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Kagit ve Kagit Uriinleri Basim Sektorii Finansal Analizi
Hasgim Bagci'

Ozet

Mali analiz, firmalarin gelecege yonelik saghkli kararlar alabilmeleri konusunda denetim ve kontrol
mekanizmasi saglayan iglevlerden biridir. Mali analizi diizenli ve sik araliklarla gergeklestirmek finans
yoneticilerinin sorumlulugu altindadir. Bu calismada Borsa Istanbul imalat alt sektoriine kayith
kagit ve kagit iiriinleri basim sektoriinde faaliyet gosteren 12 firmanmn oran analizi yapilmugtir.
2018-2022 yullart arasint kapsayan bu analizde likidite, finansal yapi, faaliyet ve krlilik oranlar:
hesaplanmugtir. Elde edilen bulgular dogrultusunda firmalarin oranlari degerlendirilmis ve hangi
firmanin ne durumda oldugu goriilmiistiir. Ayrica firmalarin finansal analiziyle birlikte gelecege
yonelik alinacak kararlarla ilgili 6neriler sunulmustur.

1. Giris

Isletmelerin her gecen giin degisen ekonomik kosullara ayak uydurabilmek ve krizlerle bag
ederek varliklarini stirdiirebilmek igin finansal durumlarini diizenli olarak goézden gegirmeleri
gerekmektedir. Aslinda vurgulanmak istenen ise igletmelerin finansal analiz yapmalaridir.
Finansal analiz yapmak gelecege yonelik saglikli kararlar alabilmek igin alinmasi gereken
onlemlerden biridir. Finansal analiz yaparak igletmeleri bekleyen bagarisizlik ve hatta iflas gibi
tehlikelerin kismen de olsa tespiti saglanabilir. Ancak tamamen bu tehlikelerden uzak durmak
i¢in ise finansal analiz diginda dogru finansal kararlar almak son derece 6nem arz etmektedir.

Finansal analizi yapabilmek igin birgok yontem bulunmaktadir. Bu ¢alismada oran analizi tercih
edilmigtir. Oran analiziyle incelenen sektore ait rasyolar belirlenerek gerekli degerlendirmelerde
bulunulmugtur. Ayrica incelenen sektore ait firmalarin oranlari sektor ortalamalariyla kiyaslanip
durumlar1 ortaya konmustur.

Bu ¢aligmada imalat sektoriine kayith kagit ve kagit tirtinleri basim alt sektoriinde faaliyet
gosteren 12 firmanin 2018-2022 yillar1 oran analizi yapilmistir. Oran analizi yapilan firmalar
Borsa Istanbul’a kayith olup halka arz edilen firmalardir. Bu firmalarin oranlart ile sektoriin
tiimiine ait ortalamalar kargilagtirilmig ve firmanin hem kendi performansi hem de sektore gore
performansi goriilmiistiir.

Caligmada kullanilan 12 firmaya ait verilere Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) kap.org.
tr internet sitesinden erigim saglanmistir. Ayrica sektorel kiyaslamayr yapabilmek igin sektor
ortalamalarmna Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1 (TCMB) tcmb.gov.tr internet sitesinden
ulagilmugtir. Dolayistyla galigmanin verileri ikincil verilerdir. Tkincil verilerin elde edilmesinde ise
tirmalara ait bilango ve gelir tablosu gibi temel mali tablolardan yararlamilmstir.

1 Dogent, Aksaray Universitesi Saghk Bilimleri Fakiiltesi, Saghk Yonetimi Boliimii, hasimbagcil907 @hotmail.com,
ORCID ID: 0000-0002-5828-2050
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Yapilan ¢aligmanin amaci, imalat sektoriine kayith kagit ve kagit tirtinleri basim firmalarinda
oran analizi yaparak sektoriin mali durumunu goérmek ve bu duruma yonelik 6neriler sunmaktir.
Caligmanin Borsa Istanbul’a kayitli firmalardan segilmesinin nedeni; hem halka agik olmalari
hem de geffaf ve denetlenebilir olmalaridir. Kagit sektorti krizlerden gabuk etkilenen ve diga
bagimlihig: yiiksek bir sektor oldugu igin finansal durumu merak edilmigtir. Bu merakin nedeni
oran analizi yoluyla incelenen sektoriin finansal agidan kirilgan yapida olup olmadigi da
goriilerek gelecekte almasi gereken ¢oziim Onerileri sunulmugtur. Coziim Onerilerini sunmak
igin igletmelerin finansal yapilari, likidite diizeyleri, karlilik diizeyleri ve faaliyet durumlarin
gosteren oranlar olglilmiistiir. Bu olgiimlerle beraber 6neriler gelistirilmistir.

Yapilan galismada kullanilan kgt ve kagt tirtinleri sektoriiyle ilgili caligmalar incelendiginde;
Demirtag ve Orgun (2022), Karadeniz, Iskenderoglu ve Ocek (2021), Akyiiz ve Yildirim
(2021), Akyiiz, Yildirrm ve Akyiiz (2020), Akytiz vd. (2019), Akyiiz ve Yildirrm (2019),
Akytiz (2019), Akyiiz vd. (2018), Akytliz vd. (2017), Akyiiz, Yildirim ve Balaban (2015)%
ait ¢aligmalar tespit edilmistir. Bu ¢aligmalar igerisinde giincel olan Demirtag ve Orgun (2022)
tarafindan yapilan aragtirmada; Hirose yontemi kullanilarak kagit sektoriindeki marka degeri
analizi yapilmustir. Sektordeki 10 firmanin marka degerleri tespit edilmig ve bu tespitin piyasa
degerleri ile uyusmadig: hatta piyasa degerlerinin altinda oldugu gortilmiistiir. Diger bir gilincel
caligma olan Karadeniz, Iskenderoglu ve Ocek (2021) arastirmalarinda; kigit sektoriiniin
2009-2019 yillar1 aras1 finansal performansimi belirlenen 6lgek bazli analiz etmiglerdir. Bu
tirmalarin Altman ve Springate modelleriyle finansal basarisizliklar1 da oOlgiilmiis ve sonug
olarak; firmalarin 6lgek biiytikligii ile likidite, finansal yap: ve karlihgin dogru orantili oldugu,
faaliyet oranlarinin ise degigim gosterdigi gortilmiistiir. Ayrica Olgekleri biiyiiyen igletmelerin
tinansal basarisizlik risklerinin diistiigii saptanmistir. Yapilan galigmalarin gogunda mali analiz
kullanilmig ve genellikle ampirik analize dayali bulgular tiiretilmistir. Bu ¢aligmada ise sektoriin
genel degerlendirmesi yapilmig ve firmalarin sektordeki durumu yorumlanmugtir.

2. Tiirkiye’de ve Diinyada Kagit Sektorii

Kagidin hammaddesi seliiloz olup kagt tiretimi ilk olarak mekanik islem yoluyla seliiloz elde
edilmesiyle baslamaktadir. Seliiloz; igne yaprakli ve genis yaprakli agaglarin govde ve dallart
ile haghas, tiitlin, aygigegi, pamuk, kendir gibi bitkilerin sap, tohum ve yapraklarindan elde
edilmektedir. Ayrica atik kigitlar da hammadde olarak kullanilabilir. Ardindan hamuru hazirlama
kisminda agma, temizleme, dovme, pargalama, 6giitme ve katki maddelerinin eklenmesi geklinde
devam etmektedir. Daha sonra kagit-karton elde edebilmek igin stizme, presleme ve kurutma
islemlerinden gegilmektedir. Son olarak ise nihai iiriiniin istenilen bigimde kesilmesi veya
bobinler sarilarak ambalajlanmasiyla islem sona ermektedir. Kagit endiistrisinde su kullanimi
oldukga fazladir. Hatta kagit tiretiminde kullanilan kimyasal maddeler gevreye oldukea zarar
verdigi i¢in dogaya atilmasi engellenmelidir (Dogu Marmara Kalkinma Ajansi, 2020: 16-17).

Kagidin hammaddesinin iglenip son iiriin haline gelinceye kadarki agamalari; seliiloz ve odun
hamuru, atik kigit ve kagit-karton olarak 3 sektorde yapilmaktadir. Kagit-karton ise kiiltiirel
ve endiistriyel karton olarak 2 grupta siniflandirilmaktadir. Kiilttirel kagitlar; yazi tabi kagitlar
ve gazete kagitlar olarak; endiistriyel kigitlar ise sargihik kagitlar, temizlik kigitlar, kraft torba
kigidi, oluklu mukavva, kartonlar, sigara ve ince zel kigitlar olarak kullanilmaktadir (Istanbul
Sanayi Odasi, 2015: 1).

Kagt iiretiminde kullanilan hammadde kagit tiretim agamasinda agag, orman iirtinleri ve atik
kagit sektorii ile iligkili olup ayni zamanda kigidin dogrudan kullanildig basim-yayin ve ambalaj



Hagim Bajier | 87

sektorii de yakin iligkili oldugu sektorler arasinda yer almaktadir (Sanayi Genel Miidiirliigii,
2021: 11).

Kagit ve kagit tirtinleri basim, imalat sektoriiniin altinda yer alan 2023 yili itibariyle 12
isletmenin faaliyet gosterdigi alt sektorlerden biridir (KAD, 2023). Sektoriin gelisimi; girigim
sayist, Uretim, katma deger, yatirnmlar, isttihdam, verimlilik, dig ticaret, i¢ pazar, i¢ pazar
biiyiikliigii, net doviz kazandiricr faaliyetler ve teknoloji faaliyetleri gibi gostergeler araciligryla
yorumlanmaktadir (Istanbul Sanayi Odasi, 2015: 3).

Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) verilerine gére; imalat sanayideki girisim sayisinin % 11,
caligan sayisinin % 1,9u kagit ve kagit tirtinleri sektoriine aittir. Sektoriin iiretim endeksi ise
Sekil 1°de verilmistir.
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Sekil 1: Sektor Uretim Endeksi (TUIK, 2021)

Sekil 1 incelendiginde; kigit ve kagit iirtinleri sektoriiniin iiretim endeksinin her gegen yil
giderek arttig1 ve sektordeki tiretimin gelisim gosterdigi goriilmektedir.

