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Ozet-Bu c¢alismada Borsa Istanbul (BIST) biinyesinde islem géren kagit ve kagit
tirtinleri sanayi sektoriindeki 7 firmanm finansal performanslart 2010 ve 2015 yillar:
arasmi kapsayan siire kapsaminda bilango ve gelir tablosu kalemlerinden faydalanilarak
analiz edilmistir. Finansal performans Ol¢iimii amaciyla literatiirde kullanilan analiz
yontemleri incelenmis ve Ozellikle oran analiz tekniginin siklikla kullanildigi
belirlenmistir. Bu amagla Likidite, Mali yapi, Faaliyet ve Karlilik ile ilgili 14 farkli oran
yardimiyla firmalarin degerlendirilmesine karar verilmistir. Finansal performans
olgtimiinde tiim yillar kapsaminda tiim sirketlerin verilerinin elde edilebilir olmasina
dikkat edilmis ve verileri bulunmayan firmalar ¢alisma kapsamindan ¢ikarilmistir.
Yapilan analizler ve hesaplamalar sonucunda sanayi isletmeleri i¢cin kabul edilen
standart degerler ile firmalarin analizi sonucunda elde edilen degerler karsilastirmali
olarak yorumlanmis ve kullanilan oranlarin firma basarisina katkisi irdelenmistir.
Anahtar Kelimeler: Kagit, Finansal Performans, Finansal Oran, BIST

INVESTIGATION OF FINANCIAL PERFORMANCE OF
COMPANIES IN THE SECTOR OF PAPER AND PAPER
PRODUCTS OPERATING IN BORSA iSTANBUL

Abstract- In this study, the financial performances of 7 companies in the sector of
paper and paper products which are traded in Borsa Istanbul (BIST) have been
analyzed by using the balance sheet and income statement items within the period
covering 2010 and 2015. The analytical methods used in the literature for the
measurement of financial performance have been examined and it has been determined
that the ratio analysis technique is frequently used. For this purpose, it has been
decided to evaluate the companies with 14 different rates related to Liquidity,
Financial structure, Activity and Profitability. In the financial performance
measurement, attention has been paid to ensure that all companies' data are available
for all years and companies without data are excluded from the scope of the study. As
a result of analyze and calculations made, the standard values accepted for industrial
enterprises and the values obtained from the analysis of the firms are interpreted
comparatively and the contribution of the used ratios to the firm success is examined.
Keywords: Paper, Financial Performance, Financial Ratio, BIST

Bu makale, 4. Uluslararasi Mobilya ve Dekorasyon Kongresinde sunulmus ve
lleri Teknoloji Bilimleri Dergisi'nde yayinlanmak (zere segilmistir.
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1. GIRIS INTRODUCTION)

Rekabet edebilmek giiclii olmayi, giiglii olabilmek ise sahip olunan ekonomik ve finansal
konumun dogru degerlendirilmesini gerekli kilmaktadir. Gerek ulusal ve gerekse uluslararasi
alanda {retim faaliyetinde bulunan firmalarin yillik degisimlerle ekonomik performanslarim
izlemeleri ve gerekli diizenleyici Onlemleri almalar1 zorunluluk halindedir. Finansal agidan
bir¢ok tablo ve i¢lerinde yer alan farkli kalemler yapilabilecek analiz boyutunu arttirabilmekte
ve zaman zaman anlasilmasi gii¢ sonuglar ortaya cikarabilmektedir. Analizlerin 6nemli bir
kismi oran analizleri ile yapilmaktadir. Oran Analizi sayesinde isletmelerin Likidite, Finansal
Yapi, Faaliyet ve Karlilik oranlarim1 degerlendirmeleri ve kontrol altinda tutmalari, hedeflerini
gerceklestirebilmeleri acisindan vazgegilmezdir. Ulke ekonomisinin en dinamik ve iiretken
kesimi imalat sanayidir. Ulke ihracatinin %90’lik kism1 bu alandan saglanmaktadir. Tiirkiye’de
imalat sanayi sagladig1 istihdam agisindan da biiyiik 5nem arz etmektedir. Imalat sanayi, iilkeyi
sadece ekonomik degil ayn1 zamanda toplumun sosyo-ekonomik durumunu ve yasam kalitesini
de dogrudan etkilemektedir. Ayrica gelisen sanayi ortaminda isletmelerin performanslari da
oldukga 6nemlidir [1].

Bu caligmada oran analizleri i¢inde énemli bir yere sahip olan likidite, mali yapi, faaliyet ve
karhlik oranlarinmn belirli bir kism1 Borsa Istanbul’da islem géren Kagit ve Basim Sanayi
sektoril igerisinde yer alan sirketlerin degerlendirmesi amactyla kullanilmustir.

2. MATERYAL VE YONTEM (MATERIAL AND METHOD)

2.1. Materyal (Material)

Calisma materyalimizi BIST‘da, Kagit ve kagit tiriinleri ve basim ve yayimn alaninda faaliyette
bulunan firmalar olusturmaktadir. Bu alanda toplam 16 adet firma ana faaliyet bakimindan iki
ana grupta toplanmaktadir. Kagit ve kagit Uriinleri iiretimi alaninda faaliyet goésteren 7 adet
firma ve basim ve yayim alaninda faaliyet gosteren 9 adet firma esas itibariyla birbirlerinden
ayr1 alanlarda ana faaliyetlerini siirdiirmektedir. Iki grupta yer alan firmalarin finansal
yapilarmin tek grup i¢inde degerlendirilmesi saglikli yorum imkani saglamayacag diisiincesi ile
iiretim alaninda faaliyet gosteren 7 adet firmanin ¢alisma kapsaminda finansal oranlariin
degerlendirilmesi kararlagtirilmistir. Firmalarin isimleri farkli yorumlara neden olmamak igin
bulgular kisminda verilmemistir. Firmalar asagida gosterilmektedir.

