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Ozet

Bu galigmada 2018-2022 donemi igin Borsa Istanbul (BIST) Kimya, Tlag, Petrol, Lastik ve Plastik
Uriinler sektoriine kote firmalarin finansal analizi gergeklestirilmistir. Kimya, Tlag, Petrol, Lastik
ve Plastik Uriinler sektorii ok sayida farkli iiriin grubu ve faaliyet dallart barindirmast bakimindan
onemli bir sektordiir. Finansal analiz yontemlerinden oran analizinin kullanildigr ¢alismada,
orneklemde yer alan firmalar igin likidite oranlarindan cari oran, asit-test orani ve nakit orani; mali
yapi oranlarindan kaldirag orani ve borg-6zkaynak oran; faaliyet oranlarindan alacak devir hizi, stok
devir hiz1 ve ticari bor¢ devir hiz1 ve karlilik oranlarindan aktif karlilik orani, 6zkaynak karlilik orani
ve net kir marji hesaplanmigtir. Ayrica hesaplanan oranlar kullanilarak Kimya, Tlag, Petrol, Lastik
ve Plastik Uriinler sektoriiniin ortalama oranlarina ulagilmustir. Hesaplanan oranlar, BIST ortalama
oranlar1 ve Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankast (TCMB) sektor oranlar ile karsilastirilmistir.
Analiz sonuglarinda sektordeki firmalara iligkin daha detayli sonuglara ulagilmakla birlikte genel
olarak ¢aligmaya dahil olan firmalarin kisa vadeli yiikiimliiliiklerini kargilayabilme giiciiniin daha
diisiik oldugu, varliklarini finanse ederken daha yiiksek oranda bor¢ fon kullandiklar ve dénen
varliklarini diisiik seviyede etkin kullandiklar: tespit edilmigtir. Ayrica caligma kapsaminda yer alan
firmalarin karlilik oranlar1t TCMB sektor oranlarina gore daha yiiksek bulunmustur.

1. Giris

Caligmaya konu olan sektor baghgi “Imalat-Kimya, Tlag, Petrol, Lastik ve Plastik Uriinler
Sektorii” olmakla birlikte, sektore iligkin bilgilerin yer aldigy literatiir incelendiginde; Sanayi ve
Teknoloji Bakanligy, Ticaret Bakanligi, Avrupa Kimya Endiistrisi Konseyi (CEFIC), Uluslararas:
Ticaret Merkezi (ITC), UN Comtrade Veritabani vb. sektore iligkin temel kaynaklarda sektor
“Kimya Sektorii” olarak adlandirilmaktadir. Bu nedenle ¢aligma igerisinde sektore iligkin bilgiler
verilirken bu kisaltma kullanilacaktir. Kimya sektorti dogalgaz, petrol, hava, mineral ve metal
gibi hammaddeleri kullanarak farkli iiriinlere doniistiirmektedir. Bu bakimdan bir¢ok sektore
girdi saglamanin yan1 sira sanayi ekonomisinin gelismesinde 6nemli bir rol oynamaktadir. Kimya

1 Ars. Gor., Yalova Universitesi, {IBE, Uluslararas: Ticaret ve Finansman Boliimii, atike.hizarci@yalova.edu.tr,
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sektoriindeki tiretimin %77si (tekstil, metal, otomotiv, ingaat, madeni iriinler, elektrikli esyalar
ve kagit) diger kimya sektorlerinde hammadde veya ara-mal olarak kullanilmaktayken, %23’
(plastik, kozmetik, boya ve ilag) nihai iirlin olarak tiiketicilere sunulmaktadir. Bu baglamda,
kimya sektoriiniin insan yagami iizerinde de etkisinin oldugunu séylemek miimkiindiir.

Kimya sektoriiniin tiretim yelpazesi olduk¢a genistir. Tiiketim mallarindan temizlik ve
kozmetik iiriinleri, boya ve ilaglar vb., tarim mallar1 olarak giibre ve tarim kimyasallari, plastik
gibi karigmig emtialar, endiistriyel gazlar, organik ve inorganik kimyasallar olmak tizere pek
¢ok iirtin barindirmaktadir. Bununla beraber kimya sektorii ileri teknoloji gerektiren iiretim
alanlarmna saglamig oldugu girdiler sayesinde katma degeri yiiksek olan bir sanayi dalidir. Sektor;
reaktif boyalar, seliiloz eterleri, hayvan mengeili heparin ve tuzlari, serum ve kan globiilinleri vb.
yiiksek katma degerli tirtinlerin yani sira organik ve inorganik kimyasallar, akrilik polimer ve
otomobil lastikleri olmak iizere katma degeri daha diigiik olan iiriinlerden olugmaktadir. Kimya
sektoriinde bu genis yelpazeye ragmen sektorde kullanilan hammaddenin %701 ithalattan, kalan
kismu ise yerli tiretimden kargilanmaktadir. Tiirkiye’nin bu sektorde tiretim eksikliginin oldugu
ifade edilebilir. Bu eksiklik sanayicileri diga bagimli hale getirmigtir. Bu nedenle ithalat orani
yiikselirken, dis ticaret dengesi de cari agik vermektedir.

Kronolojik olarak sektore olan yatirim incelendiginde 11. Kalkinma Plan1 (2019)’na kadar
Tiirkiye’de kimya sektOriine yeterli yatirrm yapilmamigtir. Ancak ilgili plan ile Kimya Sektorii
oncelikli sektorler arasinda yer almigtir. Kimya sektoriiniin kalkinma planinda oncelikli sektorler
igerisinde yer almasinin temel amacit katma degeri yliksek, ¢cevre dostu ve rekabetgi tiriin iiretimi ve
yatirimlar yapilirken ileri teknolojinin kullanilmasi ve siirdiiriilebilirligin saglanmasidir. Bu amag
dogrultusunda sektore iligkin Tirkiye’nin ithalat bagimhiliginin azaltilmasi ve sektoriin diinya
ekonomisindeki ihracat paymin artmasi hedeflenmektedir. Cukurova bolgesinde petrokimya
tesisinin (Ceyhan Enerji Thtisas) ve Ferrobor, Bor Niitriir ve Bor Karbiir iiretecek tesislerin
kurulmasinin planlamasi bu amag¢ kapsaminda yer alan somut 6rnekler olarak gosterilebilir.
Bunun yant sira; musir ve kenevir vb. dogal iiriinlerden iiretilebilen biyoplastiklerin tiretiminin
ozendirilmesi ve linyit rezervleri géz oniinde bulundurularak komiir kaynakli {riinlerin
diretilmesine imkan saglayan gaz reaktorlerinin kullaniminin tegvik edilmesi ve ileri teknoloji
riinler igin yerli AR-GE kullanimi bu amag kapsaminda belirlenen politikalardandur.

Kimya sektoriine iligkin istthdam rakamlari incelendiginde ulagilabilen en giincel veri 2021
yilina ait olup; sektordeki istthdam 388.020 kisidir. Bunun yani sira, bu sektorde yer alan
girisimci sayist ise yaklagik olarak 26 bin kigidir.

Tiirkiye kimya sektorii son 5 yilda %92 biiytimiigtiir. 2022 yili Tiirkiye ihracat rakamlarina
gore en ¢ok ihracat yapan sektor Kimya Sektoriidiir. 2023 Mayis ay1 ihracat rakamlari
incelendiginde, otomotiv sektoriiniin ardindan 2,5 milyar dolarla ikinci sirada kimya sektorii
yer almaktadir. Sektoriin ilk ¢eyrekte ithracat hacmi ise 7,4 milyar dolardir.

Kimya sektorii igerisinde dig ticaret istatistiklerine gore 14 ayri {riin bashgi grubu
bulunmaktadir. Sektore iliskin 2022 yilina ait ihracat verileri incelendiginde ihracat pay1 en
yiiksek ilk ii¢ iiriin grubu su gekildedir; Plastik ve Mamuller 10,2 milyar dolar, Mineral ve
Yakitlar 9,85 milyar dolar ve Anorganik Kimyasallar 3,6 milyar dolardur.

Kimya sektoriine iligkin bu bilgiler ve veriler dogrultusunda, sektoriin Tiirkiye ekonomisi
igerisinde 6nemli bir paya sahip oldugunu sdylemek miimkiindiir. Bu bakimdan sektore ve sektor
igerisinde yer alan firmalara iliskin mali analizlerin yapilmasi, sektoriin mevcut durumunun
ortaya konmasi ve degerlendirilmesi ile gelecege yonelik planlamalar yapilabilmesi agisindan
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olduk¢a 6nemlidir. Bu baglamda bu ¢alismanin amact Kimya, Tlag, Petrol, Lastik ve Plastik
sektoriinde faaliyet gosteren ve Borsa Istanbul’a kote olmug 43 adet firmanin mali analizlerinin
yapilmasi1 ve yorumlanmasidr.

Caligmanin bir sonraki boliimiinde sektore iliskin genel bir analiz yapilarak, sektoriin
diinya ekonomisindeki durumu ele alinacaktir. Sonrasinda, firmalarin mali analizlerine ve
yorumlamalarina yer verilecektir. Sonug ve degerlendirme ile galigma sonlandirilacaktir.

2. Kimya Ilag Petrol Lastik ve Plastik Uriinler Sektoriine Iligkin Genel Durum
Analizi

Caligmanin bu boliimiinde sektoriin genel durumunun ortaya konmasi ve analiz edilebilmesi
agisindan oncelikle Kimya, Hag, Petrol, Lastik ve Plastik iiriinler sektortiniin sektortiniin Diinya
Ekonomisi igerisindeki durumu tanitilacaktir. Sonrasinda ise sektoriin Tiirkiye’deki durumu
hakkinda bilgi verilecektir.

2.1. Diinya’da Kimya Ilag Petrol Lastik ve Plastik Uriinler Sektorii

Kimya sektorii tim sektorler i¢in hammadde ve ara-mal tedarikgisi olmast nedeniyle
ckonomik dongiilerde ciddi bir rol iistlenmektedir. Sektor, Gayri Safi Yurti¢i Hasila (GSYH)
igerisinde yiiksek bir paya sahiptir. Son yillarda gelisen teknolojiyle birlikte her sektorde hem
tiretim siiregleri hem de iiriinler sermaye yogun hale gelmeye baglamigtir. Bununla birlikte sektor
nitelikli igiicii de gerektirmektedir. Bu baglamda, kimya endiistrisinin iilkenin refah seviyesi ve
gelisme diizeyi ile yakindan iliskili oldugunu séylemek miimkiindiir.

Tablo 1. Diinyadaki Kimyasal Uriin Satislars (€ Milyar)

Yular |27 AB | Diger Amerika |Latin Diger |[Cin Japonya |Hindistan |Giiney |Diger Diinya
Ulkesi |Avrupa Amerika |Asya Kore |Diinya
Ulkeleri* Ulkeleri Ulkeleri
2011 [506,4 |125,5 417,1 1247 312,7 |770,2 |171,8 |71,6 101,0 (1194 2720
2012 [518,4 1239 463.8 1342 358,9 |949,1 (177,7 (68,9 111,5 (1242 3031
2013 (510,3 |127,2 451.,5 127,3 372,4 |1058,0 |151,8 [66,0 111,3 [118,6 3094
2014 (4979 |12355 442.6 123,6 362,8 |1135,8 |143,5 (68,7 111,2 (1204 3130
2015 [493,6 |126,1 470,1 122,6 377,9 |1342,7 |156,1 [85,6 108,8 [116,2 3400
2016 (477,7 |118,1 4549 118,7 361,0 |1293,6 [165,8 |78,4 107,0  [109,1 3284
2017 [520,8 |125,3 4632 121,8 3929 |1315,2 [166,1 90,0 116,6 [116,0 3428
2018 |(541,0 [1324 464.5 121,9 410,7 [1361,9 [176,4 |101,7 128,9 [119,2 3559
2019 |546,8 |135,2 4559 121,7 396,1 14879 |191,9 [105,2 118,8 [122,1 3682
2020 (486,99 1292 407,2 98,5 351,8 |1545,2 |169,4 (92,5 103,7 1109,8 3494
2021 [593,7 |167,0 437,0 120,9 4225 [1729,3 {190,1 |103.5 133,0 |128,6 4026

Kaynak: CEFIC, 2023

Not: Diger Avrupa Ulkeleri; fngiltere, fsvi;rz, Norveg, Tiivkiye, Rusya ve Ukrayna

Tablo 1’ de Diinya’daki kimyasal {iriin satiglar1 (€ Milyar) yer almaktadir. Tablodaki veriler
incelendiginde, 2021 yilinda diinya kimyasal {iriin satis1 4,026 milyar dolar olarak gergeklesmistir.
Cin 2011 ile 2021 yillar1 arasinda en gok kimyasal tiriin ihrag eden tilke konumundadir. Hindistan
ise en az ithracat yapan iilkedir. 2021 yili sonu itibari ile Cin 1,729 milyar €’la diinyanin en biiyiik
kimyasal {iriin tireticisi konumundadir. Diger yandan, Avrupa ise 594 milyar € ile Diinya’nin en



18 | Kimya Ilag Petrol Lastik ve Plastik Uriinler Sektirii Finansal Analizi

biiyiik ikinci kimyasal iriin iireticisidir. Buna ek olarak, 2011 yilindan itibaren 2016 ve 2020
yillart haricinde tiim Diinya iilkeleri bazinda kimyasal tirtinlerin ihracati yillar itibari ile artig

gOostermistir.

