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Orman Uriinleri ve Mobilya Sektorti Finansal Analizi
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Ozet

Finansal analiz, finansal tablolarda yer alan tutarlarn bir takim tekniklerle analiz edilmesidir.
Finansal tablolarin analiz edilmesinde birgok teknik kullanilmaktadir. Bu ¢alismada BIST Imalat-
Orman Uriinleri ve Mobilya sektoriinde faaliyette bulunan igletmelerin finansal tablolar1 oran
analizi yardimi ile analiz edilmistir. 2018-2022 yillar1 ¢alismaya dahil edilmis ve 5 isletmenin
finansal tablolar1 incelenmistir. Caligmada, 6ncelikle finansal tablolar yillar itibari ile diizenlenmis,
daha sonra oran analizi yapilirken kullanilan oran gruplar1 olusturulmustur. Oran analizi; likidite,
kaldirag, faaliyet, karlihk ve biiyiime oranlar1 olmak iizere bes gruba ayrilmistir. Sirketlerin finansal
tablolar1 iizerinde oran analizi yapildiktan sonra elde edilen degerler sektor ortalamast degerleri ile
kiyaslanmugtir. Ayni zamanda ¢aligmada igletmeler arasi kiyaslama da yapilmigtir. Finansal analizler
sonucunda girketlere yonelik degerlendirmeler yapilarak ¢alisma sonlandirilmuigtir.

1. Giris

Son yillarda yaganan toplumsal yapidaki degigim ve geligim orman iiriinlerine olan talebi
ciddi anlamda artirmistir. Artan talep ile birlikte orman iiriinlerinin tiretimi, ihracat1 ve ithalati
da nitelik ve nicelik anlaminda degisime ugramigtir. Ortaya ¢ikan bu degisim orman tiriinlerinin
sektorel bazda 6n plana ¢ikmasina neden olmustur (Gokge ve Akyildiz, 2010: 147).

Orman iiriinleri sektorii, istthdam ve ekonomik kalkinmanin saglanmasi agisindan 6nem
arz eden sektorlerden birisidir. Orman iiriinleri igletmeleri tiretimde 6nemli bir rol oynamakta
ve tirlinlerin biiyiik bir ¢ogunlugu kiigiik ve orta 6lgekli isletmelerde iiretilmektedir. Orman
tiriinleri sektorti, sahip oldugu istihdam ve {iretim giiciiyle beraber imalat sanayisi igerisinde iig
farkl sektorde faaliyetini siirdiirmektedir. Bu imalat sektorleri; 2 ana ve 21 alt tiretim grubundan
olusan agag iiriinleri ve mantar imalat1 sektorii, 2 ana ve 20 alt iiretim grubundan olugan kagit
ve kagit tirtinleri imalati sektorii ve 4 ana ve 15 alt iiretim grubundan olugsan mobilya imalatt
sektorlerinden olugmaktadir (Gedik vd., 2022: 340). Bu galiymada orman iiriinleri ve mobilya
imalati sektOriinde faaliyette bulunan igletmelere ait finansal tablolar analiz edilmistir.

Orman {riinleri, toplumun daha rahat yagamasina imkan taniyan farkli malzemelerden
ve ¢esitli formlarda iiretilen iiriinlerdir. Ulkemizde &zellikle 1970’lerden sonra ivme kazanan
mobilya endiistrisinde hizli kiiresellesme siireci ile bireylerin mobilyalarini daha sik degistirme
arzusu, giiniimiizde mobilya sektoriiniin moda sektorii haline gelmesinde etkili olmustur.
Mobilya endiistrisinde genis bir {irlin yelpazesi bulunmaktadir. Bu kapsamda mobilya sektorii
Tiirkiye’de stratejik bir 6neme sahiptir. Mobilya endiistrisinin hizla biiyiidiigii, istihdam artigt
sagladigi ve dig ticaret agig1 vermeyen bir sektor oldugu goz oniinde bulunduruldugunda bu
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sektoriin {ilke ekonomisine 6nemli katkilar sagladigr soylenebilir (Kavas ve Medetoglu, 2033:
81-82).

Bu derece 6nemli bir sektor olarak goriilen orman tiriinleri ve mobilya sektoriinde faaliyette
bulunan igletmelerin finansal tablolarinin ayrintili bir gekilde analiz edilmesi gerekmektedir. Bu
caliymada BIST’te iglem goren orman {irtinleri ve mobilya sektorii igletmelerinin 2018-2022
yillar1 arasindaki finansal tablolari analiz edilmistir. Isletmelerin analiz edilmesi siirecinde oran
analizinden yararlanilmugtir. BIST te 2023 yili itibari ile orman iiriinleri ve mobilya sektortinde
6 adet firma iglem gormektedir. Ancak Koleksiyon Mobilya Sanayi A.§. (KLSYN) isimli
sirketin 2018-2019 ve 2020 yillarina ait finansal tablolar1 Kamuyu Aydinlatma Platformunda
yer almadig igin bu isletme analize dahil edilmemigtir. Bu igletmenin diginda kalan Doganlar
Mobilya Grubu Imalat Sanayi ve Ticaret A.S. (DGNMO), Gentas Dekoratif Yiizeyler Sanayi
ve Ticaret A.S. (GENTS), Orma Orman Mahsulleri Integre Sanayi ve Ticaret A.S. (ORMA),
Sumag Suni Tahta ve Mobilya Sanayi A.§. (SUMAS) ve Yonga Mobilya Sanayi ve Ticaret A.S.
(YONGA) sirketleri analize dahil edilmistir.

2. Tiirkiye’de ve Diinya’da Orman Uriinleri ve Mobilya Sektorii

Mobilya, insan anatomik yapisinin geregi olarak girdigi cesitli bigimlere hizmet amaciyla
insan Olgiisiine uygun olarak tasarlanmug farkli fonksiyonlar: kargilayan nesnedir. Mobilya, yasam
sartlarin1 kolaylagtiran, mekana diizen vermeyi saglayan ve bulundugu gevreyi kullanigh hale
getiren nesnelerin tiimiine verilen addir. Dolayistyla mobilya, bir mekdn: tamamlayan 6nemli
olgulardan biridir. Mobilya, oturulan yerlerin siislenmesi ve her tiirlii kullanim amaglar1 igin

donatilmasina yarayan yeri degistirilebilen egya olarak tanimlanmaktadir (Terece vd., 2020:
162).

Ticarete konu olan tiim iriinler i¢in iki temel smiflandirma sistemi kullanilmaktadir.
Detayli veriler igin Armonize Mal Tanimi1 ve Kodlama Sistemi (The Harmonized Commodity
Description and Coding Systems) kisaca Armonize Sistem kullanilirken, toplulagtirilmig veriler
i¢in ise Standart Uluslararas1 Ticari Siiflandirma (SITC Rev.3, Standart International Trade
Classification) sistemi kullanilmaktadur.

Mobilya, Standart Uluslararas Ticari Siniflandirmaya (SITC) gore 821. ve 872.4. boliimlerde
siiflandirlmigtir. Mobilyanin  SITC-Standart  Uluslararast Ticari Smiflandirilmast agagida
verilmektedir (Ticaret Bakanligi, 2021).

SITC Kodu — Uriin Tanim1

821.1 — Oturmaya mahsus mobilyalar (yatak haline getirilebilen tiirden olsun olmasin),
bunlarin

aksam ve pargalari

821.2 — Yatak takimu1 egyas1 ve benzeri egya

821.3 — Metalden mobilyalar (bagka yerde siniflandirilmayan)

821.5 — Ahgap mobilyalar (bagka yerde siniflandirilmayan)

821.7 — Diger maddelerden mobilyalar (bagka yerde simiflandirilmayan)
821.8 - 821.3, 821.5 ve 821.7 grubundaki mobilyalarin aksam ve pargalar1
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872.4 — Tipta, cerrahide, dis hekimliginde ve veterinerlikte kullanilan mobilyalar, bunlarin
aksam ve pargalariKisa anlamda Armonize Sistem, genig anlamda ise Giimriik Tarife Istatistik
Pozisyon Kodlar1

(GTIP) esas alinarak olugturulan Mobilya iiriin tanimlart agagida verilmektedir.
GTIP Kodu — Uriin Tanim1
9401- Oturmaya mahsus mobilyalar, bunlarin aksam ve pargalar

9402- Tipta, cerrahide, dis hekimliginde ve veterinerlikte kullanilan mobilyalar, bunlarin
aksam ve pargalar1

9403- Diger mobilyalar, bunlarin aksam ve pargalari
9404- Somyalar, yatak takimi egyas1 ve benzeri esya

Diinya mobilya iiretimi 2019 yilinda 700 milyar $1 agmistir. Sektoriin 2030 yilina kadar
yillik ortalama %6,3 biiylimeyle pazar biiyiikliigiiniin 1.4 trilyon $’a ulagmasi1 beklenmektedir.
Trademap verilerine gore 2021 yilinda diinya mobilya ihracati biytkliigii 243 milyar $, ithalat
biiyiikliigii ise 227 milyar $ olarak gergeklegsmistir. Diinya mobilya ihracati sekil 1’de gosterildigi
gibi 2012-2021 yillar1 arasinda genel itibariyle biiyiime egilimli gergeklesmigtir. 2012 yilinda
160,3 milyar $ olan diinya mobilya ihracati, 2021 yilindaki 243 milyar $’a ulagarak bu donemde
diinya mobilya ihracat hacmi %51 oraninda biiyiimiigtiir. Ayn1 donemde Tiirkiye’nin ihracat
miktar1 %123 oraninda biiyiiyerek 1,9 milyar $dan 4,2 milyar $’a yiikselmistir. Diinya ve
Tiirkiye’de mobilya ihracatinin yillara gore degisimi Sekil 1’de gosterilmistir.

