Bolum 6

Madencilik ve Tag Ocakgilig1 Sektorii Finansal Analizi
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Ozet

Maden ve Tag Ocakgihig1 sektoriinde faaliyet gosteren 6 firmanin mali analizi, sektOriin finansal
durumunu degerlendirmek ve gelecekte alinabilecek kararlar igin bir kontrol mekanizmasi
saglamak amaciyla gergeklestirilmigtir. 2018-2022 yillarini kapsayan bu analizde, likidite, finansal
yapi, faaliyet ve karlilik oranlart hesaplanmistir. Bu oranlar, sektordeki firmalarin finansal sagligini
degerlendirmek ve hangi firmanin hangi durumda oldugunu anlamak igin kullanilmistir. Elde edilen
bulgular dogrultusunda, firmalarin mali durumu degerlendirilmis ve gelecege yonelik kararlar
alinmasi i¢in Oneriler sunulmustur. Bu analiz, Maden ve Tag Ocakgilig1 sektoriinde faaliyet gosteren
firmalarin finansal performansini daha iyi anlamalarina ve etkili kararlar almalarina yardimer olmak
igin yapilmugtir.

1. Giris

Madencilik ve tag ocakgilig sektorii, diinya ekonomisinin temel taglarindan birini olugturur
ve bir¢ok agidan hayati bir rol oynar. Diinya genelindeki maden gesitliligi goéz Oniine
alindiginda, Tiirkiye Ozelinde ise sekizinci sirada yer alarak onemli bir potansiyele sahiptir
(Cesmetepe ve Yildiz, 2022). Madencilik faaliyetleri, siirekli olarak kendi i¢ dinamikleri geregi
degisim gostermektedir (Bayraktar vd., 2018). Bu sektor, dogal kaynaklarin gikarilmasi ve
islenmesi siireglerini yoneterek, endiistrilerin ve toplumlarin bir dizi ihtiyacin1 karsilar. Ornegin,
metallerin ¢ikarilmasi, otomotiv, elektronik ve ingaat endiistrileri gibi bir¢ok sektoriin temel
hammadde ihtiyacini kargilamaktadir. Ayni zamanda enerji kaynaklarinin ¢ikarilmasi, enerji
tiretimine yonlendirilerek elektrik tiretimi ve 1sinma ihtiyaglarini da karsilamaktadir. Degerli
taglar, miicevherat endiistrisine kaynak saglar ve kiiresel ticaretin bir parcasini olugtururken,
ingaat malzemeleri ise yollarin, kopriilerin ve binalarin ingasini desteklemektedir. Ekonomik
agidan, madencilik ve tag ocakeiligr sektorii, birgok iilkenin gelirini artirir, istthdam yaratir ve
yerel ekonomilere katkida bulunurken, ayni zamanda hiikiimetlere vergi geliri saglamaktadir. Bu
sektor, teknolojik ilerlemeleri tegvik eder ve stirdiiriilebilirlik ¢abalarina liderlik ederken, dogal
kaynaklarin gevresel etkilerini minimize etme amaci tagir. Ancak, tlkelerin yeralti kaynaklar
agisindan farklilik gosterir. Zengin yeralti kaynaklarina sahip tilkeler, kendi ihtiyaglarini genellikle
kargilayabilirler ve bu nedenle bu kaynaklar: ithal etmek zorunda kalmazlar. Bununla birlikte,
yeterli yeralti kaynagi olmayan {ilkeler, bu kaynaklari ithal etmek veya digaridan temin etmek
zorunda kalmaktdir (Condur ve Evlimoglu, 2007).

Madencilik ve tag ocak¢ilig, insanlik tarihinin en eski endiistrilerinden biri olarak biiyiik
oneme sahiptir ve toplumlarin geligimine 6énemli katkilarda bulunmustur. Bu sektor, tarihsel
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olarak farkli donemlerde gesitli sekillerde rol oynamugtir. Ornegin, Antik Misir’da kullanilan
tag ocaklari, biiylik piramitlerin yapiminda kullanilmig ve bu biiyiik eserlerin ingasina katki
saglamistir. Ortagag’da, madenlerin ¢ikarilmasi, demir ve gelik iiretimini desteklemistir, bu da
donemin teknolojik ilerlemelerine katkida bulunmugtur. Sanayi Devrimi ile birlikte madencilik
endiistrisi daha da biiyilimiis ve endiistriyel devrimin yakitin1 ve hammaddelerini temin etmistir.
Bu donemde komiir ve demir madenlerinin 6nemi biiyiik 6lgiide artmugtir. Madencilik ve tag
ocakgiligr sektorii, dogal kaynaklarin ¢ikarilmasi ve iglenmesi siireglerini igerir ve bu siiregler,
bir¢ok sektortin ihtiyaglarini karsilar. Bu sektor, ingaat, enerji Gretimi, altyapr gelistirmesi ve
endiistriyel tiretim gibi bir¢ok alanda hizmet verirken, ayn1 zamanda gevresel ve siirdiiriilebilirlik
sorunlarina da dikkat ¢ekmektedir. Madencilik ve tag ocakgilig: sektorii, dogal kaynaklarin
¢ikarilmasi ve iglenmesi siireglerinin karmagikligi nedeniyle gevresel etkileriyle de bilinir. Bu
nedenle, stirdiiriilebilirlik gabalar1 ve gevresel etkilerin minimize edilmesi, bu sektoriin geleceginde
onemli bir rol oynamaktadir. Dogal kaynaklarin siirdiiriilebilir bir sekilde yonetilmesi, gelecek
nesillere daha iyi bir diinya birakma amacin tagir.

Finansal analiz, ¢esitli yontemler kullanilarak gergeklestirilebilir. Bu ¢aligmada, finansal analiz
igin tercih edilen yontem oran analizi olarak belirlenmigtir. Oran analizi, bir girketin mali sagligini,
performansini ve verimliligini degerlendirmek igin 6nemli bir aragtir. Bu analizde, incelenen
sektore ait finansal rasyolar belirlenmis ve bu rasyolar itizerinden gerekli degerlendirmeler
yapimugtir. Ayrica, incelenen sektore ait irketlerin rasyolari, sektor ortalamalarryla kargilagtiriimig
ve bu kargilagtirma sonuglaryla sirketlerin finansal durumlari analiz edilmigtir. Bu ¢aligma, imalat
sektoriinde faaliyet gosteren Maden ve Tag Ocakgiligr alt sektoriindeki (6) halka agik girketin
2018-2022 yillar1 arasindaki finansal performansini oran analizi ile incelemektedir. Bu analiz, her
bir firmanin kendi mali durumunu ve sektor ortalamalarina gore nasil performans gosterdigini
degerlendirmek amaciyla yapilmugtir. Bu sayede hem sirketlerin finansal sagligi hem de sektoriin
genel durumu hakkinda bilgi edinilmigtir. Caligmada kullanilan (6) igletmenin verisi, Kamuyu
Aydinlatma Platformu (KAP) kap.org.tr internet sitesinden temin edilmigtir. Ayrica sektorel
kargilagtirmalar igin sektor ortalamalarina Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB) tcmb.
gov.tr internet sitesinden erisilmistir. Bu nedenle, ¢aliyma verileri ikincil kaynaklardan elde
edilmistir. Tkincil verilerin toplanmasinda, firmalarin mali durumu hakkinda temel mali tablolar
gibi bilgilere bagvurulmustur.

2. Tirkiye’de ve Diinyada Madencilik ve Tag Ocakgiligr Sektorii

2.1. Tiirkiye’de Maden ve Tag Ocakgilig::

Tiirkiye, zengin dogal kaynaklara sahip bir {ilke olarak bilinir ve bu nedenle madencilik ve tag
ocakeiligr sektorti Turkiye’nin ekonomisine 6nemli katkilar saglar. Tirkiye, altin, glimiis, bakur,
¢inko, kursun gibi metallerin yani sira komiir, petrol, dogalgaz ve gesitli ingaat malzemeleri
gibi dogal kaynaklari ¢ikaran bir iilkedir. Maden ve tag ocakgiligi, Tiirkiye’nin sanayi iiretimine,
enerji liretimine ve ingaat sektoriine temel malzemeleri saglar.

2020 yili Isgiicii Piyasast Arastirmasr’na gore, madencilik ve tas ocakgihg sektoriinde 1.701
igyeri igin veri toplanmig ve bu isyerlerinde toplamda 119.145 calisan tespit edilmigtir. Bu
verilere gore, aragtirma kapsamindaki igyerlerinin ve ¢aliganlarin yiizde 1’1 ilgili sektorde faaliyet
gostermektedir (Tiirkiye Ts Kurumu).

Diinya madencilik endiistrisinde konsolidasyon ve tekellesme siireci hiz kazanirken, biiyiiyen
sirketler ulus devletler {izerinde daha fazla etki sahibi olma potansiyeline sahiptir. Ancak,
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Tiirkiye’de madencilik sektoriinde ters bir egilim gozlenmekte olup sektor pargalanmakta ve
kiigiilmektedir (Tamzok, 2005).

2.2. Diinya Genelinde Maden ve Tag Ocakgiligs:

Diinya genelinde maden ve tag ocak¢ilig sektorii, birgok iilkede biiyiik bir 6neme sahiptir.
Bu sektor, metaller, enerji kaynaklari, ingaat malzemeleri ve degerli taglar gibi birgok farkl
kaynagin ¢ikarilmasini ve iglenmesini igerir. Ozellikle geligmis {ilkelerde madencilik sektorii,
yiiksek teknoloji ve gevresel siirdiirtilebilirlik uygulamalariyla dikkat ¢ekerken, gelismekte olan
iilkelerde daha ¢ok temel kaynaklarin ¢ikarilmasina odaklanilmaktadir.

2020 yilinda gergeklestirilen Tsgiicii Piyasast Arastirmasi kapsaminda toplam 68.146 isyerine
anketler uygulanmig ve bu igyerlerinden toplamda 187.589 igyerine ait veri toplanmustir. Bu
187.589 isyerinde ise tam olarak 10.406.622 calisan tespit edilmistir (Tiirkiye Is Kurumu).

