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MALI TABLOLAR ANALIZi: BORSA iSTANBUL (BIST)’DA
FAALIYET GOSTEREN BIR GIDA ISLETMESINDE UYGULAMA
(2015-2019)

FINANCIAL STATEMENTS ANALYSIS: IMPLEMENTATION IN A FOOD BUSINESS
OPERATING IN BORSA ISTANBUL (BIST) (2015-2019)

Ulkii MAZMAN IiTiK!

Oz

Isletmelerin hazirladiklar1 mali tablolar sadece isletme sahipleri ve yoneticilerinin degil birgok ¢cikar grubunun da
bilgisine sunulmaktadir. Karar vericilerin mali tablolarda yer alan bilgilerden faydalanmasi i¢in yapilan mali
analizler, cari dénem ve ge¢mis donemi de kapsayacak sekilde hazirlanarak gelecege yonelik yapilan planlarda
belirleyici olmaktadir. Bu ¢aligmada mali analiz tekniklerinden olan Karsilastirmali Analiz, Yiizde Yontemi ile
(Dikey) Analiz, Egilim Yiizdeleri (Trend) Analizi ve Oran (Rasyo) Analizi yontemleri kullanilmigtir. Calismada
mali analiz tiirleri hakkinda teorik bilgiler verildikten sonra Borsa Istanbul’da faaliyet gdsteren bir gida
isletmesinin mali tablolar analizi yapilmistir. Calisma BIST’ de islem géren bir gida isletmenin 2015-2019 yili
bilango ve gelir tablosundan elde edilen verilerle gergeklestirilmistir. Calismanin sonucunda; isletmenin 2019
yilinda, 2018 yilina goére daha az net calisma sermayesine sahip oldugu, ancak buna ragmen borglarini
Odeyebilme giiciiniin oldugu, 2019 yilinda 2018 yilina gore daha az diizeyde Kar elde ettigi ve bu durumda
finansal giderlerin etkili oldugu, kisa vadeli yabanci kaynak oranin yiiksek olmasi ve cari oraninda arzu edilen
seviyenin altinda olmasi sebebi ile nakit akislarina ve borglanma diizeyine dikkat etmesi gerektigi sonucuna
ulagilmustir.
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Abstract

Financial statements prepared by businesses are submitted not only for business owners and managers’
information but also many interest groups. Financial analysis made for decision-makers to benefit from the
information in the financial statements is a determinant of future plans by preparing them to cover the current
period and the previous period. In this study, Comparative Analysis- financial analysis techniques, Vertical
Analysis with Percent Method, Trend Analysis and Ratio Analysis, were used. In the study, after giving
theoretical information about the types of financial analysis, the financial statements analysis of a food business
operating in Borsa Istanbul (BIST) was made. This study was carried out with the data provided from the 2015-
2019 balance sheet and income statement of a food business that is dealt in BIST. As a result of the study, it was
concluded that although the company had less net working capital in 2019 compared to 2018, it had the power to
pay its debts; it made less profit in 2019 compared to 2018, and financial expenses were effective in this case;
and the company should pay attention to its cash flows and borrowing level, as the ratio of short-term foreign
resources is high and the current ratio is below the desired level.
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1. GIRIS

Isletmeler rekabetin iyice sertlestigi giiniimiizde mali tablo verilerinin hemen hepsini
ayrintili bir sekilde incelemeli ve geg¢mis verilerden de yararlanarak kendilerine bir yol
cizmelidirler (Yenisu, 2019, s.19). Isletmede meydana gelen para ile ifade edilebilen olaylari
belirli donem araliklari ile isletme sahiplerine, kredi kuruluslarina ve diger ilgililere aktarmak
muhasebenin en nemli gorevlerinden birisidir. Isletmenin finansal durumu ile yakindan
ilgilenen gruplar genel olarak isletmenin mali durumunu, Karliligin1 ve fon kaynaklarini
bilmek isterler. Bu bilgi aktarimi, temel tablolar ve ek mali tablolar araciligi ile yerine
getirilir. Bu tablolar; finansal durum tablosu, gelir tablosu ve ek mali tablolardir. Ayrica
finansal tablo dipnotlart ve raporlarda yine bilgi aktarimi agisindan Onem arz eden
ayrintilardandir.  Mali tablolardaki bilgilerden vyararlanarak daha sade, anlasilir ve
karsilagtirilabilir bilgiler sunmak muhasebe ve finans yoneticilerinin 6nemli amaglari
arasindadir. Bu amaci gerceklestiren temel arag¢ ise mali analizlerdir (Akdogan & Tenker, 2003,
s.518). Mali analizler yonetim agisindan; isletmenin faaliyetlerinde etkinlik ve basari
derecesini 6lgmede, isletmenin ana ve ikincil hedeflerine ulasip ulagsmadigini saptamada,
hedefe varilamamissa nedenlerini arastirmada, gelecege ait planlar hazirlamada, iiretilecek
mal ya da hizmetlerin, tiretim miktar1, bilesimi ve izlenecek fiyat politikasi konularinda karar
alinmasinda, isletme faaliyetlerini kontrol ve denectlemede, isletme faaliyetlerinin her
evresinde dogru ve diizeltici kararlar alinmasinda biiylik 6nem tagimaktadir (Akgiig, 1998, s.19).
Isletmenin cari déneme ve gecmis donemlere ait mali tablolarindan yararlanilarak uygulanan
mali analiz teknikleri, Karsilastirmali (Yatay) Analiz, Yiizde Yontemi ile (Dikey) Analiz,
Egilim Trend Ylzdeleri ile Analiz ve Oran (Rasyo) Analizidir (Giicenme 1996, s.73).
Giliniimiizde bu analiz teknikleri bir¢ok isletme tarafindan kullanilmakta olup yoneticiler,
yatirimcilar kredi kurumlari gibi taraflar icin 6nemli bir gosterge niteligi tasimaktadir.

Calismanin amaci Borsa Istanbul’da yer alan, secilen bir gida isletmesinin temel mali
tablolarindan elde edilen verilerle sirketin mali analizini yapmak, bdylelikle tilkemizde
onemli bir yere sahip olan gida isletmeleri hakkinda finansal bilgi saglamaktir. Calismanin
amacin gergeklestirmek i¢in mali tablolarin analiz tekniklerinden olan Karsilastirmali (Yatay)
Analiz, Yiizde Yontemi ile (Dikey) Analiz, Trend Analizi ve Oran (Rasyo) Analizi yontemleri
kullanilmistir. Calismada oncelikle literatiir taramasi yapilmis, ardindan mali analiz tiirlerinin
teorik alt yapist incelenmis ve uygulama kisminda isletmenin mali tablolarindan elde edilen
veriler Once tablolar halinde sunulmus ve ardindan yorumlanmistir. Analiz sonuglari
yorumlanirken Merkez Bankasinin her 3 yilda bir yaymnladigi sektor raporlarinda yer alan
2019 yili oran analizi sonuglar ile sektoriin varlik ve kaynak yapisi verileri de yorumlara
dahil edilmistir.

2. LITERATUR TARAMASI

Mali tablolar analizi tek bir isletmede uygulanabilecegi gibi iki isletmeyi
karsilagtirmak amaciyla veya sektordeki igletmelerin genel durumunu ortaya koymak igin de
uygulanabilir. Yapilan literatiir taramasinda gida sektoriinde veya farkli sektorler ele alinarak
yapilan ¢ok sayida ¢aligmaya rastlanmigtir. Literatiir taramasi yapilirken hem gida sektoriinii
kapsayan c¢alismalardan hem de gida sektorii disindaki diger ¢alismalardan yararlanilmis ve
iki farkli durum i¢in ayr1 agiklamalar yapilmistir. Gida sektorii disindaki sektorlerin mali
tablolarina yonelik yapilan ¢alismalarin bazilar1 sunlardir.

Ozgiilbas ve digerleri (2008), calismalarinda 6zel hastane sektdriiniin 1994-2005 yili
arast verilerinden yararlanarak finansal durum analizi yapmislardir. Calismalarinda oran
analizi, trend analizini, ayrica performansa etki eden faktorleri tespit etmek igin Mann —
Whitney U testini uygulamislardir. Calismanin sonucunda isletmelerin ¢ogunun finansal
performanslarinin yiiksek olmasina ragmen likidite sikintis1 yasadiklarini tespit etmislerdir.
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Yenisu (2019), calismasinda bir aligveris ve ticaret merkezinin mali tablolarini oran
analizi yontemi ile analiz etmistir. Oran analizi sonucu elde edilen verilerle Merkez Bankasi
verilerini  karsilastirarak her bir verinin sektorle karsilastirmasini  yapmis, ardindan
yorumlamistir. Yapilan analiz sonucunda isletmenin likidite degerlerinin diisiik oranda
oldugu, mali yapisina ait verilerin ise yiiksek oldugu sonucuna ulasilmistir. Ayrica faaliyet
oranlarinin Yyetersiz fakat karlilik oranlarinin ise sektdr ortalamalarinin iizerinde oldugunu
tespit etmistir.

Ozer (2012), calismasinda bir hastanenin 2008-2010 yillar1 arast mali tablo
verilerinden vyararlanarak bir hastanenin mali analizini yapmustir. Calismanin sonucunda
hastanenin ticari alacaklarla ilgili problem yasadigin1 ve kaynak yapisinin biiyiik bir kisminin
0z kaynaklarla finanse edildigini, kar diizeyinde ise istikrarli bir seyir izlenmedigi sonucuna
ulagmustir.

Karadeniz (2016), calismasinda 2011-2013 yillar1 arasi hastane hizmetleri alt
sektoriiniin finansal tablolarini oran analizi yontemiyle incelemis ve Tiirkiye Cumhuriyeti
Merkez Bankasi sektor bilangolari ile karsilastirarak yorumlamistir. Caligmanin sonucunda
sektorlin  likidite agisindan durumunun kotii oldugu, finansal yapisinin ise yabanci
kaynaklardan olustugu ve karlilik oranlarinin diisiik oldugu sonucuna ulagmistir.

Omag (2014), calismasinda dikey analiz yontemini uygulamistir. Calismada biiyiik
Olcekli bir isletmenin 2011-2012 donemi bilanco ve gelir tablolar1 veri olarak alinmus,
calismanin sonucunda isletmenin maliyet kontroliinii ve nakit yonetimini daha iyi yapmasi
gerektigi sonucuna ulagmaistir.