Tablo 2. Ulkelerin Kimyasal Uriin Satslarmm Diinya Pazarmdaki Ovans (%)

27 AB | Diger Amerika | Latin Diger Cin Japonya |Hindistan |Giiney |Diger
Ulkesi | Avrupa Amerika | Asya Kore Diinya
Ulkeleri* Ulkeleri Ulkeleri

2011 18,6 4,6 15,3 4,6 11,5 28,3 6,3 2,6 3,7 44
2012 17,1 4,1 15,3 44 11,8 31,3 59 2,3 3,7 4,1
2013 16,5 4,1 14,6 4,1 12,0 342 49 2,1 3,6 38
2014 15,9 39 14,1 39 11,6 36,3 4,6 2,2 3,6 38
2015 14,5 37 13,8 3,6 11,1 39,5 4,6 2,5 32 34
2016 14,5 3,6 13,9 3,6 11,0 39,4 5,0 2,4 3,3 33
2017 15,2 3,7 13,5 3,6 11,5 38,4 4.8 2,6 34 34
2018 15,2 37 13,1 34 11,5 38,3 5,0 2,9 3,6 33
2019 14,9 3,7 12,4 33 10,8 40,4 52 2,9 32 3,3
2020 13,9 37 11,7 2,8 10,1 442 4.8 2,6 30 3,1
2021 14,7 4,1 10,9 3,0 10,5 43,0 4,7 2,6 33 32

Kaynak: CEFIC, 2023

Not: Digier Avrupa Ulkeleri; Ingiltere, Isviere, Norveg, Tiirkiye, Rusya ve Ukrayna

Tablo 2°de iilkelerin kimyasal iiriin satiglarinin Diinya pazarindaki oranlari yer almaktadir.
Tablo incelendiginde Diinya’daki kimyasal {iriin satiglarmna iliskin pazardaki en biiyiik pay %43
orant ile Cin’e aittir. 2011 yilindan itibaren Amerika’nin pazar payinin azaldig gézlemlenirken,
27 adet AB iilkesinin pazar paymnun ise siirekli artis gosterdigi gozlemlenmektedir. Tiirkiye’nin
Diinya pazarindaki orani ise %0,7’dir.

Tablo 3. Kimyasal Uriin Thracats Yapan Ik 10 Ulke (€ Milyar)

2011 [2012 [2013 (2014 (2015 (2016 ([2017 [2018 |[2019 (2020 |2021
Cin 770 949 1058 | 1136 |1343 |1294 |1315 |1362 |1488 |1545 |1729
27 AB Ulkesi 506 518 510 498 494 478 521 541 547 487 594
Amerika 417 464 451 443 470 455 463 465 456 407 437
Japonya 172 178 152 144 156 166 166 176 192 169 190
Giiney Kore 101 112 111 111 109 107 117 129 119 104 133
Hindistan 72 69 66 69 86 78 90 102 105 93 104
Tayvan 72 74 72 69 66 62 73 78 69 62 76
Brezilya 73 76 73 73 66 65 69 69 71 57 77
Rusya 34 38 38 36 36 33 39 42 44 40 58
Suudi Arabistan 23 27 28 30 40 41 43 45 42 37 58
Diinya 2720 [3031 [3094 |[3130 |3400 |3284 |3428 |3559 3682 (3494 |[4026

Kaynak: CEFIC, 2023
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Tablo 3’te Diinya’da kimyasal iiriin ihracat1 yapan ilk 10 iilke yer almaktadir. Tablodaki veriler
incelendiginde, 2020 yihinda kimyasal iiriin ihracatinin yaklagik yarisinin BRICS (Brezilya,
Rusya, Hindistan, Cin ve Giiney Afrika) iilkeleri tarafindan gergeklestigi goriilmektedir. AB
tilkeleri ve Amerika ise BRICS {ilkelerinden sonra en fazla ihracat yapan iilkelerdir. Bunun yani

sira, thracatin dortte birinin ise Asya’daki gelismekte olan {ilkeler tarafindan yapildig: tespit
edilmigtir.

200 18,6

4,7

zszs 0,2

0,0

Ameril 27 AB Brazilya Giney Kore Hindistan Rusya Suud Qin
-0,8 0,4 01 ) Arabistan
5,0 45 39
m2011 w2021 ® Degisim

Sekil 1. Kimyasal Uriin Thvacats Yapan 1ik 10 Ulke igin Thvacat Oranlar: Degisimi
Kaynak: CEFIC, 2023

Sekil 1’de kimyasal {riin ihracati yapan ilk 10 iilkenin ihracat oranlarinin degisimi yer
almaktadir. $ekil incelendiginde Diinya genelinde kimyasal {irinlerin ihracatimin arttigini
soylemek miimkiindiir. Cin 2011 yilinda Diinya pazarinda %28,3’liikk paya sahipken, 2021
yilinda bu oran artarak %43’e ylikselmigtir. Amerika ve AB iilkelerinin pazar paylar1 azalirken,
Rusya ve Suudi Arabistan’in pazar paylart artmistir. Ancak, Cin’den sonra AB iilkeleri kimyasal
tiriinler igin genig bir pazar olmaya devam etmektedir.

2.2. Tiirkiye’de Kimya Ilag Petrol Lastik ve Plastik Uriinler Sektorii

Tiirk kimya sektorii rafine edilmig petrol trtinleri, kimyasallar ve kimyasal iiriinler, eczacilik
triinleri, plastik iiriinler ve kauguk vb. {iriin gesitlerini igeren ve aslinda bu bakimdan kendi
igerisinde homojen bir yapiya sahip olmayip, sektor ayni zamanda kendi igerisinde alt dallara
(fasillara) sahiptir. Tlgili alt dallar ¢alismanin bu kisminda verilen bilgiler kapsaminda Tablo 5’te
yer almakta olup, ¢aligmanin ilgili kisminda bu konuda daha ayrintili bilgiler yer almaktadr.
Sektor igerisinde yer alan {irlin gesitlerinin imalatinin yapilmasinin yani sira; hammadde olarak
petrokimya, ara mal olarak boya, giibre, sentetik elyaf ve soda vb. tirtinler, nihai mal olarak sabun,
deterjan ve kozmetik iiriinlerin imalatin1 da yapmaktadir. Ancak Tirkiye’de dogal kaynaklarin
sinirli olmasi sektoriin gelisgimini olumsuz etkilemektedir. Bu nedenle, kimya sektorii gogunlukla
ithalata bagimli bir ihracat sektoriidiir. Bu duruma 6rnek olarak plastik hammadde tiretiminde
toplam ihtiyacin yalnizca %15’inin i¢ kaynaklardan kargilanmasi gosterilebilir. Petrokimya
sektoriinde kullanilan hammaddenin %89u, kauguk sektoriinde kullanilan hammaddenin
%100t ve elyaf sektoriinde ise kullanilan hammaddenin %73’ igin diga bagimlilik s6z
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konusudur. Sektordeki ara mallarin ithalat oran1 %85 olup; bu oranin %35’ini plastik, kauguk
ve elyaf hammaddesi gibi temel petrokimyasallar olusturmaktadir. Bunun yani sira, deterjan
ve temizlik sektoriinde de LAB, STP ve enzim vb. girdilerde, sabun sektoriinde ise donyag:
ve tropik yaglar vb. girdilerde Tiirkiye disa bagimlidir. Bu baglamda, Tirkiye’de cari agigin
en biyiik nedenlerinden birisinin {iretimde kullanilan hammaddenin yetersiz olmasindan
kaynaklandig1 soylenebilir. Ttirkiye’de 2021 yilindaki dig ticaret agiginin %54ini kimya sektorii
olusturmaktadir. Bunun yani sira sektorel olarak Tiirkiye’nin ihracat rakamlarina bakildiginda,
sektore iligkin iiretimin %60°lik kisminin ihrag edildigi goriilmektedir. Bu bakimdan sektor
onemli sanayi kollarindan birisi olarak yerini korumaktadir.

Kimya sektorii igerisinde yer alan firmalar; faaliyet alanlari, mali yapilar1 ve olgekleri
agisindan farkhilik gostermektedir. Sektorde yer alan firmalarin %83t mikro Olgekli iken,
diger firmalar ise biiyiik 6l¢ekli firmalardir. Sektordeki firmalar 2600 adet kimyasal iiriin ve
miistahzar tiretmektedir. Firmalarin tiretimlerinde kullandiklar1 yontemlerin ve teknolojilerin
belli bir kismi kiiresel rekabete uygun olsa da yeterli degildir. AR-GE harcamalari sektoriin ana
maliyet bilesenlerinden birisidir ve 6zellikle ilag sektoriinde ihtiyag duyulan AR-GE yiiksek
diizeydedir.

Kimya sektoriine iligkin firmalar lojistik uygunluk sebebiyle genel olarak kiyr kesimlerde
lokalize olmustur. Istanbul, Kocaeli, Sakarya ve Izmir’de ilag kimyasallari, sabun, deterjan,
petrol ve tiirevlerini iireten firmalar; giibre, petrol tiriinleri ve soda, bikromat vb. hammaddeleri
ireten firmalar ise Akdeniz Bolgesinde yer almaktadir.

Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP)’nda Kimya, Ilag, Petrol, Lastik ve Plastik iiriinler
sektorii islem goren 43 adet firmaya ait bilgiler Tablo 4’te sunulmustur.
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Toblo 4. Sektordeki Firmalara Ait Ozet Bilgiler