Kagit ve kagit tirtinleri sektoriiniin TUIK 2020 yili verilerine gore cirosu 91,4 milyar lira
iken, bunun imalat sanayi igerisindeki payr % 2,99’dur. Sektoriin Ar-Ge faaliyetleri ise 2020
yili TUIK verilerine gére 32 milyon liradir. Kagit ve kigit iiriinleri sektoriine iilke ¢apinda
bakildiginda oncelikle ithalat ve ihracat degerleri géze garpmaktadir. Bu veriler Sekil 2°de
goriilmektedir.
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Sekil 2: Sektordeki Thvacat-Ithalat (TUIK, 2021)

Sekil 2°ye gore; Tiirkiye’nin kagit ve kagit tirtinleri thracat1 belirlenen yillarda artmakta, ithalat:
da azalmaktadir. Her ne kadar heniiz sektordeki ihracat, ithalati kargilayamasa da, belirlenen 4
yillik zaman diliminde kigit ve kagt iiriinlerinde diga bagimhlikta azalma goriilmektedir.

Diinyada ise 2021 yil1 igin ihracatgr iilkeler Sekil 3’de goriilmektedir.

2017 yilinda

2018 yilinda

2019 yilinda

2020 yihinda

2021 yilinda

ihracatglar ihrac edilen ihrac edilen ihrac edilen ihrac edilen ihrac edilen
deger deger deger deger deger
ABD 28.986.503 30.126.070 27.777.029 25.064.092 29.217.037
Cin 22.199.099 23.475.480 25.976.972 24.485.377 28.713.038
Almanya 26.105.229 28.581.907 26.334.199 24.185.384 28.670.576
Kanada 14.403.440 16.304.849 14.162.002 12.079.890 14.153.302
Isvec; 11.178.306 12.066.654 11.523.401 11.046.865 12.614.713
Finlandiya 10.370.204 12.227.395 10.923.469 9.011.192 11.011.123
Hollanda 8.017.701 8.788.039 8.386.454 8.093.377 9.929.239
halya 8.711.734 9.479.704 8.762.007 8.013.784 9.749.283
Fransa 8.723.964 9.188.008 8.487.856 7.639.792 9.502.533
Polonya 6.231.226 7.602.347 7.450.291 7.619.707 9.300.216

Sekil 3: Sektovdeki Diinya Thracaty (Trademap, 2021)

Diinya ihracat verilerine gore; kagit ve kagit tirtinleri sektoriiniin lideri Amerika Birlegik

Devletleri (ABD) iken, Almanya ve Cin sirasiyla onu takip etmektedir. Tiirkiye ise kagit
ithracatinda ilk 10 iilke arasinda yer almamaktadir. Sektordeki ithalat verileri ise Sekil 4’de
verilmektedir.
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_ 2017 yilinda 2018 yiinda 2019 yilinda 2020 yilinda 2021yilinda
Ithalatgilar ithal edilen ithal edilen  ithal edilen ithal edilen ithal edilen
deger deger deger deger deger
Cin 27.909.482 32.288.560 26.690.980 (26.402.477 |31.385.783
ABD 24.279.589 26.741.251 25.765.325 (22.795.234 |27.038.033
Almanya 21.124.229 23.149.248 20.943.182 |18.826.232 |22.765.259
Fransa 11.570.345 12.482.498 11.778.177 |[10.889.623 |12.779.930
Birlesik Krallik |10.369.771 11.366.309 10.615.187 |9.649.990 9.451.440
Hollanda 7.423.872 8.405.285 7.834.164 7.347.169 9.244.797
italya 8.452.868 9.698.254 8.837.481 7.244.487 9.089.443
Kanada 8.123.697 8.339.702 8.143.177 7.661.851 8.651.757
Polonya 5.802.715 7.113.291 6.506.242 6.432.353 8.153.771
Meksika 7.303.870 7.883.972 7.546.081 6.486.543 8.032.679

Sekil 4: Sektovdeki Diinya Ithalaty (Trademap, 2021)

Diinya ithalat verilerine gore ise sektorde en ¢ok kigit ve kagit iiriinleri ithal eden iilke Cin
iken Almanya ve ABD sirastyla onu takip etmektedir. Bu sonuglar hem ihracatta hem ithalatta
sektoriin lider tilkelerinin ABD, Cin ve Almanya oldugunu gostermektedir. Bu 3 iilke sektorde
diga bagimhligr olmayan, sektoriin lider iilkeleri olarak goze garpmaktadir. Diinya ¢apinda
tilkelerin ihracat ve ithalattaki payi ise Sekil 5’te goriilmektedir.

Diinya ithalatinda

Diinya ihracatinda

Lhracatgilar Deger Pay1 (% Ithalatilar Deger Pay: (%)
ABD 10.6 Cin 1
Cin 10.4 ABD 9.5
Almanya 10.4 Almanya 8.0
Kanada 5.1 Fransa 4.5
Isveg 4.6 Birlesik Krallik 33
Finlandiya 4.0 Hollanda 33
Hollanda 3.6 italya 3.2
italya 35 Kanada 3.1
Fransa 35 Polonya 2.9
Polonya 34 Meksika 2.8

Sekil 5: Sektorde Ulkelerin Pay: (Trademap, 2021)

Sekil 5’te goriilen sonuglar 3. ve 4. sekli onaylar nitelikte olup ABD, Cin ve Almanya’nin
sektorde lider oldugunu kanitlamaktadir. Thracatta zirvede ABD yer alirken, ithalatta zirvede Cin
yer almaktadir. Sekil 5’te goriilen iilkeler sektorde diinyadaki en iyi 10 iilkeyi gostermektedir.
Sekil 5 detayl bakildiginda; Tsveg ve Finlandiya ihracatta ilk 10 igerisinde yer alirken, ithalatta
ise ilk 10 sirada yoktur. Bu sonug; Isveg ve Finlandiya’min sektorde diga bagimli olmayan
kendi kendine yetebilir diizeyde kagit iireten iilkeler oldugunu gostermektedir. Bu sonucun
aksine Birlegik Krallik ve Meksika’nin ise ithalatta ilk 10°da yer aldig1; fakat ihracatta olmadigt
goriilmektedir. Bu durum ise Birlegik Krallik ve Meksika’nin sektorde diga bagimliliginin yiiksek
oldugunu gostermektedir.
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3. Kagit Sektorii Mali Analizi

Bu kistmda Borsa Istanbul imalat sektorii igerisinde yer alan kigit ve kagit iiriinleri basim
sektoriinde yer alan 12 igletmenin 2018-2022 yillar1 aras1 5 yillik finansal oranlari hesaplanmug
ve bu sonuglar sektor ortalamalariyla kargilastirihip yorumlanmugtir. Finansal oranlar 4 grupta
incelenmigtir. Bu oranlar; likidite oranlari, bor¢lanma oranlari, faaliyet oranlar1 ve karlihik
oranlaridur.

3.1. Likidite Oranlari

Likidite oranlar1 olarak; cari oran, asit-test orani ve nakit oran kullanilmistir. Bu oranlarin
2018 yilindaki skorlar1 Tablo 1’de goriilmektedir. Ayrica her yilda 12 igletme aktif olmadig: igin
yil bazli firma sayis1 degisim gostermektedir.

Tablo 1: 2018 Yl Likidite Ovanlar:

Firmalar / Oranlar Cari Oran AsitTest Orant Nakit Oran
Alkim 3,033809 1,989385 1,032357
Bak Ambalaj 1,307646 0,85902 0,193772
Duran Dogan 1,132654 0,756713 0,100761
Kaplamin 1,038401 0,804261 0,025667
Kartonsan 4,001371 2,465974 1,393983
Mondi 0,979409 0,728538 0,009319
Prizma 5,091999 2,978457 0,081414
Saray 1,309509 0,121143 0,001039
Viking 0,483693 0,264552 0,038386
Sektor Ortalamalari 1,701 1,201 0,247

Tablo 1’de yer alan 2018 yili likidite oranlarina bakildiginda; cari orani en yiiksek firma Prizma
iken, Viking ise cari orami en diigiik igletmedir. Sektor ortalamalarina gore ise Alkim, Kartonsan
ve Prizma firmalarinin cari orani sektor ortalamalarinin iistiinde yer almaktadir. Asit-test oran
en yiiksek firma Prizma iken, Saray ise asit-test orani en diigiik igletmedir. Sektor ortalamalarina
gore ise Alkim, Kartonsan ve Prizma firmalarinin asit-test orani sektor ortalamalarinin iistiinde
yer almaktadir. Nakit orana gore Kartonsan igletmesinin nakit orani en yliksek, Saray igletmesinin
nakit orani en diigiiktiir. Sektor ortalamalarina gore ise sadece Alkim ve Kartonsan igletmelerinin
nakit orani sektor ortalamalarinin tizerindedir. 2018 yilii¢in genel bir degerlendirme yapildiginda;
likidite diizeyi en 1yi firmalar Alkim, Kartonsan ve Prizma firmalaridir. Hatta Alkim ve Kartonsan
isletmelerinin tiim likidite oranlarinin sektor ortalamalarini gegtigi goriilmistiir. Bu firmalarin
kisa vadede nakit ihtiyact sikintis1 yasamayacaklar: tahmin edilmektedir.

2019 yil likidite oranlar1 Tablo 2’de verilmistir.
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Tablo 2: 2019 Yili Likidite Oranlar:

Firmalar / Oranlar Cari Oran Asit-Test Oranm1 Nakit Oran
Alkim 3,0429 2,515209 1,47854
Bak Ambalaj 1,323689 0,842548 0,230165
Duran Dogan 1,563469 0,970835 0,312306
Kaplamin 0,943562 0,737513 0,026328
Kartonsan 4,020228 2,257343 1,193499
Mondi 0,92517 0,727961 0,023779
Prizma 3,655145 2,311229 0,048949
Saray 0,988282 0,54423 0,000255
Viking 0,405585 0,242279 0,028714
Sektor Ortalamalart 1,974 1,408 0,423

Tablo 2°de yer alan 2019 yili likidite oranlarmna bakildiginda; cari orani en yiiksek firma
Kartonsan iken, Viking ise cari orani en diigiik isletmedir. Sektor ortalamalarina gore ise Alkim,
Kartonsan ve Prizma firmalarinin cari orani sektor ortalamalarinin iistiinde yer almaktadir.
Asit-test oran1 en yliksek firma Alkim iken, Viking ise asit-test orani en diigiik isletmedir.
Sektor ortalamalarina gore ise Alkim, Kartonsan ve Prizma firmalarinin asit-test orani sektor
ortalamalarinin {istiinde yer almaktadir. Nakit orana gore Alkim igletmesinin nakit orani en
yiiksek, Saray igletmesinin nakit orani en diigliktiir. Sektor ortalamalarina gore ise sadece
Alkim ve Kartonsan igletmelerinin nakit orani sektor ortalamalarinin tizerindedir. 2019 yili
igin genel bir degerlendirme yapildiginda; likidite diizeyi en iyi firmalar Alkim, Kartonsan
ve Prizma firmalaridir. Hatta Alkim ve Kartonsan igletmelerinin tiim likidite oranlarinin
sektor ortalamalarini gectigi goriilmiistii. Bu firmalarin kisa vadede nakit ihtiyact sikintist
yagamayacaklar1 tahmin edilmektedir.