Arastirma kapsaminda yer alan firmalar;

-Mondi Tire Kutsan Kagit ve Ambalaj Sanayi A.S.,

-Olmuksan Kagit Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.S.,

-Prizma Pres Matbaacilik Yayincilik Sanayi ve Ticaret A.S.,

-Alkim Kagit Sanayi ve Ticaret A.S.,

-Viking Kagit ve Seliilloz A.S.,

-Kaplamin Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.S.,

-Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret A.S.,

Firmalara ait 2010 ve 2015 yillar1 bilango ve gelir tablosu verileri Kamuyu Aydinlatma
Platformunun (KAP) veri tabanindan elde edilmistir [2].

2.2. Yontem(Method)

Firmalarm likidite, mali yapi, faaliyet ve karlilik durumlarinin yillar kapsaminda ne diizeyde bir
degisim gosterdiginin belirlenmesi amaciyla 14 farkli oran 2010-2015 yillar1 kapsaminda
karsilagtirmali olarak degerlendirilmistir. Kullanilan oranlar sunlardir [1-3-4-5-6].
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Likidite Oranlari:

A-Cari Oran: Firmanin likit degerlerinin seviyesini, net isletme sermayesinin yeterliligini ve
bor¢ ddeyebilme kapasitesini gostermektedir. Bircok finansal analist bu degerin 2.00 civarinda
olmasi gerektigini savunurken, ozellikle gelismekte olan iilkelerde 1.5 civarindaki degerler
kabul edilebilir.

B-Asit-Test Orani: Cari oram1 tamamlayan, onu daha anlamli hale getiren bir oran olup, cari
varliklardan stoklarmn ¢ikarilmasiyla elde edilen degerin kisa vadeli borglara bdlinmesiyle
bulunur. Genellikle 1.00 civarinda olmas1 gerektigi kabul edilirken {ilkemiz igletmelerinde 0.6-
0.7 civarindadir.

C-Nakit Orani: Isletmenin alacaklarini tahsil edememesi ve elindeki stoklar1 nakde
cevirememesi yada isletmeye higbir nakit girisi olmamasi durumunda elde bulunan nakitler ve
menkul kiymetlerle kisa vadeli borglarin ne kadarmin karsilanabilecegini gosterir. Bu degerin en
az 0.20 olmas1 gerekir.

Finansal Yapi Oranlari:

A-Kaldira¢ Orani: Bu oran igletmenin ne olgliide borca bagimli oldugunu belirler. Varliklarin
yiizde kagimin yabanci kaynaklarla finanse edildigini gosterir. Yiiksek bir kaldirag orami daha
riskli bir firmay1 ifade eder. Bu oranin %50’den asagi olmasi arzu edilir. %50’ den yiiksek
¢ikmasi isletmenin riskli finanse edildigini gosterir.

B-Kisa Vadeli Bor¢/Toplam Pasif Orani: Pasif i¢inde kisa vadeli yabanci kaynaklari agirligini
gosteren bir orandir. Bu oranin 1/3 seviyesini agmamasi uygun olur.

C-Uzun Vadeli Bor¢/Toplam Pasif Orani: Bu oran isletmenin sahip oldugu varliklarin ne
kadarlik bir kisminin uzun vadeli yabanci kaynaklarla finanse edildigini gosterir.

Faaliyet Oranlari:

A-Net Satislar/Ortalama Toplam Aktif: Aktiflerin satislar ile ne diizeyde verimli bir doniisiime
sahip oldugunu gostermektedir.

B-Alacak Devir Hizi: Alacaklarin y1l iginde kag kez tahsil edildigini gésteren bir orandir.
C-Stok Devir Hizi: Sahip olunan stoklarin satiglar yardimiyla paraya doniigiim hizini gosterir.
D-Alacak Tahsil Siiresi: Fonlarin1 ortalama ne kadarlik bir siire igin alacaklara bagladigin
gosterir.

E-Stok Tiiketim Siiresi: Stoklarm tiiketim siiresini gosterir.

Karlilik Oranlari:

A-Vergi Sonrasi Net Kar/Net Satislar: Satislar iizerinden ne diizeyde kar elde edildigini
gosterir.

B-Vergi Sonrast Net Kar/Oz Kaynak: Isletmelerin sahipleri yada hissedarlar: tarafindan sirkete
yatirilan sermayenin karliligin1 gostermektedir.

C-Vergi Sonrast Net Kar /Toplam Varlik: Varliklarin ne 6l¢iide karli kullanildigini gosterir.