Siralama | Firma Firma Unvanlar: Faaliyet Alan1
Kodlar1
1. |ACSEL |ACISELSAN ACIPAYAM SELULOZ SAN. TIC. A. S Diger Kimyasal Uriinler
2. |AKSA |AKSA AKRILIK KIMYA SANAYII A.S. Tekstil Kimyasallart
3. |ALKIM |ALKIM ALKALI KIMYA A.S. Diger Kimyasal Uriinler
4. |ANGEN |ANATOLIA TANI VE BIYOTEKNOLOJI URUNLERI |AR-GE tabanh Saglik
ARASTIRMA GELISTIRME SAN. TIC. A. § Uriinleri
5. AYGAZ |AYGAZA.S. Petrol
6. |BAGFS |BAGFAS BANDIRMA GUBRE FABRIKALARI A.S. Giibre ve Zirai Uriinler
7. BAYRK |BAYRAK EBT TABAN SAN. TIC. A. $ Tekstil Kimyasallar
8. |BRKSN |[BERKOSAN YALITIM VE TECRIT MADDELERI Bina Malzemeleri
URETIM VE TIC. A.S.
9.  |BRISA |BRISA BRIDGESTONE SABANCI LASTIK SAN. TIC. A. § | Otomotiv Yan Sanayi
10. |DEVA |DEVA HOLDING A.S. Tlag ve Saglik
11.  |[DNISI |DINAMIK ISI MAKINA YALITIM MALZEMELERI SAN. | Endiistriyel Kimyasallar
TIC. A. §
12. |DYOBY |DYO BOYA FABRIKALARI SAN. TIC. A. S Boya Uriinleri
13. |EGGUB |EGE GUBRE SANAYII A.S. Giibre ve Zirai Uriinler
14. |EPLAS |EGE PROFIL TICARET VE SANAYI A.S. Bina Malzemeleri
15. |EMNIS |[EMINIS AMBALAJ SAN. TIC. A. S Bina Malzemeleri
16. |EUREN |EUROPEN ENDUSTRI INSAAT SAN. TIC. A. § Endiistrivel Kimyasallar
17.  |GEDZA |GEDIZ AMBALAJ SAN. TIC. A. S Diger Kimyasal Uriinler
18. |GOODY |GOODYEAR LASTIKLERI TICARET A.S. Otomotiv Yan Sanayi
19. |GUBRF |GUBRE FABRIKALARI TICARET A.S. Giibre ve Zirai Uriinler
20. |HEKTS |HEKTAS TICARET A.S. Giibre ve Zirai Uriinler
21.  [ISKPL |ISIK PLASTIK SAN. VE DIS TICARET PAZARLAMA A.S. | Endiistriyel Kimyasallar
22. |IZFAS |IZMIR FIRCA SAN. TIC. A. § Diger Kimyasal Uriinler
23.  |KMPUR |KIMTEKS POLIURETAN SAN. TIC. A. § Endiistriyel Kimyasallar
24.  |KRPLS |KOROPLAST TEMIZLIK VE AMABALAJ URUNLERI | Diger Plastik Uriinler
SAN. VE DIS TICARET A.S.
25. |KOPOL |KOZA POLYESTER SAN. TIC. A. § Tekstil Kimyasallari
26.  |MRSHL |[MARSHALL BOYA VE VERNIK SANAYI A.S. Boya Uriinleri
27.  |MEDTR |MEDITERA TIBBI MALZEME SAN. TIC. A. S Tlac ve Saglik Uriinleri
28.  |MERCN |[MERCAN KIMYA SAN. TIC. A. S Diger Kimyasal Uriinler
29.  |ONCSM |ONCOSEM ONKOLOJIK SISTEMLER SAN. TIC. A.$ | AR-GE tabanh Saglik
Urtinleri
30. |OZRDN |OZERDEN AMBALAJ SANAYT A.S. Diger Plastik Uriinler
31. |PETKIM |PETKIM PETROKIMYA HOLDING A.S. Petrol
32. |POLTK |POLITEKNIK METAL SAN. TIC. A. § Diger Kimyasal Uriinler
33.  |RNPOL |RAINBOW POLIKARBONAT SAN. TIC. A.S. Diger Imalat
34. |RTALB |RTA LABORATUVARLARI BIYOLOJIK URUNLER Tlag ve Saglik Uriinleri
ILAC VE MAKINE SAN. TIC. A. §
35. |SANFM |SANIFOM ENDUSTRI VE TUKETIM URUNLERI SAN. | Diger Imalat
TIC. A. §
36. |SASA  |SASA POLYESTER SAN. A.S. Tekstil Kimyasallars
37. |SEKUR |SEKURO PLASTIK AMBALAJ SAN. A.S. Diger Kimyasal Uriinler
38. |SEYKM |SEYITLER KIMYA A.S. Tlag ve Saglik Uriinleri
39. |SODSN |SODAS SODYUM SAN. A.S. Diger Kimyasal Uriinler
40. |TARKM |TARKIM BITIKI KORUMA VE SAN. TIC. A.S. Tarim Kimyasallart
41. |TMPOL |TEMAPOL POLIMER PLASTIK VE INSAAT SAN. TIC. |Diger Kimyasal Uriinler
A S
42.  |TRILC |TURK ILAC VE SERUM SANAYI A.S. Tlag ve Saglik Uriinleri
43. |TUPRS |TUPRASTURKIYE PETROL RAFINERILERI A S. Petrol

Kaynak: Kamuyn Aydwmlatma Platformu, 2023
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Tiirkiye Thracatgilar Meclisi (TIM) (2023) raporuna gore 2022 yilinda en ¢ok ihracat
gerceklestiren ti¢ sektor sirasiyla; 33,5 milyar dolarla kimyevi maddeler ve mamulleri, 31 milyar
dolarla otomotiv ve 21,2 milyar dolarla tekstil sektortidiir. Sektor gruplarinin 2022 yilinda

ihracat degisim oranlar incelendiginde %60,2 ile Zeytin ve Zeytinyag1 sektorii, %36,0 ile
Savunma ve Havacilik Sanayi ve %31,9 ile Kimyevi Maddeler ve Mamulleri sektorleri ihracat
oranlarini arttiran ilk {i¢ sektordiir.

Toblo 5. Fasllava gove Kimya Sektorii Tiivkiye Ihracat Rakamlar: ($ Bin )

Fasillar

2018

2019

2020

2021

2022

27

Mineral Yakitlar, Mineral Yaglar
ve Bunlarin Damitilmasindan
Elde Edilen Uriinler, Bitiimenli
Maddeler, Mineral Mumlar

5,809,571

8,447,378

4,715,232

8,506,561

16,404,05

28

Inorganik Kimyasallar, Kiymetli
Metal, Radyoaktif Element,
Metal ve Izotoplarin Organik-
Anorganik Bilegikleri

1,872,225

1,876,775

1,648,229

2,195,170

3,548,106

29

Organik Kimyasal Uriinler

694,854

652,706

602,028

1,068,281

1,351,619

30

Eczacilik Uriinleri

1,310,089

1,430,666

1,826,051

1,905,033

1,899,017

31

Giibreler

268,829

346,150

375,614

473,494

983,199

32

Debagatte ve boyacilikta kullanilan
hiilasalar, tanenler,

boyalar, pigmentler, vernikler,
macunlar, miirekkepler, vb.

799,049

869,228

891,225

1,130,120

1,485,207

33

Ugucu Yaglar ve Rezinoitler,
Parfiimeri, Kozmetik Veya Tuvalet
Muiistahzarlar

870,070

928,425

953,268

1,111,705

1,344,886

34

Sabunlar, Yiizey-Aktif Organik
Maddeler, Yikama-Yaglama
Miistahzarlari, Mumlar,

Bakim Miistahzarlari, Discilik
Miistahzarlar

843,021

871,010

1,124,840

1,015,323

1,296,251

35

Albtiminoid Maddeler, Degisiklige
Ugramis Nigasta Esash Uriinler,
Tutkallar, Enzimler

201,101

235,350

250,994

340,488

494,996

36

Barut ve Patlayict Maddeler,
Pirotekni Mamulleri, Kibritler,
Piroforik Alagimlar, Ates Alict
Maddeler

25,934

27,043

23,003

30,006

56,615

37

Fotografcilikta veya Sinemacilikta
Kullanilan Egya

16,159

19,650

14,278

16,103

20,049

38

Muhtelif Kimyasal Maddeler
(Biodizel, Yangin Sondiirme
Mad., Dezenfektanlar, Hagarat
Oldiiriiciiler, Vb.)

688,552

764,584

1,157,492

1,221,380

1,411,178

39

Plastikler ve Mamulleri

6,634,730

6,804,501

6,971,353

10,015,068

11,571,879

40

Kauguk ve Kauguktan Egya

2,890,647

2,905,177

2,656,178

3,454,739

3,707,956

Kaynak: UN Comtrade, 2023
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Tablo 5°te fasillara gore kimya sektorii Tiirkiye ihracat rakamlar1 yer almaktadir. Tablodaki
verilere gore 2018 yilindan 2022 yilina kadar tiim fasillardaki ihracat rakamlar artmugtir. 2021
ve 2022 verileri kiyaslandiginda 31-Giibre %108’lik bir artigla ihracati en ¢ok artan fasildir.
27-Mineral Yakitlar %92’lik bir artig ile ikinci sirada yer alirken, 36-Barut ve Patlayict Maddeler
fasillar1 %89 oraninda artig gostererek bu bakimdan tigtincii sirada yer almaktadir. Verilere gore,
kimya sektoriiniin en ¢ok ihracat yaptig: fasillar ise sirasiyla; 27-Mineral Yakatlar, 39- Plastikler
ve Mamulleri ve 40- Kauguk ve Kauguktan egyadir.

Uluslararas: Ticaret Merkezi’nin sektore iliskin en giincel verisi olan 2022 yili verileri
incelendiginde en gok ihracat yapilan bes iilke sirasiyla; Hollanda, Almanya, Ttalya, Rusya ve
Romanya’dir (TradeMap, 2023).

Tablo 6. Fasullara gove Kimya Sektorii Tiivkiye Ithalat Rakamiars ($ Bin)

2018 2019 2020 2021
43,613,270 |41,731,206 (28,925,039 50,691,986

2022
96,548,913

Fasillar
27

Mineral Yakitlar, Mineral Yaglar ve
Bunlarin Damitilmasindan

Elde Edilen Uriinler, Bitiimenli
Maddeler, Mineral Mumlar
Inorganik Kimyasallar, Kiymetli
Metal, Radyoaktif Element,
Metal ve Izotoplarin Organik-
Anorganik Bilegikleri

Organik Kimyasal Uriinler

28 1,545,353 1,634,626 |1,528,120 |2,193452 |3,474.631

29 6,551,548 5,965,253 15,888,509 |9,341,410 |11,119,595

30

Eczacilik Uriinleri

4,480,314

4911312

4,958,182

6,874,338

4,559,460

31

Giibreler

1,219,837

1,421,802

1,129,054

1,995,228

3,031,473

32

Debagatte ve boyacilikta

2,055,106

1,940,567

1,962,058

2,425,771

2,751,285

kullanilan hiilasalar, tanenler,
boyalar, pigmentler, vernikler,
macunlar, miirekkepler, vb.
Ugucu Yaglar ve Rezinoitler,

33 1,353915 |1,261,362 |1,160,537 1,261,528 |1,570,392
Parfiimeri, Kozmetik Veya
Tuvalet Mistahzarlari

Sabunlar, Yiizey-Aktif Organik
Maddeler,Y1ikama-Yaglama
Miistahzarlari, Mumlar, Bakim ve
Discilik Miistahzarlart
Albliminoid Maddeler,

Degisiklige Ugramig Nisasta

34 926,653 864,870  [946,408,620/1,104,949 |1,420,465

35 458,546 449,953 460,344 497,758 581,096

Esash Uriinler, Tutkallar,
Enzimler

Barut ve Patlayict Maddeler,
Pirotekni Mamulleri, Kibritler,
Piroforik Alagimlar, Ates Alict

Maddeler
Fotografcilikta veya Sinemacilikta

36 56,350  |44.915  |42.841 59,325  |70,360

37 133,261 137,927 118,429 131,876 140,218

Kullanilan Egya

Muhtelif Kimyasal Maddeler
(Biodizel, Yangin Sondiirme
Maddeleri, Dezenfektanlar,
Hasarat Oldiiriiciiler, Vb.)

38 2,350,528 (2,194,315 (2,390,222 2,902,663 |3,515,957

39

Plastikler ve Mamulleri

13,101,243

11,800,081

11,738,222

17,590,483

18,975,893

40

Kauguk ve Kauguktan Egya

2,869,577

2,601,499

2,692,340

3,578,936

4,132,576

Kaynak: UN Comtrade, 2023
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Tablo 6da fasillara gore kimya sektorii Tiirkiye ithalat rakamlart yer almaktadir. 2021 ve
2022 yili verileri incelendiginde ithalat1 en gok artan fasil %90,5 ile Mineral Yakitlardir. Bu veriyi
%58,4 artigla Inorganik Kimyasallar ve %51,9’luk artigla Giibre takip etmektedir. Diger yandan
ilgili dsnemde Eczacilik iirtinlerinin ithalati %33 oraninda azalmistir. Tthalat degeri en yiiksek
olan iig fasil sirastyla 27-Mineral Yakitlar, 39-Plastikler ve Mamulleri ve son olarak 29-Organik
Kimyasal Uriinlerdir.

Uluslararas1 Ticaret Merkezr’nin sektore iligkin en gilincel verisi olan 2022 yili verileri
incelendiginde en ¢ok ithalat yapilan beg iilke sirastyla Rusya, Cin, Almanya, Amerika ve
Hindistan’dir.

3. Imalat-Kimya Ilag Petrol Lastik ve Plastik Uriinler Sektorii Mali Analizi

Bu boliimde Imalat- Kimya, ﬂag, Petrol, Latik ve Plastik Uriinler sektoriinde faaliyet
gosteren firmalarin 2018-2022 donemine iligkin mali analizleri yer almaktadir. Sektordeki
firmalar incelendiginde KAP’ta 43 adet firma bulunmakla birlikte; ilgili donemde 38 adet
tirmanin verilerine saglikli olarak ulagilabilmesi nedeniyle analizler bu 38 firma kapsaminda
gerceklestirilmigtir. Bu bakimdan sektore yer alan firmalardan KMPUR, KOPOL, KRPLS,
ONCSM ve TARKM firmalarina iliskin veriler analizlere dahil edilmemistir. Sektoriine iliskin
mali analizler oran (rasyo) analizi yontemi ile yapilmugtir. Firmalara iliskin veriler KAP’ta
yaymlanan Finansal Durum Tablolar1 ve Kar veya Zarar ve Diger Kapsamli Gelir Tablolarindan
elde edilmistir.