Ancak maden ve tag ocakqihigr sektorii, gevresel etkileri nedeniyle elestirilere maruz
kalmaktadir. Madencilik faaliyetleri, toprak erozyonuna, su Kkirliligine, biyolojik gesitlilik
kaybina ve toplumlarin yerinden edilmesine yol agabilir. Bu nedenle, siirdiirtilebilir madencilik
uygulamalar ve gevresel etkilerin azaltilmas: giderek daha fazla 6nem kazanmaktadir.

Sonug olarak, Tiirkiye ve diinya genelinde maden ve tag ocakgiligi sektorii, dogal kaynaklarin
cikarilmasi ve islenmesiyle ilgili 6nemli bir endiistri olup ekonomiye ve sanayiye biiyiik katkilar
saglar. Ancak bu faaliyetlerin gevresel etkileri ve siirdiiriilebilirlik sorunlari da dikkate alinmalidir.
Bu nedenle, endiistri gevresel standartlara ve yenilik¢i uygulamalara odaklanmaktadir.

3. Madencilik ve Tag Ocakgiligr Sektorii Mali Analizi

Bu boliimde, Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren madencilik ve tag ocakgihigr sektoriinde
bulunan beg isletmenin 2018-2022 yillar1 arasindaki beg yillik finansal oranlar1 hesaplanmig ve
bu sonuglar sektor ortalamalariyla kargilagtirilarak analiz edilmistir. Finansal oranlar dort ana
kategoride incelenmistir, bu kategoriler sunlardir: likidite oranlari, bor¢lanma oranlari, faaliyet
oranlar1 ve karlilik oranlari.

3.1. Likidite Oranlar1

Likidite oranlart olarak; cari oran, asit-test orani ve nakit oran kullanilmistir. Bu oranlarin
2018 yilindaki skorlar1 Tablo I’de goriilmektedir. Ayrica her yilda 6 igletme aktif olmadig igin
yil bazli firma sayis1 degisim gostermektedir.

Tablo 1: 2018 Yl Likidite Oranlar:

Firmalar / Oranlar Cari Oran Asit-Test Orami Nakit Oran
Alunyag Madencilik Ve Enerji 0,868303 0,851504 0,000663
Ipek Dogal Enerji 11,96343 10,78923 10,92985
Koza Madencilik 12,61116 11,37182 11,52778
Koza Altin 14,91268 13,48204 12,96202
Park Elek.Madencilik 1,473692 1,41219 0,553137
Sektor Ortalamalart 8,365853 7,581355 7,194689
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Tablo 1’deki 2018 yili likidite oranlarini inceledigimizde, cari oran agisindan Koza Altn’in
sektordeki en yiiksek orana sahip oldugunu goriiyoruz. Altinyag Madencilik ve Enerji ise cari
oran agisindan sektordeki en diigiik orana sahip isletme olarak dikkat gekmektedir. Sektor
ortalamalaryla karsilastirildiginda, Ipek Dogal Enerji, Koza Madencilik ve Koza Altin’in cari
oranlarinin sektor ortalamasinin iizerinde oldugu goriilmektedir.

Asit-test orani agisindan Koza Altin’in sektordeki en yiiksek orana sahip oldugunu ve Altinyag
Madencilik ve Enerji’nin ise en diigiik asit-test oranina sahip oldugu gozlemlenmektedir. Yine
sektor ortalamalariyla karsilagtirildiginda, Ipek Dogal Enerji, Koza Madencilik ve Koza Altin’in
asit-test oranlarinin sektor ortalamasinin tizerinde oldugu goriilmektedir.

Nakit oranina gore Koza Altin’in en yiiksek orana sahip oldugunu ve Altinyag Madencilik
ve Enerj’nin en disiik nakit oranina sahip oldugu goriilmektedir. Sektor ortalamalariyla
kargilagtirildiginda ise sadece Ipek Dogal Enerji, Koza Madencilik ve Koza Altn’in nakit
oranlarinin sektor ortalamasinin iizerinde oldugu goriilmektedir.

2018 yili i¢in genel bir degerlendirme yapacak olursak, likidite diizeyi agisindan en iyi
performans gosteren isletmelerin Ipek Dogal Enerji, Koza Madencilik ve Koza Altin oldugunu
soyleyebiliriz. Bu igletmeler, cari oranlar, asit-test oranlar1 ve nakit oranlar1 agisindan sektor
ortalamalarinin iizerinde bir performans sergilemektedirler.

2019 yih likidite oranlar1 Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 2: 2019 Yl Likidite Oranlar:

Firmalar / Oranlar Cari Oran Asit-Test Oran1 Nakit Oran
Altinyag Madencilik Ve Enerji 0,48099 0,479178 0,001261
Ipek Dogal Enerji 11,65497 10,74844 11,19771
Koza Madencilik 11,67249 10,76438 11,21489
Koza Alun 11,86557 10,92727 11,54216
Park Elek.Madencilik 1,126147 1,108393 0,379222
Sektor Ortalamalart 7,360033 6,805531 6,867048

Tablo 2°deki 2019 yili likidite oranlarini inceledigimizde, cari oran agisindan Koza Altin’in
sektordeki en yiiksek orana sahip oldugu goriilmektedir. Altinyag Madencilik ve Enerji ise
cari oran agisindan sektordeki en diigiik orana sahip igletme olarak dikkat ¢ekmektedir. Sektor
ortalamalariyla karsilastirildiginda, Ipek Dogal Enerji, Koza Madencilik ve Koza Altin’in cari
oranlarinin sektor ortalamasinin iizerinde oldugu goriilmektedir.

Asit-test orani agisindan Koza Altin’in sektordeki en yiiksek orana sahip oldugunu ve Altinyag
Madencilik ve Enerji’nin ise en diisiik asit-test oranina sahip oldugu gozlemlenmektedir. Yine
sektor ortalamalarryla karsilagtirildiginda, Ipek Dogal Enerji, Koza Madencilik ve Koza Altin’in
asit-test oranlarinin sektor ortalamasinin tizerinde oldugu goriilmektedir.

Nakit oranma gore Koza Altin’in en yiiksek orana sahip oldugunu ve Altinyag Madencilik
ve Enerjinin en diisiik nakit oranina sahip oldugu goriilmektedir. Sektor ortalamalariyla
kargilagtirildiginda ise sadece Ipek Dogal Enerji, Koza Madencilik ve Koza Altn’in nakit
oranlarinin sektor ortalamasinin iizerinde oldugu goriilmektedir.
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2019 il i¢in genel bir degerlendirme yapacak olursak, likidite diizeyi agisindan en iyi
performans gosteren igletmelerin Ipek Dogal Enerji, Koza Madencilik ve Koza Altin oldugu
goriilmektedir. Bu igletmeler, cari oranlar, asit-test oranlar1 ve nakit oranlar1 agisindan sektor
ortalamalarinin iizerinde bir performans sergilemektedirler.

2020 y1li likidite oranlar1 Tablo 3’de verilmigtir.

Tablo 3: 2020 Yl Likidite Oranlar:

Firmalar / Oranlar Cari Oran AsitTest Orant Nakit Oran
Altinyag Madencilik ve Enerji 1,076851 1,076416 0,812704
Tpek Dogal Enerji 10,45729 9.82518 9,699352
Koza Madencilik 10,40526 9,777037 9,653843
Koza Altin 10,4319 9,770882 10,12937
Park Elek. Madencilik 2,444437 2,395467 0,969824
Sektor Ortalamalar: 8,092824 7,612379 7,573818

Tablo 3’deki 2020 yili likidite oranlarini inceledigimizde, cari oran agisindan Koza Altin'in
sektordeki en yiiksek orana sahip oldugu goriilmektedir. Altinyag Madencilik ve Enerji ise
cari oran agisindan sektordeki en diigiik orana sahip igletme olarak dikkat ¢ekmektedir. Sektor
ortalamalariyla karsilastirildiginda, Ipek Dogal Enerji, Koza Madencilik ve Koza Altin’in cari
oranlarinin sektor ortalamasinin iizerinde oldugu goriilmektedir.

Asit-test oran1 agisindan Koza Altin’in sektordeki en yiiksek orana sahip oldugunu ve Altinyag
Madencilik ve Enerji’nin ise en diigiik asit-test oranina sahip oldugu gozlemlenmektedir. Yine
sektor ortalamalariyla kargilagtirildiginda, Ipek Dogal Enerji, Koza Madencilik ve Koza Altin’in
asit-test oranlarinin sektor ortalamasinin tizerinde oldugu goriilmektedir.

Nakit oranmna gore Koza Altin’in en yiiksek orana sahip oldugunu ve Altinyag Madencilik
ve Enerjnin en diiglik nakit oranina sahip oldugu goriilmektedir. Sektor ortalamalariyla
kargilagtirildiginda ise sadece Ipek Dogal Enerji, Koza Madencilik ve Koza Altin’in nakit
oranlarinin sektor ortalamasinin iizerinde oldugu goriilmektedir.

2020 yilh igin genel bir degerlendirme yapacak olursak, likidite diizeyi agisindan en iyi
performans gosteren igletmelerin Ipek Dogal Enerji, Koza Medencilik ve Koza Altin oldugu
goriilmektedir. Bu isletmeler, cari oranlar, asit-test oranlar1 ve nakit oranlar1 agisindan sektor
ortalamalarinin tizerinde bir performans sergilemektedirler.

2021 yih likidite oranlar1 Tablo 4’de verilmigtir.

Tablo 4: 2021 Yl Likidite Oranlar:

Firmalar / Oranlar Cari Oran Asit-Test Oram Nakit Oran
Altinyag Madencilik ve Enerji 11,12404 11,12404 10,47692
CVK Maden 0,570067 0,319733 0,144025
Ipek Dogal Enerji 8,176838 7,79891 7,692132
Koza Madencilik 8,16875 7,791612 7,686533
Koza Altin 8,395199 8,0144 7,942068
Park Elek.Madencilik 1,081218 1,014989 0,122302
Sektor Ortalamalar: 7,009925 6,758575 6,499902
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Tablo 4’deki 2021 yili likidite oranlarini inceledigimizde, cari oran agisindan Altindag
Madencilik ve Enerji sektordeki en yiiksek orana sahip oldugu goriilmektedir. CVK Maden ise
cari oran agisindan sektordeki en diigiik orana sahip igletme olarak dikkat ¢ekmektedir. Sektor
ortalamalariyla kargilagtirildiginda, Altinyag Madencilik ve Enerji, Ipek Dogal Enerji, Koza
Madencilik ve Koza Altn’in cari oranlarinin sektor ortalamasinin tizerinde oldugu gortilmektedir.