2020 y1li likidite oranlar1 Tablo 3’de verilmigtir.

Tablo 3: 2020 Yili Likidite Oranlar:

Firmalar / Oranlar Cari Oran Asit-Test Orani Nakit Oran
Alkim 3,632759 2,823014 1,513779
Bak Ambalaj 1,463404 1,035591 0,370895
Duran Dogan 1,222474 0,833249 0,308973
Kaplamin 0,940458 0,708297 0,030474
Kartonsan 4,141973 2,87444 1,818888
Mondi 0,971557 0,747609 0,010933
Prizma 1,919497 0,875761 0,006734
Saray 1,136876 0,534979 0,00172
Viking 0,379038 0,259986 0,074193
Sektor Ortalamalart 1,905 1,34 0,438
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Tablo 3’de yer alan 2020 yih likidite oranlarina bakildiginda; cari orani en yiiksek firma
Kartonsan iken, Viking ise cari oran1 en diigiik igletmedir. Sektor ortalamalarina gore ise Alkim,
Kartonsan ve Prizma firmalarinin cari orani sektor ortalamalarinin tstiinde yer almaktadir. Asit-
test orani en yiiksek firma Kartonsan iken, Viking ise asit-test orani en diigiik isletmedir. Sektor
ortalamalarina gore ise Alkim ve Kartonsan firmalarinin asit-test orani sektor ortalamalarinin
tstiinde yer almaktadir. Nakit orana gore Kartonsan igletmesinin nakit orani en yiiksek, Saray
isletmesinin nakit orani en diigiiktiir. Sektor ortalamalarina gore ise sadece Alkim ve Kartonsan
isletmelerinin nakit oranisektor ortalamalarinin iizerindedir. 2020 y1l1igin genel bir degerlendirme
yapildiginda; likidite diizeyi en iyi firmalar Alkim ve Kartonsan firmalaridir. Alkim ve Kartonsan
isletmelerinin tiim likidite oranlarinin sektor ortalamalarini gegtigi goriilmiistiir. Bu firmalarin
kisa vadede nakit ihtiyact sikintis1 yasamayacaklar: tahmin edilmektedir.

2021 yih likidite oranlart Tablo 4’de verilmistir.

Tablo 4: 2021 Yl Likidite Ovanlar:

Firmalar / Oranlar Cari Oran Asit-Test Orani Nakit Oran
Alkim 2,598599 2,081269 1,251613
Bak Ambalaj 1,208327 0,889783 0,261012
Duran Dogan 1,067367 0,623279 0,047013
Europap 2,90198 2,389311 1,62954
Kaplamin 1,05792 0,792421 0,018604
Kartonsan 3,093303 2,445558 1,588706
Konya Kagt 3,074068 2,46853 1,688575
Mondi 1,171727 0,864073 0,029827
Prizma 1,79404 0,723147 0,006867
Saray 0,9361 0,431046 0,001344
Viking 0,31324 0,1914 0,041411
Sektor Ortalamalart 1,681 1,182 0,336

Tablo 4’de yer alan 2021 yih likidite oranlarina bakildiginda; cari orani en yiiksek firma
Kartonsan iken, Viking ise cari oran1 en diigiik igletmedir. Sektor ortalamalarina gore ise Alkim,
Europap, Konya Kagit, Kartonsan ve Prizma firmalarinin cari orani sektor ortalamalarinin
iistiinde yer almaktadir. Asit-test oram en yiiksek firma Konya Kagit iken, Viking ise asit-test
orani en diigiik igletmedir. Sektor ortalamalarina gore ise Alkim, Europap, Konya Kagit ve
Kartonsan firmalarinin asit-test orani sektor ortalamalarinin {istiinde yer almaktadir. Nakit orana
gore Konya Kagit isletmesinin nakit orani en yiiksek, Saray igletmesinin nakit orani en diisiiktiir.
Sektor ortalamalarina gore ise sadece Alkim, Europap, Konya Kagit ve Kartonsan igletmelerinin
nakit orani sektor ortalamalarinin iizerindedir. 2021 yiliigin genel bir degerlendirme yapildiginda;
likidite diizeyi en iyi firmalar Alkim, Europap, Konya Kagit ve Kartonsan firmalaridir. Bu 4
firmanin tiim likidite oranlarinin sektor ortalamalarini gegtigi gortilmiigtiir. Bu firmalarin kisa
vadede nakit ihtiyaci sikintis1 yagamayacaklar: tahmin edilmektedir.
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2022 yil likidite oranlar: Tablo 5’de verilmigtir.

Tablo 5: 2022 Yl Likidite Oranlar:

Firmalar / Oranlar Cari Oran Asit-Test Orani Nakit Oran
Alkim 3,790228 2,510799 0,763255
Bak Ambalaj 1,541401 1,090721 0,224709
Barem Ambalaj 2,346272 1,850697 0,68214
Duran Dogan 1,200482 0,579214 0,117758
Europap 3,069436 2212511 0,674131
Kaplamin 1,106387 0,788855 0,016318
Kartonsan 3,765546 2,083601 1,124103
Konya Kagit 7,487594 3,769555 2,090092
Mondi 1,340077 0,946079 0,038711
Prizma 1,265743 0,367119 0,009788
Saray 0,87619 0,399381 0,003499
Viking 0,405961 0,30682 0,099212

Tablo 5’de yer alan 2022 yili likidite oranlarina bakildiginda; cari orani en yiiksek firma
Konya Kagit iken, Viking ise cari orani en diigiik igletmedir. Asit-test oran1 en yiiksek firma
Konya Kagt iken, Viking ise asit-test orani en diigiik isletmedir. Nakit orana gore Konya Kagit
isletmesinin nakit orani en yiiksek, Saray igletmesinin nakit orani en distiktiir. 2022 yili sektor
ortalamalar1 yaymlanmadigy i¢in firmalarin sektordeki kiyaslamast yapilamamistir. Ancak 2022
yilt igin genel bir degerlendirme yapildiginda; likidite diizeyi en iyi firma Konya Kagt igletmesi
iken; Alkim, Europap ve Kartonsan diger basgarili igletmeler olarak goze garpmaktadir. Bu
firmalarin kisa vadede nakit ihtiyaci sikintis1 yagamayacaklari tahmin edilmektedir.

3.2. Finansal Yap1 Oranlar1

Borglanma oranlart olarak da bilinen finansal yapr oranlari, igletmenin borglanma diizeyini
gostermektedir. Ayrica likidite oranlarinin aksine uzun vadeli finansal yap: ve risk tahminine
yardimci olmaktadir. Bu galismada finansal kaldirag oran1 (FKO), genel 6deme giicii oram (GOG),
ozkaynak orani (OK), kisa vadeli yabanci / 6zkaynak orani (KVYK / OK) ve borglanma katsayist
oranlari (BK) hesaplanmistir. Bu oranlardan FKO, KVYK / OK ve BK negatif nitelikli oranlar iken,
GOG ve OK poritif nitelikli oranlardir. 2018 yili finansal yapi skorlart Tablo 6’da goriilmektedir.

Tablo 6: 2018 Yilr Finansal Yapr Ovanlar:

Firmalar / Oranlar FKO GOG OK KVYK / OK BK
Alkim 0,314176 | 3,182934 | 0,685824 0,412412 0,458099
Bak Ambalaj 0,605843 1,650594 | 0,394157 1,111752 1,537057
Duran Dogan 0,731914 1,36628 0,268086 1,569334 2,730153
Kaplamin 0,675481 1,480427 | 0,324519 1,832069 2,081484
Kartonsan 0,164331 | 6,085275 | 0,835669 0,165258 0,196646
Mondi 0,700467 | 1,427619 | 0,299533 2,248964 2,338529
Prizma 0,106398 | 9,398659 | 0,893602 0,095568 0,119067
Saray 0,780794 | 1280748 | 0,219206 2,402563 3,561916
Viking 0,896427 | 1,115539 | 0,103573 6,07183 8,655062
Sektor Ortalamalart 0,682 1,466 0,318 1,386 1,869




94 | Kayjt ve Kigut Uriinleri Basim Sektirii Finansal Analizi

Tablo 6’daki finansal yap1 oranlarina gore; 2018 yilinda finansal kaldirag orani en yiiksek
isletme Viking iken, en diisiik isletme ise Prizma firmasidir. Sektor ortalamalarina gore Prizma,
Kartonsan, Kaplamin, Bak Ambalaj ve Alkim isletmelerinin finansal kaldirag oranlar1 sektor
ortalamasinin altindadir. Genel 6deme giicii en yiiksek igletme yine Prizma iken, Viking
isletmesinin genel 6deme giicii diigiiktiir. Sektor ortalamalarma gore Prizma, Kartonsan,
Kaplamin, Bak Ambalaj ve Alkim igletmelerinin genel 6deme giigleri sektor ortalamasinin
{izerindedir. Ozkaynak orani en iyi isletme Prizma iken, 6zkaynak yeterliligi en az olan igletme
Viking isletmesidir. Sektore gore; Prizma, Kartonsan, Kaplamin, Bak Ambalaj ve Alkim
isletmelerinin 6zkaynak oranlari sektor ortalamasinin iizerindedir. Kisa vadeli yabanci kaynak
/ 6zkaynak orani agisindan en yiiksek oran Viking, en diisiik oran ise Prizma igletmesine aittir.
Sektorel agidan Prizma, Kartonsan, Bak Ambalaj ve Alkim igletmeleri sektor ortalamasinin
altindadir. Borglanma katsayisina gore; Prizma en diigiik orana sahipken, Viking en yiiksek orana
sahiptir. Sektor ortalamalarina gore Prizma, Kartonsan, Bak Ambalaj ve Alkim igletmelerinin
bor¢lanma katsayilar1 sektor ortalamasinin altindadir. Genel degerlendirme yapildiginda; 2018
yilinda Prizma, Kartonsan, Kaplamin, Bak Ambalaj ve Alkim igletmelerinin finansal yapilarinin
giiglii oldugu hatta Prizma, Kartonsan, Bak Ambalaj ve Alkim isletmelerinin tiim oranlarinin
sektor ortalamasindan iyi oldugu ve bu 4 isletmenin sektordeki finansal yapilarinin en iyi
isletmeler oldugu tahmin edilmektedir.