2012-2021 Diinya Mobilya Ihracatinin Yillara Gére 2012-2021 Tiirkiye Mobilya Ihracatinin Yillara
Geligimi [Milyar 5) Gére Gelisimi (Milyon §)
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Sekil 1. Diinya-Tiivkiye Mobilya Thracatumn Yillara Gire Gelisimleri
(Kaynak: T.C. Sanayi ve Teknoloji Bakanlyj, 2022)

Cin, diinya mobilya ihracatinda %36,3’liik payla ilk sirada yer alirken, sirasiyla Vietnam,
Polonya, Almanya ve Italya Cin’den sonra en ¢ok mobilya ihracati yapan iilkelerdir. Tiirkiye,
diinya mobilya ihracatindan aldig1 %1,74’liik pay ile 11°ci sirada yer almaktadir. Mobilya
thracatgisi ilk 20 tilkenin 2017-2021 yillarina ait ihracat verileri Tablo 1°de gosterilmigtir.
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Toblo 1. Mobilya Thracatciss Ilk 20 Ulke (Milyon $)

2017-21 . .
Ihracateilar 2021 Hi.i',li;!'nﬁi n":;:?'::k'
1 | Cin 59,295 B4.287 64.629 70.086 88.046 48,5 36,3
2 | Vietnam 6.318 6.998 8.585 11364 | 18390 ( 1911 76
3 | Polonya 11553 | 13.387 |13.400| 13.113 | 16038 | 388 6,6
4 | Almanya 12.987 | 14080 |13.770 | 12905 | 15125 | 165 6,2
5 | italya 11238 | 12200 | 11682 | 10671 | 13314 | 185 55
6 | Meksika 8215 | 8103 | 8111| 70s8 | &so0| 74 3,6
7 | aBD 8456 | 8352 | 7.886 | 6609 | 7.137 | -156 2,9
8 | Cek Cumhuriyeti 4588 | 4792 | 4517 | 4275 | 4746 | 43 2,0
8 | Kanada 4661 | 4714 | 4760 | 4007 | 4s61| -22 19
10 | Hollanda 2754 | 3.083 | 3.022| 3406 | 4372 587 18
11 | Tarkive 2360 | 2687 | 3.416| 3.427 | a227| 794 1,74
12 | Danimarka 2.420 | 2576 | 2616| 2686 | 3283 | 356 14
13 | ispanya 2454 | 2680 | 2656 | 2447 | 3173 | 2923 13
14 | Malezya 2447 | 253 | 2902 | 3219 | 3138 | 282 13
15 | Fransa 2048 | 3020 | 2046 | 2746 | 3121 | 59 13
16 | Endonezya 1674 | 1745 | 2000 2246 | 2948 7821 12
17 | Litvanya 1848 | 2115 | 2203 | 2268 | 2852 543 1,2
18 | Romanya 3426 | 2748 | 2708 | 2314 | 2650 | 92 11
19 [ ingiltere 3143 | 3127 | 3392 | 2511 | 2502 | -204 10
20 | Hindistan 1250 | 1456 | 1607 | 1625 | 2491 993 1,0
ilk 20 Ulke Toplami 152.998 | 164.780 |167.208 | 168.985 | 210.918
Dinya Toplami 179.386 | 193.407 195214 | 195.832 | 242.808
#E:ﬂ;:ﬁ:'ﬁ E::'g: 85,3 85,2 85,7 86,3 86,9
Bélge A Dl armen ik Kiarary Arriica ks

(Kaynak: T.C. Sanayi ve Teknoloji Bakanlyji, 2022)

Diinyanin en biiyiik mobilya ithalatgis1 konumundaki iilke ABD’dir. ABD 2021°de 68,9
milyar $§ degerindeki ithalati ile tek bagina, diinya mobilya ithalatinin %30,3’lik kismini
gergeklestirmistir. ABDden sonra en biiyiik ithalatg1 iilkeler sirastyla Almanya, Ingiltere, Fransa,
Hollanda ve Japonya’dir. Tiirkiye 2021°de gergeklestirdigi 563 milyon $ degerindeki mobilya
ithalat1 ve % 0,2 pay ile diinya mobilya ithalati siralamasinda 46. sirada yer almistir. Mobilya
ithalatinda 6ne ¢ikan ilk 20 iilke siralamast Tablo 2°de verilmistir.



Salih Aydin | 167

Tablo 2. Mobilya Ithalatciss Ik 20 Ulke (Milyon $)

A0 [ L] ¥
L) ] J19 U210 [] 5

1 |ABD SAB76| 50.004| 55803 55.080 BE.046 52 30.3
2 [Almanya 15.295( 16.195] 15.754 16.117 18.967 17,7 8,3
3 [Inglltere 8233 9.530| 9.652 8518 11.439 .3 5,0
4 |Fransa 2811 9,672 9.436 5.650 11,281 30,4 5,0
5 [Hollanda 4,857 5520 5.719 6.189 7.935 28,2 35
& [laponya 6,734 7.054 7.229 7.007 7747 10,5 3.4
7 |Kanada 7.291 7.340 7.297 6.563 7.743 18,0 34
& |Awustralya 33mn2 3,755 3575 3,712 4.371 17,4 19
9 [ispanya 3.392 3732 3.630 33M 4,320 2,9 19
10 |Polonya 2379 2,856 3.087 3.087 4.295 35,1 18
11 |lsvigre 3.380 3.547 3.415 3.502 4,102 17,1 18
12 [Belgika 2507 3040 3.089 3.058 4.050 324 18
13 |Cekya 3.015 3,235 3.160 2.945 3.540 0,2 16
14 [Kore Cumhuriyeti 2478 2624 2753 3,052 T.449 13,0 15
15 |ltalya 2699 2.949 2741 2.664 3.380 26,9 15
16 [Avusturya 2575 2789 2744 2.710 3,296 216 15
17 |isvec 2374 2567 2477 2496 3,004 24,0 1,4
18 [Meksika 2894 3034 2935 230 1.077 X6 1.4
19 [Danimarka 1734 1,919 1926 2.106 2.703 23 12
20 [Cin 313 3.400 2871 2,395 2.656 10,9 12
46 |Tiirkiye 615 593 554 459 563 12,8 0,2

i1k 20 Ulke Toplam 143437 | 153.761 | 149.242 145568 | 180.392

Dinya Toplam 178 665 | 192.172| 189.269 181 889 227 185

Ik 20 Ulkenin Dinya - . - - "

Toplamindaki Payi %

Bolge Asya Dlkesi Avrupa Ulkesi Kuzey Amerika Qlkesi | Avustralya ]

(Kaynak: T.C. Sanayi ve Teknoloji Bakanlyji, 2022)

Mobilya sektorii Tiirkiye’nin en eski ve en gelisen sektorlerinden biridir. Sektorde son yillarda
diinya standartlarinda iiretim yapan tesisler kurulmusg, bayilik tegkilatlartyla iilke sathina ve
diinyaya tiriin satar bir konuma ulagilmigtir. Sektor her yil iirtinlerini geligtirmekte ve gesitliligini
artirmaktadir. Mobilya sanayi katma deger agisindan da tilkemizin 6nde gelen sektorlerinden
birisi olup, ihracatta yerli kaynaklari en ¢ok kullanan ve ithal iiriinlere bagimliligt en az olan
sektorlerden biri olarak ekonomiye katkisini artarak devam ettirmektedir.

Tiirk mobilya endiistrisi, genelde ¢ogu geleneksel yontemlerle ¢aligan atolye tipi, kiigiik
olgekli igletmelerin agirlikta oldugu bir goriiniime sahiptir. Buna kargin ozellikle son yillarda
stiregte kiiglik Olgekli igletmelerin yani sira orta ve biiyiik Olgekli igletmelerin sayisi artmaya
baglamistir. Fabrikasyon iiretim yapan firmalarin, istthdam diizeyi ile paralel olarak biiyiik
firmalardan olustugu diisiiniilmektedir. Fabrikasyon iiretim yapan firmalarin sayisi her gegen
giin artmaktadir. Mobilya ve orman {iriinlerinde, sektorde 6nemli bir yer tutmamakla beraber,
faaliyet gosteren yabanci sermayeli firma sayisi, mutfak mobilyasi bagta olmak tizere artmaktadir
(Hopa TSO, 2022).

Tiirk mobilya sektortinde ulusal ve uluslararasi pazarlara yonelik olarak panel mobilya, masif
mobilya, kanepe, oturma grubu, modiiler mobilya (mutfak, banyo, ofis, yatak odas1), bahge
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mobilyalari, mobilya kesit ve pargalar1 gibi genis bir yelpazede tiretim yapilmaktadir. Ayrica arag
mobilyasi, hastane mobilyalari, otel mobilyalari, aksesuarlar ve sinirh ithalat iirtini kullanimu ile
yiiksek katma degerli ender sektorlerden biridir. Bu nedenle de yiiksek ihracat, ithalat, katma
deger ve istihdam potansiyeline sahiptir (Imren ve Kaygin, 2021: 150).

Mobilya arz1 ve talebi dogrudan yeni konut ingaatlarina ve gelir artigina paralel bir seyir
izlemektedir. Ofis mobilyalari igin ise talep biiyiik Ol¢iide igyeri agilmasina baglidur.

