilmalidir. Zira her

sektoriin tahsilat, stok yonetimi ve benzeri konularda kendisine 6zgi dinamikleri
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vardir. Bu baglamda ¢alismaya konu olan sirketlerin faaliyet gosterdikleri sektor olan
mobilya ve orman Uriinleri sektorii “sektor analizi” boliimiinde detaylica ele alinmuistir.

Faaliyet oranlarindan biri sirketlerin {irettikleri stoklar1 bir y1l icerisinde nakde
doniistiirerek yenileyebildigini gosteren bir performans 6l¢lim aracidir. Stok devir hizi

oransal olarak satiglarin maliyetinin ortalama stoklara bdliinmesiyle hesaplanir.

Tablo 11: Stok Devir Hizi Tablosu

ORMA KOLEKSIYON

31.12.2021 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2020
Satiglarin
Maliyeti 721.905.799  379.663.523  154.025.741  116.629.371
Stoklar 200.738.363 85.038.542 62.352.923 48.149.496
Stok Devir Hizi 5,05 2,79
Stok Devir
Guna 72,25 130,93

Calismaya konu olan Orma ve Koleksiyon sirketlerinin stok devir hizlari
oransal olarak 5,05 ve 2,79 olarak stok devir glnleri ise 72,25 ve 130,93 giin olarak
hesaplanmistir. Piyasa kosullarinda ve uzmanlarca makul seviye olarak kabul goren
60 ve 120 giin seviyesi her iki sirket i¢in de yaklasik olarak pozitif bir goriiniim
olusturmaktadir. Her iki sirketin de stok devir hizlariin kabul edilebilir seviyede
olmasinin yan1 sira Orma’nin yonga levha ve Koleksiyon’un mobilya iiriinleri tirettigi
g6z Oniinde bulundurulacak olursa her iki sirketin de stok devir hiz1 daha diisiik olsa
dahi makul seviyede kabul edilebilir. Clinkii her iki sirketin de tirettigi tirlinler bozulma
riskiyle kars1 karsiya degildir. Burada dikkat edilmesi gereken &nemli bir husus,
mobilya Ureticisi olan Koleksiyon ve mobilya hammaddesi olan yonga levha Ureten
Orma’nin liriinlerinin modasinin gegmesi riskidir. Her iki sirketin de stok devir siireleri
eskime ve modanin degismesi risklerinden korunacak diizeyde kendini
yenilemektedir.

Sirketlerin stok devir hizinin diisiik olmasinin altinda yatan sebep, iirettikleri
triinleri satabilme basarilaridir. Ancak stok devir hiziyla gosterilen finansal
performansin satiglar gergeklestikten sonra alacaklarini tahsil edebilmeleriyle

surdurulmelidir. Alacak devir hiz1 orani sirketlerin alacaklarint hangi siklikla tahsilata
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cevirebildigini gdsteren bir performans Ol¢lim aracidir. Alacak devir hizinin diisiik
veya yiiksek olmasi sirketlerin borglanma ihtiyaglarini da ilgilendiren bir konudur.
Alacak devir hiz1 yiiksek olan sirketler iirettikleri stoklar1 hizlica nakde ¢evirebildikleri
icin varliklarinin ve sermayelerinin daha az kisimlarin1 kisa veya uzun vadeli
bor¢larina baglamak zorunda kalirlar. Bu durum sirketlerin bilangolarinda; yatirimei,
ortaklar ve kredi saglayict kurumlar tarafindan pozitif bir goriinlim dogurur. Ayni
sekilde alacak devir hiz1 sirketlerin miisterilerine tanidig1 ortalama vade siiresini de

gOsterir.

Tablo 12: Alacak Devir Hizi Tablosu

ORMA KOLEKSiYON
31.12.2021 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2020
Net Satislar 957.069.221 508.609.136 278.567.717 212.895.623

Kisa Vadeli

233.346.147 164.682.015 63.492.539 39.855.693
Ticari Alacaklar
Uzun Vadeli

Ticari Alacaklar

Alacak Devir

Hizx 410 3,09 4,39 5,34
Alacak Devir
GUnu 88,99 118,18 83,19 68,33

Caligmaya konu olan sirketlerden Orma’nin alacak devir hiz1 2020 ve 2021
bilangco donemlerinde artis egilimindedir. Buna karsilik Koleksiyon’un alacak devir
hizlarinda yavaslama gozlemlenmistir. 2021 bilango doneminde Koleksiyon’da
yasanan yavaslamaya ragmen her iki sirketin alacak devir hizlar piyasada ve
uzmanlarca makul seviye olarak kabul goren 60 ve 120 giin araligindadir. Analizin bu
kisminda her ne kadar her iki firma da alacak devir hizlar1 bakimmdan makul seviyede
olsalar da Koleksiyon firmasinin alacak devir hizindaki trendin artig yoniinde olmasi
sitket igcin 2021 bilanco doneminde yeni kaynaklar bulma veya borclanma
yikiimliiligi getirmektedir.

Sirketlerin performans Ol¢limii i¢in kullanilan faaliyet oranlari sirketi analiz
edenler tarafindan ¢esitlendirilebilir. Kullanilan diger oranlar gibi faaliyet oranlarmin

da tekdiize bir sistematigi yoktur. Orma ve Koleksiyon firmalar iiretim sirketleri
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oldugu i¢in varliklarinin biiyiik kismini iiretim amaciyla kullandiklari makine ve
techizatlar olusturmaktadir. Sabit kiymetler devir hizina bu ¢alismada yer verilmesinin
sebebi her iki sirketin de duran varliklarindan ne derece verim sagladiginin analiz
edilmesi ve (lretim icin yaptiklart her bir birim yatirnmin satislarina ne 6lgiide

yansidigini tespit etmektir.

Tablo 13: Sabit Kyymetler Devir Hizi Tablosu

ORMA KOLEKSIYON
31.12.2021 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2020
Net Satiglar 957.069.221 508.609.136  278.567.717 212.895.623
Maddi Duran
427.878.945 694.608.653
Varliklar 1.143.449.999 779.049.477
Sabit Kiymetler
Devir Hiz1 0,84 0,65 0,65 0,31

Orma ve Koleksiyon firmalarinin sabit kiymetlerinin verim ve performans
6lclimiinde, sabit kiymet verimliliginde artis trendinde olduklari gézlemlenmistir.
Yatirimer goziiyle her iki sirketin de bir birim yatirimi karsiliginda bir birim satig
liretememis olmas1 negatif bir goriinlim olusturmaktadir. Ancak sabit kiymet
verimliligi analiz edilirken sektor ortalamasina, sirketin uyguladigi amortisman
politikasina, satin alinan sabit kiymetlerin ne kadar zaman once satin alindigina da
dikkat etmek gerekmektedir.

