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On Soz

“Gida Sektoriinde Finansal Oran Analizi: Ornek Firma Uygulamalart”
adli bu galiymada BIST’de islem goren gida, igecek ve tiitiin imalat alt
sektoriinde yer alan igletmelerin 2016-2020 yillarin1 kapsayan 5 yillik
doneme ait finansal durum tablosu ve kapsamli gelir tablosu oran analiz
teknigi ile incelenerek durum degerlendirmesi yapilmistir.

Bu caligma “Gida Sektoriinde Finansal Oran Analizi: Ornek Firma
Uygulamalar1” isimli yiiksek lisans tezinden olugturulmustur. Bu alanda
caliyma yapan aragtirmacilara faydali olmasi temenni edilmektedir.
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BOLUM 1

Giris

Finansal tablolar, isletme faaliyetlerine iliskin finansal bilgilerin igletme
paydaglarina aktarilmasini saglayan Onemli iletigim araglaridir. Finansal
tablolar aracihigiyla raporlanan bilgiler, isletme paydaglarina, isletmenin
performansi, bor¢ 6deme giicii, likiditesi, karlilig1 hakkinda bilgiler sunar.

Finansal tablolar isletme yonetimi ile paydaglar arasinda bilgi asimetrisini
azaltarak geffaf bir yonetimin olugmasini saglar. Finansal tablolar araciligryla
raporlanan bilgiler {izerinden finansal bilgi kullanicilari igletmeye iliskin
kararlar alirlar. Bu noktada finansal tablolar aracihigiyla sunulan bilgilerin
belli analiz teknikleri yardimiyla kullanilabilir hale getirilebilir.

Finansal tablo analizinde genel olarak dikey (yiizde ) analiz, yatay
(kargilagtirmalr tablolar) analiz, trend (egilim ylizdeleri) analizi ve oran
(rasyo) analizi seklinde siniflandirilabilir.

Finansal oran analizi, finansal analiz tekniklerinin en yaygin kullanilan
tiirlerinden biridir. i§letme yonetici ve sahipleri, yatirimcilar, kredi kurumlari
gibi Ozel ve tiizel kigilikler finansal oran analizi yardimiyla igletmelerin
finansal yapisi, karhliklari, verimlilikleri, bor¢ 6deme kabiliyetleri gibi
konular hakkinda fikir sahibi olurlar.

Finansal oran analizi ile elde edilen oranlar, igletmelerin performans:
ve faaliyetleri hakkinda olugan bilgilerin muhasebe bilgi kullanicilarina
aktarilmasinda birer finansal arag olan finansal tablolar tizerinden aktarimini
saglayan 6nemli gostergelerdir.
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1.1. Aragtirmanin Amacit

Bu ¢aligmanin amaci, aragtirmaya dahil edilen sirketlerin finansal durum
tablosu ve kapsamli gelir tablosu iizerinden durum degerlendirmesi yapmaktir.
Sirketlerin finansal tablolarini kullanarak arastirmaya dahil edilen yillar
itibariyle nasil bir performans gosterdigini incelemek 6nem arz etmektedir.
Clinkii firmalarin oran analizi yardimiyla elde edilen finansal performans
sonuglar1 finansal bilgi kullanicilart igin biiytik 6nem tagimaktadir.

1.2. Arastirmanin Kapsami ve Kisitlari

Caligmanin kapsamim Borsa Istanbul’da (BIST) gida sektoriinde yer alan
ve tez kapsaminda inceleme donemi olan 2016-2020 yillar: arasinda borsaya
kayith gida, igecek ve tiitiin imalat alt sektoriinde faaliyet gosteren 33 gida
firmas1 olugturmaktadir.

Caligmada zaman kisiti nedeniyle sadece gida sektoriinde yer alan firmalar
ve bu firmalara ait 5 yillik donem incelenmistir. Yine incelenen donemlerin
2019 ve 2020 yillarmmn tiim diinyada hemen hemen tiim sektorleri
etkilemekle birlikte 6zellikle gida sektoriinii etkileyen Covid-19 salginina
denk gelmesi ¢aligma agisindan zamansal bir kisit olugturmaktadir.

1.3. Arastirmanin Metodolojisi

Aragtirmadaki veriler, Kamu Aydinlatma Platformu’nun web sitesinde
bulunan igletmelere ait finansal tablolar ve dipnotlardan elde edilmis ve
analize uygun hale getirilmistir. Analize sadece Borsa Istanbul’da iglem goren
gida sektortindeki igletmeler alinmugtir.

Aragtirma kapsaminda, imalat ana sektoriiniin alt sektorii olan gida, igecek
ve tiitiin alt sektoriinde yer alan igletmelerin 2016-2020 donemine ait bilango
ve gelir tablosu oran analizi yardimiyla genel bir durum degerlendirmesi
yapmak amaciyla incelenmistir. Oran analiziyle yapilan incelemelerde ilgili
gida firmalarinin finansal tablolar likidite oranlari, faaliyet oranlari, finansal
yapi oranlari ve karlilik oranlar1 kapsaminda incelenmigtir.

Oran analizi sonucunda igletmelere ait elde edilen oranlar Veri Analiz
Platformu (VAP) iizerinden elde edilen gida, igecek ve tiitiin imalat alt
sektoriine ait sektor ortalamalar ile karsilagtirilarak degerlendirilmistir.

1.4. Arastirmanin Plam

Arastirma 5 boliimden olugmaktadir.

Arastirmanin birinci boliimii; aragtirmanin amaci, aragtirmanin kapsamu,
aragtirmanin kisitlar1 ve aragtirma metodolojisini igeren girig boliimiidiir.
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Aragtrmanin ikinci boliimiinde; gida sektoriiniin tanimi, Ozellikleri
ve kapsami, gida sektoriiniin Tiirkiye’deki tarihsel gelisimi ve Tiirkiye
ckonomisindeki 6nemi ve son olarak diinyada gida krizi ve Tiirkiye tizerine
etkileri hakkinda detayl bilgiler verilmistir.

Aragtirmanin iiglincii boliimiinde; finansal tablo ve tiirleri, finansal
analiz ve finansal analiz teknikleri hakkinda detayl bilgiler verilmistir. Ayrica
finansal analizin alt baghigini olugtura oran analizi hakkinda kapsamli bilgiler
verilmistir.

Aragtirmanin  dordiincii  boliimiinde; ana kiitle ve o6rneklemin
belirlenmesi, verilerin toplanmasi ve analizi, aragtirma bulgular1 ve yapilan
degerlendirmeler hakkinda detayh bilgiler verilmistir.

Aragtirmanin besinci boliimiinde; aragtirmanin sonuglar1 genel itibariyle
ozetlenmig, gelecekte yapilacak ¢aligmalar igin 6nerilerde bulunulmustur.






BOLUM 2

Gida Sektoru

2.1. Gida Sektortiniin Tanimi

Gida sanayi, tarimdan sagladigi bitkisel ve hayvansal hammaddeyi,
uyguladig1 bir veya daha fazla iglemle, raf 6mri uzun ve tiiketime hazir
tiriinlere doniistiiren bir imalat sanayi koludur (Demir ve Tuncay, 2012, s.
368). Bir iilke ekonomisi i¢in, saglikli ve dinamik igleyen bir gida sektorii
iktisadi kalkinma ve sanayilegsme siirecinin 6nemli bir tamamlayicisidir
(Donduran vd., 2007, s. 105). Giiniimiiziin en 6nemli sosyo-ekonomik
etkenine sahip olan endiistrilerden birisi olarak kabul edilen gida sektorii
birgok alt dallar1 biinyesinde barindiran karmagik bir faaliyet kolu olarak 6ne
¢tkmakta olup iilkemizde de son yillarda biiyiik bir gelisim gostermektedir
(Bulu vd., 2007, s. 311). Zengin tarimsal kaynaklari ile gida sanayi, Tiirkiye
ekonomisinde ilk kurulmug sektorlerden biridir. Cumhuriyetin kurulmasindan
sonra Tiirkiye’nin sanayilesme siireci bu sektorle baglamugtir (Donduran vd.,
2007, s. 107). Tirkiye gida sanayi, ozellikle gida teknolojisinde kaydedilen
gelismeler sonucunda sektorde dogrudan ihracata yonelik tiretim olugturarak,
uluslararasi piyasalarda rekabet edebilir konuma ulagmistir (Bulu vd., 2007,

s. 314).

Gida insanoglunun yagamini siirdiirmesi i¢in elzem unsurlardan biridir.
Ilk gaglardan giiniimiize gida sektorii Gnemini kaybetmemis aksine daha da
arttirmugtir. Bunu iginde yagadigimiz ve etkileri hala devam etmekte olan
pandemi kosullarinda daha iyi idrak etmekteyiz. Bu baglamda ¢aliymamizda
inceleyecegimiz gida sektorii iilkeler ve insanlar igin degerli ve elzem bir
kaynaktir. Teknolojinin bag dondiiren bir hizla geligtigi, rekabetin giddetinin
giin gegtikge arttig1 bir ortamda tilkeler ve firmalar kaynaklarini dogru tespit
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edip, bunlart etkin kullanmak durumundadir. Bu baglamda iilkeler igin
hayati 6nem gosteren bir sektor olan gida sektorii 6nemini zaman iginde
arttirmaktadir.

2.2. Guda Sanayisinin Ozellikleri ve Kapsami

Gida sektoriiniin ana gorevi tarimsal ham maddeyi isleyerek yiiksek
kalitede, saghkli gida ve igecek iiriinleri haline getirmektir. Bu siiregte, en
onemli adim iiretimdir. Uretimden baglayarak tiiketicide sona eren siiregte
ise saglikli hammadde temininden enerji kullanimina, kaynak kullanimindan
atik idaresine, ambalajlamadan dagitim kanallarina kadar bir¢ok unsur yer
almaktadir. Gida zincirini, ‘tarladan sofraya’ ilkesinden hareketle; giftciler,
sanayiciler, tedarikgiler, nakliyeciler, perakendeciler ve tiiketicileri de igine
alan farkli gruplar olusturmaktadir (www.iso.org.tr, 30/05/2022).

Sektoriin alt basghklart; Et ve Et Uriinleri, Siit ve Siit Uriinleri, Un ve
Unlu Uriinler, Meyve ve Sebze Uriinleri, Kat1 ve Sivi Yaglar, Seker ve Sekerli
Uriinler, Alkolsiiz Icecekler, Alkollii Igecekler, Fermente Uriinler, Hazir
Tiiketilen Gidalar ve Bebek Mamalari olarak 6zetlenebilir.

Giiniimiizde 6ne ¢ikan bir diger egilim ise organik gidalardir. Organik
tarim, ekolojik sistemde hatali uygulamalar sonucu kaybolan dogal dengeyi
kurmaya yonelik, insana ve ¢evreye dost tiretim sistemlerini igermektedir.

2.3. Gida Sektoriiniin Tiirkiye’deki Tarihsel Gelisimi

Gida sektorii, Cumhuriyet’in ilk yillarindan itibaren en hizli gelisen
sektorlerden biri olmustur. Tlerleyen dénemde devlet, gida sektoriinde
biiyiik 6lgekli igletmeler kurmusg ve bunlara yogun olarak yatirrm yapmugtir.
Bu isletmeler, KIT ler (Kamu Tktisadi Tesebbiisii) seker, gay, tiitiin, alkollii
igecekler, et ve siit Uriinleri {iretimi alanlarinda faaliyet gostermiglerdir. S6z
konusu donemde artan kamu yatirimlarmna ve biiyiik devlet igletmelerinin
varhigina karsgin, gida sektoriinde kiigiik 6lgekli ve bagimsiz tiretici birimleri
de varhigini siirdiirmiistiir (Kizilaslan vd., 2010, s. 693).

1980°den sonra ihracata doniik birikim tarzina gegilmis, bu donemde dig
ticaret rejiminde gida tiriinlerini de kapsayan 6nemli degisiklikler yapilmistir.
Bunlarin baginda gida ve tarimsal tirtinler dig ticaretinin serbestlestirilmesi
gelmektedir (Kizilaslan vd., 2010, s. 693).

1984 yilinda gida iiriinlerinin ithalatinda uygulanan vergi ve harglar da
onemli ol¢lide diistirtilmiistiir (Bulu vd., 2007, s. 314).

1960-1980 doneminde gergeklestirilen yillik ortalama yiizde 3’iin
tizerindeki tarimsal iiretim artiglarr, 1980-2000 doneminde yiizde 1,2’ye
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diigmiistiir. 2001 yilinda uygulamaya giren “Tarim Reformu™ ad: altindaki
yeni tarim politikalar1 ise tarimi tehlikeli bir mecraya stiriiklemektedir.
Bu donemde olusturulan “dogrudan gelir destegi” ne dayali tarim
politikalar: tarimsal tiretim dinamiklerini iyice koreltmis ve tarimsal gogii
de hizlandirmigtir. 2001-2008 doneminde yillik tarimsal tiretim artig1 yiizde
I’in de altinda kalmistir (Kiymaz ve Sahinoz, 2010, s. 17).

Ulkemizde gida sanayi net dis ticaret fazlasi veren bir sanayi dali olarak
dikkati gekmektedir. Bu baglamda, sektoriin diinya ekonomisinde yiikselen
titketim egilimlerine, krizlere ve degisimlere, bu arada iilke iginde degisen
arz ve talep kogullarina uyumu ve yeni gelismelere kars1 kisa ve uzun vadeli
stratejilerinin belirlenmesi zorunludur (www.sanayi.gov.tr, 22/06/2022).

Tiirk gida ve igecek sektorii, yabanci yatirimailar i¢in en cazip alanlardan
birini olugturmaktadir. Kiiresel yatinmcilara kirli yatinm  firsatlar
sundugundan sektorde 2017 yilindan bu yana yaklagik 960 milyon ABD
dolar1 tutarinda dogrudan yabanci yatirim yapilmugtir. 2020 yilinda imalat
sanayine yapilan uluslararasi dogrudan yatirimlarin 6nemli bir bolimii;
yaklagik % 7,3 kadar1 gida, igecek ve tiitiin triinlerine yapimistir (www.
sanayi.gov.tr, 22/06/2022).

Gida ve Igecek Sanayii’nin kapasite kullanim orani diigse de, sektorde
yaganan durgunlugun finansal piyasalardaki kadar derin olmadigi ifade
edilmektedir. Gida Sektorii ‘niin genellikle krizlerden daha az etkilenen bir
pazar oldugu kaydedilirken, yaganan kiiresel kriz sonrast da gidanin diger
sektorlere gore kotiiniin iyisi” konumunda oldugu belirtilmektedir.

2.4. Tiirkiye Ekonomisinde Gida Sektoriiniin Onemi

Insanin en temel ihtiyaci olan beslenmenin saglanabilmesi igin tarimsal
iretim ve gidalar stratejik 6nem tagimaktadir. Gida arzinin yeterli diizeyde
saglanabilmesi, giivenli gidalar tretilmesi, tretilen gidanin esit bir sekilde
paylagilabilmesi gibi birgok faktor gida giivencesi ve giivenligi ile ilgilidir
(Kog ve Uzmay, 2018, s. 39).

Guda giivencesi ve giivenligi, insan hayatinda temel olan gida ihtiyacinin
gerekli kogullar1 saglayarak temin edilmesi ve gevre sagligini da ilgilendirmesi
agisindan son derece Onem tagimaktadir. Arz talep dengesinin saglanabilmesi,
tiretici ve tiiketici fiyatlarindaki dalgalanmalar, iklim degigikliginin ortaya
cikardigr ve gikarabilecegi olasi etkiler, saglik ve ¢evre ile ilgili konularda
endigelerin artmasi, degisen iiretim kogullarinin iyilestirilmesi, global
olarak insan diyetindeki degisiklikler gibi birgok faktorle birlikte diinyada
gida giivencesi ve gida giivenligi kavramlar1 yapilan galigmalarda 6n plana
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¢tkmaktadir. Bu kapsamda iilkeler de uyguladiklar: tarim politikasi araglarinda
reform yapmaktadir (Kog ve Uzmay, 2018, s. 40).

Estiirk (2013), gevresel sorunlara dikkat gekerek Tiirkiye’de tarimsal
tretimde fazla girdi kullanimi, su kaynaklarinin bilingsizce harcanmasi,
orman, mera ve ¢ayirlarin tahrip edilip bozulmasinin siirdiirtilebilir tarimi
ve beraberinde siirdiiriilebilir gida giivencesinin saglanmasini engelledigini
de belirtmigtir. Tarimsal alanlarda daralma, Tirkiye’de gida giivencesi
konusunda risk olugturan bir bagka etkendir (Eraktan ve Yelen, 2012, s. 122).
Topragn siirdiirtilebilir bir gekilde kullanilmamasi, verimli tarim arazilerinin
sanayilesme ve kentlesme igin tahsis edilmesi ile tarimsal tiretim miktarinin
diigmesi, gida giivencesini olumsuz etkilemektedir. Tiim bu ortaya siiriilen
nedenler incelendiginde, tarim politikalarinin makroekonomi ve sosyal
politikalarla uyumlu olmasi geregi ortaya gtkmaktadir.

Ulkemizde istihdama olan katkist agisindan gida sektoriiniin potansiyelinin
gergeklestirilmesi, ekonomik degerinin artirilmasi hem iireticinin hem de
titketicinin ekonomik kazanglar1 igin etkin politikalarin olugturulmas: ve
bunlarin uygulanmasi ¢ok 6nemlidir. Tiirkiye cografi konum ve iklimsel
avantajlarini tarimin ekonomi geneline katkilarini géz 6niinde bulundurarak

kullanmalidir (Kirca, 2022, s. 8).

Tiirkiye’de gida ve igecek sektorii tarim sektorii ile iligkili ve birbirini
tamamlayan sektorler olup, 2,2 milyon iireticiyi, yaklagik 13 binin tizerindeki
tretici Orgiitlenmesini ve 30 binin {izerinde kiigiik veya biiyiik olgekli

isletmeyi ifade eden bir ¢ercevedir (TUSIAD, 2020, s. 6).

Ulke ekonomisi igerisinde ©nemli bir yer tutan gida sanayinin,
en eski sanayi kolu oldugu bilinmektedir. Ulagim, gida marketgiligi,
perakendecilik, gibi sektorlerin gelismesine katki saglarken, topraktan
aldig1 tarimsal hammaddeyi isleyerek yiiksek kalitede, saglikli katma degere
doniigtiirmektedir. Sektoriin ana girdisini olugturan, tarim sanayine paralel
sekilde her gegen giin gelisimini siirdiirmeye devam etmektedir (Ozcan
2015).

2.5. Diinya’da Gida Krizi ve Tiirkiye Uzerindeki Etkileri

Yirmi birinci ylizyihn bagindan beri, tarimsal {irtinler ve gidada kiiresel
ticaret 6nemli olglide gelismistir, 1995 ile 2018 arasinda ticaret degeri iki
kattan fazla artmistir. Kiiresel tarim gida ticareti 1995’te 680 milyar ABD
dolar1 iken 2018°de 1,5 trilyon ABD dolar1 olmus ve 2019°da ayni seviyeyi
korumugtur. Bu donemde, tarim-gida ticaretinin toplam emtia ticareti
igindeki pay1 ortalama olarak %7,5’in {izerinde gergeklesmigtir. Sektordeki
bityiime egilimi gida fiyatlart krizi ile 2007-2008’de zirveye ulagmig, ancak
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2008’deki finansal kriz ile aniden kesintiye ugramig ve bunu kiiresel durgunluk
izlemigtir. Ticaret 2010 ve 2011de iyilesmis ve emtia fiyatlar1 yeniden
yikselmigtir. Buna ragmen, 6zellikle Cin Halk Cumbhuriyeti gibi gelismekte
olan ekonomilerde daha ¢ok hissedilen kiiresel ekonomideki yavaglama,
ticareti ve emtia fiyatlarini 6nemli derecede etkilemistir. 2014 yilindan sonra
yaganan diigiig, temelde diigen emtia fiyatlarindan kaynaklanmistir. Tarim-
gida ticaretinin bityiime oranlar1 2016 ile 2018 arasinda kismen ytikselmigtir
(www.kalkinmakutuphanesi.gov.tr, 15/06/2022).

Insanligin  baslangicindan  giiniimiize kadar diinyada sayisiz seyler
degismistir; teknolojiler, bilimsel yaklagimlar, insan bagta olmak iizere diinya
bag dondiiriicii bir degisim ¢ag1 yagamistir ve yagamaya da devam etmektedir.
Biitiin bu siireglerde degismeyen tek sey insanligin gidaya olan ihtiyacidir.
Gida zamanin bagindan giiniimiize insanlar igin zaruri ve vazgegilmez bir
unsur olmaya devam etmektedir. Giiniimiize baktigimizda yakin zamanda
yagadigimiz pandemi siireci, daha da yakin zaman da ortaya ¢ikan Rusya-
Ukrayna Savagi gidanin insanlar igin ne derece elzem bir unsur oldugunu bir
kez daha gozler 6niine sermektedir. Maslow’un hiyerarsiler zincirinde birincil
ihtiyag olarak goriinen gida 6nemini her gegen giin arttirmaktadir. Diinyada
saygin ve etki giicii yiiksek olan Economist dergisinde de bu duruma ayrintili
bir sekilde yer verilmektedir.

Insanhgin kargilagtigi krizlerle 6nemi giderek artan gida sorunu son
zamanlarda yaganan gelismeler ile hem iilkemizde hem diinyada bir kriz
haline gelmektedir. Diinyanin tahil depolar1 olan Rusya ve Ukrayna’nin
savag halinde olmasi, diger 6nemli tahil depolar1 olan Cin ve Hindistan’in
bagta bugday olmak {izere giibre gibi gida iiretiminde elzem bir maddenin
ithracatinda kisitlamaya gitmesi bagta iilkemiz olmak iizere tiim diinyada
endige ile kargilanmaktadir. Savaglar ve pandemi diginda yagamaya devam
ettigimiz kiiresel 1sinma, karbon emisyon oranlarinin giinden giine artmaya
devam etmesi, siirekli bir sekilde artmaya devam eden niifus diinyada ve
tilkemizde giderek derinlesen ve varligini ¢ok siddetli bir sekilde hissettiren
ckonomik kriz diinyada ve iilkemizde karar vericilerin bu islere siiratle ve
etkin bir gekilde yonelmelerini elzem kilmaktadir.






BOLUM 3

Finansal Tablolar ve Finansal Analiz

3.1. Finansal Tablo

Finansal Tablolar, isletmelerin varlik ve kaynak dagilimi, isletme
faaliyetlerinin sonuglari, déonem kar veya zararinin ortaya ¢ikma siireglerine
iligkin  bilgileri igeren, Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Tebligi
(MSUGT) gergevesinde, muhasebe ilkelerine ve politikalarina uygun olarak
diizenlenen tablolar seklinde ifade edilebilir. Bir bagka degisle muhasebenin
kayit ve siniflama yoluyla tirettigi bilgilerin, belirli zaman araliklartyla bilgi
kullanicilarina karar alma siireglerinde yardimei olacak bilgilerin aktariimasini
saglayan tablolardir (Akinci vd., 1995, s. 4).

Finansal tablolar igletmenin cari faaliyet doneminde gostermis oldugu
ticari faaliyetler sonucu ortaya ¢ikan finansal bilginin muhasebenin kendine
has kayit sistemi igerisinde sunuldugu ve muhasebe bilgi kullanicilarinin bu
tablolar araciligiyla isletme hakkinda detayl bilgilere ulagabilecegi verilerin
bulundugu tablolardir (Akdogan ve Tenker, 2010, s. 13).

Finansal tablolarda temel amag, paydaslar olarak tanimlanan, yoneticiler,
yatirmcilar, kredi veren kuruluglar, kamu gibi taraflara karar verme
stirecinde yararli bilgiler saglamak, isletmenin gelecekte yaratabilecegi
nakit girig ¢ikiglarini degerlendirmede faydali veriler saglamak, varliklar
kaynaklar ve bunlardaki degisikler ile igleme faaliyet sonuglar1 hakkinda bilgi
vermektedir. Finansal tablolar araciligiyla sunulan bilgilerin karar vericilere
fayda saglayabilmesi igin, bilgiyi sunan tablolarin ihtiyaca uygun, giivenilir,
kargilagtirabilir olmasi gerekmektedir. Bu Ozellikleri tagiyacak sekilde
diizenlenen finansal tablolar ancak muhasebe bilgi kullanicilarinin karar alma
stirecine katkida bulunabilir ( Usta, 2012, s. 90).

11
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3.2. Finansal Tablo Tiirleri

Finansal tablolar, Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Tebligi
(MSUGT)’nde temel (bilango ve gelir tablosu) ve ek (nakit akig, 6z kaynak
degisim vb.) tablolar olmak iizere iki baghk altinda diizenlenmigtir. Bu
tablolar Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 1 (TMS 1) Finansal Tablolarin
Sunulugu kapsaminda tam bir finansal tablo seti;

Finansal Durum Tablosu

o Kapsamh Gelir Tablosu

*  Nakit Akum Tablosu

« Oz kaynak Degisim Tablosu
Satislarin Maliyeti Tablosu
»  Kar Daypitom Tiblosu

o Fon Alkum Tablosu

Dipnot ve agiklayict notlardan’ olusmaktadir.

Caligmanin ilerleyen boliimlerinde de BIST de faaliyet gosteren isletmeler
TMS 1’e gore finansal tablolarini hazirlayip yayimladiklart i¢in TMS 1’de
yer finansal tablolar standartlarda yer alan adlari ile finansal tablolar ifade
edilecektir.

3.2.1. Finansal Durum Tablosu

Finansal durum tablosu, igletmelerin belirli bir tarihte sahip oldugu
varliklar (donen varliklar ve duran varliklar) ile bu varliklarin finansmaninda
kullanilan kaynaklar1 (kisa vadeli yabanci kaynak, uzun vadeli yabanci kaynak
ve 0z kaynak) gosteren finansal tablodur. Finansal durum tablosu araciligiyla
isletmelerin sahip oldu varliklara ve bu varliklarin elde edildigi kaynaklara
iliskin bilgiler paydaglara aktarilmig olur. TMS’de finansal durum tablosu
MSUGT de bilango olarak adlandirilmaktadir Akdogan ve Tenker, 2007, s.
72).

Bilangonun aktifinde yer alan varliklar Tek Diizen Hesap Planrnda
(THP) siralanirken varligin likidite hizi yani paraya doniigme hizi, pasifinde
yer alan kaynaklar ise vadesine gore yani en kisa vadeli kaynaktan en uzun
vadeli kaynaga dogru siralanirlar (Toroslu ve Durmug, 2016, s. 75).

3.2.2. Kapsamli Gelir Tablosu

Isletmelerinin belli bir dénemde (1 Ocak-31 Aralik) elde ettigi esas
faaliyet kaynakli veya esas faaliyet kaynakli olmayan tiim gelirler ile aymi
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donemde ortaya ¢ikan biitiin maliyet ve giderleri kargilastirarak, faaliyet
donemi sonunda igletmenin elde ettigi donem net karini ya da net zararini
topluca gosteren finansal tablodur. Gelir tablosu ile isletmelerin gelir yaratma
giicli irdelenebilmekte ve faaliyetlerin kontrolii yapilabilmektedir (Kazbek,
2015, 5. 101).

Gelir tablosu igletmeye ait periyodik ekonomik gelismeleri ve cari
donemdeki kazang giiciinii tam ve gergek olarak yansitmakla beraber
isletmenin bir donem faaliyetleri ile ilgili bilgileri de ortaya koymaktadir.
Bu anlamda gelir tablosu isletmenin faaliyet donemine iliskin basarisini bir
biitlin olarak yansitan bir rapordur ( Bakir ve Sahin, 2008, s. 46).

3.2.3. Nakit Akim Tablosu

Nakit akim tablosu nakit esasina gore hazirlanan ve bir faaliyet donemi
i¢inde isletmede ortaya ¢ikan nakit giris ve ¢ikiglarint hem kaynaklar hem de
kullanim yerleri agisindan gosteren bir finansal tablodur. Nakit akim tablosu
sadece nakit artig ve azaliglar1 dikkate aldig: igin kasa ve banka hesabindaki
artig ve azallari, nedenleri ile birlikte gormeye yardimcr olur. Nakit akim
tablosu, belirli bir donemde isletmenin para hareketlerini, yani sadece nakit
tahsilati ve nakit 6demelerini, bunlarin gelir saglayan faaliyetler ile olan
iligkilerini goz Oniine almadan 6zetleyen finansal tablodur ( Yanik, 2017, s.
9)

3.2.4. Oz Kaynak Degisim Tablosu

Oz kaynak degisim tablosu, Finansal Durum Tablosunda yer alan 6z
kaynak kalemlerinde meydana gelen artig veya azaliglar1 bir biitiin olarak
gosteren tablodur. Tablo ozellikle sermaye sirketlerinde doénem iginde 6z
kaynak kalemlerinde meydana gelen degismelerin topluca gosterilmesini
saglar.

Oz kaynak degisim tablosunda hem cari donem hem de 6nceki donem
verileri bir arada sunulur ve tablo 6denmig sermaye, sermaye yedekleri, kar
yedekleri ve gegmis donem kar ve zarari kalemlerinin her birinin donem bast
tutarini, donem iginde kalemlerde meydana gelen azalig ve artiglar: ve donem
sonu kalanini ayri gosterecek bi¢imde diizenlenir (Kazbek, 2015, s. 204).

3.2.5. Satiglarin Maliyeti Tablosu

Gelir tablosunun tamamlayicisi niteliginde olan bir ek finansal tablodur.
Gelir tablosunda yer alan satiglarin maliyeti kaleminin detayini gosterir.
Ozellikle {iretim igletmelerinde iiretim giderlerin analizi agisindan dikkatle
incelenmesi gereken bir mali tablodur. Tablo ticari mal, mamul, yar1 mamul
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ve ilk madde ve malzeme diizeyinde donem bast stok, donem sonu stok
ve donem ici hareketleri gosterecek sekilde diizenlenir. Satiglarin maliyeti
tablosu satilan mamullerin maliyeti, satilan ticari mallarin maliyeti ve satilan
hizmet maliyeti olmak tizere ii¢ béliimden olusur (Kazbek, 2015, s. 139).

3.2.6. Kar Dagitim Tablosu

Kar igletmenin esas ve yan faaliyetlerinde elde ettigi gelirler ile bu gelirleri
elde etmek igin katlandig1 gider ve maliyetler arasindaki olumlu farktir. Kar
donem sonundaki 6z sermaye ile donem bagindaki 6z sermaye arasindaki
olumlu fark olarak da tanimlanabilir.

Kar Dagitim Tablosu, igletmelerin donemsel karlari ile nceki donemlerden
dagitilmayarak gelen kirlarin pay sahipleri ile kirdan pay almasi kararlagtirilan
diger kisilere nasil dagitildigini, kirdan ayrilan yedekleri ve fonlar1 gosteren
tablodur (Palamutgu, 2013, s. 50).