2019 yih finansal yapi skorlar1 Tablo 7°de goriilmektedir.

Tablo 7: 2019 Yils Finansal Yapr Orvanlar:

Firmalar / Oranlar FKO GOG OK KVYK / OK BK
Alkim 0,323833 3,088015 0,676167 0,428407 0,478924
Bak Ambalaj 0,580234 1,723443 | 0,419766 0,984497 1,382279
Duran Dogan 0,740191 1,351003 | 0,259809 1,230931 2,848975
Kaplamin 0,705229 1,41798 0,294771 2,12689 2,392462
Kartonsan 0,168987 59176 0,831013 0,165489 0,203351
Mondi 0,675298 1,480829 | 0,324702 1,970057 2,079743
Prizma 0,148528 | 6,732757 | 0,851472 0,150872 0,174436
Saray 0,887308 1,127005 0,112692 5,735359 7,873721
Viking 0,982969 1,017326 | 0,017031 41,77498 57,71707
Sektor Ortalamalar: 0,651 1,536 0,349 1,171 1,479

Tablo 7°deki finansal yap1 oranlarina gore; 2019 yilinda finansal kaldirag orani en yiiksek
isletme Viking iken, en diisiik isletme ise Prizma firmasidir. Sektor ortalamalarina gore Prizma,
Kartonsan, Bak Ambalaj ve Alkim isletmelerinin finansal kaldirag oranlar1 sektor ortalamasinin
altindadir. Genel 6deme giicli en yiiksek isletme yine Prizma iken, Viking isletmesinin genel
Odeme giicii diigiiktiir. Sektor ortalamalarina gore Prizma, Kartonsan, Bak Ambalaj ve Alkim
isletmelerinin genel 6deme giigleri sektor ortalamasinin iizerindedir. Ozkaynak orani en iyi
isletme Prizma iken, 6zkaynak yeterliligi en az olan igletme Viking isletmesidir. Sektore gore;
Prizma, Kartonsan, Bak Ambalaj ve Alkim isletmelerinin 6zkaynak oranlar sektor ortalamasinin
tizerindedir. Kisa vadeli yabanci kaynak / 6zkaynak orani agisindan en yiiksek oran Viking,
en diigiik oran ise Prizma igletmesine aittir. Sektorel agidan Prizma, Kartonsan, Bak Ambalaj
ve Alkim igletmeleri sektor ortalamasinin altindadir. Borglanma katsayisina gore; Prizma en
diisiik orana sahipken, Viking en yiiksek orana sahiptir. Sektor ortalamalarina gore Prizma,
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Kartonsan, Bak Ambalaj ve Alkim igletmelerinin bor¢lanma katsayilar1 sektor ortalamasinin
altindadir. Genel degerlendirme yapildiginda; 2019 yilinda Prizma, Kartonsan, Bak Ambalaj ve
Alkim igletmelerinin tiim oranlarinin sektor ortalamasindan iyi oldugu dolaysiyla bu yil igin 4

isletmenin sektordeki finansal yapilari en giiglii isletmeler oldugu tahmin edilmektedir.

2020 y1ili finansal yap1 skorlar1 Tablo 8°de goriilmektedir.

Tablo 8: 2020 Yils Finansal Yapr Oranlar:

Firmalar / Oranlar FKO GOG OK KVYK ;| OK BK
Alkim 0,283919 3,522134 | 0,716081 0,348449 0,39649
Bak Ambalaj 0,598277 1,671467 | 0,401723 1,048642 1,489276
Duran Dogan 0,795024 1,257824 | 0,204976 2,026237 3,87862
Kaplamin 0,736548 1,357685 0,263452 2,562212 2,795758
Kartonsan 0,178617 5,59856 0,821383 0,177234 0,217459
Mondi 0,695783 1,437231 0,304217 2,154707 2,287123
Prizma 0,241855 4,134703 0,758145 0,290488 0,319009
Saray 0,655445 1,52568 0,344555 1,519665 1,902297
Viking 1,075743 0,92959 -0,07574 -11,5407 -14,2026
Sektor Ortalamalart 0,632 1,582 0,368 1,154 1,373

Tablo 8deki finansal yap1 oranlarina gore; 2020 yilinda finansal kaldirag orani en ytiksek
isletme Viking iken, en diistik isletme ise Kartonsan firmasidir. Sektor ortalamalarina gore Prizma,
Kartonsan, Bak Ambalaj ve Alkim isletmelerinin finansal kaldira¢ oranlar1 sektor ortalamasinin
altindadir. Genel 6deme giicii en yiiksek igletme Kartonsan iken, Viking isletmesinin genel
odeme giicii distiktiir. Sektor ortalamalarina gore Prizma, Kartonsan, Bak Ambalaj ve Alkim
isletmelerinin genel 6deme giigleri sektor ortalamasinin iizerindedir. Ozkaynak oram en iyi
igletme Kartonsan iken, 6zkaynak yeterliligi en az olan isletme Viking isletmesi olup hatta negatif
diizeydedir. Sektore gore; Prizma, Kartonsan, Bak Ambalaj ve Alkim isletmelerinin 6zkaynak
oranlari sektor ortalamasinin iizerindedir. Kisa vadeli yabanci kaynak / 6zkaynak orani agisindan
en yiiksek oran negatif diizeyde Viking, en diisiik oran ise Kartonsan igletmesine aittir. Sektorel
agidan Prizma, Kartonsan, Bak Ambalaj ve Alkim igletmeleri sektor ortalamasinin altindadir.
Borglanma katsayisina gore; Kartonsan en diigiik orana sahipken, Viking negatif diizeyde en
yliksek orana sahiptir. Sektor ortalamalarina gore Prizma, Kartonsan ve Alkim igletmelerinin
bor¢lanma katsayilar1 sektor ortalamasinin altindadir. Genel degerlendirme yapildiginda; 2020
yilinda Prizma, Kartonsan, Bak Ambalaj ve Alkim igletmelerinin finansal yapilarinin giiglii
oldugu hatta Prizma, Kartonsan, ve Alkim igletmelerinin tiim oranlarinin sektor ortalamasindan
iyi oldugu dolayistyla 3 igletmenin sektordeki finansal yapilari en giiglii isletmeler oldugu tahmin
edilmektedir. Viking igletmesi ise zararda oldugu i¢in oranlar1 negatit degere inmis ve sirketin
finansal yapis1 olumsuz sinyaller vermektedir.
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2021 yili finansal yapr skorlar1 Tablo 9°da goriilmektedir.

Tiblo 9: 2021 Yz Finansal Yopr Ovanlar:

Firmalar / Oranlar FKO GOG OK KVYK / OK BK
Alkim 0,39296 2,544787 0,60704 0,605178 0,647339
Bak Ambalaj 0,698076 1,432508 0,301924 1,932223 2,312094
Duran Dogan 0,86883 1,150974 0,13117 4423241 6,623667
Europap 0,444666 | 2248877 | 0,555334 0,480686 0,800719
Kaplamin 0,761259 1,313613 0,238741 3,095939 3,188646
Kartonsan 0,249855 | 4,002315 0,750145 0,298105 0,333076
Konya Kagit 0,196486 5,089426 | 0,803514 0,137225 0,244533
Mondi 0,683454 1,463157 | 0,316546 2,073393 2,159094
Prizma 0,295995 3,37843 0,704005 0,360819 0,420445
Saray 0,763546 1,309678 0,236454 3,080307 3,229156
Viking 0,960552 1,041068 0,039448 19,99962 24,34994
Sektor Ortalamalart 0,619 1,615 0,382 1,159 1,402

Tablo 9°daki finansal yap1 oranlarmna gore; 2021 yilinda finansal kaldirag orani en yiiksek
isletme Viking iken, en diisiik igletme ise Konya Kagit firmasidir. Sektor ortalamalarina gore
Prizma, Konya Kagit, Kartonsan, Europap ve Alkim igletmelerinin finansal kaldirag oranlar
sektor ortalamasiin altundadir. Genel 6deme giicii en yiiksek isletme Konya Kagit iken,
Viking isletmesinin genel 6deme giicli distiktiir. Sektor ortalamalarina gore Prizma, Konya
Kagit, Kartonsan, Europap ve Alkim igletmelerinin genel 6deme giigleri sektor ortalamasinin
{izerindedir. Ozkaynak oran1 en iyi isletme Konya Kagit iken, 6zkaynak yeterliligi en az olan
isletme Viking isletmesidir. Sektore gore; Prizma, Konya Kagit, Kartonsan, Europap ve Alkim
isletmelerinin 6zkaynak oranlar1 sektor ortalamasinin tizerindedir. Kisa vadeli yabanci kaynak
/ 6zkaynak orani agisindan en yiiksek oran Viking, en diigiik oran ise Konya Kagt isletmesine
aittir. Sektorel agidan Prizma, Konya Kagit, Kartonsan, Europap ve Alkim igletmeleri sektor
ortalamasinin altindadir. Borglanma katsayisina gore; Konya Kagit en diigiik orana sahipken,
Viking en yiiksek orana sahiptir. Sektor ortalamalarina gore Prizma, Konya Kagit, Kartonsan,
Europap ve Alkim igletmelerinin bor¢lanma katsayilari sektor ortalamasinin altindadir. Genel
degerlendirme yapildiginda; 2021 yilinda Prizma, Konya Kagit, Kartonsan, Europap ve Alkim
isletmelerinin finansal yapilarinin giiglii ve tiim oranlarinin sektor ortalamasindan iyi oldugu
goriilmektedir.
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2022 yili finansal yap1 skorlar1 Tablo 10°da goriilmektedir.