Asit-test orant agisindan Altinyag Madencilik ve Enerji sektordeki en yiiksek orana sahip
oldugunu ve CVK Maden ise en diistik asit-test oranina sahip oldugu gozlemlenmektedir. Yine
sektor ortalamalariyla kargilastirildiginda, Altinyag Madencilik ve Enerji, Ipek Dogal Enerji,
Koza Madencilik ve Koza Altin’in asit-test oranlarinin sektor ortalamasinin iizerinde oldugu
goriilmektedir.

Nakit oranina gore Altinyag Madencilik ve Enerji’nin en yiiksek orana sahip oldugunu ve
Park Elektrik ve Madencilik’in en diigiik nakit oranina sahip oldugu goriilmektedir. Sektor
ortalamalariyla kargilastirildiginda ise sadece Altinyag Madencilik ve Enerji, Ipek Dogal Enerj,
Koza Madencilik ve Koza Altin’in nakit oranlarinin sektor ortalamasinin tizerinde oldugu
goriilmektedir.

2021 yili igin genel bir degerlendirme yapacak olursak, likidite diizeyi agisindan en iyi
performans gosteren igletmelerin Altinyag Madencilik ve Enerji, Ipek Dogal Enerji, Koza
Madencilik ve Koza Altin’in oldugu goriilmektedir. Bu igletmeler, cari oranlar, asit-test oranlar1
ve nakit oranlar1 agisindan sektor ortalamalarinin tizerinde bir performans sergilemektedirler.

2022 yih likidite oranlar1 Tablo 5’de verilmistir.

Tablo 5: 2022 Yl Likidite Oranlar

Firmalar / Oranlar Cari Oran Asit-Test Oran1 Nakit Oran

Altinyag Madencilik ve Enerji 8,952738 8,95025 7,280586
CVK Maden 1,559301 1,224524 0,343367
Ipek Dogal Enerji 10,16303 9,156567 8,899229
Koza Madencilik 10,1571 9,151833 8,895669
Koza Altn 10,50621 9.489182 9.27657

Park Elek. Madencilik 1,715846 1,601684 1,300504
Sektor Ortalamalart 7,175704 6,595673 5,999321

Tablo 5°deki 2022 yih likidite oranlarini inceledigimizde, cari oran agisindan Koza Altin’in
sektordeki en yliksek orana sahip oldugu goriilmektedir. CVK Maden’in ise cari oran agisindan
sektordeki en diigiik orana sahip isletme olarak dikkat gekmektedir. Sektor ortalamalariyla
kargilagtirildiginda, Ipek Dogal Enerji, Koza Madencilik ve Koza Alti’in cari oranlarinin sektor
ortalamasinin iizerinde oldugu goriilmektedir.

Asit-test orani agisindan Koza Altin’in sektordeki en yiliksek orana sahip oldugunu ve
CVK Maden’in ise en diigiik asit-test oranina sahip oldugu gozlemlenmektedir. Yine sektor
ortalamalariyla kargilastirildiginda, Ipek Dogal Enerji, Koza Madencilik, Koza Altn ve
Altinyag Madencilik ve Enerji’nin asit-test oranlarinin sektor ortalamasinin iizerinde oldugu
goriilmektedir.

Nakit oranina gore Koza Altin'in en yiiksek orana sahip oldugunu ve CVK Maden’in en
diisiik nakit oranina sahip oldugu goriilmektedir. Sektor ortalamalariyla kargilastirildiginda ise
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sadece Ipek Dogal Enerji, Koza Madencilik, Koza Altin ve Altinyag Madencilik ve Enerji’nin
nakit oranlarinin sektor ortalamasinin tizerinde oldugu goriilmektedir.

2020 yih i¢in genel bir degerlendirme yapacak olursak, likidite diizeyi agisindan en iyi
performans gosteren igletmelerin Ipek Dogal Enerji, Koza Madencilik, Koza Altin ve Altinyag
Madencilik ve Enerji’nin oldugu goriilmektedir. Bu igletmeler, cari oranlar, asit-test oranlari ve
nakit oranlart agisindan sektor ortalamalarinin iizerinde bir performans sergilemektedirler.

3.2. Finansal Yap1 Oranlar1

Finansal yap1 oranlar1 veya borglanma oranlari, igletmenin borglanma seviyesini gosteren ve
uzun vadeli finansal yap1 ve risk degerlendirmelerine yardimci olan 6nemli finansal gostergelerdir.
Bu caligmada, finansal kaldirag orani (FKO), genel 6deme giicii orani (GOG), 6zkaynak oram
(OK), kisa vadeli yabanci/6zkaynak orani (KVYK/OK) ve borglanma katsayist oranlar1 (BK)
hesaplanmugtir. Bu oranlar arasinda FKO, KVYK/OK ve BK negatif nitelikli oranlardir, yani
isletmenin borglanma diizeyini ifade eden gostergelerdir. Diger yandan GOG ve OK pozitif
nitelikli oranlardir, yani igletmenin 6deme giiciinii ve 6zkaynaklarini ifade eden gostergelerdir.
Finansal yap1 skorlar1 agagidaki tablolarda sunulmugtur.

Bu skorlar, igletmelerin finansal sagliklarini ve bor¢lanma seviyelerini degerlendirmek igin
kullanilan 6nemli araglardir. Tsletmelerin finansal yapisi, bu oranlarla analiz edilerek, finansal
risklerin ve kaldirag etkilerinin anlagilmasina yardimar olur. Pozitif nitelikli oranlar igletmenin
finansal sagligini gosterirken, negatif nitelikli oranlar igletmenin bor¢lanma diizeyini vurgular.
Bu bilgiler, igletme yonetiminin finansal stratejilerini belirleme ve gelecekteki mali kararlarini
planlama konularinda rehberlik saglayabilmektedir.

Tablo 6: 2018 Yils Finansal Yapr Oranlar:

Firmalar / Oranlar FKO GOG OK KVYK / OK BK
Altinyag Madencilik ve Enerji 0,794493 | 1,258665 | 0,205507 3,332022 3,866005
Ipek Dogal Enerji 0,08788 | 11,37919 | 0,91212 0,064236 0,096347
Koza Madencilik 0,093268 | 10,72185 | 1,093268 0,05585 0,085311
Koza Altin 0,08038 | 12,44095 | 0,91962 0,053872 0,087405
Park Elek.Madencilik 0,080079 | 12,4877 | 0,919921 0,043342 0,08705
Sektor Ortalamalar: 0,22722 | 9,657671 | 0,810087 0,709864 0,844423

Tablo 6’daki finansal yapr oranlarinin is1ginda 2018 yilina yonelik bir degerlendirme yapmak
gerekirse bu oranlar, igletmelerin mali sagligini ve borglanma seviyelerini analiz etmemize
yardimci olmaktadir.

Finansal Kaldira¢ Orami (FKO) agisindan Altindag Madencilik ve Enerji en yiiksek
orana sahipken, en diigiik oran Park Elektrik ve Madencilik firmasina ait. Bu oranlari sektor
ortalamalariyla karsilagtirdigimizda, Ipek Dogal Enerji, Koza Madencilik, Koza Altin ve Park
Elektrik Madencilik igletmelerinin finansal kaldira¢ oranlarinin sektor ortalamasinin altinda
oldugu goriilmektedir.

Genel Odeme Giicii Orani (GOG) bakimindan en yiiksek oran Park Elektrik ve Madencilik’te
bulunurken, Altindag Madencilik ve Enerji igletmesinin genel 6deme giicii daha diistik. Sektor
ortalamalarina gore ise ipek Dogal Enerji, Koza Madencilik, Koza Altin ve Park Elektrik
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Madencilik igletmelerinin genel 6deme giiglerinin sektor ortalamasinin {izerinde oldugu
goriilmektedir.

Ozkaynak Orani (OK) agisindan en iyi performanst Koza Altin gosterirken, 6zkaynak
yeterliligi en diisiik olan isletme Altindag Madencilik ve Enerji'dir. Sektorel olarak Ipek Dogal
Enerji, Koza Madencilik, Koza Altin ve Park Elektrik Madencilik igletmelerinin 6zkaynak
oranlar1 sektor ortalamasinin iizerinde bulunmaktadr.

Kisa Vadeli Yabanci Kaynak/Ozkaynak Orami agisindan en yiiksek oran Altinyag Enerji
ve Madencilik’te, en diigiik oran ise Park Elektrik ve Madencilik isletmesine aittir. Sektor
ortalamalarina gore ise Ipek Dogal Enerji, Koza Madencilik, Koza Altin ve Park Elektrik
Madencilik igletmeleri sektor ortalamasinin altinda oldugu gortilmektedir.

Borglanma Katsayis1 (BK) agisindan Koza Madencilik en diigiik orana sahipken, Altinyag
Enerji ve Madencilik en yiiksek orana sahiptir. Sektor ortalamalarina gére Ipek Dogal Enerji,
Koza Madencilik, Koza Altin ve Park Elektrik Madencilik igletmelerinin borglanma katsayilar:
sektor ortalamasinin altinda oldugu goriilmektedir.

Genel olarak, 2018 yilinda Altinyag Madencilik ve Enerji igletmesinin finansal yapisinin
giiglii oldugunu gosteren bir dizi oran vardir. Ayrica, Ipek Dogal Enerji, Koza Madencilik, Koza
Altin ve Park Elektrik Madencilik igletmelerinin tiim oranlarinin sektor ortalamasinin iistiinde
oldugu ve bu isletmelerin sektordeki finansal yapilarinin en iyi igletmeler oldugu goriilmektedir.