3.2.7. Fon Akim Tablosu

Fon akim tablosu igletmenin bir faaliyet donemi igerisinde sagladig1 fon
kaynaklarini nasil degerlendirdigini gosteren, yonetimin finansman politikasi
hakkinda bilgi veren genig kapsamli bir tablodur (Tekin, 2017, s. 14). Bu
tabloda fon kavrami tiim finansal degisimleri ifade eder. Fon akim tablosu
bilango ve gelir tablosunu tamamlayici ve igletmenin finansal durumunun
yorumlanmasina yardimci bir kapsama sahiptir (Yener, 2009, s. 88).

Fon akim tablosunda varliklardaki artiglar fon kullanimi, azaliglar kaynak
olarak, bor¢ ve 6z varliklardaki artiglar kaynak (fon girisi), azalglar ise
fon kullanimi olarak degerlendirilir. Bunun yani sira igletmenin olagan ve
olagan dis1 faaliyetlerinden elde ettigi gelirler ile fon ¢ikist gerektirmeyen
giderler (6rnegin amortisman, reeskont giderleri) kaynaklar arasinda, olagan
ve olagan dig1 faaliyetlerinden dolayr maruz kaldig1 zararlar ile fon girisi
gerektirmeyen gelirler de fon kullanimlar1 arasinda takip edilirler (Tekin,
2017,s. 14).

3.3. Finansal Analiz

Finansal tablolar aracihigiyla paydaglara yani yatirimcilar, yonetim ve
ortaklar gibi kullanicilara sunulan ham bilgilerin karar alma stirecinde
kullanilacak faydal bilgiye doniigmesi igin analiz teknikleri yardimiyla finansal
tablo analizi yapilmast gerekir. Finansal analiz, kullanilacak analiz teknigi
yardimiyla bir igletmenin finansal durumu ve finansal yonden gelisiminin
degerlendirilmesi noktasinda zaman igerisinde finansal tablo kalemlerindeki
degisimlerin, kalemler arasindaki iligskilerin, zaman iginde gOstermis
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olduklar egilimlerin incelenmesi ve degerlendirme siirecidir. Degerlendirme
yapilirken, 6nceden belirlenmig standartlar, sektor ortalamalar1 veya ge¢mig
firma verileri gibi olgiitler kullanilmasi gerekir ( Saglam vd., 2021, s. 21).

3.4. Finansal Analiz Teknikleri

Finansal tablolar analizi, finansal tablolarda yer alan hesap tutarlan
arasindaki baglantilar ve bu baglantilarin zaman igerisindeki degisim
yonii belirlenerek ve 6nceden belirlenen oOlgiitlerle kargilagtirilarak yapilir.
Genel olarak finansal tablolar analizi yilizde analizi, kargilastirmali tablolar
analizi, egilim ylizdeleri analizi ve oran analizi gibi temel analiz teknikleri
gergevesinde yapilabilir ( Toroslu ve Durmug, 2016, s. 109).

3.4.1. Yiizde ( Dikey ) Analizi

Yiizde analizinin diger ad1 dikey analizdir. Bu analiz tekniginde igletmenin
sadece tek bir donemine ait finansal tablo kalemlerinin hem genel toplam
igindeki hem de grup igindeki oransal yiizdeleri hesaplanarak uygulanan
bir analiz teknigidir (Sayilgan, 2013, s. 174). Bu analiz tekniginde bir
isletmenin tek bir donemine ait finansal tablolar1 incelendiginden dolay1
kapsam agisindan statik bir analiz yontemidir. Ancak igletmelerin birden
fazla donemine ait finansal tablolar1 analiz edilip kargilagtirilarak yonteme
dinamiklik kazandirilabilir.

Bu yontemde, igletmenin bilangosundaki toplam varliklar veya grup
toplamlar1 100 olarak kabul edilir. Her bir varlik kalemi toplam varliklarin
veya hesap grubunun ytizdesi olarak ifade edilir. Ayni sekilde toplam kaynaklar
hesap siniflar1 veya hesap gruplart 100 olarak kabul edilir ve borglarin ve
0z kaynaklarin toplam kaynaklardaki payr bulunur. Gelir tablosunda ise net
satiglar 100 olarak kabul edilir ve istenilen gelir tablosu kalemi net satiglara
boliinerek yiizdeler olusturulur. Analiz yapilirken ana grup biiyiikliigtinden
baglanarak genelden detaya dogru giderek hesaplarin toplam igindeki
biiyiikliigii incelenir. Sonuglar karsgilagtirma birimi ile birlikte degerlendirilir
( Toroslu ve Durmug, 2016, s. 120).

3.4.2. Karsilastirmali Tablolar (Yatay) Analizi

Gegmig verilerden de yararlanarak gelecege yonelik planlar yapilacak
ise akla ilk gelen finansal tablo analiz “karsilagtirmali tablolar analizi” yani
“yatay analiz”dir. Bu analiz teknigini diger analiz tiirlerinden ayrilan temel
nokta, igletmenin farkli donemlerine ait finansal tablolarinda yer alan
bilgilerin birbirleriyle kargilagtirilarak degerlendirme yapiliyor olmasidir.
Isletmenin farkli tarihlerdeki bilgilerinin kargilagtiriliyor olmast yani birden
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tazla donemin analize dahil edilmesi nedeniyle bu analiz teknigi dinamik bir
analizdir ( Celik, 2017, s. 52).

Uygulanmast kolay ve pratik bir tekniktir. Incelenecek yillara ait bilango
ve gelir tablosu bilgileri yan yana getirilerek, her bilango ve gelir tablosu
kalemindeki artig veya azalig hem tutar hem de yiizde olarak hesaplanir. Elde
edilen veriler tizerinden degisimlerim igletmeye etkisi yorumlanir ( Bakir ve
Sahin, 2008, 5.169).

3.4.3. Egilim Yiizdeleri ( Trend ) Analizi

Trend analizi olarak da bilinen egilim yiizdeleri analiz tekniginde birbirine
esit zaman araligina sahip ¢ok daha fazla donemin analize dahil edildigi
bir yontemdir. Bu analiz tekniginde analiz edilecek donem sayisi arttikga
analizin faydali olma diizeyi artmaktadir. Bu analiz tekniginde isletmenin,
8-10 yil gibi uzun bir donemi analiz edilerek isletmenin varliklarinin
verimliligi, bor¢lanma egilimi, 6z kaynak degisimi, karhligindaki artis1 veya
azalig1 gibi konularda yillara gore nasil bir degigsim oldugu belirlenir ve bu
dogrultuda politikalar gelistirilir. Bu analiz yonteminde, karsilagtirmasi
yapilacak yillardan biri temel yil segilerek bu yilin tutari 100 kabul edilir.
Diger yillar baz alinan yila endekslenir ve artig veya azaliglar temel yila gore
yuzde seklinde gosterilir( Yanik, 2017, s. 22).

Bu analiz tekniginde, belli donemlere iliskin, finansal tablolarin kaynak
ve varlik kalemlerinin artig ve azahglar1 ve bu degismelerin baz yilina oranla
yiizdesel 6nemlerini ortaya koydugu i¢in dinamik bir analizdir. Yontemden
beklenen yararin saglanabilmesi i¢in en onemli nokta incelenecek donem
sayisinin miimkiin oldugunca ¢ok ve segilecek baz yilin igletme agisindan
analizi etkilemeyecek normal bir yil olmasidir (Toroslu ve Durmug, 2016,
s. 128).

3.4.4. Oran ( Rasyo ) Analizi

Oran, finansal tablolarda yer alan iki kalemin birbirine oranlanmasi
yani hesap kalemleri arasindaki iliskinin basit matematiksel ifadesidir. Oran
analizi, temel olarak bilango ve gelir tablolarindaki en az iki veri grubunun
veya sinifinin orantili olarak karsilagtirilmasidir

Oran analizi, finansal tablolarin finansal analizinde kullanilan en eski
yontemlerden biri olarak bilinmektedir. Wiliam H. Beaver ilk olarak 1966
yilinda igletmelerin finansal tablolarinin oranlar yoluyla analiz edilmesini ve
bu gekilde igletme sorunlarina ¢oziim getirilmesi yontemini ortaya koymustur
( Uzunlar, 2009, s. 28)
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Oran analizinde temel amag igletmenin bor¢ 6deme giicii, finansal
yapisi, faaliyet sonuglart ve varliklarini hangi diizeyde verimli ve ekonomik
kullandigin1 tespite yonelik bilgi sunacak oranlarin  hesaplanmasi ve
hesaplanan bu oranlar yardimu ile igletmenin mevcut durumunu tespit etmek
ve gelecege doniik kararlar almaktir (Bakar ve Sahin, 2008, s. 132).

Finansal tablolarda yer alan kalemler arasinda oran analizi yontemiyle
matematiksel olarak ifade edilebilen ¢ok sayida oran hesaplanabilir. Fakat
onemli olan oran hesaplamak olmayip anlamli sonuglar iireten ve ihtiyag
duyulan bilginin ortaya ¢ikmasini saglayan oranlarin hesaplanmasidir. Elde
edilen oranlar isletmenin ge¢mis yil verileriyle, standart oranlarla ve ayni
sektorde faaliyette bulunan benzer isletmelerle karsilagtirilarak yorumlanir
(Toroslu ve Durmus, 2016, s. 133).

Oran analizi isletmenin tek bir donemine ait finansal tablolar1 tizerinden
analizi gergeklestirdigi igin kapsam agisindan statik bir analiz yontemidir.
Ancak isletmenin birden fazla donemi bu analiz yontemi ile degerlendirilip,
incelenen yillar kargilastirillarak  yonteme  dinamiklik  kazandirabilir
(Kavcioglu, 2019, s. 67).

Oran analizi sonucunda elde dilen oranlar muhasebe bilgi kullanicilarina,
isletmenin kisa vadeli borglarin1 6deyebilme, satiy hacmi ile kar orani,
finansman yapist igindeki kaynak dagilimi, satiglardaki artiglar ile maliyetler
arasindaki iligkiler, stoklar ve alacaklarda meydana gelen artiglarin satiglarla
olan iligkisi, varliklarin verimli kullanilip kullaniimadigs, varlik yatirimlarinin
satig arttirma potansiyeli, kar marjlarinin yeterli bulunup bulunmadig:
konusunda 6nemli bilgiler verir (Yalkin, 1988, s. 246).

Finansal analizde kullanilan oranlar farkli amaglara gore siniflandirilabilir.
Finansal durum tablosu ve kapsamli gelir tablosu tizerindeki verilerden yola
¢ikarak analizde kullanilan oranlar1 dort grupta incelemek miimkiindiir.

» Likidite oranlari,
+ Faaliyet oranlari,
+ Finansal yap1 oranlari,

o Karllik oranlar

3.4.4.1. Likidite Oraniar:

Likidite, bir varhigin paraya donme hizi veya kolaylig: olarak ifade
edilebilir. Yani bir varhgin likiditesi, o varligin nakite doniisme yetenegini
gosterir. Isletmeler, gesitli varliklara sahiptirler ve bu varliklarin her biri
farkli likidite yetenegine sahiptir. Ornegin donen varliklar duran varliklara
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gore likiditesi daha yiiksek varliklardan olugur. Donen varliklara ise kendi
icinde degerlendirildiginde hazir degerlerin ticari alacaklara gore, ticari
alacaklarinda stoklara gore daha likit varhiklar oldugu goriiliir. Nitekim
bilangoda igletme varliklar1 siralanirken en likit varliktan en az likit varliga
dogru siralama yapilir (Toroslu ve Durmug, 2016, s. 144).

Likidite oranlar1 grubunda yer alan oranlar, kisa vadeli yabanci kaynaklar
ve donen varliklar gruplarinda yer alan hesaplar veya genel toplamlardr.
Likidite oranlar ile igletmenin kisa vadeli borglarini 6deyebilme yetenegi
bagka bir deyisle kisa vadeli borcunu zamaninda 6demede problem yasayip
yagamayacagi hakkinda bilgi verir. Bu oranlar yardimiyla igletmenin net
caliyma sermayesinin varlig ve yeterliligi konusunda bilgi elde edilmis olur
(Kazbek, 2015, s. 322).

Isletmelerin kisa vadeli yiikiimliiliiklerini yerine getirebilme olasthgim
Olgme ve igletme sermayesinin yeteri kadar olup olmadigimi anlayabilme
konusunda likidite oranlar1 biiyitk 6neme sahiptir. Likidite oranlarmni, cari
oran, asit-test (likidite) orani ve nakit oran olusturmaktadir. Bunun yaninda
asit-test oran1 1’den kiigiik olmasi halinde likidite oranlar1 kapsaminda stok
bagimlilik oranina da bakilir (Akytiz, 2013, s. 3).

34.4.1.1. Cari Oran

Isletme faaliyetlerinin kesintiye ugramadan devam etmesi igin donen
varliklardan meydana gelen briit galigma sermayesinin iki fonksiyonu yerine
getirmesi gerekmektedir. Bunlardan biri briit ¢aligma sermayesinin kisa vadeli
borglart kargilamasi digeri ise kalan tutar ile isletme faaliyetlerini devam
ettirmesidir. Cari oran briit ¢aligma sermayesinin yani donen varliklarin bu
iki fonksiyonu yerine getirecek tutarda olma durumu hakkinda bilgi verir
Cari oran bir igletmenin basit olarak donen varliklarinin yeterli 6lgtide olup
olmadigin ve yiikiimliiliklerini yerine getirme (borglarini 6deme) giiciinii
gostermektedir (Cavusoglu, 2012, s. 12).

Cari oranin hesaplanmas1 donen varliklar toplaminin kisa vadeli borg
toplamina boliinmesi ile gergeklesir. Genel kabul gormiis bir oran olarak
cari oranin 1,5 ile 2 arasinda olmasi beklenir. Cari oranin iki olmasi, donen
varliklarin (briit ¢aligma sermayesi) kisa vadeli yabanci kaynaklar: rahatlikla
kargilayabildigi ve net isletme sermayesinin pozitif oldugunu gosterir. Cari
oranin 1’den kiigiik olmast durumunda ise net igletme sermayesinin negatif
oldugu ve briit ¢aligma sermayesinin mevcut iki fonksiyonunu da yerine

getirecek yeterlilikte olmadigini ifade eder (Akyiiz, 2013, s. 4).

Cari oranin yiiksek olmast her zaman isletmenin kisa vadeli borglarini
rahatlikla 6deyebilecegi anlamina gelmez. Ciinkii briit ¢aliyma sermayesi
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unsurlarindan likiditesi kismen yavag olan ticari alacaklarin tahsil edilememe
durumu veya satiga hazir stoklarin yeterli miktarda veya kisa zamanda
satilamama durumu her zaman olasidir. Bu nedenle stok devir hizi ve ticari
alacak devir hizi ile birlikte degerlendirilmelidir.

DonenVarlik Toplami

CariOran =
KisaVadeli Yabanci Kaynak Toplami

3.4.4.1.2. Asit-Iest ( Likidite ) Oran

Asit test orant likidite orani olarak ta adlandirilir. Asit-test orani, cariorani
tamamlayan ve onu daha anlaml kilan bir orandir. Asit test orani; paraya
cevrilmesi daha uzun bir siireyi gerektirecek donen varlik kalemlerinden
stoklarin donen varlik toplamindan ¢ikarilmasi suretiyle kalan tutarin, kisa
vadeli yabanci kaynaklara olan oranidir ( Akargay, 2001, s. 122 )

Stoklar1 donen varliklardan ayr1 tutmasi nedeniyle, cari orandan daha
anlamh oldugu ve cari orana gore daha hassas bir orandir. Tsletmenin kisa
vadeli borglarini 6deme giicliniin tespitinde stoklarin satitlamama riski
ortadan kalkmaktadir. Oran stoklarin hi¢ satilamama durumunda kalan
donen varliklarla kisa vadeli borglarin 6denebilme durumu tespit edilmig
olur (Cabuk ve Lazol, 2005, 5.191).

Oran’in genel kabul gormiig sonucunun 1 olmasi beklenmektedir. Oran’in
1 olmast igletmenin stok bagimliligimin olmadigi anlamina gelir. Tsletme
stoklar diginda kalan donen varliklar kisa vadeli borglarint 6deyebilir. Oran’in
P’in altunda ¢ikmast durumunda igletmenin borglarii 6demede stoklara
bagimli oldugu ve stok bagimlilik orani olgiisiinde stok satig1 gergeklestirip
nakit elde etmesi gerekmektedir. Bu durumda faaliyet oranlarindan stok
devir hizt 6nem kazanmaktadir.

DonenVarlik Toplami — Stoklar

Asit —Test Orani =
KisaVadeliYabanct Kaynak Toplami

3.4.4.1.3. Nakit Oran

Nakit oran, nakit ve nakit benzeri hazir degerlerle, kisa vadeli borglarin
ne kadarinin 6denebildigini gostermektedir. Bu oran, igletmenin satiglarinin
durmasi ve alacaklarini tahsil edemedigi durumlarda kisa vadeli borglarini
Odeme giicli gostermekte olup %20°nin altina diigmemesi beklenmektedir (

Palamutgu, 2013, s. 69).
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Nakit oran, likidite oranlar1 igerisinde igletmenin bor¢ 6deme giictini
Olcen en hassas orandir. Bu oran igletmenin elinde bulundurdugu
nakit diizeyinin yeterli seviyede olup olmadigini belirlemek maksadiyla
hesaplanmaktadir. Nakit oran, igletmenin kisa vadeli borglarini hangi oranda
nakit ve nakit benzeri varliklarla 6deyebilecegini gosterir. Bir bagka ifade ile
nakit oran, igletmenin herhangi bir doneminde alacaklarini tahsil edememesi
ve satig yapamamasi durumunda kisa vadeli borglarini 6deyebilme giiciinii
gostermektedir.

Nakit oranin agir1 yiiksek olmasi igletmeler agisindan olumsuz bir durum
teskil eder. Yiiksek nakit orani, isletmede gereginden fazla nakit vb. varhigin
bulundugunun yani atil birakildiginin gostergesidir. Tersi durumda ise
isletme nakit 6demelerinde sikinti ¢ekebilir.

Nakit Oran Nakit ve Nakit Benzeri Toplam

KisaVadeli Yabanct Kaynak Toplami

3.4.4.1.4. Stok Bagimhiltk Oram

Asit-test oramin  birden kiigiik olmasi durumunda, borglarin geri
O6denmesinde igletmenin stoklara olan bagimlihiginin Sl¢limiinde kullanilan
bir orandir. Stok bagimlilik oran, isletmenin kisa vadeli borglarinin geri
Odenebilmesinde nakit ve nakit benzeri varhiklarin diginda stoklarin ylizde
kaginin satilmasi gerektigini gosterir. Bagka bir anlatimla, isletmenin kisa
vadeli borglarinin 6denmesinde, stok satigina ne derece bagimh oldugunu
ortaya koyar (Akdogan ve Tanker, 2007, s. 650).

KVYK Toplami— Nakit ve Nakit BenzeriVarlik Toplami

Stok Bagimlilik Orani =
Stoklar Toplami

3.4.4.2. Fanliyet Oranlar

Isletme, faaliyetlerini siirdiirebilmek igin hem kisa dénemli (donen
varliklar) hem de uzun donemli varliklara(duran varliklar) yatirim yapmalidir.
Isletme faaliyet oranlari yardimiyla mevcut varliklarin verimli ve etkin
kullanip kullanmadigini 6lger ( Saglam vd., 2021, s. 32). Faaliyet oranlar1
kapsaminda alacak devir hizi, stok devir hizi, ticari bor¢ devir hiz1 ve aktif
devir hiz1 incelenecektir.

3.4.4.2.1. Alacak Devir Hiz:

Alacaklarin devir hizi veya alacaklarin paraya doniig hizi, bir igletmenin
alacaklarinin tahsil kabiliyetini, likiditesini gosteren orandir. Alacak devir
hizinin hesaplanmasinda, bir hesap donemi igindeki kredili satig tutar: ile
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senetli ve senetsiz ticari alacaklar toplamina ihtiyag vardir ( Kavcioglu, 2019,
s. 72). Isletmenin kredili satig tutari tespit edilemiyorsa net satiglar toplami
ortalama ticari alacak toplamina oranlanarak alacak devir hiz1 hesaplanabilir.

Alacak devir hizinin yiiksek olmasi, igletmenin alacaklarini hizli bir sekilde
tahsil edebildigi dolayll olarak ta giipheli ticari alacaklarin az oldugunu
gosterir. Alacak devir hizinin yiiksek olmas1 durumunda diisiik bir cari ve asit-
test oran1 sorun yaratmayabilir. Diigiik bir devir hizi ise, siipheli alacaklardan
dogacak zararin, kredi ve tahsil masraflarinin biiyiik olacagini gosterir ve bu
durumda daha yiiksek bir cari orana sahip olmay1 gerektirir. (Bakir ve Sahin,
2008, s. 143).

Alacak devir hizinin diisiik olmasi igletmenin rekabet gliciiniin, rakiplerine
gore miigterilerine kredili satiglarda limit kisitlamasina gitmesine neden
olacagindan, az oldugu, alacaklarin tahsilatinda problem oldugu, 6nceden
belirlenmig ve etkin igleyen bir tahsilat politikasinin olmadigi, anlamina
gelir. Alacak devir hizinin yiiksek olmasi igletmenin alacak tahsilatinin etkin
oldugunu ortaya koyar. Bu durum igletmenin cari ve likidite oranlar1 diigiik
olsa bile, borglar1 geri 6demede daha rahat olmasini saglar (Toroslu ve
Durmug, 2016, s. 160).

Net Satiglar
Ortalama Ticari Alacaklar

Alacak Devir Hizi =

3.4.4.2.2. Ticari Bor¢ Devir Hizu

Ticari bor¢ devir hizi igletmelerin bir yilda hangi siklikla ticari borg
odemesi yaptigin1 gostermektedir. Bu oran daha ¢ok igletme ile ticari
iligkileri olan ve veresiye mal satigt yapan igletmeler agisindan 6nemlidir.
Oran saticilarin igletmeye tamidigr vade hakkinda bilgi verir. Oranin ticari
alacak devir hizi ile birlikte degerlendirilmesi daha anlamli sonuglar dogurur.
Satilan mamul maliyetinin ortalama ticari borglara boliinmesi ile bulunan
oran igletmenin ticari borglarini 6deyebilme yetenegini gosterir. Bir igletme
ticari borglarin1 vadelere yaygin bir sekilde 6deyebiliyorsa, bu igletme ani
olarak likidite sikintist igine girmez. Oranin diigiik olmasi istenir. Oranin
diigiik olmast borglarin rahat 6denebildigini gosterir( Toroslu ve Durmus,
2016, s. 161).

Satilan Mamul Maliyeti
Ortalama Ticari Bor¢lar

Ticari Bor¢ Devir Hizi =
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3.4.4.2.3. Stok Devir Hiz:

Stok devir hizi, satilan mamul maliyetinin ortalama stok toplamina
boliinmesi ile hesaplanir. Stok kalemlerinin ne kadar bir siire igerisinde
tretim faaliyetinde tiikendigini veya satig hasilati unsuru haline doniistiigiini
Olgmeye yarar. Bu sekilde stoklarin belirli bir donem iginde kag defa
yenilendigini gosterir. Stok devir hizi yiiksek olan igletmeler, diger igletmelere
gore rekabet giicli daha yiiksek olur. Daha diigtik bir fiyatla mal satarak, satig
hacmini genisletebilirler ( Akdogan ve Tenker, 2007, s. 660).

Satilan Mamul Maliyeti
Ortalama Stok Toplami

Stok Devir Hizi =

3.4.4.2.4. Aktif Devir Hiz

Isletmenin sahip oldugu tiim varliklarin verimliligini 6lgmek igin
kullanilir. Net satiglarin aktif toplamina boliinmesi ile hesaplanir. Aktit devir
hizi, igletmelerin sahip olduklar: varliklar ile yarattiklar: satig hacmi bagarisini
Ol¢en bir orandir. Bu oran varliklara agir1 yatirim yapilip yapilmadigini yani
isletmelerin aktif biiytikliiklerinin gereksiz yere biyiitiiliip biiyiitiilmedigini
gosterir. Oranin biiyiik olmasi yapilan varlik yatinminin satig hacmine
olumlu katki sagladigini gosterir. Oranin diisiik olmasi ise igletmenin
aktiflerini verimli bir gekilde kullanmadigini ve igletmenin tam kapasite ile
caligmadigini gosterir ( Toroslu ve Durmug, 2016, s. 163).

Net Satiglar

Aktif Devir Hizi= ————
Aktif Toplami

3.4.4.3. Finansal Yoapr Ovanlar:

Isletmenin kaynak yapisi icerisindeki yabanci kaynak ve 6z kaynak
durumunu ve uzun vadeli bor¢ 6deme giicii hakkinda bilgi veren oranlardir.
Isletmenin 6z kaynagiun yeterli olup olmadigi, kaynak yapisi iginde
bor¢ ve 6z kaynagin uygun dengede olup olmadigr ve 6z kaynak olarak
yaratilan fonlarin ne tiir donen varlik ya da duran varliklara kullanildiginin
oOlgiilmesinde kullanilan oranlardir (Akdogan ve Tenker, 2001, s. 618).

Isletmenin varlik finansmaninda nasil bir politika izledigi bu oranlar
esliginde goriiliir. Isletme yabanci kaynak agirlikli finansman veya 6z kaynak
agirlikli finansmani tercih edebilir.  Bu oranlar, yabanci kaynaklar ile 6z
kaynaklar arasindaki iliskiyi gosterir. Isletmenin olumlu bir sekilde finanse
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edilip edilmedigi, kredi verenlerin emniyet paymnin yeterli olup olmadig:
konusunda bilgi verir( Toroslu ve Durmug, 2016, s. 148).

3.4.4.3.1 Finansal Kaldwag Oram

Bu oran, toplam varliklarin yiizde kaginin yabanci kaynaklarla finanse
edildigini gosterir. Oranin yiiksek olmasi istenmez. Oranin yiiksek olmast,
kredi verenler agisindan emniyet marjinin dar oldugunu, isletmenin faiz
giderlerinin ve bor¢ 6deme agisindan zor durumlara diigme olasiliginin
yliksek oldugunu gosterir ( Bakir ve $ahin, 2008, s. 138).

Bu oran genel olarak 0,50 olmasi kabul edilebilir. Yani igletmelerin belirli
bir noktaya kadar finansal kaldiragtan faydalanma amagli yabanci kaynak
kullanimini tercih etmelidirler. Bu oran Tiirkiye gibi sermayesi yetersiz
olan {ilkelerde 0,60 kabul edilebilir. Ancak bu diizeyden sonra bor¢lanmaya
devam etmek igletme riskini arttirarak agirlikli ortalama sermaye maliyetini
yukseltecektir. Oranin yiiksek oldugu igletmelerde ekonomik krizlerde
finansal kirilganlk daha yiiksektir ( Toroslu ve Durmus, 2016, s. 149).

Isletmeye kredi veren paydaglar oranin kiigiik olmasini isterler. Giinkii
isletmenin tasfiyesi durumunda, isletmeye kredi verenler 6z kaynaklar1 yeterli
olmasi halinde alacaklarini tahsil etme olanag bulurlar. Diger tarafta ortaklar
ise oranin belli bir diizeye kadar biiyiik olmasini isterler. Ciinkii oranin biiyiik
olmasi yabanci kaynak agirlikli bir finansman politikasinin takip edildigine
igarettir. Bu durum igletmenin finansman kaldirac1 etkisinden yararlanarak
igletme karliligini arttirmasina, ortaklarin daha fazla kar pay1 alabilmelerini
saglar ( Akdogan ve Tenker, 2007, s. 653).

Yabanci Kaynak Toplami
Aktif Toplami

Finansal Kaldira¢ Orani =

3.4.4.3.2. Finansman Ovan

Bu oran, 6z kaynaklarin, toplam yabanci kaynaklara boliinmesi ile elde
edilir. Isletmenin finansal bagimsizhik derecesini gosteren oran, ddeme giicii
katsayisi, borglanma katsayisi olarak ta adlandirilir (Akdogan ve Tenker,
2007, s. 654).

Geligmig tilkelerde bu oranin en az bir olmasi istenir yani yabanci
kaynak ile 6z kaynak dagiliminin sermaye yapisi iginde esit olmasi.
Yabanci kaynak agirlikli finansmanin s6z konusu oldugu igletmelerde bu
oran 1’den kiigiik ¢ikar. Bu durum igletmeyi agir bir faiz yiikii altina sokar
ve alacaklilar i¢in emniyet payr az demektir. Oranin 1’den biiyiik olmasi
toplam kaynaklar i¢cinde 6z kaynaklarin daha fazla oldugu anlamina gelir
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bu da faiz ve uzun vadeli bor¢larin 6denmeme riskini azaltir ( Toroslu ve
Durmug, 2016, s. 149).

Oz Kaynak Toplami

Finansman Orani =
Yabanci Kaynak Toplami

3.4.4.3.3. Kisa Viadeli Yabance Kaynak Oram

Kisa vadeli yabanci kaynaklarin aktif ve pasit toplamma orami iktisadi
varliklarin ne kadar kisminin kisa vadeli yabanci kaynaklara finanse edildigini
gostermektedir. Yani toplam kaynak igindeki kisa vadeli yabanci kaynak oranini
gosterir. Bu oranin %30 seviyesini agmamasi uygun olmaktadir. %30 tizerine
¢tkmasi igletme agisindan riskin mevcut oldugunu gostermektedir(Cetiner,
2010, s.154).

KVYK Toplami
Pasif Toplami

KisaVadeliYabanci Kaynak Orani =

3.4.4.3.4. Uzun Vadeli Yabance Kaynak Oram

Oran igletmenin varlik finansmaninda uzun vadeli bor¢ kullanma
durumunu gosterir. Oranin yiiksek olmast, isletmenin her y1l 6demek zorunda
kalacag faiz yiikiinii arttirarak, ortaklarina kar payr olarak dagitabilecegi
tutart azaltabilir. Varlik finansmaninda uzun vadeli borg oram yiiksek olan
isletmeler, Ozellikle durgunluk donemlerinde borg taksitlerini 6demede
sikint1 yagayabilirler (Bakir ve Sahin, 2008, s. 139).

UVYK Toplami
Pasif Toplami

UzunVadeli Yabanci Kaynak Orani =

3.4.4.3.5. Oz Kaynak Oram

Isletmenin varliklarin yiizde kaginin igletme ortaklarinca finanse
edildigini gostermektedir. Orta ve uzun vadeli kredi analizlerinde igletmenin
kredi limitini tespit amaciyla kullanilan oranin %50 civarinda olmasi
normaldir.