Tablo 10: 2022 Yilr Finansal Yapr Oranlar:

Firmalar / Oranlar FKO GOG OK KVYK / OK BK
Alkim 0,251959 3,968897 | 0,748041 0,299375 0,336825
Bak Ambalaj 0,671802 1,488534 | 0,328198 1,258695 2,04694
Barem Ambalaj 0,39067 2,559702 0,60933 0,554277 0,641148
Duran Dogan 0,562562 1,777581 0,437438 1,120508 1,286039
Europap 0,333661 2,997053 0,666339 0,327738 0,500738
Kaplamin 0,547955 1,824967 | 0,452045 1,128194 1,21217
Kartonsan 0,217469 | 4,598348 0,782531 0,239684 0,277905
Konya Kagt 0,113199 8,834009 0,886801 0,047579 0,127649
Mondi 0,591182 1,691526 | 0,408818 1,32854 1,446078
Prizma 0,354083 | 2,824194 | 0,645917 0,450024 0,548187
Saray 0,74423 1,343671 0,25577 2,853091 2,909758
Viking 0,842576 1,186837 | 0,157424 4,571055 5,352262

Tablo 10°daki finansal yap1 oranlarina gore; 2022 yilinda finansal kaldirag orani en yiiksek
isletme Viking iken, en diisiik isletme ise Konya Kagit firmasidir. Genel 6deme giicii en yiiksek
isletme Konya Kagit iken, Viking isletmesinin genel 6deme giicii diisiiktiir. Ozkaynak orani
en iyi igletme Konya Kagit iken, 6zkaynak yeterliligi en az olan isletme Viking isletmesidir.
Kisa vadeli yabanci kaynak / 6zkaynak orani agisindan en yiiksek oran Viking, en diigiik oran
ise Konya Kagit igletmesine aittir. Borglanma katsayisina gore; Konya Kagit en diigiik orana
sahipken, Viking en yiiksek orana sahiptir. 2022 yili sektor ortalamalart TCMB tarafindan heniiz
yaymnlanmadig igin firmalarin sektordeki durumu kargilagtirilamamugtir. Fakat kendi igerisinde
genel bir degerlendirme yapildiginda; 2022 yili i¢in finansal yapist en giiglii firma Konya Kagit

isletmesi olarak saptanmustir.

3.3. Faaliyet Oranlar1

Devir hiz1 oranlar1 olarak da bilinen faaliyet oranlari; isletmelerin varliklarini etkin kullanip
kullanmadigini 6lgmektedir. Bu galigmada faaliyet oranlar1 olarak; alacak devir hizi (ADH),
alacaklarin tahsilat siiresi (ATS), stok devir hiz1 (SDH), stok devir siiresi (SDS), duran varlik
devir hiz1 (DVDH) ve aktif devir hizi (AKDH) oranlar1 hesaplanmigtir. 2018 yili faaliyet
oranlar1 Tablo 11°de goriilmektedir.
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Tablo 11: 2018 Yils Faaliyet Oranlar:

Firmalar / Oranlar ADH ATS SDH SDS DVDH AKDH
Alkim 11,76886 | 31,01406 | 6,706018 | 54,42873 | 11,29309 | 1,602602
Bak Ambalaj 3,933654 | 92,78904 | 5,613106 | 65,02639 | 2,241581 | 0,957116
Duran Dogan 4811832 | 75,85468 | 6,975591 | 52,32531 1,690778 0,88508
Kaplamin 3,348402 | 109,0072 | 10,76334 | 33,91141 | 3,436054 | 1,314729
Kartonsan 10,486 34,80831 | 7,213508 | 50,59951 | 2,918573 | 1,305789
Mondi 3,16682 115,2576 | 8,952146 | 40,77235 | 3,720081 1,26569
Prizma 0,724791 | 503,5936 | 1,535219 | 237,7511 | 0,373241 | 0,210935
Saray 18,39384 19,8436 1,814481 | 201,1595 | 3,241846 1,00607
Viking 6,480567 | 56,32223 | 7,423323 | 49,16936 | 1,238434 | 0,861724
Sektor Ortalamalart 4 91,25 6,6 55,303 6,4 1

Tablo 11’e gore; 2018 yilinda alacaklarini en etkin kullanan firma Alkim iken, alacak devir hiz
en diigiik firma ise Prizma igletmesidir. Alacak devir hizina baglh olarak kullanilan alacak tahsilat
stiresi en diigiik firma Saray igletmesi, en yiiksek firma ise Prizma igletmesidir. ADH ve ATS sektor
ortalamalarma gore; Viking, Saray, Kartonsan, Duran Dogan ve Alkim igletmeleri alacaklarini en
etkin kullanan firmalardir. Stoklarimni en etkin kullanan firma Kaplamin iken, stok devir hiz1 en
diigiik firma ise Prizma igletmesidir. Stok devir siiresi en diisiik firma Kaplamin, en ytiksek firma
ise Prizma igletmesidir. Sektorel agidan; Viking, Mondi, Kartonsan, Kaplamin, Duran Dogan ve
Alkim isletmeleri sektor ortalamalarina gore stoklarini etkin olarak kullanan firmalar olarak tespit
edilmigtir. Duran varhik devir hizi en yiiksek firma Alkim, en diigiik firma ise Prizma igletmesidir.
Sektor ortalamasinin tistiinde olan tek firma ise Alkim igletmesidir. Aktif devir hizi en yiiksek firma
Alkim, en diigiik ise Prizma firmasidir. Sektor ortalamalarina kiyasla; Saray, Mondi, Kartonsan,
Kaplamin ve Alkim igletmeleri sektor ortalamasinin tizerinde aktif devir hizina sahip firmalar
olarak saptanmugtir. 2018 yili genel degerlendirmesi yapildiginda; Viking, Saray, Kartonsan,
Duran Dogan, Alkim, Kaplamin ve Mondi firmalar1 faaliyet oranlari iyi firmalardir. Fakat tiim
oranlar i¢in Alkim igletmesinin varhiklarini en etkin kullanan, Prizma igletmesinin ise etkinligi en
diigiik firma oldugu tespit edilmigtir. Diger bir ifadeyle; Prizma isletmesinin 6deme tahsilatlarinda
sorun yagadigi, Alkim igletmesinin ise aksine tiim varliklarin1 zamaninda tahsil ettigi gortilmiistiir.

2019 yih faaliyet oranlart Tablo 12°de goriilmektedir.

Tablo 12: 2019 Yils Faaliyet Oranlar:

Firmalar / Oranlar ADH ATS SDH SDS DVDH AKDH
Alkim 8,499825 | 4294206 | 7,631719 | 47.82671 13,64268 | 1,617305
Bak Ambalaj 4,084557 | 89,36097 5,12995 71,15079 | 2,292642 | 1,038509
Duran Dogan 4617115 | 79,05369 | 5,628621 | 64,84714 | 1,831478 | 0,915722
Kaplamin 2,686766 135,851 8,736764 | 41,77748 2,85332 1,165404
Kartonsan 11,5767 31,52884 | 6,233027 | 58,55903 | 3,003438 | 1,342913
Mondi 2,734098 | 1334992 | 8,384509 | 43,53266 | 3,314616 | 1,352976
Prizma 0,857504 | 425,6539 | 1,248574 | 292,3335 0,40125 0,212843
Saray 7,126443 | 51,21769 | 2.543565 143,4994 3,73962 1,35091
Viking 5,954308 | 61,30016 | 6,415511 | 56,89336 | 1,107642 | 0,788023
Sektor Ortalamalart 4.5 81,11 6,9 52,89 6,9 1,1
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Tablo 12’ye gore; 2019 yilinda alacaklarini en etkin kullanan firma Kartonsan iken, alacak
devir hiz1 en diigiik firma ise Prizma igletmesidir. Alacak devir hizina bagli olarak kullanilan alacak
tahsilat siiresi en diigiik firma Kartonsan isletmesi, en yiiksek firma ise Prizma igletmesidir. ADH
ve ATS sektor ortalamalarina gore; Viking, Saray, Kartonsan, Duran Dogan ve Alkim isletmeleri
alacaklarini en etkin kullanan firmalardir. Stoklarini en etkin kullanan firma Kaplamin iken, stok
devir hiz1 en diisiik firma ise Prizma igletmesidir. Stok devir siiresi en diigiik firma Kaplamin,
en yiiksek firma ise Prizma igletmesidir. Sektorel agidan; Mondi, Kaplamin ve Alkim igletmeleri
sektor ortalamalarina gore stoklarini etkin olarak kullanan firmalar olarak tespit edilmistir.
Duran varlik devir hizi en yiiksek firma Alkim, en diigiik firma ise Prizma igletmesidir. Sektor
ortalamasinin iistiinde olan tek firma ise Alkim igletmesidir. Aktif devir hiz1 en yiiksek firma
Alkim, en diigiik ise Prizma firmasidir. Sektor ortalamalarina kiyasla; Saray, Mondi, Kartonsan,
Kaplamin ve Alkim igletmeleri sektor ortalamasinin iizerinde aktif devir hizina sahip firmalar
olarak saptanmistir. 2019 yili genel degerlendirmesi yapildiginda; Viking, Saray, Kartonsan,
Duran Dogan, Alkim, Kaplamin ve Mondi firmalar: faaliyet oranlari iyi firmalardir. Fakat tiim
oranlar i¢in Alkim igletmesinin varliklarini en etkin kullanan, Prizma isletmesinin ise etkinligi en
diigiik firma oldugu tespit edilmistir. Diger bir ifadeyle; Prizma igletmesinin 6demelerini tahsil
etme konusunda sikinti yagadigi, Alkim isletmesinin ise aksine 6demelerini zamaninda tahsil
ettigi tahmin edilmektedir.

2020 y1ih faaliyet oranlar1 Tablo 13’de goriilmektedir.