2019 yili finansal yap1 skorlar1 Tablo 7°de goriilmektedir.

Tablo 7: 2019 Yz Finansal Yopr Ovanlar:

) ) KVYK/

Firmalar / Oranlar FKO GOG OK OK BK
Altinyag Madencilik ve Enerji 0,572077 1,748016 0,427923 1,23068 1,336869
Ipek Dogal Enerji 0,093867 10,65334 0,906133 0,072668 0,103591
Koza Madencilik 0,093933 10,64587 0,906067 0,072691 0,103671
Koza Altin 0,092963 10,75692 0,907037 0,070501 0,102491
Park Elek.Madencilik 0,133529 7,489018 0,866471 0,108073 0,154107
Sektor Ortalamalart 0,197274 | 8,258634 | 0,802726 | 0,310923 0,360146

Tablo 7°deki incelendiginde, 2019 yilinda Finansal Kaldirag Orani (FKO) agisindan Altindag
Madencilik ve Enerji en yiiksek orana sahipken, en diisiik oran Koza Altin firmasina ait. Bu
oranlar1 sektor ortalamalariyla kargilagtirdigimizda, Ipek Dogal Enerji, Koza Madencilik, Koza
Altin ve Park Elektrik Madencilik igletmelerinin finansal kaldirag oranlarinin sektor ortalamasinin
altinda oldugu goriilmektedir.

Genel Odeme Giicii Oran1 (GOG) bakimindan en yiiksek oran Ipek Dogal Enerji isletmesinde
bulunurken, Altindag Madencilik ve Enerji igletmesinin genel 6deme giicti daha diisiiktiir. Sektor
ortalamalarina gore ise Ipek Dogal Enerji, Koza Madencilik ve Koza Altin igletmelerinin genel
Odeme giiglerinin sektor ortalamasinin tizerinde oldugu goriilmektedir.

Ozkaynak Orani (OK) agisindan en iyi performansi Ipek Dogal Enerji gosterirken, 6zkaynak
yeterliligi en diisiik olan isletme Altindag Madencilik ve Enerji'dir. Sektorel olarak Ipek Dogal
Enerji, Koza Madencilik, Koza Altin ve Park Elektrik Madencilik igletmelerinin 6zkaynak
oranlar1 sektor ortalamasinin tizerinde bulunmaktadir.
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Kisa Vadeli Yabanci Kaynak/Ozkaynak Orani agisindan en yiiksek oran Altinyag Enerji ve
Madencilik’te, en diisiik oran ise Koza Altin igletmesine aittir. Sektor ortalamalarina gore ise
Ipek Dogal Enerji, Koza Madencilik, Koza Altin ve Park Elektrik Madencilik igletmeleri sektor
ortalamasinin altinda oldugu gortilmektedir.

Borglanma Katsayis1 (BK) agisindan Koza Madencilik en diisiik orana sahipken, Altinyag
Enerji ve Madencilik en yiiksek orana sahiptir. Sektor ortalamalarina gore Ipek Dogal Enerji,
Koza Madencilik, Koza Altin ve Park Elektrik Madencilik igletmelerinin bor¢lanma katsayilar
sektor ortalamasinin altinda oldugu goriilmektedir.

2020 y1il finansal yapr1 skorlar1 Tablo 8°de goriilmektedir.

Tablo 8: 2020 Yils Finansal Yopr Oranlar:

) ) KVYK/

Firmalar / Oranlar FKO GOG OK OK BK
Altinyag Madencilik ve Enerji 0,473229 2,113143 0,526771 0,873414 0,898357
Ipek Dogal Enerji 0,100934 9,907477 0,899066 0,086349 0,112265
Koza Madencilik 0,102214 9,783418 0,897786 0,086835 0,113851
Koza Altin 0,097524 10,25385 0,902476 0,081219 0,108063
Park Elek.Madencilik 0,101535 9,848773 0,898465 0,071252 0,11301
Sektor Ortalamalart 0,175087 | 8,381332 | 0,824913 | 0,239814 | 0,269109

Tablo 8’deki incelendiginde, 2020 yilinda Finansal Kaldirag¢ Orani (FKO) agisindan Altindag
Madencilik ve Enerji en yiiksek orana sahipken, en diisiik oran Koza Altin firmasina ait. Bu
oranlar1 sektor ortalamalartyla kargilagtirdigimizda, Ipek Dogal Enerji, Koza Madencilik, Koza
Altin ve Park Elektrik Madencilik igletmelerinin finansal kaldirag oranlarinin sektor ortalamasinin
altinda oldugu goriilmektedir.

Genel Odeme Giicii Oran1 (GOG) bakimindan en yiiksek oran Ipek Dogal Enerji isletmesinde
bulunurken, Altindag Madencilik ve Enerji igletmesinin genel 6deme giicii daha diigiiktiir. Sektor
ortalamalarina gore ise Ipek Dogal Enerji, Koza Madencilik ve Koza Altin isletmelerinin genel
odeme giliglerinin sektor ortalamasinin tizerinde oldugu goriilmektedir.

Ozkaynak Orani (OK) agisindan en iyi performansi Koza Altin gosterirken, 6zkaynak
yeterliligi en diigiik olan isletme Altindag Madencilik ve Enerji'dir. Sektorel olarak Ipek Dogal
Enerji, Koza Madencilik, Koza Altin ve Park Elektrik Madencilik isletmelerinin 6zkaynak
oranlar1 sektor ortalamasinin tizerinde bulunmaktadir.

Kisa Vadeli Yabanci Kaynak/Ozkaynak Orami agisindan en yiiksek oran Altinyag Enerji
ve Madencilik’te, en diisiik oran ise Park Elektrik ve Madencilik igletmesine aittir. Sektor
ortalamalarina gore ise ipek Dogal Enerji, Koza Madencilik, Koza Altin ve Park Elektrik
Madencilik igletmeleri sektor ortalamasinin altinda oldugu goriilmektedir.

Borglanma Katsayis1 (BK) agisindan Koza Altin en diigiik orana sahipken, Altinyag Enerji
ve Madencilik en yiiksek orana sahiptir. Sektor ortalamalarina gére Ipek Dogal Enerji, Koza
Madencilik, Koza Altin ve Park Elektrik Madencilik igletmelerinin borglanma katsayilar1 sektor
ortalamasinin altinda oldugu goriilmektedir.
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2021 yili finansal yapr skorlar1 Tablo 9°da goriilmektedir.

Tiblo 9: 2021 Yz Finansal Yopr Ovanlar:

) ) KVYK/

Firmalar / Oranlar FKO GOG OK OK BK
Altinyag Madencilik ve Enerji 0,014371 69,58458 0,931984 0,000398 0,01542
CVK Maden 0,527476 1,895821 0,472524 0,852124 1,116294
Ipek Dogal Enerji 0,130995 7,633906 0,869005 0,111778 0,150741
Koza Madencilik 0,131746 7,590368 0,868254 0,111974 0,151737
Koza Altin 0,126862 7,88258 0,873138 0,105869 0,145294
Park Elek.Madencilik 0,132317 7,557618 0,867683 0,102293 0,152494
Sektor Ortalamalart 0,177294 | 17,02415 | 0,813765 | 0,214073 | 0,288663

Tablo 9°daki incelendiginde, 2021 yilinda Finansal Kaldirag Orani (FKO) agisindan CVK
Maden en yiiksek orana sahipken, en diisiik oran Altinyag Madencilik ve Enerji firmasina ait.
Bu oranlar1 sektor ortalamalartyla kargilagtirdigimizda, Koza Madencilik, Koza Altin ve Park
Elektrik Madencilik isletmelerinin finansal kaldira¢ oranlarmin sektdr ortalamasinin altinda
oldugu goriilmektedir.

Genel Odeme Giicii Oram1 (GOG) bakimindan en yiiksek oran Altindag Madencilik ve enerji
isletmesinde bulunurken, CVK Maden igletmesinin genel 6deme giicii daha diigiiktiir. Sektor
ortalamalarma gore ise Park Elektrik Madencilik ve Koza Altin igletmelerinin genel 6deme
giiclerinin sektor ortalamasinin iizerinde oldugu goriilmektedir.

Ozkaynak Orani1 (OK) agisindan en iyi performanst Altindag Madencilik ve Enerji gosterirken,
Ozkaynak yeterliligi en diigiik olan isletme CVK Maden’dir. Sektorel olarak Koza Madencilik,
Koza Altin ve Park Elektrik Madencilik isletmelerinin 6zkaynak oranlari sektor ortalamasinin
tizerinde bulunmaktadir.

Kisa Vadeli Yabanci Kaynak/Ozkaynak Orani agisindan en yiiksek oran CVK Madencilikte,
en diigiik oran ise Altinyag Madencilik ve Enerji igletmesine aittir. Sektor ortalamalarina gore ise
Ipek Dogal Enerji isletmeleri sektor ortalamasinin altinda oldugu goriilmektedir.

Borglanma Katsayis1 (BK) agisindan Altindag Madencilik ve Enerji en diisiik orana sahipken,
CVK Maden en yiiksek orana sahiptir. Sektor ortalamalarina gore Koza Madencilik, Koza Altin
ve Park Elektrik Madencilik igletmelerinin bor¢lanma katsayilart sektor ortalamasinin altinda
oldugu goriilmektedir.

2022 yili finansal yap1 skorlar1 Tablo 10°da goriilmektedir.
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) ) KVYK/

Firmalar / Oranlar FKO GOG OK OK BK
Altinyag Madencilik ve Enerji 0,175625 5,693947 2,022179 0,051546 0,086849
CVK Maden 0,337689 2,961302 0,662311 0,298213 0,509865
Ipek Dogal Enerji 0,113902 8,779484 0,886098 0,089161 0,128543
Koza Madencilik 0,114533 8,731144 0,885467 0,089296 0,129347
Koza Altin 0,117228 8,530419 0,882772 0,090035 0,132795
Park Elek.Madencilik 0,141244 7,07993 0,858756 0,088502 0,164476
Sektor Ortalamalar: 0,166703 | 6,962705 | 1,032931 | 0,117792 | 0,191979

Tablo 10°daki incelendiginde, 2022 yilinda Finansal Kaldirag¢ Orani (FKO) agisindan CVK
Maden en yiiksek orana sahipken, en diisiik oran Ipek Dogal Enerji firmasina ait. Bu oranlari
sektor ortalamalariyla kargilagtirdigimizda, Koza Madencilik, Koza Altin ve Park Elektrik
Madencilik igletmelerinin finansal kaldira¢ oranlarmin sektor ortalamasinin altinda oldugu
goriilmektedir.