Oranin yiiksek olmas igletmenin uzun vadeli borglarini 6demede problem
yagama ihtimalinin az oldugunu, borg¢ ve faizleri 6demede sikinti yagama
ihtimalinin az oldugunun gostergesidir. %50 altinda diigmesi igletmenin
yabanci kaynakla finansmana yoneldigini ve ylikiimliilitklerini kargilamada
giigliikle kargilama riskini ortaya ¢ikarmaktadir ( Palamutqu, 2013, s. 57).
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Oz Kaynak Toplami

Oz Kaynak Orani = -
Pasif Toplami

3.4.4.3.6. Duran Varlik / Devamly Sermaye Oram

Duran varliklarin ne 6lglide uzun vadeli yabanci kaynak ve 6z kaynak
toplam1 olan devamli sermeye ile finanse edildigini gosterir. Oranin 1’den
kiigiik olmast yani devamli sermayenin duran varlik finansmani igin yeterli
olmas istenir. Oranin 1’den biiyiik olmasi duran varliklarin bir kisminin kisa
vadeli yabanci kaynaklarla finanse edildigini gosterir (Akdogan ve Tenker,
2007, s. 657).

DuranVarlik Toplami

DuranVarlik | Devamli Sermaye =
Devamli Sermaye Toplami

3.4.4.4. Kavlilik Orvanlar:

Kar, bir firmanin performansinin degerlendirilmesi, kredibilitesinin
tespiti, verimliliginin Slglilmesi ve kar dagitim politikasinin belirlenmesi,
hisse senedi fiyatlarinin belirlenmesi gibi ¢esitli konularda paydaslara bilgi
sunar (Akdogan ve Sultanoglu, 2018, s. 1).

Karhlik oranlar1 igletmenin faaliyetlerinin bagar1 diizeyi ve uyguladig
politikalarin dogrulugunun bir gosteresidir. Bu nedenle elde edilen kar
tizerinden hesaplanan karlilik oranlari yonetimin ve igletmenin karlilik
agisindan degerlendirilmesinde 6nemli bir gostergedir (Onal vd., 2018, s. 4)

Isletmenin yabanci kaynak kullanimi veya 6z kaynak kullanimi ile yapmig
oldugu varlik yatirimlarinin hangi etkin ve kar getirici bigimde kullanildigini
belirlemede kullanilmaktadir. Karhilik oranlari ile igletmenin karli bir sekilde
calisip caliymadigini, kazanma giiclinii ve faaliyetlerin etkinlik derecesi
degerlendirilmektedir ( Usta, 2012, s. 127).

3.4.4.4.1. Aktif Karlhitk Oram

Isletmelerin faaliyet doneminde yapilan iglemler sonucunda ortaya ¢tkan
donem net kirinmn, varlik toplamina béliinmesi ile elde edilir. Isletmede
mevcut donen ve duran varhiklarin etkinligini ve verimliligini 6lgmede
kullanilan oranlardir (Ozgiilbag, 2009, s. 212).

Aktif karlilik orani, bir dénemde net varliklarin ortalama toplam aktiflerle
kiyaslanarak toplam aktiflerin yarattig1 net geliri 6lgen karhlik oranidir. Yani,
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isletmenin aktiflerini ne 6lgtide karli kullandiginin tespiti amaciyla kullanilir
( Onal, 2018, s. 5).

Net Kar

Aktif Karlilik Orani =
ToplamVarliklar

3.4.4.4.2. Satss Kavlilike Oram

Oran, igletmenin net satiglarindan elde ettigi net karin ylizdesini gosterir.
Oranin yiiksek olmast ve yiikselme trendi gostermesi, isletme i¢in olumlu bir
gostergedir. Ancak faaliyet dis1 gelirlerin yiiksek oldugu isletmelerde oran
degerlendirilirken faaliyet kar marjr ile birlikte degerlendirilmesi oranin yanlig
degerlendirilmesinin Oniine geger. Net karliik orani olarak ta adlandirilir
(Toroslu ve Durmus, 2016, s167).

Net Kar

Satis Karlilik Orani = ————
Net Satiglar

3.4.4.4.3. Oz Kaynak Karhik Oram

Isletme sahiplerinin koyduklari sermayenin ne kadar etkili bir sekilde
kullanildigini gormelerini saglar. Bir bagka ifadesi de igletmenin yonetim
performansint gosterir ( Onal vd., 2021, s. 7). Orana finansal rantabilite
de denilmektedir. Isletmenin basarisinin 6lgiisii olarak kabul edilir. Tsletme
ortaklar1 tarafindan saglanan kaynaklarin bir birimine diisen kar payini
gosterir.

Oranin yeterli olup olmadiginin degerlendirilmesi alternatif yatirnmlarin
karliliklartda g6z 6ntinde bulundurularak yapilir. Oranin degerlendirilmesinde
isletmenin iginde bulundugu sektor ortalamasi baz alinabilir (Toroslu ve
Durmug, 2016, s. 168).

Oz Kaynak Karlilik Orani = — Net Rar
Oz Kaynak Satiglar

3.5. Calismanin Literatiir Taramasi

Finansal oran analizleriyle, isletme sahip ve vyoneticileri Onceden
belirledikleri hedeflere ulagip ulagamadiklarini, iginde yer aldiklar sektore
gore ne durumda olduklarini gérme imkinina kavugurlar. Yatirimcilar,
yatirrm yapacaklart igletmelerin durumunu s6z konusu analiz yontemiyle
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degerlendirip yatirim yapma veya yapmama kararlarini verebilirler. Isletmelere
kredi verecek olanlar da finansal oran analiziyle durum degerlendirmesi
yaparak kredi agip agmama karar1 alabilirler. Birok farkli sektorde oran
analizi yardimiyla firmalarin  performans degerlemeleri  yapilmugtir.
Caligmanin kapsamini olusturan gida sektoriine iliskin literatiirde yer alan
gesitli caligmalar bulunmaktadir. Bu galigmalar tezin literatiirii kapsaminda
verilmistir.

Kaderli 2006 yilinda IMKB’de islem goren 10 igletmeyi oran analizi
yardimiyla incelemis ve durum degerlendirmesi yapmugtir. Ayrica ¢aligmada
isletmeler du-pont analizi yardimiyla degerlendirilerek 6z sermaye karliligini
etkiyen faktorler arastirlmugtir. Caligmada regresyon analizi sonucunda
0z sermaye karliligini etkiyen en 6nemli faktoriin igletmenin net kar marj
oldugu sonucuna ulagilmigtir. Caligmada net kar oranu, aktif devir hizi ve 6z
sermaye orani bagimsiz degigken iken 6z sermaye karlilig1 bagimli degigken
olarak kullanilmustir.

Caliskan ve digerleri (2011) IMKB’de iglem goren 10 isletme iizerinden
2001 krizinin igletmelerin sermaye yapisina olan etkisini aragtirdiklar
caliymada, ornekleme dahil edilen igletmelerin 09.1999-09.2003 doénemi
temel finansal tablolar1 {izerinden ¢aliymalarini yiirtitmiiglerdir.  Yapilan
¢aligma sonucunda 2001 ekonomik krizi doneminde igletmelerin ekonomik
belirsizlik nedeniyle nakit oranin azaldigi ve isletmenin varlik finansmaninda
yabanci kaynak agirlikli finansmana yoneldigi goriilmistiir. Gelir tablosu
agisindan degerlendirildiginde agir1 yabanct kaynakla finansmanin getirdigi
faiz gideri yiikiinden dolayr net kar marjlarinin azaldig: tespit edilmistir.
Isletmelerin, kriz déneminde, nakit oranlarinda azalmanin oldugu, 6z
kaynak miktarinin azaldig: ve yabanci kaynak miktarinin arttigi gortilmiistiir.

Biilbil ve Kose 2011 yilinda Tirk gida sirketlerinin  finansal
performanslarini gok amagl karar verme yontemi olan TPSIS ve ELECTRE
yontemleri kullanilarak ve finansal oranlar yardimiyla degerlendirilmistir.
Isletme performanslart segilen oranlar yardimiyla ve 2005-2008 dénemini
kapsayacak gekilde galigma yiirtitiilmiig ve sonug olarak ¢oklu karar verme
yontemlerinin benzer sonuglar verdigi tespit edilmigtir.

Emir ve arkadasglar1 (2011) 2008 ekonomik krizinin gida ve tekstil
sektoriinde yer alan firmalarin finansal oranlarina etkisini kriz 6ncesi donem
(2004-2007) ve kriz sonrast donem (2009-2010) olarak kargilagtirarak
incelemiglerdir. Caligmada isletmelerin bilango ve gelir tablosu verileri oran
analizi yardimiyla incelenmigtir. Caliyma sonucunda tekstil firmalarinin
ekonomik krizden etkilendigi yani finansal oranlarinin kriz oncesi ve
sonrasinda farklilagtigi gortilmiigtiir. Diger yandan gida, icki ve tiitiin
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sektoriiniin - anlamlihk diizeyinde donemler itibariyle farklilagmadigt
sonucuna varilmistir.

Soba ve Akcanli (2012) galigmalarinda IMKB’de kote olmug “Gida, I¢ki
ve Tiitlin” alanlarinda faaliyet gosteren ve 6rnekleme déhil edilen 22 igletme
tizerinden ve igletmelerin 2006-2011 donemleri oran analizi yardimiyla
etkinliklerini 6lgmiiglerdir. Caliymada Asit-test orani, 6z kaynak orani girdi
olarak, borglanma orani, kaldirag orani, 6z kaynak karliligi, kar marj1 ve net
caligma sermayesi devir hiz1 gikt1 kriterleri olarak degerlendirilmigtir. Caligma
sonucunda 22 isletmenin %13.6’simin (3 Isletme) etkin ve %86,4’tiniin (19
isletme) etkin olmadig1 sonucuna ulagmuglardir.

Demir ve Tuncay (2012) IMKB’de kayitli 11 igletmenin faaliyet ve karlilik
oranlari tizerinden 2000-2008 donemi faaliyet bagarisini ve karlilik agisindan
etkinligini 6l¢gmiiglerdir. Caliygma sonucunda segilen igletmelerin incelenen
donemler itibariyle faaliyetler agisindan olumlu bir performans sergiledikleri
ancak karlilik oranlart agisindan ayni bagariyr gosteremedikleri belirlenmigtir.

Aytekin ve Sakarya (2013), cahgmalarinda BIST gida, icecek ve
tiitlin imalat alt sektoriinde islem goren 20 igletmenin 2008 finansal kriz
sonrasi finansal performanst TOPSIS ¢ok kriterli karar verme yontemiyle
degerlendirilmistir. Isletmelerin 2009-2012 faaliyet donemleri genel kabul
gormiis 10 finansal oran yardimiyla analiz edilmigtir. Analiz igletmelerin
Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) izerinden elde edilen bilango ve gelir
tablosu verileri lizerinden tamamlanmugtir. Sonug olarak, analiz déneminin
tamaminda bagar1 gosteren bir firma olmadig1 ve donemler itibariyle bagarili
firmanin degistigi goriilmiistiir. Ancak genel olarak degerlendirildiginde en
bagarili firma KRSTL iken en basarisiz firma ise KERVT olmustur.

Omag (2014), yiiriittiigii ¢alismasinda gida sektoriinde 41 yildir faaliyet
gosteren bir igletmenin 2011-2012 yili konsolide olmayan bilango ve gelir
tablosunu yiizde analizine tabi tutmugtur. BIST-Gida endeksinde yer alan
isletmenin bilango ve gelir tablosu kalemlerindeki degisim incelenmistir.
Elde edilen veriler, isletmenin daha iyi bir nakit yonetim politikasina sahip
olmas1 gerektigi ve maliyet kontrol faaliyetlerinin daha etkin yiiriitiilmesi
gerektigi sonucuna gotiirmiigtir.

Uluyol ve digerleri (2014), ¢aligmalarinda finansal kaldirag oran ile
0z sermaye karlihg arasindaki iligkiyi farkli sektor igletmeleri iizerinden
incelemiglerdir. Temel amaci finansal kaldirag oraninin 6z sermaye karlilig
tizerindeki etkisini 6l¢mek olan ¢aligmada isletmelerin 1991 Q1 ve 2012 Q4
yillarini kapsan geyrek donem verileri kullanilmigtir. Ekonometrik yontem
olarak ARDL yaklagimmin tercih edildigi ¢aliyjma sonucunda, hem kisa
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donemde hem de uzun donemde finansal kaldirag ile 6z sermaye karlilig
arasindaki iliskinin ingaat sektori agisindan pozitif, biligim, gida, madencilik
ve tekstil sektoriinde ise negatif oldugu sonucuna varimistir.

Kendirli ve Konak (2014) tarafindan, ¢aliygma sermayesi yOonetiminin
firma performansi tizerine etkisini gida, igecek endeksinde yer alan igletmeler
agisindan incelendigi ¢aliymada 18 igletmenin performans: ile ¢aliyma
sermayesi yonetimi arasindaki iligkiyi aragtirmiglardir. Caligmada performans
gostergeleri olarak 6z sermaye karliig: ve aktif karlilig ¢alismaya bagiml
degiskenler olarak eklenmigtir. Bagimsiz degiskenler ise faaliyet oranlarindan,
alacak devir hizi, stok devir hizi, kisa vadeli borg devir hiz1 ve nakit doniigiim
hizidir. Elde edilen bulgular %10 anlamlilik diizeyinde nakit dontisiim hizi
ile alacak devir hiz1 ve 6z sermaye karlilig: ile aktif karlilig1 arasinda negatif
iliski oldugudur.

Ozen ve arkadaslar1 (2015) , galismada Tiirkiye’de BIST’te islem goren
ve gida sektoriinde faaliyet gosteren 4 isletmenin 2000 ile 2014 yii 56
ceyrek doneme ait bilango ve gelir tablosu iizerinden elde edilen veriler 20
finansal oran iizerinden incelenmigtir. Caliymanin temel amaci, igletmelerin
finansal performanslar1 ve finansal oranlar ile hisse senedi getirisi arasindaki
iligkiyi tespit etmektir. Caliymada elde edilen veriler korelasyon analizine tabi
tutulmugtur. Caligma sonucunda, finansal oranlar ile hisse senedi getirisi
arasinda anlamli iligki bulunamamugtir.

Meydan ve digerleri (2016), BIST’te islem goren 23 gida firmasindan
10 firma 6rnekleme dahil edilmigtir. Bu firmalarin 2012 yili bilango ve gelir
tablosu verileri likidite oranlari, faaliyet oranlari, finansal yapr oranlari ve
karlhilik oranlari, oran gruplar1 agisindan finansal performanslarinin tespiti
amactyla Gri Iliskisel Analiz Yontemi kullamlarak degerlendirilmistir.
Isletmelerin finansal performanslarint her iki durum igin de Gri Iligkisel Analiz
yontemi kullanilarak degerlendirmeye ¢alismuglardir. Elde edilen bulgular
klasik finansal oran analizinden elde edilen sonuglar ile kargilagtiriimusg,
sonuglarin tutarl oldugu saptanmugtir.

Dagli ve Eker (2016), yapmug olduklar: ¢aliymada Tiirk gida igecek ve
tiitlin sektoriindeki biiyiik ve kiigiik 6lgekli isletmelerin sekiz yillik finansal
oranlarinin kargilastirmali analizini yapmuglardir. Biiytik ve kiigiik 6lgekli
igletmeler i¢in hesaplanan finansal oranlarin kargilastirmali analizi Mann
Whitney U testi kullanilarak yapilmistir. Kargilagtirmali analiz sonucunda
duran varlik devir hizi, uzun vadeli borg, faiz kargilama ve karlilik oranlarinin
tiimiinde anlamli farkliliklar oldugu sonucuna ulagmiglardir.
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Yaman ve digerleri 2017 yilinda 2008 kiiresel finansal krizin etkisini gida
sektort tizerinden 2008 oncesi ve sonrasi i¢in degerlendirdikleri ¢aliymada
panel veri regresyon analizini kullanmiglardir. Caligma BIST gida sektorii
isletmelerinin 2003-2015 donemine ait 6 aylik verilerini kapsamaktadir.
Caligmada, tiim donem (2003:6-2015:12), kriz 6ncesi donem (2003:6-
2007:12) ve kriz sonrast donem (2008:6-2015:12) olmak tizere 3 model
kurulmustur.

Analiz sonucunda her bir dénemin pay getirileri tizerinde anlamli etkiye
sahip finansal oranlar farkli ¢ikmistir. Tiim donem igin; cari oran, fiyat/
kazang orani ve pay bagina kazang orani, kriz 6ncesi donem igin; cari oran ve
tiyat/kazang orani, kriz sonrast donem igin ise; cari oran, fiyat/kazang orani
ve pay basina kazang oranin etkili oldugu sonucuna varilmistir.

Ogiing (2018), 2014-2017 yillarina ait gida ve tekstil sektorlerine ait
finansal verileri oran analizi ile kargilagtirilarak degerlemeye tabi tutulmusgtur.
Degerleme sonucunda kiigiik 6lgekli isletmelerin genel olarak daha zor bir
donem gegirdigi goriiliirken gida sektoriinde kisa vadeli bor¢ 6deme giigliigii
yaganmast, tekstil sektoriinde ise alacak tahsil siiresinin uzun olmas: temel
sorunlar olarak gortilmiistiir.

Isgioglu ve digerleri tarafindan 2018 yilinda BIST-100 Gida sektoriinde
faaliyet gosteren 28 firmanin 2012 ve 2017 vyillann arasindaki verileri
kullanilarak ¢oklu regresyon analizi gergeklestirilmistir. Caliymada bagimh
degisken olarak aktif karhlik; bagimsiz degigkenler olarak ise alacak tahsil
siiresi, stokta tutma siiresi, nakit dongiisii, aktif biiyiikliik(toplam aktiflerin
logaritmast), bityiime orani ve finansal kaldirag orani belirlenmigtir. Calismada
aktif biyiikliik, biiylime orani ve kaldirag oram ile aktif karlihk arasinda
istatistiksel olarak pozitif yonlii anlamli bir iliski oldugu belirlenmigtir.

Demiriz (2020), “Borsa Istanbul’da (BIST) Islem Goren Gida Sanayii
Isletmelerinin Finansal Yapist ve Analizi” baglikli yitksek lisans tezinde
Borsa Istanbulda hisseleri islem goren gida sanayii igletmelerinin 2012-
2018 donemi bilango ve gelir tablolar1 incelenmistir. Sermaye yapisi, karlilik
ve likidite oranlar1 gibi finansal rasyolar araciligiyla TOPSIS yontemi
uygulayarak isgletmelerin finansal performanslar1 l¢miistiir.

Incelenen donem igerisinde, igletmelerde likidite analizleri sektor genelinde
likidite sorununun olmadig gosterirken ¢aligma kapsaminda hesaplanan
finansal yap1 oranlari, isletmelerin 6nemli bir kisminda 6z kaynak ve
yabanci kaynaklarin etkin diizeylerde kullanilamadigini gostermistir. Karlilik
analizleri degerlendirildiginde, BIST gida isletmelerinde briit kar marjinin
incelenen donem igerisinde ortalama %20,43 oldugu tespit edilmistir.
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Kiling ve Calig (2021), Covid 19 pandemisinin gida sektorii izerindeki
etkisini ve finansal performans ile iliskisini gida — igecek sektoriinde yer alan
19 firma tizerinde bir ¢aligma gergeklestirmiglerdir. Caligma kapsaminda 19
gida-igecek firmanin 2016-2019 Covid-19 6ncesi ve 2020 yili (Covid-19
donemi) ¢eyrek donem verileri panel veri analizi yontemiyle incelenmigtir.
Caligmada Covid-19 pandemisinin  Gida-Igecek Sektoriinde yer alan
firmalarin piyasa degerini pozitif yonde etkiledigi, bu etki Piyasa Degeri /
Defter Degeri, Donen Varhiklar /Aktifler ve Enflasyon ile iligkilendirilebilirken
Hasilat ile anlamli iligki saglanamamugtir. Borgluluk orani ile piyasa degeri
arasinda negatif yonde anlaml iliski elde edilmistir.

Literatiir kapsaminda incelenen galigmalarda genelde tek bir donem
tizerinden bir¢ok firmanin orananalizi yardimiyla performans degerlendirmesi
yapilmig veya tek bir firmanin birden fazla donemi {izerinden galigmalar
yuriitiilmiigtiir. Tez ¢aligmas1 kapsaminda gida, igecek ve tiitiin imalat alt
sektoriinde yer alan 33 firmamn 30 firmasi (%91) incelenmistir. Incelenen
firmalarin 2016-2020 donemi kapsayacak sekilde analiz yapilmigtir. Bu
agidan ¢aligmanin literatiire katki saglayacag: diistiniilmektedir.






BOLUM 4

Borsa Istanbulda Kayith Gida Sektoriinde
Yer Alan Firmalarin 2016-2020 Yili Finansal
Tablolarinin Oran Analizi ile Degerlendirilmesi

4.1. Arastirma Yontemi

Caliymanin bu boliimiinde ana kiitle ve Orneklemin belirlenmesi,
verilerin toplanmast ve analiz edilmesi, finansal tablolarin analiz edilmesinde
kullanilacak oran analizi kapsamindaki oranlar hakkinda bilgiler verilmistir.

4.1.1. Ana Kiitle ve Orneklemin Belirlenmesi

Caligmanin ana kiitlesini BIST’de yer alan gida sektoriinde faaliyet
gosteren 33 firma olugturmaktadir. Ancak Gida sektoriinde yer alan
firmalardan 3 tanesi 2019 ve sonrasinda borsaya kayith oldugundan verilerde,
tablolarda ve kiyaslamalarda bir biitiinlik saglanmasi agisindan bu 3 firmaya
aragtirmaya dahil edilmemistir. Tez kapsaminda incelenen son 4 firmanin
(FADE Guda, Kervan Gida, Orgay Ortakoy Cay ve Elite Naturel Organik
Gida) sonradan borsada iglem gormeye baslamasi nedeniyle bazi yil verileri
elde edilememistir.

Caligmanin ana kiitlesini incelenen dénemler igin uygun verilerin elde
edilebilecegi 30 gida firmasi olugturmaktir. Ayrica 6rneklem belirlenmeyip
ana kiitlenin tamamu iizerinden ¢alisma degerlendirilmistir.

4.1.2. Verilerin Toplanmas1 ve Analizi

Tez galigmasi kapsaminda ana kiitleyi olugturan 30 gida firmasinin 2016-
2020 yullarina ait 5 yillik finansal durum tablosu ve kapsamli gelir tablosu

33
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Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) iizerinden elde edilmistir. Isletmelere
ait 5 yilik doneme ait oran analizi gercevesinde incelenecek oranlarin
hesaplanmasi igin gerekli veriler bagimsiz denetimden geg¢mis bu nedenle
giivenilirligi yiiksek finansal tablolardan elde edilmistir.

Elde edilen veriler Microsoft Excel Caligma Sayfasina aktarilmigtir. Excel
izerinden aktarilan veriler kullanilarak belirlenen oran analizi finansal tablo
analiz yontemi ¢ergevesinde igletmelerin likidite oranlari, faaliyet oranlari,
finansal yap1 oranlar1 ve karliik oranlari hesaplanmigtir. Bu kapsamda
hesaplanacak oranlar Tablo 1’de belirtilmistir.

Tablo 1. Oran Analizi Kapsammda Incelenen Oranlar

LIKIDITE ORANLARI

DonenVarlik Toplami

CariOran =
KisaVadeli Yabanci Kaynak Toplami

DénenVarlik Toplami — Stoklar

Asit —Test Orani =
KisaVadeli Yabanci Kaynak Toplami

Nakit ve Nakit Benzeri Toplam
KisaVadeli Yabanci Kaynak Toplami

Nakit Oran =

KVYK Toplami— Nakit ve Nakit BenzeriVarlik Toplami

Stok Bagimlilik Orani =
Stoklar Toplami
FAALIYET ORANLARI
Alacak Devir Hizi = Net Satglar
OrtalamaTicari Alacaklar
Ticari Bore Devir Hizi = Satilan Mamul Maliyeti
OrtalamaTicari Bor¢lar
Stok Devir Hizi = Satilan Mamul Maliyeti
Ortalama Stok Toplami
Aktif Devir Hizi = _Net Sanslar Sanglar
Aktif Toplami
FINANSAL YAPI ORANLARI
Finansal Kaldira¢ Orant = Yabanci Kaynak Toplam:

Aktif Toplami
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Oz Kaynak Toplam:

Finansman Orani =
Yabanci Kaynak Toplami

KVYK Toplami

KisaVadeliYabanci Kaynak Orani =
Pasif Toplami

UVYK Toplami

UzunVadeli Yabanci Kaynak Orani = -
Pasif Toplami

Oz Kaynak Orani = Oz Kaynak Toplami

Pasif Toplami

DuranVarlik Toplami

DuranVarlik / Devamli Sermaye Orani =
Devamli Sermaye Toplami

KARLILIK ORANLARI
Aktif Karlilik Orani = _ NetKar
ToplamVarliklar
Satis Karlilik Orani = _ NetRar
Net Satislar
Net Kar

Oz Kaynak Karliltk Orant = —
Oz Kaynak Toplami

4.2. Arastirma Bulgular1 ve Degerlendirme

Caligmanin bu boliimiinde Orneklem kapsaminda segilen firmalarin
2016-2020 yillar1 arasindaki finansal tablolar1 oran analizi kapsaminda
incelenmigtir ve elde edilen sonuglar degerlendirilmigtir.

4.2.1. Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayii A.S.

Anadolu Efes 1969 yilinda Istanbul ve Izmir’de Kurulu iki bira fabrikast
ile yolculuguna baglamistir. Kurulusundan kisa bir siire sonra pazar lideri
olmayr basaran Anadolu Efes, Tirkiye’de bira kiiltiiriinii gelistirerek
sektoriiniin gelisgimine katkida bulunmugtur. Sahip oldugu giiglii vizyonu
sayesinde tiiketicilerini pek ¢ok ilkle tamigtiran Anadolu Efes kisa siirede
Tiirkiye’nin en biiyiik bira iireticisi olmugtur. 90’Ii yillarda da yurt digina
agilarak tarihinde 6nemli bir adim atmugtir.
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Uretim hacmi bakimindan Avrupa’nin en biiyiik 5. ve diinyamn en
biiyiik 10. bira girketi olan Anadolu Efes satig gelirlerinin tigte ikisinden
tazlasin yurtdisgindan elde etmektedir. Bira ve mesrubat markalariyla tiim
diinyada 700 milyona yakin bir niifusa hizmet etmektedir. Aralarinda
Tiirkiye’nin de yer aldig: 6 iilkede, toplam 21 bira fabrikasi, 5 malt tiretim
tesisi, 1 gerbetgiotu igleme tesisi, 1 preform tretim tesisi ve Coca-Cola
operasyonlarini yiirtittiigii 10 iilkede 26 siseleme tesisi ile bolgesindeki en
onemli oyunculardan biri olarak faaliyet gostermektedir. Uriinlerini 70’ten
tazla iilkeye ihrag etmektedir (www.anadoluefes.com, 20/06/2022).

Tablo 2. Anadolu Efes Likidite Ovanlar:

Yillar Cari Asit-Test Nakit Sektor Sektor Sektor
Oran Oran Oran Cari Asit-Test Nakit
Oran Oran Oran

2016 2,24 1,85 1,02 1,85 1,18 0,06
2017 1,56 1,36 0,93 2,16 1,12 0,22
2018 1,32 1,07 0,61 1,73 1,04 0,22
2019 1,31 1,08 0,60 1,76 1,09 0,27
2020 1,25 1,03 0,68 2,07 1,34 0,57

Likidite oranlart genel olarak isletmenin kisa vadeli borglarini 6deme
giicli hakkinda bilgi verir. Tsletmenin likidite oranlari, sektér ortalamalar:
ile kargilagtinldiginda 2016 yii hari¢ cari oranin sektor ortalamasinin
altinda oldugu goriilmektedir. Cari oranin 2 olmast istenir. Isletmenin ilk
yil hari¢ cari orami ikinin altinda ¢ikmustir ve yillar itibariyle azalmistir.
Asit-test (likidite) orani sektor ortalamasi ile paralellik gostermekte ve
donemler boyunca birden biiyiiktiir. Isletmenin stok bagimliligi s6z konusu
degildir. Nakit oranina bakildiginda sektor ortalamasinin ¢ok {istiinde ve
yiiksek oldugu goriilmektedir. Orani 0,20 civart olmasi istenen durumken
oran 0,60 ile 1 arasinda degigmektedir. Bu durum isletmenin elinde
¢ok fazla nakit bulundurdugunu ve bu varligin atil kaldigini yani verimli
ve etkin kullanilmadigini gostermektedir. Genel olarak likidite oranlar
degerlendirildiginde igletmenin kisa vadede bor¢ 6deme giicliniin ytiksek
oldugu soylenebilir.
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Tablo 3. Anadolu Efes Fanliyet Oranlar:

Yillar ADH SDH TBDH  Aktif  Sektor Sektor Sektor  Sektor
D.H ADH SDH TBDH  Aktf
D.H

2016 847 593 549 041 797 913 468 117
2017 893 715 534 043 908 931 698 112
2018 948 750 444 048 1001 798 503 106
2019 898 682 322 050 861 803 574 095
2020 988 6,77 294 053 865 790 693 091

Faaliyet oranlari igletme varliklarinin ne Olgiide verimli ve etkin
kullanildigini gosteren oranlardir. Likidite oranlarinimn anlamliligini gosterir
ve likidite oranlar ile birlikte degerlendirilir. Bu oran grubunda alacak devir
hizi (ADH), stok devir hiz1 (SDH), ticari bor¢ devir hizi (TBDH) ve aktif
devir hiz1 incelenecektir.

Sektor ortalamalar ile kiyaslandiginda alacak devir hizi ile stok devir
hizinin 1iyi oldugu ancak aktit devir hizinin sektor ortalamasina gore diigiik
oldugu goriilmektedir. Isletme alacaklarini yil igerisinde 8 ile 10 defa arasinda
cevirdigi, stoklarini ise 6 ile 7,5 arasinda satiga doniigtiirebildigi ortaya
gtkmaktadir. Bu durum alacaklarin 30 ile 45 giin arasinda tahsil edilebildigini,
stoklarin ise 48 ile 60 giin arasinda eritilebildigini gostermektedir. Aktiflerin
ise yeterince verimli kullanilmadig goriilmektedir. Sektor ortalamasina gore
oranlar diigiik ¢ikmugtir.

