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Ozet

Imalat sanayi sektorleri bir ekonominin reel iiretim kapasitesini gostermesi
agisindan oldukga 6nemlidir. Sektor, tiretim performansi, istthdam katkusi,
katma deger olusturma, milli gelire olan etkisi gibi agilardan da O6nem
tagimaktadir. Tmalat sanayi sektorlerinin giiglii bir performans sergilemesi
iilkenin istikrarli bir ekonomik biiyiime gostermesi igin anahtar rol
oynamaktadir. Kagit ve kigit tirtinleri sektorii giindelik hayatin her alaninda
ihtiya¢ duyulan basim ve ambalaj tiriinlerine ara mal tiretimi yapan sirketlerin
olusturdugu sektordiir. Egitim, saglik, sanayi, iletigim gibi sektorlerde yogun
olarak kagit ve kagit triinleri kullamlmaktadir. Bu ¢aligmada, bu sektorde
faaliyette bulunan isletmelerin finansal tablolarindan elde edilen verilere oran
analizi yapilmistir. 2020-2024 yillar1 igin girketin yaymlamig oldugu finansal
tablolardan oran analiz igin gerekli veriler elde edilmis ve analizler yapilmustir.
Bu sektorde toplam 14 sirket islem gormektedir. Ancak LILAK kodu ile
islem goren sirket 2024 yilinda halka arz edildigi i¢cin bu sirket ¢aligmaya
dahil edilmemistir. Toplam 13 girket tizerinden analizler yapilmistir. Analizler
sonucunda sirketlerin yer aldig1 sektoriin ortalamalari ile sirketlerin finansal
analiz sonuglar1 kargilagtirilmig ve bir takim ¢ikarimlar yapilmistir. Ancak
yapilan bu degerlendirmeler tamamen akademik ¢aliyma kapsamindadir.
Herhangi bir yatirim tavsiyesi tagimamaktadir.
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1. Girig

Ekonominin bilim dali olarak temel gorevlerinin baginda kit olan kaynaklarin
ihtiyaglara nasil paylagimi yapilacak sorusuna aradigi gorev gelmektedir. Sinirlt
olan kaynaklar1 etkin kullanabilmek igin yapilacak olan tercihlerin dogru
olmasi gerekmektedir.

Ekonomiyi olusturan tiim sektorlerde oldugu gibi kagit ve kagit tirtinleri
sektoriinde yer alan igletmelerin de tiretim siireglerine devam ederken mevcut
sinirl kaynaklarin kullanimina dikkat etmeleri gerekmektedir (Ergiil ve Cevik,
2023).

Tiirkiye, ekonomik biiylimeyi siirdiiriilebilir hale getirmek ve uluslararasi
arenada giiglii bir tilke konumuna gelebilmek i¢in imalat sektoriiniin 6nemi
gormektedir. Imalat sektorii, ekonomik gelismelerin temel gostergelerinden
birisidir. Uretim, istihdam, ihracat vb. makroekonomik gostergelerin artigina
direkt etki eden imalat sektorii tilkeler arasi rekabette biiyiik 6nem tagimaktadir
(Karakas, 2025).

Bu ¢aligmada Tiirkiye’de faaliyet gosteren Kagit ve Kagit Uriinleri
sektoriindeki igletmelerin finansal tablolar1 oran analizine tabi tutulmustur.
Bu kapsamda girketlere ait veriler Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP)’tan
clde edilmistir.

2. Tiirkiye’de Kagit ve Kagit Uriinleri Sektorii

Kagit ve kagt tirtinleri sektorti, agirlikl olarak gesitli agag tiirleri ve az
miktarda da jiit, kendir, kamug gibi yillik bitkilerden seliiloz, odun hamuru
tretilmesi ile bu ara tiriinlerin ve diger 6nemli bir hammadde olan ve kullanilmug
kagitlarin geri doniiglimiiyle elde edilen atik kagidin ¢esitli mekanik ve kimyasal
islemlerle kagida dontistiiriilmesine kadar ge¢en agamalari igeren sanayi koludur.
Sektorde sermaye, teknoloji ve enerji 6n planda oldugundan orta-agir sanayi
dali kategorisinde ve orta diigiik teknoloji yogunluklu sinifinda yer almaktadir.

Kagit ve Kagt Uriinleri Imalati Sanayi, NACE Rev.2 sektor siniflandirmalart
i¢inde 17 numarali grubu olugturmaktadir. Bu siniflandirma iginde kagit ve
kigit {irtinleri imalati sanayinin kapsami Tablo 1’de sunulmustur (Istanbul

Sanayi Odasi, 2025).
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Tablo 1. Kdgit ve Kagjst Uriinleri Sanayi Smaflandvwmasmda Imalat Gruplars

Mace Kodu Mace Tanim
1711.08 Kagjit Hamuru imalati
Kadit ve Mukavva imalati (Daha ileri Sanayi islemleri igin Rulo veya Tabaka Halinde) (Ziftli, Lamine,

207 Kaplanmig ve Emprenye Edilmig Olanlar lle Krepon ve Kirgik Kagitlar Dahil)

172110 Birola r_da, Dikkanlarda ve Benzeri Yerlerde Kullanilan Kadit Evrak Tasnif Kutulari, Mektup Kutulan ve
Benzeri Egyalarin Imalat

17.2an Kadjit ve Kartondan Torba ve Canta imalati (Kese Kagidi Dahil)

172112 Kadit veya Mukavvadan Koli, Kutu ve Benzeri Muhafazalann imalat

172113 Oluklu Kagit ve Oluklu Mukavva imalat: (Rulo veya Tabaka Halinde)
Kullaruima Hazir Tuvalet Kadidi, Kagit Mendil, Temizlik veya Yiiz Temizleme igin Kadit Mendil ve Havlular
172202 ile Masa Ortiisl ve Pegetelerin Imalati (Kagit Hamurundan, Kagittan, Sellloz Vatkadan Veya Sellloz Lifli
Adlardan Yapilmis)
172203 Kadit veya Mukavvadan Yapilmis Tepsi, Tabak, Kaze, Bardak ve Benzerlerinin imalat
Hijyenik Haviu ve Tamponlar, Kadin Bagdi, Pedler, Bebek Bezleri vb. Hijyenik Uriinler ile Giyim Egyasi ve
172204 Giysi Aksesuarlaninin Imalati (Kadit Hamurundan, Kagittan, Selilloz Vatkadan veya Seliiloz Lifli Aglardan
Yapilmig)
Kullarima Hazir Karbon Kadidh, Kendinden Kopyal Kadit ve Diger Kopyalama veya Transfer Kagitlar,
Mumlu Teksir Kagidi, Kagittan Ofset Tabakalar ile Tutkall veya Yapiskanl Kagitlarin Imalat
Kadjit veya Mukavvadan Ana Niteligi Bilgi igermeyen Egitim ve Ticari Kirtasiye Malzemeleri imalat: (Ajan-

17.2.3.08 dalar, Defterler, Sicil Defterleri, Muhasebe Defterleri, Ciltler, Kayit Formlan ve Diger Benzeri Kirtasiye
Urinleri)

17.2.3.04

172.3.07 Kadit veya Mukavvadan Dosya, Portféy Dosya, Klastr ve Benzerlerinin imalats

172.3.08 Kullanima Hazir Basim ve Yazim Kagich ile Diger Kagit ve Mukavvalarin imalati (Basih Olanlar Harig)
172309 Baskisiz Zarf, Mektup Karts, Yazisma Kart: ve Benzerlerinin imalati

172402 Duvar Kagidi ve Benzeri Duvar Kaplamalarinin imalati (Tekstil Duvar Kaplamalan Harig)

172403 Tekstil Duvar Kaplamalarinin imalati

17280 Kadit veya Mukavvadan Etiketlerin imalati

Filtre Kagud, Kartonlan ve Mukavvalari, Kagit Hamurundan Filtre Edici Blok ve Levhalar ile Kaliplanmig ya

172002 da Sikigtinimis Esyalarin Imalati (Kagit veya Karton Esasli Contalar ve Rondelalar Dahil)

172903 Sigara Kagdidi, Kagit ve Mukavvadan Bobin, Makara, Masura, Yumurta Viyoll ve Benzeri Kagit, Mukavva
o veya Kagit Hamurundan Destekler ile Kadittan Hediyelik ve 5Sis Esyalan Imalati

172904 Jakar Makinelerinde Kullanmak igin Kagit ve Mukavvadan Kartlar ile Kaydedici Cihazlara Mahsus
o Diyagram Kagitlari Imalati (Bobin, Tabaka/Disk Halinde)

381101 Tehlikesiz Atiklarin Toplanmas: (Capler, Geri Dénlstirilebilir Maddeler, Tekstil Atiklan vb.) (insaat ve

Yikam Atiklan, Cal, Cirpi, Moloz Gibi Enkazlar Harig)
467702 Atik ve Hurda Toptan Ticareti (Kagit, Cam, Plastik vb. Olanlar) (Metal Olanlar Harig)

Kagit ve kagt iiriinleri sanayinde 6nemli gostergelerden birisi iiretimin
ortaya koydugu degerdir. Kagit ve kagit iiriinleri sanayinin tiretim degeri
Tablo 2°de sunulmaktadir.

Kagit ve kagt tirtinleri sanayinde 2015 yilinda 27,87 milyar TL olan tiretim
degeri 2019 yilinda 67,65 milyar TDLye yiikselmistir. Uretim degeri, 2020
yilinda pandemi kogullarina ragmen 6nemli Ol¢iide artmig ve 85,4 milyar TL
olarak gergeklegmistir. 2015- 2020 doneminde iiretici fiyat artiglart oldukga
sinirlt kalmugtir. Bu nedenle iiretim degeri daha ¢ok miktar olarak degisimlerden
etkilenmistir. 2021-2023 doéneminde ise enflasyondaki artug ile iiretim degerinin
nominal biiyiikliikleri 6nemli 6lgiide yiikselmistir. Nominal artiglar yaninda
enflasyondan arindirilmug reel iiretim degeri bityiimeleri de 6nem kazanmuistir.
2021 yihinda iiretim degeri 149,46 milyar TDye yiikselmistir. Reel olarak da
onemli iiretim artig1 gergeklesmistir. 2022 yilinda tiretim degeri yiizde 89,3
artarak 282,89 milyar TL olmustur. Uretim reel olarak da biiyiimiistiir. 2023
yilinda ise tiretim degeri 394,2 milyar TL olarak gergeklesmistir. Reel olarak
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ise tiretimde kiigiilme yaganmugtir. Uretim degeri, 2015- 2023 yillar1 arasinda
ABD dolari cinsinden 1,5 katindan daha fazla bir biiylime gostermistir.

Tablo 2. Kégjrt ve Kajgst Uriinlevi Sanayinde Uretim Degeri

Yillar Uretim Degeri Uretim Degeri
(Milyon TL) {Milyon Dolar)
2015 27870 10.262
2016 31035 10.275
2017 41259 1312
2018 5T T4k 12748
2019 67652 ng19
2020 85.400 121g
20n 149458 16,630
2022 282894 17073
2023 394.203 16796

Kagit ve kgt tirtinleri sanayinin temel gostergeler itibariyle imalat sanayinin
genelinden aldig1 paylar ve bu paylardaki gelismeler Tablo 3’te sunulmaktadir.