Genel Odeme Giicii Oran1 (GOG) bakimindan en yiiksek oran Ipek Dogal enerji isletmesinde
bulunurken, CVK Maden isletmesinin genel 6deme giicti daha diigiiktiir. Sektor ortalamalarina
gore ise Park Elektrik Madencilik, Koza Madencilik ve Koza Altin igletmelerinin genel 6deme

giiglerinin sektor ortalamasinin tizerinde oldugu goriilmektedir.

Ozkaynak Orani (OK) agisindan en iyi performanst Altindag Madencilik ve Enerji gosterirken,
ozkaynak yeterliligi en diigiik olan isletme CVK Maden’dir. Sektorel olarak Koza Madencilik,
Koza Altin ve Park Elektrik Madencilik igletmelerinin 6zkaynak oranlar1 sektor ortalamasinin
tizerinde bulunmaktadr.

Kisa Vadeli Yabancr Kaynak/Ozkaynak Orani agisindan en yiiksek oran CVK Madencilik’te,
en diigiik oran ise Altinyag Madencilik ve Enerji isletmesine aittir. Sektor ortalamalarina gore ise
Ipek Dogal Enerji isletmeleri sektor ortalamasinin altinda oldugu goriilmektedir.

Borglanma Katsayis1 (BK) agisindan Altindag Madencilik ve Enerji en diigiik orana sahipken,
CVK Maden en yiiksek orana sahiptir. Sektor ortalamalarina gore Koza Madencilik, Koza Altin
ve Park Elektrik Madencilik isletmelerinin bor¢lanma katsayilar1 sektor ortalamasinin altinda
oldugu goriilmektedir.

3.3. Faaliyet Oranlar1

Faaliyet oranlari, igletmelerin varliklarini etkin bir sekilde kullanip kullanmadiklarini 6l¢gmek
i¢in 6nemli bir aragtir. Bu ¢aliyma kapsaminda alacak devir hizi (ADH), alacaklarin tahsilat siiresi
(ATS), stok devir hiz1 (SDH), stok devir siiresi (SDS), duran varlik devir hizi (DVDH) ve aktif
devir hizi (AKDH) gibi faaliyet oranlar1 hesaplanmigtir. Bu oranlar, igletmenin operasyonel
etkinligini ve varlik yonetimini degerlendirmek igin kullanilir. Yillara gore faaliyet oranlarina
iliskin agagidaki tablolarda sunulmaktadir.
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Tablo 11: 2018 Yils Faaliyet Oranlar:

Firmalar / Oranlar ADH ATS SDH SDS DVDH AKDH
Altinyag Madencilik ve Enerji 10,04368 | 36,34126 | 33,98503 | 10,74002 | 5,825043 | 2,361619
Ipek Dogal Enerji 60,09157 | 6,074063 | 6,148258 | 59,36641 | 1,184506 | 0,354234
Koza Madencilik 61,59982 | 5,925342 | 6,139592 | 59,45021 | 1,203711 | 0,355895
Koza Altin 1120,433 | 0,325767 | 6,223776 | 58,64607 | 1,422017 | 0,371435
Park Elek.Madencilik 0,795742 | 458,6914 | 0,316743 | 1152,354 | 0,000889 | 0,000837
Sektor Ortalamalar: 250,5928 | 101,4716 | 10,56268 | 268,1114 | 1,927233 | 0,688804

Tablo 11°den elde edilen verilere gore, 2018 yilinda alacaklarini en etkin kullanan firma Koza
Altun’dir, bununla birlikte, alacak devir hiz1 en diisiik olan isletme Park Elektrik ve Madenciliktir.
Alacak devir hiz1 verilerine dayal olarak alacak tahsilat siiresi en diigiik olan firma Koza Altin iken,
en yiiksek olan firma Altinyag Madencilik ve Enerji’dir. Alacak devir hizi (ADH) ve alacaklarin
tahsilat siiresi (ATS) agisindan sektor ortalamalarina gore Koza Altin, Koza Madencilik ve Tpek
Dogal Enerji gibi firmalar alacaklarini en etkin sekilde kullanmaktadir.

Stoklarini en etkin kullanan firma Altandag Madencilik ve Enerji’dir, ancak stok devir
hiz1 en diisiik olan firma Park Elektrik ve Madencilik isletmesidir. Stok devir stiresi en diigiik
olan firma Altinyag Madencilik ve Enerji iken, en yiiksek stok devir siiresine sahip firma Park
Elekrik Madenciliktir. Sektorel olarak, Park Elektrik Enerji ve Altinyag Madencilik ve Enerji
isletmelerinin stoklari, sektor ortalamalarina gore daha etkin bir gekilde kullanilmaktadir.

Duran varlik devir hizi en yiiksek firma Altinyag Madencilik ve Enerji, en diisiik firma ise
Park Elektrik Madencilik igletmesidir. Sadece Altinyag Madencilik ve Enerji igletmesi, sektor
ortalamasinin iizerinde bir duran varlik devir hizina sahiptir.

Son olarak, aktif devir hiz1 en yiiksek firma Altinyag Madencilik ve Enerji’dir, en diisiik ise
Park Elektrik ve Madencilik igletmesidir. Bu verilere dayal olarak, Altinyag Madencilik ve Enerji
isletmesinin aktiflerini daha etkin bir gekilde kullandigr gortilmektedir.

2019 yili faaliyet oranlar1 Tablo 12°de goriilmektedir.

Tablo 12: 2019 Yils Faaliyet Oranlar:

Firmalar / Oranlar ADH ATS SDH SDS DVDH AKDH
Altinyag Madencilik ve Enerji 0,291678 | 1251,379 | 7,633358 | 47,81644 | 0,091527 | 0,068343
Ipek Dogal Enerji 147,5018 | 2,474547 | 8,080103 | 45,17269 | 1,87763 | 0,436649
Koza Madencilik 149,4079 | 2,442977 | 8,069907 | 45,22977 | 1,889795 | 0,436957
Koza Altun 3119,07 | 0,117022 | 8,279573 | 44,0844 | 1,860487 | 0,448802
Park Elek.Madencilik 3,871402 | 94,28108 | 9,384021 | 38,89591 | 0,020679 | 0,018498
Sektor Ortalamalar: 684,0284 | 270,1389 | 8,289392 | 44,23984 | 1,148023 | 0,28185

Tablo 12’den elde edilen verilere gore, 2019 yilinda alacaklarini en etkin kullanan firma
Koza Altin’dir, bununla birlikte, alacak devir hiz1 en diigiik olan igletme Altinyag Madencilik
ve Enerji’dir. Alacak devir hiz1 verilerine dayali olarak alacak tahsilat siiresi en diigiik olan firma
Koza Altin iken, en yiiksek olan firma Altinyag Madencilik ve Enerji’dir. Alacak devir hizi
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(ADH) ve alacaklarin tahsilat siiresi (ATS) agisindan sektor ortalamalarina gore Koza Altin,
Koza Madencilik ve Ipek Dogal Enerji gibi firmalar alacaklarini en etkin sekilde kullanmaktadir.

Stoklarin1 en etkin kullanan firma Altinyag Madencilik ve Enerji’dir, ancak stok devir
hiz1 en diigiik olan firma Park Elektrik ve Madencilik igletmesidir. Stok devir siiresi en diigiik
olan firma Altinyag Madencilik ve Enerji iken, en yiiksek stok devir siiresine sahip firma Park
Elekrik Madencilik’tir. Sektorel olarak, Park Elektrik Enerji ve Altinyag Madencilik ve Enerji
isletmelerinin stoklar1, sektor ortalamalarina gore daha etkin bir sekilde kullanilmaktadir.

Duran varlik devir hiz1 en yiiksek firma Altinyag Madencilik ve Enerji, en diigiik firma ise
Park Elektrik Madencilik igletmesidir. Sadece Altinyag Madencilik ve Enerji igletmesi, sektor
ortalamasinin iizerinde bir duran varlik devir hizina sahiptir.

Son olarak, aktif devir hiz1 en yiiksek firma Koza Altin, en diigiik ise Park Elektrik ve
Madencilik igletmesidir. Bu verilere dayal olarak, Koza Altin isletmesinin aktiflerini daha etkin
bir sekilde kullandig1 goriilmektedir.

2020 y1ili faaliyet oranlar1 Tablo 13’de goriilmektedir.

Tablo 13: 2020 Yils Faaliyet Oranlar:

Firmalar / Oranlar ADH ATS SDH SDS DVDH AKDH
Altinyag Madencilik ve Enerji 0,426634 | 855,5348 | 85,61195 | 4,263424 | 0,054175 | 0,027334
Ipek Dogal Enerji 1399017 | 2,608975 | 8,080637 | 45,16971 | 2,049054 | 0,385557
Koza Madencilik 141,2515 | 2,584043 | 8,081512 | 45,16482 | 2,039922 | 0,385171
Koza Altin 15511,41 | 0,023531 | 8,258321 | 44,19785 | 1,647428 | 0,38774
Park Elek.Madencilik 7,518221 | 48,54872 | 27,44475 | 13,29945 | 0,070484 | 0,059454
Sektor Ortalamalart 3160,102 | 181,86 |27,49543 | 30,41905 | 1,172213 | 0,249051

Tablo 13°den elde edilen verilere gore, 2020 yilinda alacaklarini en etkin kullanan firma
Koza Altin’dir, bununla birlikte, alacak devir hiz1 en diigiik olan igletme Altinyag Madencilik
ve Enerji’dir. Alacak devir hiz1 verilerine dayali olarak alacak tahsilat siiresi en diigiik olan firma
Altinyag Madencilik ve Enerji iken, en yiiksek olan firma Koza Altn’dir. Alacak devir hizi
(ADH) ve alacaklarin tahsilat siiresi (ATS) agisindan sektor ortalamalarina gore Koza Altin,
Koza Madencilik ve Ipek Dogal Enerji gibi firmalar alacaklarini en etkin sekilde kullanmaktadir.

