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Yiyecek ve Icecek Hizmetleri Sektorii Finansal Analizi
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Ozet

Finansal tablolar, sirketlerin muhasebe sistemlerine kaydettikleri ve smflandirdiklar: bilgileri
belirli donemlerde bu bilgilere ihtiyag duyanlara sunulmasini saglamaktadir. Bu baglamda finansal
tablolar, bilgi iletisim araci olarak da degerlendirilebilir. Finansal analiz ise girketlerin finansal
durumu ve gelisiminin istenilen diizeyde olup olmadigini tespit etmek ve gelecek yillar icinde
ongoriide bulunmak amaciyla yapilmaktadir. Sirketlerin gelecek durumlari hakkinda alinacak
kararlarin rasyonel olabilmesi ve dogru bir planlama yapilabilmesi i¢in girketin ge¢misteki ve
mevcut durumunu iyi bilmek gerekmektedir (Cabuk vd. 2019).

Bu calismanin amact, BIST Yiyecek ve Igecek (Lokantalar) Sektoriinde yer alan sirketlerin 2018
ile 2022 yillar1 aras1 temel finansal tablolarini oran yontemi ile analiz ederek degerlendirmelerde
bulunmaktir. Bu baglamda ilgili sektérde bulunan DO&CO ve ETILR sirketlerine ait bilango ve
gelir tablolarinda bulunan verilere oran analizleri uygulanmugtir.

1. Giris

Finansal analiz, sirketlerin faaliyetleri sonrasinda olugan finansal tablolarinda bulunan gesitli
kalemler arasindaki iliskinin ve zamanla olugan trendlerinin incelenmesi olarak ifade edilmektedir.
Bu analizde girketlerin likidite durumlari, karhiliklar, finansal yapilari, kisa ve uzun dénemde
bor¢ 6deme giigleri ve faaliyetlerindeki verimliligi 6l¢mek amaglanmaktadir. Bir diger amag ise
sirketin mevcut durumu tespit edip gelecek ile ilgili 6ngoriilerde bulunmaktir (Kiigiiksavag,

2005).

Finansal analize yonetim agisindan bakildiginda; girketin amaglarina ulagip ulasmadigr ya
da hedeflerinden sapma derecesi ve sapma nedenleri, etkinliginin Olgiilmesi, iretim ve fiyat
planlamasinda, mevcut sirket faaliyetlerini denetlemede ve yeni kararlar almada biiyiik 6nem

tagidigini soylemek miimkiindiir (Akgiig, 1998).

Bu ¢aligma kapsaminda “Yiyecek ve Igecek Sektorii” biinyesinde faaliyet gosteren sirketlerin
finansal durumu, oran analizi yontemi ile incelenerek degerlendirmesi yapilmigtir. Degerlendirme
yapilirken girketlerden elde edilen veriler sektor ortalamalarr ile mukayese edilmistir. Mukayese
edilecek sektor ortalamasi analizlerdeki degerlendirmelerin anlamli olmasi bakimindan 6nemli bir
yere sahiptir. Bu baglamda Yiyecek ve Igecek Sektoriine bakildiginda yalnizea iki? sirket oldugu
goriilmektedir. Bu iki sirketten olusan bir sektor ortalamasinin anlamh sonuglar vermeyecegi

1 Ogr, Gor., Kayseri Universitesi Biinyan MYO, Orcid: 0000-0002-1942-5549, okeskin@kayseri.edu.tr

2 Tlgili sekeorde faaliyet gosteren 09.09.2023 tarihi itibariyle 4 sirket bulunmaktadir. Bu sirketler; Do & Co
Aktiengesellschaft, Etiler Gida ve Ticari Yatirimlar Sanayi ve Ticaret A.S. Baydoner Restoranlar1 A.S. ve Biiyiik Sefler
Gida Tarizm Tekstil Danigmanlik Organizasyon Egitim Sanayi ve Ticaret A.§’ dir. Bu girketlerden Baydoner ve Biiyiik
Sefler Gida borsaya kotasyonunun ¢ok yeni olmasi nedeniyle analize dahil edilmemistir.
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diistiniildiigiinden mukayese edilecek sektor ortalamasi olarak Oteller ve Lokantalar Sektorii
tercih edilmistir.

2. Tiirkiye’de ve Diinyada Yiyecek ve Igecek Sektorii

Bu boliimde Oteller ve Lokantalar Sektorii’niin bir alt sektorii olan Yiyecek ve Igecek
Sektori’nden (Lokantalar Sektorit) bahsedilecektir.

2.1. Yiyecek Igecek Isletmelerinin Diinyadaki Tarihsel Geligimi

Yiyecek ve igecek isletmelerinin gegmiginin oldukga eski donemlere dayandig: bilinmektedir.
Gegmigte seyahat etmeye karar veren kisiler, seyahatlar1 boyunca konaklama ve yeme-igme gibi
iki temel unsura ihtiya¢ duymuglardir. Bu iki unsur bahsi gegen donemlerden giiniimiize kadar
paralel olarak gelisim gostermistir. Insanlar seyahat eden kisilerin ihtiyaglarini kargilamak amactyla
yol kenarlarina hanlar ve kervansaraylar inga etmisleridir. Insa edilen hanlar ve kervansaraylar,
yiyecek ve igecek igletmeciliginin ortaya ¢tkmasini saglamistir (Sarngik, Cavus, ve Karamustafa,
2010).

Bugiinkii anlamda yiyecek ve igecek igletmelerinin gegmisinin 1600’]ii yillara dayandig ifade
edilmektedir. Tlk olarak hayata gegirilen yiyecek ve igecek isletmelerinin Ingiltere’de kurulan
kafeler oldugu bilinmektedir. Ancak ilk yiyecek igecek igletmelerinin Fransa’da 17. Yiizyilda
kurulan igletmeler oldugu kabul edilmektedir (Fumey ve Etcheverria, 2007).

Avrupa’dan ABD’ye gog¢ edenlerin, oradaki sehir hayatina uyum saglamalariyla birlikte
ABD’de ilk restoran faaliyet gostermeye baglamugtir. 1929 ve 1930 yillarinda yasanan biiyiik
buhran dénemi ABD igin sektOriin tam anlamuiyla gelistigi donem olarak nitelendirilmektedir.
Bahsi gecen biiyiik buhran doneminin kotii etkilerinin azalmasi ile birlikte ilk bagta konaklama
yerlerinde olan restoranlar yerine daha liiks restoran ve barlar agilmustir. Tkinci diinya savagindan
sonra ise birbirinden farkl biiyiikliik ve tiirde yiyecek ve igecek igletmeleri agilmaya baslandigt
bilinmektedir (Sarugik vd. 2010).

Insanlar, zamanla gelisen ekonomi ve artan refah diizeyi ile birlikte yiyecek ve igecek
sektoriinde yeni bir donemi baglatmugtir. Dolaysiyla yaganan yeniliklere uyum saglama gayretinde
olan igletmeler iiriin gesitliligi arttirmiglardir. Dahast monii maliyetlerini en aza indirebilmek igin
hazir ve pratik tirin kullanimina baglanmigladir. Yakin zamanlarda yaganan Covid-19 pandemisi
ile birlikte igletmeler online platformda yaptiklari satiglar1 arttirmiglardir. Tiim bu geligmeler
nedeniyle yiyecek ve igecek sektoriiniin tiim diinyada hizli geligim gosteren sektorler igerisinde
yerini aldigini sdylemek miimkiindiir (Tiirksoy, 2002).