Tablo 3. Kagt ve Kdgot Uriinleri Sanayinin Genel Imalat Sanayi Paymdaki

Gelismeler (%)

Yillar Girigim Sayis1  Istihdam kginde  Uretim Degeri Katma Deger Ciro I¢inde

Isinde Pay1 Payi Isinde Pay: Iginde Pay: Pay!
2015 086 174 250 245 251
206 088 176 254 277 2,58
2017 089 176 2,62 255 2,63
2018 092 176 274 250 279
209 095 183 288 257 2,87
2020 100 ikl 301 315 259
207 104 ikl 3086 333 3,05
2022 109 ikl 277 305 2,74
2023 114 152 253 240 254

2015-2023 yillar1 doneminde girigim sayisinin imalat sanayinin geneli
icindeki pay1 yiizde 0,86°dan yiizde 1,14% yiikselmistir. Istihdam igindeki
payz ise artarak 2015 yilinda yiizde 1,74 iken 2023 yilinda yiizde 1,92ye
yiikselmistir. Uretim degeri, katma deger ve ciro paylar1 2015 yilindan sonra
artig egilimi i¢inde olmusg ve 2021 yilinda en yiiksek paylara ulagilmigtir. Ancak
2022 ve 2023 yillarinda paylarda gerilemeler yasanmigtir. Uretim degeri
olarak pay1 2015 yilinda yiizde 2,50 olarak gergeklesmis ve izleyen yillarda
artarak 2021 yilinda yiizde 3,06ya yiikselmigtir. 2022 ve 2023 yillarinda ise
pay gerilemis ve 2023 yilinda yiizde 2,53 olmugtur. Yaratilan katma deger
igindeki pay1 2015 yilinda ytizde 2,45 iken 2021 yilinda ise ytizde 3,23 olarak
gergeklesmig, 2023 yilinda ylizde 2,40%a inmigtir. Ciro biiytikligi i¢indeki
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pay 2015 yilinda yiizde 2,51 iken 2021 yilinda yiizde 3,05’¢ ulagmistir. 2023
yilinda ise yiizde 2,54’ inmistir.

Tiirkiye’nin kagit ve kagit triinlerine iliskin dig ticaret verileri ise Tablo
4’te sunulmugtur. Kagit ve kigit tiriinleri ihracaty, yillar itibariyle kademeli ve
istikrarli bir artig gostermektedir. 2015 yilinda 1,97 milyar dolar olan ihracat
ilk kez 2016 yilinda 2 milyar dolar1 agarak 2,04 milyar dolar olmugtur. 2017-
2019 arasinda ihracat artis1 devam etmistir ve ihracat 2019 yilinda 2,51 milyar
dolara ¢ikmigtir. Salgin yaganan 2020 yilinda ihracat, 2,44 milyar dolarla
siurlt bir diisiis gostermistir. Thracat deger olarak 2021 ve 2022 yillarinda
ise onemli artiy gostermigtir. Salgin sonrasi ortaya ¢ikan tedarik giivenligi
ve yakindan tedarik egilimleri sonucu Tiirkiye’ye doniik ilave tedarik talebi
artmistir. Buna bagl olarak kagit ve kagt tirtinleri ihracati, 2021 yilinda 2,87
milyar dolara ve 2022 yilinda ise 3,72 milyar dolar ile en yiiksek seviyesine
ctkmistir. 2023 yilinda kiiresel ekonomide yavaglama ve mal ticaretindeki
daralma sonucu Tirkiye’nin kagit ve kagit iirtinleri ihracati da gerilemis ve
3,51 milyar dolar olmustur. Kagit ve kagt tirtinleri ihracatinin Tiirkiye’nin
toplam ihracat1 igindeki pay1 da 2015-2023 doneminde yiikselmigtir. 2015
yilinda ytizde 1,3 olan pay, 2022 yilinda yiizde 1,46’ya kadar yiikselmis, 2023
yilinda ise yiizde 1,37 olmustur.

Toblo 4. Kagt ve Kigot Uriinleri D Ticavet Verileri

" Tiirkiye .. = Tirkiye x
Vil et dwmcat R0 LIRS O
(Milyon Dolar) (Milyon (Pay, %) Dol I:‘r,] (Milyon (Pay, %)
Dolar) ' Dolar) !
2015 1570 150982 130 2797 3619 13
2016 2042 145.247 137 2856 202189 14
2007 221 164.495 134 25938 23815 123
2018 2423 REEAL- 137 2.866 231152 1.24
2019 2514 180.833 139 2608 210345 124
2020 2443 169,638 144 2.509 219517 114
201 2873 2254 128 2812 7426 103
2022 3ng 254070 146 4137 363N 114
2023 3.506 255.627 137 3074 361967 0,88

Kagit ve kagt tirtinleri ithalat1 2015-2021 arasinda genel olarak dalgalanma
gostermis ve duragan kalmustir. 2015 yilinda 2,8 milyar dolar seviyesinde olan
ithalat, 2019 yilinda 2,61 milyar dolara, salginin yagandig1 2020 yilinda ise
2,51 milyar dolara gerilemistir. Ancak ithalat, 2021 ve 2022 yillarinda giiglii i
ve dig talebe bagl olarak hizl bir artig gostermis ve 2022 yilinda 4,14 milyar
dolar ile en yiiksek seviyesine ulagmugtir. 2023 yilinda ise bu kez ekonomideki
ve dig ticaretteki yavaglama ile ithalatta sert diigiis yaganmistir. 2023 yilinda
ithalat 3,17 milyar dolara inmigtir. 2023 yilinda kiiresel ekonomide yavaglama
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ve mal ticaretindeki daralma sonucu, Tiirkiye’nin kagit ve kagit tirtinleri
ithalat1 da gerilemistir. Kagit ve kagit tirtinleri ithalatinin Tirkiye’nin toplam
ithalat1 igindeki pay1 2015-2023 doneminde kademeli olarak gerilemistir.
2015 yilinda yiizde 1,31 olan pay, 2016 yilinda yiizde 1,41’ yiikselmig, daha
sonra gerileme egilimine girmistir. 2021 yilinda yiizde 1,03’ inen pay, 2022
yilinda tekrar yiizde 1,14°e ¢ikmig, 2023 yilinda ise yiizde 0,88 ile son dokuz

yilin en diigiik seviyesine inmistir.

3. Kagit ve Kagit Uriinleri Sektorii Finansal Analizi

Finansal analiz genel olarak “igletmelerin finansal durumunun ve faaliyet
sonuglarinin, finansal agidan yeterli olup olmadigini saptamak ve gelecege
yonelik tahminlerde bulunabilmek amaciyla, finansal tablolarda yer alan hesaplar
arasindaki iligkilerin ve bunlarin yillar igindeki geligimlerinin incelenmesi”
olarak tanimlanmaktadir (Dalak vd., 2018: 2).

Finansal analizde firmanin mevcut durumu degerlendirilir ve elde edilen
sonuglardan yararlanarak gelecege yonelik kararlar verilir. Finansal analizden
isletme yoneticileri, kredi verenler, yatirrm yapacak olanlar, tedarikgiler gibi
gruplar yararlanmaktadir. Finansal analiz de kullanilan teknikler; Kargilagtirmalt
analiz (Yatay analiz), Yiizde yontemiyle analiz (Dikey analiz), Egilim ylizdeleri
analizi (Trend analizi) ve Oran analizi (Rasyo analiz) olarak siralanmaktadir
(Alper ve Biger, 2017: 338). Bu ¢alismada Orman Uriinleri ve Mobilya
Sektoriinde faaliyette bulunan igletmelerin finansal durumlart oran analizi
yapilarak yorumlanmugtir.

Oran analizi, finansal tablolardaki ¢esitli kalemler veya kalem gruplar
arasindaki oranlar geklinde tanimlanmaktadir. Oranlar, isletmelerin finansal
verilerini 6zetlemek ve finansal performanslarint belirlemek i¢in en uygun
araglardir (Biiliig vd., 2017: 269-270).
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Tablo 5. Analizde Kullanidan Finansal Ovanlar ve Formiiller

(?rf;lu Oran Ad: Hesaplanist
. Cori Ovan Donen Varliklar/Kisa Vadeli Yabanct
&g Kaynaklar (KVYK)
E ‘g Asit-Test Oram (Donen varliklar-Stoklar)/KVYK
- O Nakit Oram (Donen Varhkl;(r;}g;(;(klar—Alacaklar) /
> ] Finansal Kaldwag Oram "Toplam Borg/Toplam Aktif
3 -'—é‘ Oz kaynallarm Aktif Toplamna Oram (?z kaynaklar/Toplam Aktifler
E 5 Finansman Oram Oz kaynaklar/Toplam Borglar
Bor¢larin Vade Yoprs: Oram Kisa Vadeli Borglar/Toplam Borglar
= Alacak Devir Hiza Net Satiglar/Ticari Alacaklar
g Ortalama Thbsilat Siivesi 360/Alacak devir hiz1
2—3 Stok Devir Hiz Satiglarin Maliyeti/Ortalama Stok Tutar
9 Ortalama Stokta Kalma Siivesi 360/Stok Devir Hizi
é\ Ticari Borg Devir Hiza Satiglarin Maliyeti/Ticari Borglar
$ Alktif Devir Huza Net Satiglar/Aktif Toplami
Oz kaynak Devir Hizi Net satiglar/Oz kaynaklar
_ Briit Kar Marjt Briit Satis Kari/Net Satiglar
! Fanliyet Kar Marj Faaliyet Kari/Net Satiglar
?3 Net Kir Marj Net Kar/Net Satiglar
S Oz Kaynak Karlilyj Net Kar/Oz kaynaklar
= Abktif Kérhilyj Net Kar/Aktif Toplanu
5 Ekonomik Rantabilite Orans FVOK/Aktif Toplami
Hisse Bagina Kar Donem Kari/Hisse Senedi Sayist
o Satsslardaki Bisyiime Oram (5-8S.)/S,,
:é = Dinem Karndaki Bisyiime Ovam (DK -DK )/ DK |
E-‘:Q: § _ Varliklavdalki Bisyiime Ovam (:er—T V. T".VFl
Oz kaynaklardaki Biiyiime Ovam (OK-OK_))/ OK |
. Cari Dénem .- Bir Onceki Dénem

Finansal tablolardaki kalem sayilarina bagli olarak ¢ok sayida oran
hesaplamak miimkiindiir. Ancak igletmeyi analiz edenler agisindan 6nemli
olan yararli oranlarin hesaplanmasidir. Diger 6nemli bir konu ise hesaplanan
oranlarin yorumlanmasidir (Elmas, 2017: 118). Yukarida sayilan oranlarin
diginda bazi oranlara da agagidaki tablolarda yer verilmistir.

Oran analizi yapilmasinda kullanilan oranlar farkl ¢aliymalarda farkl
sekillerde siniflandirilmistir. Elmas (2017) ve Akyiiz vd., (2017), ¢aliymalarinda
oran analizi yapmak igin kullanilan oranlar Tablo 5’te gosterilmistir.

Likidite bir varligin paraya gevrilmesindeki ¢abukluk ve kolaylik 6zelligidir.
Likidite oranlari, firmanin kisa siireli borglarint 6deme giiciinii 6lgmek,
caligma (igletme) sermayesinin yeterli olup olmadigini saptayabilmek i¢in
kullanilmaktadir (Yenisu, 2019: 25). Likidite oranlar1 cari oran, asit test orant
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ve nakit oran1 olmak iizere iig oran seklinde hesaplanmaktadir. Her sektor igin
likidite oranlarinin ortalamasi farklidir.