3. BULGULAR (FINDINGS)
Firmalara ait 2010-2015 yillarina ait oranlar Tablo 1’de gosterilmektedir.

Tablo 1. Oran Analizi Sonuglar1 (Ratio analysis results)

Yillar F1 F2 F3 F4 F5 F6 F7 Ort.
2010 5,937 0,326 0,853 3,079 2,870 1,206 - 2,378
2011 7,071 0,892 1,019 1,946 3,647 1,257 4,865 2,956
Cari Oran 2012 6,543 0,686 0,933 2,535 3,096 1,441 23,914 5592
2013 5,137 0,438 0,888 2,600 2,394 1,186 17,161 4,257
2014 1,307 0,542 0,902 2,444 3,339 1,222 43,863 7,659
2015 1,688 0,625 0,819 1,739 2,767 0,994 10,033 2,666
2010 4,064 0,187 0,560 2,228 2,086 0,729 - 1,642
2011 4,631 0,562 0,708 1,325 2,879 0,897 3,896 2,128
Asit Test Orani 2012 4,527 0,389 0,717 1,826 2,045 0,796 21,916 4,602
2013 3,548 0,242 0,729 1,840 1,924 0,886 16,386 3,650
2014 0,660 0,301 0,753 1,783 2,006 0,942 35,682 6,018
2015 0,842 0,369 0,631 1,156 2,125 0,716 6,652 1,784
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2010 2,525 0,011 0,014 0,117 1,123 0,009 - 0,633
2011 3,087 0,121 0,162 0,047 1,186 0,017 0022 0663
Nakit Oram 2012 3,358 0,044 0,013 0,124 0,711 0,015 13,412 2,525
2013 2,146 0,006 0,020 0,077 0507 0,031 8,348 1,590
2014 0,067 0,031 0,019 0,102 0,471 0,029 14,951 2,238
2015 0,078 0,042 0,013 0,005 1,128 0,008 0,437 0,244
2010 0,117 0,834 0,597 0,249 0,239 0,475 - 0,418
2011 0,111 0,769 0,564 0,355 0,227 0513 0071 0372
Yaban. Kay / Top.Aktif 2012 0,118 0,836 0,566 0,282 0,277 0,524 0,035 0,376
2013 0,116 0,899 0,683 0,283 0,330 0,543 0,030 0,412
2014 0,216 0,903 0,717 0,299 0,232 0,529 0017 0416
2015 0,215 0,906 0,805 0,404 0,333 0,602 0,056 0,474
2010 0,091 0,794 0,540 0,185 0,188 0,419 - 0,369
2011 0,089 0,268 0,515 0,314 0,149 0,553 0,047 0276
KVB / Toplam Pasif 2012 0,100 0,360 0,538 0,241 0,192 0,468 0,030 0,275
2013 0,100 0,541 0,629 0,240 0,270 0,504 0,021 0,329
2014 0,205 0,483 0,652 0,258 0,182 0482 0011 0,324
2015 0,194 0,435 0,739 0,361 0,269 0,560 0,048 0,372
2010 0,025 0,039 0,057 0,064 0,051 0,055 - 0,048
2011 0,021 0,500 0,047 0,040 0,077 0,059 0,024 0176
UVB/ Toplam Pasif 2012 0,018 0,475 0,027 0,041 0,085 0,056 0,004 0,173
2013 0,015 0,357 0,061 0,042 0,060 0,041 0,009 0,164
2014 0,011 0,420 0,052 0,041 0,050 0,047 0,006 0,175
2015 0,021 0,471 0,066 0,042 0,063 0,041 0,007 0,197
2010 0,966 0,871 1,403 1,121 0,812 1,258 - 1,071
2011 1,003 0,832 1,546 1,368 0,923 1,388 0,414 1,067
Net Sat. / Ort.Top.Akt. 2012 0,887 0,741 1,507 1,346 0,872 1,334 0,344 1,004
2013 0,839 0,764 1,302 1,400 0,784 1,322 0,327 0,962
2014 0,650 0,747 1,520 1,499 0937 1375 0328 1,008
2015 0,780 0,754 1,533 1,314 1,145 1,275 0,451 1,036
2010 8,134 6,102 4,811 3,204 4,669 4,562 - 5,247
2011 8,840 6,790 6,040 3,480 5370 4,250 1,743 5,216
Alacak Devir Hizi 2012 7,940 6,390 4,650 3,330 4,350 3,680 2,460 4,685
2013 7,360 6,540 4,120 3,400 3,010 3,570 1,670 4,238
2014 6,650 6,400 3,470 3,550 6,002 3,450 1,570 4,441
2015 8,180 5,980 3,510 2,980 6,980 3,270 1,910 4,687
2010 4,158 7,719 6,350 5,993 5161 6,293 - 5,945
2011 3,900 6,760 8,510 6,290 6,070 6,200 7,416 6,449
Stok Devir Hia 2012 3,300 6,090 9,060 5,800 4,660 6,440 8,690 6,291
2013 3,830 5,680 5,510 6,440 4,370 7,060 8,770 5,951
2014 4,070 5,160 13,500 6,960 4,110 7,850 5,120 6,681
2015 4,760 5,200 11,800 6,700 5080 7,230 3,100 6,267
2010 44,258 58,997 74,828 112,35 77,10 78,912 - 74,407
2011 40,723 53,109 59,602 103,44 67,03 84,705 206,54 87,879
Alacak Tabhsil Siiresi 2012 45,340 56,338 77,419 109,09 82,75 97,826 146,34 94,961
2013 48,913 48,913 87,378 105,88 119,6 100,84 21556 113,028
2014 54,135 54,135 103,74 101,40 59,98 104,34 229,29 108,814
2015 44,009 44,009 102,56 120,8 51,57 110,09 188,48 102,918
2010 86,580 46,638 56,692 60,070 69,75 57,206 - 62,823
Tablo 1’ in devanm
2011 92,307 53,254 42,303 57,233 59,30 58,064 48,543 58,716
Stok Tiiketim Siiresi 2012 109,090 59,113 39,735 62,068 77,25 55,900 41,420 63,511
2013 93,994 63,380 65,335 55,900 82,37 50,991 41,040 59,837
2014 88,452 69,767 26,667 51,724 87,59 45,859 70,310 58,652
2015 75,630 69,230 30,508 53,731 70,86 49,792 116,12 65,041
2010 0,099 -0,13 0,0006 0,14 0,029 0,0083 - 0,024
2011 0,170 -0,27 -0,05 0,04 0,100  0,0003 0,046 0,005
VSNK /Net Sat. 2012 0,130 -0,09 0,013 0,04 0,055 0,03 0,060 0,034
2013 0,160 -0,27 -0,02 0,04 0,036  0,0005 0,030 -0,003
2014 0,090 -0,06 -0,02 0,03 -0,054 0,02 0,170 0,025
2015 0,080 -0,17 -0,06 0,015 0,060 0,0003 0,060 -0,002
2010 0,103 -0,74 0,439 0,196 0,030 0,018 - 0,007
2011 0,180 -0,85 -0,15 0,08 0,110 0,01 0,049 -0,081
VSNK/Ozkaynak 2012 0,120 -0,43 0,04 0,08 0,065 0,08 0,020 -0,003
2013 0,140 -1,84 -0,07 0,07 0,040 0,02 0,010 -0,232
2014 0,070 -0,50 -0,08 0,06 -0,078 0,06 0,060 -0,058
2015 0,080 -1,33 -0,5 0,03 0,103  0,0009 0,030 -0,226
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2010 0,091 -0,12 0,0088 0,147 0,023 0,0096 - 0,026
2011 0,160 -0,20 -0,07 0,05 0,088 0,0005 0,020 0,006
VSNK /Toplam Varhk 2012 0,110 -0,07 0,019 0,06 0,047 0,04 0,020 0,032
2013 0,130 -0,19 -0,03 0,05 0,027 0,0007 0,0009 -0,001
2014 0,058 -0,04 -0,02 0,04 -0,059 0,03 0,060 0,009
2015 0,060 -0,12 0,09 0,02 0,068 0,0003 0,030 0,021