Stoklarini en etkin kullanan firma Altindag Madencilik ve Enerji’dir, ancak stok devir hiz1 en
diigiik olan firma Ipek Dogal Enerji igletmesidir. Stok devir siiresi en diisiik olan firma Altinyag
Madencilik ve Enerji iken, en yiiksek stok devir siiresine sahip firma Ipek Dogal Enerji. Sektorel
olarak, Park Elektrik Madencilik ve Altinyag Madencilik ve Enerji isletmelerinin stoklar1, sektor
ortalamalarina gore daha etkin bir sekilde kullaniimaktadir.

Duran varlik devir hiz1 en yiiksek firma Ipek Dogal Enerji, en diigiik firma ise Altinyag
Madencilik ve Enerji igletmesidir. Ipek Dogal Enerji ve Koza Madencilik sektor ortalamasinin
tizerinde bir duran varlik devir hizina sahiptir.

Son olarak, aktif devir hiz1 en yiiksek firma Koza Altin, en diisiik ise Altinyag Madencilik ve
Enerji isletmesidir. Bu verilere dayali olarak, Koza Altn isletmesinin aktiflerini daha etkin bir
sekilde kullandig1 goriilmektedir.
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2021 yil faaliyet oranlar1 Tablo 14°de goriilmektedir.

Tablo 14: 2021 Yils Faaliyet Oranlar:

Firmalar / Oranlar ADH ATS SDH SDS DVDH AKDH
Altinyag Madencilik ve Enerji 1,997412 | 182,7365 | 1059,376 | 0,344542 | 0,127503 | 0,051508
Ipek Dogal Enerji 40,54999 | 9,001235 | 9,502381 | 38,41143 | 1,644425 | 0,338316
Koza Madencilik 173,8635 | 2,099349 | 9,503123 | 38,40843 | 1,641636 | 0,337879
Koza Altin 26073,96 | 0,013999 | 9,619873 | 37,94229 | 1,476517 | 0,330688
Park Elek.Madencilik 7,613359 | 47,94205 | 17,69879 | 20,62288 | 0,079307 | 0,071697
Sektor Ortalamalar: 5259,597 | 48,35862 | 221,14 |27,14591 | 0,993878 | 0,226017

Tablo 14°den elde edilen verilere gore, 2021 yilinda alacaklarini en etkin kullanan firma
Koza Altun’dir, bununla birlikte, alacak devir hiz1 en diigiik olan igletme Altinyag Madencilik
ve Enerji’dir. Alacak devir hizi verilerine dayali olarak alacak tahsilat siiresi en diigiik olan firma
Altinyag Madencilik ve Enerji iken, en yiiksek olan firma Koza Altin’dir. Alacak devir hizi
(ADH) ve alacaklarin tahsilat siiresi (ATS) agisindan sektor ortalamalarina gore Koza Altin,
Koza Madencilik ve Ipek Dogal Enerji gibi firmalar alacaklarini en etkin sekilde kullanmaktadur.

Stoklarini en etkin kullanan firma Altindag Madencilik ve Enerji’dir, ancak stok devir hiz1
en diigiik olan firma Ipek Dogal Enerji isletmesidir. Stok devir siiresi en diisiik olan firma Ipek
dogal Enerji iken, en yiiksek stok devir siiresine sahip firma Altinyag Madencilik ve Enerji.
Sektorel olarak ve Altinyag Madencilik ve Enerji igletmelerinin stoklari, sektor ortalamalarina
gore daha etkin bir sekilde kullanilmaktadr.

Duran varlik devir hizi en yiiksek firma Ipek Dogal Enerji, en diisiik firma ise Altinyag
Madencilik ve Enerji igletmesidir. Ipek Dogal Enerji ve Koza Madencilik sektor ortalamasinin
tizerinde bir duran varlik devir hizina sahiptir.

Son olarak, aktif devir hiz1 en yiiksek firma Ipek dogal Enerji, en diisiik ise Altinyag Madencilik
ve Enerji igletmesidir. Bu verilere dayal olarak, Ipek Dogal Enerji igletmesinin aktiflerini daha
etkin bir gekilde kullandig1 goriilmektedir.

2022 yili faaliyet oranlar1 Tablo 15°de goriilmektedir.

Tablo 15: 2022 Yils Faaliyet Oranlar:

Firmalar / Oranlar ADH ATS SDH SDS DVDH AKDH
Altinyag Madencilik ve Enerji 3,956806 | 92,24611 | 2508,626 | 0,145498 | 0,474742 | 0,200982
CVK Maden 3,666794 | 99,54199 | 3,666935 | 99,53818 | 0,390377 | 0,27015
Ipek Dogal Enerji 46,8689 | 7,78768 | 7,360826 | 49,58682 | 2,060809 | 0,406121
Koza Madencilik 169,6994 | 2,150862 | 7,356708 | 49,61458 | 2,06028 | 0,405657
Koza Alun 296472 | 0,012311 | 7,589857 | 48,0905 | 2,589257 | 0,427134
Park Elek. Madencilik 8,931624 | 40,86603 | 19,55785 | 18,66258 | 0,142653 | 0,12405
Sektor Ortalamalart 4980,054 | 40,43416 | 425,6931 | 44,27303 | 1,286353 | 0,305682

Tablo 15°den elde edilen verilere gore, 2022 yilinda alacaklarini en etkin kullanan firma
Koza Altin’dir, bununla birlikte, alacak devir hiz1 en diigiik olan igletme Altinyag Madencilik
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ve Enerji’dir. Alacak devir hiz1 verilerine dayali olarak alacak tahsilat siiresi en diigiik olan firma
Altinyag Madencilik ve Enerji iken, en yiiksek olan firma Koza Alun’dir. Alacak devir hizt
(ADH) ve alacaklarin tahsilat siiresi (ATS) agisindan sektor ortalamalarina gore Koza Altin,
Koza Madencilik ve Ipek Dogal Enerji gibi firmalar alacaklarini en etkin sekilde kullanmaktadir.

Stoklarini en etkin kullanan firma Altindag Madencilik ve Enerji’dir, ancak stok devir hiz1 en
diisiik olan firma Ipek Dogal Enerji isletmesidir. Stok devir siiresi en diisiik olan firma Altinyag
Madencilik ve Enerji iken, en yiiksek stok devir siiresine sahip firma CVK Madendir.

Duran varlik devir hiz1 en yiiksek firma Koza Altin, en diigiik firma ise Park Elektrik ve
Madencilik igletmesidir.

Son olarak, aktif devir hiz1 en yiiksek firma Koza Altin, en diigiik ise Park Elektrik ve
Madencilik igletmesidir. Bu verilere dayali olarak, Koza altin igletmesinin aktiflerini daha etkin
bir gekilde kullandig1 gortilmektedir.

3.4. Karlilik Oranlari

Karhlik oranlar, yapilan yatirimlarin ve finansal kararlarin igletmenin performansini ne kadar
etkili bir sekilde gekillendirdigini 6l¢en 6nemli finansal gostergelerdir. Bu oranlar, bir igletmenin
karlihigini degerlendirmek igin kullanilirlar ve yatirnmin getirisi ile finansal kararlarin bagari
seviyesini gosterirler. Bu ¢aliymada kullanilan karhilik oranlari ise briit kar marji (BKM), net
kir marji (NKM), 6zsermaye karhiligi (OK), iktisadi karlilik (IK) ve aktif kirliligi (AK) olarak
stralanir. Yillara ait kirlilik oranlarina dair veriler Asagidaki tablolarda sunulmugtur.

Tablo 16: 2018 Yili Karldik Ovanlar:

Firmalar / Oranlar BKM NKM OSK IK AK
Altinyag Madencilik ve Enerji -0,01446 -0,06627 | -0,76159 -0,30631 -0,15651
Ipek Dogal Enerji 0,581736 | 0,661325 | 0256834 | 0,288043 | 0,234264
Koza Madencilik 0,583205 | 0,663359 | 0,258105 | 0,290194 | 0,236086
Koza Altin 0,607047 | 0,728753 | 0294344 | 0,328777 | 0,270684
Park Elek.Madencilik 0,544506 | 108,3125 | 0,098561 | 0,101974 | 0,090669
Sektor Ortalamalart 0,460408 | 22,05994 | 0,02925 | 0,140535 | 0,135038

2018 yili karlilik oranlarina dayali olarak yapilan analiz su sonuglari ortaya koymaktadir:

Briit Kar Marji (BKM) agisindan Koza Altin igletmesi sektordeki en yiiksek orana sahiptir,
ancak Altindag Madencilik ve Enerji igletmesi en diigiik briit kir marjina sahiptir. Park Elektrik
Madencilik, Koza Altn ve Ipek Dogal Enerji isletmeleri briit kir marji agisindan sektor
ortalamasinin iizerindedir.

Net Kar Marj1 (NKM) incelendiginde, Park Elektrik ve Madencilik isletmesinin en ytiksek
net kir marjina sahip oldugu goriilmektedir. Altinyag Madencilik ve Enerji igletmesi ise en
diigiik net kar marjina sahiptir.

Ozsermaye Karlilig: (OK) agisindan Koza Altin igletmesi en iyl performanst gosterirken,
zarar agiklayan Altinyag Madencilik ve Enerji isletmesi en zayif 6zsermaye karliligina sahiptir.

Iktisadi Karhlik (IK) oranina gore Koza Altin en iyi performanst sergilerken, zararda olan
Altinyag Madencilik ve Enerji igletmesi en diigiik iktisadi karlihiga sahiptir.
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Aktif Karlihk (AK) oranlarina bakildiginda, Koza Altin igletmesi en yiiksek aktif karliliga
sahiptir, ancak zarar agiklayan Altinyag Madencilik ve Enerji igletmesi en diigiik aktif karliliga
sahiptir. Ipek Dogal Enerji, Koza Madencilik ve Koza Altin firmalari, aktif kirlilik agisindan
sektor ortalamalarinin tizerindedir.