2.2. Yiyecek Igecek Isletmelerinin Tiirkiye’deki Tarihsel Gelisimi

Tiirkiye’de yiyecek ve igecek igletmelerinin geligimi, sektoriin diinyadaki geligimi ile paralel
bir sekilde ilerledigi goriilmektedir. 1550 senesinde Tstanbul’da agilan bir kahvehane, yiyecek ve
igecek sektortinde Anadolu’da faaliyet gosteren ilk igletme olarak kabul edilmektedir. Bundan
gok daha onceleri Biiyiik Selguklu doneminde de kiar amaci olmayan ag evleri de yiyecek ve
igecek sektoriiniin ilk 6rnekleri arasinda gosterilmektedir (Bingol, 2007).

Evliya Celebi’nin Seyahatname’sinde, Istanbulda yiyecek ve icecek sektoriinde faaliyet
gosteren 2500 yakin isletmeden bahsettigi bilinmektedir. Bahsedilen igletmelerin tek gesit
triin iirettikleri ve sattiklari ifade edilmektedir. Osmanli doneminde farkli gesitte tiriin tireten ilk
isletmenin ise 1879 yilinda Konya’da agildig1 bilinmektedir (Sarugik vd. 2010).
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Tiirkiye Cumhuriyeti Devleti’nin kurulduktan sonra gesitli gayretler sonucunda ticaretin hiz
kazanmasini saglanmustir. Yiyecek igecek isletmeleri de artan bu ticari hizdan etkilenmis ve pek
gok yeni igletme kurulmugtur. Kurulan igletmeler genellikle aile igletmeleri olarak kurulmug olsa
da 1960 yilindan sonra zincir igletmeler de kurulmaya baglamugtir (Sarngik ve Hatipoglu 2009).

1980°L yillara gelindiginde Tiirkiye’de serbest piyasanin ortaya ¢ikmasi, sektorler arasinda
rekabet olugturmaya baglamigti. Bu donemde ekonominin giiglenmesi, turizm sektoriindeki
yenilikleri beraberinde getirmis ve yiyecek-igecek sektoriinii de etkileyerek yerli halkin turistlere
yiyecek igecek hizmeti vermelerini saglamigtir. Giiniimiizde ise turizm alaninda hizmet veren
isletmeler hem i¢ hem de dig pazarin talebini kargilamaya baglamigtir. Tiim bu gelismeler yiyecek
ve igecek igletmelerindeki saymnin hizla artmasini saglamistir (Sarugik vd. 2010).

2.3. Yiyecek Igecek Isletmelerinin Tanimi ve Temel Ozellikleri

Seyahat, barinma, eglence ve yeme-igme hizmeti veren igletmeler agirlama endiistrisi ad
altinda siniflandirilmaktadir. Yiyecek ve igecek endiistrisi, insanlarin gesitli nedenler ile yapmig
olduklari seyahatlerinde yeme-igme ihtiyaglarinin giderilebilmesi amaciyla iiriin ve hizmet sunan
isletmelerden olugmaktadir (Begcanlar, 2022).

Yiyecek-igecek isletmeleri, insanlarin hayatlarini  siirdiirdiikleri yerlerin digina olan
seyahatlerinde ya da kisa siireli konaklamalari sirasinda; yeme-igme gibi ihtiyaglarinin
giderilebilmek amaciyla {iriin ve hizmet iireten igletmeler seklinde tanimlanabilir (Sokmen,
2000). Tiirksoy (2002) ise yiyecek ve igecek igletmelerini; “kisilerin zevk ve terciblerine yonelik
ortak bir amag igin iiviin ve izmet sunarak insanlarin sadece fizyolojik ihtiyaglar: degil ayns zamandn
rubsal agidan da doywrmaya yonelik kurulan ticari isletmelerdir” seklinde tanimlanmistir.

Yiyecek ve igecek isletmelerini diger isletmelerden ayiran ozellikler su gekilde siralanabilir
(Zengin ve Demirkol, 2004);

e Uriin gesitliligi diger sektorlere kiyasla ¢ok fazladur.

* Emek ve sermaye yogun igletmelerdir.

e Orgiit yapist diger isletmelere gore farkhlik gosterebilmektedir.
* Monii oncelikli bir konudur.

* Miisteri tipleri gok fazla farklihk gostermektedir.

* Sunulan hizmetler yiyecek ve igecek hizmetlerini kapsamaktadir.

2.4. Yiyecek ve Igecek Isletmelerinin Siniflandirilmast

Yiyecek-igecek igletmeleri gesitli  kriterlere gore siflandirilmaktadir.  Bu  kriterler;
isletmenin biyiikliigl, miilkiyeti, hukuki yapilart ve igletmenin amaglar: geklinde siralanabilir.
Smuflandirmada temel o6lgiit olarak, yiyecek-igecek isletmelerinin kurulug amaci baz alinmasi
igletmeler agisindan daha saglikli bir tablo elde edilmesini saglamaktadir (Benli, 2012).
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Kaynak: Bescanlay, 2022 tavafindan devienmistin

2.5. Yiyecek ve Igecek Sektoriine Ait Temel Istatistikler

Tiirkiye’de 2022 yili bagi itibariyle yiyecek ve igecek sektoriinde faaliyet gosteren 37.598
isletme oldugu bilinmektedir. Bu igletmelerin; 3.995°1 Anonim Sirket, 30.791°1 Limited $irket,
52’si Is Ortakhg1, 104’ Kooperatif ve 2.476’1 Diger isletmeler statiisiindedir. Sektoriin 6lgek
dagilimina bakildiginda ise; 28.481 Mikro, 8.091 Kiigiik, 901 Orta, 125 Biiyiik Olgekte igletme
oldugu goriilmektedir. Sektorde toplam ¢aligan sayis1 454.771°dir. 2022 yih bilango dénemi
itibariyle sektorde bulunan isletmelerin 18.413%i kir etmis, 17.990’1 zarar etmis ve 1.195’ ise ne
kar nede zarar etmistir (https://www3.tcmb.gov.tr, 2023).

Sektoriin yapisal analizi su sekildedir (https://www3.tcmb.gov.tr, 2023);

Donen Varliklar %62,5 Kisa Vadeli Yab. Kay. %59,7
Uzun Vadeli Yab. Kay. %17.,5
Duran Varliklar %37,5 Oz Kaynak %23.4
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3. Yiyecek ve Igecek (Lokantalar) Sektori’niin Oran Analizi Yontemi ile Incelenmesi

3.1. Likidite Oranlar1

Likidite oranlari, girketlerin ¢aligma sermayesi yeterlilik durumunu ve kisa siireli borglarin
Odeyebilme giiciinii saptayabilmek i¢in kullanilan oranlardir (Cabuk ve Lazol, 2018).

Cari Oran
Cari Oran
Yillar 2018 2019 2020 2021 2022
DO&CO 1,95 1,36 2,11 1,88 1,70
ETILR 0,25 0,19 13,75 5,47 1,43
Sektor Ort. 2,57 3,96 4,03 3,65 1,95

Literatiir incelendiginde gelismig iilke piyasalarinda genel kabul gérmiis cari oranin “2”
olmas1 beklendigi goriilmektedir. Geligmekte olan iilkelerde ise bu oran “1,5-2” araliginda
yeterli olarak kabul edilmektedir. Bu durum sebebi olarak ise sermaye piyasalarinin yeterince
gelismemis olmasi ve bankalarin sirketlere sinirli kredi imkanlari tanimasi gosterilebilir (Cabuk
ve Lazol, 2018).