Alacak devir hiz1 ile ticari borg devir hiz1 birlikte degerlendirildiginde
alacak vadelerinin borg vadelerinden daha diigiik oldugu, isletmenin alacak ve
borg¢ politikasinin vade anlaminda iyi oldugu soylenebilir. Borglarin 6denme
stiresi alacaklarin tahsil stiresinde daha uzundur.
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Tablo 4. Anadolu Efes Finansal Yoapr Ovanlar:

Yillar 2016 2017 2018 2019 2020
FKO 0,42 0,47 0,45 0,47 0,51
FO 1,37 1,13 1,21 1,13 1,02
OK Orani 0,58 0,53 0,55 0,53 0,49
KVYK Orani 0,1 0,2 0,2 0,21 0,25
UVYK Oranm 0,32 0,27 0,25 0,26 0,26
DV/DS 0,86 0,86 0,92 0,92 0,92
Sektor FKO 0,69 0,73 0,73 0,65 0,64
Sektor FO 1,69 1,66 1,27 1,14 1,56
Sektoér OK Orant 0,63 0,62 0,56 0,55 0,65
Sektor KVYK Orant 0,49 0,49 0,51 0,52 0,49
Sektor UVYK Oram1 0,2 0,23 0,21 0,24 0,22
Sektor DV/DS 0.75 0.70 0.77 0.76 0.77

Finansal yap: oranlari igletmenin varlik ediniminde kaynak kullanim
politikas1 hakkinda bilgi verir. Isletmenin tiim varliklarimin ne kadarini
yabanc1 kaynakla ne kadarini 6z kaynakla finanse ettigi kaynak kullanimi
arasinda dengeli bir dagilimin olup olmadig1 hakkinda bilgi verir.

Finansal yap1 oranlarina genel olarak bakildiginda igletmenin varlik
ediniminde yabanci kaynak 6z kaynak oranmnin birbirine yakin oldugu
yaklagik olarak yiizde elliye yiizde elli oldugu sdylenebilir. Isletmenin yabanci
kaynak kullaniminda daha gok uzun vadeli yabanci kaynak kullanmayi tercih
ettigi sOylenebilir.

Finansman oranmnin tiim yillarda birden biiyiik olmas: isletmenin 6z
kaynak kullaniminin daha yiiksek oldugunu, isletme sahip ve ortaklarinin
varliklar tizerindeki s6z hakkinin daha fazla oldugunu, finansman yapisinin
daha giiglii oldugunu gosterir. Finansman orani agisindan sektor ortalamasinin
daha iy1 oldugu soylenebilir.

Isletme duran varliklarimi devamh sermaye ile finanse edebilmektedir.
Duran varlik devamli sermaye oranin birden kiigiik ¢ikmasi bunu ifade
etmektedir.
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Tablo 5. Anadolu Efes Karliik Oranlar:

Yillar OSK AK SK Sektor Sektor Sektor
OSK AK SK
2016 -0,003 -0,002 -0,004 0,125 0,05 0,060
2017 0,020 0,010 0,024 0,11 0,053 0,057
2018 0,015 0,008 0,017 0,134 0,06 0,065
2019 0,054 0,029 0,057 0,234 0,081 0,11
2020 0,052 0,026 0,049 0,220 0,138 0,128

Karhlik oranlar: igletmenin faaliyetleri sonucu, faaliyet donemi sonunda
basart diizeyi hakkinda muhasebe bilgi kullanicilarina bilgi sunar. Isletme
karliiginin  degerlendirilmesinde en ¢ok kullanilan karhilik oranlart 6z
sermaye karlihigy, aktif karlilig1 ve satiglarin karligidir. Bunun yaninda faaliyet
kar1, donem net kar1 6nemli karlilik oranlaridir.

Isletmenin 6z kaynak karlihgr %1 ile %6 arasinda degismektedir.
Aktif karhihigr ise %1 ile %3 arasinda degismektedir. Hem 6z kaynak
karliligr hem de aktif karliligi sektor ortalamasi ile kargilastirildiginda
cok diisiik gerceklesmistir. Isletme varliklarini etkin kullanarak karliliga
doniigtiirememigtir. Ayni sekilde 6z kaynaklarini da verimli kullanamamustir.

Isletmenin faaliyet kari donemler itibari ile sektor ortalamasina yakin
ctkmugtir. Faaliyet kar1 %8 ile %10 arasinda degismektedir. Maliyet marjina
bakildiginda isletmenin yiiksek maliyetle tiretim yaptigi goriilmektedir.
Ancak sektor ortalamasina gore daha az maliyetle {iretim yapmaktadir. Net
kar marj1 sektor ortalamasinin altinda kalmugtir.

4.2.2. AV.O.D. Kurutulmus Gida ve Tarim Uriinleri Sanayi
Ticaret A.S.

Tablo 6. AVOD Likidite Oranlar:

Yillar Cari Oran  AsitTest Nakit Sektor Sektor Sektor

Oran Oran Cari Oran  Asit-Test Nakit

Oran Oran
2016 2.24 1.85 1.02 1,85 1,18 0,06
2017 1.56 1.36 0.93 2,16 1,12 0,22
2018 1.32 1.07 0.61 1,73 1,04 0,22
2019 1.31 1.08 0.60 1,76 1,09 0,27

2020 1.25 1.03 0.68 2,07 1,34 0,57
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Isletmenin kisa vadede bor¢ 6deme giicii hakkinda bilgi veren likidite
oranlar1 sektor ortalamalar ile kargilastirldiginda sektor ortalamalarina
yakin oldugu goriilmektedir. Cari oranlar yillar itibariyle diigiis gosterse de
birin tstiinde gergeklesmigtir. Asit-test orani birden biiyiiktiir ve tiim yillarda
stok bagimlilig1 s6z konusu degildir. Nakit orana bakildiginda ise yiiksek
oldugu isletmenin fazla hazir deger bulundurdugu séylenebilir. Genel olarak
isletme kisa vadede alacak devir hiz1 ve stok devir hizinin da likidite oranlari
desteklemesi durumunda kisa vadeli yiikiimliiliiklerinin yerine getirebildigi
sOylenir.

Tablo 7. AVOD Faaliyet Ovanlar:

Yillar ADH SDH TBDH  Aktf  Sektor Sektor Sektor  Sektor
D.H ADH SDH TBDH  Aktf
D.H

2016 8.017 3.072 5.380 0.667 7,97 9,13 4.68 1,17
2017  6.675 2388 5422 0.705 9,08 9,31 6.98 1,12
2018 7991 2166 5788 0.763 10,01 7,98 5.03 1,06
2019 6.232 2.008 4774 0.666 8,61 8,03 5.74 0,95
2020 5362 1.824 3792 0.653 8,65 7,90 6.93 0,91

Varliklarin  verimli kullanilma diizeyi hakkinda bilgi veren faaliyet
oranlarina bakildiginda devir hizlarinin sektor ortalamasinin altinda kaldigt
goriilmektedir. Isletme alacaklarinin ortalama 45 giin ile 67 giin arasinda
tahsil edildigi bor¢ 6demenin ise 52 giin ile 77 giin arasina vadesinin oldugu
sOylenebilir. ADH ve TBDH beraber degerlendirildiginde alacak politikasi
ile borg politikas1 arasinda uygun bir dengenin oldugu goriilmektedir.

Cari oranlar sektor ortalamasinin tizerinde olmasi ve isletmenin kisa
vadede bor¢ 6deme sikintisi ¢ekmedigi ve faaliyet oranlari ile bunun
desteklendigi bir durum s6z konusudur.
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Tablo 8. AVOD Finansal Yap: Ovanlar:

Yillar 2016 2017 2018 2019 2020
FKO 0.37 0.48 0.61 0.66 0.71
FO 1.67 1.07 0.63 0.53 0.42
OK Orani 0.63 0.52 0.39 0.34 0.29
KVYK Orani 0.31 0.39 0.50 0.58 0.63
UVYK Oranmi 0.06 0.09 0.12 0.07 0.07
DV/DS 0.83 0.80 0.90 0.91 1.06
Sektor FKO 0,69 0,73 0,73 0,65 0,64
Sektor FO 1,69 1,66 1,27 1,14 1,56
Sektoér OK Orant 0,63 0,62 0,56 0,55 0,65
Sektor KVYK Orani 0,49 0,49 0,51 0,52 0,49
Sektor UVYK Orani 0,20 0,23 0,21 0,24 0,22
Sektor DV/DS 0.75 0.70 0.77 0.76 0.77

Isletmenin yillar itibariyle finansal kaldirag orani artmig yan ortaklarin
isletme varliklart tizerindeki s6z hakki azalmistir. Bu durum isletmenin borg
yukiiniin artmasi yani borgtan kaynakh faiz yiikiiniin arttigin1 gosterir. Borg
faizinin artmasi karlilik oranlarini olumsuz etkilemistir. SektOr ortalamalari ile
kiyaslandiginda finansal yap1 oranlari olumsuz bir goriiniim sergilemektedir.
Isletmenin bor¢lanmay1 durdurmast ve varliklart daha verimli kullanmast
gerekmektedir.

Tablo 9. AVOD Karlilik Oranlar:

Yillar OSK AK SK Sektor Sektor Sektor
OSK AK SK

2016 0.010 0.006 0.01 0,125 0,05 0,060

2017 -0.003 -0.002 0.00 0,11 0,053 0,057

2018 -0.074 -0.029 -0.04 0,134 0,06 0,065
2019 0.180 0.062 0.09 0,234 0,081 0,11

2020 -0.022 -0.006 -0.01 0,220 0,138 0,128

Isletmenin genel olarak aktif karlihgi, 6z kaynak karliligi ve satiglarin
karlihigr negatif ¢itkmistir. Sektor ortalamalarinda karlilik diizeyleri zaman
iginde artiy egilimi gosterirken igletmenin 2016 ve 2019 yillarinda karlilik
diizeyi sektor ortalamasinin altinda kalmasmna ragmen pozititken diger
yillarda negatif olarak gergeklegmistir.
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4.2.3. Banvit Bandirma Vitaminli Yem Sanayii A.S.

Tablo 10. Banvit Likidite Ovanlar:

Yillar Cari Oran  AsitTest Nakit Sektor Sektor Sektor
Oran Oran Cari Oran  Asit-Test Nakit
Oran Oran
2016 1.02 0.70 0.02 1,85 1,18 0,06
2017 1.12 0.73 0.07 2,16 1,12 0,22
2018 1.35 0.99 0.25 1,73 1,04 0,22
2019 1.79 1.32 0.45 1,76 1,09 0,27
2020 1.69 1.28 0.47 2,07 1,34 0,57

Likidite oranlari igletmenin kisa vadedeki bor¢ 6deme kapasitesi hakkinda
muhasebe bilgi kullanicilarina bilgi verir. 2016-2020 yillar1 arasinda isletme
hem cari orammni hem asit test oranmi iyilestirme yoniinde performans
gostermis ancak sektor ortalamalarini yakalayamamistir. Ozellikle ilk iig
yilda igletmenin stok bagimliliginin olmasi, bor¢ 6demede stoklar: hizl bir
sekilde eritebilmesine baghdir. Diger yandan igletmenin nakit orani genel
kabul gbrmiig oranin ve sektor ortalamasinin iistiindedir.

Isletme kisa vadede bor¢ 6demede sikinti yasamamast igin alacak
politikasin1 ve stok politikasin1 gozden gegirmeli ve stoklart daha hizh
eritecek faaliyetler yiirtitmelidir.

Tablo 11. Banvit Faaliyet Ovanlar:

Yillar ADH SDH TBDH  Aktif  Sektor Sektor Sektor  Sektor
D.H ADH SDH TBDH  Aktf
D.H

2016 11.28 11.75 7.38 1.74 7,97 9,13 4.68 1,17
2017 13.09 7.56 7.64 1.88 9,08 9,31 6.98 1,12
2018 11.29  10.05 6.76 1.90 10,01 7,98 5.03 1,06
2019 11.65 9.44 6.65 1.68 8,61 8,03 5.74 0,95
2020 11.21 7.55 6.17 1.38 8,65 7,90 6.93 0,91

Likidite oranlarinin tersine faaliyet oranlarinin sektor ortalamasina
gore daha iyi oldugu goriilmektedir. Isletmenin sektorle kiyaslandiginda
alacaklarini daha kisa siirede tahsil edebildigi ve stoklarini gevirebildigi
soylenebilir. Bu durum kisa vadede bor¢ 6deme potansiyelini artirabilir.
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Alacak devir hiz1 ve ticari borg devir hiz1 birlikte degerlendirildiginde
isletmenin alacak tahsil siiresinin bor¢ 6deme siiresinden daha kisa oldugu
ve alacak tahsilinden saglanan nakit akiginin ticari bor¢ 6demede isletmeye
olumlu katki sagladigi sdylenebilir.

Tablo 12. Banvit Finansal Yapr Ovanlar:

Yillar 2016 2017 2018 2019 2020
FKO 0.69 0.54 0.53 0.47 0.62
FO 0.45 0.85 0.90 1.15 0.60
OK Orant 0.31 0.46 0.47 0.53 0.38
KVYK Orani 0.41 0.49 0.45 0.32 0.42
UVYK Orani 0.28 0.05 0.08 0.14 0.20
DV/DS 0.01 0.12 0.29 0.38 0.50
Sektor FKO 0,69 0,73 0,73 0,65 0,64
Sektor FO 1,69 1,66 1,27 1,14 1,56
Sektoér OK Orant 0,63 0,62 0,56 0,55 0,65
Sektor KVYK Orant 0,49 0,49 0,51 0,52 0,49
Sektor UVYK Orant 0,20 0,23 0,21 0,24 0,22
Sektor DV/DS 0.75 0.70 0.77 0.76 0.77

Isletme varlik finansmaminda yabanci kaynak agirlikli bir finansman
politikasi izlemektedir. Bu durum igletme agisindan yiiksek finansman gideri
anlamma gelir ve kar marjinin diigmesine neden olur. Sektor ortalamasina
bakildiginda finansal kaldirag orani ile igletmenin finansal kaldirag orani
paralellik gostermektedir.

Isletmenin devamli sermayesinin duran varlik finansmamm kargiladig:
yullar itibariyle DV/DS oraninin birden kiigiik ¢ikmast isletmenin duran varlik
finansmaninda kisa vadeli yabanci kaynak kullanmadigini gosterir. Tsletme
finansal yap1 oranlar agisindan sektor ortalamalarini yakalayabilmistir.

Tablo 13. Banvit Karlidik Oranlar:

Yillar OSK AK SK Sektor Sektor Sektor
OSK AK SK
2016 0.18 0.056 0.03 0,125 0,05 0,060
2017 0.41 0.190 0.10 0,11 0,053 0,057
2018 0.11 0.052 0.03 0,134 0,06 0,065
2019 0.10 0.054 0.03 0,234 0,081 0,11

2020 -0.20 -0.075 -0.05 0,220 0,138 0,128
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Isletmenin 6z kaynak karlihgi %10 ile %20 arasinda gergeklesmis son
yilda 6z kaynak karlilig1 negatif gerceklesmigtir. Aktif karliligi ayni sekilde
son yilda negatif ger¢eklesmis ve diger yillarda %5 civari seyir izlemistir.
Satig karlihigt sektor ortalamasinin altinda kalmugtir.

4.2.4. Coca-Cola Igecek A.S.

Tablo 14. Coca-Cola Likidite Ovanlar:

Yillar Cari Oran  AsitTest Nakit Sektor Sektor Sektor

Oran Oran Cari Oran  AsitTest Nakit

Oran Oran
2016 2.09 1.74 0.98 1,85 1,18 0,06
2017 1.38 1.25 0.94 2,16 1,12 0,22
2018 1.70 1.40 0.86 1,73 1,04 0,22
2019 1.26 1.02 0.80 1,76 1,09 0,27
2020 1.77 1.53 1.08 2,07 1,34 0,57

Likidite oranlar1 genel olarak degerlendirildiginde igletmenin kisa vadede
bor 6deme giiciiniin yeterli oldugu, likidite oranlarinin sektor ortalamasina
yakin gergeklesmistir. Isletmenin stok bagimhligi séz konusu degildir.
Isletmenin nakit orani ¢ok yiiksek ¢ikmustir. Tsletme mevcut nakit varliklar:
ile kisa vadeli borglarinin tamamina yakimim édeyebilir. Tsletme son yilda
kisa vadeli borglarindan daha fazla nakit bulundurmaktadir. Bu durum
isletmenin atil varhik bulundurdugu anlamina gelir.

Tablo 15. Coca-Cola Faaliyet Ovanlar:

Yillar ADH SDH TBDH  Aktf  Sektor Sektor Sektor  Sektor
D.H ADH SDH TBDH  Aktf
D.H

2016 12.13  8.16 6.44 0.67 7,97 9,13 4.68 1,17
2017 13.12  9.97 6.50 0.63 9,08 9,31 6.98 1,12
2018 1490 8.83 6.31 0.76 10,01 7,98 5.03 1,06
2019 14.46 898 5.64 0.75 8,61 8,03 5.74 0,95
2020 14.80 8.95 5.62 0.75 8,65 7,90 6.93 0,91

Faaliyet oranlar1 igletmenin varhiklarini ne 6lgiide verimli kullandig:
agisindan  bilgi kullanicilarina  yol gosterir.  Isletmenin  ADH, SDH,
TBDH ve aktif devir hiz1 degerlendirildiginde alacak devir hizinin sektor
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ortalamasindan daha iyi oldugu alacaklarini hizli bir gekilde tahsil edebildigi
goriilmektedir. Stok devir hiz1 sektor ortalamasi diizeyinde gergeklegmistir.
Ticari borg devir hizinin alacak devir hizindan daha diisiik olmasi igletmenin
kendisine saglanan kredi vadesinden daha kisa vadeli alacak politikas: izledigi
soylenebilir. Bu durum alacaklarin daha kisa siirede tahsil edilerek ticari
borglarin 6denebildigine isarettir.

Tablo 16. Coca-Cola Finansal Yapr Ovanlar:

Yillar 2016 2017 2018 2019 2020
FKO 0.52 0.59 0.54 0.54 0.54
FO 0.92 0.68 0.85 0.86 0.84
OK Oram 0.48 0.41 0.46 0.46 0.46
KVYK Orant 0.14 0.31 0.19 0.22 0.23
UVYK Orani 0.38 0.29 0.35 0.32 0.32
DV/DS 0.82 0.83 0.84 0.93 0.77
Sektor FKO 0,69 0,73 0,73 0,65 0,64
Sektor FO 1,69 1,66 1,27 1,14 1,56
Sektoér OK Orant 0,63 0,62 0,56 0,55 0,65
Sektoér KVYK Orant 0,49 0,49 0,51 0,52 0,49
Sektor UVYK Orant 0,2 0,23 0,21 0,24 0,22
Sektor DV/DS 0.75 0.70 0.77 0.76 0.77

Finansal yapr oranlart isletmenin uzun vadede bor¢ 6deme giicii ve
varlik ediniminde kullanmig oldugu yabanci kaynak ve 6z kaynak arasinda
dengeli bir dagihmin olup olmadig1 yoniinde bilgi saglar. Isletmenin varhk
ediniminde kaynak kullanimim yabanci kaynak ve 6z kaynak agisindan
birbirine yakin gergeklegmistir. Sektor firma ortalamalarina gore isletme
daha fazla 6z kaynak ile finansmant tercih ederek finansman yapisini giiglii
tutmugtur. Ekonomik kriz ortamlarinda finansman yapisi iginde 6z kaynak
orant yliksek olan igletmeler ekonomik krizlere daha dayanikli olurlar. Covid
19 pandemi déneminde bunun 6nemi daha iyi anlagiimistir.
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Tablo 17. Coca-Cola Kariilik Oranlar:

Yillar OSK AK SK Sektor Sektor Sektor
OSK AK SK
2016 0.0045 0.002 0.003 0,125 0,05 0,060
2017 0.0517 0.021 0.034 0,11 0,053 0,057
2018 0.0558 0.026 0.034 0,134 0,06 0,065
2019 0.1275 0.059 0.078 0,234 0,081 0,11
2020 0.1509 0.069 0.092 0,220 0,138 0,128

Likidite oranlari, faaliyet oranlari ve finansal yapi oranlart sektor

ortalamalarina gore daha iyi gergeklesen igletmede karlilik oranlar1 nispeten
daha diisiik ¢ikmistir. Her ne kadar zaman igerisinde karlilik oranlarinda artig
tim karhilik oranlarinda gergeklesmis olsa da sektor ortalamasinin altinda
kalmigtir. Bu durumun gergeklesmesinde Covid 19 pandemisinin etkisi

oldugu soylenebilir.

4.2.5. Dardanel Onentas Gida Sanayi A.S.

Tablo 18. Dardanel Likidite Ovanlar:

Yillar Cari Oran  AsitTest Nakit Sektor Sektor Sektor

Oran Oran Cari Oran  Asit-Test Nakit

Oran Oran
2016 0.14 0.07 0.002 1,85 1,18 0,06
2017 0.25 0.18 0.004 2,16 1,12 0,22
2018 0.28 0.20 0.001 1,73 1,04 0,22
2019 043 0.33 0.042 1,76 1,09 0,27
2020 0.61 0.48 0.017 2,07 1,34 0,57

Isletme likidite oranlarmin tamaminda sektor ortalamasimin altinda
kalmugtir. Isletmenin donen varliklarinin kisa vadeli yabanci kaynaklarindan
diigiik olmas: yani net igletme sermayesinin tiim inceleme donemlerinde

negatif olmasi igletmenin siirekliliginin sorgulanmasini gerektirir. Likidite

oranlarinin mevcut durumunun daha iyi anlagilabilmesi igin faaliyet oranlar1

ve finansal yap1 oranlarinin da degerlendirilmesi gerekir.
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Tablo 19. Darvdanel Faaliyet Ovanlar:

Yillar ADH SDH TBDH  Aktif  Sektor Sektor Sektor  Sektor
D.H ADH SDH TBDH  Aktf
D.H

2016 3147 1194 212 438 797 913 468 117
2017 1855 1831 258 405 908 931 698 112
2018 1296 1097 259 357 10,01 798 503 106
2019 9.02 1195 333 303 861 803 574 095
2020 939 1543 634 140 865 790 693 091

Faaliyet oranlar1 sektor ortalamalari ile kiyaslandiginda oranlar ¢ok iyi
oldugu igletmenin alacaklarin1 hizl tahsil edebildigi ve stoklarini kisa siirede
eritebildigi goriilmektedir. Bu durum igletmenin net isletme sermayesinin
negatif olmasmna ragmen faaliyetlerine devam edebilme sebebini
agiklamaktadir. Burada temel sorun igletmenin kisa vadeli yabanci kaynak
kullaniminin yiiksek olmasidir.

Tablo 20. Dardanel Finansal Yap: Ovanlar:

Yillar 2016 2017 2018 2019 2020
FKO 4.39 4.40 3.92 2.61 0.82
FO -0.77 -0.77 -0.74 -0.62 0.22
OK Oran -3.39 -3.40 -2.92 -1.61 0.18
KVYK Orani 3.95 2.52 2.71 1.93 0.49
UVYK Oranm 0.45 1.88 1.21 0.68 0.33
DV/DS -0.16 -0.24 -0.14 -0.20 1.38
Sektor FKO 0,69 0,73 0,73 0,65 0,64
Sektor FO 1,69 1,66 1,27 1,14 1,56
Sektor OK Orant 0,63 0,62 0,56 0,55 0,65
Sektor KVYK Orani 0,49 0,49 0,51 0,52 0,49
Sektor UVYK Orant 0,20 0,23 0,21 0,24 0,22
Sektor DV/DS 0.75 0.70 0.77 0.76 0.77

Isletmenin finansman yapist degerlendirildiginde temel sorunun 6z
kaynak tutarinin 2020 yili hari¢ negatif olmasidir. Bunun nedeni karlilik
oranlarinda da goriildiigii gibi isletmenin donemler itibariyle donem net
zararinin yiiksek olmasidir. i§letme donemler itibari ile 22,767,333 TL,
20,805,060 TL ve 70,199,390 TL zarar ederken 2019 yilinda 5,323,106 ve
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2020 yilinda 91,870,821 TL kar etmigtir. Ancak igletmenin finansman yapisi
i¢inde ¢ok fazla yabanci kaynak kullanmig olmast agir1 faiz gideri olugmasina
neden olmustur.

Isletmenin DV/DS orani goz 6niinde bulunduruldugunda tiim yillarda
birden kiigiik ¢tkmistir. Bu durum isletmenin duran varlik ediniminde kisa
vadeli yabanci kaynak kullandigini gostermektedir.

Tablo 21. Dardanel Karlidik Oranlar:

Yillar OSK AK SK Sektér  Sektor  Sektdr
OSK AK SK
2016 0.120 -0.407  -0.09 0,125 0,05 0,060
2017 0.099 -0.336 -0.08 0,11 0,053 0,057
2018 0.250 -0.730  -0.20 0,134 0,06 0,065
2019 -0.019  0.031 0.01 0,234 0,081 0,11
2020 0.763 0.136 0.10 0,220 0,138 0,128

Isletmenin karhlik oranlari sektor ortalamasinin ¢ok altinda gergeklesmistir.
2020 yilinda karlilik oranlar1 agisindan bir toparlanma goriilmektedir.

4.2.6. Ekiz Kimya Sanayi ve Ticaret A.S.

Tnblo 22. Ekiz Kimya Likidite Ovanlar:

Yillar Cari Oran  Asit-Test Nakit Sektor Sektor Sektor

Oran Oran Cari Oran  Asit-Test Nakit

Oran Oran
2016 0.4495 0.4274 0.0002 1,85 1,18 0,06
2017 0.4516 0.4038 0.0054 2,16 1,12 0,22
2018 0.3723 0.3676 0.0001 1,73 1,04 0,22
2019 0.3138 0.3097 0.0000 1,76 1,09 0,27
2020 0.3409 0.3297 0.0002 2,07 1,34 0,57

Isletmenin net igletme sermayesinin negatif oldugu ve yillar itibariyle de
net igletme sermayesi noksanhiginin arttig1 yani donen varliklar ile kisa vadeli
yabanci kaynak toplami arasindaki farkin negatif yonde agildig1 goriilmektedir.
Isletmenin asit-test orani ve nakit orani da sektor ortalamasimin altinda
ger¢eklegmistir.
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Tablo 23. Ekiz Kimya Faaliyet Oranlar:

Yillar ADH SDH TBDH  Aktif  Sektor Sektor Sektor  Sektor
D.H ADH SDH TBDH  Aktf
D.H

2016 125 1447 3.62 034 797 913 468 1,17
2017  3.00 2160 5.05 065 908 931 698 112
2018 997 33579 6.08 1.06 1001 798 503 106
2019 9456 45048 7.28 124 861 803 574 095
2020 4072 15713 570 088 865 790 693 091

Isletmenin ADH ve SDH ok yiiksek ve dengesiz bir degisim gostermistir.
Bunun sebebi ise yillar itibariyle isletmede donen varliklar iginde ticari
alacak tutar1 ve stok tutarinin ¢ok fazla degiskenlik gostermesidir. Isletmenin
istikrarli bir alacak politikasi ve stok tutma politikasinin olmadigi sdylenebilir.

Tablo 24. Ekiz Kimya Finansal Yapr Oranlar:

Yillar 2016 2017 2018 2019 2020
FKO 0.86 0.80 0.85 0.80 0.78
FO 0.16 0.26 0.18 0.25 0.28
OK Orani 0.14 0.20 0.15 0.20 0.22
KVYK Orani 0.68 0.61 0.66 0.68 0.49
UVYK Orani 0.18 0.19 0.18 0.12 0.29
DV/DS 2.16 1.84 2.24 2.44 1.64
Sektor FKO 0,69 0,73 0,73 0,65 0,64
Sektor FO 1,69 1,66 1,27 1,14 1,56
Sektor OK Orant 0,63 0,62 0,56 0,55 0,65
Sektor KVYK Oram 0,49 0,49 0,51 0,52 0,49
Sektor UVYK Orani 0,20 0,23 0,21 0,24 0,22
Sektor DV/DS 0.75 0.70 0.77 0.76 0.77

Isletme varlik ediniminde daha fazla yabanci kaynak kullanmayi tercih
etmisgtir. Bu durum finansman oraninin birden kiigiik ¢ikmasina sebep
olmugtur. Ayrica igletmenin DV/DS oranmin birden kiigiik ¢ikmasi
islemenin duran varlik ediniminde kisa vadeli yabanci kaynak kullanimina
bagvurdugunu gosterir.
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Tablo 25. Ekiz Kimya Kavlilik Ovanlar:

Yillar OSK AK SK Sektor Sektor Sektor
OSK AK SK
2016 0.672 0.093 0.271 0,125 0,05 0,060
2017 -0.122 -0.025 -0.038 0,11 0,053 0,057
2018 0.651 0.098 0.093 0,134 0,06 0,065
2019 0.334 0.067 0.054 0,234 0,081 0,11
2020 0.018 0.004 0.004 0,220 0,138 0,128

Isletmenin karlihk oranlari degerlendirildiginde 2017 yili harig diger
donemlerde karliigin pozitit oldugu goriilmektedir. Ancak karlilik diizeyi

sektor ortalamasinin altinda kalmugtir.

4.2.7. Ersu Meyve ve Gida Sanayi A.S.

Tablo 26. Evsu Likidite Ovanlar:

Yillar Cari Oran  Asit-Test Nakit Sektor Sektor Sektor

Oran Oran Cari Oran  Asit-Test Nakit

Oran Oran
2016 441 1.59 0.01 1,85 1,18 0,06
2017 1.70 0.31 0.01 2,16 1,12 0,22
2018 1.73 0.71 0.03 1,73 1,04 0,22
2019 2.21 0.74 0.02 1,76 1,09 0,27
2020 2.47 0.58 0.03 2,07 1,34 0,57

Isletmenin cari orani sektor ortalamasina gore yiiksektir. Bu durum
isletmenin genel anlamda kisa vadede borglarini 6deyebilecegini gosterir.
Donen varliklar iginde likiditesi diigiik olan ticari alacaklarin ve stoklarin paraya
doniis hizlar1 6nem arz etmektedir. Nitekim asit-test oranina bakildigindan,
cari oranin bu kadar yiiksek olmasina ragmen, diisiik olmasi igletmenin
donen varliklar iginde stok tutarmnin yiiksek oldugunu ve isletmenin stok
bagimlihiginin 2016 yil harig¢ s6z konusu oldugu gortilmektedir. Bu noktada
isletmenin kisa vadede bor¢ 6deme giiciiniin kalitesi stok devir hizinin
yiiksek olmasina baghdir. Isletmenin nakit oraninin kabul edilebilir oran olan
0,20 ‘nin altinda olmasi, igletmenin nakit 6demelerde sikint1 gekebilecegine
igarettir.
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Tablo 27. Evsu Faaliyet Oranlar:

Yillar ADH SDH TBDH  Aktif  Sektor Sektor Sektor  Sektor

D.H ADH SDH TBDH  Akduf

D.H
2016 2.60 0.70 1.71 0.17 7,97 9.13 4.68 1,17
2017 6.39 0.61 5.25 0.19 9.08 9,31 6.98 1,12
2018 4.32 1.29 5.12 0.27 10,01 7,98 5.03 1,06
2019 1.92 0.44 1.30 0.17 8,61 8,03 5.74 0,95
2020 3.22 0.81 1.77 0.30 8,65 7,90 6.93 0,91

Isletmenin faaliyet oranlarinda yillar itibariyle istikrarsiz bir degigim
oldugu goriilmektedir. Ornegin ADH 1.92 ile 6.39 arasinda degisirken,
TBDH da 1.30 ile 5.25 arasinda degismektedir. Faaliyet oranlar1 sektor
ortalamalarina gore diisiik gergeklesmistir. Ozellikle SDH 2018 yili
hari¢ birin altinda ger¢eklegsmistir. Sektor SDH ise 7.90 ile 9.31 arasinda
gerceklegmigtir. Asit-test oraninin birden kiigiik ¢ikmasi nedeniyle stok

bagimliliginin olmast ve stok devir hizinin da ¢ok diigiik olmasi, igletmenin

cari oraninin yiiksek olmasina ragmen kisa vadede bor¢ 6deme de sikinti

cekebilecegi soylenebilir. Isletmenin stoklarini daha hizli bir sekilde satigint

gergeklestirecek politikalar gelistirmesi gerekmektedir.