Ev-bahge ve ofis mobilyalarinin toplam mobilya tiretimindeki paymnin %85, kalan %15’lik
kisminin ise mutfak mobilyalari, hava tagitlarinda kullanilan mobilyalar, motorlu tagitlardaki
oturmaya mahsus mobilyalar, bunlarin aksam ve pargalar1 ile magaza mobilyalar1 oldugu tahmin
edilmektedir.

Son yillarda artan kentlesme, niifus artigi, yiikselen hayat standard: ile mobilyaya olan
talep giin gectikce artmaktadir. Mobilya talebi degistirme, yipranma gibi normal nedenlerin
diginda estetik kaygilardan da etkilenmekte ve moda egilimleri de iiriin degistirmede 6nemli rol
oynamaktadir.

Tiirkiye’de mobilya sektorii, pazarin yogunlastigi ve/veya orman iiriinlerinin yogun oldugu
belirli bolgelerde toplanmistir. Onemli mobilya iiretim bolgeleri toplam iiretimdeki paylarina
gore; Istanbul, Ankara, Bursa (ineg(')l), Kayseri, Izmir ve Adana olarak siralanmaktadr.

Istanbul’da mobilya sektorii muhtelif yerlere dagilmig olmakla beraber en nemli iki merkez
Ikitelli Organize Sanayi bolgesinde yer alan Masko ile Umraniye’de bulunan mobilya sanayi
sitesi Modoko’dur.

Ankara mobilya iiretiminde her zaman igin énemli bir merkez olmustur. TUIK verilerine gore
toplam istihdam diizeyi ve igletme sayusi itibari ile Istanbul’un ardindan gelmektedir. Ankara’da
mobilya sektori Siteler semtiyle 6zdeglesmigtir. Siteler 1960’ yillarda Marangozlar Odasinin
onderliginde kurulmug olup, bugiin 5.000 doniim arazi lizerinde faaliyet gosteren biiyiik bir
organize sanayi bolgesidir. Bolge kiigiik ve orta olgekli mobilya tiretimi yapan birgok igletmeyi
barindirmaktadir. Sitelerdeki firma sayisinin 10.000’in iizerinde oldugu tahmin edilmektedir.
Ancak bu igletmeler emek yogun igletmeler olup, biiyiik 6lgekli tiretim yapan firma sayist azdir.

Biiyiik ormanlik alanlara sahip olan ve bunun sonucu olarak agag sanayiinin hizli bir gelisme
gosterdigi Bursa-Inegol Bolgesi de gelisme dinamigi yiiksek bir bolgedir. Tarihi Ipek Yolu
tizerinde bulunmasinin getirdigi ticari hareketliligi ve hammadde kaynaklarina yakin olmasinin
avantajini iyi degerlendiren Inegol bugiin bir mobilya merkezidir. Bursa-Inegdl mobilya sektorii
istthdam diizeyi itibari ile Ankara’dan sonra gelmektedir. Ancak sektorde yapilan ihracatin
bolgelerimize gore dagiliminda Kayseri ve Istanbulun ardindan iigiincii siradadir. Bolgenin
ihracatta yakaladigi bu basari, Bursa-Inegoliin mobilyada 6nemli bir uluslararast merkez olma
yolunda oldugunu gostermektedir.

Kayser’de mobilya sektoriiniin yiikselisi kanepe, koltuk ve yatakla baglamistir. Teknolojik
gelismeler ve yeni yatirimlarla bugiin mobilyanin her dalinda tiretim yapan firmalar1 ile Kayseri,
Tiirkiye'nin 6nemli bir mobilya merkezi haline gelmistir. TOBB verileri ve TUIK ihracat
rakamlarina gore Kayseri, sektoriin en biiyiiklerini igerisinde barindirmaktadir. Bunlardan
yaklagik 400 tanesi fabrikasyon seri iiretim yapabilen ihracata yonelik ¢aligan firmalardir.
TUIK verilerine gore, firma bagma diisen 11,5 kisilik istihdam diizeyi ile bolgede Tiirkiye
ortalamasinin ¢ok iizerinde bir oranla eleman istihdam edilmektedir. Firma bagina diigen eleman
sayistnin yiiksekligi Kayseri’nin, biiyiik ol¢ekli firmalarin yogunlagtigi bir bolgemiz oldugunu
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gostermektedir. 2012 yilinda 355 milyon dolarlik ihracat ile Tiirkiye’nin mobilya ihracatinin
% 18,7’sini tek bagina yapan Kayseri, tilkemizin en énemli mobilya iiretim ve ihracat merkezi
durumundadir. Izmir bolgesi istihdam diizeyine gére Kayserinin ardindan 5. sirada gelmektedir.
Karabaglar ve Kisik koy mobilya sehri sektoriin yogunlagtigi mekanlar olup, sehir sahip olunan
liman, ulagim kolayligi ile de ihracatta 6nemli atilimlar igerisindedir (Ticaret Bakanligi, 2021).

€2021 verilerine gore Tiirkiye’nin mobilya ihracatindaki en biiyiik pazari Irak olmustur.” Bu
tilkeye 2020 yilinda 484 milyon $, 2021 yilinda 523 milyon $ mobilya ihracat1 yapilmugtir. 2021
yilinda en fazla ihracat yapilan ilk 5 iilke sirasiyla Irak, Almanya, ABD, Fransa ve Israildir. 2021
verilerine gore Tiirkiye’nin mobilya ihracati yaptigr ilk 10 iilke Tablo 3’de gosterilmistir.

Tablo 3. Tiirkiye’nin Mobilya Thracats Yoptyjs ik 10 Ulke (Milyon $)

Sira Ulkeler 201 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 zglrn-n
Degigim [ %)
1 Jirak 396 459 484 414 420 428 448 513 484 523 81
2 |Almanya 153 163 168 156 167 177 204 346 348 418 203
3 |ABD a0 35 (4] 91 98 ar 118 138 2638 312 16,2
4 |Fransa 85 125 138 126 134 132 151 171 163 212 a1
§ lisrail 23 31 33 37 55 ri] 94 118 137 207 510
& |ingiltere 50 63 0 63 T4 | 53 132 143 190 3123
7 |Libya 167 238 190 138 B0 a5 118 201 135 139 40,2
& |Hollanda 53 58 58 A4 50 59 (o] a7 95 126 33,1
3 [Romanya 19 28] as| as| s7| e 70| es| ea| m7]|  ass
10 |E.ﬁE 21 41 41 58 62 56 B2 71 T 100 423
ik 10 Ulke Toplama 998 1244 [ 1.294 | 1186 | 1.198 | 1.230 | 1.426 | 1911 | 1934 | 2.393 237
m'““““"""‘ 1899 | 2312 | 2487 | 2257 | 2.234 | 2.360 | 2.687 | 3.416 | 3.427 | 4227 233

(Kaynak: T.C. Sanayi ve Teknoloji Bakanlyj, 2022)

Mobilya ihracatimizin gogunlugu Tablo 3’de goriildiigii gibi Avrupa ve Ortadogu iilkelerine
yapilmaktadir. Dig ticaret verileri genel olarak incelendiginde ihracatin ¢ogunlukla yakin cografi
tilkelere yapildigy, ithalatin ise yakin ve uzak cograti iilkelerden gergeklestirildigi goriilmektedir.
Mobilya ithalat1 yapilan tilkelerin baginda AB iilkeleri ve Cin gelmektedir.

Mobilya sektoriiniin geligimini analiz edebilmek igin “ithalat ve ihracat” kavramlarinin
bilinmesi gerekir. Ithalat veya dig alim, esyanin bagka bir iilkeden satin alinmast ve iilkeye
getirilmesi olarak ifade edilebilir. Thracat ise, en basit sekliyle bir malin bir iilkeden baska bir
tilkeye satilmasi ve gonderilmesi olarak tanimlanabilir. Giiniimiizde uluslararas: ticari iligkiler
giin gectik¢e yogunlagirken, kiiresel olarak bakildiginda, i¢ piyasaya yonelik tiretim giderek
azalmakta ve agirlikh olarak ihracata yonelik iiretim yapilmaktadir. Dolayisiyla mobilya pazari
giderek daha fazla uluslararasi nitelik kazanmakta ve gelismekte olan pazarlarin gosterdigi
dinamizm, mobilya sektoriiniin biiylime oranlari igin ilave bir itici gli¢ olusturmaktadir. Tiirkiye
mobilya sektorii; tilkenin ekonomisine, istihdamina ve ticaret hacmine katkilar saglayan 6nemli
bir sektordiir (Cinar vd., 2021: 247). Tablo 4’te Tiirkiye’nin mobilya sektoriindeki ithalat ve
thracat degerleri verilmistir.
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Toblo 4. Yillara Gore Tiivkiye'nin En Fazla Thvacat-Ithalat Yaptyj 1k 10 Ulke (Milyon $)

ihracat (Milyon 5) ithalat (Milyon )
2017 2018 201% 2020 2017 2018 2019 2020 2021
1| sk a28| a448| 513| asa| s23[ 124 1)ltalye 76| 75| 66| 55| 84| 143
2| Amamya 177| 20a| 3as| 3a8| se| 99| 2[cin ga| 78| 65| 70| B4 148
3| aBD 87| 2118| 2188| 28| 312| 74| 3|Aimanya 85| 78| e9| s2| e2] 112
4| Fransa 132 151 171 163 212| 50| 4|Polonya 53] 50) S0| S7| 54 9,6
5| Israil 75 ag| 118| 137| 207| 48| 5|Romanya 28| 24| 25| 26| 27| as
6| ingilters 79 93| 132| 143| 190| 45| 6|Malezya 15 11| 10| 13| 22| a9
7| Libya 75| 118| 201| 135| 138| as5| 7|Bulgaristan| 30| 24| 24| 193] 13| 34
- Hollanda 59 63 &7 95 126 3.0 Bosma 2 1 1 1| 15 2,7
Hersek
9 | Romanya 61 70 85 91| 117| 28| 39)laponya 14| 10| 13| 17| 13| 23
10| BAE 56 62 71 0 100 24| 10| ABD 15| 22| 34| 17| 13 a3
ik 10 Dike 1230 1.426| 1.911[ 1.934[ 2.383| 57 lik 10 Ulke 386 | 373| 357 325 | 392 70
Toplam Ihracat | 2.360 | 2.687 | 3.416 | 3.427| 4.227 | 100( Toplam ithalat | 615 | 593 | 554 | 489 | 563| 100