Cari oran yorumlanirken, sirketlerin i¢ dinamiklerine bakmak ilgili sirketlerin daha
dogru bi¢imde analiz edilmesini saglayacaktir. Yiyecek ve igecek sektortinde faaliyet gosteren
DO&CO’nun cari oranlarina yillar itibari ile bakildiginda sirketin kisa vadede borglarini
odeyecek gligte oldugu soylenebilir.

ETILR ise 2018 ve 2019 yillarinda borg 6deme giiciiniin ¢ok diisiik oldugu hatta neredeyse
borglarmi 6deyemeyecek durumda oldugunu soéylemek miimkiindiir. Ancak sirketin cari
oraninda izlenen trende bakildiginda 2020, 2021 ve 2022 yillarinda bor¢ 6deme giiciiniin
arttig1 gozlenmektedir.

Nitekim sektordeki bu iki girketinde sektor ortalamasindan uzakta oldugu da analiz sonucunda
goriilmektedir. Sektor ortalamalarina bakildiginda ortalama cari oranin 3 oldugu goriilmektedir.
DO&CO ve ETILR sirketlerinin cari oranlarin ise sektor ortalamasinin altinda kaldig tespit
edilmistir.

Sonug olarak sirketlerin cari oranlarinin sektor ortalamasindan uzak olmasi elestirilebilir
fakat DO&CO’nun literatiirde istenilen oranlara sahip olmasi ETILRin ise 2020 yil ile birlikte
her gegen yil cari oraninin artmas: sirketler agisindan pozitif olarak degerlendirilebilir. Dahasi
yiyecek ve igecek sektoriiniin Covid-19 pandemisinden dogrudan etkilendigi de bilinmektedir.
Dolayistyla 2020 ve 2021 yillarinda etkisini siirdiiren pandemi doneminin sirketler igin ayrica
degerlendirilmesi daha dogru olacaktir.
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Likidite (Asit-test) Orani

Likidite (Asit-Test) Oram
Yillar 2018 2019 2020 2021 2022
DO&CO 1,45 1,13 1,73 1,64 1,48
ETILR 0,18 0,15 13,68 4,86 1,38
Sektor Ort. 2,29 3,88 3,81 3,38 1,87

Likidite orani, sirketin stoklarini satamamast durumunda borglarini 6deyebilme giictinii
gostermektedir. Literatiirdeki genel kan1 bu oranin “1” olmasi yoniindedir. Ancak geligmekte
olan iilkelerde “0,80 - 1” aralig1 kabul gérmektedir. Likidite oraninin 1’in altinda olmasi girketin
borglarini 6deyebilmesinde stoklara bagimli oldugunu gostermektedir (Sayilgan, 2013).

DO&CO’nun likidite oranlarmna yillar itibari ile bakildiginda literatiirde olmasi istenilen
oranin iizerinde oldugu ancak 2022 yili harig sektor ortalamasinin altinda oldugu goriilmektedir.
Yine de girketin borglarini 6deme noktasinda stoklarina bagimli olmadigini ve yeterli borg
Odeme giiciine sahip oldugunu sdylemek miimkiindiir.

ETILRin ise 2018 ve 2019 yillar1 arasinda bor¢ 6deme giiciiniin ¢ok zayif ve stoklarin
satilmasina bagli oldugu, 2020 ve 2021 yillarinda ise bu durumun aksine bor¢ 6deme giictiniin
gok yiiksek ve stoklarini satmaksizin borglarini 6deyebilecegi, 2022 yilinda ise sektoriin bir
miktar altinda olsa da yeterli bor¢ 6deme giiciine sahip oldugu goriilmektedir.

Nakit Oran

Nakit Oran
Yillar 2018 2019 2020 2021 2022
DO&CO 0,64 0,85 1,33 1,1 0,88
ETILR 0,0027 0,0054 13,46 2,43 0,22
Sektor Ort. 1,22 3,26 2,89 2,64 1,21

Nakit oran, bir sirketin stoklarini satamamasi ve ticari alacaklarini tahsil edememesi
durumunda kisa vadeli borglarin1 6deme giiciinii gostermektedir. Oranin “=0,2” olmasi
beklenmektedir (Ceylan ve Korkmaz, 2010).

DO&CO’nun nakit oranlarina yillar itibari ile bakildiginda 0,2 den biiyiik oldugu ve genel
olarak 2018-2020 yillar1 arasinda bir artig trendi oldugu goriilmektedir. 2021 ve 2022 yillarinda
egilim diigiis gibi gortinse de bu yillarin oranlar1 da 0,2” den biiyiik oldugu igin sirketin stoklarin
satamamast ve hatta alacaklari tahsil edememesi gibi olumsuz durumlarda da bor¢ 6deme
giiciiniin oldugunu s6ylemek miimkiindiir. Sirketin nakit oranlart yillar itibari ile bor¢ 6deme
noktasinda yeterli olsa da sektor ortalamasinin atinda oldugu da goriilmektedir.

ETILRin ise 2018 ve 2019 yillarinda borg 6deme giiciiniin neredeyse hi¢ olmadig1 ancak
2020 y1li ile birlikte nakit oraninda bir artig trendinin bagladig1 ve bor¢ 6deme giiciiniin yiiksek
oranda arttig1 goriilmektedir. Sektor ile mukayese edildiginde ise sirketin nakit oranlarinin 2020
yili harig sektoriin altinda kaldig1 gozlenmektedir.
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3.2. Finansal Yap1 Oranlar1

Finansal yap1 oranlari, sirketlerin finansmaninda yararlanilan yabanci kaynaklarin miktarini
ve kullanilan yabanci kaynaklarin girkete katkisinin 6lciilmesini saglamaktadir. Finansal oranlar
ile girket borglarinin finansal yapr igerisindeki yeri ve bu finansal yapinin dogurdugu sonuglar
aragtirilmaktadir (Ceylan ve Korkmaz, 2010).

Kaldirag/Toplam Bor¢ Orami
Kaldirag Oram
Yillar 2018 2019 2020 2021 2022
DO&CO 0,56 0,81 0,83 0,84 0,80
ETILR 0,89 0,88 0,09 0,17 0,57
Sektor Ort. 47,85 47,25 55,17 43,79 35,31

Kaldirag ya da diger bir adiyla toplam borg oran, sirkete ait varliklarin yiizde kaginin yabanci
kaynaklarla finanse edildigini gosteren orandir. Literatiire bakildiginda bu oranin ABD gibi
geligmiy tilkelerde %50°nin tizerine giktiginda bir tehdit olarak goriilmekte ancak Tiirkiye gibi
geligmekte olan iilkelerde sermeye saglamadaki giigliikler sebebiyle %50’nin bir miktar izerinde
olmasi kabul edilmektedir.

DO&CO’nun toplam varliklar: igerisindeki toplam borglarina yillar itibari ile bakildiginda
2018 yil1 harig¢ %80 ve tizeri oldugu goriilmektedir. Bu durum sirketin yiiksek borgluluk oranina
sahip oldugunu gostermektedir. Sektoriin ortalama borgluluguna bakildiginda ise %2020 yili
itibariyle bir diisiis egiliminde ve %50°nin altinda oldugu goriilmiistiir. Dolayistyla DO&CO’nun
literatiirden beklenen toplam borgluluk seviyesinden uzak oldugu kadar sektor ortalamasindan
uzakta oldugu gozlenmektedir.