Tablo 28. Evsu Finansal Yopr Ovanlar:

Yillar 2016 2017 2018 2019 2020
FKO 0.16 0.26 0.28 0.30 0.26
FO 5.39 2.82 2.61 2.34 2.80
OK Orani 0.84 0.74 0.72 0.70 0.74
KVYK Orani 0.06 0.18 0.19 0.21 0.18
UVYK Orani 0.10 0.08 0.09 0.09 0.08
DV/DS 0.78 0.85 0.83 0.68 0.68
Sektor FKO 0,69 0,73 0,73 0,65 0,64
Sektor FO 1,69 1,66 1,27 1,14 1,56
Sektor OK Orant 0,63 0,62 0,56 0,55 0,65
Sektor KVYK Oram 0,49 0,49 0,51 0,52 0,49
Sektor UVYK Orant 0,20 0,23 0,21 0,24 0,22
Sektor DV/DS 0.75 0.70 0.77 0.76 0.77
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Finansal yap: oranlar igletmenin finansman yapisi igerisinde 6z kaynak
agirlikll finansman politikast izledigini gostermektedir. Yillar itibariyle
isletmenin 0.70 ile 0.84 oraninda 6z kaynak kullandigi ve isletmenin
ckonomik krizlere dayanikli bir yapiya sahip oldugu soylenebilir.

Tablo 29. Evsu Karlidik Oranlar:

Yillar OSK AK SK Scktor Sektor Sektor
OSK AK SK
2016 0.0014  0.001 0.007 0,125 0,05 0,060
2017 0.0264  0.020 0.103 0,11 0,053 0,057
2018 0.0013  0.001 0.003 0,134 0,06 0,065
2019 0.0697  0.049 0.283 0,234 0,081 0,11
2020 0.0133  0.010 0.033 0,220 0,138 0,128

Isletmenin karlilik oranlari sektor ortalamalarina kiyasla diisiik gikmustir.
Isletmenin satiy karliligi 2017 ve 2019 yillarinda sektor ortalamasinin
istiinde gerceklesmistir. Isletmenin varliklarin etkin ve verimli yatirimlara
yonlendirmesi gerekmektedir. Isletmenin satig karliligmin diisiik gtkmasinin
temel nedenlerinden biri igletmenin {iretim maliyetlerinin yiiksek olmasidir.
Isletmenin iiretim maliyeti 0.90 ile 0.98 arasinda degismektedir.

4.2.8. Frigo-Pak Gida Maddeleri Sanayi ve Ticaret A.S.

Tablo 30. Frigo-Pak Likidite Oranlar:

Yillar Cari Asit-Test Nakit Sektor Sektor Sektor

Oran Oran Oran Cari Asit-Test Nakit

Oran Oran Oran
2016 0.86 0.31 0.019 1,85 1,18 0,06
2017 1.44 0.33 0.011 2,16 1,12 0,22
2018 1.32 0.45 0.100 1,73 1,04 0,22
2019 141 0.39 0.035 1,76 1,09 0,27
2020 1.38 0.71 1.383 2,07 1,34 0,57

Isletmenin 2016 yili net isletme sermayesi negatiftir. Sonraki yillarda cari
oranin birden biiyiik ¢ikmasi net igletme sermayesinin pozitife dondiigiinii
gostermektedir. Ancak genel kabul edilebilir deger olan 2’den kiigiik
gerceklesmigtir. Asit-test oranina bakildiginda ise inceleme donemlerinin
tamaminda birden kiigiik ¢tkmustir. Yani igletmenin kisa vadede bor¢ 6deme
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giiciniin varlig1 stoklarin tamamina yakinin hizh bir gekilde satilmasina
baglidir. Bu nedenle stok devir hizi 6nem kazanmaktadir. Isletmenin nakit
oranint ise sektor ortalamasini altinda kalmugtir. Ancak igletme 2020 yilinda
agir1 nakit bulundurmaktadir.

Tablo 31. Frigo-Pak Faaliyet Oranlar:

Yillar ADH SDH TBDH  Aktif  Sektor Sektor Sektor  Sektor
D.H ADH SDH TBDH  Akduf
D.H

2016 7.32 2.49 2.03 0.88 7,97 9,13 4.68 1,17
2017 9.90 1.87 2.37 0.82 9,08 9,31 6.98 1,12
2018 1352  1.57 2.82 0.81 10,01 7,98 5.03 1,06
2019 14.39 154 2.72 0.92 8,61 8,03 5.74 0,95
2020 25.64 1.32 2.54 0.69 8,65 7,90 6.93 0,91

Isletmenin ADH sektor ortalamasinin gok iistiinde gergeklesmisken, SDH
tam tersi yonde ok diisiik ¢ikmistir. Isletme agisindan stok bagimliliginin
oldugu goz oniinde bulunduruldugunda, dénen varliklar igerisinde nispi
oran yiiksek olan stoklarin satiglar yoluyla eritilmesi, isletmenin kisa vadeli
borglarini 6deyebilmesi agisindan 6nemlidir. TBD hiz1 sektor ortalamasinin
altinda kalmasma ragmen, ADH’min yiiksek olmasi, SDH bir kenara
birakildiginda iyi durumdadir.

Tablo 32. Frigo-Pak Finansal Yapr Oranlar:

Yillar 2016 2017 2018 2019 2020
FKO 0.79 0.72 0.71 0.64 0.65
FO 0.27 0.40 0.41 0.55 0.54
OK Orani 0.21 0.28 0.29 0.36 0.35
KVYK Oram 0.49 0.30 0.43 0.42 0.52
UVYK Orani 0.30 0.42 0.28 0.22 0.12
DV/DS 1.13 0.81 0.76 0.70 0.58
Sektor FKO 0,69 0,73 0,73 0,65 0,64
Sektor FO 1,69 1,66 1,27 1,14 1,56
Sektoér OK Orant 0,63 0,62 0,56 0,55 0,65
Sektér KVYK Orant 0,49 0,49 0,51 0,52 0,49
Sektér UVYK Orami 0,20 0,23 0,21 0,24 0,22

Sektor DV/DS 0.75 0.70 0.77 0.76 0.77
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Isletme zaman igerisinde varlik ediniminde yabanci kaynak kullanimim
azaltirken, 0z kaynak kullanimimi arttirmigtir. Ancak isletmenin yabanci
kaynak agirlikli finansman yapist devam etmektedir. Bu durum igletmenin
faiz giderlerinin fazla oldugunun gostergesidir. Isletme yabanct kaynaklarin
igerisinde daha ¢ok kisa vadeli yabanci kaynak kullanmugtir.

Tablo 33. Frigo-Pak Karlidik Ovanlar:

Yillar OSK AK SK Sektor Sektor Sektor
OSK AK SK
2016 -0.186 -0.039 -0.045 0,125 0,05 0,060
2017 0.071 0.020 0.025 0,11 0,053 0,057
2018 0.181 0.053 0.065 0,134 0,06 0,065
2019 0.363 0.129 0.141 0,234 0,081 0,11
2020 0.328 0.115 0.167 0,220 0,138 0,128

Isletmenin 2016 yili sonrasinda karlilik oranlart pozitif olarak
gergeklegmistir. Isletmenin tiim karhilik oranlari sektér ortalamasimin
tistiinde cikmugtir. Isletmenin satis karliligmim artmasindaki temel etki
satiglar artarken igletmenin maliyet marjini diisiirebilmesidir. Isletmenin
borg¢ yiikiinii azaltmas: durumunda finansman giderleri azalacag: igin satig
karlihg: da artacaktir.

4.2.9. Kent Gida Maddeleri Sanayii ve Ticaret A.S.

Tablo 34. Kent Guda Likidite Ovanlar:

Yillar Cari Oran  Asit-Test Nakit Sektor Sektor Sektor

Oran Oran Cari Oran  Asit-Test Nakit

Oran Oran
2016 1.075 0.808 0.063 1,85 1,18 0,06
2017 1.324 0.936 0.035 2,16 1,12 0,22
2018 1.294 0914 0.066 1,73 1,04 0,22
2019 1.222 0.882 0.078 1,76 1,09 0,27
2020 1.427 1.015 0.161 2,07 1,34 0,57

Isletmenin 2019-2020 yillari arasinda cari orani artma egilimi géstermistir.
Bu durum net igletme sermayesinin zamanla pozitif yonde arttigint gosterir.
Kisa vadede borg 6deme giicii agisindan igletme igin olumlu bir geligmedir.
Ancak genel kabul edilen deger olan 2’nin altin cari oran ortaya ¢ikmustir.
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Isletmenin 2020 yilina kadar stok bagimliliginin oldugu 2020 yilinda ise bu
bagimlihgin ortadan kalktig1 sdylenebilir. Isletmenin kisa vadeli borg 6deme
giicliniin kalitesi agisindan stok tutari ve satilabilirligi onemlidir.

Tablo 35. Kent Guda Faaliyet Oranlar:

Yillar ADH SDH TBDH  Aktif  Sektor Sektor Sektor  Sektor
D.H ADH SDH TBDH  Aktf
D.H

2016 6.05 8.44 3.34 1.09 7,97 9,13 4.68 1,17
2017 5.23 5.94 3.42 1.15 9,08 9,31 6.98 1,12
2018 4.71 5.15 2.87 1.12 10,01 7,98 5.03 1,06
2019 4.83 5.84 2.71 1.18 8,61 8,03 5.74 0,95
2020 5.22 5.06 2.70 0.97 8,65 7,90 6.93 0,91

Isletmenin  faaliyet oranlar1 sektor ortalamalarina  yakin  oranda
gerceklesmisti.  ADH ve TBD birlikte degerlendirildiginde isletme
alacaklarinin tahsil siiresi bor¢ 0deme siiresinden daha kisadir. Bu durum
ticari alacaklarin tahsil edilerek ticari borglarin 6denmesi agisindan 6nemlidir.
Isletmenin aktif devir hizi sektor ortalamasindan daha iyi goriinmektedir.

SDH sektor ortalamasina gore diisiik ¢tkmugtir. Stok bagimliliginin s6z
konusu oldugu isletmede SDH’yi arttiracak politikalar gelistirilmelidir.

Boylece igletmenin kisa vadeli bor¢ 6deme giicii artacaktir.

Tablo 36. Kent Guda Finansal Yapr Oranlar:

Yillar 2016 2017 2018 2019 2020
FKO 0.42 0.37 0.44 0.47 0.37
FO 1.39 1.69 1.29 1.13 1.72
OK Oram 0.58 0.63 0.56 0.53 0.63
KVYK Orant 0.38 0.35 0.41 0.44 0.34
UVYK Orani 0.04 0.02 0.02 0.03 0.02
DV/DS 0.95 0.83 0.79 0.82 0.78
Scktor FKO 0,69 0,73 0,73 0,65 0,64
Scktor FO 1,69 1,66 1,27 1,14 1,56
Sektor OK Orant 0,63 0,62 0,56 0,55 0,65
Sektér KVYK Orant 0,49 0,49 0,51 0,52 0,49
Sektor UVYK Orant 0,20 0,23 0,21 0,24 0,22

Sektor DV/DS 0.75 0.70 0.77 0.76 0.77
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Isletmenin varlik ediniminde kaynak kullanim politikast istikrarl bir seyir
izlemistir. Isletme 6z kaynak agirhikh finansman tercih etmistir. Isletmenin
yabancr kaynak kullaniminda kisa vadeli yabanci kaynaklara agirlik verdigi
goriilmektedir. Finansman orani birden biiyiik ¢ikmugtir. Kredi veren
kurumlar agisindan bu istenen bir durumdur. Finansman oraninin birden
biiyiik olmasi igletmenin ihtiya¢ halinde diigiik maliyetle bor¢lanabilecegini

gosterir.
Tnblo 37. Kent Gida Karliik Ovanlar:
Yillar OSK AK SK Scktor Sektor Sektor

OSK AK SK

2016 -0.027 -0.016 -0.01 0,125 0,05 0,060

2017 0.102 0.064 0.06 0,11 0,053 0,057

2018 0.127 0.072 0.06 0,134 0,06 0,065

2019 0.053 0.028 0.02 0,234 0,081 0,11

2020 0.196 0.124 0.13 0,220 0,138 0,128

Isletmenin 2017 yili ve sonrasinda karlilik oranlart pozitif ¢ikmustir.
Isletme 6z kaynak karliligi agisindan sektorden daha iyi bir performans
gostermistir. Oz kaynak karliligr -0.02 ile 0.196 arasinda, aktif karlihgi -0.016
ile 0.124arasinda ve satig karliligs ise -0,01 ile 0.13 arasinda gergeklesmistir.

4.2.10. Kerevitag Gida Sanayi ve Ticaret A.S.

Tablo 38. Kerevitas Likidite Ovanlar:

Yillar Cari Asit-Test Nakit Sektor Sektor Sektor

Oran Oran Oran Cari AsitTest Nakit

Oran Oran Oran
2016 0.399 0.223 0.002 1,85 1,18 0,06
2017 1.102 1.028 0.263 2,16 1,12 0,22
2018 2.328 1.908 0.024 1,73 1,04 0,22
2019 2471 1.886 0.021 1,76 1,09 0,27
2020 2.148 1.766 0.053 2,07 1,34 0,57

Isletmenin 2016 yili net isletme sermayesi negatif ve stok bagimlilig1 séz
konusudur. Ancak sonrasinda net igletme sermayesi artmig ve stok bagimlilig
ortadan kalkmugtir. Nakit oranin diigiik oldugu degerlendirildiginde doénen
varliklar toplaminin biiytik bir kisminin ticari alacaklar ve stoklardan meydana
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geldigi soylenebilir. Bu nedenle igletmenin kisa vadeli bor¢ 6deme giicii ve
kalitesi agisindan ticari alacaklarin kalitesi yani tahsil edilebilirligi ve stoklarin
satilabilmesi 6nemlidir. Tsletmenin nakit 6demelerde sikint gekmemesi igin
nakit ve nakit benzeri varliklarini arttirarak nakit oranimi 0,20 bandina
¢ekmesi gerekmektedir.

Tiblo 39. Kerevitas Faaliyet Ovanlar:

Yillar ADH SDH TBDH  Aktif  Sektor Sektor Sektor  Sektor
D.H ADH SDH TBDH  Aktf
D.H

2016 435 324 245 076 797 913 468 1,17
2017 7.04 16124 6437 071 908 931 698 1,12
2018 447 554 423 080 1001 798 503 1,06
2019 521 518 484 092 861 803 574 095
2020 575 553 510 087 865 790 693 091

Sektorel faaliyet oranlari ile kargilastinldiginda isletmenin nispete
daha diisiik bir performans sergiledigi soylenebilir. Likidite oranlarinin
agiklamalarinda da belirtildigi gibi ADH ve SDH’nin sektor ortalamalarina
cekilmesi onemlidir. Aksi durumda kisa vadede bor¢ odemede isletme
problem yasayabilir.

Tablo 40. Kerevitas Finansal Yop: Ovanlar:

Yillar 2016 2017 2018 2019 2020
FKO 1.09 0.78 0.74 0.64 0.59
FO -0.08 0.29 0.35 0.56 0.70
OK Oram -0.09 0.22 0.26 0.36 0.41
KVYK Orani 1.01 0.49 0.26 0.23 0.31
UVYK Oranmi 0.08 0.28 0.48 0.41 0.28
DV/DS -76.29 0.90 0.53 0.56 0.48
Sektor FKO 0,69 0,73 0,73 0,65 0,64
Sektor FO 1,69 1,66 1,27 1,14 1,56
Sektor OK Orani 0,63 0,62 0,56 0,55 0,65
Sektor KVYK Orani 0,49 0,49 0,51 0,52 0,49
Sektor UVYK Orant 0,20 0,23 0,21 0,24 0,22

Sektor DV/DS 0.75 0.70 0.77 0.76 0.77
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Isletmenin finansman yapist igerisinde yabanci kaynak kullanimi %109 ile
%59 arasinda degismektedir. Bu durum igletmenin yabanci kaynak kullanimi
odakli bir finansman politikas izledigi soylenebilir. Ancak igletme 2016-
2020 yullarr arasinda varlik ediniminde yabanci kaynak kullanimini azaltarak
0z kaynaga yoneldigi gortilmektedir.

Tablo 41. Kerevitas Karlidik Ovanlar:

Yillar OSK AK SK Sektor Sektor Sektor
OSK AK SK
2016 1412 -0.122 -0.160 0,125 0,05 0,060
2017 0.088 0.020 0.028 0,11 0,053 0,057
2018 -0.043 -0.011 -0.014 0,134 0,06 0,065
2019 0.164 0.059 0.064 0,234 0,081 0,11
2020 0.308 0.126 0.146 0,220 0,138 0,128

Isletmenin karlihk oranlarinda yillar itibariyle istikrarli bir egilimin
olmadigr zaman igerisinde sektor ortalamasmna gore iyi ve kotii oldugu
donemler oldugu soylenebilir. Isletmenin satiy karlihigi 2016 ve 2018
yilinda negatif olarak ger¢eklesirken, 2017, 2019 ve 2020 yillarinda pozitif
gergeklegmistir. Isletmenin 2020 yili satis karlilik orani sektor ortalamasindan
biiytiktiir.

4.2.11. Konfrut Gida Sanayi ve Ticaret A.S.

Tablo 42. Konfiut Likidite Ovanlar:

Yillar Cari Oran  AsitTest Nakit Sektor Sektor Sektor

Oran Oran Cari Oran  AsitTest Nakit

Oran Oran
2016 4.188 0.747 0.002 1,85 1,18 0,06
2017 2.531 0.598 0.003 2,16 1,12 0,22
2018 1.584 0.421 0.005 1,73 1,04 0,22
2019 1.390 0.529 0.009 1,76 1,09 0,27
2020 1.336 0.718 0.009 2,07 1,34 0,57

Isletmenin cari oram zaman igerisinde azalmustir. Bu durum net igletme
sermayesinin zaman igerisinde azaldigini yani igletmenin kisa vadede borg
O0deme giicliniin azaldigin1 gostermektedir. Yillar itibariyle asit-test orani
birden kiigiik ¢gtkmistir. Carioranile asit-test orani birlikte degerlendirildiginde
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igletmenin stok tutarinin donen varliklar igerisinde biiyiik bir paya sahip
oldugu soylenebilir. Bu nedenle igletmenin SDH’nin yiiksek olmas isletme
agisindan gok onemlidir. Ayrica isletmenin nakit orani kabul edilebilir oran
olan 0.20’nin altinda gergeklesmistir. Isletmenin nakit édemelerde sikinti
cekebilecegini soyleyebiliriz.

Tiblo 43. Konfirut Faaliyet Orvanlar:

Yillar ADH SDH TBDH  Aktif  Sektor Sektor Sektor  Sektor
D.H ADH SDH TBDH  Aktf
D.H

2016 5.44 0.68 4.92 0.51 7,97 9,13 4.68 1,17
2017 12.73  1.08 4.08 0.67 9,08 9,31 6.98 1,12
2018 12.84 0.81 1.87 0.64 10,01 7,98 5.03 1,06
2019 5.87 0.93 1.85 0.60 8,61 8,03 5.74 0,95
2020 427 1.39 3.09 0.65 8,65 7,90 6.93 0,91

Isletmenin SDH sektor ortalamasina gore cok diigiik gergeklesmistir.
Isletme stoklarim 259 giin ile 529 giin arasinda satabilirken sektor
ortalamasi 38 giin ile 46 giin arasinda gergeklesmektedir. Kisa vadeli
borg¢larin zamaninda 6denebilmesi agisindan, igletmenin stoklarini daha hizl
satabilecegi politikalar geligtirmesi gerekmektedir.

Tablo 44. Konfirut Finansal Yapr Ovanlar:

Yillar 2016 2017 2018 2019 2020
FKO 0.20 0.24 0.44 0.55 0.62
FO 3.98 3.13 1.26 0.81 0.62
OK Oram 0.80 0.76 0.56 0.45 0.38
KVYK Orani 0.19 0.23 0.43 0.54 0.61
UVYK Oranmi 0.02 0.02 0.01 0.01 0.01
DV/DS 0.27 0.55 0.56 0.53 0.49
Sektor FKO 0,69 0,73 0,73 0,65 0,64
Sektor FO 1,69 1,66 1,27 1,14 1,56
Sektor OK Orani 0,63 0,62 0,56 0,55 0,65
Sektor KVYK Orani 0,49 0,49 0,51 0,52 0,49
Sektor UVYK Orant 0,20 0,23 0,21 0,24 0,22

Sektor DV/DS 0.75 0.70 0.77 0.76 0.77
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Isletme finansman yapisi igerisinde yabanci kaynak kullammini zaman
igerisinde arttirmugtir. 2016 yilinda yabanci kaynak kullanimi %20 iken
bu oran artarak 2020 yilinda %62 olmustur. Bu nedenle 2019 ve 2020
yillarinda finansman orani birin altina diigmiigtiir. Sektor ortalamasi ile
kargilastirildiginda bor¢lanma oranin diisiik oldugu soylenebilir. Sektoriin
FKO’su 0,64 ile 073 arasinda gergeklegmistir.

Tablo 45. Konfirut Karlilik Oranlar:

Yillar OSK AK SK Scktor Sektor Sektor
OSK AK SK
2016 0.143 0.114 0.224 0,125 0,05 0,060
2017 0.183 0.139 0.209 0,11 0,053 0,057
2018 0.285 0.159 0.249 0,134 0,06 0,065
2019 0.137 0.061 0.103 0,234 0,081 0,11
2020 0.152 0.058 0.090 0,220 0,138 0,128

Isletmenin OSK, AK ve SK 2016 ile 2018 yillar1 arasinda sektor
ortalamasinin iistiinde olugurken 2019 ve 2020 yillarinda sektor ortalamasina
gore karhilik oranlar1 diisiik ¢ikmigtir.  Yabancr  kaynak  kullaniminin
artmasindan kaynakli faiz giderlerinin artmasi satig karliigint azaltmigtir.

4.2.12. Kristal Kola ve Mesrubat Sanayi Ticaret A.S.

Tunblo 46. Kristal Kola Likidite Ovanlar:

Yillar Cari Oran  Asit-Test Nakit Sektor Sektor Sektor

Oran Oran Cari Oran  Asit-Test Nakit

Oran Oran
2016 2.56 2.18 0.14 1,85 1,18 0,06
2017 3.03 2.62 0.27 2,16 1,12 0,22
2018 1.88 1.37 0.12 1,73 1,04 0,22
2019 3.45 2.70 0.38 1,76 1,09 0,27
2020 3.44 2.45 0.35 2,07 1,34 0,57

Isletmenin cari orani 1.88 ile 3.45 arasinda ¢ikmistir. Isletmenin net
isletme sermayesinin ok fazla oldugu soylenebilir. Nitekim asit-test oraninin
da 1.37 ile 2.70 arasinda gergeklesmesi donen varliklar igerisinde ticari
alacaklar tutar1 ile stok tutarmin yiiksek oldugu soylenebilir. Isletmenin
nakit oran1 2019 ve 2020 yilinda yiiksek ¢ikmugtir. Nakit tutarimnin isletme
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igin yeterli seviyede olmasi nakit varligin etkin kullanilmasi, atil kalmamasi
agisindan onemlidir. Likidite oranlarini daha saghkli yorumlayabilmek igin
faaliyet oranlarmin da goz 6niinde bulundurulmasi gerekmektedir.

Tablo 47. Kristal Kola Faaliyet Ovanlar:

Yillar ADH SDH TBDH  Aktif  Sektor Sektor Sektor  Sektor
D.H ADH SDH TBDH  Aktf
D.H

2016 2.98 9.11 6.65 1.13 7,97 9,13 4.68 1,17
2017 2.77 9.32 6.51 0.89 9,08 9,31 6.98 1,12
2018 2.00 4.12 3.89 0.68 10,01 7,98 5.03 1,06
2019 2.63 5.12 4.64 0.86 8,61 8,03 5.74 0,95
2020 3.14 5.62 6.84 1.07 8,65 7,90 6.93 0,91

Isletmenin ADH ve SDH sektor ortalamalarma kiyasla diisiik gikngtir.
Donen varlik tutarinin biiytik bir kisminin ticari alacak tutari ve stok tutarindan
meydana geldigi i¢in cari oran ve asit-test oran ¢ok iyl olmasina ragmen
isletmenin alacak tahsil politikasini ve satig politikasini degerlendirmelidir.

Tablo 48. Kristal Kola Finansal Yap: Ovanlar:

Yillar 2016 2017 2018 2019 2020
FKO 0.28 0.37 0.46 0.27 0.23
FO 2.61 1.73 1.18 2.64 3.44
OK Oram 0.72 0.63 0.54 0.73 0.77
KVYK Orani 0.26 0.21 0.34 0.21 0.18
UVYK Oranmi 0.02 0.16 0.12 0.07 0.04
DV/DS 0.45 0.46 0.55 0.36 0.46
Sektor FKO 0,69 0,73 0,73 0,65 0,64
Sektor FO 1,69 1,66 1,27 1,14 1,56
Sektor OK Orant 0,63 0,62 0,56 0,55 0,65
Sektor KVYK Orani 0,49 0,49 0,51 0,52 0,49
Sektor UVYK Orant 0,20 0,23 0,21 0,24 0,22
Sektor DV/DS 0.75 0.70 0.77 0.76 0.77

Isletme varlik yatirimlariin finansmaninda 6z kaynak kullanimim
oncelemektedir. Oto finansman yoluyla varlik edinimi igletmenin finansman
yapisinin giiglii olmasi agisindan 6nemli olmakla beraber isletmenin finansal
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kaldirag etkisinden yararlanmasi yani 6z kaynaga oranla daha az maliyetli olan
borg¢ kullanimina da belli bir orana kadar bagvurmast 6nem arz etmektedir.

Tablo 49. Kristal Kola Karlidik Oranlar:

Yillar OSK AK SK Sektor Sektor Sektor
OSK AK SK
2016 0.045 0.033 0.03 0,125 0,05 0,060
2017 0.039 0.025 0.03 0,11 0,053 0,057
2018 -0.127 -0.069 -0.10 0,134 0,06 0,065
2019 0.006 0.004 0.00 0,234 0,081 0,11
2020 0.037 0.029 0.03 0,220 0,138 0,128

Isletmenin varhiklarim etkin kullanmamast ve kaynak kullaniminda
finansal kaldiragtan faydalanmamast gibi nedenlerden dolay1 OSK, AK ve
SK sektor ortalamasinin altinda olugmugtur. Nitekim igletme 0,86 ile 0.91
arasindaki maliyet marjlart ile iiretim yapmaktadir. Isletmenin maliyetleri
diisiiriicii yatirimlara yonlenmesi gerekmektedir.

4.2.13. Merko Gida Sanayi ve Ticaret A.S.

Tablo 50. Mevko Gudn Likidite Oranlar

Yillar Cari Oran  Asit-Test Nakit Sektor Sektor Sektor

Oran Oran Cari Oran  Asit-Test Nakit

Oran Oran
2016 1.129 0.333 0.014 1,85 1,18 0,06
2017 0.855 0.412 0.007 2,16 1,12 0,22
2018 0.736 0.589 0.254 1,73 1,04 0,22
2019 0.907 0.566 0.005 1,76 1,09 0,27
2020 2.64 1.89 0.380 2,07 1,34 0,57

Isletmenin 2016 ve 2020 yillarinda net isletme sermayesi pozititken 2017,
2018 ve 2019 yillarinda negatif igletme sermayesi mevcuttur. Bu durum
isletmenin kisa vadede borg 6demede sikinti gektigine isarettir. Isletmenin
asit-test oran1 birden kiiglik ¢ikmustir. Stok bagimliigr s6z konusudur.
Isletmenin 2017, 2018 ve2019 yillarinda mevcut donen varliklari ile kisa
vadeli borglarin1 6deyemedigi, igletmenin duran varhik satist uzun vadeli
yabanci kaynak tedariki veya sermaye artis1 gibi alternatif yollara bagvurdugu
soylenebilir.
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Tablo 51. Merko Guda Faaliyet Oranlar:

Yillar ADH SDH TBDH  Aktif  Sektor Sektor Sektor  Sektor
D.H ADH SDH TBDH  Akduf
D.H

2016 722 141 188 077 797 913 468 1,17
2017 779 198 255  1.00 9,08 931 698 1,12
2018 13.08 533 445 128 1001 798 503 1,06
2019  7.09 528 296 078 861 803 574 095
2020 865 790 693 091

Faaliyet oranlar1 da likidite oranlarini desteklemektedir. Tsletmenin ADH
ve SDH diigiik ¢itkmistir. Aymi sekilde TBDH’nin de gok diigiik ¢iktigr
isletmenin 191 giin ile 81 giin gibi araliklarla ticari borcunu 6deyebildigi
soylenebilir.