Genel olarak, Koza Altin igletmesi karlilik oranlarinin gogunda en iyi performansi gosterirken,
Altinyag Madencilik ve Enerji igletmesi ¢ogu oranda zayif bir performans sergilemektedir. Diger
isletmeler ise belirli kirlilik oranlarinda sektor ortalamalarinin tizerinde veya altinda performans
gostermektedirler.

2019 yili karhilik oranlar1 Tablo 17°de goriilmektedir.

Tablo 17: 2019 Yilr Karldik Oranlar:

Firmalar / Oranlar BKM NKM OSK iK AK

Altinyag Madencilik ve Enerji 13,18433 -0,22036 -0,03519 0,121362 -0,01506
ipek Dogal Enerji 0,645209 0,604956 0,291517 0,334948 0,264153
Koza Madencilik 0,646857 0,606294 0,292389 0,335989 0,264924
Koza Altin 0,664727 0,620261 0,306905 0,355743 0,278374
Park Elek.Madencilik 0,756704 0,153332 0,003273 0,012575 0,002836
Sektor Ortalamalart 3,179564 | 0,352896 | 0,171778 | 0,232123 | 0,159046

2019 yil karlihk oranlarmna dayali olarak yapilan analiz su sonuglari ortaya koymaktadir:

Briit Kar Marji (BKM) agisindan Altinyag Madencilik ve Enerji igletmesi sektordeki en
yiiksek orana sahiptir, Ipek Dogal Enerji ise isletmesi en diisiik briit kir marjina sahiptir. Park
Elektrik Madencilik, Koza Altin ve Ipek Dogal Enerji isletmeleri briit kir marji agisindan sektor
ortalamasinin iizerindedir.

Net Kar Marji (NKM) incelendiginde, Koza Altin igletmesinin en yiiksek net kar marjina
sahip oldugu goriilmektedir. Altinyag Madencilik ve Enerji igletmesi ise en diigiik net kar marjina
sahiptir.

Ozsermaye Karlihgr (OK) agisindan Koza Altin iletmesi en iyi performansi gosterirken,
zarar agiklayan Altinyag Madencilik ve Enerji isletmesi en zayif 6zsermaye karliligina sahiptir.

Iktisadi Karhlik (IK) oranina gére Koza Altin en iyi performanst sergilerken, zararda olan
Park Elektrik ve Madencilik igletmesi en diigiik iktisadi karlihiga sahiptir.

Aktif Karlihk (AK) oranlarina bakildiginda, Koza Altin igletmesi en yiiksek aktif karliliga
sahiptir, zarar agiklayan Altinyag Madencilik ve Enerji igletmesi ise en diigiik aktif’ karliiga
sahiptir. Ipek Dogal Enerji, Koza Madencilik ve Koza Altin firmalari, aktif kirhlik agisindan
sektor ortalamalarinin tizerindedir.

Genel olarak, Koza Altin igletmesi karlilik oranlarinin gogunda en iyi performansi gosterirken,
Altinyag Madencilik ve Enerji igletmesi gogu oranda zayif bir performans sergilemektedir. Diger
isletmeler ise belirli karlilik oranlarinda sektor ortalamalarinin izerinde veya altinda performans
gostermektedirler.
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Tablo 18: 2020 Yili Karliik Oranlar:
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Firmalar / Oranlar BKM NKM OSK iK AK
Altinyag Madencilik ve Enerji 0,610356 -0,20557 -0,01067 0,215149 -0,00562
Ipek Dogal Enerji 0,617541 0,508629 0,218121 0,261593 0,196105
Koza Madencilik 0,618908 0,509852 0,218738 0,261393 0,19638
Koza Altin 0,637715 0,557101 0,239353 0,280528 0,21601
Park Elek.Madencilik 0,26374 0,714968 0,047312 0,099889 0,042508
Sektor Ortalamalart 0,549652 | 0,416995 | 0,142571 0,22371 0,129077

2020 yilt karlilik oranlarina dayali olarak yapilan analiz su sonuglar: ortaya koymaktadir:

Briit Kar Marji (BKM) agisindan Koza altin isletmesi sektordeki en yiiksek orana sahiptir,
Park Elektrik ve Madencilik ise igletmesi en diigiik briit kar marjina sahiptir. Koza Madencilik,
Koza Altin ve Ipek Dogal Enerji igletmeleri briit kir marji agisindan sektor ortalamasinin
tizerindedir.

Net Kar Marji (NKM) incelendiginde, Park Elektrik ve Madencilik isletmesinin en yiiksek
net kar marjina sahip oldugu goriilmektedir. Altinyag Madencilik ve Enerji igletmesi ise en
diisiik net kar marjina sahiptir.

Ozsermaye Karliigr (OK) agisindan Koza Altin igletmesi en iyi performansi gosterirken,
zarar agiklayan Altinyag Madencilik ve Enerji igletmesi en zayif 6zsermaye karliligina sahiptir.

Iktisadi Karlilik (IK) oranmna gore Koza Altin en iyi performanst sergilerken, zararda olan
Park Elektrik ve Madencilik igletmesi en diisiik iktisadi kirliliga sahiptir.

Aktif Karlihk (AK) oranlarina bakildiginda, Koza Altin igletmesi en yiiksek aktif karliliga
sahiptir, zarar agiklayan Altinyag Madencilik ve Enerji isletmesi ise en diigiik aktif karliliga
sahiptir. Ipek Dogal Enerji, Koza Madencilik ve Koza Altin firmalari, aktif kirlilik agisindan
sektor ortalamalarinin tizerindedir.

Genel olarak, Koza Altin igletmesi kirlilik oranlarinin gogunda en iyi performansi gosterirken,
Altinyag Madencilik ve Enerji igletmesi gogu oranda zayif bir performans sergilemektedir. Diger
igletmeler ise belirli karlilik oranlarinda sektor ortalamalarinin {izerinde veya altinda performans
gostermektedirler.

2021 yil karlilik oranlar1 Tablo 19°da goriilmektedir.

Tablo 19: 2021 Yili Karildik Ovanlar:

Firmalar / Oranlar BKM NKM OSK K AK
Altinyag Madencilik ve Enerji 0,725343 | -1,08968 -0,06071 | 0,148023 | -0,05658
CVK Maden 0,341546 | 0,144707 0,10267 0,063376 | 0,048514
Ipek Dogal Enerji 0,604985 | 0,700587 | 0,272748 | 0,321668 0,23702
Koza Madencilik 0,605097 | 0,701079 | 0,272823 | 0,321553 0,23688
Koza Altin 0,624203 | 0,750559 | 0,284263 | 0,331897 | 0,248201
Park Elek.Madencilik 0,460286 | 0,750463 | 0,062011 | 0,298026 | 0,053806
Sektor Ortalamalart 0,560243 | 0,326286 | 0,155633 | 0,247424 | 0,127973
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2021 yili karlilik oranlarina dayali olarak yapilan analiz su sonuglar ortaya koymaktadir:

Briit Kar Marj1 (BKM) agisindan Altinyag Madencilik ve Enerji igletmesi sektordeki en
yiiksek orana sahiptir, CVK Maden ise igletmesi en diigiik briit kar marjina sahiptir.

Net Kar Marji (NKM) incelendiginde, Koza Altin igletmesinin en yiiksek net kar marjina
sahip oldugu goriilmektedir. Altinyag Madencilik ve Enerji igletmesi ise en diigiik net kar marjina
sahiptir.

Ozsermaye Karlihgi (OK) agisindan Koza Altin iletmesi en iyi performansi gosterirken,
zarar agiklayan Altinyag Madencilik ve Enerji isletmesi en zayif 6zsermaye karliligina sahiptir.

Iktisadi Karhlik (IK) oranina gore Koza Altin en iyi performanst sergilerken, zararda olan
CVK Maden igletmesi en diisiik iktisadi karliliga sahiptir.

Aktf Karlihk (AK) oranlarina bakildiginda, Koza Altin igletmesi en yiiksek aktif karliliga
sahiptir, zarar agiklayan Altinyag Madencilik ve Enerji igletmesi ise en diigiik aktif’ karliiga
sahiptir. Ipek Dogal Enerji, Koza Madencilik ve Koza Altin firmalari, aktif kirhilik agisindan
sektor ortalamalarinin tizerindedir.

Genel olarak, Koza Altin igletmesi karlilik oranlarinin gogunda en iyi performansi gosterirken,
Altinyag Madencilik ve Enerji igletmesi gogu oranda zayif bir performans sergilemektedir. Diger
isletmeler ise belirli karlilik oranlarinda sektor ortalamalarinin izerinde veya altinda performans
gostermektedirler.

2022 yili karhilik oranlar1 Tablo 20°de goriilmektedir.

Tablo 20: 2022 Yili Karldik Ovanlar:

Firmalar / Oranlar BKM NKM OSK iK AK
Altinyag Madencilik ve Enerji 0,080747 | -0,38607 | -0,08586 | 0401623 | -0,07759
CVK Maden 0,572781 | 0,343046 | 0,467228 0,39276 0,30945
Ipek Dogal Enerji 0,591077 | 0,641728 0,29412 0,312554 | 0,260619
Koza Madencilik 0,591773 | 0,642334 | 0,294271 | 0,312529 | 0,260567
Koza Altin 0,60911 0,699045 | 0,338237 | 0,354277 | 0,298586
Park Elek.Madencilik 0,539439 | 1,382019 | 0,199637 | 0,323057 0,17144
Sektér Ortalamalart 0,497488 | 0,553684 | 0,251272 | 0,349466 | 0,203845

2022 yili karlilik oranlarina dayali olarak yapilan analiz su sonuglart ortaya koymaktadir:

Briit Kar Marji (BKM) agisindan Koza Altin igletmesi sektordeki en yiiksek orana sahiptir,
Altinyag Madencilik ve Enerji ise igletmesi en diigiik briit kiar marjina sahiptir.