(Kaynak: T.C. Sanayi ve Teknoloji Bakanlyji, 2022)

2021 yilinda en fazla ithalatin yapildigy tilke 83,8 milyon § ile italya’dlr. italya’yl 83,5 milyon
$’lik mobilya ithalat1 ile Cin takip etmektedir. Mobilya ithalatimizda 6ne ¢ikan diger {ilkeler
arasinda Cin’den sonra Almanya, Polonya, Romanya ve Malezya yer almaktadir. 2021 yilinda,
Italya mobilya ithalatimizin %14,9’luk kismuint kargilamustir.

Tiirkiye ve Diinya’da mobilya sektoriiniin gelisimi sektordeki oncii iilkeler ve tilkelere ait
sektor istatistiklerine deginildikten sonra Tiirkiye’de mobilya sektoriinde faaliyette bulunan ve
Borsa Istanbul’da islem goren sirketlere ait finansal analizler yapilmustir,

3. Orman Uriinleri ve Mobilya Sektorii Finansal Analizi

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

Finansal analizde firmanin mevcut durumu degerlendirilir ve elde edilen sonuglardan
yararlanarak gelecege yonelik kararlar verilir. Finansal analizden igletme yoneticileri, kredi
verenler, yatirim yapacak olanlar, tedarikgiler gibi gruplar yararlanmaktadir. Finansal analiz de
kullanilan teknikler; Karsilagtirmali analiz (Yatay analiz), Yiizde yontemiyle analiz (Dikey analiz),
Egilim yiizdeleri analizi (Trend analizi) ve Oran analizi (Rasyo analiz) olarak siralanmaktadir
(Alper ve Biger, 2017: 338). Bu ¢aligmada Orman Uriinleri ve Mobilya Sektoriinde faaliyette
bulunan igletmelerin finansal durumlar1 oran analizi yapilarak yorumlanmugtir.

Oran analizi ,finansal tablolardaki gesitli kalemler veya kalem gruplar1 arasindaki oranlar
seklinde tanimlanmaktadir. Oranlar, isletmelerin finansal verilerini 6zetlemek ve finansal
performanslarini belirlemek i¢in en uygun araglardir (Biiliig vd., 2017: 269-270).
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Tablo 5. Analizde Kullanidan Finansal Ovanlar ve Formiiller

o
g

Grubu Oran Adi Hesaplanis1
8 g Cari Oran Donen Varliklar/Kisa Vadeli Yabanct Kaynaklar (KVYK)
f_é Tg Asit-Test Oram (Do6nen varliklar-Stoklar)/KVYK
= O Nakit Oram (Donen varliklar-Stoklar-Alacaklar) /KVYK
- Finansal Kaldwag Ovam Toplam Borg/Toplam Aktif
g .g Oz kaynallarm Aktif Toplamina Oram Oz kaynaklar/Toplam Aktifler
E o) Finansman Oram Oz kaynaklar/Toplam Borglar
Borglarin Vade Yapist Oram Kisa Vadeli Borglar/Toplam Borglar
Alacak Devir Hiz Net Satiglar/Ticari Alacaklar
5 Ortalama Thbsilat Siivesi 360/Alacak devir hizt
—§ Stok Devir Hizu Satiglarin Maliyeti/Ortalama Stok Tutar1
9 Ortalama Stokta Kalma Siivesi 360/Stok Devir Hizi
;% Ticari Borg Devir Hiza Satiglarin Maliyeti/Ticari Borglar
5 Aktif Devir Hize Net Satiglar/Aktif Toplami
Oz kaynalk Devir Hizi Net satislar/Oz kaynaklar
Briit Kiar Marj Briit Satig Kéri/Net Satiglar
E Fanliyet Kar Mary Faaliyet Kar1/Net Satiglar
§ Net Kir Marj Net Kér/Net Satiglar
2 Oz Kaynak Karlilyn Net Kar/Oz kaynaklar
= Aktif Kérhilyj Net Kar/Aktif Toplam1
Q Ekonomik Rantabilite Oram FVOK/Aktif Toplam1
Hisse Bagima Kar Donem Kari/Hisse Senedi Sayist
_ Satsslardaki Biiyiime Oram (S-S.)/S.,
g ,% Donem Karindnli Biiyiime Ovam (DK-DK_ )/ DK |
‘% 5 Varliklardaki Bityiime Orams (TVIV, )/ TV |

Oz kaynaklardaki Biiyiime Orant

(OK-OK_,)/ OK_,

. Cari Dénem

.- Bir Onceki Dénem

Finansal tablolardaki kalem sayilarina bagli olarak ¢ok sayida oran hesaplamak miimkiindiir.
Ancak igletmeyi analiz edenler agisindan 6nemli olan yararli oranlarin hesaplanmasidir. Diger
onemli bir konu ise hesaplanan oranlarin yorumlanmasidir (Elmas, 2017: 118).

Oran analizi yapimasinda kullamilan oranlar farkli ¢aligmalarda farkli sekillerde
siniflandirlmugtir. Elmas (2017) ve Akyiiz vd., (2017), ¢aligmalarinda oran analizi yapmak igin
kullanilan oranlar Tablo 5’te gosterilmistir.

Likidite bir varligin paraya gevrilmesindeki ¢abukluk ve kolaylik 6zelligidir. Likidite oranlari,
firmanin kisa stireli borglarini 6deme gliciinii 6lgmek, ¢alisma (igletme) sermayesinin yeterli
olup olmadigini saptayabilmek igin kullaniimaktadir (Yenisu, 2019: 25). Likidite oranlar1 cari
oran, asit test orani ve nakit orant olmak tizere ii¢ oran seklinde hesaplanmaktadir. Her sektor
i¢in likidite oranlarinin ortalamas: farklidur.
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Kaldirag oranlari, igletmenini varliklarinin ne kadarini yabanci kaynaklarla ne kadarini 6z
kaynaklarla finanse ettigini gostermeye yarayan oranlardir. Ozellikle isletmeye kredi verenlerin
ilgilendigi oran olarak kargimiza gikmaktadir (Elmas, 2017: 124). Kaldirag oranlari, finansal
kaldirag orani, 6z kaynaklarin aktif toplamina orani, finansman orani ve borglarin vade yapist
orani olmak tizere dort farkli oranla ol¢tilmektedir.

Faaliyet oranlari, igletmenin varliklarini ne derece etkin kullandigini, satiglara oranla aktif
varliklarina ne miktarda yatirnm yapildigini ve faaliyetlerini ne derece etkin yiiriittiiklerini
gostermektedir. Aktif varliklara agir1 derecede yatirim yapilmasi fonlarin israf edildigi, yatirim
maliyetlerinin yiikseldigi ve igletmenin etkin nakit akimini azalttig1 seklinde yorumlanmakta
iken yetersiz yatirim ise igletmenin karh galigmadigs, riskli hareket ettigi, satiglarini azaltacagy
seklinde yorumlanmaktadir (Biiliig vd., 2017: 67).

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

Biiytime oranlari, isletmenin en 6nemli amaglarindan birisi olan biiytimenin ol¢iilmesinde
kullanilan oranlardir. Isletme igin 6nem arz eden kalemler arasindaki degisimi yillar itibariyle
gostermesi agisindan biiylime oranlar1 6nem arz etmektedir.

Cahgma kapsaminda, BIST Orman Uriinleri ve Mobilya Sektoriinde faaliyet gosteren
isletmelerin finansal tablolar1 oran analizi yardimiyla analiz edilmistir. Caliymada sektorde
faaliyet gosteren 5 igletme 6rneklem olarak alinmustir. Caligmanin giris kisminda da bahsedildigi
gibi Koleksiyon Mobilya Sanayi A.S. (KLSYN) isimli sirketin 2018-2019 ve 2020 yillarina ait
finansal tablolar1 Kamuyu Aydinlatma Platformunda yer almadigy i¢in bu isletme analize déhil
edilmemigtir. Bu sirketin digindaki beg sirketin ad1 ve sirket kodlar1 Tablo 6’da verilmistir.

Tablo 6. BIST Orman Uriinleri ve Mobilya Sektirii

Sira KOD Sirket Adi
1 DGNMO DOGANLAR MOBILYA GRUBU IMALAT SANAYI VE TICARET A.S
2 GENTS GENTAS DEKORATIF YUZEYLER SANAYI VE TICARET A.S.
3 ORMA ORMA ORMAN MAHSULLERI INTEGRE SANAYI VE TICARET A.S.
4 SUMAS SUMAS SUNI TAHTA VE MOBILYA SANAYT A.S.
5 YONGA YONGA MOBILYA SANAYI VE TICARET A.S.