Kaldrrag oranlart, igletmenini varliklarinin ne kadarini yabanci kaynaklarla ne
kadarini 6z kaynaklarla finanse ettigini gostermeye yarayan oranlardir. Ozellikle
isletmeye kredi verenlerin ilgilendigi oran olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Elmas,
2017: 124). Kaldirag oranlari, finansal kaldirag orani, 6z kaynaklarin aktif
toplamina orani, finansman orani ve borglarin vade yapisi oran1 olmak iizere
dort farkli oranla 6lglilmektedir.

Faaliyet oranlart, igletmenin varliklarini ne derece etkin kullandigini, satiglara
oranla aktif varliklarina ne miktarda yatirim yapildigini ve faaliyetlerini ne
derece etkin yiirtittiiklerini gostermektedir. Aktif varliklara agir1 derecede
yatirim yapilmasi fonlarin israf edildigi, yatirim maliyetlerinin yiikseldigi ve
isletmenin etkin nakit akimini azalttigy seklinde yorumlanmakta iken yetersiz
yatirim ise igletmenin karli galigmadigy, riskli hareket ettigi, satiglarini azaltacag
seklinde yorumlanmaktadir (Biiliig vd., 2017: 67).

Karlilik oranlari, igletmenin sahip oldugu 6z sermaye, yabanci kaynak ve
varliklarini ne 6lgiide etkin kullandigini ve bir biitiin olarak yapmig oldugu
faaliyetlerde ne kadar karl galistigini gosteren oranlardir (Aslan, 2018: 353).

Biiyiime oranlari, isletmenin en 6nemli amaglarindan birisi olan biiylimenin
dlgiilmesinde kullanilan oranlardir. Tsletme icin 6nem arz eden kalemler
arasindaki degisimi yillar itibariyle gostermesi agisindan biiyiime oranlari
onem arz etmektedir.

Caligma kapsaminda, BIST Kagit ve Kagit Uriinleri sektoriinde faaliyet
gosteren igletmelerin finansal tablolar1 oran analizi yardimiyla analiz edilmistir.
Caligmada sektorde faaliyet gosteren 13 igletme 6rneklem olarak alinmugtir.
LILA KAGIT SANAYI VE TICARET A.S. (LILAK) halka arz tarihi 2024
yili oldugu i¢in bu igletme analize dahil edilmemigtir. Bu girketin digindaki
13 sirketin ad1 ve girket kodlar1 Tablo 6’da verilmigtir.
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Tiablo 6. BIST Kayjit ve Kagt Sektorii

Sira KOD Sirket Ad1
1 ALKA ALKIM KAGIT SANAYI VE TICARET A.S.
2 BAKAB BAK AMBALAJ SANAYI VE TICARET A.S.
3 BARMA BAREM AMBALAJ SANAYI VE TICARET A.S.
4 DURDO DURAN DOGAN BASIM VE AMBALAJ SANAYI A.S.
5 GIPTA GIPTA OFIS KIRTASIYE VE PROMOSYON URUNLERT
IMALAT SANAYI A S.
6 KAPLM KAPLAMIN AMBALAJ SANAYI VE TICARET A.S.
7 KARTN KARTONSAN KARTON SANAYI VE TICARET A.S.
8 KONKA KONYA KAGIT SANAYI VE TICARET A.S.
9 MNDTR | MONDI TURKEY OLUKLU MUKAVVA KAGIT VE AMBALA]
SANAYT A S.
10 PRZMA PRIZMA PRES MATBAACILIK YAYINCILIK SANAYT VE
TICARET A.S.
11 SAMAT | SARAY MATBAACILIK KAGITGILIK KIRTASIYECILIK TICARET
VE SANAYT A.S.
12 TEZOL EUROPAP TEZOL KAGIT SANAYI VE TICARET A.S.
13 VKING VIKING KAGIT VE SELULOZ A.S.

Tablo 6°da verilen girketlere ait 200-2024 yillart arasindaki finansal tablolar
incelenmig ve oran analizi yapilmistir. Elde edilen sonuglar agagidaki gibidir.
Tlk olarak Alkim Kagit Sanayi Ve Ticaret A.$.’nin oran analizi sonuglari Tablo
7°de verilmistir.

Tablo 7. ALKA’nwm Oran Analizi Sonuglar:

Gor fl‘;“u Oran Adt 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024
o o | Dinen Varliklar/Toplam Aksifler (%) | 90.64 | 9546 | 79.74 | 69.13 | 48.36
53 Cari Oran 363 | 260 | 388 | 287 | 1.89
53 g Likit Oran 268 | 205 | 231 | 210 | 123

Nakit Oran(%) 151.38 | 125.16 | 76.32 | 152.80 | 65.04

Borg Kaynak Oram (%) 28.39 | 39.30 | 24.30 | 25.61 | 31.02

Net Borg / Aktifler (%) -37.77 | -45.98 | -15.68 | -36.75 | -11.39

g Kisa. Vade Bore | Aktif (%) 2495 | 36.74 | 2055 | 24.05 | 25.64
E Kisa Vide Bore / Ozsermaye (%) 34.84 | 60.52 | 27.15 | 32.33 | 37.18
5 Kisa Vide Bove / Toplam Bore (%) 87.88 | 9349 | 84.58 | 9390 | 82.65
?éﬂ Mali Borg / Toplam Borg - - - - 12.34
2 Ozsermaye | Aktif (%) 71.61 | 60.70 | 75.70 | 74.39 | 68.98
[~ Toplam Borg / Oz:ermaye (%) 39.65 | 64.73 32.10 3443 | 4498
Toplam Bore Biiyiime (%) 6.72 | 169.67 | 89.49 | 47.88 | 50.88

Uszun Vadeli Bore Biiyiime (%) 2259 | 44.96 | 348.65 | -41.53 | 329.39
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_ Aktif Devir Hiza 1.50 1.63 3.06 1.65 0.99
g Alacak Devir Hiz 4.73 5.85 12.57 | 12.34 7.84
'g Alacak Thbsil Siivesi 7711 | 62.34 | 29.04 | 29.59 | 46.53
9 Ozsermaye Devir Hizi 2.15 2.53 4.25 2.20 1.39
& Stok Devir Hizs 569 | 576 | 922 | 1011 | 581
E Stole Devir Siivesi (Yillik) 64.16 | 63.40 | 39.58 | 36.12 | 62.79
Ticari Borg Devir Hiz 8.73 6.20 11.49 6.78 4.11
Etlinlik Oram 10.42 | 11.61 | 21.79 | 22.44 | 13.66
g Esas Faaliyet Kar Marjt (%) 20.06 | 19.03 | 2599 | 17.57 5.73
'é Alktif Karlilik (%) 3147 | 42.79 | 41.61 6.24 -5.12
o) FAVOK Marj (%) 21.13 | 19.66 | 27.07 | 18.94 7.27
= Net Kar Marjr (%) 21.00 | 26.30 | 13.58 3.79 -5.16
g Ozsermaye Karlilyp (%) 45.07 | 66.44 | 57.79 8.32 -7.17
= VAFOK Marj (%) 28.76 | 34.82 | 22.52 | 10.08 | -2.89
o Net Satislardaki Biiyiime Orany (%) 2.69 75.81 | 405.70 | -2.67 | -20.97
i% Net Karmdaki Biiyiime Orany (%) 88.34 | 120.12 | 161.21 | -72.85 -
é! & L Alktiflerde Bisyiime Oran (%) 21.73 | 94.84 | 206.46 | 40.31 | 24.55
Oz kaynaklardaki Biiyiime Ovam (%) | 28.91 | 65.17 | 282.17 | 37.88 | 15.48

Tablo 8’de Bak Ambalaj Sanayi Ve Ticaret A.$.’ye ait oran analizi sonuglarina
yer verilmigtir.

Tablo 8. BAKAB’mn Oran Analizi Sonuglar:

Oran Oran Adt 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024
Grubu
o o | Donen Varliklor/Toplam Aktifler (%) | 61.65 | 7049 | 55.54 | 46.37 | 40.26
5 = Cari Oran 1.46 1.21 1.57 1.53 1.29
E% § Likit Oran 0.99 0.85 1.04 0.98 0.79
Nakit Oran(%) 37.09 | 26.10 | 22.44 | 20.16 | 12.84
Borg Kaynak Oram (%) 59.83 | 69.81 | 58.05 | 48.81 | 47.35
Net Borg / Aktifler (%) 11.10 | 1095 | 21.16 | 17.52 | 11.99
= Kisa Vade Borg | Aktif (%) 4213 | 58.34 | 35.36 | 30.40 | 31.24
E Kisa Viude Borg / Ozsermaye (%) 104.86 | 193.22 | 84.29 | 59.38 | 59.33
o) Kisa Vade Borg / Toplam Bore (%) 70.41 | 83.57 | 60.90 | 62.29 | 65.96
& Mali Borg / Toplam Borg 33.77 | 22.37 | 36.18 | 31.26 | 17.60
E Ozsermaye | Aktif (%) 40.17 | 30.19 | 41.95 | 51.19 | 52.65
»‘2 Toplam Bore | Ozsermaye (%) 148.93 | 231.21 | 138.40 | 95.33 | 89.95
Toplam Borg Biiyiime (%) 26.59 | 130.68 | 182.67 | 17.24 3.39
Uzun Videli Borg Biiyiime (%) 32.67 | 28.10 | 572.67 | 13.07 | -6.68
= Aktif Devir Hiz 1.18 1.08 1.58 1.10 0.81
E Alacak Devir Hiz 4.23 3.80 6.07 5.52 4.54
‘g Alacak Thbsil Siivesi 86.33 | 9595 | 60.10 | 66.10 | 80.32
9 Ozsermaye Devir Hizi 2.88 3.23 4.03 2.33 1.57
% Stok Devir Hizu 4.98 5.14 8.93 8.77 5.83
s Stole Devir Siivesi (Yillik) 7323 | 7096 | 40.87 | 41.61 | 62.56
Ticari Bovg Devir Hiza 3.89 2.69 5.54 4.70 3.76
Ethinlile Oram 9.21 8.95 15.00 | 14.29 | 10.38
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g Esas Faaliyet Kar Marjr (%) 10.11 7.49 -1.88 3.20 -3.07
E Aletif Karliik (%) 6.06 9.21 4.97 1.22 -5.45
) EAVOK Marji (%) 13.35 | 9.86 2.25 7.67 2.38
| Net Kar Marjr (%) 5.14 8.50 3.15 1.11 -6.69
el Ozsermaye Karlilyj (%) 14.80 | 27.44 | 12.66 | 258 | -10.49
4 VAFOK Marjr (%) 14.90 | 12.25 | 10.68 | 21.56 | 6.16
o = | NetSatislardaki Biiyiime Oram (%) | 26.61 | 50.46 | 326.59 | 29.17 | -11.21
i% Net Karindaki Biiyiime Orant (%) 144.22 | 149.02 | 57.80 | -54.61 -
‘:g g _ Abktiflerde Biiyiime Orans (%) 22.77 | 97.70 | 239.90 | 39.46 6.56
Oz kaynaklardaki Biiyiime Ovam (%) | 17.50 | 48.59 | 372.22 | 70.20 9.58

Tablo 9°da Barem Ambalaj Sanayi Ve Ticaret A.§.’ye ait oran analizi

sonuglarina yer verilmigtir.