Yillara baglh olarak yapilan hesaplama sonucunda her bir firmaya ait olan degerler sekil iizerine
taginmig, sektor ortalamasi ve genel kabul goren degerler dikkate alinarak yorumlanmustir.

-F1:Firmaya ait likidite oranlar1 2014-2015 yillarinda onemli disiisler gostermektedir. 2010-
2013 yillarinda sektér ortalamasimin ¢ok tizerinde olan oranlar 2014 ve 2015 yillarinda
ortalamanin altinda bir durum sergilemektedir. Likidite oranlarina genel kabul géren degerler
acisindan bakildiginda firmanin tiim yillarda cari oran diizeyinin istenilen ya da daha st
seviyede bir degerde durdugu goriilmektedir. Ozellikle 2013 yilma kadar firmanin elinde
degerlendirilmek amaciyla bekletilen 6nemli bir kaynak varhig dikkate carpmaktadir. Ancak
nakit oraninda 2014-2015 yilarinda kabul edilen degerin ¢ok altinda bir deger olugsmasi firmanin
bu yillar genelinde nakit sikintis1 icende oldugu seklinde yorumlanabilir.

10 = Cari Oran

0 T T T T . T 5
2010 2011 2012 2013 2014 2015 Nakit Orani

== Asit-Test Orani

Firmanin finansal kaldirag derecesi tiim yillar genelinde sektér ve genel kabul goéren
ortalamanin oldukga altinda goériilmektedir. Firmanin borg yiikii sektér ortalamasinin altinda
olmakla beraber bor¢ yiikiiniin ¢ogunlugu kisa vadeli borglardan olusmaktadir. Uzun vadeli borg
diizeyine incelenen yillar kapsaminda diisen firmanin risk diizeyi oldukea alt seviyelerde yer
almaktadir.

0,5

M == KVB/Top.Aktif

UVB/Top.Aktif

2010 2011 2012 2013 2014 2015

== Yabanci Kaynak/Top.Aktif

Firmaya ait faaliyet oranlari incelendiginde varliklar ile satiglarin arasindaki verim iligkisini
gosteren degerin yillar i¢inde bir yiikselme egiliminde oldugu ve sektor ortalamasinin oldukca
istiinde degerlere sahip oldugu goriilmektedir. Firma varliklarmi verimli kullanmaktadir.
Alacak ve stok devir hizlarimin genel anlamda yiiksek olmasi istenir. Firmanin her iki verisi de
yiiksek bir goriintii sergilemesine ve yillar genelinde istikrarli bir yap1 gostermesine karsin
alacak devir hiz1 degerinde sektor ortalamasinin lizerinde bir degere sahip olan firma stok devir
hizinda ortalamanin altinda kalmistir. Alacak ve nakit dongiisiinde sahip olunan basar1 alacak
devir hiz1 degerleri ile ortiismektedir. Stok tiiketim siiresi diisme egilimi i¢indedir.