Orma ve Koleksiyon sirketlerinin miistakil olarak iiretim ve stok
performanslariin 6l¢limiiyle birlikte stoklarin ve {iretim verimliliginin satiglara ne
derece yansidig1 analiz edildikten sonra bakilmasi gereken bir diger oran sirketlerin
iretime devam edebilmeleri icin tedarik¢ilerine hangi vade araliklarinda 6deme

yapabildigini gésteren bor¢ devir hizi oranidir.
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Tablo 14: Ticari Bor¢ Devir Hizi Tablosu

ORMA KOLEKSiYON
31.12.2021  31.12.2020 31.12.2021 31.12.2020
Satiglarm Maliyeti  721.905.799  379.663.523  154.025.741  116.629.371

Stoklar 200.738.363  85.038.542 62.352.923 48.149.496
Ticari Borglar 345.238.323  222.462.049  52.577.304 29.315.607
Ortalama Ticari

Borclar 283.850.186 40.946.456

Ticari Borg Devir

Hizx 2,95 411

Ticari Borg

Odeme Siiresi 123,69 88,84

Ticari borg devir hiz1 sirketlerin ticari borglarini (ilk madde ve malzeme, genel
iretim giderleri, genel yonetim giderleri ve satis pazarlama giderleri gibi gider
kalemlerini igerir borglar) bir yil igerisinde ka¢ defa ddeyebildigini gosterir. Ticari
borg ddeme siiresi ise bu borglari kag giinlik vade araligiyla 6dedigini gosterir. Bu tez
calismasina konu olan iki sirket de tliretim sirketi olduklar1 i¢in ilk madde ve malzeme
tedariginde giigliik yasamalar1 tiim iiretim silireglerini sekteye ugratacagi icin son
derece kritik bir 6nem tasir. Baska bir deyisle, sirketin tedarikgileri nezdinde ticari
bor¢ devir hizinin makul seviyelerden yiiksek olmasi sirketlerin piyasalarca itibarimni
zedeleyecegi gibi bu durum finansal tablolara da olumsuz etki edecektir. Piyasa
kosullar1 ve uzmanlarca, ticari bor¢ 6deme stiresi olarak iki ve dort ay (60 ve 120 gun)
makul seviye olarak kabul gormiistiir. Koleksiyon’un ticari bor¢ 6deme siiresinin
makul seviyede olmasi, Orma’nin da makul olarak kabul edilen seviyeye yakin bir
bor¢ 6deme siiresine sahip olmasi yatirimeilarda pozitif bir gériinlim olusturmaktadir.

Bu konuda g6z ardi edilmemesi gereken bir diger konu da sirketlerin
tedarikgileriyle yaptiklar1 sézlesmelerdir. Orma ve Koleksiyon gibi ticari gegmisi uzun
yillara dayanan sirketlerin tedarik¢ileriyle uzun vadelere dayanan s6zlesmeler yapmasi
beklenebilir. Ancak bu sozlesmeler kamuyla paylasilmadigi i¢in bu tez ¢alismasinda

analiz edilmeyerek ¢alismanin disinda birakilmstir.
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3.1.4.4 Karlhilik oranlari. Calismanin bu kisminda yer alan karlilik oranlari,
yatinmeilar tarafindan en ¢ok dikkate alinan oranlardan biridir. Karlilik oranlari
sirketlerin yaptiklar1 her bir birim yatirim karsiliginda ne olglide karhilik elde
edebildiklerinin Ol¢lilmesini saglayan oranlardir. Gegmis yillarda yasanan fiyat
hareketliliklerinden gelecege iliskin tahminler iiretmek Borsa Istanbul yatirimlarinin
temelini olusturmaktadir. Bu analizde de hissedarlarin ve yatirimcilarin yaptiklar
yatirim karsiliginda en onemli Ol¢iit olan ne kadar karlilik elde edebilecekleri
incelenmistir.

Calismaya konu olan sirketlerden Orma’nin 2021 ve 2020 bilango
donemlerinde zarar aciklamasi genel anlamda yapilan tiim karlilik oranlar1 analizinde
negatif bir goriinlime neden olmustur. Koleksiyon firmasinin da 2021 bilango
donemimde agikladigi 3.258.986 TL kar ve 2020 bilan¢o doneminde agikladigi 99.375
TL kar ge¢mis donem zararlarina mahsup edilerek herhangi bir temettii 6demesi
gerceklestirilmemistir. Covid-19 pandemisi etkisiyle imalat sektériinde genel olarak
kar marj1 %2 olarak gerceklesmistir. Ulkenin ekonomik kosullar1 da goz oniinde
bulundurularak karlilik oranlar1 analiz edilirken yiiksek karlilik oranlar1 beklemek

analizler agisindan yaniltici olacaktir.

Tablo 15: Net Kar Marji Tablosu

ORMA KOLEKSiYON
31.12.2021 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2020

Net Donem Kari

(83.939.544)  (44.056.053) 3.258.986 99.375
veya Zararl
Net Satislar 957.069.221  508.609.136  278.567.717  212.895.623
Net Kar Marj1 (0,0877) (0,0866) 0,0117 0,0005

Net kar marji, sirketlerin tirettikleri her birim {iriin basina ne kadar karhlikla
caligtiklarini gosteren bir orandir. Calismaya konu olan sirketler bakimindan her iki
bilanco doneminde de zarar agiklamasi dolayisiyla Orma’nin net kar marj1 negatif
goriiniime sahiptir. Koleksiyon’da ise bu durum net satislara oranla oldukga diisiik bir
yer kaplamaktadir. Net kdr marjinin piyasa ve uzmanlarca kabul gérmiis bir gliven
seviyesi bulunmamaktadir. Net kar marj1 analizi yapilirken sektoér ortalamasi,

sirketlerin karlilik hedefleri ve yatirim politikalar1 g6z 6niinde bulundurulmalidir.
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Karhilik analizi yapilirken kullanilan oranlardan biri de varliklarin kazanma
giicii oranidir. Calismaya konu olan sirketlerin Orma ve Koleksiyon gibi iiretim
sirketleri olmasi, finansal tablolarinda aktiflerin biiyiik yer kaplamasi yapilan yatirimin

ne Olciide karlhiliga dontistiiglni tespit etmektir.

Tablo 16: Varliklarin Kazanma Ghicii Tablosu

ORMA KOLEKSiYON
31.12.2021 31.12.2020 31.12.2021  31.12.2020

Net Donem Kari

(83.939.544) (44.056.053) 3.258.986 99.375
Zarari
Toplam

1.127.914.008 1.869.142.059 819.861.361 982.039.066
Varliklar
Varhklarin
Kazanma Glcu (0,0744) (0,0236) 0,0040 0,0001

Orma’da 2021 ve 2020 bilanco donemlerinde agiklanan zarar dolayisiyla
herhangi bir karlilik analizi yapilamamaktadir. Koleksiyon’da bu durum matematiksel
olarak pozitif bir goriinime sahip olsa da sirketin sahip oldugu toplam wvarliklar
oldukga diisiik kazanma giicline sahiptir. Varliklarin kazanma giicii konusunda piyasa
ve uzmanlarca kabul gérmiis bir giiven seviyesi olmamakla birlikte, bu noktada da
sirketlerin faaliyet gosterdigi sektoriin sartlari ve iilkenin ekonomik kosullar1 goz
oniinde bulundurulmalidir. Her iki sirketin de karlilik konusunda negatif goriiniime
sahip olmasinin yan1 sira toplam varliklarinda yaganan diisiis yatirnrmer bakimindan
dikkat cekici bir husustur.