Tablo 9. BARMA’nwmn Oran Analizi Sonuclar:

Oran Oran Adt 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024
Grubu

o T Dinen Varlklar/Toplam Aktifler (%) | 48.97 | 65.90 | 64.75 | 35.86 | 16.63
59 Cari Oran 1.26 1.58 2.37 1.55 0.58
% § Likit Oran 0.96 1.14 1.85 1.29 0.46
Nakit Oran(%) 4.10 6.84 68.22 | 59.54 5.56

Borg Kaynak Ovant (%) 63.21 | 50.78 | 35.61 | 49.28 | 57.36

Net Borg | Aktifler (%) 44.00 | 31.04 6.21 26.96 | 46.42

g Kisa Vide Borg | Aktif (%) 38.76 | 41.71 | 27.32 | 23.14 | 28.71
—g Kusa Vade Borg / Ozsermaye (%) 105.35 | 84.75 | 42.43 | 45.61 | 67.32
5 Kisa Vide Bore / Toplam Bore (%) 61.31 | 82.15 | 76.73 | 46.95 | 50.05
g Mali Borg / Toplam Borg 43.88 | 50.81 | 52.92 | 66.52 | 57.44
S Ozsermaye | Aktif (%) 36.79 | 49.22 | 64.39 | 50.72 | 42.64

E Toplam Bore | Ozsermaye (%) 171.83 | 103.17 | 55.30 | 97.16 | 134.51

Toplam Borg Biiyiime (%) 40.89 | 52.49 | 204.56 | 133.18 | 109.88

Uzun Vadeli Borg Biiyiime (%) 31.86 | -29.64 | 297.09 | 431.50 | 97.61

- Alktif Devir Hizu 1.45 1.58 1.66 0.76 0.35
= Alacak Devir Hiza 3.50 2.87 6.34 5.76 3.39

§ Alacak Thbsil Siivesi 104.26 | 127.20 | 57.60 | 63.33 | 107.60
9 Ozsermaye Devir Hizi 4.08 3.51 2.70 1.37 0.77
2 Stok Devir Hizt 817 | 481 | 830 | 965 | 728
E Stok Devir Siiresi (Yillok) 4470 | 7595 | 4397 | 3782 | 50.15
Ticari Borg Devir Hiz 10.14 | 10.71 | 25.93 | 20.26 5.84

Ethinlile Oram 11.67 7.68 14.64 | 14.66 | 10.67

g Esas Faaliyet Kar Marjr (%) 14.93 | 21.39 | 22.64 | 15.64 | 10.53
"’5 Aletif Karlitk (%) 16.52 | 2495 | 12.22 4.45 2.94
S FAVOK Marjs (%) 17.57 | 23.32 | 25.72 | 20.36 | 16.70
| Net Kar Marje (%) 11.37 | 15.84 7.35 5.82 8.38
= Ozsermaye Karlidyin (%) 46.39 | 55.54 | 19.86 7.97 6.45
> VAFOK Marjs (%) 16.08 | 26.36 | 16.72 | 13.96 | 23.69
o Net Satislardaki Bijyiime Ovame (%) | 35.54 | 87.10 | 269.22 | 0.42 -6.64
:i -ié Net Karmndaki Biiyiime Orams (%) 87.58 | 160.76 | 71.41 | -20.59 | 34.54
:é g _ Aletiflerde Bisyiime Orans (%) 47.35 | 89.83 | 334.29 | 68.50 | 80.32
Oz kaynaklardaki Biiyiime Ovam (%) | 59.95 | 153.98 | 468.14 | 32.73 | 51.60




108 | Kdgut ve Kagut Uriinleri Basum Sektovii Finansal Analizi

Tablo 10°da Duran Dogan Basim Ve Ambalaj Sanayi A.$.’ye ait oran analizi
sonuglarina yer verilmistir.

Tablo 10. DURDO’nun Oran Analizi Sonuglar:

Oran Oran Adt 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024
Grubu

. Disnen Varliklar/Toplam Aleifler (%) | 4938 | 61.93 | 53.73 | 45.60 | 43.36

| g Cari Oran 1.19 107 | 124 1.30 121

5 8 Likit Oran 078 | 057 | 058 | 081 0.73

Naeit Oran(%) 3090 | 470 | 3460 | 427 | 4.00

Borg Kaynak Orans (%) 7950 | 86.88 | 49.82 | 4039 | 43.81

Net Borg | Aktifler (%) 4618 | 5292 | 13.02 | 1415 | 2157

g Kasa Ve Bore | Aletif (%) 4153 | 5802 | 4340 | 3508 | 35.72

'E Kisa Vade Borg / Ozsermaye (%) 202.75 | 442.33 | 8649 | 58.84 | 63.57

S Kisa Vade Bove / Toplam Borg (%) 5224 | 66.78 | 87.12 | 86.85 | 8155

g Mali Bore / Toplom Bor 5466 | 366 | 4571 | 1851 | 39.24

5 Ozsermaye | Aletif (%) 2048 | 1312 | 5018 | 59.61 | 56.20

Toplam Bore | Ozsermaye (%) 388.11 | 66237 | 9927 | 67.75 | 77.95

Toplam Bore Bisyiime (%) 4825 | 59.75 | 11153 | 559 | 24.60

Uzun Viudeli Bore Biiyiime (%) 2466 | 1112 | -1802 | 7.83 | 7487

Abktif Devir Hiza 0.92 1.15 1.71 094 | 071

5 Alacak Devir Hize 471 497 | 875 5.98 3.88

§ Alncak Tahsil Siiresi 7748 | 7344 | 4170 | 61.02 | 94.09

g Ozsermaye Devir Hizt 4.03 712 | 405 1.69 1.23

iy Stole Devir Hiza 367 | 355 3.90 556 | 4.07

s Stole Devir Sitresi (Yillik) 99.47 | 102.87 | 9353 | 65.67 | 89.70

Ticari Bore Devir Hiza 6.86 | 502 778 | 635 | 436

Etkinlik Ovam 8.38 852 | 1266 | 1154 | 795

g Esas Faaliyet Ko Marje (%) 1023 | 1365 | 2398 | 527 1.41

E Altif Kl (%) 341 | 029 | 3880 | 724 | -5.63

s EAVOK Marjr (%) 1567 | 1728 | 2875 | 1265 | 9.15

% Net Kar Marjt (%) 371 | 025 | 2265 | 774 | -7.95

5 Ozym_ye Karlilyin (%) -14.98 1.78 91.78 13.05 -9.74

VAFOK Mt (%) 21.79 | 27.84 | 3496 | 2476 | 1296

9 g Net Satisladaki Bisyiime Oram (%) 1945 | 78.03 | 316.16 | -1.07 -7.97
E z Net Karmdalei Biiyiime Ovam (%) - - |37529.96| -66.19 -

'8 | Aksiflerde Bisyiime Orans (%) 3802 | 4618 | 26893 | 3024 | 14.88

Oz kaynaldardale Biiyiime Ovam (%) | 8.88 | -640 |131146| 5471 | 829

Tablo 11°de GIPTA Ofis Kirtasiye Ve Promosyon Uriinleri Imalat Sanayi

A.$.ye ait oran analizi sonuglarina yer verilmistir.
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Tablo 11. GIPTA’nwmn Oran Analizi Sonuglar:

Oran Oran Ad1 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024
Grubu
o o | Dinen Varlilelar/Toplam Aktifler (%) | 84.44 | 66.00 | 59.39 | 65.40 | 63.02
:% % Cari Oran 2.83 2.26 1.67 5.46 15.98
% g Likit Oran 2.19 1.52 1.31 4.56 14.19
Nakit Oran(%) 106.82 | 73.02 | 77.96 | 325.01 |1008.66
Borg Kaynak Ovanz (%) 49.66 | 40.33 | 46.55 19.81 10.30
Net Borg | Aktifler (%) 2.01 -3.24 | -7.22 | -28.31 | -38.35
= Kisa Vide Borg | Aktif (%) 29.88 | 29.22 | 35.59 | 11.98 3.94
—5 Kusa Vade Borg / Ozsermaye (%) 59.36 | 48.97 | 66.59 | 14.94 4.40
o) Kisa Vivde Borg | Toplam Borg (%) 60.18 | 72.44 | 7645 | 60.50 | 38.27
g Mali Borg / Toplam Borg 52.45 | 3453 | 35.86 | 2191 3.49
3 Ozsermaye | Aktif (%) 50.34 | 59.67 | 5345 | 80.19 | 89.70
¥ Toplam Bore | Ozsermaye (%) 98.63 | 67.60 | 87.10 | 24.70 | 11.49
Toplam Borg Biiyiime (%) 0.00 69.39 | 419.46 | -20.50 | -38.28
Uzun Vadeli Borg Biiyiime (%) 0.00 17.23 | 343.87 | 33.36 | -3.54
_ Alktif Devir Hiza 1.80 0.59 1.31 0.83 0.65
= Alacak Devir Hiz 272 | 239 | 432 5.22 3.42
§ Alacak Tahsil Siiresi 134.25 | 153.00 | 84.46 | 69.86 | 106.76
9 Ozsermaye Devir Hizi 1.79 1.04 2.40 1.17 0.76
2 Stok Devir Hiz: 476 | 169 | 522 [ 639 | 545
E Stok Devir Siiresi (Yulluk) 76.66 | 21586 | 69.93 | 57.15 | 66.98
Ticari Borg Devir Hiz 20.09 9.69 20.01 | 1632 | 19.97
Etkinlik Oram 7.48 4.08 9.54 11.61 8.87
g Esas Faaliyet Kar Marjr (%) 5.99 11.66 | 12.11 | 1043 | 13.07
T% Alktif Karliitke (%) 4.58 5.79 0.23 8.79 5.64
S FAVOK Marjs (%) 6.68 12.46 | 12.34 | 11.89 | 14.21
= Net Kar Marje (%) 2.55 9.81 0.18 10.61 8.71
= Ozsermaye Karlilyjn (%) 4.55 10.23 0.43 12.40 6.61
> VAFOK Marjt (%) 5.30 9.91 12.99 | 12.19 1.02
g o Net Satislardaki Biiyiime Orany (%) 0.00 1.22 | 724.06 | 4847 | 11.30
:S -L; Net Karmdaki Biiyiime Ovam (%) 0.00 | 289.95 | -84.93 |8681.51| -8.59
g g _ APktiflerde Biiyiime Oram (%) 0.00 | 108.55 | 350.06 | 86.87 | 18.65
Oz kaynalklardalki Biiyiime Ovam (%) | 0.00 | 147.17 | 303.14 | 180.38 | 32.71

Tablo 12°de Kaplamin Ambalaj Sanayi Ve Ticaret A.$.’ye ait oran analizi
sonuglarina yer verilmistir.
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Tablo 12. KAPLM’nin Oran Analizi Sonuglar:

Oran Oran Adi 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024
Grubu
o § | Dinen Varlielor/ Toplam Aktifler (%) | 63.48 | 78.19 | 49.71 | 39.94 | 36.40
% % Cari Oran 0.94 1.06 1.11 0.99 0.90
% g Likit Oran 0.70 0.77 0.73 0.73 0.72
Nakit Oran(%) 2.48 1.57 1.63 1.19 1.06
Borg Kaynak Orant (%) 73.65 | 76.13 | 51.42 | 47.43 | 49.68
Net Borg | Aktifler (%) 20.33 | 10.92 7.15 8.10 15.21
= Kisa Viude Bovg | Aktif (%) 67.50 | 7391 | 44.59 | 40.34 | 40.44
E Kisa Vade Bore / Ozsermaye (%) 256.22 | 309.59 | 96.00 | 80.73 | 83.98
S Kisa Vide Borg / Toplam Borg (%) 91.65 | 97.09 | 86.72 | 85.05 | 81.39
éﬂ Mali Borg / Toplam Borg 26.56 | 14.03 | 15.08 | 1793 | 31.48
< Ozsermaye | Aktif (%) 26.35 | 23.87 | 4645 | 49.97 | 48.15
E Toplam Bore | Ozsermaye (%) 279.58 | 318.86 | 110.70 | 94.92 | 103.17
Toplam Borg Biiyiime (%) 33.55 | 86.98 | 188.81 | 11.05 | 43.90
Uzun Vadeli Bor¢ Biiyiime (%) 0.50 | -34.92 |1219.50| 25.01 | 79.06
_ Alktif Devir Hiz 1.27 1.64 1.96 1.11 0.78
g Alacak Devir Hiza 323 | 341 | 585 | 519 | 342
?3 Alacak Thhsil Siivesi 113.08 | 107.12 | 62.39 | 70.38 | 106.78
© Oszsermaye Devir Hiz 459 | 663 | 464 | 230 | 159
2 Stok Devir Hiz 653 | 777 | 1087 | 13.02 [ 1031
E Stok Devir Siivesi (Yillik) 5590 | 46.95 | 33.59 | 28.04 | 35.40
Ticari Borg Devir Hiz 2.56 2.58 4.22 3.10 2.52
Ethinlile Ovam 9.76 11.18 | 16.72 | 18.20 | 13.73
g Esas Faaliyet Kar Marjt (%) 8.18 9.67 7.85 -1.06 -0.52
'Eﬁ Alktif Karlilik (%) 4.25 11.99 9.29 -5.06 -4.51
o) FAVOK Marj (%) 1099 | 11.73 | 11.23 3.66 5.07
é _ Net Kar Marjr (%) 3.34 7.31 4.75 -4.55 -5.81
& Oz&ermqye Karlilyy (%) 15.33 | 4844 | 22.02 | -1047 | -9.22
VAFOK Marje (%) 9.92 13.56 | 10.24 3.69 7.76
Q5 Net Satsslavdalki Biiyiime Ovame (%) | 24.35 | 103.25 | 305.22 | 1.62 -9.52
:E‘ = Net Karmdaki Biiyiime Orany (%) 0.00 | 344.80 | 163.17 - -
:5 § “ Aktiflerde Biiyiime Ovam (%) 27.87 | 8091 | 327.56 | 20.38 | 37.39
Oz kaynaklardaki Biiyiime Ovam (%) | 14.28 | 63.94 | 731.87 | 29.51 | 32.39

Tablo 13’te Kartonsan Karton Sanayi Ve Ticaret A.$.’ye ait oran analizi
sonuglarina yer verilmistir.
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Tablo 13. KARTN’nin Ovan Analizi Sonuclar:

Oran Oran Ad1 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024
Grubu
o o | Dinen Varlilelar/Toplam Aktifler (%) | 60.30 | 69.17 | 54.90 | 33.97 | 38.98
:% % Cari Oran 4.14 3.09 4.04 1.93 1.42
% g Likit Oran 2.87 2.44 1.96 0.75 0.42
Nakit Oran(%) 181.89 | 158.87 | 112.41 | 17.96 | 18.77
Borg Kaynak Ovanz (%) 17.86 | 24.99 | 19.25 | 20.90 | 29.25
Net Borg | Aktifler (%) -25.65 | -35.00 | -15.08 | -2.90 6.34
= Kisa Vade Bore | Aktif (%) 14.56 | 22.36 | 13.60 | 17.57 | 27.45
—5 Kusa Vade Borg / Ozsermaye (%) 17.73 | 29.83 | 16.85 | 22.22 | 38.82
o) Kisa Vide Bore / Toplam Bore (%) 81.50 | 89.50 | 70.64 | 84.05 | 93.82
g Mali Borg | Toplam Borg 4.62 2.12 1.05 1.21 39.28
3 Ozsermaye | Aktif (%) 82.10 | 7497 | 80.71 | 79.06 | 70.71
g Toplam Bore | Ozsermaye (%) 21.75 | 33.33 | 2385 | 2644 | 41.37
Toplam Borg Biiyiime (%) 34.52 | 137.07 | 166.16 | 15.58 | 58.27
Uzun Vadeli Borg Biiyiime (%) 33.64 | 34.56 | 644.18 | -37.19 | -38.70
_ Alktif Devir Hiza 1.44 1.69 2.49 0.85 0.83
= Alacak Devir Hize 10.70 | 11.43 | 24.17 | 18.79 | 12.74
§ Alncak Tihsil Siivesi 3410 | 31.92 | 15.10 | 1942 | 28.66
9 Ozsermaye Devir Hiz 1.75 2.17 3.13 1.06 1.12
E‘ Stok Devir Hiz 5.82 8.49 9.05 8.20 4.74
E Stol Devir Siivesi (Yullik) 62.69 | 4297 | 40.32 | 4452 | 76.96
Ticari Borg Devir Hiz 9.61 8.68 15.76 7.51 6.53
Ethinlile Oram 16.53 | 19.93 | 33.22 | 2699 | 17.48
g Esas Faaliyet Kar Marjr (%) 16.78 | 2252 | 17.77 | -27.31 | -19.96
'E Alktif Karliitke (%) 22.01 | 40.27 | 20.36 | -21.21 | -14.04
S FAVOK Marjs (%) 20.21 | 2495 | 21.64 | -1595 | -9.13
= Net Kar Marji (%) 15.27 | 23.86 8.19 | -25.01 | -16.83
= Ozsermaye Karlilyjn (%) 26.66 | 51.88 | 25.63 | -26.56 | -18.82
> VAFOK Marjr (%) 23.88 | 3357 | 18.72 | -22.84 | -2.13
g o Net Satislardaki Biiyiime Orame (%) | 21.94 | 76.73 | 312.61 | -45.37 | 8.09
:S -L; Net Karmdaki Biiyiime Ovan (%) 68.74 | 176.12 | 41.66 - -
E g _ APktiflerde Biiyiime Oram (%) 2726 | 69.48 | 24552 | 6.43 13.07
Oz kaynaklardaki Biyiime Oram (%) | 25.79 | 54.75 | 271.99 | 4.26 1.13

Tablo 14°de Konya Kagit Sanayi Ve Ticaret A.$.’ye ait oran analizi
sonuglarina yer verilmistir.
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Tablo 14. KONKA’nin Oran Analizi Sonuclar:

Oran Oran Adi 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024
Grubu
o § | Dinen Varlilelor/ Toplam Aktifler (%) | 26.82 | 33.90 | 33.17 | 25.57 | 22.71
% % Cari Oran 3.50 3.07 7.62 6.03 6.79
é g Likit Oran 1.91 2.39 3.23 3.17 2.51
Nakit Oran(%) 88.34 | 145.93 | 209.01 | 135.37 | 112.02
Borg Kaynak Orant (%) 20.37 | 19.65 15.89 7.79 13.08
Net Borg | Aktifler (%) 450 | -10.53 | -7.95 -5.18 -3.17
= Kisa Viude Bovg | Aktif (%) 7.65 11.03 4.35 4.24 3.34
E Kusa Vade Bore / Ozsermaye (%) 9.61 13.72 5.17 4.60 3.85
6 Kisa Vade Bore / Toplam Bore (%) 3757 | 56.12 | 27.39 | 5444 | 25.57
g Mali Borg | Toplam Borg 32.81 | 15.62 6.26 6.22 3.92
< Ozsermaye | Aktif (%) 79.63 | 80.35 | 84.11 | 92.21 | 86.92
E Toplam Bore | Ozsermaye (%) 25.57 | 2445 18.89 8.45 15.05
Toplam Borg Biiyiime (%) -34.87 | 44.77 | 161.87 | -24.61 | 107.67
Uzun Vadeli Borg Biiyiime (%) -14.75 1.76 | 333.31 | -52.70 | 239.28
_ Alketif Devir Hiz 0.43 0.65 1.20 0.62 0.34
s Alacak Devir Hiz 5.79 7.17 20.25 | 11.22 7.13
?3 Alacak Thhsil Siivesi 63.08 | 50.93 | 18.02 | 32.52 | 51.18
9 Ozsermaye Devir Hizi 0.60 0.82 1.45 0.70 0.39
.% Stok Devir Hizi 2.88 491 6.08 7.74 3.34
E Stok Devir Siivesi (Yillik) 126.85 | 74.38 | 60.01 | 47.17 | 109.18
Ticari Bovg Devir Hiz 20.09 | 18.39 | 3395 | 38.31 | 24.62
Ethinlile Ovam 8.66 12.07 | 26.34 | 18.96 | 10.47
g Esas Faaliyet Kar Marjt (%) 14.08 | 22.18 | 30.15 6.77 6.30
'Eﬁ Alktif Karlilik (%) 18.13 | 32.52 | 20.90 7.24 -5.40
o) FAVOK Marj (%) 16.22 | 23.26 | 30.94 8.16 8.83
é _ Net Kar Marjr (%) 41.79 | 49.71 | 17.37 | 11.63 | -15.66
& Oz&ermq)re Karlilyy (%) 2492 | 40.61 | 25.11 8.13 -6.04
VAFOK Marje (%) 51.93 | 59.05 | 20.35 | -7.60 -0.06
Q5 Net Satsslavdalki Biiyiime Ovan (%) 2.04 98.71 | 367.85 | 0.26 | -24.94
:5‘-3 Net Karmdalki Biiyiime Ovame (%) | 812.51 | 136.39 | 63.45 | -32.85 -
g § “ Aktiflerde Biiyiime Orams (%) 11.50 | 50.05 | 223.81 | 53.82 | 23.65
Oz kaynaklardalks Biiyiime Oram (%) | 36.33 | 51.40 | 238.96 | 68.64 | 16.55

Tablo 15’te Mondi Turkey Oluklu Mukavva Kagit Ve Ambalaj Sanayi
A.§ye ait oran analizi sonuglarina yer verilmistir.
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Tablo 15. MNDTRnin Ovan Analizi Sonuclar:

Oran Oran Ad1 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024
Grubu
o o | Dinen Varlilelar) Toplam Aktifler (%) | 63.69 | 76.90 | 59.28 | 50.07 | 47.24
£ 2 Cari Oran 097 | 117 | 136 | 120 | 141
% g Likit Oran 0.74 0.86 0.95 0.91 1.08
Nakit Oran(%) 1.09 2.98 3.87 2.11 3.74
Borg Kaynak Ovanz (%) 69.58 | 68.35 | 47.48 | 44.96 | 36.25
Net Borg | Aktifler (%) 2696 | 15.62 | 13.00 | 12.53 6.61
= Kisa Vide Borg | Aktif (%) 65.55 | 65.63 | 43.54 | 41.76 | 33.46
—5 Kusa Vade Borg / Ozsermaye (%) 215.47 | 207.34 | 8291 | 75.87 | 52.49
S Kisa Vide Borg | Toplam Borg (%) 94.21 | 96.03 | 91.70 | 92.87 | 92.29
g Mali Borg | Toplam Borg 39.78 | 25.72 | 30.94 | 29.82 | 21.68
3 Ozsermaye | Aktif (%) 3042 | 31.65 | 52.52 | 55.04 | 63.75
2 Toplam Bore | Ozsermaye (%) 228.71 | 21591 | 90.41 | 81.70 | 56.87
Toplam Borg Biiyiime (%) 34.65 | 100.29 | 91.19 8.19 -6.98
Uzun Vadeli Borg Biiyiime (%) 47.82 | 37.32 | 288.30 | -7.08 0.62
_ Alktif Devir Hiza 1.38 2.63 2.33 1.40 1.00
= Alacak Devir Hiz 320 | 514 | 737 | 535 3.41
§ Alncak Tihsil Siivesi 11395 | 71.02 | 49.53 | 68.27 | 107.08
9 Ozsermaye Devir Hiz 441 8.42 4.93 2.60 1.68
2 Stok Devir Hiz 771 | 1119 [ 1255 | 1240 | 834
E Stok Devir Siiresi (Yulluk) 47.33 | 32.61 | 29.09 | 29.44 | 43.75
Ticari Borg Devir Hiz 3.74 5.18 6.22 4.77 3.75
Ethinlile Oram 1092 | 1192 | 1992 | 17.74 | 11.75
g Esas Faaliyet Kar Marjr (%) 5.42 14.56 6.60 -0.14 -4.11
T% Aletif Karlitk (%) 7.30 33.23 8.87 | -12.02 | -3.83
S FAVOK Marjs (%) 8.59 16.20 8.58 3.54 0.96
= Net Kar Marje (%) 5.29 12.63 3.81 -8.59 -3.83
= Ozsermaye Karlilyjn (%) 23.31 | 106.33 | 18.78 | -22.31 | -6.42
> VAFOK Marjt (%) 9.69 15.05 7.20 -1.23 6.47
g o Net Satislardaki Biiyiime Orane (%) | 17.59 | 228.41 | 301.93 | -5.99 | -17.86
:S -L; Net Karmdaki Biiyiime Ovan (%) - 683.88 | 21.27 - -
g g _ APktiflerde Biiyiime Oram (%) 30.69 | 103.90 | 169.94 | 14.25 | 15.37
Oz kaynalklardaki Biiyiime Ovam (%) | 22.44 | 112.17 | 330.08 | 19.73 | 33.63

Tablo 16°da Prizma Pres Matbaacilik Yayincilik Sanayi Ve Ticaret A.$.’ye
ait oran analizi sonuglarmna yer verilmistir.
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Tablo 16. PRZMA’nwmn Oran Analizi Sonuglar:

Oran Oran Adi 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024
Grubu
o § | Dinen Varliklor/ Toplam Aktifler (%) | 42.27 | 45.57 | 38.67 | 40.91 | 37.30
g3 Cari Oran 192 | 179 | 146 | 186 | 227
% g Likit Oran 0.84 0.65 0.31 0.48 0.32
Nakit Oran(%) 0.67 0.69 0.98 3.40 5.50
Borg Kaynak Orant (%) 24.19 | 29.60 | 34.08 | 24.56 | 21.09
Net Borg | Aktifler (%) 7.50 18.94 6.92 3.65 3.92
= Kisa Viude Bovg | Aktif (%) 22.02 | 2540 | 26.55 | 21.94 | 16.46
E Kusa Vade Bore / Ozsermaye (%) 29.05 | 36.08 | 40.28 | 29.08 | 20.86
S Kisa Vide Borg / Toplam Borg (%) 91.06 | 85.82 | 77.90 | 89.31 | 78.08
éﬂ Mali Borg / Toplam Borg 31.63 | 54.49 | 21.07 | 1790 | 22.88
< Ozsermaye | Aktif (%) 75.81 | 70.40 | 65.92 | 75.44 | 7891
E Toplam Bore | Ozsermaye (%) 3190 | 42.04 | 51.71 32.56 | 26.72
Toplam Borg Biiyiime (%) 92.79 | 33.16 | 407.94 | 2.77 -2.93
Uzun Vadeli Borg Biiyiime (%) -7.97 | 111.22 | 691.54 | -50.29 | 99.07
_ Alktif Devir Hiz 0.30 0.49 0.52 0.25 0.10
g Alacak Devir Hiza 120 | 238 | 637 | 374 | 249
?3 Alacak Thhsil Siivesi 304.45 | 153.27 | 57.27 | 97.56 | 146.45
© Oszsermaye Devir Hiz 038 [ 067 | 078 | 035 | 013
2 Stok Devir Hiz 116 | 156 | 239 | 130 | 035
E Stok Devir Siivesi (Yillik) 315.84 | 234.50 | 152.63 | 280.49 |1034.79
Ticari Borg Devir Hiz 4.86 5.18 3.71 2.33 2.63
Ethinlile Oram 2.35 3.94 8.76 5.04 2.85
g Esas Faaliyet Kar Marjt (%) -2.03 | 12.37 | -5.98 -0.88 -5.31
'Eﬁ Alktif Karhilik (%) 14.99 0.90 1293 | 16.24 | -1.69
o) FAVOK Marji (%) 1.75 16.32 | -1.96 5.31 5.63
é _ Net Kar Marjr (%) 50.18 1.84 24.81 | 64.56 | -16.96
& Ozsermqye Karlilyy (%) 18.97 1.23 19.38 | 22.71 -2.19
VAFOK Marje (%) 61.73 | 1253 | 4193 | 62.44 | 30.40
Q5 Net Satislavdalki Biiyiime Ovame (%) | 66.94 | 95.15 | 200.66 | -4.56 | -50.41
:E‘ = Net Karmdalki Biiyiime Ovam (%) | 836.19 | -92.83 |3948.36 | 148.36 -
:5 § “ Abktiflerde Biiyiime Oram (%) 33.08 8.80 | 341.11 | 42.60 | 13.07
Oz kaynaklardaki Biiyiime Oram (%) | 21.11 1.03 | 313.01 | 63.20 | 18.28

Tablo 17°de Saray Matbaacilik Kagitgilik Kurtasiyecilik Ticaret Ve Sanayi
A.§ye ait oran analizi sonuglarina yer verilmistir.
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Tablo 17. SAMAT m Oran Analizi Sonuclar:

Oran Oran Ad1 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024
Grubu
o o | Dinen Varlielar)Toplam Aktifler (%) | 59.53 | 68.18 | 44.35 18.18 | 10.59
£ 2 Cari Oran 114 | 094 | 099 | 077 | 051
% g Likit Oran 0.53 0.42 0.39 0.23 0.21
Nakit Oran(%) 0.17 0.13 0.35 0.15 0.17
Borg Kaynak Ovanz (%) 65.54 | 76.35 | 52.85 | 33.10 | 24.76
Net Borg | Aktifler (%) 21.53 | 11.56 1.55 0.56 0.07
= Kisa Vide Borg | Aktif (%) 52.36 | 72.84 | 44.70 | 23.54 | 20.78
—5 Kusa Vade Borg / Ozsermaye (%) 151.97 | 308.03 | 94.80 | 35.19 | 27.62
o) Kisa Vide Borg | Toplam Borg (%) 79.89 | 95.39 | 8459 | 71.13 | 83.95
g Mali Borg | Toplam Borg 3299 | 13.73 1.34 - 0.43
3 Ozsermaye | Aktif (%) 3446 | 23.65 | 47.15 | 6690 | 75.24
2 Toplam Borg | Ozsermaye (%) 190.23 | 322.92 | 112.07 | 49.48 | 32.90
Toplam Borg Biiyiime (%) -17.99 | 54.68 | 143.87 | -33.43 | 8.17
Uzun Vadeli Borg Biiyiime (%) -39.26 | -64.55 | 715.26 | 24.73 | -39.88
_ Alktif Devir Hiza 1.12 0.64 2.42 0.64 0.31
= Alacak Devir Hiz 467 | 267 | 13.85 | 1052 | 549
§ Alncak Thhsil Siivesi 78.22 | 136.93 | 26.35 | 34.71 | 66.46
9 Ozsermaye Devir Hizi 4.77 2.28 5.77 1.12 0.43
E‘ Stok Devir Hiz 2.64 1.55 8.22 3.81 3.69
E Stok Devir Siivesi (Yallik) 138.46 | 234.92 | 44.38 | 95.69 | 99.01
Ticari Borg Devir Hiz 5.98 4.24 19.91 8.50 10.89
Etkinlik Oram 7.30 422 22.08 | 14.33 9.18
g Esas Faaliyet Kar Marjr (%) 1548 | 12.16 6.84 -1.80 -4.85
'E Aletif Karlitk (%) 5.45 -3.24 5.28 1.28 -5.46
S FAVOK Marjs (%) 1746 | 15.95 9.45 -0.50 | 29.21
= Net Kar Marje (%) 4.87 -5.02 2.18 2.00 | -17.48
= Ozsermaye Karlilyjn (%) 2322 | -11.44 | 12.58 2.24 -7.61
> VAFOK Marjt (%) 18.84 7.43 9.26 1.36 24.63
g o Net Satislardaki Biiyiime Orane (%) | -12.53 | -29.55 | 869.54 | -57.39 | -38.67
E& | Net Karmdaki Biiyiime Oram (%) - - - -60.93 -
g g _ APktiflerde Biiyiime Oram (%) 11.02 | 32.78 | 252.36 | 6.28 44.61
Oz kaynaklardaki Biiyiime Oram (%) | 239.43 | -8.88 | 602.67 | 50.78 | 62.64

Tablo 18°de Europap Tezol Kagit Sanayi Ve Ticaret A.$.’ye ait oran analizi
sonuglarina yer verilmistir.
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Tablo 18. TEZOLun Oran Analizi Sonuglar:

Oran Oran Adi 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024
Grubu
o § | Dinen Varlielor/ Toplam Aktifler (%) | 67.27 | 77.47 | 55.39 | 47.22 | 46.90
?é % Cari Oran 3.53 2.90 3.14 2.68 2.95
é g Likit Oran 2.47 2.39 2.18 1.55 2.19
Nalkit Orvan(%) 130.04 | 16295 | 67.11 | 62.02 | 77.33
Borg Kaynak Orant (%) 33.10 | 44.47 | 26.83 | 2498 | 22.07
Net Bore | Aktifler (%) -1.00 -9.99 3.76 0.63 -1.49
= Kisa Vade Bore | Aktif (%) 19.04 | 26.69 | 17.64 | 17.60 | 15.92
E Kasn Viade Borg / Oz&ermﬂye (%) 2847 | 48.07 | 24.11 2346 | 20.43
6 Kisa Vade Bore / Toplam Bore (%) 57.53 | 60.03 | 65.75 | 70.45 | 72.15
g Mali Borg / Toplam Borg 57.04 | 63.86 | 4654 | 24.75 | 15.97
< Ozsermaye | Aktif (%) 66.90 | 55.53 | 73.17 | 75.02 | 77.93
E Toplam Bore | Ozsermaye (%) 49.48 | 80.07 | 36.67 | 33.30 | 28.32
Toplam Borg Biiyiime (%) 57.58 | 147.41 | 102.25 | 33.35 8.10
Uzun Vadeli Borg Biiyiime (%) 74.16 | 132.86 | 73.34 | 15.03 1.89
_ Alketif Devir Hiz 1.11 0.91 1.56 1.03 0.75
g Alacak Devir Hiza 468 | 450 | 817 | 850 | 5.34
?3 Alacak Thhsil Siivesi 78.06 | 81.15 | 44.70 | 42.95 | 68.39
9 Ozsermaye Devir Hizi 1.63 1.53 2.26 1.39 0.98
.% Stok Devir Hiza 3.12 3.90 8.00 6.39 4.13
E Stok Devir Siivesi (Yullik) 116.96 | 93.55 | 45.63 | 57.12 | 88.43
Ticari Borg Devir Hiz 11.61 8.33 14.31 8.20 7.19
Etkinlilk Oram 7.80 8.40 16.17 | 14.89 9.46
g Esas Faaliyet Kar Marjt (%) 22.81 | 13.78 | 11.92 | 12.29 6.89
'Eﬁ Alktif Kavliike (%) 23.54 | 2643 | 25.04 0.74 2.18
6 FAVOK Marjs (%) 2442 | 15.16 | 13.71 | 14.54 | 10.27
é _ Net Kar Marje (%) 21.15 | 29.04 | 16.04 0.72 2.89
& OZJequye Karlilyp (%) 3444 | 4440 | 36.22 1.00 2.85
VAFOK Marj (%) 2695 | 19.56 | 12.18 8.88 8.68
Q5 Net Satsslavdalki Biiyiime Ovan (%) 5.38 36.03 | 383.69 | 23.99 | -4.35
:E‘ = Net Karmdaki Bigyiime Ovame (%) 24.16 | 86.78 | 167.17 | -94.45 | 284.96
:5 § “ APktiflerde Biiyiime Ovam (%) 41.14 | 84.17 | 235.19 | 43.22 | 22.38
Oz kaynaklardalks Biiyiime Orame (%) | 34.21 | 52.88 | 341.64 | 46.83 | 27.14