10 Ol — —g—0 =—&— Net Satis/Ort.Top.Aktif
R ____ __— e e, S = Alacak Devir Hizi
2010 2011 2012 2013 2014 2015 Stok Devir Hizi
200

a

100 —p————_— o= Alacak Tahsil Stresi
¢ - - -— t j

2010 2011 2012 2013 2014 2015

0 T T . . . . == Stok Tiiketim Siiresi
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Firmanin karhlik oranlar incelendiginde tiim yillar ve tiim karlilik oranlar1 kapsaminda sektdr
ortalamasinin iizerinde bir degere sahip olan karlilik oranlar1 azalan bir seyir icinde
oriilmektedir. En yiiksek karlilik oran1 2011 yil1 i¢inde gergeklesmistir.

0,2
=—0—VSNK/Net Satis
0,1 "
== \/SNK/Oz Kaynak
0 ' ' ' ' ' ' e=fe=VSNK/Toplam Varlik
2010 2011 2012 2013 2014 2015

-F2: Firmaya ait nakit oranlar1 genel kabul goren degerlerin oldukg¢a altinda yer almakla birlikte
sektor ortalamasinin da oldukca gerisinde goziikmektedir. Bu durum firmanin incelenen yillar
kapsaminda nakit sikintis1 i¢inde bulundugunu gdstermektedir.

1 ﬁ ¢— Cari Oran
0 = .:!—: .$ : “ . == Asit-test Orani

2010 2011 2012 2013 2014 2015 ==fe= Nakit Orani

Firmanin finansal yap1 oranlar1 incelendiginde borg¢ diizeyinin standart kabul edilen degerlerin
ve sektor ortalamasinin oldukga iizerinde oldugu goriilmektedir. Toplam borg¢ yiikiiniin ¢oklugu
yaninda zaman iginde kisa vadeli borglarin azaldigin1 ve uzun vadeli borg¢larda artig goriildiigi
dikkat ¢cekmektedir.

1
%ﬁ == Yabanci Kaynak/Top.Aktif
O T T T T T 1

2010 2011 2012 2013 2014 2015 == KVB/Top.Aktif

Stok devir hizi sektdr ortalamasinda yer almasina kargmn alacak devir hizi degerleri sektor
ortalamasinin {izerinde bir degere sahip durumdadir. Nakit oranlarda yasanan olumsuz durumu
firma alacak devir hizim1 yiiksek ve ayni seviyelerde muhafaza ederek doniistiirmeye calisildigt
goriilmektedir. Stok tiiketim siiresi 2010 yilinda 46 giin diizeyinden 2015 yilinda 69 giin
seviyelerine yiikselmektedir. Bu durum incelenen yillar kapsaminda satislarda yasanan olumsuz
durum olarak yorumlanabilecegi gibi stok seviyesinin yiiksek olarak belirlenmesi ile de izah
edilebilir. Alacak tahsil siiresinde goriilen azalma alacaklarin tahsilinde olumlu bir seyrin
varligimi gostermektedir.

10 .= "~ - N l =—0— Net Satig/Ort.Top.Aktif
. == Alacak Devir Hizi
0 ‘ T T 4‘ T ‘ T ‘ T ‘ 1
2010 2011 2012 2013 2014 2015 = Stok Devir Hizi
100
i ———— J —4— Alacak Tahsil Siiresi
0 ' ' ' ' ' | == Stok Tiiketim Siiresi
2010 2011 2012 2013 2014 2015

Firmanin karlilik ile ilgili verileri incelendiginde sektor ortalamasinin altinda ve tiim yillar zarar
eden bir yapr goriilmektedir. Ozellikle 6z kaynak karlihginda onemli degisimler kendini
Ostermektedir.

0

2010 2011 2013 2015 —o—VSNK/Net Satis

== VSNK/Oz Kaynak

2 === VSNK/Toplam Varlk
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-F3:incelenen yillar kapsaminda F3 firmasinin asit-test oranmnin belirlenen standart degerler
diizeyinde oldugu, diger oranlarin ise kabul edilen degerlerin altinda yer aldig1 goriilmektedir.
Sektor ortalamasi bakimindan yapilan degerlendirmeler sonucunda ise her ii¢ oran diizeyinde
ortalamanin altinda kalindig1 goriilmektedir. Elde edilen verilerden firmanin nakit sikintist
yasamayacak oldugunu soylenebilir.

2
==@=Cari Oran
1
ﬁ i *.ﬁ— == Asit-test Orani
0 Nakit Orani
2010 2011 2012 2013 2014 2015

Firmanin finansal yap1 oranlar incelendiginde toplam borg¢ diizeyinin yillar kapsaminda artig
gosterdigi ve 6zellikle kisa vadeli borglarin 6nemli bir yiikselis yasadigi goriilmektedir. Toplam
bor¢ ve kisa vadeli bor¢ oranlar1 ideal kabul edilen diizeyin {izerinde olmakla birlikte sektor
ortalamasinin da iizerinde degerlere sahip durumdadirlar. Kisa vadeli borg yiikiiniin fazlalig1
riskli bir durum gostermektedir.