Oran analizi ile igletme paydaglari firmanin likidite durumu, finansal yapisi, karlilik durumu ve
taaliyetlerinde etkinligi hakkinda bilgi sahibi olmaktadir. Bu kapsamda ¢aligmanin bu boliimiinde
ilgili firmalarin likidite oranlar1, mali yap1 oranlari, karlilik oranlar1 ve faaliyet oranlarina iligkin
analizler yapilmigtir. Firmalara iliskin oranlar yillar itibariyle sektore iliskin hesaplanan BIST
sektor ortalamalar1 ve TCMB Sektor Oranlari gergevesinde yorumlanmugti. TCMB Sektor
Ortalamas1 verisi olarak, TCMB Sektor Bilangolarindan C-Imalat ve 20-Kimyasallarin ve
Kimyasal Uriinlerin Imalati kapsaminda ulagilan oranlar kullamlmustir.

3.1. Likidite Oranlari

Likidite oranlar1 en genel itibariyle firmalarin kisa vadeli borglarini 6deme giiciinii 6lgen ve
firmalarin likiditesi, igletme sermayesinin yeterliligi vb. hakkinda bilgiler veren oranlardir. Bu
kapsamda literatiirde pek ¢ok oran bulunmakla birlikte bu ¢aliyma kapsaminda cari oran, asit-
test orani ve nakit oran hesaplamalarina ve yorumlarina yer verilmistir.
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Tablo 7. Cari Oran

2022 (2021 (2020 [2019 [2018 | 202272018 | pigpe Gore|  ScltOre
Ort. Gore

ACSEL 235 (233 [486 [431 372 351 Yiiksck Yiiksek
AKSA 142 (1,02 [146 [105 1,19 1,23 Diisiik Diisiik
ALKIM 327 [255 (354 [342 [3,01 3,16 Yiiksek Yiiksek
ANGEN * * |576 (192 *x 3,84 Yiiksek Yiiksck
AYGAZ 098 [120 [1,08 [1,06 1,09 1,10 Diisiik Diisiik
BAGFS 152 (098 126 1,02 095 1,15 Diisiik Diisiik
BAYRK 182 [1,60 [216 [140 [154 1,71 Diisiik Diisiik
BRKSN 133 [1,31  [141 [113  [1,09 1,25 Diisiik Diisiik
BRISA 099 [1.06 [128 (095 141 1,16 Diisiik Diisiik
DEVA 136 [206 (197 [185 [1,65 1,78 Diisiik Diisiik
DYOBY 108 (096 (1,04 (096 [097 1,00 Diisiik Diisiik
DNISI 2,15 422 [555 [243 (2,06 3,28 Yiiksek Yiiksek
EGGUB 1,74 1090 (0,69 0,72 086 0,98 Diisiik Diisiik
EPLAS 123 (0,66 (215 144 [1,31 1,36 Diisiik Diisiik
EMNIS 244 [204 [1.82 [1,36 [040 1,61 Diisiik Diisiik
EUREN 248 [149 128 [1,07 *x 1,58 Diisiik Diisiik
GEDZA 3,43 3,47 2,57 2,73 2,59 2,96 Yiiksek Yiiksek
GOODY 1,19 [148 (186 [1.88 [1,39 1,56 Diisiik Diisiik
GUBRF 099 1,08 (098 (0,88 (0,95 0,97 Diisiik Diisiik
HEKTS 1,07 (1,05 (127 [262 [1,552 1,51 Diisiik Diisiik
ISKPL 148 [144 (0,89 067 0,79 1,06 Diisiik Diisiik
IZFAS 222|123 |152 (1,87 [192 1,75 Diisiik Diisiik
MEDTR 497 487 [275 227 |23 3,48 Yiiksck Yiiksek
MERCN 168 (1,85 (129 (090 [1,10 1,36 Diisiik Diisiik
MRSHL 08 (082 099 [1,15 [112 0,99 Diisiik Diisiik
OZRDN 1,70 (127  [089 [1,04 [151 1,28 Diisiik Diisiik
PETKM 1,0 (256 (2,00 [186 [2,07 1,92 Yiiksck Yiiksck
POLTK 467 (2,77 1339 349 |456 3,78 Yiiksck Yiiksek
RNPOL 237 (295 [191 [233 [1,89 2,29 Yiiksek Yiiksck
RTALB 339 [1.80 1,73  [443  [496 326 Yiiksck Yiiksck
SANFM 124 (1,09 (1,08 (099 0,88 1,06 Diisiik Diisiik
SASA 054 (098 |063 [048 [1.25 0,78 Diisiik Diisiik
SEKUR 1,09 092 [104 [130 [1.17 1,11 Diisiik Diisiik
SEYKM 491  [505 (394 [303 [569 452 Yiiksck Yiiksck
SODSN 346 [403  [291 (533 (6,08 436 Yiiksek Yiiksck
TMPOL 159 (133 [118 [127 [107 1,29 Diisiik Diisiik
TRILC 1,30 [147 [106 (089 0,95 1,13 Diisiik Diisiik
TUPRS 152 1,03 (1,09 (099 [1,31 1,19 Diisiik Diisiik
BIST 1,97 1,87 1,96 1,80 191 1,90
SEKTOR  [1,68 1,97 211 1,87 1,85 1,89

*10°dan biiyiik degerler cikartidmast:

**Isletmenin ilgili donemde verisi yoktur.

Tablo 7°de ¢aliyma kapsaminda yer alan firmalarin 2018-2022 donemine iliskin cari oranlari,
BIST sektor ortalamast ve TCMB sektor oranlart yer almaktadir. Bunun yani sira 2018-2022
donemine iligkin firma bazinda da cari oran ortalamalar1 hesaplanmigtir. Caligma kapsaminda
incelenen sektordeki 38 firmanin Tablo 7°de yer alan verileri incelendiginde BIST sektor ortalamast
ile TCMB sektor oranlarinin birbirine ¢ok yakin oldugu goriilmektedir. Ayrica galigmaya konu
38 adet firmadan 12 tanesine iliskin cari oran verisinin hem BIST ortalamasindan hem de sektor
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ortalamasindan yiiksek oldugu tespit edilmigtir. Bu bakimdan likidite oranlari igerisinde en
genis kapsamli oran olan cari oran agisindan ilgili firmalar i¢in dénen varliklarinin tamamu ile
kisa vadeli borglarin1 6deyebilme giicliniin sektore gore daha iyi durumda oldugu soylenebilir.
Caligma kapsaminda incelenen 26 adet firmanin cari orani ise ortalamalara gore daha diigiiktiir.
Ancak burada dikkat ¢eken nokta EGGUB, GUBRE MRSHL ve SASA olmak tizere 4 adet
tirmanin cari oranlarinin I’in altinda olmasidir. Bu firmalar donen varliklarinin tamamu ile kisa
vadeli borglarin1 6deyememektedir ve ¢aligma sermayeleri de negatiftir.

Tablo 8. Asit Test Ovant

2022 (2021 [2020 [2019 |2018 202?)-“2.018 BIST’c Gore | Sektore Gore

ACSEL 0,76 1,36 2,95 2,68 2,05 1,96 Yiiksek Yiiksek
AKSA 0,91 0,76 1,11 0,73 0,95 0,89 Diisiik Diisiik
ALKIM 1,97 1,77 2,43 2,44 1,83 2,09 Yiiksek Yiiksek
ANGEN * * 493 1,46 *x 3,19 Yiiksek Yiiksek
AYGAZ 0,68 0,83 0,97 0,89 0,86 0,84 Diisiik Diisiik
BAGES 0,51 0,64 0,98 0,56 0,26 0,59 Diisiik Diisiik
BAYRK 1,19 0,86 1,42 1,19 1,36 1,20 Diigiik Diigiik
BRKSN 0,91 0,94 1,00 0,76 0,80 0,88 Diigiik Diigiik
BRISA 0,76 0,94 1,01 0,68 0,92 0,86 Disiik Diisiik
DEVA 0,86 1,47 1,39 1,21 1,00 1,19 Diisiik Diisiik
DYOBY 0,71 0,61 0,67 0,69 0,71 0,68 Diigiik Diigiik
DNISI 1,90 3,74 4,74 2,03 1,61 2,81 Yiiksek Yiiksek
EGGUB 1,28 0,36 0,47 0,24 0,08 0,49 Diisiik Diisiik
EPLAS 0,85 0,34 1,40 0,70 0,68 0,80 Diisiik Diisiik
EMNIS 1,62 1,57 0,92 0,75 0,28 1,03 Diisiik Diisiik
EUREN 1,87 0,89 1,11 0,93 *x 1,20 Diigiik Diisiik
GEDZA 2,29 2,89 2,25 2,19 1,96 2,32 Yiiksek Yiiksek
GOODY 0,66 0,89 1,29 1,24 0,99 1,01 Diigiik Diigiik
GUBRF 0,35 0,49 0,55 0,49 0,52 0,48 Diisiik Diisiik
HEKTS 0,73 0,69 0,91 1,90 0,84 1,01 Diigiik Diigiik
ISKPL 1,03 0,97 0,62 0,45 0,51 0,72 Diisiik Diisiik
1ZFAS 1,37 0,69 0,90 0,93 0,93 0,96 Disiik Disiik
MEDTR 3,88 4,34 2,19 1,76 1,83 2,80 Yiiksek Yiiksek
MERCN 1,06 1,18 0,77 0,56 0,90 0,89 Diigiik Diigiik
MRSHL 0,67 0,48 0,83 0,97 0,84 0,76 Diisiik Diisiik
OZRDN 1,20 0,85 0,51 0,59 0,84 0,80 Diisiik Dilsiik
PETKM 0,96 2,10 1,84 1,68 1,78 1,67 Yiiksek Yiiksek
POLTK 3,54 2,08 2,69 2,98 3,76 3,01 Yiiksek Yiiksek
RNPOL 1,52 2,02 1,64 1,57 1,70 1,69 Yiiksek Yiiksek
RTALB 3,08 1,69 1,51 4,05 4,38 2,94 Yiiksek Yiiksek
SANEM 0,86 0,91 0,97 0,72 0,59 0,81 Diisiik Diisiik
SASA 0,21 0,56 0,32 0,25 0,78 0,42 Diigiik Diisiik
SEKUR 0,69 0,60 0,82 0,94 0,89 0,79 Diisiik Diisiik
SEYKM 3,60 3,97 3,31 2,07 3,64 3,32 Yiiksek Yiiksek
SODSN 2,86 3,58 2,52 447 4,67 3,62 Yiiksek Yiiksek
TMPOL 1,29 1,04 0,86 0,94 0,87 1,00 Diisiik Diigiik
TRILC 1,19 1,30 0,84 0,81 0,87 1,00 Diisiik Diisiik
TUPRS 1,06 0,66 0,82 0,66 0,89 0,82 Diisiik Diisiik
BIST 1,38 1,38 1,49 1,32 1,34 1,38

SEKTOR 1,12 1,26 1,51 1,35 1,26 1,30

*10°dan biiyiik degerler cikartidmastu:

**Isletmenin ilgili donemde vervisi yoktur.
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Tablo 8de ¢aligma kapsaminda incelenen firmalara iliskin asit-test oranlari yer almaktadir.
Bilindigi iizere asit-test oran, likidite durumunu incelerken cari orana gore daha duyarlt bir
analiz yapilmasimi saglamaktadir. Tablo incelendiginde cari oranla benzer gekilde aymi 12
firmanin asit-test oramnin BIST ortalamasindan ve TCMB sektor oranlarindan yiiksek oldugu
goriilmektedir. EGGUB, GUBRF ve SASA firmalarinin ise asit-test oranlarinin sektore kiyasla
en diigiik oranlar oldugu séylenebilir.