ETILRin toplam varliklart igerisindeki toplam borglarina yillar itibari ile bakildiginda ise
2018 ve 2019 yillar arasinda gok yiiksek (0,89-0,88) oranda borglu oldugu goriiliirken 2020
ve 2021 yillarinda borglulugunu biiyiik 6lgiide azaltarak (0,09-0,17) sektoriin toplam borgluluk
oraninin da altina indigi gortilmiistiir. 2020 ve 2021 yillarinda pozitif olarak goriilen bu durum
2022 yih itibariyle %57 gibi kabul edilebilir bir seviyeye yiikselmistir. Bu durum, isletmenin
2018-2019 yillar1 arasinda daha ¢ok yabanci kaynaklarla finanse edildigini, 2020 yih itibariyle
ise yabanci kaynaklara bagimliiginin azaldigini gostermektedir. ETILRin borgluluk durumu
sektor ile mukayese edilecek oldugunda sektore paralel olmadigi bazi yillarda sektoriin ok
altinda bazi yillarda ise sektoriin ¢ok iizerinde oldugu tespit edilmistir.

Kaldirag oranmin yiiksek olmasi, isletmenin finansal riskini arttirmakta, mali agidan giig
duruma diismesine ve kredi verecekler agisindan olumsuz degerlendirmeye neden olmaktadir.

Oz kaynak Orani

Oz kaynak Oram
Yillar 2018 2019 2020 2021 2022
DO&CO 0,37 0,15 0,13 0,13 0,17
ETILR 0,11 0,12 0,91 0,83 0,43
Sektor Ort. 52,37 58,12 58,55 63,59 66,84
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Oz kaynak oranu, sirketlerin toplam varliklart igerisinde 6z kaynaklarin yerini gostermektedir.
Diger bir ifadeyle girketin kaynaklarinin ne kadarlik kisminin 6z kaynak ile finanse edildigini
gostermektedir. Bu oranin 0,5 veya daha biiylik olmas1 beklenmektedir Cabuk vd. 2019).

DO&CO’nun 6z kaynak oranlarma bakildiginda yillar itibari ile 2018 yili hari¢ %15-20
arahiginda seyrettigi goriilmektedir. Bu durum sirkete yatirim yapacaklar veya kredi kuruluglar
tarafindan pek olumlu kargilanmayabilir. Ciinkii sirketin 6z kaynaklar: beklenenden ¢ok uzak
oldugu gibi sektor ortalamasindan da negatif olarak uzaktir.

ETILRin 6z kaynak oranlarina bakildiginda ise 2018 ve 2019 yillar1 arasinda gok diisiik
oldugu 2020 yilinda ¢ok yiiksek oldugu gortilmektedir. 2020 yilin itibariyle diisiis egiliminde
olan girketin 6z kaynak orani 2022 yili itibariyle sektor ortalamasindan da negatif anlamda
uzaklagmugtir. Genel olarak sirketin 6z kaynak oranlarinin dalgal bir seyir izledigi gortilmektedir.
Sirketin bu durumun 6niine gegerek ideal 6z kaynak oranini elde etmesi ve korumas: igin
caligmalar yapmasi gerekmektedir.

Duran Varliklarin Oz Kaynaklara Orani

Duran Varlik / Oz Kaynaklar
Yillar 2018 2019 2020 2021 2022
DO&CO 1,2 1,07 1,05 1,06 1,05
ETILR 1,13 1,3 1,86 2,14 1,04
Sektor Ort. 1,08 2,8 8,99 3,81 8,37

Duran varliklarin 6z kaynaklara orani, duran varliklarin ne kadarinin 6z sermaye toplamu ile
tinanse edildigini gostermektedir. Oranin 1 olmasi duran varliklarinin tamaminin 6z kaynaklar
ile finanse edildigini gostermektedir (Sayilgan, 2013).

DO&CO’nun yillar itibariyle DV/OK oranina bakildiginda 1’in iizerinde oldugu ve duran
varliklarin tamaminin 6z kaynak ile finanse edildigi goriilmektedir. Bu durum isletme igin pozitif
olarak degerlendirilebilir. Sektore kiyasla bakildiginda sirketin DV/OK oraminin sektoriin altinda
oldugunu soylemek miimkiindjir.

ETILRin yillar itibariyle DV/OK oranina bakildiginda I’in iizerinde oldugu dolayisiyla
sirketin duran varliklarin1 6z kaynak ile finanse ettigi gozlenmistir. Sektore kiyasla bakildiginda
sirketin DV/OK oraninin sektériin altinda oldugunu séylemek miimkiindiir.

Her iki sirket iginde mevcut durum 2022 yili ve sonrasinda da devam ettigi takdirde duran
varliklar1 finanse etme bigiminde bir sorun yagayacag: diigiiniilmemektedir.

Kisa Vadeli Borglarin Toplam Pasiflere Orani

Kisa Vadeli Borglarin Toplam Pasiflere Oram1
Yillar 2018 2019 2020 2021 2022
DO&CO 0,27 0,36 0,20 0,25 0,30
ETILR 0,82 0,73 0,07 0,16 0,44
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Kisa vadeli borglarin toplam pasiflere orani sirketin aktiflerinin finansmaninda kullanilan
kisa vadeli kaynaklarin yiizdesini ifade etmektedir. Bu oranin 1/3 olmasimin ideal olacag:
bilinmektedir (Sayilgan, 2013).

DO&CO’nun yillar itibariyle KVB/TP oranlarina bakildiginda literatiirde kabul goren
ideal oranlara yakin oldugu goriilmektedir. Sirketin 2018-2022 donemleri igerisinde 0,2-0,35
araliginda olan KVB orani sirket agisindan pozitif olarak yorumlanabilir. Sirketin cari oranlarinin
da ideal seviyeye yakin oldugu daha onceki boliimlerde gozlenmigti. Dolayisiyla sirketin kisa
vadeli borglarinin oraninin ideal oldugunu ve bu borglarint 6deme giicii agisindan bir problem
yagamayacagini soylemek miimkiindiir.

ETILRn ise yilla itibari ile KVB/TP oranlarina bakildiginda, 2018 ve 2019 yillar1 arasinda
ilgili oranin ¢ok yiiksek oldugu (0,82-0,73) gortilmektedir. Sirketin toplam borcunun da aymi
yillar1 kapsayan donemde ¢ok yiiksek oldugu bilinmektedir. Dahast girketin toplam borglarinin
neredeyse tamamunin kisa vadeli borglardan olustugu da goriilmektedir. Ornegin 2018 yih
toplam borg¢ oran1 0,89 iken kisa vadeli borg orani 0,82°dir. 2020 ve 2021 yillar1 arasinda ise
sirketin ideal olarak ifade edilen orandan daha diigiik (0,07-0,16) bir kisa vadeli bor¢lanma
oranina sahip oldugu goriilmektedir. 2022 yilina gelindiginde kisa vadeli bor¢ oraninin yine
0,44 ile ideal oranin tizerine ¢iktig1 goriilmektedir.

3.3. Faaliyet Oranlar1

Verimlilik analizi olarak da adlandirilan faaliyet oranlari girketin satiglar: ile varlik gruplar:
arasindaki iligkiyi gostermektedir (Ceylan ve Korkmaz, 2010).

Aktif Devir Hiz1
Aktif Devir Hiz1
Yillar 2018 2019 2020 2021 2022
DO&CO 1,55 1,23 0,33 0,90 1,26
ETILR 0,30 0,29 0,09 0,56 1,00
Sektor Ort. 0,78 0,35 0,17 0,51 0,35

Aktif devir hizi, girkette bulunan varhiklarin her 1 TLlik kisminmn olusturdugu geliri
gostermektedir. Tlgili oranin yiiksek olmast sirketin tam kapasiteye yakin bir sekilde cahstigint
gostermektedir (Ceylan ve Korkmaz, 2010).