1 DNE— == Yabanci Kaynak/Top.Aktif
0 == KVB/Top.Aktif
2010 2011 2012 2013 2014 2015 UVB/Top.Aktif

Faaliyet oranlar1 bakimindan yapilan degerlendirme sonucunda aktiflerin sektoér ortalamasina
gore daha yliksek bir verimde kullaniliyor oldugu goriilmektedir. Alacak devir hizi incelenen
siire kapsaminda olumsuz bir gidisat gosterirken, stok devir hizi son iki yilda &nemli bir
yiikselis sergilemektedir. Alacaklarda yaganan tahsil sorunu stoklarin daha hizli bir devri ile
dengelenmeye caligilmaktadir.

20 =—&— Net Satis/Ort.Top.Aktif

7 T *%E—\ == Alacak Devir Hizi
0 T T

2010 2011 2012 2013 2014 2015 Stok Devir Hizi

200

——— | e
0 T . . . . . == Stok Tuketim Suresi

2010 2011 2012 2013 2014 2015

Firmanin karlilik ile ilgili verileri incelendiginde 6z kaynak karliliginda olusan 6énemli azalma
dikkat cekmektedir. Bu durum yillar i¢inde 6z kaynak diizeyinin azalmasi ile daha dikkat
onemli hale gelmistir. Karlilik oranlar1 genelinde sektor ortalamasinin altinda bir kar seviyesi
oOrlilmektedir.

0,5
0 - N ; N == \/SNK/Net Satis

2010 2 2012 2013 201 2015 —8—VSNK/Oz Kaynak
05 VSNK/Top. Varlik
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-F4:Firmanm likit oranlar1 tiim yillar kapsaminda standart kabul edilen degerlerin iizerinde bir
konuma sahip olup yalnizca 2015 yil1 nakit oran seviyesinde standart degerden diisiik bir sonug
elde edilmistir. Nakit ve kullanimi konusunda son yillarda standart degerlere yaklasan bir
finansal yonetim gosteren firma nakit kullanimi konusunda basarilidir.

4
e == Cari Oran
2 _4%-% == Asit-test Orani
0 e -/ —— s . P . === Nakit Orani
2010 2011 2012 2013 2014 2015

Firmanin finansal kaldirag oranlari incelendiginde toplam bor¢ stogunun yillar i¢inde artis
gostermesine karsm kabul edilen standart degerin altinda bir yerde duruyor olmasi 6nemlidir.
Her ii¢ oran bakimindan sektor ortalamasinin altinda degerlere sahip olan firmanin kisa vadeli
borg stogunda olusan artis riski alanin genisliyor oldugunu gdstermektedir.

0,6

0,4 j%
0,2 F . . == KVB/Top.Aktif

0 Ay s s e A —#e— UVB/Top.Aktif

2010 2011 2012 2013 2014 2015

9= Yabanci Kaynak/Top.Aktif

Firmanin faaliyet oranlar1 dikkate alindiginda alacak tahsil siiresinin dénem iginde yiikseldigi,
stok tiiketim siiresinin ise diistiigii goriilmektedir. Alacak tahsil siiresi bakimindan sektor
ortalamasinin {izerinde olan firma stok tiiketim siiresi bakimindan sektdr ortalamasinin altinda
bulunmaktadir. Toplam aktifleri kullanim bakimindan olumlu bir artis yagayan firma stok devir
hizinda ayni basariy1 gostermektedir. Alacak devir hizi degerleri bakimindan sektor
ortalamasinin oldukea altinda yer almaktadir.

8

6 - L —- =—0— Net Satis/Ort.Top.Aktif

4

5 B— = —il— - —— Alacak Devir Hizi

0 ¢ . . I . ~4- . . | === Stok Devir Hizi

2010 2011 2012 2013 2014 2015
150
100 |t —— — o Alacak Tahsil Siresi
acak Tahsil Suresi

50 L —— _ —— -] e

== Stok Tuketim Suresi
O T T T T T 1
2010 2011 2012 2013 2014 2015

Karlilik diizeyleri bakimindan incelenen yillar genelinde bir diisiis yasayan firma sektor
ortalamasinm oldukga {izerinde degerlere sahiptir.
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0,3
0,2 9— VSNK/Net Satis

0,1 - == VSNK/Oz Kaynak

=== \/SNK/Top.Varlik

2010 2011 2012 2013 2014 2015

-F5:Nakit oranlar1 bakimindan firmanin sahip oldugu yillik veriler kabul edilen standart
degerlerin lizerinde bir degere sahiptir. Sektor ortalamasindan az da olsa diisiik degerlere sahip
olan nakit deger verileri firmanin bu alanda sorun yagamamakta oldugunu gostermektedir.

4
M == Cari Oran
? /‘

== Asit-test Orani
e— \

0 ' ' ' ' =A== Nakit Orani
2010 2011 2012 2013 2014 2015

Firmanin bor¢ yapilanmasi incelendiginde toplam bor¢ oraninin kabul edilen diizeyin altinda
oldugu goriilmektedir. Dénem iginde artis egilimi gosteren bor¢ iginde kisa vadeli borglarin
artiyor olmas1 dikkat ¢ekicidir. Sektdr ortalamasi ile karsilastirildiginda ortalamamin altinda bir
yere sahip olan firma risk a¢isindan sorun yagsamamaktadir.