Sen ve Zengin (2012), calismalarinda Ornek otel isletmesinin mali tablolarina
karsilagtirmal1 tablolar analizi, dikey yiizde yontemi, oran analizi ve trend analizi yontemini
uygulamistir. Calismanin sonug¢ kisminda otel isletmesinin likidite probleminin oldugu varlik
ve kaynak yapisinin dengesiz oldugu, finansman giderlerinin yiiksek olmasi sebebi ile zarar
ettigi sonucuna ulagmistir.

Korkmaz ve Giiney (2012), calismalarinda devlet hastaneleri ile uygulama ve
arastirma hastanelerinin farkina deginmis ve bir arastirma hastanesinin 2005-2008 yillar1 aras1
mali tablolarina mali analiz tekniklerini uygulamislardir. Caligmanin sonu¢ kisminda, 2005
yilinda hastanenin kurumsallagsma siirecine girdigi bu siirecte kar diizeyinin arttigi tespit
edilmistir. Ayrica elde edilen bu sonucun analizlerle desteklendigini ortaya koymuslardir.

Ozyiirek ve Erdogan (2011), ¢alismalarinda bir bankanm 2009 ve 2010 yillar1 arasi
bilango ve gelir tablolarni incelemisler ve calismanin sonucunda bankanin ilgili yillarda
karliligin1 ve sermaye yapisini giiclendirdigi sonucunda ulagsmislardir.

Bilici ve Aydin (2018), calismasinda BIST da faaliyet gdsteren bir turizm firmasinin
2011 ile 2016 yillar1 aras1 mali tablo verilerinden yararlanarak Kargilastirmali (Yatay) Analiz,
Yiizde Yontemi ile (Dikey) Analiz, Trend Analizi ve Oran (Rasyo) Analizi yontemlerini
calismasinda uygulamistir. Calismanin sonu¢ kisminda donen varlik oraninin duran varlik
oranindan yiiksek oldugu, donen varliklarin i¢inde en biiylik pay1 nakit ve nakit benzerlerinin
aldigi, cari oranin normal seviyeden biraz diisiik oldugu yoniinde sonuglara ulagsmistir.

Beyhan (2020), calismasinda Borsa Istanbul’da islem gérmekte olan bir Saglik
Hizmetleri A.S.’nin 2016, 2017 ve 2018 yil1 bilanco ve gelir tablolarindan yararlanarak mali
analiz teknikleri uygulamistir. Calismanin sonu¢ kisminda; isletmenin yiiksek oranda yabanci
kaynaklarla finanse edildigini, agir1 bor¢lanma ve yabanci para cinsinden bor¢lanmasi gibi
sebeplerle 2018 yilinda zarar ettigi sonucuna ulagsmustir.
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Mali tablolara yonelik analiz tekniklerini gida sektoriine uygulayan ¢alismalar ise su
sekildedir.

Lyroudi ve Lazaridis (2000), calismalarinda Yunanistan’ da gida sektoriinde faaliyet
gosteren sirketlerin likidite oranlarin1 ve kaldirag oranlarmi firma biytikligi ile
karsilagtirmak i¢in bes hipotez olusturmustur. Calismanin sonug¢ kisminda; nakit doniisiim
dongiisii ile cari oran arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugunu, nakit doniisiim dongiisii ile
kaldira¢ oranlar1 arasinda negatif yonlii bir iliski oldugu tespit edilmistir. Ayrica likidite
acisindan biiylik ve kiiclik 6lgekli firmalar arasinda énemli bir fark olmadigi da calismanin
sonuclar1 arasindadir.

Kohansal ve digerleri (2013), ¢alismalarinda Iran’da gida sektoriinde faaliyet gdsteren
firmalarm 1992- 2010 yillar1 arasindaki verilerinden yararlanarak sirketlerin finansal rasyolari
ile hisse senedi degerleri arasindaki iliskiyi ortaya koymayir amaclamislardir. Caligmanin
sonug¢ kisminda cari orandaki degisimlerin ilk donemlerde hisse senetleri fiyatlari lizerinde
daha etkili oldugu, ancak ilerleyen yillarda bu etkinin azaldigi sonucuna ulagilmistir. Kaldirag
oranindaki degisimlerle hisse senedi degeri arasinda, ilk yillarda daha istikrarli bir iliskinin
oldugu ancak ilerleyen yillarda dalgali bir seyir izledigi tespit edilmistir.

Yahya ve digerleri (2013), caligmalarinda Pakistan’da gida sektoriinde faaliyet
gosteren iki sirketin “Unilever Foods ve National Foods” mali tablolarini ¢esitli mali analiz
teknikleri ile analiz etmislerdir. Calismada mali analiz tekniklerinin hangilerinin daha iyi
sonu¢ verdigi tespit edilmeye calisilmistir. Calismanin sonug¢ kisminda her bir analiz
yonteminin olumlu ve olumsuz yonleri tartisilmig ve oran analizi yonteminin mevcut
yontemler icerinde en iyi sonucu veren yontem oldugu tespit edilmistir. Ayrica finansal
acidan Unilever Foods sirketinin National Foods'tan daha iyi bir sirket oldugu tespit
edilmistir.

Ogiing (2018), calismasinda 2014-2015-2016 yillar1 aras1 gida ve tekstil sektdrlerine
ait firmalarin finansal oranlari karsilastirarak yorumlamistir. Calismanin sonucunda tekstil
sektoriinde ki firmalarin likiditelerinin ve bor¢ 6deme giiclerinin daha 1yi seviyede oldugu
ancak ozellikle orta dlgekli gida sirketlerinin bor¢ 6deme gii¢lerinin zayif oldugu sonucuna
ulagmustir.

Demir ve Tuncay (2012), calismalarinda gida sektoriiniin 2000-2008 yillar1 arasi
yapisal durumunu incelemisler ardindan sektoriin faaliyet ve verimlilik oranlar1 arasindaki
iligkiyi oran analizi yontemi ile yorumlamislardir. Calismanin sonu¢ kisminda, sirketlerin
faaliyet oranlar1 acisindan olumlu bir seyir izledigi ancak briit kir marj1 disindaki oranlarin
arzu edilen seviyede olmadig1 sonucuna ulagilmistir.

Omag (2014), calismasinda, gida sektoriinde faaliyet gosteren bir firmanmn 2011 ile
2012 yillar1 arasindaki mali tablolarina dikey analiz yontemini uygulamistir. Calismanin
sonu¢ kisminda uygulamaya konu olan sirketin maliyet kontroliinii daha iy1 yapmas1 gerektigi
ayrica nakit yonetimi konusunda 6nlemler almasi gerektigi sonucuna ulagmistir.

Terzi (2011), calismasinda, Istanbul Menkul Kiymetler Borsast (IMKB) gida
sektorlinde kote olan sirketlerin finansal basarisizlik riskini belirlemek amaciyla Altman Z
Score kriterini uygulayarak sektoriin analizini yapmustir. Calismanin sonu¢ kisminda,
sektorlin finansal basarisinin belirlenmesinde etkili olan degiskenlerin, aktif karlilik orani ile
bor¢-6z kaynak oraninin oldugu tespit edilmistir.
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Ersan ve Canakgioglu (2018), calismalarinda, Gida, Icki ve Tiitiin Sektoriinde faaliyet
gosteren 26 sirketi incelemislerdir. Calismada, degiskenler arasindaki iliskiyi 6lgmek
amaciyla panel regresyon modelini kullanmislardir. Calismanin uygulama kisminda finansal
gostergeler ile karlilik degiskenleri arasindaki iliskiler ortaya konulmustur. Caligmanin sonug
kisminda kaldirag orani ile ticari alacak devir hizinin isletmenin karliligin1 negatif yonde
etkiledigi, aktif devir hizinin ise karlilhik diizeyini pozitif yonde etkiledigi sonucuna
ulasilmstir.

3. MALI TABLOLAR ANALIiZ TEKNIiKLERI

Isletmenin varhgini tehlikeye —diisiirmeden, yiikiimliiliiklerini ~yerine getirip
getirememe gilicinlin  olup olmadigini1 belirlemede, kisacasi isletme faaliyetlerinin her
evresinde dogru ve diizeltici kararlar alinmasinda mali analizler hayati 6nem tasimaktadir
(Ozyiirek & Erdogan, 2011, s.231). Mali tablolar analizi bir isletmenin mali tablolarinin mali analiz
teknikleri yardimiyla analiz edilmesi ve bu analiz sonuglarinin yorumlanarak isletme
hakkinda birtakim yargilara ulasilmas: faaliyetidir. Baska bir tanima gore “mali tablolardan
bilgi ¢ikarmak i¢in kullanilan yontemler seti” seklinde ifade edilmektedir (Penman, 2012, s.23).
Dolayis1 ile mali analizin hammaddesi bilango ve gelir tablosudur. Bilango ve gelir tablosu,
muhasebe siireci dikkate alinarak hazirlanir ve hazirlanan tablolar sayesinde isletmeler

hakkinda bazi1 degerlendirmeler ve yorumlarin yapilmasini miimkiin hale getirir (Elmas, 2016,
s4).

3.1. Karsilastirmah Tablolar Analizi

Karsilastirmali mali tablolar analizi bir isletmenin birbirini izleyen en az iki veya veya
daha fazla faaliyet donemine ait mali tablolarin karsilastirmali olarak diizenlenmesi, bu
tablolarda yer alan kalemlerin zaman igerisinde géstermis oldugu degisikliklerin tespit ve
incelenmesidir. Bu analiz dinamik bir analiz tiirii olup, 6zellikle enflasyon doénemlerinde
dikkatli bir sekilde hazirlanarak yorum yapilmasi dnem arz eder (Cabuk & Lazol, 2016 s.159).
Karsilagtirmali tablolar analizi sayesinde isletmenin zaman igerisinde goOstermis oldugu
gelisme saptanabilmekte boylece isletmenin gecmisteki ve bugiinkii durumu goriilerek
aradaki farklar tespit edilerek gelecek igin tahminlerde bulunulabilmektedir (Elmas, 2016, s.123).
Calismada, karsilagtirmali tablolar analizinde 2019 ve 2018 yil1 verileri kullanilarak varlik ve
kaynak yapist ve gelir tablosu kalemleri yorumlanmistir. Caligmanin bu kisminda mali analiz
tekniklerinin teorik yapisi hakkinda bilgi verilecektir.