Tablo 13: 2020 Yilr Faaliyet Oranlar:

Firmalar / Oranlar ADH ATS SDH SDS DVDH AKDH
Alkim 5,803824 | 62,88957 | 8,329101 | 43,82226 14,58298 1,364401
Bak Ambalaj 4,935783 73,94976 | 6,259856 | 58,30805 | 2,792514 | 2,902775
Duran Dogan 4,80551 75,95447 | 5,301421 | 68,84946 1,609881 0,792496
Kaplamin 2,95373 123,5726 8,79466 41,50246 | 3,103638 1,133362
Kartonsan 11,60548 31,45066 6,86218 53,1901 3,240941 1,286737
Mondi 3,060585 119,2582 10,00605 36,47793 3,352259 1,217357
Prizma 1,380619 | 264,3741 1,465635 | 249,0388 | 0,453149 | 0,261587
Saray 4,277932 85,3216 3,710604 | 98,36674 2,62983 1,064353
Viking 5,528613 | 66,02018 7,681109 | 47,51918 1,199268 0,80192
Sektor Ortalamalar: 4.5 81,11 7 52,142 74 1,1

Tablo 13’e gore; 2020 yilinda alacaklarini en etkin kullanan firma Kartonsan iken, alacak
devir hiz1 en diigiik firma ise Prizma igletmesidir. Alacak devir hizina bagh olarak kullanilan
alacak tahsilat siiresi en diigiik firma Kartonsan igletmesi, en yiiksek firma ise Prizma isletmesidir.
ADH ve ATS sektor ortalamalarina gore; Viking, Kartonsan, Duran Dogan, Bak Ambalaj
ve Alkim igletmeleri alacaklarini en etkin kullanan firmalardir. Stoklarini en etkin kullanan
firma Mondi iken, stok devir hiz1 en diistik firma ise Prizma igletmesidir. Stok devir siiresi en
diigiik firma Mondi, en yiiksek firma ise Prizma isletmesidir. Sektorel agidan; Viking, Mondi,
Kaplamin ve Alkim igletmeleri sektor ortalamalarina gore stoklarini etkin olarak kullanan
firmalar olarak tespit edilmistir. Duran varhik devir hizi en yiiksek firma Alkim, en diigiik firma
ise Prizma igletmesidir. Sektor ortalamasinin iistiinde olan tek firma ise Alkim igletmesidir. Aktif
devir hiz1 en yiiksek firma Bak Ambalaj, en diisiik ise Prizma firmasidir. Sektor ortalamalarina
kiyasla; Mondi, Kartonsan, Kaplamin, Bak Ambalaj ve Alkim igletmeleri sektor ortalamasinin
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tizerinde aktif devir hizina sahip firmalar olarak saptanmugtir. 2020 yili genel degerlendirmesi
yapildiginda; Viking, Kartonsan, Duran Dogan, Bak Ambalaj, Alkim, Kaplamin ve Mondi
tirmalar1 faaliyet oranlari iyi firmalardir. Fakat tiim oranlar i¢in Alkim igletmesinin varliklarin
en etkin kullanan, Prizma igletmesinin ise etkinligi en diigiik firma oldugu tespit edilmistir. Bagka
bir deyisle; Prizma igletmesinin 6demelerini tahsil etme konusunda sikint1 yagadigy; fakat Alkim
isletmesinin 6demelerini zamaninda tahsil ettigi tahmin edilmektedir.

2021 yih faaliyet oranlar1 Tablo 14°de goriilmektedir.

Tablo 14: 2021 Yils Faaliyet Oranlar:

Firmalar / Oranlar ADH ATS SDH SDS DVDH AKDH
Alkim 5,713462 | 63,88421 | 8,382194 | 4354469 | 27,14108 | 1,231125
Bak Ambalaj 3,550709 | 102,7964 | 5,885071 | 62,02134 | 2,762158 | 0,815061
Duran Dogan 4804169 | 75,97568 | 5,242033 | 69,62948 | 2,535191 | 0,965185
Europap 4,683959 | 77,92554 | 5,692336 64,1213 3,115554 | 0,702068
Kaplamin 3,364929 | 108,4718 | 9,002917 | 40,54241 | 5,839123 | 1,273297
Kartonsan 11,91806 | 30,62578 | 10,57682 | 34,50942 | 4,352715 | 1,341815
Konya Kagit 7,517084 | 48,55606 | 7,884573 | 46,29293 | 0,824532 | 0,545053
Mondi 3,361589 | 108,5796 | 9,262046 | 39,40814 | 5,492195 | 1,268508
Prizma 2,952997 | 123,6032 | 1,941587 | 187,9905 | 0,862015 | 0,469179
Saray 2,948537 | 123,7902 | 1,866205 | 1955841 | 1,774765 | 0,564715
Viking 5,784433 | 63,10039 | 7,692293 | 47,45009 | 0,780975 | 0,587974
Sektor Ortalamalar: 4 91,25 6,8 53,67 7,1 1

Tablo 14’e gore; 2021 yilinda alacaklarini en etkin kullanan firma Kartonsan iken, alacak
devir hiz1 en diisiik firma ise Saray isletmesidir. Alacak devir hizina bagh olarak kullanilan alacak
tahsilat siiresi en diisiik firma Kartonsan igletmesi, en yiiksek firma ise Saray igletmesidir. ADH
ve ATS sektor ortalamalarina gore; Viking, Konya Kagit, Kartonsan, Europap, Duran Dogan
ve Alkim isletmeleri alacaklarini en etkin kullanan firmalardir. Stoklarini en etkin kullanan firma
Kartonsan iken, stok devir hizi en diigiik firma ise Saray igletmesidir. Stok devir siiresi en diisiik
firma Kartonsan, en yiiksek firma ise Saray igletmesidir. Sektorel agidan; Viking, Mondi, Konya
Kagit, Kartonsan, Kaplamin ve Alkim isletmeleri sektor ortalamalarina gore stoklarini etkin
olarak kullanan firmalar olarak tespit edilmistir. Duran varlik devir hizi en ytiksek firma Alkim,
en diigiik firma ise Viking isletmesidir. Sektor ortalamasinin tistiinde olan tek firma ise Alkim
isletmesidir. Aktif devir hiz1 en yiiksek firma Kartonsan, en diisiik ise Prizma firmasidir. Sektor
ortalamalarimna kiyasla; Mondi, Kartonsan, Kaplamin ve Alkim igletmeleri sektor ortalamasinin
tizerinde aktif devir hizina sahip firmalar olarak 6ne ¢ikmaktadir. 2021 yili genel degerlendirmesi
yapildiginda; Viking, Konya Kagit, Kartonsan, Europap, Duran Dogan, Alkim, Kaplamin
ve Mondi firmalar1 faaliyet oranlar1 olumlu firmalardir. Alkim igletmesi varliklarini en etkin
kullanan, Saray igletmesi ise etkinligi en diigiik firma olarak saptanmugtir. 2021 yilinda Alkim
tirmas1 6deme tahsilatinda sorun yagamayan firmalarin en iyisi iken, Saray, Prizma ve Viking
tirmalar1 6demelerini zamaninda tahsil edemeyen firmalardur.
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Tablo 15: 2022 Yils Faaliyet Oranlar:
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Firmalar / Oranlar ADH ATS SDH SDS DVDH AKDH
Alkim 744977 | 48,9948 | 9542184 | 382512 | 12,55506 | 1,898311
Bak Ambalaj 3942052 | 92,59137 | 6,924133 | 52,71418 | 2,778813 | 1,009391
Barem Ambalaj 4153777 | 8787182 | 8475366 | 43,06598 | 5,177966 | 1,07482
Duran Dogan 6,641329 | 54,95888 | 5,252437 | 6949155 | 2.76993 | 1,140049
Europap 5747217 | 63,509 | 8,650221 | 42,19545 | 3552641 | 1,171241
Kaplamin 4098108 | 89,06548 | 9,306595 | 39,2195 | 2,654135 | 1,156537
Kartonsan 17,75943 | 20,55247 | 9,102038 | 40,10091 | 6,364139 | 1,869355
Konya Kagt 1559723 | 2340159 | 6,723064 | 54,29072 | 0,932765 | 0,638079
Mondi 3,789603 | 96,31615 | 8,547035 | 42,70487 | 6,104512 | 1,661422
Prizma 4164965 | 87,63579 | 1,669603 | 218,6148 | 0,491909 | 0,310924
Saray 10,84911 | 33,64332 | 6,490113 | 56,23939 | 565798 | 2,040342
Viking 7443357 | 49,03701 | 11,22738 | 32,5098 | 0,951246 | 0,673361

Tablo 15’e gore; 2022 yilinda alacaklarini en etkin kullanan firma Kartonsan iken, alacak
devir hizi en diisiik firma ise Mondi igletmesidir. Alacak devir hizina bagh olarak kullanilan
alacak tahsilat stiresi en diigiik firma Kartonsan igletmesi, en yiiksek firma ise Mondi isletmesidir.
Stoklarini en etkin kullanan firma Viking iken, stok devir hiz1 en diigiik firma ise Prizma
igletmesidir. Stok devir siiresi en diigiik firma Viking, en yiiksek firma ise Prizma isletmesidir.
Duran varlik devir hiz1 en yiiksek firma Alkim, en diigiik firma ise Prizma igletmesidir. Aktif devir
hiz1 en yiiksek firma Saray, en diisiik ise Prizma firmasidir. 2022 yili genel degerlendirmesine
gore sektor ortalamalart olmadigy igin firma bazli kiyaslama sonucunda Kartonsan, Viking,
Alkim ve Saray igletmeleri faaliyet oranlar1 konusunda zirvede yer alirken; Mondi ve Prizma
isletmeleri 6deme tahsilatinda en ¢ok sorun yasayan firmalar olarak tespit edilmistir.

3.4. Karlilik Oranlar:

Kérlihik oranlari yapilan yatirimlar ve alinan finansal kararlar sonucunda ortaya ¢ikan
performans: 6lgmektedir. Bagka bir deyigle; yatirm ve finansman kararlarinin etkinligini
gostermektedir. Bu ¢aligmada kullanilan karliik oranlart; briit kar marji (BKM), net kar marj
(NKM), 6zsermaye karliligr (OK), iktisadi karlihik (IK) ve aktif kKirliigidir (AK). 2018 yili
karlilik oranlar1 Tablo 16°da goriilmektedir.