0,4

w —&— Yabanci Kaynak/Top.Aktif
0,2

~8— KVB/Top.Aktif
—

2010 2011 2012 2013 2014 2015

0

1 === UVB/Top.Aktif

Faaliyet oranlari bakimindan incelenen yillar kapsaminda firma degerlendirildiginde yillar
gectikge aktif varliklarim daha verimli kullanmaya bagladiklar1 ve sektdr ortalamasini
yakaladiklar1 goriilmektedir. Alacak devir hizinin artiyor olmasi alacaklarint daha hizli tahsil
edebildiklerini gostermektedir. Stok devir hizlar1 yillar iginde 6nemli bir degisime ugramamakla
birlikte sektor ortalamasinin altinda kalmaya devam etmektedir.

10
== Net Satis/Ort.Top.Aktif
5 _
= i $ # == Alacak Devir Hizi
R ———— L=
0 *— ' ——— ' 1 === Stok Devir Hizi
2010 2011 2012 2013 2014 2015

150

100 A

m == Alacak Tahsil Siiresi
50

O T T T T T 1
2010 2011 2012 2013 2014 2015

== Stok Tiiketim Siiresi

Firmanin karlilik oranlari incelendiginde 2014 yili haricinde siirekli pozitif bir kar diizeyine
sahip olan firma genelde sektor ortalamasinin {istiinde bir kar marjina sahip durumdadir. Yillar
kapsaminda artig gosteren kar diizeyi firmanin basarisin1 desteklemektedir.
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0,2
01 A == \/SNK/Net Satis
== VSNK/Oz Kaynak
0
2010 2011 2012 2013 2015 A= VSNK/Top. Varlik
0,1

-F6:Incelenen yillar kapsaminda firmanin nakit oranlari bir azalma egilimi icinde gériilmektedir.
Cari oran bakimindan kabul edilen degerlerin altinda bulunan firma, asit-test oran1 bakimindan
normal kabul edilen degerin iizerindedir. Nakit orani ise 2010 ve 2015 yillar1 haricinde normal
kabul edilen sinirlar igindedir. Her ii¢ oran bakimindan da firma sektor ortalamasinin altinda yer
almaktadir. Elde edilen verilerden firmanin nakit sikintisi iginde olmadigi sonucuna ulasilabilir.

2
. >— —— 4’\4 i ' == Cari Oran
B = —i— == Asit-test Orani
0 - 7 A i v 7 A i Ay : . . === Nakit Orani
2010 2011 2012 2013 2014 2015

Firmanimn finansal yapisi incelendiginde toplam bor¢ oranindaki artis dikkat ¢ekmektedir. Bu
artisgta kisa vadeli borglarin fazlahigr risk diizeyinde olumsuz bir durumun varhigim
gostermektedir. Sektor ortalamasinin {izerinde bir ortalamaya sahip olan firma uzun vadeli
bor¢larini oransal olarak azaltmaktadir.

1
== Yabanci Kaynak/Top.Aktif
0,5 -—P—‘—#— )
== KVB/Top.Aktif

0 S\ _,__ UVB/Top.Aktif
2010 2011 2012 2013 2014 2015

Firmanin incelenen dénem kapsaminda alacak devir hizinda olusan diisiis ve tahsil siiresinde
yasanan artig nakit sikintisi i¢inde bulunabilecegini gosterirken, stok devir hizinda yaganan
olumlu yiikselis stoklara baglanan kaynaklarin daha hizli doniistiiriildiigiinii gostermektedir.

10
A N 4%*\‘ == Net Satis/Ort. Top. Aktif
5 B— —
—Y ] == Alacak Devir Hizi
0 ¢ . ‘ . — . — . ‘ . nd == Stok Devir Hizi
2010 2011 2012 2013 2014 2015
150
== Alacak Tahsil Suresi
50 - -— . e
== Stok Tiiketim Siiresi
0 T T T T T 1
2010 2011 2012 2013 2014 2015
[ncelenen yillar kapsaminda firmanin karlilik oranlar1 azalig gostermesine karsin pozitif degerler

diizeyinde kalmaktadir. Dalgali1 bir kar diizeyi sergileyen firmanin 6z kaynak karliliginda olusan
degisim dikkat ¢ekicidir.
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0,1
=—0—VSNK/Net Satis

\./ ——VSNK/Oz Kaynak

=== \SNK/Top.Varlk

2010 2011 2012 2013 2014 2015

-F7:Nakit oranlar1 bakimindan sektor genel yapisina gore oldukga farkli ve yiiksek bir dagilim
sergileyen firma cari oran ve asit test oram seviyelerinde kabul edilen degerlerin oldukca
iizerinde yer almaktadir. Nakit oran seviyesi ise 2015 yilinda normale yakin bir deger almistir.
Diizensiz bir yapi sergileyen firmanin yillar kapsaminda nakit yonetimi alaninda ¢eliskiler
yasadig1 goriilmektedir.

50
=== Cari Oran
== Asit-test Orani
0 - 1 === Nakit Orani
2011 2012 2013 2014 2015

Firmanin bor¢ yapilanmasi incelendiginde bor¢ oranlarmin sektor ortalamalarimin altinda yer
almas1 ve azalan bir oran diizeyi dikkat g¢ekmektedir. Firma donem kapsaminda kendi
kaynaklari ile faaliyetlerini siirdiirmektedir.