3.2. Dikey Yiizdeler Yontemi

Dikey yiizdeler yontemi mali tablolarda yer alan mutlak rakamlarin yiizdelere
dontistiiriilerek analiz edilmesini saglayan bir yontemdir. Bu yontemde isletmelerin tek bir
doneme ait mali tablolarmin yiizdeleri hesaplanip analizi yapilabilecegi gibi birden fazla
donemin dikey yiizdelere gore analizinin yapilmasi da miimkiin olabilmektedir (Karasioglu &
Eren, 2015, s.173). Bu analiz yontemi ile hem ayni isletmenin farkli donemlerine ait oransal
paylar1 tespit edilebilir, hem de sektordeki diger isletmelerle karsilastirma yapma olanagi
saglanmis olur (Akinci & Erdogan, s.231).

Dikey yiizdeler yontemi ile analiz yapilirken su formiilden faydalanilir.

Bilango kalemin mutlak degeri

Bilango toplamina gore yiizde =
Aktif /Pasif toplam1
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Grup i¢indeki kalemin mutlak degeri

Grup toplamina gore yiizde =
Grup toplami
Gelir tablosuna dikey yiizdeler yontemi uygulanirken, satig hasilati kalemi 100 olarak
kabul edilir ve her bir kalemin satis hasilat1 kalemi igerisindeki ylizdelik pay1 bulunarak ¢ikan
sonuglar yorumlanir. Calismada isletmenin 2019 yili verilerine dikey analiz uygulanmis olup
2019 yil1 verilerinin hem genel toplam igerisindeki pay1 hem de grup toplami igerisindeki pay1
analiz edilerek yorumlanmustir.

3.3. Trend Analizi Yontemi

Yatay yiizde analizi, trend analizi, ve indeks yontemi ismi ile de bilinen bu yontem
isletmenin mali tablo kalemlerinde donemler itibari ile meydana gelen degisimleri ortaya
koyan bir analiz yontemidir (Karasioglu & Eren, 2015, 5.162). Bu teknik uygulanirken su hususlara
dikkat edilmesi gerekir.

*Baz yil segilirken her yonii ile normal bir yil olmasi gerekir
*Fiyatlar genel diizeyinde ciddi artiglar varsa fiyat artiglarinin etkisi giderilmelidir.

*Yorumlama yapilirken egilim yiizdelerinin yani sira mutlak rakamlarda gz oniinde
olmalidir.

*Muhasebe uygulamalarinda degisiklik varsa bu degisiklerin tablolar tizerindeki etkisi
giderilerek analiz yapilmalidir (Karasioglu & Eren, 2015, 5.162).

Trend analizi yapilirken uygulanacak olan formiil su sekildedir

Mgili yildaki kalemin degeri
Egilim Yiizdesi = *100
Baz yil degeri

Analiz sonucunda ¢ikan sonug¢ 100’den biiyiikse baz yila gore ilgili yilin degeri artmis
anlamina gelmektedir. Trend analizinde analize dahil edilen donem sayisinin en az 6 veya
fazlas1 olmasi gerekmektedir. Calismada 2014 yili baz yil olarak segilmis ve 2014-2019 yillar
arasi trend analizi yapilarak yorumlanmistir.

3.4. Oran Analizi Yontemi

Oran analizi yontemi ilk kez 1908 yilinda giindeme gelmis ve sistemli bir sekilde 1919
yilinda uygulanmaya baslamistir (Sarikamis, 2007, s.44). Finansal tablolarda yer alan iki kalem
arasindaki iliskinin matematiksel olarak ifadesine oran veya rasyo denilmektedir (Langemeier, 2004
s.14). Oran analizi yontemi yani rasyolar, mali analiz islemlerinde kullanilan, bir kurulusun
bilangosunun kar/zarar hesaplarinin yatay ve dikey olarak incelenmesi ile bilango kalemleri
arasinda cesitli iliskiler kurulmasini saglayan analiz yontemidir. Oranlar degisik sekillerde
siiflandirilabilirler bu smiflandirma sekillerinden biriside esas aliman mali tabloya gore
hazirlanan oranlardir. Bu oranlar bilango oranlari, gelir tablosu oranlar1 ve karma oranlardir.
Oranlar isletme faaliyet sonuclari ile mali durumunu degerlendirme amaciyla da
hazirlanabilirler. Hazirlanan rasyolarla bir isletmenin; likidite oranlari, kaldira¢ oranlari,
verimlilik oranlari, karlilik oranlar1 ve piyasa degerleri oranlari tespit edilebilir (Cabuk, & Lazol,
1998). Caligmanin uygulama kisminda isletmenin 2019 yili verileri ele alinarak se¢ilmis
rasyolar1 hazirlanmis ardindan yorumlanmaistir.
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Calismada kullanilan oranlar ve formiilleri Tablo 1’de yer almaktadir.

Tablo 1: Calismada Kullanilan Oran Analizi formiilleri ve agiklamalari

Oran ad1 Formiil Aciklama
_ Cari Oran Dénen Varliklar/KVYK Mevcut varliklarin  kisa vadeli borglari  6deyebilme
i gliciinii gosterir
— = - - o
é Likidite Orant Hazir Degerler/KVYK H:azn.degerlerle mevcut bor¢larin 6denebilme giiclinii
gosterir
o
m ) Diger oranlara gore daha hassas bir analizdir elde
E Nakit Orani Donen Varliklart- | bylunan nakit 'degerlerle kisa vadeli bor¢larin 6denebilme
=
Alacak  Devir | Kredili Satislar/Ticari Ticari alacaklar ile satiglar arasindaki iligkiyi alacaklarin
Hizt Alacaklar 3 paraya donme cabuklugunu ve isletmenin alacaklarini
~ tahsil kabiliyetini gosterir.
ﬁ Alacak Tahsilat | 365*Ticari Alacaklar/Net | Ticari alacaklarin ka¢ giinliikk siirede tahsil edildigini
g Siiresi Vadeli Satislar gosterir.
3 . Satilan Malm Maliyeti / 'Stok‘la'rm 1¥k1d1tes1n1 gosterir, ’stoklarla satis arasmda}kl
= Stok Devir Hizi Ortalama Stoklar iligkiyi verir. Bu orani artiran isletmeler daha fazla kara
5 ulasabilirler.
% Stokta  Tutma 365/Stok devir hizt Stoklarin kag giin siire ile tutuldugunu gosterir.
L; Siiresi

Kaynak: Demir, M., & Tuncay, M. 2012, s.379

4. GIDA SEKTORUNUN MAKRO GOSTERGELERI

Imalat sanayinin dncii sektdrlerinden birisi olan gida sanayii ge¢gmisten bugiine sosyo-
ekonomik dzelligini kaybetmeyen kendisinden baska bir¢cok sektorii de dogrudan veya dolayli
yonden etkileyen bir dinamizme sahiptir. Gida sanayi, isledigi hammaddenin biiyiik kismini
tarim sektoriinden elde etmektedir. Gida sanayinin tarim sektorii disinda, mal ve hizmet aldig1
ve katma deger sagladigi sektorler arasinda ulasim (karayolu ve demiryolu tasimasi), enerji
(elektrik, gaz ve su), ambalaj, makine ve ekipman ile haberlesme, bankacilik ve sigortacilik
perakende ve lojistik sektorleri bulunmaktadir. Bu agidan degerlendirildiginde gida sektorii
diger sektorlere de katki saglayan onemli sektorler arasindadir.

Makro degiskenler acisindan gida sektorii incelendiginde ABD, ihracattaki %
10,15’lik pay ile diinyada birinci siradadir. Tiirkiye ise  %1,39’luk pay ile diinyada ki ihracat
siralamasinda 22. sirada yer almaktadir. Gida sektorii 2017 yilinda ortalama olarak 253,6
milyar TL ciro elde etmistir. 2017 yil1 gida ve igecek sanayi net satiglarinin sanayi sektori
icindeki pay1 ise %14,95 olarak gerceklesmistir. Gida sektoriinii diger sektorlerden ayiran
onemli oOzellik dis ticaret fazlasi veren bir sektor konumunda olmasidir. Sektér 2018 yilinda
6,8 milyar § dis ticaret fazlas1 vermistir. Gida sektorii yarattigi istihdam acisindan da 6nemli
bir yere sahiptir. 2017 yilinda SGK kayitlarina gore 14.477.817 sigortali ¢alisandan
3.668.237’si imalat sanayinde olup bunlardan 446.064’ii gida {irlinleri imalatinda, 15.625’1
ise igecek imalatinda calismaktadir. Sektoriin kapasite kullanim orani ise 2018 yil1 verilerine
gore %72 ile %76 arasinda degismektedir (Gida ve Igecek Sektérii Raporu, 2019 s.26). Tirk gida
sektorli meveut yapisi ile yabanci yatirimeilar iginde cazip bir sektér konumundadir. Sektorde
500’ den fazla yabanci sermayeli sirketin yatirimi bulunmakta bu durum igletmelerin yurt
disina acilmalarinda 6nemli rol oynamaktadir. 2017 yilinda dogrudan yabanci sermaye
yatirmalarinin 11,7 milyar dolart gida sektoriine yapilmistir. Tiirkiye’ de gida sektdriinde
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faaliyet gosteren farkli biiyliklilkte ve farkli bolgelere yayilmig firmalar mevcuttur. Gida
sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin biiyiikk ¢ogunlugu Marmara ve Ege bolgesinde faaliyet
gostermektedir (Gida ve Igecek Sektérii Raporu, 2019 s.14).

5. CALISMANIN AMAC VE YONTEMI

Calisma, mali analiz tekniklerini teorik olarak ele almasi ve ¢ok sayida teknigi
barindirmasi agisindan literatiire katki saglayacagi diisiincesi ile hazirlanmistir. Caligmanin
amac1 BIST’ da gida sektoriinde faaliyet gosteren rastgele secilmis bir firmanin cari dsnem ve
geemis donem verilerinden faydalanilarak mali analizlerini yapmak, isletmenin varlik ve
kaynak yapisinda meydana gelen degisimlerle, gelir tablosundaki degisimlerini inceleyerek
literatiire katki saglamaktir. Calismada “Ornek Olay Calismasi” (Event Study) yontemi
kullanilmistir. Ornek olay yontemi sistematik olarak, verileri toplama, analiz etme ve
sonuglar1 ortaya koyma ydntemidir ( Bilici & Aydin, 2018, s.22). Ornek olayda mali analiz
tekniklerinden olan, Karsilastirmali Analiz, Dikey Yiizde Yo6ntemi, Trend Analizi ve Oran
Analizi yontemi kullanilmigtir. Calismanin amacini gergeklestirmek igin gerekli olan 2015-
2016-2017-2018-2019 yillarina ait mali tablolar Kamuyu Aydinlatma Platformundan elde
edilmistir. Analizin tlirine gore mevcut yillarin bir kismi veya tamami kullanilmistir.
Caligmanin verileri Ms. Office Excel programiyla analiz edilerek yorumlanmustir.