Tablo 52. Merko Gidn Finansal Yopr Ovanlar:

Yillar 2016 2017 2018 2019 2020
FKO 0.73 0.84 0.65 0.74 0.30
FO 0.37 0.19 0.54 0.35 0.43
OK Orani 0.27 0.16 0.35 0.26 0.70
KVYK Oram 0.66 0.77 0.54 0.54 0.23
UVYK Orani 0.07 0.08 0.11 0.20 0.07
DV/DS 0.35 0.41 0.93 0.69 0.96
Sektor FKO 0,69 0,73 0,73 0,65 0,64
Sektor FO 1,69 1,66 1,27 1,14 1,56
Sektor OK Orant 0,63 0,62 0,56 0,55 0,65
Sektér KVYK Orant 0,49 0,49 0,51 0,52 0,49
Sektér UVYK Orami 0,20 0,23 0,21 0,24 0,22
Sektor DV/DS 0.75 0.70 0.77 0.76 0.77

Isletmenin yabanci kaynak kullanimi %30 ile %84 arasindadir. Isletmenin
finansman yapist igerisinde 0z kaynak kullanimi diigtiktiir. Ayrica varlik
finansmaninda kullanilan yabanci kaynagm agirhkli olarak kisa vadeli
yabanci kaynaktan meydana geldigi séylenebilir. Isletmenin agirt yabanci
kaynak kullanimi faiz gideri olarak igletmenin karhiligini digiirticii etki
gostermektedir.
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Tablo 53. Merko Gida Karlidik Oranlar:

Yillar OSK AK SK Sektor Sektor Sektor
OSK AK SK
2016 -0.052 -0.014 -0.018 0,125 0,05 0,060
2017 0.727 0.114 0.114 0,11 0,053 0,057
2018 0.722 0.252 0.197 0,134 0,06 0,065
2019 0.745 0.194 0.249 0,234 0,081 0,11

Isletmenin OSK, AK ve SK sektor ortalamasina gore ok yiiksek cikmustir.

4.2.14. Oylum Sinai Yatirimlar A.S.

Tablo 54. Oylum Likidite Ovanlar:

Yillar Cari Oran  AsitTest Nakit Sektor Sektor Sektor

Oran Oran Cari Oran  Asit-Test Nakit

Oran Oran
2016 0.663 0.543 0.013 1,85 1,18 0,06
2017 1.139 0.932 0.166 2,16 1,12 0,22
2018 0.905 0.688 0.096 1,73 1,04 0,22
2019 1.455 1.157 0.085 1,76 1,09 0,27
2020 2.103 1.717 0.675 2,07 1,34 0,57

Isletmenin net igletme sermayesi 2016 ve 2018 yilinda negatiftir. Yani bu
yillarda igletmenin kisa vadede bor¢ 6deme giicii yoktur. Ancak 2017, 2019
ve 2020 yillarinda net isletme sermayesi pozitife donmiistiir. Isletmenin ilk
ti¢ yil stok bagimlilig: s6z konusudur. 2019 ve 2020 yilinda igletme hig stok
satamazsa da ticari alacaklarin deger kaybina ugramadan nakite donmesi
halinde kisa vadede borglarin1 6deyebilir. Ancak bu noktada ADH 6nem
kazanmaktadir. Tsletme 2020 yilinda agirt nakit bulundurmaktadir.



Tvis Burak Oztiirk / Servet Onal | 65

Tablo 55. Oylum Faaliyet Ovanlar:

Yillar ADH SDH TBDH  Aktif  Sektor Sektor Sektor  Sektor
D.H ADH SDH TBDH  Akduf
D.H

2016 2.94 9.16 3.52 0.63 7,97 9,13 4.68 1,17
2017 3.09 7.93 4.60 0.65 9,08 9,31 6.98 1,12
2018 3.77 7.85 4.48 0.77 10,01 7,98 5.03 1,06
2019 3.32 7.96 4.48 0.88 8,61 8,03 5.74 0,95
2020 3.39 7.05 6.64 0.87 8,65 7,90 6.93 0,91

Isletmenin SDH sektor ortalamasi ile paralellik gostermektedir. ADH ile
TBDH birlikte degerlendirildiginde alacaklarin tahsil siiresinin ticari borg
Odeme siiresinden uzun oldugu ve bu durumun igletme agisindan yapilacak
tahsilatlarla ticari bor¢ 6demesinin zor oldugu goriilmektedir. Aktif devir
hiz1 da sektOr ortalamasinin ¢ikmustir.

Tiblo 56. Oylum Finansal Yap: Ovanlar:

Yillar 2016 2017 2018 2019 2020
FKO 0.54 0.53 0.55 0.57 0.46
FO 0.54 0.53 0.55 0.57 0.46
OK Orani 0.46 0.47 0.45 0.43 0.54
KVYK Orani 0.46 0.37 0.40 0.33 0.27
UVYK Orant 0.09 0.16 0.15 0.24 0.19
DV/DS 1.28 0.92 1.06 0.78 0.59
Sektor FKO 0,69 0,73 0,73 0,65 0,64
Sektor FO 1,69 1,66 1,27 1,14 1,56
Sektor OK Orant 0,63 0,62 0,56 0,55 0,65
Sektor KVYK Orani 0,49 0,49 0,51 0,52 0,49
Sektor UVYK Orani 0,20 0,23 0,21 0,24 0,22
Sektor DV/DS 0.75 0.70 0.77 0.76 0.77

Isletme finansman yapist igerisinde yabanci kaynak kullanimi ve 6z kaynak
kullanimini birbirine yakin oranda tutmustur. Ancak kullanilan yabanci
kaynagin biiyiik bir kismini kisa vadeli yabanci kaynaklar olusturmaktadir.
Bu nedenle DV/DS oranmna bakildiginda 2016 ve 2018 yillarinda
isletmenin duran varlik finansmaninda kisa vadeli yabanci kaynak kullandig1
goriilmektedir.
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Tablo 57. Oylum Karlilike Orvanlar:

Yillar OSK AK SK Sektor  Sektor Sektor
OSK AK SK
2016 -0.061  -0.0280  -0.044 0,125 0,05 0,060
2017 -0.057  -0.0270  -0.042 0,11 0,053 0,057
2018 -0.003  -0.0012  -0.002 0,134 0,06 0,065
2019 0.066 0.0287  0.033 0,234 0,081 0,11
2020 0.091 0.0492  0.056 0,220 0,138 0,128

Isletmenin 2016 ile 2018 yillari arasinda OSK, AK ve SK negatifken
2019 ve 2020 yillarinda pozitif olmustur. Son iki yilda gergeklesen pozitif
karlilik oranlar1 sektor ortalamalarinin gerisinde kalmugtir. Son iki yilda satig
karlihg: tizerinde isletmenin yatirim faaliyetlerinden elde ettigi gelirler ve
azalan finansman giderleri etkili olmustur.

4.2.15. Penguen Gida Sanayi A.S.

Tablo 58. Penguen Guda Likidite Ovanlar:

Yillar Cari Oran  AsitTest Nakit Sektor Sektor Sektor

Oran Oran Cari Oran  Asit-Test Nakit

Oran Oran
2016 0.807 0.297 0.040 1,85 1,18 0,06
2017 0.830 0.307 0.037 2,16 1,12 0,22
2018 0.887 0.429 0.031 1,73 1,04 0,22
2019 0.765 0.272 0.021 1,76 1,09 0,27
2020 1.633 0.642 0.037 2,07 1,34 0,57

Penguen Gida igletmesinin 2020 yili hari¢ likidite oranlar1 negatif
¢tkmugtir. Bu durum igletmenin kisa vadede bor¢ 6deme giiciiniin olmadigini
gosterir. Ayrica igletmenin nakit orani %2 ile %4 arasindadir. Tsletme nakit
O6demelerde sikint1 yagayabilir. 2016 ile 2019 yillar1 arasinda negatif olan net
isletme sermayesi 2020 yilinda pozitif olmugtur.
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Tablo 59. Penguen Guda Faaliyet Orvanlar:

Yillar ADH SDH TBDH  Aktif  Sektor Sektor Sektor  Sektor
D.H ADH SDH TBDH  Akduf
D.H

2016 751 1.85  3.09 060 797 913 468 1,17
2017  9.08 181 312 074 908 931 698 1,12
2018 930 314 472 110 1001 798 503 106
2019 970 181 503 047 861 803 574 095
2020 1287 1.86 569 062 865 790 693 091

Faaliyet oranlar1 degerlendirildiginde ADH sektor ortalamasina gore
yiksek ¢ikmigtir. Ancak stok bagimliliginin oldugu isletmede SDH ¢ok
diigiiktiir. Isletmenin iretimine olan talebi arttirarak ve uygun satig politikalari
izleyerek SDHyi arttirmali ve kisa vadeli bor¢lanmak yerine uzun vadeli
borglanmaya gidilmeli veya 6z kaynak kullanimina yonelmelidir.

Tiblo 60. Penguen Guda Finansal Yap: Oranlar:

Yillar 2016 2017 2018 2019 2020
FKO 0.76 0.84 0.79 0.54 0.33
FO 0.76 0.84 0.79 0.54 0.33
OK Orani 0.24 0.16 0.21 0.46 0.67
KVYK Orani 0.60 0.66 0.63 0.45 0.27
UVYK Orant 0.16 0.17 0.16 0.09 0.06
DV/DS 1.29 1.34 1.19 1.20 0.77
Sektor FKO 0,69 0,73 0,73 0,65 0,64
Sektor FO 1,69 1,66 1,27 1,14 1,56
Sektor OK Orant 0,63 0,62 0,56 0,55 0,65
Sektor KVYK Orani 0,49 0,49 0,51 0,52 0,49
Sektor UVYK Orani 0,20 0,23 0,21 0,24 0,22
Sektor DV/DS 0.75 0.70 0.77 0.76 0.77

Isletmenin varlik ediniminde yabanci kaynak kullanimi 2016°da %76
iken 2020°de %33 olmustur. Isletme yabanct kaynak kullamimini azaltarak,
0z kaynaga yonelmistir. DV/DS oranmi 2016 ile 209 yillar1 arasinda birden
bityiik gtkmugtir. Isletme bu yillarda duran varlik ediniminde kisa vadeli
yabanci kaynak kullanmistir.
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Tablo 61. Penguen Guda Karlilik Ovanlar:

Yillar OSK AK SK Sektor Sektor Sektor
OSK AK SK
2016 -0.2147 -0.0513 -0.086 0,125 0,05 0,060
2017 -0.4311 -0.0701 -0.095 0,11 0,053 0,057
2018 -0.0205 -0.0043 -0.004 0,134 0,06 0,065
2019 -0.0481 -0.0221 -0.047 0,234 0,081 0,11
2020 0.0019 0.0013 0.002 0,220 0,138 0,128

Isletmenin 2016 ile 2019 yillart arasinda tiim katlihk oranlar negatif
cikmugtir. Tsletmenin agiri yabanci kaynak kullammi beraberinde yiiksek
finansman giderine neden olmustur. Isletmenin esas faaliyet kari pozitif
olmasina ragmen bor¢ maliyeti olan finansman giderleri nedeniyle donem
net kar1 yillar itibariyle negatif olarak gergeklegmistir.

4.2.16. Pmar Entegre Et ve Un Sanayii A.S.

Tablo 62. Pinar Entegre Likidite Ovanlar:

Yillar Cari Asit-Test Nakit Sektor Sektor Sektor

Oran Oran Oran Cari AsitTest Nakit

Oran Oran Oran
2016 1.667 1.194 0.013 1,85 1,18 0,06
2017 1.611 1.192 0.021 2.16 1,12 0,22
2018 1.648 1.127 0.028 1,73 1,04 0,22
2019 1.731 1.291 0.233 1,76 1,09 0,27
2020 1.646 1.185 0.122 2,07 1,34 0,57

Isletmenin cari orani ve asit-test orani sektor ortalamast ile paralellik
gostermektedir. Nakit orani ise sektor ortalamasina nazaran diigiik ¢ikmistir.
Isletmenin kisa vadede borg 6deme giiciiniin iyi oldugu sdylenebilir. Ancak
faaliyet oranlarinin da likidite oranlarini desteklemesi 6nemlidir.



Tbis Burak Oztiirk / Servet Onal | 69

Tablo 63. Pnar Entegre Faaliyet Oranlar:

Yillar ADH SDH TBDH  Aktif  Sektor Sektor Sektor  Sektor
D.H ADH SDH TBDH  Akduf
D.H

2016 7.33 1107 668 117 797 913 468 1,17
2017 6.60 1218 622 1.00 9,08 931 698 1,12
2018  7.09 899 591 096 10,01 798 503 106
2019 682 1065 570 088 861 803 574 095
2020 6.07 805 549 076 865 790 693 091

Isletmenin faaliyet oranlari degerlendirildiginde ADH 6.07 ile 7.33
arasinda degismektedir. Bu isletmenin ticari alacaklarini 49 giin ile 59 giin
arasinda tahsil edebildigini gostermektedir. Sektor ortalamasi ile benzer bir
durum s6z konusudur. SDH ise sektor ortalamasinin iistiinde gergeklesmistir.

Tablo 64. Punar Entegre Finansal Yopr Oranlar:

Yillar 2016 2017 2018 2019 2020
FKO 0.23 0.23 0.24 0.23 0.29
FO 3.27 3.37 3.09 3.36 2.40
OK Orani 0.77 0.77 0.76 0.77 0.71
KVYK Orani 0.18 0.17 0.18 0.16 0.17
UVYK Orani 0.05 0.06 0.07 0.07 0.12
DV/DS 0.85 0.88 0.86 0.86 0.87
Sektor FKO 0,69 0,73 0,73 0,65 0,64
Sektor FO 1,69 1,66 1,27 1,14 1,56
Sektor OK Orant 0,63 0,62 0,56 0,55 0,65
Sektor KVYK Oram 0,49 0,49 0,51 0,52 0,49
Sektor UVYK Orani 0,20 0,23 0,21 0,24 0,22
Sektor DV/DS 0.75 0.70 0.77 0.76 0.77

Isletme varhk finansmanini 6z kaynaklarla finanse etmeyi tercih
etmektedir. Toplam varhiklarin yaklagik %77’s1 6z kaynaklarla elde edilmistir.
Isletmenin borglanma kapasitesi yiiksektir. Isletmelerin daha az maliyetli
yabanci kaynak kullanmasi %50 ile %60’a kadar normal kargilanmaktadhr.
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Tablo 65. Pinar Entegre Karvlidik Orvanlar:

Yillar OSK AK SK Sektor Sektor Sektor
OSK AK SK
2016 0.142 0.109 0.094 0,125 0,05 0,060
2017 0.118 0.091 0.091 0,11 0,053 0,057
2018 0.112 0.085 0.089 0,134 0,06 0,065
2019 0.071 0.054 0.062 0,234 0,081 0,11
2020 0.122 0.086 0.113 0,220 0,138 0,128

Isletmenin OSK yaklastk %7 ile %14 arasinda degisirken AK yaklagik %6
ile %11 arasinda gergeklesmigtir. Net karin net satiglara boliinmesi ile tespit
edilen satig karlilig1 yaklasik %9 ile %11 arasinda gerceklesmistir. Tsletmenin
karlilik oranlart ile sektor ortalama karlilik oranlart benzer ¢ikmustir.

4.2.17. Pinar Su ve Icecek Sanayi ve Ticaret A.S.

Tablo 66. Pinar Su Likidite Oranlar:

Yillar Cari Oran  Asit-Test Nakit Sektor Sektor Sektor

Oran Oran Cari Oran  Asit-Test Nakit

Oran Oran
2016 0.816 0.619 0.052 1,85 1,18 0,06
2017 0.548 0.451 0.016 2,16 1,12 0,22
2018 0.467 0.360 0.009 1,73 1,04 0,22
2019 0.455 0.353 0.019 1,76 1,09 0,27
2020 0.333 0.256 0.024 2,07 1,34 0,57

Isletmenin 2016 ile 2020 yillart cari orani birden kiigiik ¢tkmustir. Yani
isletmenin net igletme sermayesi negatiftir. Net igletme sermayesi noksani
giderek artmistir. Bu durum igletmenin siirekliligini stipheli hale getirir.
Isletme kisa vadeli borglarini 6demede problem yasamaktadir. Kisa vadeli
bor¢larin 6denebilmesi igin alternatif yollara bagvurulmalidir.
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Tablo 67. Pwnar Su Faaliyet Ovanlar:

Yillar ADH SDH TBDH  Aktif  Sektor Sektor Sektor  Sektor

D.H ADH SDH TBDH  Akduf

D.H
2016 8.22 8.68 2.18 0.80 7,97 9.13 4.68 1,17
2017 7.99 11.01 2.58 0.80 9.08 9,31 6.98 1,12
2018 7.53 7.97 2.72 0.80 10,01 7,98 5.03 1,06
2019 6.59 7.00 2.36 0.69 8,61 8,03 5.74 0,95
2020 6.70 5.80 2.27 0.52 8,65 7,90 6.93 0,91

Isletmenin yillar itibari ile ADH ve SDH azalmaktadir. Stok bagimliliginin
oldugu ve cari oranin birden kiigiik oldugu isletmede satiglarin arttirilmasi

ve stoklarin hizli bir gekilde satilmasi ve alacaklarin kisa siirede tahsil edilerek
faaliyet dongiisiiniin miimkiin oldugunca kisa olmas1 saglanmalidir. Ciinkii
hammaddeye baglanan sermaye tekrar nakit varliga donene kadar gegen

stirede bagli kalmaktadir.

Tablo 68. Punar Su Finansal Yap: Ovanlar:

Yillar 2016 2017 2018 2019 2020
FKO 0.69 0.74 0.78 0.84 0.80
FO 0.45 0.35 0.28 0.19 0.25
OK Oran 0.31 0.26 0.22 0.16 0.20
KVYK Orani 0.30 0.42 0.54 0.53 0.61
UVYK Oranm 0.38 0.32 0.24 0.31 0.20
DV/DS 1.08 1.33 1.64 1.61 2.02
Sektor FKO 0,69 0,73 0,73 0,65 0,64
Sektor FO 1,69 1,66 1,27 1,14 1,56
Sektor OK Orant 0,63 0,62 0,56 0,55 0,65
Sektor KVYK Orani 0,49 0,49 0,51 0,52 0,49
Sektor UVYK Orant 0,20 0,23 0,21 0,24 0,22
Sektor DV/DS 0.75 0.70 0.77 0.76 0.77

Isletmeler varlik ediniminde yabanci kaynak ve 6z kaynak olmak iizere

iki farkli finansman kaynag kullanabilmektedir. Isletmeler agisindan borcun

maliyeti faiz gideri iken 6z kaynagin maliyeti 6denen kar payidir. Isletmenin

kaynak kullanim maliyetini gbz 6niinde bulundurarak finansman yapisi iginde

borg/6z kaynak dengesi saglamalidir. Bu denge ortalama sermaye maliyetini

minimum kilan noktada yani optimal sermaye yapisidir. Genelde az gelismig
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tilkelerde igletmelerin %60 diizeyinde yabanci kaynakla finansmani normal
kargilanmaktadir. Isletme degerlendirildiginde %69 ile %84 araliginda
varlik ediniminde yabanci kaynak kullanilmistir. Bu durum beraberinde
yiiksek faiz giderine neden olmaktadir. Tsletmelerin bor¢lanma maliyetlerini
arttirmaktadir. Isletmenin DV/DS orani birden biiyiiktiir. Yani igletme duran
varlik ediniminde kisa vadeli yabanc kaynak kullanmugtir.

Tablo 69. Pinar Su Karviiik Oranlar:

Yillar OSK AK SK Scktor Sektor Sektor
OSK AK SK
2016 -0.335 -0.104 -0.131 0,125 0,05 0,060
2017 -0.308 -0.080 -0.099 0,11 0,053 0,057
2018 -0.342 -0.075 -0.094 0,134 0,06 0,065
2019 -0.634 -0.101 -0.146 0,234 0,081 0,11
2020 -0.475 -0.094 -0.181 0,220 0,138 0,128

Isletmenin tiim karlilik oranlart yillar itibariyle negatif gerceklesmistir.

4.2.18. Pmar Siit Mamulleri Sanayii A.S.

Tablo 70. Pinar Siit Likidite Oranlar:

Yillar Cari Oran  AsitTest Nakit Sektor Sektor Sektor

Oran Oran Cari Oran  Asit-Test Nakit

Oran Oran
2016 1.2327 0.8297 0.0020 1,85 1,18 0,06
2017 1.2106 0.8068 0.0037 2,16 1,12 0,22
2018 1.0749 0.7170 0.0025 1,73 1,04 0,22
2019 1.2308 0.8963 0.0328 1,76 1,09 0,27
2020 1.1025 0.7905 0.0005 2,07 1,34 0,57

Pnar Siit igletmesinin cari oran 5 yillik periyotta birden biiyiik ¢ikmugtir.
Fakat oranin genel olarak 2 olmasi istenir. Boylece donen varliklarin yarist
ile kisa vadeli borglar 6denirken, kalan kismi ile isletme faaliyetlerine
devam edebilir. Diger bir degisle net igletme sermayesinin pozitif olmasi
istenir. Isletmenin net igletme sermayesi pozitiftir. Fakat cari oran ikinin
¢ok altinda ¢ikmugtir. Donen varliklar igerisinde likiditesi daha diisiik olan
stoklarin satilamamasi durumunda ya da ticari alacagin tahsil edilememesi
durumunda kisa vadeli borglarin 6denememesi ihtimal vardir. Nitekim asit-
test orani tiim inceleme donemleri boyunca birden kiigiik ¢ikmistir. Yani
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stok bagimlihg s6z konusudur. Isletmenin nakit orani da %0,2 ile %3
arasinda degigmektedir. Sektor ortalamasina bakildiginda nakit oran %6 ile
%57 arasinda degismektedir. Isletmenin nakit 6demelerde problem yasama
ihtimali yiiksektir.

Tablo 71. Pwar Siit Faaliyet Oranlar:

Yillar ADH SDH TBDH  Aktif  Sektor Sektor Sektor  Sektor
D.H ADH SDH TBDH  Akduf
D.H

2016  6.63 812 483 114 797 913 468 1,17
2017 571 715 490 1.03 9,08 931 698 1,12
2018 548 742 426 107 1001 798 503 106
2019 503 926 396 107 861 803 574 095
2020 470 815 425 1.06 865 790 693 091

Isletmenin ADH sektor ortalamasina gore diisiik gikarken SDH sektor
ortalamast ile paralellik gostermektedir. Isletmenin asit-test oraninin birden
kiigiik ¢ikmasi nedeniyle isletmenin kisa vadede bor¢ 6deme giicli stoklarin
satiglar yoluyla eritilmesi ve yapilan satig kredili ise tahsilatina baghdir. Bu
anlamda SDH’nin sektor ortalamasi ile paralellik gostermesi igletme igin
olumlu bir durumdur. Ticari alacaklarin tahsilat siiresi ile ticari borglarin
ddenme siiresi arasinda bir denge oldugu soylenebilir. Tsletmenin aktif devir
hiz1 yani varliklarin satig yaratma giicii sektor ortalamasinin iistiinde ¢ikmugtir.

Toblo 72. Pwnar Siit Finansal Yap: Ovanlar:

Yillar 2016 2017 2018 2019 2020
FKO 0.36 0.43 0.44 0.42 0.45
FO 1.74 1.35 1.28 1.38 1.24
OK Orani 0.64 0.57 0.56 0.58 0.55
KVYK Orani 0.28 0.30 0.34 0.30 0.36
UVYK Orant 0.09 0.13 0.10 0.12 0.08
DV/DS 0.91 0.91 0.96 0.90 0.94
Sektor FKO 0,69 0,73 0,73 0,65 0,64
Sektor FO 1,69 1,66 1,27 1,14 1,56
Sektor OK Orant 0,63 0,62 0,56 0,55 0,65
Sektor KVYK Orani 0,49 0,49 0,51 0,52 0,49
Sektor UVYK Orani 0,20 0,23 0,21 0,24 0,22

Sektor DV/DS 0.75 0.70 0.77 0.76 0.77
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Isletme zaman igerisinde varlik yatiriminda yabanci kaynak kullanim
oranini arttirirken 6z kaynak oranimi azaltmistir. Ancak yine de 6z kaynak
orant %50°nin iistiinde kalmustir. Isletmenin sermaye yapist ekonomik krizlere
direnglidir. Finansman orani da bunu desteklemektedir. DV/DS orani birden
kii¢tik ¢tkmustir. Bu istenen bir durumdur. Oranint birden kiigtik ¢ikmast
devamli sermayenin duran varlik finansmani igin yeterli olduguna igarettir.

Tablo 73. Pinar Siit Kaviik Ovanlar:

Yillar OSK AK SK Sektor Sektor Sektor
OSK AK SK
2016 0.101 0.064 0.056 0,125 0,05 0,060
2017 0.068 0.039 0.038 0,11 0,053 0,057
2018 0.063 0.035 0.033 0,134 0,06 0,065
2019 0.039 0.022 0.021 0,234 0,081 0,11
2020 0.038 0.021 0.020 0,220 0,138 0,128

Isletmenin karlilik oranlari pozitif ¢ikmistir. Ancak zaman igerisinde
karlihk oranlarinda diigii olmugtur. Sektor ortalamalarina bakildiginda ise
karlihk oranlarinin zaman igerisinde yiikseldigi goriilmektedir. Tsletmenin
varliklarint ve 6z kaynaklarii yeterli diizeyde verimli kullanmadig:
soylenebilir. Tsletmenin satig hacmini arttiracak varlik yatirimlarr yapmast
gerekmektedir veya mevcut varliklarini tam kapasitede etkin kullanmalidir.

4.2.19. Selguk Gida Endiistri Thracat Ithalat A.S.

Tablo 74. Selguk Gudn Likidite Ovanlar:

Yillar Cari Oran  AsitTest Nakit Sektor Sektor Sektor

Oran Oran Cari Oran  AsitTest Nakit

Oran Oran
2016 2.600 2.098 0.010 1,85 1,18 0,06
2017 2.656 2.222 0.011 2,16 1,12 0,22
2018 3.261 1.789 0.009 1,73 1,04 0,22
2019 3.491 1.976 0.059 1,76 1,09 0,27
2020 6.398 4.635 0.187 2,07 1,34 0,57

Isletmenin hem cari oranlari hem de asit-test oranlar1 sektor ortalamasinin
ok tisttindedir. Isletmenin nakit oranin diisiik olmas1 dénen varliklar toplami
igerisinde ticari alacak ile stok tutarinin yiiksek oldugunu gosterir. Isletme hig
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stok satiy yapamazsa da mevcut donenen varliklari ile kisa vadeli borglarini
Odeyebilir goriinmektedir. Ancak igletmenin ADH bu noktada 6nemli
olmaktadir. Ticari alacalarin deger kaybina ugramadan zamaninda tahsil
edilmesi gerekmektedir. Yani cari oranlarin faaliyet oranlari ile desteklenmesi
gerekmektedir.

Tablo 75. Selguk Gida Faaliyet Ovanlar:

Yillar ADH SDH TBDH  Aktif  Sektor Sektor Sektor  Sektor
D.H ADH SDH TBDH  Aktf
D.H

2016 3.51 3.06 10.60  0.45 7,97 9,13 4.68 1,17
2017 4.61 4.61 8.94 0.67 9,08 9,31 6.98 1,12
2018 3.73 1.28 8.92 0.52 10,01 7,98 5.03 1,06
2019 4.26 1.92 2098 049 8,61 8,03 5.74 0,95
2020 391 2.81 21.05 0.53 8,65 7,90 6.93 0,91

Isletmenin faaliyet oranlar1 degerlendirildiginde ADH ile SDH’nin
sektor ortalamasina gore diisiik gergeklestigi goriilmektedir. Bu durum ticari
alacaklarin tahsilatinda problem olabileceginin ve stoklarin satiginin yavag
oldugunu gosterir. Isletmenin alacak politikasini revize etmesi ve satiglart
arttiricr politikalar gelistirmesi gerekmektedir. Nitekim aktif devir hizinin
diigiik ¢ikmasi varliklarin satig yaratma potansiyelinin diisiik oldugunu
desteklemektedir.

Tablo 76. Selguk Gida Finansal Yapr Orvanlar:

Yillar 2016 2017 2018 2019 2020
FKO 0.42 0.39 0.28 0.24 0.13
FO 1.39 1.59 2.59 3.13 6.62
OK Orani 0.58 0.61 0.72 0.76 0.87
KVYK Orani 0.27 0.26 0.22 0.16 0.10
UVYK Orant 0.15 0.12 0.05 0.08 0.03
DV/DS 0.42 0.41 0.35 0.53 0.42
Sektor FKO 0,69 0,73 0,73 0,65 0,64
Sektor FO 1,69 1,66 1,27 1,14 1,56
Sektor OK Orant 0,63 0,62 0,56 0,55 0,65
Sektor KVYK Orani 0,49 0,49 0,51 0,52 0,49
Sektor UVYK Orani 0,20 0,23 0,21 0,24 0,22

Sektor DV/DS 0.75 0.70 0.77 0.76 0.77
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Finansal yapr oranlar1 igletmenin finansman yapisi igerisinde dengeli
bir dagilm olup olmadig: yoniinde bilgi verir. Finansal yap1 oranlar1 goz
ontinde bulunduruldugunda igletmenin yabanci kaynak kullanimini zaman
ierisinde azalttig1 ve 6z kaynak agirlikli finansmani tercih ettigi soylenebilir.
Finansman oraninin zamanla artmast bu durumu desteklemektedir.

Tblo 77. Seleuk Grda Kavlidide Oranlar:

Yillar OSK AK SK Sektor Sektor Sektor
OSK AK SK
2016 -0.084 -0.049 -0.109 0,125 0,05 0,060
2017 0.033 0.020 0.031 0,11 0,053 0,057
2018 0.028 0.020 0.038 0,134 0,06 0,065
2019 0.131 0.099 0.203 0,234 0,081 0,11
2020 0.022 0.019 0.035 0,220 0,138 0,128

Isletmenin karlihk oranlari 2016 yihinda negatif gerceklesirken, takip
eden yillarda pozitif duruma gegmigtir. Ancak sektor ortalamalar: ile
kargilastirildiginda karhilik oranlart yeterli diizeyde degildir.

4.2.20. Tat Gida Sanayi A.S.

Tablo 78. Tat Gida Likidite Oranlar:

Yillar Cari Oran  Asit- Nakit Sektor Sektor Sektor
Test Oran Cari Oran  Asit-Test Nakit

Oran Oran Oran
2016 3.261 1.939 0.281 1,85 1,18 0,06
2017 2.080 1.225 0.048 2,16 1,12 0,22
2018 2.598 1.634 0.112 1,73 1,04 0,22
2019 2.836 1.604 0.038 1,76 1,09 0,27
2020 2.851 1.974 0.293 2,07 1,34 0,57

Isletmenin likidite oranlar1 birlikte degerlendirildiginde igletmenin
kisa vadeli borglarini 6deme giicti yeterli goriilmektedir. Hem cari oran
hem de asit-test oran genel kabul edilen oranlarin iizerindedir. Tsletmenin
nakit yeterliligi zaman icerisinde farkliik gostermektedir. Tsletme 2016 ve
2020 yillarinda yeterli nakit bulundururken, diger yillarda nakit diizeyi
diigiiktiir. Sektor ortalamasi baz alindiginda ise yeterli diizeyde nakit
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bulundurulmamaktadir. Cari oran ve asit-test oraninin anlamli olabilmesi
igin ADH ile SDH ile desteklenmesi gerekmektedir.