DO&CO’nun aktif devir hizlarina bakildiginda yillar itibari ile sektoriin tizerinde seyrettigi
goriilmektedir. Sirketin aktif devir hizinin 5 yillik periyotta incelendiginde 2020 ve 2021
yillar1 arasinda bir diigiigiin oldugunu sdylemek miimkiindiir. Ancak ilgili yillarda Covid-9
pandemisinin etkisini goz ardi etmemek gerekmektedir. Nitekim sektor bazli bakildiginda
Covid-19 pandemisinden en fazla etkilenen sektorlerden bir tanesinin yiyecek ve igecek
(lokantalar) sektoriiniin oldugu soylenebilir.

ETILRn aktif devir hizina 5 yillik periyotta bakildiginda 2018 yili harig sektor ortalamasina
paralel sekilde seyrettigi gortilmektedir. Sirketin aktif devir hizinda bir artig egilimi oldugu da
soylenebilir. DO&CO gibi ETILRde Covid-19 pandemisinden etkilenen sirketler arasinda
olmasina ragmen sektore paralel aktif devir hizina sahip olmasi pozitif olarak yorumlanabilir.
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Stok Devir Hiz1

Stok Devir Hizt
Yillar 2018 2019 2020 2021 2022
DO&CO 13,85 14,77 413 16,14 14,37
ETILR 15,99 27,03 30,73 11,51 16,63
Sektor Ort. 44,55 94,98 52,37 99,28 81,55
Stoklarmn Stokta Kalma Siiresi
Yillar 2018 2019 2020 2021 2022
DO&CO 26 24 87 22 25
ETILR 225 13 12 31 22
Sektor Ort. 18,67 10,85 44,12 13,86 14,98

Stok devir hizi, stoklarin ne kadar siirede tiikendigini veya satiy hasilatt unsuru haline
doniistiigiinii gosteren orandir. Bununla birlikte devir hizindan stoklarin stokta kalma stireleri
hesaplanabilir.

DO&CO’nun stok deviz hizina bakildiginda, yillar itibariyle 13-17 arahiginda oldugu
goriilmektedir. Bu durumda sirketin yillik ortalama 15 kez stoklarinin devrettigi soylenebilir.
Sektor ortalamasina bakildiginda ise bu oranlarin ¢ok daha yiiksek oldugu goriilmektedir.
Dolayisiyla sirketin sektoriin ¢ok altinda oldugu ve stoklarinin yeteri kadar devretmedigini
soylemek miimkiindiir. $irket stoklarinin stokta bekleme siiresinin, sektor ile kiyaslandiginda
¢ok fazla oldugu soylenebilir. 5 yillik periyotta bakildiginda neredeyse her yil stokta bekleme
stiresi sektoriin 2 kat1 kadardir. Sirketin etkin bir stok politikasi izlemedigi gortilmektedir.

ETILRin stok devir hizlarina yillar itibari ile bakildiginda, 12-30 araliginda oldugu
goriilmektedir. Yine bu girkette stok devir hizinda sektoriin ¢ok uzaginda kalmgtir. Ayni sekilde
stokta bekleme siireleri de 2020 yili hari¢ sektoriin nispi sekilde uzagindadir. ETILRin de
etkin bir stok politikas1 izledigi sdylenemez. Sirketin stok devir hizini artirict onlemler almasi
gerekmektedir.

Alacak Devir Hiza
Alacak Devir Hiz1
Yillar 2018 2019 2020 2021 2022
DO&CO 7,65 10,51 7,88 11,28 8,78
ETILR 8,37 8,17 10,01 4,63 2,70
Sektor Ort. 7,12 12,05 14,04 14,89 15,06
Ortalama Tahsil Siiresi
Yillar 2018 2019 2020 2021 2022
DO&CO 47.74 34,72 46,32 32,34 41,56
ETILR 43,59 44.67 36,35 78,82 135,12
Sektor Ort. 51,26 30,29 25,99 24,51 24,23
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Alacak devir hizin alacaklarin bir dénemde kag kez tahsil edildigini gostermektedir. Alacak
devir hizinin yiiksek olmasi igletmenin; alacaklarini vadesinde tahsil edebildigini, likit yapisinin
giiglendigini ve daha az finansmana ihtiyag duydugunu gosterir. Ayrica etkin bir kredili satiglar
konusunda esnek davramilmadigr ve daha az ¢aligma sermayesini alacaklara baglandiginin
belirtisidir. Alacak devir hizinin diisiik olmast ise; alacak tahsilatinda sorunlar yagandigini,
rekabet giictiniin zayifladigini ya da sektorde agir1 rekabet oldugunu gosterir Cabuk vd. 2019).

DO&CO’nun alacak devir hizlarina bakildiginda, yillar itibari ile degisiklik gosterdigi ve bir
trendin olmadig: goriilmektedir. Sirketin alacak devir hizi nispeten sektore paralel sekilde hareket
etse de istikrarli bir alacak politikasinin oldugun u soylemek giigtiir. Sirket alacaklarini tahsil
konusunda istikrar saglayacak alacak politikalar1 izlemelidir. Aksi taktirde sirketin finansman
ihtiyacinin artmasi olasidir.

ETILRin yillar itibariyle alacak devir hizlarina bakildiginda ise 2020 yilina kadar artig
egitiminde iken 2020 yilindan sonra bir azalig egilimine girdigi goriilmektedir. Sirketin 2020
yilindan sonra alacaklarimni tahsil etme konusunda problemler yagadigi soylenebilir. Nitekim
sirketin alacak devir hizlar1 2019 yili ile birlikte sektorden giderek uzaklagmaya bagladigr da
goriilmektedir. Ayni durum ortalama tahsil siiresi i¢inde gegerlidir. Sirketin etkin bir alacak
politikasinin olmadigini séylemek miimkiindiir. Sirketin alacaklarini tahsil problemi devam
ettikge galigma sermayesinin daha fazla kismini alacaklara tahsis etmek durumunda kalacaktir.

Ticari Bor¢ Devir Hiz1

Bor¢ Devir Hiz1

Yillar 2018 2019 2020 2021 2022
DO&CO 4,62 11,94 2,79 3,89 428
ETILR 2,63 457 3,94 6,14 451
Sektor Ort. 5,12 7,29 3,56 7,58 7,97

Ortalama Borg Odeme Siiresi

Yillar 2018 2019 2020 2021 2022
DO&CO 78 30 129 92,5 84
ETILR 137 79 91 59 80
Sektor Ort. 71 50 102 48 46

Borg devir hizi, igletmenin borglarini bir donemde kag kez 6dedigini gosterir. Borg devir
hizinin diigiik olmasi, borglarin vadeye yayildigi anlamina gelir ve olumlu karsilanir. Borg devir
hiz1 hesaplandiktan sonra, borglarin kag giinde bir 6dendiginin bulunmasi igin ortalama borg
Odeme siiresi hesaplanmaktadir (Cabuk ve Lazol, 2016).