Karlilik analizlerinde kullanilan bir diger oran da hisse bagina kar oranidir. Bu
orana yalnizca ortaklar agisindan degil, temettii beklentisinde olan yatirimcilar igin de

Oonem tagimasindan dolay1 bu ¢alismada yer verilmistir.
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Tablo 17: Hisse Basina Kar Tablosu

ORMA KOLEKSiYON
31.12.2021 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2020

Net Donem Kari

(83.939.544)  (44.056.053) 3.258.986 99.375
veya Zararl
Odenmis
27.200.000 27.200.000 337.046.733  33.466.130
Sermaye

Hisse Basina
Kar (3,0860) (1,6197) 0,0097 0,0030

Orma’nin 2021 ve 2020 bilango donemlerinde zarar etmesinden dolay1 hisse
basina diisen kar soz konusu degildir. Koleksiyon’da ise bu durum her ne kadar 0,0097
ve 0,0030 tutarlarinda gergeklesse de bilango donemi karlar1 gegmis donem zararlarina
mahsup edilerek ortaklara herhangi bir temettii 6demesi gerceklestirilmemistir. Bu

durum 2021 kar dagitim tablosunda okunabilmektedir.

3.1.4.5 Karsilastirmali tablolar analizi (dikey analiz)

3.1.4.5.1 Finansal durum tablosu (bilango) analizi. Calismanin bu asamasinda,
her iki sirketin de finansal tablolarina bir biitiin olarak bakilarak “Rasyolar Analizi”
kisminda yapilan analizin sirketlerin tiim mali tablolarina yansimalar1 ele alinmistir.
Kargilagtirmali  tablolar  analizi, sirketlerin  ge¢mis donem  verilerinin
karsilastirilmasiyla birlikte bizlere gelecek ile ilgili tahminler yaparken birtakim
ipuclar1 verir. Bu kapsamda calismaya konu olan sirketler Orma ve Koleksiyon’un
bilanco ve gelir tablolarina iligskin tablolara ve analize yer verilmistir. Her iki sirketin
de finansal tablolarinda kisa ve uzun vadeli bor¢lanmalar énemli yer tuttugu igin
karsilastirmali tablolar analizi kisminda her iki sirketin de bilangosu “varliklar” ve
“kaynaklar” olarak ayr1 iki kisimda ele alimustir. Her iki sirketin de bakiyesi sifir olan
veya analiz edilen iki dénem boyunca herhangi bir hareket gérmeyen bilango ve gelir
tablosu kalemleri analizin disinda birakilmistir. Karsilastirmali finansal tablolar
analizinin dogru sonuglar verebilmesi i¢in her iki sirketin de yil sonu finansal tablolar
analize dahil edilmistir. Ara donemlerde veya Ozel amagh hazirlanan finansal

raporlardan herhangi bir sekilde faydalanilmamastir.
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Tablo 18: Orma Bilan¢o Dikey Analiz Tablosu

ORMA

Varhklar 2021 2020

Toplam Donen Varliklar 28,95% 26,59%
Toplam Duran Varliklar 71,05% 73,41%
Toplam Varhklar 100,00% 100,00%
Toplam Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 55,07% 50,50%
Toplam Uzun Vadeli Yukumlalukler 8,70% 17,76%
Toplam Ozkaynaklar 36,23% 31,74%
Toplam Kaynaklar 100,00% 100,00%

2021 yih i¢inde Orma’nin ddénen varliklarimin yaklasik %50°sini ticari
alacaklar1 olustururken duran varliklarinin %86,10’unu maddi duran varliklar
olusturmaktadir. Orma gibi imalat sektdriinde faaliyet gosterin bir girket i¢in maddi
duran varliklarin toplam varliklar igerisinde oldukc¢a blyik yer kaplamasi son derece
olagan bir durumdur. 2021 ve 2020 dénemleri arasinda maddi duran varliklarin
bilangoda kapladig1 biiyilikliiglin azalmis olmasi1 sirketin kiigiilmeye gittigini
gostermemektedir. Tam tersine iki donem arasinda artan stoklar sirketin {iretim
giiciinde ve verimliliginde herhangi bir diislis olmadigin1 gostermektedir. Ayni
zamanda 2021 yilina gore sirketin ticari alacaklarinin bilangoda daha az yer kaplamaya
baglamas1 sirketin alacaklarimi tahsil yoniinde veya satiglarindaki vade sikligi
bakimindan giiclii bir performans gosterdigini ortaya koymaktadir.

Orma’nin bilangosunun kaynaklar kisminda ise en biiylik pay %350-55
araliginda kisa vadeli bor¢lanmalara aittir. Oranlar analizi kisminda, Orma’nin makul
seviyenin tiizerinde kisa vadeli borg¢lar1 oldugu g¢ok¢a vurgulanmistir. Bu durum,
sitketin varliklarinin ve gelecek donemlerde ortaya ¢ikacak muhtemel karlarmin
sirketin kisa vadeli bor¢lariin 6denmesinde kullanilmasini zorunlu kilmaktadir. Ayni
sekilde sirketin kisa vadeli borglarinin bu denli yiiksek olmasi; yatirimeilar i¢in getiri
elde etme ihtimalini azaltti1 gibi ortaklar icin de temettii beklentisini diisiirmektedir.
Oranlar analizinde ortaya konulan bu durum, Orma’nin finansal tablolarin dikey
analizinde bir kez daha ortaya c¢ikmistir. Rasyolar ve karsilastirmali tablolar
analizlerinin benzer sonuglar vermesi yapilan analizlerin dogrulugunu

guclendirmektedir.
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Tablo 19: Koleksiyon Dikey Analiz (Bilango Analizi — Varliklar) Tablosu

KOLEKSIYON

Varhklar 2021 2020
Donen Varliklar 16,32% 14,22%
Duran Varliklar 83,68% 85,78%
Toplam Varhklar 100,00% 100,00%
Kisa Vadeli Yukiumlilikler 30,26% 28.93%
Uzun Vadeli Yikiumlultkler 25,86% 25,34%
Ozkaynaklar 43,87% 45,73%
Toplam Kaynaklar 100,00% 100,00%

Koleksiyon sirketinin bilangosunun varliklar kisminda ilk bakista géze ¢arpan
husus Orma’da da gézlemlenen duran varliklarin bilangonun varliklar kisminda baskin
bir oranda yer kaplamasidir. Koleksiyon’un da imalat sektoriinde faaliyet gosteren bir
sirket oldugu g6z Oniinde bulundurulacak olursa, bu durum sektor dinamikleri
bakimindan olagan bir durumdur. Orma’dan farkli olarak Koleksiyon’da 2020 yilina
kiyasla 2021 yilinda duran varliklarda yasanan azalmayla paralel olarak stoklarinda da
benzer bir azalma yasanmistir. Stoklarin donem sonu bakiyesinin tek basina artmig
olmasi girketin iiretim verimliligine veya satig performansina dair ipucu vermemekle
birlikte bu konu, sirketin ticari alacaklarinin da benzer bir artis gdstermesi ile ele
alindiginda sirketin satis vadeleriyle ilgili sorunlar yasadig1 veya satislarindan sonra
tahsilat glicligii cektigi seklinde yorumlanabilir.

Koleksiyon’un  bilancosunun  kaynaklar ~ kisminda  kisa  vadeli
yukimlullklerinin 6zkaynaklara ve bilangonun geneline oranla az yer kaplamasi,
sirketin varliklarinin  6zkaynaklarlarca karsilanabildigini gosterir. Kisa vadeli
borglarin bilangoda gorece az yer kaplamasi; sirketin donen varliklarinin, cari donem
karinin ve gelecek yillarda olusmast muhtemel karlarinin bor¢ 6demek yerine ortaklara
temettii olarak dagitilabilecegini gdsterir. Bu durum da yatirimer igtahini arttiracagi
gibi, sirketin bitylime yatirimlarinda daha uzun vadeli ve daha diisiik maliyetli krediler

bulmasia da olanak tanir.