6. UYGULAMA

Arastirmaya konu olan isletme 62 yildir gida sektoriinde faaliyet gostermekte olup,
sekerleme ve seker pastillerinin imalati konusunda uzmanlasmistir. Hisse senetleri borsada
islem goren isletmenin 6denmis sermayesi 28.977.661 TL, kayitlhi sermeyesi 330.000.000
TL’ dir. Isletmenin dahil oldugu belirli endeksler BIST Ana, BIST Kocaeli, BIST-Gida ve
Icecek, BIST Sinai, BIST Tum -100 olarak siralanmaktadir (Kamuyu Aydinlatma Platformu, 2019).

Tablo 2: A isletmesinin 1927-2020 Yillar1 Arast Gegirdigi Onemli Evrelerin Kronolojik
Siralamasi

1927-1958 1927 yilinda isletme mikro diizeyde faaliyetlerine baglamistir.
%eiiﬁ_égﬁgl 1956 yilinda isletme Istanbul’a tasinmig modern bir tesis kurarak iiretimini siirdiirmiistiir.
1960 1960 yilinda seker tiretimi ile birlikte sakiz liretimine baglamstir.

1971 yili ile 1987 yillar1 arasinda bugiin {inlii markalar olan seker, jelibon,bon bon tiretimi
1971-1987

hiz kazanmustir.
1990 1990 yilinda kendi sektoriinde TSE ve imalat yeterlilik belgesi alan firma ilk sekerleme, sakiz

ve ¢ikolata iireticisi ve ihracatgisi sifati ile Tiirkiye'de sektoriin lideri konumuna ulagmustir.
2000 2000 y1ilinda ilk televizyon reklami yaymlanmistir.

2002 yilinda Cadbury, isletmenin hisselerinin ¢cogunlugunu satin almig, 2007 yilinda ise
2002 , P . . .

Intergum’1 da satin alarak iki girketi biinyesinde bir araya getirmistir.

2010 yilinda kiiresel bir operasyonla Cadbury, Kraft Foods tarafindan satin alinan igletme,
2010 N . T

Kraft Foods biinyesine girmistir.

2012 yilinda Kraft Foods temel gida iirlinleri isini ayirarak Mondel&z International ad1 altinda
2012 N RN e L

diinya ¢apinda ilk kiiresel atistirmalik iiriinler sirketini kurmustur.
2013 Sirket 2013 yilinda Tiirkiye’nin ilk 500 ihracat¢1 firmas arasina girmistir. Istanbul Sanayi

Odast’nin hazirladig listede de ilk 500 biiyiik sanayi kurulusu arasinda yer almaktadir.
2020 Halen Tiirkiye’de Mondelez International Holdings LLC. semsiyesi altinda faaliyetlerini

stirdiirmektedir.

Kaynak: Kamuyu Aydinlatma Platformu (https://www.kap.org.tr/tr/) Erisim Tarihi: 04.03.2020
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6.1. Karsilastirmali Tablolar Analizi

Tablo 3’de A Isletmesinin finansal durum tablosundan elde edilen karsilastirmali
tablolar analizi yer almaktadir. Calismanin bu kisminda yil olarak sadece 2018 ve 2019 yillart

esas alinmistir.

Tablo 3: A Isletmesinin 2018-2019 Yillar1 Karsilastirmali Bilanco Analizi

VARLIKLAR 2018 2019 Mutlak = o 1y esisim
Degisim

Dénen Varhklar 416.673.489 |449.883.992 33.210.503 |7,38
Nakit ve Nakit Benzerleri 21.305.838 |30.212.670 8.906.832 29,48
Ticari Alacaklar 205.025.501 |218.600.001 13.574.500 |6,21
Diger Alacaklar 14.065.705 |15.699.116 1.633.411 |10,40
Stoklar 122.145.286 |130.792.985 8.647.699 |6,61
Diger Donen Varliklar 54.041.604 |54.489.665 448.061 0,82
(Ara Toplam) 416.583.934 |449.794.437 33.210.503 |7,38
Duran Varhklar 364.232.786 |420.252.666 56.019.880 |13,33
Kullanim Hakki Varliklar 0 1.379.801 1.379.801 |100,00
Maddi Duran Varliklar 286.667.358 |313.593.950 26.926.592 |8,59
Maddi Olmayan Duran Varliklar 9.584.567 5.486.700 -4.097.867 |-74,69
Ertelenmis Vergi Varligi 22.796.023 |19.453.696 -3.342.327 |-17,18
Diger Duran Varliklar 45.081.731 |80.235.412 35.153.681 |43,81
TOPLAM VARLIKLAR 780.906.275 |870.136.658 89.230.383 [10,25
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 322.078.136 |385.154.277 63.076.141 16,38
Finansal Borglar 12.740.379 |59.607.594 46.867.215 |78,63
Ticari Borglar 271.123.121 |291.203.011 20.079.890 |6,90
Diger Borglar 1.466 23.935 22.469 93,88
Ertelenmis Gelirler (Miisteri S6z. Dogan
Yiik. Dis.Kal.) 587.126 1.313.839 726.713 55,31
Borg Karsiliklar 16.716.132 |15.613.601 -1.102.531 |-7,06
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 20.909.912 ]17.392.297 -3.5617.615 |-20,23
(Ara Toplam) 322.078.136 |385.154.277 63.076.141 | 16,38
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 18.490.916 |23.601.293 5.110.377 21,65
Finansal Borglar 0 1.166.116 1.166.116 100,00
Uzun vadeli karsiliklar 18.490.916 |22.435.177 3.944.261 |17,58
Ozkaynaklar 440.337.223 |461.381.088 21.043.865 |4,56
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 440.337.223 |461.381.088 21.043.865 |4,56
Gegmis Yillar Kar/Zararlar 311.084.122 |366.952.841 55.868.719 |15,23
Donem Net Kar/Zarari 55.868.719 |24.668.715 -31.200.004 | -126,48
Diger Ozsermaye Kalemleri 32.351.053 |28.726.203 -3.624.850 |-12,62
TOPLAM KAYNAKLAR 780.906.275 |870.136.658 89.230.383 10,25

Kaynak: Kamuyu Aydmlatma Platformun’dan elde

hazirlanmustir.

edilen verilerden derlenerek

A isletmesinin 2018 yili verilerine gore 2019 yili, dénen varliklarinda % 7,38
oraninda, duran varliklarin da ise % 13,33 oraninda bir artis yasandig1 goriilmektedir. Varlik
yapisinda ise ortalama % 10,25’lik bir artis gerceklesmistir. Bu durum firmanin finansal
anlamda biyiidiigiine isaret etse de, bilangcoda yer alan kalemlerin ayrica incelenmesini ve
ardindan yorumlanmasi daha anlamli olacaktir. Dénen varlik grubu igerisinde en biiyiik artis
“Nakit ve Nakit Benzerleri” hesabinda %29,48 oranla gergeklesmistir. Nakit mevcudundaki
artis isletmenin genisleyen is hacmi sebebiyle daha fazla nakit bulundurma isteginden
kaynaklanabilir. Bu durum is hacmi ile orantili oldugu miiddetge olagan karsilanmaktadir.
Isletmenin elinde bulundurdugu nakit miktar1 satis hasilat ile iligkilendirilebilir, gelir tablosu
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incelendiginde satis gelirlerinin % 14,70 diizeyinde artarken nakit tutulan fonun % 29,48
oraninda artmasi isletme i¢in olagan karsilanabilir. Nakit ve benzerlerinin artmasi isletmenin
saticilara olan borglarinin vadesi ile de iliskilendirilebilir. Ayn1 donemde saticilara olan ticari
bor¢larmin % 6,90 diizeyinde artmasi igletmenin borglarini erteledigi, bu sebeple daha fazla
nakit bulundurma sebebini agiklar niteliktedir.

Ticari alacaklar ise 2019 yilinda 2018 yilina goére % 6,21 oraninda artig gostermistir.
Bu durum su sekilde agiklanabilir. isletmenin satis hacmi % 14,70 oraninda artmis, satis
hacminin artmasi da kredili satis oranini1 artirmigtir. Fakat ticari alacaklar oraninda ki artigin
satts hacmi oranina gore daha az diizeyde gerceklesmesi sirketin nakit satiglara daha c¢ok
agirlik verdigi, tahsilat politikasini etkin kullandigi seklinde yorumlanabilir. Kisa vadeli
yiikiimliiliiklerin genel durumuna bakildiginda 2019 yilinda kisa vadeli yabanci kaynaklar *da
% 16,38 oraninda artig oldugu goriilmektedir. Kisa vadeli yiikiimliiliikler kalemi igerisinde en
yiiksek artis  %93,88 orami ile diger bor¢larda ve finansal borglarda %78,63 oraninda
gerceklesmistir. KVYK’in %16,38 oraninda artmasit donen varliklarin ise %7,38 oraninda
yani KVYK’ diizeyinden daha az artmasi, isletmenin 2019 yilinda daha az net ¢alisma
sermayesi ile faaliyetini slirdiirecegi anlamina gelmektedir.

2018 2019
Donen Varlik 416.673.489 449.883.992
Kisa Vadeli Y.K. (-) 322.078.136 385.154.277

Net Caligma Sermayesi 94.595.353 TL 64.729.715TL

2019 yilinda isletmenin daha az net calisma sermayesine sahip olmasi isletmenin
aleyhine bir gelismedir. Ancak bu azalig cari donemdeki faaliyetleri karsilayamayacak
diizeyde olmadigi igin isletmenin finansal anlamda ciddi bir problem yasayacagi
ongoriilmemektedir. Ciinkli isletmenin elinde bulunan nakitlerle mevcut borg¢larni
ddeyebilecek giicii vardir. A Isletmesinin 6z kaynaklarmin genel goriiniimii incelendiginde 6z
kaynaklarin % 4.56 oraninda bir artis sergiledigi goriilmektedir. Ancak bilangoda yer alan
donem net karin % 126 oraninda azalmis olmasi sirketin cari donemi bir dnceki yila goére daha
az kar ile kapattiginin gostergesidir. Bir 6nceki yila gore donem net karina gore yasanan bu
ciddi azalisin sebebi, gelir tablosunda da goriildiigii tizere finansal giderlerdeki artigtir.