Net Kar Marji (NKM) incelendiginde, Park Elektrik ve Madencilik igletmesinin en yiiksek
net kir marjina sahip oldugu goriilmektedir. Altinyag Madencilik ve Enerji igletmesi ise en
diisiik net kar marjina sahiptir.

Ozsermaye Karlihig (OK) agisindan Koza Altin igletmesi en iyl performans: gosterirken,
zarar agiklayan Altinyag Madencilik ve Enerji isletmesi en zayif 6zsermaye karliligina sahiptir.

Iktisadi Karhlik (IK) oranmna gore Altinyag Madencilik ve Enerji en iyi performansi
sergilerken, zararda olan Park Elektrik ve Madencilik isletmesi en diigiik iktisadi karliliga sahiptir.
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Aktif Karlihk (AK) oranlarina bakildiginda, Koza Altin igletmesi en yiiksek aktif karliliga
sahiptir, zarar agiklayan Altinyag Madencilik ve Enerji isletmesi ise en diigiik aktif karliliga
sahiptir. Ipek Dogal Enerji, Koza Madencilik ve Koza Altin firmalari, aktif kirlilik agisindan
sektor ortalamalarinin tizerindedir.

Genel olarak, Koza Altin igletmesi karhilik oranlarinin gogunda en iyi performansi gosterirken,
Altinyag Madencilik ve Enerji isletmesi ¢ogu oranda zayif bir performans sergilemektedir. Diger
igletmeler ise belirli kirlilik oranlarinda sektor ortalamalarinin tizerinde veya altinda performans
gostermektedirler.

4. Sonug ve Oneriler

Sonuglarina likidite oranlarini analiz ettigimizde, Koza Altn’in bu siire zarfinda cari, asit-test
ve nakit oranlar1 agisindan sektorde istikrarlt bir gekilde en yiiksek performansi sergiledigi agik¢a
goriilmektedir. Bu sonuglar, Koza Altin’in likidite yonetimi konusundaki bagarisinin uzun vadeli
bir gostergesidir. Diger yandan, Altinyag Madencilik ve Enerji, ayn1 donem boyunca cari, asit-
test ve nakit oranlarinda sektorde en diisiik performansa sahip isletme olarak 6ne gtkmaktadir,
bu da likidite yonetimi konusundaki zorluklari igaret etmektedir. Ayrica, Ipek Dogal Enerji,
Koza Madencilik ve Koza Altin’in bes yillik siire zarfinda cari, asit-test ve nakit oranlart agisindan
sektor ortalamalarinin tizerinde bir performans sergilemis goriilmektedir. Bu isletmeler, likidite
diizeyi agisindan sektorde 6ne ¢ikan isimlerdir ve likiditeye erigim ve yonetim konusunda bagaril
bir gekilde performans gostermiglerdir. Genel bir degerlendirme yapacak olursak, Koza Altun’in
bes yillik donem boyunca sektordeki liderlik pozisyonunu korudugunu soyleyebiliriz. Ancak,
Ipek Dogal Enerji, Koza Madencilik ve Koza Altin gibi diger isletmeler de likidite yonetimi
konusundaki bagarilartyla dikkat ¢ekmektedirler. Altinyag Madencilik ve Enerji ise bu siire
zarfinda likidite agisindan zorlu bir donem gegirmistir. Bu analiz, igletmelerin finansal sagliklarini
ve likidite pozisyonlarini degerlendirmek igin 6nemli bir rehber sunmaktadr.

Finansal yap1 oranlarinin analizini inceledigimizde, isletmelerin mali saghigini ve borglanma
seviyelerini gosteriyor. Bu bes yil boyunca dikkate deger birkag énemli sonug 6ne gikiyor. Tlk
olarak, Koza Altin firmas, Finansal Kaldirag¢ Oran1 (FKO) ve Ozkaynak Orani (OK) agisindan
sektordeki liderligini siirdiirerek bor¢lanma diizeyini diisiik tutmusg ve 6z kaynaklarina dayal bir
finansal yap1 benimsemistir. Genel Odeme Giicii Orani (GOG) bakimindan ise Ipek Dogal Enerji,
Koza Madencilik, Koza Altin ve Park Elektrik Madencilik igletmelerinin genel 6deme giigleri,
sektor ortalamalarinin tizerinde oldugu igin likidite konusunda giiglii olduklarini gostermektedir.
Kisa Vadeli Yabanci Kaynak/Ozkaynak Orani agisindan ise bu isletmeler, sektor ortalamasinin
altinda oldugu i¢in kisa vadeli yiikiimliiliiklerini 6z kaynaklarina gore daha iyi yonetmektedirler.
Son olarak, Borglanma Katsayis1 (BK) agisindan Koza Madencilik, Koza Altin ve Park Elektrik
Madencilik igletmelerinin borglanma katsayilari, sektor ortalamasinin altinda bulunuyor, bu da
borglanma seviyelerini kontrol altinda tuttuklarini gostermektedir. Genel olarak, Ipek Dogal
Enerji, Koza Madencilik, Koza Altin ve Park Elektrik Madencilik gibi igletmelerin mali yapilar
sektor ortalamalarinin tizerinde oldugu i¢in finansal olarak giiglii olduklar1 soylenebilir. Ancak,
her yilin 6zgiin kogullarint ve igletmelere 6zgii faktorleri dikkate almak 6nemlidir, bu nedenle
her yilin sonuglar ayr1 ayr1 degerlendirilmelidir.

Faaliyet oranlarini inceledigimizde; Alacak devir hizi (ADH) verilerine gore Koza Altin, Koza
Madencilik ve Tpek Dogal Enerji gibi firmalar alacaklarini hizh bir sekilde tahsil ederek etkin bir
alacak yonetimi uyguluyorlar. Ancak, Altinyag Madencilik ve Enerji’nin alacak devir hizi daha
diigiik, dolayisiyla alacak tahsilat siiresi (ATS) daha uzun bir stireye igaret ediyor. Stok devir
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hiz1 (SDH) agisindan ise Altindag Madencilik ve Enerji, sektorde stoklarini en etkin kullanan
firma olarak 6ne ¢ikiyor. Ancak, Park Elektrik ve Madencilik igletmesinin stok devir hizi1 daha
diisiik, bu da stoklarin daha uzun siirelerle elde tutuldugunu gosteriyor. Duran varlik devir hizi
(DVDH) ve aktif devir hizi (ADH) verilerine bakildiginda, Ipek Dogal Enerji’nin bu iki oranda
da sektor ortalamalarinin iizerinde oldugu goriilityor. Genel olarak, bu analizler igletmelerin
varlik yonetimi performanslarini degerlendirirken, her yilin 6zgiin kosullarin1 ve igletmelere
ozgii faktorleri goz ontinde bulundurmayi gerektirir. Ancak, Koza Altin gibi firmalarin alacak
yonetimi konusunda etkin olduklari ve Ipek Dogal Enerji gibi isletmelerin varlik yonetiminde
giiglii olduklar1 sonucuna varabiliriz.

Karliik oranlarina dayali olarak yapilan beg yillik analiz, isletmelerin performanslarini
degerlendirmemize 6nemli bilgiler sunmaktadir. Genel olarak, Koza Altin igletmesi briit kar
marji, net kar marji, 6zsermaye karlihgi, iktisadi karlihk ve aktif karlilik oranlarinin gogunda
sektordeki en iyi performansi gostermektedir. Bu, igletmenin karlihk agisindan giiglii bir
konumda oldugunu gostermektedir. Ote yandan, Altinyag Madencilik ve Enerji igletmesi,
karlihk oranlarinin ¢ogunda zayif bir performans sergilemektedir ve ozellikle net kar marjt
ve Ozsermaye karhiligr agisindan sikintili bir donem gegirmektedir. Diger isletmeler ise belirli
karlihik oranlarinda sektor ortalamalarinin tizerinde veya altinda performans gostermektedirler.
Bu analiz, igletmelerin mali sagliklarini degerlendirmede ve gelecekteki finansal performanslarini
tahmin etmede 6nemli bir rehber saglamaktadir. Isletmelerin kirlilik oranlarini iyilestirmeye
odaklanmalar1 ve zayif performans gosteren alanlarda diizeltmeler yapmalar1 gerekebilir.

Onermeler

Koza Alun, bes yillik donem boyunca likidite oranlarinda istikrarl bir sekilde en yiiksek
performansi gosterdi. Diger igletmelerin Koza Altin’in bu bagarisindan 6grenebilecegi likidite
yonetimi stratejileri ve en iyi uygulamalari aragtirllmalidir. Altinyag Madencilik ve Enerji,
aynt donem boyunca likidite oranlarinda en diigitk performans: sergiledigi goriilmektedir.
Bu igletme, likidite yonetimini gelistirmek ve ozellikle alacak tahsilat siirelerini kisaltmak igin
adimlar atmalar1 gerekebilir. Ipek Dogal Enerji, Koza Madencilik ve Koza Altin gibi isletmeler,
likidite yonetimi konusunda bagarili oldular. Bu igletmelerin izledigi stratejileri incelemek ve
diger isletmelere 6rnek olabilecek uygulamalar: belirlemek 6nemlidir. Koza Altin gibi isletmeler,
bor¢lanma diizeyini diigiik tutarak finansal sagliklarin1 korumuglardir. Diger isletmeler,
finansal yapilarini iyilestirmek igin bor¢ azaltma veya 6z kaynak artirma gibi stratejileri gozden
gecirmelidir. I§letmeler, alacak devir hizi, stok devir hizi, duran varlik devir hizi ve aktif devir
hiz1 gibi varlik yonetimi oranlarini incelemelidir. Bu oranlar iyilestirmek igin varlik yonetimi
stireglerini optimize etmeye yonelik adimlar atilmalidir. Her isletmenin 6zgiin kogullar: ve sektor
dinamikleri farkhidir. Bu nedenle, her isletmenin bu sonuglar1 kendi 6zel durumlarina gore
degerlendirmesi ve stratejilerini buna gore belirlemesi 6nemlidir. Bu 6nermeler, igletmelerin
mali sagliklarini ve likidite yonetimlerini gelistirmelerine yardimcr olabilir.
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