Tablo 16: 2018 Yily Karldik Ovanlar:

Firmalar / Oranlar BKM NKM OSK iK AK
Alkim 0,18792 0,134122 0,313411 0,276604 0,214945
Bak Ambalaj 0,244459 0,079178 0,192265 0,096493 0,075783
Duran Dogan 0,339922 0,069873 0,230685 0,080223 0,061843
Kaplamin 0,183988 0,03069 0,124337 0,051424 0,04035
Kartonsan 0,25194 0,178155 0,27838 0,273017 0,232633
Mondi 0,23257 0,067503 0,285239 0,09873 0,085438
Prizma 0,189629 0,039048 0,009217 0,011529 0,008237
Saray 0,134794 0,004515 0,02072 0,002444 0,004542
Viking 0,231014 -0,08401 -0,69895 -0,07101 -0,07239
Sektor Ortalamalart 0,229 0,046 - 0,206 0,051
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2018 yili kirliik oranlarina gore; Duran Dogan igletmesi briit kar marji en yiiksek, Saray
isletmesi briit kir marj1 en diisiik firmadir. Viking, Mondi, Kartonsan, Duran Dogan ve Bak
Ambalaj igletmelerinin BKM sektor ortalamasinin iistiinde olduklar1 ortaya konmugtur. NKM
incelendiginde; Kartonsaneniyi, Viking igletmesiise zarar verdigiicin NKM’si en diigiikigletmedir.
Sektorel olarak ise; Mondi, Kartonsan, Duran Dogan, Bak Ambalaj ve Alkim isletmelerinin
sektor ortalamasinin iizerinde olduklart goriilmiistiir. OSK agisindan sektorel ortalama meveut
olmadig: i¢in kendi igerisinde en iyi isletme Alkim, en zayif isletme zarar agiklayan Viking
isletmesi olarak ortaya gikarilmugtir. Tktisadi karliliga gore; Alkim en iyi IK orani olan, zararda
olan Viking isletmesi ise yine en zayif isletme olarak belirlenmistir. Sektor ortalamalarr agisindan;
Alkim ve Kartonsan igletmelerinin sektor ortalamasinin tizerinde olduklar: tespit edilmistir. AK
oranina bakildiginda; Kartonsan en iyi AK, zarardaki Viking ise en kotii AK oranina sahip
isletmelerdir. Mondi, Kartonsan, Duran Dogan, Bak Ambalaj ve Alkim firmalarinin AK sektor
ortalamalarinin iizerinde olduklar1 saptanmugtir. 2018 yili degerlendirildiginde; Viking, Mondi,
Kartonsan, Duran Dogan, Bak Ambalaj ve Alkim firmalarinin karlilik diizeylerinin iyi durumda
oldugu hatta Kartonsan igletmesinin tiim karhilik oranlarinin sektor ortalamasinin tizerinde
oldugu goriilmiigtiir. Fakat zarar agiklayan Viking isletmesinin karlihk durumunun olumsuz
oldugu tespit edilmigtir.

2019 yili karlilik oranlar1 Tablo 17°de goriilmektedir.

Tablo 17: 2019 Yili Kéiridik Ovanlar:

Firmalar / Oranlar BKM NKM OSK iK AK
Alkim 0,178109 0,11452 0,273918 0,237454 0,185215
Bak Ambalaj 0,154641 0,026635 0,065897 0,035073 0,027661
Duran Dogan 0,279293 0,040714 0,143499 0,048386 0,037282
Kaplamin 0,179238 -0,01757 -0,06945 -0,02488 -0,02047
Kartonsan 0,168186 0,110348 0,178322 0,156295 0,148188
Mondi 0,147993 -0,01566 -0,06525 -0,01769 -0,02119
Prizma 0,287126 0,094925 0,023729 0,025963 0,020204
Saray 0,057968 -0,11728 -1,40596 -0,15683 -0,15844
Viking 0,186623 -0,14962 -6,92317 -0,1187 -0,11791
Sektor Ortalamalart 0,217 0,053 - 0,176 0,045

2019 yilt karhilik oranlarina gore; Prizma igletmesi briit kar marj1 en yiiksek, Saray isletmesi
briit kir marji en diisiik firmadir. Duran Dogan ve Prizma isletmelerinin BKM sektor
ortalamasinin iistiinde olduklar1 ortaya konmugtur. NKM incelendiginde; Alkim en iyi, Viking
igletmesi ise zarar verdigi i¢gin NKM’si en diisiik igletmedir. Sektorel olarak ise; Kartonsan,
Prizma ve Alkim isletmelerinin sektér ortalamasinin iizerinde olduklar goriilmiigtiir. OSK
agisindan sektorel ortalama mevcut olmadigr igin kendi igerisinde en iyi isletme Alkim, en zayif
isletme zarar agiklayan Saray isletmesi olarak ortaya ¢ikarilmugtir. Tktisadi karliliga gore; Alkim
en iyi IK orani olan, zararda olan Viking isletmesi ise yine en zayif isletme olarak belirlenmistir.
Sektor ortalamalart agisindan; sadece Alkim firmasinin sektor ortalamasinin tizerinde oldugu
tespit edilmigtir. AK oranmna bakildiginda; Alkim en iyi AK, zarardaki Saray ise en koti AK
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oranina sahip igletmelerdir. Kartonsan ve Alkim firmalarinin AK sektor ortalamalarinin tizerinde
olduklar1 saptanmugtir. 2019 yili degerlendirildiginde; Kartonsan ve Alkim firmalarinin karlilik
diizeylerinin iyi oldugu hatta Alkim isletmesinin tiim karlilik oranlarinin sektor ortalamasinin
tizerinde oldugu goriilmiistiir. Fakat zarar agiklayan Viking, Saray, Mondi, Kaplamin
iletmelerinin karlihk durumunun olumsuz oldugu tespit edilmistir.

2020 yili karlihk oranlart Tablo 18’de goriilmektedir.

Tablo 18: 2020 Yili Karliik Ovanlar:

Firmalar / Oranlar BKM NKM OSK iK AK
Alkim 0,250619 0,210038 0,4002 0,365041 0,286576
Bak Ambalaj 0,18377 0,051377 0,13697 0,070386 0,055024
Duran Dogan 0,266824 -0,03715 -0,14362 -0,03498 -0,02944
Kaplamin 0,210904 0,033407 0,143716 0,046601 0,037862
Kartonsan 0,223051 0,152702 0,239216 0,247505 0,196488
Mondi 0,175242 0,052907 0,211713 0,063266 0,064407
Prizma 0,123382 0,501771 0,173129 0,143602 0,131257
Saray 0,187642 0,04865 0,150284 0,055175 0,051781
Viking 0,22319 -0,10589 1,121097 -0,08344 -0,08491
Sektor Ortalamalart 0,24 0,078 - 0,21 0,071

2020 yilt karliik oranlarmna gore; Duran Dogan isletmesi briit kir marj1 en yiiksek, Prizma
igletmesi briit kir marj1 en diigiik firmadir. Duran Dogan ve Alkim isletmelerinin BKM sektor
ortalamasinin iistiinde olduklar1 ortaya konmustur. NKM incelendiginde; Alkim en iyi, Viking
igletmesi ise zarar verdigi igin NKMsi en diigiik igletmedir. Sektorel olarak ise; Kartonsan, Prizma
ve Alkim igletmelerinin sektor ortalamasinin iizerinde olduklart goriilmiistiir. OSK agisindan
sektorel ortalama mevcut olmadigi igin kendi igerisinde en iyi igletme Viking, en zayif ise zarar
agiklayan Duran Dogan igletmesi olarak ortaya ¢ikarilmugtir. Tktisadi karlihga gore; Alkim en iyi
IK orani olan, zararda olan Viking isletmesi ise yine en zayif isletme olarak belirlenmistir. Sektor
ortalamalar agisindan; Alkim ve Kartonsan firmalarinin sektor ortalamasinin iizerinde oldugu
tespit edilmigtir. AK oranina bakildiginda; Alkim en iyi AK, zarardaki Viking ise en kotii AK
oranina sahip igletmelerdir. Prizma, Kartonsan ve Alkim firmalarinin AK sektor ortalamalarinin
tizerinde olduklari saptanmistir. 2020 yili degerlendirildiginde; Prizma, Duran Dogan,
Kartonsan ve Alkim firmalarinin karhilik diizeylerinin iyi oldugu hatta Alkim isletmesinin tiim
kérlilik oranlarinin sektor ortalamasinin iizerinde oldugu goriilmiistiir.
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2021 yili karlilik oranlar1 Tablo 19°da goriilmektedir.

Tablo 19: 2021 Yilr Karldik Oranlar:

Firmalar / Oranlar BKM NKM OSK iK AK
Alkim 0,222156 0,262978 0,533341 0,420447 0,323759
Bak Ambalaj 0,150723 0,085035 0,229556 0,069689 0,069309
Duran Dogan 0,356303 0,002505 0,018432 0,015066 0,002418
Europap 0,285682 0,290441 0,367183 0,213115 0,203909
Kaplamin 0,202152 0,073111 0,389931 0,117608 0,093092
Kartonsan 0,265793 0,23858 0,426759 0,397701 0,320131
Konya Kagit 0,300571 0,497099 0,337201 0,314615 0,270946
Mondi 0,248395 0,131381 0,526488 0,182563 0,166658
Prizma 0,182542 0,018425 0,012279 0,011623 0,008645
Saray 0,18872 -0,05024 -0,11998 -0,05148 -0,02837
Viking 0,132904 -0,34771 -5,18269 -0,21078 -0,20445
Sektor Ortalamalart 0,26 0,038 - 0,167 0,057

2021 yilt karlihik oranlarina gore; Duran Dogan igletmesi briit kiar marj1 en yiiksek, Viking
isletmesi briit kir marj1 en diisiik firmadir. Duran Dogan, Europap, Kartonsan ve Konya
Kagit isletmelerinin BKM sektor ortalamasinin iistiinde olduklart ortaya konmugtur. NKM
incelendiginde; Konya Kagit en iyi, Viking isletmesi ise zarar verdigi igin NKM’si en diigiik
isletmedir. Sektorel olarak ise; Mondi, Konya Kagit, Kartonsan, Europap, Bak Ambalaj ve Alkim
isletmelerinin sektor ortalamasinin iizerinde olduklari goriilmiistii. OSK agisindan sektorel
ortalama mevcut olmadigy i¢in kendi igerisinde en iyi isletme Alkim, en zayif ise zarar agiklayan
Viking isletmesi olarak ortaya gikarilmugtir. Tktisadi karliliga gore; Alkim en iyi IK orani olan,
zararda olan Viking isletmesi ise yine en zayif igletme olarak belirlenmistir. Sektor ortalamalari
agisindan; Mondi, Konya Kéagit, Kartonsan, Europap ve Alkim firmalarinin sektor ortalamasinin
tizerinde oldugu tespit edilmistir. AK oranina bakildiginda; Alkim en iyi AK, zarardaki Viking
ise en kotii AK oranmna sahip igletmelerdir. Mondi, Konya Kagit, Kartonsan, Europap, Bak
Ambalaj ve Alkim firmalarinin AK sektor ortalamalarinin iizerinde olduklarr saptanmugtir.
2021 yili degerlendirildiginde; Duran Dogan, Mondi, Konya Kagit, Kartonsan, Europap, Bak
Ambalaj ve Alkim firmalarinin karhlik diizeylerinin iyi oldugu hatta Konya Kéagit ve Kartonsan
isletmesinin tiim karlilik oranlarinin sektor ortalamasinin tizerinde oldugu goriilmiistiir. Zarar
agiklayan Viking ve Saray isletmelerinin karlilik diizeylerinin olumsuz oldugu ortaya konmustur.
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2022 yili karlihk oranlart Tablo 20°de goriilmektedir.