A isletmesinin karsilastirmali gelir tablosu Tablo 4’te yer almaktadir. Tablo 4
incelendiginde finansal giderlerdeki artis dikkat ¢ekmektedir. Finansal giderlerdeki bu artigin
sebebi 2019 yili agustos ayinda yasanan doviz kuru dalgalanmasi ve makro degiskenlerdeki
istikrarsiz gelismelerle agiklanabilir. Isletmeler kendi i¢c dinamiklerini kontrol etme giiciine
sahip olabilirken dig etkenler sebebiyle yasanan krizlerde daha savunmasiz kalabilirler bu
sebeple isletmeler bu gelismeleri takip ederek krizleri yonetebilmek adina stratejiler
tretmelidirler.
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Tablo 4: A Isletmesinin 2018-2019 Yillar1 Karsilastirmali Gelir Tablosu Analizi

2018 2019 Mutlak Degisim | % Degisim
Satig Gelirleri 872.154.124 | 1.022.443.260 150.289.136 14,70
Satiglarin Maliyeti (-) -629.420.898 | -763.335.921 -133.915.023 17,54
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar (Zarar) 242.733.226 259.107.339 16.374.113 6,32
BRUT KAR (ZARAR) 242.733.226 259.107.339 16.374.113 6,32
Pazarlama, Satig ve Dagitim Giderleri (-) -115.640.753 -124.704.672 -9.063.919 7,27
Genel Yonetim Giderleri (-) -55.785.744 -58.367.291 -2.581.547 4,42
Diger Faaliyet Gelirleri 56.937.392 27.292.711 -29.644.681 -108,62
Diger Faaliyet Giderleri (-) -48.798.165 -23.758.755 25.039.410 -105,39
Faaliyet Kar1 Oncesi Diger Gelir ve
Giderler -666.104 295.939 962.043 325,08
FAALIYET KARI (ZARARI) 78.779.852 79.865.271 1.085.419 1,36
Net Faaliyet Kar/Zarar1 70.640.625 76.331.315 5.690.690 7,46
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) -2.522.824 -5.496.324 -2.973.500 54,10
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet
Kari/Zarar1 82.380.225 74.368.947 -8.011.278 -10,77
(Esas Faaliyet Dis1) Finansal Gelirler 15.066.556 4.686.658 -10.379.898 -221,48
(Esas Faaliyet Dis1) Finansal Giderler (-) -27.731.563 -47.767.940 -20.036.377 41,95
Vergi Oncesi Diger Gelir ve Giderler 3.600.373 -5.496.324 -9.096.697 165,51
SURDURULEN FAALIYETLER
VERGI ONCESi KARI (ZARARI) 69.715.218 31.287.665 -38.427.553 -122,82
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Geliri
(Gideri) -13.846.499 -6.618.950 7.227.549 -109,19
Dénem Vergi Geliri (Gideri) -16.462.688 -2.370.411 14.092.277 -594,51
Ertelenmis Vergi Geliri (Gideri) 2.616.189 -4.248.539 -6.864.728 161,58
SURDURULEN FAALIYETLER
DONEM KARI/ZARARI 55.868.719 24.668.715 -31.200.004 -126,48
DONEM KARI (ZARARI) 55.868.719 24.668.715 -31.200.004 -126,48
Ana Ortaklik Paylar 55.868.719 24.668.715 -31.200.004 -126,48
Seyreltilmig Hisse Bagina Kazang 2 1 -1 -100,00
Amortisman Giderleri 30.908.769 33.387.719 2.478.950 7,42
Kidem Tazminati 3.600.472 2.865.557 -734.915 -25,65
Finansman Giderleri -27.731.563 47.767.940 -20.036.377 41,95
Yurtigi Satiglar 882.311.361| 1.013.768.797 131.457.436 12,97
Yurtdis1 Satiglar 334.144.101 408.612.902 74.468.801 18,22
Net Yabanci Para Pozisyonu 9.041.608 40.040.494 30.998.886 77,42
Parasal net yabanci para
varlik/(yiikiimlilik) pozisyonu 8.646.298 6.295.695 -2.350.603 -37,34
Net YPP (Hedge Déhil) 106.842.412 -59.450.287 -166.292.699 279,72

Kaynak: Kamuyu Aydinlatma Platformundan elde edilen verilerden derlenerek

hazirlanmastir.

Giliniimilizde isletme yonetiminin en ¢ok iizerinde durdugu konulardan birisi de is
hacminin yeterli diizeye ulastirilmasidir. A isletmesinin satis gelirleri 2019 yilinda, 2018
yilina gore %14,70 oraninda artig gostermistir. Ancak sadece satig gelirlerinin artmasi igletme
faaliyetini yeterli gormek igin yeterli degildir. Isletmenin briit kar1 2019 yilinda %6,32
oraninda artis gostermis olmasina ragmen faaliyet kar1 %1,36 oraninda gerceklesmistir. 2019
yilinda elde edilen satis gelirlerinin %74’ satiglarin maliyetini olustururken 2018 yilinda ise
bu oran %72 olarak gergeklesmistir. Satis hasilatinin artmasi ile birlikte maliyet paymnin da
artmast sirketin fiyat politikasini iyi belirleyemedigi mamul maliyetinde tasarrufa gitmesi
gerektigi seklinde yorumlanabilir. Maliyet diizeyinde meydana gelen %2 oranindaki artig
hammadde fiyatlarinin genel seviyesindeki artistan kaynaklanmis olabilir. Bu anlamda makro
degiskenleri takip etmek ve Onleyici tedbirler almak gerekli olabilir. Ayrica tedarikg¢ilerde
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alternatif olusturmak toplu alimlarda iskonto yontemini kullanmak maliyetleri kontrol etmek
icin etkili olabilir.

A Isletmesinin donem K/Z incelendiginde karsilastirmali bilangoda da yorumlandig
gibi 2019 yilinda 2018 yilina gore %126,48 oraninda donem karinda azalma yasandigi
gorilmektedir. 2019 yilinda kar diizeyinin azalmasinin sebebi finansal giderlerde ki %41,95
diizeyinde ki artis ve “Yatirnm Faaliyetlerinden Giderler” kaleminde meydana gelen %54,10
oraninda ki artistan kaynaklanmaktadir. Bu durum isletmenin ana faaliyet konusu ile ilgili
olaylarda daha basarili fakat yatirnm faaliyetleri ve finansal anlamda 2019 yilinda daha
basarisiz bir donem yasadigi seklinde yorumlanabilir.

6.2. Dikey Yiizdeler Yontemi

Tablo 5°de A Isletmesinin bilango verilerinden elde edilen dikey yiizde ydntemine
gore diizenlenmis bilancosu yer almaktadir. Dikey ylizde yontemine gore yorum yapilirken iki
asamali yorum yapilabilir. Birincisi her bir kalemin genel toplam igerisindeki oram
yorumlanir veya her bir kalemin grup toplamui icerisindeki oran1 yorumlanir.

Tablo 5: A Isletmesinin 2019 Y1l Dikey Yiizdeler Yontemine gore bilango analizi

VARLIKLAR 2019 Grup% Genel%

Donen Varhklar 449.883.992 100 51,7
Nakit ve Nakit Benzerleri 30.212.670 6,7 3,5
Ticari Alacaklar 218.600.001 48,6 25,1
Diger Alacaklar 15.699.116 3,5 1,8
Stoklar 130.792.985 29,1 15,0
Diger Donen Varliklar 54.489.665 12,1 6,3
(Ara Toplam) 449.794.437 100,0 51,7
Duran Varhklar 420.252.666 100 48,3
Kullanim Hakk: Varliklar: 1.379.801 0,3 0,2
Maddi Duran Varliklar 313.593.950 74,6 36,0
Maddi Olmayan Duran Varliklar 5.486.700 1,3 0,6
Ertelenmis Vergi Varligi 19.453.696 4,6 2,2
Diger Duran Varliklar 80.235.412 19,1 9,2
TOPLAM VARLIKLAR 870.136.658 100,0
KAYNAKLAR

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 385.154.277 100,0 443
Finansal Borglar 59.607.594 15,5 6,9
Ticari Borglar 291.203.011 75,6 33,5
Ertelenmis Gelirler (Miisteri S6z. Dogan Yiik.

Dig.Kal.) 1.313.839 0,3 0,2
Borg Karsiliklari 15.613.601 41 1,8
Diger Kisa Vadeli Yikiimliiliikler 17.392.297 4.5 2,0
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 23.601.293 100,0 2,7
Finansal Borglar 1.166.116 49 0,1
Uzun vadeli karsiliklar 22.435.177 95,1 2,6
(")zkaynaklar 461.381.088 100,0 53,0
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 461.381.088 100,0 53,0
Odenmis Sermaye 28.977.661 6,3 3,3
Kardan Ayrilan Kisitlanmig Yedekler 12.055.668 2,6 14
Gegmis Yillar Kar/Zararlari 366.952.841 79,5 42,2
Donem Net Kar/Zarar1 24.668.715 53 2,8
Diger Ozsermaye Kalemleri 28.726.203 6,2 3,3
TOPLAM KAYNAKLAR 870.136.658 100,0

Kaynak: Kamuyu Aydinlatma Platformundan elde edilen verilerden derlenerek
hazirlanmastir.
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A Isletmesinin varlik yapisi incelendiginde dénen varlik oraninin %51,7 oraninda,
duran varlik oraninin ise %48,3 oraninda gerceklestigi goriilmektedir. Donen varlik icerisinde
en yiiksek paya %25,1 oran ile ticari alacaklar sahipken, duran varlik igerisinde en yiiksek
%36’lik oran ile maddi duran varliklar sahiptir. Gida sektoriinde faaliyet gosteren bir firma
olma sebebi ile isletmenin stoklar kalemi de genel toplam igerisinde % 15°1lik bir oran ile
varliklar igerisinde {iglincii en biiyiik paya sahip olan kalemdir. Isletmenin kaynak yapisi
incelendiginde toplam kaynaklarin %44,3’i KVYK, %2,7’si UVYK, %531 ise 0z
kaynaklardan olusmaktadir. 2019 merkez bankasi verilerine gore gida sektoriinde faaliyet
gosteren isletmelerin varlik ve kaynak yapisi ise su sekildedir. Sektoér ortalamasinda, donen
varliklar  %61,4 diizeyinde duran varlik ise %38,6 diizeyinde gergeklesmistir
(http://www3.tcmb.gov.tr/sektor/2020/#/). Bu durum Ornek isletmenin duran varlik yatirimina agirlik
verdigi seklinde yorumlanabilir. Isletmelerin sektdr ortalamalarindan uzak olmasi yatirim ve
bliylime donemlerinde olagan karsilanabilir. Kaynak yapisi incelendiginde merkez bankasi
sektor ortalamalarma gore; KVYK  %50,5 UVYK %19,1 6z kaynak orani ise %30,4
diizeyinde gergeklesmistir. Ornek isletmenin ise 6z kaynak oranmin (%53) yiiksek olmasi
olumlu karsilanabilir, yine KVYK (%44,3) oraninin sektoér ortalamasinin altinda olmasi
isletmenin kaynak kullaniminda sektordeki diger sirketlere gore daha ihtiyathh davrandigi

seklinde yorumlanabilir (http://www3.tcmb.gov.tr/sektor/2020/#/).