Tablo 9. Nakit Oran

2022 2021 (2020 (2019 [2018 | 202272018 | pigrue Gore |  ScktOre
Ort. Gore

ACSEL 0,22 0,42 1,28 0,95 1,04 0,78 Yiiksck Yiiksek
AKSA 0,52 ]0,56 [0,66 (0,38 [0,51 0,53 Diisiik Yiiksek
ALKIM 0,75 |1,05 |145 [152 |[1,12 1,18 Yiiksek Yiiksek
ANGEN * * 3,91 0,38 *x 2,15 Yiiksek Yiiksek
AYGAZ 035 |055 |0,61 |051 056 0,52 Diisiik Yiiksek
BAGES 051 0,63 |09 |0,55 |026 0,58 Diisiik Yiiksek
BAYRK 064 (049 |0,73 |052 081 0,64 Diisiik Yiiksek
BRKSN 037 |043 |0,40 |037 |0.24 0,36 Diisiik Diisiik
BRISA 052 (0,73 |0,70 |041 |[031 0,53 Diisiik Yiiksek
DEVA 042 (0,87 |0,69 |049 0,31 0,56 Diisiik Yiiksek
DYOBY 0,22 0,14 0,09 0,08 0,06 0,12 Diigiik Diigiik
DNISI 146 |2,53 3,51 1,14 (091 1,91 Yiiksek Yiiksek
EGGUB 1,06 |029 [039 [0,16 0,05 0,39 Diisiik Yiiksek
EPLAS 0,51 0,25 1,23 0,41 0,23 0,52 Diisiik Yiiksek
EMNIS 091 |1,00 |029 [021 0,03 0,49 Diisiik Yiiksek
EUREN 11 |0,31 |032 |029 *x 0,51 Diisiik Yiiksek
GEDZA 1,00 [203 159 |149 |1,05 1,45 Yiiksek Yiiksek
GOODY 0,19 |02 |0,32 [022 020 0,21 Diisiik Diisiik
GUBRE 022 |027 |029 [0,33 026 0,28 Diisiik Diisiik
HEKTS 024 0,15 |0,26 |069 0,17 0,30 Diisiik Diisiik
ISKPL 030 037 |021 |009 [0,15 0,23 Diisiik Diisiik
[ZFAS 024 [0,12 |031 |020 0,08 0,19 Diisiik Diisiik
MEDTR 281 332 [0,97 |031 048 1,58 Yiiksek Yiiksek
MERCN 050 |057 |0,09 |0,14 048 0,38 Diisiik Diisiik
MRSHL 048 |028 |054 |042 0,31 0,40 Diisiik Yiiksek
OZRDN 051 |026 |0,04 [0,20 0,12 0,24 Diisiik Diisiik
PETKM 081 |143 |155 |[1,38 |147 1,33 Yiiksek Yiiksek
POLTK 1,00 (0,34 (0,67 [0,80 |[0,59 0,68 Diisiik Yiiksek
RNPOL 0,95 (090 |[0,51 (0,72 |0,64 0,74 Diisiik Yiiksek
RTALB 255 |1,19 |0,62 3,18 |3.11 2,13 Yiiksek Yiiksck
SANEM 034 |051 052 0,17 |0,09 0,32 Diisiik Diisiik
SASA 0,08 |0,31 0,17 |0,11 |0,39 0,21 Diisiik Diisiik
SEKUR 016 004 |0,11 |013 |023 0,13 Diisiik Diisiik
SEYKM 291 331 |[261 |131 |L73 2.37 Yiiksek Yiiksek
SODSN 253 3,15 [238 |422 411 328 Yiiksek Yiiksek
TMPOL 098 035 0,06 |013 |0,03 0,33 Diisiik Diisiik
TRILC 024 029 0,05 |024 |0,33 0,25 Diisiik Diisiik
TUPRS 0,79 045 0,76 |049 |055 0,61 Diisiik Yiiksck
BIST 0,79 0,81 0,85 |067 |0,64 0,75
SEKTOR 0,31 0,38 0,45 0,40 0,37 0,38

*10’dan biiyiik degerler gikartidmastor:

**Isletmenin ilgili donemde verisi yoktur.
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Tablo 9°da firmalara iligkin nakit oranlar yer almaktadir. Calisma kapsaminda yer verilen
likidite oranlarindan en hassas olani nakit orandir. Tablo incelendiginde diger likidite oranlarin-
dan farkh olarak nakit oran igin BIST ortalamast ve TCMB sektor oranlarinin arasindaki farkin
yiiksek oldugu goze garpmaktadir. Bu bakimdan BIST ortalamasi dikkate alinarak firmalarin
verileri incelendiginde 10 adet firmanin nakit oraninin ortalamadan yiiksek oldugu goriilmekte-
dir. DYOBY, IZFAS ve SEKUR firmalar1 ise en diigiik nakit oranina sahip olan firmalardir. Bu
tirmalarin hazir degerlerini artirmalari veya kisa vadeli borglarini azaltmalar1 uygun olacaktir.

Likidite oranlarina iliskin tablolarin hepsi bir biitiin olarak degerlendirildiginde kisa vadeli
borglart 6deyebilme giicli olarak ACSEL, ALKIM, ANGEN, DNISI, GEDZA, MEDTR,
PETKM, RTALB, SEYKM ve SODSN firmalar1 sektore gore daha iyi durumdadir.

3.2. Mali Yap:1 Oranlar:

Literatiirde pek ¢ok mali yapr orani bulunmaktadir. Ancak mali yap1 analizindeki temel amag
firmalarin varhiklarini finanse ederken ne olglide borg fon ne olglide 6zkaynak kullandiginin
tespitidir. Bu bakimdan bu baglik altinda incelenecek olan mali yap1 oranlar kaldirag orani ve
bor¢-6zkaynak oranidir.
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Tablo 10. Kaldwag Oran:

2022 [2021 [2020 |2019 |2018 | 20222018 | pigroe Gore| Scktore
Ort. Gore

ACSEL 0,31 [030 [o015 0,15 [0,17 0,22 Diisiik Diisiik
AKSA 050 0,70 (0,62 (0,63 |0,65 0,62 Yiiksek Yiiksek
ALKIM 028 0,36 (0,28 [024 [027 0,29 Diisiik Diisiik
ANGEN 0,05 0,04 (0,15 [049 *x 0,18 Diisiik Diisiik
AYGAZ 053 067 057 050 0,50 0,55 Yiiksek Diisiik
BAGES 0,62 080 (0,79 (0,73 [0,72 0,73 Yiiksek Yiiksek
BAYRK 058 0,48 (0,38 [047 |048 0,48 Diisiik Diisiik
BRKSN 052 066 0,60 (0,62 10,56 0,59 Yiiksek Diisiik
BRISA 0,79 0,78 0,76 0,83 0,80 0,79 Yiiksek Yiiksek
DEVA 054 046 (0,47 |0,51 |0,55 0,51 Diisiik Diisiik
DYOBY 0,66 (0,72 [0,75 |0,83 [0.87 0,77 Yiiksek Yiiksek
DNISI 026 0,16 [021 [0,35 [040 0,28 Diisiik Diisiik
EGGUB 025 [0,60 [0554 [0,60 [0.48 0,49 Diisiik Diisiik
EPLAS 0,32 (0,76 |0,48 [0,61 |0,64 0,56 Yiiksek Diisiik
EMNIS 0,79 (0,84 |0,89 * * 0,84 Yiiksek Yiiksek
EUREN 034 [052 (054 [0,54 *x 0,49 Diisiik Diisiik
GEDZA 020 [024 [035 [0,30 (0,30 0,28 Diisiik Diisiik
GOODY 0,76 059 |0,45 |043 |0,58 0,56 Yiiksek Diisiik
GUBRF 0,62 0,69 (0,66 [0,80 [0,71 0,70 Yiiksek Yiiksek
HEKTS 071 (0,69 10,63 (0,59 [0,64 0,65 Yiiksek Yiiksek
ISKPL 030 (039 [053 0,73 [0,71 0,53 Diisiik Diisiik
1ZFAS 044 (0,72 [0,68 [0,62 0,62 0,62 Yiiksek Yiiksek
MEDTR 0,19 (021 [0,36 [043 047 0,33 Diisiik Diisiik
MERCN 044 |046 |0,74 [0,76 0,89 0,66 Yiiksek Yiiksek
MRSHL 1,00 (099 079 o072 [0,75 0,85 Yiiksek Yiiksek
OZRDN [0555 Jo,65 0,75 0,73 0,51 0,64 Yiiksek Yiiksek
PETKM 0,65 |0,58 |0,62 |0,61 0,60 0,61 Yiiksek Yiiksek
POLTK 022 (035 (031 (0,31 0,19 0,28 Diisiik Diisiik
RNPOL 050 (037 [0,60 [0,68 10,69 0,57 Yiiksek Diisiik
RTALB 0,15 0,38 0,35 0,12 0,11 0,22 Diisiik Diigiik
SANFM 0,66 (0,69 0,79 [0,79 [0,77 0,74 Yiiksek Yiiksek
SASA 069 |081 [0,73 Jo0,67 0,58 0,70 Yiiksek Yiiksek
SEKUR 074 (070 [062 [0,61 ]0,64 0,66 Yiiksek Yiiksek
SEYKM 028 [024 033 025 013 0,25 Diisiik Diisiik
SODSN 041 (031 [038 [024 [0,21 0,31 Diisiik Diisiik
TMPOL 061 [0,72 Jo,72 o068 0,75 0,69 Yiiksek Yiiksek
TRILC 046 [048 0,63 0,76 067 0,60 Yiiksek Yiiksek
TUPRS 060 [082 ]0,80 Jo,76 0,75 0,75 Yiiksek Yiiksek
BIST 0,49 0,55 0,55 0,56 0,55 0,54
SEKTOR 058 062] 059 059 0,60 0,60

*den bityiik degerler ¢ikavtilmastur:

**Isletmenin ilgili donemde verisi yoktur.

Tablo 10°da firmalara iliskin kaldirag oranlari yer almaktadir. Tablo incelendiginde BIST
ortalamasina kiyasla 23 adet firmanin, TCMB sektor oranlar1 bakimindan ise 18 adet firmanin
kaldira¢ oranlarinin ortalamadan yiiksek oldugu goriilmektedir. Kaldirag oranlar1 en yiiksek
3 firma BRISA, EMNIS ve MRSHLdir. Bu firmalarin varliklarini finanse ederken daha fazla
bor¢ fon kullandiklar: ve bu bakimdan kaldirag etkisinden faydalanarak karliliklarint daha fazla
artirabilecekleri soylenebilir.
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Tablo 11. Borg-Ozkaynak Orvans

2022|2021 |2020 [2019 |2018 |20?2-2018| BISTe Scltbre
Ort. Gore Gore

ACSEL 0,44 0,44 0,18 0,18 0,20 0,29 Diisiik Diisiik
AKSA 0,99 2,33 1,64 1,73 1,89 1,72 Yiiksek Yiiksek
ALKIM 0,40 0,56 0,39 0,31 0,37 0,41 Diisiik Diisiik
ANGEN  [0,05 0,04 0,18 0,97 *x 0,31 Diisiik Diisiik
AYGAZ |1,12 2,06 1,33 1,00 1,00 1,30 Diisiik Diisiik
BAGFS 1,62 4,00 3,81 2,69 2,52 2,93 Yiiksek Yiiksek
BAYRK  [1.41 0,91 0,63 0,90 0,91 0,95 Diisiik Diisiik
BRKSN  [1,07 1,91 1,52 1,65 1,29 1,49 Diisiik Yiiksek
BRISA 3,72 3,46 3,21 489 3,95 3,85 Yiiksek Yiiksek
DEVA 1,19 0,86 0,89 1,06 1,24 1,05 Diisiik Diisiik
DYOBY 1,95 2,63 3,07 478 6,89 3,86 Yiiksek Yiiksek
DNISI 0,35 0,19 0,27 0,55 0,67 0,40 Diisiik Diisiik
EGGUB [0,33 1,50 1,16 1,52 0,92 1,09 Diisiik Diisitk
EPLAS 0,47 3,18 0,91 1,55 1,76 1,57 Diisiik Yiiksek
EMNIS 3,67 5,23 7,72 * * 5,54 Yiiksek Yiiksek
EUREN 0,52 1,09 1,19 1,16 *x 0,99 Diisiik Diisiik
GEDZA 0,25 0,32 0,53 0,44 0,43 0,39 Diisiik Diisiik
GOODY |3,16 1,43 0,82 0,76 1,39 1,51 Diisiik Yiiksek
GUBRF  |1,65 2,24 1,93 410 2,50 2,48 Yiiksek Yiiksek
HEKTS (2,50 2,27 1,71 1,42 1,76 1,93 Yiiksek Yiiksek
ISKPL 0,44 0,63 1,12 2,68 2,49 1,47 Diisiik Diisiik
IZFAS 0,79 2,58 2,09 1,66 1,63 1,75 Yiiksek Yiiksek
MEDTR  |0,24 0,26 0,57 0,74 0,88 0,54 Diisiik Diisiik
MERCN (0,77 0,87 2,82 3,24 7.82 3,10 Yiiksek Yiiksek
MRSHL * * 3,66 2,59 2,99 3,08 Yiiksek Yiiksek
OZRDN [1,20 1,87 3,04 2,72 1,06 1,98 Yiiksck Yiiksek
PETKM  [1,87 1,39 1,64 1,55 1,51 1,59 Diisiik Yiiksek
POLTK  [0,29 0,54 0,45 0,46 0,24 0,40 Diisiik Diisiik
RNPOL (0,99 0,58 151 2,14 2,20 1,48 Diisiik Yiiksek
RTALB 0,17 0,61 0,53 0,13 0,12 0,31 Diisiik Diisitk
SANFM 1,95 2,25 3,75 3,73 3,37 3,01 Yiiksek Yiiksek
SASA 2,19 433 2,74 2,00 1,39 2,53 Yiiksek Yiiksek
SEKUR  [2,78 2,31 1,65 1,56 1,76 2,01 Yiiksek Yiiksek
SEYKM  [0,39 0,31 0,50 0,34 0,15 0,34 Diisiik Diisiik
SODSN (0,69 0,45 0,62 0,31 0,26 0,47 Diisiik Diisiik
TMPOL  |1.,54 2,52 2,62 2,10 2,97 2,35 Yiiksek Yiiksek
TRILC 0,85 0,91 1,69 3,09 2,04 1,72 Yiiksek Yiiksek
TUPRS 1,51 457 3,92 3,23 3,03 3,25 Yiiksek Yiiksek
BIST 1,23 1,72 1,79 1,78 1,87 1,68
SEKTOR [1,38 1,60 1,47 1,42 1,51 1,48