3.1.45.2 Gelir Tablosu Analizi. Sadece dikey analiz yontemiyle degil, genel

anlamda gelir tablolar1 incelendiginde dikkat edilmesi gereken hususlarin basinda
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sirketin her bir birim satiglar1 karsiliginda ne derece karlilik iiretip iiretemedigi gelir.
Yatirimcilarin ve ortaklarin da sonuca odakli bir bakis agisiyla sirketlerin finansal
tablolarini incelediklerinde en fazla 6nem verdikleri finansal tablo gelir tablosudur. Bu
calismaya konu olan sirketlerin bilango verileri ve bu verilere dayanilarak yapilan
analizler gelir tablosu analizi yapilirken géz oniinde bulundurulmalidir. Ozellikle
imalat sektorii gibi is siireglerinin tamamimin birbirine entegre oldugu, is siireglerinin
herhangi bir adiminda sorun ¢iktiginda bu sorunun kelebek etkisi yaratabildigi bir
sektorde finansal tablolarin da birbirinden bagimsiz olarak analiz edilebilecegi

diistiniilemez.

Tablo 20: Orma Dikey Analiz (Gelir Tablosu) Tablosu

ORMA

Gelir Tablosu 2021 2020
Hasilat 100,00% 100,00%
Satiglarin maliyeti (-) 75,43% 74,65%
Brut kar 24,57% 25,35%
Pazarlama, satis ve dagitim giderleri (-) 6,99% 6,05%
Genel yonetim giderleri (-) 2,88% 3,43%
Esas faaliyetlerden diger gelirler 4,67% 5,43%
Esas faaliyetlerden diger giderler (-) 10,98% 6,71%
Faaliyet kari 8,40% 14,59%
Yatirim faaliyetlerinden gelirler 5,99% 0,07%
Yatirim faaliyetlerinden giderler (-) 0,00% 0,00%
Ozkaynak yontemiyle degerlenen yatirimlarin

ey yees Y 0,04% 0,02%
zararlarindaki paylar
Finansman gideri dncesi faaliyet kari 14,35% 14,68%
Finansman giderleri (-) 26,29% 24,69%
Net donem zarari 8,77% 8,66%

2021 ve 2020 donemlerine ait gelir tablolari incelendiginde Orma’nin birim
satig bagina 0,24 TL briit karlilik tiretebilmistir. Briit karlilig1 yine birim satis basina
0,8 TL’lik faaliyet kér1 takip etmistir. Orma 2021 ve 2020 donemlerinde esas faaliyet
konusu itibariyle karli durumdadir. Ancak bu karliligin 2021 déneminde kaynaklar
karsisinda  kiiclilmesinin  sebebi, kisa vadeli borglarda yasanan artigtan

kaynaklanmaktadir.
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Tablo 21: Koleksiyon Dikey Analiz (Gelir Tablosu) Tablosu

KOLEKSIYON

Gelir Tablosu 2021 2020
Hasilat 100,00% 100,00%
Satiglarin Maliyeti (-) 55,29% 54,78%
Burt Kér 44,71% 45,22%
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) 15,36% 13,62%
Genel Yonetim Giderleri (-) 4,40% 3,83%
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) 1,36% 1,73%
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 2,71% 9,50%
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) 8,51% 2,75%
Esas Faaliyet Kar 17,79% 32,79%
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler /
(Giderler) 20,42% 0,09%
Finansman Geliri / (Gideri) Oncesi

38,20% 32,88%
Faaliyet Kan
Finansal Gelirler 3,42% 5,74%
Finansal Giderler (-) 38,21% 37,01%
Donem Kan 1,17% 0,05%

Koleksiyon’un gelir tablosunda da Orma’ninkine benzer bir durum s6z
konusudur. Sirket 2020 ve 2021 donemlerinde esas faaliyet konusu itibariyle karli bir
durumdadir ve birim satis1 basina 2021°de 0,44 TL 2020’de 0,45 TL Kkarlilik
iiretebilmistir. Ancak sirketin 2020 yilinin bilangosunda %32,79’luk esas faaliyet kar
2021 yilinda %17,79’da diismiistiir. Yasanan bu degisime paralel olarak sirketin
bilancosunda kisa vadeli ylkiimliiliikleri yalnizca %?2’lik bir artis gostermistir.
Koleksiyon’un esas faaliyet karinin gelir tablosunda kapladigi yerin bu derece

kii¢iilmesinin sebebi arastirildiginda, sirketin 2021 yi1linda katlanmak zorunda oldugu

14.410.409 TL kur fark: gideri oldugu anlasilmaktadir.
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3.1.4.6 Egilim Yiizdeleri Analizi (Trend Analizi)

3.1.4.6.1 Finansal durum tablosu (bilanco) analizi. Trend analizini dikey
analizden ayiran fark girketlerin finansal tablolarini kendi donemleri igerisinde degil
bir onceki donemle kiyaslayarak incelemesidir. Trend analizi yapisi itibariyle temel
analizin ana amaglarindan biri olan sirketlerde ve ekonomilerde yasananlari ge¢mis
donemlerle kiyaslayarak bir biitiinciillik olusturma amacina hizmet eder. Bu sebeple
de bu ¢aligmada trend analizi yontemine yer verilmistir. Caligmanin bu boliimiinde
calismaya konu olan sirketlerin bilango ve gelir tablolarinin 2021 ve 2020 dénemleri

arasindaki artis azaliglar1 incelenerek analiz edilmistir.

Tablo 22: Orma Bilango Trend Analizi Tablosu

ORMA

var Oransal Tutarsal

Degisim Degisim
Toplam Donen Varliklar 80% 241.149.592
Toplam Duran Varliklar 60% 500.078.459
Toplam Kisa Vadeli Yikimliliikler 81% 459.784.683
Toplam Uzun Vadeli Yukumlalukler (19%) (37.673.889)
Toplam Ozkyankalar 89% 319.117.257

Orma’nin bilango kalemleri 6zet halinde yukaridaki tabloda verilmistir.
Sirketin 2021 doneminde 2020’ye kiyasla donen varliklarindaki artisin temelini,
stoklarindaki ve yatirim amaglh gayrimenkullerindeki artislar olusturmaktadir. Yatirim
amaglh gayrimenkullerdeki artisin kaynagi sorgulanmadan sirketin bilangosu
incelendiginde ortaya 137.014.933 TL’lik bir yeni miilk edinimi gergeklestigi
diistiniilebilir. Ancak bu artisin 79.676.722 TL’lik kismi 31 Aralik 2021 tarihi
itibariyle maddi duran varliklar altinda sunulan arsalarin yatirnm amagh
gayrimenkullere transfer edilmis olmasi sonucudur. 57.340.239 TL’lik kismu ise
Orma’nin 2021 yilinda yaptirdig1 yeniden degerleme sonucunda ortaya ¢ikmig deger
artisidir. Ayni sekilde duran varliklarda yasanan artisin 6nemli kaynaklarindan biri de
maddi duran varliklarda yasanan artigtir. 2021 doneminde 364.400.522 TL’lik bir
artis yasanmistir. Ancak bu artisin da kaynagi, yatirrm amacgh gayrimenkullerde

oldugu gibi, yeniden degerleme deger artisindan kaynaklanmaktadir. Bu yeniden
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degerlemeler sonucunda Orma’nin elinde bulundurdugu aktiflerin degeri artmustir
ancak bu durum yeni bir miilk edinimi seklinde yorumlanamaz.