0,1

== Yabanci Kaynak/Top.Aktif

0,05 —
0 T T T T T 1 + UVB/TOpAkt|f

2011 2012 2013 2014 2015

Firmanin faaliyet oranlarinda ozellikle stok devir hizi diizeyinde yasanan Onemli azalma
stoklarin yavas tiiketildigi yada stoklarda fazla kalem mal bulunduruldugunu gostermektedir.
Alacak devir hiz1 ve alacak tahsil siiresinde yasanan olumlu gidisat firmanin nakit alanindaki
basarisini gostermektedir.

10

=¢=—Net Satis/Ort.Top. Aktif

== Alacak Devir Hizi

0 _—,% === Stok Devir Hizi

2011 2012 2013 2014 2015

300

200
=@— Alacak Tahsil Suresi
100 == Stok Tliketim Siiresi
— a—%

2011 2012 2013 2014 2015

Tim yilar kapsaminda sektor ortalamasinin iizerinde bir kar diizeyine sahip olan firma 6z
kaynak karlilig1 haricinde diger kar gruplarmda yiikselme yasamaktadir. Firmanmin finansal
kaynaklarmi olumlu bir yonetim siireci ile degerlendirdikleri goriilmektedir.
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0,2

/\ == \/SNK/Net Satis
0,1 ..
w \& v Kaynak
VSNK/Top.Varlik

0 !
2011 2012 2013 2014 2015

4 SONUC VE TARTISMA(CONCULUSION AND DISCUSSION)

Firmalarm likidite durumlar1 ve bor¢ 6deyebilme seviyelerinin belirlenmesi amaciyla yapilan
likidite analizi sonuglarinda 4 firmamn kabul edilen standart deger ve iizerinde rakamlara sahip
oldugu ii¢ firmanin ise standart degerler altinda faaliyet gosterdikleri belirlenmistir. Sektor
ortalamas1 dikkate alindiginda firmalarin nakit dongiilerinde belirgin sikintilarinin olmadigi ve
bor¢ 6deme kapasitelerinin yeterli oldugu goriillmektedir. Yillar iginde 6zellikle 2014 yilinda
yasanan yiiksek likidite degerleri dikkat ¢ekici konumdadir. 2010-2015 yillar1 arasinda cari
oran diizeyi 5 firmada diisiis gosterirken 2 firmada yiikselmis, asit-test oranlari ise 4 firmada
yiikselis gostermis ve 3 firmada ise diigmiistiir. Genel anlamda stoklarin donen varlik
yapilanmasi i¢inde etkin ve agirlikli oldugu goriilmektedir. Firmalarin finansal yap1 oranlari
yillar genelinde karsilastirildiginda toplam borg yiikiiniin ideal kabul edilen oranin altinda yer
aldig1 ancak incelenen yillar kapsaminda az da olsa bir artig olustugu ve bu artista uzun vadeli
borglarmn etkili oldugu goriilmektedir. Ozellikle riskli olarak kabul edilen ve standart deger
olarak 1/3 diizeyini agsmamasi istenen kisa vadeli bor¢ seviyesi 3 firmada risk simirlarm agmis
durumdadir. Faaliyet oranlar1 genelinde yapilan degerlendirme sonucunda stoklarmi ortalama
olarak iki aylik siireler genelinde tiikettikleri alacak tahsillerini ise 3 aylik siireler diizeyinde
tahsil ettikleri goriilmektedir. Alacak devir hizi, alacak tahsil siiresi ve stok tiiketim siiresinde
olumsuz yonde bir gidisat olmasina karsin firmalarin stok tiiketim siireleri artis gostermektedir.
Stok devir hizlar1 stok seviyelerinin diisiik tutulmasi ile yiikselebilmektedir. Stoklarin doniistimii
ve alacaklarin ayni seviyede nakde doniistiiriilmesi firmalarm nakit dongiileri agisindan
onemlidir. Iki oran arasinda yasanan zit biiyiime gelecekte firmalar1 nakit sikintisina
yoneltebilecektir. Aktiflerin satiglar karsisinda sahip oldugu kullanim verimliligi yillar
kapsaminda esit seviyelerde kalmistir. Arastirma kapsaminda yer alan firmalarin ortalama kar
marj1 oranlar1 incelendiginde %3,4 ve -%23,2 araliginda ve cogunlugu zarar seviyesinde
degisim gosterdigi dikkat cekmektedir.  Zarar seviyesi 0z kaynak karlilig1 {izerinde
yogunlasirken bu alanda olusan zarar yillar genelinde onemli artis gdstermistir. Oz kaynak
olarak ayrilan kaynaklarin ¢oklugu yaninda kar seviyesinin oldukca diisiik seviyede kalmasi
2013 ve 2015 yillarinda ug seviyelere ulagsmustir. Net satiglar iizerinden yapilan karlilik hesabi1
yillar genelinde 6nemli oranda diisiis gosterirken toplam varlik karlilig1 degisim géstermemistir.
Ortalama olarak belirlenen bu tabloya karsin firmalarm bireysel kar performanslar
incelendiginde diisilk olmakla beraber 4 firmanin tim yillar diizeyinde karli bir faaliyet
donemine sahip olduklar1 dikkat ¢ekmektedir. 2010 ve 2011 yillar1 pozitif kar seviyeleri
acisindan dikkat c¢ekerken 2013 zarar oraninin yiikseklik gosterdigi yil olarak dikkat
¢ekmektedir.
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