Tablo 6’da verilen sirketlere ait 2018-2022 yillar1 arasindaki finansal tablolar incelenmis ve
oran analizi yapilmstir. Elde edilen sonuglar asagidaki gibidir. Ilk olarak Doganlar Mobilya
Grubu Imalat Sanayi ve Ticaret A.S.’nin oran analizi sonuglar1 Tablo 7°de verilmistir.
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Tablo 7. DGNMO’nun Oran Analizi Sonuclar:

Oran Oran Adi 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022
Grubu
° 5 Cari Oran 0,75 0,85 0,81 0,92 0,91
-
E E Asit-Test Oram 0,30 0,38 0,38 0,48 0,47
by Sl
= O Nakit Oram 0,01 0,01 0,02 0,05 0,15
Finansal Kaldwag Oram 1,005 0,98 0,97 0,89 0,83
'g _g Oz kaynaklarm Aktif Toplamuna Oran -0,005 0,02 0,03 0,11 0,17
E 5 FEinansman Oram -0,005 0,02 0,03 0,13 0,19
Borelavin Vade Yapist Ovam 2,75 1,99 2,56 2,27 2,71
Alacak Devir Hiz 9,25 7,11 5,75 4,12 6,16
— vtadama Tabsilat Stives 1 7
g Ortal, bsil, ) 39 5 63 8 58
g Stok Devir Hiza 1,8 1,72 2,25 2,50 2,74
3l
9 Ortaloma Stokta Kalma Siivesi 200 209 160 144 131
5]
% Ticari Borg Devir Hiza 3 2,61 2,20 2,35 2,45
<
. Alketif Devir Hiz 0,93 0,77 0,99 1,00 1,18
Oz kaynak Devir Hiz 160,336 | 50,25 33,21 8,96 7,25
g Briit Kir Marjs 0,29 0,31 0,33 0,33 0,37
—5: Fanliyet Kar Mary 0,03 0,05 0,16 0,17 0,11
3
i Net Kir Marj: 20,15 | -0,11 0,03 0,01 0,05
:é Alktif Kirlilyj -0,14 -0,08 0,03 0,01 0,06
= Ekonomik Rantabilite Oram -0,16 -0,11 0,03 0,03 0,04
Satsslardaki Biiyiime Oram - 0,02 0,65 0,75 2.85
§ ,%‘ Dionem Karmdaki Biiyiime Ovam - 1,73 1,39 0,0001 5,98
‘::Q’ 5 Varliklavdaki Biyiime Ovam - 0,22 0,30 0,73 2,22
Oz kaynaklavdaki Biiyiime Oran - 425 1,50 5,50 16,64

Tablo 8’de Gentag Dekoratif Yiizeyler Sanayi Ve Ticaret A.S.’ye ait oran analizi sonuglarina
yer verilmigtir.
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Tablo 8. GENTS nin Oran Analizi Sonuglar:

((})r b Oran Adt 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022
e 5 Cari Oran 2,94 3,04 3,17 1,79 1,69
g § Asit-Test Oram 1,50 | 154 | 1,67 | 098 | 081
= O Nakit Oram 0,37 0,53 0,44 0,43 0,26

Finansal Kaldwag Oram 0,28 0,27 0,28 0,44 0,45
g g Oz kaynaklarmn Aktif Toplamuna Orant 0,72 0,73 0,72 0,56 0,55
E g Finansman Ovam 2,61 2,69 2,59 1,29 1,21
Bor¢larin Vade Yapist Ovam 0,77 0,81 0,80 091 0,92
Alacak Devir Hiz 6,62 6,70 4,57 6,32 7,84

—~ Ortalama Tahsilat Siivesi 54 54 79 57 46
'g Stole Devir Hizu 2,73 2,51 1,99 2,26 2,61
§ Ortalama Stokta Kadma Siivesi 132 143 181 159 138
% Ticari Borg Devir Hizo 10,72 6,93 5,84 4,34 4.29
2 Aletif Devir Hizu 1,13 1,02 0,95 0,92 1,23
Oz kaynak Devir Hiz 1,57 1,41 1,32 1,63 2,24
- Briit Kir Marjs 0,25 0,19 0,30 0,21 0,21
'g Fanliyet Kir Mary 0,14 0,05 0,19 0,16 0,12
2 Net Kiar Marje 0,11 0,02 0,17 0,17 0,16
:;: Alketif Kirlilyj 0,13 0,03 0,16 0,16 0,19
:2 Elkonomail Rantabilite Oram 0,20 0,04 0,22 0,19 0,21
Satislardaki Biiyiime Oram - -0,07 0,22 0,64 0,99
:g g Dionem Karmdaki Biiyiime Ovam - -0,76 6,12 0,64 0,86
2:2 g Varliklavdalki Biiyiime Ovam - 0,03 0,31 0,70 0,49
Oz kaynaklavdaki Biiyiime Oran - 0,04 0,30 0,32 2,45

Tablo 9°da Orma Orman Mahsulleri Integre Sanayi ve Ticaret A.S.ye ait oran analizi
sonuglarina yer verilmigtir.
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Tablo 9. ORMAnin Oran Analizi Sonuglar:

G()rflal;lu Oran Adi 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022
gz Cari Oran 0,61 0,58 0,53 0,53 0,63
E g Asit-Test Oram 0,50 0,43 0,38 0,33 0,36
= O Nakit Oram 0,002 | 0,0117 | 0,009 | 0,012 | 0,002

Finansal Kaldwag Orvam 0,79 0,80 0,68 0,64 0,49
'g E Oz kaynallarm Alktif Toplanmna Oram 0,21 0,20 0,32 0,36 0,51
E § Finansman Orvam 0,27 0,25 0,47 0,57 1,04
Borglarin Vade Yapiss Oram 0,76 0,76 0,74 0,86 091
Alacak Devir Hiz 1,69 2,34 3,09 4,10 5,53
—~ Ortalama Thhsilot Siivesi 213 154 117 88 65
g Stok Devir Hizu 5,20 4,14 446 3,60 3,69
§ Ortalama Stokta Kalma Siivesi 69 87 81 100 98
3% Ticari Borg Devir Hiza 2,04 1,77 1,71 2,09 3,14
& Abktif Devir Hizu 0,45 0,49 0,45 0,51 0,62
Oz kaynak Devir Hiz: 2,12 2,45 1,42 1,41 1,21
- Briit Kar Marje 0,24 0,22 0,25 0,25 0,26
'g Fanliyet Kar Mary 0,14 0,14 0,15 0,08 0,12
i Net Kir Marje -0,13 -0,04 -0,09 -0,09 0,16
"g Alketif Karlilyj -0,06 -0,02 -0,04 -0,04 0,09
= Ekonomik Rantabilite Oram -0,06 0,06 0,06 0,04 0,04
Satislardaki Bisyiime Oram - 0,09 0,09 0,88 1,03
E g Dinem Karmdaki Biiyiime Orvam - 0,66 -1,23 -0,90 4,72
‘% g Varliklavdaki Biyiime Orams - 0,009 0,18 0,66 0,69
Oz kaynaklavdaki Biiyiime Oram - -0,05 0,88 0,89 1,38

Tablo 10°da Sumag Suni Tahta ve Mobilya Sanayi A.§.’ye ait oran analizi sonuglarina yer
verilmigtir.
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Tablo 10. SUMAS mn Oran Analizi Sonuglar:

((})r b Oran Adt 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022
N Cori Oran 4,43 6,07 3,73 3,79 3,33
E ‘g Asit‘Test Oram 2,80 4,39 2,85 3,06 2,25
= O Nakit Oram 2,40 3,79 2,34 2,84 1,77
Finansal Kaldwag Oram 0,23 0,19 0,29 0,24 0,26
g 5 Oz kaynaklarmn Aktif Toplamuna Orant 0,77 0,81 0,71 0,76 0,74
E g Finansman Oram 3,31 421 2,44 3,19 2,87
Bor¢larin Vade Yapist Ovam 0,73 0,65 0,76 0,84 0,90
Alacak Devir Hiza 126,73 | 25,26 31,82 27.46 14,94
—~ Ortalama Tahsilat Siivesi 3 14 11 13 24
'g Stole Devir Hizu 3,48 4,67 411 428 3,79
§ Ortalama Stokta Knlma Siivesi 103 77 88 85 95
% Ticari Borg Devir Hizo 17,03 18,26 10,88 12,72 9,06
2 Aletif Devir Hizu 1,53 1,33 1,06 1,13 1,29
Oz kaynak Devir Hiz 1,99 1,65 1,50 1,48 1,75
- Briit Kir Marjs 0,37 0,27 0,24 0,44 0,27
'g Fanliyet Kir Mary 0,32 0,22 0,19 0,41 0,23
2 Net Kir Marjs 0,27 0,19 0,16 0,34 0,24
:;: Aktif Karlilyn 0,42 0,25 0,17 0,39 0,31
:2 Ekonomik Rantabilite Ovam 0,49 0,29 0,20 0,47 0,30
Satislardaki Biiyiime Oram - 0,11 0,12 0,95 1,74
:g g Donem Karmdaki Biiyiime Ovam - -0,23 -0,04 3,10 0,20
2:2 g Vawlillardaki Biiyiime Oram - 0,26 0,40 0,83 0,52
Oz kaynallaydaki Biiyiime Oram - 0,34 0,23 0,97 0,48