DO&CO’nun borg devir hizina bakildiginda, 2019 yili harig sektorden daha diisiik oldugu
goriilmektedir. Bu durum sirket igin pozitif olarak yorumlanabilir. Ciinkii girket yillar itibari
ile sektorden daha az siklikta borglarini 6demektedir. Dolayiyla sirketin borglarinin vadeye
yayildigin1 ve ¢aligma sermayesi igerisinden borglarini 6demek igin daha az pay ayirdig:
soylenebilir. Nitekim bor¢ 6deme siirelerine bakildiginda da ayni durum goriilmektedir. Sirket
2019 yili harig sektorden daha uzun vadede 6demelerini gergeklestirmektedir.
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ETILRin bor¢ devir hizina bakildiginda da DO&CO ile benzer bir durum goriilmektedir.
Sirket sektorden daha az siklikta borglarini 6demektedir. Diger bir ifadeyle sirketin borlarinin vadesi
sektorden uzundur. Bu durum sirket igin pozitif olarak goriilebilir. Ayrica girket bu durumdan dolay:
calisma sermayesinin daha az bir kismini borglarin1 6demekte kullanacaktir. Bu durum sirket igin
olumlu olarak yorumlanabilir. Ayrica ortalama bor¢ 6deme siiresinin uzamasi igletmeye finansman
olanag saglar. Bu nedenle bu siirenin uzun olmast isletme agisindan olumlu olarak yorumlanabilir.

3.4. Karlilik Oranlar:

Karliik oranlar, sirket sahip ve ortaklarinin ya da girkete ortak olmayi planlayanlarin
dikkat ettigi oranlardir. $irket kirlilig1 degerlendirilirken, sirketin kir hedefi, ekonomik durum
ve sektoriin durumu dikkate alinmahdir. Tiim bunlara ek olarak 6zellikle yiiksek enflasyon
donemlerinde enflasyon unsuruna da dikkat etmek gerekmektedir (Akgii¢ 2011).

Briit Kir Mariji

Briit Kar Marji
Yillar 2018 2019 2020 2021 2022
DO&CO 57,26 57,78 72,75 61,40 57,45
ETILR 41,96 27,81 39,30 33,10 17,71
Sektor Ort. 35,15 41,14 21,30 43,14 39,82

Briit kir marji, isletmenin satiglarindan hangi oranda kar elde ettiginin 6lgiilmesine yardimci
bir orandr.

DO&CO’nun briit kir marji 2018-2020 yillart arasinda diizenli bir artis egilimindeyken 2021
ve 2022 yillar itibariyle diigiis egiliminde oldugu goriilmektedir. Ancak yine de sirketin briit kar
marjinin %57 seviyesinin altina hi¢ diigmemesi onemlidir. Sirkettin briit kir marj1 artig ve azalig
egilimleri gosterse de 2018 yili seviyesinin alina hi¢ inmemistir. Ayrica briit kir marjimn sektor
ortalamasindan yillar itibari ile hep yliksek olmasi da girket agisindan pozitif bir durumdur.

ETILRin briit kar marjina bakildiginda ise dalgali bir seyir izliyor olsa da genel itibariyle
diisiig egiliminde oldugu gozlenmektedir. Sirketin 2018 yili hari¢ briit kiar marjinin sektor
ortalamasinin agagisinda olmasi da sirket agisindan negatif bir durum olarak yorumlanabilir.

Net Kir Mariji

Net Kar Marji
Yillar 2018 2019 2020 2021 2022
DO&CO 3,11 (2,66) (15,12) 1,56 2,37
ETILR (84,88) (5,05) 361,96 50,28 3327
Sektor Ort. 16 42 57 138 309

Net kar marji isletmenin donem iginde satiglarindan ne oranda kar elde ettiginin 6lgiilmesinde
kullamilan orandir. Net faaliyet karlihgina ek olarak, finansman giderleri ve esas faaliyet alan1
digindaki gelir ve giderleri de i¢ermesi nedeniyle degerlendirme agisindan 6nemlidir.
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DO&CO’nun yillar itibari ile net kir marjlarina bakildiginda, sirketin 2018, 2021 ve 2022
yillarinda kar ettigi ancak 2019 ve 2020 yillarinda zarar ettigi goriilmektedir. Sirketin zarar ettigi
donemlerde Covid-19 pandemisinin etkisi oldugu diistintilmektedir. Ayni periyottaki sektor
ortalamalarmna bakildiginda ise girketin net kar marjinin ¢ok tizerinde oldugu goriilmektedir. Bu
durum girket adina negatif olarak yorumlanabilir.

ETILRin net kir marjina bakildiginda ise 2018-2019 yillar1 arasinda zarar ettigi ancak 2020
ve sonrasinda kir marjini kayda deger oranda artirdig1 gézlenmektedir. sirket 2020 yilinda sektor
ortalamasindan ¢ok daha fazla net kar marj1 saglarken 2021 ve 2022 yillarinda sektor ortalamasi
kadar olmasa da karlihigini siirdiirmiistiir. Ancak sunu da belirtmek gerekir ki girketin karlihg:
devam etse de bu kirliligin diigii egiliminde oldugu goriilmektedir. Sirketin dalgali seyir izleyen
net kir marj1 oranini istikrarli hale getirmek igin gesitli ¢aligmalar yapmasinda fayda vardir.

Ozkaynak Karliligi Orant (Mali Rantabilite)

Ozkaynak Karliligi Orant
Yillar 2018 2019 2020 2021 2022
DO&CO 13,66 (15,66) (35,76) 10,68 19,37
ETILR (74,79) (12,59) 44,32 32,73 64,68
Sektor Ort. 5,53 0,43 (11,19) 22,50 22,77

Mali rantabilite orani, igletmenin 6z sermayesinden ne oranda kar elde ettiginin 6l¢iilmesine
kullanilan bir orandir. Bu oraninin yiiksek olmasi miitegebbislerden yatirim g¢ekebilme agisindan

onemlidir (Akgii¢ 2011).

DO&CO’nun 6z kaynak karliligina yillar itibariyle bakildiginda net kar marjina benzer bir
performans sergiledigi goriilmektedir. Sirketin 2019 ve 2020 yillart arasinda zarar ettigi bilinmekte
ve Covid-19 pandemisinin bu durum iizerinde etkili oldugu distintilmektedir. Ancak sirketin
2021 yili itibariyle 6z kaynak karliliginin bir artig egiliminde oldugu da goriilmektedir. Ayrica
2022 yih itibariyle girketin 6zkaynak karlilig1 sektor ortalamasina da yaklastigi gozlenmektedir.
Sirket sahip ve ortaklari tarafindan saglanan kaynagin bir birimine diisen kir payinin en ytiksek
oldugu yil 2022 yihdur.

ETILRin 6zkaynak karliligina bakildiginda ise 2020 yili itibariyle pozitif oldugunu sdylemek
miimkiindiir. Ozellikle 2020-2022 yillar1 arasinda sektor ortalamasindan daha yiiksek 6z kaynak
karlihigr saglayan sirketin bu durumu sirket sahibi ve yatirnmcilari agisindan olumlu olarak
yorumlanabilir.

Aktif Karlilik Orani
Aktif Karlilik Orant
Yillar 2018 2019 2020 2021 2022
DO&CO 4,83 (3,26) (4,99) 1,41 3,00
ETILR (25,47) (1,48) 32,37 28,30 33,41
Sektor Ort. 0,83 0,73 0,89 14,57 14,92
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Aktif karliigy, bir isletmenin varhiklarini ne oranda karli kullandigini tespit etmek igin
kullanilan orandir. Igletmenin finansman gekline gore bu oran degisiklik gosterebilir.

DO&CO’nun aktif karlihk oranlarma bakildiginda 2019 ve 2020 yillarinda zarar ettigi
goriilmektedir. 2021 yili itibariyle de kir elde etmeye baglamis ve 2022 yilinda karliligini
artirmugtir. Ancak bu oran sektorle kiyaslandiginda sektoriin gok altinda kaldigr goriilmektedir.
Dolayisiyla sirketin varhiklarinin karhlik iizerinde etkisinin sinirli oldugu séylenebilir.