Orma’nin bilangosunun kaynaklar kismi1 incelendiginde ilk gze ¢arpan husus
%81’lik artigla kisa vadeli yiikiimliiliikler olmustur. Bu artis1 olusturan etkenler
yalnizca yeni alinan krediler degildir. Sirketin 2021 yilinda miisterilerinden ticari
faaliyetleri kapsaminda aldigi avanslar 182.129.692 TL’lik artis gOstererek
277.445.630 TL’ye ulagmustir. Sirketin bu yontemle elde ettigi finansman tirettigi
iiriinlerin teslim tarihiyle birlikte kapanacak ve sirketin katlanmasi gereken yeni bir
faiz gideri olusmayacaktir. Ozellikle rasyolar analizi kisminda sirketin varliklarinin
karliliga doniisememesinin Oniinde kisa vadeli yiikiimliiliikklerinin yiiksek olmasi
vurgulanmistir. Ancak trend analizi yapildiginda sirketin kisa vadeli borglarinin
artisinin yalnizca yeni krediler veya ticari bor¢lardan olusmadigi gézlemlenmistir.

Sirketin bilangosunun kaynaklar kisminda bir diger goze ¢arpan detay %89’ luk
artigla 6zkaynaklart olmustur. Cari 2020 ve 2021 donemleri arasinda herhangi bir
sermaye artis1 yasanmamustir. Ozkaynaklardaki artis sirketin 2021 yilinda maddi duran
varliklarina yaptirdig1 yeniden degerlemeden kaynaklanan yeniden dl¢tim kazanglari

olusturmaktadir.

Tablo 23: Koleksiyon Bilango Trend Analizi Tablosu

KOLEKSIYON

Varhklar Oransal Degisim Tutva.lr.sal
Degisim

Toplam Donen Varliklar 37% 43.689.595

Toplam Duran Varliklar 17% 118.488.110

Toplam Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 25% 59.985.100

Toplam Uzun Vadeli Yukumlultkler 22% 46.267.720

Toplam Ozkyankalar 15% 55.924.885

Koleksiyon’un bilangosu gecmis donemlerle kiyaslandiginda olagan
goriinmeyen herhangi bir degisiklik bulunmamaktadir. Sirketin 2021 yilinda 2020’ye
gore artan borglanmalarina karsilik varliklarinda da benzer bir artis yasanmistir.
Dikkate deger 6nemli bir konu sirketin 6denmis sermayesinde yasanan 303.580.603
TL’lik artis olmustur. Ancak bu artis sirkete ortaklarin yeni sermaye katilimi yoluyla
degil, gecmis donemlerdeki sermaye yedeklerinin 6denmis sermayeye siniflanmasi

yoluyla gerceklesmistir.
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3.1.4.6.2 Gelir tablosu analizi. Gelir tablosu analizi, sirketlerin karliligin1 ve kar/zarar
durumunu detay kalemleriyle birlikte sunmasi dolayisiyla elzemdir. Genel anlamda
sirketlerin kar/zarar durumlarim1 ortaya koyan sebepler anlasilmadan yalnizca
matematiksel hesaplamalar yoluyla elde edilen oranlar {izerinden analiz yapilmasi ve
bu analizler sonucunda alinacak yatirrm kararlar1 yamltict olacaktir. Ornegin,
gectigimiz son ii¢ bilanco doneminde Tiirkiye’de yasanan kur dalgalanmalarindan
kaynaklanan kur farki gelirleri veya giderleri (kambiyo geliri/gideri) sirketlerin
finansal tablolarinda 6nemli bir yer isgal etmektedir. Esas faaliyeti itibariyle zararda
olan bir sirket, daha 6nceki donemlerde aldig1 dovizlerle birlikte elde ettigi kur fark:
geliri sayesinde kar etmis olabilir. Bu noktada yatirimcinin yatirim stratejisini buna
gore belirlemesi gerekmektedir. Kur farki geliri veya gideri disinda gelir tablosu
analizinde karar aliciya farkli sonuglar sunan bir diger 6rnek de ¢alismaya konu olan
Orma’dir.

2020 ve 2021 cari donemlerinde Orma’nin briit karinda ve faaliyet karinda artig
gergeklesmistir. Bu durum, sirketin liretim ve satis operasyonlarinin sorunsuz bir
sekilde ilerledigini ve Orma’nin irettigi her bir birim {iriin basma 2020 donemine
kiyasla 2021 bilanco doneminde daha karl ¢alistigini gostermektedir. Ancak sirketin
hem 2020 hem de 2021 bilangco donemlerinde donem zarar1 agiklamasinin sebebi,
sirketin bu iki donem arasinda da 126.002.704 TL artis gosteren finansman
giderleridir. Faaliyet kariyla birlikte sirketin finansman giderlerindeki artig finans
yonetimi politikast olarak yatirimlarint gegmis donem Kkarlariyla degil yabanci

kaynaklarla finanse etmek yoniinde belirledigini gostermektedir.
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Tablo 24: Orma Gelir Tablosu Trend Analizi Tablosu

ORMA

Oransal

Degisim Tutarsal Degisim
Hasilat 88,17% 448.460.085
Satislarin maliyeti 90,14% 342.242.276
Brut kar 82,37% 106.217.809
Pazarlama, satis ve dagitim giderleri 117,48% 36.131.964
Genel yonetim giderleri 57,58% 10.056.625
Esas faaliyetlerden diger gelirler 61,96% 17.103.233
Esas faaliyetlerden diger giderler 207,76% 70.919.764
Faaliyet kari 8,37% 6.212.689
Yatirim faaliyetlerinden gelirler 16421,95% 56.993.184
Yatirim faaliyetlerinden giderler (1,79)% (5.156)
Ozkaynak yontemiyle degerlenen
yatlrljnlarlr}ll zararla}r,mdafi paylar G 2oL19L
Finansman gideri 6ncesi faaliyet kari 84,02% 62.725.698
Finansman giderleri 100,32% 126.002.704
Net donem zarari 90,53% 39.883.491

Sirketlerin finansal tablolarindaki kar/zarar durumlarinin degiskenligine bir

diger ornek de Koleksiyon’dur:
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Tablo 25: Koleksiyon Gelir Tablosu Trend Analizi Tablosu

KOLEKSIYON
Tutarsal
Oransal Degisim
Degisim
Hasilat 30,85% 65.672.094
Satislarin Maliyeti 32,06% 37.396.370
Brut Kéar 29,37% 28.275.724
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri 47.55% 13.789.713
Genel Yonetim Giderleri 50,40% 4.105.398
Arastirma ve Gelistirme Giderleri 2,99% 110.125
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler (62,70)% (12.684.218)
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler 304,71% 17.847.188
Esas Faaliyet Kan (29,02)% (20.260.918)
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler /
) 31100,99% 56.692.746
(Giderler)
Finansman Geliri/(Gideri) Oncesi
52,05% 36.431.828
Faaliyet Kan
Finansal Gelirler (21,92)% (2.678.728)
Finansal Giderler 35,09% 27.648.977
Donem Kan 3179,48% 3.159.611

Koleksiyon sirketinin briit karinda 2020 ve 2021 bilango dénemleri arasinda
yasanan artisa ragmen sirketin esas faaliyet karinda yasanan diistlistin sebebi kur
dalgalanmalarindan kaynaklanan kur fark: gelirlerindeki azalmadir.