Tablo 11’de Yonga Mobilya Sanayi ve Ticaret A.§.’ye ait oran analizi sonuglarina yer
verilmigtir.
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Tablo 11. YONGAnin Oran Analizi Sonuglar:

é)rfla;‘u Oran Adi 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022
PR Cari Oran 1,52 1,41 1,34 | 135 1,32
§ g Asit-Test Oram 0,74 0,56 0,66 0,62 0,49
= O Naleit Oram 0,24 0,10 0,40 0,15 0,11

. Finansal Kaldwag Oram 0,40 0,49 0,53 0,57 0,60

g .g Oz kaynaklorin Aktif Toplamana Oram 0,60 0,51 0,47 0,43 0,40
E 5 Finansman Oram 1,50 1,04 0,90 0,74 0,65
Borglarm Vade Yapis: Ovam 0,77 0,75 0,78 0,84 0,89
Alacak Devir Hiz 9,94 10,40 22,70 8,92 38,51

g Ortalama Tibsilat Siivesi 36 35 16 40 9

—§ Stok Devir Hizu 3,34 2,66 2,24 1,82 1,70
9 Ortalama Stokta Kalma Siivesi 108 135 161 198 212
;% Ticari Borg Devir Hiza 11,49 8,76 9,84 8,89 39,30
5 APktif Devir Hize 1,04 1,00 0,85 0,95 1,08
Oz kaynalk Devir Hiza 1,74 1,95 1,80 2,23 2,74

g Briit Kir Marjs 0,24 0,17 0,26 0,32 0,30
‘g Faaliyet Kar Marj 0,13 0,05 0,10 0,26 0,24
2 Net Kir Marji 0,09 0,02 0,06 0,15 0,13
:; Alketif Karlilyj 0,10 0,02 0,05 0,14 0,14
g Ekonomik Rantabilite Oram 0,14 0,06 0,09 0,24 0,26
- Satsslardaks Biiyiime Oram - 0,08 0,26 0,66 0,78

qé .g Dinem Karmdaki Biiyiime Oram - -0,74 2,40 3,07 0,54
% 5 Varliklardaki Bityiime Orams - 0,13 0,47 0,49 0,56
Oz kaynalklardalki Biiyiime Oram - -0,03 0,36 0,34 0,45

3.1. Likidite Oranlari Agisindan BIST Imalat-Orman Uriinleri ve Mobilya
Sirketlerinin Degerlendirilmesi

Merkezi Kayit Kurulugu Veri Analiz Platformu tarafindan BIST’te islem goren sirketlerin
sektor ortalamalart agiklanmaktadir. BIST Imalat- Orman Uriinleri ve Mobilya Sektorii *niin
son dort yillik likidite oranlarinin ortalamasina bakildiginda Cari oran (1,76), Asit test orani
(0,74) ve Nakit orani ortalamasi (0,16) olarak gerceklegmistir (Veri Analiz Platformu, 2023).
DGNMO’nun son beg yillik cari oran ortalamasi (0,85), GENTSnin son bes yillik cari oran
ortalamasi (2,53), ORMAnin son beg yillik cari oran ortalamasi (0,58), SUMAS’1n son beg
yillik cari oran ortalamast (4,27) ve YONGAnin son bes yillik cari oran ortalamasi (1,39)
olarak gerceklesmistir. Sektor ortalama (1,76) goz oniine alindiginda DGNMO, ORMA ve
YONGAnin sektor ortalamasinin altinda bir cari orana sahip oldugu diger iki sirketin sektor
ortalamasinin istiinde bir cari oran degerine sahip oldugu goriilmektedir. Cari oranin gok
yiiksek olmasi isletme agisindan ¢ok fazla istenmemektedir. Clinkii cari oranin fazla olmasi
demek, igletmede atil fonlarin bulundugunu gosterir. SUMAS’In cari oran ortalamasi sektor
ortalamasinin ¢ok tizerinde gergeklesmisgtir.
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Asit test oranina gore degerlendirme yapildiginda DGNMO’nun son beg yillik asit test orani
ortalamasi (0,40), GENTSnin son bes yillik asit test orani ortalamasi (1,30), ORMAnin son
beg yillik asit test orani ortalamasi (0,40), SUMAS 1 son beg yillik asit test orani ortalamasi
(3,07) ve YONGAnin son beg yillik asit test orani ortalamasi (0,61) olarak gergeklesmistir.
Sektor ortalamasi (0,74) goz oniine alindiginda YONGAnin ortalamasinin sektor ortalamasina
yakin oldugu goriilmektedir. SUMAS’In cari oranda oldugu gibi asit test oraninda da sektor
ortalamasinin oldukga tistiinde bir ortalamaya sahip oldugu goriilmektedir.

Nakit oranmna gore degerlendirme yapildiginda DGNMO’nun son beg yillik nakit oram
ortalamasi (0,05), GENTS nin son beg yillik nakit orant ortalamasi (0,41), ORMAnin son beg
yillik nakit orani ortalamasi (0,007), SUMAS’1n son beg yillik nakit orani ortalamasi (2,63) ve
YONGAnin son beg yillik nakit orani ortalamasi (0,20) olarak ger¢eklegsmigtir. Sektor ortalamasi
(0,16) goz oniine alindiginda yukarida yapilan yorumlara benzer yorumlar burada da yapilabilir.
Ozellikle YONGAnin likidite oranlari ile sektor ortalamalarinin birbirine yakin oldugu tespit
edilmistir.

3.2. Kaldirag Oranlar1 Agisindan BIST-Imalat Orman Uriinleri ve Mobilya
Sirketlerinin Degerlendirilmesi

Finansal kaldirag oraninin yiiksek olmasi, igletmenin faiz veya anapara taksit 6demelerinde
sikintiya diigme ihtimalini ortaya ¢ikarir. Kredi verenler agisindan bu oranin diigiik olmasi arzu
edilmektedir. Isletme yoneticileri ise kaldirag etkisinden yararlanarak karlihg artirmak igin bu
oranin yiiksek olmasini isterler. Gelismekte olan iilkelerde bu oranin (0,50)’nin biraz tistiinde
olmas1 kabul edilebilir (Elmas, 2017: 125). DGNMO’nun son bes yillik finansal kaldirag
orani ortalamast (0,94), GENTSnin son bes yillik finansal kaldirag orani ortalamas1 (0,34),
ORMAnin son beg yillik finansal kaldirag orani ortalamast (0,68), SUMAS1n son bes yillik
tinansal kaldirag orani ortalamasi (0,24) ve YONGAnin son beg yillik finansal kaldirag orani
ortalamasi (0,52) olarak gergeklesmistir. Oranlar arasinda kiyaslama yapildiginda DGNMO’nun
aktiflerin finansmaninda ciddi bir bor¢ yiikiiniin altina girdigi goriilmektedir. SUMAS’1n ise
varliklarin finansmaninda borg yerine 6z kaynak finansmanma bagvurdugu gortilmektedir.
Tiirkiye ortalamasina en yakin girket olarak YONGA tespit edilmistir. Veri Analiz Platformu’na
gore orman iriinleri ve mobilya sektOriiniin finansal kaldirag orani ortalamasi (0,55) olarak
agiklannugti. YONGA bu ortalamaya ne yakin sirkettir. Oz kaynaklarin aktif toplamina orani
1-finansal kaldirag orani olarak hesaplandig1 igin ayrica yorumlanmamugtir. Cilinkd finansal
kaldirag orani ile 6z kaynaklarin aktif toplamina orani ters mantik ¢ergevesinde ele alinmaktadir.

Finansman orani igletmenin bagimsizligini gosteren orandir. Bu oranin en az 1 olmasi istenir.
Yani igletme varhiklarin yarisin1 6z kaynaklarla yarisini da yabanci kaynaklarla finanse etmesi
istenilir. Kredi verenler oranin biiyiik olmasini isletme sahipleri ise oranin diigiik olmasini
isterle. DGNMO’nun son beg yillik finansman orani ortalamas (0,07), GENTS’nin son beg
yillik finansman orani ortalamasi (2,08), ORMAnin son bes yillik finansman orani ortalamasi
(0,52), SUMAS’1n son beg yillik finansman orani ortalamasi (3,20) ve YONGAnin son beg yillik
tinansman orani ortalamas1 (0,97) olarak gergeklegmistir. SUMAS ve GENTS’nin finansman
oranlar1 kredi verenler icin DGNMO’nun finansman orant ise yoneticiler igin istenilen oranlar
olarak kargimiza gtkmaktadir. SUMAS ve GENTS giiglii bir 6z kaynak yapisi ile ¢aligmaktadir.
Sektor ortalamasina en yakin olan YONGA, neredeyse varliklarinin finansmaninda yari yariya
0z kaynak ve yabanci kaynak kullanmaktadir. Veri Analiz Platformu’na gore orman iiriinleri ve
mobilya sektoriiniin ortalamasi (1,24)’tiir.
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Borglarin vade yapisi orani igletmenin iiretim sekline gore degismektedir. Emek yogun
isletmelerde toplam borglarin igerisinde kisa vadeli kaynaklarin orani yiiksek iken, teknoloji yogun
isletmelerde toplam borglarin icerisinde uzun vadeli borglarin orani yiiksektir. DGNMO’nun son
bes yillik borglarin vade yapist orani ortalamasi (2,46), GENTS nin son beg yillik borglarin vade
yapist orani ortalamast (0,84), ORMAnin son beg yillik borglarin vade yapisi orant ortalamasi
(0,81), SUMAS’n son beg yillik borglarin vade yapist orani ortalamasi (0,78) ve YONGAnin
son bes yillik borglarin vade yapist orani ortalamast (0,81) olarak gergeklesmistir. DGNMO
hari¢ diger dort igletmede kisa vadeli borglarin toplam borglar igerisindeki orani I’in altinda
gergeklesmistir. Mobilya sektorii teknoloji yogun bir sektor olarak kabul edildigi i¢in bu oranin
genel itibariyle 1’in altinda olmasi kabul edilebilir.