Tablo 6: A Isletmesinin 2019 Y1l Dikey Yiizdeler Yontemine Gore Gelir Tablosu Analizi

KAR VEYA ZARAR KISMI 2019 %
Satis Gelirleri 1.022.443.260 100
Satislarin Maliyeti (-) -763.335.921 -14,7
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar (Zarar) 259.107.339 25,3
BRUT KAR (ZARAR) 259.107.339 25,3
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) -124.704.672 -12,2
Genel Yonetim Giderleri (-) -58.367.291 -5,7
Diger Faaliyet Gelirleri 27.292.711 2,7
Diger Faaliyet Giderleri (-) -23.758.755 -2,3
FAALIYET KARI (ZARARI) 79.865.271 7,8
Net Faaliyet Kar/Zarar1 76.331.315 7,5
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) -5.496.324 -0,5
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kar1/Zarari 74.368.947 7,3
(Esas Faaliyet Dis1) Finansal Gelirler 4.686.658 0,5
(Esas Faaliyet Dig1) Finansal Giderler (-) -47.767.940 -4,7
Vergi Oncesi Diger Gelir ve Giderler -5.496.324 -0,5
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI KARI (ZARARI) 31.287.665 31
Stirdiiriilen Faaliyetler Vergi Geliri (Gideri) -6.618.950 -0,6
Donem Vergi Geliri (Gideri) -2.370.411 -0,2
Ertelenmis Vergi Geliri (Gideri) -4.248.539 -0,4
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI 24.668.715 24
DONEM KARI (ZARARI) 24.668.715 24
Ana Ortaklik Paylari 24.668.715 24

1653



Ekim/October(2021) - Cilt/Volume:20 - Sayi/Issue:80 (1641-1661)

Amortisman Giderleri 33.387.719 33
Kidem Tazminati 2.865.557 0,3
Finansman Giderleri -47.767.940 -4.7
Yurtici Satiglar 1.013.768.797 99,2
Yurtdis1 Satiglar 408.612.902 40,0
Net Yabanci Para Pozisyonu 40.040.494 3,9
Parasal net yabanci para varlik/(yiikiimliiliikk) pozisyonu 6.295.695 0,6
Net YPP (Hedge Dahil) -59.450.287 -5,8

Kaynak: Kamuyu Aydinlatma Platformundan elde edilen verilerden derlenerek
hazirlanmistir.

Tablo 6°da, A Isletmesinin gelir tablosunun dikey yiizdeler yontemine gére analiz
sonuglar1 yer almaktadir. A Isletmesinin toplam hasilatinin %74,7’si satis maliyetinden
olugsmaktadir, satislarin maliyetinin bu oranda ger¢eklesmesi briit kar/zararm % 25,3 olarak
gelir tablosuna yansimasina sebep olmustur. Faaliyet giderlerinin genel yapisi incelendiginde
ise pazarlama satis dagitim giderlerinin %12,2’lik bir oran ile en yiiksek faaliyet giderini
olusturdugu goriilmektedir. Arastirmaya konu isletme gida sektoriinde faaliyet gosterdigi i¢in
dagitim giderleri payinin yiiksek olmasi olagan karsilanmaktadir. Faaliyet karinin %7,8 olarak
mali tabloya yansimasinin ardindan finansal giderlerin % 4,7 diizeyinde gerceklesmesi vergi
oncesi kar/zarar diizeyini %3,1 seviyesine diisiirmiistiir. Sonug olarak 2019 yilinda isletmenin
toplam hasilatin %2,4 kat1 oraninda kar elde ettigi Tablo 6’da goriilmektedir.

6.3. Trend Analiz Yontemi

Tablo 7°de, A Isletmesine ait bilango verilerinden yararlanilarak hazirlanan trend
analiz sonuglar1 yer almaktadir. A Isletmesinin mali tablolarina trend analizi uygulanmadan
once baz yil secimi yapilmistir. 2014 yili ekonomik anlamda 6nemli bir finansal krizin veya
sektorel anlamda bir dar bogazin olmadig1 duragan bir yildir ve temel yil olarak segilmesinde
mali analiz sonuglar1 agisindan herhangi bir sakinca goriillmemistir.

Tablo 7: A Isletmesinin 2014-2019 Yillar1 Aras1 Trend Analiz Sonuglar

VARLIKLAR 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Donen Varhklar %2100 102,1 77,8 98,9 142,9 154,3
Nakit ve Nakit Benzerleri %100 139,6 | 14,7 8,4 23,5 33,4

Ticari Alacaklar %100 69,8 85,4 128,8 1595 |170,1
Diger Alacaklar %2100 144,8 246,6 48,6 1311 146,3
Stoklar %100 97,8 126,9 |190,8 |275,6 |2951
Diger Donen Varliklar %100 129,4 121,1 1442 309,4 3119
Duran Varliklar %100 109,7 119,4 1244 133,8 154,4
Finansal Yatirimlar %2100 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Maddi Duran Varliklar %100 131,9 149,6 159,1 180,2 197,2
Maddi Olmayan Duran Varliklar %100 63,3 38,0 41,6 28,4 16,2

Ertelenmis Vergi Varligi %100 104,4 97,7 85,7 110,6 94,4

Diger Duran Varliklar %100 78,1 92,0 91,6 76,9 136,8
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TOPLAM VARLIKLAR %100 1058 |97,9 111,2 |1385 |1543
KAYNAKLAR

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler %100 98,5 118,5 1223 |180,8 |[216,2
Finansal Borglar %100 35,2 125,7 51,5 29,8 139,5
Ticari Borglar %100 1198 |119,8 |159,6 |258,1 |277,2
Borg Karsiliklar %100 129,2 134,9 113,8 110,7 103,4
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliliikler %100 1116 |825 80,4 154,7 | 128,7
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler %100 52,8 69,3 54,1 64,5 82,3
Finansal Borglar %100 0,0 0,0 0,0 0,0 7,9
Uzun vadeli karsiliklar %100 108,3 142,1 110,9 132,2 160,4
Ozkaynaklar %100 113,7 89,9 110,3 |123,4 [129,3
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar %100 113,7 89,9 110,3 |123,4 [129,3
Odenmis Sermaye %100 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Kardan Ayrilan Kisitlanmig Yedekler %100 100,0 2115 2115 2115 2115
Gegmis Yillar Kar/Zararlar1 %100 108,5 97,8 105,8 118,9 140,2
Donem Net Kar/Zarar1 %100 230,2 -38,6 180,3 250,3 110,5
Diger Ozsermaye Kalemleri %100 93,2 84,9 92,8 84,6 75,1
TOPLAM KAYNAKLAR %100 1058 |97,9 1112 |1385 |1543

Kaynak: Kamuyu Aydinlatma Platformundan elde edilen verilerden derlenerek
hazirlanmstir.

A Isletmesinin dénen varlik yapisi incelendiginde baz yildan 2019 yilina kadar bir
bucuk kat artis oldugu gorilmektedir. Donen varlik yapisi igerisinde yer alan stoklar
kaleminin genel seyrini inceledigimizde baz yil itibari ile her yil diizenli artig sergiledigi
gozlenmistir. 2019 yilinda ise baz yila oranla 2.9 oraninda bir artis yasandigi goriilmektedir.
Stoklardaki bu artis gelir tablosunda ki satis gelirleri ile uyumlu oldugu i¢in isletme agisindan
olumlu bir gelisme olarak yorumlanabilir. Stoklar 2019 yilinda 2,9 oraninda bir artis
sergilerken satig gelirleri 1,6 oraninda artis sergilemistir. Bu durum isletmenin baz yila oranla
daha fazla stok miktari ile faaliyet gosterdigine isarettir. Stok diizeyinin satis diizeyinden fazla
artmasi stok tutma maliyetleri, talep edilen miktarin esnekligi ve mevcut {irliniin kullanim
stiresi ile birlikte degerlendirilmesi gereken bir konudur. Ancak o6zellikle gida sektoriinde
tirtinlerin kullanim siiresi stokta kalma siiresi ayrica hassasiyet gerektiren bir konudur. Gida
sektorii bu yonii ile diger bir¢ok sektdrden ayrilmaktadir.