Koleksiyon’un gelir tablosunda goze ¢arpan en biiylik artis ve ayn1 zamanda
donem karindaki artisa sebep olan kalem, yatirim faaliyetlerinden gelirlerdeki artigtir.
Bu kalemde yasanan 56.692.746 TL’lik artis1, sirketin yatirirm amacli
gayrimenkullerine 2021 bilango déneminde yaptirdig1 degerleme sonucunda yasanan
deger artis1 saglamistir. Sirketin 2021 yilindaki karliliginda yasanan artis1 da bu

durum saglamistir.

3.1.5 Degerleme analizi. Calismaya konu olan sirketler hakkinda; ekonomi analizi,

sektor analizi ve rasyolar analizi yapilarak finansal performansa iligkin genel
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goriiniime dair kanaat elde edildikten sonra sirketlerin Borsa Istanbul’daki fiyat
hareketlerinden yararlanilarak tahminler yapilmistir.

Finansal veriler tahmin edilirken finansal verilerin gegmis donemlerdeki artis
veya azalig oranlarina gore tahmin edilmistir. TCBM’nin “cari yil sonu enflasyon
beklentisi 5,35 puanlik artisla yiizde 69,94, gelecek on iki aya iligkin enflasyon
beklentisi 2,32 puan artisla yiizde 40,23 seviyesine yiikselmistir.” (TCMB - Para
Politikas1 Kurulu Toplant1 Ozeti (2022-34), t.y.) Bir onceki déneme kiyasla tespit
edilen degisim oranlar1 2022 yil sonu ve 2023 yil sonu enflasyon beklentisine gore
enflasyondan armndirilarak hesaplanmistir.

Koleksiyon 6zelinde 2021 doneminde yasanan sermaye artist dolayisiyla
0denmis sermaye kaleminde %907 oraninda bir artis yasanmistir. Sirketlerin sermaye
artigt yoluna gitmeleri olagan finansal hareketliliklerden olmadigi igin bu hesap
kaleminde yasanan degisim goz ardi edilmistir ve sirketin gelecek donemlerde de ayni
Odenmis sermayeye sahip olacag: varsayilmistir.

Finansal verilerin tahminleri yapilirken herhangi bir savas, dogal afet, kiiresel
gida krizi, yeni bir Covid-19 varyasyonu veya yeni bir pandemi gibi digsal etkilerle
yasanabilecek finansal krizlerin gergceklesmeyecegi goz Oniinde bulundurularak
hazirlanmistir.

Degerleme yontemi olarak, Piyasa Degeri/ Net Satislar orani, Piyasa Deger/
Defter Degeri orani ve Firma Degeri/ Faiz ve Amortisman Oncesi Kar (FAVOK) oran
kullanilmistir. Degerleme yontemleri arasinda sik¢a kullanilan Fiyat/Kazang¢ oram
calismaya konu olan sirketlerden Orma’nin 2020 ve 2021 dénemlerinde zarar etmis
olmasi, Koleksiyon’un ise yasal finansal tablolarinda zarar etmis olmasima ragmen
UFRS diizeltmeleri sonucunda kar aciklamis olmasi sebebiyle kullanilmamistir.
Ayrica FD/FAVOK oran1 Orma’da ve kismen Koleksiyon’da negatif goriiniimde
oldugu i¢in degerlemeye tabii tutulmamastir.

Orma ve Koleksiyon’un 2022 ve 2023 yil sonu finansal verilerine iligkin

tahminler tablosu asagidaki gibidir.
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Tablo 26: Orma Finansal Veri Tahmin Tablosu

ORMA
Veriler Degisim Degisim 2022 2023
Orani Orani Tahminleri Tahminleri
2022 2023
Satislar 61,63% 35,47% 1.546.944.456  2.095.681.641
Sat. Maliyeti 63,01% 36,26% 1.176.781.239  1.918.275.328
Briit Kar 57,58% 33,14% 370.163.217 177.406.313
Esas Faaliyet 5,85% 3,37% 85.113.761 90.095.527
Kan
Ozsermaye 0,00% 0,00% 27.200.000 27.200.000
Ozkaynaklar 62,30% 35,86% 1.099.024.855  1.783.768.536
Kisa Vadeli 56,43% 32,48% 1.610.175.941 2.518.772.775
Yukamlalikler
Uzun Vadeli -13,14% -7,57% 141.285.885 122.714.472
Yukamlalikler
Nakit ve Nakit 95,44% 54,93% 26.026.031 50.864.718
Benzerleri
Finansal 0,00% 0,00% 1.278.905 1.278.905
Yatirimlar
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Tablo 27: Koleksiyon Finansal Veri Tahmin Tablosu

KOLEKSIYON
Veriler Degisim Degisim 2022 2023
Oram Orani Tahminleri Tahminleri
2022 2023
Satiglar 21,56% 12,41% 338.632.801 380.656.395
Sat. Maliyeti 22,41% 12,90% 188.547.427 212.869.028
Briit Kar 20,53% 11,82% 150.085.375 167.820.247
Esas Faaliyet Kart ~ (20,29) %  (11,68) % 39.495.011 34.883.458
Ozsermaye 0,00% 0,00% 337.046.733 337.046.733
Ozkaynaklar 10,43% 6,00% 475.755.591 504.306.135
Kisa Vadeli
Yukimltlikler 17,68% 10,17% 349.737.325 385.315.530
Uzun Vadeli
Y ukimltlukler 15,57% 8,96% 293.545.462 319.847.973
Nakit ve Nakit
Benzerleri 15,92% 9,16% 23.548.149 25.705.537
Finansal
Y atirimlar 0,00% 0,00% - -

3.1.5.1 Piyasa degeri/net satiglar oranina gore degerleme. PD/NS oranina gore
degerleme yapilirken her iki sirketin de gelecege iliskin finansal verilerinin
tahminlerinde faydalanilmistir. Sirketlerin 2021 yil sonu i¢in hesaplanan PD/NS orani

2022 ve 2023 donemlerine dair tahmin edilen finansal verilerle tekrar hesaplanarak bu

donemlere iligkin fiyatlar tahmin edilmistir.
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Tablo 28: Orma PD/NS Degerleme Tablosu

ORMA

Veriler 2022 2023
Satiglar 1.546.944.456 2.095.681.641
Ozsermaye 27.200.000 27.200.000
En Yiksek PD/NS Oranima Gore Fiyat 66,27 89,78
En Yiiksek PD/NS Oranina Gore Piyasa

1.802.536.765 2.441.938.487
Degeri
En Diisiik PD/NS Oranina Gore Fiyat 40,73 55,18
En Diisiik PD/NS Oranina Gore Piyasa

1.107.900.646 1.500.898.778
Degeri

Kisa vadede Orma’nin tahmin edilen finansal veriler 1s1ginda 40,73 fiyat
diizeyi alim bolgesini olustururken 66,27 seviyeleri ise satig bolgesini olusturmaktadir.
Bir baska deyisle, fiyat 40,73 seviyesine yaklastik¢a alim emirleri 66,27 seviyesine
yaklastik¢a satig emirleri i¢in yatirimcisina firsat olusturmaktadir. Uzun vadede ise bu
89,78 bolgesi satis bolgesini olustururken 55,18 bdlgesi ise alim bdlgesini
olusturmaktadir.