3.3. Faaliyet Oranlar1 Agisindan BIST-Imalat Orman Uriinleri ve Mobilya
Sirketlerinin Degerlendirilmesi

Alacak devir hizi, igletmenin ticari alacaklarini ne 6lgtide etkin yonettigini ortaya koymaktadir.
Bu oran igletmenin ticari alacaklarini yilda kag defa tahsil ettigini gostermektedir. Veri Analiz
Platformu’na gore orman iirtinleri ve mobilya sektOriiniin alacak devir hiz1 ortalamasi (8,83) tiir.
DGNMO’nun son bes yillik alacak devir hizi orani ortalamast (6,48), GENTSnin son beg
yillik alacak devir hizi orani ortalamasi (6,41), ORMANn son bes yillik alacak devir hiz1
orani ortalamast (3,35), SUMAS1n son beg yillik alacak devir hizi orani ortalamas: (45,24)
ve YONGAnin son beg yillik alacak devir hizi orani ortalamasi (18,09) olarak ger¢eklegmistir.
Sektor ortalamasi yaklagik 9 kez oldugundan hareket ederek SUMAS VE YONGAnin alacak
devir hiz1 digerlerine gore daha yiiksektir ve bu iki isletmenin alacak devir hizi orani sektor
ortalamasinin da tizerinde gergeklesmigti. SUMAS ve YONGA, alacaklarini diger igletmelere
gore daha etkin yonettikleri goriilmektedir.

Stok devir hizi, stoklarin ne Olgiide etkin yonetildiginin bir gostergesi olarak isletmede
stoklarin ne kadar hizli satildiginin gostergesidir. Stoklarin yilda kag kez devrettigini ortaya
koyan bu oran tiretim igletmeleri i¢in oldukga fazla 6nemlidir. Veri Analiz Platformu’na gore
orman iriinleri ve mobilya sektoriiniin stok devir hizi ortalamasi (3,71)’dir. DGNMO’nun son
bes yillik stok devir hiz1 oran1 ortalamasi (2,08), GENTS nin son beg yillik stok devir hizi orani
ortalamasi (2,42), ORMAnin son beg yillik stok devir hizi orani ortalamasi (4,22), SUMAS’ 1n
son beg yillik stok devir hizi orani ortalamast (4,07) ve YONGAnin son beg yillik stok devir
hiz1 orani ortalamasi (2,35) olarak gergeklegmistir. Sektordeki igletmelerin yaklagik yilda 4 kez
stoklarini bitirdigi goriilmektedir. ORMA ve SUMAS’1n stok devir hiz1 sektor ortalamasindan
daha yiiksek ¢ikmistir. Bu iki isletme digerlerine gore stoklarini daha etkin kullanmaktadur.

Aktif devir hizi, satig hasilatinin toplam varliklara boliinmesiyle elde edilir. Aktif devir hizi
sonucunda ortaya ¢ikan sonucu yorumlarken sektor agisindan degerlendirme yapilmalidir.
Toplam varliklarin igerisinde duran varliklarin fazla oldugu sektorlerde aktif devir hizi diigiik
¢itkarken, duran varliklarin oraninin az oldugu sektorlerde aktif devir hizi yiiksek ¢ikmaktadir.
Veri Analiz Platformu’na gore orman iirtinleri ve mobilya sektOriiniin aktif devir hizi ortalamasi
(1,08)’dir. DGNMO’nun son beg yillik aktif devir hizi orani ortalamast (0,97), GENTS nin
son beg yillik aktif devir hiz1 orani ortalamas: (1,05), ORMAnin son beg yillik aktif devir hizi
orani ortalamasi (0,50), SUMAS’in son bes yillik aktif devir hizi oran1 ortalamasi (1,27) ve
YONGAnin son beg yillik aktif devir hizi orani ortalamasi (0,98) olarak gergeklesmigtir. Elde
edilen sonuglar incelendiginde ORMAnin aktif’ devir hizi hem sektor ortalamasindan hem
de sektordeki diger isletmelerden daha diisiik gergeklegmistir. GENTSnin aktif devir hizi
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sektor ortalamast ile neredeyse aynidir. Mobilya sektoriinde duran varliklarin toplam varliklar
igerisindeki payinin yiiksek olmasi aktif devir hizinin diigiik ¢tkmasina neden olmaktadir.

Oz kaynaklarin devir hizi, igletmenin 6z kaynaklarini ne derece etkin kullandigini
gostermektedir. Oranin yiiksek olmasi igletmenin 6z kaynaklarini etkin kullandiginin
gostergesidir. Ancak oranin normalin ¢ok iistiinde olmasi igletmenin 6z kaynaklarinin yetersiz
ve yabanci kaynaklardan ¢ok fazla yararlandiginin gostergesidir. Oranin diisiik olmast ise 6z
kaynaklarin mevcut sektore gore fazla oldugunu ve etkin kullamilmadigini gostermektedir
(Elmas, 2017: 139). Veri Analiz Platformu’na gore orman iiriinleri ve mobilya sektoriiniin 6z
kaynak devir hiz1 ortalamasi (2,33)’tiir. DGNMO’nun son beg yillik 6z kaynak devir hizi oram
ortalamast (52,00), GENTSnin son bes yillik 6z kaynak devir hiz1 orani ortalamasi (1,63),
ORMANn son beg yillik 6z kaynak devir hizi orani ortalamasi (1,72), SUMAS1n son beg
yillik 6z kaynak devir hiz1 orani ortalamasi (1,67) ve YONGAnin son beg yillik 6z kaynak
devir hiz1 orani ortalamasi (2,09) olarak ger¢eklesmistir. DGNMO’nun 6z kaynak devir hizi
sektor ortalamasinin ¢ok ama ¢ok iistiinde ¢ikmigtir. Oranin ¢ok yiiksek olmasinin temel sebebi
olarak isletmenin varlik temininde 6z kaynak yerine yabanci kaynak kullanmay tercih etmesi
gosterilebilir. (0,94) kaldirag oranina sahip DGNMO’nun 6z kaynak devir hizimin bu kadar
yiiksek ¢tkmasi normaldir. Diger dort isletmenin 6z kaynak devir hizi sektor ortalamasina yakin
degerlerde gergeklesmigti. DGNMO’nun kaynak yapisinin diger dort igletmeye gore farkl
oldugu soylenebilir.

3.4. Karlilik Oranlar1 Agisindan BIST-Tmalat Orman Uriinleri ve Mobilya
Sirketlerinin Degerlendirilmesi

Briit kar marj1 orani, satiglar iizerinden elde edilen briit karlilig1 gostermesi agisindan son
derece 6nem arz etmektedir. Veri Analiz Platformu’na gore orman iiriinleri ve mobilya sektoriiniin
briit kar marj1 ortalamasi (%27,1)’dir. DGNMO’nun son beg yillik briit kar marji ortalamasi
(%32,6), GENTSnin son beg yillik briit kar marji ortalamas: (%23,2), ORMAnin son beg
yillik briit kar marji ortalamast (%24,4), SUMAS’1n son bes yillik briit kar marji ortalamasi
(%31,8) ve YONGAn1n son beg yillik briit kar marji ortalamasi (%25,8) olarak ger¢eklesmistir.
DGNMO ve SUMAS’1n briit kar marjlar1 sektor ortalamasinin tstiinde gergeklesmisken diger
tig sirketin briit kar marj1 oran1 sektor ortalamasinin altinda gergeklesmigtir. Ancak sektordeki
tiim igletmelerin briit kar marji degerleri sektor ortalamasina yakin gergeklegmistir.

Isletmenin briit karindan faaliyet giderlerinin diigiiriilmesi ile bulunan faaliyet kar marji da
isletmeler i¢in 6nemlidir. Veri Analiz Platformu’na gore orman trtinleri ve mobilya sektortiniin
taaliyet kar marji ortalamasi (%13,8)’tiir. DGNMO’nun son beg yillik faaliyet kar marji ortalamasi
(%10,4), GENTSnin son beg yillik faaliyet kar marji ortalamasi (%13,2), ORMAnin son beg
yillik faaliyet kar marj1 ortalamasi (%12,6), SUMAS’1n son beg yillik faaliyet kar marji ortalamasi
(%27,4) ve YONGAnin son beg yillik faaliyet kar marji ortalamasi (%15,6) olarak gergeklegmistir.
SUMAS ve YONGA’nin esas faaliyet kar marji sektor ortalamasinin tistiinde gergeklesmisken diger
1i¢ igletmenin esas faaliyet kar marj1 sektor ortalamasinin altinda gergeklesmigtir. Ancak briit kar
marjinda oldugu gibi faaliyet kar marjinda da sektor ortalamasindan agir1 bir sapmanin olmadigt
sadece SUMAS’in ortalamasinin sektor ortalamasinin gok iistiinde oldugu goriilmektedir.