Tiblo 79. Tnt Gida Faaliyet Oranlar:

Yillar ADH SDH TBDH  Aktif  Sektor Sektor Sektor  Sektor
D.H ADH SDH TBDH  Aktdf
D.H

2016 4.19 3.80 6.63 1.42 7,97 9,13 4.68 1,17
2017 4.27 3.61 6.45 1.42 9,08 9,31 6.98 1,12
2018 3.88 3.87 5.97 1.37 10,01 7,98 5.03 1,06
2019 1.56 1.13 2.20 0.54 8,61 8,03 5.74 0,95
2020 1.94 1.52 2.79 0.61 8,65 7,90 6.93 0,91

ADH ile SDH zaman igerisinde diisiig egilimindedir. Bu durum zamanla
alacaklarin tahsilatinda sorun yagandig1 ve stoklarin yeterli diizeyde satiga
cevrilemediginin igaretidir. Ayn1 sekilde ADH ile TBDH arasinda dengeli bir
goriiniim s6z konusu degildir. Yani likidite oranlari faaliyet oranlar: tarafindan
desteklenmemektedir. Tsletmenin alacak politikasini ve stok politikasini
gozden gegirmesi gerekmektedir. Isletmenin pesin satiga yonelmesi veya daha
etkin bir alacak politikast geligtirmesi gerekmektedir. Stok tutarinin yiiksek
oldugu isletme de sermeye baglanan stoklarin, stoklama maliyetlerinin
artarak satig karliligini olumsuz etkilememesi i¢in SDH’yi arttiracak Onemler

alinmalidir.
Tiblo 80. Finansal Yop: Ovanlar:
Yillar 2016 2017 2018 2019 2020
FKO 0.33 0.39 043 0.45 0.46
FO 2.00 1.59 1.33 1.20 1.17
OK Orani 0.67 0.61 0.57 0.55 0.54
KVYK Orant 0.22 0.36 0.29 0.27 0.31
UVYK Orant 0.11 0.03 0.14 0.19 0.15
DV/DS 0.36 0.40 0.34 0.33 0.15
Sektor FKO 0,69 0,73 0,73 0,65 0,64
Sektor FO 1,69 1,66 1,27 1,14 1,56
Sektor OK Orant 0,63 0,62 0,56 0,55 0,65
Sektor KVYK Orani 0,49 0,49 0,51 0,52 0,49
Sektér UVYK Orami 0,20 0,23 0,21 0,24 0,22

Sektor DV/DS 0.75 0.70 0.77 0.76 0.77
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Isletme varlik yatimmnda yabanci kaynak kullamimini zaman igerisinde
arttirirken, 6z kaynak kullanimini azaltmigtir. Finansman orani da bu durumu
desteklemektedir. Tsletmenin varlik finansmaninda 6z kaynak kullanim oran
%54 ile %67 arasinda degismektedir.

Tablo 81. Tat Gida Karvliik Ovanlar:

Yillar OSK AK SK Scktor Sektor Sektor
OSK AK SK
2016 0.140 0.09 0.066 0,125 0,05 0,060
2017 0.131 0.08 0.057 0,11 0,053 0,057
2018 0.080 0.05 0.033 0,134 0,06 0,065
2019 0.118 0.06 0.120 0,234 0,081 0,11
2020 0.237 0.13 0.208 0,220 0,138 0,128

Isletmenin karhlik oranlari incelenen yillar itibariyle pozitif ve sektor
ortalamalar1 ile kiyaslandiginda paralellik gostermektedir. Isletmenin satig
karlihgr %3.3 ile %20.8 arasinda degismektedir. Ayni sekilde 6z kaynak
karliligr %8 ile %23.7, aktif karliligr %5 ile %13 arasinda degismektedir.

4.2.21. Tetamat Gida Yatirimlar1 A.S.

Tablo 82. Tetamat Likidite Oranlar:

Yillar Cari Oran  Asit-Test Nakit Sektor Sektor Sektor

Oran Oran Cari Oran  Asit-Test Nakit

Oran Oran
2016 2.23 1.66 0.52 1,85 1,18 0,06
2017 3.50 2.27 0.45 2,16 1,12 0,22
2018 1.47 0.81 0.27 1,73 1,04 0,22
2019 2.35 0.78 0.34 1,76 1,09 0,27
2020 1.27 0.62 0.04 2,07 1,34 0,57

Tetamat igletmesinin cari orani 1.27 ile 3.50 arasinda degismektedir.
Incelenen donemler itibariyle net igletme sermayesi pozitiftir. Asit-test orant
degerlendirildiginde 2016 ve 2017 yillarinda bir den biiyiiktiir, yani isletme
bu yillarda stok satamama durumunda bile kisa vadeli borglarin1 6demede
problem yasamaz eger ticari alacak tahsilatinda sorun yagsamaz ise. Ancak
2018 ile 2020 yillarr arasinda stok bagimhligr s6z konusudur ve SDH 6nem
kazanmaktadir. Tsletmenin nakit orani degerlendirildiginde 2020 yili harig
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nakit oranin gok yliksek oldugu nakit ve nakit benzeri varliklarin tutarinin
fazla oldugu ve bu durumun varligin verimli kullanilmamasina neden olacag:
soylenebilir. Genel kabul edilen nakit oranin 0.20 olmasr iken igletmede 0.04
ile 0.52 arasinda gergeklegmistir.

Tablo 83. Tetamat Faaliyet Ovanlar:

Yillar ADH SDH TBDH  Aktif  Sektor Sektor Sektor  Sektor
D.H ADH SDH TBDH  Akduf
D.H

2016 379 336 485 072 797 913 468 1,17
2017 235 1.08 3.63 048 908 931 698 1,12
2018 316 1.80 790 065 1001 798 503 106
2019 428 1.00 7.84 047 861 803 574 095
2020 6.08 283 1536 085 865 790 693 091

Isletme ticari alacaklarim 59 giin ile 153 giin arahiginda tahsil etmektedir.
Sektor ortalamast 45 giin ile 36 giin arasidir. Isletme ADH’yi arttirmalidir.
Stoklarin satig siiresi isletmede 107 giin ile 360 giin arasinda degismektedir.
Sektor ortalamast ise 39 giin ile 46 giin arahigindadir. Isletmenin ADH ve
SDHyi arttiracak adimlar atmalidir.

Toblo 84. Tetamat Finansal Yapr Ovanlar:

Yillar 2016 2017 2018 2019 2020
FKO 0.49 0.67 0.84 0.84 1.03
FO 1.05 0.37 0.24 0.17 -0.06
OK Orani 0.51 0.33 0.16 0.16 -0.03
KVYK Orani 0.30 0.22 0.49 0.28 0.55
UVYK Orant 0.19 0.46 0.35 0.56 0.48
DV/DS 0.48 0.31 0.54 0.49 0.67
Sektor FKO 0,69 0,73 0,73 0,65 0,64
Sektor FO 1,69 1,66 1,27 1,14 1,56
Sektor OK Orant 0,63 0,62 0,56 0,55 0,65
Sektor KVYK Orani 0,49 0,49 0,51 0,52 0,49
Sektor UVYK Orani 0,20 0,23 0,21 0,24 0,22

Sektor DV/DS 0.75 0.70 0.77 0.76 0.77
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Isletmenin yabanci kaynak kullanimi zaman igerisinde artarak %100’
ulagmugtir. Bu durum isletmeyi riskli duruma getirmigtir. Yabanci kaynak
kullanim1 degerlendirildiginde igletme birbirine yakin oranda kisa vadeli
ve uzun vadeli yabanct kaynak kullanmugtir. Agir1 yabanci kaynak kullanimi
isletmenin yiiksek finansman giderine katlanmasina neden olmustur.

Tablo 85. Tetamat Karvlilik Oranlar:

Yillar OSK AK SK Sektor Sektor Sektor
OSK AK SK
2016 0.024 0.012 0.017 0,125 0,05 0,060
2017 0.039 0.013 0.026 0,11 0,053 0,057
2018 -1.325 -0.210 -0.324 0,134 0,06 0,065
2019 -1.049 -0.170 -0.362 0,234 0,081 0,11
2020 30.010 -0.931 -1.097 0,220 0,138 0,128

Isletmenin karhilik oranlart 2016 ve 2017 yillarinda pozitif ¢ikarken takip
eden yillarda agir1 yabanci kaynak kullaniminin getirdigi finansman giderleri
nedeniyle negatif gerceklesmistir.

4.2.22. Tukas Gida Sanayi ve Ticaret A.S.

Tablo 86. Tukas Likidite Ovanlar:

Yillar Cari Oran  AsitTest Nakit Sektor Sektor Sektor

Oran Oran Cari Oran  AsitTest Nakit

Oran Oran
2016 1.546 0.697 0.015 1,85 1,18 0,06
2017 1.294 0.592 0.027 2,16 1,12 0,22
2018 1.010 0.388 0.013 1,73 1,04 0,22
2019 1.362 0.520 0.001 1,76 1,09 0,27
2020 1.428 0.497 0.044 2,07 1,34 0,57

Tukag Gida isletmesinin net igletme sermayesi pozitiftir. Ancak cari oran
1.01 ile 1.55 arasinda gergeklesmistir. Bu durum likiditesi diigiik olan ticari
alacak tutari ve stok tutarinin fazla olmasi halinde isletmenin kisa vadeli borg
O0deme giicii olmasina ragmen, kisa vadeli borglarin 6denememe ihtimali
ortaya ¢ikaracaktir. Bu anlamda ADH ve SDH &nemlidir. Isletmenin nakit
O0demelerde problem yagayabilecegi soylenebilir.
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Tablo 87. Tukas Faaliyet Ovanlar:

Yillar ADH SDH TBDH  Aktif  Sektor Sektor Sektor  Sektor
D.H ADH SDH TBDH  Akduf
D.H

2016 555 260 612 069 797 913 468 1,17
2017 474 210 564 064 908 931 698 1,12
2018 511 178 403 061 1001 798 503 106
2019 535 242 467 077 861 803 574 095
2020 5.04 192 442 066 865 790 693 091

Isletmenin faaliyet oranlar1 sektor ortalamalarina gore diigiik gikngtur.
Stok bagimliliginin yiikse oldugu isletmede SDH nin diigiik gtkmasi igletme
agisindan olumsuz karsilanmaktadir. Hem ADH hem de SDH’nin diigiik
¢tkmast igletmenin kisa vadede borglarini 6deyememesine neden olmaktadir.

Tablo 88. Tukas Finansal Yopr Oranlar:

Yillar 2016 2017 2018 2019 2020
FKO 0.53 0.62 0.72 0.63 0.56
FO 0.87 0.62 0.39 0.58 0.78
OK Orani 0.47 0.38 0.28 0.37 0.44
KVYK Orani 0.44 0.53 0.56 0.39 0.38
UVYK Orani 0.10 0.08 0.16 0.24 0.18
DV/DS 0.58 0.66 0.99 0.76 0.74
Sektor FKO 0,69 0,73 0,73 0,65 0,64
Sektor FO 1,69 1,66 1,27 1,14 1,56
Sektor OK Orant 0,63 0,62 0,56 0,55 0,65
Sektor KVYK Oram 0,49 0,49 0,51 0,52 0,49
Sektor UVYK Orani 0,20 0,23 0,21 0,24 0,22
Sektor DV/DS 0.75 0.70 0.77 0.76 0.77

Isletmenin varlik ediniminde yabanci kaynak kullammi %53 ile %72
arasinda degismektedir. Genel kabul goren oranin %60 ile %70 arasinda
oldugu g6z 6niinde bulunduruldugunda igletme yabanci kaynak kullaniminda
sinira ulagmustir. Bu noktadan itibaren borglanmayr durdurmasi gerektigi
soylenebilir. Tsletme yabanci kaynak kullanmiminda daha ¢ok kisa vadeli
yabanci kaynak kullanmistir.
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Tablo 89. Tukas Karvlilik Oranlar:

Yillar OSK AK SK Sektor Sektor Sektor
OSK AK SK
2016 0.111 0.052 0.075 0,125 0,05 0,060
2017 0.045 0.017 0.027 0,11 0,053 0,057
2018 0.204 0.058 0.095 0,134 0,06 0,065
2019 0.348 0.128 0.167 0,234 0,081 0,11
2020 0.233 0.102 0.156 0,220 0,138 0,128

Isletmenin karlilik oranlar1 sektor ortalamasinin iistiinde gergeklesmistir.
Satig karliligr %2.7 ile %16.7 arasinda degismektedir. Oz kaynak karlilig:
%4.5 ile %34.8 arasinda aktif karliigr ise %1.7 ile %]12.8 arasinda

gergeklegmistir.
4.2.23. Tiirk Tuborg Bira ve Malt Sanayii A.S.

Tablo 90. Tiirk Tubory Likidite Ovanlar:

Yillar Cari Oran  Asit-Test Nakit Sektor Sektor Sektor

Oran Oran Cari Oran  Asit-Test Nakit

Oran Oran
2016 1.77 1.58 0.57 1,85 1,18 0,06
2017 191 1.74 0.58 2,16 1,12 0,22
2018 1.75 1.46 0.16 1,73 1,04 0,22
2019 1.38 1.11 0.31 1,76 1,09 0,27
2020 1.48 1.46 0.67 2,07 1,34 0,57

Isletmenin cari oran1 1.38 ile 1.91 arasinda degismektedir. Net isletme
sermayesi pozitiftir. Asit-test orani tiim donemlerde birden biiyiiktiir. Stok
bagimlihigr s6z konusu degildir. Cari oran ile asit-test oranmnin birbirine
yakin olmasi igletmede donen varlik toplami iginde stok tutarinin nispeten
az oldugu soylenebilir. Isletmede nakit oran ¢ok yiiksek gtkmustir. Bu durum
isletmenin nakit ve nakit benzeri varhklarini atil tutugunu ve bu varliklar
verimli kullanmadigin1 gosterir.



Tbis Burak Oztiirk / Servet Onal | 83

Tablo 91. Tiirk Tubory Fanliyet Ovanlar:

Yillar ADH SDH TBDH  Aktif  Sektor Sektor Sektor  Sektor
D.H ADH SDH TBDH  Akduf
D.H

2016 322 571 412 075 797 913 468 1,17
2017 319 521 374 074 908 931 698 112
2018 290 3.09 418 073 1001 798 503 106
2019 273 331 440 086 861 803 574 095
2020 332 3791 439 075 865 790 693 091

Isletmenin ADH scktor ortalamasina gore diigiik ¢tkmugtir.  Ancak
igletmenin yiiksel oranda nakit tutmasi kisa vadede bor¢ Oodeme giicii
agisindan igletmeyi ticari alacaklara bagimli olma riskini azaltmaktadir. Aktif
devir hiz1 sektor ortalamasinin altinda gergeklegmistir.

Tablo 92. Tiirk Tubory Finansal Yopr Ovanlar:

Yillar 2016 2017 2018 2019 2020
FKO 0.42 0.38 0.40 0.48 0.47
FO 1.39 1.66 1.51 1.06 1.12
OK Orani 0.58 0.62 0.60 0.52 0.53
KVYK Oram 0.40 0.36 0.38 0.44 0.44
UVYK Orani 0.02 0.02 0.02 0.04 0.03
DV/DS 0.48 0.49 0.54 0.70 0.62
Sektor FKO 0,69 0,73 0,73 0,65 0,64
Sektor FO 1,69 1,66 1,27 1,14 1,56
Sektor OK Orant 0,63 0,62 0,56 0,55 0,65
Sektér KVYK Orant 0,49 0,49 0,51 0,52 0,49
Sektér UVYK Orami 0,20 0,23 0,21 0,24 0,22
Sektor DV/DS 0.75 0.70 0.77 0.76 0.77

Isletme 6z kaynak agirhkh finansmani tercih etmektedir. Finansman
yapisi igerisinde varlik finansmani yaklagik olarak %40 yabanci kaynak ile
%60 6z kaynak seklindedir. Yabanci kaynagin biiyiik bir kismini kisa vadeli
yabanci kaynaklar olugturmaktadir. Isletme finansal kaldirag etkisinden daha
fazla yararlanmak igin yabanci kaynak kullanimini arttirabilir.
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Tablo 93. Tiirk Tuborg Karlilik Orvanlar:

Yillar OSK AK SK Sektor Sektor Sektor
OSK AK SK
2016 0.317 0.184 0.246 0,125 0,05 0,060
2017 0.297 0.185 0.249 0,11 0,053 0,057
2018 0.304 0.183 0.252 0,134 0,06 0,065
2019 0.335 0.173 0.201 0,234 0,081 0,11
2020 0.287 0.152 0.203 0,220 0,138 0,128

Isletmenin karlilik oranlari sektor ortalamasinin ¢ok iistiinde cikmustir.
Isletmenin varliklarin verimli kullanarak satig hacmine katki saglayabildigi
soylenebilir. Isletmenin satig karlihigi %20.1 ile %25.2 arasinda degismektedir.
Uretim maliyetlerinin azaltilabilmesi durumunda satiy karlihig artacaktir.
Isletmenin iiretim maliyet marji %86.5 ile %90.4 arasinda degismektedir.

4.2.24. Ulusoy Un Sanayi ve Ticaret A.S.

Tablo 94. Ulusoy Likidite Ovanlar:

Yillar Cari Oran  AsitTest Nakit Sektor Sektor Sektor

Oran Oran Cari Oran  AsitTest Nakit

Oran Oran
2016 1.29 0.91 0.09 1,85 1,18 0,06
2017 1.32 0.93 0.24 2,16 1,12 0,22
2018 1.44 1.19 0.39 1,73 1,04 0,22
2019 1.33 0.95 0.19 1,73 1,09 0,27
2020 1.38 0.90 0.34 2,07 1,34 0,57

Isletmenin donemler itibariyle cari oranlart birden biiyiik ¢ikmaktadir.
Yani igletmenin net igletme sermayesi pozitiftir. Ancak cari oran ikinin altinda
gerceklegmigtir. Asit-test orani ise 2018 yili hari¢ birden kiigiik ¢ikmistir.
Yani stok bagimlilig1 s6z konusudur. Tsletmenin nakit oran1 0.20°nin iistiinde
ancak sektor ortalamasi ile kargilagtirildiginda nakit oranlar da distik
¢tkmaktadr.
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Tablo 95. Ulusoy Fanliyet Ovanlar:

Yillar ADH SDH TBDH  Aktif  Sektor Sektor Sektor  Sektor
D.H ADH SDH TBDH  Akduf
D.H

2016 495  7.65 439 203 797 913 468 1,17
2017 607 771 518 211 9,08 931 698 1,12
2018 792 1932 732 288 1001 798 503 106
2019 633 955 606 238 861 803 574 095
2020 893  9.02 857 260 865 790 693 091

Isletmenin  ADH ile SDH degerlendirildiginde oranlar  sektor
ortalamalarma yakin gergeklesmistir. Cari oranin ¢ok yiiksek olmamasi ve
asit-test oranmnin birden kiigiik ¢ikmasi nedeniyle ADH ile SDH 6nem
arz etmektedir. Isletme aktiflerini verimli kullanabilmekte ve satis hacmi
tiretebilmektedir. Aktif devir hizinin sektoriin aktif devir hizindan yiiksek
¢tkmasi bunu desteklemektedir.

Tablo 96. Ulusoy Finansal Yap: Ovanlar:

Yillar 2016 2017 2018 2019 2020
FKO 0.68 0.77 0.76 0.79 0.77
FO 0.46 0.30 0.31 0.27 0.30
OK Oran 0.32 0.23 0.24 0.21 0.23
KVYK Orani 0.65 0.67 0.58 0.62 0.58
UVYK Oranm 0.03 0.10 0.19 0.16 0.19
DV/DS 0.46 0.35 0.41 0.45 0.48
Sektor FKO 0,69 0,73 0,73 0,65 0,64
Sektor FO 1,69 1,66 1,27 1,14 1,56
Sektor OK Orant 0,63 0,62 0,56 0,55 0,65
Sektor KVYK Orani 0,49 0,49 0,51 0,52 0,49
Sektor UVYK Orant 0,20 0,23 0,21 0,24 0,22
Sektor DV/DS 0.75 0.70 0.77 0.76 0.77

Isletme varliklarint %68 ile %79 oraninda yabanci kaynaklarla finanse
etmektedir. Yabanci kaynak kullaniminin biyiik bir kisminmi kisa vadeli
yabanci kaynaklar olugturmaktadir. Isletmenin finansman orani birden kiigiik
gtkmugtir. Bu durum igletmenin borg diizeyinin yiiksekligini ve bor¢lanma
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maliyetinin yiiksek oldugunu gosterir. DV/DS orani isletmenin devamli
sermayesinin duran varlik finansmanina yeterli oldugunu kanitlamaktadir.

Tablo 97. Ulusoy Karlilik Ovanlar:

Yillar OSK AK SK Sektor Sektor Sektor
OSK AK SK
2016 0.082 0.0260 0.013 0,125 0,05 0,060
2017 0.085 0.0194 0.009 0,11 0,053 0,057
2018 0.082 0.0192 0.007 0,134 0,06 0,065
2019 0.099 0.0211 0.009 0,234 0,081 0,11
2020 0.113 0.0259 0.010 0,220 0,138 0,128

Tletmenin karlilik oranlari sektor ortalamasinin altinda gikmustir. Isletmenin
varlik ediniminde yabanci kaynak agirlikli finansmani tercih etmesi nedeniyle
ortaya ¢ikan finansman gideri nedeniyle satig karlilig1 sektor ortalamasinin
altinda gergeklesmistir. Isletmede aktif devir hizi yiiksek olmasina ragmen
aktif karlihg diigiik ¢ikmugti. Bunun sebebi yapilan varlik yatirimlarinin
satiglar1 artirma yoniinde etki gostermesine ragmen 6denen yiiksek faiz
giderleri nedeniyle diigiik gerceklesen donem net karidir. Isletmenin satislar
tizerinden aktif karhiligina bakildiginda her bir TLlik varlik yatirimi 2TL satig
hacmi yaratmaktadir.

4.2.25. Ulker Biskiivi Sanayi A.S.

Tublo 98. Ulker Likidite Ovanlar:

Yillar Cari Asit-Test Nakit Sektor Sektor Sektor

Oran Oran Oran Cari AsitTest Nakit

Oran Oran Oran
2016 1.11 0.99 1.00 1,85 1,18 0,06
2017 2.18 1.92 1.44 2,16 1,12 0,22
2018 3.39 3.07 1.79 1,73 1,04 0,22
2019 1.28 1.20 0.30 1,76 1,09 0,27
2020 5.40 5.05 1.56 2,07 1,34 0,57

Ulker Biskiivi igletmesinin likidite oranlari incelendiginde oranlari
istikrarli bir degisim gostermedigi goriilmektedir. Cari oran 1.11 ile 5.40
arasinda degisirken, asit-test oran 0,99 ile 5.05 arasinda degismektedir. Kisa
vadeli borg 6deme giicii agisindan igletmenin kisa vadeli borglarini ¢ok rahat
Odeyebilecegi soylenebilir. Ayrica nakit oranlar igletmenin 2019 yili harig
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diger yillarda kisa vadeli yabanci kaynak toplamindan fazla nakit ve nakit
benzeri varlik bulundurdugunu gostermektedir. Bu durum igletmenin dénen
varliklarda yer alan kalemlerin dengeli bir dagilim gostermediginin igaretidir.

Toblo 99. Ulker Faaliyet Orvanlar:

Yillar ADH SDH TBDH  Aktif  Sektor Sektor Sektor  Sektor
D.H ADH SDH TBDH  Aktf
D.H

2016 5.11 8.86 4.86 0.71 7,97 9,13 4.68 1,17
2017 6.23 6.12 4.51 0.57 9,08 9,31 6.98 1,12
2018 4.45 7.27 4.27 0.56 10,01 7,98 5.03 1,06
2019 3.66 9.56 4.84 0.61 8,61 8,03 5.74 0,95
2020 3.58 7.75 5.57 0.53 8,65 7,90 6.93 0,91

Isletmenin faaliyet oranlarindan ADH ile SDH cari oran ile asit-test
oranmn  diisik ¢tkmast durumunda 6nem arz etmektedir. Isletmenin
ADH ile SDH sektor ortalamasina gore diigiik ¢ikmistir. Varliklarin verimli
kullanilmast agisindan sermayenin stoklara bagh kalmamas: ve kisa siirede
ticari alacaklarin tahsil edilmesi 6nemlidir. Nakit sermayenin hammadde
alimu ile tiretime sevk edilip, stok haline gelmesi ve satilarak tekrar nakit
sermayeye donme siiresi varhigin verimli kullanilmasi agisindan 6nem arz
etmektedir. Tsletmenin aktif devir hizi sektor ortalamasina gore diisiik
cikmistir. Bu da varliklarin tam kapasite ve verimli kullanilmadigini gosterir.

Tablo 100. Ulker Finansal Yapr Ovanlar:

Yillar 2016 2017 2018 2019 2020
FKO 0.66 0.70 0.66 0.61 0.64
FO 0.51 0.43 0.52 0.63 0.57
OK Orani 0.34 0.30 0.34 0.39 0.36
KVYK Orani 0.57 0.26 0.18 0.53 0.14
UVYK Orant 0.09 0.44 0.48 0.08 0.50
DV/DS 0.86 0.58 0.49 0.68 0.30
Sektor FKO 0,69 0,73 0,73 0,65 0,64
Sektor FO 1,69 1,66 1,27 1,14 1,56
Sektor OK Orant 0,63 0,62 0,56 0,55 0,65
Sektor KVYK Orani 0,49 0,49 0,51 0,52 0,49
Sektor UVYK Orani 0,20 0,23 0,21 0,24 0,22

Sektor DV/DS 0.75 0.70 0.77 0.76 0.77
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Isletme varlik yatiriminda yaklasik %60 ile %70 arasinda yabanci kaynak
kullanirken, %30 ile %40 arasinda 6z kaynakla finansmani tercih etmistir.
Kaynak dagiliminda dengeli bir dagilim oldugu séylenebilir. Finansman oran
isletmenin finansal bagimsizlik derecesini gosterir. Oranin bire bir olmasi
yani varliklarin %50°nin yabanci kaynakla, %50’sinin6z kaynakla finanse
edilmesi istenir. Oranmin birden kiiglik olmasi igletmenin yabanci kaynak
kullamminin 6z kaynak kullanimindan fazla oldugunu gosterir. Tsletmenin
FO birden kiigiik ¢itkmustir.

Tablo 101. Ulker Karliik Ovanlar:

Yillar OSK AK SK Sektor Sektor Sektor
OSK AK SK
2016 0.130 0.0438 0.062 0,125 0,05 0,060
2017 0.174 0.0525 0.092 0,11 0,053 0,057
2018 0.216 0.0738 0.132 0,134 0,06 0,065
2019 0.223 0.0862 0.141 0,234 0,081 0,11
2020 0.186 0.0673 0.128 0,220 0,138 0,128

Isletmenin OSK sektor ortalamasindan yiiksek gikarken, AK ve SK
sektor ortalamasina paralellik gostermektedir. Isletmenin gelir tablosu
incelendiginde bor¢ kullanimindan kaynakli finansman giderlerinin ytiksek
oldugu ancak yatirim faaliyetlerinden gelirlere sahip oldugu gortilmektedir.

4.2.26. Vanet Gida Sanayi I¢ ve Dig Ticaret A.S

Tablo 102. Vanet Gida Likidite Oranlar:

Yillar Cari Oran  AsitTest Nakit Sektor Sektor Sektor

Oran Oran Cari Oran  Asit-Test Nakit

Oran Oran
2016 0.415 0.357 0.001 1,85 1,18 0,06
2017 2.395 2.395 0.390 2,16 1,12 0,22
2018 5.337 5.337 0.179 1,73 1,04 0,22
2019 9.392 9.392 3.987 1,76 1,09 0,27
2020 10.013 10.013 0.632 2,07 1,34 0,57

Isletmenin 2016 yili likidite oranlari sektor ortalamasmnin ¢ok altinda
sonuglanirken takip eden yillarda cari oran ve asit-test oran yiikselmistir.
Isletmenin kisa vadeli borglarini 6deyebildigi soylenebilir. Isletmenin nakit
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orant 2016 yili hari¢ sektor ortalamasina yakindir. Cari oran ve asit-test
oranmnin yiiksek ¢ikmasmnin temel nedeni isletmenin kisa vadeli yabanci
kaynak toplaminin az olmasidir.

Tablo 103. Vanet Gida Faaliyet Ovanlar:

Yillar ADH SDH TBDH  Aktif  Sektor Sektor Sektor  Sektor
D.H ADH SDH TBDH  Aktf
D.H

2016 8.44 7.34 6.43 0.13 7,97 9,13 4.68 1,17
2017 1.17 1.79 0.88 0.01 9,08 9,31 6.98 1,12

2018 52.06 8.76 0.07 10,01 7,98 5.03 1,06
2019 17.12 2478 0.18 8,61 8,03 5.74 0,95
2020 6.73 41.01 0.21 8,65 7,90 6.93 0,91

Isletmenin ticarialacakve stok tutari yillaritibariile farkhlik gostermektedir.
Isletme 2018 ile 2020 yillar1 arasinda sifir stok ile gahigmaktadir. Aym
sekilde bazi yillarda ticari alacak tutarinin az olmasindan dolayr ADH ¢ok
yiksek ¢ikmaktadir. Ancak isletmenin aktif devir hizi sektor ortalamasi ile
kiyaslandiginda gok diisiik ¢ikmustur.

Tablo 104. Vanet Gida Finansal Yopr Ovanlar:

Yillar 2016 2017 2018 2019 2020
FKO 0.36 0.31 0.14 0.14 0.14
FO 1.75 2.26 6.13 6.11 6.25
OK Orani 0.64 0.69 0.86 0.86 0.86
KVYK Oram 0.29 0.24 0.09 0.03 0.03
UVYK Oram 0.08 0.06 0.05 0.11 0.11
DV/DS 1.23 0.55 0.56 0.76 0.72
Sektor FKO 0,69 0,73 0,73 0,65 0,64
Sektor FO 1,69 1,66 1,27 1,14 1,56
Sektoér OK Orant 0,63 0,62 0,56 0,55 0,65
Sektér KVYK Orant 0,49 0,49 0,51 0,52 0,49
Sektér UVYK Orami 0,20 0,23 0,21 0,24 0,22

Sektor DV/DS 0.75 0.70 0.77 0.76 0.77
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Isletme varlik yatirmmlarinin finansmaninda %64 ile %86 oraninda 6z
kaynak kullanmaktadir. Nitekim FO 1.75 ile 6.25 arasinda degismektedir.
Isletmenin yabanci kaynak kullamimi %14 ile %36 arasinda degismektedir.