Tablo 20: 2022 Yili Karliik Oranlar:

Firmalar / Oranlar BKM NKM OSK IK AK
Alkim 0,18792 0,134122 0,313411 0,276604 0,214945
Bak Ambalaj 0,155457 0,08317 0,255792 0,054042 0,083951
Barem Ambalaj 0,285303 0,176109 0,310645 0,222973 0,189285
Duran Dogan 0,454503 0,216905 0,565297 0,203077 0,247282
Europap 0,331746 0,303938 0,53424 0,301718 0,355985
Kaplamin 0,195921 0,076523 0,195781 0,105122 0,088502
Kartonsan 0,235129 0,209555 0,500598 0,456725 0,391733
Konya Kagt 0,364033 0,517358 0,372254 0,38876 0,330115
Mondi 0,215787 0,106627 0,433328 0,143118 0,177152
Prizma 0,081248 0,326794 0,157309 0,110249 0,101608
Saray 0,100162 0,039255 0,31315 0,065678 0,080094
Viking 0,155071 -0,1749 -0,74813 -0,11553 -0,11777

2022 yilinda sektor ortalamalari mevcut olmadigy igin karhiik oranlart firmalara gore
kiyaslanmugtir. Duran Dogan igletmesi briit kar marji en yiiksek, Viking isletmesi briit kar marj
en diigiik firmadir. NKM incelendiginde; Konya Kagit en iyi, Viking igletmesi ise zarar verdigi
icin NKMsi en diisiik isletmedir. OSK agisindan en iyi igletme Duran Dogan, en zayif ise
zarar agiklayan Viking isletmesi olarak ortaya gikarilmistir. Tktisadi karliliga gore; Kartonsan en
iyi IK orant olan, zararda olan Viking isletmesi ise yine en zayif isletme olarak belirlenmistir.
AK oranina bakildiginda; Kartonsan en iyi AK, zarardaki Viking ise en kotii AK oranina
sahip igletmelerdir. 2022 yili degerlendirildiginde; Duran Dogan, Konya Kagit ve Kartonsan
firmalarimin karhilik diizeylerinin diger firmalara gore daha iyi oldugu goriilmiistiir. Zarar
agiklayan Viking igletmesinin karlilik diizeyinin olumsuz oldugu saptanmustir.

4. Sonug ve Oneriler

Mali analiz; isletmelerin gelecekte alacagi yatirrm ve finansman kararlarinda oldukga etkili
olan, igletmelerin finansal risk durumunu tahmin eden ve bu sonuglara yonelik 6nlemler
alinmasina destek olan konularin baginda gelmektedir. Ayrica mali analizi diizenli gergeklestirip,
mali analize dayali finansal kararlar alan igletmeler iflas veya finansal bagarisizlik riskinden de
korunabilmektedir. Cilinkii mali analiz sayesinde igletmeler likidite, borglanma, faaliyet veya
kirliik gibi durumlarini gorebilmektedirler. Dolayisiyla firmalarin mali analizlerini diizenli
yapmalart ve yoneticilerin alacag: finansal kararlarda analiz sonuglarini dikkate almalariyla
beraber igletmenin bagarisinin artacagy diistiniilmektedir.

Bu ¢aligmada kagit ve kagt tirtinleri basim sektoriindeki 12 igletmenin 2018-2022 yillar1 5
yillik zaman dilimindeki finansal analizi oran analizi yontemiyle yapilmistir. Ayrica sektordeki
ortalamalar yardimiyla girketlerin durumu degerlendirilmistir. Yapilan degerlendirmeler hem
KAP hem de TCMB kaynakli yayinlanan geffaf veriler dogrultusunda gergeklestirilmistir.

Dolayisiyla galigmanin sonuglari kullanilan 6rneklemle sinirhidir.
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Oran analizi yontemine dayal olarak likidite, finansal yapi, faaliyet ve karlilik rasyolari
hesaplanmugtir. Likidite sonuglarina gore; Alkim, Kartonsan, Europap ve Konya Kagit
tirmalarinin likidite durumlarinin sektor ortalamasmna gore de iyi durumda oldugu ve kisa
vadede nakit ihtiyact sikintist yagamayacaklart ongoriilmektedir. Ayrica bu isletmelerin kisa
vadeli bor¢ 6deme giicliniin yiiksek oldugu ve varsa mevcut kisa vadeli borglarini 6deme sikintist
yagamayacaklar1 tahmin edilmektedir. Finansal yapr sonuglar1 ise; Prizma, Kartonsan, Alkim,
Europap, Konya Kagit ve Bak Ambalaj firmalarinin finansal yapilarinin sektor ortalamasina gore
daha giiglii oldugunu gostermektedir. Bu igletmeler bor¢lanma yoluna giderse veya herhangi bir
sorun yasayarak zarar etmeye baglarsa ortaya ¢ikacak kisa ve uzun vadeli borglarin1 6deyebilme
giicline sahiptir. Hatta nakit akiginda sorun yagayip varliklart deger kaybetse bile sahip
olduklar giiglii finansal yapilariyla bu igletmelerin finansal basarisizlik yagamayacaklari tahmin
edilmektedir. Faaliyet oranlar1 incelendiginde; Alkim igletmesinin tiim faaliyet oranlarinin sektor
ortalamasindan iyi oldugu; fakat Prizma igletmesinin ise tiim oranlarinin sektor ortalamasinin
alinda oldugu goriilmektedir. Faaliyet oranlart igletmelerin sahip olduklar: varliklar1 ne kadar
etkin kullandigin1 gostermektedir. Dolayisiyla Alkim igletmesi varliklarini en etkin kullanan firma
olup hatta elde edilen geliri tahsil etme konusunda da zirvede yer almaktadir. Aksine Prizma
isletmesi ise 6deme tahsilatinda sektore gore en zayif igletme olup tahsilat sikintist yasadigt
tahmin edilmektedir. Halbuki Prizma igletmesi finansal yapisi giiglii iken, faaliyet durumu
zayif bir igletmedir. Diger bir ifadeyle; Prizma igletmesinin borglarini zamaninda 6deyebilen
takat 6demelerini zamaninda geri alamayan bir isletme oldugu tahmin edilmektedir. Faaliyet
oranlarinin tek bagina degerlendirilmesi yeterli olmamaktadir. Sonuglarin anlam kazanmasi i¢in
karlilik oranlarint da incelemek gereklidir. Karlilik skorlarina gore; Kartonsan, Konya Kagit ve
Alkim igletmelerinin karlilik oranlar1 sektor ortalamasinin {izerinde iken, zarar agiklayan Viking
isletmesi ise hemen hemen tiim yillarda negatif bir seyir izlemistir. Dolayisiyla Kartonsan, Konya
Kagit ve Alkim igletmelerinin dogru yatirim ve finansman karari verdigi hatta bu isletmelerin
yonetimlerinin performans degerlendirmede etkin rol oynayarak saglikli kararlar aldig ortaya
¢tkmugtir. Ayrica bu firmalarin piyasa degerini maksimize etme ve yatirimcilarin alim-satim
karar1 vermeleri konusunda karlilik oranlar belirleyici olmaktadir.

Mali analizi yapilan kagit ve kagt tirtinleri basim sektoriiniin Tiirkiye’deki durumunu gérmek
amactyla yapilan SWOT analizlerine gore sektoriin giiglii ve zayif yonleri ile sektordeki firsat
ve tehditler belirlenmistir. Sektoriin giiglii yonleri; hammadde ve girdi tedarikindeki gelisim,
tretimde kullanilan teknolojik altyapimin geliserek iiretim kapasitesinin artmasi, teknolojik
geligimin iiriiniin kalitesini arttirmasi ve pazarlama ve satig aginin hem i¢ hem de dig pazarda
giderek gelismesi olarak sayilabilir. Sektoriin zayif yonleri ise; hammadde ve girdi tedarikinde diga
bagimli olma, tiretimde kullanilan teknolojide diga bagimlilik, teknolojideki diga bagimliligin Ar-
Ge faaliyetlerini sinirlandirmasi, yatirim maliyetlerindeki artiga bagh olarak yaganilan finansman
sorunlari, nitelikli isgiicii eksikligi ve i¢ piyasada denetim yetersizligi olarak gortilebilir. Sektore
yonelik firsatlar; Tirkiye’nin 6nemli bir iiretim yeri olmasi, teknolojik faaliyetlerde Avrupa
Birligi’ne uyumun yararlari, pazarlama ve satis konusunda ihracat artigi, geng ve dinamik niifusla
birlikte esnek hareket edebilme yetenegi ve uluslararast agin giiglenmesi olarak ifade edilebilir.
Sektore yonelik; hammadde ve girdi tedarikinde mevzuat sorunu nedeniyle yaganan kullanimda
kisitlama dolayisiyla yurtigi fiyatlarin artmasi, tiretim girdisi olan seliilozda ve kullanilan enerjide
diga bagimlilik, teknolojide sinirlt Ar-Ge kullanimu, diigiik karliligin getirdigi mali yap1 sorunlari,
nitelikli iggiicii sorunu ve yetersiz denetim sonucu kalitesi diisiik iirtinlerin ihrag¢ edilmesi gibi
tehditlerle kargt kargtya kalinabilecegi diisiiniilmektedir (Istanbul Sanayi Odasi, 2015: 36-37).
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