Net kar marj, satiglar iizerinden elde edilen net karliigi gostermektedir. Veri Analiz
Platformu’na gore orman iiriinleri ve mobilya sektoriiniin net kar marj1 ortalamasi (%5,4)’tiir.
DGNMO’nun son bes yillik net kar marji ortalamast (-%3), GENTSnin son beg yillik net
kar marj1 ortalamasi (%12,6), ORMAnmn son bes yillik net kar marji ortalamasi (-%4),
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SUMAS1n son bes yillik net kar marji ortalamasi (%24) ve YONGAnin son beg yillik net kar
marj1 ortalamasi (%9) olarak gergeklegmistir. Net kar marjina gore degerlendirme yapildiginda
son bes yillik ortalamalarma gore DGNMO ve ORMAnin kar yerine zarar ettikleri diger
igletmelerin ise kar ettikleri goriilmektedir. SUMAS I net kar marji sektor ortalamasinin gok
tstiinde gergeklesmigtir. Ancak kar kavramimnin tek bagina anlam ifade etmedigi bilinmelidir.
Onemli olan igletmenin siirdiiriilebilirligini saglamaktir.

Aktif karlilik orani, igletmelerin varliklara yapmig oldugu yatirimin sonucunda elde ettigi
karlilig1 ve varliklarin etkin kullanilip kullamlmadigini gostermektedir. Veri Analiz Platformu’na
gore orman iriinleri ve mobilya sektOriiniin aktif karliik orani ortalamast (%8,4)’tiir.
DGNMO’nun son beg yillik aktif karhilik orani ortalamast (-%2), GENTS’nin son beg yillik
aktif karlilik oran1 ortalamasi (%13,4), ORMAnin son beg yillik aktif karlilik orani ortalamasi
(-%1), SUMAS1n son bes yillik aktif karhilik orani ortalamast (%30,8) ve YONGAnin son
beg yillik aktif karlilik orani ortalamasi (%9) olarak gergeklesmistir. Isletmelerin varliklarinin
finansmaninda kullandig1 kaynak yapisina gore aktif karlilik orani degismektedir. Kaynak yapist
igerisinde yabanci kaynaklarin orani yiiksek olan igletmelerin aktif karlihik orani diigiik ¢ikarken,
kaynak yapisi igerisinde 6z kaynaklarin orani yiiksek olan igletmelerin aktif karlilik oran1 yiiksek
gtkmaktadir. DGNMO ve ORMAnin kaynak yapisi incelendiginde yabanci kaynaklarin agirlikl
olarak kullanmildig:1 kaldira¢ oranlari boliimiinde gortilmiistiir. Yabanci kaynaklarin yiiksek
kullanilmas1 sonucunda bu iki igletmede aktif karliik orani eksi gtkmugtir. Yani DGNMO ve
ORMAnn aktif karlihk orani negatif gergeklegmistir. SUMAS’1n kaynak yapist igerisinde 6z
kaynak yapisinin giiglii olmasi, bu isletmenin aktif karlilik oraninin yiiksek ¢tkmasina nenden
olmugtur. GENTS ve YONGAnin aktif karlilik oranlari sektor ortalamasina yakin gerceklesmistir.

3.5. Biiyiime Oranlart Agisindan BIST-Imalat Orman Uriinleri ve Mobilya
Sirketlerinin Degerlendirilmesi

Isletmelerin satiglarindaki biiyiime oranlart ile ilgili degerlendirme yapildiginda DGNMO’nun
son dort yil ortalamasi yaklagik %85’tir. GENTS nin son dort yildaki satiglarindaki biiyiime
orani ortalamasi yaklagik %45°’tir. ORMAda bu oran %42, SUMASda %58 ve YONGAda
%36°dir. Satiglardaki biiyiime rakamlarina gore son dort yil igerisinde oransal anlamda en biiyiik
biiyiimeyi DGNMO sirketi gergeklestirmistir.

Donem karindaki biiyiimeye bakildiginda son dort yilda DGNMO 1,82 kat, GENTS
1,37 kat, ORMA 0,65 kat, SUMAS 0,40 kat ve YONGA 1,32 kat biiylime gergeklestirmistir.
DGNMO diger sirketlere gore son dort yilda ortalama karini en ¢ok artiran girket olarak
karsimiza ¢itkmaktadir.

Varliklardaki biiyiimeye bakildiginda DGNMO varliklarini %87, GENTS %38, ORMA
%38, SUMAS %50 ve YONGA %41 artirmustir. Varhiklardaki biiyiime oranlarma gore
DGNMO sirketi diger sirketlere gore oransal anlamda daha fazla biiyiimiistir DGNMO
sirketinin satiglarda, donem karinda ve varliklarda diger girketlere gore oransal anlamda daha
tazla biiytimesi dikkat ¢ekmektedir.

Son olarak 6z kaynaklardaki biiytimeye bakildiginda DGNMO 6z kaynaklarini 6,97 kat,
GENTS 0,78, ORMA 0,78, SUMAS 0,51 ve YONGA 0,28 kat artirmustir. Genel olarak
biiylime, igletmenin varligini stirdiirmesinden sonra gelen temel bir amagtir. Bu temel amag
igletmenin siirdiiriilebilir bir yapiya gelmesindeki esas kogullardan birisidir. DGNMO’nun
karlilik anlaminda degerlendirildiginde diger sirketlere gore geride kaldigini gormiistiik. Ancak
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DGNMO biiyiime oranlarina gore son yillarda siirdiirtilebilir bir yapiya gecigin anahtar1 olarak
biiylime oranlarinda diger sirketlere gore daha avantajli konumda yer almaktadir.

4. Sonug ve Oneriler

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

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

Finansal analiz temel analiz ve teknik analiz olmak tizere iki kisimda incelenebilir. Bu ¢aligmada
temel analiz tekniklerinden birisi olan oran analizi yardimu ile finansal analizler yapilmistir.

Caligmada BIST Imalat-Orman Uriinleri ve Mobilya sektoriinde faaliyette bulunan
isletmelerin finansal tablolar1 oran analizi yardimi ile analiz edilmistir. Orman {riinleri ve
mobilya sektoriinde BIST’te islem goren 6 igletme mevcuttur. Caligmanin girig kisminda da
bahsedildigi gibi Koleksiyon Mobilya Sanayi A.§. (KLSYN) isimli girketin 2018-2019 ve 2020
yillarina ait finansal tablolar1 Kamuyu Aydinlatma Platformunda yer almadig1 igin bu igletme
analize dahil edilmemistir. Bu igletme diginda kalan diger bes isletmenin 2018-2019-2020-2021
ve 2022 yillarmna ait finansal tablolar1 incelenmis ve bu yillara ait finansal tablolar tizerinde oran
analizi yapilmugtir.

Oran analizi, likidite oranlari, kaldirag oranlari, faaliyet oranlari, karlilik oranlar1 ve biiytime
oranlar1 olmak tizere beg alt baglikta ele alinmustir. Yapilan analiz sonucunda elde edilen bulgular
caligmanin iiglincii boliimiinde aktariimistir. Ugiincii boliimdeki bulgulardan bazilarina burada
yer verilmigtir. Bunlar;

e SUMAS isgletmesinin cari oran1 hem diger igletmelere gore hem de sektor ortalamasina
gore oldukga yliksek gtkmugtir. Bu durum pek de istenilen bir durum degildir. Cari oranin
bu kadar yiiksek olmasinin igletmenin atil fonlara sahip oldugu algisini olugturur ve bu
durum igletmeye zarar verebilir.

e DGNMO igletmesinin finansal kaldira¢ orami oldukga yiiksektir. Varliklarinin
finansmaninda %94 oraninda bor¢ kullanan isletmenin bu durumu biraz olsun asagiya
¢ekmek adina adimlar atmasi1 gerekmektedir. Ortaya ¢ikabilecek olaganiistii durumlarda
sirket bu pozisyonda zor durumda kalabilir. DGNMO sirketinin biiyiime oranlarinda
stirdiirtilebilirlik anlaminda saglam adimlar atmasi bu durumu da diizeltmesine yardimci
olabilir.

* SUMAS ve YONGA firmalarinin alacaklarini, ORMA ve SUMAS firmalarinin stoklarini
diger firmalara gore etkin yonettikleri goriilmektedir. Imalat igletmeleri igin alacaklarin ve
stoklarin etkin yonetimi olduk¢a 6nemlidir. Clinkii depolama maliyetleri gibi maliyetlerin
artmamasi adina stoklarin, 6demelerin aksamamasi adina da alacaklarin etkin yonetilmesi
gerekmektedir.
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* SUMAS isletmesinin karlilik orani diger igletmelere ve sektor ortalamasina gore yiiksek
gtkmugti. SUMAS isletmesinin kaynak yapisinin bu duruma etki ettigi soylenebilir.
Ancak unutulmamalidir ki kar tek bagina riskli bir kavramdr. Isletmelerin kar etmesi o
isletmelerin kusursuz bir yapida oldugunu agiklamaz. Tsletmelerin siirdiiriilebilir bir yap
i¢in hareket etmeleri daha 6nemlidir.

* DGNMO sirketinin biiyiime oranlarina gore diger isletmelerden oransal anlamda daha
fazla biiylime gergeklesmesi onemlidir. Biiylime siirdiiriilebilir bir yapr igin olmazsa
olmaz bir durumdur. Isletmelerin biiyiime rakamlarini siirdiiriilebilir hale getirmesi
yatirimcilarina ciddi avantajlar saglayacaktir.

Yapilan analizler sektor ortalamalarina gore degerlendirilmig ve sonuglar verilmistir. Bu
caliymada yapilan degerlendirmeler tamamen akademik agidan yapilmistir.
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