Tablo 29: Koleksiyon PD/NS Degerleme Tablosu

KOLEKSIYON
Veriler 2022 2023
Satiglar 338.632.801 380.656.395
Ozsermaye 337.046.733 337.046.733
En Yiiksek PD/NS Oranina Gore Fiyat 3,09 3,47
En Yiiksek PD/NS Oranina Gore Piyasa

1.040.691.667 1.169.839.238

Degeri
En Diisiik PD/NS Oranina Gore Fiyat 1,82 2,05

En Diisiik PD/NS Oranina Gore Piyasa
614.581.693 690.849.943
Degeri
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Koleksiyon’da ise bu durum kisa vadede 1,82 seviyeleri alim bdlgesini
olustururken 3,09 seviyeleri satis bolgesini olusturmaktadir. Uzun vadede ise 2,05
seviyeleri alim bolgesini olustururken 3,47

seviyeleri ise satig bdlgesini

olusturmaktadir.

3.1.5.2 PD/DD oranina gire degerleme. PD/DD oranma gore degerleme
bolimiinde Orma ve Koleksiyon’un tahmin edilen finansal verilenlerinden
faydalanilmistir. Sirketlerin 2021 yil sonu i¢in hesaplanan PD/DD orani 2022 ve 2023
donemlerine dair tahmin edilen finansal verilerle tekrar hesaplanarak bu dénemlere

iligkin fiyatlar tahmin edilmistir.

Tablo 30: Orma PD/DD Degerleme Tablosu

ORMA
Veriler 2022 2023
Ozsermaye 27.200.000 27.200.000
Ozkaynaklar 1.099.024.855  1.783.768.536
En Yiiksek PD/DD Oranina Gore Fiyat 66,54 108,01
En Yiiksek PD/DD Oranina Gore Piyasa
Degeri 1.810.021.550  2.937.749.292
En Diistik PD/DD Oranina Gore Fiyat 40,90 66,38
En Diisiik PD/DD Oranina Gore Piyasa
Degeri 1.112.501.050  1.805.641.028

PD/DD oranina gore degerleme sonucunda 2022 yil sonu i¢in (kisa vadede)
40,90 seviyeleri alim bolgesini 66,54 seviyesi ise satis bolgesini olusturmustur. Bu
fiyat diizeyleri 2022 yi1l sonu i¢in tahmin edilen finansal veriler 151¢1nda hisse senedi
fiyatinin hareket etmesinin beklendigi araliktir. 2023°de ise fiyat 108,01 seviyelerine

yaklastikca satilmali, 66,38 seviyelerine yaklastik¢a ise alinmalidir.
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Tablo 31: Koleksiyon PD/DD Degerleme Tablosu

KOLEKSIYON
Veriler 2022 2023
Ozsermaye 337.046.733 337.046.733
Ozkaynaklar 475.755.591 504.306.135
En Yiiksek PD/DD Oranina Gore Fiyat 2,80 2,97
En Yiiksek PD/DD Oranina Gore Piyasa
Degeri 945.363.755  1.002.095.930
En Diistik PD/DD Oranina Gore Fiyat 1,66 1,76

En Diigiik PD/DD Oranina Gore Piyasa Degeri  558.285.682 591.788.935

PD/DD oranimma gore Koleksiyon’un degerlemesinde kisa vadede 2,80 satis
bolgesini, 1,66 ise alim bolgesini olusturmaktadir. 2023 yil sonunda ise (uzun vadede)
2,97 seviyesi satis bolgesini olustururken 1,76 seviyeleri ise alim bdlgesini
olusturmaktadir. Bu donemde, bir bagka deyisle fiyat 1,76’a yaklastik¢a alim 2,97’¢

yaklastikca ise satim emirleri verilmelidir.

3.1.5.3 FD/FAVOK oranina gire degerleme. FD/FAVOK orani hesaplanirken
calismaya konu olan her iki sirketin gelecek donemlere iliskin finansal verilerinin
tahminlerinden faydalanilmistir. Ancak calismaya konu olan sirketlerden Orma’nin
degerleme yontemlerince kullanilan en yiiksek ve en diisiik FD/FAVOK degerine gore
yeniden hesaplayarak gelecek donemlere iliskin ulasilan fiyat tahminlerinde negatif
sonuglar verdigi i¢in Orma’nin FD/FAVOK oranina gére degerlemesi yapilmanustir.
Bu durum da sirketin rasyolar analizinde sikc¢a vurgulandigi gibi sirketin varliklarinin
disinda hedeflenen karlilik oranlarinin da kisa ve uzun dénem bor¢larini karsilayacak
boyutlarda olmadigini gostermektedir. Koleksiyon’da ise bu durum, yalnizca en
yiiksek FD/FAVOK orani iizerinden hesaplanmistir. Sirketin en diisiik FD/FAVOK
oranina gore yeniden gelecek doneme iligskin fiyat tahmininin negatif sonuclar
vermesinden dolayi fiyat aralig1 tahmin edilememistir. Bu durum da Koleksiyon’un
aynt Orma gibi beklenen karlilik oranlarmin kisa ve uzun dénem borglarini

karsilayacak boyutta olmadigini1 gostermektedir.
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SONUC

Diinya’nin son bes yil icerisinde basta Covid-19 pandemisi olmak tizere yasadigi
savaglar, dogal afetler, tedarik zincirinde yasanan aksakliklar, ¢ip krizi ve son olarak
glnumuzde Rusya-Ukrayna savasindan kaynaklanan sorunlar ister istemez kiresel
Olcekte finansal piyasalar1 da etkilemistir. Bu sorunlardan Tiirkiye ekonomisi de
etkilenirken Tirkiye’nin tiim bu kiiresel sorunlarla da iliskili olarak kendi ig¢inde
yasadig1 kur dalgalanmalari ve enflasyon sorunu da Tiirkiye’nin finansal piyasalarinda
ongoriilebilirligi azaltmistir. Tiim bu olumsuz tablolara ragmen Borsa Istanbul gerek
alim-satim yaparak getiri bekleyen yatirimcisina, gerekse temettli beklentisinde olan
yatirimcisina ¢okea firsatlar sunmaktadir.

Sadece Borsa Istanbul’da degil, tiim finansal piyasalarda yatirim yapan
yatirimcilar kar elde edebilmek i¢in piyasada gerceklesen fiyatlar1 tahmin etmeye
caligirlar. Bu gelecegi tahmin etme cabasi primitif donemden beri gelecegi, hava
durumunu, depremleri, toprak verimliligi gibi bir¢ok konuyu tahmin etmeye calisan
insanin en temel cabalarindan biri olmustur. Insanin hava durumunu tahmin etme
cabasindan meteoroloji, depremleri tahmin etme ¢abasindan ise sismoloji bilimleri
dogmustur. Giiniimiizde insanin finansal piyasalarda gerceklesen fiyatlar1 dnceden
tahmin etme ¢abas1 da temel analiz ve teknik analiz gibi iki 6nemli yontemi meydana
getirmistir.

Calisgmamiza konu olan temel analiz yontemiyle Orma ve Koleksiyon sirketleri
incelenmistir. Her iki sirketin de iginde bulundugu ekonomik ve sektdrel ortam analiz
edildikten sonra sirketlerin finansal tablolar1 incelenerek her iki sirket hakkinda da
genel goriiniime dair bilgi sahibi olunmustur. Bu bilgiler 1s18inda sirketlerin 2022
donemi y1l sonu finansal verileri ve 2023 yil sonu finansal verileri tahnmin edilerek bu
donemler icin hisse senedi fiyatlar1 tahmin edilmeye galisilmistir. Temel analiz
yontemi Tiirkce literatiirde cokca yalnizca donem sonunda kar eden sirketler ¢aligma
konusu haline gelmistir. Bu ¢alismada ise Orma gibi ¢alismanin kapsaminda olan her
iki donemde de zarar agiklayan ve Koleksiyon gibi yasal finansal tablolarinda zarar
etmesine ragmen UFRS diizeltmeleriyle kar agiklayan iki sirket ¢alisma kapsamina
alinmistir.