Tablo 19°da Viking Kagit Ve Seliiloz A.$.’ye ait oran analizi sonuglarina
yer verilmigtir.
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Tablo 19. VKING’in Orvan Analizi Sonuglar:

Oran Oran Adt 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024
Grubu
o g | Dinen Varlilelar) Toplam Aktifler (%) | 33.13 24.71 | 28.95 16.72 | 16.34
:% % Cari Oran 0.38 0.31 0.41 0.23 0.20
% g Likit Oran 0.26 0.19 0.28 0.14 0.14
Nakit Oran(%) 7.22 3.94 9.92 1.67 6.11
Borg Kaynak Ovanz (%) 107.57 | 96.06 | 83.30 | 84.58 | 98.57
Net Borg | Aktifler (%) 58.57 | 49.81 | 37.87 | 5491 | 71.94
= Kisa Vide Borg | Aktif (%) 87.41 78.89 | 70.88 | 71.51 | 83.66
—g' Kusa Vade Borg / Ozsermaye (%) -1154.07 [ 1999.96 | 424.35 | 463.92 |5833.00
S Kisa Vivde Borg | Toplam Borg (%) 81.26 82.13 | 85.09 | 84.55 | 84.88
g Mali Borg | Toplam Borg 47.10 | 4295 | 50.81 | 6290 | 71.73
3 Ozsermaye | Aktif (%) -7.57 3.94 16.70 | 15.42 1.43
2 Toplam Borg | Ozsermaye (%) -1420.26 | 2434.99 | 498.72 | 548.72 | 6871.97
Toplam Borg Biiyiime (%) 2140 | 63.74 | 186.98 | 24.96 | 59.16
Uzun Vadeli Bovg Biiyiime (%) -17.62 | 56.09 | 139.53 | 29.50 | 55.70
Alktif Devir Hiza 0.84 0.76 1.18 0.63 0.29
g Alacak Devir Hiza 5.27 5.26 10.49 9.32 4.56
"g‘ Alacak Tibsil Siivesi 69.30 | 69.35 | 34.80 | 39.18 | 80.03
) Ozsermaye Devir Hizi 0.00 0.00 8.60 3.92 3.96
%.; Stok Devir Hizu 5.83 6.33 12.81 11.11 5.14
E Stole Devir Siivesi (Yillik) 62.62 57.63 | 2849 | 32.86 | 70.96
= Ticari Bovg Devir Hiz 2.25 2.19 4.38 3.08 2.27
Ethinlile Oram 11.10 11.60 | 23.30 | 20.42 9.70
g Esas Fanliyet Kar Marje (%) 6.66 -1.21 -6.62 | -14.64 | -19.69
T% Alktif Karhiltk (%) -8.93 | -26.46 | 2.24 -2.76 | -17.42
S FAVOK Marjs (%) 10.88 2.27 -2.99 -8.17 -9.46
= Net Kar Marjr (%) -10.59 | -34.77 | 1.89 -4.41 | -59.94
= Ozsermaye Karliyjn (%) 0.00 0.00 16.27 | -17.27 | -237.20
> VAFOK Marjt (%) 6.20 -12.45 | 19.85 | 32.30 | 49.03
g o Net Satislardaki Biiyiime Orany (%) | 12.89 3446 | 332.87 | -9.16 | -39.45
:S -L; Net Karmdaki Biiyiime Ovanm (%) - - - - -
g g _ Aletiflerde Biiyiime Orans (%) 10.93 83.38 | 230.93 | 23.06 | 36.58
Oz kaynalklardalki Biiyiime Ovam (%) | 0.00 0.00 |[1301.17| 13.57 | -87.29

3.1. Likidite Oranlar1 Agisindan BIST Kagit ve Kagit Uriinleri
Sirketlerinin Degerlendirilmesi

Merkezi Kayit Kurulugu Veri Analiz Platformu tarafindan BIST te iglem
goren sirketlerin sektor ortalamalar1 agiklanmaktadir. (MKK Veri Analiz
Platformu, 2025). Kagit ve Kagit Uriinleri sektoriinde islem yapan isletmelerin
likidite oranlari ile sektor ortalamalar kargilastirilmistir. Cari oran bakimindan
sektor ortalamalari ile sirketlerin gergeklesen degerleri 2020-2024 arasi
degerlendirildiginde BARMA ve KAPLM kodu ile iglem goren sirketlerin
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degeri son yilda sektor ortalamasinin altinda gergeklesmistir. KONKA ve
GIPTA kodu ile islem goren sirketlerin ise son yillarda cari oranlart sektor
ortalamalarinin tizerinde gergeklesmistir. Son 5 yil igin 6zellikle SAMAT ve
VKING kodu ile islem goren sirketlerin cari oranlarin sektor ortalamasinin
altinda gerceklestigi tespit edilmistir. Cari oranin gok yiiksek olmasi da ¢ok diistik
olmasi da istenilen bir durum degildir. Ciinkii cari oran, sektor ortalamasinin
ok tizerinde ise o igletmenin yatirima doniigtiirmedigi varhiklarinin fazla oldugu
sonucu ¢ikarilabilir. Tam tersi sektor ortalamasinin ¢ok altinda gergeklesen bir
cari oran da igletmenin kisa vadeli borglarin1 6demede problem yagayabilecegi
sonucunu dogurmaktadir.

Likidite orani ve nakit orani agisindan bakildiginda da cari oranda gergeklesen
sonuglara paralel sonuglar elde edilmistir. Cari oran analizinde ele alinan
sirketlerde yaganan geligmelerin aymsi likidite ve nakit oranindan da yaganmustir.
SAMAT kodu ile iglem yapan sirketin likidite orani ve nakit oran1 sonuglari
sektor ortalamalarinin ¢ok ¢ok altinda gergeklegmistir. Ancak incelenen finansal
tablo verilerine gore bu sirketin son yillarda donen varliklarinin toplam varliklar
igerisindeki agirligr ciddi anlamda azalma trendi gostermistir. Bu durum,
donen varliklarin kisa vadeli kaynaklart kargilamada yetersiz kalmasina neden
olabilecegi diigiiniilmektedir. 2024 yilinda donen varliklarin toplam varliklar
igerisindeki pay1 yaklagik %11 iken kisa vadeli yabanci kaynaklarin toplam
yabanci kaynaklar igerisindeki pay1 ayni yil yaklagik %84 olarak ger¢eklesmistir.
Ancak igletmenin bu durumu olumsuz bir durum olarak goriilmesine kargin
varlik yapisi igerisinde yatirimlart temsil eden duran varliklarin son yillarda
agirhginin artmasi igletmenin stirdiirtilebilir biiylime adimi atmasi olarak da
yorumlanabilir.

Sonug olarak, likidite oranlar1 agisindan yapilan degerlendirmede kagit
ve kagit triinleri sektoriinde faaliyet gosteren bazi igletmelerin gergeklesen
ortalamalar1 sektor ortalamalarinin altinda bazilari sektor ortalamalarinin
tstiinde bazi sirketlerin ise sektor ortalamasina yakin gergeklestigi goriilmektedir.
Tek bagina bu oranlara bakip da sirketler hakkinda yorum yapmak yerine
diger oranlarla bu oranlar1 kargilagtirip bu duruma neden olan unsurlar1 daha
kapsaml ele alarak yorum yapmak daha saglikli sonuglar verecektir.

3.2. Kaldirag Oranlart Agisindan BIST Kagit ve Kagit Uriinleri
Sirketlerinin Degerlendirilmesi

Finansal kaldira¢ oraninin yiiksek olmasi, igletmenin faiz veya anapara
taksit 6demelerinde sikintiya diisme ihtimalini ortaya gikarir. Kredi verenler
agisindan bu oranin diisiik olmast arzu edilmektedir. Tsletme yoneticileri
ise kaldirag etkisinden yararlanarak karlihgi artirmak igin bu oranin ytiksek
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olmasini isterler. Borglarin toplam kaynaklar igerisindeki pay1 incelendiginde
VKING kodu ile BIST te islem goren girketin bu oraninin ¢ok yiiksek oldugu
goriilmektedir. Toplam kaynaklar igerisinde borglarin paymnin son bes yilda
yaklagik %95 olarak gergeklestigi bu igletmede finansman kaynagi olarak
neredeyse tamamen yabanci kaynaklar kullanilmistir. Bu durum bor¢lanmanin
kaldirag etkisinden dolay isletme i¢in olumlu bir durum olarak goriilebilir.
Ancak igletmenin kisa vadeli kaynaklarinin toplam aktiflere orani da oldukga
yiiksek gerceklesmigtir. Bu durumda igletme varliklari ile kisa vadeli kaynaklarin:
dahi 6demede giigliik gekecegi sonucu gikarilabilir.

KONKA, KARTN ve GIPTA kodu ile islem goren igletmelerin ise yabanci
kaynaklarinin toplam kaynaklar igerisindeki pay: oldukga diigiik gergeklesmistir.
Ayni zamanda kisa vadeli yabanci kaynaklarin toplam kaynaklar icerisindeki pay1
da bu sirketlerde diistiktiir. Bu durum, igletmelerin varliklarin finansmaninda
kisa vadeli yabanci kaynaklari yerinde uzun vadeli yabanci kaynak ve 6z kaynak
kullandigim gostermektedir. Tsletmelerin yabanci kaynak ile 6z kaynak kullanimi
dengeli bir gekilde siirdiirmesi 6nemlidir. Geligmekte olan iilkelerde bu oranin
%50 civarinda gergeklegmesi istenmektedir.

Finansman orani igletmenin bagimsizligini gosteren orandir. Bu oranin
en az 1 olmast istenir. Yani igletme varliklarin yarisin1 6z kaynaklarla yarisini
da yabanci kaynaklarla finanse etmesi istenilir. Kredi verenler oranin biiyiik
olmasini igletme sahipleri ise oranin diigiik olmasini isterler. Sektor ortalamalart
degerlendirildiginde kagit ve kagit iiriinleri sektorii ortalamalarinin 1-2
arast gergeklestigi goriilmektedir. MNDTR, BARMA ve BAKAB kodu ile
islem goren igletmelerin finansman oranlar: sektor ortalamalari ile paralel
gergeklesmistir.