*10°dan biiyiik degerler cikartimastwr:

**Isletmenin ilgili donemde verisi yoktur.

Tablo 11’de firmalara iligkin bor¢-6zkaynak oranlari yer almaktadir. Firmalara iligkin borg-
Ozkaynak oranlari incelendiginde BIST ortalamasina gore 17 adet firmanin, TCMB sektor
oranlarina gore ise 22 adet firmanin bor¢-6zkaynak oranlarinin ortalamadan yiiksek oldugu
goriilmektedir. Bor¢-0zkaynak oranit en yiiksek 3 firma BRISA, DYOBY ve EMNIS’dir. Bu
tirmalarin 6zkaynaklarini artirmalart tavsiye edilebilir.
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3.3. Faaliyet Oranlar1

Faaliyet oranlari, firmalarin varliklarini ne derece etkin ve verimli kullandigini gosteren
oranlardir. Bu kapsamda literatiirde pek ¢ok oran bulunmakla birlikte bu ¢aligma kapsaminda
alacak devir hizi, stok devir hiz1 ve ticari borg devir hizi hesaplamalarina ve yorumlarina yer

verilmistir.
Tnblo 12. Alacak Devir Hiza
2022|2021 [2020 [2019 |2018 |2022-2018) BIST% Sektore
Ort. Gore Gore
ACSEL 1247 [362 |523 |5.77 |7.65 6,95 Yiiksek Yiiksek
AKSA 1028 |730 |495 |5,06 |3.84 6,29 Yiiksek Yiiksek
ALKIM 571|461 |533 |675 |8,04 6,09 Yiiksek Yiiksek
ANGEN 387 |412 |752 |1,97 o 437 Diisiik Diisiik
AYGAZ 15,26 |14,92 |1512 [18,03 * 15,83 Yiiksek Yiiksek
BAYRK 406 393 2,08 357 |343 341 Diisiik Diisiik
BRKSN 513 |398 |435 |5.77 |455 476 Diisiik Diisiik
BRISA 587 16,36 |5.83 |588 |4,16 5,62 Yiiksek Diisiik
DEVA 254  |2,40 |2,70 |2.85 |2,58 2,61 Diisiik Diisiik
DYOBY 3,76 335 [339 295 |26l 321 Diisiik Diisiik
DNISI 456 |354 |3,78 |454 |532 435 Diisiik Diisiik
EPLAS 6,34 |1494 |16,79 |10,11 |7,01 11,04 Yiiksek Yiiksek
EMNIS 843 |579 |850 6,53 |443 6,74 Yiiksek Yiiksek
EUREN 450 |497 405 |464 | ** 454 Diisiik Diisiik
GEDZA 425 (347 292 |3.88 |34l 3,59 Diisiik Diisiik
GOODY 505 343 |421 |484 3,59 422 Diisiik Diisiik
GUBRF 16,27 |5,64 6,58 8,50 7,04 8,81 Yiiksek Yiiksek
HEKTS 1,28 1,22 1,35 1,70 1,90 1,49 Diisiik Diisiik
ISKPL 441 3,55 6,04 3,60 3,56 423 Diigiik Diigiik
1ZFAS 260 263 |245 236 |1,89 2,39 Diisiik Diisiik
MEDTR 516 |2.88 |3.36 220 243 321 Diisiik Diisiik
MERCN 511  |393 |3.62 411 |3,08 3,97 Diisiik Diisiik
MRSHL 594 |482 |479 [374 |4,02 4,66 Diisiik Diisiik
OZRDN 693 |546 626 |551 |4.79 5,79 Yiiksek Yiiksek
PETKM 10,33 562 |7,07 |752 |7.80 7.67 Yiiksek Yiiksek
POLTK 3,82 251  |3,02 [265 2,52 2,90 Diisiik Diisiik
RNPOL 448 241 [195 [280 [231 2,79 Diisiik Diisiik
RTALB 181 371 [312 [248 |2.45 271 Diisiik Diisiik
SANEM 345 |357 |3.43 371 3,70 357 Diisiik Diisiik
SASA 859 6,60 |720 |556 473 6,54 Yiiksek Yiiksek
SEKUR 328 |2,16  |2.,63 |2,85 3,03 2,79 Diisiik Diisiik
SEYKM 433 6,03 511 |511 |467 5,05 Diisiik Diisiik
SODSN 19,80 |1191 * * 14,88 15,53 Yiiksek Yiiksek
TMPOL 4,27 2,61 1,97 1,96 1,71 2,51 Diisiik Diisiik
TRILC 213 256 139 |153 |177 1,88 Diisiik Diisiik
TUPRS * 11,05 * 18,71 16,31 15,36 Yiiksek Yiiksek
BIST 617 |504 494 |5.14 |4.70 5.20
SEKTOR 735 |537 |548 |550 |4.67 5.67

*20°den biiyiik degerler cikavtimastir

**sletmenin ilgili donemde verisi yoktur.



32 | Kimya Ilag Petvol Lastik ve Plastik Uriinler Sektorii Finansal Analizi

Tablo 12°de galigma kapsamindaki firmalarin alacak devir hiz1 bilgileri yer almaktadir.
Tablo 12’de yer alan veriler incelendiginde BIST ortalamasi ile TCMB sektor oranlarinin
birbirine ¢ok yakin oldugu goriilmektedir. Ayrica galigmaya konu 38 adet firmadan 13
tanesinin alacak devir hizi BIST ortalamasindan, 12 adet firmanimn alacak devir hizi ise
TCMB sektor oranlarindan yiiksektir. Bu bakimdan BIST ortalamasi ve sektér oranlarindan
yiiksek oranlara sahip firmalarin, alacak devir hizi bakimindan alacak tahsilati siirelerinin
iyi durumda oldugu soylenebilir. Caligma kapsaminda incelenen 25 adet firmanin alacak
devir hiz1 her iki ortalamaya gore diigtiktiir. Alacak devir hizinin yiiksek olmasi firmalarin
alacak tahsilatinin verimli oldugunu ve borglarini hizli 6deyen bir miisteri portfoyiine
sahip oldugunu gostermektedir. Bu bakimdan hem BIST ortalamast hem de TCMB sektor
ortalamasindan yiiksek alacak devir hizlarina sahip olan ACSEL, AKSA, ALKIM, AYGAZ,
EPLAS, EMNIS, GUBRE OZRDN, PETKM, SASA, SODSN ve TUPRS firmalarinin,
ortalamalara gore daha diigiik alacak devir hizina sahip olan firmalara oranla alacaklarini
tahsil etmekte daha bagarili oldugu kanaati yaratmaktadir.
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Tablo 13. Stok Devir Hiz

2022 (2021 [2020 (2019 [2018 |2022-2018 Ort. | BIST’e Gore | Sektore Gore

ACSEL 3,29 2,73 3,35 4,93 3,73 3,61 Diigiik Diigiik
AKSA 597 4,17 (498 |4,50 |6,01 5,13 Yiiksek Diigiik
ALKIM 3,67 3,07 |3,11 |4,50 3,50 3,57 Diisiik Diigiik
ANGEN (049 0,79 1,06 1,24 *x 0,90 Diisiik Diisiik
AYGAZ 15,11 |10,09 * * * 12,60 Yiiksek Yiiksek
BAGFS 2,02 1,75 5,66 |3.43 1,95 2,96 Diigiik Diigiik
BAYRK 2,84 1,45 1,43 8,08 7,34 423 Diigiik Diigiik
BRKSN 4,69 |4,03 |4,37 [4,78 6,28 4,83 Yiiksek Diisiik
BRISA 4,15 (4,17 |4,79 [4,30 3,90 4,26 Diisiik Diisiik
DEVA 1,06 1,00 1,48 1,52 1,38 1,29 Diisiik Diisiik
DYOBY 3,63 3,28 3,55 4,60 4,67 3,95 Diisiik Diisiik
DNISI 6,39 7,16 4,37 7,94 6,98 6,57 Yiiksek Yiiksek
EGGUB 5,57 1,80 7,70 3,14  [2,06 4,05 Diisiik Diisiik
EPLAS |452 |354 258 [291 |3,59 3,43 Diisiik Diisiik
EMNIS 5,93 5,58 5,12 6,32 9,64 6,52 Yiiksek Yiiksek
EUREN (4,39 |3.82 17,05 [18,47 | ** 10,93 Yiiksek Yiiksek
GEDZA 3,29 |2,80 394 3,74 |345 3,45 Diigiik Diigiik
GOODY |3.,83 354 |6,10 [652 (6,11 5,22 Yiiksek Diisiik
GUBRF |2,75 1,63 (297 [2,84 (296 2,63 Diistik Diigiik
HEKTS |1,08 |1,14 |159 |162 |1,02 1,29 Diisiik Diisiik
ISKPL 5,49 3,17 |5,88 4,59 3,52 453 Diisiik Diisiik
IZEAS  |241 |1,.84 183 |[134 |122 1,73 Diisiik Diisiik
MEDTR |2,77 3,16 394 (3,71 2,67 3,25 Diigiik Diisiik
MERCN |3,67 |2,72 317 398 |4,87 3,68 Diisiik Diisiik
MRSHL 4,07 |2,22 |6,14 [697 |5,63 5,01 Yiiksek Diisiik
OZRDN |5,53 [4,50 3,96 3,48 3,14 4,12 Diisiik Diisiik
PETKM | 10,22 |6,30 10,73 |10,84 |6,85 8,99 Yiiksek Yiiksek
POLTK 5,65 4.20 5,74 7,08 7,38 6,01 Yiiksek Yiiksek
RNPOL | 2,64 2,24 6,83 2,70 10,24 493 Yiiksek Diisiik
RTALB 1,85 997 |6,65 421 4,56 5,45 Yiiksek Diigiik
SANFM [3,58 6,09 11,34 | 6,19 5,15 6,47 Yiiksek Yiiksek
SASA 2,76 12,80 |2,95 3,26 3,04 2,96 Diisiik Diisiik
SEKUR 3,74 |3,05 7,32 5,35 5,77 5,05 Yiiksek Diigiik
SEYKM |1,16 2,30 3,68 (2,82 3,25 2,64 Diisiik Diigiik
SODSN |7,54 |7,35 6,14 6,78 |4,09 6,38 Yiiksek Yiiksek
TMPOL | 3,41 490 299 (3,68 6,23 4,24 Diistiik Diisiik
TRILC 1340 |12,96 |2,12 6,11 5,29 7,97 Yiiksek Yiksek
TUPRS 11,62 |5,75 7,98 8,95 11,73 9,21 Yiiksek Yiiksek
BIST 4,64 4,03 [499 |507 |4,83 4,71

SEKTOR | 6,28 5,07 [5,07 |5,33 5,87 5,52

*20°den biiyiik degerler cihartimagstor:

**Isletmenin ilgili donemde verisi yoktur.

Tablo 13’te ¢aligma kapsaminda incelenen firmalara iligkin stok devir hizi verileri yer
almaktadir. Tablo incelendiginde 17 adet firmanin stok devir hizinin BIST ortalamasindan
yiksek oldugu, 10 adet firmanin stok devir hizinin ise TCMB sektor oranlarindan yiiksek
oldugu goriilmektedir. Stok devir hizinin yiiksek olmasi stoklarda bulunan iiriinlerin satiginin
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hizli bir bigimde gergeklestigini ve {irlin devir daiminin saglandigini gostermesi nedeniyle hem
BIST ortalamast hem de TCMB sektor oranlarimin iistiinde stok devir hizi oranlarina sahip olan
AYGAZ, DNISI, EMNIS, EUREN, PETKM, POLTK, SANFM, SODSN, TRILC ve TUPRS
firmalarinin sektorde faaliyet gosteren diger firmalara oranla stoklarini satiga ¢evirme konusunda
daha basarili oldugunu gostermektedir.