Bu calismanin temel ¢iktilarindan biri orman iirlinleri ve mobilya sektoriinde
yapilan uygulama ile sirketlerin Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren sirketlere yatirrm

yapilabilmesi i¢in donem sonunda karh veya yiiksek karli olmasmin gerekmedigidir.
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Daha agik bir ifadeyle temel analiz yontemi, kér elde etmeyen veya yiiksek karlilik
oranlarma sahip olmayan sirketler i¢in de etkili bir analiz yontemidir.

Caligmanin genelinde 6zellikle rasyolar ve degerleme analizi gibi matematiksel
hesaplamalar1 i¢inde barindan bagliklar, temel analiz yOnteminin uzun vadeli
yatirimcilar veya analistler i¢cin daha verimli bir yontem oldugudur. Caligmanin bu
boliimlerinde kullanilan verilerden elde edilen ¢iktilar, analiz edilen dénemlerin
uzamasit risklerin ve hata paylarmin azaldigini gostermektedir. Bu durum da
yatirimeinin veya analistin yatirim stratejisine gore bir analiz periyodu belirlemesi
gerekmektedir.

Her iki sirkete ait hisse senetlerinin F/K oranina, PD/Net Satislar oranina,
PD/DD oranima ve FD/FAVOK oranina gore degerlenmistir. Ancak her iki sirketin de
karlhilik durumlarindan dolay1r PD/Net Satislar ve PD/DD oranina gore fiyat araliklar
tahmin edilebilmistir. PD/Net Satiglar oraniyla degerleme yontemi ve PD/DD oranina
gore degerleme yontemi sirketleri satiglarina, esas faaliyet konusuna ve
0zkaynaklarma gore degerlendiren yatirimcilar ve analistler i¢in fiyat tahmininde
bulundurulabilir bir yontemdir. Buradan hareketle yatirimci veya analist yatirim

stratejisine ve odagma dair yontemler belirleyip bu yontemi takip etmelidir.

49



KAYNAKCA

AKIN, B. (2021). Temel analiz yontemi ile hisse senedi degerinin belirlenmesi
Iskenderun Demir ve Celik AS. iizerine bir inceleme. Dokuz Eylill
Universitesi.

Atrill, P., & McLaney, E. J. (2011). Accounting and finance for non-specialists (7.
ed). Pearson/Financial Times Prentice Hall.

Ertiirk, I. (2012). TEMEL ANALIZ YONTEMIYLE HISSE SENETLERINE YATIRIM
VE CAM SEKTORU UZERINE BIR UYGULAMA. MARMARA
UNIVERSITESI.

Gacar, A. (2009). YATIRIMCILAR ACISINDAN HISSE SENEDI DEGERLEMESI.
Dokuz Eyliil Universitesi.

Giimiis, U. T., & Bolel, N. (2017). Rasyo Analizleri Ile Finansal Performansin
Olgiilmesi: Borsa Istanbul’da Faaliyet Gosteren Havayolu Sirketleri’'nde Bir
Uygulama. Adnan Menderes Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi,
4(2), 87-96. https://doi.org/10.30803/adusobed.337231

International Monetary Fund (Ed.). (2021). Recovery during a pandemic: Health
concerns, supply disruptions, and price pressures. International Monetary
Fund.

Ihracat Genel Miidiirliigii Maden, Metal ve Orman Uriinleri Dairesi. (t.y.). Mobilya
Sektor Raporu. T.C. Ticaret Bakanligi.

Koleksiyon Mobilya Sanayi A.S. 2021 Faaliyet Raporu (S. 42). (2021). [Faaliyet
Rapru]. Koleksiyon Mobilya Sanayi A.S.

Kiiciikoglu, S. (2021). COVID-19 PANDEMI SURECININ KURESEL

EKONOMIK GOSTERGELERI VE TURKIYE’DE BANKACILIK VE

50



FINANS SEKTORUNE ETKILERI. Istanbul Ticaret Universitesi Sosyal
Bilimler Dergisi. https://doi.org/10.46928/iticusbe.870711

Orma Orman Mahsulleri Integre Sanayii ve Ticaret A.S. 2021 Faaliyet Raprou (S.
34). (2021). Orma Orman Mahsulleri integre Sanayii ve Ticaret A.S.

Sanayi Genel Midiirliigi. (2020). Mobilya Sektori Rapru (s. 21). T.C. Sanayi ve
Teknoloji Bakanlig.

Sertkaya, B., & Bas, S. (2021). COVID-19 SALGINININ TURKIYE EKONOMISI
UZERINE ETKILERI: RISKLER VE OLASI SENARYOLAR. Dicle
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 11(21), 147-167.
https://doi.org/10.53092/duiibfd.911378

TCMB. (2021). Enflasyon Raporu (s. 64). Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi.

TCMB - Para Politikasi Kurulu Toplanti Ozeti (2022-34). (t.y.). Gelis tarihi 16 Eyliil
2022, gonderen
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/ TR/TCMB+TR/Main+Menu/Duy
urular/Basin/2022/DUY 2022-34

Tuna, K. (t.y.). Isletmelerin Likidite Diizeyi Nasil Olgiiliir? Gelis tarihi 24 Agustos
2022, gonderen https://www.halkbankkobi.com.tr/tr/uzmanina-
danisin/makaleler/finansal-
yonetim/www.halkbankkobi.com.tr/content/kobi/tr/luzmanina-
danisin/makaleler/finansal-yonetim/isletmelerin-likidite-duzeyi-nasil-
olculur.html

Tiirkiye Istatistik Kurumu. (2021). Dis Ticaret Istatistikleri (s. 4). Tiirkiye Istatistik
Kurumu.

Tiirkiye Istatistik Kurumu. (2022). Tuketici Fiyat Endekisi (s. 2).

51



Tiirkiye Is Bankasi. (2021). Diinya ve Tiirkive Ekonomisindeki Gelismeler—Aralik
2021 (s. 16). Tiirkiye Is Bankast.
Tiirkiye Is Bankas1. (2022). Diinya ve Tiirkiye Ekonomisindeki Gelismeler—Agustos

2022 (Sy 08-2022; s. 15). Tiirkiye is Bankas.

52



	ÖZ
	ABSTRACT
	İTHAF
	TEŞEKKÜR
	İÇİNDEKİLER
	TABLOLAR LİSTESİ
	ŞEKİLLER LİSTESİ
	BÖLÜM 1 Giriş
	1.1 Araştırmanın Önemi
	1.2 Araştırmanın Amacı
	BÖLÜM 2 Araştırmanın kapsamı ve yöntemi
	BÖLÜM 3 Temel analiz yöntemiyle Borsa İstanbul’da orman ürünleri ve mobilya sektörünün incelenmesi
	3.1 Araştırmanın Bulguları
	3.1.3 Şirket Analizi
	3.1.4 Rasyolar Analizi
	3.1.4.5 Karşılaştırmalı tablolar analizi (dikey analiz)
	3.1.4.6 Eğilim Yüzdeleri Analizi (Trend Analizi)
	SONUÇ
	KAYNAKÇA