Borglarin vade yapist orani igletmenin iiretim sekline gore degismektedir.
Emek yogun igletmelerde toplam borglarin igerisinde kisa vadeli kaynaklarin
oran yiiksek iken, teknoloji yogun igletmelerde toplam borglarin igerisinde
uzun vadeli borglarin orani yiliksektir. VKING, KARLM, SAMAT, MNDTR
ve PRZMA kodu ile iglem goren igletmelerin kisa vadeli yiikiimliiliiklerinin
toplam yiikiimliiliikler igerisindeki pay: diger isletmelere gore yiiksektir. Bu
isletmelerin toplam yiikiimliiliikler igerisinde kisa vadeli yiikiimliiliiklerinin
pay1 %80 civarindadir. Bu oran da bu igletmelerin emek yogu isletme olarak
faaliyetlerini siirdiirdiigiinii agiklamaktadir.

3.3. Faaliyet Oranlar1 Agisindan BIST Kagit ve Kagit Uriinleri
Sirketlerinin Degerlendirilmesi

Alacak devir hiz1, igletmenin ticari alacaklarini ne 6lgiide etkin yonettigini
ortaya koymaktadir. Bu oran igletmenin ticari alacaklarini yilda kag defa tahsil
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ettigini gostermektedir. Kagit ve kagit iiriinleri sektoriinde faaliyette bulunan
isletmelerin sektor ortalamalart son yillarda 6-7 arasi ger¢eklesmistir. PRZMA,
KAPLM ve GIPTA kodu ile islem goren isletmelerin alacak devir hizlar
sektor ortalamasinin altinda gergeklegmistir. Bu sirketlerin alacaklarini tahsil
etmede diger sirketlere gore zorlandig1 sonucunu ortaya ¢ikarabilir. KARTN
kodu ile islem goren sirketin ise alacak devir hiz1 sektor ortalamasinin tistiinde
ger¢eklesmigtir. Bu sirketin ise diger sirketlere gore alacaklarini daha etkin
yonettigi yorumu yapilabilir.

Stok devir hizi, stoklarin ne dlgiide etkin yonetildiginin bir gostergesi
olarak igletmede stoklarin ne kadar hizli satildiginin gostergesidir. Stoklarin
yilda kag kez devrettigini ortaya koyan bu oran tiretim igletmeleri i¢in oldukga
fazla 6nemlidir. Sektor ortalamasi incelendiginde bu sektordeki igletmelerin
ortalama stok devir hizlar1 son beg yilda 5-6 arasinda gergeklesmistir. Sektordeki
sirketler incelendiginde ALKIM, BARMA ve KARLM kodu ile iglem goren
sirketlerin son yillarda stok devir hizlarinda belirgin bir artigin oldugu
goriilmektedir. Bu girketlerin son yillarda stoklarini etkin yonetme konusunda
bagarili bir performans sergiledigi goriilmektedir. MNDTR kodlu sirketin
incelenen donemler itibariyle genel olarak stok devir hizi ortalamanin tistiinde
ger¢eklesmigtir. SAMAT kodlu sirketin stok devir hiz1 sektor ortalamasinin
altinda gergeklegmistir. PRZMA kodlu sirketin ise stok devir hiz1 ¢ok diistik
ger¢eklegmigtir. Bu sirketin stoklarini etkin yonetmede basarisiz oldugu
soylenebilir.

Aktif devir hizi, satig hasilatinin toplam varliklara boliinmesiyle elde edilir.
Aktif devir hiz1 sonucunda ortaya ¢ikan sonucu yorumlarken sektor agisindan
degerlendirme yapilmalidir. Toplam varliklarin igerisinde duran varliklarin
tazla oldugu sektorlerde aktif devir hiz1 diigiik ¢ikarken, duran varliklarin
oraninin az oldugu sektorlerde aktif devir hizi yiiksek ¢tkmaktadir. PRZMA
kodlu sirketin aktif devir hiz1 sektor ortalamasinin altinda gergeklegmisgtir.
Bu sirketin toplam varliklar1 igerisinde duran varliklarinin pay1 gok yiiksektir.
ALKIM kodlu sirketin ise bazi dénemlerde aktif devir hizi sektor ortalamasinin
cok tiistiinde gerceklegmigtir.

Oz kaynaklarin devir hizi, isletmenin 6z kaynaklarini ne derece etkin
kullandigin1 gostermektedir. Oranin yiiksek olmasi igletmenin 6z kaynaklarin
etkin kullandiginin gostergesidir. Ancak oranin normalin gok istiinde olmasi
isletmenin 6z kaynaklarinin yetersiz ve yabanci kaynaklardan ¢ok fazla
yararlandiginin gostergesidir. Oranin diigiik olmasr ise 6z kaynaklarin mevcut
sektore gore fazla oldugunu ve etkin kullanilmadigini gostermektedir. KONKA
ve PRZMA kodlu sirketlerin 6z kaynak devir hizlar1 ok diisiik gerceklesmistir.
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3.4. Karlilik Oranlar1 Agisindan BIST Kagit ve Kagit Uriinleri
Sirketlerinin Degerlendirilmesi

Briit kar marj1 orani, satiglar tizerinden elde edilen briit karlilig1 gostermest
agisindan son derece 6nem arz etmektedir. Son beg yillik sektor ortalamalar:
%13 ile %23 arasinda gergeklegsmistir. BAKAB, KAPLM, KARTN, MNDTR
ve PRZMA kodlu sirketlerin son yillarda briit karlarinda ciddi anlamda bir
azalma oldugu goriilmektedir. Hatta bu sirketlerin son iki y1lda briit karlarinda
eksi sonucu gikmugtir.

Net kar marji, satiglar iizerinden elde edilen net karlihig1 gostermektedir.
2024 yili sonu itibariyle sektor ortalamasinin net kar marji -%9 olarak
gergeklesmistir. KARTN kodlu sirketin diger igletmelere gore son yillarda
net kar marji eksi olarak daha yiiksek ¢tkmugtir. GIPTA ve BARMA kodlu
sirketlerin ise son bes yillik net kar marjlart diger sektordeki igletmelerin aksine
pozitif gergeklesmistir.

Aktif karlilik orani, igletmelerin varliklara yapmig oldugu yatirimin
sonucunda elde ettigi karlilig1 ve varliklarin etkin kullanilip kullanilmadigini
gostermektedir. Sektorde yer alan igletmelerin 2024 yilindaki aktif karlilik oran
eksi %4 gikmugtir. Diger yillarda aktif karlilik orani pozitif gikmugtir. VKING
ve KARTN kodlu sirketlerin 2024 y1li aktif karlik orani sektor ortalamasindan
daha diigiik gergeklesmigti. BARMA, GIPTA ve TEZOL kodlu sirketlerin
incelenen donemler itibariyle aktit karlilik oranlar1 biitiin donemlerde pozitif

ger¢eklegmistir.

Isletmelerin varliklarinin finansmaninda kullandigt kaynak yapisina gore
aktif karlilik oran1 degismektedir. Kaynak yapist igerisinde yabanci kaynaklarin
orani yiiksek olan igletmelerin aktif karhlik orani diigiik ¢ikarken, kaynak yapisi
igerisinde 6z kaynaklarin orani yiiksek olan isletmelerin aktif karlilik orani
yliksek ¢ikmaktadir.

3.5. Biiyiime Oranlar1 Agisindan BIST Kagit ve Kagit Uriinleri
Sirketlerinin Degerlendirilmesi

Biiylime oranlar satiglardaki biiyiime, net kardaki biiyiime, aktiflerdeki
biiyiime ve Oz kaynaklardaki biiyiime olmak iizere dort alt baglikta ele alinmustir.
Kagit ve kagt iirtinleri sektorii son bes yillik satislarindaki biiyiime pozitif
ger¢eklegmistir. VKING, SAMAT, PRZMA, MNDTR, KONKA, KAPLM
ve ALKIM kodu ile BIST te islem goren sirketlerin son iki yil satiglarindaki
biiyiime oranlar1 eksi ger¢eklesmistir. Bu sirketlerin son iki yilda satiglarinda
bir azalma oldugu goriilmektedir. SAMAT kodlu sirketin son beg yilda her
yil satiglarinin azaldigr goriilmektedir.
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Aktiflerindeki biiyiime oranlarina gore kagit ve kagt tirtinleri sektoriiniin
ortalamasi son bes yilda stirekli pozitif gergeklesmistir. Bu sektordeki igletmelerin
son bes yillik aktif biiyiime oranlarina bakildiginda biitiin sirketler her yil
aktiflerini biiyiitmiistiir. Ozellikle 2022 yilinda bu sektordeki igletmelerin
aktiflerindeki biiylime orani diger yillardan daha fazla olmugtur.

Oz kaynaklardaki biiyiime oranlarina bakildiginda da sektor ortalamasinda
aktif biiylime oranina paralel bir durum ortaya gikmig ve son bes yilda 6z kaynak
degisimleri pozitif gergeklegmistir. Sirketler ayr1 ayir degerlendirildiginde
sadece VKING kodlu sirketin son yilda 6z kaynak degisim orani eksi ¢ikmistir.
Bunun diginda biitiin girketlerin genel itibari ile 6z kaynak degisim oranlar1
pozitif gergeklegmistir.

4. Sonug ve Oneriler

Finansal tablolar, igletmenin mevcut durumu hakkinda ilgililere bilgi veren
en 6nemli evraklardir. Yatirimeilar, kredi kuruluglar: ve devlet gibi farklr ilgililer
finansal tablolar1 incelerler. Her kesimin finansal tablolardan beklentisi farkl
olabilmektedir. Devlet elde edecegi vergi vb. kargiliklar igin, kredi verenler
kredi 6demelerinde problem ortaya ¢tkmamasi igin yatirimeilar ise igletmenin
kendilerine kar saglayip saglayamayacagini gormek i¢in finansal tablolara ilgi
duyarlar.

Finansal tablolar tizerinde yer alan hesaplar ve kargilarinda bulunan tutarlar
tek baglarina anlam ifade etmeyebilir. Finansal tablolar igerisinde yer alan
hesaplarin ve tutarlarin anlam ifade edebilmesi igin bir takim finansal analiz
teknikleri ile analiz edilmesi gerekmektedir.

Finansal analiz temel analiz ve teknik analiz olmak iizere iki kisimda
incelenebilir. Bu galiygmada temel analiz tekniklerinden birisi olan oran analizi
yardimu ile finansal analizler yapilmugtir.

Bu caligmada BIST Kagit ve Kagit Uriinleri Sektorii incelenmistir. Hali
hazirda toplam 14 sirket bu sektor altinda BIST te iglem gormektedir. Ancak
LILAK kodlu girketin halka arz tarihi 2024 olmasi sebebi ile bu sirket analizden

¢ikartilmig ve 13 sirket analize dahil edilmistir.

Oran analizi, likidite oranlari, kaldirag oranlari, faaliyet oranlari, karlilik
oranlari ve biiylime oranlar1 olmak tizere beg alt baglikta ele alinmugtir.

Yapilan analizler sektor ortalamalarina gore degerlendirilmis ve sonuglar
verilmistir. Bu ¢alismada yapilan degerlendirmeler tamamen akademik agidan

yapimustir.
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