ETILRin aktif karliik oranlarina bakildiginda ise 2018 ve 2019 yillar1 arahginda zarar
ettigi goriilmektedir. 2020 yili itibariyle sirketin aktif karhlik oranlari artmus hatta sektor
ortalamalarinin da ¢ok iizerinde bir performans sergiledigi goriilmektedir. Bu durum igletmenin
varliklarint 2020 yili itibariyle etkin kullanmaya bagladigi, varliklarinin satiglara etkisinin daha
fazla oldugunu ve karlihgin arttigini gostermektedir.

3.5. Borsa Performans Oranlari

Isletmenin piyasadaki performansini degerlendirmek amaciyla kullamilan oranlardir. Pazar
oranlari olarak da adlandirilan bu oranlar, halka agik bir girketin hisse senedinin piyasa fiyatini,
tinansal tablo kalemleriyle iliskilendirerek girketin hisselerinin agir1 mi, yoksa diigiik fiyatl m1
oldugunu analiz etmek i¢in kullanilmaktadir (Cabuk ve Lazol, 2016).

Fiyat Kazang Oran1

Fiyat/Kazang Orani
Yillar 2018 2019 2020 2021 2022
DO&CO 23,40 - - 53,52 31,54
ETILR - - 18,37 17,01 11,10
Sektor Ort. 20,45 17,89 9,56 2,97 5,14

Fiyat kazang orani, bir igletmenin giincel hisse senedi fiyatinin hisse bagina kirina boliinmesiyle
bulunur. Bu oranin yiiksek olmasi hisse senedinin fiyatinin yiiksek oldugu, diigiik olmasi ise
hisse fiyatinin ucuz kaldigi seklinde yorumlanir. F/K oranmnin genel kabul goren seviyesi 10
olarak bilinmektedir. Bu seviyenin dogrulugu tartigitlmakla birlikte genel kanmnin olustugu
seviyedir. Bu seviyeye gore F/K’s1 10°un tizerinde olan girketlerin hisse senetleri pahali olarak
nitelendirilmektedir.

DO&CO 2019 ve 2020 yillarinda kar etmedigi i¢in F/K oranindan olugmamugtir. 2018, 2021
ve 2022 yillarinda ise girketin F/K’s1 10’untizerinde oldugu igin sirkete ait hisse senetlerin pahali
oldugunu soylemek miimkiindiir. Nitekim sektor ortalamasi da bu ifadeyi dogrular niteliktedir.

ETILRde 2018 ve 2019 yillarinda kar etmedigi igin F/ K orani olugmamistir. 2020 yilt
ve sonrasinda ise bu oran 10’un iizerinde oldugu igin sirketin hisse senetlerinin pahali oldugu
yorumu yapilabilir. Dolayisiyla yatirnmcilar igin bu oran girket adina olumsuz bir gosterge
olabilir.
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Piyasa Degeri / Defter Degeri
Yillar 2018 2019 2020 2021 2022
DO&CO 2,95 1,63 3,40 5,16 455
ETILR 15,35 20,06 4,73 4,79 542
Sektor Ort. 1,8 0,99 2,71 3,46 2,00

Piyasa degeri, bir hisse senedinin piyasada arz ve talebine gore belirlenen degeridir. Isletmenin
mubhasebe kayitlarina gore ortaya ¢ikan degeri ise defter degeri olarak ifade edilir. Yani defter
degeri bir igletmenin varliklari ile borglar1 arasindaki farktir, bu da isletmenin 6z kaynaklarina
esittir. Isletmenin hisselerinin toplam degerinin, isletmenin defter degerine boliinmesiyle
bulunan PD/DD oranina bakarak igletmenin pahali m1 veya ucuz mu oldugu ile ilgili yorumlar
yapilabilir. Bu oran1 ‘1’ gore hesaplanir. Bir isletmenin PD/DD orani 1'in {izerinde olmasi, bu
igletmenin borglarini 6dedikten sonra net varliklarindan yiiksek degerlendirildigini gosterir.
Bunun tam tersi PD/DD oranmin 1’in altinda da olmas: da igletmenin borglarini 6dedikten
sonra net varliklarindan diigiik degerlendirildigini gosterir.

DO&CO’nun PD/DD oranlarina yillar itibariyle bakildiginda 1’in tizerinde oldugu ve 2019
yilt harig girketin piyasa fiyatinin bir artig egiliminde oldugu goriilmektedir. Sektor ortalamalart
ile mukayese edildiginde sirketin hisse senetlerinin pahali oldugu ve satilmasi gerektigi yorumu
yapilabilir.

ETILRin PD/DD oranina bakildiginda 2018 ve 2019 yillarinda ok yiiksek oldugu (15-
20) 2020 yili ve sonrasinda bu oran diigmiis olsa da (4-5) I’in iizerinde oldugu ve sektor
ortalamalarinin {izerinde oldugu goriilmektedir. Oranlar goz iiniinde bulunduruldugunda
sirketin hisse senetlerinin pahali oldugu ve satilmasi gerektigi yorumu yapilabilir.

Hisse Bagina Kar Oran1

Hisse Bagina Kar Orani
Yillar 2018 2019 2020 2021 2022
DO&CO 19,53 23,54 70,55
ETILR 0,22 0,37 1,25

Hisse bagina kir orani, bir girketin net kirinin mevcut hisse senetlerine oranlanmasi yolu
ile hesaplanmaktadir. Bu hesaplama sirketin rakiplerine kiyasla performansini olgmek igin
kullanilmaktadir. Sirketin HBK orani, yatirimcilar agisindan ilgili sirketin degerlendirilmesi ve
yatirnm kararlarinda gozetilen 6nemli oranlardan bir tanesidir. Sirket mukayesesi yapilirken,
HBK orani yiiksek olan girket diger sirketlere kiyasla daha giiglii olarak degerlendirilmektedir
(Gabuk ve Lazol, 2016).

DO&CO’nun 2019 ve 2020 yillan igin kar etmedigi icin HBK oranlar1 olugmamugtir.
2018, 2021 ve 2022 yillarinda ise HBK oranlarinin oldukga yiiksek ve artig egiliminde oldugu
goriilmektedir. Bu oranin yiiksek olmasi sirkete yatirnm yapacaklar agisindan olumlu olarak
goriilebilir.
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ETILRin ise 2018 ve 2019 yillarinda kar etmedigi i¢in HBK oranlar1 olugmamugtir. 2020
yili ve sonrasinda ise olugan HBK oranlarinin nispeten diigiik oldugu goriilmektedir. Bu durum
sirketin hisse senetlerine yatirim yapacaklar agisindan negatif olarak yorumlanabilir.

Isletmelerin borsa performans oranlari genel olarak degerlendirildiginde; fiyat kazang
orani, piyasa degeri / defter degeri veya hisse bagina kir oraninin tek baglarina kesin yargilarda
bulunulmaya yetmedigi bilinmektedir. Bu oranlar gesitli diger oranlarla birlikte ele alinmal,
bunun yani sira igletmelerin ve ait olduklar: sektorlerin 6zel durumlari da g6z ardi edilmemelidir.

4. Sonug

Sirketlerin ge¢mis bilgilerinden yola ¢ikilarak gelecegi hakkinda tahmin ve Ongoriilerde
bulunulabilir. Ancak sadece gegmis bir yilin bilgilerinin boyle bir sonuca ulagmak igin yeterli
olmadig: agiktir. Bu nedenle analiz yapilirken olabildigince fazla yilin mali tablolarinin dikkate
alinmas gerektigi soylenebilir. Analiz tekniklerinin her birinin tek bagina yeterli olmadigi, bu
nedenle mali tablolarin analizi yapilirken karsilagtirma, yiizde, trend ve oran analizlerinin birlikte
degerlendirilmesi daha giiglii bir yargi olugmasina saglayacaktir.