Tablo 105. Vanet Gida Karvliik Ovanlar:

Yillar OSK AK SK Scktor Sektor Sektor
OSK AK SK
2016 -0.280 -0.178 -1.327 0,125 0,05 0,060
2017 0.048 0.033 3.209 0,11 0,053 0,057
2018 0.007 0.006 0.085 0,134 0,06 0,065
2019 -0.319 -0.274 -1.503 0,234 0,081 0,11
2020 0.180 0.155 0.750 0,220 0,138 0,128

Isletmenin  karhlik oranlarinda dengeli bir dagilimin  olmadig
goriilmektedir. Isletmenin satiy karliligr 2016 ve 2019 yilinda negatifken
diger yillarda sektor ortalamasinin gok iistiindedir.

4.2.27. Fade Guda Yatirim Sanayi Ticaret A.S

Tablo 106. Fade Likidite Ovanlar:

Yillar Cari Oran  AsitTest Nakit Sektor Sektor Sektor
Oran Oran Cari Oran  Asit-Test Nakit
Oran Oran

2016 1.03 1.54 0.05 1,85 1,18 0,06
2017 4.18 1.06 0.03 2,16 1,12 0,22
2018 1.30 2.23 0.01 1,73 1,04 0,22
2019 1.21 3.45 0.01 1,76 1,09 0,27
2020 3.59 2.36 0.03 2,07 1,34 0,57

Isletmenin cari oranlar1 ve asit-test oranlari sektor ortalamalarinin iistiinde
ger¢eklesmigtir. Faaliyet oranlarmin desteklemesi durumunda igletmenin
kisa vadeli borglarini 6deme giicii yiiksektir. Asit-test oranlari yillar itibariyle
birin iistiinde gergeklesmistir. Bu durum igletmenin stok bagimliliginin
olmadigini gosterir. Isletmenin nakit bor¢ 6demelerinde problem yagama
olasihigy yliksektir. Nakit oran %] ile %5 arasinda gergeklegmistir. Oranin
genel olarak %20 olmas: isteniyor olmast géz 6niinde bulunduruldugunda
ve sektor ortalamasina gore diigiik ¢ikmistir. Bu durum igletmenin alacak
devir hiz1 ve stok devir hizin1 daha 6nemli kilmaktadir.
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Tablo 107. Fade Faaliyet Oranlar:

Yillar ADH SDH TBDH  Aktif  Sektor Sektor Sektor  Sektor
D.H ADH SDH TBDH  Akduf
D.H

2016 797 9,13 468 117
2017 870 635 082 094 908 931 698 1,12
2018  4.84 344 121 019 1001 798 503 106
2019 327 143 208 084 861 803 574 095
2020 399 149 329 068 865 790 693 091

Isletmenin ADH ve SDH scktor ortalamasina gore diigiik giknugtir.
Isletmenin dénen varlik toplami icinde ticari alacak tutarimin ve stok
tutarinin yiiksekligi diigiiniildiigiinde, igletmenin ADH ve SDH’yi arttiracak
politikalar geligtirmesi gerekmektedir.

Tablo 108. Fade Finansal Yap: Ovanlar:

Yillar 2016 2017 2018 2019 2020
FKO 0.77 0.09 0.60 0.56
FO 0.29 9.94 0.68 0.80
OK Orani 0.23 0.91 0.40 0.44
KVYK Oram 0.73 0.09 0.34 0.40
UVYK Orani 0.046 0.006 0.258 0.161
DV/DS 0.69 0.95 0.32 0.34
Sektor FKO 0,69 0,73 0,73 0,65 0,64
Sektor FO 1,69 1,66 1,27 1,14 1,56
Sektor OK Orant 0,63 0,62 0,56 0,55 0,65
Sektér KVYK Orant 0,49 0,49 0,51 0,52 0,49
Sektér UVYK Orami 0,20 0,23 0,21 0,24 0,22
Sektor DV/DS 0.75 0.70 0.77 0.76 0.77

Isletmenin 2018 yili hari¢ yabanci kaynakla finansmami yiiksektir. Bu
durum yiiksek faiz giderleri anlamina gelir. Yiiksek faiz giderleri igletmenin
kar marjin1  azaltmaktadir. Varliklarin = verimli  kullanimini  olumsuz
etkilemektedir. Tsletmenin devamli sermayesi duran varlik finansmani igin
yeterlidir. FO’nun birden biiyiik ¢ikmast igletmenin agir1 yabanci kaynak
kullandiginin gostergesidir.
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Tablo 109. Fade Kavlilik Oranlar:

Yillar OSK AK SK Sektor Sektor Sektor
OSK AK SK
2016 -0.10 -0.03 -0.05 0,125 0,05 0,060
2017 0.03 0.02 0.10 0,11 0,053 0,057
2018 0.02 0.01 0.05 0,134 0,06 0,065
2019 0.22 0.14 0.60 0,234 0,081 0,11
2020 0.07 0.05 0.24 0,220 0,138 0,128

2019 yihi harig isletmenin karliik oranlari diisiiktiir. Tk yil negatif
gergeklesen karhlik oranlari diger yillarda pozitif bir seyir izlemistir. 2019
yilinda sektor ortalamasinin iizerinde bir katlilik s6z konusudur. Isletmenin
2020 yilinda halka arz oldugu goz 6niinde bulunduruldugunda karliigin

manipiilasyon sonucu olma ihtimali de s6z konusudur.

4.2.28. Kervan Gida Sanayi ve Ticaret A.§

Tablo 110. Kervan Likidite Ovanlar:

Yillar Cari Asit-Test Nakit Sektor Sektor Sektor

Oran Oran Oran Cari AsitTest Nakit

Oran Oran Oran
2016 1,85 1,18 0,06
2017 1.06 0.70 0.015 2.16 1,12 0,22
2018 1.19 0.85 0.019 1,73 1,04 0,22
2019 1.22 0.77 0.021 1,76 1,09 0,27
2020 2.06 1.52 0.573 2,07 1,34 0,57

Isletmenin net igletme sermayesi pozitif olup yillar itibariyle artmaktadir.
Bu durum genel anlamda igletmenin kisa vadeli borg 6deme giiciiniin arttigini
gosterir. Ancak asit-test oram 2020 yili hari¢ birden kiigiiktiir. Tsletmenin
stok bagimlilig1 s6z konusudur. Sektor ortalamasi ile kargilagtirildiginda
isletmenin nakit orani diigiiktiir. Isletmenin nakit 6demelerde problem
yasayabilecegi soylenir.
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Tablo 111. Kervan Faaliyet Ovanlar:

Yillar ADH SDH TBDH  Aktif  Sektor Sektor Sektor  Sektor
D.H ADH SDH TBDH  Akduf

D.H
2016 797 913 468 117
2017 908 931 698 1,12

2018 3.98 4.96 4.39 1.12 10,01 7,98 5.03 1,06
2019 3.92 4.14 4.60 0.99 8,61 8,03 5.74 0,95
2020 4.06 3.66 5.08 0.73 8,65 7,90 6.93 0,91

Faaliyet oranlari igletmenin varliklarin1 hangi 6lgtide verimli kullandig:
bilgisini verir. Sektor ortalamalari ile kiyaslandiginda igletmenin ADH ve
SDH diisiik ¢tkmugtir. Bu durum kisa vadeli bor¢ 6demelerinde stoklarinin
satilmasina bagl olan igletmenin 6deme giigliigii ¢ekecegini gosterir. ADH
ve SDHyi arttiricr politikalar gelistirilmelidir.

Tablo 112. Kervan Finansal Yapr Ovanlar:

Yillar 2016 2017 2018 2019 2020
FKO 0.77 0.09 0.60 0.56
FO 0.29 9.94 0.68 0.80
OK Orani 0.23 0.91 0.40 0.44
KVYK Orani 0.73 0.09 0.34 0.40
UVYK Orant 0.046 0.006 0.258 0.161
DV/DS 0.69 0.95 0.32 0.34
Sektor FKO 0,69 0,73 0,73 0,65 0,64
Sektor FO 1,69 1,66 1,27 1,14 1,56
Sektor OK Orant 0,63 0,62 0,56 0,55 0,65
Sektor KVYK Orani 0,49 0,49 0,51 0,52 0,49
Sektor UVYK Orani 0,20 0,23 0,21 0,24 0,22
Sektor DV/DS 0.75 0.70 0.77 0.76 0.77

Isletme 2019 yili harig varlik finansmaninda yabanci kaynak kullanimin
tercih etmistir. Isletmenin yabanci kaynak kullamminda agirlikli olarak kisa
vadeli yabanci kaynaklara yoneldigi goriilmektedir. Tsletmenin devaml
sermayesi duran varlik finansmani igin yeterlidir.
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Tablo 113. Kervan Karlidik Ovanlar:

Yillar OSK AK SK Sektor Sektor Sektor
OSK AK SK
2016 0,125 0,05 0,060
2017 0.11 0.03 0.03 0,11 0,053 0,057
2018 0.20 0.06 0.05 0,134 0,06 0,065
2019 0.27 0.11 0.11 0,234 0,081 0,11
2020 0.15 0.09 0.12 0,220 0,138 0,128

Isletmenin karlilik oranlari degerlendirildiginde karlilik oranlarinin sektor
ortalamalarina gore iyi oldugu soylenebilir.

4.2.29. Orgay Ortakoy Cay Sanayi ve Ticaret A.S.

Tablo 114. Ovgay Likidite Oranlar

Yillar Cari Asit-Test Nakit Sektor Sektor Sektor

Oran Oran Oran Cari Asit-Test Nakit

Oran Oran Oran
2016 1,85 1,18 0,06
2017 2,16 1,12 0,22
2018 1.24 0.50 0.01 1,73 1,04 0,22
2019 1.14 0.64 0.01 1,76 1,09 0,27
2020 1.19 0.90 0.38 2,07 1,34 0,57

Asit-test oraninin birden kiigiik oldugu fakat zaman igerisinde arttig1
goriilmektedir. Ancak kisa vadeli borglarini 6deyebilme durumu iiretimin
arttirlmasi ve tretilen mamullerin hizli bir sekilde yeni hammadde alimina
yonlendirilebilmesi 6nem arz etmektedir. Isletmenin nakit ve nakit benzeri
varliklar1 sektor ortalamasina gore azdir.

Tablo 115. Ovgay Faaliyet Oranlar:

Yillar ADH SDH TBDH  Aktif  Sektor Sektor Sektor  Sektor

D.H ADH SDH TBDH  Akdf

D.H
2016 7,97 9,13 4.68 1,17
2017 9,08 9,31 6.98 1,12
2018 11.14 2.85 9.45 0.77 10,01 7,98 5.03 1,06
2019 5.30 3.74 4.73 0.97 8,61 8,03 5.74 0,95
2020 2.90 3.66 4.55 0.54 8,65 7,90 6.93 0,91
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Isletmenin hem ADH hem de SDH zaman igerisinde yavaglamistir. Stok
bagimlilig1 s6z konusu olan ve cari orani 1.14 ile 1.24 arasinda degisen
isletme agisindan olumsuz bir durumdur. Isletmenin aktif devir hiz1 da sektor
ortalamasinin altindadur.

Tablo 116. Orgay Finansal Yapr Ovanlar:

Yillar 2016 2017 2018 2019 2020
FKO 0.80 0.80 0.67
FO 0.25 0.24 0.50
OK Orani 0.20 0.20 0.33
KVYK Orant 0.64 0.71 0.52
UVYK Orant 0.16 0.10 0.15
DV/DS 0.59 0.67 0.80
Sektor FKO 0,69 0,73 0,73 0,65 0,64
Sektor FO 1,69 1,66 1,27 1,14 1,56
Sektoér OK Orant 0,63 0,62 0,56 0,55 0,65
Sektor KVYK Orant 0,49 0,49 0,51 0,52 0,49
Sektor UVYK Orant 0,20 0,23 0,21 0,24 0,22
Sektor DV/DS 0.75 0.70 0.77 0.76 0.77

Isletmenin FKO sektor ortalamasinin iistiindedir. Yani isletme sektordeki
firmalara oranla daha fazla yabanci kaynak kullanimina gitmistir. Isletme
%52 ile %71 arasinda kisa vadeli yabanci kaynak kullanmaktadir. Isletmenin
0z kaynaga yonelmesi veya 6denebilirligi saglamak adina uzun vadeli yabanci
kaynak kullanimimna yonelmesi gerekmektedir. Sektor EO’ya bakildiginda
tiim inceleme yillarinda birden biiytiktiir. Yani 6z kaynak agirlikli finansman
tercih edilmektedir.

Tablo 117. Oreay Karvliik Ovanlar:

Yillar OSK AK SK Sektor Sektor Sektor
OSK AK SK
2016 0,125 0,05 0,060
2017 0,11 0,053 0,057
2018 -0.09 -0.018 -0.023 0,134 0,06 0,065
2019 0.02 0.004 0.004 0,234 0,081 0,11

2020 0.06 0.019 0.036 0,220 0,138 0,128
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Isletme 2018 yilint donem net zarari ile kapatmugtir. 2019 ve 2020 yillarinda
ise OSK, AK ve SK’s1 sektor ortalamasinin gok altinda gerceklesmistir.

4.2.30. Elite Naturel Organik Gida Sanayi ve Ticaret A.S.

Tablo 118. Elite Natuvel Likidite Oranlar:

Yillar Cari Oran  AsitTest Nakit Sektor Sektor Sektor

Oran Oran Cari Oran  Asit-Test Nakit

Oran Oran
2016 1,85 1,18 0,06
2017 1.12 091 0.45 2,16 1,12 0,22
2018 1.58 1.13 0.29 1,73 1,04 0,22
2019 2.33 1.24 0.44 1,76 1,09 0,27
2020 2.01 1.37 0.40 2,07 1,34 0,57

Isletmenin net igletme sermayesi pozitif olup ADH ve SDH’nin olumlu
olmast halinde kisa vadede borglarini 6deyebilecegi soylenebilir. Tsletmenin
2017 yilindan sonraki yillarda stok bagimlilig: yoktur. Sektor nakit orani %6
ile %57 arasinda gergeklesirken isletmenin nakit oran1 %29 ile %45 arasinda
gerceklesmistir. Tsletmenin fazla nakit bulundurdugu séylenebilir.

Tiblo 119. Elite Natuvel Faaliyet Oranlar:

Yillar ADH SDH TBDH  Aktf  Sektor Sektor Sektor  Sektor
D.H ADH SDH TBDH  Aktf
D.H

2016 7,97 9,13 4.68 1,17
2017 8.70 6.35 0.82 0.94 9,08 9,31 6.98 1,12
2018 4.84 3.44 1.21 0.19 10,01 7,98 5.03 1,06
2019 3.27 1.43 2.08 0.84 8,61 8,03 5.74 0,95
2020 3.99 1.49 3.29 0.68 8,65 7,90 6.93 0,91

Isletmenin ADH ve SDH zaman igerisinde diismiistiir. Her ne kadar stok
bagimlilig1 olmasa da varliklarin daha verimli kullanilmast agisindan yonetim
tarafindan ADH ve SDHyi iyilestirecek kararlar alinmalidir. Tsletmenin aktif
devir hiz1 sektor ortalamasina gore diisiiktiir.
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Tablo 120. Elite Natuvel Finansal Yap: Ovanlar:

Yillar 2016 2017 2018 2019 2020
FKO 0.77 0.09 0.60 0.56
FO 0.29 9.94 0.68 0.80
OK Orani 0.23 0.91 0.40 0.44
KVYK Orant 0.73 0.09 0.34 0.40
UVYK Orani 0.046 0.006 0.258 0.161
DV/DS 0.69 0.95 0.32 0.34
Sektoér FKO 0,69 0,73 0,73 0,65 0,64
Sektor FO 1,69 1,66 1,27 1,14 1,56
Sektoér OK Orant 0,63 0,62 0,56 0,55 0,65
Sektér KVYK Orant 0,49 0,49 0,51 0,52 0,49
Sektér UVYK Oram 0,20 0,23 0,21 0,24 0,22
Sektér DV/DS 0.75 0.70 0.77 0.76 0.77

Isletme finansman yapist igerisinde yabanci kaynak kullamimini zaman
igerisinde degistirdigi, bazi yillar yabanci kaynak agirlikli, bazi yillar ise 6z
kaynak agirlikli finansmana yoneldigi séylenebilir. Isletme kisa vadeli yabanci
kaynak kullanimina agirlik vermektedir. Isletmenin 6z kaynakla finansman
orani %23 ile %91 arasinda degismektedir.

Tablo 121. Elite Natuvel Karlidik Ovanlar:

Yillar OSK AK SK Sektor Sektor Sektor
OSK AK SK
2016 0,125 0,05 0,060
2017 0.64 0.15 0.16 0,11 0,053 0,057
2018 0.05 0.05 0.23 0,134 0,06 0,065
2019 0.40 0.16 0.19 0,234 0,081 0,11
2020 0.22 0.10 0.14 0,220 0,138 0,128

Isletme karlilik agisindan bazi yillar sektorden daha iyi performans
gosterirken, baz1 yillar sektor ortalamasinin gerisinde kalmigtir. Ancak genel
olarak OSK %5 ile %64 arasinda, AK %5 ile %16 arasinda ve SK ise %14
ile %23 arasinda degigmektedir.






BOLUM 5

Sonug ve Oneriler

5.1. Sonug

Finansal tablolar, belli zaman araliklari ile bilgi kullanicilarina karar alma
stirecinde ihtiya¢ duyduklar1 bilgileri aktaran finansal araglardir. Finansal
tablolarda yer alan ham bilgiler finansal analiz teknikleri yardimiyla karar
alma siirecinde kullanilabilir bilgiye doniigiirler. Finansal tablo analiz
teknikleri; yiizde analizi, yatay analiz, trend analizi ve oran analizi seklinde
dorde ayrilr.

Bu ¢aligma kapsaminda, imalat ana sektoriiniin alt sektorii olan gida,
igecek ve tiitlin alt sektoriinde yer alan igletmelerin 2016-2020 donemine
ait finansal durum tablosu ve kapsamli gelir tablolarindan elde edilen analiz
sonuglart yardimiyla genel bir durum degerlendirmesi yapmak amaciyla
incelenmistir.

Oran analizi sonucunda igletmelere ait elde edilen oranlar Veri Analiz
Platformu (VAP) iizerinden elde edilen gida, igecek ve tiitiin imalat alt
sektoriine ait sektor ortalamalari ile kargilagtirilarak degerlendirilmistir.
Sektor ortalamalari, likidite oranlari, faaliyet oranlari, finansal yap: oranlari ve
karlilik oranlar1 agisindan degerlendirildiginde aragtirma igerisinde detaylica
belirtilen ve agagida da genel hatlar1 ile belirtilen sonuglar gruplandirilarak
ifade edilmigtir.

5.1.1. Likidite Oranlar1

Cari oran igletmenin donen varliklar toplamu ile kisa vadeli yabanc
kaynaklar1 arasindaki iligkiyi gosterir. Genel anlamda igletmenin net isletme
sermayesinin varligi ve yeterliligi hakkinda bilgi verir ve genel kabul géren
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oranin 2 olmasidir. Sektor cari oran incelendiginde 2016-2020 donemlerinde
1.73 ile 2.16 arasinda degismektedir. Sektor agisindan igletmelerde net
isletme sermayesinin pozitif oldugu ve ikiye yakin oldugu goriilmektedir.

Caliyma  Orneklemini  olusturan igletmeler cari oran agisindan
degerlendirildiginde 12 igletmenin sektOr cari oranina benzer veya iistiinde
performans gosterdigi, 18 isletmenin ise sektor ortalamast ile kiyaslandiginda
diisiik performans gosterdigi sonucuna varilmugtir. Beg igletmenin ise cari
oraninin yillar itibariye birden kiigiik oldugu ve net isletme sermayesinin
negatif oldugu sonucu ortaya ¢ikmugtir.

Cari oran agisindan igletmelerin %401 iyi performans, %43’ sektor
ortalamasinin altinda performans gostermesine ragmen net igletme sermayesi
pozitiftir ve %17’s1 ise kotii performans gostermistir.

Asit-test oran igletmenin donen varliklarinda yer alan ve diger donen
varlik hesaplarina gore daha az likit olan stoklarin satilamamasi durumunda
isletmenin kisa vadeli borglarin1 6deme gliclinii gosterir ve oranin en az
bir olmast istenir. Oran likidite orani olarak ta bilinir. Sektor asit-test orani
1.04 ile 1.34 arasinda gergeklesmigtir. Sektor asit-test oraninin birden kiigiik
olmamast sektor stok bagimliliginin olmadigina isarettir.

Isletmeler asit-test orani agisindan degerlendirildiginde 18 isletmenin
yani 6rnekleme déhil edilen isletmelerin %60’ mnin asit-test orani birden
kiigiik gtkmugtir. Yani bu igletmelerin stok bagimliligi s6z konusudur ve kisa
vadeli borglarin1 6deyebilmeleri stok devir hizinin (SDH) yiiksek ¢ikmasina
baglidur. Tsletmelerin %40™ ise sektor ortalamasina paralellik gostermistir.

Isletmelerin %33’ii sektor ortalamasinin iistiinde asit-test oranina sahiptir.
Asit-test oraninin birden g¢ok biiyiik ¢ikmasi gayet nakit ve nakit benzeri
varliklar tutari fazla degilse, ticari alacak tutarinin yiiksek oldugu soylenebilir.
Bu durumda ticari alacak devir hizi (ADH) 6nem kazanmaktadir.

Nakit oran, isletmelerin nakit ve nakit benzeri varliklarla kisa vadeli
bor¢larnin ne kadarin1 6deyebileceklerini gosterir. Nakit oranin isletmelerin
nakit 6demelerini zamaninda yapabilmeleri igin 0,20 olmas: istenir. Yani
isletmelerin kisa vadeli bor¢larinin %20si kadar nakit bulundurmasi beklenir.
Sektor nakit orani, 0,06 ile 0,57 arasinda degismektedir. igdetmelerin 2020
yilinda asir1 nakit bulundurduklari goriilmektedir. Bu durum Covid-19
pandemisinin getirdigi belirsizlik nedeniyle olabilir.

Ornekleme dahil isletmelerin  2016-2020 donemi nakit oranlari
incelendiginde, igletmelerin %40’ inin nakit oranlar1 sektor ortalamasinin
gok istiinde ger¢eklesmis ve bu isletmeler agirt nakit bulundurmusglardir.
Diger %6071 ise genel kabul goren oran olan 0,20’nin g¢ok altinda nakit
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bulundurmaktadirlar. Bu isletmelerin nakit 6demelerde problem yagamasi
olasidir.

5.1.2. Faaliyet Oranlar1

Faaliyet oranlar1 igletmelerin varliklarin1 etkin ve verimli kullanim
diizeyleri hakkinda bilgi verir. Isletmelerin likidite oranlarini destekleyen
oranlardir. Caligma kapsaminda faaliyet oranlar1 olarak alacak devir hizi
(ADH), stok devir hiz1 (SDH), ticari bor¢ devir hiz1 (TBDH) ve aktif devir
hiz1 (aktif DH) incelenmistir.

Sektor ortalamalart agisindan faaliyet oranlar degerlendirildiginde ADH
7,97 (45 giin) ile 10,01 (36 giin) arasinda, SDH 7,90 (46 giin) ile 9,31 (39
giin) arasinda, TBDH 4,68 (77 giin ) ile 6,98 (52 giin) arasinda ve aktif DH
ise 0,91 ile 1.17 arasinda degismektedir.

Isletmelerde ticari alacak tutarinin ve stok tutarimin dénen varlhilar igindeki
paymin yiiksek olmasi nedeniyle ADH ve SDH ayr1 bir 6nem sahiptir.
Isletmelerin biiyiik bir kisminda stok bagimhliginin olmast ve cari oranin
ikiden kiigiik olmasi nedeniyle ADH ve SDH’ nin yiiksek olmasi igletmeler
agisindan 6nemlidir.

Orneklem kapsaminda yer alan igletmelerin faaliyet oranlar1 genel olarak
degerlendirildiginde, igletmelerin %60’nin ADH’si sektor ortalamasinin
altinda gerceklesmistir. Isletmelerin %23’ sektor ortalamasina gore gok
daha hizli ticari alacaklarini tahsil edebilirken, %17°si ise sektor ortalamasina
paralel ADHye sahiptir.

Isletmelerin likidite oranlar1 ve faaliyet oranlari birlikte goz oniinde
bulunduruldugunda, isletmelerin kisa vadeli borglarini 6demede problem
yagamamasi icin ADHyi arttiracak politikalar geligtirmeleri gerekmektedir.

SDH isletmelerin belirli bir donemde stoklarini hangi siklikla satig yoluyla
eritebildigini gosterir. Isletmelerin %66’simn SDH’si sektor ortalamasina
gore dustiktiir. Diger %34’liik dilime giren isletmelerin SDH’leri sektor
ortalamasinin iistiinde gergeklesmisgtir.

Incelenen igletmelerin - %66’ TBDHsi  sektor  ortalamasindan
yiiksek iken %34’tiniin TBDH’si sektor ortalamasina gore daha diigiiktiir.
TBDH’nin diisiik olmas: saticilar tarafindan isletmelere uzun bor¢ 6deme
vadesi tanindigim gosterir. Isletmeler agisindan TBDH’nin diigiik gikmast
olumlu bir durumdur.

Isletmeler agisindan ADH ve TBDH’nin birlikte degerlendirilmesi
onemlidir. ADH isletmelerin miigterilerine tamdigr vadeyi belirlerken,
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TBDH ise saticilarin igletmelere tamidigr vadeyi gosterir. ADH ve TBDH
sektor ortalamalar1 Dbirlikte degerlendirildiginde ADH’nin TBDH’den
yiiksek oldugu gortilmektedir.

5.1.3. Finansal Yap1 Oranlar1

Finansal yap1 oranlar1 finansman yapisi igerisinde yabanci kaynaklar ve 6z
kaynaklar arasinda nasil bir denge ve dagilim oldugunu gosterir ve igletmenin
uzun vadede borg 6deme giicii hakkinda bilgi verir.

Sektor ortalamalarina gore, varlik finansmaninda %64 ile %73 arasinda
yabanci kaynakla finansman séz konusudur. Yabanci kaynak kullanimi
igerisinde ise kisa vadeli yabanci kaynak kullanimi agirhkhidir. Devamh
sermaye duran varlik finansmanina yeterlidir.

Isletmelerin %57’si sektor ortalamasimin {istiinde yabanci kaynakla
finansmani1 tercih ederken, %43’ti ise 0z kaynakla finansmana agirlik
vermektedir. Ekonomik kriz ortaminda 6z kaynak agirlikli finansmanla 6ne
¢ikan igletmeler ekonomik krizi daha rahat atlatabilmektedirler. Diger yandan
0z kaynaga gore daha az maliyetli olan bor¢ kullanimi igletmelerin finansal
kaldirag etkisinden yararlanmalari agisindan énemlidir. Isletmelerin agirlikls
ortalama sermaye maliyetini minimum kilacak optimal sermaye yapisina
saglayacak yabanci kaynak- 6z kaynak oranina dikkat etmeleri 6nemlidir.

Isletmelerin genelinde DV/DS orami birden kiigiiktiir, yani devamh
sermaye duran varlik finansmant igin yeterlidir. Isletmelerin %16’sinda DV/
DS orani birden biyiiktiir. Yani duran varlik finansmani igin kisa vadeli
yabanci kaynak kullanmigtir. Bu durum igletmeler igin olumsuzluktur.

5.1.4. Karlilik Oranlar1

Isletmenin  faaliyetlerindeki ~ performansina iliskin ~ gostergelerdir.
Ornekleme dahil isletmelerin karlihigi 6z sermaye karhiligi (OSK), aktif
karlihgr (AK) ve satig karlihgr (SK) ftzerinden incelenmigtir. Sektor
ortalamalarina bakildiginda OSK %11 ile %23 .4 arasinda, AK %5 ile %13.8
arasinda ve SK ise %5 ile %12.8 arasinda gergeklegmistir.

Isletmelerin oran analizi yardimiyla 2016-2020 dénemine ait bilango
ve gelir tablosunun degerlendirilmesi sonucunda, igletmelerin %37’si
OSK, %33’ AK ve %50si SK agisindan sektor ortalamasina paralel bir
performans saglamisken, %63t OSK, %67’si AK ve %50’si SK agisindan
diisiik performans gostermisgtir.

Isletmelerin karlilik oranlari dénem net kari iizerinden hesaplannugtir.
Isletmelerin donem net karmin diisiik gergeklesmesine veya donem net
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zararina neden olan temel faktorlerin igletmelerin %70 ile %95 arasinda
degisen maliyet marjlarina sahip olmalar1 yani tiretim maliyetlerinin yiiksek
olmasi ve varlik yatirrminda yabanci kaynak agirlikli finansmandan kaynakl
faiz giderlerinin yiiksek olmasidir. Isletmelerin karhliklarini arttirabilmeleri
i¢in bu iki noktaya dikkat etmeleri gerekmektedir.

Aragsurmanin genel sonuglarina gore orneklemi olusturan firmalarin,
likidite oranlari, faaliyet oranlari, finansal yapr oranlari ve karlihk oranlart
gergevesinde genel degerlendirilmesi yapildiginda ve oranlar sektor
ortalamalar1 ile kiyaslandiginda oran gruplar1 kapsaminda en bagarili firma
siralamasi goyledir;

+ Likidite oranlar1 agisindan en basgarili ilk {i¢ firma Coca Cola, Kristal
Kola ve Ulker Biskiivi

+ Faaliyet oranlar1 agisindan ilk {i¢ firma Banvit Bandirma, Coca Cola
ve Kent Guda,

+ Finansal yap1 oranlar agisindan ise siralama Kristal Kola, Pinar Enteg-
re Et ve Tiirk Tuborg’tur.

« Karliik oranlar1 agisindan en iyl performansi gosteren firmalar Tat
Gida, Tiirk Tuborg ve Ulker Biskiivi seklindedir.

Tiimoranlaragisindanbagarisiralamasiagirentekfirmabulunmamaktadir.

5.2. Oneriler

Caligma kapsaminda BIST” te islem goren gida, igecek, tiitiin imalat alt
sektoriinde yer alan firmalar iizerinden, 2016-2020 donemini kapsayan
finansal durum tablosu ve kapsamli gelir tablosu tizerinden oran analizi
yardimiyla durum degerlendirmesi yapilmistir. Zaman kisitindan dolay:
incelenen igletme sayisi ve incelenen donem aralig kisa tutulmugtur.

Gerek verimlilik agisindan gerek ise karlilik agisindan bagari grafigi sektorel
ortalamalardan diigiik olan sirketlerin bu hususlarinin nedenleri aragtirilarak
kaynaklarini daha etkin ve verimli kullanmalar1 gerektigine iliskin bir sonug
cikarmalart gerekliligi ortaya ¢ikmugtir.

Tleride yapilacak caligmalarda hem sektor gesitliliginin artirilmast hem de
donem araliginin arttirilmasi, daha kapsamli sonuglar elde etmek agisindan
faydal olacag diistiniilmektedir.
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