Tablo 14. Ticari Borg Devir Hiz

2022|2021 [2020 [2019 |2018 | 2022 2018 | gigroc Gore| SCKEOre
Ort. Gore

ACSEL 13,84 |4.,88 9,44 15,32 10,76 10,85 Yiiksek Yiiksek
AKSA 495 (205 (411 [330 [377 3,64 Diisiik Diisiik
ALKIM _ [631 365 |757 [1069 9,07 7,46 Yiiksck Diisiik
ANGEN  [570 [434 [1620 [332 |** 7,39 Yiiksck Diigiik
AYGAZ  [880 [681 [1120 [1599 1594 11,75 Yiiksck Yiiksck
BAGFS 1593 |20 [336  [254 |267 5,32 Diigiik Diigiik
BAYRK  [1402 [691 [573 [665 |6,29 7,92 Yiiksck Yiiksck
BRKSN  [563  [252 [422 [505 [462 441 Diisiik Diigiik
BRISA 224 165 (247 [270 318 2,45 Diisiik Diisiik
DEVA 299 277 [507 (497 [6,05 437 Diisiik Diisiik
DYOBY  |247 [184 [259 316 |36 2,64 Diisiik Diigiik
DNISI 1290 (682 [882 [730 [825 8,82 Yiiksck Yiiksck
EGGUB |63 [879 [376 [221 410 Diigiik Diigiik
EPLAS 1776|1304 |13,14 ~ [18.40 15,58 Yiiksck Yiiksck
EMNIS 972 [6,20 * < 131 5,74 Diigiik Diigiik
EUREN  [495 [351 [486 [5.89 *x 480 Diisiik Diisiik
GEDZA * [770 19,60 * * 13,65 Yiiksck Yiiksek
GOODY  [321 [263 [422 [483 407 3,79 Diigiik Diigiik
GUBRF  [423 174 [288 [354 [421 3,32 Diigiik Diigiik
HEKTS (328 [161 299 [503 |43 3,43 Diigiik Diigiik
ISKPL 862 [420 [622 552 576 6,06 Diigiik Diigiik
IZFAS 692 573 619 [559 [7,29 6,34 Diigiik Diigiik
MEDTR __ [406  [300 [3.63 |417 [3,50 3,67 Diigiik Diigiik
MERCN 777 1782 1271 [1644 13,68 Yiiksck Yiiksck
MRSHL  [184 [129 [153 [279 [375 224 Diisiik Diisiik
OZRDN  [554 |481 [459 |674 725 5,79 Diisiik Diigiik
PETKM _ [1016 |581 [8,66 [10,52 11,10 9.25 Yiiksek Yiiksek
POLTK 1034 (398 [567 666 [10,09 7,35 Yiiksek Diigiik
RNPOL ~ 16,95 * * * 16,95 Yiiksek Yiiksck
RTALB 452 [225 [507 [853 [3.36 475 Diigiik Diigiik
SANFM (3,02 [266  [328 [309 [261 293 Diisiik Diigiik
SASA 322 [276 325 [361 [538 3,65 Diisiik Diisiik
SEKUR  [275 |160 [345 [466 3,70 323 Diisiik Diisiik
SEYKM _ [721 849 [1224 [1075 [22.17 12,17 Yiiksek Yiiksek
SODSN  [818 870 [1470 [1177 1032 10,73 Yiiksek Yiiksek
TMPOL _ [381  [407 [260 [335 449 3,66 Diigiik Diigiik
TRILC 799 1431 122 [118  [091 5,12 Diigiik Diigiik
TUPRS 795 312 [433  [476  [1058 6,15 Diigiik Diigiik
BIST 691  [489 [738 [619 [697 6,47
SEKTOR _ [943 [750 [635 [678 [8.13 7,64

*20°den biiyiik degerler cikartilmastr:

**Isletmenin ilgili donemde verisi yoktur.
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Tablo 14’te caligma kapsamindaki firmalarin ticari borg devir hizi verileri yer almaktadir. Ticari
borglarin bir donem iginde kag defa 6dendigini ifade eden ticari bor¢ devir hizi firmalar agisindan
degerlendirildiginde, 14 adet firmanin ticari borg devir hizinin BIST ortalamasindan daha yiiksek
oldugu, 11 adet firmanin ise TCMB sektor oranlarindan daha yiiksek oldugu goriilmektedir.
Ticari borg devir hizinin yiiksekligi veya bor¢ 6deme siiresinin kisalmasi, firmanin elindeki nakit
ile kisa siirede borglarim 6dedigini ifade ettigi igin hem BIST ortalamasindan hem de TCMB
sektor oranlarindan daha yiiksek degere sahip olan ACSEL, AYGAZ, BAYRK, DNISI, EPLAS,
GEDZA, MERCN, PETKM, POLTK, RNPOL, SEYKM ve SODSN firmalarinin bor¢ 6deme
kabiliyetleri daha yiiksektir.

Caliyma kapsaminda segilmis faaliyet oranlarina iligkin olarak genel bir degerlendirme
yapildiginda ACSEL, AYGAZ, PETKIM ve SODSN firmalarinin hem alacak devir hizi hem
stok devir hizi, hem de ticari borg devir hizi bakimindan sektordeki diger firmalara gore oldukga
iyl durumda oldugu soylenebilir.

3.4. Karlilik Oranlar1

Caligmanin bu kisminda sektorde yer alan firmalarin karliik durumu incelenmigstir. Karlilik
oranlar ile ilgili olarak literatiirde genel kabul gormiig oranlar bulunmamaktadir. Bu oranlarin
olabildigince yiiksek olmasi istenir. Bu nedenle karhilik analizlerinde oranlar yorumlanirken
firmalarin ge¢mis yil oranlart ve sektor ortalamalari ile kargilagtirmalar yapilmaktadir. Bu
caliymada karlilik oranlarindan aktif karlilik orani, 6zsermaye karlilik orani ve net kir marji
oranlart analizlere dahil edilmistir.
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Tablo 15. Aktif Karliik Oran:

2022|2021 |2020 |2019 |2018 |20%2-2018] BIST Sektre
Ort. Gore Gore

ACSEL 033 027 |017 |019 022 0,24 Yiiksek Yiiksek
AKSA 030 |02 009 [007 0,05 0,13 Yiiksck Yiiksek
ALKIM 038 025 |029 |025 020 0.27 Yiiksek Yiiksek
ANGEN 039 |052 |080 0,19 * 0,47 Yiiksck Yiiksek
AYGAZ 027 0,08 [000 |006 0,05 0,09 Diisiik Yiiksck
BAGFS 024 005 |-0,02 |005 |-008 0,05 Diisiik Diisiik
BAYRK 0,06 004 [005 |00 0,09 0,07 Diisiik Diisiik
BRKSN 0,08 |01 |010 |-002 0,01 0,06 Diisiik Diisiik
BRISA 0.13 |00 |009 [0,02 0,02 0,07 Diisiik Diisiik
DEVA 0,16 023 021 |013 |0,08 0,16 Yiiksek Yiiksek
DYOBY 0,06 10,00 011 [002 |-004 0,03 Diisiik Diigiik
DNISI 011 017 009 |012 0,08 0.11 Yitksek Yitksck
EGGUB 048 012 |016 |0,08 0,08 0,18 Yiiksek Yiiksek
EPLAS 0,03 |-009 012 [002 |0,29 0,07 Diisiik Diisiik
EMNIS 0,08 1008 020 |-024 |-033 20,04 Diisiik Diisiik
EUREN 0,15 |0.12 009 |0,04 x 0,10 Diisiik Yiiksck
GEDZA 027 1029 |018 |012 |0.16 021 Yiiksek Yiiksek
GOODY 0,04 |01 008 |07 0,08 0,10 Diisiik Yiiksek
GUBRF 0,04 004 |008 |-002 0,03 0,03 Diisiik Diisiik
HEKTS 0,06 1007 008 |012 0,15 0,10 Diisiik Yiiksek
ISKPL 0.11 |01 017 [0,00 0,00 0,08 Diisiik Diisiik
1ZFAS 0,08 005 004 |00l |-006 0,02 Diisiik Diisiik
MEDTR 027 |023 018 |012 0,06 0.17 Yiiksek Yiiksek
MERCN 0,18 |08 |01l  |0,05 |-001 0,10 Diisiik Yiiksek
MRSHIL 001|012 004 |0,06 |-0,14 20,03 Diisiik Diigiik
OZRDN 021 |02 001 |-0,08 0,11 0,07 Diisiik Diisiik
PETKM 0,12 |08 005 |006 |0,06 0,09 Diisiik Yiiksek
POLTK 038 [028 030 [023 0,10 0.26 Yiiksek Yiiksek
RNPOL 0,06 (007 004 |001 |-002 0,03 Diisiik Diisiik
RTALB 039 (023 031 [005 |0,02 0,20 Yiiksck Yiiksek
SANEM 0,18 |0.16 |0.05 |004 |0,01 0,09 Diisiik Yiiksek
SASA 020 (0,03 003 |014 0,14 0.11 Diisiik Yiiksek
SEKUR 0,02 |-001 |00l |001 0,00 0,00 Diisiik Diisiik
SEYKM 036 026 (028 |0.13 0,10 0.23 Yiiksek Yiiksck
SODSN 036|034 020 |028 023 0.28 Yiiksek Yiiksek
TMPOL 0,05 |01 006 |0,15 |-0,01 0,07 Diisiik Diisiik
TRILC 006 0,06 |008 005 0,08 0,07 Diisiik Diisiik
TUPRS 024 0,03 |-004 001 0,09 0,07 Diisiik Diisiik
BIST 0,18 |03 |013 0,07 0,05 0,11
SEKTOR 011 0,09 [010 0,05 |0,04 0,08

*Isletmenin ilgili donemde vevisi yoktur.

Tablo 15te sektorde yer alan firmalarin aktif kirliik oranlari yer almaktadir. Tablo
incelendiginde 13 adet firmanin aktif kirlihgimn BIST’e gore daha yiiksek oldugu, 21 adet
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firmanin aktif karhiliginin da TCMB sektor oranlarina gore daha yiiksek oldugu tespit edilmistir.
2018-2022 doénemi igin firmalarin ortalamalan incelendiginde 6zellikle ANGEN firmasinin
varliklart ile kir yaratabilmesi agisindan diger firmalara kiyasla daha bagarili oldugu tespit

edilmigtir.
Toblo 16. Ozkaynak Karidik Oran
2022|2021 [2020 [2019 |2018 |2022-2018] BIST' Sektore
Ort. Gore Gore
ACSEL 048 (039 [020 |022 |0,26 0,31 Yiiksek Yiiksek
AKSA 060 |041 |024 0,18 0,15 0,32 Yiiksek Yiiksek
ALKIM 0,46 0,34 0,37 0,31 0,25 0,34 Yiiksek Yiiksek
ANGEN 0,40 0,52 0,87 0,40 * 0,55 Yiiksek Yiiksek
AYGAZ 060 025 |-001 |01l |0,09 0,21 Diisiik Yiiksek
BAGES 063 024 |-0,10 |0,18 [-0,30 0,13 Diisiik Diisiik
BAYRK 014 0,08 |0,08 [020 0,18 0,13 Diisiik Diisiik
BRKSN 017 034 027 |-003 003 0,16 Diisiik Diisiik
BRISA 060 |044 |038 0,13 0,10 0,33 Yiiksek Yiiksek
DEVA 035 |043 |0,40 028 0,18 0,33 Yiiksek Yiiksek
DYOBY 017 |0,00 |044 |0,11 |-029 0,08 Diisiik Diisiik
DNISI 0,15 0,20 0,11 0,19 0,14 0,16 Diisiik Diigiik
EGGUB 063 030 |034 020 |0,15 0,32 Yiiksek Yiiksek
EPLAS 004 |-040 |0,50 |0,04 [0,79 0,19 Diisiik Yiiksek
EMNIS 039 052 |172 |052 |155 0,94 Yiiksek Yiiksek
EUREN 023 |024 [020 0,10 * 0,19 Diisiik Yiiksek
GEDZA 032 035 |025 |05 021 0,26 Yiiksek Yiiksek
GOODY 016 |028 |0,14 0,30 0,19 0,22 Diisiik Yiiksek
GUBRF 0,0 (013 [015 [-018 [-0,07 0,03 Diisiik Diisiik
HEKTS 0,23 0,22 0,22 0,29 0,43 0,28 Yiiksek Yiiksek
ISKPL 0,15 0,18 0,35 0,01 0,01 0,14 Diigiik Diigiik
[ZFAS 014 (018 (0,03 0,03 |-0,16 0,06 Diisiik Diisiik
MEDTR 033 (029 028 0,10 0,12 0,22 Diisiik Yiiksek
MERCN 032 034 |041 023 |-0,09 0,24 Diisiik Yiiksek
MRSHL 1,31 021 022 |-055 0,30 Yiiksek Yiiksek
OZRDN 047 033 0,04 [-029 [023 0,16 Diisiik Diisiik
PETKM 035 |043 |0,04 0,15 0,00 0,21 Diisiik Yiiksek
POLTK 049 0,43 043 |034 0,13 0,36 Yiiksek Yiiksek
RNPOL 011 [008 |0,10 0,02 |-0,07 0,05 Diisiik Diisiik
RTALB 044 033 0,36 0,05 |0,04 0,25 Diisiik Yiiksek
SANEM 052  |051 025 [0,19 [0,05 0,30 Yiiksek Yiiksek
SASA 064 |07 |01 041 0,34 0,34 Yiiksek Yiiksek
SEKUR 0,08 |-0,05 |-002 [0,03 |-0,01 0,01 Diisiik Diisiik
SEYKM 050 034 042 |0,17 |0,12 0,31 Yiiksek Yiiksek
SODSN 0,61 0,50 0,32 0,36 0,29 0,42 Yiiksek Yiiksek
TMPOL 013 0,38 023 046 |-0,04 0,23 Diisiik Yiiksek
TRILC 012 |0,11 023 021 0,23 0,18 Diisiik Diisiik
TUPRS 061 |0,08 |-018 [0,04 |037 0,21 Diisiik Yiiksek
BIST 037 027 028 0,17 0,14 0,25
SEKTOR 025 024 024 [0,12 0,10 0,19