Sirketlerin bilango ve gelir tablolarini inceleyerek mali agidan nasil oldugu hakkinda bilgi
sahibi olmak miimkiindiir. Ancak elde edilecek bu bilgi de 6ngoriide bulunmada yetersiz
kalacaktir. Bunu asabilmek igin {ilkenin iginde bulundugu ekonomik durum hatta diinyanin
iginde bulundugu ekonomik durum, sektoriin yapisi, benzer konumdaki sirketlerin mali yapist
da dikkate alinmahdur.

Bu galigma kapsaminda, Yiyecek ve Icecek (Lokantalar) sektoriinde yer alan sirketlerin 2018-
2022 yillar arast bilango ve gelir tablolar1 analiz edilmigtir. Yapilan analizler sonucu elde edilen
veriler ise yillar itibariyle karsilagtirilmistir. Tlgili analizler ve kargilagtirmalar sonucunda ortaya
¢ikan degerlendirmeler su gekildedir;

DO&CO’nun 2018-2022 yillart arasinda bor¢ 6deme giiciiniin yeterli diizeyde oldugu
gozlenmektedir. Sektoriin ayn1 donemi kapsayan oranlar sirkete kiyasla daha yiiksek olmasi
elestirilebilir ancak bu durum sirketin bor¢ 6deme giiciiniin olmadig: gibi yorumlanmamalidir.

ETILRin ise 2018 ve 2019 yillarinda bor¢ 6deme giiciiniin yetersiz olsa da sirket 2020 yil
ve sonrasinda bor¢ 6deme giiciiniin artig egiliminde oldugu goriilmektedir. Sirket yillar itibari
ile sektoriin gerisinde kalsa da 2019 sonrasinda bor¢ 6deme giiciiniin yeterli oldugunu séylemek
miimkiindiir.

DO&CO’nun finansal yapisinin nispeten zayif oldugunu soylenebilir. Bu duruma gerekge
olarak da sirketin toplam borglariin yillar itibari ile %80 civarinda seyretmesi ve sektor
ortalamalarinin altinda bir performans gostermesi gosterilebilir. Yine de sirketin kisa vadeli
bor¢ oranlarinin ve likidite oranlarinin literatiirde istenilen seviyede olmasi sirketin her ne kadar
bor¢lu olsa da bu borglarini kisa vadede 6deme giiciine sahip oldugunu ancak uzun vadede
yeterli bor¢ 6deme giiciine sahip olmadig: soylenebilir. Sirketin borgluluk seviyesinin bu denli
yiiksek olmas1 zaman zaman kaldirag etkisinden faydalanarak karliligini artirmasini sagliyor olsa
da zaman igerisinde bor¢lanma maliyetlerini artiracak ve burum tersine donebilecektir.

ETILRin finansal yapist incelendiginde, 2018 ve 2019 yillar1 arasinda zayif oldugu tespit
edilmigtir. Ancak sirket 2020 ve 2021 yillarinda yiiklii miktarda bor¢ 6demesi yapmuig olacak ki
finansal yapisinin yeterince giiglendigi goriilmektedir. Ayni durum igletmenin likidite oranlariyla
da desteklenmektedir. Sirket 2020 ve 2021 yillar arasinda kisa vadeli bor¢ 6deme giiciinii
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artirmig ve mali yapisi giiglendirmigtir. 2022 yilina gelindiginde ise 2020 ve 2021 yillarina
kiyasla sirketin mali yapisinda bir miktar zayiflama oldugu goriilmektedir.

DO&CO’nun stokta kalma stiresi sektore kiyasla daha diisiik oldugu ve alacaklarini tahsil
etme konusunda da sektorden daha uzun stirelere sahip oldugu gortilmektedir. Ancak sirketin
borglarini 6deme siiresinin sektore kiyasla daha uzun vadelerde olmasi 6deme giicii olarak girketin
elini gliglendirdigi de gozlenmistir. Nitekim likidite oranlarinda sirketin 6deme giicliniin yiiksek
oldugu da goriilmiigtii. Sirketin aktif devir hizinin da yeterli seviyede oldugu bilindiginden tam
kapasiteye yakin bir gekilde galistigi da soylenebilir. Dolayisla sirketin etkin bir stok ve alacak
politikas izleyerek faaliyet alanindaki giiclinii artirmasina katki saglayacaktir.

ETILRIn faaliyet oranlarina genel olarak bakildiginda, aktif devir hizinin yeterli oldugu yani
sirketin galiyma kapasitesinde ataletin az oldugunu sdylemek miimkiindiir. Ayrica bor¢ 6deme
stirelerinin de sektore kiyasla daha uzun olmasi sirketin borglarimni vadeye yayarak kendisine
Odeme rahathig1 sagladig1 sdylenebilir. Ancak sirketin stokta kalma ve alacaklarini tahsil stireleri
sektorden negatif olarak uzaklagmakta oldugu da goriilmektedir. Sirket etkin bir stok ve alacak
politikasi izleyerek bu durumun gelecek yillarda normale donmesine katki saglayacaktir.

DO&CO’nun briit kir marjinin sektore kiyasla iyi seviyede oldugu soylenebilir ancak son
yillarda bir diigiis egiliminde oldugu goz ard1 edilmemelidir. Sirketin net kar marjina bakildiginda
ise durum degismektedir. Sirketin net kir marji briit kir marjinin aksine sektoriin altinda
kalmaktadir. Dolaysiyla sirketin vergi, faiz ve diger giderlerinin karliig: ciddi oranda diigiirdiigii
soylenebilir. Oyle ki sirketin 2019 ve 2020 yillarinda briit kir marji sirastyla %58 ve %72 iken
net kiar marjina bakildiginda bu yillarda girket zarar etmigtir. Dolayisiyla sirketin briit kir ile net
kar arasindaki giderlerin azaltilmas: yoniinde adimlar atmasinin gerektigi soylenebilir. Sirketin
Ozkaynak karliligr 2021 ve 2022 yillarinda bir artig egilimine girmis ve sektor ortalamalarina
yaklagmuigti. Bu durum girket igin pozitif olarak yorumlanabilir. $irketin aktif karliigina
bakildiginda ise sektor ortalamasindan negatif olarak uzakta oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla
sirketin varliklarinin karlhilik tizerindeki etkisinin sinirl oldugu soylenebilir.

ETILRin briit kar marjinin sektorden gok uzak olmasa da sektoriin altinda oldugu ve yillar
itibari ile bir diisii egiliminde oldugu goriilmektedir. net kir marjina bakildiginda ise 2018
ve 2019 yillarinda zarar ettigi ancak 2020 ve sonrasinda kir marjinmn ciddi oranda arttig
gozlenmektedir. Ayrica net kar marjinin briit karin marjinin iizerine ¢iktig1 goriilmektedir. Bu
durumun girketin finansman gelirlerinin artmasindan kaynaklandig: sirket bilangolar1 incelenerek
tespit edilmigtir. Sirketin karliligini, ana faaliyet konusundaki gelirlerini artirarak yiikseltmesi
tercih edilmelidir. Sirketin 6z kaynak karhiliginda 2020-2022 yillar1 arasinda pozitit oldugu ve
sektor ortalamasinin tizerinde seyrettigi goriilmektedir. Aktif kirliiginda bu duruma paralel
sekilde performans gosterdigi, varliklarin karlilik izerinde pozitif etki gosterdigi ve bu durumun
sirket agisindan olumlu oldugunu séylemek miimkiindiir.
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