A Isletmesinin kaynak yapisindaki KVYK’ mibaz yila oranla 2,1 oraninda arttig
goriilmektedir. Kisa vadeli yabanci kaynak yapisinda baz yila oranla her yil gerceklesen artis
0z kaynak kalemleri ile birlikte degerlendirildiginde 6z kaynaklarin KVYK’ da ki artisin ¢cok
gerisinde kalmasi isletmenin baz yila oranla oto finansman yolunu tercih etmedigi, fon
ithtiyacini yabanci kaynakla karsiladigi anlamina gelmektedir.
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Tablo 8: X Isletmesinin 2014-2019 Yillar1 Arast Gelir Tablosu Trend Analiz Sonuglar

KAR VEYA ZARAR KISMI 2014 2015 | 2016 2017 2018 | 2019
Satis Gelirleri %100 89,0 96,8 1155 | 1399 | 164,1
Satiglarin Maliyeti (-) %100 80,9 95,8 1142 | 1431 | 1735
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar (Zarar) %100 108,6 99,2 118,7 | 1324 | 141,3
BRUT KAR (ZARAR) %100 108,6 99,2 118,7 | 1324 | 1413
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) %100 94,5 101,6 80,8 92,8 | 100,1
Genel Yonetim Giderleri (-) %100 118,8 124,6 943 | 1324 | 138,55
Diger Faaliyet Gelirleri %100 223,6 132,6 102,6 | 216,3 | 103,7
Diger Faaliyet Giderleri (-) %100 246,0 152,6 146,6 | 2284 | 111,2
FAALIYET KARI (ZARARI) %100 174,5 23,3 359,4 | 365,0| 3700
Net Faaliyet Kar/Zarar1 %100 188,7 16,5 4924 | 4248 | 459,0
(Esas Faaliyet Dis1) Finansal Giderler (-) %100 90,6 130,5 1225 | 2625 | 452,1
Vergi Oncesi Diger Gelir ve Giderler %2100 154,0 -18,7 | -107,0 19,9 -30,4
SURDURULEN ~ FAALIYETLER  VERGI

ONCESI KARI (ZARARI) %100 192,3 -41,7 1715 | 239,7 | 107,6
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Geliri (Gideri) %100 74,9 40,7 105,2 | 151,0 72,2
Dénem Vergi Geliri (Gideri) %100 406,9 208,5 861,1 | 940,4 | 1354
Ertelenmis Vergi Geliri (Gideri) %100 -3,4 1,1 -73,1 -35,3 57,3
SURDURULEN  FAALIYETLER = DONEM

KARI/ZARARI %100 246,3 -719,7 202,1 | 280,6 | 1239
DONEM KARI (ZARARI) %100 | 230,2 -71,1 | 180,33 | 250,3 | 110,5
Ana Ortaklik Paylari %2100 230,2 -71,1 180,3 | 250,3 | 110,5
Hisse Basina Kazang %100 200,0 | -100,0 0,0 0,0 0,0
Seyreltilmis Hisse Bagina Kazang %2100 0,0 0,0 100,0 | 200,0 | 100,0
Amortisman Giderleri %100 97,2 122,4 129,8 | 116,0 | 1254
Kidem Tazminati %2100 184,6 120,9 221,3 | 328,7 | 261,6
Finansman Giderleri %100 90,6 130,5 122,5 | 2625 | 452,1
Yurti¢i Satiglar %2100 101,3 102,4 103,1 | 117,0| 1345
Yurtdig1 Satislar %100 57,3 79,5 123,2 | 1825 | 2232
Net Yabanci Para Pozisyonu %100 210,9 -2,4 9,9 49,0 | 217,0
Parasal net yabanci para varlik/(yikiimliiliik)

pozisyonu %100 196,8 -12,4 -0,2 46,9 34,1
Net YPP (Hedge Dahil) %100 79,1 -28,9 37,2 | 1689 | -94,0

Kaynak: Kamuyu Aydinlatma Platformundan elde edilen verilerden derlenerek

hazirlanmastir.

Tablo 8’de gelir tablosunun trend analizi yer almaktadir. Gelir tablosunun yorumu
yapilirken her bir kalemin diger kalemlerle iligkileri g6z 6niine alinarak yorum yapmak daha
sagliklidir. Satis gelirleri kaleminin baz yila gore genel goriiniimii incelendiginde isletmenin
2019 yilinda satis gelirleri kaleminde 1.6 oraninda bir artis oldugu goriilmektedir. Satis
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gelirleri yorumlanirken satislarin maliyeti kalemi de 6nem arz etmektedir. Baz yila gore satis
geliri 1,6 oraninda artig gosterirken, satislarin maliyeti kalemi 1,7 oraninda artis gostermistir.
Bu durum briit satis karmnin daha az diizeyde ger¢eklesmesine sebep olmustur Dénem K/Z
kalemi baz yila gore degerlendirildiginde 2016 yilindaki olumsuz tablo disinda diger yillarin
Kar diizeyi acisindan istikrarli bir seyir izlemedigi fakat donemi kar ile sonlandirdigi, 2019
yilinda ise baz yila gore donem karinda 1.1 oraninda artig yasandigi goriilmektedir.

6.4. Oran Analiz Yontemi

Tablo 9°da A Isletmesinin oran analizi sonuglar1 yer almaktadir. Mali tablolarda yer
alan kalemler birbirleriyle karsilastirilarak ¢ok sayida oran elde edilebilir. Caligmanin bu
boliimiinde A Isletmesinin 2019 yilina ait baz1 verilerinden elde edilmis oran analizi sonuglari
ve yorumlar1 yer almaktadir.

Tablo 9: A isletmesinin 2019 Yili Likidite Oranlar1 ile Merkez Bankasi Gida Sektorii
Ortalamalar1 Sonuglar1

2019 Yihh Merkez Bankasi
Likidite Oranlar 2019 Yih Sirket Ortalamasi Gida Sektorii (Diger Sek.) Ort.
Cari Oran 1,17 1,53
Asit-Test Orant 0,83 79,5
Nakit orani 0,22 16,6

Kaynak: ( http://www.tcmb.gov.tr/sektor/2020/#/)

Oran analizi yontemi bir¢ok isletme tarafindan yaygin olarak kullanilan bir yontemdir.
Belki de bu oranlar igerisinde en 6nemli olan yontem cari orandir (Wang ve Feng, 2000,s.134
). A Isletmesinin 2019 yili cari oran1 1.17 diizeyinde gergeklesmistir. Genel kural olarak cari
oranin “ 2” diizeyinde olmasi arzu edilir. Ancak gelismekte olan iilkelerde 1,5 olmasi olagan
kabul edilebilir. Tiirkiye’de Merkez Bankasi sektor verileri ortalamasina gore gida sektoriiniin
alt bashiginda yer alan diger gidalarin, cari oran ortalamasi 1,53 oraninda gergeklesmistir.
Calismaya konu isletmenin cari oran1 2019 yilinda 1,17 diizeyinde gerceklesmistir bu oran
sektor ortalamasina gore diisiik seviyededir. Bu durum isletmenin mevcut ortalamadan uzak
oldugu varlik yapisi ile kisa vadeli yabanci kaynak arasindaki dengeye dikkat etmesi gerektigi
seklinde yorumlanabilir. Ancak asit test orani ve nakit oranina da bakilarak yorum yapilmasi
daha sagliklidir. Asit test oraninin  “1” olmas1 yeterli kabul edilebilir. Asit test orani cari
orana gdre daha hassas bir l¢iim sunmaktadir. A Isletmesinin asit test oran1 0,83 diizeyinde
gerceklesmistir. 2019 yilinda, gida sektoriiniin asit test oran1 79,5 diizeyinde gergeklesmistir.
Bu sonug, isletmenin borg¢larini 6deyebilmesi ile ilgili ciddi bir sorun yasamayacagi seklinde
yorumlanabilir. Diger bir oran ise nakit orandir, para ve benzerlerinin KVYK’a oranlanmasi
sonucu daha hassas bir sonu¢ veren nakit oranin 0,20°den az olmamasi1 arzu edilir. A
Isletmesinin nakit oran1 0,22 olarak gerceklesmistir Merkez Bankasi sektdr ortalamalarina
gore nakit oran 16,6 diizeyinde gerceklesmistir bu durum isletmenin kisa vadeli borglarini
nakitlerle Odeyebileceginin gostergesi olarak yorumlanabilir (
http://www3.tcmb.gov.tr/sektor/2020/#/).
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Tablo 10: A Isletmesinin 2019 Yili Verimlilik Oranlar1 ile Merkez Bankas: Gida Sektdrii

Ortalamalar1 Sonuglari

2019 Yili Merkez Bankasi
Verimlilik Oranlar: 2019 Yih Sirket Ortalamasi Gida Sektorii Ort.
Alacak devir hizt 4,83 59
Stok devir hizi 6,04 6,2
Alacak tahsilat siiresi 74,53 _
Stokta tutma siiresi 59,60 _

Kaynak: ( http://www.tcmb.gov.tr/sektor/2020/#/)

Alacak devir hiz1 isletmelerin alacaklarini belirli bir donemde kag¢ defa tahsil ettigini
gosteren bir orandir. Alacak devir hizinin yiiksek olmasi alacaklarin likidite degerinin de
yiiksek olmas1 anlamina gelir. A Isletmesinin alacak devir hiz1 4,83 diizeyinde ger¢eklesmistir
bu durum isletmenin yil icerisinde yaklasik dort kez yani ortalama 2-3 kez aylik zaman
diliminde diizenli olarak alacaklari tahsil ettigi anlamina gelmektedir. Bu oran alacak
tahsilat stiresi ile birlikte de yorumlanabilir. Alacak tahsilat stiresinin 74,53 giin olarak tabloda
yer almasi isletmenin her 74 giinde kisaca 2,5 aylik bir zaman diliminde alacaklarini tahsil
edildigi anlamima gelmektedir. Alacak devir hizi merkez bankasi verilerinde 5,9 olarak
gerceklesmistir. Isletmenin devir hiz1 bu orana yakin olmakla birlikte daha diisiik bir seviyede
gerceklesmistir. Alacak devir hizinin diisiik olmasi firmanin alacaklarini tahsil ederken
problem yasayabilecegini, tahsilat politikasini ve satis politikasin1 gézden gegirmesi gerektigi
anlamma gelmektedir. Stok devir hiz1 ise stoklarin yil i¢inde kag¢ kez yenilendigini gosterir.
Tablo 10°de stok devir hiz1 6,04 olarak yer almaktadir bu oran yil igerinde 6 kez yani her 2 ay
da bir stoklarin yenilendigi anlamina gelmektedir. Merkez bankas1 verilerinde ise bu oran 6,2
olarak gerceklesmistir her iki oranin birbirine yakin olmasi isletmenin sektér ortalamasini
yakaladig1 ve stok yonetimini basarili bir sekilde yonettigi seklinde yorumlanabilir.

SONUC

Calismaya konu olan sirket gida sektoriinde faaliyet gosteren ve kendi alaninda 6nemli
bir yere sahip olan bir isletme konumundadir. Caligmanin amaci dogrultusunda uygulanan
mali analiz tekniklerinin sonuglari su sekildedir.