*-10°dan biiyiik degerler cikavtimastr

**sletmenin ilgili donemde vervisi yoktur.
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Tablo 16°da ¢alisma kapsaminda yer alan firmalarin 6zkaynak karlilik oranlart yer almaktadr.
Tablo 16 incelendiginde 16 adet firmanin ézkaynak karlilik oraninin BIST’e gére daha yiiksek
oldugu, 26 adet firmanin ilgili oraninin ise TCMB sektor oranlarina gore daha yiiksek oldugu
belirlenmigtir. Firmalar 6zelinde 6zkaynak karlhilik orani incelendiginde ise EMNIS ve ANGEN
firmasinin sektorde yer alan diger firmalara gore 6zkaynaklari ile kar elde edebilme durumunun
gok daha yiiksek oldugu goriilmektedir.

Tiablo 17. Net Kar Marj:

2022|2021 |2020 |2019 |2018 |20%2-2018] BIST Scltbre
Ort. Gore Gore

ACSEL 027 (032 |022 |022 026 0.26 Yiiksck Yiiksek
AKSA 020 |014 |011 |0.08 |0,06 0,12 Diisiik Yiiksck
ALKIM 024 (026 029 020 |o.16 0.23 Yiiksck Yiiksck
ANGEN 125  |108 |075 031 * 085 Yiiksek Yiiksck
AYGAZ 0.2 0,04 |000 (003 0,02 0,04 Diisiik Diisiik
BAGES 028 009 |-0,04 |009 |-030 0,02 Diisiik Diisiik
BAYRK 0,07 (007 |01l |02 |o,11 0,09 Diisiik Yiiksek
BRKSN 0,07 |011 009 |-002 001 0,05 Diisiik Diisitk
BRISA 0,014 |05 |013 |0.03 0,03 0,10 Diisiik Yiiksck
DEVA 030 050 035 021 0,13 0,30 Yiiksck Yiiksck
DYOBY 007 000 0,09 0,02 |-004 0,03 Diisiik Diisiik
DNISI 031 032 |04 |02 0,08 0.19 Yiiksck Yiiksck
EGGUB 050 |04 |04 0,08 |0,07 0,19 Yiiksck Yiiksck
EPLAS 0,06 |-0,09 013 |00l 021 0,06 Diisiik Diisiik
EMNIS 0,05 009 023 |-034 |-027 20,05 Diisiik Diisiik
EUREN 0,08 |01 008 |0.04 * 0,10 Diisiik Yiiksek
GEDZA 027 051 030 |07 021 0,29 Yiiksck Yiiksck
GOODY 0,02 008 005 0,09 0,05 0,06 Diisiik Diisiik
GUBRF 0,03 004 008 |-002 0,03 0,03 Diisiik Diisiik
HEKTS 0,15 016 018 020 021 0,18 Yiiksck Yiiksck
ISKPL 0.2 |0.15 |06 000 0,00 0,09 Diisiik Yiiksck
1ZFAS 0,07 005 004 |00l |-008 0,02 Diisiik Diisiik
MEDTR 037 045 017 |02 0,06 0,23 Yiiksek Yiiksck
MERCN 0,5 |018 0,09 0,05 |-001 0,09 Diisiik Yiiksck
MRSHL 0,00 |-0.13 004 0,05 |-009 20,03 Diisiik Diisiik
OZRDN 011|008 001 |-009 |0.10 0,04 Diisiik Diisiik
PETKM 013 019 009 008 0,09 0,12 Diisiik Yiiksck
POLTK 020 021 020 0.8 0,08 0.17 Yiiksck Yiiksck
RNPOL 0,08 009 004 |00l |-002 0,04 Diisiik Diisiik
RTALB 335 033 034 027 0,06 0.87 Yiiksck Yiiksck
SANFM 020 022 006 0,04 0,01 0,11 Diisitk Yiiksek
SASA 034 005 006 039 027 0,22 Yiiksek Yiiksek
SEKUR 0,03  |-002 |-0,01 002 |-001 0,00 Diisitk Diisiik
SEYKM 0,64 |040 (038 |05 |0.11 0,34 Yiiksck Yiiksck
SODSN 025 036 023 025 025 0,27 Yiiksek Yiiksck
TMPOL 0,10 |00 008 020 |-0,02 0,09 Diisiik Yiiksck
TRILC 0,08 006 |07 0,09 0,15 0.11 Diisiik Yiiksck
TUPRS 0,09 002 |-004 |00l |0,04 0,02 Diisiik Diisiik
BIST 029 018 |015 0,09 0,06 0,15
SEKTOR 0,08 010 009 |0.06 |0.06 0,08

*Isletmenin ilgili donemde vevisi yoktur.
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Tablo 17°de sektordeki firmalarin net kar marjlari yer almaktadir. Tlgili oran firmalarin net
satis rakamlari {izerinden elde ettigi kar1 gostermektedir. Tablo 17 BIST ortalamast bakimindan
incelendiginde 14 adet firmanin net kir marji oranlarinin ortalamadan yiiksek oldugu tespit
edilmigtir. Bunun yani sira ilgili oranlarin durumu TCMB sektoOr oranlari agisindan incelendiginde
ise 24 adet firmanin net kir marj1 oranlarinin ortalamadan yiiksek oldugu goriilmektedir. Net
kar marj1 oranlari firmalar bazinda incelendiginde ise 6zellikle ANGEN ve RTALB olmak iizere
iki adet firmanin net kar marjinin sektordeki diger firmalara gore satiglar1 tizerinden karlilik
durumunun yiiksekliginin diger firmalardan ayristig1 belirlenmistir. Sektore gore daha diistik net
kar marj1 oranina sahip olan igletmeler agisindan duruma bakildiginda ise EMNIS ve MRSHL
firmalarinin ¢aligmaya kapsaminda incelenen donem igin ortalama verisinin negatif oldugu goze
carpmaktadir. Ancak bu iki firma 6zelinde net kir marji oranlarinin degisimi yillar itibariyle
incelendiginde EMNIS firmasinin ilgili verisinin negatif olmasinin 2018 ve 2019 oranlarinin
negatif olmasindan kaynaklandigi, sonraki donemlerde oranin pozitife dondiigii goriilmektedir.
MRSHL firmast igin de 2022 verisinin negatif olmadig1 goriilmektedir. Bunun yani sira her ne
kadar orneklemdeki igletmeler ilgili sektor adr altinda bir araya gelseler dahi kendi igerisinde
bir volatilite igerdiginden net kar marji da 6rneklemdeki firmalar arasinda yiiksek degiskenlik
gostermektedir.

4. Sonug

Kimya, Tlag, Petrol, Lastik ve Plastik Uriinler sektorii genel itibariyle GSYH’ya katki saglayan,
istthdam yaratan ve tretilen iiriinlerin katma degerinin yiiksek olmasi nedeniyle ekonomik
anlamda sinerjik bir etki yaratan olduk¢a 6nemli bir sektordiir. Dolayisiyla bu derece 6nemli
oldugu bilinen sektoriin finansal durumunun uygun bilimsel standartlar kapsaminda analiz
edilmesi 6nemli faydalar saglayabilir.

Bu ¢aliygmada Borsa Istanbul’a kote olmug Kimya, ilag, Petrol, Lastik ve Plastik Uriinler
sektoriinde faaliyet gosteren 43 adet firmadan, verilerine saglikli bir bigimde ulagilabilen 38 adet
firmanin 2018-2022 donemine iligkin oran analizi gergeklestirilmistir. Caligmanin 6rneklemi
igerisinde yer alan firmalarin verileri KAP’ta yayinlanan Finansal Durum Tablolar1 ve Kar
veya Zarar ve Diger Kapsamli Gelir Tablolarindan elde edilmistir. Tlgili finansal tablolardan
elde edilen veriler ile 6ncelikle firmalarin yillar itibariyle likidite oranlari, mali yapr oranlari,
faaliyet oranlar1 ve karlilik oranlart hesaplanmugtir. Caligma kapsaminda yer verilen oran gruplari
igerisinde literatiirde pek ¢ok farkli oran yer almaktadir. Ancak galigmaya konu sektordeki
firmalarin nispeten fazla olmasi sebebiyle her oran hesaplanmamistir. Buna gore likidite
oranlarini temsilen cari oran, asit-test orani ve nakit oran; mali yap oranlarini temsilen kaldirag
orani ve borg-6zkaynak orani; faaliyet oranlarini temsilen alacak devir hizi, stok devir hiz1 ve
ticari bor¢ devir hiz1 ve karlilik oranlarini temsilen aktif karlilik orani, 6zsermaye karlilik orani
ve net kir marji hesaplanmugtir. Orneklem igerisinde kargilastirma yapmak amaciyla, hesaplanan
oranlarin ortalamast BIST ortalamast olarak ve TCMB sektor oranlari, C-Tmalat ana baglig
altinda yer alan 20-Kimyasallarin ve Kimyasal Uriinlerin imalat1 oranlari, sektor oranlari olarak
rapor edilmistir.

Caligma sonuglar1 incelendiginde ¢aligma kapsaminda yer alan firmalarin likidite oranlarindan
cari oran ve asit test orani igin TCMB sektor oranlari ile karsilagtirildiginda kisa vadeli borglarini
odeme agisindan sektore gore daha diigiik seviyede oldugu, ancak nakit oran agisindan ise
TCMB sektor oranlarina gore daha iyi durumda oldugu tespit edilmigtir. Nakit oranin sektore
gore yiiksek olmasi 6rneklemde yer alan firmalarin dalgali ekonomik kogullar karsisinda ihtiyatl
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tutumlarindan kaynaklaniyor olabilir. Mali yap1 oranlarina iliskin sonuglar incelendiginde
orneklemde yer alan firmalar TCMB sektor oranlarmna gore varliklarini finanse ederken daha gok
oranda bor¢ fon kullanmaktadir. Firmalarin borcun kaldirag etkisinden yararlanarak daha az vergi
O0demek ve sermaye maliyetini diisiirerek daha yiiksek kar elde etmek amaciyla hareket ettikleri
sOylenebilir. Faaliyet oranlar1 bakimindan firmalarin durumu incelendiginde ise 6rneklemde yer
alan firmalar daha diigiik seviyede etkindir. Bu bakimdan firmalarin alacak ve stok yonetiminde
daha profesyonel yaklagimlar sergileyerek etkinliklerini arttirmalar1 uygun olacaktir. Karlilik
oranlarina iliskin elde edilen sonuglar incelendiginde ise TCMB sektor oranlarina kiyasla ¢aligma
kapsaminda incelenen firmalarin tiim karlihk oranlar1 bakimindan sektorden daha yiiksek
oranlara sahip oldugu tespit edilmistir.
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