Isletmenin 2018 yil1 varlik ve kaynak yapisi incelendiginde % 51,7 donen varlik, %
48,3 duran varlik, % 44,3 KVYK, % 2,7 UVYK, % 53 oraninda 6z kaynaklardan olustugu
tespit edilmistir. KVYK diizeyinin 6z kaynak oranina yakin olmast ve UVYK oraninin ise
diisiik seviyede olmasi isletmenin borg takibini iyi yapmasini gerekli kilabilir. Kargilagtirmali
tablolar analizi sonuglarina gore sirketin 2019 yilinda varlik yapisinda % 10,25 diizeyinde bir
artis gerceklesmistir. Varlik yapist igerisinde en yiiksek artis nakit ve nakit benzerleri
kaleminin oraninda gergeklesmistir (%29,48). Satis gelirlerinde ise % 14,25 oraninda artis
gerceklesmistir. Satis gelirlerinde ki % 14,70 oranindaki artis ile satiglarin maliyetindeki %
17,54 oraninda ki artis karsilastirildiginda satiglarin maliyetinin satis gelirlerinden fazla artig1
ve bu durumun maliyet kontroliinii gerekli kilacagi seklinde yorumlanabilir.  Ticari
alacaklardaki artig hizinin (%6,21), satis gelirlerinden (%14,25) daha diistik seviyede olmasi
sirketin ticari alacaklarmi iyi yonettiginin ve tahsilat politikasina Snem verdiginin
gostergesidir. 2018 ve 2019 yili karsilastirildiginda en 6nemli sonu¢ donem net K/Z
hesabinda yasanan % 126 oranindaki azalistir. 2019 yilinda yasanan bu diisiis finansal
gelirlerin azalmasi, finansal giderlerin ise artmasindan kaynaklanmistir. Finansal giderlerin
2019 yilinda dénem K/Z’ 1n1 olumsuz yonde etkilemesinin sebebi 2019 yilinda iilke genelinde
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yasanan ddviz kuru dalgalanmasindan kaynaklandig1 seklinde yorum yapilabilir. Isletmenin
donen varlik yapisi trend analizine gore incelendiginde baz yildan 2019 yilina kadar 1,5 kat
artis oldugu goriilmektedir. Stoklar 2019 yilinda 2.9 oraninda bir artis sergilerken satis
gelirleri 1.6 oraninda artis sergilemistir. Bu durum isletmenin baz yila oranla daha fazla stok
miktar1 ile faaliyet gosterdigine isarettir. Calismaya konu olan sirketin kaynak yapisinin ise
baz yila oranla 2,1 oraninda arttig1 tespit edilmistir. Isletmenin oran analizi sonuglari
incelendiginde 2019 yilinda likidite oranlarinin beklenen degerlerin altinda olmasi isletmenin
borglarini ve nakit giriglerini takip etmesi gerektigi seklinde yorumlanabilir. Ancak verimlilik
oranlarindan olan alacak devir hizi ve stok devir hizinin yiiksek olmas1 isletme agisindan
olumlu bir tablo sergilemektedir. Merkez bankasi verileri ile oran analizi sonuglari
incelendiginde o6zellikle asist test oranmin, alacak devir hizinin stok devir hizinin sektor
ortalamalarina yakin, hatta yliksek olmasi igletme agisindan olumlu bir gelismedir.

Sonug olarak, isletmenin 2019 yilinda, 2018 yilina gore varlik yapisindaki artisa
ragmen kar diizeyinde yasanan azalma isletmenin gelecek donemde daha dikkatli
davranmasini gerekli kilmaktadir. 2019 yilinda yasanan doviz kuru dalgalanmasinda
isletmenin ciddi anlamda etkilendigi tespit edilmistir. isletmenin finansal giderlerini kontrol
edebilmek adina yabanci para cinsinden borglanma diizeyine dikkat etmesi, uluslararasi fon
hareketlerini takip ederek risk diizeyini azaltmasi ve gerekli tedbirleri almasini gerekli
kilmaktadir. Yasanan bu gelismelere ragmen isletme cari donemde mevcut borglarini
Odeyebilecek kapasitede olup ciddi bir finansal sikint1 yasayacagi dngoriilmemektedir. Ayni
sekilde satis hasilatinin artmasi, stok devir hizinin yiiksek olmasi, alacak devir hizinin yiiksek
olmasi isletmenin ana faaliyet konusunda da istikrarli bir sekilde faaliyetini siirdiirdiigiinii
fakat makro degiskenlerdeki istikrarsizliktan ciddi anlamda etkilendigini, bu olumsuz
gelismeler i¢cin Onlem alinmasi gerekliligini ortaya koymaktadir. Bu Onlemler; dovizle
borglanma diizeyinin iyi tespit edilmesi, borglarin sigortalanmasi, doviz ile ilgili 6demelerin
belirli bir kurda sabit tutulmasi seklinde olabilir. Ayrica tek bir pazara bagli kalmamak
alternatif {iilkeler ve pazarlara ulagsmak icin gerekli alt yapir c¢alismalarinin yapilmasi, bu
konuda uzman personel ¢alistirmak veya hizmet alim1 yapmak, alinacak 6nlemler arasinda yer
alabilir.

KAYNAKCA

Akdogan, N., & Tenker, N. (2003). Finansal Tablolar Ve Mali Analiz Teknikleri. Gazi
Kitabevi.

Akgiic, O. (1998). Finansal Yonetim. Istanbul Universitesi Isletme Fakiiltesi Muhasebe
Enstitiisii.

Akinci, N., & Erdogan, N. (1995). Finansal Tablolar Ve Analizi. Barig Yayinlari.

Beyhan, T. E. (2020). Mlp Saglik Hizmetleri Anonim Sirketinin Finansal Performansinin Ug
Farkli Yontem Ile Analiz. Business & Management Studies: An International
Journal, 8(2), 1777-1802.

Bilici, N. S., & Aydln N. (2018). Konaklama Isletmelerinde Finansal Analizlere Iliskin Bir
Ornek Olay incelemesi. Atatiirk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 22(4),
2333-2355

Cabuk, A., & Lazol, 1. (1998). Mali Analiz Teknikleri. Ceylan Matbaacilik, Bursa.

Demir, M., & Tuncay, M. (2012). Tiirk Gida Sektoriiniin Faaliyet Ve Karlilik Oranlari
Acisindan Analizi: IMKB Gida Sektériinde Islem Goren Isletmeler Uzerinde Bir

1659



Ekim/October(2021) - Cilt/Volume:20 - Sayi/Issue:80 (1641-1661)

Arastirma (2000-2008 Donemi). Suleyman Demirel University Journal of Faculty of
Economics & Administrative Sciences, 17(2).

Elmas, B. (2016). Finansal Tablolar Analizi. Basim, Nobel Akademik Yayincilik Egitim
Danismanhik Ltd. Sti., Ankara.

Ersan, U. O., & Canakgcioglu, U. M. (2020). Sirket Karliliginin Finansal Belitleyicileri: Gida
Sektorii Uzerine Bir Arastirma. Mali Coziim Dergisi, 30, 69-89.

Giicenme, U. (1996). Mali Tablolar Analizi. Marmara Kitabevi.

Karadeniz, E. (2016). Hastane Hizmetleri Alt Sektoriinin Finansal Performansinin
Incelenmesi: Tiirkiye Cumbhuriyeti Merkez Bankasi Sektor Bilangolarinda Bir
Uygulama. Hacettepe Saglik Idaresi Dergisi, 19(2).

Karasioglu, F., & Eren, T. (2012). Finansal Tablo Analizi.

Kohansal, M. R., Dadrasmoghadam, A., Mahjori Karmozdi, K., & Mohseni, A. (2013).
Relationship between financial ratios and stock prices for the food industry firms in
stock exchange of Iran. World Applied Programming, 3. 512-521

Korkmaz, M., & Giiney, S. Hastanelerde Mali Performansin Incelenmesi: Umraniye
Arastirma Ve Uygulama Hastanesi Uzerine Ornek Bir Uygulama. Karadeniz
Uluslararasi Bilimsel Dergi, 1(17), 148-164.

Langemeier, M. R. (2004), Financial Ratios Used In Financial Management’, Kansas State
University.

Lyroudi, Katerina and Lazaridis, Yiannis, The Cash Conversion Cycle and Liquidity Analysis
of Food Industry in Greece (June 2000).

Omag, A. (2014). Yiizde Yontemi Ile Analiz Ve Gida Sektdriine Yonelik Bir Uygulama.

Ogiing, H. (2018). Gida ve Tekstil Sektorlerinin Karsilastirmali Finansal Analizi (2014-2016
Dénemi). Bucak Isletme Fakiiltesi Dergisi, 1(1), 53-70.

Ozer, O. (2012). Mali Tablolar Analizi: Bir Hastane Ornegi. Giimiishane University
Electronic Journal of the Institute of Social Science/Giimiishane Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisti Elektronik Dergisi, 3(6).

Ozgiilbas, N., Koyuncugil, A. S., Duman, R., & Hatipoglu, B. (2008). Ozel Hastane
Sektoriiniin Finansal Degerlendirmesi. Muhasebe ve Finansman Dergisi, (40), 120-
131.

Ozyiirek, H., & Erdogan, E. (2011). Finansal Kurumlarda Mali Analiz ve Bir
Uygulama. Ekonomi Bilimleri Dergisi, 3(2), 229-238.

Penman, Stephen H (2012). Financial Statement Analysis and Security Valuation. 5 edition.
McGrawHill Higher Education 23-24

Sartkamig, C. (2007). Rasyo Analizi Uygulamasmin Gelisimi. Muhasebe ve Finansman
Derqisi, (33), 44-45.

Sen, L., Zengin, B., & Yusubov, F. (2015). Otel Isletmelerinde Finansal Analizlere Iliskin
Bir Ornek Olay Incelemesi. Isletme Bilimi Dergisi, 3(1), 64-85.

Terzi, S. (2011). Finansal Rasyolar Yardimiyla Finansal Basarisizhk Tahmini: Gida
Sektoriinde Ampirik Bir Arastirma. Cukurova Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler
Fakiiltesi Dergisi, 15(1).

1660



Ekim/October(2021) - Cilt/Volume:20 - Sayi/Issue:80 (1641-1661)

Wang, R., & Feng, C. (2000). “Performance Evaluation For Airlines Including The
Consideration Of Financial Ratios”, Journal Of Air Transport Menagement, 133-142,

Yahya, F., Ali, S. A., Mir, Z., Yaqoob, M., & Khan, U. A. (2013). Significant Analysis for
Financial Statements: An Empirical Study of National and Unilever Foods. Research
Journal of Finance and Accounting, 4(1), 26-34

Yenisu, E. (2019). Finansal Tablolarin Oran Analizi Ile incelenmesi: Adese Ornegi. Aksaray
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 3(1), 19-45.

http://www3.tcmb.gov.tr/sektor/2020/#/)
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/genel/1000- X gida-maddeleri-sanayii-ve-ticaret-a-s
https://www.sanayi.gov.tr/plan-program-raporlar-ve-yayinlar/sektor-raporlari/mu0303011411

1661


http://www3.tcmb.gov.tr/sektor/2020/#/)
https://www.sanayi.gov.tr/plan-program-raporlar-ve-yayinlar/sektor-raporlari/mu0303011411

